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harlie Munger la mét trong nhitng nha
dau tu thanh céng nhat thé gidi va la mot
trong nhitng ngudi thia vi nhat. Ong duoc
biét dén nhi€u nhat vdi vai tro la d6i tac cia Warren
Buffett trong cong ty nodi tiéng Berkshire Hathaway.
Buffett da ghi nhan nhitng dong gép cia Munger
khi 6ng &y noéi, “Phép todn mét cdng mot voi toi
cong thém Charlie chic chin sé mang lai tong 16n
hon hai.”! Thanh cong cua Munger bén ngoai vai
trd6 nha dau tu cua Berkshire ciing rat dn tuong.
Diéu tha vi nhat vé Munger khong phai la thanh
cong cua Ong trong vai tro nha dau tu, ma la kha
nang tu duy va kiém soat cam xuc.
Kha ning di thang vao trong tam chi bing vai
tir ngit duoc can nhic ky ludng ctia Munger da trd
thanh huyeén thoai, cling nhuw khao khéat dugc suy



&';'} Charlie Munger: Phudng phap dau tu gia trj

nghi doc lap cta ong. C6 mét su that co ban trong
dau tu 1a moi nguwoi hiém khi dua ra quyét dinh
mot cach doc lap. Diéu nay c6 nghia la nhitng nha
dau tu ¢d suy nghi ddc lap, kiém soat dwoc cam xuc
va tranh duoc véan d€ logic tam ly sé c6 1oi thé hon.

Munger la m{t nguoi thu vi, chu yéu la vi dng ay
ching ngan bat ctt ai. Ong 4y néi thing nhiing diéu
minh nghi, hdu nhur khéng can nhic gi dén cac méi
quan hé xa hoi va su t€ nhi. Sy théng thin nay rat
co gia tri, vi d6i khi ching ta cling can duoc nghe
nhitng sy that tran trui. Munger titng ndi du minh
la mot nha dau tu ¢6 phiéu xuat sdc va tich Ity duoc
mot khéi tai san dang k€, nhung nhin chung moi
ngwdi khong nén bit chude 16i séng ctia dng &dy. Ong
&y tin rang minh da qué tap trung viéc nang cao stic
manh cua tam tri va néu nguoi khdc mu quang hoc
nhing nét tinh cach ddc biét ctia 6ng &y (bao gom su
ngang tang), ho sé bi moi nguoi tay chay.

Munger nhan ra minh la mot “cot thu 16i” thu
hut su chi trich. @ng ay ting chia sé, “Co 1é nguoi
ta sé nhé vé t6i nhuw mot ké khon 161”7, trong khi
nguoi cong sy Warren Buffett sé€ dugc nhé dén nhu
mdt gido vién. D6i khi moi ngredi néi véi ti rang ho
khong hiéu dwgc nhitng 6n ao vé Charlie Munger.
Tiéc 1a ho khong hi€u dwgc di€u quan trong nhat:
khong ai c6 thé tro thanh Charlie Munger va ciing



Tren Griffin S:EB

khong ai c6 thé bién thanh Warren Buffett. Quan
trong khong phai xem ai la anh huing, ma la danh gia
xem liéu Munger, gidng nhu than tuwong Benjamin
Franklin ctia 6ng dy, c6 nhitng pham chat, dac diém,
tinh cach hoac géc nhin cudc séng ma chiing ta cé
thé muon hoc theo, du chi la mdt phan hay khong.
Diéu nay giai thich ly do khién Munger ting doc
hang tram cudn tiéu s&. Hoc tap tir thanh cong va
that bai ciia nguoi khéc chinh 1a cach nhanh chéng
va khon ngoan nhat d€ tro nén thong minh va it
gap rac r6i hon.

B4t chdp su ngang tang ctia minh, Munger van
la mot nguoi thay theo duwong 16i cua riéng minh.
Ong &y timg noi:

Diéu t6t nhat mét ngudi o thé lam 13 gilp d& ngudi
khac hoc hoi nhiéu hon.

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2010

Phan 16n nhitng khia canh tha vi cia Munger co
thé dugc tom gon lai béing nhan xét don gian sau,
“T6i quan sat nhitng di€éu mang lai hiéu qua ciing



&?} Charlie Munger: Phudng phap dau tu gia trj
nhu nhitng gi khong va tim hi€u xem tai sao lai nhw
vay.” Cudc sdng clia Munger ciing dién ra nhu bao
nguoi, nhung s khac biét nam & viéc 6ng &y suy
nghi sau sac hon vé ly do moi thiz xay ra va lam viéc
cham chi d€ hoc hoi tir trai nghiém.

Giong nhu Warren Buffett, Munger sinh ra va
16n 1én & Omaha, Nebraska. @ng theo hoc chuyén
nganh toan tai DPai hoc Michigan, nhung con dwong
hoc van bi gian doan boi Chién tranh thé€ gidi 1an
thit 2. Trong thoi chién, 6ng phuc vu nhe mét nha
khi teong hoc trong quan doéi Hoa Ky, dwoc dao tao
tai Hoc vién Cong nghé California. Sau khi chién
tranh két thiic, 6ng c6 moét sudt tai truong Luat
Harvard ma khdng can bang dai hoc. Ong hoc cach
thich nghi véi California trong sudt thoi gian hoc
tap tai Hoc vién Cong nghé California. Sau khi tot
nghiép truong Luit, ong da cung vai do6i tac thanh
1ap mot trong nhitng cong ty luat uy tin nhéat ca
nuéc. Du thanh céng nhu vay, 6ng van sém roi
bod hoat dong phap ly d€ dan than vao hoat dong
dau tr duwdi sy khuyén khich cia Warren Buffett
- ngudi ma 6ng chua ting gédp trudc khi chuyén
t6i Pasadena, California. Tt nam 1962 dén nam
1975, Munger diéu hanh m6t nhom ddi tac dau tu
va tao ra lgi nhuan tai chinh hﬁng nam gan 20%,
so vdi muc loi nhuan chua téi 5% cua chi s binh
quan cong nghiép Dow Jones trong cung thoi ky.
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Trong nhi€u khia canh ctia cudc sdng khong lién
quan dén cac van dé dau tu, Munger van kha binh
di bat chap viéc la mot ty phu.

Du Munger da viét luan van, thuyét trinh va giai
khudy cho toan b cac cd dong tai cudc hop thuong
nién cia WESCO Financial va Berkshire Hathaway,
y twdng ctia 6ng van chua timg duoc téng hop lai
dwdi dang mot ly thuyét thong nhit. Diéu nay c6 thé
xuat phat tir viéc tam tri caia Munger c6 kha nang
thuc hién nhitng ky cong nam ngoai tdm hiéu biét
cia nhitng nguoi chi c6 tri tué binh thuong. Voi
nhitng ca nhan binh thuong, viéc twdng tuong ra
“nhiéu md hinh” trong dau khéng phai la diéu dé
dang néu khong c6 mot khuon khé dé hidu dé khai
quat cac y tedng. Muc dich ctia cudn sach nay la day
ban cach suy nghi giong véi Charlie Munger hon.

T6i da tim ra cach d€ hiéu duoc nhitng y tuong
cua Munger nhu thé nao u? Ngudn gbc ctia cudn
sach nay co thé truy nguoc vé khoang thoi gian ngay
trede khi bong bong Internet sup d6. Cé rat nhiéu ly
thuyét vé dau tu da duoc dat ra trong thoi ky nay.
Su thinh veeong duoc tao ra trong thoi ky bong bong
Internet hoan toan chi 1a chuyén hw cau véi bat ci ai
nghiém tic cha y. Marc Andreessen ting chia sé trén
Twitter rang trong ky bong béng nay, “moi ngudi
déu cam thay hoang sg - so rang ho d3 bo 16 co hoi
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lam gi”. Diéu nay c6 vé la sy dién r6 cta dam dong,
nhung hau hét moi nguoi déu nghi, “Néu n¢ la that
thi sao? Diéu gi sé xay ranéu gia tri tiép tuc tang gap
do6i hodc gdp ba?” Viéc tim doc quan di€ém cta cac
nha d4u tu thanh cong va hiéu biét la diéu hoan toan
te nhién véi bat ky ai dang tim kiém cau tra 10i cho
nhiing gi dang dién ra trén thj treong trong thoi ky
nay, bao gdm ca toi.

D€ d6i pho véi nhitng gi dang dién ra trén thi
treong, vao mua he nadm 1999, t6i thué mot chiéce
thuyén va dua ca gia dinh dén quan dao San Juan &
bang Washington. Trong chuyén di d6, tdi da mang
theo moi thit ma Buffett tiing viét, cling nhw moi
thit viét vé 6ng dy. Toi doc vé€ cac phwong phap dau
te cua Buffett trén boong thuyén, nhung lai cam
thdy minh &n tuong siu sic véi cac y tudng cia
Munger hon. Cau tra 10i ma t6i mudn tim ra nhét
vao thoi diém d6 la minh nén ban ra bao nhiéu c6
phi€u trong cac cong ty truyén thong va Internet
dang duoc danh gia cao vao thoi diém d6. Gia dinh
toi da tan huwong chuyén du lich trong luc t6i doc
sach va tram tu di di lai lai trén boong. T6i hau
nhu chang lam gi trong sudt mot tudn ma chi vui
dau vao doc sach va nghi ngei, hdu nhw chzfmg tan
huong chit niém vui nao cia chuyén di. Tuy nhién,
sau khi chuyén di két thuc, t6i da quyét dinh ban
di mot nira s6 c6 phiéu Internet va truyén théng
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ma minh ndm gifr. DU d6 khong phai 1a mét quyét
dinh t8i wu, nhung khi d6 t6i van cam th&y hai long
v6i quyét dinh ctia minh va dén hdm nay van véy.
Chuyén di d6 la khoi dau cho qua trinh di sau vao
dau tu gia tri cta toi.

Hé thong dau tu gia tri do Ben Graham phat
trién va Munger ap dung la cach tot nhat d€ mot
nha dau tu binh thuong c6 thé thu dugc loi nhuan
cao hon chi s6 thi treong. Du phuwong phap dau tu
theo gia tri ciia Graham la mot hé thong, nhung nha
dau tu theo cach tiép can nay khong thé tim thay
thanh cong chi nho viéc tuan theo mot loat cac quy
tac cing nhac. Hé thong dau tw gid tri Graham, hé
thong Berkshir hodc bat cit hé thong dau tw gia tri
nao khdc déu la mot nghé thuat chit khong phai
khoa hoc. Dau tu gia tri khong phai 1a viéc két ndi
cac ddu cham. Du viéc hiéu day dua vé hé thong dau
tw gia tri Graham khong phtc tap nhu nghién ctru
khoa hoc tén lira, nhung hau hét moi nguoi déu
khong c6 kha nang kiém soat cdm xtdc va tam ly can
thiét hodc khéng mudn nd luc d€ thu dwoc két qua
vuot trdi so vdi chi sd thi truong. Day la ly do khién
Warren Buffett thuong ndi, “Pau tu rat don gian,
nhung khong hé dé dang.”? Phién ban ctia Munger
thi 1a, “H&ay c6 mot y tuong don gian va thuec hién
noé mot cach nghiém tic.”

13
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Phan 16n cudn sach nay ké vé cach t6i da hoc
dwoc cach xac dinh ngudn goc cua nhitng sai lam
vé cam xuc va tdm ly, cling nhu cach phong tranh
chung ma t6i da hoc dugc tit Munger. Jason Zweig,
phoéng vién cua Wall Street Journal, da mo ta mot
trong nhitng thach thac thiét yéu khi dau tu vao
moOt email cho toi:

Culn sach nay noi vé cach téi da hoc xac dinh
ngudn gdc cua nhitng sai 1am v€ mé&t cam xuc va
tam ly trong nhitng gi t6i hoc duogc tir Munger va
cach dé€ tranh chung. Phéng vién ctia Wall Street
Journal, Jason Zweig, da m6 ta mdt trong nhiing
théach thizc trong viéc dau tu vao email cho t6i:

Néu viéc suy nghi va hanh déng gidng 6ng &y la mét diéu
dé dang thi cudc dgi da khéng chi c6 mét Charlie Munger.
Bi€n ban than thanh mét ¢ may dé hoc hdi nhiéu mo hinh
tinh than 1a mot cong viéc vo cung vat va va rat it ngudi c6
thé thanh céng néu khong co thai do phu hgp. Pay la ly do
ca Buffett va Munger ti€p tuc quay lai v&i Graham: Viéc trd
thanh mét ngudi déi 1ap thuc su doi hoi rat nhiéu su can
dam va binh tinh. Buffett lién tuc néi vé ‘Khung cam xuc’
ciia Graham, con Charlie thudng néi rang hau hét cac nha
dau tu, du c6 thong minh dén dau, déu sé that bai vi ho c6

‘tinh khi sai lam’. Téi thich dung mét thuat ng( triét hoc Hy
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Lap c6 dai d€ mo ta diéu nay: Ataraxia, hay su bat on hoan
hdo. Ban c6 thé thay diéu dé khi Socrates bj xét xu, khi
Nathan Hale bj treo ¢6, khi Buffett dau tu vao Goldman va
khi Charlie mua Wells Fargo mot ngay trudc khi né cham
day vao thang 3 nam 2009.

- Jason Zweig, trich trong email gui tdc gig,
thang 10 nam 2014

D€ gitp ban than hi€u rd hon vé cac y tuwdong va
phuong phap cia Munger lién quan cu thé dén dau
tw, t6i da tao ra mot khudn khd bao gém ba yéu
t8: nguyén tic, noéi dung phi1 hop va cac bién sd.
Khuén khé ba phan nay chi la mét phuong phap
c6 thé duoc sit dung dé€ lam co s& cho cac y twong
dau tu ctia Munger. Cac phuwong phap ti€p can
khac cling c6 thé mang lai hiéu qua tuwong tw. Mot
muc dich khac cta t6i khi tao ra khuén khé nay la
bién né thanh mdt danh sach kiém tra cé thé duwoc
stt dung trong dau tu. Munger la nguoi rat khuyén
khich viéc ap dung mét danh séch kiém tra nhw vay
vdi nhitng thach thic trong cudc séng;:
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Toi rat tin tudng vao viéc giai quyét van dé bang cach lap
danh sach kiém tra. Nhitng cau tra I&i chac chan sé khéng
ty hién ra trudc mat ban va ban cé thé bé 16 mét diéu gi

do6 quan trong néu khdng kiém tra can than.

- Charlie Munger, Hoi nghi
thuong nién cua WESCO, 2007

Mot loi ich nita trong viéc lap danh sach 1a qua
trinh ban viét ra nhitng y twong ctia ban than. Toi
ludn déng tinh vodi y kién cua Buffett vé€ tdim quan
trong ctia viéc chuyén hda y tudng ctia ban thanh
vin ban. Theo quan diém cua Buffett, néu ban
khong thé viét n6 ra thi né van chua dwoc cAn nhic
ky ludng.

P& hiéu r6 cudn sach mang tén Charlie Munger:
Phwong phdp ddu tw gid tri, ching ta can bat dau
bang mot cudc thao ludn vé cdc nguyén tic co ban
trong dau tu gi4 tri cia Graham, vi diéu d6 sé giup -
chiing ta nam bit dwoc tinh than ctia cudn sach.
BSn nguyén tac co ban ctia dau tu gia tri do Ben
Graham d¢€ ra bao gom:

1. Xem ¢ phi€u nhi quyén s& hiru mét phan ctia
doanh nghiép.
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2. Mua véi chiét khdu dang ké so voi gia tri noi
tai dé€ tao ra loi nhuan an toan.

3. Bién thi treong thanh ngwoi hau chir khong
phai la 6ng chu cua ban.

4. Ly tri, khach quan va cong tam.

Munger da ndi bén nguyén tic co ban trén cta
Graham “sé& khong bao gio 16i thoi”. Mot nha dau
ti khoéng tuan theo cdc nguyén tac nay sé khong
phai la mét nha dau tu gia tri theo trwong phai
Graham. Hé thong dau tw gia tri cia Graham thuc
st chi don gian vay thoi.

Munger ciing tin rang sy phat trién va cong nhan
cac thudc tinh c4 nhan 1a yéu t& bat budc phai ¢ véi
mot nha dau tu gia tri theo treong phai Graham.
Cac thudc tinh nay nam trong muc “nhitng diéu
ding dan” trong khudn khd cta tdi. Munger tin
nha dau tu nao phat trién dwoc cac thudc tinh nay
sé co thé tranh khoi nhiing sai lam vé tam ly va cam
xuc thuong gdp d€ thu duoc thanh céng. Khong ai
c6 thé trd nén hoan hao, nhung tat ca chung ta déu
c6 thé cai thién theo thoi gian. Munger tin rang, néu
khong lién tuc nd luc d€ cai thién nhitng thudc tinh
nay, chung ta c6 th€ sé tai pham nhiing sai 1dim va
sw dién rd ca.

Phan cudi cung ctia cudn sach sé thao luan vé

nhitng Iira chon ma mot nha dau tr gid-tri-thee
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treong phi Graham c6 thé thwce hién d€ thiét lap
khoan dau tu vdi phong cach va phuong phép riéng
ctia minh. N6i cach khdc, chi véi bdn nguyén tac co
ban ctia Graham, chiing ta sé c6 thé tao ra vo s6 bién
thé. Sé khong th€ ton tai hai nha dau tu giéng hét
nhau. Vi duy, Buffett da chi ra réng mac du ong va
Munger la mot “cap song sinh dinh lién”3, nhung ho
van c¢6 mot s8 khéc biét trong cach tiép can dau tw.

Cac co hoi hoc tap va giang day lién quan dén
dau tu khong hé cé gidi han. Munger n6i mot nha
dau tu thanh cong sé khong bao gid ngimg hoc
hoéi. Nhu cau hoc hoéi va tim hiéu lai ddong nghia véi
viéc nha dau tu sé phai lién tuc doc va suy nghi.
Munger néi minh chwa titng quen biét mdt nha
dau tu thanh coéng nao lai khong “ngau nghién”
sach vd. Cac con cta Munger thi miéu ta ong la
“mot cudn sach biét di”.

Viéc doc sach va hoc tap c6 thé dwoc ap dung
trong cudc song. Ngudi ta van thudng néi, “Trong
cac van dé lién quan dén dau tw gia tri, c6 mot sO
ngudi thich nhai menu hon 1a thuc sy thuwong thic
dd &n.” Toi da ¢S ging hoc tap khong chi d€ hd tro
cho cong viéc ma con d& théa man tri tué ctia minh.
Ban c6 thé& hoc d€ it nhat cling tan hudng duoc qua
trinh nay - thadm chi ¢6 thé yéu thich né.

Trudc khi két thuc phan gidi thi€éu nay, toi sé
néu mot vai diém chinh vé cudn sach. Két ciu cuia
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no6 rat don gian. Céc trich dan tir Munger dugc sép
xé&p theo mét trét ty hop ly, thuong la theo sau mot
phan giai thich ma tdi da viét. Hau hét cac trich dan
déu la cia Munger. Cé mét bang chu giadi & cudi
sach, vi vay néu c6 mot thuat ngir ma ban khong
hiéu (vi du: gia tri hién tai thuan NPV), ban sé tim
duoc nd o do.

Cach tot nhat d€ day moi nguoi vé cach Munger
suy nghi la dao sau nghién cttu vé€ cic hoat dong
cia 6ng trong sudt cudc doi. Cudn sach nay tap
trung vao cach suy nghi cia Munger vdi tu cach la
mot nha dau tw. Munger da goi viéc trd thanh mét
nha dau tu thanh cong la mét “phan ng duoc dao
tao”. Ong tin rang néu cé thé hoc dugc cach vuot
qua nhitng thai d6 c6 nguy co dan dén nhitng quyét
dinh kém cdi, ban sé c6 thé€ thu duoc lgi thé hon cac
nha dau tu khac. Phan 16n ndi dung cta cudn sach
nay sé néi v€ cach Munger dau tu, nhung né ciing
c6 thé dwoc 4p dung d€ dua ra quyét dinh trong cac
khia canh khac ctia cudc sdng. Bang cach tim hiéu
vé khuon khé hd trg cac y twéng va phuong phap
cia Munger, ban sé& hiéu rd thém vé cac tuyén bd
ctia dng. Vi duy, bang cach tim hiéu vé c4i ma 6ng
goi la tri tué toan cau va tdm ly danh gia sai lam cua
con nguoi, ban sé ¢ thé dua ra nhitng quyét dinh
tot hon. Viéc tim hiéu vé cac y twong va phuong
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3:::: Charlie Munger: Phudng phap dau tu gia trj

phap ciia Munger sé thay d6i mai mai cach suy
nghi ctia ban vé dau tw va cudc séng. Ban sé dwa ra
nhitng quyét dinh t6t hon, cdm thdy hanh phac hon
va song mot cudc doi tron ven hon.
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KHAI NIEM CO BAN
VE HE THONG PAU TU
GIA TRI GRAHAM




s&‘: Charlie Munger: Phudng phap déu tu gia trj

ay bit dau véi nhitng cAu héi co ban nhat:
H¢ thong dau tw gid tri Graham la gi? Ai ¢
thé dwgc hwong loi tir nd?

[Ben Graham] da c6 gang phat minh ra mét hé thdng

ma bat cf ai cling cé thé sir dung.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh
Dai hoc Nam California (USC), 1994

Piém mau chét 1a hé thong cia Graham rat don
gian. Cé qué nhi€u nguoi dang suy nghi phitc tap
mot cach khéng can thiét khi dung phai van de.
Hay 14y vi du véi mét cau chuyén hai hwéc dién ra
tai NASA. Nguoi ta néi rang vao budi dau chuong
trinh khong gian, NASA da phat hién ra but bi sé
khong hoat ddng duogc trong moi trueong phi trong
lwc. Cac nha khoa hoc NASA da danh moét thap ky
va s tién khong 16 d€ phat trién mot cay but viét
duoc khong chi trong méi treong phi trong lic ma
con trén hau hét moi bé mat, ¢ nhiét d6 cuc thip
va & bat ky vi tri nao. Thay vao d6, nguoi Nga don
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gian la sit dung but chi. Hé thong dau tu gia tri ctia
Graham s hitu syt don gian caa cay but chi.

Munger tin rang Ben Graham da phét trién hé
théng dau tu gid tri trong ddi don gian d€ nam bat
va thuc hién, do d6 né sé rat hitu ich véi mot nguoi
binh thwong. Dau tu gia tri Graham khong phai la
cach duy nhat d€ dau tu hodc dau co. Vi duy, dau tu
mao hiém va vén ¢6 phan tu nhin 1a nhitng cach tiép
can rat khac vdi dau tu gia tri, nhung Munger tin
rang nhitng cach ddu tu nay khong thé tiép can véi
moi ngudi dé dang nhu phuwong phép cua Graham.
Phuong phap ti€p can dwa trén chi s6 (hodc dau tu
thu dong) sé duoc thao luan ¢ phan sau.

Warren Buffett tirng ndi dau tu la moét cdng viéc
don gian nhung khong hé dé dang. Khi mdt nha
d4u tu theo phwong phdp Graham mac sai 1am, @6
thuwong la do ho da lam nhitng diéu ma con nguoi
kho tranh khoi, chang han nhw quén di su don gian
ctia hé thdng, di 1éch khai cAc nguyén tic co ban va
lam theo cam tinh trong ltc tién hanh dau tu.

Boi dau tu 1a mot hoat ddng mang tinh xac suat,
nén cac quyét dinh ding dan d6i khi ciing c6 thé
dan dén két qua xau. Nguoi ta c6 thé phai nhan
nhitng két qua bat loi ngay ca khi quy trinh cua ho
duogc tuan thu va thyc hién t6t. Tuy nhién, vé lau
dai, diéu quan trong nhat van 1a ludn tuan theo cac
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nguyén tac du két qua c6 ra sao. Munger tin rang
trong mot quy trinh dau tw thanh cong, sw phic tap
khong phai la nguoi ban t6t caa nha dau tuw.

Chung ta déu cé niém dam mé vdi viéc

gilr moi thir dan gian.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua WESCO, 2002

Trong cudn Seeking Wisdom: From Darwin to
Munger (tam dich: Tim kiém sy khon ngoan: T
Darwin dén Munger) ctia Peter Bevelin ¢c6 mot
phan noi vé tam quan trong ctia sy don gian. Loi
khuyén cua Bevelin la, “Hay khién bai toan phitc
trd nén don gian. Chia van dé thanh ciac phan nhd,
nhung hay danh gia né dudi géc nhin tong thé.”
Viéc gitr moi thit don gian nhat cé thé va khong
lam gi thém nira la cha dé thuong xuyén xuat hién
trong cac bai phat biéu cia Munger. Trong moét 14
thue chung gtti cho cac c6 dong, Munger va Buffett
tirng viét, “Su don gian gitp cai thién hiéu suit vi
no cho phép chung ta hi€u ré hon v€ nhitng gi ma
minh dang lam.”
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Khi tdp trung vao viéc tim ra nhitng quyét
dinh va vu dit cugc dé dang, tranh nhitng viéc
khé khan va loai bo nhitng diéu khong lién quan,
Munger tin rang bat ctt nha dau tu no ciing c6 thé
dua ra nhitng quyét dinh tét hon. Bang viéc “lam
ngo truwedc nhitng viéc ngu ngéc” va loai bé nhitng
th khdong quan trong, “tam tri ban sé khong bi
x40 tron... tir d6 c6 thé lam dugc nhitng viéc cé y
nghia”, trich 10i Munger. Sit tap trung sé cho phép
suy nghi tré nén don gian va ranh mach, ma theo
quan diém ctia Munger thi sé€ mang lai két qua dau

tw kha quan hon.

Néu dung phai mét van dé qua khé khan,
hay chuyén sang mét thi khac. Lam gi c6 gi
don gian hon thé nira?

- Charlie Munger, H6i nghi thuong nién
cua Berkshire, 2006

Chudng ta cé ba chiéc gid: mua vao, ban ra
va qua khé khan... Can cé mét tam nhin dac biét, néu
khéng ching ta sé vg phai
chiéc gid qua kho khan.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2002
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Hé thong dau tu gia tri Graham dwoc thiét ké dé€
loai bo bat ky quyét dinh nao c6 thé dan cac nha dau
twe tdi nhitng quyét dinh sai lam. Chiéc rd “chinh
xac” sé nho hon so véi hai rd con lai, vi quyét dinh
dau tw “chinh xac” sé hiém khi xay ra.

Khéng phai tat ca cac cong ty déu cd thé duoc
dinh gia chinh xac béng cach st dung hé thong dau
tw gid tri Graham. Viéc mot nguoi ap dung hé thong
ctia Graham thita nhan sy that d6 va chuyén sang
mot quyét dinh dé dang khac la diéu hoan toan tw
nhién. Viéc mot nha dau tu gia tri theo truong phai
Graham thira nhan minh khoéng biét cach dinh gia
chinh xac mot cong ty thueong khién moét s6 ngwoi
cam thdy hoang mang. Munger da trinh bay luan
diém nay qua mot phép loai suy:

Khéng Tu néi tri thirc thyc sy la viéc hiéu dugc gidi han
cla su thiéu hiéu biét. Aristotle va Socrates c{ing néi diéu
tuong ty. K§ ndng nay cé thé dugc day hodc hoc khéng?
Cé thé, néu ban cé du tién dé dat cugc vao két qua. Mot

s& ngudi rat gidi trong viéc nam bat gidi han kién thac
cla ban than, bdi ho budc phai lam vay. Hay nghi vé mét

dién vién xiéc da di thang bang trén day trong hai mugi

nam - va van con séng. Anh ta khdng thé séng sét sau
ting dy nam lam cong viéc do, tri khi anh ta ndm dugc
chinh xac nhitng diéu minh biét cling nhu khéng biét.
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Anh ta han da luyén tap rat chdm chi, vi néu anh ta lam
sai thi hau qua sé la ci chét. b6 la diéu ma nhitng nguai
sOng sét déu biét.

- Charlie Munger, phdng vén vdéi

Jason Zweig, 2014

Phuong phap dau tu gia tri cia Graham khéng
nham muc dich phd trwong hay lam ndi bat tri
thong minh. Thay vao d6, nd 1a mot cach dé€ tranh
khoi nhitng di€u c6 kha ning dan dén sai 1am.

Nhitng nha dau tu gid tri theo truong phai
Graham thanh cong ciling lam viéc siéng nang dé€ han
ché'rtii ro gidm ctia bat ky khoan d4u tw nao. Vily do
nay, hé thong dau tw gia tri Graham c6 xu hudng toa
sang riec ro nhat trong thoi diém thi truong ching
khodn di ngang hoac di xuéng. Hé thong dau tw gia
tri Graham duoc thiét k€ d€ cha dong hoat ddng kém
hon so v6i mot chi s khi thi treong tang gia, diéu
nay hén s& khién nhiéu ngudi cdm thdy béi rdi. Day
1a mét phan thiét yéu cua phong cach dau tu nay.
Bang cach tir bo mét s6 1oi thé ting trong thi trueong
tang gia, nha dau tu gia tri theo truong phai Graham
c6 thé hoat dong t6t hon khi thi trudong di ngang
hodc di xudng. Hay xem xét nhiing gi Seth Klarman
da viét trong cudn Margin of Safety (tam dich: Bién
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dd an toan): “Hau hét nhitng nha dau tu cht yéu
hudng dén 1oi nhuan, hay viéc ho c6 thé ki€ém dwoc
bao nhiéu, ma it chi1 y dén rui ro, hay viéc ho c6 thé
mat bao nhiéu.”* Ong ndi thém, “Phan thuong cua
viéc tranh khoi rti ro va dinh hudng dai han chinh
la két qua 6 loi trong dai han.”s

Sau day la mot cau chuyén khac d€ minh hoa
rd hon cho luan diém nay. Mot nha dau tv dang di
dao trong cong vién va nhin thdy mét con éch ngoi
trén mot khic gd & b ao. Con éch nhin thang vao
nha dau tu va héi, “Xin 16i, ¢6 c¢6 phai la mot nha
dau tw khong?”

Nha dau tu dap, “Pung vay. Sao ban lai hoi th&?”

“Cha,” con éch tra 1oi, “Toi 14 mot nha dau co
chitng khoan. Khach hang cta to6i khong thich két
qua dau tu, thé 1a han lién bo buia tdi va bién toi
thanh mét con éch. Cau than chua co thé bi pha v
néu mot nha dau tw hon to6i.”

Nha dau tu ngay lap tirc dwa tay ra vét con éch
1én, &4t nd vao vi clia minh va bat dau di bd vé nha.
Con éch lo léng khi khéng nhan duoc nu hon nhw
mong doi va hoi, “C6 dinh lam gi vay? Khi nao ¢d
ma&i hon t61?”

Nha dau tw tra 16i, “T6i sé khong hon anh dau.
Mot con €ch biét néi dang gia hon nhiéu so véi mot
ga dau co chirng khoan chiz.”
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Néu ban khong thé chip nhan viéc dau tv kém
hiéu qua trong ngan han d¢ dat dugc hiéu qua dai
han thi ban khong hé phu hop véi hé thong dau
tw gia tri cia Graham. Dimg lo lang qud mtc, vi
hé théng dau tw gia tri Graham khong phai la cach
duy nhat dé€ dat duwgc thanh céng trong dau tu.
Piéu quan trong ma ban can lwu y la muc tiéu caa
hé théng nay la hiéu suit tuyét déi vuot trdi, ch
khong chi 1a hiéu suédt twong d6i. Mot nha dau tw
khong dwoc hai long véi hiéu sudt twong ddi, ma
phai luén hudng téi hiéu suét tuyét doi.

Théat bai khong phai 1a muc tiéu ctia nha dau tu
gia tri theo treong phai Graham. Phuong phép ctia
Munger di nguoc lai v6i hau hét moi nguoi:

Ch(mg‘lta C%n luu y dén*?/iéc minh da nhé; dugc bao
nhiéu Igi ich dai han bang cach ¢& d€ khéng trd nén ngu
ngdc, thay vi cd to ra rat thong minh. Khong phai ngugai
ta van noi, ‘Nhitng ngudi thich bai 16i méi la nhitng ngudi

sé chét chim' dé sao.

- Charlie Munger, Bdo cdo thudng nién
cua WESCO, 1989
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Munger cé khuynh huwdng ti€p can trai voi thong
thuong dé€ gidi quyét nhitng van d€ hién nhién trong
dau tu. Theo quan di€m ctaa 6ng, cac nha dau tu sé
1am t8t hon don gian chi bang cach bét hanh dong
ngu ngdc hon. M6t y twong c6t 16i ma Munger vay
muon tir mon dai sb la ¢d nhiéu van dé nén duwoc
giai quyét theo phuong phap quy nap. Vi dy, bang
cach tranh thuc hién nhitng di€u ngu ngdc, mot
nguoi c6 thé kham pha xem ho mudn gi théng qua
phép loai trir. Bang cach loai bé nhitng sai 1Am ngu
ngdc ma minh cd thé pham phai, ngwoi ta cé thé
sé tim thdy con duong tot nhat d€ ti€p tuc tién vé
phia trudc, ngay ca khi khong thé tranh khoi rui ro,
st khdng chac chan va sy thiéu hiéu biét. Tém lai,
quan di€m cia Munger la ching ta thuong tré nén
thong minh bang cdch khong pham phai nhitng sai
1am ngu ngdc. Trong mot cudc phdng van vdi Jason
Zweig, Munger ting ndi don gian, “Viéc nhan ra
nhitng di€u minh khong biét sé hitu ich hon viéc so
hitu mot tri tué xuat chung.”

Munger c8 ging tim kiém céc khoan dau tw chic
chin sé mang lai két qua tich cyc. Boi viéc tim ra
chiing khong dé dang gi, Munger dé nghij ching ta
phai hét sttc kién nhan nhung ciing sén sang dau tu
manh mé khi dén thoi diém thich hgp. Khi ban thiy
mot van cuoc chic chin sé mang lai 19i nhuén 16n, 161
khuyén cia Munger rat don gian: hay dat cuoc 16n!
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Nhin chung, moi nha dau tu c8 phan chic chan sé co
phén tram 16 hdng nam bang téng chi phi ma ho dau
tu. Bay la mét thyc té€ khdng thé tranh khaoi. Mot thuc té
khac Ia chinh xdc mét nira s6 nha dau tu sé nhan dugc
két qua thap han trung binh, diéu c6 thé ndm & dau dé
gilra khéng tha vi va té hai.

CLEF T Charlie Munger, Hoi tir thién,

e thdng 4 ndm 1999

g O S o i CR

e

Munger dang mudn néi rang, viéc dau tw 13 mot
trd choi ¢6 tong nho hon 0 sau khi trir di cac khoan
chi phi 1a mét dinh 1y khong thé phu dinh. John
Bogle, nha sang lap quj twong hd phi loi nhuin
Vanguard, c6 1€ la nguoi thanh cdng nhat ting
truyén b4 y tudng don gian nay. Bogle viét, “Trong
phan 16n cac linh vic ddu tu, c@ mdi ngwodi chién
thing sé c6 mot ké thua cudc, vay nén trung binh,
cac nha dau tu sé nhan dwgc lgi nhuén thap hon
chi phi ctaa thi treong.”® Gido su, nha dau tu va
tac gia Bruce Greenwald ctia truong Kinh doanh
Columbia da trinh bay quan diém cta minh vé van
dé€ nay theo cach ma toi thdy vb cung thuyét phuc:
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Viéc vugt qua hiéu suat thj trudng chi ton tai trong mo.
Hiéu sudt trung binh cla tat ca cac nha dau tu phai la
hiéu suat trung binh cla t4t ca cac tai san. D6 1a mét tro
chai cé tdng bang 0 néu ban danh gia né trén quan diém
cla thi trudng. Moi giao dich déu c6 hai mat. Ban cé thé
nght ring mdi khi minh mua mét ¢é phiéu thi lai c6 mét
ai d6 dang ban, vay nén ban ludn phai dat cau hoi, ‘Tai
sao minh lai chon giao dich theo cach nay?’

- Bruce Greenwald, phong vén vdi
Betterment, 2013

Hé thong dau tu gia tri Graham sé khong c6 hiéu
qua trong mét thi treong hoan hao. Do d6, sw bién
dong caa thi treong sé€ tao ra co hdi cho nhitng nha
d4u tu theo treong phéi Graham. Munger da dién
dat diéu nay mot cdch dé hiéu:

Viéc cho rang moi ngudi déu nhan dugc két qua tuyét voi
trong qua trinh dau tu chiing khoan théat sy la diéu dién
rd. Khéng thé cé mét van bai poker ma moi ngudi dau
chién thang dugc.

- Charlie Munger, phdng vén vdi
to Daily Journal, 2013

32



Tren Griffin S?

Néu khong ¢ chit khoé khan nao [trong dau tu] thi moi
ngudi déu da trd nén giau co ca roi.

- Charlie Munger, Damn Right!
(tam dich: Quad chudén!), 2000

Néu c6 mdt mdn tién bao ching bi dinh gia sai thi dé
han nhd cong ctia mot ké dai ngdc nao dé. D6 co thé 13
mét didu tdi té vdi thé gidi, nhung lai 1a mot diéu t6t vdi

Berkshire.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2008

Vi mirc dd “ngu ngdc” cua cac nha dau tw c6
thé thay do6i theo thoi gian, cac co hdi d€ tao ra loi
nhuin diu tw chic chin s& d&n mot cach cuc bb.
Cac nha dau tu gia tri thanh cong theo treong phai
Graham danh phan 16n thoi gian d€ doc va suy
nghi, cho doi nhitng co hdi chac chidn sé téi. Mic
du cac nha dau tu theo gia tri Graham lac quan vé
thi truong trong dai han, nhung ho sé khong dwa
ra quyét dinh dau tu dua trén nhitng dw doan ngén
han vé€ c6 phiéu hodc thi treong. Khi nghe néi vé y
tedng nay, moi ngudi thuong sé hoi, “Y 6ng la cac
nha dau tu gia tri theo treong phai Graham sé chd
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doi céc tai san dugc dinh gia sai xuAt hién hon la
dy doan tuong lai trong ngan han w?” Cau tra 16i
la dting vay! Cong viéc cta ciac nha dau tu gia tri
theo truong phai Graham la nhan ra nhitng tai san
bi dinh gia sai khi nhin thdy chdng. Cich lam nay
khién nhiéu nguoi khé chdp nhéan. Cét 16i cuia hé
théng 1a viéc tin rang nha dau tw phai tir b6 mong
mudn dua ra nhitng du doan ngén han vé tuwong
lai. M6t s6 nguoi khong thé lam dwoce diéu nay.

Klarman ting viét:

C -

Viéc coi trong ky luat nghe thi don gin, nhung ré rang
hau hét cac nha dau tu déu khé cé thé ndm bét hodc
tuan tha né. Nhu Buffet thuang nhan xét, dau tu gia tri
khéng phai la mot khéi niém cé thé dugc hoc héi va ap
dung dan theo thai gian. N6 sé dugc hap thu ngay lap
tirc, hoac khdng bao gid thuc sy dugc ti€p nhan.

- Seth Klarman, Margin of Safety, 1991

Diéu nay sé duoc giai thich trong phan sau, rang
thoi diém hoat dong t6t nhit véi nha dau tu gia
tri theo truwong phdi Graham la khi nhitng nguoi
chi phdi thi treong lo s¢ r%ng cac tai san mua dwoQc
dang bi dinh gia sai. That tré tréu vi khi thi treong
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suy thoai, mét nha dau tu gia tri theo treong phai
Graham sé tim thdy nguodn lgi nhuén 16n nhét caa
minh. Munger da chi ra:

Hau hét nhitng ngudi tiing thir [dau tu] déu khéng lam
t6t viec d6. Nhung van dé la néu 90% that bai thi moi

ngudi van sé ty nha, ‘Téi nam trong s6 10% con lai.’

- Charlie Munger, Hoi nghi thuéng nién
cua WESCO, 2004

- L

Khia canh nay ctia ban chit con ngudi ¢ thé trd
thanh thuc t€ dang lo ngai nhit v4i nhitng nguoi
hoach dinh tai chinh. That nguy hi€m khi ban noéi
vdi khach hang rang danh bai thi truong 1a diéu c6
thé, ngay ca khi ban biét diéu d6 rat khoé cé thé xay
ra. DU ban than n6 c6 thé khéng nguy hiém, nhung
chic chan né sé tao ra rui ro dang ké. Sau day la
mot 10i khuyén phd bién va hét sitc dung din vé
dau tu, c6 thé phat huy hiéu qua trong phan 16n cac
treong hop:

Cacnha dau tw khong th€lién tuc lam t6t hon thi
treong. Do d6, ban sé thu duwoc 1oi nhuan cao nhit
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L/

khi dau tu v6i mot danh muc da dang gom cac quy
chi s8 thap [hodc quy giao dich hoi doail.

Du 16i khuyén nay dung trong hau hét cac treong
hop, nhung né cé thé sai trong mot sO trueong hop
nhu ctia cac nha dau tu Charlie Munger, Warren
Buffett, Seth Klarman, Howard Marks, Bill Ruane
va nhitng nha dau tu theo truong phai Graham
khac. Munger ting noéi, “3% hodc 4% cac nha dau
tw hang dau th€ gidi la nhiing nguoi lam t6t cong
viéc ctia ho.”” Viéc Munger chién thing thi truong
khoéng dong nghia vdi viéc ban cling c6 thé€ 1lam vay.
Tuy nhién, diéu d6 cling c6 nghia 1a van cé nhitng
nguoi sé dat duoc thanh tu d6. Munger da néi diéu
tirong tw v€ hé thong dau tu gia tri Graham:

Pé la nhitng y tudng rat don gian va ly do ma cacy
tudng cla ching ta khéng thé lan tda rdng rai ciing 1a vi
chidng qua dan gian. Nhitng ngudi chuyén nghiép khong
thé chitng minh cho sy ton tai cia minh néu do 13 tit ca

nhitng gi ho noi.

- Charlie Munger, phéng vén véi BBC, 2009
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Viéc hoc hoi cac bi quyét thanh cong va thuc
hanh dugc hé thong dau tw gid tri cia Graham la
thir ma Munger goi la “mét phan ung dugc dao
tao.” Ban phai hoc ciach vugt qua mot s hanh vi
sé dan dén nhitng quyét dinh kém hiéu qua. Néu
c6 thé lam dwoc nhu vay, Munger tin ré’mg ban sé
co thé tao duwoc loi thé so vdi cac nha dau tw khac.
Mot phan cuia phan tng dwoc dao tao d6 la tranh
khéi nhitng sy qudy nhiéu gy mét tap trung dén
tir nhitng nguoi khong hiéu vé dau tw hoac nhitng
ngwoi co 1oi tikc tai chinh khién ban quén mat ban
chdt cua viéc dau tw. Nhiém vu nay sé tro nén kho
hon réat nhiéu vi sy ton tai cia nhitng nguoi kiém
s6ng bang cach lam cho qua trinh dau tw trd nén
qua phttc tap va thu 10i tir nhitng r6i loan tam ly
cling nhu cam xuc ctia cac nha dau tw. Munger da
k€ lai mot cau chuyén bd ich v€ nhitng 161 khuyén
cua cac nha quan ly dau tu:

Y

Toi nghi ly do khién chdng ta thudng pham phai nhitng
sai lam ngu ngd8c trong dau tu sé dugc minh hoa ré nhat
qua cau chuyén vé anh chang ban do cau ca. T6i héi anh
ta, ‘Trdi di, sao madi cau lai c6 mau tim va xanh 13 nhu vay?
M4y con cé cé thuc sy can cau khong thé?' Va anh ta dap,

‘Thua 6ng, toi dau cé ban hang cho ca dau.’

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994
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Mot s6 nguodi cam thiy that khé d€ kiém séng
bing nhitng thit don gian, nhung d6 la cach tiép
can hay nhéat cho cac nha ddu tu. May man thay,
chitc nang hoach dinh tai chinh dang dan tach roi
khoi qua trinh quan ly tién bac. Nha hoach dinh tai
chinh mang lai 10i nhuén 16n nhéat cho khach hang
don gian bing cach gitip ho kiém soat cdc nhiéu loan
tam ly va cam xtc. Néu hanh dong nay mang lai
hiéu qua, ho sé gitp ban khong tréd thanh ké thu toi
té nhat ctia chinh minh. Trong mét s6 trueong hop,
mutc d6 canh tranh gay gat da bat dau khién chi phi
giam bdt, nang cao s minh bach vé tai chinh va
kha ndng quan ly dong tién ctia doanh nghiép. Sw
canh tranh nay da khién nhiéu nha hoach dinh tai
chinh tap trung vao cac dich vu mang lai gia tri 16n
hon cho khéch hang, chang han nhu 1ap k& hoach
huu tri va bat dong san. Loi khuyén don gian caa
Munger danh cho nhitng nguoi nghi ho c6 thé lam
tot hon thi truong la:

Quy tac tiéu chuan clia ching téi danh cho nha dau tu
khong biét gi vai thdi gian vo han chinh la quy chi s6
khong thu phi ban.

- Charlie Munger, phong vdn vdi
to Kiplinger, 2005
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Nha dau tr “khéng biét gi” 1 nhing ai? Cau tra
loi rdt don gian: mot nha dau tu khong biét gi la
ngudi khong tudn theo cic nguyén tac diu tu co
ban. Pay la mét goi y don gian khac dén tir Seth
Klarman danh cho nhitng nha diu tu khéng biét gj,
“Néu ban khéng thé danh bai thi truong, hay trd
thanh mot phan ctia né.”

Buffett dong y, “Vi du, bang cach dau tw dai
han vao mot quy chi s6, mot nha dau tu khong biét
gi thuc su c6 thé lam t6t hon cac chuyén gia dau
te. Nghich ly thay, khi dong tién ‘ngu ngdc’ biét
duogc nhitng gidi han ctia minh, né sé khong con
ngu ngoc nita.”® Buffet dang tra 10i cau hoi liéu mot
nguoi nén tré thanh mot nha dau tu chu déng hay
thu dong - qua nhitng y tvdng ma 6ng hoc dwoc tir
Benjamin Graham.

Cac nha dau tu thu dong khong hoan toan thu
dong, vi ho van phai dwa ra nhiéu quyét dinh. Vi
dy, cac nha dau tu thu dong phai dua ra quyét
dinh phan b6 tai san (tic la chon dau tu vao san
pham nao) va xac dinh xem minh sé dung loai chi
muc nao. Khi duwa ra nhitng lya chon nay, nha dau
tr van cé thé tao ra nhitng sai 1dm vé cam xuc va
tam ly.

Du nhitng nha dau tw thu dong van phai dua ra
mdt s6 quyét dinh, nhung tén goi da cho thay ho
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khong thuc hién nhiéu thuong vu nhu nhitng nha
dau tu chi dong. C6 1€ ho nén dugc goi la nhitng
nha dau tu chi s6. M6t nguoi tién hanh dau te vao
mot danh muc da dang, bao gém cac quy chi s6 va
quy giao dich héi doai (ETF) la mot nha dau tw chi
s8. Mot nguoi chon loc cac ¢6 phiéu riéng 1é va cac
loai chitng khoan khéac 1a mot nha dau tu chtt dong.
Nhiéu nguoi tién hanh két hop gitta dau tu tich cuc
va dau tu theo chi s6. Vi dy, mét s6 chi s6 quy duoc
di€u chinh va bao gdm nhiing sy lya chon vé cac
yéu t0 c6 thé cai thién hiéu suat cta ching. Phong
cach dau tw theo chi s6 sé dugc thao luan trong

phan cudi cua cudn sach nay.

Viéc tré thanh m{t nha dau te ndng dong va tim
ra cach d€ danh bai thi treong sau khi da trir di cac
khoan chi phi c6 thé€ dem lai nhiéu loi ich cho ban.
Tuy nhién, d€ trd thanh mot nha dau tw tich cuc
thanh c6ng doi hoi ban phai bd ra rat nhiéu thoi
gian va cong sttc, cong vai trang thadi cam xuc phu
hop. Néu ban khong cam thay thich tha thi tai sao
lai thuee hién né cht? William Bernstein ting viét:

Céc nha dau tu thanh cong déu quan tam dén toan bd
qua trinh. N6 khong khac gi cdng viéc thg moc, lam
~ vuOn hay nudi day con cai. N&u viéc quan ly tién bac
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khong tha vi, thi mdt cdng viéc té hai chac chan sé dan
dén két qua khong may, né cé thé so sanh vdi viéc ban

di lay tay rang vay.

- William Bernstein, The Investor’s Manifesto

(tam dich: Tuyén ngbn cua nha ddu tu), 2012

Trong bat ky trwong hop nao, cac nha dau tw
déu sé co6 luc phai dwa ra mét s6 quyét dinh dau
te quan trong, va viéc hiéu duwogc cac y tudng ciing
nhu phuong phap cia Munger sé giup ho thanh
cong hon. Gido su treong Kinh doanh Columbia -
Bruce Greenwald - da tong két lai nhitng thach thirc
nay nhu sau, “Cam xtic chic chin 12 ké thu ctia ban.
Ban sé phai tré thanh mot ngudi c6 suy nghi hoan
toan khéac biét v4i nhitng nha dau tu con lai trén thi
treong.”1° Ban c6 thé tré thanh nguroi ma Gido sw
Greenwald da nhéc dén khong?

Trong qua trinh doc cudn sach nay, hay suy nghi
xem ban c6 phu hop d€ tré thanh m¢t nha dau tw
gia tri theo truong phai Graham thanh cong nhu
Munger hay khong. Ban c6 thé thadu hiéu va thuc
hién cac nguyén tic dau tu gia tri khong? Hay ban
cam thay viéc nay nham chan qua mirc nén da tir bo
trede khi ¢6 co hdi danh bai thi treong? Ban c6 thé
két luan rr?mg minh qua dé bi phan tam, hoang s¢
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vao sai thoi diém hodc thuong xuyén htia theo dam
dong do tién vao cac khoan dau tu kém hiéu qua.
Néu ban khong thé la mét nha dau tu gia tri theo
truong phai Graham hiéu qua hodc khong muén nb
lwc d€ lam nhw vy, hay dau te vao danh muc dau
tw da dang gom cac quy chi s6 chi phi thidp va ETF.

Mot s6 nha dau tu thuwong thwe hién vai vu dau
te nho chi d€ giai tri, nhu thé d6 la mét vu co bac
tai Las Vegas. Diéu nay hoan toan hop ly, mién la
moi ngudi nhé duwoc ring cd bac chi 1a c& bac. Biét
duoc s khac biét gitra co bac va dau tw la rat quan
trong. Dau tw 1a mot hoat dong lam giam tiéu dung
trong hién tai véi hy vong rang ban sé c6 thé kiém
10i nhi€u hon trong tuong lai. Mot nha diu tu sé
ky vong vé ty suét sinh loi thic dwong, méc du c6
thé diéu nay sé khong xay ra (d4c biét 1a trong ngan
han). No6i cach khac, mét khoan dau tw 1a mét hoat
ddng co gia tri hién tai rong dwong. Co bac 1a mot
hinh thitc tiéu dung hién tai va gia tri dai han hién
tai rong ctua hoat dong nay la am. Nhiéu nguoi nghi
minh dang dau tu, du thuc té'la ho dang danh bac.

Mot s8 ngudi 8 gang danh bai thi trudng bang
cach dit niém tin vao nhitng nha dau tu tich cuc
dang lam duoc diéu nay. Munger tin rang néu cé
diéu gi d6 lién quan dén dau tu tich ciec ddng quan
tam, vay thi né cing dang dé€ ban dan than vao.
Munger da néi vé diéu nay nhu sau:
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Toi nghi ban sé mac it sai lam hon nhiing ngugi nghi ho
c6 thé 1am bat c didu gi, bat ké sy viéc phic tap nhu thé
nao, chi bang cach thué ai dé cé kinh nghiém. Ban khéng
can phai thué ngudi suy nghi thay minh néu c( gitr né
dan gian.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 1994

Y cta Munger la viéc thué mot nha dau tu hay
moi gidi giup do ban con khé hon viéc ban ty tay
lam diéu dé. Mot cach d€ ty than van dong la mua
cac lwa chon da dang hodc cac quy chi s6/ETFE. Tuy
nhién, cach ti€p can nay la khéng du d€ co6 thé dat
duoc thanh cong tai chinh, béi cac nha dau tu van
phai dua ra nhitng lwa chon dau tu khan cap. Ho
thuong xuyén hanh dong véi va bang cach mua vao
cac quy/ETF khi thi treong dang tang gia va lai ban
ra gia giam. Néu cac nha dau tu chi s6 khong can
dua ra cac lira chon thi sé khong ton tai sw cach biét
khoang 2% gitra cac nha dau tu va cac quy dau tw
ma ho mua. Néi cach khac, ngay ca khi ban chon
cach tré thanh nha dau tw chi s6 va mua vao danh
muc diu te chi phi thdp/ETF, ban van cin phat
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trién ban than dé tranh khéi nhitng hanh vi sé dan
dén nhitng lwa chon sai Iam. Nhitng gi Munger day
vé dau tu cd thé duoc 4p dung theo nhitng cach
khac nhau tuy ting nha dau tu. Nhitng y tudéng va
phuwong phap dugc mod ta trong cudn sach nay sé
rat quan trong véi mot nha dau tu chi sé.
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SEE Charlie Munger: Phudng phap diu tu gia tri
[ L/

Y tudng tuyét vasi nhat 1a xem ¢8 phigu nhu mét sy xac
nhan quyén s hitu cla cong viéc kinh doanh.

- Charlie Munger, Harvard Law Bulletin , 2001

%

Hiéu dugc cach trd thanh nha dau tu gisi s& bién ban
thanh mét nha quan tri kinh doanh t6t han va ngugc lai.

e R, _"E”ﬁb\rlie‘ Munger, Kiplinger, 2005
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Nguyén tdc tha nhét: Xem ¢ phiéu nhu

mé&t phan quyén s& hiru cGia doanh nghiép

Nguyén tac dau tién ctia hé thdng dau tu gia tri
Graham la nén tang ctia moi sy dinh gia. N6i mot
cach don gian thi néu khong hi€éu hoat ddng kinh
doanh thuc t€ cia mot doanh nghiép, ban ciing sé
khong thé hiéu duoc gia tri ctua cac tai san lién quan
dén doanh nghiép d6, vi du nhu c¢6 phiéu hoac
trai phi€u. Cac nha dau tw gia tri theo treong phai
Graham ti€p can moi dinh gid nhw thé ho thuc sy
dang mua mot doanh nghiép trong mot giao dich
riéeng tu. Khi mua mot doanh nghiép, Munger tin
rang ban nén bat dau véi cac khia canh kinh doanh
co ban roi tién dan 1én. Doanh nghiép dang kinh
doanh cai gi, khach hang va d6i thu canh tranh cta
ho 12 ai? Nhitng chi s6 chinh thé hién gia tri cua
doanh nghiép 1a gi? Danh sach cac cau hoi can thiét
ma mot nha dau tuw phai tim hiéu rat da dang. Véi
mot nha dau tw gia tri theo truong phai Graham
dich thyc, khong gi ¢6 thé thay th€ dwoc qua trinh
dinh gia tir dudi 1én trén. Khi thuc hién qua trinh
nay, nha dau tu can tap trung vao gia tri hién tai
cua dong tién lwu hanh trong doanh nghiép trong
sudt thoi gian ton tai caa doanh nghiép d6 va liéu
no co tao ra lgi titc cao, bén virng va lau dai hay
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khong. Du sé ton tai nhiéu bién thé, nhiing yéu to
cBt 16i van hoan toan twong tw véi tit ca cac nha

dau tu gia tri theo treong phai Graham.

Cac nha dau tu gia tri theo truong phai Graham
cling gidng nhu nhitng tham t& vi dai. Ho khong
ngirng tim kiém manh méi vé nhitng gi da va dang
xay ra trong ca quéa khit 1an hién tai. Gi6ng nhu
Munger, nhitng nha dau tu nay tranh dua ra cac
du doan vé€ viéc dong tién sé thay ddi nhu thé nao
trong twong lai dua trén duw bao. Nhitng gi Munger
tim ki€m la mét doanh nghiép c6 thanh tich dang
ké trong viéc tao ra loi nhuan tai chinh cao, bén
viitng va nhdt quan. Néu viéc dinh gia doanh
nghiép doi héi phai hiéu dong tién sé thay d6i nhu
thé nao trong twong lai dua trén cac yéu t6 nhu
thay do6i cong nghé dot ngdt, Munger sé€ phan loai
doanh nghiép d6 la khé khan va chuyén sang dinh
gia cac doanh nghiép khac. Munger noéi 6ng khong
thé€ dinh gia tat ca doanh nghiép va chung ta cing
khong can thiét phai lam nhu vay. Trén thuc t€, van
c6 rat nhiéu doanh nghi€p ma Munger cé thé dinh
gia bang phuong phéap ctia minh, ¢t dé€ khién 6ng
hai long va thoéa man véi tu cach la mt nha dau tu.

Chia khdéa d&€ hiéu nguyén tac ddu tién nay la
tin rang 8 phiéu khong thé dwoc tach roi khoi
cac nguyén tac co ban cta hoat déng kinh doanh.
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Theo Munger, néu mét ¢ phiéu khdng phai 1a mot
phan phan von cht s& hitu cia doanh nghiép thi
no la gi chit? Jason Zweig cua to Wall Street Journal,
nguoi hung véi cdc nha dau tw gia tri theo truwong
phai Graham, tirng viét, “Mot c¢6 phiéu khong chi
la mét biéu twong, nd biéu thi quyén sé hiru trong
mot doanh nghiép thuc t€, vdi gia tri co ban khong
phu thudc vao gia c6 phiéu.”! Véi nha dau tu gia tri
theo truong phéi Graham, mét c¢6 phiéu ctia IBM
dai dién cho mét phan nho trong tong thé gia tri
doanh nghiép ctia IBM. Munger tin rang, viéc coi c8
phiéu ctia mot cong ty nhw mot san pham co gia tri
riéng biét la hanh ddng ctia ké thua cudc, vi né doi
hoi ban phai d¢ doan hanh vi ctia nhitng con nguoi
thudng vo ly va dé xdc dong. Mot nha dau tu gia
tri theo treong phai Graham dat nhitng du doan
ngan han vé tam ly s6 dong vao mot ddng qua khé
va tap trung vao nhing gi ho c6 thé lam thanh cong
mot cach dé dang hon nhiéu. Cac nha dau tu theo
gia tri Graham khong danh thoi gian cho cac yéu t6
tlr trén xudng nhu chinh sach tién té, ni€m tin cua
nguoi tiéu dung, don dét hang lau bén va tam ly thi
treong khi dinh gia doanh nghiép hoac dau tu.
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Hay tao ddng luc cho ban than trong viéc mua ban ching
khoan bang céch tinh toan gia tri ndi tai thay vi dong

lugng gia.

- Charlie Munger, Damn Right, 2000

Ben Graham titng noéi, “That khong thé tin dugc
la Wall Street chua bao gio hoi: Doanh nghiép dang
duoc ban voi gia bao nhiéu?”?

Cac nha dau tu gia tri ndi tiéng caa Graham nhu
Munger hay Buffett ¢6 thé dua ra tuyén bd vé cac
diéu kién kinh té& hién tai hodc cac chi s thi treong,
nhung diéu dé khéng c6 nghia la ho sé mua c6
phiéu dua trén quan diém d6 hay cho rang ho c6
thé du doan thanh cong nhitng hoat dong ctia nén
kinh t& trong ngan han. Ngoai ra, nhitng nha diu
tu nay ciing c6 thé dwa ra tuyén bd tich cuc trén bao
chi va tai hdi nghi v€ tinh trang twong lai cia nén
kinh t€ trong dai han. Tuy nhién, diéu nay khong
dong nghia rang ho sé dau tw dya trén nhitng du
doan ay.

Munger ¢6 mot niém tin c8t 16i rang ban phai
dinh gid dugc doanh nghiép d€ c6 thé dinh gia
c6 phiéu. Cac nha dau tu gia tri theo trieong phai
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Graham dinh gia tai san dwya trén gia tri caa chung
voi mot nha dau tu cd nhin & thoi diém hién tai
(dwa trén dir liéu tir qua khit dén hién tai) thay vi
dua ra nhitng suy doan vé thj truong trong tuong
lai. Néu tap trung vao gia trji doanh nghiép, ban sé
khong can dy doan nhiing thay doi ngan han trong
nén kinh t&, béi doanh nghiép s€ phai tir lo viéc do.
Khi ¢ phiéu ré mat, nguoi ta sé s¢ hai; khi ¢d phi€u

dat do, nguoi ta lai tham lam.

Trong mét s6 trudng hgp, su dién cudng cta dam dong
c6 thé gilp gidi thich cho viéc nhitng con ngudi xuat

chidng déi khi cling thuc hién nhitng hanh vi dai dét.

- Charlie Munger, Héi nghi ban tron tir thién, 2000

Néu ban khong theo ddi doanh nghiép, thi theo
quan diém cua cac nha dau tw gid tri theo truong
phai Graham, ban la mét nha diu co chit khong phai
mot nha ddu tw. Néu ban la mot nha dau tu, ban sé
c8 gang d& hiéu duoc gid tri ctia tai san. Nguoc lai,
mot nha dau co thi sé ¢8 gang dy doan gia tri cua
tai san bang cach du doan hanh vi ctia nhitng ngudi
khac trong twong lai. N6i cach khac, muc tiéu caa
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nha dau co la dwa ra du doan vé tam ly caa moi
nguoi. Ban gioi dp doan nhitng gi moi ngwoi sé lam
sau khi tap hgp thanh m{t ddm d6ng nhw thé nao?
Mot nguy co to I6n lién quan dén xu hudng nay la
16t cudc ban ciing chi theo ddm déng va lam nhitng
gl Munger da noi:

Viéc bat chudc dam dong sé khlen moi gia tri quay Ve

~ miuc trung binh. _ jﬂ
M Charlte Munger Poor Charlie’s Almanack

‘4,}&4‘:&%”«

(tam dzch” Nién gzam g;;a Cgarlte toi nghtep) 2005 ?

1‘"@%5 -
&= 7
@.ﬁs

Khi cac nha ddu co danh thoi gian d€ 8 gang
doan xem nhitng nha dau co khac dang du¢ doan
nhiing gi, qua trinh nay nhanh chong tré nén vira
vong vo vira v0 ly. Cac nha dau tw gia tri theo
tredng phdi Graham khong coi ¢6 phiéu hoac trai
phiéu nhe mét to gidy duoc mua di ban lai. Ho
cting khong danh mét gidy nao d€ xem cac biéu
d6 ky thuat vé bién dong gia c6 phiéu, tim kiém
nhiing thit nhw mé hinh hai day. N6i cach khac, hoat
dong tai chinh ctia cac nha dau co kha la am dam,
dac biét 1a sau khi trir hét cac khoan phi va thué.
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Ngay ca khi cac nha dau co cé dang di ching nita
thi chdc chan ho ciing chi ding dwoc mét 1an duy
nhat. Cac nha dau tu thuong xuyén bj nham lan
gitta may man véi ki ning.

Munger hét stc tin twong vao quan diém cua
Ben Graham r?mg, “Hoat ddng dau tu 1a mot hoat
dong ma sau khi dugc phan tich kj ludng chic
chin sé gitip bdo dam khoén tién gdc cling nhw
mang V€ lgi nhuédn tuwong xting. Nhitng hoat dong
nao khdng dap tng dwoc yéu cau nay thi chi 1a dau
co.”? Buffett c6 mot phién ban caa riéng minh:

Néu la mét nha dau tu, ban sé tim hiéu cach tai san bién
dong, con néu Ia mot nha dau ca, ban thudng sé tap
trung vao sy bién dong cua gia tai san va dé khong phai

la van cd cla chang ta.

- Warren Buffett, Outstanding Investor Digest, 1997

Néu luén dat cegce theo dam ddng, ban sé khong
thé danh bai thi truong - ddc biét 1a sau khi da tinh
dén cac khoan thué€ va phi. D€ thu duwoc két qua
vuot trdi so véi thi treong, d6i khi ban phai di
nguoc lai ddm ddng va phai chic chin rang minh
c6 mot nudc di dung trong nhitng treong hop do.
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Vi dy, nhitng nguoi tién hanh giao dich c¢6 phiéu
trong ngay st dung cac biéu d6 gia trong qua khi
va cac hoat dong mang tinh “may rai” khac sé dwoc
goi la nhitng nha dau co. Ban sé duoc nghe ho néi
v€ cach thi treong hoat ddng hon la gia tri cia mot
c6 phiéu nhit dinh. Viéc phong doan vé hanh vi cuia
thi treong dua trén biéu d6 xét cho ciing cling chi la
mot phong doan! Cac nha dau co sé tap trung vao
gia ca, du do c6 la mot thé bong chay ca hoac mot
cO phiéu. Cac nha dau tu gia tri theo truong phai
Graham lai ¢4 cai nhin rat khac so vdi cdc nha dau
co. Seth Klarman tirng viét, “Phan tich ky thuat dua
trén cac gia dinh vé su thay d6i gia c6 phiéu trong
qua khtt thay vi gia tri kinh doanh co ban, ttr 46 du
doén gia cd phiéu trong twong lai.”*

Buffet da dung mot cau chuyén d€ minh hoa sw
nguy hi€ém ctia hanh vi bay dan trong mét birc thu

ctia Ong;:

Cach day bén muai ndm, Ben Graham tiing ké mét cau
chuyén dé minh hoa cho cach hanh xi cia nhitng nha
dau tu chuyén nghiép. Mot ngudi tham do mé dau dang
tién t&i phan thudng tuyét diéu cia minh thi bdng dugc
thanh Peter bao tin dir. ‘Anh du diéu kién dé Ién thién
dudng,’ thanh Peter néi, ‘nhung ma, nhu anh thdy d6, ché
danh cho nhitng ngudi tham do dau mé da kin mat roi.
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Khéng ¢ cach nao dé nhét anh vao dudc nira.’ Sau mét
lGc suy nghi, ngudi thg héi rang liéu anh ta cé thé néi chi
bén tU v&i nhitng ngudi dang cu ngu & d6 hay khéng.
V@i thanh Peter thi diéu nay cé vé vo hai, thé la anh
chang kia lién khum tay lai va hét Ién, ‘Cé dau trong dia
nguc do." Ngay lap tirc, canh céng vao khu dinh thy mé&
ra va tat ca nhirng ngudi tham do dau mo déu lao tdi cac
vung lan can. Bi an tugng manh, thanh Peter lién mdi anh
chang d6 chon chd nao tuy thich. Anh chang khung lai.
‘Khong,” anh ta ndi, ‘Toi nghi minh sé di cung may ngudi
kia. C6 khi tin don dé la that khong ching.’

b 8 e e~ =~ Warren Buffett, 1985
- ‘;! -'.j’z h’:., —ﬁv‘%&%{?}‘" ‘:’

John Maynard Keynes da dinh nghia dau co la
“hoat dong du bao tam ly thi treong.”> Keynes sau
d6 néi thém rang, mot nha dau co phai lién tuc nghi
xem nhitng nguoi khac dang nghi gi. Trong mot
cudc thi ma ngay nay dwoc goi la “cudc thi sic dep
Keynes”, cac giam khao duoc yéu cau khong chon
ngudi phu nit dep nhat ma thay vao dé6 la thi sinh
ma ho nghi cac gidm khao khac sé chon la ngudi
dep nhat. Ngudi chién thang trong mot cudc thi
nhw thé c6 thé sé rat khac so véi ngudi chién thang
trong mot cudc thi sic dep truyén théng. Keynes da
noi vé cudc thi nay nhu sau:
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Van dé khoéng phai 1a chon ra khuén mat ma minh cdm
thdy dep nhat, cling khéng phai khuén mat ma dai da s6
sé cho la dep nhat. Chang ta da dat dén cap do thu ba,
nai chlng ta cdng hién tri tué cia minh dé dy doan xem
da s6 sé dy doan diéu gi. Va tdi tin rang ¢ nhirng ngudi
thdm chi da dat dén cac cap do thua tu, thd nam va cao
hon nira.

- John Maynard Keynes, General Theory
(tam dich: Ly thuyét chung), 1936

Co6 mot cau chuyén d€ minh hoa cho diéu nay:
Ngay xtta ngay xua, c6 mét nguoi dan 6ng cung
véi tro ly cia anh ta dén moét thi trdn rat nho dé
truyén di thong tin rang 6ng ta sdn sang mua lai
nhitng con khi véi gia 100 d6 la mdi con. Nguoi dan
biét co rat nhiéu khi trong khu ritng gan doé va lap
titc di bat chiing. Hang nghin con khi da dwgc mua
véi gida 100 d6 va duoc dat trong moét chi€c long
16n. Nhung that khong may cho nguoi dan trong
thi tran khi ngudn cung khi suy giam nhanh dén
mitc phai mat nhiéu gid méi bit duoc mét con.

Khi nguoi dan dng méi dén nay tuyén b rang tir
gio Ong ta sé mua nhitng con khi véi gid 200 d6 la
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modt con, cac cu dan ctia thi tran da nd luc gdp doi
d€ di bat thém khi. Nhung sau vai ngay, viéc sin
b4t khi tro nén qua khé khan khién ngudi dan thi
trdn chang con tim cach dé& bat ching nita. Nguoi
dan 6ng phan héi bang cach ra thém mét théng bao
méi rang 6ng ta sé mua nhitng con khi véi gia 500
d6 la sau khi quay lai thanh phd 16n d€ mang thém
nhiéu tién mat.

Trong lac nguoi dan 6ng kia roi khéi thi tran, tro
ly ciia 6ng talan lwot néi véi titng nguodi dan thi trdn
rang, “To6i s€ bi mat ban lai cho moi ngudi nhitng con
khi ma 6ng chua cta t6i da mua véi gia 350 do la, d€
khi nao 6ng &y quay lai, moi nguoi cd thé ban chung
cho 6ng 4y vdi gia 500 d6 la mét con.”

Thé l1a nhitng nguwoi dan caa thi tran quyét dinh
mua hét chd khi, d€ r6i sau d6 ho ching bao gid gap
lai nguoi dan 6ng hodc tro ly ctia 6ng ta nita.

Howard Marks tirng dua ra 10i khuyén rang, cac
nha dau tu gia tri theo truong phai Graham nén tap
trung vao nhiing gi ho dang biét chit khong phai
nhitng gi sé dén, bdi ro rang nhitng dit liéu ma ban
biét vé hién tai la rat rong 16n trong khi nhitng di€u
ma ban biét vé tuong lai sé ludn bang khong. Khi
dwa ra quyét dinh dau tw, Munger ciing tap trung
vao nhirng gi dang xay ra trong mot doanh nghiép
nhat dinh. Ban phai hét stic can trong d€ tranh dwa
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ra nhitng dw dodn vé tuong lai. Buffett da tong két
lai nhw sau, “T6i khéng bao gio du doan hay du
bdo. Chung tao ra cac ao tedng vé mirc d6 chinh xac
ré rang. Mtrc d6 ti mi ctia van d€ cang lén, ban cang
can phai tap trung. Chung t6i khong bao gio nhin
vao cac du bao, nhung ching t6i rat quan tam va
theo sat cdc ho so theo d6i.”¢ Munger dong y:

Nhiing du doan dugc dua ra bsi nhifng ngudi quan tam
dén mét két qua cu thé sé chju tac dong cda nhing thién
ki€n trong nhén thic va digu dé rd rang sé khién né trd
thanh mot thi nguy bién. Ching khién t6i nhd dén cau
néi cia Mark Twain, ‘Min la mét céi 16 trén mat dat thudc
- 88 hitu ciia mét ke d6i tra.” Cac du bao 6 My thudng la ”
'301 tra, du khoéng phai cé y, nhu‘ng lai toi té nhat vi ngu’dl
; du béo thudng tin chinh ho. |

- Charlie Munger, Warren Buffett Speaks
(tam dich: Nhiing bai phat bigu cta Buffet), 2007

16i khong dé nguoi khac du doan cho minh, vi téi khdng
muon noén mu’a tren ban lam viéc.

i b—‘k : < e EW

- Charlze Munger Dai Hoc California,
Santa Barbara, 2003
e S
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Téi thuong xuyén duoc nghe mot cau df vé
nhitng nguodi dua ra dy bdo ngan han: Charlie
Munger, Cht thé Phuc sinh, Siéu nhan va mot nha
du béo ngin han thanh céng ctia mét ngan hang
dau tu dang duing trong bdn goc cia mot san giao
dich hinh vudng. Chinh gitta can phong la mét coc
day bich gém toan nhitng to 100 d6 la. Néu tat ca
cung bat dau chay v€ phia trung tim ctia san cung
ltc thi ai sé nhan dwoc tién? Cau tra 10i 1a Munger,
bo6i ba nhan vat kia khong ton tai!

Bing cach lién tuc gan bé véi cac hoat ddng dau
t dé dang, tranh nhitng van dé khé khin va duara
quyét dinh dwa trén cac dit liéu thuec tai, nhttng nha
dau tu gia tri theo treong phai Graham sé gia tang
dang k& xac sudt thanh cong ctia ban than. Viéc nam
bit tinh hinh hién tai sé dé dang hon rit nhiéu néu
ban biét minh dang lam gi va céng viéc kinh doanh
co ban ciing sé tro nén dé hiéu hon. Nguoi ta phai
cin than vi c¢6 nhiéu nha quang ba c6 thé st dung
thanh c6ng cac ky thuat nhu “du dodn hién tai” dé€
truyén dat 4n twong rang ho c6 thé la nhitng nha
dau co thanh céng. Tat nhién, dy doan hién tai dé
dang hon nhiéu so véi du doan tuong lai. Hay cung
xem qua cau chuyén minh hoa sau day khi mot nha
dau tu gap phai mét nha dy bao. Mot nguoi dan
ong dang lai chiéc khinh khi cau phat hién ra minh
da di chéch hudng. Anh ta ben ha khi cau xuéng do
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cao thap hon, d€ r6i thdy minh dang & trén mot toa
nha van phong. Mot nguoi dan 6ng khac bén ngoai
toa nha nhin thdy nguoi lai chi€c khinh khi cau va
véy tay.

Nguoi dan 6ng trén khinh khi cau hét 1én, “Xin
16i, anh c6 thé cho tbi biét t6i dang & dau khong?”

Nguoi kia hét lai, “Anh dang 6 trén mot chiéc
khinh khi cau, cach tru sé chinh cia ngan hang dau
tu nay khoang 50m.”

Nguoi dan 6ng trén khinh khi cau noi, “Vay
chic han anh 13 m6t nha dy bio tai ngan hang dau
tu nhi.”

Heét stic kinh ngac, nguoi kia dap, “Pang thé!
Ma sao anh biét vay?”

“Cha,” nguoi dan 6ng trén khinh khi cau noi,
“nhitng gi ma anh nodi vdi t6i hoan toan dung vé
mit k§ thuat, nhung né chang cé ich gi cho ai ca.”

Cach t6t nhat dé xac dinh gia tri caa mot doanh
nghiép la dua trén mic gia ma moét nha dau tw ca
nhan sé tra cho toan b hoat déng kinh doanh. Vi
dy, Seth Klarman xac dinh gia ma 6ng s€ tra cho cac
tai san va goi d¢ la gia tri thi treong tw nhan.

Cac nha dau tu GAMCO da xac dinh gia tri thi
treong tu nhan nhw sau:
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Gid tri thi treong tv nhan (PMV) la gia tri ma
mot doanh nghiép c6 hiéu biét sé bd ra d€ mua cac
tai san c6 nhitng déc diém thich hop. Chung t6i xac
dinh PMV bang cach xem xét ki ludng céc tai san
va cac khoan no phai tra ndi bang va ngoai bang
cting nhu dong tién tir do. D& kiém tra tham chiéu,
chung toi sé tién hanh kiém tra viéc dinh gia va giao
dich trong pham vi cdng céng. Muc tiéu dau tu ctua
chiing t6i 1a dat dwoc loi nhuan hiang nidm cao hon
mutc lam phat 10% cho khach hang.’

Du c¢6 rat nhiéu cach khac nhau d€ thuc hién
cong viéc tinh toan nay, nhu s€ dwoc giai thich &
phan bén dudi, cac nha dau tu gia tri theo truong
phai Graham déu tranh dinh gia c6 phiéu dya trén
quan diém phd bién. Day la ly do Munger khong
bao gido mua vang. Munger khong so hitu vang nhw
mdt khoan dau tu vi n6 khong thé dugc dinh gia co
ban tir dwdi 1én va khong phai 1a tai san tao ra thu
nhép. Vang cé gia tri dau co va gia tri thwong mai,
nhung theo quan diém cua Munger, n6 khong cé
gia tri ndi tai cé thé tinh toan duoc. Buffett da néi
6ng van thay vui khi nhdn mot mén qua biang vang,
nhung 6ng sé khong mua né nhe mot khoan dau
tu. Xac dinh gia tri dau co hoan toan nam & viéc
dwa ra dy doan vé tam ly s6 déng va d6 1a mét van
co0 ma Munger khdng hé muén choi.
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Nguyén tdc thir hai: Mua véi mirc chiét khdu
dang ké so véi gid tri ndi tai dé tao ra bién dd

an toan

Y tudng vé mét gidi han an toan, mét gido ly cda
Graham, sé khéng bao gi& 16i thdi.

- Charlie Munger, H6i nghi thuong nién
cua WESCO, 2003

»

DU mét doanh nghiép coé tuyét vai dén dau,
né ciing khéng c¢é gia tri bang mét mdlc gia vé han.
Ching ta phai c6 mét méc gia hgp ly va mang lai mét
bién d6 an toan khi xét dén nhitng thang tram binh

thudng cua cudc séng.

- Charlie Munger, Phéng vén vdi BBC, 2009

Munger dua ra quan diém rang néu c6 mot
nguyén tic duy nhat c6 thé vuot 1én trén tit ca
nhitng nguyén tic khéac trong suy nghi cia mot
nha dau tw gia trj theo truong phai Graham, thi 6
chinh la bién d6 an toan. Khéng ai lam sang t6 quan
diém nay t6t hon chinh Ben Graham:
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Néu phai chat loc bi quyét dau tu hgp ly thanh bén tu,
chiing t6i sé ligu linh chon BIEN DO AN TOAN.

- Ben Graham, The Intelligent Investor
(Nha dau tu théng minh), 1949

Bién dd an toan 1a gi? Dinh nghia ciia Ben Graham
la “mot mirc d6 chénh léch c6 loi gitra gia ca va gia
tri [nOi tai] duoc chi dinh hodc thAim dinh.”® Gia
tri noi tai la gid tri hién tai cia cac dong tién trong
teong lai. Bién d§ an toan phan anh sy chénh léch
gitra gia tri ndi tai va gia thi treong hién tai. Theo
Graham, muc dich caa bién d6 an toan kha don
gian, “V& ban chat, chitc nang ctia bién d6 an toan
la tao ra mot wéce tinh chinh xac khong can thiét vé
twong lai.”? Seth Klarman da don gian héa hé théng
dau tu gia tri cuia Graham nhu sau: Hay mua voi
gia hoi dugc xac dinh b%ng bién d6 an toan va phai
kién nhan cho doi. Tuy nhién, nhu Tom Petty da
hat trong bai Heartbreakers, “Cho doi 1a phan khé
khan nhat.”

Bién d0 an toan cho cidc nha dau tu trén thi
trueong ciing twong tu nhu khoang cach an toan khi
1ai xe trén dwong cao toc vay. Muc dich ctaa ca hai
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déu la tranh cho ban khoi phai dwa ra du doan. Khi
gitt khoang cach vira du vdi xe di truedc, ban sé chi
can phan tng véi nhitng gi minh thdy ¢ thoi diém
hién tai thay vi phai di doan hanh dong ctia nguoi
14i xe phia treéc ban. Néu bam sat chiéc xe di dang
trudc, ban sé phai du doan trudc thay vi chi phan
ting, hodc ban sé tong phai anh ta. N6i moét cach
don gian, muc tiéu cia mot nha dau tw gia tri theo
treong phai Graham la mua c6 phiéu vdi mic gia
hoi du 16n d€ khong phai du doan cac bién dong
ngan han clia gia ca trén thi treong chiing khoan.

Nguyén tac an toan 1a diéu tat yéu véi mot nguredi
nhu Munger, nguoi ludn ¢8 gang dat duoc thanh
cong bang cach né tranh nhiing khé khin (vi du
nhu du doén tuong lai gan). Ong ta da hoc céach
nim bat mong mudn ctia mdt ngudi binh thuong
dé giai quyét cac van dé nan giai va bién né thanh
hién thuec. Seth Klarman da viét:

Bién d6 an toan c6 thé dat dugc khi chiing khoan dugc
mua & mic gid thap hon gia trj co ban da dé tranh gay ra
sai sot do yéu td con ngudi, rti ro hodc bién déng cuc d6
trong mot thé gidi phic tap, khong thé du doan trudce va

thay d6i nhanh chéng.

- Seth Klarman, Margin Of Safety, 1991
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Quan diém cudi cung duoc tao ra boi Klarman
12 mot quan diém thiét yéu. Pwa ra du doan thanh
cong v€ cac hé théng phtc tap la mot qué trinh
khong thé€ tranh khoi sai sét. Giit mét bién do an
toan cé nghia 1a ngay ca khi ban mac sai 1dm, ban
van c6 thé gianh chién thang. Con néu nhu ban
khong pham phai sai 1dm nao thi chién thing cta
ban s€ con 16n hon. Munger ¢6 quan diém r6 rang:

Trong ky thuat, ngudi ta thudng c6 mét bién d6 an toan
kha 16n. Nhung trong gidi tai chinh, moi ngudi khong
quan tdm dén sy an toan. Ho dé né phong lén va cl
phong Ién mai.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2003

Munger tin rang, bién d6 an toan cia quy trinh
dau tu cling twong tw nhu quy trinh ton tai trong
ky thuat. Vi du, néu ban dang xdy mot cay cau,
vdi tu cach la kj su, ban mudén dam bao rang no
vitng chic hon so véi mitc can thiét &€ d6i phé véi
treong hop xau nhat. Buffett ting viét, “Khi ban
xay mot cdy ciu, ban phai chic chan rang né cé
thé chiu dugc trong tai 30 tdn, nhung ban lai chi
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lai nhitng chiéc xe tai 10 tdn qua cdy cau dé. Diéu
twong te cling dung trong viéc dau tw.”° Munger
tin rang viéc dau tu cling nén duoc tién hanh theo
cach d6. Quy tac dau tién khi dau tu 1a khéng mac
phai nhitng sai Idm 16n vé tai chinh. Quy téc thit hai
gidng voi quy tac dau tién.

Péang sau nguyén tic clia bién d6 an toan la y
tedng don gian ve viéc c6 mot tim dém “vuot qua
gia tri” d€ bao vé ban khoi cic 16i 1am. Néu mua
v3i gia chiét khau, ban sé c6 mot bién dd an toan dé
bao vé ban than khoi sai 1am. Diéu nay sé giup cai
thién ty 1é thanh céng ctia ban. Moi ngudi déu mac
sai 1am, do dé viéc c6 bao hiém d€ chéng lai nhirng
sai 1am d6 la mét diéu vd cung sang sudt. Viéc tim
ra mot co hoi dau tu véi bién d6 an toan phu hop
thuong khong phd bién, vay nén ban phai that kién
nhin. Hau hét moi nguodi déu rdt kho cudng lai
dwoc ham mudn lam moét diéu gi do.

Nhu Munger da phat hién ra sau nhiéu nam
nghién ctru, bng cdch dua vao mot vai bién s8 ¢
dinh khong lam thay d6i bén nguyén tac co ban
ctia hé thong dau tw gia tri Graham, ma thay vao
dé phat trién dua trén ching, ca hé thong sé c6 thé
phat trién khi cac diéu kién dau tu thay da6i.
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Nhitng ngudi hoc theo Ben Graham... da bat dau dinh
nghia mét mén hdi theo cach khac. Va ho ti€p tuc thay
d8i dinh nghia dé c6 thé 1am nhiing gi ho lu6n lam. Va né

van hoat dong kha tot.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Hay luu y dén viéc Munger da dung t&e mén hoi
trong trich dan phia trén. Nhitng thit c6 mitc gia thap
trong qua khit thuc té€ ¢ thé khong phai 1a mét mén
hoi trong hién tai. D€ tao ra bién dd an toan véi cac
nha dau tu gia tri theo treong phai Graham, cd phiéu
phai co gia tri cao hon dang ké so véi mirc gid ma ho
da tra. Mirc 40 quan trong cia moén hoi sé duoc thao
luan & phan sau. Nha dau tu gia tri theo treong phai
Graham nén nh¢ 16i khuyén nay: gia ca la nhirng gi
ban tra, va gia tri la nhitng gi ban nhan dugc. Cac
nha dau tu gia tri theo treong phéai Graham thuong
néi nhitng cau nhu, “Muc tiéu caa t6i khi mua mot
mon tai san tai chinh la mua 1 d6 la véi gia 70 xu.”
Khi ho néi diéu nay, ho khong dinh “mua 1 406 la
véi gia 70 xu” theo nghia den, ma la mudn tim mot
khoan chiét khau dang ké tir gia tri noi tai. N6i mot
céch don gian: khi mot nha d4u tu gia tri theo truong
phai Graham c6 thé mua 1 d6 la véi gia thap hon vai
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xu so vOi gia tri thyc t&€ ho c6 thé pham phai nhimng
sai 1dm dang k& ma van kiém dwgc loi nhuan.

Trong vai tro mét nha dau tu, Ben Graham c¢é rat nhiéu
diéu dang dé ta hoc héi. Nhirng y tudng clia dng vé cach
dinh gia cong ty déu dugc hinh thanh sau khi sy kién
sup d6 thi trudng ching khodn phé Wall ndm 1929 va
cudc Pai Suy thoai gan nhu da khién 6ng pha san, tir dé
khién 6ng luén c6 chit sg hai véi nhitng bién déng cla
thij trudng. N6 d@é lai cho 6ng mét néi sg hai trong sudt
phan dgi con lai cia minh, cling nhu tac dong tdi tat ca
cac phuong phap ma éng ta tao ra d€ ngan chan né. Toi
nghi vé mat nao d6, Ben Graham khong phai la mét nha
dau tu gidi nhu Warren Buffett hodc tham chi la gidi nhu
t6i. Viéc mua cac ¢6 phiéu gia ré va ‘dau mau xi ga’ (cac
cong ty c6 tiém nang tang trudng han ché dang dugc ban
‘@ muc gia chi bang mét phan nho so vdi gia tri cha ching
khi dugc ti€p quan hodc thanh ly) Ia mét cam bay va ao
tudng, dong thai sé khong bao gid hiéu qua vdi cac khoan
vén ma ching ta cé. Ban khéng thé lam diéu dé véi hang
ty hoac tham chi la chi vai triéu dé la. Nhung 6ng la moét
nha van, mét gido vién gidi va la mét ngudi dan 6ng xuét
ching, mét trong nhiing nha tri thitc duy nhat - ma c6 1€ la
duy nhat - trong linh vyc dau tu vao thai diém do.

1

- Charlie Munger, phong vdn Jason Zweig, 2014

tey i
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Nhitng gi Munger noéi o trén la caich Ben Graham
da 4p dung khai niém vé bién d¢ an toan trong thoi
dai ctia 6ng, hoan toan khac vdi cach nhitng nha
dau te (nhw Munger va Buffett) st dung n6 ngay
nay. Hay nhin vao lich s. Do hau qua cua cudc
Dai Suy thodi, Graham d3 danh phan 16n thoi gian
ctia minh d€ tim nhiing céng ty “dang chét hon la
song.”" Sy sup d6 cta thi truong ching khoan va
cudc Dai Suy thoai khién nhi€u nguoi tit bo viéc so
hitu ¢6 phiéu. Trong mét thoi gian dai sau d6, mot
vai cong ty c6 thé duwgc mua vdi gia thap hon gia tri
thanh ly. Du nhitng cdng ty duoc goi la “dau mau
xi gd” nay réat pho bién trong khoang thoi gian dé,
nhung sau nhiéu ndm, ching tré nén khé tim hon
trong cdc thi treong 16n. Khi vé gia, chinh Graham
da dwa ra nhan dinh nay, khién nhi€u nguoi cam
thay bdi r6i dén tan ngay nay, “Viéc cac cong ty dai
chiing khéng con duwoc giao dich & mitc thdp hon
gia tri thanh ly khong c6 nghia la chung khong con
c6 thé 4p dung thanh cong hé thong dau tu gia tri
Graham.”

Trudc moi treong maéi dugce hinh thanh sau cude
Pai Suy thoai, Munger va nhiéu nha dau tu gia tri
theo triedng phai Graham khéac bat dau 4p dung cac
nguyén tic dau tw gia tri twong ty cho cac doanh
nghiép c6 chat luwong cao thay vi cdc doanh nghiép
giao dich dudi gia tri thanh ly - va nguyén tic bién
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d6 an toan van phat huy hiéu qua nhu cii. Cac bién
b6 sung cho hé thong dau tw gia tri Graham bat dau
phét trién v4i mot s6 nha dau tir. Viéc xem xét chat
luong ctia mot doanh nghiép khi dinh gia sé duoc
thao luan ¢ phan sau.

Walter Schloss, Howard Marks, Seth Klarman
cung mdt s6 nha dau tu gia tri theo treong phai
Graham khac da tién gan hon téi phong cach
“dau mau xi ga” va tap trung vao cac thi truong
it giao dich, do chi ¢6 han hitu cac cdng ty “dau
mau xi ga” & thi treong cong khai phd thong.
Howard Marks da chi ra rang “quan ly tich cuc
phai duoc coi nhu tim kiém sai lam.”?2 Theo quan
di€m ctia 6ng, cac thi treong it giao dich va thw
goi 12 tai sn tdng quan la nhitng noi tén tai nhiéu

sai 1Am nhat.

Nguyén tac thir ba: Khién cho
“ngai Thj truong” tré thanh nguéi hau
thay vi chi nhan ctia ban

Ben Graham cé mét khai niém dudgc goi la
'ngai Thi trudng’. Thay vi nghi rang thj trudng hoat dong
hiéu qua, éng lai coi né nhu mdt ké hung cam

thudng xuyén ghé tham 6ng méi ngay. C6 nhitng hém
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ngai Thj trudng noi, ‘T6i s& ban cho anh mét s6 Igi tuc
v@i gia thadp han anh nghi.’ Trong nhitng ngay khac,
ong ta lai nodi, ‘Téi sé mua Igi tirc cha anh véi gia

cao hon ca muc anh tudng tugng.’

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Trong phan tuyén bg trén, Munger da minh hoa
cho chiing ta thdy rang phép &n du vé ngai Thi
treong cua Ben Graham vira manh mé lai cing vO
cung don gian. Nha dau tw gia tri theo treong phai
Graham tin rang ngai Thi tredng ¢ ban chat ludng
cuc khéng thé doan trudce trong thoi gian ngan, do
d6 ma khi thi truong suy thodi, doi khi né sé ban
cho ban mot khoan tai san 16n véi gia hoi. Nhitng
l1an khac, trong trang thai hung phan, thi truong sé
tra cho ban nhiéu hon ca gia tri tai san 6. Nam bat
duwoc sy khac biét gitra hai trang thai cam xac nay
c6 y nghia quan trong trong viéc tan dung thanh
cong hé théng dau tu gia tri Graham. Cac van dé
vé cam xuc cua ngai Thi truong nay sinh bdi ong ta
1a mot tip hop goém nhiéu ca nhan, nhitng nguoi sé
bo phiéu d€ thiét lap gia tri cho mot tai san dua trén
cam xuc va duy doan cta ho, gép phan tao nén thi

truong chi trong thoi gian ngdn. Ben Graham da chi
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ra rang, thi treong chii yéu bao gdm nhitng nguoi
nhu “cd nhén A c8 gang quyét dinh xem B, C va D
c6 kha nang nghi gi - véi B, C va D cling dang hanh
dong nhu vay”.??

Véi cac nha dau tu gia tri theo trwong phai
Graham, chinh xac la khi ngai Thi trueong suy
thodi thi co héi 16n nhat d€ mua tai san madi dwoc
hién hitu. C6 phiéu tai thoi diém d6 c6 kha nang
bi dinh gid sai dén muc tao ra mot khoan hoi
dang ké. Nhu Ben Graham da dit cau hoi, tai sao
lai bién mot thit nhu gid ¢d phiéu dang suy giam
- v€ co ban 1a ¢6 10i - thanh th b4t 10i? Mién 1a
cdc nguyén tic co ban ctia ban than doanh nghiép
van duoc duy tri, khi quan diém ngén han cua thi
truong vé gia ¢d phiéu cé thé duoc bo qua va sé
duwoc diéu chinh trong dai han. Cach tiép can nay
cung c0 tam quan trong cta phan tich co ban vé
doanh nghiép. V€ co ban, cé ba budc trong quy
trinh: phan tich hoat dong kinh doanh d€ xac dinh
gia tri ndi tai, thu mua tai san véi gia hoi dang ké
va cudi cung la cho doi.

B4t ky cudc thao ludn ndo vé thi -truong chac
chén cling sé gay ra nhitng tranh luin lién quan dén
thtz goi 13 gia thuyét thi treong hidu qua (EMH).
Nhitng ngudi tng hd phién ban ciing nhac cta
EMH tin rang cic nha ddu tu khong thé danh bai thi
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treong vi no ludén dugc dinh gia hoan hao. Khong
giong nhuw nhing nguoi ung hd EMH, Munger tin
rang thi treong da phan hoat dong hiéu qua, nhung
khéng phai ltc nao ciing vay:

Toi tin rang khi thj trudng hoat dong hiéu qua, né sé rat
kho bi danh bai néu ban chi 1a mét nha dau tu théng
minh. Nhung t6i khong nghi né hoan toan hiéu qua. Va
su khac biét gira hiéu qua hoan toan va hiéu qua mot
phan da dé lai ca hdi to 18n cho nhitng ngudi nhu ching
ta tan dung. Néu nd du hiéu qua thi lai khé ai ¢ thé cd
moét ho sa dau tu tuyét vai. Nhung nhu vy cling khong
" ¢ nghia rang chuyén dé 1a khéng thé. N6 ciing khéng
phai 1a digu ma chi mét s8 rat it ngudi cé thé lam dugc.
Khoang 3% hodc 4% nhiing nha quan ly dau tu hang dau
thé gidi sé lam t6t diéu nay.

T ievee - Charlie Munger Ktpltnger 2009
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Nguoi ta cé thé néi Munger tin vao gia thuyét
hiéu qua nhat. Ong tin rang sy khac biét gitta hdu
hét va luén ludn hiéu qua sé tao ra co hdi 1én cho
cac nha dau tu gia tri theo treong phai Graham.
C8 phiéu d6i khi dwoc dinh gia rat thap va d6i khi
duoc dinh gia qua cao. Bat cit ai ting dau tw vao
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bong bong Internet (nhu téi tirng lam) va nhitng
ngudi van nghi rang thi treong ludn hiéu qua (cai
goi la quan di€ém cyc doan vé hiéu qua thi truong)
déu 1a nhitng ké thich tw huyén.

Mot tién dé€ co ban cua hé thong dau tu gia tri
Graham la gia ca sé luén chuyén dong 1én xudng
theo chu ky. Cac nha dau tw gia tri theo treong phai
Graham khong tin rang cac chu ky kinh doanh nay
cO thé duoc du doan @€ tao ra logi nhuan tai chinh
trén thi trudong ngan han. Khi chu ky kinh doanh
thay d6i va khién gia ca dao déng vdi mot bién dd
khong thé doan trudc, di€ém tham chiéu sé ludn la
gia tri noi tai. Theo cach d¢, gia tri ngi tai giong nhw
mot vach dé trén khi ap k€, gitp thiét 1ap mot diém
tham chiéu quan trong. Cong viéc ciia nha dau tu la
kién nhan theo déi thay vi dg doan bién dong gia,
doéng thoi sdn sang thu mua nhanh chéng va manh
tay v4i muirc chiét khdu dang k&, d6i khi ban ra &
mizc gia hap dan so véi gid tri ndi tai. Véi mot nha
dau tu gia tri theo truong phai Graham, phan tng
nhanh chéng va quyét liét voi cac muirc gia c6 1oi khi
chiing xu&t hién mot cach kho luong la yéu t6 then

ch8t. Munger di chi ra rang;
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V@i Graham, that may man khi dudc tham gia thi trudng
cung mét ngudi hung cam ludn cho ban hang loat lya

chon vao moi thdi diém.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Ban chéat luwdng cuc ctia ngai Thi truong 1a moén
qua ma ong ay danh cho cac nha dau tw gia tri theo
truong phai Graham. Thinh thoang 6ng &y sé gidi
thiéu cho ho nhitng vu giao dich 16n. Vao nhiing
thoi diém khac, 6ng &y sé mua tai san ctia ban véi
gid cao hon. Quan diém cua Munger vé di€u nay
rat don gian: dtng coi ngai Thi treong nhw mot ké
khon ngoan, ma thay vao do, hay xem 6ng ta nhuw
mot ngudi hau ctia ban. Chic chén gid ca cia tai san
dau tu sé dao ddng trén va duwdi gia tri noi tai. Dirng
cd géng doan xem khi nao bién ddng sé xay ra, ma
hay kién nhan cho dgi khi né xay ra. Graham coi
trong cac nha dau tu dinh gia ¢ phiéu hon la thoi
diém thi treong. Kién nhan 1a mot phan khé khan
ctia hé thdng dau tw gia tri Graham. Néu ban mong
doi thi tredong mang lai cho minh du lgi nhuan dé
mua mot chiéc xe hoi hodc modt chiéc tau cao tdc vao
tuan sau, chic chin ban sé khdéng dat dwoc muc tiéu
tai chinh cia minh dau.
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Co mot sy that dang budn 13 sy du thua qua 1én va qua
ngu ngéc ¢ thé anh hudng dén gia ca cua cac ¢d phiéu
pho thdng ndi chung. Chiing dugc dinh gia mét phan
giong nhu trai phiéy, dya trén nhirng dy doan gan ding
Ve gia tri sir dung trong viéc san xuat tién mat trong
tuong lai. Nhung ching cling dugc danh gia cao nhu
nhitng blc tranh clla Rembrandt, dugc mua chu yéu vi

gia cta ching vén lién tuc tang lén.

- Charlze Munger HOt tu thten 2009

Viéc hoa minh vao dam dong s€ khién ban bi anh
huong boi ngai Thi truong, boi 6ng dy la mot dam
d6ng. Néu ban la mét dam dong thi theo dinh nghia,
ban ciing khong thé danh bai dam déng. Munger
tin rdng bién dong gid ca ngan han khéng dwa trén
co s6 hop ly ma duwa trén thi treong ludén hoat dong
hiéu qua hodc cé thé€ du doan mét cach chic chin.
Loi khuyén t6t nhét la sy don gian. Buffet tirng ndi,
“Hay s¢ hai khi ngudi khac tham lam va hay tham
lam khi nguoi khac so hai.”™* Di€u nay néi thi dé
nhung lam thi kho, vi né doi héi s¢ can dam vao
thoi diém khé khin nhat cb thé.
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Trong nhiéu thap ky qua, théng 1é cta ching ta 1a néu trl
lugng cua thir gi dé ma ching ta thich bi suy giam, ching
ta sé cang mua né nhiéu han. Thinh thoang khi cé diéu
:g‘l do xay ra, ban nhan ra rang minh d3 sai va muén thoéat
khoi né. Nhung néu ban ty tin vao phan doan cia minh,
hay mua nhigu hon va tan dung Igi thé clia gia ¢ phiéu.
- Charhe Munger Hoi nghi thu‘o‘ng nién cua WESCO, 2002

R \aﬂ,‘(_m,

’ %“iﬁbv Ay ,‘-
Rk '/‘\ “,_-v;’ X dt‘ ,m—‘!é‘ i :

Hé thong dau tw gia tri chia Graham dya trén tién
dé rang, rii ro (kha ning thua 16) dwoc xac dinh
boi gid ma ban mua mdt mon tai san. Gia ma ban
phai trd cho mét tai san cang cao thi nguy co bi 16
von cang 16n. Néu gia co phiéu giam thi rai ro sé di
xudng chit khong tang. Vily do nay, nha dau tu gia
tri theo truong phai Graham thuong sé thdy viéc
mot ¢ phiéu bi ha gia chinh 1a co hdi d€ mua thém
c6 phiéu d6. Buffett da néi vé di€u nay nhu sau,
“T6i sé mua banh mi kep thit trong sudt phan doi
con lai cia minh. Khi banh mi kep thit giam gia, gia
dinh Buffett sé hat bai Hallelujah. Con khi n6 1én
gia, chung to6i sé khoc.”1

Nghich ly ma nha dau tw binh thuong phai d6i
mat la thuong chi nhitng nha dau tw 16n nhat (quy
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huu tri 16n, quy dai hoc va nhitng ngweoi cyre ky giau
cd) méi dugc tinh vao nhém ma Munger goi 1la 3%
dén 4% quy quan ly dau tu hang dau. Van d€ nay
v6i nha diu tu binh thwong duwoc phan anh trong
mot bién thé cia mot tro dua ci caa Groucho Marx:
Ban sé khong mudén thué mot nha quan ly dau tw
coi ban nhu mét khach hang dau! Nhitng nha quan
1y quy duwa trén cc nguyén tic dau tw gia tri ca
Graham biét rang cic nha dau tw 6 kinh nghiém va
thanh cdng it c6 kha nang hoang so¢ khi thi truong
giam gia, ma thay vao dé ho coi né 1a mét co hoi.
Nha dau tu gia tri theo truong phai Graham, Marty
Whitman, thdm chi con néi réng dng khéng mudn
cac khach hang trong quy cta minh khéng hiéu hé
thong dau tu gid tri cia Graham, vi 6ng sé phai ban

cac cO phiéu khi hg mua lai quyén s& hiru.

Nguyén tac thir tu: Phdi cé ly tri,
khéch quan va cong tGm

Ly tri khéng chi 1a diéu ban phai thuc hién dé cé thé kiém
dugc nhigu tién han, ma do con la mét nguyén tac bat
budc. Ly tri la mot y tudng thuc sy tét. Ban phai tranh xa
nhng danh gia cam tinh vé nghia. Né doi héi phai phat
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trién hé théng tu duy dé cai thién nang luc trung binh
cla ban theo thai gian.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién cua WESCO, 2006

M6t quyét dinh ly tri khéng chi 13 th ma ban chon hodc
khéng chon, dé la mét trach nhiém dao ddc ma ban
ludn phai nd luc gin gilr. N6 hoat déng rat hiéu qua &
Berkshire, khdng phai vi ngay tur dau ching t6i da qua
thdng minh - chdng t6i v6 cung thiéu hiéu biét. Moi
thanh céng |6n nao cua Berkshire déu bat dau tur sy ngu

ngdc va that bai.

- Charlte Munger, Héi nght thUdng nién cua WESCO 2011
y"" %&& »ﬂw& g’&‘ AT

- Y tudng vé sy khach quan va céng tam sé
khdng bao gid 16i thdi.

sz F e e

-CharlleMunger Héi nghi thudng nién

u « ”‘%@J cua Berkshtre 2003 -
s AL e

Nhu nhitng trich dan phia trén da chi ra, suét
nhiéu ndm qua, Munger da nhifu lan néi rang
pham chat quan trong nhat dé€ khién cho bat ky
ai trd thanh moét nha dau tw thanh cong la kha
nang dwa ra nhitng suy nghi va quyét dinh hop ly.
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That kho dé€ khong thdy dwoc tam quan trong ctaa
viéc hop ly véi hé thong dau tu gia tri cia Graham.
Ly tri 1 li€u thudc giai t6t nh&t cho cac 16i 1am vé
tam ly va tinh cdm. Trong mot cudc phéng van,
Munger ké rang tirmg c6 ngudi ngdi canh 6ng trong
mot bita tiéc da hoi, “Hay ndi cho t6i biét pham chat
nao da tao nén thanh cong to 16n cia 6ng?” Munger
dap, “Toi la mot nguoi o ly tri. D6 1a cau tra 1oi. Toi
6 ly tri.” Munger da ludn cham chi rén luyén ly tri,
nhu ching ta sé thdy trong phan sau. Tro nén ly tri
khong hé don gian va ciing chang hé dé dang.

Trong khi cac nha dau tu gia tri theo truwong
phéi Graham khéng c8 gang dw doan hanh vi ctaa
nguoi khac, ho sé danh thém nhiéu thoi gian dé€ c6
géng gitt cho hanh vi ctia chinh minh trd nén 1y tri,
khach quan va c6ng tam. Cac nha dau tw gia tri theo
truong phéi Graham giéi nhat déu hiéu rang néu
ban tach moi thit thanh tirng khdi don vi nhé nhét
trong mot quy trinh tirng budc va sit dung cac ky
thuat nhu danh sach kiém tra d€ giup cung c6 hé
thong dau tw gia tri Graham, ban sé c6 thé€ tranh
khai viéc mac phai hau hét cac sai 1am - hoic it nhat
12 méic phai nhiing sai IAm méi. Phan 16n cudn sach
nay sé duoc danh cho nguyén tac thit tw nay ctia hé
thong dau tu gia tri Graham.
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Tri thifc cd ban va phé quat la gi? Cha, quy tac dau tién
13 ban khdng thé thyc su biét bét ct digu gi néu ban chi
nhé nhitng su kién biét lap va c6 géng suy dién ngugc lai.
Néu cac dit kién khong dugc két hop thanh mét mang
ludi, ban sé khong thé si dung dugc ching.

- Charlie Munger, Bai hoc Southern,
truong Kinh doanh California (USC), 1994

Ban phai biét nhitng y tudng I8n trong cac khudn khé
I&n va cach si dung ching - tat ca ch khéng chi mét
vai. Hau hét moi ngudi dugc dao tao theo mét mé hinh
- chang han nhu kinh té - déu c8 gang giai quyét van dé
theo I6i mon. Cé mot cau ndi cii ma han ban cling tiing
nghe: V&i mét ngudi dan 6ng cam bua, thé gidi gidng
nhu mét cai dinh. Day chinh la vi du vé mot cach x{ ly

van dé ngu ngdc.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2000

82



Tren Griffin sg

Tat ca sy tri thlic cla thé gidi sé khéng thé dudc tim thdy
trong chi mgt nhanh hoc thuat. Bé la ly do cac gido su
van hoc sé la nhirng ngudi rat thi€u khén ngoan néu xét
theo quan diém phd quéat. Ho khong ¢6 day du mé hinh
trong dau.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Cac mo hinh la gi? Cha, quy tac dau tién la ban phai c6
nhiéu mo hinh trong dau - bdi néu ban chi s&r dung mét
hoac hai mé hinh thi ban chat cta tam ly con ngudi sé
‘khién ban bép méo dit kién thuc té€ cho phu hgp véi mo
hinh cGa ban than.

- Charlig__M

%"

P —E

unger, trudng Kinh doanh USC, 1994
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Munger da tiép can kinh doanh va cudc sdng
bang mdt md hinh ma 6ng goi 1a tri thitc phd quit.
Munger tin ré”mg b:?mg cach sit dung mét loat cac
mo hinh tir nhiéu nganh nghé khic nhau nhu tam
ly hoc, lich stx, toan hoc gia lap, vatly, tri€t hoc, sinh
hoc..., moi nguoi sé tao ra duoc két qua dau ra véi
gia tri cao hon so vdi khi chi dung tirng m6 hinh
riéng biét. Robert Hagstrom da viét mdt cudn sach
tuyét voi ve tri thitc phd quat cé twa d€ Investing:
The Last Liberal Art (tam dich: Pau tu: Linh viec nghé
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thuat ti do cudi cling), trong d6 6ng tuyén bd, “Mbi
quy pham déu gén lién véi nhau va théng qua qué
trinh sé cang phat trién. Tir cac quy pham, nguoi
than trong sé€ vé ra nhitng mo hinh khac nhau, qua
d6 giup cac y twong chinh két hop lai va tao ra sy
k&t n6i hiéu biét. Nhitng ngwoi biét trau ddi quan
diém dang di trén con dudng dung din dé€ hudng
dén tri thic pho quat.”!

RG rang la Munger rat thich hoc héi. Ong thuc
st vui khi duwgc hoc héi va diéu dé khién tri thiec
phé quat tré nén tha vi. Diéu nay r&t quan trong
vi nhi€u nguoi khdng cho rang dau tw 13 mot hoat
dong thu vi, dac biét 1a khi so sanh vdi co bac - thix
da duoc khoa hoc'chiing minh 1a ¢é thé tao ra niém
vui thong qua chat hoéa hoc (vi du: dopamine), du
hoat dong d6 co6 gia tri rong la s6 am. Nhitng gi
Munger da lam la hinh thanh mét hé thong - tri
thirc ctia th€ gidi - cho phép ong tao ra két qua hoat
dong co6 gia tri hién tai rong duong. Khi ban hoc
mot diéu gi d6 méi, b ndo cta ban ty tao ra mot
phan tng hoa hoc, tir d6 thuc day ban lam viéc can
thiét d€ tré thanh mot nha dau tu thanh cdng. Néu
ban lam vay va dp dung quan diém tri thitc pho
quat, Munger tin r%’mg ban sé tix tao ra duoc loi thé
hon so vdi cac nha dau tu khac.

Khi phat trién phuong phap tri thitc phd quat,
Munger st dung thit ma 6ng goi la “mang luéi cac
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mo hinh tinh than”. M6 hinh tinh than la gi? Herbert
Simon da tom gon lai dinh nghia d6 khi phat biéu:

Su khac biét gilra ngudi ra quyét dinh day kinh nghiém va
ngudi mdi lam quen vdi cac tinh huéng khéng nam & ‘phan
doan’ hay 'truc giac'. Néu c6 thé mé dugc dau éc ca mét
ngudi ra quyét dinh chuyén nghiép va nhin vao trong tam
tri ho, ngudi ta sé thay rang ho da chuan bj trudc cho moi
tinh hudng c6 thé xay ra, c6 thé ho cdn ¢d cd mdt danh sach
nhitng viéc can nghi tdi trudc khi hanh déng. Ho c6 mét co
ché phong tha trong dau va sé tu dong dem né ra st dung
khi gap phai mét tinh huéng nao db.

- Herbert Simon, McKinsey Quarterly, 1986

Munger st dung hinh anh an du vé mang lwdi
dé kha&mg dinh réng can cd nhiéu md hinh duoc két
ndi voi nhau d€ dat t6i tri thire pho quat.

Ban phai ¢ cac hinh mau trong dau. Va ban phai
sap x&p cac trai nghiém ca nhan - ca tryc ti€p va

gian tiép - vao mo hinh.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994
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Chung ta sé dé dang nam duoc phuong phap
ludn cua tri thiec phé quat hon néu né duogc st
dung trong mot vi du. D€ minh hoa cho di€u nay,
Munger da dwa ra vi du vé mot doanh nghiép tang
gia nhung van ban dwoc nhiéu san phdm. Diéu nay
dudng nhw vi pham quy tic cung cAu ma ban duoc
day trong kinh t€ hoc. Tuy nhién, trén khia canh
tam ly hoc, moi ngwoi lai thuong bi thu hat boi san
pham c6 gia cao hon. Mot san pham gia ré c6 thé
khién nguoi ta nghi rang d¢6 1a mot san pham kém
chat luong, do d6 gia san pham cao sé tao ra su tin
twong va dem lai doanh thu cao hon.

Khong ai c6 thé biét tat ca moi thit, nhung ban co6
thé€ hoc hoi d€ nang cao mitc d§ chinh xac cta qua
trinh ra quyét dinh. Munger tin rang nhitng nguoi
suy nghi rong va hiéu biét vé nhiéu linh vitc khéc
nhau sé dua ra quyét dinh t6t va tré thanh nha dau
trr t3t hon. Ong tin ring thé giéi bao gdm nhiéu hé
thong phirc tap lién két véi nhau:

- P

Ban c6 mét hé thdng phuc tap va dua ra nhirng sé liéu
tuyét vdi cho phép ban do ludng mot s yéu t8. Nhung
van con nhitng yéu t8 cyc ky quan trong khac khéng thé-
dugc thé hién bang cac con sé. Ban hiéu dugc tam quan

trong cla ching, nhung ban khéng c6 con sé cu thé.

86



Tren Griffin SE::

Cha, that ra thi moi ngudi déu danh gia qua cao nhirng
th(r c6 thé dugc do ludng, bdi né mang lai nhing 1gi
ich vé mat thdng ké giéng nhu cach ho dudc day trong
trudng 18p. Pay la mot sai lam t6i da ¢6 gang ca ddi dé
tranh va t6i khong hai tiéc vi da 1am diéu dé.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh UCS, 2003

Theo quan di€m ctia Munger, t6t hon 1a ban nén
tuan theo cdc tri thirc phd quat thay vi tiéu tén thoi
gian lam viéc vo6i cac mo hinh don 1é ma rat c6 thé
thi€u chinh xac.

Phuong phap tiép can da mo hinh s€ tao ra két
qua t6t hon trong bat ky diéu gi lién quan dén con
ngwoi hodc hé thong xa hoi. Khi xay dung mang
lwdi cidc mo6 hinh (sé€ dwgc md ta trong phan sau),
Robert Hagstrom di chi ra rdng Munger dang cung
cdp sut hd tro cho nhitng nguoi ting hd gido duc
nghé thuét tw do trén pham vi rong. Munger lap
ludn mét cach thuyét phuc r?mg cac hoat dong nhu
doc sach c6 thé giup mei nguoi tréd thanh nhing
nha dau tu giéi hon:
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[/

Ly thuyét gido duc hién dai cho rdng ban can c6 mét nén
tang hoc van cd ban trudc khi di vao chuyén sau. Va toi
nghi 8 mot mic d6 nao d6, trudc khi trd thanh mot nha
dau tu c6 phiéu tuyét vdi, ban cling can ¢6 mét trinh dé

hoc van nhat dinh.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Theo céch dién dat ctia Gido su Philip Tetlock tai
treuong Kinh doanh Wharton, Munger la mot “con
cao” (nguoi biét mot chiit vé nhiéu linh vuc) thay
vi mot “con nhim” (nguwoi ¢ hiéu biét chuyén sau
vé mot sé it linh vic)®. Munger thuc sy 1a mot “con
cdo” vb cling dic biét. Ong biét rat nhiéu diéu, mdi
thit mot chat vé gan nhu tat ca moi thit trong cudc
song. Bill Gates da khéng dinh diéu nay khi ndi,
“Charlie Munger thuc si la nguoi c¢6 tw duy bao
quat nhit ma toi tirng gap.”? Buffett ndi thém rang,
Munger “c6 tu duy 30 gidy t6t nhat thé€ gidi. Anh &y
di tit A dén Z trong mot nudc di. Anh dy thdy duoc
ban chat ctia moi tht truede khi ban ndi hét cau”“.
Munger tin rang viéc hiéu biét vé nhiéu linh vuc
sé giup ban tu duy tot hon, vi moi thi déu cé lién
quan dén nhau theo dung nghia den.
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Ban phai déng y rang nha sinh vat hoc Julian Huxley da
tiét 16 chan ly khi 6ng néi, ‘Cudc séng chi 1d mét chubi
lién két chét tiét kéo dai lién tuc.’ Vi vay, ban phai cé cac
md hinh va thdy dugc sy lién quan gilta ching.

- Charlie Munger, Poor Charlie’s Almanack, 2005

Viéc hiéu r6 vé€ cac linh vuc nhu sinh hoc, tim
ly hoc, hoa hoc, vat 1y hoc, lich s, triét hoc hoac ky
thuat s€ gitp ban trd thanh mo6t nha diu tie tét hon.
Munger tin rang:

Con ngudi tinh toan qua nhiéu va suy nghi qua it.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2002

Bé rong kién thirc cia Munger la mét phan tu
nhién ctia con ngudi 6ng, nhung ciing la thit ma
ong chu y trau doi. Theo quan di€m cua 6ng, viéc
khéng biét gi vé& mot cha dé quan trong sé gy
ra nhiéu van dé. Ca Munger va Buffett déu danh
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nhiéu thoi gian mbi ngay chi d€ suy nghi. B4t ky ai
doc tin titc déu biét duwoc hau qua cua viéc khong
chiu tu duy. Ay vay ma tac dong ctia tu duy lai bi
dénh gia thdp mot cach dang ngac nhién. Cac nha
nghién cttu da cong bd mdt nghién clru vao nam
2014 cho thay khoang 1/4 phu nit va 2/3 nam gidi
tha chon bi dién giat con hon danh thoi gian & mot
minh vdi nhitng suy nghi riéng cua ho.° Munger
cho réng nhitng ngudi khong the ngdi mot géc suy
nghi s€ c6 rat it co hdi tré thanh mot nha dau tu
thanh cong.

Cac bai thuyét trinh va ludn van ciia Munger
chira day nhitng suy nghi ctia nhitng con ngwdi vi
dai tir xwwa dén nay, trai dai trén nhi€u linh vuc khac
nhau. Munger cling danh nhi€u thoi gian trong lich
trinh ctia minh cho viéc doc sach. C)ng con hon ca
mot nguwodi yéu sach. Mot vi du don gidn cho diéu
nay la viéc Buffett titng néi Munger c6 thé da doc
hang tram cudn tiéu str. Ong chi tap trung vao viéc
dat dwoc tri thitc phd quat va khong thich 1ap day
lich trinh cia minh véi cac cudc hop. “Ban chéng
tim dau ra mot méi quan hé trong do6 hai nguoi sé
chi ngdi doc sach sudt nhi€éu gido nhu chang t6i,”
Buffett néi thém, “Hay nhin xem, cong viéc cua toi
v€ co ban chi la thu thip vd s sy kién va thong
tin, va thinh thodng tim hiéu xem liéu ching c6 dan
dén mot s6 hanh déng hay khong.”s
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Munger minh hoa cho y tuwong vé tri thitc pho
quat bang cach chi ra rang, nhiéu chuyén gia thuong
chi nghi vé& nguyén tac riéng ctia ho va tin bat ct
di€u gi ho lam déu sé co tac dung giap giai quyét
van dé. Vi dy, mot chuyén gia dinh dudng sé cam
thdy minh c6 thé chita khéi bat ctt thit gi bang thuc
pham. Béc si chinh hinh ¢ thé tin minh chita dwoc
ung thu. Theo Munger, viéc hoc hoi tir nguroi khac

la mot di€u hét stic quan trong:

- ] ot
SEET 2

e

Téi tin vao viéc hoc hoi "/c'ffﬁnhtrng ngudi gidi nhat. Toi
khdng tin vao viéc chi ngdi xuéng va c6 gang ty minh vé

T..ra moi thlr. Khdng c6 ai thong minh nhu vay ca.

ol Charlie Munger, truong Ludt Stranford, 1998

A e R .g@':&.:s&ﬂ;f Ra—_—2 .
i

Diéu t6i quan trong vdi mot nguwdi mudn tré nén
khon ngoan la suy nghi rong va hoc héi tir nhitng
ngudi khac. Munger tirng nhi€u 14n néi rang mot
nguoi thue sy thong minh nhung lai danh toan bo
thoi gian d€ tro thanh chuyén gia trong chi mét linh
viec ¢6 thé€ gdy nguy hiém cho chinh he va cho ca
nhitng nguwdi khac. Vi du vé diéu nay bao gom viéc
cac nha kinh t& hoc vi md nghién cttu vé tong thé
nén kinh t& chic chin sé thét bai tham hai khi tu
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minh tién hanh dau tw, cling nhu cac chuyén gia
tiép thi nghi rang hau hét moi van dé€ kinh doanh
déu c6 thé dugc giai quyét thong qua ti€p thi. Cac
chuyén gia tai chinh c6 xu huéng nghi twong tu
vé nghé nghiép ctia ho. Qué nhiéu ngudi tin rang
minh dang lam nhitng diéu khé khan va nhiing
ngudi khéc chi lam nhitng diéu dé dang.

Munger tin rf?mg cach ti€p can tot nhat d€ giai
quyét cac van dé€ la 4p dung phuong phap tiép can
da chiéu:

Ban cé thé ndi, ‘Chda oi, chuyén nay khé qua.’ Nhung
may man la né khdong khé dén nhu vay - bdi 80% hoac
90% md hinh quan trong nhat sé chra dung dén 90% bi
quyét dé gilp ban trd thanh mét ngudi c6 hiéu biét sau
rong. Trong s6 nay, nhitng phan khé khan thic sy chi
dém dugc trén dau ngdn tay.

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Moi ngwoi thuong dé nghi Munger cung cap
danh sach day dua vé “80% hodc 90% mo hinh quan
trong nhat”. Du Munger ting chi ra nhiéu mo hinh
tam ly hoc trong bai phat biéu ndi tiéng “Tam ly
hoc vé sy danh gia sai 1am cua con nguwdi” (The
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Psychology of Human Misjudgment) va dé€ cap dén
cac mo hinh khac, 6ng chwa bao gio dwa ra moét
danh sach day du trén moi linh vuec.

Munger tin réng béng cach hoc cach nhan ra
mot s8 sai 1dm trong quy trinh ra quyét dinh, moét
nha dau tu ¢ th€ méc 13i it hon. Ong ciing tin réng
du mét ngudi c6 lam viéc va hoc hdi cham chi dén
dau thi sai 1am cing khong thé duoc loai bo hoan
toan. Diéu t6t nhat c6 thé hy vong la giam thiéu
tan suat va, hy vong la, d¢ 16n ctia chung. Munger

giai thich thém:

e memmREECE
BO ndo khwbng hoan hao va c6 nang lyc han ché cua con
Ngudi sé dé dang bi cudn vao nhitng didu dé thyc hién.
Va bd ndo khong thé st dung nhiing gi n6 khéng thé nhd
hoac khi nhan thirc cia né bi ngan chan do anh hudng
nang né cia mét hay nhiéu khuynh huéng tam ly.

T Charlte Munger Dai hoc Harvard, 1995
7 ?@"F%L s oL

Toi lién tuc thdy nhirng ngudi tuy khong phai la ngudi
théng minh nhat, tham chi khong phai la ngudi siéng —
nang nhat, nhung nhd biét cach hoc hoi nén da lién tuc
. dat dugc thanh céng trong cudc séng. Ho di ngt’J. moi
dém Ydjrtr_i _tué,phét t_r'iir}i ::hgn_mét chdt so vdi khi thic
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day, va diéu dé sé mang lai rat nhiéu Igi ich khi ma ban
van con ca mét chang dudng dai phia trudc... Do do,
tuang tu nhu nén van minh chi cé thé tién bé khi cac
phat minh tién ti€n xuat hién, ban ciling chi cé thé tién bd
khi nam dugc phuong phap hoc tap. Khong cé gi mang
lai cho t6i nhiéu Igi ich trong cudc séng hon viéc khéng
ngung hoc tap. Téi da danh ca dai dé khéng ngliing luyén
tap (bdi néu ban khdng thuc hanh, ban sé danh mat nd)
phuong phap ti€p can da chiéu va tdi khong biét dién ta
sao cho du nhirng Igi ich ma né da mang lai cho t6i. N6
gilp cudc song trd nén vui vé haon, gidp t6i cd nén tang
vitng chac hon, gidp t6i trd nén hiru ich hon cho xa hoi
va giup toi trd nén vo cung giau c6. N6 cé vo sb tac dong

nhu vay do.

- Charlie Munger, trudng Ludt USC, 2007

Khi xem xét cac quyét dinh, Munger tin rang
diéu khon ngoan la dét cac cau hoi. Trai nghiém ra
quyét dinh bi r6i loan chitc ndng do tam ly c6 gay
ra 16i khong? Cé giai phap nao d€ tim ra nhimng
sai 1am d6 khoéng? Munger thich s&t dung mét mo
hinh xuat phat tir cac bai toan dai s6 va dao nguwoc
van dé dé tim ra giai phap. Qua trinh tim kiém cac
mo hinh cé thé tiét 16 va giai thich nhitng sai lam
d€ mot ngudi cé thé tich lay tri tué phd quat thuc

94



L/

Tren Griffin 3':\:

sy rat thu vi. N6 gidng nhue mot cau d6 can duoc
giai quyét.

Trén thuc t€, phwong phdp mang ludi 1a mot
cudc ki€m tra ky ludng vé qua trinh dau tu. Nhung
thay vi chi hai 1an kiém tra, ban sé lién tuc kiém
tra lai ca qua trinh. Munger tin rang bang cach xem
xét qua trinh ra quyét dinh cua minh va st dung
can than cac ky nang, y tedng va mé hinh tir nhiéu
linh viec khac nhau, ban sé c¢6 thé ngay cang trd nén
b6t ngu ngéc hon. Ban sé ludn mac phai mot s& sai
1am khé hiéu ngay ca khi ban can than, nhung quy
trinh cia Munger dwoc thiét k€ d€ giam xac suét
mac phai nhitng sai 1am d6.

Pé dam bao réng minh dang dwoc huong loi
tit nhi€u mo hinh nh4t c6 thé Munger thuong st
dung cac danh sach kiém tra:

Ban can mot danh sach kiém tra va md hinh tinh than
khac biét cho tung céng ty kinh doanh. T6i khong thé
khi€én moi chuyén trd nén dé dang hon bang cach néi,
‘Day la ba van dé.’ Ban phai ty minh tim ra va d€ an sau

né vao tam tri trong suét phan ddi con lai cha ban.

- Charlie Munger, Hdi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2002
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La mét phan caa phuwong phap ti€p can tri thirc
phd quat, Munger tap trung vao viéc hoc hoi tu
nhitng sai lam:

Ban sé hoc cach dé méc it 16i hon nhitng ngudi khac,
cting nhu cach dé sira 16i nhanh hon khi ty minh mac
phai sai lam dé.

- Charlie Munger, Pai hoc Harvard, 1995

Nhitng ngudi qué théng minh sé mac sai lam
hoan toan khing khiép.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

- o § AT

T6i khéng muén ban nghi réng ching ta c6 thé hoc hoi
hodc cu xtf theo cach nao d6 ma tuyét doi

khéng mac sai lam.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Munger di hoc vé kinh doanh theo cach t&t nhat
c6 thé: bang cach truc tiép tham gia vao nd, doi
khi pham sai 1am va d6i khi dat dugc thanh céng.
Thong qua qua trinh pham sai 1am va thanh cong
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cling nhu that bai trong thé gidi thuc (titc la nhan
phan haéi tir thi treong), ban cé thé hoc héi va dan
tao lap dwoc kha nang phan doan kinh doanh dang
din. Nhiéu khoan dau tw caa Berkshire cé gia tri &
chd chiing da day cho Buffett vd Munger biét dau
la nhitng di€éu khong nén lam. Vi Buffett, viéc mua
mot nha may dét & New England vao nhitng nam
1960 vé mat nao dé la mot sai Iam. D6 1a moét cong
viéc kinh doanh t€ hai va khong ddng d€ bo thém
vOn mdi vao, boi né sé khong bao gio tao ra lgi tirc
dau tu nhiéu hon so vdi cac khoan diu tu thay thé
c6 san. Khi Berkshire trad qua nhiéu tién cho Conoco
Phillips hodac mua US Airways, d6 la mot sai 1am.
Viéc mua Dexter Shoes ciing la mot sai 1am hang ty
dd la vdéi Berkshire. Khi thiec hién phan tich tham
dinh véi Dexter Shoes, Buffett va Munger da mic
sai lam khi khong chu trong tiém niang kinh doanh
va qua tap trung vao diéu ma ho cho la mot muikc
gid mua hap dan. Buffett titng néi vé Dexter Shoes,
“Nhitng gi t6i danh gia 1a loi thé canh tranh lau bén
da bién mat trong vong vai nam.”” Chu nghia tw
ban vén cé nghia 14 ludn cd gang thuc hién bat cit
hoat dong kinh doanh nao c¢ lai. Ban ludn o trong
mot cudc chién dé€ gitr lai nhitng gi ban c6. Dexter
Shoes da nhanh chéng thua tran chién dé. Néu ban
mac sai 1dm, cac d6i thu tan bao ctia chu nghia tw
ban sé€ nhanh chéng xuat hién, d6i khi c6 thé theo

cach vo cung tan bao.
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T6i nght chiing ta khéng can phai ngu ngéc
nhu trong qua kh.

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2011

T6i thich moi ngudi thita nhdn rang ho toan la mét 1G

ng&c. Toi biét minh sé 1am t6t hon néu phai ganh chiu

hau qua tir nhitng sai lam cta ban than. Bay 1a mét thu
thuat tuyét vai dé hoc.

- Charlie Munger, Héi nghi thuong nién
cta Berkshire, 2011

Munger néi dng da mac nhiéu sai 1am trong suot
cudc doi. Mot trong nhitng sai 1am ban d4u ciia ong
1a viéc s& hitu mot cong ty san xudt mdy bién ap dién.
Ong ciing néi rang minh da tim thdy ban than trong
cac dv an bat dong san liéu linh ma c6 1é chi nhitng
ké kh6 ddam mdi mudn ddm dau vao. Duong nhuw
6ng c6 kha nang chiu dung nhiing sai 1am trong linh
vire bat dong san hon céac linh vic kinh doanh khac.
Y tudng xdy dung moi thit thay vi chi giao dich c8
phiéu c6 mét sirc hdp dan dic biét véi Munger.

98



Tren Griffin SE\:

Munger tin rang mot cach tuyét voi d€ tranh
nhiing sai 1am la tién hanh nhitng cong viéc kinh
doanh don gian dé hiéu, dua trén nén tang kién thirc
va kinh nghiém ctia ban than. Ong timg tuyén b,
“0y dau o su phttc tap, 6 d6 s€ c6 nhitng gian lan va
sai 1am.”® Cach ti€p cin nay ladp lai quan diém cuaa
Buffett, nguoi thich nhitng thach thitc kinh doanh
c6 mutc dd ngang véi viéc danh ca bang thung.

Buffett trng ndi, néu ban khong thé giai thich
duoc ly do khién minh thét bai sau khi ban mic sai
lam, thi cong viéc kinh doanh nay qua phtc tap véi
ban. N6i cach khac, Munger va Buffett mudn hiéu
duocly do khién minh mac sai ldm dé c6 thé rat kinh
nghiém. Néu khong thé hiéu duoc cong viéc kinh
doanh thi ban sé khong th€ xac dinh dugc minh da
lam sai & dau. Néu ban khong xac dinh dwgc minh
da lam gi sai thi ban sé khong th€ hoc hdi. Néu khong
thé hoc héi, ban sé khong biét minh dang lam gi, d6
]a nguyén nhan thuc sy dan dén rii ro.

Viéc quén di 16i [am 1& mot sy sai trai khing khiép néu
ban dang c6 gang cai thién nhan thc cia minh. Thuc té
sé khong thé nhac nhé ban. Tai sao khéng ton vinh sy

ngu ngéc ch?

- Charlie Munger, Héi nghij thudng nién cia WESCO, 2006
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Munger thita nhan rang 6ng van mac sai 1am sau
nhidu thap ky 1a mot doanh nhén va nha dau tu.
Do6i khi viéc khong lam gi ca chinh la sai 1am 16n
nhit cta 6ng.

Nhirng sai lam nghiém trong nhat trong lich si caa
Berkshire la viéc bd 1& nhitng ca héi. Chiang toi da thay
nd, nhung khéng hanh déng. D6 1a nhirng sai lam Ién -

chung t6i da mat hang ty do la. Va ching toi ti€p tuc lap
lai diéu d6. Ching t6i dang trd nén tét hon. Chang téi

khéng bao gid loai bo né. C6 hai loai sai lam: 1) khéng gi

ca - diéu ma Warren goi la ‘'mat ngén tay’ va 2) mua nho

giot nhitng th& ma chdng ta nén mua nhiéu.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
ctia Berkshire, 2001

Nh{ng sai lam I&n nhat clia ching téi la nhitng diéu
ching toi da khdéng lam, nhiing céng ty chdng toi
khong mua.

%

- Charlie Munger, tap chi Fortune, 1998

Quyét dinh khdéng dau te vao Wal-Mart cua
Munger va Buffett chi la mot vi du vé viéc bo 16 co héi.
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Buffett tlmg néi rang chi riéng sai 1am nay véi Wal-
Mart da khién ho thiét hai 10 ty d6 la. Tuwong tu,
vao nam 1973, Tom Murphy d€ nghi ban mét s6
dai truyén hinh cho Berkshire vdi gia 35 triéu d6 la
va Berkshire Hathaway d3 tr chdi. “D6 [viéc khong
mua duogc cac dai truyén hinh] la moét sai 1am 16n vi
da bod 16 co hoi,”® Buffett thira nhan.

Munger tin réng kién thirc don thuan, dic biét
la chi trong mot linh vic, la khdng da. D€ tré nén
khon ngoan, nguoi ta cling phai cé kinh nghiém, sw
nhanh nhay va kha ndng phan doan t6t. Néu mot
nguoi c6 thé thue sy 4p dung nhitng diéu nay vao
cudc sdng, chung sé gitip ho tré nén khon ngoan.
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(L/

on ngudi da phét trién cac quy tic duoc
goi 1a Thién kién, cho phép chung ta dua
ra quyét dinh mot cach hiéu qua. Thién
kién 1a diéu vb6 cung can thiét. Néu khong cé no,
chiing ta sé khong thé dwa ra cic quyét dinh can
thiét d€ vuot qua mét ngay binh thwong. Chung
cho phép moi nguodi d6i phé véi tinh trang qua tai
vé thong tin va tinh todn cling nhw d6i phé véi rai
ro, khong chéc chén va thiéu hiéu biét. That khong
may, nhitng khdm pha nay d6i khi c6 thé tao ra mot
s su r6i loan chitc ndng trong cong viéc. TAt nhién,
“d6i khi” khac voi “lubn luén”. Viéc moi nguoi ¢
xu hudng lam diéu gi d6 khong c6 nghia la ho sé
luén lam nhuw vay, rang ho khong thé hoc cach vieot
qua xu hudéng, hodc rang tat cd moi ngudi déu cb
xu hudng giong nhau. Tat ca moi ngwoi, bao gom
ca Munger, déu phai can than dé€ khong tré thanh
con mdi ctia mdt s6 khuynh huwdéng (thuong la réi
loan chttc nang).
Vi cac hoat ddong khong lién quan dén viéc cung
8 kha néng sinh ton (chang han nhw dau tu), Thién
kién c6 thé tao ra tir sai 1am ngé ngdn nay dén sai
lam khac. Giao su Richard Zeckhauser, nguoi da
duwa ra nhitng quyét dinh khién Munger vd cung
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ngudng md, ca khi choi bai va trong qua trinh dau
tu, da viét, “Mbi ca nhan déu c6é xu hudéng ngoai
suy Thién kién tir nhitng tinh hudng c6 y nghia
sang nhitng tinh hudng hoan toan vd nghia.”

Thién kién [nay sinh] tUr ban chat phi toan hoc cia b6 nao
con ngudi & trang thai tu nhién khi né x{ ly cac xac suat
bang cach st dung phuong phap phong doan thé sa, va

thudng bi mac lua.

- Charlie Munger, DBai hoc Harvard, 1995

Tai sao di€u nay lai xay ra? James Montier
giai thich:

Co mot sy that don gian la ching ta khdng tién héa dé
déi mat vdi thé gidi hién nay. Ching ta d3 tién hoda trong
mot mdi trudng rat khac va chinh maéi trudng tién hda
cua té tién da chi phéi cach chdng ta suy nghi va cdm
nhan. Chdng ta c6 thé hoc cach thic day tam tri cla ban
than theo nhitng cach suy nghi khac, nhung diéu dé that
khéng dé dang vi ching ta sé phai vugt qua gidi han hoc
tap bang cach tu Ilra d&i chinh minh. Ngoai ra, ching
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ta can luyén tap cach sap xép lai dit liéu thanh cac dang
thic quen thudc han néu mudn xdr ly chiing mét cach
chinh xac. )

T

- James Montier, Darwin’s Mind (tam dich: Tém tri cta

Darwin), 2006

Thién kién gitup bao ton cac nguodn luc tinh than
va thé€ chit khan hiém, nhung dong thoi lai c6 thé
dan con ngudi dén nhiing sai s6t hé théng.

A
Cac xu hudng c6 1é tét nhiéu hon la xau. Néu khong thi

ching sé khong ton tai va hoat dong kha tét cho mét
ngudi vai tinh trang va kha nang tri ndo han ché. Vi vay,
cac xu hudng khong thé va khéng nén don gian bi loai
bd moét cach ty déng... Xu hudng khéng phai lic nao
cting la dinh ménh, bi€t dugc xu hudng va thudc giai cha
chiing c6 thé gitp ta ngan dugc nhitng rac réi sc"?&(z ra.
- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Chtng ta cé thé& hiéu hon v& Munger bang cach
lién hé suy nghi ctia 6ng véi mét cau chuyén ca
nhan. Trueong hop caa tbi lién quan dén mot diéu
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da xay ra vai nam trudc. Trong vai thang, toi da bi
dau nhe & bip tay gan khuyu. Bac si néi rang chan
thuwong nay cd thé€ xuat phat tir viéc nang ta. Mot
dém thang 1 nim 2013, t6i dang ngt ngon thi bong
giat minh tinh gidc boi con dau ndang hon nhiéu 6
ca hai canh tay. Toi lap tttc nghi, “Minh dang bi dau
tim. Minh can phai di cap cttu.” Té6i danh thixc vo
va bao ¢d ay nhanh chéng mdc quan 4o roi 1én xe.
Khi ching t6i dén bénh vién, cam giac dau dén &
canh tay tdi bat dau bién mat. D6 1a khi t6i bit dau
thuyét phuc ban than rang con dau & canh tay thuc
s khong phai do mét con dau tim. T6i chac chin
rang trong tiém thitc minh da nghi, “Minh c6 mot
lich trinh ban rén vao tuan téi. Minh khong thé bi
dau tim vao lic nay. Con dau nay c6 thé ching la
gl ca. C6 18 né chi la do minh tw gay ra trong phong
tap ma thoi. Lam gi ¢6 ai bi bénh tim ma nguc lai
khong bi dau chi?” Khi d6 t6i da bao vg, “Co 1é
chiing ta nén vé& nha théi. Em khong dinh di thang
t6i bénh vién d6 chi¥?” Vg t6i nhit quyét khong
chiu va cubi ciing ching tdi ciing dén phong cap
ctru. Toi da dinh tranh ludn vdi c6 4y, nhung ngay
Itac &6 t6i te nhic nho ban than vé cach tiép can rui
ro cia Munger va Buffett:
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L/

L3y xac suat ton that nhan vdi sé tién cd thé bj ton that
tU xac suat thu dugc nhan vdi sé tién co thé ¢ dugc. Bé
la nhitng gi ching t6i dang cé gang dat dugc. N6 khéng

hoan hao, nhung doé la tat ca.

- Warren Buffett, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 1989

Viéc dén phong cap ctru d€ kiém tra chirc nang
tim rd rang la mot quyét dinh sang sudt, boi s&
lugng ton that co thé xay ra la rat 1on, ngay ca voi
xac suat nhoé (ma rd rang vdi cac triéu chitng ma t6i
c6 thi n6 khong nho chiit nao). Sau khi nghi vé cong
thitc trén, t6i bi€t minh phai dén bénh vién. Trong
treong hop nay, ly tri (va vo t6i) da vuot qua tam ly
phu nhéan, lac quan va cadc khuynh hudng ra quyét
dinh tiéu cuc khac. Hoa ra nguyén nhan gay ra con
dau ctia t6i la mét con dau tim nho, va ba ngay sau,
t6i phai vao phong phau thuat dé thuc hién mot ca
ph??iu thuat bic cAu ddong mach vanh.

Thuyc t€ la tit ca chung ta déu tw ké nhitng cau
chuyén sai su that d€ tron tranh thue t€. Du c6 danh
bao nhiéu thoi gian d€ nghién ctru vé kinh té hoc
hanh vi, ban cling chi c6 thé cai thién mét chuat ky
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ning ctia minh. Ban sé ludn méac sai 1dm. Daniel
Kahneman, nguoi ting doat giai Nobel da danh
phan 16n quang doi cia minh d€ nghién ctu vé
kinh t& hoc hanh vi bang chuyén mén vén c¢6, ong
noéi, “Ngoai trit mot vai tac dong ma t6i cho rﬁing
chu yéu 1a do tudi tac, tu duy truc giac caa téi ciing
dé bi tré nén qua ti cao, dw doan cuc doan va lap k€
hoach sai 1am.”? Du ban khéng th€ tré nén qua toan
dién, nhung ban c6 thé€ tranh dwgc nhitng sai 1am
va c0 19i thé trén thi treong hon so véi nhitng nguoi
khong nam bat dwgc khuynh huéng ctia Munger
va cac khia canh khac ctia kinh té hoc hanh vi.

Dau tr khong phai 1a mot trd choi c6 téng bang
khoéng do nd c¢é cac khoan thu€ va phi. Néu ban
dang mua mo6t khoan dau tw do nguoi khac ban. Ca
ngwdi mua l4n ngudi ban déu dang méc sai 1am, trix
khi gia cta tai san khong thay ddi va két qua van
gitr nguyén. No6i cach khac thi moét su that vé dau tu
la: d€ ban phat hién ra mot sai lam nghiém trong,
thi chic hén ai d6 cling dang méc phai sai 1am.

Pa phan hoat dgng clia cac nha dau tu hoat dong déu |a
madt trd chaoi cb tong bang khéng. DU ddng 13 gié tri cta
tat ca cac cdng ty thuong sé tang Ién theo thai gian cung
vdi sy tang trudng kinh t&€, nhung dé c6 thé danh bai thi
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trudng thi véi méi nha dau tu thanh céng chac chan phai
c¢6 mét nha dau tu that bai.

- Seth Klarman, thu cua Baupost Group, 2005

Vi dy, néu ban ndm bit dwoc cac rdi loan chirc
nang gay ra boi cac hién twong kinh té€ hoc hanh vi
trong khi nguoi kia thi khong, khi d6 ban d¢a ndm
san trong tay mot loi thé tiém ning. C4dc nha diu tu
gia tri theo truong phai Graham thanh cong nhat
déu danh nhiéu thoi gian d€ suy nghi v€ nhiing
ngudn gbc c6 thé gay ra cac 16i Idm vé cam xtc va
nhitng quyét dinh bi rdi loan chi*c ndng. Sai 1am
ctia nhitng nguoi khac sé tao ra co hdi cho nha dau
tw gia tri theo truong phai Graham. Nhu Giao su
Bruce Greenwald cua treong Kinh doanh Columbia
da lwu y, “C6 rat nhiéu hanh vi tai chinh da xac
nhan nhan dinh ban dau cta Ben Graham.”3

O phan tiép theo, chiing ta sé cing di sau phan
tich nhitng nhan dinh ctia Munger vé cac xu hudng
tam ly quan trong nhat.
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(L/

1. Xu huéng siéu phdn rng khen thudong va
tring phat

Hau h&t moi ngudi déu cho rang minh hoan toan nhan
thirc dugc tam quan trong clia nhiing 18i khich 1é va can
ngan trong viéc thay d&i nhan thic ciing nhu hanh vi,
nhung thuc té diéu nay khéng phé bién dén vay. Vi duy,
t6i nghi minh da nam trong top 5% nhitng ngudi ding
dau thudc lra tudi ciia minh trong viéc hiéu dugc sic
manh chia cac déng luc gan nhu sudt quang ddi trudng
thanh, nhung téi lai luén danh gia thap sic manh cua né.
Khéng c6 ndam nao ma tdéi nhan dugc mét vai bat ngs
dang ké dé khién to6i cang danh gia cao han sic manh

siéu pham cua nhiing 15i khich 1é.

d_,,m - Chawrlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Upton Sinclair ttng néi nhitng I8i vang ngoc, ‘Rat khé dé
khién mét ngudi tin vao non-X khi ma céng viéc dé€ ngudi
d6 kiém an doi hdi anh ta phai tin vao X. O cap do tiem
thirc, bd ndo sé Iira gat tdm tri va khién ban nghi rang
nhiing diéu t6t gitp théa man cai toi chinh la nhitng dieu

ma ban nén tin tudng.

- Charlie Munger, trudgng Harvard-Westlake, 2010
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Quy tac bat di bat dich cla ty nhién la ban s& nhan dugc
nhitng gi ma ban da cho di. Néu ban muén kién tim dén

\ ~ (X \ A hY N\ mﬁ_’

ban, thi ban hay rai dudng 1én san nha. o e
74

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién cua WESCQ, 2001

Xu hudng siéu phan ing khen thuedng va trung
phat lién quan dén di€u ma cac nha tam ly hoc goi
l1a sy tdng cwong va cac nha kinh t& hoc goi la sw
khuyén khich. Mot vi du dién hinh vé tac ddng cua
xu huwdng trong dau tu la khi mét ¢§ van tai chinh
c6 kha nang kiém dwoc mdt khoan hoa hong 16n
cho viéc ban cac dich vu cho khach hang, chéng han
nhu tir cac nién khoan. Nhitng khoan 10i triede mét
c6 thé bién ho tir mot nguoi tét bung, sung dao,
quan tam dén cong dong thanh mot ké ham loi.
Pay ly do ma ban nén thué mét nha hoach dinh tai
chinh sé khong nhan duoc cac khoan giam gia va
hoa héng dang sau nhiing giao dich. Munger dua
ra mot vi du khac:

Moi ngudi déu mudn trd thanh mot nha quan ly dau tu,
huy dong s6 tién t5i da, dién cudng giao dich vdi nhau
va sau dé la chi can thu phi. T6i biét mét anh chang cuc

ky théng minh va la mét nha dau tu rat cé nang luc. Toi
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hoi cau ta, ‘Cau néi véi khach hang réng minh sé mang vé
cho ho khoan Igi nhuan 1a bao nhiéu?’ Cau ta néi, '20%.’
To6i khong thé nao tin ndi, va céu ta cling biét diéu d6 la
khéng thé. Nhung céu ta noi, ‘Charlie, néu téi cho ho mét
con s6 thap han, ho sé khéng cho t6i bat ky khoan tién
nao dé dau tu cd!” Nganh kinh doanh quan ly dau tu that
su dién ro nhu vay day.

- Charlie Munger, phdng vén véi Jason Zweig, 2014

Vi du ctia Munger khién t6i nhé dén mot cau
chuyén khac:

Moét vi linh muc vira qua doi va dang cho tai
cOng thién dang. Ping truedc 6ng la mot nha quan
ly tai chinh. Thanh Peter hoi nha quan ly, “Anh la
ai? Cho tdi biét anh da lam gi dé xing dang budc
vao canh cong thién duong?”

“T6i la Joe Smith. Toi da quan ly ngan sach caa
hang nghin nguoi,” nguoi dan ong tra 1oi.

Théanh Peter tra lai danh sach va bao nha quan ly,
“Hay nhan lay chiéc 4o choang lua va cay treong

bang vang nay rdi 1én thién dang di nao.”

Pén luot vi cha xi¢. “T6i 1a Cha Joseph Flannigan,
linh muc tai nha tho Saint Patrick’s & Thanh phd
New York.” '
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Thanh Peter tra lai danh sach va ndi, “Hay nhan
18y chiéc 40 choang bong va ciy trugng bang go
nay roi 1én thién dang di nao.”

Cha Flannigan néi, “Cho da, nguoi kia la mot
nha quan ly tai chinh - anh ta dwoc nhan chiéc do
choang lua va cdy triegng vang, ma sao toi chi nhan
duwoc mot chiée 40 choang béng va cay truong go
thoi vay? Sao lai ¢ thé nhu vay dugc co ch&?”

Thanh Peter néi, “O day, chting ta phan loai
dwa trén thanh qua ctia con ngwoi. Nhitng khi 6ng
thuyét giang thi cdc con chién déu ngu gat. Con khi
anh ta lam viéc thi cic khach hang déu cau nguyén.”

NP

Vi du cho mét hé thong thuc su 2o trach nhlem la he
thdng ma ngudi La Ma da &p dung dé dung lén nhiing
mai vom. Ngudi tao ra mai vom ay sé ding dudi nd khi
cac gian gido bj dd bd. N6 giéng nhu viéc tu ddng ch|ec

du cta minh lai vay.

- Charlie Munger, H6i nghi thu’dng nién
el cua Berkshire, 1993

;é‘&“’m Jé

Chiing ta c6 thé dé dang tim dwoc vi du vé€ céc
bién phap khuyén khich khéng phu hop dang gay
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ton hai dén nén van minh bé’mg cach doc tin tirc
hang ngay. Nassim Taleb da néu ra mot vi du va
giai phap tiém nang cho van dé nay:

Thay vi dua vao hang ngan trang tai liéu chira day nhiing
quy dinh réi ram, ching ta nén thyc thi mét nguyén tac
co ban la 'da thit trong cudc chai’ khi néi dén gidm sat tai
chinh. 'Thuyén trudng sé chim cung con tau; moi thuyén
trudng va moi con tau.’ Noi cach khac, khéng mét ai & vi
tri ¢4 Igi thé ma khéng phai chia sé nhitng nhugc diém,
dac biét 1a khi nhitng ngudi con lai ¢é thé bi ton hai.

- Nassim Taleb, 2012

Munger tin rang viéc quy dinh cac bién phap
khuyén khich bdi thuong la di€u hét sitc quan trong.
Néu cac cdu truc phu hop ton tai, mdt mang ludi
lién mach véi sy tin cdy xttng dang c6 thé duoc tao
ra d€ giam bét cac van d€ lién quan dén xu hudng
nay. Vi dy, that dang ngac nhién la c6 nhi€éu nguoi
khong nhan ra rang hiéu suét sé bj anh hudng néu
ban tra tién cho ai d6 trudc thay vi sau khi cdng viéc
da hoan thanh. Chinh vi sg nguy hiém cta cac bién
phap khuyén khich sai 1éch ma Munger va Buffett
da chon cach tw minh dwa ra cac quyét dinh dén b,
trong khi ty thac hau hét moi trach nhiém quan ly.
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2. Xu hudng yéu/thich

Sy ngudng mo ciing gay ra hoac tdng cudng cam giac
thich hodc yéu. ‘Ché d6 phan Ung’ nay thudng dé lai
nhiing hau qua cuc ky nghiém trong, doi khi tham chi
con gay ra hanh vi ¢8 y tu 1am hai ban than dé giap d&

nhitng gi ma minh yéu thich.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Munger tin rang moi ngudi déu cé xu hudéng
phét 16 hodc pht nhan nhitng 16i 1am ctia ngudi
minh yéu va cling ¢ xu hudng bép méo sy théat
dé tao diéu kién thuén loi cho tinh yéu dé. C)ng tin
rang chiing ta déu bi anh hwdng béi nhitng ngudi
ma minh thich, va c6 1€ con bi anh hwdéng nhiéu hon
bdi nhitng ngwoi thue sy thich chang ta. RO rang
la xu hudng nay c6 mang lai nhiéu khia canh tich
cuc cho xa hodi, nhung ching hiém khi c6 chd ding
trong viéc dua ra quyét dinh dau tw. Ban c6 thé
thich hodc tham chi la yéu quy ban be hodc nguoi
than ctia minh, nhung di€u d6 khéng c6 nghia la
ban nén tin twdng ma giao ti€n bac caa minh cho
ho. Cho nguoi than vay tién la mét hanh dong vo
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cung nguy hiém. Thong thuong thi tot hon la ban
nén giup d& ban bé hoac nguwoi than gap khoé khan
bang cach cho ludn khoan tién dé - hodc néu ban
cho vay thi t6t hon la ditng bao gio hy vong sé nhan
lai sO tién nay. Khi nhan duoc khoan tién ma ban
cho vay, nhitng nguoi than va ho hang thuong sé
co ky tc ngén han hoac mo nhat/cé chon loc. Mot
vi du khac vé diéu nay la khi moi nguoi yéu thich
mot cong ty va pham phai sai 1am khi dau tu vao
cong ty d6. Du ban c6 yéu ho dén dau thi viéc dé€
qua nhiéu tién tiét kiém vao cd phiéu ctia mot cong
ty cling déu hét strc rai ro. Cac cong ty thuong tan
dung xu huéng ndy bang cich d€ cac nhan vién
kinh doanh ctia minh ban hang cho nhitng nguoi
ma ho quen biét trong cac bira tiéc.

Mot bai kiém tra hitu ich vdi xu huéng yéu/thich
nay la tim nhitng nguoi sang sudt, nhitng nguoi
khong ngan ngai bat dong y kién ban. Munger
thudng néi rang mot ndm ma ban khong thay ddi
quyét dinh vé bét ctt y tedng quan trong nao la mot

ndm bi lang phi.
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3. Xu huéng khong thich/ghét

Hay tranh xa ac quy, dac biét la khi chung to ra thu hat
| ngudi khac gidi.
- Charlie Munger, Hji nghi thudng nién
cua Berkshire, 2004

Xu hudng khong thich/ghét trai nguoc véi xu
huéng triede. Munger tin rang cudc séng qua ngan
ngui d€ ban lam &n vdi nhiing ngwoi ma minh
khéng thich. Ong ciing tir ch8i dau t vao mét s6
cong ty ban hang va dich vu ma minh khéng thich
vi nhitng ly do dao dic. Vi du, Munger va Buffett
déu tranh dau tu vao cac song bac.

Munger tin rang xu hudng khong thich/ghét d6i
khi c6 thé gay ra su rdi loan chitc ndng, ngay ca khi
ban bé qua cac khia canh dao dc. Vi dy, viéc mot
ting vién ting theo hoc tai mot treong dai hoc la
d6i tha ctia truong ban khéng nén la nhan t§ anh
huwong dén quyét dinh tuyén dung caa riéng ban.
Viéc tinh d¢én mét yéu td nhu vay don gian 1a khéng
hop ly chit nao. Néi cadch khac, Munger tin rang
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viéc dua ra nhan xét vé mot cong ty hodc ca nhan
nao do vdi ly do dao dirc la mét di€éu hop ly, nhung
moi nguoi phai can than dé khong duwa ra nhan xét
vé mot cdng ty hodc ca nhan dua trén nhitng lién
twong phi ly. Cac thanh vién trong gia dinh ciing
khong nam ngoai xu hudng khong thich/ghét nay.
Munger dan 10i Buffett v€ quan diém nay, “Sw khac
biét 16n gitra nguedi gidu va ngudi nghéo nam & viée
nguoi giau c6 thé danh nhiéu thoi gian hon @€ kién
nguoi than ctia ho.”*

Céc chuyén gia, bao gom mot s6 chinh trj gia va
cac nha lanh dao ton gido, da hoc cach 16i kéo moi
nguoi ra quyét dinh theo xu huéng nay. Néu c6 ai
d6 c8 gang diéu khién hanh vi ctia ban thi tt hon
la ban nén gi vitng ly tri va tach biét cdm xuc ctia
minh vé mét viéc véi mot viéc khac cé lién quan.
Néu ai d6 ¢ vé thich hodc ngudng md ban, d6 cé
thé 12 mo6t meo d€ dam bao rang ban sé tuin theo
diéu ma ho mong mudn. Viéc cd thé€ xac dinh xem
mot ngroi ¢6 chan chinh hay khong hoan toan phu
thudc vao kinh nghiém ctia ban - nguyén nhan dan
dén mot nhan xét t6t thuong la nhitng trai nghiém
6 lién quan dén nhéan xét khong t6t. Mot s6 nguoi
dwong nhu khong bao gio hoc duoc bat cit diéu gi
va mét s6 nguoi duong nhw dugc sinh ra véi kha
niang phan doan t5t. Day la mét trong nhiing bi an
16n nhat cta cudc séng.
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4. Xu huéng tranh nghi ngo

M6t ké san mdi rinh rap qué lau sé khién con mdi chang

con cdm thay sg hai nita.

- Charlie Munger, Poor Charlie’s Almanack, 2005

Cac nha nghién cttu tin rdng xu huéng tranh
nghi ngo ton tai do khéi lwong xi ly ctia nao co
th€ giam di dang ké néu mot nguodi bac bd nhirng
nghi ngd. Daniel Kahneman coi xu huéng tranh
nghi ngo 14 mdt hoat déng cta Hé thong 1 ma
Michael Mauboussin da mé ta nhw sau, “Hé théng
1 1a hé thong trai nghiém caa ban. N6 nhanh chong,
te dong va thuc sy kho kiém soat. Hé théng 2 la
hé théng phan tich: chdm rai, c6 muc dich, duoc
cAn nhic, nhung dé bi bép méo.”® Trong linh vrc
dau tu, viéc tranh nghi ngo c6 thé khién mot nguoi
gip phai rac r8i nghiém trong. M6t vi du la nhitng
nguoi nghi rang, “Tai sao phai diéu tra mot nha
quan ly tai san nhw Bernard Madoff trong khi viéc
trdnh nghi ngd sé dé dang hon nhiéu? Du sao thi
ong ta cling da quan ly tai san cho vd s6 nhan vat
tai to mit Ién. Chic chan 1a ho da xem xét k§ ludng
qua trinh hoat dong va ly lich ctia 6ng ta roi chit.”
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Xu huong tranh nghi ngo ciia ddm déng sé tao ra
lgi ich tich cwe cho xa@ héi néi chung bang cach tao
ra nang sudt va tang truwong thuc sy trong nén kinh
t€, ngay ca khi n6 déng nghia véi viéc bé lai dang
sau ca mot doi quan nhiing ké that bai. Nassim
Taleb tirng ndi, “Hau hét cac ban déu sé that bai,
khéng dugc tén trong va ngheo khd, nhung chiang
toi rat bi€t on vo6i nhitng rui ro ma ban dang chap
nhan va nhitng hy sinh ma ban dang thuc hién vi
st phat trién kinh t€ cuia thé gidi, cing nhu dé€ kéo
nguoi khac thoat khoi sy nghéo déi. Cac ban 1a géc
ré cho kha ning tw bao vé cta chang t6i. TG qudc
ghi cong cac ban.”*

S. Xu hudng nhat quan

B& ndo clia con ngudi kién tao khong gian bang cach
tranh sy thay doi.

- Charlie Munger, Dai hoc Harvard, 1995

Mo -

s .

Moi nguoi déu chang may hao hing véi su thay
do6i, ngay ca khi ho da duoc cung cdp nhitng thong
tin méi dGi 1ap vdi nhitng gi ma ho von tin tuong.
Xu hudng nhat quan la moét thién kién hitu ich
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khac, bdi viéc khoi dau mot ngay méi véi tAm tri
twoi madi vé moi thit sé tiéu ton ctia chung ta qua
nhi€éu ning luong. Dang tiéc thay, cing nhuw moi
thién kién khac, nhiitng viéc hau nhu duoc coi la
hitu ich d6i khi cling c6 th€ gay hai. Cac tac dong
bat loi cia xu hudng nay cé thé tré nén toi té hon
khi né xuit hién cung véi xu hudng tranh nghi
ngd da dugc d€ cip trong phan trudc. Mong muén
chong lai bat ky su thay doi nao ddc biét tréo nén
manh mé khi mét nguedi da don qua nhiéu nd luc
dé€ dat duwoc két luan hodc niém tin d6, va/hoac khi
st thay d8i d6 dan dén mot diéu mang lai cam giac
kho chju. Pay la ly do chinh @€ giai thich cho viéc
si tién bd trong nhiéu nganh nghé ¢6 xu hwdéng xay
ra theo kiéu “d0i sau ti€p nédi doi trudc”. Vi du cho
hién tugng nay la viéc nhi€u cong ty da khong chiu
thira nhan rang may tinh c4 nhan hojc dién thoai di
dong chinh la méi de dga vdi hoat dong kinh doanh
caa ho.

Xu hwdng nhét quan sé khong ton tai & nhitng
nguodi hoat déng vi l¢i ich xa hoi. Vi dy, nhitng nha
sang 1ap khoéng gan bé véi nhilng y tuong cii cd
thé dé dang tao ra nhitng doanh nghiép mdi sang
tao hon. Mot vi du khac la viéc mot gidm ddc di€u
hanh c6 thé sé bam vao mét y twong ma ho da cong
khai ung hd, ngay ca sau khi sy that duwgc dua ra
anh sang chiing minh rang d6 la mét y twong sai.
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Mobt cach khéac d€ tranh van d€ nay la phai hét stic
can than vé nhitng gi ban néi trudc ddm dong. Ngoai
ra, hay Iwu y rdng mét khi da tuyén bs diéu gi d6,
ban sé& c6 thé trd nén ml quang triéc nhitng bang
chiing xac thuc. C6 mot cau ndi caa Mark Twain
goi nhé dén xu hudng nay, “Tat ca nhitng gi ban
can trong cudc song nay la sy thi€u hi€u biét va su
tu tin. M6t khi da c6 dugc chiing thi chic chin ban
sé thanh cong.”” Mot s6 doanh nhan thuong khong
dt hiéu biét d€ nghi rdng c6 vai chuyén ching ta
khong th€ nao hoan thanh dwoc, vi vady ma thinh
thoang ho thuc sw da tao nén ky tich bat ngd. Nhue
nguoi ta thuong noi, ngay ca moét con séc mu thinh
thoang cting tim ra duoc mot qua hach.

6. Xu huéngto mo

Sy to.mo c6 thé mang lai niém vui va sy khén-ngoan, doi

khi a ca ric réi. - B

- - Charlie Munger, Poor Charlie’s Almana kM2005
. W%& ey %N

—— — ———

Toi bdm sinh d3 to mo. Néu digu dé khéng gilp ich cho
ban,-hay thir tim hiéu hé théng quai quy cua rigr_\g ban.

S
- Charlie Munger, H$i nghj thudng nién
ctia WESCO, 2070

e -
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Kinh nghiém ¢é xu hudng khang dinh mdt quan niém lau
ddi cho rang trong mét sé trudng hagp, viéc chuan bi dé
hanh déng kip thdi thudng sé cai thién dang ké két qua
tai chinh. Cé thé thiy rd rang mét vai cd hdi I3n thudng
sé dén véi nhitng ngudi né luc tim kiém va ch& dgi, véi

tam tri to mo thich duy doan cac bién sé. Va sau do, tat ca
nhirng gi ho can lam 1a sdn sang manh dan dat cugc khi
cd héi trd nén thuan Igi, tdn dung cac ngudn luc san cb
nhu la két qua cla sy than trong va kién nhan trong qué

khir.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
b g ctia WESCO, 1996

C6 nhiéu thit trong cudc s6ng doi hoi chung ta
phai danh d6i. Ngudn goc sinh ra nhitng diéu tot
dep cling c6 thé sinh ra nhitng diéu x&u xa. TO mo
12 moét trong nhiing sy danh doi khong thé€ tranh
khoi nhu vay - con nhitng thit bai va sailam la cach
duy nhét d€ nguoi ta hoc dugc cach to mo sao cho
dung. M6t nha dau te khon ngoan sé hinh thanh
tri nhé co bé"lp v€ s to mo dua trén kinh nghiém
thuee t&. Suir tO mo vé cudc sOng va s kiém ché trude
nhitng quyét dinh kho khan la mét phan trong
phuong phap tiép can ciia Munger. Viéc tim ki€ém
thém thong tin vé mot cha d€, ngay ca khi né khong
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c6 gia tri gi 0 hién tai cho bat ct ai, la dong luc tw
nhién ctia con ngudi. Nguoi ta ¢é thé cho rang day
la mét thong tin ¢6 gia tri. Tuy nhién, cdi gia cua sy
tO mO qua mikc ¢ thé rit cao. Viéc tim ra di€m can
bang phti hop trong nhitng thit doi hdi phai danh
d6i nhu sy to mo 1a mét phan quan trong € dat téi
st khon ngoan.

Vi du vé mét van d€ nay sinh do qua to mo la
viéc mot Oong trum tu ban tO mO mudn xem liéu
cudi cung ho c¢d thé 1a ngudi tao ra lgi nhuan lau
dai trong kinh doanh hang khéng hay khéng. Cé
mot cau chuyén dua cii vé diéu nay, “Ban c6 thé tro
thanh triéu pht bang cach nao? Hay bit dau véi tw
cach 1a mot ty phti va mua mét hang hang khong.”
Ban than Buffett timg dlia rang 6ng cé mot s8 dién
thoai mién phi ma dng c6 thé goi d€ gitip 6ng nging
dau tu vao cac hang hang khong bat c¢ khi nao
nhin duoc yéu cau. Sy to mo ciing c6 thé khién nha
d4u tu tham gia vao qua nhiéu hoat déng hodc chu
doanh nghiép cung cap qua nhiéu sdn pham va dich
vy, nhung cudi cung lai that bai khi khong tao ra
duoc gi. Nhitng nha sang 1ap cta cac cong ty khaoi
nghiép ¢ thé lién tuc “xoay truc” cong viéc kinh
doanh ctia ho (titc la thay d6i mo6 hinh hodc loai hinh
kinh doanh) va cudi cung roi vao quén lang néu
ho qué to mo. Pong thoi, su td mo cé thé dan dén
nhitng dot pha quan trong cho mét doanh nghiép.
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D¢ dat tGi sy td mo mot cach can bang doi hoi ching
ta phai biét danh gia khit khe.

7. Xu huéng céng bang Kantian

Con ngudi hién dai cho va nhan sy céng bang rat nhiéu

véi nhitng ngudi khac.

- Charlie Munger, bai hoc Harvard, 2005

Khao khat vé mét su céng bang hoan hdo gy ra rat
nhiéu van dé khing khiép trong chdc nang hé théng.
MGt s6 hé théng chl dong tao ra sy bat cong vdi cac
ca nhan vi diéu do6 sé gia tdng sy cdng bang trung binh
danh cho s6 dong.

- Charlie Munger, Dai hoc California,
Santa Barbara (UCSB), 2003

Viéc khoan dung vdi viéc mdt s6 ngudi phai chju bét
cdng dé tao ra sy cdng bang cao han cho tat ca moi

ngudi 1a md hinh ma téi dé xuét cho tat ca cac ban.

- Charlie Munger, UCSB, 200
2
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Con nguoi thueong sé hanh dong mot cach phi
ly d€ tritng phat nhitng nguoi khong lam theo 1€
cdng bang. N6i cach khdc, cac nha dau tue c6 thé
phan ung mét cach phi ly khi gép phai tinh hudng
ma ho cam thiy bat cong. Vi dy, vai nguoi tha maét
tién trong mot khoan dau tu con hon thdy nguwoi
khac duoc hudng lgi tir su bat cong. Xu hudng nay
cling c6 th€ nay sinh khi ngwoi ta d6i khi tir choi
nhitng hé thong bat cong véi mot ca nhan, du néd
c6 thé 1a hé thdng t6t hon cho mdt nhém hodc cho
ca xa hoi. Munger lay vi du vé Hai quan Hoa Ky,
noi s nghiép cta ban sé két thiic néu ban mac phai
sai 1dm 16n (vi du 14 khi tau ctia ban bi mic can)
ngay ca khi d6 khong phai 1a 16i ctia ban. Munger
tin rang quy tac nay tt cho xa hoi vi né tao ra dong
litc @€ s quan hai quan dam bao rang viéc do sé
khong xay ra, dit né c6 thé khong céng bang véi
mot vai cad nhan. Tuy nhién, nhiéu nguoi khé chap
nhan di€u nay do thién kién cong bang, du né ¢

thé diing vé mat logic.
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8. Xu huéng d6 ky/Ghen ti

Mt gidng loai tién héa trong su khan hiém thlc an’sé
dudc thic ddy manh mé dé€ lao tdi chd thirc an khi vira
nhin thdy chidng. Digu nay thudng xuyén xay ra va co xu
hudng tao ra xung dét khi thdc an dugc tim thay thudc
s& hitu cia mot thanh vién khac cung loai. Pay co 1é la
ngudn géc tién hda cua xu hudng dé ky/ghen ti vén da

nam sau trong ban chat clia con ngudi.

- Charlie Munger, Bai hoc Nam California (USC), 1994

Quan tam dén viéc ai dé kiém tién nhanh han ban la mot
t0i 16i ché&t ngudi. DS ky 1a mot t6i 16i thuc sy ngu ngdc,
vi d6 la téi 16i duy nhat khién ban khéng thé cé dugc bat
c niém vui nao. Cé rat nhiéu ndi dau ma lai chang di
kém vdi chat niém vui nao. Vay tai sao ban lai muén budc

leén chiéc xe dé ch(?

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién cua WESCO, 2003

Viéc bd 18 mét vai co hdi cling chang khién ching ta bi
thiét hai gi. Co gi sai khi ai d6 giau hon ban mét chut
chi? That dién rd khi lo lang vé diéu nay.

- Charlie Munger, Hji nghi thudong nién cua WESCO, 2005
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Dudi day la mot sy that ma cb 18 moét ¢ van dau tu dién
hinh sé khéng bao gid déng tinh: néu ban dang c6 cudc
séng sung tuc va cé ai dé dang trd nén giau c6 nhanh
han ban, chdng han nhu dau tu vao cé phiéu mad hiém,
vay thi c6 van dé gi dau nao? Sé ludn c6 ai dé ki€m dugc
tien nhanh hon ban. D6 khong phai la mét bi kich dau.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién cua WESCO, 2000

Cha, d6 ky/ghen ti da tao ra, cai gi nhi, hai trong s&
Mudi Biéu Ran chang? Nhitng ngudi c¢6 anh chi em...
hodc nhitng nguci dang cé gang diéu hanh mét céng ty
luat, ngan hang dau tu hodc tham chi la mot khoa trong
trudng han déu hiéu ré thé nao 13 ghen ti. Phai dén nura
ta lan t6i ting nghe Warren néi rang, 'Khong phai Iong
tham da thac day thé gidi, ma la su ghen ti.’

Hay nhd ring Moses da néi ban khdng dugc phép thém
mudn con lUra ctia nha hang xém.

- Charlie Munger, phdng vén véi CNBC, 2014
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Sw nguy hi€m cta long d6 ky la mét cha dé
thuong xuyén duoc Munger nhic téi, nhw ban ¢6
thé thdy tir danh sach cic trich dan & trén. Munger
tin rang d8 ky 1a mot cAm xtic manh mé, béi trong
h4u hét lich sz, loai nguoi da s6ng trong mot thé
gidi ma sy khan hiém tram trong la tinh trang binh
thuong. Ong tin rang nhitng cam xtc rat nguyén so
s& duoc kich hoat khi con nguoi thay ai d6 cé tha
ma ho khong c6, va chung thwong gay ra nhitng su
r6i loan chitc néng ¢ ca suy nghi va hanh dong. b6
ky la mét cdm xtc duoc thiét ké d€ thic ddy moi
ngwoi co dugc cac thudc tinh va tai san lam gia tang
kha ndng tién héa. Gio day, moi thit trén thé gidi da
b6t khan hiém hon, dan dén viéc long @8 ky, ciing
mat di it nhiéu gia tri. Thay vi thuc ddy moi nguoi
gang nhitng dong co cam xic, sw d8 ky gio chi
khién ching ta cdm thdy khong hanh phiic ma thoi.
Quan diém cua Munger vé su d0 ky rat don gian:
khéng c6 gi t8t dep bat ngudn tir d8 ky, ca. Ong tin
rang d6 ky 1a mot cdm xtic hoan toan ling phi ma
mot ngudi nén nd lyc tranh khéng méc phai.

Cac van dé 16n nay sinh tir sy d0 ky boi moi
ngudi déu dé gip rai ro hon néu ho ghen ti vdi
thanh cong tai chinh cta nguoi khac. Thi truong
chitng khoan s€ khong giao mdt chiéc 6 t6 thé thao
cho ban vao tuan tdi chi don gian vi hang xé6m ctaa
ban vira mua duwgc mot chiéc va khién ban ghen ti.
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Viéc néi khéng véi se 6 ky chic chén sé 1a phuong
phap tiép can tSt nhat véi moi van deé.

9. Xu huéng héi dap

Xu hudng tu dong dap lai nhitng uu ai va nhitng bat Igi
ma minh nhan duogc tu 1au da dugc coi la

o g mot hanh déng cuc doan.

SRR § - Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Gido su Robert Cialdini da chi ra rang, “Moi
nguoi sé giup ban néu ho no ban diéu gi d6 ma
ban da lam trong qua khit d€ giup ho dat dwoc muc
tiéu. D6 1a xu hudng héi dap.”® Biéu nguoc lai ciing
dung néu ban ting lam diéu gi d6 gay anh hudéng
tiéu cuc dén nguoi khac. Mong mudn hoi dap lai
nhitng di€u tich cuc va tiéu cec manh mé dén muic
ban khé ma khong dap lai khi c6 ai d6 mim cuwoi véi
minh. Cam giac mic no khi nhan dugc mot mon
qua thuong khién nguoi ta cam thay khong thoai
madi cho dén khi cé thé€ tra dit diém duoc mén no
dé. Thoi thuc tim cach dap lai d€ thoat khoi mon ng
manh mé dén mirc tham chi cé thé khién moi nguoi
t&r bo nhiéu hon mc ma ho cho 1a hgp ly. Néi cach
khac, mong mudn dugc dap tra thuong dan dén su
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trao d6i gia tri khong binh dang. Cac chuyén gia d3
hoc duwoc cach van dung cam giac nay d€ mang lai
loi ich cho minh. Vi du: cdc nhan vién gay quy dwoc
d30 tao d€ mang theo nhitng “mén qua”, chang han
nhu mdt bong hoa, khi di kéu goi sy quyén gop tir
ngwdi khac. Nha moi gidi diu tu tang mot sudt an
trira “mién phi” véi mong mudn nguoi tham du sw
kién sé dép lai theo mot cach hét sitc khong tuong
xting. Néu mot nguoi chi biét thudng thirc bira trua
mién phi ma khéng bi mic phai cam bay nay va
mua khoan dau tu cua ho, nguoi d6 c6 thé€ bi nha
moi gidi kia coi la mot “ké an chuc”.

10. Xu huéng anh huéng tir nhirng su két hop
khéng hé lién quan

Hay nghi dén cich ma nhiing su két hgp hoat doéng.
L&y vi du Cong ty Coca-Cola (chiing ta sé la ¢c6 déng Idn
nhat). Ho mudn dugc gan lién véi moi hinh anh tuyét vai:
sy hao hung cua Thé van hoi, nhitng ban nhac tuyét vdi,

tat ca nhitng th nhu vay. Ho sé khéng mudn hinh anh
ctia minh bj gan lién véi ddm tang cua cac Téng théng va
nhitng th nhu vay.

o]

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995
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Con nguoi dugc lap trinh d€ tro thanh nhitng
ngudi tim ki€m cdc khudén mau. Ho tim kiém cac
hinh miu ma ho tin 1a sy chi dan vé cach dua ra
quyét dinh. Vi dy, khi mot dién vién néi tiéng gidi
thiéu dich vu cta mét cong ty dau tu trén truyén
hinh, c6 kha ning dién vién d6 chang biét gi v& dau
tw ca, nhung moi ngwoi lai ¢6 xu huwdéng phan hoi
tich cuee chi vi cc dién vién c6 thé duoc két hop véi
diéu gi d6 tich cuc, ching han nhu kj ning dién
xuét. That khéng may, moi nguodi thuong qué dé
bi danh Itra bédi nhitng sy két hop chang hé lién
quan va diéu d6 c6 thé dan dén sai sét trong dau
tie. Nam bat duwoc diém y&u nay ctia con ngudi, cac
nha quang cao sé chi mét khoan tién 16n d€ lién két
san pham va dich vu ctua ho véi nhitng hinh anh
dwgc moi ngudi wa chudng. Munger tin rang cac
nha quang cao mudn khach hang phan hoéi hinh
anh theo cach tuong tu nhu chi ch6 cua Pavlov!.
Vi du: See’s Candies mudn ban lién két san pham
cta ho vdi nhitng ky niém dep trong qua khtt. Viéc
mot chiéc nhan dinh hén tit Acme khéng duoc cho
la c6 gia tri trong duong véi chiéc nhan dinh hon
cua Tiffany cting khong phai la mét sy tinh co. Tuy
nhién, ban khong nén dé€ nhitng quang cdo vé mot

! Thi nghiém vé phan xa vd diéu kién cta Pavlov, chimg minh
rang chu cho s€ tiét ra nhieu dich vi da day hon ngay khi nghe
thay tiéng chédn clia nguoi thudng cho no an.
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khoan dau tu cia mot ca nhan ndi tiéng anh huong
dén quyét dinh ctia minh.

Anh huéng tir nhitng sw két hop ciing c6 thé
tac dong nguoc lai, chéng han nhu khi mét nguoi
bi két ndi khong cong bang véi di€u gi d6 bat loi
ma ho khong giy ra Hoi chiing nay cé mdi nguy
hiém dang k€ bsi moi ngudi, thuong la gidm ddc
diéu hanh hodc chinh tri gia, c6 thé bi vy quanh
boi nhitng nguoi chi néi nhitng gi ho mudn nghe.
Munger da lay Bill Paley cia CBS nhuw mét vi du vé
mot nguoi da dat minh vao cai kén cta sy phi thuc
t€ va két qua la gép phai that bai khdng 16 trong
kinh doanbh.

11. Tam ly chdi bé thuc tai dau dén

Moi ngudi déu nén chap nhan thuc tai, ngay ca khi ho
khong thich né.

- Charlie Munger, Hji nghi thudng nién
cua Berkshire, 2000

Mot ngudi ban cla gia dinh t6i cé mét cau con trai cuc
gioi ca trong thé thao va hoc tap da bi nga khai chién
ham tai bic Pai Tdy Dudng va chang bao gid quay lai
nira. Me cla cau ay, mot ng.u’c‘ji phu n{f rat tinh tao, lai
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khéng bao gid chiu tin rdng cdu da chét. Va tat nhién la
néu bat ti vi Ién, ban sé& thdy me cta nhitng tén tdi pham
da pham nhirng téi 4&c mudi mudi van mét muc cho rang
con trai minh v téi. Diéu ndy don gian la biéu hién cla
tam ly chéi bo. Thuc tai dau d&n qua mic chiu dung, vay
nén ban sé bép méo ndé cho dén khi né trd nén dé chiu
hon. Tat ca ching ta déu lam diéu dé & mét mirc dé nao
dé va day la mét sai lam trong danh gia tam ly rat phd

bi€n gay ra nhitng van dé khung khiép.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Mot ké hoach dugc dé ra bdi ai dé dang mudn kiém dudc
hoa héng hodc mét vi giam déc digu hanh dang ¢ géng
bién minh cho mét hanh déng cu thé thudng sé trd thanh
mot I3i néi d6i - du trong hau hét cac trudng hgp thi dé
khéng phai la mét 1Gi ndi déi cé chi y. Ngudi kia tu tin vdi
diéu dé. Va do chinh la loai ngudi toi té nhat. Cac du doan
nén dugc xUr ly can than, dac biét khi chiing xuat phét tu
nhitng nguai sé dugc hudng Igi khi danh Iira ban.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 1995
Khong ki€ém soat dugc tam ly chdi bd la nguyén nhan
pho bién khi€n moi ngudi pha san.
- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995
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Moi nguoi déu ghét nghe tin xau hodc bat ci diéu
gi khong phu hop vdi y kién va két luan hién c6 cua
minh. Vay nén néu c6 diéu gi dé c6 kha nang gay
ton thuong, bd ndo con nguodi thuong sé pht nhan
thuee t€. Daniel Kahneman, nha tam ly hoc tirng doat
giai Nobel, tin rang, “Moi nguoi thueong khong chiu
danh ra du chi 1a mot chiit nd luec nho nhat &€ thuc
st biét duoc ho da lam sai diéu gi - va d6 khong
phai diéu ngau nhién: ho thdm chi con khdng mudn
biét.”? Vi du, cac nha dau tu thong minh 1€ ra phai
biét ring quy Bernard Madoff khong thé nao tao ra
nhitng loi nhuén tich cuc va nhat quan mot cach
dang kinh ngac nhw quang cao. Cac nha dau tu cua
Madoff nghi gi khi tt thang nay qua thang khac,
ho déu nhan duoc bao cdo tai chinh tich cuc va it
bién dong? Cac nha dau tu cia Madoff cam thay vui
mung voi két qua nay dén mirc ho cit thé bép méo
thue tai. Tém lai, cac nha dau tu thich két qua ma ho
nhan dugc tir Madoff ¢&n ndi ho bi roi vao trang thai
tam ly pht1 nhan. Ngay ca mét giao su tirng viét nén
mot cudn sach hoc thuét vé su ca tin cling la mdt nha
dau tw vao mod hinh Ponzi! ctia Bernard Madoff.
Mot vi du phé bién vé tam ly chdi béd xay ra khi
moi nguoi dua ra dy doan vé mot khoan dau tu tiém
nang. Ky la thay, d6i khi cang c6 it dit liéu cho mot

' Hinh thirc lira dao thu hit va tra loi nhuan cho cac nha dau tu
trudc do bang tién tir cac nha dau tu gan day hon.
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cau chuyén duoc truyén miéng thi mét s6 nha dau
tw lai cang c6 nhiéu niém tin hon. Chi khi sy that
xuat hién thi nhitng nguroi nay méi bat dau dit cau
héi cho nhitng cau chuyén d6. Daniel Kahneman da
chi ra diéu nay, “That dé dang dé tim ra nhitng cau
chuyén c6 y nghia khi nhin lai cudc doi ctia mot ai
d6.”1° Day la ly do khién viéc tin vao nhiing cd phiéu
truyén miéng lai vd cung nguy hiém. Mot vi du khac
ma Munger da dua ra vé xu hudng tam ly choi bd
la cac hoc gia yéu thich vé dep cua todn hoc. Nhitng
nganh toan hoc dua ra két qua chic chén (vi du nhu
lwong giac va hinh hoc) sé mang lai két qua t6t hon
nhiéu so véi thé gidi hdn don ctia théng ké va dua ra
quyét dinh trong diéu kién khéng chic chin. Niém
yéu thich dep dé danh cho toan hoc ¢6 thé khién cac
hoc gia nay bé qua thuc t€ rang cac gia dinh Iam nén
tang cho phép toan ctia ho la sai lam.

12. Xu hudéng tu tén qua muc

Chung ta khong thich sy phurc tap, chdng ta ciing khong
tin tudng vao cac hé théng khéc va cho rang né thudng
xuyén tao ra sai lam. Ban cang lam viéc cham chi thi ban

cang dat dugc sy ty tin nhiéu han. Nhung cling ¢ thé

ban dang quéa chuyén tam vao maot viéc sai lam.

- Char(ie Munger, Seeking Wisdorh,!2003
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Moi nguoi thuong c6 xu huwdng danh gia qua
cao kha nang ctia ban than. Pay la mt van dé
16n véi nhiéu nha dau tu va ciing la ly do cha yéu
khién viéc biét minh biét ta lai quan trong dén vay.
Cudn sich nay da nhac di nhac lai rang cach hiéu
qua nhat dé thuc su giam thi€u rai ro la ban phai
biét rd6 ban than dang lam gi. M6t phan trong viéc
tré thanh mot chuyén gia xuat ching la hiéu duoc
gidi han ndng luc cha ban than. That khong may
1a chiing ta lai khong thuong xuyén bt gip nhiing
treong hop nay. Daniel Kahneman tin ré‘mg, “Tw tin
la cam giac duoc xac dinh cha yéu boi tinh mach
lac ctia cAu chuyén va sy dé hiéu ctia nd, ngay ca
khi bang chitng vé cau chuyén d6 khé thua thét va
khong dang tin cay cho lam. Thién huéng vé sy gan
két ung hd b thé€ tao nén su tu tin thai qua. Mot ca
nhan bdc 10 sy tw tin qua cao c6 thé sé k& ra mét
cau chuyén hay, nhung cau chuyén dé cé thé dang
hodc khong.”!

Khi tra 101 mot cudc khao sat, 70% sinh vién cho
biét ho c6 kha nang lanh dao trén mitc trung binh va
chi 2% tw danh gid minh dwdi mirc trung binh so véi
cac ban cung ltta.’? V& ning luc thé chat, 60% sinh
vién cam thdy ban than dat muc trén trung binh va
chi 6% dudi muitc trung binh. Cac cdng ty cing khong
tranh khoéi xu hudng tw ton qua mirc nay, bao gom
ca cac cong ty trong danh muc dau tu cia Berkshire:
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GEICO han phai nghi rang biét moi th(t vi ho da kiém
dugc nhiéu tién. Va rdi ho bi thua 16 nghiém trong. Tat ca
nhirng gi ho phai lam 13 loai bd hét nhitng diéu dién ro
va quay lai céng viéc kinh doanh vén da hét sirc tuyét voi

cua minh. !

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Khi dua ra quan diém vé xu hwdéng ty ton qua
mutc, Munger mudn lwu ¥ rang hon mot nira s& tai
x€& Thuy Dién nghi rang ho 1a nhiing tai x& trén mtkc
trung binh:

Cac nha tu van dau tu khién cac tai x& Thuy Dién nghe
nhu bi tram cam. Hau nhu moi danh gia céng khai cua
cac chuyén gia dau tu déu cho rang ho & trén muc
trung binh, bt ké c6 nhitng bang chirng chi ra diéu
nguagc lai.

- Charlie Munger, bai phdt biéu

trudc cac nhan vién, 1998
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Ban than cac nha dau tuw cing c6 chia sé sir tie
tin thai qua nay. Vao nam 2012, mt nhém cac nha
dau tu 16n da cong b6 mot két qua khao sat chi ra
rang, 91% cac nha dau tw hoat ddng tich cuc ctia ho
tin minh sé danh bai hodc it nhat la dat duwoc mic
loi nhuan bang véi thi tredng trong nam tSi.1® TAt
nhién v€ mat toan hoc thi di€u nay la khong thé.

13. Xu huédng lac quan qua muc

Vao thé ky IV truéc Cong nguyén, Demosthenes da luu
y rang, ‘Mét ngudi dan 6ng mong mudn diéu gi thi anh
ta sé tin vao diéu d6.' Trong qua trinh ty danh gia trién
vong va tai nang, nhu Demosthenes da dy doan, viéc moi
ngudi déu lac quan dén muc nuc cudi thuc su la diéu hét
sic binh thudng.

- Charlie Munger, tai té churc tu thién, 1999

Su lac quan qua mtc ctia cac nha dau tu - va daa
em song sinh xau xa ctia né la sy bi quan qua mikc
- la nhitng di€u khién ngai Thi trudng bi rdi loan
ludng cuc. Tin t6t cho nhitng nguodi ¢ thé gitk mitc
d6 lac quan ctia hg o mirc hop ly la bién dong khong
thé doan trudce va ciing khong thé tranh khoi gitra
hai thai cuc nay sé tao ra co hdi cho cac nha dau tuw
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gia tri theo truong phai Graham. Viéc duy tri su lac
quan mot cach ly tri khi thj truong dang bién dong
1a mot viéc rat kho khan. Chi mot s0 it nguoi c6 thé
lam duwgc di€u nay. Ngay ca nhitng chuyén gia da
danh ca doi d€ nghién ctru kinh t€ hoc hanh vi ciing
c6 thé€ tro thanh con moi ctia xu hudng lac quan va
bi quan qua muc. Vi dy, Daniel Kahneman, tac gia
tirng doat giai Nobel, da viét:

“Mot trong nhitng dinh kién ctia con nguwoi la
chung ta thuong nghi minh cé thé€ bo qua cacbai hoc
kinh nghiém. M6t nhdm nguoi chuyén soan bao cao
sé udc tinh ho c6 thé lam duogc diéu d6 trong mot
ndm, du bao cdo ctia cac nhom cd trinh dd tuwong
duwong phai mat ndm ndm méi hoan thanh... Khi
bét d4u viét cudn sach nay, toi da ndi véi Richard
Thaler (tac gia clia cudn Nudge) rang minh c¢6 mudi
tam thang d€ hoan thanh né. Anh &y cuoi ha ha
va noi, ‘Anh tirng viét vé chu d€ nay rdi ma, phai
khéng nao? N¢ sé khong dugc nhu anh mong doi
dau.” Toi lién hoi, ‘Vay anh nghi minh sé mét bao
l1au d€ viét n6?’ ‘Bon nam, va d6 sé la moét khoang
thoi gian v6 cung dau don.”!*

Néu ¢6 ai d6 danh ca cudc doi d€ nghién ciru
v€ sy roi loan khi dua ra quyét dinh va trd thanh
con mdi cta chinh nhiing van d€ twong tu ma minh
nghién cttu (vi du nhw cht nghia t6i vu qua mic)
thi nhitng khuynh hwéng nay thuc sy rat manh.
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14. Xu huéng phdn ng cuc doan véi
su thiéu hut

H&i chirng phan (ng cuc doan véi sy thi€u hut cta con
ngudi gay ra nhiéu thiét hai, b&i nhan thlc cua chung ta
sé bi bép méo do hau qua cta nhitng mat mat va nhiing

lan suyt bd 16.

- Charlie Munger, truong Ludat Stanford, 1998

B& ndo cua ban khéng ty nhién biét cach suy nghi nhu
cach Zeckhauser biét choi bai bridge. Vi dy, moi ngudi
thudng phan ng & mic dé khac nhau v8i mat mat
va Igi ich. Cha, cé 1é mét tay choi bai xuat chdng nhu
Zeckhauser thi cé thé, nhung d6 la mét phan ing da qua

dao tao.

- Charlie Munger, Dai hoc Harvard, 1995

Y t6i 1a moi ngudi thuc sy phat cudng vi nhitng dot ha
gia nho... Sy dién cudng do6 co thé xudt phat tu tiém thac
qua coi trong tdm quan trong cua nhirng gi ban dang

mat hoac gan nhu nhan dugc va khong nhan dugc.

- Charlie Munger, Pai hoc Harvard, 1995
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Xu hudéng phan tng cuc doan vdi su thiéu hut
thueong dwoc goi la viéc khong thich mit madt, va nd
c6 thé khién cdc nha dau tw né tranh rai ro mot
cach phi ly khi ho d6i mét véi kha nang thu duoc
loi nhuan, nhung lai dam dau vao rai ro mot cach
phi ly khi c6 kha ning thua 16. N6i cach khac, moi
nguwoi thuong c6 xu hudng qua bao thu trong viéc
tim ki€ém loi nhuan va qua hung hdng trong viéc
tim cach tranh né thua 16. Diém quan trong nhit
phai nhé vé xu hudng nay la né khién cac nha dau
tu lam nhitng viéc nhw ban ¢ phiéu qua sém va gitr
ching qué lau. Céc nha dau tu van gitt lai nhitng ¢
phiéu dang mat gia véi hy vong rang bang cach nao
do gia sé tang va ho sé hoa von. Mot vi du khac vé
xu hudng nay la viéc nhiéu nha dau tu da bi ton
that nang né do cd phiéu bi méat gia sau cudc khung
hoang tai chinh 2007, khién ho hoan toan bo 16
nhitng dot tang gia sau d6 trén thi treong.

Mot trong nhitng déng gdép quan trong nhat cua ly thuyét
tiém nang vdi linh vyc tai chinh 14 khéng thich mat mat,
v8i hau hét moi ngudi, tén that con I18n hon ca ai suat
tuong Ung. Cac bang chiing thyc nghiém cho thay ching
ta thudng cam thay bj thua 16 nhiéu hon khoang hai dén
hai lan rudi so véi khoan 1ai ma chuing ta thu dugc.

- Michael Mauboussin, Aver And Ai/ersion

(tam dich: Qua quyét va dc cam), 2005
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Mot vi du dién hinh vé cach ma suw ac cam voi
mAat mat gdy ra hanh vi réi loan chitc nang duoc xay
ra tai truong dua. Nguoi ta van lién tuc dit cugc
vao nhitng con ngrra mdi ngay, bat chap ty 1é thing
1a v0 cung nhé. Vi moi nguoi déu khong thich thua
16 nén cang ngay ho lai cang dit cwgc nhiéu hon,
véi hy vong c6 thé b1 ddp khoan thua 16 va c6 thé

mang dwoc loi nhuan vé nha.

15. Xu huéng chju dnh hudng tir xa hoi

Céc doanh nhan hang dau thudng bi anh hudng bdi
nhiing lan séng lan truyén. Ban ¢6 nhd& cach day vai nam,
khi mot cong ty dau mé mua lai mét cdng ty phan bén,
thé réi moi cong ty dau mé 16n khac déu chay theo va
mua lai cac cdng ty phan bdn chit? Du chang ¢cé ly do ro
rang nao dé tat ca nhitng cong ty ddu mé nay mua lai cac
cdng ty phan bén, nhung ho chang hé biét chinh xac minh
dang lam gi, va néu Exxon lam thé thi diéu d6 ciing tét
cho Mobil,... T6i nghi giG thi moi thr da khdng con nhu vay
n{fa, nhung giai doan dé thyc su la mét tham hBa.

- Charlie Munger, Dai hoc Harvard, 1995
| o

\Y

-

Ben Graham tirng néi nhitng y tudng t6t gay ra nhiéu
sai [am trong dau tu han 13 nhitng y tudng t8i. Ong 8y
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néi dang. Chung ta rat dé bi€n nhitng y tudng tét thanh
nhing su |6 lang qua dg, vi du nhu trudng hgp bong
bong bat déng san & Florida hodc ¢6 phiéu cla cong

ty 'dau san’. Khi dugc trén thém mét chit ‘hiéu ing lan
truyén’ (tU cac chuyén gia khac), bé néo (bao gém ca

chling ta) sé chuyén sang hén don.

- Charlie Munger, Dai hoc Harvard, 1995

Con ngudi ¢6 mot ban tinh tiw nhién 1a di theo
bay dan. Noi cach khéc, boi con nguodi khéng cod
thoi gian vd han va théng tin day da nén ho c6 xu
huong sao chép hanh vi ciia nguoi khac. Cialdini
da dién giai né nhu sau, “Chang ta xac dinh nhitng
diéu dtng din bang cich tim hifu xem nhiing
nguoi khac nghi diéu gi 1a ding dan. Ching ta sé
dénh gi4 cao miic 46 ding dan ctia mo6t hanh vi
hon... néu thdy nhitng nguoi khac thye hién nd.” 15

Hiéu ttng lan truyén la mét trong nhitng nguyén
nhan chinh gay ra su th4i phong trong tai chinh.
N6 thuwong dugc nhitng ké lira dao tan dung. Viduy,
Bernie Madoff 1a bac thay trong viéc ap dung hiéu
g lan truyén d€ rit tién ctia cac nha dau tw. Ong
ta da bo ra rat nhiéu cong strc d€ khién mei nguoi tin
rang minh tirng quan ly tién bac cho nhiing nguoi
ndi tiéng, nhitng nguoi dugc cho 1a biét “tiéu tién
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mot cach thong minh”. C6 mét thyuc té ky la trong
cudc song, do la moi nguoi thuong tién hanh giao
dich bit chudc nhitng ngudi néi tiéng, du nhiing
ngudi dé tham chi con khong ndi tiéng vé ky nang
dau tu ctia minh. Hay hoc cach phét 10 dam dong
va khién suy nghi dgc lap tré thanh mét phan tng

da dwoc ren luyén.

Munger la mot ngwoi hét stec ting ho viéc tu duy
doc lap trong dau tu. Khi te duy ddc 1ap, ban nén
nh¢ lai nhén dinh ctia Seth Klarman rang nha dau tu
gia tri theo treong phai Graham la sy két hop gitta
mot ké ngang nguoc va mot nguoi biét tinh toan.
Viéc hoa vao dam déng do hiéu tng lan truyén xa
héi cé nghia la vé mat todn hoc, ban sé khong thé
tréd nén vuot troi so vai thi treong. Suy nghi doc
lap c6 thé€la co hoi d€ danh lira xu hudng chay theo
dam dong ctia moi nguoi. P6i khi, 1oi nhuan c6 thé
duoc tao ra bang cach di zig-zag véi ddm dong néu
ban thady mot vu ca cugc ma ty 1€ cugc vé co ban ¢é
loi cho minh.

16. Xu hudng nhan thic sai vé su tuong phdn

Vi hé théng than kinh clia con ngudi khong dugc tao ra
vGi kha nang do ludng mai thi theo nhitng théng sé tuyét
d6i, vay nén né phai dya vao mét thr gi dé don gian hon.
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Khi tryc gidc xac nhan diéu gi thi nhan thirc cling cong
nhan diéu dé. Két qua cho qua trinh d6 dan dén tam ly
nhan thic sai v@i su tugng phan. Khong c6 nhiéu khuynh
hudng tam ly gay ra nhiéu tac hai han nhitng suy nghi so
sanh. Nhirng thiét hai quy mo Ién thudng hiy hoai cudc
song, vi du nhu khi mét ngudi phu nit tuyét vai nhung co
cha me khat khe c6 3y két hon véi mét ngudi dan éng chi
vi ngudi nay lam vita y cha me. Hoac nhu khi mot ngudi
dan ong ldy ngudi vg th hai, c6 dy sé dugc danh gia trén
cd s@ so sanh véi ngudi vg th nhat.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Munger 1ay vi du véi nhitng nha mdi gidi bat
dong san, nhitng nguoi trudce tién cd thé cho khach
hang xem nhitng mén tai san kém hap dan & mikc
gia dugc thdi phong d€ ting xac sudt ban duoc
mon hang sau d6, véi mttc gia cling bi don 1én. No6i
cach khac, néu nha moéi giéi bat ddong san bat dau
dan ban di xem hang loat mat hang, rat c6 thé ho
dang c6 hudéng ban mua tht duwgc dua ra tiép theo.
Khong ai nén mua mot khoan dau tu chi vi né tot
hon cdi ma minh vira thay hodc so hitu. Tuong tu,
khi ban mua mét mon tai san thi n6 phai la khoan
dau tu tot nhat trong tat ca cac khoan dau tu ma

ban ¢6. Vi dy, viéc Y 13 mot ¢8 phiéu t6t hon X van
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chwa du d€ban dwa ra quyét dinh dau tw. Y c6 phai
la khoan dau tw t6t nhat trong tat ca cac khoan dau
tr ma ban cé thé thuc hién khoéng? Viéc nhin thé
gidi qua lang kinh cta chi phi co hi la mét y teong
don gian nhung lai thuong bi bo qua.

17. Xu huéng bj anh huéng béi su céing thdng

Day la cau chuyén yéu thich cta téi vé ngai Paviov vi
dai. Ong 8y nhét nhitng chd ché vao I18ng, tat ca deu da
dudc huan luyén dé thay déi hanh vi. R6i dén mot ngay,

c6 mot tran lyt 18n & Leningrad xay ra ngay chd ma
nhitng chl ché dang bi nhét. Ching da bi cing thang
kinh khGing dén mc hon ca nhitng gi ban cé thé tudng
tugng ra. Tuy nhién, nudc rat di kip luc dé cu séng mot
vai chi chd, va Pavlov ghi lai rang tinh cach cia ching

da hoan toan dao ngugc.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

O mdt mitc d6 nao d6, cang thing thuec sy c6 thé
gia tang hiéu suit cua con ngroi. Tuy nhién, nhitng
nguoi bi cang thang qua mic cé xu huéng dua ra
nhitng quyét dinh thuc sy rat té. Vi duy, mdt nhan
vién ban hang cé ky nang tuin tha cé thé khién
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ngwoi khac thye hién nhitng sai 1am dau tu nghiém
trong bang cach khién tinh trang giao dich tré nén
cang thang. Ping dua ra quyét dinh khi ban dang
cang thang. Chi don gian vay théi.

18. Xu huéng ua thich nhirng thir gan gai -
tién loi

Bi quyét tuyét v&i ma ban can ghi nhg dé déi phd véi xu
hudng nay rat don gian: mot y tudng sé khong tré nén .
dang gia han chi vi ban c6 thé dé dang s dung né. *

- Charlie Munger, bai hoc Harvard, 1995

Cac nha dau tu cé xu hudéng dua ra quyét dinh
dua trén nhitng gi ho c6 thé dé dang goi nhé. Cac
s kién, sw that hay hién twong cang ric rd va dang
nhd thi cang c6 nhiéu kha nang né sé dugce nha dau
te s& dung d€ dua ra quyét dinh, ngay ca khi dé
khong phai la nhitng dit liéu nén duoc st dung lam
co s& danh gia. Vi duy, viéc gia cd phi€u bi sut giam
dang k&€ trong mot dot sup d6 cua thi truong sé
khién cic nha dau tu e de hon trong viéc mua vao,
du dé 6 thé 1a thoi diém t6t nhat &€ mua chung.
Nam 2002 1a thoi diém tuyét voi d€ mua c6 phiéu,
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nhung ky trc vé€ sut sup d6 caa thi truong ching
khoan sau khi bong bong Internet sup d8 van con
séng dong dén ndi chi nhitng ngudi (nhue Munger)
da tw rén luyén ban than d€ vuot qua xu hudng nay
mdi co thé tdn dung mét co hdi dang gia nhw vay
dé€ gat hai nhitng phan thuong dau tu 16n.

Tuong t, néu gan day cé ai d6 cong khai rang
minh da ki€m dwgc miic loi tike tai chinh khéng 16
tir mot cong ty khoi nghiép, nhitng nguwdi khéac bat
dau tim hi€u vé thanh cong d6 thuong cé xu hudng
danh gia qua cao co hi thanh cong cta ho trong
viéc tao ra cong ty khdi nghiép ctia riéng minh. Moi
nguoi cling ¢6 kha ndng sé mua nhiéu c6 phiéu hon
néu thi treong tang gia trd lai. Xu hudng danh gia
sai nhitng gi dé dang dat duoc nay 1a 1y do chinh
khién moi ngudi bi thu hit béi x0 s6, bat chap ty 1€
trung thuong thdp dang kinh ngac, boi ho da thay
nhitng nguoi binh thuwong khac trang s6 trén tin
tirc. X8 s8 quang b4 diéu nay bang cach phat tan
hinh anh trén bao chi vé nhitng ngudi cAm to séc
siéu to khong 106.
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T4t ca cac k§ nang déu sé dan suy giam khi khong dugc
str dung dén. Hoi hai muoi tudi, téi cuc ky say mé mén
giai tich, sau do ky nang nay nhanh chdéng bién mat vi toi

hoan toan khong dung dén né.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Xu hudng nay kha don gian va dé hiéu: moi k§y
nang déu seé bi suy giam néu khéng duoc luyén
tap thuwong xuyén. Vi dy, lai may bay khéng phai
la viéc ma ban nén lam mét 1an. Néu ban khong
thueong xuyén ngdi trén may bay trong tw cach phi
cong thi ban khong nén dam nhan vai tro phi cong
trén cac chuyén bay. Tuong tu, dau tw khong phai
la viéc ma ban chi lam mot 1an r6i thoi. Trong thé
giGi dau tu, viéc rat nhiéu nguwoi da danh rat nhiéu
thoi gian d€ lwa chon mot moén thiét bj hon la chon
mot khoan dau tw hodc quy dau tw vira la mot thyc
t€ ctia cudc séng va ciing la moét di€u dang xau ho.
D€ tré thanh mot nha dau tw thanh céng, nguoi ta
phai bé ra rdt nhiéu thoi gian va cong sirc. Ngay ca
khi ban titng cam thdy minh la m6t nguwoi vo cung
am hiéu v€ dau tu, diéu d6 khdéng cb nghia la ky
nang cua ban hién tai van gitr nguyén nhu vay. D€
duy tri kha ndng d6 doi hoi ban phai lam viéc lién
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[ L/

tuc va siéng nang. Nhu mot nghién cixu nam 2014

da két luan r?mg:

Chung ta thdy rang cic bién phap can thiép dé cai thién
hiéu biét vé tai chinh chi giai thich dugc 0,1% su khéc biét
gitta cac hanh vi tai chinh dugc nghién clru, véi tadc dong

con thap hon trong nhém déi tugng cé thu nhap thép.
Gidng nhu cac linh vuc gido duc khac, kién thic vé giao
duc tai chinh gidm dan theo thgi gian. Ngay ca nhing bai

hoc I&n v@i nhiéu gid hoc tap cling khéng tao ra dugc

nhiéu su thay déi sau hai muai thang tir ngay hoc.

- Daniel Fernandes, John Lynch va
Richard Netemeyer, 2014

20. Xu huéng str dung chdt gay nghién

Tat ca ching ta déu biét vé nhitng tai nang da huy hoai
cudc ddi ho bang cach lam dung rugu bia hodc ma tdy,

va thudng la ca hai.

- Charlie Munger, truong Harvard-Westlake, 1986

C6 ba th(r hdly hoai con ngudi: ma tly, rugu va suc ép.

- Charlie Munger, H)i nghi thudng nién
cua WESCO, 2009
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BAn ngudi ban than nhat thdi tré cha téi la nhitng ngudi
rat thdng minh, tir t&, hai hudc va dugc éng trdi wu dai
ca vé mat con ngudi lan ngudn goc. C6 hai ngudi da qua
dai tu 1du do bia rugu. Ngudi thi ba cling nghién rugu
nhung van con séng - néu ban goi nhu vay 13 séng. DU
nén tang xuat than c6 khac nhau, nhung bét c(r ai trong
chdng ta cling c6 thé trd thanh nhiing con nghién, théng
qua mét qua trinh tinh vi, ngi cac yéu t6 gay nén su bé
b&i tao ra nhitng tac déng qua nhe d€ c6 thé cdm nhan
dugc, cho dén khi ching trd nén qua manh dé€ cé thé bi
loai bd. Va trong sudt sau thap ky cla cudc ddi, téi van
chua gap bat c ai ma cudc séng clia ho lai trd nén toi té
han sau khi tranh xa nhitng tha nay.

- Charlie Mdhger, truong Harvard-Westlake, 1986

Moi nguwodi déu pham phai sai lam, nhung
Munger d3 nhiéu l4an 13p di 13p lai rang viéc tranh
xa nhiing sai lam thuc su 16n, nhu cocain va heroin,
la mot di€u hét sirc quan trong. Munger da so sanh
né nhu viéc ban dang trdi xudng mot dong song
va c6 nhitng xody nudc vé cung nguy hiém dang
nudt tron rat nhiéu nguodi moi ngay, viy nén ban sé
khoéng dén bat cit vi tri nao gan nhitng xoay nudc
d6. Munger ciing chi ra rang nghién ruou la nguyén
nhan chinh dan dén nhiéu that bai trong cudc sdng.
Quan diém cua 6ng vé viéc lam dung chat kich
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thich rdt don gian: sao lai phai choi mdt van cuoc
vGi th ¢é thé huy hoai cudc doi ban mai mai?
Loi khuyén bat hti ctia 6ng 1a bang moi gia hay
ludn tranh xa nhitng tinh hudng cé mtc thua 16
16n va mtrc 1ai sudt nho (Iwa chon tiéu cuc). Pay
]a phién ban nghich dao cua 101 khuyén vé dau tu
cua 6ng: hay dat ceoc vao nhitng phi vu c6 mikc
tang 16n va mitc gidm nho (tuy chon tich cuc). Cac
xu huéng khac, chang han nhu xu huéng phu
nhan, cé thé ngan ngroi ta nhan duoc su giap do
ma ho can, khién cdc van dé tro nén tdi té hon véi
nhitng nguoi dinh vao ma tiiy hodc rwou bia. Van
dé vé ma tiy hodc reou bia c6 thé€ nhanh chdng
trd thanh mot vong tuan hoan tu phan hai tiéu cuc
khong c6 16i thoat.

21. Xu huéng bi tut hau

Mot s6 ngudi kha giodi trong viéc duy tri nhiing k¥ nang
cl dugc lién tuc luyén tap cho dén tan cudi ddi, nhu
ngudi ta cé thé ching kién trong nhiéu giadi dau bai

bridge... Viéc suy nghi va hoc hdi khong ngung, két hgp

v3i niém vui, phan nao co thé gitp ban tri hodn nhitng gi

ma ban chac chan khéng thé tranh khoi.

- Charlie Munger, Dai hoc Harvard, 1995
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Cudc sOng riéng caa Munger ung ho quan diém
rang néu ban ¢6 gen di truyén phii hop va ¢ y thirc
Jam viéc chdm chi d€ gitr cho ca thé€ chit va tinh
than dwoc ning dong, ban cé thé sé gift duoc sac
véc khi gia di. May man chic chan déng mot vai trd
quan trong trong qua trinh lao héa, nhung chang cé
ly do gi d@& khong nd lic hét minh véi tat ca nhitng
may man ma ban cé. Viéc thuong xuyén hoat déng
la diéu can thiét cho ca stc khoe tinh than va thé
chat. Vi dy, véi nhitng ngudi nhue Munger thi
khong c6 gi tha vi hon viéc hoc - va khong gi gitup
ich cho viéc hoc hon la viéc doc. Khi néi dén stec
khoe, dtrng d€ minh bi roi vao thé€ bi dong. Munger
khéng chap nhan d€ mac strc khée ctia minh bi suy
giam - khi dugc chan doan rang minh cé thé mat
toan bd thi luc, 6ng da bat dau nghién cttu chit ndi
Braille. Tha bi mai mon do hoat dong qua mitc con
hon bi ri sét vi khong hoat dong gi.

22. Xu huéng e sg cudng quyén

Ban c6 mét phi c-c“mg chinh va mot phi cong phu. Phi
c6ng chinh la nhan vat cé tham quyén. Ho khéng lam
vay trén may bay, ma ho lam vay trong chudng trinh mé
phdng. Phi cong phu la ngudi da dugc dao tao chuong
trinh mo6 phong trong moét thdi gian dai - anh ta biét
minh khéng dudc phép dé may bay rdi. Ngudi ta sé yéu
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cau vién phi cong chinh 1am mét viéc ma dén mét phi
céng phu nao du ngéc dén may ciing biét rang né sé
khi€n may bay bi rgi, nhung phi céng chinh mdéi l1a nguai
nam quyén, con phi cdng phu thi phai ngoi yén & dé, vi
anh ta khong phai la nguai cé quyén quyét dinh & day.
C6 25% s6 trudng hgp, may bay sé roi. Téi ndi vay dé chi
ra rang day thuc su la mot xu hudng tam ly rat manh.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Moi nguoi thuodng cé xu hudng ghe theo nhiing
nguoi ma ho tin 1a ¢ thdm quyén, dic biét 1a khi
phai d6i méat véi rui ro, sie bat dinh hodc thiéu hiéu
biét. Gido suw Cialdini da dién ta xu huwong e so
cueong quyén nhu sau, “Khi moi nguwoi dang cam
thay bat an... ho sé khong nhin vao ban than d€ tim
cau tra 1oi - tdt ca nhitng gi ho thdy la sy mo ho
va su thiéu tu tin cia chinh minh. Thay vao d9, ho
tim kiém cdc ngudn thong tin tir bén ngoai d€ giam
bt sw bat an ctia ban than. Va muc tiéu dau tién
ma ho tap trung vao chinh la nhitng nguoi c¢é tham
quyén.”'¢ C4c chuyén gia da hoc dwoc cach thé hién
quyén han ctia ho trude khi bat dau lam viée dé€'tao
ra anh huéng dén nguoi khéc. Vi dy, ho sé néi vé
bang cip chuyén moén, gidi thuéng va thanh tich
ctia ban than. Ho thim chi cé thé ndi vé mirc do
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giau c6 hodc trich dan y kién ctia cic co quan ¢6
thdm quyén khac d€ xac nhan nang luc chuyén mon
cia minh. Gi4o su Cialdini da lwu y rdng nhiing
chitc danh, trang phuc 1ong 15y va phu kién cua
mdt chuyén gia déu cé tac dong hiéu qua trong viéc
truyén dat quyén luc ctia ho. Michael Mauboussin
chi ra rang, “Cé4 nhan nao c6 thAim quyén hon thi sé
trd nén dang tin hon. Moi ngwoi cam thay thoai mai
hon nhiéu khi lé'mg nghe mot nguwodi mac bd com
1é soc thuyét trinh bang cac slide PowerPoint.”?’
Trong cac thi nghiém ndi tiéng ctia Milgram, ngudi
ta lam theo hwéng dan hay s6c dién nguoi khac boi
ngroi ra 1énh la mét ngwoi dang khoac chiéc 4o
thi nghiém va trong gidong nhue mojt nguoi c6 tham
quyén.’® Mot nhan vién moi gidi chiing khoan méac
mot bd d6 sang trong va di mot chiéc xe hoi dit tién
c6 th€ trong gidng mot nguoi c6 thdm quyén véi
mot s6 nha dau tw. Mot linh muc khang dinh rang
day la mot khoan dau tw hoan toan phut hgp vé mit
dao ditc cé thé khac phuc nhitng lo ngai vé dao dtic
kha rd rang chi vi nguoi d6 duong nhu la nguoi ¢
thdm quyén vé van dé€ nay.
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23. Xu hudng coi nhe nhirng viéc quan trong

R rang la néu mét cong ty tao ra dudc Idi tdc von va tai
dau tu véi lgi nhuan cao thi d6 la mét cong ty hoat déng
tSt. Nhung néi vay thi Idam sao ma ban dugc sach, vay nén
c6 rat nhiéu khai niém khéng dung va mu ma da dugc dua

ra ma chang gilup chiing ta hiéu thém dugc may diéu.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
' cua WESCO, 2000

Toi nght nhirng ngudi tuyén truyén quan niém
cho rang tinh thanh khoan ctia ¢G phiéu phé théng cé
thé giao dich 1a mét yéu té 18n gép phan vao su thanh
cdng cla chi nghia tu ban da phan déu la nhitng ké
néi ndng thi€u kiém soat. Tinh thanh khoan da mang lai
nhitng vu sup dé dién rd, vi vdy ma né cling ¢ nhiéu van

dé khong kém gi dao drc.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2004

Munger dang néi rdng moi ngudi déu cé xu
hudng danh nhiéu thoi gian cho nhitng hoat dong
vO nghia. D€ minh hoa cho quan diém nay, 6ng da
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dwa ra vi du vé mot con ong mét biét rang nhirng
doa hoa dang & ngay trén t6 ong, nhung no lai
khong c6 cach nao d€ truyén dat lai diéu d6 vdi
cach sit dung diéu nhay truyén tin cta loai ong.
Du thuec t€ 1a khéng c6 thong tin nao duoc truyén
tai, bAy ong méat van sé nhay du khong truyén tai

duoc gi.

T6i c6 gang gat bo nhitng ngudi ludn ty tin tra 13i nhitng
cau hodi vé chi dé ma ho khéng cé chit hiéu biét thuc sy
nao. Vdi toi, ho nhu con ong dang nhay mét diéu nhay

r&i rac vay. Chung chi dang pha di t6 ong ma thoi.

- Charlie Munger, ghi chu vé cuéc hop
cua WESCO, 1998

Giéng nhwr mét con ong mat véi nhitng dda hoa
nam ngay trén dau, nhiéu chuyén gia sé phai d6i
mét véi mot tinh huéng ma ho ching ¢ chut hidu
biét nao vé nd, vay nén diéu duy nhét ho c6 thé lam
la néi ndng ldam nham v6 nghia. Theo quan diém
caa Munger, moi nguoi qua thwong xuyén nham
14n nhitng 16i lam nham bay ba la nhitng diéu quan
trong va cd gia tri. Tham chi té hon nita, nhi€u nguoi
con phai tra phi cho cac chuyén gia tu van d€ nhan
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lai m6t mé rac rudi. T4t nhién, di€u kho phat hién
nhat 1a khi ban tw 1dam nham véi chinh minh, bdi
nguoi dé bi ban danh lira nhat ludn 1a chinh ban.

24. Xu huéng ton trong ly 1&

Xu hudng tén trong ly 18 manh mé dén muc ngay ca khi
mét ngudi dua ra nhitng ly 1€ vé nghia hodc khéng chinh
xac, diéu doé cling sé lam gia tdng kha nang cdc ménh
|énh va yéu cau cta ho dugc tuan tha. Diéu nay da dugc
ching minh trong cac thi nghiém tam ly hoc, trong d6
nhitng ngudi tham gia da chen Ién dau hang thanh céng
trudc may photocopy bang cach giai thich rang, ‘Toi can
photo vai ban.’ Loai san pham phu dang tiéc nay cua Xu
hudéng ton trong ly do la mot phan xa cé diéu kién, dua
trén xu thé danh gia qua mdc tdm quan trong cua ly do.
Va theo 1€ ty nhién, viéc dua ra nhiéu ly do khac nhau
thudng xuyén dudc sif dung dé gitp ngudi ta nhan dugc
nhitng gi ma ho khong dang cé.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Céc chuyén gia biét rang ho sé thanh céng hon
trong viéc thuyét phuc moi nguwdi hanh dong trai
v6i loi ich ca nhan ctia ho néu dwa ra duoc ly do
cho hanh dong d6, ngay ca khi ly do d6 cé vd ly di
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chang nita. Cac nhan vién ban hang da hoc dugc
rang ho cé thé gia ting ty 1é khach mua hang néu
dwa ra mot ly do gia rang nguedi mua c6 thé sé d€'1
mat co hdi mua duwgc mén hang d6 néu ho cit chan
chir. Mot chuyén gia ltra dao cé thé sé ndi, “Ban nén
mua c6 phiéu khai thac vang nay vi gio dang la mua
cudi & An Dd”, hodc “Thoi tiét & Nam Phi rat khic
nghiét va d6 la mot tin tuyét voi cho cac mo vang o
Hoa Ky.” Ngay ca nhitng ngudi an may ciing biét
viét ra ly do vi sao ho cin tién 1én t&m bang bang
bia cting cia minh. Viéc ai dé cho ban mét ly do dé
lam mot viéc ngu xudn sé€ khong khién né trd nén
thong minh hon. Pay 1a mét cdu chuyén c6 thé giap
ngroi doc hiéu hon vé€ luin diém nay:

Mot nha phan tich Phd Wall va khach hang cua
anh ta, mot nha dau co ching khoan, cing nhau
tham du cudc dua ngwa. Nha dau co da goi y ho
nén dat cuoc 5.000 d6 la vao moét con nguwa. Nha
phan tich giai thich rang, thay vao d6 anh ta sé
nghién cttu tirng con ngua va chi dat ceoc sau khi
d&a phan tich ky ludng. “Ong sach vé qua ddy,” nha
dau co ndi va bat dau dit ceoc.

Cudc dua bit dau, con ngwa cua nha dau co da
vé dich tree. Anh ta dac thang reo 1én, “Toi da noi
roi. Toi c6 mot cong thire bi mat!”

“Co6ng thitc bi mat ctia anh 1a gi?” nha phén tich hoi.
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“Pon gian thoi. T6i co hai dira con, mdt dra hai
va mot dita sau tudi. Toi cOng tudi cua tui no lai va
dit cwoc vao s6 chin.”

“Ua, hai cOng sau la tam ma,” nha phan tich
chinh lai.

“Toi da ndi roi, 6ng sach vd qua day!” nha dau

co dap.

25. Xu hudng siéu két hop tam ly
(Hiéu &rng lollapalooza)

Quyét dinh dau tu vao mét c6 phiéu phé théng thudng
lién quan dén rat nhiéu yéu t6 tuong tac vdi nhau... Ban
sé gap nhiéu rac réi nhat khi két hgp nhirng hiéu rng tém
ly trén lai v&i nhau, ban sé ra dudc hiéu Ung siéu két hgp

tam ly nay.

- Charlie Munger, Bai hoc Harvard, 1995

Hiéu tng siéu két hop tam ly la mot xu huong
duoc tao ra nho sy két hop cuc doan cua cac xu
hudng tam ly d€ hudng téi mot két qua cu thé.
Munger tin rang tat ca cac xu huéng va hién twong
duoc mé ta trong cac chuwong trude cia cudn sach
nay c6 thé twong tac véi nhau d€ tir cing c8, lam
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cho két qua cudi cung sé€ 16n hon tdng cua cac thanh
phan. Munger goi qua trinh nay la mét hiéu Ung
siéu két hop (lollapalooza). Bdi hiéu tng siéu két
hop c¢6 lién quan dén phan hoi nén tac dong caa
no co6 thé la phi tuyén tinh vé ban chit va von di
khong thé doan true duwoc. Munger di chi ra rang
tac dong cua hiéu tng siéu két hop lién quan nhiéu
hon dén viéc bd sung cac thanh phan dang twong
tac. Munger tiing mo ta né nhu mdt “vu nd hat
nhan”. N6i cach khac, qua trinh tao ra hiéu tng
siéu két hop tam ly co thé sé dat dén khéi lwong tdi
han nhu trong phan tng hat nhan, hoac sé khong
bao gio ti boc 16 minh.

Munger da dwa ra moét s6 vi du vé hiéu tng siéu
kéthop. Theo quan di€ém cua 6ng, cudckhiing hoang
tai chinh nam 2007 “la mét su kién lollapalooza - sy
két hop cua cac nguyén nhan; dé chinh la cach ma
cac hé thdong phirc tap hoat dong.”"® Munger cho
rang su sup d6 khéi tai chinh cua Capital Credit
Management ciing 1a mét su kién lollapalooza. Ong
cling cho rang sy troi day va sup d6 ctia bong bong
Internet la mot hiéu tng siéu két hop. Munger ting
viét mét bai ludn vé sttc manh thuong hiéu caa
Coca-Cola, md ta gia tri to 16n ctia ho nhu 1a két

qua cua mot hiéu ung lollapalooza.
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Mot hiéu tng siéu két hgp tam ly von di khong
t8t ciing chang x&u. D6i khi né ¢6 thé duoc ste dung
cho cac muc dich nhan dao.

Hé théng cua HGi Nghién rugu An danh rhahg lai két qua
la ty 1& khdng sir dung rugu bia dat t&i 50%, trong khi
moi giai phap khac déu da that bai. D6 la mét hé thdng
thong minh khi st dung bén hodc nam hé théng tam ly
cung mét lic dé hudng tdi mot két thac cd thé ndi la t6t

dep.

- Charlie Munger Dai hoc Harvard 1995

R ‘ﬁg il B e rer o

Tuy nhién, Munger ciing tin rang nhiing stic
manh twong tw nhu cich ma hé théng Hoi Nghién
rugu An danh st dung d€ gitp d6 nhitng ngudi
nghién rwou bia da bi cac giao phai st dung cho
nhitng muc dich xu xa. Vi dy, Charles Manson va
cac nha lanh dao giao phai khac da hoc cach thao
ting ngwoi khac thong qua qua trinh siéu két hop
tam ly. RG rang, Bernie Madoff da ap dung cac hiéu
tng tdm ly tu cing c§ khac nhau, nhu hiéu tng
tam ly ddm dong va tam ly d6 ky, d€ thiac diy cac
nan nhan cua ké hoach Ponzi cia minh. Véi vi du
vé khia canh tich cic, Munger ciing trich dan hé so
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dau tu ctia Buffett nhw mot vi du vé hiéu ing siéu

két hop tam ly tich cuc.

Su két hgp cla cac yéu t6 theo cing mét huéng da tao
nén thanh cdng ctia Warren. C6 rat it kha nang hiéu ing
siéu két hgp tam ly c6 thé dugc tao ra tir bt ky thir gi

tuang tu.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2007

To6i hy vong rang viéc doc cudn sach nay ciing s&
giup ban tao ra duoc hiéu tng siéu két hop tam ly
tich cuc cho riéng minh.
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r#

rong cudn tiéu stt vé Warren Buffett, Roger

Lowenstein da chi ra tai nang thién bam

ctia Buffet “phan lén nam & tinh kién nhén,
ky luat va ly tri. Tai ndng ciia dng xudt phat tir tue
duy d6c lap va kha ndng tap trung vao cong viéc
dén muc lang quén ca thé gidi”. Charlie Munger
cting so hitu phdm chat twong tw. Ca hai nha dau tw
nay déu la nhitng con nguoi phi thuwong. Thé gioi
chi c6 mot Charlie Munger va mot Warren Buffett.
Diéu dd c6 nghia la ban khong can phai sé hiru
nhitng phdm chat hoan toan giéng véi hai nguoi
doé d€ cé thé tré thanh mot nha dau tu. Ban co thé
te minh cai thién kha nang doc, suy nghi, hoc hdj,
tranh sai 1dm va cht y dén nhitng dic diém dan dén
thanh cong.

Chuong nay s€ xac dinh m6t s6 thudc tinh tao
nén “yéu t8 phu hop” d¢€ tré thanh mét nha dau
tw thanh cdng, theo cich ma Munger da tim ra
chiing trong nhiéu nam qua. Du 6ng cam thay cac
thudc tinh khac ciing quan trong, nhung nhitrng
thudc tinh trong chuong nay la nhitng diéu duoc
Munger thao ludn nhiéu nhit va thuong xuyén
nhit. Ong thira nhan rang minh ciing gip khé
khin véi nhitng thudc tinh nay, giéng nhw bat cit
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ai khac. Chang c6 ai 1a hoan hao, k& ca Munger. Vi
vay, muc dich ctia t6i khéng phai la d€ khuyén ban
“ct lam di”, vi viéc phai lién tuc ap dung nhitng
thudc tinh d6 vao cudc séng hang ngay sé la mot

cong viéc v cung kho khan.

1. Kién nhén

Thanh céng cé nghia |a phai rat kién nhan, nhung déng
thdi cling phai vo cing ndng né khi dén ding thoi diém.

- Charlie Munger, HYi nghi thuong nién
cua Berkshire, 2004

Sé that tot néu ching ta ludn tim dugc nhitng khoan dau
tu tuyét vdi. That khéng may, diéu dé
khong bao gid xay ra.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2005

Chung ta khéng cam thay minh bat budc phai vung tay
lén. Ching ta hoan toan san 1dng chd dgi digu gi d6 tét
dep xuat hién. Trong nhitng giai doan nhat dinh, ching ta

can rat nhiéu thdi gian dé tim ra noi dau tu tién ctia minh.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2001
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Sy kién nhan két hgp vdi cd hoi sé tao ra mot san pham

tuyét vai. Ong téi da day toi ring co hdi la khéng thudng

xuyén va ngudi ta phai san sang khi n6é ap dén. Berkshire
la vay day.

- Charlie Munger, Hi nghi thuong nién
cua WESCO, 2011

Ca hai chiing t6i déu rat san sang hanh déng khi cé

nhitng dau hiéu ro rang.

- Charlie Munger, phdng vdn CNBC, 2014

Xac suat ban c6 thé mua dwoc mot tai san voi
muc chiét khiu dang k€ so vdi gia tri thi treong sé
cao hon khi ngai Thi treong dang tré nén hoang
loan. Tuy nhién, Munger tin rang viéc du doan
chinh xac thoi diém ma né xay ra la di€u khong
th€. Thay vao d9, cach tiép can cua 6ng la cho doi
nhitng mon hoi xudt hién va tap trung vao nhirng
diéu dang xay ra trong hién tai. Vi vay, mdét nha
dau tu gia tri theo treong phai Graham phai kién
nhan. Diéu nay c6 thé radt kho, vi moi nguoi ¢
xu huéng nghi rang mitc d6 hoat déng c6 sy lién
quan vdi gia tri. “Ding chi ngdi yén mot chd, hay
ding day lam diéu gi d6 di” 1a mét 161 khuyén hét
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stec sai 1am vdi mot nha dau tu gia tri theo truong
phai Graham.

Buffett da ndi thi truong chirng khoan dugc thiét
ké& d€ chuyén tién “tir trang thai linh hoat sang kién
nhin”.! Néu di kién nhan, 1y tri va tuan tha hé
thong dau tw gia tri cha Graham, thi treong chic
chin sé tang cho ban nhitng moén qua dac biét. Ban
khong thé doan truede duoc khi nao diéu dé sé xay
ra, nhung chéc chan ban c6 thé kién nhan chd mén
qua dén duoc tay minh. Diéu nay cé nghia la nén
tang cta hé thdong dau tw gia tri Graham la kham
pha thay vi du doan.

Munger ting k€ cdu chuyén vé mot nguoi tré
tudi tirng hoi 6ng cach d€ trd nén giau c6. Ong da
ké vé cudc tro chuyén nhu sau:

Chdng toi thuéng xuyén nhan dugc cau héi nay tir nhiing
ngudi tré dam nghi dam lam. D6 la mét cau héi rat thong
minh: ban nhin vao mét 6ng gia giau cé nao do va hdi,
‘Lam sao dé t6i dat dugc vi tri nhu éng, nhung phai
nhanh hon?’

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua WESCO, 2003
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Céch ti€p cdn ma Munger dé xuét 1a hay kién nhin
“can cu” tir ngay nay qua ngay khac, chuan bj cho
nhitng dot bttt pha sap xay ra. Hay néi cach khéc,
nd c6 nghia la mot nguoi c6 thé kiém dwoc nhi€u
tién trong mot vai truong hop khi biét kién nhan.
Munger da phat trién chién lwgc nay khi choi poker
trong Quan d6i Hoa Ky. Ong cho rang mét phan 16n
trong thanh c6ng vé mit tai chinh cta 6ng xuat phat
ttt khoang thoi gian 6ng choi poker va bridge.

Céch tu duy dang dan 13 tu duy nhu Zeckhauser khi chdi
bai bridge. N6 chi don gian vay théi.

- Charlie Munger, trudng Ludt Harvard, 1995

O cdp d6 co ban, dau tw chi 1a mot hinh thike dat
cuoc. Tuy nhién, can thiét la dit cuoc theo cach dau
tw (gia tri hién tai rong duwong) chir khong phai nhu
cach danh bac (gia tri hién tai rong am). Nhu t6i da
ndi tredce day, dau tu la mot bai tip mang tinh xac
suat va trai nghiém vdi cac tro choi may rui khac
cling c6 thé€ hitu ich. Nguwoi choi bai bridge gioi va
gidao sw Dai hoc Harvard, Richard Zeckhauser, da

chi ra rang:
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Bai bridge doi hdi ngudi chai phai lién tuc nd luc dé danh
gia xac suét trong céac tinh hudng va dua ra hang tram
quyét dinh trong mét lugt duy nhét, can bang gila lai va
16. Ngudi choi phai lién tuc 1am quen vdi nhitng quyét

2

dinh t&t nhung dan dén két qua x3u, ca quyét dinh cla -

=

chinh minh va ctia d8i tac. K§ nang hoa giai nay la yéu s
t6 bat budc phai c6 néu ngudi ta mudn dau tu mét cach
khén ngoan trong mét thé gigi gém toan nhitng diéu
chua biét truéc.

=== - Richard Zeckhauser, 2006

Buffett tin réng bai bridge cé nhiéu dic diém
giong véi viéc dau tr. D mdi 1an xudng bai déu
khac nhau, nhung nhitng gi da xay ra trong qua
khi ciing c6 thé€ giup chung ta rat ra két luan gi
dé4. Ban phai suy tinh vé moi nwdc di cling nhu moi
quan bai, ciing nhut nhitng quan bai khong duoc
choi. Ngoai ra, nhu trong bai bridge, ban c6 thé
huong loi tir viéc ¢c6 mdt doi tac tuyét voi va ky
nidng giao ti€p manh mé vdi nguoi khac. Hiéu biét
v€ xac sudt va thong ké la diéu can thiét trong ca
viéc choi bai va dau tw. Munger tirng tom gon diéu

nay lai nhu sau:
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Néu ban khéng dua xac sudt cd ban vao phép toan cta
minh, ban s& phai séng nhu mét ngudi dan éng cut chan
trong mét cudc thi sit méng ngudi khac.

- Charlie Munger, truong Kinh doanh
Dai hoc Nam California (USC), 1995

2. Ky luat

Ky luat dau tu gitp chiing ta c¢6 kha nang chd dgi nhitng
cl né 18n. Néu t6i dugc trao cd hdi kinh doanh & nai moi
ngudi danh gia moi th dya trén diém chuin, budc toi
phai dau tu thir nay thit no theo ki€u bai ban... tdi chac
chan sé ghét diéu d6. N6 gidng nhu bi cam tu.

- Charlie Munger, Héi nghi thucong nién
cua Berkshire, 2003

Ca hai chiing t6i déu danh rat nhigdu thdi gian méi ngay
dé ngdi xudng va suy nghi. D6 1a dieu khdng phd bién
trong kinh doanh cta ngudi My. Chlng t6i chi doc va suy
nghi. Warren va t6i doc va suy nghi nhiéu hon, déng thdi
hoat déng it hon hau hét nhirng ngudi khéc.

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005
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Ban can kién nhan, ky luat, ddng thai biét chdp nhan thua
16 va nghich canh ma khoéng hoa dién.

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

Chiing t6i c6 sy linh hoat tuyét vai va sy ky luat cao dé
khéng lam nhiing diéu ngu xuan - digu gilp chang téi
tranh khéi moi sai Iam khi 1am vao tinh thé bi déng.

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién cia WESCO, 2000

T6i nght rang rat nhigu ngudi cé thé séng mdt cudc séng

nhu vay, khéng ¢ nhiéu rui ro, tai nan va chi cdn mét sé

tien vira da. Ban can lién tuc danh gia, tuan thu ky luat va
khoéng dudc ndng né qua mdc. Bang cach nay, téi nghi
rang hau hét nhitng ngudi théng minh déu cé thé dai

mat vdi cac rai ro trong cudc sdng.

- Charlie Munger Héi nght terdng nién cta WESCO, 2002

Dé tré thanh mét nha dau tw gia tri theo treong
phai Graham doi hoi ban phai tuan thu ky luat.
That dé d€ di theo cam xtic cia dam dong thay vi
lam nguwoc lai. Ngoai ra, nhi€u nha dau tu cing cam
thay rat khé khan trong viéc khong lam gi ca. Moi
nguodi thuong nghi ring viéc dau tw ning nd chic
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chin sé mang lai phan thuéng, nhung thuong thi
diéu d6 khong dung. Viéc chong lai xu hudng nay
c6 thé mang lai ton that 1én néu cac loai thué, phi va

chi phi lién quan chiém mot phan qua 16n.

Robert Hagstrom da viét trong cudn The Warren
Buffett Way (tam dich: Con dwong cta Warren
Buffet), “Su khac biét gitta Warren Buffett va hau
hét cic nha dau te nam & tinh ky luat hon 1a bat c
phdm chat nao khac.”? Diéu twong tu cling dung
vdi Munger, va khong can nghi ngo vé viéc do la
mot hanh vi d3 qua huén luyén va sé bi mat di
néu ban khong thwong xuyén thuwc hanh. Howard
Marks cling dong y vé tam quan trong cua ky luat:

Chi ¢ y thic manh mé vé gia tri méi mang dén cho ban
tinh ky luat can thiét dé thu dudgc Igi nhuan ti mot tai
san dudc danh gia cao ma moi ngudi déu cho rang sé
khéng ngung tang trudng, hodc can dam dé gid lai nd
trong mét cudc khing hoang khi gia giam di méi ngay.

T4t nhién, dé nhitng nd luc nay cé thé sinh Igi thi ban con

phai biét cach chi tiéu nita.

- Howard Marks, DBiéu quan trong nhat, 2011

}'
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Viéc tim kiém dau hiéu ky luat thuc su & nguoi
khéc cé thé hitu ich trong viéc duwa ra quyét dinh
khén ngoan. Cac nha dau co c6 th€ danh d6ng hoat
doéng voi ndng sudt hodc thanh cong, trong khi cac
nha diu tu theo trudng phai Graham lai cho rang
viéc khong hoat dong mot cach cé ky luat s€ mang

lai thanh cong.

3. Binh tinh nhung phdi diing cdm va quyét dodn

T6i nghi rang nén cé diéu gi d6 can ndi vé phat trién kha

nang s& hitu c6 phiéu ma khong phai do du.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2003

Chung t6i lo lang s6m haon nhitng ngudi khac. Ching toi
da dé lai rat nhiéu tién trong nhitng 1an ngdm nght. D6 13

cach cua chiang téi, va ban sé phai sng véi né.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién cua WESCO, 2001

Néu ban khéng san sang phan (ng binh tinh véi hai hodc
ba lan giam gia 50% cla thj trudng trong maot thé ky, ban
s& khdéng thich hgp dé trd thanh mét c6 déng va xiing
dang nhan dugc két qua tam thudng hon so véi nhitng
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ngudi c6 kha nang can bang, nhitng ngudi cé thé phan
irng ly tri hon véi nhitng bién dong cda thj trudgng.

- Charlie Munger, phéng vén BBC, 2010

Néu muén trd nén giau co, ban sé can mot vai y tudng
phi hgp va thuc sy biét minh dang lam gi. Sau dé, ban
phai c6 du can dam dé gan bé véi ching va vugt qua
nhirng thang tram. Khdng phuc tap 1dam dau, va né d3
dugc st dung tir 1au roi.

- Charlie Munger, phong vén vdi to Daily Journal, 2013

Ban sé nhan dugc mét vai co héi kiém Igi nhuan tir viéc
tim ra nhitng mén hang dugc dinh gia thap. Thuc sy cé
nhirng ngudi khong dinh gid moi th cao nhu thj trudng
s& dé dang danh gia. Va mét khi ban nhan ra diéu dé, no
sé gidéng nhu tim thay tién trén dudng - néu ban c6 du

can dam dé gilr vitng niém tin cia minh.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Berkshire hanh déng nhanh dén mc dang ngac nhién
ngay khi ching téi tim thdy co hdi. Ban khdng thé rut ré -
va diéu dé dudgc ap dung cho tat cd moi thd trong doi.

- Charlie Munger, Hbi nghi thudng nién cua WESCO, 2011
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Long diing cam la mot phan thiét yéu dan
dén thanh cong trong hé théng dau tw gia tri cta
Graham. Néu dang ¢§ gang d€ thu duoc thanh tyu
vugt troi so vai thi treong, ban phai di chéch khoi
quan diém cua dam déng. Hau hét moi nguoi déu
can dén long diing cdm néu mudn chon mot 161 di
riéng. Néu ban khéng mudn tré nén can dam hoac
khéng tin minh ¢6 thé té ra can dam trudc ap luc,
ban nén mua mdt danh muc gdom cac quy chi s6
phi thdp va cac quy giao dich hoan d6i. D€ kiém
10i tir long diing cdm, ban thudng phai cé sén tién
mjt trong tay. Viéc du trit sdn tién mat khi xay
ra khung hoang cting doi hoi sy can dam, vi that
khé @€ gitr tién khi thi treong dang tang gia. Tam
ly thoi thic khong bao gio mudn bo 16 thit gi caa
con nguoi chinh la nguyén nhan khién cac nha dau
tw roi vao cai bay chét ngudi ctia bong béng thi
truong ching khoan.

Néu la mot nha dau tw gia tri theo truong phai
Graham, thoi diém t6t nhat véi ban sé 1a thoi diém
toi té nhat véi cadc nha dau tu va dau co khac. John
Templeton tirng néi thé nay, “Viéc mua vao khi
nguoi khac dang tuyét vong ban ra va ban ra khi
nguoi khiac dang hao hiing mua vao can dén suw
can dam 16n nhat, nhung ciing sé mang lai loi
nhuan 16n nhat.”?
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Trong bat c linh vic nao, loi nhuin caa thi
treong déu sé mdp mo, ddc biét 1a trén thi tredng
chitng khoan. Gia c6 phiéu giam la diéu khong thé
tranh khoi, d6 1a lic moi nguoi ¢6 xu hudng hoang
s¢ va mudn ban ra. Munger da nhiéu 1an trai qua
diéu nay, do d6 6ng la mot nguoi hét siec thong
hiéu vé no.

Munger khuyén khich cac nha dau tu nén kién
nhin, ddng thoi van phai chu dong va quyét doan
khi ¢6 co hoi thich hop. Ong tin rdng d6 la ly do
khién mét nha dau tu nghiép du sé c6 loi thé hon
nhiéu so vdi cac chuyén gia. Du cac chuyén gia co
nhitng thong tin t6t va duwgce cap nhat thuong xuyén
hon vé€ mét khoan dau tr nhat dinh, nhung ho sé
phai chiu dp lyc rat 16n rang phai lam diéu gi dé
ngay ca khi khéng lam gi mai 1a tt nhat. Mot vi
du vé van d€ nay la trong quy diu tién ctia ndm
2009, khi hau hét moi ngudi van con hoang loan vi
cudc khiing hoang tai chinh, Munger da 1ay s tién
mit con thira ¢ sdn trong cac tai khoan cua Daily
Journal va 46 vao c6 phi€u ngan hang. Kha nang
chon thoi diém ctia 6ng that tuyét voi. Ong da kién
nhan cho doi nhitng co hdi t8t xuat hién va khi thay
duoc diéu minh mudn, 6ng da hanh déng mot cach

dét khoat va quyét doan.

180



L/

Tren Griffin SE‘g

Ching t6i cf thé d6 tign vao. Khong c6 bat ¢ suy nghi
vién vdng nao. D6 13 ca hdi b6n mudi nam mdi cé mot
lan. Ban phai dat dugc sy can bang hgp ly gitra kién thdc
va su quyét doan. Qué nhiéu kién thldc va khong quyét
doan thi cling khéng t6t chit nao. Ngudgc lai, néu ban
khéng hiéu rd vé gidi han kién thic cia minh thi sy quyét
doan qua murc sé khién ban lun bai. Ban cang hiéu rd
vé gidi han kién thirc ctia minh, sy quyét doan sé cang
c6 gia tri. VGi hau hét cadc nha quan ly tién bac chuyén
nghiép, né€u ban ¢6 bén da con hoc dai hoc va dang
kiém dugc 400.000 d6 la hoac 1 triéu do la hodc bat cl
sO tién nao, diéu cudi cung trén thé gidi ma ban muén lo
lang la nhitng da con cGa minh khéng dudc no du. Ban
quan tam dén sy séng con, va cach ban sinh ton 13 khong
lam bat cu diéu gi c6 thé khién ban qua bj cha y.

- Charlze Munger phong vdn vdi Jason Zweig, 2014

‘?3ﬂ,
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4. Thong minh mét cach hep ly nhung khéng bi
danh Itra bdi chi sé 1Q cao

R&t nhidu ngudi ¢6 chi s6 1Q cao lai la nhitng nha dau tu

t6i té vi ho cé tinh khi néng nay.

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

Ban phai quan tam dén cach moi th( xay ra. Suy nghi dé
can dudc duy tri trong thdi gian dai va sé dan cai thién
kha nang tap trung vao thuc té cta ban. Néu khéng c6

dau 6c suy nghi, ban sé that bai ngay ca khi ban c¢é chi s8

IQ cao.

- Charlie Munger, H6i nghi thuong nién
cua Berkshire, 2002

Nhing ngudi c6 chi s8 IQ rat cao ¢ thé lai la nhiing ké

hoan toan vé dung - va diéu d6é dung vdi rat nhiéu ngudi.

- Charlie Munger, Hdi nghi thudng nién
cua WESCO, 2010

Co6 tri thong minh t6t hon mitc trung binh la
diéu kién tién quyét d€ tro thanh mét nha dau
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tre thanh céng. Buffett ting goi y ring chi s8 IQ
can dat t6i thiéu la 125. Tuy nhién, 6ng ciing ting
néi, “Néu cé chi s6 IQ hon 120 hodc 130 diém, ban
van c6 thé that bai. Ban khong can s& hitu mot tri
thong minh phi thuong d€ tré thanh mét nha dau
tw thanh cong.”* T4t nhién, chi s6 IQ 125 la muc
trén trung binh, vi vay ban van can cé mot leong
tri thong minh nhat dinh. Mot cau chuyén cuoi ct
v€ Albert Einstein sé minh hoa cho m&i quan hé
gitra IQ va dau tu:

Einstein qua doi va 1én thién duong, noi 6ng duoc
théng bao réng cin phong ctia minh van chua duoc
chuéan bi xong. f)ng duwoc mét thién than, nguoi chiu
trach nhiém v€ nhitng nguoi modi dén, thong bao
rang, “T6i hy vong dng sé khdng ngai viéc & trong
ky ttc x4 mot thoi gian. Téi xin 16i, nhung d6 1a diéu
t6t nhat ching t6i c6 thé lam lic nay.”

Vi thién than dua Einstein dén gdp nhiing
ngroi ban cung phong cua 6ng va ndi, “Day la
nguoi ban cuing phong dau tién ctia dng. Co6 ay ¢
chi s& IQ 180!

Einstein thot 1én, “That tuyét voi! Chiing t6i sé
cO thé€ thao luan vé toan hoc!”

Sau d6 thién than ndi, “Pay la nguoi ban cung
phong thit hai ctia 6ng. Chi s6 IQ ciia anh &y 1a 150!
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Einstein tra 10i, “Gi cht, that tuyét voi! Chung ta
6 th€ thao luan vé vat ly!”

Cudi cung thién than néi, “Pay la ngudi ban
cung phong tht ba ctia 6ng. Chi s6 IQ ctia anh &y
la 100!

Einstein ndi, “That tuyét voi! Vay anh nghi lai
sudt sé di theo hudng nao?”

Nguoi thong minh cling mdic sai 1Am. That
khong may, thuong thi chi s IQ rat cao va két qua
dau tu thanh cong vuot trdi lai ¢ mdi quan hé
nghich véi nhau. No6i cach khac, khi vieot qua mot
mdc nhat dinh, tri théng minh 16n thwe sw ¢ théla
mot van dé. Cang cho rﬁmg minh théng minh, ban
cang gap rac rdi khi 8 ging dw doan nhitng diéu
khong thé doan trudc. Do qua ty tin, mét nguoi
c6 chi s8 IQ cao thuc t&€ c6 thé mic nhifu sai 1am
hon so v6i mét nguoi ¢é chi s8 IQ thap hon ho 30
diém. Viéc cho rang chi s& IQ ctia minh th&p hon
mot chiit so véi thue t&€ c6 thé giap cai thién hiéu
suat dau tu cta ban.

Su that dang tiéc la tri thong minh va kinh nghiém
trong mot linh viee khong héan sé duoc chuyén giao
sang mot linh vyc khdc. Quan trong hon, cac bai
kiém tra IQ khong thé danh gid xem mot nguoi ¢
du ly tri hay khong. Mot nguoi cé thé ¢é chi s6 IQ rat
cao nhung lai dua ra nhitng quyét dinh khéng dugc
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ly tri cho JAm. Mot ca nhan c6 chi s8 IQ cao ciing ¢6
thé khong c6 ky ndng phan doan va ra quyét dinh
tot. Vi nhitng ly do nay, mot nguwoi c6 chi s6 IQ qua
vuot troi so véi kha nang ra quyét dinh thuong rat
dé bi nhan ra. Day 1a ly do khién c4c bac si va luat su
tré thanh muc tiéu wa thich ciia nhitng ké Itra dao.
Vi dy, viéc c6 hiéu biét chuyén sau vé bénh tim hodc
viéc 1ap di chic sé khong khién ban tro thanh moét
nha dau tuw thanh céng. St tit man qua mukc sé khién
nhitng nguoi cé chi s6 IQ cao thudng that bai trong
dau tu. Bang cach can than vé moi thit, chi s8 IQ cao
c6 thé van 1a mot 1o thé16n véi mot nha dau tu, nhu

trong treong hop cta Munger.

5. Thanh that

Céch ban cu xr 3 thdi diém nay sé giup ich

cho ban vé sau.

- Charlie Munger, Damn Right, 2000

Noi chung, khi Berkshire c6 thdm quyén, ching téi sé ¢6
gang cong bang hon vdi thiéu s khéng ¢ quyén luc va
nhitng ngudi phu thudc vao chiing tai. Ban cé thé ndi,
‘Nhitng ngudi nay c6 dao dlc that tuyét vdi.' Téi nght
ching t6i khdng nén dugc tung hé nhu nhitng ngudi cé
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dao duc, bdi ching téi da sém biét viéc c6 dugc danh
tiéng khi lam diéu dang dan dé sé c6 Igi nhu thé nao va
diéu d6 da mang lai Igi ich lau dai cho chdng t6i. Mot
ngudi ban cua tbi, Peter Kaufman, ting néi, ‘Néu nhiing
ké Ira dao hiéu dugc danh du cé tac dung nhu thé nao,
ho sé tim dén nd.’ D6 thuc su la mét Idi khuyén rat tot.
Moi ngudi ky hgp déng vdi Berkshire vi ho tin tudng
ching téi sé cu xir t8t & nhitng noi ching t6i c6 tham
quyén con ho thi khdng. C6 mét cach dién giai cl vé
chu d@ nay, dé chinh 13 sy dién giai vé ly thuyét dao duc,
'That tuyét biét bao khi c6 dugc st'c manh ctia mét bao
chida va that sai lam khi sir dung st’c manh dé nhu mét
bao chda.' D6 la mét ly thuyét don gian nhung vé clng
chinh xac.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2011

Chiing t6i tin rang ¢4 mét khoang cach 16n gira viéc ban
nén lam va viéc ban co thé lam ma khdng gap rac réi
phap ly. T6i nghi ban khéng nén dinh liu dén bat cu thi
gi nam & phan ranh gidi gita hai diéu trén.
- Charlie Munger, Hbt nghi thudng nién
cua WESCO, 2004
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Thuc ra ching t6i cling thudng xuyén dinh dén viéc ki€ém

tien bat hgp phap. Ben Franklin 1a hinh mau ly tudng cha

chiing t6i. Ong ay khéng ndi trung thuyc la dic tinh quan
trong nhat, ma rang doé la chinh sach tét nhat.

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién
cua WESCO, 2004

Ban phai c6 mot chiéc la ban bén trong minh. N6 sé chi
ra vo s6 nhitng diéu ban khéng dugc lam du ching hoan

toan hgp phap. Dé la cach ching ta trd nén cé té chic.

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién
cua WESCO, 2004

Tinh céch rdt quan trong trong dau tr va trong
cudc s6ng. Munger tin rang nhitng hanh déng trung
thwe khong chi ding dan vé mét dao ditc, ma con
la cach ti€p can sé mang lai lgi nhuan tai chinh 16n
nhat. Khi cic d6i tac kinh doanh tin twéng 1an nhau
vi ho déu trung thuc, hiéu qua dat dugc tir sy tin
teong do sé cai thién lgi nhuan tai chinh ctia doanh
nghiép. Munger cling ndéi di€u quan trong la phai
gitt khoang cach an toan vdi bat ky di€u gi khong
hop phap, thiéu trung thuc hodc trai dao dirc. That
thiéu khén ngoan khi khong thanh thuc, diéu nay
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giong nhu viéc di bd trén ludi dao vay. Khi néi vé
chta dé trung thuc, Munger tin rang nhitng vi du
thuce té€ thwong la cach tiép can tét nhat. Vi du ca
nhin ma Munger lwa chon 14 vi du nhiéu nhét la

than tvong cta 6ng, Benjamin Franklin:

Khéng c6 ly do gi d€ chi nhin vao nhitng tdm guong
song... Mot s6 tdm guang tét nhat da chét tu lau.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2000

6. Tu tin va phiy thac hé

Hay phat trién sy ty tin vao tin vao phan doan cua ban.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
: ca WESCO, 2002

e L ’»"‘#‘ "“_y:am” ;W W, o X —

-
-

T6i c6 dai den vé su tao bao. T6i dugc sinh ra véi no.

- Charlie Munger, Dai hoc California,
ke  Santa Barbara,"2003
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Khéng Iira ddi ban than 1a mét trong nhitng diéu
t6t nhat ban c6 thé. N6 la mét yéu t6 manh mé

vi n6 rat hiém.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2002

Munger da chiing minh rang ban ¢4 thé hét stic
tw tin v€ ni€ém tin va ky ning ctia minh ma van hoan
toan c6 thé tap trung vao nhitng that bai tiém an.
Bang cach nhan ra nhitng han ché ctia ban than va
khong dua ra nhitng quyét dinh qua sitc, ban sé
cam thay tw tin hon. Khac véi ty tin chan chinh, tu
tin sai 1am rat nguy hiém. C6 mét khac biét rat 16n
gitra hai ki€u tw tin nay. Tac gia sach kinh t&€ Morgan
Housel da khgmg dinh diéu d6 khi 6ng viét, “C6 mdi
twong quan chat ché gitta kién thirc va sy khiém
ton.” Sw khiém ton la c6t 16i cta gidi han kha nang
va ludén tim kiém bang chiing bac bd nhitng gi ban
hodc nguoi khac co thé khéng dinh. Ban c6 thé c6
dai den vé su tao bao, nhung lai van cam thay ngai
ngung vi nhitng sai 1am ctia ban than. Nhitng nguoi
that sw khiém tén sé it mic 16i hon. Munger c¢6 quan
diém manh mé vé sy nguy hiém ctia hé tw tudng qua
khich. Ong da néi rang né c6 thé 1a mot trong nhiing
chiing rdi loan lwdng cuc nguy hiém nhat.
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Néu ban tré cé nhigu hé ty tudng ndng né va vé sau bat
dau thé hién né thi ban dang nhét bd ndo ctia minh vao
mot khudn mau. Va dén cudi cing ban sé lam sai léch

nhan thdc chung cda minh.

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién cia WESCO, 1998

7.Dinh hudng dai han

Hé théng cla ching t6i sé hoat déng tét han
trong dai han.

- Charlie Munger, cuéc hop thudng nién Berkshire, 2006

Hau hét cac doanh nghiép t6t déu thuc hién nhitng hoat

dong ‘dau khé hém nay, thanh céng mai sau’.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2001

Con ngudi ting s6ng trong thoi dai ma bat ct
suy nghi nao khac ngoai viéc tim cach séng sot qua
ngay hay nghi xem bita in tiép theo sé an gi déu
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khong phai la mét cach st dung thoi gian co gia tri.
Ngay nay, moi nguoi song trong mét moi truong
rat khac va gap kho khan vdi su tri hoan. James
Montier titng mo ta van dé nay mot cach hét stic

chinh xac nhu sau:

Rao can cubi cung la tiém can (hoac “chiét khau
hyperbol”, néu ban la mét con mot sach). Digéu nay phan
anh y kién cho rang hau qua xay ra sau nay c6 xu hudng

it anh hudng hon dén cac lya chon cda ching ta khi
ching cang radi vao tuang lai. Co thé tdm tit lai nhu sau,
"Hay an, uéng va vui vé, vi ngay mai chling ta c6 thé chét.’
Tat nhién, diéu nay bé qua thuc té 1a vao bat ky ngay nao
chung ta cling c¢6 kha nang gay ra sai s6t cao han 26.000
lan so vdi khi chi can nghi vé cach sdng sét qua ngay mai.
Hoac néu ban thich, diéu nay c6 thé dugc tém tat bang
|5i cGia Thanh Augustine, ‘Lay Cha, xin hay thanh t3y tam
hén con, nhung khéng phai la luc nay.’

- James Montier, Q Finance, 2009

Munger da nhan ra rr?mg that kho dé€ nghi ve lau
dai khi ban vira mdi bit dau hoic dang bat dau lai.
Ong thudng néi rang 100.000 d6 la d4u tién giéng
nhu moét ¢ gai lang choi.® Bé la ly do du d€ khién
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ban lam viéc cham chi va tao ra ban dap tai chinh
co ban. Viéc ding trén bo vuec tai chinh bap bénh
khong chi budn phién, ma con hét sttc dau khd.

Trong dai han, sttc manh cta lai kép sé tro nén
rd rang hon bao gito hét. That khong may, viéc hi€u
duoc sttc manh cuaa lai kép khong phai la trang thai
tw nhién cua loai nguwoi, tuy nhién dé lai la mot

nhiém vu quan trong.

Viéc hiéu dugc ca stic manh cla 13i kép va su khoé khan
dé c6 dudc nd chinh 1a trai tim va linh hén cla viéc thdy
hiéu da thd.

- Charlie Munger, Poor Charlie’s
Almanack, 2005

Nhiéu th¢ khong lién quan truc ti€p dén tai
chinh ¢ thé sé rat phitc tap. Cac kj nang, méi quan
hé va khia canh khac cta cudc s6ng co thé tao ra loi
ich 16n hon cho nhiing nguwoi da dau tw vo sd thoi
gian va tién bac mot cach khén ngoan dé€ hoc hoi
cling nhu trau doi.
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8. bam mé

Dau mdi la diéu quan trong nhat: dam mé hay tai nang?
Berkshire c6 rat nhiéu ngudi s& hiru niem dam mé dac
_ biét véi cdng viéc kinh doanh cua riéng ho. T6i cho rang

niém dam mé quan trong han siic manh ctia ndo bo.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2003

Pam mé dong vai tro quan trong trong viéc xac
dinh thanh céng ctia qua trinh dau tu, kinh doanh
hay cudc séng néi chung. Néu ban khong biét vé
m0i lién hé gitta dam mé va thanh cong thi ban can
tap trung hon day. Nhitng nguoi cé dam mé thuong
lIam viéc cham chi hon va dau tw nhiéu hon d€ dat
dwoc muc tiéu. Nhitng nguoi cé6 dam mé cling doc
va suy nghi nhiéu hon. Ho ¢6 lgi thé vé thong tin
hon. Vinhitng ly do nay ciing nhu nhiéu ly do khac,
néu ban dang tham gia cudc choi véi nhitng nguoi
c6 dam mé con ban thi khong, kha nang thanh cong
cua ban sé giam dang ké. Mt meo nho lién quan
dén dam mé la ban khoéng c6 kha ning yéu thich
diéu gi d6 ma minh khong hiéu. Thong thuong,
mitc d0 dam mé ctia ban v6i mdt chu dé sé tang 1én
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theo thoi gian. Ban cang biét nhi€u vé mot chti 4§,
ban sé cang say mé no6 hon. Viéc tré nén qua yéu
thich thit gi d6 ngay lap tirc la mot sai lam 16n. Mot
56 niém dam mé sé chi phét trién sau mét khoi dau

cham chap.

9. Ham hoc hai

Viéc hoc hoi tU sai [dm ctia ngudi khac sé

dé chiu han nhiéu.

- Charlie Munger, Hoi nghi thuong nién
cua Berkshire, 2012

Trong sudt cudc ddi minh, téi chua tiing biét ngudi théong
thai nao (vé mét chd dé réng I8n) ma khdng doc sach
moi lic moi nai. Khdng, khéng. Ban sé ngac nhién vé sd
lugng sach ma Warren da doc, cling nhu vé sé lugng ma
toi doc.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2004

Hay trd thanh mét ngudi tu hoc sudt dai thong qua viéc
doc ngdu nghién, nudi dudng sy td6 mo va phan dau dé

trd nén khén ngoan hon méi ngay.

- Charlie Munger, Poor Charlie’s Almanack, 2005
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Ban phai lam viéc khi van con sung suc.

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2013

boéng goép chinh chia viéc mua lai See’s Candies la xba bo
su thi€u hiéu biét. N&u khang biét cach xda bd su thiéu
hiéu biét, ching tdi sé khéng c6 ngay hém nay. Ching
téi da kha ngu ngdc khi mua See’s - chi cadn bét ngu ngdc
hon mét chuat [Gc mua né 13 dugc. Pidu tuyét vai nhat khi
noi vé Berkshire 1a ching t6i da loai bd dugc rat nhiéu sy
thiéu hiéu biét. Diéu tha vi 1a ching tdi van con rat nhiéu
su thi€u hiéu biét... Mot meo khac la tim ra nhitng sai [am
cua ban, diéu nay vo cung hitu ich. Ching t6i cé mét cua
hang bach hda chac chan khdng thé that bai. Mot doanh
nghiép san xuat tem giao dich chac chan sé thanh cong
cung mét nha may dét. Ching da tao thanh Berkshire.
Hay nghi xem moi chuyén sé thé nao néu ching téi cé
mot khdi dau tét hon.

- Charlie Munger, Hbi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2014

Munger la m6t nguoi tin tuong vao cac phuong
phép va y twdng diu tu ctia Philip Fisher. Fisher la
moOt nha dau tu thanh cdng co tru sd tai California,
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tac gia ctia cudn sach ndi tiéng Common Stocks and
Uncommon Profits (C6 phiéu thuong, 1gi nhuan phi
thuong), duoc xudt ban lan dau vao nam 1958.
M6t trong nhitng y tudong chinh ctia cudn sach la
viéc cho rang nha dau tu thanh céng thuwong quan
tam dén cac van dé kinh doanh. Chinh vi ly do nay
ma Ben Graham d3 néi cach tiép can t6t nhat dé
dau tu chinh 1a kinh doanh. Di€u nay c6 nghia la
d€ hiéu vé ¢8 phiéu, ban phai hiéu vé hoat dong
kinh doanh, va d6 la nén tang cua hé thong dau
tu gia tri Graham. Chinh vi di€u nay, cac nha dau
te nhw Fisher va Munger da phat trién mgt mang
lwdi “chim lon” gom nhiing nguoi cé thé giup ho
tim hi€u thém vé mét doanh nghiép. Ho nhan thay
nhitng nguoi trong nganh sé€ néi chuyén thoai mai
vé d6i thl canh tranh, mién 1a ho tin rang minh
khéng bi thu 4m lai. Buffett sit dung cach ti€p can
tuong tu:

Toi sé di ra ngoai va noi chuyén véi khach hang, nha
cung cap va trong mot sé trudng hgp co thé |a nhitng
cyu nhan vién. Ai cling dugc. Méi khi tdi quan tdm dén

mét nganh, vi du nhu than, t6i sé di khap nai trong cong
ty than. T6i s& hdi moi CEO, ‘Néu éng chi ¢ thé mua cd
phiéu cia mét cong ty khdng phai ctia dng thi d6 sé la
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cong ty nao va tai sao?’ Ban ghép nhitng tha d6 lai véi
nhau va sau mét thdi gian sé tu hoc dugc vé linh vuc kinh
doanh do.

- Warren Buffett, Bai hoc Florida, 1998

Cudc sOng sé dé chiu hon rat nhiéu khi ban dé
nguodi khac mac sai 14m thay cho minh. Du sao ban
cung da pham phai qua nhiéu sai 1am ro6i. Viéc hoc
hoi ttr nhitng sai 1am ctia nguoi khac mét cach can
than 1a moét cach d€ day nhanh qua trinh hoc héi.
Béng viéc doc va hoc hoi, tat nhién sai 1Am ma ban
mac phai sé it hon sai 1am ctia ngudi khéc.

10. Pong nghiép
Ngay ca Einstein cling khong lam viéc mot minh. Nhung

ong dy khong bao gid di dy cac hdi nghi I1&n. Bat c ai
cing can nhirng ngudi déng nghiép dé trd chuyén.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2010

Toi hau nhu khéng biét bat ky ai cd nhan thic tt ma

khdng cé ai d6 dang tin cdy dé ndi chuyén. Einstein s&
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khong thé lam nhitng gi 6ng &y da lam néu khéng cod
ngudi néi chuyén clung. Khdng can nhiéu, nhung 6ng ay
chac chan can mot sé ngudi ban. Ban sé ty sap xép lai

nh{ing suy nght ctia minh khi thuyét phuc ngugi khac.
Diéu do6 vo cung can thiét. Néu ban dang nghi dén mot
an si nao do6 ngdi trén nui thi téi chac chan vdi ban rang

ong ta khong gioi may dau.

- Charlie Munger, phéng vdn CNBC, 2014

Mot cach tuyét voi @€ tranh sai 1am va cai thién
ty 1& thanh cong 1a c6 modt nguredi ban € ho tro dua
ra quyét dinh. Buffett va Munger c6 kha nang lam
diéu d6 cho nhau, va méi quan hé nay da dwoc
chirng minh la vo gia. Buffett goi dong nghiép
ciia minh la “Nguoi dan 6ng dang ghét”, boi cau
tra 10i ctia 6ng ay v€ mo6t khoan dau tw nhat dinh
thuong la “Khong”. Du ban khong thé cé ddi tac
nao nhu Munger lam dong nghiép, nhung viéc co
mot nhom nguoi c6 kinh nghiém ma ban tin tudng
ciing la diéu vo gia. Buffett lvu y trong la thu gtri
c8 dong nim 2013 rang 6ng da thua 16 16n vi
khong thuee hién mot phi vu theo 16i Munger. Ong
cho biét trai nghiém nay di dau dén d€ nhac nho
ban than sé€ khong lam nhu vay nita. Buffett cing
goi ¥ tai cudc hop cd dong rang CEO Berkshire
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tiép theo nén c6 mot ddong nghiép (hodc cac dong
nghiép) nhu Munger. Viéc tim dugc nhitng nguwoi
déng nghiép cé thé€ gitp do ban trong cudc séng
khéng dén tu nhién, ma doi héi ban phai nd liec.
Moi nguoi hiém khi tinh nguyén trd thanh dong
nghiép, cing nhut ho khong tinh nguyén tré thanh

nguwoi c6 van cho ban.

11. Tinh khi

Viéc c6 mét tinh khi t&t con quan trong hon cé ndo. Ban

can biét cich kiém soat loai cdm xuc tho sa do.

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

Warren va t6i khéng phai than dong. Ching t6i khong
thé bit mat choi ¢& vua hay trd thanh nghé si hoa tau
duong cam. Nhung két qua that phi thudng, bdi chidng ta
c6 mot Igi thé vé tinh khi dé bu dap cho viéc thiéu 1Q.

- Charlie Munger, phdng vdn vdi Jason Zweig, 2014

Cach mot nha dau tw gia tri theo truong phai
Graham phan tng vé mat cam xuc véi cac s kién
va khia canh khac ctia cudc séng quan trong hon
la tri thong minh ctia he. Phan tng cam xuc voi
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nhitng ndt thang tram trong cudc sdng, thuong
dwoc Munger goi la tinh khi, sé khac nhau voi moi
nha dau tw. Cac nha dau tu gia tri theo treong phai
Graham thuong sé that bai néu ho khong c¢é tinh
khi pht hop. Mot nguoi phtu hop la ngwoi biét rén
luyén tinh khi ctia minh théng qua qua trinh hoc
tap. Buffett titng nédi, “Tu duy ddc lap, cam xtc 6n
dinh va hiéu biét vé hanh vi clia con nguoi ciing
nhu thé€ ché€ chinh la nhitng yéu td can thiét cho su
thanh cong trong dau tw dai han.”® Nhitng nha dau
tu tot nhat la nhitng nguoi c6 tinh cach diém dam
va ly tri.

Mot s6 nguoi don gian chi 1a khong c6 tinh khi
thich hop d€ dau tu. Bang vay, c6 mot s6 nguoi
dwong nhu duwoc sinh ra voi cac pham chat dic biét.
Nhung d€ duy tri n6, ho s& phai nd lyc lam viéc va
mai giia kha ndng trong sudt cudc doi minh. Véi
hau hét nhitng nguoi khac, chi c6 lam viéc cham chi
va kién tri lién tuc mdi giap ho trd thanh mét nha
dau tu gia trj theo treong phai Graham thanh cong.
Gidng nhw nhiéu khia canh khéac cia con nguoi, stc
manh ctia mot nguoi cling ¢6 thé chinh la diém yéu
cho chinh ho. Moi nguoi déu ¢6 nhitng khia canh
trong cudc sdng khién ho mac phai sai 1dm da trén
cam xtic va 18i tAm ly. Seth Karman da noéi trong
cudn sach Margin of Safety, “Cac nha dau tu that bai
thuong bi chi phsi boi cam xac. Thay vi phan ung
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lanh Iung va ly tri truéc nhitng bién dong caa thi
treong, ho lai phan ¢ng cam tinh vdi sy tham lam

va sg hai.””

Munger tin rang mttc do thanh céng ctia mot
nha dau tu dwoc xac dinh béng mic d6 kiém soat
caa nguoi dé vdéi nhitng cam xtc cua minh so véi
nhitng nha dau tuw khac. Nhu da luu y trude day,
khong phai ai ciing cd thé lam chu thi treong. Du
tot hay té hon, sai 1am ctia cac nha dau tu khac 1a co
hoi cho nha dau tw gia tri theo treong phai Graham.
Céch tiép can mdi rdt quan trong v6i hé théng dau
tur gia tri Graham. Viéc sit dung may tinh va phan
mém ciing la cach d€loai bd hoan toan cam xuc cta
con nguoi ra khoi qua trinh nay. Cac hé thong may
moc nay xac dinh cac moé hinh pht hgp véi nguyén
tac dau tu gia tri cia Graham va ching duoc chia
sé bdi cac cong ty hoat dong thong linh thi truong.
Béi qua trinh dién ra tw dong thong qua céc thuét
todn mdy tinh, cdm xtdc ctia con ngudi cd thé duoc
loai bo khi Iwra chon ¢d phiéu. DU mdy moéc khong
duoc Buffett hay Munger st dung, nhung n6 hoan
toan phu1 hop véi cac nguyén tac ctia ho. Phadn mém
dang cach mang héa moi nganh, va sé that sai 1am
néu ban cho rang diéu nay sé khong phit hop trong
dau tu.

Co thé néi réng cach tot nhat d€ xac dinh liéu
ban c6 tinh cach phut hgp véi hé thong dau tw gia tri
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Graham hay khong 1a ghi chép can than bang vin
ban vé ciac quyét dinh dau tu cia minh. Viéc ghi
chép s6 sach nay sé gitip ban tranh sa vao tam ly choi
bo. Néu xem lai ho so hoat ddng dau tu ctia minh,
ban c6 thé nhan biét vé ban than t6t hon théng qua
cac chi s6. Néu khong c6 kha ndng gitt cai dau lanh
khi t4t ca nhitng ngroi xung quanh di theo s6 d6ng,
ban c¢6 thé khong phtu hop véi hé thong dau tu gia
tri Graham. Viéc khong thé€ trd thanh mdt nha dau
tu theo treong phai Graham khdéng phai 1a bi kich.
Nguoc lai, viéc c0 géng tré thanh mot nha dau tw
nhung mang trong ngudi tinh khi sai IAm chac chan

sé la mot bi kich.

12. Gién di

Ching t6i khéng phai la mot nhém quan ly dugc bao
quanh bdi nhitng ngugi hau ké ha. Tru s& chinh cua

Berkshire la mot ddy phong nhd xiu.
- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién

cua WESCO, 2004

Mozart da chi tiéu vugt qua thu nhap cua 6ng ay
trong sudt cudc dgi - diéu sé khién ban lam vao
tinh canh khén khé.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién cua WESCO, 2007
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Giong nhu than twgng cia minh 1a Benjamin
Franklin va cdng su Buffett, Munger twong doi tiét
kiém bat chap sy giau c6 cua minh, dac biét 1a khi
ndi dén chi phi hoat dong va dau tu. Ngoai tién dé
“Mobt xu tiét kiém duoc b%ng hai xu”8, Benjamin
Franklin con viét, “Con duong dan dén sy giau cé
rat don gian. N6 phu thudc chu yéu vao hai yéu t6,
dau tw va tiét kiém, nghia la khong lang phi thoi
gian va tién bac, ma hay tan dung ching hét mic
c6 thé. Néu khong c6 dau tw va tiét kiém sé chang
lam duoc gi.”? Cac nha dau tu gia tri theo truong
phai Graham khac cling tap trung vao tinh tiét
kiém. Walter Schloss ndi tiéng voéi viéc diéu hanh
cong ty ‘'dau tu ctia minh tit mot can phong thué
ctia cong ty khac. Toéi nghi ngd rang tinh tiét kiém
ctia cac nha dau tu gia tri theo treong phai Graham
bat ngudn tit hidu biét ctia ho vé chi phi co hdi va
sttc manh cua 13i kép. Bang cach so sanh gid tri tiéu
dung ngay nay voi gia tri tiéu dung 16n hon trong

twong lai, cadc nha dau tu sé trd nén tiét kiém hon.

13. Khéng thich rdiro

S& dung sy bién déng clia mét c8 phiéu lam thudc do
rQi ro la diéu tdi té. Rui ro v48i ching t6i la: 1) Rui ro mat

von vinh vién, hodc 2) RUi ro khdng thu hdi vén da.
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M6t s6 doanh nghiép 13n ¢6 Igi nhuan rat bién dong,
vi du nhu See’s Candies thudng thua 16 trong hai quy
mdi ndm, va mot s& doanh nghiép toi té lai c6 thé cb

két qua &n dinh.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 1997

bay 1a mét noi tuyét vdi. Chang tdi cé kha nang chéng
chiu khiing hoang t6t han hau hét cac nai khac. Chang
t6i da khong héi thuc diéu gi dé nhu nhirng ngudi khac.
T6i khdng mudn trd vé diém xuat phat (nhu trong tro CS
ty pha). T6i tiing & dé... R4t nhiéu c6 dong cda ching toi
c6 phan 18n tai san dugc tinh bang c6 phan & Berkshire

va ho cling khong mudn quay lai dé.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién cua WESCO, 2001

Ban c6 thé dé dang nhan thay Berkshire khong thich
rai ro dén mic ndo. Ngay tir dau, ching téi da ¢é gang
va cu xit d€ khdéng ai phai lo lang vé mc tin dung cua
minh. Va sau khi lam diéu d6, ching t6i ciing hanh xu

theo cach ma néu thé gidi dét nhién
khéng thich tin dung cta chiang téi, chdng toi tham chi
s& khong nhan thay diéu do trong nhiéu thang,

vi chuiing t6i c6 thanh khoan qua cao. Hai I&p hang rao
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bao vé chdng lai rdi ro ctia Berkshire cling ty nhién nhu

hoi thé. N6 chi la mét phan cGa van héa.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2008

Nhu céc trich dan & trén da chi ra, Munger tin
rang rui ro khong thé dugc do ludng diy da bang
sit bién dong cia mikc gia trén thi tredong, nhu mot
s6 ngudi khang dinh. Bién déng chic chin 1a mot
loai rti ro. Vi du, néu ban sip nghi huu hodc c6
hda don hoc phi phai tra vao mot thoi diém nhat
dinh, bién dong la moét loai rui ro ban phai d6i mat,
nhung n6 khong phai la rti ro duy nhat. Tai sao cac
nha quan ly dau tw lai ¢ gang danh d6ng rai ro
vGi su bién dong thay vi chi coi né 1a mét phan cha
rai ro? C6 nhiéu nha quan ly tién té muén ban tin
ré’mg s bién dong twong dwong vdi rui ro, vi néu co6
phiéu giam gia cac nha dau tw sé€ bé chay. Nhiing
nha quan ly tién té cling lam vay vi n6 mang lai an
tuong rang rai ro c6 thé dugc dinh lugng chinh xéc,
diéu nay giup bién minh cho cac khoan phi cta ho.
Rui ro khong thé dugc thé hién day da dudi dang
con s6. Tai sao cac hoc gia ciing c§ gang danh dong
rui ro voi sy bién dong? Munger tin rang diéu nay
xay ra la boi (1) nd giap lam cho toan hoc caa ho
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tro nén dep dé, dit chang may lién quan téi thuec t&,
va (2) n6 c6 thé mang lai nhitng hop déng tu van
hap dan hon véi cic cong ty quan ly tién té. Nhimng
nguwdi nhu Nassim Taleb da viét sach ghi lai cach
quan ly rai ro da dan dén khung hoang nay dén
khung hoang khac. Mot cau chuyén dugc cac nha
dau tu ké lai nhu sau:

Mot béc si phau thuat, mot k€ toan va mét nha
quan ly rai ro tai mot ngan hang dang tranh luan
xem nghé ctia ai 1a 1au doi nhit. Bic si phau thuét
noi, “Pic Chuia Troi da tao ra Eva tir xeong suon
ciia Adam. Ro rang la phﬁ?iu thuat xuat hién trudce.”

Nguoi ké toan khong dong y va ndi, “Trudc do,
Chua da tao ra vii tru bi’mg céch tao ra trat tu tir hon
loan. K€ toan phai xudt hién trudc méi dung.”

Nguoi quan ly rai ro sau d6 1én tiéng, “To6i da
danh bai ca hai ngwoi r6i! RO, vay thi tra 10i xem:
Ai da tao ra sy hon loan nao?”

D€ doc bai luan hay nhét vé dinh nghia rui ro
dung d4n, ban nén doc 13 thu gri cho c6 dong
Berkshire nam 1993 cta Buffett. Buffett da chi ra
rang rdi ro dén tir viéc ban khong biét minh dang
lam gi. Rai ro la thit ma nha dau tw nén phong ngtra
hon 1a cho doi cai gi dén sé dén. Buffett da minh
hoa céch t6t nhat d€ d6i phé véi rai ro bang mot
cau chuyén:
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Hai nam mét lan, t6i lai cing mét nhdm ban than tu
tap dé vui choi va ban tan vé mot vai cha dé. Thang 9
nam ngoai, khi gap nhau tai Bishop's Lodge & Santa Fe,
ching téi da dé nghi lke Friedman - thién tai quan ly cua
Borsheim, ghé than va huéng dan chiing t6i vé cha dé
trang stc va kinh doanh mét hang nay. lke quyét dinh
thu hut sy chd y cia ca nhém, vi vay anh dy da mang vé
t Omaha khoang 20 triéu dé la hang hoda dac biét xa si.
T6i haoi e ngai, vi day la Bishop's Lodge (khu nghi duéng
Vi vi tri hoang vang) ch khong phai la Fort Knox (can
c quan su). Va téi da nhac dén mai lo nay vdi lke trong
bira tiéc khai mac vao budi t&i trudc khi thuyét trinh. lke
kéo t6i sang mét bén va ndi, ‘Thay cai két sat kia khong?
Chiéu nay ching t6i da thay déi ma khoda va bay gid ngay
ca ban quan ly khach san ciing khong biét phai maé né
thé& ndo.’ Téi cam thdy dé thd trudc 18i ndi cla anh ay.
Ike ti€p tuc ndi, ‘Thay hai anh chang to xac vdi sing bén
hong khédng? Ho sé canh gac két sat sust dém.’ Bay gid
t6i da san sang dé tham gia lai bita tiéc. Nhung Ike lai
t&i gan hon va néi tiép, 'Va con diéu nay nita, Warren a:

Khéng cé mén trang siic nao nam trong két sat dau.’

- Warren Buffett, Thu gui cé déng cua
cua Berkshire nam 1989, 1990
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io chting ta da hiéu vé cac nguyén tac co

ban cua hé théng dau tu gia tri Graham

va da dén lac thao luan vé cach cac nha
dAu tu tao ra su khéac biét vé phong cach nhung van
tuan theo cac nguyén tac co ban ciia Graham. Ban sé
duoc nhic nhé rang cic nguyén tac, 1oi khuyén va
bién sd trong cudn sach nay, hay chinh la cac khia
canh khac nhau trong phong cach cua cac nha dau
tu gia tri theo truwong phai Graham, dwoc goi la cac
bién so.

Bi€n s& dau tién: Xac dinh gid tri ndi tai
phu hep cGa doanh nghiép

Dinh nghia vé gia tri ndi tai trong SO tay hudng
dan danh cho chu sé hitu ctia Berkshire Hathaway
nhu sau:

Gia tri ndi tai ¢4 thé dugc dinh nghia mét cach don gian
nhu sau: D6 13 gié tri chiét khdu cla tién mat c6 thé dudgc
st dung ti mét doanh nghiép trong thgi gian con lai cua
nd. Tuy nhién, viéc tinh toan gia tri ndi tai lai khéng don

gian nhu vay. Nhu dinh nghia clia chiing ta cho thay, gia
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tri ndi tai la mét udc tinh ch khdng phai la mét con s6
chinh xac, va né ciing 1a mét udc tinh phai dugc thay dai
néu nhu |3i suit bién déng hoac dyu bao vé dong tién
trong tuong lai dudc sira déi.

- Warren Buffett, S6 tay huéng dan cta chi s& hitu
Berkshire Hathaway, 2014

Boi tién mat c¢6 thé luu chuyén tir m6t doanh
nghiép khong nién kim va ¢ mét s6 yéu t6 co ban
khéng thé€ du doan chinh xac, do d6 viéc xac dinh
gia tri doanh nghiép la mot linh viec nghé thuat ch
khong phai khoa hoc. Hau hét cac nha dau tu déu
c6 mot giai phap teong doi khac nhau d€ xac dinh
gia tri ndi tai cia mét doanh nghiép, va thuec t€ thi
viéc d6é khong cé gi sai ca. Vily do nay, t6t nhat ban
nén nghi vé gia tri ndi tai nhu moét pham vi hon la
mot con sO chinh xac.

Vai doanh nghiép c6 gia tri noi tai twong doi dé
xac dinh, trong khi cdc doanh nghiép khac thi lai
c6 gia tri ma cac nha dau tu it biét cach tinh hon.
Munger tham chi con khéng c8 gang dinh gia

doanh nghiép trong moi truong hop cé thé xay ra:
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Chung t6i khong cé hé théng udc tinh gia tri chinh xac
cho moi doanh nghiép. Ching t6i dat gan nhu tat ca vao
mdt nhom 'rat khd' va loai bé nhitng thir dé dang.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2007

Trong tinh hudng ly twong, qua trinh xac dinh
gia tri ndi tai cia mdt doanh nghiép sé dua dé
dang d€ Munger c6 th€ thuc hién viéc dinh gia
do ngay trong dau. Du nhitng nguoi cé tri thong
minh binh thuwong hon c6 thé sé can sit dung dén
may tinh d€ thyc hién mét phép toan tuong tu,
nhung quan diém wu tién nhitng diéu don gian
va két qua hién nhién ctia Munger van 1a mét
di€u can luu y v4i moi nha dau tu gia tri theo
treong phai Graham. Néu Munger xac dinh viéc
dinh gia doanh nghiép qua khoé, 6ng sé chi don
gian noi, “Toi bé.” Day la mét y tuong manh mé
va chua dwogc tin dung tdi da.

Nhing nguwoi ¢ chi s0 IQ cao thuong thich giai
quyét cac van dé khé dinh gia, bdi ho nghi minh sé
dugc tdn duong vi c6 mét ky nang giup dat duoc
loi nhuan cao hon. Thuc té, khi c6 ge”’mg giai quyét
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cac van dé khé, cac van dé vé cam xuc va tam ly sé
gay ra ton that hon so véi viéc thiéu hut tri thong
minh. Van dé khé la van dé kho, va nd an chira vo
sO tiém nédng tao ra sai lam

Viéc xac dinh gia tri cia doanh nghiép duoc
thuc hién tot va dang tin cay nhat khi quy trinh nay
dwoc dién ra mot cach don gian. K& ca khi cé mot
quy trinh twong ddi don gian, cac nha dau tu gia tri
theo tredng phéo Graham van phai nhé rang quy
trinh dinh gid vé ban chat khong chinh xac. M6t
gia tri khong chinh xac hoan toan cé thé duogc chap
nhan véi mot nha dau tu gia tri theo truong phai
Graham, bdi ho ludon tim ki€m mot bién dd an toan
dang ké dén mic khong can tinh toan chinh xac.
Mot phép tinh twong tir la khi mot nguoi phuc vu
dang c8 gang quyét dinh xem khéach hang ctia minh
da du tudi udng reou hop phap hay chua. Cé mot
s6 khach quen cta nha hang r6 rang la da qua tudi
udng ruegu hop phap, ciing giéng nhu viéc mot sd
co s@ kinh doanh c6 gia tri ndi tai ro rang s€ tw cung
cap bién d an toan can thiét.

Buffett va Munger thita nhan rang ho khong
c6 dinh nghia chinh xac vé gia tri ndi tai. Buffett

tin rang:
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Gia tri ndi tai c6 tam quan trong khing khiép, nhung ban
than nd lai hét sic md nhat. Khi hai ngudi - nhu Charlie
va tdi - dang xem xét cing mét tap hgp sy kién, chidng ta
hau nhu chic chin sé dua ra nhitng con sé gia tri ndi tai
it nhat la hoi khac nhau.

- Warren Buffett, Hoi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2003

Dinh nghia nay da mo nhat d€ cac nha dau tu
thuce sy thong minh va c¢6 kinh nghiém cé thé tién
hanh tinh toan trong dau.

IR o . —
X

Warren ¢ néi vé dong tién chiét khau. Nhung t6i chua

ting thay anh dy dong dén ching.

- Charlie Munger, Warren Buffet Speaks, 2007

< -

f -

Trong btec thu véi tw cach cha tich caia Berkshire
nam 1994, Buffett d3 viét, “Gia tri ndi tai 1a mot con
s6 khong thé€ xac dinh chinh xac, nhung lai v cling
can thiét trong tinh toan... Tuy nhién, dii ¢ mo nhat
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dén mAy thi gia tri nodi tai van rat quan trong va la
cach hop ly duy nhét d€ danh gia mic d6 hap dan
twong d6i ctia cac khoan dau tv va doanh nghiép.”?
Du cac quan di€m va céch ti€p can dinh gia c6 thé
khiac nhau & mét s6 chi tiét, nhung nhin chung
ching van nhit quan. Dinh gia khong phai la mét
qué trinh ma mot nha dau tu gia tri theo truong
phai Graham tu nhién hoc duogc. Theo quan diém
ctila Michael Price, “Gia tri ndi tai la tht ma mot
doanh nhan sé tra cho viéc ki€ém soat toan bo hoat
dong kinh doanh véi s tham dinh day &t va mot
dong tién mat 16n.”2

Khi Munger va Buffett danh gia cao mot doanh
nghiép, ho st dung tht dwoc goi la thu nhip ciia chi
¢ hitu lam di€ém khoi dau. Thu nhap ctia cha sé hitu
c6 thé duoc dinh nghia nhu sau: Thu nhip rong +
Kh&u hao + Hao mon + Phan bé - Chi tiéu von - Von
lwu dong bo sung. Berkshire dung sd liéu thu nhap
ctia cht1 s hitu trong qua trinh nay d€ tinh toan cac
khoan chi tiéu v6n can thiét nham duy tri loi nhuan
trén von cht1 s& hitu cia doanh nghiép.

Thu nhép ctia chu s6 hitu khong phai la mot s&
liéu dinh gia dién hinh. C4c nha dau tu gia tri theo
treong phai Graham khac nhau c6 thé sit dung cac
s0 liéu khac nhau, vi du nhu thu nhap trudc lai sudt
va thué (EBIT) dé tinh toan gia tri. Vi dy, trong tac
pham The Little Book that Beats the Market (tam dich:
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Cudn sach nho danh bai thi treong), Greenblatt da
ndi dng xem mdt phan khau hao cua EBIT nhu mét
dai dién cho chi tiéu von va duwong nhu 6ng ngu y
ring viéc thay thé khiu hao bang chi tiéu von sé 1a

mot cach tiép cén t6t hon.

Buffett c6 mét quan diém riéng vé mitc d6 quan
trong cua tang truong trong viéc xac dinh gia trj ctia
mot doanh nghiép, dua trén cach ti€p can cia Munger:

Tang trudng ludn la mot phan trong viéc tinh toan gia
tri, cdu thanh mét bién s ma tdm quan trong cta no co
thé gia tang tir muc khdong dang ké 1én dén mdc vo cling
I3n, ddng thai tdc dong clia nd cb thé cd ca tiéu cuc ciing

nhu tich cyc.... Tang trudng chi mang lai Igi ich cho cac
nha dau tu khi doanh nghiép ¢é thé dau tu vdi lgi nhuan

gia tang hap dan - ndi cich khac, chi khi méi d6 la dugc
st dung dé tai trg cho qua trinh ting trudng sé tao ra
hon mét do6 la gia tri thi trudng dai han. Néu mét céng

viéc kinh doanh c6 Igi nhuén thap doi hoi phai cé vén gia

ting thi viéc tang trudng sé gay tén hai cho nha dau tu.

- Warren Buffett, Thu gL’fi c6 déng
% Cua Berkshire ndm 1992, 1993
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Gia tri ndi tai la mot diém tham chiéu trong phan
tich cudi cing ctia cic nha dau tu khi ho kién nhan
theo doi gid cua mot khoan dau tw thay doi 1én
xuong theo thoi gian. Khi thuc hién mét phan tich
dinh gi4, cac nha dau tu gia tri theo truong phai
Graham nhw Munger sé rét than trong.

Bién s6 thr hai: Xac dinh bién d6 an todan
thich hop

Bién d6 an toan 1la mot y tuong don gian dwoc cac
nha diu tu khac nhau ap dung theo nhiing cach
khac nhau. Mot s6 nha dau tu thich c¢6 mot bién do
an toan 16n hon nhiéu so vdi cac nha dau tu khac. Vi
du, mdt nha dau tu gia tri theo treong phai Graham
c6 thé yéu cau bién d6 an toan la 25%, trong khi
nguwoi khac can dén 40%. Tat nhién, vi gia tri noi
tai 1a mot khai niém khong chinh xac, nén viéc tinh
todn bién d6 an toan khong nhat thiét phai chinh
xac. Tat nhién, Buffett va Munger c6 thé lam nhiéu
phép toan trong dau hon mot nguoi binh thuong
c6 thé lam trén may tinh, nhung quan diém trén thi
van chinh x4c. Munger muén phép toan lién quan
dén viéc danh gia mot khoan dau tu phai don gian,
rd rang va tich cuc. Bill Gates da nhén xét vé diém

nay nhu sau:
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Thuén thuc vdi cac con s6 khdng déng nghia véi viéc sé
trd thanh mot nha dau tu giodi. Warren khong lam tét hon
cac nha dau tu khac bdgi éng &y tinh toan ty lé cugc tét
han. Hoan toan khéng phai nhu vay. Warren khéng bao
gi& dau tu khi sy khac biét gitra thyc hién va khdng thuc
hién chi khac nhau chua dén 1%. Ong dy khéng dau tu
trir khi g héi c6 vé t6t dén kho tin.

- Bill Gates, Fortune, 1996

Nhiéu ngudi da sai khi cho rang viéc mua mot
cdng ty chdt lwong sé gidp dam bao an toan. Mot
cOng ty cb thé la mot cdng ty chat lwong véi hoat
dong kinh doanh hap dan, nhung chi nhu vay thoi
thi chuwa dua, béi mirc gia ma ban phai tra cho mot
¢l phan rat quan trong. M6t cong ty nhu Facebook,
Nike hodc tham chi Berkshire c6 thé la mdt cong
ty vitng manh véi doanh thu va lgi nhuan v cung
cao, nhung hoat dong kinh doanh ctia chung khong
c6 gia tri vd han. Howard Marks da tém tat diéu

nay mét cach vd cung chuan xac:
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Hau hét cac nha dau tu déu nghi rang chat lugng, trai
ngudc vdi gia ca, 1a yéu t8 quyét dinh xem diéu gi dé co
rai ro hay khong. Nhung mét tai san chat lugng cao cling
c6 thé rui ro va tai san chat lugng thap cé thé lai an toan.

D6 chi la van dé veé cai gia phai tra.

- Howard Marks, The Most Important Thing
(Tam dich: bBiéu quan trong nhdt), 2011

Tuong tw, viéc gia cO phi€éu cha mdt cong ty
giam xudng so v4i muikc cao trude day cling khong
khién cho viéc mua lai tr& nén an toan. N6i cach
khéc, viéc modt cong ty co gia tri giam di rat nhiéu
so véi vai ndm triedc khéng han sé khién viéc mua
c6 phiéu ctia né trd nén an toan néu xét theo tiéu chi
vé bién d0 an toan.

Munger timng ndi vé khai niém bién do an toan

khi mo ta vé Benjamin Graham:

Graham da dua ra khai niém vé gia tri véi chu sd hitu ca
nhan - viéc cac nha dau tu sé ban vai gid murc gia nao.
Trong nhiéu trudng hgp thi diéu dé cé thé tinh toan
dudc. Sau dd, néu ban cé thé 13y gia c6 phiéu nhan vdi
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s6 lugng c6 phiéu va nhan dugc két qua bang mét phan
ba hoac it han gia tri ban ra, 6ng ay sé ndi ban dang cé
rat nhiéu Igi thé. Ngay ca véi mot ga nghién rugu 1dn tudi
dang diéu hanh mot cong viéc kinh doanh sa sat thi gia
tri thuc vugt troi dang ké trén mdi c6 phiéu van cé tac
dung, nghia |3 tat ca nhitng diéu tét dep déu c6 thé xay .
ra véi ban. Ban da c6 mét bién d6 an toan vo cung Ién )
nhu 6ng dy néi - bang cach dé Igi thé to I6n nay lam viéc

cho ban.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh
Nam California (USC), 1994

Du cac tinh toan vé€ gia tri ndi tai va bién dd an
toan khong chinh x4c va mo nhat, ching van la
nhitng thanh t6 quan trong trong hé thdng dau tu
gia tri Graham. Nhu James Montier da viét:

Dinh gia la diéu gan giéng quy luat trong luc nhdt ma
ching ta c6 trong tai chinh. Dy la yéu t8 chinh d€ quyét
dinh Igi nhuan dai han. Tuy nhién, muc tiéu cta dau tu noi

chung khong phai la mua theo gia tri hgp ly, ma la mua
vdi bién d6 an toan. Diéu nay c6 nghia la bat ky udc tinh
nao vé gia tri hgp ly cling chi la mét udc tinh, chir khdng
phai la mét con s6 chlnh Xac, vu vay muc dd an toan mang

GRS Facv
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dén mét I8p dém hét sirc can thiét dé chéng lai cac sai sot
va rui ro. Khi cac nha dau tu vi pham nguyén tac nay bang
~cach dau tu ma khéng cé bién dé an toan, ho sé ding
~-? trudc nguy cd bi thdm hut vén vinh vién.

'ﬁs - James Montier, The Seven Immutable Laws Of Investing

~(Tam dich: Bay quy lugt bat bten trong dau tu), 2011
L renead MERGIEIRIDT B G s

Quy tac vang trong d3u tu: khdng c6 tai san (hoic chién
. lugc) nao t6t dén mic ban nén dau tu bat chap gla ca.

- James Montier, Thu' Gmo, thang 12 nam 2073

o L TR - S e »-V <

Bi€n s6 thir ba: Xdac dinh trdn ndng luc clia
nha dau tu

Chuang ta phai giai quyét nhitng tht ma ching ta c6 kha
nang hiéu dugc.

- Charlie Munger, phong vén véi BBC, 2009

Chidng ta déu mudn giai quyét nhirng gi ma minh hiéu
dugc. Tai sao ching ta lai phai choi mét tro chai mang
tinh canh tranh trong mét linh visc ma ching ta khéng cé
Igi thé - c6 khi con bat Igi nita - thay vi tham gia mot tro

L

" chai trong linh"vyc ma chang ta cé Igi thé r5 rang?
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M&i ngudi trong s& cac ban sé phai tim ra tai nang cla
minh nam & dau. Va ban sé phai tan dung |lgi thé cla
minh. Nhung néu ¢é gang dé thanh céng trong linh vuc
ma minh yéu kém nhat thi ban sé c6 mot sy nghiép rat
té. T6i gan nhu c6 thé dam bao diéu dé. Néu lam ngudgc
lai, ban sé phai mua mot tG vé sé trang thudng hoac

nhan 1dy may man & mét nai khac.

- Charlie Munger, trudng Ludt Bai hoc Stanford, 1998

T6i nght viéc xac dinh tran nang lyc cling khéng khé 1dm
dau. Néu ban chi cao 1m6 thi hay néi khéng véi mén
béng ré chuyén nghiép. O tudi chin muoi hai, ban sé

khéng con duge ddng vai chinh 1ang man & Hollywood
nlfa. V&i trong lugng 160kg, ban sé& khéng thé nhay chinh
trong v& ba |é & Bolshoi dugc... Nang luc chi la mét khai
niém tuong doi.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2014

Toi thuc su lam t8t hon trong viéc xac dinh mic dé thiéu
sAt cla minh va sau dé téi chi can tranh né di 1a dugc. Va
t0i thich nghi ngugc lai cdu hoi d6. Ching ta c6 chi sé trung
binh danh bdng t6t va diéu do c¢é 18 1a do ching ta gidi hon

mot chut so véi nhitng gi ma ban than chidng ta nghi.

- Charlie Munger, phéng vadn voi CNBC, 2014
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Hiéu duwgc gidi han nang luc cua ban than la
mot viéc rat cd gia tri. Nha dau tu mao hiém Fred
Wilson di tom tit lai nhu sau, “Cach duy nhat
dé ban gianh chién thang 1a biét ban than gioi va
khong gidi cai gi, sau do kién dinh véi nhitng gi
ban gidi.”> Munger ciing tin rang nhitng nha dau tw
vuot ra khéi diéu ma 6ng goi la vong tron nang luc
ca nhan sé& dé gdp phai rac réi 1én. Trong pham vi
nang luc ctia minh, mgt nha dau tu ¢6 chuyén moén
va kién thitc sé 6 loi thé dang ké so vdi thi truong

trong viéc danh gia mot khoan dau tu.

Y tuong dang sau giéi han ning luc don gian
dén mitc ma nodi ra di€u dé thoi cling that cam
thdy dang xau hé: viéc khong biét minh dang lam
gi sé rai ro hon 1a biét minh dang lam gi. Con diéu
gl co6 thé€ don gian hon nita cht? Tuy nhién, con
nguoi thuong khong hanh dong theo y twdng nay.
Vi du, mét bac si hodac nha si thong minh sé dé
dang tr¢ thanh con moi cho nhitng nha méi gidi
chiing khoan.

Munger da chi ra rang, ngay ca mot trong nhirng
nha dau tu vi dai nhat thé gidi ciing titng budc ra
ngoai pham vi nang lyc ctia minh trong thoi ky

bong bong Internet:
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Soros khéng thé chju dyng dugc khi thdy nhiing ngudi
khac ki€m tién trong linh vic cdng nghé ma khéng c6

ong &y, va thé la 6ng dy da xong ddi.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2000

Gidi han nang luc 1a mot dang phan tich chi phi
co hdi, nhuw Munger da néi:

Warren va t6i chi xem xét cac nganh va coéng ty ma chung
tdi c6 hiéu biét co ban. Pé 1a diéu moi ngudi déu nén
lam. Ban cé mét lugng thai gian va nang luc cé han, vay

nén ban phai phan bd né mét cach théng minh.

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién cta Wesco, 2011

T4t nhién, gia tri cha sy chuyén mon héa ciing

nam & day. Munger da noi vé né nhu sau:
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Warren va t6i déu c¢6 nhitng ki ndng c6 thé dé dang
truyén dat lai cho nguai khac. Mot trong s6 d6 1a hiéu rd
nang lyc cia chinh minh. Pé khéng phai 1a mét nang luc
néu nhu ban khéng biét ré cac khia canh ctia n6. Warren
va tdi gidi hon nguai khac trong viéc stra chita nhiing sai

lam ca ban. Chang t6i da vugt qua rat nhiéu ngudi tai
nang va siéng nang han chi bang céach lam viéc cham chi

dé loai bod cac 16i sai.

- Charlie Munger, Stanford Lawyer, 2009

";,;L&«r‘ £ G,

Munger ¢ mét loat cac phuong phap ti€p can
ma 6ng dung d€ tranh cac sai 1dm. Ong ting noi
mudn biét minh sé chét & dau d€ c6 thé€ cd khong
bao gid dén chd d6. Mot ngudi ban va ciing 1a nha
dau tw cta 6ng, Li Lu, 42 md ta cach tiép can do

nhu sau:

[T

Khi Charlie nghi vé thir gi d6, 6ng dy bat dau bang cach
nghi ngugc lai. Bé hiéu dugc cach dé hanh phic trong
cudc s6ng, Charlie sé& nghién cru cach lam cho cudc song
trd nén dau khé. Dé xem xét cach thic ma mdt doanh
nghiép phat trién va virtng manh, trudc tién Charlie sé

~
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nghién clru cdch ma cac doanh nghiép lui tan. Hau hét
moi ngudi déu quan tdm nhiéu hon dén viéc lam thé

nao dé thanh cong trén thi trudng ching khoan, nhung
Charlie lai quan tdm nh4it dén ly do khién da s6 moi

ngudi déu that bai trén thj trudng chitng khoan.

- Li Lu, Tap chi Doanh nhdn Trung Quédc, 2010

Bang cach ap dung phuong phap nay, Munger
dang c8 gang han ché dau tu vao nhitng linh vuec
ma Ong c6 loi thé dang ké vé nang luc chit khong
chi 1a hiéu biét co ban. D& minh hoa cho diéu nay,
ong titng ndi vé mot nguwdi dan 6ng “xoay so d€
kiém soat thj truong nut giay - mét thi truong thuc
su rat nho, nhung 6ng dy da c6 tat ca.”* Co thé kiém
duoc 1oi tizc tai chinh hdp dan trong mot linh virc
rat han ché nhu nut giay, du d6 la mot vi du dién
hinh vé€ vong tron nang luc v6 cung han hep. Tuy
nhién, néu ban cd géng mo rong vong tron nang luc
dé vuot qua gidi han, nod cé thé sé mang lai két qua
vd cung té hai. Li Lu da viét vé cach ma Munger mé

ta lai quan diém nay v6i minh nhu sau:

Nhirng hiéu biét thuc sy ma mot ngudi cd thé cd dugc

trong cudc séng van con rat han ché, vi vay viéc dua ra
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quyét dinh ding dan nhat thiét phai dugc gidi han trong
'vong tron nang luc’ cta ban. M6t ‘nang luc’ khong co
ranh gidi xac dinh khong thé dugc goi la mét nang lyc
thuc su.

- Li Lu, Tap chi Doanh nhan Trung Quéc, 2010

M@t khi cac ranh gidi ciia mot vong tron nang
lic da duwoc thiét 1ap, thach thitc dwoc dit ra la
phai & yén trong cac ranh giGi d6. Viéc duy tri ndng
lwc r6 rang khong qua khé khan vé€ mat ly thuyét,
nhung hau hét moi nguoi déu khé c6 thé 1lam duoc
diéu d6 trong thuc t&. Cac nha ddu tw nhiéu kha
nang sé€ gap van dé khi gap phai mét nha méi gidi
khéo 1éo va cé k§j nang ké chuyén cao. Day la mét
treong hop ma tri tué cam xuc, th rat khac véi
tri tué thong thai, tro nén cuc ky quan trong. Moi
nguoi déu thich nhitng cau chuyén tinh cam vi
chiing khién cho sut hoai nghi ctia ho tam thoi bi
gidn doan. Mot vai ké Itra ddo 16n nhat trong lich
st tai chinh, vi du nhw Bernie Madoff va Ken Lay,
12 nhitng nguodi ké chuyén xuat sic. Nhitng cau
chuyén khién moi nguwoi ngirng nghi ngo va ctt &
trong trang thai dé c6 thé gay hai cho qua trinh

dau tw vdi bat ky ngudi nao.
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Qué nhiéu nha dau te nham 1an gitta sy quen
thudc véi nang lec. Vi dy, mét nguoi thuong xuyén
stt dung dich vu ctia cac hang hang khong khong co
nghia la nguwoi d6 hi€éu du rd vé nganh hang khong
dé€ c6 du nidng luc tré thanh nha dau tu trong linh
viee nay. Str dung Facebook nhi€u khong khién ban
cé dna diéu kién d€ dau tu vao mot cong ty khoi
nghiép trén mang xa hdi. Néu van chi 12 mét nguoi
st dung san pham hoac dich vu va chua di sau vao
hoat dong kinh doanh ciia mot cong ty, ban khong
nén dau tw vao cong ty do.

Cac gidam doc diéu hanh trong cac cdng ty con cta
Berkshire 1a vi du vé nhitng nguoi biét cach duy tri
kha ndng cta minh. Vi dy, Buffett titng chi ra rang,
Rose Blumkin ctia Furniture Mart 1a mot nguoi hiéu
1o vé cac khia canh trong kha nang ciia minh:

Néu ban vugt ra khoi pham vi vong tron nang luc cua
cd dy khoang hai inch, cd 8y tham chi sé chang budn ndi
vé diéu dé. Cd 3y biét chinh xac minh gidi & mat nao va

khéng mudn ty lira doi ban than vé nhitng diéu do.

- Warren Buffett, The Snowball
(tam dich: Qua cdu tuyét), 2008
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Biét dugc ranh gidi cua vong tron nang luc la
mot diu cuc ky quan trong ma ban phai ndm bat
dugc. Munger cam thay cau tra 10i phai that ro rang:

Néu ban c¢6 nang luc thi ban d3 biét kha nhiéu vé ranh
gidi clia nd. Ban phai tra 13i cau hdi liéu ban da vugt qua

ranh gidgi hay chua.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 2002

Buffett néi nhiéu vé thuc t& rang viéc hiéu rd chu
vi vong tron nang lwc ctia ban cé thé€ quan trong
hon rat nhiéu so véi kich thwdc ctia nd. Néu ban chi
cé nang lIwc & mot vai di€ém nao d6 va tap trung vao
nhitng di€m d0, ban c6 thé lam rat tot. Munger da

noi vé quan diém nay nhu sau:

Cé rét nhiéu thir ma ching ta phai vugt qua. T4t ca cac
ban phai kiEm cho minh mét linh vuc nang luc dac biét

nao dé va tap trung vao né.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2002
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Diéu quan trong la nha dau tu phai tap trung
vao viéc tranh nhiing sai 1am. Néu ai d6 c6 ban cho
ban mot mon gi d6 doi hoi ban phai dua ra nhitng
quyét dinh qua khé khén thi ban c6 thé chon cach
tir chdi. Tai sao ban lai phai lam nhitng viéc kho
khan trong khi ban c6 th€ tim ra cac khoan dau tu
lién quan dén nhitng quyét dinh dé dang? Khi 4p
dung b6 loc gidi han ning lic, Munger chi ¢8 gang
dau tw khi nhan ra minh ¢6 mét loi thé khong cong
bang, con néu khong thi 6ng &y sé khdng lam bat
ky diéu gi ca (diéu ma hau hét moi ngudi cam thay
rat khé khan).

Chuang t6i khong hoat ddng trong linh vuc kinh doanh
cdng nghé cao vi chuing t6i khdng c¢6 du nang luc trong
linh vuc d6. Va, vang - viéc tién hanh kinh doanh cong
nghé thap cling c6 thé rat khé khan day. C& th ma mét
nha hang va giup n6 thanh céng xem... Tai sao lam giau
lai phai dé dang? Trong mot thé gidi day canh tranh thi
lam giau mét cach dé dang khong phai la khdng thé.

- Charlie Munger, Cudc hop cua WESCO, 1998

Trong linh vic cong nghe, Munger va Buffett
déu noi ho khdng hiéu vé cac doanh nghiép trong
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nganh du d€ trd thanh nhitng nha dau tu cong
nghé. Ho khong cam thdy minh c6 thé du bao thu
nhap cua mot doanh nghi€p cong nghé du chi trong
vong ndm nam chit chwa néi la trong nhiéu thap ky.
Vi moi doanh nghi€p déu sit dung cong nghé nén
Munger va Buffett ciing khong loai trir yéu td nay

khéi vong tron nang luc cua minh.

St mién cudng ctia Munger khi dau tur vao linh
virc cong nghé c6 thé bat ngudn ti nhitng sai 1am
ma dng da mac phai trong khoang thoi gian dau
caa s nghiép, khi ong trét budc ra khéi vong tron
nang lic cua ban than. Lan dau Munger th kinh
doanh cong nghé 1a khi 6ng mua lai mét cong ty
san xuat nhac cu ngay tt giai doan diu trong su
nghiép dau tu ctia minh. Khi d6 6ng van chua tich
ltiy du kinh nghiém. Munger tirng ndi toan b trai
nghiém d6 gan nhu da khién 6ng “pha san”.

Warren va t6i khong cam thay c6 bat ky Igi thé 16n nao
trong linh vuc cdng nghé cao. Thuc té thi ching t6i cam
thay minh dang gap b4t Igi 18n khi ¢6 gang hiéu ban chat
cla su phat trién ky thuat trong phan mém, chip may
tinh hoac bat c thd gi tuong ty. Vay nén ching téi cé xu
hudng né tranh nhirng thir d6, dua trén nhirng bat cap
ca nhan cua ban than. Mot lan nira, do6 la mét y tudng rat

manh mé. M&i ngudi sé c6 mot vong tron nang luc. Va sé

231



S% Charlie Munger: Phudng phap dau tu gia tri

rat khé dé tién tdi vong tron d6. Néu toi phai kiém séng
vdi tu cach 1a mét nhac si - ti thdm chi khéng thé nghi
ra mot cap do du thip dé ty xép hang ban than néu am

nhac 13 tiéu chuan do ludng cla nén van minh.

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Quyét dinh cd nhan ctia Munger vé viéc dau tu
vao cac cong ty cdng nghé khong cé nghia la Iinh
vic nay khong phut hop véi nhitng ngudi c6 vong
tron nang lwc bao gom ca cong nghé.

Cong nghé tao ra thém nhiéu thach thtc vi tinh
khong chéc chin cao va tdc dd d6i méi nhanh hon
rat nhiéu. Buffett titng ndi, “Viéc du doan tiém nang
kinh t€ dai han cta cac cong ty hoat dong trong
nhirng linh vuc thay d6i nhanh chéng don gian la
vugt qua kha nang cta ching t6i.”°> M6t nha dau
tue c6 thé ddi pho véi si khac biét d6 bang cach can
trong voi vong tron nang luc ctia ho trong Iinh viee
cong nghé. Vi dy, d€ hiéu sau vé chip d6 hoa, ban
khong nhit thiét phai biét nhiéu vé dit liéu khong
day. Viéc suy nghi khac di chang khac nao mot su
tréu dua vdi s6 phan. Nhu Clint Eastwood tirng hoi
trong bé phim Dirty Harry (Cém ban), “Ban can tw
héi ban than réng, ‘T6i cé cam thay minh may man
khong?” Cha, c6 khong nhi?”
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Bién s& thir tu: Xac dinh gia cd cia méi lan

giao dich chung khodn

Phong cach dau tu cia ching ta da dugc dat tén la dau
tu tép trung, didu dé cé nghia la ching t6i dang nam gitr
mudi khoan dau tu, ch khong phai 100 hay 400. Pau tu
tap trung dang tang Ién phan nao, nhung diéu thuyc su
dang phat trién la viéc tdn dung khong gidi han cac tu
van vién dé tu van vé phan bé tai san hoac phan tich cac

tu van vién khac...

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién caa WESCO, 2010

Ngoai viéc phan nan vé cac nha tu van va chi phi
ciia hg, Munger noi da dang héa khong phai la mot
céch tiép can hdp dan véi anh ta. Mot s6 nha dau tw
gia tri theo truedong phdi Graham coi trong viéc da
dang hoa, trong khi nhitng nguwoi nhue Munger thi
lai tdp trung vao danh muc dau tw. Mot nguoi cé
thé ap dung chién luwgc danh muc dau tu tap trung
hoédc da dang héa ma van 1a nha dau tu gia tri theo
treong phai Graham. Sau khi quyét dinh tré thanh
moét nha dau tu nang dong, Munger da trd thanh tin
do cha viéc tap trung cac khoan dau tw ctia minh.

Quan diém tiéu bi€u ciia Munger vé van dé nay la:
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Bang viéc lap chi muc... ban dang tra cho ngudi quan ly
mot gia tai va 85% tai san cla anh ta sé dugc dau tu song
song vao cac chi s6. Néu ban lam theo mot hé théng nhu

vay thi chiing té ban dang bi dat mi.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién cua WESCO, 2005

Phan 16n triét ly nay da duwgc Munger phat trién
bang cach hoc hoi tit Phil Fisher. Khi néi dén sy da
dang hoa so véi su tap trung, Munger tin rang su

tap trung la cau tra 1oi t6t hon cho minh:

TOi ludn thich viéc mét ngudi khién t6i cam thay bi thu
hat lai c6 déng quan diém vdi ti, cling chinh nha diéu
dé ma toi da ¢ nhitng ky niém kho phai vé Phil Fisher. Y
tudng veé viéc that khé dé tim dugc nhitng khoan dau tu
t6t va chi nén tap trung vao mét nhdm nho cé vé la mét
y tudng rat hay vdi t6i. Nhung 98% gidi dau tu lai khdng
nght nhu vay.

- Charlie Munger, Hoi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2004
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MOdi nha dau tuw chon diu tw tip trung thay vi
da dang hda déu cd nhitng ly do khac nhau d€ lam
vay, nhung tat ca déu c6 mot s6 di€m chung. Seth
Klarman chi ra rang, t6t hon la ban nén am hiéu
sau sac vé mudi hodc mudi 1am cong ty hon 1a chi
bi€t mot chut vé vai cong ty. SO luong ¢ phiéu ma
mot ngroi cd thé thuc su theo doi va hiéu r6 vé cac
hoat dong kinh doanh ctia cong ty con lau méi dat
dén con s6 hai mwoi. Vi dy, viéc mét nha si chi tap
trung vao chuyén mon ctia ban than chon dwoc cac
cO phiéu cong nghé t&t hon thi treong, dic biét 1a
sau khi da xét dén cac khoan phi va chi phi, la mét
diéu khé cé thé xay ra. Hay nhé rang nhiém vu ctia
ban khong chi la chon ra mot cong ty chit lwong,
ma con la tim ra mot vu dau tu bi dinh gia sai.

Sé c¢6 nhitng nha dau tu gia tri theo truong phai
Graham khac khong d6ng y v4i Munger va van tin
twong vao su da dang hoa. Hai vi du dang chua y la
chinh Ben Graham va Walter Schloss. Jason Zweig
da chi ra rang, “Ngay cad mot nha phan tich dau tw
vi dai nhw Benjamin Graham ciing khuyén khich sy
‘da dang hoa vira du chir khong qua mitc,” ma 6ng
dinh nghia la khoang tir mwoi dén ba muoi loai cd
phiéu.”® Nhiéu nam da trdi qua sau cudc Dai suy
thoai, viéc da dang hda rong rai va chi dau tw vao
cd phi€u thuong da khéng con kha thi nira. Mot sd

nha dau tw tim kiém sy da dang héa hon so vdi
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Munger dang tién hanh dau tu vao cac thi treong it
thanh khoan hon va it dugc giao dich thwong xuyén
hon, vi du nhw ¢d phiéu cta cac cong ty dang gap
kho khan vé tai chinh. T4t nhién, cac thi treong co
mttc d6 giao dich va thanh khoan kém hon ciing dé
xay ra tinh trang dinh gia sai tai san hon. Cac nha
dau tu gia trj theo treong phai Graham c6 ly tri ¢
thé tim dugc cdc mén hoi. Buffett tin rang viéc da
dang hda sé bao vé ban khoi viéc khong biét minh
dang lam gi - va trong dau tu thi gdn nhu chang ai
biét minh dang lam g1 ca. Cach tiép can da dang
nhat 1a mua danh muc dau tu ctia cac quy co chi s6
phi thap va cac quy giao dich hoan dai.

Munger cho rang mdt trong nhitng tredng hop
déng budn nhét trong d4u tw 1a khi ai &6 nghi ring
ho la mdt nha dau tu tich cuec, nhung thuc t€1a ho
da dau tw vao nhi€u cd phiéu dén mirc tré thanh
mot nha dau tw quy twong ho. Cac nha dau tw 4p
dung hé thong cta Berkshire la nhitng nha dau tw
tap trung. Munger leu y rang:

Cac nha dau tu theo phong cach Berkshire thudng c6
xu hudng kém da dang hon nhitng ngudi khac. Cac nha
khoa hoc da tao ra bat Igi khing khiép cho cac nha dau
tu théng minh bang cach ca nggi y tudng da dang hda.
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T6i cho rdng toan bd y tudng nay 1a mot sy mét tri. N6
nhdn manh vao cam giac hai long khi thay két qua dau
tu cua ban khéng khac nhiéu so vdi két qua dau tu trung
binh. Nhung sao ban lai phai ty bi€n minh thanh mét chd
IUa kéo xe nhu vay?

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

Bi€n s6 th nam: Xac dinh thoi diém ban
ching khodn

Thét khé khin dé ban di thi gi d6 khi né dang tién dén
gan gia tri udc tinh cta ban vé n6. Nhung néu ban mua
lai vai céng ty I&n thi ban c6 thé ngbi yén khong lam gi

hét. D6 la mét diéu tét.

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2000

Chang ta thudng c6 xu hudng khéng ban cac doanh
nghiép dang hoat dong hiéu qua. D6 la mét su lua chon
vé 16i séng. Chung ta 83 mua dugc nhitng mén hdai.
Ping la c6 mét vai doanh nghiép sé t6t han néu chiang
ta ban chdng, nhung trén thyc té, sé t6t hon néu chdng
ta khong xao tron danh muc dau tu ciia minh. Ching ta

khéng mudn bi mang tiéng la nhiing ké gié chiéu nao

237



SE‘.‘ Charlie Munger: Phudng phap dau tu gia trj

[ L/

theo chiéu dd. Vay nén |gi thé canh tranh sé khdng phai
la y€u t6 dé thic day ching ta hanh dong.

- Charlie Munger, HSi nghi thudng nién
cua WESCO, 2008

Vi chang t6i, dau tu tuong duadng vdi viéc ra ngoai va
danh cudc vdi hé théng. Ching t6i tim mét con ngua cé
mot nira ¢d hdi chién thang va thang cugc ba an moét. Noi
cach khac, chang t6i dang kiém mét van cugc dugc dinh
gia sai. Dau tu 1a nhu vay va ban phai c6 hiéu biét du dé

nhan ra van cugc dé cé bi dinh gia sai hay khong.

- Charlie Munger, trudng Kinh Doanh USC, 1994

Ngudi ta c6 thé thu dugc nhirng Igi thé rat I&n khi chi
can thyc hién mét vai khoan dau tu tuyét vai va ngdi do
chg dgi, ma mét trong s6 d6 la viéc ban sé phai tra khoan
phi méi gidi thap hon. Ban sé it phai nghe nhirng diéu vo
nghia hon. Va néu né hoat dong, hé théng thué caa chinh
pht sé gitip ban cé thém muc lai gop khoang vai phan

tram mot nam.

- Charlie Munger, Damn Right, 2000
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Trong cac trich din trén, Munger d chi ra rang
cdc nha dau tu gid tri theo trwong phai Graham co
nhiéu cach ti€p can khac nhau cho cau hoéi khi nao
hodc c6 nén ban mdt khoan dau tu nhat dinh hay
khong. Munger thich mua lai m¢t doanh nghiép
hodc mdt phan ctia doanh nghiép va s& hiru né mai
mai. Xu thé ctia 6ng duoc thuc day mot phan khong
nho boi viée nam giit tai san lau dai sé gitp chiing
ta tranh dwoc mot sd khoan thué nhat dinh va cac
loi thé khéac. Khi khong phai chiu cac khoan thué,
chi phi giao dich va cac khoan phi khdc, 1oi ich kép
cho nha dau tu vé co ban sé cao hon dang ké. Khac
vdi Munger, mot s6 nha dau tu gia tri theo trueong
phai Graham khac chon ban tai san khi ho dat dwoc
gia tri ndi tai cua chung. Khong co6 cau tra 10i chinh
x4c v€ viéc ¢d nén ban tai san hay khong va cach
mot nha dau tu cu thé tra 10i cau héi nay mot phan
phu thudc vao tinh khi ctaa ho. Tuy nhién, hau hét
cac nha dau tu gia tri theo trvong phai Graham

duong nhuw thich cach ti€p can cia Munger hon.
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Bién s thir sGu: Xac dinh sé tién dat cuoc khi
ban tim thdy tai sdn bj dinh gia sai

Con ngudi khdong dudgc tao ra véi tai nang I6n dén miuc
c6 thé luén biét hét moi thi. Nhung con ngudi dugc tao
ra dé 1am viéc cham chi - ho quan sat thé gidi va sang loc

dé tim ra nhitng van cugc bj dinh gia sai - va d6i khi ho

c6 thé dat dugc nhiing diéu ma minh mong muén.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Ching t6i tim ki€ém mét khoan dau tu bj dinh gia sai va

mua vao ngay khi cdm théy ty tin ring minh da ding.

- Charlie Munger, truéng Kinh doanh USC, 1994

Nhitng ngugdi khén ngoan dat cudc rat nhiéu khi thé gidi
mang cho ho cd héi dé. Ho cugc rat Idn khi nam trong
tay van may. Va trong suét quang thdi gian con lai, ho

khéng lam nhu vay. N6 chi don gian vay thoi.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 71994

Viéc chai poker trong quan ddi va quang ddi luat su khi
con tré da rén gida k¥ nang kinh doanh cho tdi.... Ban can
hoc dugc cach ha bai sém khi ty |1é cugc chéng lai ban,
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hoac néu ban c6 Igi thé I6n thi hay dat cugc that to, bdi
ban khéng thudng xuyén nhan dugc mot Igi thé 16n dau.

Y
(SIS

1 - Charlie Munger, Damn Right, 2000

M6 hinh ma téi-thich - viéc.don gian hda cac khai niém
vé nhitng gi dang dién ra trén thj trudng cé phiéu phé
thdng - la hé théng ca cugc tai trudng dua.... Moi ngudi
dén dé dat cugc va ty 1é cugc thay déi dua trén nhitng
gi ho dat. B6 ciing la diéu xay ra trén thj trudng chiing
khoan. Bat cf ké ngdc nao ciling cé thé thdy ring mot
con ngua khéng phai mang theo khéi lugng 16n véi ty
|& thang tuyét vai va vi tri xudt phat t6t sé c6 kha nang
chién thang vuot trdi so vi mét con ngifa cé thanh tich
t6i té va phai mang theo trong lugng nang, van van.
Nhung néu ban nhin vao ty |é cudc, con ngua xau dat 1
an 100, trong khi con ngua tét chi dat 2 an 3. Néu ban
~ khéng ré dau mgi la van cugc tét hon vé mat thong ké

thi hay st dung thuat toan cta Fermat va Pascal.

- Charlie Munger, trudng Kinh doanh USC, 1994

Bang cach chi dau tu trong pham vi ning lyc cua
minh, Munger chi ¢§ gang dau tu khi ¢6 1gi thé canh
tranh ddc quyén. Khi c6 dugc mét loi thé canh tranh
khong cong bang - di€u khong thuong xuyén xay ra
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- thi 6ng sé dat cuoc rat 1on. DBiéu nay c6 nghia la 6ng
sé kém nang dong hon cac nha dau tu khac. Munger
tin rang viéc mua va ban mét ¢8 phiéu vi lgi ich riéng
(vi du nhw d€ gitt ban than ludn ban ron) la mot y
trong rat toi. Munger c6 thanh kién 16n véi thir ma
ong goi la sy tang dong trong dau tw. Khi cam thay
nghi ngo, 16i khuyén ctia 6ng la ban ditng lam gi ca.

Gig thi, t6i xin dugc ndi rang néu du doan cua chdng toi
t&8t hon moét chit so véi du doan cla ngudi khac, thi dé la
bdi ching t6i d3 ¢6 gang dua ra it du doan hon.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua Berkshire, 1998

Chung téi thit du doan nhitng khoan dau tu nao sé vugt
qua dugc song di. Va sau d6 ching t6i thudng chap
nhan nhitng tac déng cda thay triéu khi nhitng tac dong

dé giam xuéng.

- Charlie Munger, H6i nghi thudng nién
cua WESCO, 2001

Munger khong thich nhitng tinh huéng budc
phai dua ra quyét dinh dau tu thi€u chic chin.
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Ong chic chin sé khong d4u tu vao bat cit thit gi
c6 mat hai 16n hon mat loi. Mot trong nhitng cach
dién giai t6t nhat vé y twong déng sau triét 1y clia
ong ma t6i tirng duogc nghe la ca nha dau tw nodi
tiéng Sam Zell:

Nghe nay, kinh doanh dé |&m. Né&u ban thé’y"mét' Igi nhiéu
han mat hai thi hdy mua vao ngay lap tdc. Con néu ban .
thay mat hai I&n va mat trai nho thi hay chay ngay di.
Trudng hgp duy nhat ma ban phai dan do la khi mat Igi-
va mat hai déu Ién.

?;gamZell New Yorker, 2007

o L&
P

Vé mit ly thuyét tai chinh, nhitng gi mot nha
dau tu thong minh tim kiém la tinh tiy bién. Nassim
Taleb da md ta di€u ma cac nha dau tu thong minh
dang tim kiém nhu sau, “Khoan thanh toan tuan
theo mot loai phan phdi thong ké theo luat liy
thira, véi mixc tang 16n, ting gan nhu v han nhung
cé mic gidm hiru han.”” C6 moét cau chuyén cuwoi
minh hoa cho gi tri cua tinh tiy bién nhu sau: Mot
chti ngén hang dau tw va mét nguoi tho moc dang
ngoi canh nhau trén mét chuyén bay dai. Chu ngan
hang dau tw hoi ngudi thg moc liéu ¢d c6 mudn
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choi mot tro vui khong. C6 thg moc dang rat mét
moi va chi muén chop mit nén lich sy tir chéi rdi
8 ngt tiép. Chit ngan hang dau tw 16n tiéng khing
dinh rang trd choi nay rat tha vi va néi, “Toi sé hoi
c6 mét cau hoi va néu c6 khodng biét cau tra 10i, ¢
chi phai tra cho t6i 5 d6 la. Sau d6, c6 hoi t6i mot
cau hoi va néu t6i khong biét cau tra 10i, toi sé tra
cho ¢6 500 d6 la.” D€ khién anh ta im ldng, c6 budc
phai dong y choi cung anh ta.

Chu ngan hang dau tu dit cadu hoi dau tién,
“Khoang cach tir Trai dat dén sao Tho la bao nhiéu?”
Nguoi thg moc khong noi mét 104, rut ra 5 36 la va
dwa cho nguoi cht ngan hang dau tw.

Sau d6, cd thg moc hoi chii ngan hang dau tirrang,
“Cai gi di 1én ddi bang ba chan va di xuéng bang bén
chan?” Sau d6 c6 &y lai nham mat nghi ngoi.

Nguoi chii ngan hang dau tu ngay lap tic mo
mady tinh xach tay 1én, két ndi v6i Wi-Fi trén may
bay va tim ciu tra 10i trén Internet nhung khong
thanh cong. Sau d4, anh ta gii email cho tat ca
nhitng nguoi ban thong minh cua minh, ho cling
khong cb cau tra 16i. Sau hai gio tim kiém, cudi
cuing anh ta cling bé cuéc. Chu ngan hang dau tu
danh thitc c6 tho mdc day va dua cho ¢6 500 d6 la.
C6 thg moc nhan ldy 500 d6 la va ngu tiép. Chua
ngan hang dau tu dang phat dién vi khong biét
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cau tra 1oi. Thé l1a anh ta quyét dinh danh thic cd
day va hoi, “Ua vay cai gi di 1én d6i bé‘ing ba chan
va di xudng bang bdn chan?”

Cd thg moc dua cho anh ta 5 d6 la va ngu tiép.

Bién sé thir bay: Xéc dinh xem ¢6 nén danh
gid chdt lugng cia doanh nghiép hay khéng

Bﬁéhn‘Graham cling c6 nhitng diém mu. Ong 8y déanh gia
- qua thap thuc t& 1a mét s6 doanh nghiép xiing dang" -
e dugc tra thém nhitng khoan kéch xu. "

- Charlie Munger, Damn Right, 2000

R | -
iy mpre NI TS B i P RIS

Phwong phap dinh gia doanh nghiép cuaa
Munger mot phan bi anh huong boi Ben Graham va
mot phan caa Phil Fisher. Tam quan trong caa Phil
Fisher véi syt phat trién trong tu duy cia Munger vé
hé thong dau tu gia tri Graham la mot diéu mang
tinh nén tang. Véi Fisher, da dang hda rong rai vé
co ban chi la mét hinh thirc dau tw vao quy tuong
hb. Ong tin rdng nha d4u tu nén tip trung vao mét
sO luong c6 phi€u tuwong ddi nho néu ho mong né
s€ hoat dong t6t hon trén thi truwong. Fisher thich

nam git cd phi€u trong mot thoi gian dai, chang
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han nhu viéc dng mua Motorola vao nam 1955 va
gitt né cho dén tin nam 2004. Fisher cling tin rang
co hdi dau tu hap dan hiém khi dwoc ban cho va né
chi danh cho nhitng nha dau tu san sang lién tuc
nd luc d€ tim ra ching. Fisher cam thdy rang cac
chu ky kinh doanh va nhitng thay d6i trong thai d
cua ngai Thi treong la khong thé tranh khoi. Khong
giong nhiéu nha dau tw khéc, Fisher nhan manh
dang k& vao chit luong cua hoat dong kinh doanh
co ban. Vi ly do nay, 6ng cé thé lam t6t hon cac thi
tredng véi t cdch 1a mét nha dau tu, du khong tim
dén cac cd phiéu c6 gia thap.

Cach tiép can két hop cac y tudng caa Fisher rat
khac vdi cach ti€p can cua mot nha dau tw gia tri
theo truong phai Graham nhu Seth Klarman. Ca
Munger va Seth Klarman déu mudn c¢6 mot bién
d6 an toan, moét nguyén tac ctia tredng phai dau tw
gia tri Graham, nhung mdi nha diu tu lai chon mot
cach khac nhau d€ tinh toan gia tri ndi tai va bién
d0 an toan. V&i Munger, cach ti€p can ma Fisher ap

dung ro rang la rat vuot troi:

Né&u t6i chua tiing tdn tai, Warren han sé chuyén sang
thich thi véi nhitng doanh nghiép hiéu qua nhiéu han va

it quan tdm han dén cac cong ty dinh gia thap cé gia tri

an. Cang ngay cang c6 it cac cong ty bi dinh gia thap..
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Cudc ddi van tr6i ma khéng cé Charlie Munger. Nhung
c6 vé 6ng ban tbi d3 bi tdy ndo mét chut khi ton thd Ben
Graham va kiém dugc nhiéu tién theo cac phuaong phap
Graham truyén théng dén ndi ti c6 thé da day ong &y di

nhanh han mét chit theo hudng ma ong ay dang di.

- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

Réc réi véi cai ma t6i goi 1a quan diém ¢é dién cta Ben
Graham la thé gidi d3 bj tay rlra sau cudc Dai suy thodi va
nhitng moén hdi hién nhién dang thuc sy bién mat.... Cac
mon dé cha Ben Graham da dap lai diéu nay bang cach
thay dGi hiéu chuin trén bd dém cua minh. Trén thuc té,
ho bat dau xac dinh mét mén hdi theo cach khac. Va né
van hoat dong kha t6t. Bé 1a ly do khién hé théng cua
Ben Graham van 13 mét hé théng rat tét.

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Phuong phap dau tu ctia Buffett hién nay giéng
Fisher hon khoang 15% so véi chinh 6ng ay trudc
day, nhung chi 6ng 4y mdi biét khing dinh caa t6i
la chinh xac dén mtc nao. Chinh anh hudng cua
Munger da khién Buffett roi xa dang k€ cach tiép
can thuan tiy nhu Ben Graham. Khoan dau tu caa
ho vao See’s Candies la mdt vi du ma trong doé
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Berkshire da tra nhi€u hon cho mot cong ty chat
lwgng. Munger va Buffett nhan thay See’s Candies
c6 mot sitcc manh dinh gia chwa duwoc khai thac
c6 thé lam téng loi tic tai chinh cia né mot cach
rat dang ké. Sau khi mua See’s Candies, ho nhan
thay minh c6 thé thuong xuyén tang gia ma khach
hang duong nhu chang quan tam. Munger goi kha
nang tang gia va khong gay giam dang ké doanh
sd ban hang nay la “sttc manh dinh gid”. Buffett
tirng ndi, “Hon ndam muoi ndm trwedc, Charlie bao
t6i rang viéc mua mot doanh nghiép tuyét voi vdi
mturc gid hop ly sé t6t hon nhi€u so v6i mua mét
doanh nghiép hop ly v6i mikc gia tuyét voi.”® Biéu
Charlie muén néi & day 13, y tedng rang mdt doanh
nghiép cd chit luong vuot troi duoc mua véi mic
gid phi1 hop van c6 thé 1a mot moén hoi pht hop véi
cac nguyén tac ctia hé thong dau tw gia tri Graham.

Mot phan ly do dan dén viéc cdc nha dau tw
gid tri theo truong phai dan chuyén sang cach
dinh gia doanh nghiép ctia Fisher la do cac cong
ty ma Graham thich mua bat dau dan bién mat
sau giai doan Dai suy thoai. M6t yéu td khac khién
ho chuyén sang ap dung cac y twdng ctaa Fisher la
boi sy thanh cong cia Munger va Buffett trén thi
treong. Do thanh cong tai chinh 6n dinh va bén bi
ctua ho, Berkshire phai ddu tu mét lwgng 16n tién
mat d€ hoat dong hang nam, va viéc kiém du cac
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cong ty bi dinh gia thdp d€ co thé chi tra cho quy
mo dé 1a moét nhiém vu bat kha thi.

Khéng giong nhu cac nha dau tu gia tri theo
treong phai Graham thuan tdy, Munger tin rang
phong cach dau tu cia minh phai phat trién.

Cac mon dé cua Graham... n'hyén ra rang mét s6 cérj‘g
ty dang dudc ban véi gia gap hai hodc ba lan gia tri s6
sach van c6 thé 1a mot moén hdi... Mot khi ching t6i da -

3vU<jt qua rao can nhan thic rang mét thir ¢ thé la mét
mén hai dya trén cac thudc do dinh lugng cé thé khién

Graham kinh hoang, ching t6i bat dau nghi vé nhitng

cbng viéc kinh doanh tét hon.

T - Charlte Munger trLIdng Kinh doanh USC 1994
* '-"fb Wpﬁgéf;mp& R o -

V6i Munger, viéc khong xem xét chit luwgng cua
hoat dong kinh doanh co ban khi mua mét moén
quan di€ém qua han hep.

) e e ® -
Tré choi dau tu ludn lién quan dén viéc can nhac ca chat

lugng va gia ca, v&i myc tiéu la mua dugc nhitng thi c6
gia trji cao hon so véi muc gia ma ban phai tra. N6 chi
éf"ﬁ!ﬁ’iﬁ' o don gian vay thoi.

- Charlie Munger, Damn Right, 2000
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[ [/

Chuing téi thuc sy da kiém dudc tién tu cac doanh nghiép
dugc danh gia cao. Trong mét sé trudng hgp, ching téi
da mua lai toan bd doanh nghiép. Trong mét s trudng

hdp khac, chiing t6i chi mua mét lugng 18n c6 phiéu.

Nhung khi ban phéan tich nhitng gi da xay ra, ban sé thay

cd rat nhiéu tién dudc tao ra ti nhitng doanh nghiép
dugc danh gié cao. Va hau hét nhiing ngudi khac kiém
dudc nhiéu tién déu da lam nhu vay trong cac doanh

nghiép chat lugng cao.

- Charlie Munger, truong Kinh doanh USC, 1994

Munger tin rang chit liong ctia mot cong ty
cang cao thi sttc manh thiac day ban sé cang manh
qua thoi gian. Vay Munger va Buffett da danh gia
chét luong ctia mot cong ty nhu thé nao?

Khi bd cau hoi vé gid cad sang mot bén, doanh nghiép tot
nhat dé s& hitu 1a doanh nghiép cé thé mang lai khoan
Igi nhuan I8n ty |é thudn vdi s6 von dau tu dudgc bo vao.
Doanh nghiép té nhat dé sa hitu la doanh nghiép hoat
déng ngudgc lai - nghia I3, lién tuc sir dung lugng von I6n
v@i ty suét sinh Igi rat thap.

- Warren Buffett, Thu gui ¢6 déng
cua Berkshire ndm 1992, 1993
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Munger va Buffett rat chu trong dén mic d6 va
tinh bén bi trong kha ning thu hdi vén ctia mot
doanh nghiép. Ty sudt sinh 10i trén vén dau tw
(ROIC) 1a ty 1€ lgi nhuan hoat dong kinh doanh sau
thué€ chia cho s6 von dau tu vao doanh nghiép. Néi
tom lai, viéc doanh nghiép kiém duoc bao nhiéu
trén ty 1€ sG vOn bo ra trong hoat dong kinh doanh
s€ quyét dinh chat luong ctia doanh nghiép d6 véi
Munger va Buffett. Ban than sy tang trueong cua
doanh nghiép khong tot ciing khong xdu. Clng
trong bitc thu vao nam 1992 ¢ trén, Buffett da viét:

b«« frens: H —-&iuc

Tang trucng chi mang lai Igi ich cho cac nha dau tu kh|
doahh nghiép c6 mic tang Igi nhuan hap dan - néi cach
khéc, chi khi mbi dé la dugc st dung d€ dau tu tao ra “"%

R

hon mot do la gia tri thi trudng dai han. »

e

57

- Warren Buffett, Thu gtfi ¢c6 dong

T cta Berkshire ndm 1992, 1993
"/’T‘f ;‘:‘g ‘Rf*t; BNy ‘1 . - ’ s
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Bién s& thir tdm: Xac dinh doanh nghiép sé s&

hiru (todin bd hodic mot phan)

Ching t6i can mét doanh nghiép vdi cac dac diém mang
lai Igi thé canh tranh lau bén. :

- Charlie Munger, Phong van vdi BBC, 2009

Ban thuyc su phai c6 nhiéu hiéu biét vé kinh doanh. Ban
phai cé nhiéu hiéu biét vé Igi th& canh tranh. Ban phai c6
nhiéu hiéu biét vé kha nang duy tri cla Igi thé canh tranh.

Ban phai c6 dau éc dinh lugng moi th( bang gia tri. Va
ban phai so sdnh nhitng gia tri d6 v&i nhitng gia tri khac

hién cé trén thi trudng chirng khoan.

-- Charlie Munger, Kiplinger, 2005

e

Hay danh gia gia tri bén viing cia doanh nghiép qua lgi
thé canh tranh cda né.

- Charlie Munger, Harvard Law Bulletin, 2001

Ching t6i mua cac hang rao bao vé. Viéc dung Ién chdng
Ia diéu rat khé.... Nhitng thuang hiéu tuyét vai cha ching

ki 't6i khdng phai 1a ching t6i tao ra, ma Ia do chdng toi
,—,g{mua lai. Néu ban dang mua mét thif gi d6 v&i mic chiét
E *khau Ic:? so vdi gia trj thay thé cla né va kho cé thé thay
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thé thi ban:dang c6 mét Igi thé 1én. Mt déi tha canh
tranh cling la @i dé hay hoai mot doanh nghiép hoat
dong vdi Igi nhuan nho.

| - Charlie Munger, Hji nghi thudng nién
~isgr cua Berkshire, 2012

.‘/Vf‘{' P L - it

#~ Sy khéc biét gitta mot'ddanh nghiép t6t va
mQt doanh nghiép té la cdc doanh nghiép t&t dé dang
i*'*"GUa ra hét quyét dinh nay dén quyét dinh khac.
- ,;_Cgc doanh nghiép té thi sé dua ra cac quyét dinh

dau dén hét lan nay dén lan khac.

- Charlie Munger, Hi nghi thudng nién
cua Berkshire, 1997

2‘:1'_[ ::—:“
Tai sao mot s doanh nghiép lai dwa ra cac quyét
dinh dé dang cho cac nha dau tw? Mot phan quan

trong cuia cau tra 1oi nam & kinh t& hoc vi mé: néu
khong c6 rao can gia nhap dang ké nao d€ tao ra lpi
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thé canh tranh bén vibng thi s canh tranh khong thé
tranh khai sé khién lgi tttc dau tu ciia doanh nghiép
do giam xudng muec chi phi co hdi va sé khong tao
ra 1gi nhuan kinh t&€ cho nha san xuat. Cong thitc ma
ho st dung tai Berkshire la ban than doanh nghiép
nén dugc xem la twong dwong véi mot lau dai va
gia tri clia lau dai d6 sé dwogc xac dinh boi do bén
cua 1op hao bao vé.

Viéc mot doanh nghiép c6 thanh cng lau bén hay
khoéng la yéu t6 quan trong nhat véi mot nha dau tw
nhu Munger. Ong mé td mét 16p hao bao vé theo
hai cach khac nhau, ca hai déu nhan manh tam quan
trong ctia viéc no o thé tu duy tri theo thoi gian:

Chuling ta phai mua mét doanh nghiép véi mét sé
dac diém cd san dé tao cho nd mdt Igi thé canh tranh

lau bén.

- Charlie Munger, phéng vdn vdi BBC, 2009

Chlng t6i dang c¢6 gang mua cac doanh nghiép c6 |gi thé
canh tranh bén viing v&i muc gia thap - hoac tham chi la

trung binh,

- Charlie Munger, Héi nghi thudng nién
cua Berkshire, 2004

254



Chu thich

Gidgi thiéu
1. Warren Buffett, Lam viéc cung nhau ( Working
Together), 2010

2. Warren Buffett, Thé gi¢i Tulsa (Tulsa World), 2002.

3. Warren Buffett, Bong tuyét (The Snowball:
Warren Buffett and the Business of Life), 2008.

Chuong 1: Khai niém co ban clia Hé théng ddu
tu gia tri Graham

1. Peter Bevelin, Tim kiém sy thong thdi (Seeking
Wisdom), 2007

2. Janet Lowe, Diéu ding din khong thé chéi cii
(Damn Right), 2000

3. Thong bao vé nha dau tw ndi bat, Hoi nghi
thwong nién cua Berkshire Hathaway, 2014

255



SE‘: Charlie Munger: Phudng phap d4u tu gia trj

4. Seth Klarman, Bién d§ an toan (Margin of
Safety), 1991

5. Seth Klarman, Thw ctia nha ddu tw, 2013
6. John Bogle, Quan diém CFA, 2014
7. Mungerisms, Blogspot, 2005

8. Seth Klarman, Bién dj an toan (Margin of
Safety), 1991

9. Warren Buffett, Thu gi c6 dong nadm 1993
Berkshire, 1994

10. Bruce Greenwald, Tap chi Forbes, 2010.

Chuong 2: Cac nguyén tdc clia Hé théng
Pau tu Gia tri Graham

1. Jason Zweig, Nha diu tw thong minh (Intelligent
Investor), 2005

2. Benjamin Graham, Phidn tich bdo mdt ( Sécurity
Analysis), 1934

3. Benjamin Graham, Nha ddu tw thong minh
(Intelligent Investor), 2003

4. Seth Klarman, Bién dj an toan (Margin of
Safety), 1991

5. John Maynard Keynes, Ly thuyét chung vé
cong viéc, ldi sudt va tién bac (The General Theory of
Employment, Interest, and Money), 1997

256



Tren Griffin S;::

6. Warren Buffett, Brevelin, 2010
7. Gabelli, “Dau tu gia tri” (“Value Investing,”), 1999

8. Benjamin Graham, Nha diu tw thong minh (The
Intelligent Investor), 1949

9. Ibid.

10. Warren Buffett, Nhitng nha diu tw siéu hang
cua Graham va Doddsville, 1984

11. Benjamin Graham, Tap chi Forbes, 1932
12. Howard Marks, Ban ghi nhé Oaktree, 2012

13. Benjamin Graham, Phin tich bdo mdt (Security
Analysis), 1934

14. Warren Buffett, Bai phong van “Buy
American”, 2008

15. Warren Buffett, Tap chi Fortune, 2001
Chuong 3: Triét ly thong thai

1. Robert Hagstrom, Lwdi mit cdo (Latticework:
The New Investing), 2000

2. Philip Tetlock, Té’ chitc phi lgi nhudn Long
Now, 2007

3. Bill Gates, Almanack ding thwong ctia Charlie
(Poor Charlie’s Almanack), 2005

257



ﬂi‘,‘ Charlie Munger: Phudng phap diu tu gia trj

4. Warren Buffett, Tap chi Forbes, 1996

5. Farris Samarrai, Lam diéu gi do t6t hon khong
lam gi cd (Doing Something Is Better Than Doing
Nothing), 2014

6. Warren Buffett, Lam viéc cung nhau (Working
Together), 2010

7. Warren Buffett, Thu giti ¢0 dong Berkshire
2007, 2008

8. Whitney Tilson, Ghi chu ttr cuéc hop Pai hoi
dong cd dong Berkshire, 2005

9. Le, Dang, Ghi chu tit cudc gap nam 2008 voi
Warren Buffett, 2008
Chuong 4: Tam ly hoc vé su danh gia sailam

cla con nguoi

1. Richard Zeckhauser, Diau tw vao nhitng diéu
chuea biét (Invest in Unknown), 2006

2. Daniel Kahneman, Suy nghi nhanh va chdm
(Thinking Fast and Slow), 2011

3. Bruce Greenwald, Bai phong van, 2013

4. Peter D. Kaufman, Almanack ding thwong cua
Charlie (Poor Charlie’s Almanack), 2005

5. Martin Kronicle, Phéng van Michael
Mauboussin, 2010

258



Tren Griffin ﬁé‘:

6. Nassim Taleb, Khd ndng cdi thién nghich cinh:
Hudng loi tie hdn loan (Antifragile: Things that Gain
from Disorder), 2012.

7. Mark Twain, birc thuw, 1887

8. Robert Cialdini, Tap chi Kinh doanh Harvard, 2013
9. Michael Schrage, Chién lwoc + Kinh doanh, 2003
10. Daniel Kahneman, The Standard, 2014

11. Daniel Kahneman, Tap chi New York Times, 2011

12. Dan Lovallo va Daniel Kahneman, Tap chi
Kinh doanh Harvard, 2003

13. Chuck Jaffe, Marketwatch (MarketWatch la
mot trang web cung cap thong tin tai chinh, tin tic
kinh doanh, phan tich va dit liéu thi truong ching
khoan), 2012

14. Daniel Kahneman, Phong van véi to The
Australian, 2012

15. Robert Cialdini, Anh hwéng: Tam 1y thuyét
phuc (Influence: The Psychology of Persuasion), 1998

16. Robert Cialdini, Tap chi Kinh doanh
Harvard, 2013

17. Tim Sullivan, Tap chi Kinh doanh Harvard, 2011

18. Nhan vién NPR, NPR (Dai Phat thanh Cong
cdng quoc gia), 2013

259



sa‘: Charlie Munger: Phudng phap diu tu gia trj

19. “Hoi nghi thuong nién caa WESCQO” trong
“Piéu tuyét voi nhét ciia Charlie Munger,” 2012

Chuong 5. Nhirng diéu diing dan

1. Warren Buffett, Thu gti c6 d6ng Berkshire
1991, nam 1992

2. Robert Hagstrom, The Warren Buffett Way, 1997
3. Jon Templeton, Templeton, 2008

4. Warren Buffett, duoc Sather trich dan, “Ban tom
tit cudc hop thuedng nién Berkshire Phan II,” 2008

5. Janet Lowe, Diéu dung din khong thé chdi cdi
(Damn Right), 2000

6. Warren Buffett, Thu gtti cO ddng ctia Berkshire
nam 2006, 2007

7. Seth Klarman, Bién dé an toan (Margin of
Safety), 1991

8. Benjamin Franklin, Almanack ding thwong cia
Charlie (Poor Charlie’s Almanack), 1732

9. Ibid, The Way to Wealth, 1732

260



Tren Griffin S;::

Chuong 6. Bdy bién s6 trong Hé thong gia tri
dau tu Graham

1. Warren Buffett, Thw gtti c6 dong ctia Berkshire
nam 1994, 1995

2. Michael Price, Ban tin cia Graham va
Doddsville, 2011

3. Fred Wilson, Hoi nghi triec tuyén, 201 4

4. Alice Schroeder, Bong tuyét (The Snowball:
Warren Buffett and the Business of Life), 2008

5. Warren Buffett, Thu giti cd dong ctia Berkshire
nam 1999, 2000

6. Jason Zweig, Bai bao caa to The Wall Street
Journal: Nhiéu ¢6 phiéu hon cé thé khong tao danh
muc diu tu an toan hon (More Stocks May Not
Make a Portfolio Safer), 2009

7. Nassim Taleb, Kha ning cdi thién nghich canh:
Huéng loi tiv hon loan (Antifragile: Things that Gain
from Disorder), 2012

8. Warren Buffett, Thu gti ¢c6 déng Berkshire
2012, 2013

261






Tren Griffin S?}

Hiéu suat tai chinh tuyét d6i (Absolute
Financial Performance): chi s6 do luwong loi tic tai
chinh so v6i chuan, nhu trai phi€u kho bac Hoa Ky.

Nha dau tu cht dong (Active Investor): mot
ngudi chon ¢ phiéu va cac chitng khoan khac dya
trén nghién ctu, phéan tich va danh gia ctia riéng ho,
thay vi mua quy chi s6 va quy trao doi.

Alpha: thudc do hiéu sudt cia mét khoan dau tuw
lién quan dén di€ém chuan, nhu mét loai chi s8.

Trao d6i chitng khoan (Arbitrage): tin dung su
chénh léch gia gitra hai hoac nhiéu thi truong.

Tai san (Asset): thit c6 gia tri.

Loai tai san (Asset Class): Mot nhom tai san cé

cac ddc diém teong ty trén thi treong (vi du: cb
phiéu, trai phiéu va gia tri teong dwong tién).
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Bang cin d6i ké toan (Balance Sheet): mot bao
cdo tai chinh xac dinh tai san, ng phai tra cta cong
ty va von cht1 s hitu cia cac c6 dong.

Hé théng Berkshire (Berkshire system): mot hé
théng dau tw thuc hién cac luwa chon do Munger va
Buffett tao ra d€ xét vé cac bién s6 bd sung cho hoat
déng dau tu gia tri cia Graham.

Beta: thudc do miic d6 bién dong cta tai san so
voi thi treong .

Gia tri s6 sach (Book Value): la chi phi ban dau
ctia tai san trir di moi khau hao, khiu hao hodc chi
phi suy giam so vdi tai san gia tri cha tong tai san
trir gia tri cua tong ng.

Book-to-Market: so sanh gia trj sO sach ciia mét
cong ty vdi gia cd phiéu cia nd; s6 sach von cha sé
hitu (vOn chu s6 hitu ctia ¢6 ddng) sang von cha so
htru thi treong (von hoa thi truong).

Bottom-Up: lay dit liéu co ban/vi md va xay
dung nd, cd gang hi€u thém cac hién tuwgng vi mo.

Paiu tu ki€u ddu mau xi ga (Cigar-Butt Stock):
mot ¢6 phiéu dwgc mua vdi mic gia da thap ma
ban cé thé ban né v6i mot khoan loi nhuan kha kha,
du hiéu qua kinh doanh dai han la rat t6i té. Phép
&n du difu xi ga xudt phét tr y tudng rang nhitng
c6 phi€u nay chi ¢é gia tri nhv nhu nhitng diéu xi
ga da huat gan hét, bi nguoi ta virt di.
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Vong tron nang luc (Circle of Competence):
pham vi ndng luc ciia mdt nguoi c6 kién thixc va
chuyén mén vugt trdi trén thi truong.

Thing du cua nguwoi tiéu dung (Consumer
Surplus): si khdc biét gitta nhitng gi mot nguoi
tiéu dung sdn sang tra va nhitng gi ho thuc s tra.

Dau tu trai nguwgc (Contrarian Investing): dau
tu vao cac cong ty ma hau hét nha dau tw khac tin
rang sé khong tang gia tri (tkc 1a khéng chay theo
dam dong).

Twong quan (Correlation): gia tai san dich
chuyén nhu thé€ nao trong méi quan hé véi nhau.

Khiu hao (Depreciation): phan bd k& toan theo
nguyén gia cia mot tai san ton tai lau dai trong sudt
thoi gian stt dung.

Phai sinh (Derivatives): la mot dang hop dong
dwa trén gia tri ca cac tai san co so khac nhau nhw
tai san, chi s, 1ai suat hay ¢ phiéu - ban than né
khong co gia tri noi tai

Dong tién chiét khau (DCF): chiét khau dong
tién rong tir mot khoan dau tw véi lai suat thich hop.

Pa dang héa (Diversification): mua mot s tai
sén khac nhau khong twong quan. Nhuoc di€ém
(Downside): mdt khoan 13 tiém tang.
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Thu nhip trén mdi 8 phiéu EPS (Earnings Per
Share): do luong kha ning sinh 10i dwgc tinh bang
cach chia thu nhap rong cho sé luwgng c6 phiéu.

EBIT: thu nhap tredc lai suit va thué

EBITDA: thu nhip truéc 1di vay, thu€ va khau
hao; Munger d€ nghi nén chén cac tir “thu nhap
nham nhi” khi nhin thdy cum tit nay.

Quy mé kinh té (Economies of Scale): chi phi
trung binh giam khi san lueong tang.

Gia thuyét thi truong hiéu qua (Efficient Market
Hypothesis): tai bat ki thoi diém nao, gia bao mat
phan 4nh day du tit ca cac thong tin ¢6 san (cac
bién thé yéu, trung binh va manh ton tai)

Von chu s¢ hiru (Equity): mot phdn quyén sé
hitu cong ty.

Ngoai suy (Extrapolation): qua trinh wéc tinh gia
tri cia mot bién trén co s6 moi quan hé cia né véi
bién khac, vugt ra ngoai pham vi quan sat ban dau.

DAu tu theo yéu td (Factor Investing): mot cach
tiép can dau tu do Fama / French phat trién, giup
xac dinh cac yéu t6 c6 thé duoc st dung d€ cai thién
quy chi s6.

Pau tw tip trung (Focus Investing): mot cach
ti€p can d€ dau tu “y chi nam khoan 10, chi¢ khong
phai 100 hay 4007, theo Munger.
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Dong tién ty do (Free Cash Flow): tién mit kha
dung sau khi trtr cac chi phi, dich vy, ng, chi tiéu
von va c0 tixc.

Phan tich co ban (Fundamental Analysis):
phan tich dit liéu hiéu suat do chinh coéng ty bao
cdo trong cac tai liéu nhur bao cao hang nam, thong
béo thu nhap va hd so ctia Uy ban Chiing khoan va
Giao dich Hoa Ky.

GAAP: Nguyén tac k& toan duwoc chdp nhan
chung 14 chuan muc k& toan duoc Uy ban Chitng
khoan va Giao dich Hoa Ky ap dung.

Pau tu gia tri Graham (Graham Value
Investment): moét loai hinh dau tw gia tri dua trén
bdn nguyén tac co ban.

Co phiéu ting truéng (Growth Stock): theo
Howard Marks, day la nhiing c6 phi€u (ngay
ca nhitng cd phiéu c6 gia tri hién tai thdp so voi
gia hién tai) ma cac nha dau tu tin rang sé ting
tredng du nhanh trong tuong lai d€ tao ra loi

nhuan dang ké.

Phong ngtra rai ro (Hedge): viéc mua mot tai
san nhdm muc dich bu ddp tac dong cua sy thay
d6i gia ca ctia mot tai san khac.

Thién kién: 1a cic kj thudt dwa trén kinh
nghiém dé€ giai quyét van dé€, hoc hoéi hay kham
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pha nhim dwa ra mot giai phap ma khong duoc
dam bao la toi wu.

Van dé ton dong (Holdup Problem): khi mot
nha cung cdp ddc quyén (hodac nguoi mua) sir dung
moéi quan hé d6 d€ nang gia va trich loi nhuan tix
nguoi mua (hodc nguoi ban).

Bao cao két qua kinh doanh (Income statement):
tai liéu xac dinh 1ai hoac 16 ctia mdt cOng ty.

Nha dau tu chi s6 (Index Investor): dau tw vao
danh muc dau tu da dang ctia quy chi s§ va quy
giao dich hoi doadi .

Gia tri noi tai (Intrinsic Value): gia tri hién tai
cua dong tién trong twong lai .

PAu tu (Investment): mua mot tai san d€ tao ra

loi nhuan.

Nha dau tu (Investor): ngudi cd gang hiu gia
tri co ban cua tai san.

Mang lwéi caa cac m6 hinh (Latticework of
Models): tdp hop nhiéu mdé hinh 1én tir nhiéu
linh vic thanh mot cau trac cd lién quan véi nhau
gidng nhu mot mang tinh thé dé€ duwa ra quyét dinh
tot hon.

Pon bay (Leverage): no hodc di vay nhu mot
phan trong quy cta cong ty.
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Gia tri thanh ly (Liquidation Value): luwgng tién
mat va tai san c6 thé thu dugc khi chia tay cong ty,
ban tai san, trd ng va phan phoi moi thit con lai cho
cac c6 dong.

Tinh thanh khoan (Liquidity): thudc do mirc d
dé dang d€ ban mot tai san 18y tién mat.

Long: D& mua thit gi d6 dua trén du doan, gia
ctia no s€ tang 1én.

Kinh t€ hoc vi mé (Macroeconomics): nghién
cttu v€ hanh vi tong hop ctia mét nén kinh té.

Bién d¢ an toan (Margin of Safety): chénh léch
gitta gia tri ndi tai va gia thi treong hién tai.

M6 hinh tinh than (Mental Models): nhan thic
v€ cachién trong ma con nguoi twong tac véi nhau.

Kinh t&€ hoc vi mé (Microeconomics): nghién
ctru cac yéu t0 riéng lé tao nén mot nén kinh té.

Rao cdn (Moat): rao can gia nhap thi treong cho
phép doanh nghiép tao ra gia tri bén viing.

Pau tu theo dong luc (Momentum Investing):
dau tu dya trén luan diém xu hudng trong mét bién
s6, nhu gia, c6 nhiéu kha nang ti€p tuc hon la thay
d6i huodng.

Thi treong (Mr. Market): m6t phép an du cho
tinh chat luong cuc khong thé doan truede cua thi
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treong trong ngén han; d6i khi trong ngén han. Sé
ban mét tai san vadi gia hoi va d6i khi tra nhiéu hon
gia tri cua tai san do.

Net-Net Stock: c6 phi€u dwoc giao dich véi gia
chiét khiu so vdi gia tri thanh ly.

Gia tri hién tai rong (Net Present Value): gia tri
hién tai ctia cac ludng tién tir dau tu trir di chi phi
dau tuw .

Hiéu #ng mang (Network Effects): quy mo6 nén
kinh té.

Chi phi co héi (Opportunity Cost): gia tri cta
phuong an thay thé bi bé qua.

Thu nhap caa cha s¢ hitu (Owner’s Earnings):
thu nhap rong + khiu hao + hao mon + khiu hao -
chi phi von - von luu dong bs sung.

Nha dau tuw thu dong (Passive Investor): nha
dau tu chon danh muc dau tu da dang ctia quy chi
sO va quy trao doi.

Gia tri hién tai (Present Value): lugng tién mat
hém nay c6 gia tri twong duwong voi (cac) khoan
thanh toan sé nhan dugc trong twong lai.

Gia tri thi trwong tu nhan (Private Market
Value): gia ma mét doanh nhan c6 kinh nghiém va
thong tin sé tra cho m6t doanh nghiép trong maét
giao dich riéng tu.
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Thing du cia ngudi san xuit (Producer
Surplus): chénh 1éch gitta s tién ma nguoi san xuat
hang hda hodc dich vu duoc tra va chi phi d€ cung

cdp hang hoéa hoac dich vu do.

Logi nhuan thuc (Real Return): loi tttc dau tur sau
khi duoc diéu chinh theo tac ddng ctia lam phat.

Loi tiec twong ddi (Relative Return): loi tirc tai
chinh khi so sanh véi chuan trong mot khoang
thoi gian.

Hoan von (Return on Capital): do luong loi tixc
thu dwoc trén von dau tu trong mét khoan dau tw.

Ty suit lgi nhuén trén von chu sé hitu (Return
on Equity): thu nhap rong dugc tao ra theo ty 1€
phan tram von chu so hitu cua c6 dong.

Do chiéu trung binh (Reversion to the Mean):
xu hudng cac quan sat sau nay vé€ cac bién ngau
nhién gan vdi gid tri trung binh ctia ching hon cac
quan sat hién tai.

Rui ro (Risk): kha ning bi 16.

Bao mit (Security): cong cu ng hoac von ¢d phan
do cong ty tw nhan hodc chinh pht phat hanh.

N gfm gon (Short): viéc ban mt chiing khoan da

vay dua trén du doan rang gia sé giam.
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Nguwoi dau co (Speculator): mdt ngudi nao dé
dang c6 géng doan gia ctia mot tai san trong tuong
lai bang cach doan hanh vi ctia nhitng ngudi khac
sé nhu thé nao.

Phan tich ky thuat (Technical Analysis): phan
tich gia b:?mg cach st dung dit liéu do thi treong tao
ra, chz?mg han nhuw ty 1€ thu nhép, su bién dong, lich
stt gia, cdc mau gia va khéi luong giao dich d€ xac
dinh thoi di€m hudng di caa thi treong.

Tt trén xudng (Top-Down): 13y dit liéu bikc
tranh 16n va c8 gang st dung dit liéu d6 d€ hiéu
thém cac nguyén tac co ban vi md va chon cac khoan
dau tw cu thé.

Tin phi€u Kho bac (Treasury Bills): tai san cta
chinh phu Hoa Ky duoc ban chi€t khau theo ménh
gia c6 thoi han tir mot nam tré xudng.

Trai phiéu kho bac (Treasury Bonds): tai san
cta chinh phta Hoa Ky c6 thoi han tit mudi nam tro
1én, tra 14i trén sd tién goc.

Tin phiéu Kho bac (Treasury Notes): tai san ctia
chinh phtt Hoa Ky c6 thoi han tit mét dén muoi
ndm, tra 13i trén sG tién goc.

Lgi titc kho bac (Treasury Yield): ty 1é phan
tram loi titc dau tw trén cac tai san ng caa chinh
phu Hoa Ky.
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Upside: lgi nhuan tiém nang.

Gia tri (Value): gid tri cia mét thit duoc tinh
toan bé‘ing cach st dung phan tich co ban.

PAu tw gia tri (Value Investing): thu duoc nhiéu
hon s tién ban phai tra (phd bién véi tat ca cac hinh
thirc dau tu théng minh).

Co phiéu gia tri (Value Stock): mot thuat ngit
ma nhitng nguoi cé phong cach dau tw khac nhau
st dung cho cac muc dich khac nhau; cdc nha dau
tir yéu t6 co mot dinh nghia va cac nha dau tw gi4 tri
theo trueong phai Graham c6 mot dinh nghia khac.

Sy bién dong (Volatility): sy bién dong ctia mét
bién s8 chang han nhu gia thi treong theo thoi gian.

Triét 1y thong thai: viéc st dung thuong xuyén
thong qua viéc tong hop cac y twdng 16n trong moi
linh vic 16n trong viéc dua ra quyét dinh.

Loi tirc (Yield): thu nhdp kiém duoc tirt mot
khoan dau tw hodc mét thoi ky cu thé.
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Tu liéu tham khao

Nguon video

“Hoi nghi thuong nién lan thi 21: Ban tron II1.”
YouTube video, 1:11:36, ttr mo6t cudce thao luan caa
nhém vé Trung Qudc tai Hoi nghi thudong nién lan
thit 21, duwoc dang boi “board100”, ngay 3 thang 6
nam 2013.

http://www.youtube.com/watch?v=cDDPt]zGyEg.

“Mot cudc tro chuyén voi Charlie Munger U
Michigan 2010 phan 9.” YouTube video, 10:24, ti
mot budi ndi chuyén tai Dai hoc Michigan nim
2010, dugc dang bdi “investmenttipsadvice”, ngay
13 thang 7 nam 2012.

http://www.youtube.com/watch?v=ulRNpToWVpQ.

“Charlie Munger trén BYD.” YouTube video,
8:02, tir mdt cudc phong van trén Fox Television,
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duwgc ding bdi “Value Investor Pro”, ngay 19
thang 5 nam 2009, http://www.youtube.com/
watch?v=rZ9AooeFe9E.

“Charlie Munger tiét 16 bi mat dé lam giau.”
YouTube video, 10:56, tit mét cudc phong van ctia
BBC, dugc dang boi “CharlieMungerChannel,”
ngay 13 thang 7 nam 2012.

http://www.youtube.com/watch?v=3WkpQ4Ppld4

“Charlie Munger dién thuyét tai USC-thang 5
2007 (phan 1/5).” YouTube video, 8:45,tir bai phat
biéu tai USC Law School’'s Commencement vao
thang 5 nam 2007, dwoc dang boi “Tri Suseno,”
ngay 9 thang 8 nam 2009.

http://www.youtube.com/watch?v=L6Cy7UwsRPQ.

“Munger trén Sokol:” T6i budn. “ YouTube video,
6:27, ttt mot cudc phoéng van véi CNN, duoc dang
boi “CNNMoney”, ngay 3 thang 5 nam 2011, http://
www.youtube.com/watch?v=72t7oapvbas

“Tam ly cua sy danh gia sai lam & con nguoi.”
YouTube video, 1:16:22, tit mét bai phat biéu tai Dai
hoc Harvard vao thang 6 nam 1995, duoc dang boi

“BuffettMungerWisdom,” ngay 13 thang 1nam2013,
http://www.youtube.com/watch?v=pqzcCfUglws
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