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Cuon sach nay danh tdng riéng cho Richard
Saunders va nhiing “ké gay roi” vui nhon cta
anh. Xin bay té long ton kinh t6i nhitng nguwoi

ma chiing t6i mang on rat nhiéu.
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CHU THICH NGUON

N hitng cham ngdén cta Charlie Munger
duogc chon loc d€ duwa vao cudn sach nay
dén tir rat nhiéu nguon khac nhau trén Internet,
bao gom ca bao, tap chi, nhét bao, cac dién vin,
sach, blog, nhitng trang web vé trich din va vo
van trang web khac. Phat biéu cia 6ng trong cac
cudc hop thuong nién cia céng ty bat ngudn tix
nhitng bai ding tryc tuyén ctia nguoi tham du va
khong nhat thiét phai dugc trich dan lai mt cach
nguyén ven. Toéi da xac dinh cac ngudn tuong tng
vdi cac trang web & phan cudi ciia cudn sach, danh
cho nhitng ai mudn ti€p tuc tim hiéu vé mét con
ngudi ddy mé hodc va chua bao gid hét tha vi,
Charlie Munger.

13-






LOI GIGI THIEU

D oc theo chiéu dai lich s tai chinh My,
Charlie Munger 1a mét hién twong day bi
an duoc bao trum baéi nhitng nghich ly — 6ng cling
Itic vira la mot an s6 vira 1a mot mau thuin. Warren
Buffett titng noéi: “Cong trinh kién tric to 16n nhat
trong cudc doi Charlie chinh la thiét ké ra moét
Berkshire ctia ngay hom nay. K€ hoach ma dng g
tGi toi rat don gian: hay thoi quan tdm dén chuyén
lam thé nao d€ mua dugc nhitng doanh nghiép
tAm trung vGi muc gia rat hoi, thay vao d6, hay
mua mot doanh nghiép tot véi gia hop ly... Trén
nén tang do6, Berkshire da dwoc xay dung theo ban
thiét k& ctia Charlie. Toi ndm gitt vai trd ctia mot
tong thau, cung cdc cong ty con cua Berkshire giai
quyét nhitng cdng viéc thuc t€ dudi tu cach la cac
nha thau phu.”

Lam thé nao ma Charlie — nguoi titng dugc dao
tao d€ trd thanh mot nha khi twong hoc hodc mot
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thi truging ching khodn

luat su va chua tirng tham gia bat ki khoa hoc nao
& dai hoc vé kinh t€, ti€p thi, tai chinh hodc ké toan
- lai tré thanh mot trong nhitng doanh nhan vi dai
nhat, m6t nha dau tw thién tai cta thé ky 20 va thé
ky 21? An chtta bén trong d6 1a nhing bi mt.

Charlie cat tiéng khéc chao doi & Omaha,
Nebraska, vao ngay mung 1 thang 1 nam 1924,
gitra nhiing nam 1920 “gam thét”. Radio va may
bay 1a san phdm cua cong nghé tién tién nhit luc
bdy gio. Tai phiét Bernard Baruch khi &y dwoc
coi la 6ng hoang Pho Wall. Nguoi nguoi nha nha
dua nhau lam giau bang cach dau tw vao ching
khoan. Cha ctia Charlie 1a mét trong nhitng luat
st hang dau vé linh vic thuong mai tai Omaha,
danh sach khach hang ctia 6ng bao gom rit nhiéu
doanh nhén thudc tang 16p cé trong cta bang.
Charlie da danh phan 16n thoi nién thiéu cua
minh d€ doc - thu tiéu khién cta gidi tré luc bay
gio thay vi xem truyén hinh va choi dién tix - nho
d6 6ng kham phd ra mot thé gidi rong 16n hon
khu phd binh di, quen thudc nhung rat riéng biét
& Dundee, noi ma gia dinh Warren Buffett cling
sinh s6ng. Hai cdu bé hoc cung mot khdi trong
cung mot treong trung hoc di hon kém nhau 7
tudi. Thyc ra, mot trong nhitng cong viéc dau tién
ma Charlie tirng lam chinh la lam thué cho ong
ctia Warren tai tiém tap héa Buffett trong khu pho
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- cra tiém &y nay van nam nguyén ven gitra long
Dundee c8 kinh.

Tiém tap hoa Buffett chinh la noi giup Charlie
dat budc chan dau tién vao thé€ gidi kinh doanh.
Ong hoc duoc cach kiém ké, sap xép ké hang, lam
hai long cac “thuong dé€”, tam quan trong cua
viéc di lam dang gio, lam thé nao d€ hoa hop vdai
dong nghiép khi giai quyét cac cong viéc chung,
va di nhién, cach d€ vdn hanh mdy tinh tién, noi
ma tién bac, huyét mach caa viéc kinh doanh,
dang chay.

Omaha nhitng nam 1930 da c6 nhitng khu nha &
danh cho dan nhép cu gdm ngudi Y, ngudi Hy Lap,
nguoi My goc Phi, nguoi Ailen, nguodi Phép, Séc,
Nga va tham chi la ca nguoi Hoa. Rat nhiéu nguoi
nhdp cw lam viéc cho Cong ty dudng sit Union
Pacific va cac nha mdy ché bién thit, cac cong ty
nay hoat dong tap trung tai Omaha. Charlie di hoc
¢ treong cong cung vdi con em ciia nhitng ngwoi
dan nhap cu 46, boi vay, 6ng da hinh thanh trong
minh mdt nhan thitc dting dan khong chi vé van
hdéa ma con vé tiém nang thuong mai cta ho va
san sang lam viéc cat luc d€ dem tdi cho nhitng
dira tré kia mot cudc song tot dep hon.

Charlie thuong goi lai ky tc kinh hoang vé
cudc Pai khiing hoang trong cac bufi hop mat
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thi truting chting khoan

theong nién tai Berkshire Hathaway nhw mét 1oi
nhic nho vdi tat ca moi nguoi réng, moi th cé
thé trd nén téi té nhu thé nao. Thé nhung Omaha
khong phai ganh chiu nhitng hau qua ning né
nhu cac vung khéc ctia nudc My trong sudt cudc
“Pai khang hoang”, mgt phan vi thanh phd nay
Ja diém giao, la con duong lién thong gitta hai
tuyén xe lra chinh, Union Pacific va Burlington,
va cling boi Omaha la qué huong ctia Union Stock
Yards - thi treong giong vat nudi s6i dong va la
trung tam cong nghiép ché bién thit 16n tht hai
thé gidi lac bdy gio chi sau Chicago. Hoi tu day
du cac yéu td vé hang héa va van tai, Omaha da
thu hut cac cong ty ché bién thit 16n dén thanh
1ap cac nha may ché bién & Nam Omaha. Nudc
My c6 thé roi vao mot cudc khiung hoang tram
trong, nhung suy cho cling van phai tiéu thu mot
leong lwong thue du d€ duy tri cudc séng, nhiéu
nhuw s6 lugng 20.000 con lgn, ctru va gia sic dwoc
van chuyén téi Omaha méi ngay. Nhitng con vt
nay can phai dugc giét mo, ché bién, dong goi
va van chuyén dén cac vung khac cuia dat nudc.
Thi treong chan nudi va ché€ bién tao ra rat nhiéu
hoat dong kinh t€ ngay trong nhitng thoi diém
khé khan nhu vay.

Cong ty xay dung Kiewit, ngay nay la mét trong
nhitng tap doan xay dung 16n nhit Bic My, duoc
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thanh 13p tai Omaha. Dy an quan trong dau tién
ma cong ty nay nhan duogc chinh la xay dung toa
Livestock Exchange trirc thudc Union Stock Yards.
(Peter Kiewit la nguoi ¢6 anh huwdong lon téi ca
Charlie 1An Warren, va tru s& chinh cta Berkshire
ngdy nay ciing nam trong Kiewit Plaza). Charlie
dwoc hoc vé cac giao dich kinh doanh tir nhitng
doanh nhan 15i lac nh4t cia Omaha thong qua cha
minh - dai dién phap ly cho ca gia dinh Hitchcock
- chu cta to bao hang dau va gia dinh Kountze,
nguoi s¢ hiru ngan hang 16n nhat thanh phd.

Sau khi t6t nghié€p trung hoc, chang trai 17 tudi
Charlie theo dudi con dwong nghién cttu toan hoc
tai Dai hoc Michigan. Mot nam sau tran Tran Chau
Cang, Charlie 19 tudi quyét dinh bd hoc dai hoc
va gia nhap Khong quan Hoa Ky. Quan doi gtri
ong dén Caltech & Pasadena, California vi muc
dich nghién ctru khi teong. Tai day, ong da hoc
cach phan biét may tich véi may Cirrus' va nhanh
chéng tim thay tinh yéu vdi manh dét tran day
ning &m & Nam California.

Khi cau thiéu nién Warren Buffett con dang
ban ron vadi ty 1é va xac suét tai truong dua ngua
Ak-Sar-Ben — noi cach chd cau chi vai phat dap xe

' Tén goi khac 1a may ti, mdt ki€u may dai mong nhin giong cac
tim toc hodc 16ng.
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Charlie Munger - Nha dau tu thong minh trén thi trutng chiing khoan

thi Charlie Munger da tim hi€u vé mét ky thuét
dau tu quan trong trong khi choi poker véi nhitng
nguoi ban dong ngli cia minh. D6 1a noi 6ng hoc
duoc cach budng tay khi ty 1é thang cwoc khong
cao va cuwgc that nhiéu khi ty 1é nay kha quan,
mot chién lugc thong minh ma sau nay 6ng da ap

dung vao viéc dau tu.

Sau chién tranh, Charlie, nguwoi khong c6 1dy
mot tdm bang ctt nhan, da bi tit chdi khi xin hoc
tai Pai hoc Luat Harvard - noi bd 6ng tung la
ciru sinh vién. Nho mot cudc dién thoai tir vi chu
nhiém khoa da vé huu cua Harvard, von la mot
nguoi qué goc 6 Nebraska va la mdt nguoi ban ctia
gia dinh Charlie, 6ng duoc chdp nhan. Charlie da
hoan thanh xudt séc viéc hoc tip va nghién ctru
nganh ludt, ong tot nghiép loai wu va roi truong
nam 1948. Charlie luén ghi nhé tdm quan trong
cua viéc gitt m6i quan hé t6t véi nhitng nguoi ban
ctia minh, dc biét 1a nhitng nguoi cd dia vi va tam
anh huong.

Roi khoi giang dwong dai hoc, Charlie chuyén
vé Los Angeles va gia nhap mot cong ty luat uy
tin. Ong hoc dwoc nhitng kién thitc rat tha vi vé
kinh doanh thong qua giai quyét cac van dé cua
Twentieth Century — Fox, mét phi vu khai thac
mo tai sa mac Mojave, va qua rat nhiéu giao dich
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bat dong san khac. Trong khoang thoi gian d¢,
ong cling gitt vai tro giam doc tai mot dai ly ay
quyén cta International Harvester, noi ong lan
d4u tién hoc duoc rang viéc cai t6 lai mot doanh
nghiép yéu kém doi hoi nhiéu céng sttc dén mikc
nao. Day la mét dai ly ban budn véi s lwong 16n,
yéu cau rat nhiéu von dé€ chi tra cho hang ton kho
ton kém, hau hét trong sd ching duoc cdp von
bang cac khoan vay ngan hang. Trai qua hai dot
budn ban khong thuéan 19¢i, chi tinh riéng chi phi
van chuyén hang ton kho ciing c6 thé khién doanh
nghiép phai déng ctra. Dau vy, néu cong ty quyét
dinh cit giam hang ton kho d€ ha thap gia thanh
van chuyén thi doanh nghiép dwong nhién sé
khong con gi d€ ban cho khach hang, diéu nay
d6ng nghia véi viéc nguoi mua sé tim tGi nhitng
dai ly c6 ngudn hang phong phti va hap dan hon
d€ thdéa man nhu cau, d6 1a mét bat loi cho cong
ty. Cong viéc kinh doanh cing thang véi rat nhiéu
van dé va khong c6 giai phap nao c6 thé dé dang
thuce hién duoc.

Charlie suy nghi rat nhiéu vé kinh doanh trong
suSt khoang thoi gian dé. Ong tu tao cho minh
théi quen hoi moi ngudi rang theo ho, thé nao 1a
mot cdng viée kinh doanh tuyét voi nhat. Ong
nong long dugc gia nhap nhém khach hang giau
c6 tinh hoa, nhitng ngudi ma to chitc cdp cao cua
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thj truging chiing khodn

éng phuc vu. Ong quyét tim mdi ngay sé danh
ra mot tiéng dong ho lam viéc tai van phong d€
xay dung cac du an bat ddng san cta riéng minh,
va bang cach d6, 6ng da hoan thanh duoc nim
du an. Ong noi réng mot triéu d6 la dau tién ma
Ong tao ra la sd tién 6ng mat nhiéu cdng strc nhét
dé kiém duoc. Ciing chinh trong khoang thoi gian
nay, Charlie nhan ra riang néu chi tiép tuc theo
dudi nganh luét, 6ng sé khong bao gio trd nén that
si giau cé. Ong can phai thuc hién mot didu gi d6
khac biét.

Mua he ndm 1959, khi dang & Omaha d¢€ giai
quyét cac van dé vé thira ké tai san cua cha minh,
Charlie gap lai hai nguoi ban ci tai cau lac bd
Omaha - mot cau lac b kin & trung tam cta thanh
phd, noi cac doanh nhan thuong lui téi d€ &n nhe
vao budi chiéu, uéng chut gi d6 va hat xi ga vao
budi t6i. Ho quyét dinh dan mot anh ban ctia ho
t6i cung, ngudi dang diéu hanh mét cong ty ma ho
da d8c tién vao d€ dau tu va tin chac rang Charlie
sé rat hing tha gdp g&, mot nguoi dan ong tré tudi
cO tén Warren Buffett.

Theo tat ca cac nguon tin, hai bén da bi thu
hat 1an nhau gan nhu ngay 1ap tizc. Warren khoi
xudng cau chuyén b:‘?mg viéc tung ra mot bai
chi trich kich liét vé thién tai dau tu Benjamin
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Graham. Charlie bi€t kha nhiéu vé Graham, va
khong hen ma gép, ho bat ¢dau ban luén vé kinh
doanh va chi*ng khoan. Cudc néi chuyén ngay
cang s6i noi tdi mitc Charlie va Warren gan nhu
khong nhan ra rang hai ngudi ban da ding 1én
ra vé tir 1ic nao. Do 1a sw khoi dau ctita mot moi
quan hé 1au dai va dem lai' rat nhiéu loi ich, dwoc
coi nhu tinh anh em gan bé trong cdng viéc. Ho
gdp nhau rat thuong xuyén trong nhitng ngay
ti€p theo. Mot budi t6i, sau khi dung bira, Charlie
hoi y kién Warren vé viéc liéu c6 kha thi khong
néu Charlie mudn md mot cong ty dau tu chung
nhu cong ty ctia Warren tai California. Warren
néi rang minh khong thé tim th4y ly do nao dé
phan doi.

Sau khi Charlie tr¢ lai California, ong da cung
Warren néi chuyén dién thoai hang tuan trong
sudt vai nam tiép theo. Cudi cing, vao nam 1962,
Charlie thanh 1ap cong ty dau te ma ong hop tac
véi mot nguoi ban cii tirng choi poker voi minh.
Nguoi nay cing la mét thuwong gia tai san ching
khoan Pacific Coast. Ong dong thoi mé thém va
diéu hanh mot cong ty ludt gobm Munger, Tolles,
Hills va Woods. Trong vong ba nam, 6ng tam
dirng cac hoat dong lién quan dén luat dé tap

trung vao viéc dau tu toan thoi gian.
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Charlie Munger - Nha dau tu thong minh trén thi truting chiing khoan

Cong ty dau tuv cua Charlie khdng giong vdi
cong ty cua Warren, 6ng chdp nhan mét vai khoan
no dé thuc hién cac giao dich ctia minh. Ong dic
biét ¢6 hitng tht véi viée kinh doanh ¢6 phiéu
chitng khoan. Ong d3 thuc hién mét hop dong
mua ban ching khoéan c6 lién quan dén British
Columbia Power (BCP), cong ty nay da duoc
chinh phu Canada ti€p quan. Gia thu mua lac bay
gidr 1a 22 d6 la mot cd phi€u. BCP ban voi gia 19
d6 la mét c6 phiéu. Suy tinh rang théa thudn cudi
cing c6 thé dan téi viée giad mot c8 phiéu sé la
22 0, Charlie quyét dinh doc toan bd tai san cua
codng ty, tién cua chinh minh va tién ma 6ng vay
muon duoc d€ mua hét ¢d phi€u cua BCP va dau
te vao d6i twong nay. Giao dich cudi cung cing
dem lai két qua, BCP dugc thu mua véi gia 22 d6
mot cd phiéu va Charlie xudt hién tai tinh nhu
mot tén cuop.

Vao gitta nhitng nam 1960, Charlie va Warren
dang tap trung nghién ctru to Pink Sheets!, san
lung mdt doanh nghiép tiém nang vdi mitc gia
hop ly. Mot trong nhitng cdng ty ma ho tim thay
duoc la Blue Chip Stamp. Blue Chip la mt cong ty
kinh doanh tem, nhitng doanh nghiép khac phai

'Tén mot 4n pham xuat ban hang ngay vao thoi ky tién Internet,
cung cap thong tin vé gia ca cua cd phleu OTC in trén trang
mau hong.
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mua tem kinh doanh ctia Blue Chip d€ cung cap
cho khach hang cua minh, nhitng ngwoi ma sau
dd sé mang tem d6i 1dy cac giai thwong ma Blue
Chip cung cdp. N6 giong nhw la mét hinh thic
som hon cta cac chuong trinh d6i thwong. Diéu
khién doanh nghiép nay tré nén hap dan trong
mat Charlie chinh 14 vi Blue Chip ludn ¢6 mét quy
tai san chung dugc goi la “tién ndi” - khoan tién
duoc tao ra trong khoang thoi gian trong tir lac
Blue Chip ban tem dén khi khach hang d6i tra
tem. CG phiéu cua Blue Chip ludén duoc dinh gia
rat cao cling an chita ly do cia n6: su that la chinh
pht My da khoi kién cong ty nay vé van dé chong
déc quyeén. Charlie, dudi tu cach mot luat su, chic
chin rang vu kién sé duoc giai quyét véi loi thé
nghiéng vé phia Blue Chip - va qua thuyc la nhu
vay. Charlie - thong qua cac cong sw cua minh -
va Warren - théng qua Berkshire - cudi cing ciing
nam quyén kiém soat cong ty, va Charlie trd thanh
giam doc.

M6 hinh kinh doanh cta Blue Chip rét cudc
cling trd nén 16i thoi, doanh thu ctia né giam déan
qua ting ndm, tir moc 126 triéu d6 la vao nam
1970 xudng con 1,5 triéu dd la vao nam 1990. Thé
nhung trong thoi ky hoang kim, dudi sy lanh
dao cua Charlie, Blue Chip da tan dung thang
du von ctia minh dé thu mua 100% cd phiéu cua
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi truing ching khodn

See’s Candies va 80% cd phiéu cia mot cOng ty tai
chinh tén la Wesco, hién dang s& htru mdt cong ty
tiét kiém va cho vay. Gidng nhw cach ma Warren
da tirng rat lai von dau tu cua Berkshire cho mét
doanh nghiép dét may hoat ddng kém hiéu qua
d€ mua vé mot céng ty bao hiém thinh vuong -
National Indemnity, Charlie cting rat thang du
vOn khéi Blue Chip Stamp d€ dau tu cho mét giao
dich kinh doanh khac ki€m 10i t6t hon. Sau cung,
Blue Chip Stamp dugc hop nhat vao Berkshire
Hathaway.

Ndam 1968, Charlie hop tac vdi Warren va David
“Sandy” Gottesman, giam doc cia Cong ty dau tu
First Manhattan, d€ thanh lap Diversified Retailing
Company (Cong ty ban 1é da nganh - DRC). DRC
mua lai chudi ctta hang bach héa Hochschild Kohn
& Baltimore vdi gia 12 triéu d6 la. Mot nira so tién
dau tw cho “phi vyu” nay la tir cac khoan vay ngan
hang. Hochschild Kohn la mét mén hoi khi n6 duoc
mua lai véi gia rat ré, dau vay, n6 khong cé strc canh
tranh va phai lién tuc duoc rot von dé€ duy tri mic do
anh hudng trong cudc chay dua gitta vo van thuong
hiéu. Charlie va cac cong syt nhanh chong nhan ra
rang kinh doanh ban 1é hang may mic khé kiém
10i téi mirc nao. Kinh doanh trang sttc hodac tham
trai san khong phai d6i mat véi nguy co hang ton
kho bi mét gia, nhung kinh doanh hang may maéc c6
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thé khién ban mat trang vi san phdm t6n kho béng
chdc trd nén 16i thoi chi sau modt mua, hodc sau mot
thay d6i trong xu hudng thoi trang. Sau ba ndm vadi
nhitng két qua khéng may kha quan, hg quyét dinh
ban Hochschild Kohn.

Kinh nghiém trong sudt khoang thoi gian nay
da giup Charlie nhén ra loi ich ctia viéc dau tw vao
nhitng giao dich kinh doanh tiém niang hon, dac
biét la nhitng giao dich khong doi hdi qua nhiéu
vOn va cac dong tién tu do trong d6 c6 thé€ dwoc tai
dau tu vao viéc mo rong kinh doanh hodc mua ban

nhiing hgp dong thwong mai mai.

Tk ndm 1961 dén nam 1969, mdbi quan hé dau
ti ctia Charlie da cho thdy lgi nhuan trung binh
hang nam dang kinh ngac, cham ngudng 37,1%.
Tuy nhién, cu¢c khung hoang nghiém trong vao
nam 1973 - 1974 da giang cho Charlie mot don
dau, va ong doéng clra quj vao nam 1975, tOng
tai san cua no la 10 triéu 406 la, ty suat lgi nhuén
trung binh hang nam la 24,3% trong 14 nam hoat
dong. Diéu thu vi la trong nhitng nam thang cudi
cung quy nay con hoat déng, Charlie dang don
lgc tap trung cho mot danh muc dau tu quan
trong, chi tinh riéng viéc so hiru Blue Chip Stamp
trong tay da chi€m tdi 61% tong tai san cua quy
dau tu.
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh frén thi truang chting khoan

Mot trong nhitng quyét dinh quan trong ma
cong ty dau tw cua Charlie da thuc hién chinh
1a hgp tac véi nha dau te Rick Guerin vao nam
1972 va tham gia vao mét quy dau tu déng co
tén Fund of Letters, quy nay sau d6 nhanh chéng
dugc doi tén thanh New American Fund. Khi hop
tdc chdm dutt, cac thanh vién dugc nhan ¢ phan
cia New American Fund do Guerin diéu hanh.
Nam 1977, New American Fund mua lai tap
doan Daily Journal véi gia 2,5 triéu do, Charlie
gitt vi tri chu tich. Tap doan Daily Journal 1a mot
cong ty chuyén vé xudt ban & California v6i cac
an pham chinh 1a bao va tap chi, bao géom ca to
Los Angeles Daily Journal va to San Francisco Daily
Journal. Khi Guerin va Charlie giai th€ quj New
America, cac c6 déng dugc nhan c8 phan tir tap
doan Daily Journal va céng ty trd thanh san giao
dich c6 phiéu OTC c6ng khai. R4t nhiéu c6 dong
cua Daily Journal khi d6 da hop tac véi Charlie
tir nhitng ngay dau tién 6ng diéu hanh cong ty
dau tu chung, tirc 1a hon 40 ndm trudc.

Nam 1979, Charlie trd thanh phé chu tich dau
tién cua Berkshire Hathaway. Nam 1983, Blue
Chip Stamp sap nhap vao Berkshire Hathaway,
Charlie ti€p quan vdi tu cich tong giam d6c cua
Wesco. Viéc nam giit hai ceong vi quan trong da
tao diéu kién cho Charlie hd trg Warren trong qua
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trinh dwa ra cac quyét dinh dau tue va quan ly
dung dan, nhitng quyét dinh sang sudt gép phan
khong nho vao viéc dwa Berkshire Hathaway tir
mot tap doan véi thu nhap rong chi 148 triéu d6
va gia c0 phiéu 1a 1,272 d6/cd phiéu vao nam 1984,
16n manh thanh mét tap doan voi thu nhap rong
xAp xi 24 ty d6 va gia c6 phi€u 210.000 d6 la/cd
phiéu tai thoi di€m 2016.

Hién tai, 0 tudi 92, Charlie la phé cha tich duwong
nhiém cua Berkshire Hathaway, cong ty tue nhan
16n nhat Georgia véi gia tri von hoa thi truong o
vao muc 362 ty d6, dong thoi la giam ddc tap doan
Daily Journal véi tong tai san ca nhan vuot mutec 2
ty do6 la My.

Nhan xét vé anh huwdng to 16n cua Charlie déi
v6i phong cach dau tu ctia minh trong sudt 57
nam qua, Warren tam su: “Khac vdi Ben Graham,
Charlie khong chi day t6i mua nhitng mén hoi.
Pay chinh la anh hudng ctia anh &y d6i vdi toi.
Nhitng tac dong manh mé cua Charlie da khién
tam nhin ctaa t6i dugc mo rong hon bao gio hét.
D6, khong gi khac, chinh la ndi lyc cta Charlie.”
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LAM GIAU NHANH CHONG

“Ham muén am giau nhanh chéng thudng dem lai

khéng itrairo.”

6 lwc d€ kiém that nhiéu tién trong mot

khoang thoi gian ngin thudng tiém an
nhiéu mdi de doa, bdi khi d6 chiing ta phai danh
cuoc mot cach liéu linh vao ¢ phiéu hodc nhirng
tai san c6 sy bién dong lién tuc vé gia. Co hang
ta nguoi cling mudén lam giau nhanh chéng nhu
chung ta, khong it trong s6 ho san lung dwoc cac
ngudn tin déng tin cdy ma chung ta khong co.
Cac dinh hudéng vé mic gid ngan han cta bat
ct hop déng dam bao hay hop d6ng phat sinh,
déu phai hing chiu nhitng thay d6i bat thuong
“bat ngudn tir mot s6 trudong hop ching ta khong
biét phai x& ly cac giao dich kinh doanh hoéc cac
tai san ngam voi gia tri thuce ctia chung nhu thé
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nao. Quan trong hon ca, nguoi kinh doanh phai
ddi mit vdi van dé vé don bay thuong mai: mudn
lam giau nhanh chéng, ta phai vay von hodc ky
no dé€ khuéch treong nhitng dao dong nho trén thi
treong vé mat gia ca thanh nhitng dao déng 16n
va kiém mot khoan kéch xu1 tir d6. Tuy nhién, néu
kinh doanh that bai, tién mat dé nhw choi. Chung
ta mua dugc c6 phiéu tiém ning va tin chic r%ng
minh sé'p giau to, nhung chi can mot su kién kinh
hoang nhu ngay 11/9 13p lai, thi truong ¢ phiéu
tan tanh va chiing ta mat trang. Trong nhiing ngay
dau vao nghé, Charlie loi dung rat nhiéu von dé
dau tu vao ¢d phiéu cia minh, nhung thoi gian
da khién Charlie truong thanh hon, 6ng nhan ra
mdi nguy hai ma hinh thitc kinh doanh nay gay ra
va san sang tim moi cach dé tranh vay ng, chi tap
trung dau tu vao kinh doanh dai han — phuong
thitc dem lai ngu6n lgi kinh t& bén viing.
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GIG1 HAN CUA NANG LUC

“Hiéu dudc gidi han cda ban thdn con hitu dung hon (3
cO'té ra théng thai.”

inh nghiém ma Charlie mudn chia sé la
moi ngudi nén ty y thitc vé nhitng han
ché trong hiéu biét ciia minh va st dung diém yéu
nay ctia ban than nhu 1a mét di€m manh dé€ tranh
rot tién dau te vao nhitng linh vuc kinh doanh

chung ta khong nam ro.

Cudi nhitng ndm 1990, vao thoi ky dinh cao
cua bong béng thi treong ddi vdi cac ¢d phiéu
cdng nghé, rat nhiéu con nguodi 16i lac da khong
thé cudng lai sttc cam do ctia viée dau tu vao cac
c6 phiéu Internet. Charlie nhén ra 6ng khong co
vOn hiéu biét nhat dinh vé nhitng doanh nghiép

Internet mdi mé nay va né vuot qua gidi han nhan
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thitc ctia ban théan, vi thé€ 6ng va Berkshire quyét
dinh hoan toan khong tham gia vao viéc mua ban
ching. Rat nhiéu nha d4u tw ctia Phd Wall cho rang
Charlie khong con phong d6 trong kinh doanh nhw
trede nita. Chi cho téi khi bong béng v, cd phiéu
cua cac cong ty tudt ddc tham hai va tai san bi x6a
s0, ké thong thai nhat duong nhu méi 16 dién, va
do6 chinh la Charlie.
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PUNG SAM VAI THANG NGOC

“Thé gian ai cing cé gdng té ra khdn ngoan - tat ca
nhiing gi téi lam la c6 gdng dé khéng trd thanh mét tén

ngéc, diéu nay khéng don gidn chdt ndo.”

riét ly dau tuw ctia Charlie dya trén mot gia

T thuyét cho rang thi truong chitng khoan
thién can d6i khi c¢é thé dinh gia thidp cd phiéu
ctia mot céng ty lién quan dén gia tri kinh té& dai
han cta cong ty d6. Néu truong hop nay xay ra,
Charlie sé mua lai mét phan céng ty nay va dau tu
vao né, diéu hanh né trong mot khoang thoi gian
dai, thuc ddy cac hoat déng kinh doanh can ban,
giap tao ra lgi nhudn dé cudi cing nang cao gia tri
cO phiéu cuaa cong ty trén thi treong ching khoan.
Diéu duy nhét Charlie can d€ tam la tranh khong
lam diéu gi d6 ngu ngdc, ma trong treong hop ctia
ong chu yéu la cac sai [am xudt phat tir viéc bo s6t
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mot thit gi &6, vi du nhw hanh dong qua cham tré
khi ban than da tim thady m&t méi dau tu tét, hodc
mua qua it va qua dé chiing khi co h¢i thanh cong
da rat rd rang. Diéu nay trén thyc t&€ khé khin hon
chung ta nghi rat nhiéu.

- 38 -



HOC CACH TU BO

“Cubc sbng, 8 mét khia canh nao dé, gidng nhu tro

poker vdy, doi khi ban phai hoc cach tit bo du ban dang

ndm trong tay nhitng quan bai quy gid, ban phai hoc

cdch slta chita céc sai ldm va chdp nhadn nhiing su that
c6 thé ldm thay déi cuéc chai.”

harlie hoc dwgc nhitng diéu trén khi ong

C giai quyét cong viéc voi hang cho vay thé
chap Freddie Mac. Tai thoi diém Berkshire mua c6
phiéu cua Freddie Mac vao nhitng ndm 1980, cong
ty nay hoat dong kha hiéu qua, dugc quan ly chat
ché, loi nhuan ctia doanh nghiép bao gém ca cac
hoat dong kinh doanh thé chap. Theo thoi gian,
Freddie m& rong kinh doanh sang mdt hudng
m&i, & d6 ho ¢b tinh 1¢i dung vi thé ¢ phiéu cta
minh ¢&€ muon nhitng khoan tién ngan han va cho
vay dai han - ciing chinh 14 tinh hudng tai chinh
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da day Lehman Brothers téi két cuc pha san. Nhéan
thdy nguy co tiém dn ngay mot gia tang va sy thay
d6i nhanh chdng trong phuong thic quan ly cua
Freddie Mac, nam 1999, Berkshire da ban di toan
b6 von dau tw cua minh tai cong ty nay d€ doi lai
mét khoan 1gi nhuan khéng nho. Dén nam 2008,
- Freddie Mac roi vao tinh trang bi quan ly tai san
(mdt dang thitc cua phé san), giam ddc cii bi sa
thai va cd phiéu rét gia nghiém trong so véi thoi
ky Berkshire ban chung. Charlie biét khi nao can

gitr, khi nao can ban va khi nao can hoc cach tir bo.
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SAN BAT DE DANG

“Muén b3t ca trong bé, phai ldm can bé trudc da.”

D i khi, thi treong c6 phi€éu dem téi nhiing
co hdi dau te qua hdp dan ma ban khé ¢6
th€ chéi tte. Di€u nay thuong xay ra khi xuét hién
nhitng cudc khung hoang trong thi truong ching
khoan, khi cdc nha dau tu ra sttc tiu tan cic loai
c6 phiéu 16n nho, k€ ca nhitng loai ¢ phiéu dem
lai lgi nhuin kinh t€ bén vitng ma ho da s hitu
tte 1au. Sy rit lui nay chinh la nguén con cho cau
chuyén “b€ can” - gia c6 phiéu xudng thép, tao
diéu kién thuén 1¢i cho Charlie nhin thay “chii cd”
to: nhitng doanh nghiép vdi 19i nhuan day tiém
nang nhung bi rét gia trong con bao.
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TIETLO

“Mét khi ching téi da vugt qua dudc rao can va tim
ra cach thic bién mét giao dich binh thudng trd thanh
m6ét mén hdi dua trén nhiing phudng phap dinh ludng
— thit cé thé khién Graham kinh hai, chdng téi b3t ddu
suy nghi vé nhiing giao dich kinh doanh tuyét hon.”

enjamin Graham qua thuc la bac thay

B clia tredng phdi dau tu gia tri. Ong dong
thoi la thay gido va la mot ¢6 van day dan kinh
nghiém ctia Warren Buffett. Trong thé gidi kinh
doanh cta Graham, dau tu gia tri c6 nghia la
mua dwoc cd phiéu véi muire gia thap hon gia tri
that cua nd, ndi cdch khéc, ban sé kiém dwoc mot
cd phiéu véi gid chi bang mot nita gid tri trén
s6 sach hodc & mot con s6 thdp tdi mic nguoi
ban gan nhu khéng c6 1ai. Cac nha dau tu c6 thé

d& dang lam diéu nay trong giai doan tit nim
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1933 dén ndm 1965 néu ho tim thdy nhitng c6
phiéu c6 gia tri nhu vay. Vdn dé dit ra d6i voi
triét ly kinh doanh ctia Graham la phwong phap
nay doi héi nha dau tu phai xdc dinh dugc thoi
di€m gia c6 phiéu trén thi treong cham ngudng
gia tri thwc ctia n6 d€ ban ra va kiém loi. Rat
khé d€ c6 thé mua c§ phiéu & muirc gia thdp va
diéu hanh cong ty d6 trong vong 20 nam hodc
1au hon, thic day cac hoat dong kinh doanh nén
tang ctia cong ty va phat trién cong ty tGi mirc ¢
phi€u ctia no6 ty dong tré nén “cd gia” hon trén

thj treong.

Charlie va Warren nhan ra mot vai doanh
nghiép s hitu nhitng nguyén tac thuong mai rat
dac biét, dem lai cho ho khong it loi nhuéan, tha
chic chin sé nang cao gia tri ndi tai cia doanh
nghiép theo thoi gian. C6 phiéu thuong cta
nhitng céng ty nay la mot dang trai phi€u cong
bang c6 ty 1& 13i sudt (tién lai) ngay cang ting
gan lién véi né. Mot vi du cu thé: khi Berkshire
bat ddu mua ¢8 phiéu ctia Coca-Cola vao ndm
1988 (s6 liéu da duoc diéu chinh d€ phan chia),
doanh nghiép nay da 1ai 0,18 d6 la trén mot co
phiéu va ty 1€ 1ai sudt/mot cd phi€u/nam xap xi
16%. Berkshire dau tw khoang 3,24 d6 cho mot
cO phiéu, twong dwong voi ty sO P/E (hé s giita
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gid c¢d phiéu trén lgi nhudn) bang 18, qua cao
so véi tiéu chuan ma Graham c6 thé chdp nhan
dugc. Thé nhung Charlie va Warren da nhin thay
nhitng diéu Graham khong thay: ban than nhiing
hoat dong thuong mai ctia doanh nghiép la yéu
t6 nang ty sd P/E cia no tdi con s8 18. Ho nhan
ra c8 phiéu cua Coca-Cola la mot dang trai phiéu
cong bang véi ty 18 hoan von khoi diém 1a 5,55%
(chi s8 1oi nhuin trén mbi cb phiéu EPS bang 0,18
do chia cho 3,24 do6 bf?mg 5,55%), va chic chin sé
con gia tang bdi 1di suat trén mot cd phiéu cua
Coke van dang trén da ting tdc, theo thoi gian,
khi thu nhap cta cong ty tré nén khung hon, gia
cO phiéu ctia Coke trén thj truong cling tu dong

duwoc “nang tam”.

Vay Berkshire da lam nhw thé nao? 1.299 ty d6
la dau tw vao Coke ndm 1988, trai qua 27 nam, da
tro thanh mot khoi tai san vdi gia tri twong dwong
17.184 ty d6, dem tdi cho Berkshire con s6 1ai suat
trung binh hang ndm gop ca von lén tGi 10,04%
trong vong 27 nam, khong bao gom 8 tikc da
duwoc nhan sudt khoang thoi gian d6. Tinh riéng
nam 2015, Coca-Cola da phai chi tra cho Berkshire
528 triéu d6 la cd tirc, mang lai cho cong ty cta
Charlie va Warren khoan 13i suét c6 titc hang nam
hién hanh 1a 40% tinh trén von dau tw khoi diém
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1.299 ty d6. Trong vong nam nam tdi, Coca-Cola sé
thanh toan véi Berkshire xap xi 2,64 ty d6 c0 titc.
DPay chinh xac la mét vi du cho viéc kinh doanh

cung co loi!
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SAI LAM CUA GRAHAM

“Lad mét nha dau tu, Ben Graham hoc héi dudc réat
nhiéu diéu. Quan niém clda Graham vé viéc dinh gia
mét doanh nghiép d3 dudc déo got bdi nhitng trai
nghiém kinh hodng clGa éng trong suét thoi ky Dai
khing hoéang... N&i so hai deo bam Graham suét phan
ddi con lai, va dang budn thay, tat ca cc phudng thuc
kinh doanh cta éng chi la cach dé 6ng kiém soat su sg
hai do.”

C udc khung hoang vao ngay 29 thang 10
nim 1929 giy cho Graham khong it kho
khén va vuy tiép theo vao nam 1932 da pha hay tat
ca. Sau cudc khing hoang nim 1929, gia c6 phiéu
bit d4u ting. Vao ndm 1931, gia c8 phiéu da tang
thém 30% so vdi truedc dd. Cudc khung hoang nam
1932 xay ra trong sy bang hoang cua gidi dau tu
khi né xuat hién khéng bao trudc va da tréd thanh
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mot trong nhitng ndi 4m anh kinh hoang nhét ctia
thé ky 20. Con bao tai chinh nay day gia cd phiéu
giam xudng 89%. Néu ban dau tu 1.000 d6 la vao
Dow tai thoi diém ngay 3 thang 9 nam 1929, thi
dén ngay 8 thang 7 nam 1932, s§ tién dau tu cua
ban sé chi con 109 d6 la.

D€ bao vé sy nghiép ctia chinh minh trong
twong lai, Graham dua ra mot gidi phap duoc
goi la gidi han an toan, cho phép 6ng dinh gia
doanh nghiép bang cac phwong phap dinh luong
dwoc thiét ké duwa trén viéc phan tich trai phiéu
va ndi &m anh khéng ngudi truedc nguy co pha
san. Ong tim kiém nhitng cdng ty duoc ban theo
nguyén tac mdi cd phiéu cé gia tri thap hon gia
tri trén s8 sach ctia ching. Bang cach nay, éng
da phat trién phuong phdp ti€p can c6 tén “mua
toan bo doanh nghiép”. Gia si, gia tri cha mot
doanh nghiép theo tinh toan cua Graham roi vao
khoang 10 triéu d6 la thi ngay sau do, ong s€ tim
hiéu vé nhitng d6i twong mudn mua “mén hang”
nay trén thj truong cd phiéu. Trong truong hop
doanh nghiép so hitu khoang mét triéu c¢d phiéu
duw va duoc ban véi gid 6 d6 la mot ¢d phié’u,
Graham hoan toan c6 kha niang du doan duoc
muirc gia ma thi treong sé tra cho toan bé doanh
nghiép la vao khoang 6 triéu d6. Thé nhung thuc
chat, gia tri ndi tai cia doanh nghiép da cham
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh frén thi trung chimg khon

muc 10 triéu do la, vi th€ gidi han an toan ma
Graham cé duogc la 4 triéu d6. Nhu vay ngay ca
khi thi truong chirng khoan sup 46, 10 triéu d6 la
gi4 tri noi tai clia cong ty nay cudi cung van sé tu
dong nang gia c6 phiéu cua chinh no.

L6 hong 16n nhat trong hé théng ctia Graham
nam & chd né ddi hoi nha dau tw phai ban doanh
nghiép ngay khi gia cd phiéu dat ngudng gia tri
noi tai. Véi Graham, khong doi nao c¢6 chuyén
6ng nam git ¢4 phiéu ctia mdt cdng ty trong
vong 30 téi 40 ndm nhu cach ma Charlie va
Warren da 1am. Gia st rang Berkshire Hathaway
thudc quyén so hitu cuia Graham khi 6ng mua
ndé vao nam 1974, thoi diém gia cd phi€u caa
Berkshire chi béng mot nira gia tri trén s sach,
6ng chac chin sé ban né vao nam 1980, khi gia
cO phiéu tham chi con vegt mic gia tri s6 sach.
Trong truong hop nay, gia c6 phi€u cham mdc
210.000 d6 la trén mot c¢d phi€u vao nam 2016 la
diéu khong thé xay ra. Hoc thuyét dau tu cua
Graham dugc san sinh dwa trén nguyén ly ki€ém
du tién va ngan chén t6i da ton that, nhung né
dong thoi ciing chan ding moi co hdi ki€ém loi
cua Graham tir cac hiéu tng lai kép c6 kha nang
tao nén loi nhuan khong 16, diéu ma mét doanh
nghiép 16n hoan toan co6 thé€ thuc hién trong vong
10, 20 nam, tham chi nhiéu hon thé€.
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AN KHONG NGOI ROI

“Hay dau tu mét cach nhan réi. Ban sé chi it tién hon
cho nhitng ké mdi gidi, khéng phai nghe nhiing diéu vé
nghia, va néu chién lugc ndy ¢ hiéu qua, hé théng thué
sé phai trd cho ban thém mét, hai téi ba diém phén

trdm méi ndm.”

riét Iy d4u tw quan trong nay khiang dinh

T nguoi lam kinh doanh t6t hon hét nén rot
tien dau tu vao nhitng doanh nghiép sé hitu cac
hoat dong thwong mai ndi trdi, dem lai loi nhuan
cao. Diéu hanh cong ty trong nhiéu ndm va thuc day
cac hoat dong san xuét hiéu qua con mang lai nhiéu
gia tri hon la tham gia vao vd s6 hgp dong mua ban
hay 8 ging tién doan trudc cac xu hudéng cua thi
truong tai chinh. Lién tuc mua ban dong nghia vdi
viéc lién tuc bi danh thué€. Nguoc lai, s& hitu mét
doanh nghiép trong vong 20 nam chi phai chi tra
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi truing chiing khoan

mot khoan thu€, va theo nhu Charlie, lgi thé nay
cling twong duong véi mot dén ba diém phan tram
loi nhuan mdi ndm.

Mic du ba diém phan tram lai suat nghe khong
mA&y to tat, hiy thit tuéng tirong ring: mot khoan
dau tu triéu d6 mdi ndm ting thém 4%, sau 20 nam
sé dat mdc khoang 2,2 triéu d6 la. Thém vao d6 ba
diém phan tram (4% + 3% =7%) va khoan dau tu sé
tang thém 7% trong vong 20 nam, 1én t4i con s6 gan
4 triéu d6 ma khong can ton qua nhiéu céng stic.

Charlie hiu rang thoi gian la nguoi ban t6t véi
nhitng ai biét dau tw ding dan vao cac doanh nghiép
co loi th€ noi bat vé tai chinh, nhung d6i vdi nhitng
doanh nghiép va cic giao dich tdm trung, xoang
Xinh, thoi gian c6 thé' la mot 10i nguyén dang so.
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KHO'l DAU CUA S THONG THAI

“Nhén thdc dudc nhitng gi minh khéng biét 13 khdi dau
cla su khon ngoan.”

ang trd nén thong minh bao nhiéu, ta cang

nhén ra hi€u biét cia minh han hep bay
nhiéu. Khi cha ddng nhan thitc vé khiém khuyét
ctia ban than, chung ta dang thic diy chinh minh
phai hoc hoi nhiéu hon nita. B6 chinh la di€ém khoi
dau caa su khon ngoan,

Trong thé gidi dau tu va kinh doanh ctia Charlie,
c6 mot thit 6ng goi la “gidi han ctia nang luc”, nd
bao gdm tit ca nhitng linh vic dau tu cling nhu
nhitng doanh nghiép 6ng cé kha nang bao quat va
danh gia. DAu vay, ludn ton tai rat nhiéu thit nam
ngoai giéi han ma Charlie khé c¢6 thé€ dinh gia dugc.
Bang viéc tim ra “bién giéi hiéu biét”ctia minh, ong
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Charlie Munger - Nha d3u tu thong minh trén thj truting chiing khoan

c6 thé tranh rét tién vao nhitng khoan dau tu vd
nghia hodc kham pha nhiing kién thitc phong phu
hon trong kinh doanh, dan rén luyén kha ning dinh
gia mot doanh nghiép va md rdng pham vi hiéu biét
ctia ban than. Trong sudt cudc doi minh, Charlie da
mé rong pham vi dy, khién né bao trum t6i hau
kh3p céc linh vuc tit bao hiém thuong mai, ngan
hang, bdo chi, truyén hinh, hang khong, xay dung
thuong hiéu d6 ngot, cdng nghiép ché tao dung cu,
san xudt ung, d6 16t, diéu hanh cong ty dién lwc dén
ngan hang dau tw. Hanh trinh dan téi sie thong thai
cua Charlie bit dau tir sw nhan thiec vé gidi han cua
chinh minh va tu pha v giéi han bang viéc thuc sw

bat tay vao lam mot diéu gi d6.
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NHA PHAN TiCH

“Trong thé gidi cGa nhiing doanh nghiép, su két hp gita
mét nha phén tich, hoat déng tham tra va su thiéu hut tri
khon thudng tinh sé tao nén dia nguc.”

6i cho rang nhitng gi Charlie muén truyén

dat trong cau ndi trén la khi mét nha phan
tich t&i tir mOt cdng ty danh gid, ching han nhw
Moody’s Corporation, dua ra nhan dinh vé mét
loai trai phiéu nao d6, trong khi truedc d6 ho da
duoc tra hang triéu d6 tir cdc ngan hang dau tu
trén Ph& Wall d€ dua ra nhitng danh gia nay, thi
t8t nhit ban nén gitt lai cho minh mot chut nghi
ngo. Ludn c6 mét s thuc ddy manh mé nao do
khién cho céac cdng ty dédnh gia sdn sang xép hang
san phdm tai chinh ctia nhitng ngén hang dau tuw
nay & muc rat cao, mac du trén thuc t€ danh gia
c6 vé khong teong xing vdi chat lwong. D6 chinh
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Charlie Munger - Nha d3u tu thdng minh trén thi truing chiing khodn °

xac la nguyén nhan tao nén nhitng hién tuong
nhu bong bong nha dat,. theo sau la sy syp 46
cuia thi treong ching khoan, va cudi cung la cudc
Dai suy thoai trong giai doan 2007 - 2009. Van
dé ngay nay chung ta phai d6i mat &6 la gidi tai
chinh van khuyén khich cac céng ty danh gia vé
ra mdt vién canh mau hdng vé cac ngan hang dau
tw. Mac lira Ian thit nh4t, 16i khong thudc veé ta,
nhung mac lita [an thit hai, hay te cam thady xau
hé vé chinh minh.
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PAU CO SAI GIA

“Ban dang tim ki€ém mét ‘canh bac’ ddu cd sai giad. D6
(3 d4u tu. Ban phai di théng minh dé€ biét rang cudc
d4u cd nay cé dang sai gid hay khéng. D6 goi la du tu

gia tri.”

0t doanh nghiép duoc coi la co héi

- dau co sai gia khi gia cd phiéu cua no
khéng déng bd véi nhitng chinh sach kinh t& dai
‘han ctia doanh nghiép. Su sai gia nay vé co ban
c6 thé dem lai nhiéu thun lgi khi ¢d phiéu dugc
danh gia cao hon mot cach dang ké so vdi trién
vong thuc té€ ctia cdng ty. Tuy nhién d6i khi né
ciing gy ra khong it kh6 khan khi gia tri ¢ phiéu
bi danh gia thap hon rdt nhiéu so vdi trién vong
kinh t€ dai han ma doanh nghiép c6 thé mang lai.
Chinh vi gi4 c8 phiéu sut gidm, doanh nghiép bt
dau bi danh gia sai trén thi truong dau tw & the
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Charlie Munger - Nha d3u tu thang minh trén thj truting chiing khoan

bat 1¢i, lién quan dén tiém ndng dai han trong
teong lai cia né. C8 phiéu cang xudng thap, su
sai gi4 cang 16n. D 1a khi co hdi chién thing cua
ban & mc cao nhat, va la thoi diém dé roét tién
dau tw. SG tién ban bod ra sé dem vé khong it loi
nhudn vi ban d3 mua mdt doanh nghiép c6 tiém
nang phat trién kinh t€ dai han nhung c6 phiéu
dang bi sai gia. Diéu gi khién cho hién tuwgng sai
gid xay ra? Nguyén nhan chti yéu nam & tinh chit
ngafm han ctia mot vai thé ché, chinh sach, t6 chic
kinh doanh - chu yéu la céc quy teong hd va quy
dau co — nhitng qu§ nay déng mot vai tro quan
trong trong cudc choi ¢ thi treong ching khoan
va chung chi quan tam dén xu hudng tang giam
cua cO phiéu trong vong sau thang tdi. Charlie,
hoan toan nguoc lai, chi quan tam dén cac chién
lwoc kinh t€ nén tang ctia doanh nghiép duoc xac
dinh cu thé trong vong muoi nam tiép theo. D6 la
st khac biét gitta hai nhan t6 tao nén “canh bac”
dau co sai gia. b6 1a co hoéi 16n cua Charlie.
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PA DANG HOA

“Pé6i vdi tdi, viéc sung bai dén mdc tén thd tha dudc goi
[& chién ludc da dang héa that su dién rd.”

a dang hoa la cach d€ nhitng chuyén gia

tw van tai chinh va nhitng nha moi gioi
cd phiéu khong bi danh gia qua thdp nhung dong
thoi cling khong duoc danh gid qua cao. Diéu sé
xay ra véi viéc d4p dung chién luoc da dang hoa
mot cach rong rai — vi du nhu s¢ hitu mét danh
muc dau tu véi tir 50 loai cd phi€u khac nhau tré
1én — d6 la: “nguoi chién thing” va “ké thua cudc”
sé triét tiéu 14n nhau. Pa dang héa tao nén mét tinh
huSng mé phéng nhitng dic diém co ban ctia thi
truong dau tw hodc mot quy déau tu theo chi sé nao
d6. Chién lrgc nay trong mait nhitng 8 van dau twe
khong bao gio la qua tét hodc qua xau, chung chi
nam & mic trung binh.
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thj truting ching khodn

Charlie nhan ra rang néu ching ta dau tu vao
mot doanh nghiép vdi nén tang kinh t€ vimg
chic, dwoc ban & mot mizc gia hop ly, s6 doanh
nghiép ma ching ta s¢ hitu c6 thé giam xudng
con s8 mudi hoic it hon, tuy nhién chiing ta van
duoc bao vé khoi nhitng rui ro tai chinh bat ngo
va danh muc dau tu van tiép tuc tang trudng tét
trong khoang tir 10 - 20 ndm. Giéng nhu cau cham
ngon noi trén ma Charlie luén tam niém, da dang
hda mot cach bira bai chi dem lai cho chung ta mot
“s@ th1”, dau tu c6 luong ma khong cé chat. Thay
vao do, chu tam trong nom can thdn muoi qua
tring trong 18 cia minh ching phai 1a dé hon rat
nhiéu hay sao?
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THO'I CO CUQOC LON

“Nén nhd rang, may mén thudng rat hiém khi mim cuoi
~ khi lgi th€ dang nghiéng vé phia ban, hdy cudc that l6n.”

gay ca khi co hoi dau tu khong 16 dang

nam ngay tredc mat, nhiéu nha dau tu
van chin chir do xét. Ban khéng thé thang 16n néu
c tiép tuc nhu vay. Khi nao loi thé nghiéng vé phia
ban? Tai thoi diém xu4t hién nhitng su kién kinh té
vi mé khién cho gia c¢8 phiéu tut ddc, Charlie san
sang rét tién mua c§ phiéu nhiéu nhat cé thé. Hay
nhd rang, trong th€ gidi cua Charlie, gia cd phiéu
giam dong nghia vdi co hdi dau tu ngan vang vao
nhitng doanh nghiép c6 lgi nhuan kinh t€ hip dan,
kinh doanh hiéu qua. Néu diéu do xay ra, do chinh
la thoi co cuoc 16n!
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sO PONG

“Di theo s6 déng 4 tu ddy ban than xuéng muc trung
binh.”

harlie muén néi rang néu chiing ta dau tw

vao mot quy dau tu theo chi s6, chung ta
chi 1a mét nha dau tu tam trung. Chung ta khong
bao gi0 vuot qua muikc trung binh, diéu nay dong
nghia védi viéc chap nhan thua cudc. Néu chung ta
mua c0 phiéu caa quy dau tu theo chi s6 tai thoi
diém thang hoa ctia thi treong dau co gia 1én va thi
tredng nay sup d6, viéc thua 16 hang ndm rong la
khong thé tranh khoi. Trong th€ gidi ctia Charlie,
mot ngwoi mua trong khi nhitng ké khac ban la
diéu kho c6 thé thyc hién duwoc néu ngudi d6 chi
cham cham chay theo s6 dong.
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NHIN XA TRONG RONG

“Téi chua bao gid c6 kha nang du dodn mét céch chinh
xac. Téi khéng kiém tién bang cich dodn mé. Cai ma
ching t6i lam a dau tu hop ly va gid vitng phong d6 dé.”

harlie khong gioi doan trudc twong lai,

cho du d8i twong d€ tién doan la thoi
tiét, két qua bau cir, tinh hinh kinh t& hay bién
ddng cua thi truong ching khoan - dac biét la
thi treong chitng khoan. Doi v6i Charlie, tat ca
nhitng phong doan trén tap chi tai chinh vé nhiing
gi sé xay ra trén thi treong chiing khoan déu la
nhiing 10i néi thiéu suy xét. Ong chi 1a ké di san
tim nhitng giao dich kinh t&€ hap dan dwoc ban véi
mdt mitc gia hop 1y ma théi. Dau vay, diéu duy
nhat Charlie Munger tién doan dwoc chinh la: thi
tredng ¢ phiéu sé c6 nhitng khoanh khic khoi
sic bat ngd va gid cb phiéu sé ting, theo sau d6
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Charlie Munger - Nha dau tu théing minh trén thi truting ching khodn

thuong la nhitng dot khung hoang tram trong va
gia c6 phiéu sé tut ddc rat nhanh. Liéu dng c6 kha
nang doan trudc khi nao nhitng sw kién do sé xay
ra hay khong? Hoan toan khong. Nhung 6ng biét
chung sé xay ra, tit ca nhitng gi ong co la sy kién
nhan d& cho doi ching.
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KHUNG HOANG TAI CHINH CONG LA CO HOI

“Néu ban s6ng qua nhitng n3m 1973 - 1974 hodc thdm

chi d4u thap nién 90 giéng nhu téi... ban sé thdy c6 mét

danh sach dai nhiing ngudi chd dgi dé dugc rat lui khéi

céc cdu lac b thé thao ngoai troi - dé (& khi ban biét

cudc séng thuc su khé khan. Ban sé thady dudc diéu dé
néu ban séng du l4u.”

udc My da phai trai qua giai doan suy

N thodi kinh t€ nghiém trong vao nhiing
nam 1973 - 1974, va viéc dé tiép tuc 1dp lai vao dau
nhitng nim 1990 din dén tinh trang that nghiép
kéo dai va c8 phiéu ha gid. Cudc khuing hoang nam
1973 - 1974 bit ngudn tir viéc gid dau tang. N6 kéo
dai tdi 24 thang va khién cho chi s6 binh quan cong
nghiép Dow Jones tai My thiét hai 45% tong gia tri.
Nguyén nhan gay ra cudc khang hoang giai doan
nhitng ndm 90 ciing xuit phét tir yéu t6 gia dau
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Charlie Munger - Nha dau fu thdng minh trén thi truting chting khoan

tang, tuy nhién con mét nguyén nhan khac: co so
ha tang bi xay dung mot cach btra bai tit nhitng
nam 80, tao nén mo{t cudc suy thoai trong nganh
cong nghiép xay dung. Con ac mong kéo dai tam
thang, chi s6 binh quan ctia nganh cong nghiép
Dow Jones ciing theo do sut giam 18%.

Nam 2001, sau nam truede khi sir kién “Pai khang
hoang” xay ra, Charlie biét chac rang sé c6 mot cudc
bién dong 16n khac trong nén kinh t€. Va 6ng da
ding. Kinh t&2007 - 2009 khing hoang tram trong,
gia cO phi€u sut giam, Dow thiét hai 54% tong gia
tri. Diéu gi da khién Charlie tién doan dwgc nhitng
thay ddi ay? Ong biét ring cac cue khung hoang
tai chinh theo chu ky sém hay mudn cling sé dén
bdi d6 chinh la ban chit ctia cht nghia tu ban. Mot
hé thong ngan hang ning von két hgp vdi xu hudng
dau co dién cudng cd thé€ tao nén “bong bong dau
tu” khong 16, von da khong 6n dinh nay cang tro
nén mat an toan, diéu nay - khong con nghi ngo gi
nita - & kéo ca nén kinh t& di xudng.

Sé la mot thiéu s6t 1on néu téi khong lay vi
du vé mdt cudc suy thoai/sy pha san ngau nhién
nao d6 da dwoc “lap trinh” sdn trong chién luoc
mua béan cta Charlie. Ca Charlie va Warren déu
doi cho tién mét trong nén kinh t& dwoc tich tu va
nhiéu dan lén, chd dén mét cudc khung hoang,
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David Clark

ngay ca khi diéu d6 c6 nghia lai sudt tién mat du
trit cua chinh ho sé mat di gia tri. Khi cudc suy
thoai xay ra, ho bit dau thuc hién cac giao dich.
Tai thoi diém khing hoang nam 1990, c6 phiéu
ngan hang rot gia nghiém trong, Berkshire da tan
dung co héi nay d€ mua vé 5 triéu cd phi€u ctia
ngan hang Wells Fargo v4i muc gia 289 triéu do la.
Ngay nay, 5 triéu ¢ phiéu d6, nho c¢6 sy chia tach
chiing khoan, da phat trién thanh 40 triéu cd phi€u
vOi gia tri xap xi 1,9 ty d6 la My. Khong tinh c&
tic, phi vu nay da dem vé cho Berkshire ty suat loi
nhuan hang nam kép 1én t6i mitc 7,5% trong vong
26 nam. Tuyét voi hon nita, khoan dau tu goc 289
triéu do la nay da thu vé thém 59,2 triéu d6 la cO
titc hang nam, twong duwong vdi khoan chi trd c6
tic thuong nién la 20,4% von dau tu ban dau. Day
chinh la diéu ma Charlie d3 ndi rat nhiéu [an trudce
do, kién thtc cia 6ng khong lam nén sy giau cd,
tat ca la o khi chat.
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TIEN MAT LA CHIA KHOA

“Muén dm giau, phai lubn trd du 10 triéu dé la trong
tai khodn chi tra ca ban phong khi mét giao dich hap
dan nao dé xuét hién.”

harlie cht truong git 10 triéu d6 la tién

mat trong tai khoan, Berkshire gitt 72 ty do
tien mat d€ chd doi mot “phi vu” mua ban dang
gi4. Loi nhuin thdp ma s dw tién mét ctia ho nhan
dwoc chinh 13 mot su trao d6i — 13i suat khoi diém
thap d6i lai cho nhiéu nam 1ai suat cao nho viéc thu
mua dugc nhitng doanh nghiép lam &n 6n dinh voi
mutc gia hop ly. Day la moét nhan t6, mot “s6 hang”
lubn bi hiéu nham trong “phwong trinh” dau tu
ctia Munger. Tai sao? Ly do nam & chd hau hét cac
nha dau tir khong thé twong twong ndi viéc ngoi
trén mot déng tién mét nam nay qua nam khac va
chd doi mét co hoi dau te hap dan lai c6 thé tro
thanh mét chién lwoc lam giau hoan hao dén vay.
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MOT THE HE SUY YEU

“Chinh nhd nhiing nam 1930 va cach Ung x{ cuda cac

nha tu ban trong sudt giai doan robber-baron'... c6

phiéu cé co héi sinh i ra cd tdc vdi gia tri gap déi (5

suét trén trai phiéu. D6 qua thuc la thoi diém tuyét voi

dé mua c6 phiéu. Chidng t6i [am giau ti su yéu thé cda
ké khéc va su suy thodi cua thé hé di trudc.”

udc Dai khung hoang nam 1929 va 1932

C khién cho gia c0 phiéu sut giam nghiém
trong. Phai dén nam 1954, chi s6 binh quéan cong
nghiép Dow Jones mdi tim lai duoc vi tri cua
né nhu nhitng ndm 1929. Nhiéu nguoi da mat
tring. Piéu ndy da anh huong toi té téi gidi dau
te chitng khoan phd thong trong sudt 30 nam.

1. Robber baron — “Ong trim cudp béc”. Cum tir xuat hién phd
bi€n vao thé ky 19, d€ chi nhitng ngudi sir dung sirc manh doc
quyén cua minh dé chén ép d6i thi.
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thi truing chiing khoan

Rat nhiéu doanh nghiép roi vao tinh canh gia c6
phiéu tudt d6c hoan toan tai thoi diém d6 da tim
lai dugc “phong dd” va lgi nhuén vao nam 1940,
th€ nhung lic nay khong con ai muén mua cd
phiéu cta ho.

Dé€ thu hut dau tu, cac cdng ty phai chap nhan
chi tra c§ tic véi mirc gia gap d6i viéc chi tra cho
trai phi€u. Charlie va Warren quyét dinh bé tién ra
mua cac cong ty nay — nhitng doanh nghiép tiém
nang dang phai chi tra mot lwong c6 tirc khong
nho va throng duoc rao ban véi mitc gia thap hon
gia tri trén s0 sach ctia ching. Vao cudi nhitng nam
50, dau nhitng nam 60, khi xu hwéng dau tu vao
chiing khodn phd thong trd lai thoi ky dinh cao, c6
phiéu ctia cac cdng ty bat dau ting manh, Charlie
va Warren nghiém nhién tré thanh triéu ph.

Culi ndm 1960 nhitng moén hoi nay nhanh
chdng bién mat, va dén ndm 1972 chiing hoan toan
vang bong trén thi trudng dau tu, thi truong gia
1én (bull market) da nang gia moi thit.
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SU’ KIEN NHAN

“Thanh céng cla téi ndm & su tap trung cao dé.”

ién nhan la mot phdm ch4t t6t, né dong

thoi cling la tai san gia tri, 1a von quy trong
tro choi dau tw. Nhiéu nguoi [am twong rang diéu
nay c6 nghia la ban phai ng6i im, can trong va miét
mai trong nom khoan dau tu cia minh va cho doi
dé'né ty sinh 16i. Vi Charlie, kién nhan con mang y
nghia: tich trir mot khoan tién mat khong 16 va cho
cho gia c6 phiéu ha thap d€ bat tay vao giao dich.
NO ciing ¢4 nghia 1a ban phai tap trung cao d6 dé
san dugc nhing doanh nghiép tiém nang véi gia
ca hop ly. Kha nang tap trung va sy kién tri cing
chinh 1a diéu kién can thiét d€ tr& thanh mot nha
dau tu thién tai.
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GIA O PHIEU

“C6é mot su that dang buén rang cac khoan lam chi to
[6n va dai dt cudi cing cd thé ké thira toan bé gia tri
cda chdng khodn pho théng. Ching dudc dinh gia ting
ph&n nhu tréi phi€u, dua trén céc k& hoach danh gig so
bé vé gia tri sG dung cda tién mat dudc sinh 0i trong
tudng lai. Nhung ching cing dudc dinh gia riéng lé nhu
tranh cua Rembrandt, ngudi ta d6 x6 di mua vi gid cla

né ngay mét dat.”

D ay la mot su that rat tha vi, né di nguoc
lai rat nhiéu ly thuyét co ban trong kinh
doanh ctia Charlie - nhitng thit da khién 6ng tro
nén cuc ky giau co.

PAu tién, vé trai phiéu: M6t vai doanh nghiép
- khoéng phai tat ca - xay dung duoc nhitng hoat
dong budn ban, kinh doanh c6 kha nang sinh 10i
déu din va ting trudong bén vimg. Charlie va
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Warren tin rang chitng khoan phd thdng trong céc
doanh nghiép ddc biét nay c6 thé duoc dinh gia
nhuw trai phi€u. Vay nén néu mot cong ty 1ai duoc
1 d6/c8 phiéu va thi truong ban voi gia 10 d6/co
phiéuy, thi truong luc nay gidng nhu mot loai trai
phiéu von kiém 16i 10%. Néu doanh thu ctia cong
ty dang tang truong 6 mitc 5% mot nam, Charlie
va Warren c6 thé€ mua trai phiéu von dang kiém
101 10%/nam va tang trudng & mirc 5%/nam. Trai
phi€u vOn véi 1ai sudt 16n nhu vay, qua thoi gian,
co thé nang tam gia tri ctia cong ty va gia cd phiéu
cta chinh no.

Diém twong dong gitta hoc thuyét kinh doanh
cua Charlie vdi xu hwdng sdn tim cac tac pham
nghé thudt cia Rembrandt c6 lién quan dén mot
s that: thi truong budn ban tranh c6 dwoc van
hanh hoan toan boi nhu ciu, va yéu t6 “cau”
thueong duoc dinh doat boi nhitng dao dong 1én
xudng chong mét trong gia ban cac tac pham. Diéu
trong tu cling c6 thé xay ra voi cd phiéu, gia 1én
bat ngo thuong kich thich nguwoi mua, gia giam
dot ngdt xuat hién nhiéu ké ban. Khi bong bong
tai san v& vun va von ¢d phan bdc hoi, dan tinh
thi nhau ban tranh cia Rembrandt ciing nhu c6
phéan d€ c6 thé dai ldy bat ci thit gi, bdi ho dang
tuyét vong va ngap chim trong con khat tién mat.
Véi Charlie va Warren, thoi diém hoan hao nhat
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dé€ mua trai phiéu von caa mdt doanh nghiép la
khi ca thé gidi dang c8 gang “ban tong ban thao”
so tranh Rembrandt ho sé hitu.
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EBITDA

“Theo t6i, mdi l4n céc ban bat g3p ti EBITDA, hay tu

déng hiéu rang dé (4 tro kiém tién nham nhi.”

BITDA la viét tat ctia “thu nhap trude thué,

E tra 1ai, khau hao va tra gép”*. Charlie lu6n
coi 1ai suat, kh&u hao va thué'la nhitng phi tén can
phai duoc thanh todn mét cach song phéng. Lai
sudt va thué phai duoc chi tra trong nam. Khau
hao la chi phi ma ban phai thanh toan & thoi diém
mudn hon - vi dy, khi mdy méc hodc thiét bi can
duoc thay thé. Su thay thé€ &y chinh 1a von dau
ti co ban. Va von dau tu co ban hoan toan c6 thé
hay hoai nhitng yéu t6 khac trong doanh nghiép,
cai ¢ thé lam nén mot moi truong kinh doanh 6n
dinh. Theo Charlie, néu stt dung EBITDA nhu mét

! Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
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thudc do d€ danh gia doanh thu ciia mot cong ty,
ching ta sé c6 cai nhin khong thuec t€ vé bdi canh
kinh t& cua cong ty do.

- 74 -



HIEM HOA TU’ NHO’NG CONG TY TAI CHIiNH

“Noi nao cd.su phc tap, noi dé ludn tén tai gian l&n

va xao tré... Diu nay lubn ding d6i véi céc céng ty tai

chinh, bao gém ca nhiing céng ty dudc diéu hanh bdi

chinh phu. Muén cé dudc nhiing sé liéu chinh xdc ti
cac cdng ty tai chinh? D6 [a diéu khéng thé.”

ac cong ty tai chinh phttc tap dén mitc nao?

w— That kh6 d€ biét rang ta dang [am duodng

lac 16i cho dén khi doanh nghiép ctia chiing ta sup
d6. Lehman Brothers la mét vi du dién hinh: ndm
tredc, doanh nghiép nay treo gia 65 d6 la mot co
phiéu va chém ché & vi tri tr'ung tdm caa Pho Wall,
nam sau, ho da roi vao canh pha san. Tinh canh
tré tréu tuong ty cling xay ra voi ngudi khong 16
trong nganh bao hiém AIG va ngén hang dau tw
Merrill Lynch: ho titng dugc ton vinh-la hai trong
sd nhitng doanh nghiép tai chinh vitng manh nhét
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thé gidi nhung chi m¢t nam sau, AIG va Merrill
Lynch budc phdi di xin trg cap tit chinh phu.

Diéu gi khién cho cac doanh nghiép tai chinh
trd nén phtrc tap nhu vay? Chitng khoan phai sinh
(derivatives) da tao diéu kién thuan loi cho viéc
che gi&u rui ro cia doanh nghiép khéi cip mat xoi
moi clia cac nha quan ly va cac chuyén gia phan
tich dau tw. Trong trudng hop cta AlG, ban gan
nhw khéng thé thdy dwoc chi s6 hoan vi rti ro tin
dung duoc ghi lai trén sd liéu no dwdi chuan, vi
khoéng c¢6 mot khoan du trit nao dugc hinh thanh
d€ phuc vu cho viéc chi tra nhitng thiét hai, thua
16. Biéu nay dong nghia véi viéc gidi dau tw hoan
toan “mu tit” vé nhiing rti ro tai chinh ma doanh
nghiép nay dang c6 nguy co ganh chiu. Dau c6 doc
thém hang tram Jan bao cédo tai chinh hang ndm cta
Lehman Brothers, ban cling khong tai nao nhan
ra rang cong ty dang phai di muwon hang tram ty
d6 la ngan han va cho vay dai han &€ chi tra cho
cac khoan no dwdi chuan, thir ma sau d6 dwoc st
dung nhu vat thé chip d€ vay thém nhiéu tién hon.
Mot ngan hang thuwong mai c6 th€ st dung chiing
khoan phdi sinh d€ chiém l1ay mét “vi tri” thuan loi
cho phép déau co 0 at trong thj truong tién té, tuy
nhién chinh nhitng quy dinh vé ké toan lai khéng
cho phép ching ta xac dinh “vi tri” nay cho dén
khi doanh nghiép thua 15 hang tram triéu d6 va
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sw c0 d6 cudi cung ciing dugc ké khai trong bao
c4o tai chinh. DGi vdi cac cong ty tai chinh, Charlie
lubn gitr cho minh mot nguyén tac don gian: ho chi
dang “dep khoe, xdu che” ma thoi.
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KIEU CANG

“Nhiing ké théng minh nhét cing khéng thé trénh khoi
su kiéu cang.”

7 A
O day Charlie dang mudn nhac dén cau

chuyén vé sy suyp d6 caa Long-Term
Capital Management (LTCM), quy dau co dugc
sang 14p bai thuong gia trai phiéu 13y ling mét
thoi trén Phé Wall - John Meriwether - vao cudi
nhitng nam 90. Meriwether da tap hop nhiing
nguoi c6 dau 6c nhét trén Pho Wall va trong gidi
nghién cttu, bao gém ca nhitng tién si Toan hoc
va Kinh té& rat nhiéu nguoi trong s6 d6 ting
duoc vinh danh trong 1é trao giai Nobel. Cac tri
tué thién tai da cung nhau ban bac, dé xuat chién
lwge dau tu vao trai phiéu va ching khoan phai
sinh doi hoi phai manh tay chi trd cho don bay
vOn (leverage), néu moi thiz dién ra diing theo dy
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tinh, ho sé€ kiém dwgc khoan lgi nhuan khong 16
tir vOon dau tw ctia cac d6i tac. Van dé duy nhat cua
k& hoach 1a & chd, néu that bai, tat ca sé bién thanh

tham hoa.

Meriwether nghi rang cong ty hoan toan cé kha
ning ty bao vé bang cach st dung chién lwoc giao
dich cho phép chénh 1éch trédi phiéu. N6 c6 thé do
lwong mitc chénh léch lich st gitta hai loai trai
phiéu giong hét nhau — dién hinh la chénh 1éch loi
suat gitta trai phiéu hai nam Treasury giao dich
vao thang 1 va trai phiéu hai ndm Treasury giao
dich vao thang 3. Néu mttc chénh léch gitta thang
1 va thang 3 bi€u hién d¢ tang/giam dang ké lién
quan dén mirc d6 trung binh, Long-Term Capital
Management sé mua cai nay va ban cai kia, yén
chi rang trong twong lai gan, sit chénh léch nay sé
bi thu Hep lai, di€u nay la tat yéu boi chﬁng don
gian chi la cing mot loai trai phiéu khong hon
khong kém.

LTCM thuong ki€m 161 1% hodc it hon trén mot
giao dich. Con s8 nay nghe cé vé khong nhiéu,
nhung nhan 1% véi 124 ty d6 la tién von ban
dau, 1gi nhuan thu vé sé 1én dén con s6 1,24 ty
d6. Chi can vai lan giao dich nhu vay trong mot
nim, viéc kiém duoc 4,7 ty dd la d&€ bu dap lai
cac khoan dau tu la diéu khong qua kho. Trong

-79 -



Charlie Munger - Nha d3u tu thang minh trén thi truting ching khodn

ndm tht hai di vao hoat doéng, Meriwether da
kiém dwoc tir cac nha dau te cia minh 43% tién
1ai trén tong s6 von dau tw vao LTCM, va ndm
thit ba la 41%.

Moi thit déu dién ra tét dep cho tdi nam 1998,
Nga khién ca thé€ giéi ngd ngang khi tuyén bd
v0 ng trong cudc khung hoang ng cdng, pha gia
dong Rup, tam dinh chi thanh toan cho cac chu
no nudc ngoai... tat ca xay ra chi trong mot tuan.
Thi treong trai phi€u roi vao con hoang loan t6t
do6, chénh léch lgi suat caia LTCM di chéch hudng
khién mot lwong tai san khong 16 ctia cong ty
khong canh ma bay. Nhitng ngan hang da cho
LTCM vay no - khoan vay 1én t6i 120 ty d6 la My
- mudn cong ty nay lra chon mot trong hai cach:
cam c6 thém cac tai san thé chdp hodc ngay lap
titc boi thuong sO tién da vay muon caa ho, ca
hai cach déu bat kha thi trong pham vi nang luc
hién tai cia LTCM. Chi trong mot dém, theo dung
nghia den, LTCM pha san. Ngan hang du trix lién
bang New York da vao cudc, lap nén mot t6 chirc
nhitng ngin hang thudc Phd Wall va trao cho ho
quyén ti€p quan LTCM. Cac nha d4au tu ctia cdng
ty, dang bu6n thay, b4t lirc nhin mot phan 16n tai
san cua minh bj twdc khoi quyén ki€m soat cua
chinh ho.
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Bai hoc ctia Charlie: “phan ting héa hoc” giita
cac tri tué¢ siéu viét va don bay vén thuong Ia
nhing tham hoa rat t6i té. T6i ¢4 thé b6 sung thém
rang, sw két hop nhitng b ndo tri don véi don bay
von cling khong lam két qua thay d6i!
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NHA QUAN LY PAU TV

“Toi biét mét ga cuc ky thng minh va la mét nha dau

tu rat cé ndng luc. Téi héi anh ta: ‘Ti lé ki€m [8i ma cau

hta véi khach hang (& bao nhiéu vay?’ Anh ta dap thdng

thiing: 20%." Diéu nay qua thuc rdt khé tin, béi vi anh

ta biét dé la diéu bat kha thi. Nhung anh ta néi, ‘Charlie

3, néu toi dua ra mét con sé thap han, ho sé khéng cho
t6i mét xu ndo dé du tu ca!™”

harlie tin rang cic doanh nghiép quan

C ly dadu co duogc van hanh va diéu khién
bdi chi phi déu dién 16, bdi nhw 6ng da noi: “Ai
cting mudn tré thanh mét nha quan ly dau tw, kéu
goi dau tw mot dong tién, giao dich khong ngung
nghi va cudi cung chi gép nhat, thu vé mét chat
dinh.” Tai sao ho cé thé liéu Iinh va khinh suét
nhu vdy véi van dé tién bac? Vi d6 khong phai la
s tién ho bo ra! Gia s toi dang diéu hanh mot
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quy dau tw, ban dem tdi cho t6i mot s6 vOn va toi
dung ching d€ vay muon thém nhiéu tién hon.
Sau cung, toi dem tat ca s0 tién d6 di cugc mot
van that 16n. Néu moi chuyén ém xu6i, ban kiém
duoc ca triéu dd va tdi cling thé. D6 goi 1a hop
tac cung co loi. Nhung néu tdi giao dich that bai,
ban va ngan hang da cho ban ky n¢ sé chiu anh
hudng, t6i chang heé thiét hai gi. Véi mot quj dau
tw, d6 1a md hinh doanh nghiép thanh cong xuat
sac. Nhung trudc hét, diéu ma quy can lam 1a 14y
duoc tién tir ban. Thit hai, cadc quy nay phai kiém
soat dugc tién bac cta ban — ho khéng muén bi
ban cho ra ria va dem tién di dau tw cho khac. Vay
lam thé nao d€ cac quy dau tw nay c6 thé€ lam duoc
diéu do6?

Quy dau tu c6 luat san tién va luat gite tién. Luat
san tién: Hira “trén troi dudi bién” voi nha dau tu,
boi néu khong thuyét phuc dugc ho, sé chang c6
khoan tién nao duwoc bo ra d€ dau tu ca. Luat giwe
tién: BAt cit mot quy dau tu nao dem tién cuia ban di
giao dich mot cach de chiing can trong, chic chin
sé khong ton tai duoclau, vinhiing ké khac sé ngay
14p tic tim dén va hita hen mot muc 1ai sudt béo bo
hon. Diéu nay cling d6ng nghia véi viéc trong mot
hodc hai ndm, long tham ctia ban sé khuyén khich
ban roi bo quy dau tu bao thu va tri tré cua toi dé€
hop tac véi modt dw 4n hdp dan khac c6 ty 16 von
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vay day hita hen. Bdi vay, chang ¢6 Iy do gi d€ cac
quy dau tu phai tiéu tién ctia ban mot cach than
trong. Bung, sau vai ndam ho ¢ thé ném méot dong
tién cua ban qua ctra s6, nhung néu chuyén d6 xay
ra, chang phai ban sé tim dén mot du an khac dé
dau tu va ong chu cta quy d6 sé don gian la roi
di va thanh lap mot quy khac hay sao? Ban khong
tin t6i w? Sau khi thwong gia trai phiéu 13y ling
mot thoi trén Pho Wall John Meriwether “két liéu”
cuQc doi cua Long-Term Capital Management vao
nam 1998 do pha san, nam 1999, 6ng cho ra doi
mot quy khac c6 tén la JWM Partners, duoc diéu
hanh kha 6n dinh va thanh c6ng trong vong tam
nam, vdi khoi luong tai san du trix 1én téi 3 ty d6
la. Khiaing hoang tai chinh 2007 - 2009 da lay di
cia JWM 44% tong tai san ndi trén va cudi cung
Meriwether phai dong cta quy nay. Khong chun
bwdc, dng bit tay vao thanh 1ap mdt quy khac ndm
2010, l1ay tén JM Advisors.

Ban chat kinh té€ ctia cac m6 hinh kinh doanh
quy dau te da khién nhiing quy nay khong thé
lam gi khac ngoai gia tang ty 1é vOn vay va dit
cugc mot cach dién cudng nhuw tung cac quan xac
x&c. Thé nhung ding voi tuyét vong, trong sy dién
cudng va dai dot d6 ludn an chira nhitng co hoi
dau tw tuyét voi ma Charlie sin long tim kiém.
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CHO DI

“Biét chd doi [a phdm chat cda mot nha dau tu tai gidi, nhiéu
ngudi thdm chi con khéng chiu dung ndi viéc cho doi.”

laise Pascal, nha toan hoc ngudi Phap thé

ky 17 da ting ndi, “Moi van dé cua con
ngudi xudt phat tr viéc ho khong thé ngbi yén
mét minh trong phong.” Charlie hoan toan dong
tinh véi cAu néi nay. Ban phai biét cho doi dé tim
dwoc mot cong ty tiém ndng — mot cong ty co 101
thé€ canh tranh 1au dai — dwoc ban véi mixc gia hop
ly. Viéc nay c6 thé méat hang ndm troi. Warren tam
diung hoat dong trén thi treong chiing khoan vao
cudi nhitng ndm 1960, va 6ng da doi ndm nam dé
c6 thé tim thdy nhirng “mon hang” dang giao dich
va mua ban. Cudi nhitng nam 1990, trong sudt thoi
ky bong bong Internet, Charlie va Warren da gan
nhu tuyét vong trong viéc tim kiém ngudn hang
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trén thj truong chimg khoén, phai dén nam 2003,
ho mdi lai tim th&y nhiing c6 phiéu hdp dan. Thé
nhung chod dgi véi hau hét cac nha dau tw khong
phai 1a diéu dé dang. Diéu nay ciing dung vdéi nha
quan ly/gidm d8c cua cac quy dau tu, quy tuong
hd, ho bit budc phai tao ra loi nhuan theo quy, boi
vay viéc cho doi hang ndm troi d€ tim ra nhiing
giao dich hap dan déi véi ho 1a diéu bat kha thi.

Thé& nhung cho doi khéng phai la tat ca. Mot
khi ban da nam git dwgc cd phéan, ban phai biét
kién tri phat trién cac hoat dong kinh doanh nén
tang dé€ gay dung cong ty cta ban ngay mot 16n
manh, khi d6 c0 phi€u sé tw dong co gia hon trén
thi treong. Khi Charlie va Warren néi ho du dinh
ndm gitt vén dau tw mai mai, ho khong néi dsi! Ai
trén Phd Wall ¢6 thé dwa ra mot 10i tuyén b nhuw
vay? D6 la mot trong nhitng ly do vi sao Charlie
va Warren khong bao gio lo s¢ nhitng ké c§ ging
“d&ao nhai” phong cach dau tu cua ho, don gian la
bdi chwra c6 bat ky t0 chikc hay ca nhan nao cé duoc
tinh ky luat va sy kién nhin d€ chd doi bén bi nhu
Warren va Charlie da lam.
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TRANH THUE

“Ndi vé& nhiing sai ldm trong kinh doanh ma téi da ting

trai qua subt cuéc ddi minh, trénh thué chinh & mét

trong nhitng nguyén nhan l6n nhat gdy nén sai [dm

khing khiép. Tu gid tré di, néu ¢ bat ky ai ga gdm ban

trénh thué, 6i khuyén duy nhat cua toi la hdy trénh xa
hora.”

harlie ting chuing kién nhitng sai Iam

C rdt ngd ngan trong kinh doanh va dau
te bdi moét s ngudi co6 vé quan tam dén viec
khong phai tra thué€ nhiéu hon la kiém tién. Ho
cd gang dau tu vao nhitng noi ¢ thé tranh duoc
thu&, nhung trong thuc té, do6 lai la nhitng phi
vu mao hiém ma thuwong phai tén nhiéu hon s6
tién ban bo ra d€ dong thué. K& hoach dau tu cua
Charlie va Warren vao Berkshire Hathaway chinh
la mot cong cu tranh thu€ hop phap. Cong ty cua
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ho khdng phai chi tra bat ky mét loai ¢d tirc nao,
do d6 thu€ co tiec bi loai bd, ¢6 phan ctia cong ty
cling dwgc ho thau tdm trong vong 50 nam. Do do,
toan bd 1gi nhuin ma Berkshire kiém dwoc khong
hé bi that thoat ra ngoai. Kién tha lau ciing day
t6, Berkshire ti€p tuc dung thu nhap khang cua
minh d€ thu mua thém cac doanh nghiép khac va
cang ¢d vi thé ctia cong ty. Thoi diém duy nhét
ma ho phai déng thu€ la khi ho ban ¢6 phan caa
Berkshire. Trong truong hop cia Warren, vi tat ca
tai san ctia 6ng déu danh cho cac td chikc tir thién,
ong khong hé phai tra mét dong thué nao. Ha cé
gl ma Charlie va Warren phai bo tién ra mua cac
cdng cu tranh thué trong khi ho da ¢6 Berkshire
Hathaway, c¢6 mdy hoan hao cho viéc tranh va tri

hoan thué?
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NHO’NG BAI TOAN CHUA O LOI GIAI

“Chiu dung mét van dé biét lap va hiém gap dé dang
hon nhiéu so vdi viéc bj nhdn chim trong mét bé kho
khéng bao gid can.”

harlie dang ndi dén sy khac biét gitta mot

C cong ty 16n phai ddi mat véi mot van dé
noi trdi vai lan trong hai mwoi nam, voi mét cong
ty hang trung phai giai quyét hang ta van dé tu
nam nay qua ndm khac. Vi du hoan hao cho “cong
ty 16n” & day chinh la Coca-Cola. Trong vong 50
ndm trd lai day, Coca-Cola bi “danh p” hai lan,
Jan th nhat khi ho tién vao thi truong dién anh
va Jan thit hai khi ho phai giai quyét su ¢ tai thiét
nhan hiéu cho san pham cting nhu viéc cho ra mit
dong New Coke. Cach ho xt Iy mé rac r8i nay la:
loai bo ca hai dw an. Vi du hoan hao cho m¢t cong
ty hang trung dinh hét van dé nay dén van dé khac
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chinh la bat ky mot hang hang khéng gia ré nao.
Ho ludn phai dau dau v6i chuyén thong nhat, lién
hi€p, chuyén gia dau ting va mic d canh tranh
gitta cac cong ty.

Chia sé nay ¢ 1€ ciing chinh xac vdi cudc sdng
cua chung ta, ban tha chiu dung mt con dau dix
ddi nhung ngan ngti con hon phai chiu dung nbi
dau kéo dai hét nam nay qua nam khéc.
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BAT NGO’

“B&t ngd ddy hda hen luén xdng dang dudc chao dén.
Nhung cai chinh la ban phai biét cach gidi quyét nhiing
bat ngd khéng tét dep - géc ré cla céc van dé dau ddu.”

L uén hy vong vé nhiing diéu t6t dep nhat,
nhung hay chudn bi tinh than vi nhitng
chuyén t6i té cé thé xay ra. Sut chuan bj khong bao
gi® 1a thira. “Giéi han an toan” - sang kién cua
Benjamin Graham duoc tao ra la d€ bao vé chung
ta khoi that bai. Pem gidi han an toan vao ching
khoén, Charlie suy tinh dén van dé gid ca va chat
lugng, gid cang thdp, mic d6 an toan cang cao,
chat lwgng doanh nghiép cang cao, mitc d¢ an
toan cang 6n dinh. Giéi han an toan dan bién mat
khi gia ca ngay mét leo thang. Chét luong doanh
nghiép di xudéng, mic d6 an toan cling theo d6 ma
sut giam nghiém trong. Néu chung ta tim dwgc
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mot cdng ty ndi trdi véi miee gia hop ly, gidi han
an toan no tao ra sé bao vé chung ta khoi cac ton
that dai han, vé 1au dai lgi nhuan ma cong ty dem
lai s& bién thanh nhiing bat ngd day may man
giup tiém lyc cong ty ngay mot 16n manh.
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THAU HIEU LO'I THE

“Chi hanh déng khi biét minh chic chin cé loi - ban

phai thdu hiéu lgi thé cua ban than va tu dat ra ky lust

v8i chinh minh: chi dat cude khi may m3n dang mim
cuoi vdi ban.”

" di khuyén nghe ¢é vé phan truc quan va

4 khac thuong. D€ hiéu dugc ham'y cua
Charlie trong ciu néi trén, ban can 6n lai mét chit
vé “lich st Charlie”. Vao cu8i nhitng ndm 1960, ca
Charlie va Warren déu dang diéu hanh quy dau
ti ctia riéng minh. Khi thi treong gia 1én (bull
market) chiém linh san ching khoan, tit ca moi
tht déu tré nén dit dé, va Warren - ngu(‘jri van
luén ap dung chién legc mua ban thuong luong,
maic ca caa Graham d€ kiém cac:moén hoi, bay gio
khoérng thé mua ndi mdt moén hang nao. Thay vi
thay d6i chién lugc ddu tu cia minh, Warren da
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déng cra quj dau tu va hoan lai toan bd sb tién
cho céc d6i tac, chuyén héa phan 16n khéi tai san
ctia minh sang tién mit c6 gia tri twong duong,
giong nhu ngan hang Anh.

Charlie tiép tuc kién tri dau tu va hudng loi
nhudn xing dang vdi cong sttc minh bod ra cho
tdi khi thi treong chitng khoan sup d6 vao nam
1973-1974, thoi di€m Ong thiét hai mdt nira s6
vén clia cac d8i tac. Ong goi d6 1a giai doan
toi té nhat cu¢c doi minh. Warren, nguoi dang
ngoi trén mot dong tién boi moi mon hang trong
cudc khung hoang déu bi pha gia qua cao, dot
nhién nhan thady c6 rat nhiéu doanh nghiép tiém
nang dang dwoc ban véi mue gia rat ré. Véi khéi
luong tai san cta minh, Warren hoan toan cé
kha nang mua chtung. Va vi khong con tién mit,
Charlie danh khoanh tay ding nhin cdc moén hoi
mot cach bat luc. Khi thi truong ching khoan
hoi phuc, s¢ nghiép dau tw ctia Charlie khoi sic
tré lai va dng da bu dap duoc cac khoan thua 13.
Tuy nhién, trai nghiém that bai cay dang qua am
anh Charlie khién 6ng quyét dinh déng ctra quy
dau tu.

Charlie hoc duoc gi tir that bai d6? f)ng nhan ra
rang khi gi4 c¢6 phiéu ting manh, may mén khéng
mim cuwoi vdi cac nha dau tw. Khi gid giam, 1gi thé
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bat dau nghiéng vé phia ho. Ong ciing hoc duoc
rang néu rat can toan bo tai san d€ dau tw vao thoi
diém thi truong gia lén, 6ng sé can tién va khong
con mot xu nao dé giao dich khi thi treong rét gia.
Van dé thuce sy khdng nam 6 loi thé, néu trong tui
ban khong c6 tién mat d¢€ dit cuoc, dimng hy vong
vao viéc co thé kiém dugc mot dong nao!
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MOT VAI CONG TY TOT

“Néu ban mua mét doanh nghiép dang bi rét gia, sau
ndy ban sé phai nghi vé viéc ban né khi gid ban cham
ngudng gia tri cd hitu. Viéc ndy khéng dé mét chdt nao.
Nhung néu ban ndm trong tay mét vai doanh nghiép
thuc su ndi trgi, ban chi cadn ngdi chdi ma théi. Bé

chang phai (& diéu rat tét hay sao?”

hiing ta da ban vé van dé nay trudc do,
d3u vay toi vin mudn nhic lai béi chia sé
ctia Charlie 1a mét 10i khuyén cuc ky y nghia.

Phuong phép dau tu cii cia Benjamin Graham
cho phép ban mua béan c6 phan bj rét gia, doi hoi
nha dau tv phai dédnh gid chuan xac gia tri ndi tai
ctia doanh nghiép va ban doanh nghiép khi mic
gia cham dung nguéng. Phuong phap nay duoc
coi la that bai vi né yéu cau ban ban khoéng chi
nhitng doanh nghiép tam trung ma ca nhitng cong
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ty 16n ¢4 1¢i ich kinh t€ canh tranh va dai han, diéu
nay dong nghia véi viéc ban di moi co hoi tao raloi
nhuan tir viéc mo rong cac hoat dong kinh doanh

nén tang caa mot cong ty.

Theo Charlie va Warren, mot cong ty voi loi
ich kinh té dai han sé sé hitu cac hoat ddng kinh
doanh s6i ndi, 1gi nhuén cao, qua thoi gian sé nang
tam gia trj cong ty d6. Nhu vay, mét khi giao dich
duoc thuce hién, cach khon ngoan nhit 1a ndm gite
khoan dau tu nay that 1au, tirc 1a diéu hanh cong
ty ban da mua cang lau cang tSt. Thoi gian ban
diéu hanh cong ty cang kéo dai, gia tri tai san va
vi thé ctua cong ty cang duoc ndng cao, ban ngay
mot giau co.

Berkshire Hathaway la mét vi du dién hinh.
Trong vong 50 nam qua, cong ty cua Charlie va
Warren da di tir dwdi mirc gia tri s6 sach vao nam
1970 téi con sd gan gdp doi gia tri sO sach vao
cudi nhitng ndm 90. Néu chung ta mua né vao
thoi diém 1970 va ban no6 vao nam 1990, khi gia
tri ndi tai cham nguwdng xap xi gap hai [an gia tri
sO sach cii, chung ta van co thé tao ra lgi nhuan,
nhung ching ta sé méat di co hdi duoc ching kién
budc ngoat khong 16 ma Berkshire tao nén trong
giai doan 2000-2016, khi gia tri noi tai ca nd da
gdp ba lan mic gia ch. Sau khi mua dwgc mot
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Charlie Munger - Nha du tu thdng minh trén thi truting chiing khoan

doanh nghiép tot, hay biét kién nhan cho doi va
nam gitt n6, vi nhue Charlie da néi, ban sé duoc
dén dap!
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LAM CHU DOANH NGHIEP

“Hay xem xét c6 phiéu vdi tu cdch 6ng chu cda mét

doanh nghiép va danh gia chat lugng kinh doanh trong

tuong quan vdi khd ndng canh tranh cua doanh nghiép
do.”

enjamin Graham - bac tién b6i, cay dai thu

cua linh viec dau tw gid tri, coi viéc s¢ htru
cO phian gidng nhw so hiru mot bd phén ctia doanh
nghiép. Néu chiing ta nhin vao viéc dau tw dudi
quan diém cta ké di mua mét phan lai caa doanh
nghiép, chiing ta c6 thé dua ra quyét dinh vé viéc
liéu minh dang nhan dugc moét mon hoi hay phai
tra tién qua nhiéu. Charlie khéi dong bang viéc tinh
toan xem toan b doanh nghiép dang duoc ban vdi
mtic gia nhw thé nao, dng thuc hién diéu nay bang
cach nhan gia c6 phiéu vdi s6 luong c6 phiéu chura
dugc ban ra. Vi dy, 6 d6 la mdt ¢6 phiéu nhan vdéi
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Charlie Munger - Nha dau tu thong minh trén thj truting chiing khoan

mot triéu ¢ phi€u chuwa dugc ban ra twong duong
murc gia tri thi tredng cta toan by cong ty la 6 triéu
d6 la My. Charlie tu dat ra cau hoi: liéu gia tri kinh
t€ dai han ctia doanh nghiép c6 xtiing dang vdi s6
tién ma minh b ra d€ dau tu? Néu gia tri ca no
viot xa muc gia ma thi truong dang dinh doat, day
la mot cong ty day tiém nang can s& hitu ngay. Néu
gia tri ctia né thdp hon, Charlie bé qua nhung van
chti tam dén loi ich canh tranh 1au dai ciia doanh
nghiép dé va cho doi trong tuong lai gan, khi n6
dwoc rao ban véi mot mie gia hop ly va Charlie c6

A

thé “tau” dwoc nhu mot mon hoi,

San tim mot doanh nghiép véi kha nang tao ra
loi ich kinh té€ canh tranh lau dai dong nghia véi
viéc ban phai xac dinh dugc sitc bén ctia doanh
nghiép dé. Néu quyét tdm mua va diéu hanh mét
cong ty trong vong 20 ndm, ching ta hoan toan
khéng mudn san pham ma cdng ty ban trén thi
treong trd nén 16i thoi trong 5 ndm ngan ngi.
Berkshire dau tv mét phan rat 16n vao cac doanh
nghiép chi san xudt duy nhat mét mat hang san
pham va dich vu trong vong 50 nam, tham chi lau
hon th€. Trén thuc t€, hau hét cac doanh nghiép 1on
ma Charlie va Warren da so hitu - bao gom Coca-
Cola, ngan hang Wells Fargo, American Express,
Swiss Re, Wrigley’s Gum, Kraft Foods, tham chi
la ca Anheuser Busch truedce khi cac cong ty nay bi
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mua lai toan b0 - da kinh doanh cung mét loai san
pham hodc dich vu trong vong hon mot tram nam!
Thoi gian ludn dem lai nhiéu loi nhuan cho nha
dau tu khi ho diéu hanh nhitng doanh nghiép thuc
s¢t dang tin cay.
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HOC CACH CHAP NHAN SLY THAT

“Téi ludn cho rdng mét ngudi nén hoc cdch chép nhén
su th4t ngay ca khi dé 13 su that mé&t ldng.”

i that m4t long ma Charlie dang mudn néi

S téi & day chinh la khi doanh nghiép cua
ban budc vao moét linh vic kinh t&€ méi, diéu d6
c6 nghia la theo thoi gian, nén kinh t€ co ban caa
doanh nghiép khong con gitt duwgc phong d6 va
loi nhuin nhuw trudce nita. D6i véi Berkshire, viéc
nay xay ra mét cach dinh ky, gin lién véi cac hoat
dong kinh doanh tdi bao hiém. Cung vugt cau,
thu nhap kiém dwoc tré nén khan hiém. Gia gidm
d6ng nghia vdi viéc Berkshire kiém dugc it tién
hon d€ d6 vao cac hoat ddng tai bao vé cong ty
khoi cac nguy co thua 16. Hau hét nhitng cong ty
tai bao hiém khong thé chdp nhan sy that nay va
tiép tuc kinh doanh cac hgp déng tai bao hiém mot
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cach ml quang, ngay ca khi ho biét rdng thu nhap
dang dan trd nén nho giot. Mt khac, Berkshire
ding ngay cac hoat dong lién quan dén linh vuc
nay va nhuong san cho cac ddi thu canh tranh voi
nhau, chi tré lai cudc choi khi gia da tang va thi
tredng khéi sac. Khong c6 gi dang ngac nhién khi
ngay nay, Berkshire la mét trong nhitng cong ty
tai bao hi€m hang dau trén thé gidi.
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c® GANG KHONG TRO' NEN NGOC NGHECH

“Cé mét diéu r&t dang chu y réng: khéng it ngudi trong
chiing ta déu c& géng d€ khéng bién minh thanh ké
ngéc thay vi tré nén thuc su khén ngoan. Dén gian cé
m6t cdu néi rat hay: ‘Ké bai gidi méi la ké chét dudi”.”

guoi boi gidi thueong thich boi xa bo, do

dé rat dé gip nguy hiém. Nguoi boi yéu
thuong boi gan bo, tim ki€m mot vi tri an toan
hon. Trong trd choi dau tw, nhitng ké c6 chi s6
IQ cao hodc nhitng ké tw nhan minh la cac nha
phan tich chitng khoan cé xu huéng tu gy rac r6i
cho chinh minh béi ho sit dung cac phuwong thic,
mo hinh giao dich siéu phttc tap. Charlie khong
c6 hting thu véi tinh toan cdng kénh va chién
leoc kinh doanh ma céc tién si trén Phd Wall st
dung d€ dao béi chi ti€t vé nhitng dao déng rat
nho trong thi truong chitng khoan. Nguoc lai, 6ng
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quan tdm dén nhiing sach lwvgc dau tw don gian
ma hiéu qua, dem lai 1¢9i nhuan cao qua thoi gian,
nén tang cua sach lugc dy chinh 1a ding c6 ging
lam gi ngu ngdc. Vi Charlie, that dai dét khi bo
ra qua nhiéu tht cho mét giao dich kinh doanh
ma 10i 1ai thu vé khong tuong xtiing vdi nhiing gi

ban da lam.
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CO HOI

“Ban thuc ra co rat nhiéu co héi dé tham gia vao mét
céng ty 6n dudc diéu hanh bdi mét nha quan ly gidi.
Diéu nay that tuyét vai!”

harlie tin ring néu ban khéng dién cubng

C chdp lay thoi co d€ mua duoc mét doanh
nghiép day tiém ndng, ban qua thuc da pham
phai mét sai lim 16n. Chia khéa thanh céng nam
& chd ban khong ngai giao dich lién tuc, x6ng x4o,
manh dan khi thoi co & tredc mit. Van dé 1a dé
lam dugc diéu nay, ban phai san dén thoi diém
thi tredong ching khoan giam sut d€ giao dich va
d6i véi nhiéu ngudi, viéc nay khong hé dé dang.
Tai sao? Ho nhén thiy cac nha dau te xung quanh
minh dang thua 16 nghiém trong, ho s¢ héi va trd

nén chin chit, nhiit nhat. Co hdi ndm ngay trudc
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mat, nhung ho bo 15 vi ho khéng du diing cam dé&
dau tu.

Hon nita, chung ta thuwong khdng c6 du tién mit
vao thoi diém can thiét d€ tién hanh giao dich. Hau
hét cac quy dau tu khi d6 da st dung toan b tai
san ctia ho d€ giao dich, ly do la boi néu ho khong
dau tu tron ven khi thi treong 1én gia, yéu td tién
mit sau d6 sé danh sap lai suit ctia ho va khién cho
cac khach hang chdm dit hop dong dau tu.

Khi thi truong suy thodi, giam ddc cua céc
quy dau tw tré nén hoang loan, du rat mudn giao
dich, 6ng ta cling khong cé du tién mat d€ mua
ban. Tat ca déu dang ngodi chung mét con thuyén,
tinh trang cua giam ddc cing khong t6t hon ai
trong dadm dong. Khong nhw moi nguoi, Charlie
va Warren nhan ra rang con thuyén chua dén Itc
chim va day la thoi co hoan hao d€ tién hanh mot

phi vu hip dan.
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TUONG LAI CUA BERKSHIRE HATHAWAY

“Khi toi dat chdn dén California, téi da gap tay chdi nay,
anh ta danh ca ngay dé€ say xin va theo duéi cac ngéi
sao dién anh. Giam déc ngdn hang goi anh ta téi va
bay té su lo ldng cla éng trudc tinh trang &n chdi tréc
tang cua anh ta. Nhung ban biét khéng, anh ta da dap
lai su lo [8ng 8y bang mét cdu duy nhat: ‘D€ téi ndi éng
nghe, t6i c6 thé say xin, nhung trai phiéu dé thj cda toi
thi khéng."

harlie k€ lai cAu chuyén nay dé nhac nho
C chiing ta rang Berkshire Hathaway s& hitu
rat nhiéu nhitng doanh nghiép xuét ching, khac
thuong, duoc chinh tay Charlie va Warren lua
chon do loi nhuan kinh té vuot trdi va dugc diéu
hanh béi nhitng bd 6c¢ thién tai. Ho sé tiép tuc xay
dung va phat trién Berkshire trong mot khoang
thoi gian rat lau sau khi Charlie va Warren nghi
hwu, tham chi “l1én chau troi”.

- 108 -



SA SUT TRIi TUE TAI CHINH

“Ching sa sut tri tué trong tai chinh xay ra thudng

xuyén han la trong tinh duc.”

H oan toan chinh xac, nhitng suy thodi vé
tai chinh ngay nay sé roi vao quén lang
trong vong mot hodc hai ndm téi. Nguyén nhan
c6 18 xuat phat tir chd tién bac trong dau tw tai
chinh duoc san xuat bdi ngan hang trong tuong
lai, khong lién quan dén nhitng diéu thudc vé
qua khu.

Charlie hiéu duoc ditu nay. Ong st dung gia
c6 phiéu cuia cdng ty nhu mot cach dé€ dinh vi vi
tri ctia ban than trong thi treong dau co gia 1én
vSi mot lvong tién mat 16n duoc du trix trong ndi
Jo so vé cudc khiing hoang sap téi va nhiing co
hoi mua ban ma cudc khing hoang d6 dem lai.
Charlie khong phai méat cong dy doan xem khi

- 109 -



Charlie Munger - Nha dau tu thing minh trén thi fruong chiing khoan

nao cudc khiing hoang sé€ xay ra. Tat ca nhitng gi
ong lam la chuan bj va cho d¢i hang nam rong
dén thoi diém gia cd phiéu sup d6. Yéu to vé gia
ca sé ngan khong cho phép 6ng mua c6 phiéu
khi mtc gid ngay cang leo thang, d6ng nghia vdi
viéc Berkshire ngay cang cé nhiéu tién mat dy
trt. Charlie tir bo viéc kiém 10i tir giai doan cudi
cta thi treong dau co gia 1én d€ ty minh xac dinh
vi thé cua ban than, tit d6 dbc toan luc dau tuw
khi thi trwong sup d6. Cac quy dau co khong 16
khoéng thé€ lam nhw thé&, néu ho bo 16 co hdi tim
kiém lgi nhuan & giai doan sau cua thi truong
dau co gia 1én, khach hang cua ho sé khéng tiép
tuc hop tac nira.

T6i van con nhé minh da t6i dw cudc hop
thueong nién ctia Berkshire Hathaway ndm 1998,
1ang nghe hét c8 dong nay dén c8 déng khéc thic

‘méic veé viéc tai sao Charlie va Warren khong dau
te vao bat cd mét tht gi - moi mén hang déu
dang tang gia - ho chi ng6i d6 va ti€p tuc than
van rang gia ¢8 phifu qua cao. Khi cudc khing
hoang xay ra vao nam 2000, nguoi nguoi nha nha
tim kiém phuong an bao vé, bu dap thiét hai,
Berkshire & vao vi thé cé thé dau tu va dau tu
16n. Ho 13p lai kich ban nay vao nam 2008. Dau
hiéu nao cho chung ta biét thi truong c6 phiéu
dang treo gia? D6 1a khi bdo chi tai chinh bat
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dau tung cac bai bao giai thich vé viéc Charlie va
Warren da mat di “cai cham tay ctia vua Midas”
nhu thé nao.

- 111 -



PINH GIA DOANH NGHIEP

“Néu thé gidi khéng méc qua nhiéu sai [8m nhu véy,

ching ta c6 (& da khéng thé giau cé dén nhudng nay.”

C 4c nha dau tu thuong mac sai [Am trong
viéc dinh gid doanh nghiép, d&i vdi hau
hét cac truong hop, ho danh gia qua cao kha
nang tao ra lgi nhuan ciia doanh nghiép. Nhung
sai Jam nay cua cac nha dau tu khong dem lai
lgi ich gi cho chung ta, tht thyc sy dem lai loi
ich 1a khi ho quén maét gia trj kinh té dai han
clia mdt cong ty va cho rang minh sé bj 16 néu
bé modt sb tién 16n ra mua cong ty d6. Pay chinh
12 thoi co mua ban ctaa Charlie. D6 cling la diéu
ma ddm déng dau te muodn thuc hién mét cach
that hoanh trang khoang tdm dén mudi nam

mot [an.
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Vi du minh hoa r6 rang nhét cho cau chuyén
nay chinh la cu¢c khiang hoang tai chinh di kém
véi su sup d0 caa thi treong chiing khoan 55 nam
vé trudc. Nam 1962, vao thoi ky cta Tong thong
Kennedy, thi truong cd phiéu trén da tudt doc da
tao co hoi cho Warren “chen chan” vao thi phan
cua Berkshire Hathaway. Suy thoai nam 1973-1974
tiép tuc gitp 6ng mua vé mdt lwong c6 phan nhat
dinh caa Washington Post. Thoi di€ém 1978-1980,
khi Paul Volcker - giam d6c Cuc du trit lién bang
“gi&t chét” thi tredng chimg khodn bang cach nang
1ai suét 1én mirc 14% - thi Berkshire dang ban ron
vGi viéc mua lai General Foods, R. J. Reynolds, va
cong ty Times Mirror. Su suy giam cta thi trueong
chitng khodn vao thang 10 nam 1987 tham chi con
tao co hoi thuén loi cho Berkshire mua c6 phan caa
Coke. Berkshire tiép tuc thau tom Wells Fargo khi
hé thong ngan hang suy thodi vao nam 1990. Vao
cudi nhitng ndm 1990, bong bong Internet khién
cho gia cO phiéu leo thang, nhung ciing chinh vi
nhitng cai tién trong khoa hoc ky thuat, khong con
ai mudn so hiru nhitng doanh nghiép ci ky lac
hau, bi bo roi khéi xu hudng kinh doanh online.
Berkshire tau vé Star Furniture, Dairy Queen,
General Re va NetJets. Khi bong béng Internet v&
tung va sy kién dau thuwong ngay 11 thang 9 ndm
2001 hoan toan danh sap thi truong chiing khoén,
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Charlie Munger - Nha dau tu thdng minh trén thi truing chiing khoan

Berkshire da mua dwoc c6 phan cia H&R Block va
Moody’s Corporation. Cudc khing hoang n¢ dudi
chuan vao nadm 2007 - 2009 va ké tiép la su suy yéu
cta thi truong ching khoan da don duong cho
Bershire thu héi ¢6 phan va cac khoan no ctaa GE,
Harley - Davidson, ngan hang My, va Goldman
Sachs. Nam 2010, khi thi truong chitng khoan bat
dau khoi sic, Berkshire gianh duoc cd phan ctaa
doanh nghiép duong sat Bic Burlington, noi ma
gida c6 phiéu gan nhu da cham day vao nhiing
nam 2007 - 2009. Ly do gi khién cho tit ca cac nha
dau tu khac déu mac sai lJam? Cudc khing hoang
khién ho trd nén thién can va hoang mang, trong
khi Charlie va Warren ludn xac dinh budc vao mot
cudc choi dai han, noi ma ho biét chic chin minh
dang can tim thi gi.
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CHO POl LA PIEU KHO KHAN NHAT

“Ban cdn phai kién nhdn va chd dgdi cho dén khi muc
tiéu xudt hién. Diéu nay trai vdi lé thudng, khi con
ngudi néi ‘chd dgi’, ho chi don thudn chd dgi ma
khéng (dm gi ca. V8i chidng ta, diéu nay thuc su dé
dang bdi ching ta c6é rdt nhiéu thd khac d€ lam.
Nhung véi mét ngudi binh thudng, ban thi tudng
tudng xem liéu ho c6 thé ngéi d6 ma khéng lam gi
trong vong ndm nam hay khéng? Ban sé cam thay
tri tré va vé dung, ban chdc chdn sé lam diéu gi do

ngu ngéc.”

hing ta da ban luin vé quan diém cua

C Charlie d6i véi phdm chat kién nhan
trong nhitng ciu chuyén trudc do. Nhung trong
treong hop ban la nguoi hoai nghi, t6i muén ban
doc that ky phat ngén ma Charlie da trinh bay vé

van dé nay trong hoi nghi thuong nién cta Daily
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi truting ching khoan

Journal nam 2014. Tuyén bd néu trén ctia Charlie
chinh la chiéc chia khdéa mé ra mot trong nhiing bi
mat 16n nhét lam nén thanh c6ng va sy giau c6 ky
diéu ctia dng. Va hay tin t6i néu t6i ndi rang trong
s0 40.000 nguoi tham du cudc hop thuwong nién
caa Berkshire Hathaway, bao gobm hang nghin
chuyén gia trong linh vic dau tw, chi c6 khoang
muoi nguoi thuc sw thdu hiéu 1oi khuyén caa
Charlie va c6 kha nang 4p dung né vao thuc té.
Vay nén diéu t6i mudn ban lam la doc ky lai tirng
cau ting chit d€ kham phé4 moi sac thai va y nghia
ma cau ndi mang lai. Hién thyc héa nhitng cham
ngdn ctia cudn sach nay, ban sé nhin ra tim quan
trong thuc sy clia yéu t8 “kién nhan” ma Charlie
da nhan manh.

Hau hét cac nha dau tu thuong néong voi. D6 la
ly do ho that bai ngay tir nhitng budc dau tién. Tai
sao? Co phan gan nhu ludn ludén duoc ban véi gia
cao hon gia tri thuc va gia tri dai han cta chang,
nhu 1€ thuong tinh. Néu ban tinh day vao sang
mai va nhanh chdng vung tién dau tu khong chuat
suy nghi, d3n do, co hdi d€ban tim ki€m dwoc mot
giao dich tiém nang d4p tng du tiéu chuan cua
Charlie gan nhu bang khong. Hay c8 gang bo ra it
va thu vé nhiéu bang viéc chd dgi. Diéu nay khéng
kho boi ban khong phai bo ra xu nao dé€ thué nguoi
khac cho doi.
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Cach tiép can cua Charlie khac vdi 1é thuong
nhung né da dwgc chitng minh la mét chién luoc
dau tu khon ngoan. Trong tat ca cac phuwong phap
dau tu ¢ thé dan dén thanh céng, cach thiec hiéu
qua nhét 1a ty bién minh thanh mét ké di nguoc
trao lwu, 1am khac véi nhitng gi thé€ gidi lam va
mua nhitng gi ngudi khac ban. Hay c& géng thong
tha trong khi ca thé gidi dang nong voi.

Ban nén suy nghi vé 16i khuyén ctia Charlie
theo hudng nay: Charlie khong chay nguoc chay
xudi d€ tim kiém mét khoan dau tuw hap dan, éng
cho doi co hdi t6t ty dén v6i minh. Dang, ong
phai luén luén tinh tdo d& ndm chic thoi diém co
hoi sé xuit hién. Nhung néu ndé khéng xuat hién,
Charlie sé ti€p tuc tim hi€u va cho doi. Diéu nay
khé khan dén nhuong nao? Hau hét moi nguoi
sé lap tirc dirng day va bo di tim mét ¢d van dau
t khac néu cd van dau tur ct cia ho ndi véi ho
rang: c6 1& sé phai mét téi ndm nam d¢€ tim thay
mot co hoi dau tw béo bé. Kién nhan khdng phai
ban tinh tw nhién san c6 ctia con ngudi, d6 cling
chinh 14 1¢i thé€ khién cho Charlie thanh cong hon
tat ca chung ta.

B6i hau hét cac nha dau tw déu dang véi va, khi
ho khong c6 kha nang bo ra ndm nam rong d€ cho
doi co hdi xuit hién nhu cich ma Charlie da lam,

- 117 -



Charlie Munger - Nha dau tu thong minh trén thj truding chiing khoan

cing boi hau hét nhitng c6 phan “thoi gian” déu
duoc ban vdi gia cao gap ngan lan gia tri thyc ctia
nd, két cuc cuia cac nha dau tu thuong 1a mua 16 cac
c6 phiéu. Téi mudn hoi cac ban: liéu ban c6 phai la
mot trong 99% cac nha dau tw thiéu kién nhan d6?
Hay ban - cling giong nhu Charlie — thugc vé 1%
nhitng ngudi du kién nhan d€ cho doi va ndm bit
nhitng co hdi dau tw hap dan?
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“Chung ta cé mét lich si, khi dé moi thu dang théat
khing khiép va khéng c6 ai sdn sang d&n thn dé lam
mét diéu gi dé.”

hu chiing t6i da ndi rat nhiéu lan trong

cudn sach nay, cach duy nhéat Charlie co
th€ 1am dwoc 1a so hitu mot khoan tién mat 16n
va cho doi d€ tan dung thoi co tir cac cudc khung
hoang tai chinh. Ly do khién cho cac nha dau tu
khac khong 1am duoc diéu nay la boi ho khong co
dt tién mat. Hau hét cac quy dau tu déu da doc can
tién vao thi treong. Tai sao ho lai chon cach dau tuw
toan bo s& tién ma ho c6? Nguyén nhan bat ngudn
tir viéc tién mat dem lai 13i suét thap, sd hitu nhiéu
tién mat c6 thé anh huong nghiém trong dén hoat
dong caa quy dau tu.
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Bén canh d6, c6 rdt nhiéu quy vay muon cac
khoan tién, diéu nay cling c6 nghia la ho cé nhiéu
hon 100% vdn dau tu. Cac quy nay vay tién nham
gia tang lai suit tir vOn ctia cac nha dau tu, dong
thoi san sinh thém lgi cho ngwoi diéu hanh quy.
Nhu vay, khi thi treong suy thoai, nhitng quy dau
te thong thuong da bo ra rdt nhiéu tién dé giao
dich s€ mat di mdt lugng tai san rat 16n, dac biét la
cac quy dau co. Trong cudc khing hoang cua thi
truong tai chinh, cac quy dau tu md, noi ma nguoi
ta bo tién vao va rat tién ra hang ngay, khéng chi
phai ching kién canh danh sach dau tu caa ho
ngay cang bi thu hep lai ma con phai chdp nhan
viéc cac nha dau tu tiém nang lién tuc rat hang
tram triéu ctia ho khoi quj mot cach chong vanh.

biéu quan trong la khi thi truong gia xudéng
(Bear market) xudt hién, cac t6 chic nhu quy
twong hd, qui dau co... khdng c6 kha ning mua
bat cir tht gi. Ho danh phai nhwong lai co hdi béo
b& cho nhitng ké dang so hitu rat nhiéu tién mat
nhu Charlie va Warren.
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TRO MA THUAT CUA LY THUYET

“Néi chung téi khéng danh qud nhiéu thdi gian dé
nghién clu vé cac chuyén gia tai chinh. D6 (& linh vuc
than bi nhu nhiing tro phu thay vay.”

an dé 16n nhat dodi vdi cac chuyén gia tai

V chinh — bén canh viéc ho luén luén bi am
anh vdi sy tam thuong cua thuyét da dang hoa -
nam & chd ho thich rao giang vé Thuyét thi trrong
hiéu qua (Efficient Market Theory). Vé co ban, hoc
thuyét nay néi rang cdc thi treong tai chinh nay c6
hiéu qua, va né sé khong thién vi ai, cudi cung thi
truong khong khién cac nha dau tu kiém loi hay
chiu thiét mdt cach bat hop ly so vdi nhitng ngwedi
khac. Biéu ma cac chuyén gia tai chinh hoan toan
bé quén la: nhin t&t géc do dai han, moi cong ty
déu c6 mot sd giai doan kinh doanh thua 16 trong
khi thi treong ching khoan thién can véi hoc
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thuyét hiéu qua khong nhan ra loi ich kinh t€ dai
han cong ty d6 c6 thé dem lai. Cac chuyén gia tai
chinh, nhitng nguoi chua tiing nghién citu vé da
dang sinh hoc dan s6 nhu Charlie, khong thé hiéu
rang vd s6 cac hoc thuyét phtic tap vé sy khai théc
tan cung, su bdc 16t trong kinh t€ ma ho rao giang
c6 thé tac ddng qua lai 1dn nhau, khién cho “hiéu
qua” trong hoc thuyét nay dan téi sw “khong hiéu
qua” trong hoc thuyét khac.

Mot vi du cu th€ nhw sau: thi truong ching
khoan khung hoang, bau khong khi den t6i bao
trum khép noi, cdc nha dau tw kinh hai 14n trén, ho
dién cudng ban thao cac loai ¢ phiéu dé thu hoi lai
tién mat, gia co phiéu vi thé khong ngimg tudt doc.
Ttr cai nhin ngén han, thi truong dang c6 hiéu luc
hoac “hiéu qua” can ct vao phan ing cta no vdi
nhitng thong tin trong thoi di€m hién tai. “Khong
hiéu qua” xudt hién khi cac nha dau tu c8 gang
tim duong thoat than va khién cho gia c6 phiéu
sut giam nghiém trong, diéu nay c6 thé khién cac
doanh nghi€p bi dinh gia sai, gia ban ctia n6 thap
hon nhiéu [an so vdi loi ich kinh t& dai han doanh
nghi€p co thé dem lai. Diéu gi khién cho thi truong
dinh gia sai c6 phi€u? Hodc la thi treong - trong con
hoang loan - khéng quan tam dén gia trj kinh t€ bén
vitng cua doanh nghié€p, hodac don gian la boi thi
treong khong nhin thdy diéu nay. Pay chinh la tinh
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hudng da xay ra vdi Coca-Cola va Wells Fargo khi
Charlie va Warren mua hai doanh nghiép nay.

Trai qua nhiéu ndm, Charlie va Warren da nhiéu
[an tai thiét lai chién lwvoc dau tu caa ho, bao gom
leu trie moOt khoan tién mét da 16n d€ co thé lap
tirc st dung khi can thiét va chi tap trung san tim
nhitng doanh nghiép vdi 1¢i ich kinh t€ canh tranh
dai lau. Tuy nhién, chién lugc khai thac dai han
ctia ho hoan toan phu thugc vao cai nhin thién can
cta thi treong chitng khoan tén sung hoc thuyét
thi treong hiéu qua. B6 chinh la cach Charlie di
nguoc lai 1é thuong tinh va ching minh cho cac
chuyén gia thay cau than chu tai chinh ctia ho hoan
toan sai lam.
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NGAN HANG KHAT TIEN

“Cho vay thé chap (@ mét cach lam tién khéng hé trong

sach. Ban cho nhitng nguoi khéng du kha nang tai

chinh vay tién va cé gdng kéo muc (i sut én that cao

bang céch loi dung va khuyén khich sy ngu ngéc cia

ho. D6 khdng phai la cadch ma cac ngdn hang lam giau.

Ban nén cé gdng kiém tién bdng viéc ban cho khach
hang nhing thu coé ich cho ho.”

ruedc day, cac ngan hang lwu thé chap nha

trong sO sach ctia ho, vi thé ho rat can
trong vdi viéce cho ai vay. Thé nhung khi mé6 hinh
kinh doanh thay d68i, cac ngan hang bat dau ban
cac khoan thé chap cho cac cong ty khac. Viéc cho
ai vay ng khong con quan trong nhu truedc nira, boi
ngéin hang sé ngay lap tirc ban cac vat thé chap khi
ho dat but viét gidy cho vay. Cudc choi bién thanh
viéc cang nhiéu gidy cho vay thé& chdp nha dwgc
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ky két, ngan hang cang kiém duoc nhiéu tién. Néu
cht1 nha v& ng, ching cé ai quan tdm ca. Ngan hang
— sau khi ban vét thé€ chdp - da hoan toan khong
lién quan. D6 la yéu td khién cho ngan hang ti
mdt nganh kinh doanh nham chan véi mitc lwong
nham chén, trdé thanh mot 1inh vuc kinh doanh tha

vi v6i loi nhuan khong 16.
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PAU TU VAO NGAN HANG

“Pling mua m@t ngdn hang néu ban khéng di kha ndng

trd thanh gidm d6c ngdn hang dé. Ngan hang & khu

vuc nguy hiém déi véi cac nha diu tu. Khéng cé hiéu
biét di sdu réng, ché dai ma liéu linh.”

ot trong nhitng tiéu chuin khi dau tw
M vao ngan hang ctia Charlie va Warren la
viéc ho luén ludén khen ngoi sy quan ly cia ngan
hang ma ho dau tu. Diéu ma Charlie va Warren
ca ngoi la ngan hang ludn nd luc tao ra hiéu suat
16n — ho git chi phi & mikc rdt thap — va quan ly
khting hoang & mitc 8n dinh — ho tranh dau twr qua
16n vao chimng khoan phai sinh ciing nhuw tranh
cho vay nhitng khoan thé& chap nhiéu rui ro. Ngan
hang Wells Fargo, ngan hang U.S Bank hodc ngan
hang My déu la nhitng vi du cho chét lwong va bd
may quan ly liém chinh.
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Tai sao lai ca ngoi sy quan ly? Boi chit luong
quan ly chinh la yéu t8 x4c thyc va hitru hinh ma
Charlie va Warren c6 thé tim hiéu, trong khi tinh
trang tai chinh ctia mét ngan hang thuong la yéu
t0 kho kiém soat, ngay ca cac chuyén gia phan tich
tai chinh hang dau ciing khé nim bit duoc.
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KHONG O CONG THUC

“Thé gian nay khéng ton tai bat ky mét céng thuc co

s3n ndo dan dén thanh céng. Ban phai tu minh hoc vé

kinh doanh, vé con ngudi va vé cac sé liéu... Sé rat vé ly

néu ban hy vong c6 phép thdn nao dé giiip minh lam tat
ca nhiing diéu nay.”

gay nay, con ngudi van dang nd luc tim

kiém mot cong thirc don gian ma ho cé
thé doc dwoc tir mot cudn sach duy nhit va nho
ap dung cong thitc nay, ho trd nén giau co. Trur
tredng hop ban 1a nguodi cuc ky may man, chuyén
nay hau nhu khéng thé xay ra. Ban tot hon hét nén
doc hang trdm ti€u st kinh doanh thay vi ton thoi
gian nghién ngdm hang trdm cudn sich day dau
tu tai chinh. Tai sao? Néu chung ta hoc hoi théng
qua tiéu str hinh thanh va phat trién cua hang tram
ngan mo6 hinh doanh nghiép khac nhau, chung ta
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sé hoc dugc cach diéu hanh mdt doanh nghiép
vugt qua giai doan khung hoang, dong thoi kham
pha ra nhitng yéu t6 lam nén sy thanh cong hodc
that bai cia doanh nghiép d6. Cach thiic hoc hoi
nay sé mai giia giac quan cta ban va giap ban
“danh hoi” dugc nhitng cong ty tiém nang vai loi
ich kinh t€ canh tranh dai han, tir 46 gitp ban dua
ra cac quyét dinh dau tu sang suét.

Doc sach vé kinh doanh cting chwa da, ban
phai bo ra it nh4at mdt ndm doc vé ké khai ké toan,
mot ndm doc vé kinh té, dau tu cho mot khoa hoc
vé ngan hang d€ hiéu r6 hon tiém lyc cia ngan
hang Duy trit Lién bang va vai tro cua né trong
viéc “giai ciru thi truong” (hau hét cac khéa hoc
MBA déu dang thiéu hut mot cach nghiém trong
cac kién thizc nay). Khi &y, ban méi xay dung cho
minh mdt nén tang da viing chéac dé€ c6 thé dua ra
cac quyét dinh dau tu khon ngoan. Thé nhung suw
hoc chuwa ding lai ¢ d6, viéc tim ki€ém mot doanh
nghiép t6t d€ dau tu doi hoi ban phai doc nhiéu
hon nita - hay doc dén con s6 hai trdm, ba tram
bao cao thuong nién va nghién ctiru to Wall Street
Journal mdi ngay.

Bay gio thi ban da hiéu vi sao nguoi ta luén
c8 gang tim kiém mot cong thitc don gian va
dé dang d€ ap dung. Piém hai hudc trong ciu
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chuyén nay ndm & chd chinh nhitng ngudi wa
thich sy dé dang d6 lai 14 nhitng ké kho trén
thwong truong, gian ti€p giap nhitng tay khon
ngoan hon — nhu Charlie - kiém 10i m{t cach
nhanh chéng. Pung nhu Warren tirng ndi, trong
mot cudc choi, néu ban khong biét ai la &6 ngdc,
ban chinh 1a d6 ngdc!
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CONG NGHE

“Bai hoc quy gia ma kinh t&€ hoc vi mé dem lai: né day
ban xac dinh dudc khi nao c6ng nghé gidp ban tién
g4n hon dén thanh céng va khi ndo céng nghé kéo ban

xuéng ndm mo pha san.”

hitng phuong phap cong nghé tién tién
N c6 thé huy hoai mét doanh nghiép dang
- trén da phat trién nhung ciing c6 thé lam gia tang
. loi nhuan cua no.

Cau héi dau tién: Liéu nhitng tién b trong khoa
hoc cdng nghé c6 phai 1a méi de doa tiém tang doi
v6i cdc md hinh doanh nghiép? O t6 da thay thé xe
nguia. Dién thoai da thay thé dién bao. May tinh va
may in da thay thé may danh chi.

Cau hoi ti€p theo: Liéu nhiing tién bd trong
khoa hoc cong nghé c6 giup phat trién va mé rong
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cac hoat dong kinh doanh thuwong mai? Day khong
phai la van dé co thé giai thich mot cach don gian.
Diéu nay con phu thudc vao titng loai hinh doanh
nghiép khac nhau.

Néu doanh nghiép ctia ban la doanh nghiép
hang hoda, ban ra thi truong nhitng san pham va
dich vu ma rat nhiéu doanh nghiép khac cting dang
cung cap, nhiing cai tién cong nghé lam giam phi
dau tu va gia tang 1ai suat c6 1€ cling sé duoc d6i
thu ctia ban ap dung, diéu nay dong nghia véi viéc
ban ¢6 nguy co mat di bat ct loi thé nao trong s6
nhitng loi thé€ ma cdng nghé nay dem lai. Tinh hinh
cang té hon nita néu dodi tht canh tranh cta ban
st dung toan bo chi phi tiét kiém trong khau san
xudt d€ cat giam gia thanh san pham va gia ting thi
phan ciia doanh nghiép. Vi du: Cai tién cong nghé
XY sé tiét kiém cho doanh nghiép ctia ban 10% phi
dau tu, day la mét dau hiéu dang mirng. D3&i tha
ctia ban - mot cdng ty khac - cling s& hitu XY va
teong tu, cing ti€t kiém 10% chi phi hao ton. Luc
ndy, ca hai doanh nghiép déu dang thing bang trén
mot ban can. Nhung néu mét ngay, ho quyét dinh
str dung khoan tiét kiém chi phi d6 &€ cit giam 10%
gia thanh san pham va gia tdng gia tri thi phan cua
doanh nghiép trén thi treong, ban cting sé phai ha
gia san phdm cua minh néu nhu ban khéng mudn
mat di toan b6 thi phan dau tu. Mot m6 hinh doanh
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nghiép hang hoa vdi co s6 cac d6i thu canh tranh
— xét cho cung — chi lam giau cho khach hang chw
khong thé lam giau cho ban than néu mot cai tién
cong nghé duoc ap dung.

Mot cong ty voi loi ich canh tranh dai han trén
mot thi treong doc 1ap, dédc biét va day loi thé sé
khong cé d6i thu. Véi cac doanh nghiép nhu vay,
cong nghé mdi sé giup tiét kiém 10% chi phi, va con
s8 nay sé khong bi hao mon vao viéc cat giam gia
thanh do nhiing d6i thu canh tranh am muu gianh
14y thi phan. Gia stt, Coke phat trién dwoc mot cai
tién cong nghé lam giam chi phi san xuét 1én tdi
10 cent/chai, toan bd khoan tiét kiém do6 sé dong
gop vao loi nhuan chung ctia cong ty, bdi ngay ca
khi Pepsi sang ch€ ra mot cong thitc khoa hoc ky
thuat tuong tw va cit giam gia thanh san pham cua
ho, lich stt da chitng minh khéch hang van sé chon
mua mét chai Coke voi mtec gia nhinh hon d6i chut,
don gian vi loai d6 udng nay ctia Coke da in dau
an sau dam trong tam tri cong ching tiéu dung va
14y duwoc long tin cling nhu su trung thanh cta ho.
Nhitng cdng ty véi loi thé€ canh tranh 1au dai cung
c4c cai tién trong cdng nghé ctia minh d€ cat giam
chi phi va tang loi nhuan sé la mot trong nhitng wu
thé vuot troi khién chung khac biét so vdi nhitng
cong ty budn ban hang hoa thong thuong.
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PAU TU HIEU QUA

“Dau tu hiéu qua doi hoi su két hop dién ré cua kha

ndng giao tiép, su kién nhdn va gidc quan nhay bén

chdp 8y thoi co, bdi trong thé gidi ndy, thoi co chi xuét
hién trong nhdy mat.”

hang 3 nam 2009, giai doan gitra cia cudc

Dai khung hoang (khi tat ca moi nguoi déu
nghi rang chinh phtt Hoa Ky sé “qudc hitu héa” tat
ca nhitng ngan hang tw nhan 16n caa nudc nay),
Charlie rét tién mua vé cho cong ty ctia 6ng - Daily
Journal, 1,6 triéu c6 phan cta Ngan hang Wells
Fargo, voi muc gia trung binh 8,58 d6 la My trén
mot c6 phan. Ngay nay c6 phan cua Wells Fargo tri
gia 47 d06 la/c6 phan. Charlie kiém dwoc mot mon
hoi nhu vay la boi (1) 6ng hoan toan tap trung
vao viéc tim kiém moét co héi dau tw thanh cong
va (2), 6ng so hitu mdt khoan tién mit khong 16,
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kién nhan cho doi thoi co xuat hién. Nhan t8 cudi
cung dong gbp vao su thanh cdng nay nam & viéc:
Charlie hiéu rd vé Wells Fargo t4i mic 6ng thita
biét rang kha ning ngan hang nay khong tra duoc
ng, vd ng hodc bi nha nudc ti€p quan la rat it. Co
hoi mua ban rat hoi dé kéo dai trong khoang hai
tuan va vao thoi diém thuén lgi, Charlie da gat hai
duoc thanh cong.
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VUO'T MU’C TRUNG BINH

“Thi trudng c6 phiéu khing hodng & chuyén thudng
tinh. Chinh vi né (a chuyén thudng tinh, con ngudi hoc
cdch chiu dung dé vugdt qua né. Pau tu dé dit va tiét
kiém déu ma khéng may may hi vong mgt phép mau
nao sé xay ra la cdch ma moi ngudi thudng lam. Mét
vai ngudi trong cdn phong nay biét cach [dm thé nao dé
kiém dudc (3i sust g&p d6i muc trung binh. Téi khéng
thé day tat ca cac ban ldm di€u do, bdi ddy khéng phai
la chuyén dan gian.”

wot qua mttc san cua thi treong ¢d phiéu

V la viéc khé nhung khéng phai la khéng
thé. Tuy vay, ban phai tim hiéu rat nhiéu d€ dat
duoc diéu dé. Phin 16n moi ngudi cam thay dé
dang va an toan hon néu ho chi tiét kiém tién,
mua ¢4 phan cua mét quy dau tu theo chi s6 bat

ct khi nao thj treong gia xuéng xuat hién va sé
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hitu n6é dén cudi doi. Khi vé hueu, ho sé ban né
néu can thiét. Nhung d6i véi nhitng ngudi mudn
dau tu thoi gian va cong stc nghién cttu, thi
treong c6 phiéu chinh la bién co hdi vo tan ¢é thé
dem lai cho ban cta cai va sy giau sang ngoai sttc

tuong tuong.
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TIEN HOA HONG

“Tién hoa héng cao & ddu hiéu déng nghi cia su
gian l4n.”

ién hoa hong chinh 1a mét hinh thitc khich

1&. D6i véi Charlie, khich 1€ tao ra dong luc
cho ca y thic va tiém thic ctia con nguoi. Nhitng
nha hoach dinh tai chinh va méi giéi chitng khoan,
nhitng ngudi 1am viéc vi tién hoa hdng, san sang
gidi thiéu cho chiing ta hét khoan déau tu nay dén
khoan dau tu khac vi ho kiém tién dwa trén sd
lwgng. Cang nhiéu hoat dong dau tu dwoc gidi
thiéu, tién hoa hong thu vé cang 16n. Ho c8 ging
tim kiém nhitng ly do d€ dung tién cua chiung ta tu
do mua bén, va trong hau hét cac truong hop, ho
la nhitng ké ngay cang tré nén giau cd, trong khi
tai san ctia chung ta ngay cang bi hao mon. bung
nhue Woody Allen titng néi: “Nguwoi lam nghé moi
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gioi ching khoan chinh 1a nhitng ké dem tién ctia
nguoi khac di dau tw cho tdi khi khéng con mot
Xu nao.”
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PHAN |1

Charlie trong linh vuc
kinh doanh, ngan hang
va quan ly kinh té






#48

PAI KHUNG HOANG

“Ban khéng bao gid mudn lam bat cu diéu gi dé day
mét nén kinh té€ xubng vuc sdu cla su sup dé. Nhing
diéu khing khiép sé xay ra”

ai khung hoang cua nhitng nam 1930,

D thoi ky ma Charlie da trai qua, gio day
chi con 1a nhitng ki 1tc xa voi hay thong qua vai
trang lich sir d6i vdi da s6 nguwoi My. Nguoi ta
dang dan lang quén rang hang triéu nguoi da
tirng roi vao canh that nghiép va anh huong nang
né ma né gay ra khién nhiéu qudc gia phai mat
hang thap ky d€ phuc héi. Nhung hau qua cua
cudc Pai khung hoang d6 toi té dén mitc nao? Hay
xem xét nhitng dit liéu sau day: Khi cudc Dai suy
thodi dién ra trong giai doan 2007-2009, tong GDP
toan thé gidi giam 1%; trong giai doan Dai khung
hoang, con s nay 1én t6i 15%. Nhitng nam 1930,
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nudc My ching kién sy sut giam 50% trong hoat
ddng ngoai thuong; 60% trong gia nong san va ti 1é
that nghiép ting dén 25%. Nén kinh t€ chau Au da
bi tan pha dén mitc cac qubc gia danh mét niém tin
vao ch€ d§ dan chu, diéu nay lam nay sinh mam
méng cua chti nghia phat xit trong nd luc tuyét
vong d€ ctu van nhitng diéu tudng ching khong
thé cttu van. Két qua cubi cung chinh la cudgc Thé€
Chién khién cho chau Au va phan con lai ctia thé
gioi phai hiing chiu nhitng ton that khung khiép
vé nguoi va cua. Charlie da s6ng qua nhirng nam
thang d6 va th&u hiéu sau sic rang su sup d6 cta
mdt qudc gia bat d4u tir su sup dS ctia nén kinh t&.
Néu mot nén dan chu khong ¢ kha nang ti kiém
soat dinh ché tai chinh thi cudi cing, nhan dan cua

ho sé trao quyén cho mot ké ddc tai cd kha nang.
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PIEU TIET NGAN HANG

“Cac ngadn hang s€ khdng bao gid tu nguyén ép minh
vao khudn khd. Ho cdn su gidm sat ti nhiing nha

[anh dao.”

C harlie lu6n thay réng s bai bd cac quy
dinh trong nganh ngan hang la m6t hanh
dong hoan toan dién rd tir phia Qudc héi. Ong da
ching kién sy ra doi cua dao ludt Glass-Steagall
nam 1933, du luat tach biét ngan hang dau tu va
ngan hang thwong mai nhu la budc khéi dau cho
giai doan thinh virong cia neée My. Ong cho rang
viéc hay bo dao luat Glass-Steagall vao nam 1999
la hanh ddng tu chudc ldy ngu xuan cua cac ngan
hang boi vi dao luat nay cho phép cac ngan hang
thuong mai hoat ddng nhu ngan hang dau tu va
dau co tir khoan tién gri cua khach hang. Su sup
d8 ctia Phé Wall vao nhitng nam 2007 - 2009 ching
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minh cho toan thé gidi rang Charlie da doan dung:
huay bé Glass-Steagall 1a mot trong nhiing diéu
ngu ngdc nhat ma Qudc hoi da ting lam.
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QUA LON PE SUP PO

“Cha nghia tu ban khéng cd su that bai gi6ng nhu mét

nén tén gido thiéu di dia nquc.”

hi Chu tich Cuc Dy tri Lién bang - Ben

K Bernanke, cung B6 truéng Tai chinh
Hoa Ky - Hank Paulson nhan ra Goldman Sachs,
Citi-corp, Merrilk Lynch va AIG qua 16n dé sup
d6, ho da tuyén bd vdi toan thé gidi r%ng Chinh
pht sé khdong d€ cho cac t6 chitc tai chinh nay
pha san. Néu mét ngan hang ctia Phé Wall khong
s¢ phd san thi gidm ddc ctia n6 sé bat chap khi
dé cap dén viéc st dung don biy tai chinh va
mao hiém d&ianh cuoc tién vén ctia khach hang
va cac c8 déng. Bang cach thiét lap mot mang
lwdi an toan do chinh phu tai trg cho cac t6 chuece
tai chinh nhu trén, Cuc Dit tr&t Lién bang da
chuén bi kj cang cho mét chu ky lap lai khang
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hodng tai chinh. Nhung trong cai rui cé cai may,
chinh sach nay tao nén mét budc ngoat 16n trén
thi treong ching khoan, cac nha dau tu d6 x6
nhau mua vao, trong thoi diém hdn loan 46, ¢
phi€u cua nhitng thuwong vu hdp dan sé dugc
ban véi gia thap so vdi gia tri kinh t& dai han co
ban ctia chung. Nhu ching ta da dé cap ¢ trén,
nhitng that bai ndam 2007 - 2009 da tao nén co
hdi dau tu lgi nhuan cho ngan hang Wells Far-
go, va Charlie ing ho diéu nay. Cai kho caa ké
nay lai trd thanh van may d06i véi nguwoi khac,
dac biét khi d6 la cd phi€u gia ré trong nhiing
thwong vu 1on.
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“Tai d4t nudc nay, ching tdi giao dich nha dat theo
phuong thuc chua tung c6 trong lich si. H3y hdi
Joe cdch anh ta mua mét chiéc Cadillac méi cing
- tir viéc thé chdp nha... Ching téi c¢6 céc té chuc
tai chinh, bao gém cd nhiing ngudi cé tén tudi,
gia han khodn ng [n cho it ngudi nh&t c6 thé. Toi
nh&n ra that nhiéu diéu gdy phdn ng. Chi vi day &
mét thi trudng tu do khéng cé nghia né dang dudc
tan dudng.”

6i doan diéu nay c6 nghia la Charlie
khong nam trong hoi “khién khach hang
canh giic”. Nhung ching ta dang song trong mot
d4t nudc ma Ngin hang Du trit Lién bang tw cho
minh quyén ctru chung ta khdi that nghi¢p. Mot
phén caa chién lwgc nay la khién cho nguoi tiéu

dung cam thay giau cd, tir d6 ho cang tiéu thy
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nhiéu hon. Viéc nay sé thic day nén kinh t€ va tao
thém nhiéu viéc lam. Cach don gian nhit d€ Ngan
hang Dy trit Lién bang dem nhiéu tién dén tay
nguwoi My la don gian hoa phuwong phap vay no
trén thé tin dung va quyén lgi hop ly vé nha dat.
Ngéan hang Dy trit Lién bang khuyén khich vay
ng bang cach giam lai suat va nhdm maét lam ngo
tredc cac ngan hang va cac céng ty cho vay thé
ch4p néi 1éng yéu cau vé tin dung. Van dé nam &
chd toan bod s8 ng va khoan tiéu thu d6 da tao nén
bong bong kinh t€; khi bong bong v, gia ¢4 phiéu
sut giam, thi treong lao ddc, nguroi dan mat viéc
va nhitng nguoi vay tién khong thé thanh toan
no. Vién canh nay gy nén mot con 4c mdng con
khung khiép hon.
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NHI’NG DIEM NYC crd'l CUA
THI TRUONG TY DO

“Cé nhitng su bung né can phai dudc theo déi. Nhung
Alan Greenspan khéng cho la vay. Ong ta (& ngudi c6
ndng luc nhung hanh xt nhu ké ngéc. Cac ngudi khéng
nén bé nhiém dng ta ding ddu cdc ngdn hang. Nguoi
hung trong long dng ta la Ayn Rand. Ky vong su théng
thai & ndi nay la diéu khdng thé. V6 s6 ké van cho rang
moi thd déu 6n khi dé€ cho mét tén sat nhdn cdm riu

trén tay va ung dung di lai trén thi trudng tu do.”

lan Greenspan, Chu tich H6i déng Thong

d6c Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky gial
doan 1987-2006 tin tudng vao hoc thuyét thi truong
tw do cua nha vin va triét gia goc Nga Ayn Rand,
tuyét nhién phdt 1o bong béng Internet vao nhiing
ndm cudi thap nién 90 va bong béng nha dat vao
dau nhitng ndm 2000; din dén khing hoang cho
vay thé& chip béat. dong san duwédi chuan giai doan
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2007-2009, tan pha nén kinh t& toan cau. Greenspan
tin rang Chinh pht khéng nén can thiép qua miic
vao Phé Wall. DBiéu nay nghe ¢6 vé ky la khi ma bt
ct lic nao thi treong ching khoan ¢é dau hiéu suy
sup, Greenspan vi vang stt dung Ngan hang Dy
trit Lién bang d€ bom tién vao thi treong va cham
dét sy ngung tré.

Nguoi thira k& cia Greenspan, Ben Bernanke,
tro thanh nguwoi ding dau Cuc Duw trit Lién bang
va tiép tuc bé mic bong bong bat dong san 1on
manh. Cho dén khi bong bong v, Bernanke lap
lai ding nhiing diéu nguoi tién nhiém ctia ong ta
da lam: bom tién vao nén kinh té d€ ngan can su
sup d6 va tinh trang that nghiép gia tang. Trong
suSt nhiém ky sau nam ctia 6ng, Cuc Du trix Lién
bang da in hon 3.000 ty d6 la va cho lwu hanh dé
kich thich nén kinh t&, gdy nén lam phat tai san va
khién bong béng thi truong c¢d phi€u, nha dat mot
[An nita ndi lén. Hay nhu Yogi Bera cua New York
Yankee da tirng néi: “Bon cii soan lai”.
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SU’ BAI BO TRONG NGANH NGAN HANG

“Moi ngudi nghi rdng chinh khéi lién két thj trudng tu

do trao cho tang l6p théng tri quyén lam bét cu diéu

gi ho muén. Nhung su that khong phai vdy. D6 chinh

[4 vién canh cudp bdc dugdc hop phép hda vi trang. Va
canh tudng &y that ngu xudn.”

N éu chung ta xt sy tir t€, ching ta sé thady
Charlie vé co ban nhan dinh hai vi cueu
thong d6c Ngan hang Lién bang Alan Greenspan va
ciru B truwdng Tai chinh Hoa Ky Robert Robin, hai
trong s6 nhitng nguwoi tao ra lénh bai bo trong nganh
ngan hang vao cudi nhitng nam 1990, da hoan toan
pham sai lJam. Ho la nhitng nguoi chu ch6t dé xudng
khéi lién két thi triedong tye do, nguyén nhan dan dén
khiing hoang tai chinh vao nam 2008 va sy pha san
hay can ké pha san ctia mét loat ngan hang dau tu
16n tai Phd Wall. Nhung diéu ma Charlie thyc sw
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nhan manh chinh la hanh déng ngu ngdc ctia ho khi
bai bo quy dinh cac ngan hang. Tai sao 1? Vi quan
ly ctia nhitng ngan hang mat kiém soat hay cac cong
ty bao hiém sé c6 dong co st dung don by — tirc
la vay thém nhiéu tién hon - va tao nén mét khoan
cuoc dau co. Néu khoan cugc nay thanh céng, ban
quan ly sé kiém duoc lgi tirc tri gia hang chuc triéu
do6 la; nhung néu that bai, chinh khach hang gt tién
va 8 dong sé phai 1anh 14y khoan 16 khéng 16 nay.
Chi vai ngan hang 16n pha san vao cung thoi diém
thi su sup d6 ctia cd mét nén kinh té€ hoan toan c6
thé xay ra. Lich stt nhiéu lan ching minh cho chiing
ta thdy st diéu chinh tir chinh phu 1a giai phap duy
nhét ngan chdn cac chti ngan hang st dung don bay
tai chinh va mao hiém danh cuoc khong chi tién guri
ctia nguoi dan ma con ca sy hung thinh ctia nén
kinh t€ nwdc nha.
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S LAM CHI CUA PHO WALL

“Ching ta cé ti & gidi tri thdc ban rgn mua ban gidy td

va d8y manh céc hoat déng kinh doanh cao hon bét cu

thai ky ndo trong qua khd. Diéu ndy gdi nhé cho téi vé

thanh phdé Sodom va Gomorrah. Nhitng hanh déng cua

ban nudi dudng cho chinh né, cho su dé'ky va b3t chudc.

Khi diéu nay xay ra trong qua khd, ching dem dén nhiing
hdu qua téi té".

Sodom va Gomorrah. Nhitng khoan tién
dwéi chudn duoc liru chuyén, nhitng khoan loi ttec
khong 16, nhitng bita tiéc dién cudng va nhirng can
biét the d6 sd cung chiéc xe thé thao dit do tro
thanh bdng 16¢ duoc coi trong nhat. Nhung 16i [am
16m nhat chinh la viéc tir bo nhitng khoan n¢ dudi
chuan va ban ching nhw nhirng gidy to hang AAA

P h& Wall vao nam 2007 giong nhu thanh

cho nhitng nguoi dang them khat ma khong may
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may nghi ngo. Trong Kinh Cyu Uéc, Chtia da pha
huy thanh Sodom va Gomorrah boi s ngu mudi
toi 16i cia nhitng ngudi dan noi d6. Nhung trong
cau chuyén ctaa ching ta, Chtia - duwdi nhan dang
ctia thong d6c Cuc Dy trit Lién bang Ben Bernanke
va BJ trudng Tai chinh Hoa Ky Hank Paulson, da
duwa tay ctru vot nhitng nguoi vO dao ngay truedc
khi ho say chéan roi xuéng vuc sau. Déi khi, ciru
nhitng tén tdi d6 la bién phép t6t nhat so vdi viéc
d€ ca mot qudc gia xudng md chdn cung ching.
Diéu nay dac biét hop ly khi ngiu nhién ban tréd
thanh mot trong nhitng tén tdi d6 d4.
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HIEU (PNG TAI SAN

“Hiéu tng tai sdn [d mic dé chi tiéu cda nguoi tiéu dung
phu thudc vao su tang trudng cua gid cé phiéu. Di nhién
diéu nay ton tai, nhung dén mic d6 nao? Téi d3 thuc hién
mét bai dién thuyét cach day khéng lau, trong dé khing
dinh rang hiéu (ng tai san l6n hdn rat nhiéu so vdi suy
nghi cua cac nha kinh t& hoc. Téi van gilt nguyén quan

diém nay.”

&u moi ngudi tin rang bat dong san va
N cac khoan dau tu cta ho dang gia tang
gia tri, ho sé sdn long chi tiéu nhiéu hon, diéu nay
c6 10i cho nén kinh t&. Tuy nhién, néu ho nghi gia
tri tai san ctia ho dang giam sut, ho sé cit giam chi
tiéu, va né sé anh hudng xau dén nén kinh té€. Vé
co ban, day chinh la hiéu tng tai san.
Cyu théng d6c Cuc Duy trit Lién bang Ben
Bernanke, trong nd lic tim kiém phuwong phap hoi
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sinh nén kinh t€ va lam giam ti 1é that nghiép, da
say mé hoc thuyét nay. Ong ta st dung hiéu tng
tai san d€ bién hd cho hang nghin ty d6 la duoc
bom vao nén kinh t&€ qua con duwong giam lai suat
va in tién d€ 14p vao tham hut chi tiéu ctia chinh
phu. Diéu nay da duoc thiee hién thanh cong; gia
trj tai san ting 1én khién nguoi dan cam thay giau
c6 va tiéu dung nhiéu hon; tir d6 day manh kinh
t¢ va tinh trang that nghiép giam. Vién canh nay
khién moi nha dau tu trén toan thé gidi vui ming
khon xiét.
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IN AN TIEN TE

“Téi cho rang ché d6 dan chd cé xu hudng xay ra lam

phat bdi cac chinh trj gia sé chi tiéu mgt cach tu nhién

nh&t - ho n3m trong tay quyén in tién va st dung tién
dé gianh lay phiéu bau.”

ay gitt cho nhitng c6 mdy in tién luén hoat

ddéng! M6t trong nhiing ly do khién Hoa
Ky sé chang bao gid roi vao tinh trang khong thé
thanh toan cac khoan ng vi chinh pht ¢ quyén in
4n bao nhiéu tuy y. Nhung bang céch nao? Ngan
hang Du trit Lién bang in tién va luu hanh vao thi
triedng mo, ti€p d6 mua lai trdi phiéu ctia chinh phu
My hodc bat cit khoan ng nao ma ho mudén. Bd Tai
chinh Hoa Ky can 100 ty d6 la d€ thanh toan nhitng
khoan n¢ dén han cua chinh phti; diéu nay chi lam
nay sinh thém nhiéu n¢ hon, tht ma Ngan hang
Dy trit Lién bang dang nd lyc mua trén thj truong
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mo. Ngan hang Dy trit Lién bang gan nhu khong
thich chuyén nay, ho tha d€ chinh phu My vay no
tt nhitng quéc gia nhu Trung Qudc - vao thoi diém
nay dang nam giit dén 1,2 nghin ty do la trai phiéu
chinh pht (d6ng nghia véi viéc chinh pha My vay
Trung Qudc 1,2 nghin ty d6 la). Nhung Trung Quoc
khdng can phai lo léng vé nhitng khoan no ctia Mj,
bdi Ngan hang Du trit Lién bang luén c6 thé€ in
thém 1,2 nghin ty d6 la va cho chinh pha My vay
d€ mua lai nhitng trdi phiéu chinh phu tir tay cua
Trung Qudc.

Van dé ma cac nuéc Hy Lap, Italia va Tay Ban
Nha dang phai d6i mat la khi ho hop phéap lwu
hanh d6ng euro, nhitng ngan hang trung wong caa
cac nudc thanh vién s€ phai tir bé quyén in an tién
té va trao nhiém vu d6 cho Ngan hang Trung wong
Chau Au. Vay nén trit khi Ngan hang Trung wong
Chau Au bang long in thém 200 ti euro cho Hy
Lap, Italia va Tay Ban Nha, néu khong ho déu c6
kha ning v no va tao ra chudi khung hoang cho
hé thdng tai chinh toan cau.
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LAM PHAT TAI SAN

“Téi vdn con nhd thdi ma mét chiéc banh hamburger
cé gid 0,05 d6 la va muc ludng téi thi€u (3 0,40 d6 la
mGét gio, vay la ca doi téi da ching kién hang loat nhing
cudc lam phat vé cung ghé gém. Nhung diéu nay liéu
c6 hdy hoai méi trudng dau tu? Téi khdng cho la vdy.”

i gid tién ctia chiéc banh hamburger da tang

1én, gia tri cd phifu cua cong ty ban chiéc
banh d6 ciing theo da ting trudng. Lam phat day gia
cua hang hda, tai san va cd phan trong mot doanh
nghiép dai dién cho quyén s hitu tai san cua cdng
ty d6. Lam phat la nguoi ban véi nhiing nguoi so
hitu tai san. Lam phat lai 1a ké thi ctia nhitng nguoi
s& hitu tién mit va trai phiéu. Tai sao? Khi Cuc Dw
trit Lién bang in va luu hanh tién vao thi truong, lai
suat sé giam. Gia tri cua cac tai san tai chinh, vi du
nhu c0 phan va bat ddng san tang 1én nhanh chong.
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Nhung hanh ddng in thém tién ctia Cuc D trit Lién
bang dong nghia v4i viéc mét to d6 la s€ mua duogc
it thit hon, va hang héa trd nén dat d6 hon. 50 ndm
trudc, d&€ mua mot chiéc banh hamburger can 0,40
d6 la, vao thoi di€m hién tai, n6 c6 gia 7 do6 la; nam
1965, d€ mua mdt ngdi nha can 50.000 d6 la, vao thoi
diém hién tai ban can téi 500.000 d6 la d€ mua no; chi
s& binh quan cong nghiép Dow Jones dat 910 diém
vao ndm 1965, hién nay da dat dén 17.000 diém. Néu
ban gitt khw khur mdt khoan tién mat, sO tién do sé
mat gia qua tirng ndm. Vao nam 1996, néu ban mua
nhitng trai phiéu co thoi han 20 nadm r6i quy d6i ra
tién mat vao 2016 thi sO tién ban thu hoi lai sé it hon

s0 tién ban da b ra trong qua khit.

Lam phat thuc sy giup ich cho nganh ngan
hang va bao hi€ém. Boi vi cdn nha gia tri 50.000 d6
la &3 ting d&n 500.000 d6 la, va nguoi ta s€ phai vay
450.000 d6 la tir ngan hang. Ban sé phai tra thém rat
nhiéu khoan phi ngan hang nita cho nhitng khoan
vay 16n hon 50.000 d6 la. Cong ty bao hiém tai san
ciing kiém duoc phan 161 16n hon khi ky hop dong
bao hiém véi bat ddng san tri gia 500.000 d6 la so
vdi bat ddong san tri gia 50.000 d6 la.

T vi du trén, cd ngan hang va cong ty bao
hiém déu ching kién lam phat lam tang 1000%
doanh thu, nhung khéng mét t6 chitc nao phai
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tuyén dung thém nhan sy hay mo rong quy md.
Bay gio thi ban da biét tai sao cai tén Charlie va
Warren lai quan trong vdi cadc ngan hang va cong
ty bao hiém; vi ho 1a rdo chin hoan hao chéng lai
lam phat, va ho dugc hwong loi tiv diéu d6. Véi
cac ngan hang va cong ty bao hiém, lam phat 1a

mon qua tuyét voi.
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TR( LUONG DAU MO

“T6i cho rang trit ludng hydrocarbon cia Hoa Ky [& mét
trong nhitng diéu quy gid nhat ma chidng ta cé, méi giot
déu quy gia nhu tiing l6p dat cua lowa. Do vdy t6i khéng
hé mong muén [6p dat cia lowa bi dem xuat khau dén
Iran hay b4t ki ndi nao chivi ho sdn long tra gia cao, téi
yéu trit lugng hydrocarbon ma chudng ta dang sé hiu.
Xu huéng duong thdi dé (a tré nén déc [8p va tin dung
chdng nhanh nh&t trong kha ndng cla chung ta. Téi
nght diéu nay thuc su dién ré néu coi dé nhu mét chinh
séch quéc gia.”

day Charlie dé cap dén trit lvong dau
mé ctia qudc gia. Ong tin rang day la
ngudn tai nguyén dang tran trong va phai duoc
bao vé bdi ddu mé 1a yéu t6 vO cung can thiét d6i
véi nén kinh t&€ va an ninh qudc gia. Trit luong
dau mo cta ching ta 1a nguyén liéu héda hoc st
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dung trong van hanh xe hoi va may bay; tao ra
phéan bon, s¢i tong hop trong may mac, nhya va
ca nhuwa duong, dau boi tron may moc hay phat
dién. Thiéu dau mo, dat nudc cua chung ta sé
chitng lai ngay lap tirc. Charlie nghi rang chinh
sach qudc gia dugc dé ra d€ trd nén doc lap veé
dau mé va tin dung ngudn cung cdp nay nhanh
nhat c6 thé 1a mt diéu thuc sy ngu ngdc. Boi khi
ngudn dau can kiét, chting ta sé ching thé khang
cy trede stec ép tit nhitng qudc gia dau mo khac.
Ong chu treong kéu goi tiét kiém dé dé phong
nhiing tinh hudng khoé khén trong tuong lai, thay
vao dé hay st dung dau mé ctia Saudi Arabia.
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HAN QUOC

“Han Quéc di lén tit con s& khéng trong nganh céng
nghiép san xuét xe hdi. Ho lam viéc 84 ti€ng mét tuédn
khéng ké gié ldm thém trong hon mét thap ky. Cing
trong khodng thdi gian dé, tré em Han Quéc sau khi
tan trudng ti€p tuc hoc véi gia su trong 4 tiéng déng
hé xuyén suét budi chiéu va téi, tat ca cac hoat déng
nay bi ki€m soat chit ché béi nhitng b4 me 'hé". Ban
sé [a dd ngéc néu cam th8y ngac nhién khi bi thua
nhing nguadi nhu vay.”

harlie 16n 1én trong thoi ky Pai khung

C hoang. Trong khoang thoi gian d6, néu
moét nguoi may mén kiém dwoc viéc, anh ta sé
lam viéc khong ngting nghi d€ c6 thé mua thic
in. Nhung thoi gian dan tréi qua va dat nudc
ngay cang giau cé hon, nguoi My bit dau ludi

biéng. Pa qua réi thoi ky con ngudi lam viéc
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muoi tiéng mot ngay, sau ngay méot tuan. Nguoi
Han Qudc, giong nhu nhitng nguoi di trede dang
c8 gang hudng téi thanh cdng nhiéu hon. Diéu
ma Charlie mudn nhdn manh la trong hoan canh
nén kinh t& toan cau ngay nay, ké chién thang la
nhitng cdng dan Han Qudc cham chi, chit khong
con 1a nhitng nguoi gio ddy dang trd nén map

phi va xac xuoc.
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CAY GAY VA cU CAROT

“Néu chung ta khao khat thanh céng, chdng ta phai lao
déng. Ta phai khién moi nguoi tudn theo chinh sich
‘c8y gdy va cu ca rét’. Néu ban bé di ‘cdy gay’, hé théng
ndy sé khéng thé van hanh. Ban khdng thé chi chdm
chut cho lgi ich cd nhan. D6 la mét y tudng thién can.”

harlie 1a mét nha tu ban cham chi chan

chinh. Ong muén néi rang mot qudc gia
phai lao d0ng; phai trong trot; phai xay dung duong
s, nha ctra cung cdc nha mdy va phai san xudt hang
hoéa d€ tiéu thu. Néu con nguoi khong lao dong,
ho sé tro thanh ké vd gia cu va con ddi sé hanh ha
ho; d6 chinh 1a “ciy giy” — su tring phat. Ong cha
cta chung ta lam viéc cham chi khong phai do long
tham; chinh néi s¢ khéng thé thanh todn no va nudi
song gia dinh da thic ép ho. Ngay nay, ndi s¢ hai
d6 da bién mat va ho te cho minh quyén doi hoi
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dich vu chdm séc sttc khée mién phi, gido duc dai
hoc mién phi, thyc ph&m va nha ctra dugc cung
cap mién phi khi ho that nghiép. D4t nuéc cua
chung ta dang dan danh mat sy hing say trong lao
dong, c6 1€ khong phai vi con nguoi tré nén lwdi
biéng ma la do ho da khong con s hai.
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NHO’NG CHU NGAN HANG MAT KIEM SOAT

“Téi khdng nghi ban nén tin vao viéc cac giam déc ngén
hang cé thé tu minh kiém soét. Ho giéng nhu nhiing

tén nghién ma tay véy.”

hitng nguroi nghién ma tuy huay hoai

khong chi ban thdn ma con ca gia dinh
ctia ho. Céac gidm d6c ngén hang c6 thé huy hoai
chinh ngin hang ctia minh va nén kinh t& qudc
gia. Ho duwoc uy thac s6 tién khong 16 tir nguoi
dan va nén dau tu that than trong, nhung diéu
thuong dién ra sau d6 la hg dung s6 tién duoc ay
thic @6 d€ muon thém nhiéu tién hon — va dau
co liéu linh duéi vo boc “dau tu”. Ho lam vay boi
néu ho thé'ng cugc, ho sé thu vé hang triéu do la,
tat ca ho cung trdn an du ludn My vé don bay tai
chinh bdi nhitng nha quan ly rti ro chuyén nghiép
da lam cha dugc tinh hinh (d6 ciing la nhitng nha
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quan ly da timg gép phan pha huy cac ngan hang
Phd Wall trong khing hoang cho vay thé chap
dudi chuan vao 2007 - 2009). Diéu duy nh&t c6 thé
ngin chin cac ngan hang st dung don bay qua
mitc chinh la sy diéu chinh nghiém ngdt tir chinh
phi My, diéu ma cic ngin hang lién tuc phan
d6i. Trong nam 2014, chi riéng JPMorgan Chase
da chi dén 6,2 triéu d6 la d€ van dong hanh lang
Qudc hoi My. Tyu trung, vao nam 2014, cac ngan
hang thwong mai da chi 60 triéu dd la cho viéc
nay. Ho van déng hanh lang d€ lam gi? Chinh la
dé€ thay d6i sy diéu chinh nghiém ngat ctia chinh
phu trong nganh ngan hang. Diém quan trong ma
Charlie mudn nhian manh ¢ day la rat nhiéu chua
ngan hang 1on da say mé don bay kinh t€ va su
d4u co lidu linh; ¢6 1a nhan t8 quyét dinh trong nd
lyc trd nén giau c6 va quyeén luc.
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SY NGUY HIEM CUA CHIYNG KHOAN
PHAI SINH

“Néu ban khdn khéo kinh doanh ching khodn phai
sinh, né giéng nhu 8y c3p gi8y phép, bdy gid thi ban da
hiéu tai sao tat c4 ho déu muén kinh doanh né... Nhung
viéc moi ngudi liéu linh véi nhau dem dén lgi nhuén gi?
T6i d3 séng trong mét thé gidi vdi ti lé choi cd bac thap
qua hang thap ky khi con tré va téi thich diéu dé hon
rdt nhiéu. Téi nghi diéu nay tét hon cho dat nudc. Ho
nhu thé hang ngan tay bac chuyén nghiép. Nhung ho
da (am dudc diéu gi tét dep cho moi ngudi?”

an dé cuaa viéc kinh doanh chitng khodn

V phai sinh d6 la rat khé dé cdc ngan hang

cO thé ti kiém soat ban than trong hoan canh ho
c6 thé dé dang kiém dwoc hang triéu dé la. Ho c6
xu hudng bi cuén hiit qua mirc va dan dan vuong
phai van dé nghiém trong. Néu tinh hinh thuc sw
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toi té, ho ¢ thé thoi bay ca hé thdng tai chinh, nhan
chim thi treong giao dich cd phi€u, pha huy nén
kinh t€ va khién hang triéu ngwoi that nghiép.

Theo 10i Paul Wilmott - tién si nganh toan hoc
ung dung tai Dai hoc Oxford, gia tri phong doan
cua thi treong ching khoan phai sinh trén thé
gigi da dat dén 1,2 triéu ty d6 la (mot con s6 phi
thuong, twong duwong 1.200 nghin ty d6 la). Con
s6 nay gdp khoang 20 Ian so véi 60 nghin ty d6 la
ma nén kinh t€ thé giéi dat dwoc. Hién nay, thi
treong ching khoan phai sinh da moé rong 20%
so v&i 2008, Ian gan day nhiat xay ra khung hoang
kinh t€ cling bao gom ca chiing khoan phai sinh.
Va hanh dong nao cuia ngan hang My bi phoi bay
thong qua rai ro chitng khoan phai sinh? Hay
can nhic diéu nay: JPMorgan Chase c6 tong tai
san la 2 nghin ty d6 la va tOng rui ro ctia ching
khoan phai sinh 1én dén hon 52 nghin ty d6 la;
Ngan hang Hoa Ky ¢6 1,6 nghin ty d0 la tOng tai
san va tong rui ro cua ching khoan phai sinh dat
26,6 nghin ty d6 la; Goldman Sachs c6 143 ty d6 la
tong tai san va tong rai ro chirng khoan phai sinh
la 44,4 nghin ty d6 la.

Néu coi ban la mét ngan hang thi day la phan
hai hudc nhat: con sd 1,2 triéu ty d6 la chaa thi

treong chuing khoan phai sinh phitc tap mot cach
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buodn té, hoan toan khong dugc kiém soat, va bi
cac nha giao dich cia ngan hang thong tri. Bat ct
khi nao chinh phi My am chi viéc diéu chinh lai
giao dich ching khoan phai sinh, m¢t doi quan
nhitng nguoi van dong hanh lang cua ngan hang
tran xuéng duong pho cta tha d6 Washington va
ngin chin viéc diéu chinh d6 bang cach nhic nho
cac thanh vién ctia Qudc Hoi — nhitng nguoi so
htu chiing khoan phai sinh (khong phai t6i va
ban). Nhung diéu d6 tham chi con t6t hon. Hay
can nhic diéu nay: khong mot ai — dung vay,
khong mot ai trong chinh phu, gidi hoc vién hay
trong cac ngan hang thuc su thay 16 nguy hiém an
gidu bén trong bong béng tai chinh 16n nhat ma
thé gidi tirng chimg kién.
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SU PIEN RO CUA KINH DOANH
CHENH LECH LAI SUAT

“Cé rat nhiéu don by trong nhiing tro chdi kinh doanh
chénh léch l3i sudt. Nhiing ngudi khac chic chin hon
toi rang chiéc mdy bay luén cé thé cho thué.”

C Au noéi that sdu sic. Charlie da néi diéu
nay vao nam 2005, ba nam tredce khi mot
vu kinh doanh chénh léch lai suit lam thdi bay
dong thoi pha huy Lehman Brothers va vai cong
ty khéc ctia Phé Wall. Kinh doanh chénh 1éch lai
suit nghia 1a vay muwon mot khoan tién 16n tai thoi
diém 1ai suat nhat dinh va dung chung d€ mua tai
san c6 thé dem vé 1oi suit cao hon. O day Charlie
mudn dé cap dén viéc vay tién va st dung nd dé
mua mot chi€c may bay, roi cho thué vdi gia cao
hon 1ai suét tra c8 dinh. Loi nhuidn ndm & suw chénh

léch gitra chi phi tra 1di cia khoan vay va chi phi
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cho thué. Cai bay duy nh4t ctia phuong trinh nay
1a néu cdng ty cho thué may bay v ng hop dong,
sé c6 mot khoan vay can hoan tra nhung khong chi

phi cho thué nao dwgc tra kem.

Trwong hop Lehman Brothers va nhitng ngan
hang dau tu khac xtt Iy kém d6 1a viéc ho vay hang
ty d6 la trén thi tredng thuwong phiéu ngan han va
cho vay ng dudi chuan trong 10 hay 20 nam. Khi
thwong phi€u cia Lehman dén han, cac t0 chtc
cho vay mua thuwong phiéu s€ gia han thoi gian
d4o han. Nhung sau d¢6, mot diéu nam ngoai du
doan xay ra: moi ngudi bat dau khong thé thanh
toan nhitng khoan no duwdi chuan, va doét nhién
Lehman khong nhan duwogc tién 1ai, diéu nay cé
nghia 1a ho khong c6 tién dé€ tra tién lai cho ngan
hang. Khi ngan hang phat hién ra, ho tit chéi gia
han thoi gian dao han va Lehman dé trinh don xin
pha san chi trong vong mot tuan.
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TINH TRANG THAM NHUNG TAI CHAU A

“Du thé nao, ban khdéng thé€ cu thé dau tu vao Trung
Quéc. Nguoi dé xuat dau tién cé thé tiéu ting. Cé mot
cdu ndi néi ti€ng & Indonesia: ‘Thi ma ban goi (& tham

nhiing chinh (& céc gid tri truyén théng cia chdu A"."

ao nam 2002, cudi cung Charlie va Warren

cling da dau tw vao Trung Qudc; ho mua
cd phan tri gid 500 triéu d6 la cua cong ty dau mo
PetroChina, sau d6 ban vdi gia 3,5 ty do la.

Sau 10i canh bao ctia Charlie vé van nan tham
nhiing, tai sao ho con tin twdng PetroChina? Chinh
phtt Trung Qudc s& hitu 88% tdng s6 cong ty;
trong thyec t€, chinh phu quan ly 29 trong 30 cong
ty dai ching 16n nhat & Trung Quéc. Néu chung
ta s& hitu ¢8 phiéu cua bat ki cdng ty nao trong s6
dé, chung ta thuc sy tro thanh d6i tac vdi chinh
phu Trung Qudc, va thay vi bao lanh nhitng CEO
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0 danh nhu cach chinh pha My lam, chinh pha
Trung Qudc tong ho vao xa lim tdi tam lanh 160 d€
suy ngam vé nhiing 16i Iam ctia ho. D4y 1a 1y do tai
sao Charlie va Warren c6 thé dau tu dén 500 triéu
dd la vao mot cong ty Trung Qubc ma van yén tam
ngu ngon gidc hang dém.

- 178 -



PHEP MAU CUA TRUNG QUOC

“Néu ban téch bach nhing diéu Trung Quéc d3 ldm
khéi lich st Trung Qudc, sé khéng con thanh tuu nao
trén can cén lich st cta toan thé gidi nda.”

4 c6 moét thoi, Trung Qudc la mot xa

hoi nong nghiép cong san lac hau vdi
hé thdng ké& hoach chinh sach thita hudng tir X6
Viét. P6 1a kiéu qudc gia khién cho nha kinh t€ thi
tredng ti do noi tiéng - Milton Friedman phai xua
tay phan nd. Nhung dau ndm 1979, Trung Qudc
bat dau chuyén minh thay d8i sang nén kinh t&
dinh hwéng thi treong s6i ddng va phat trién cong
nghé cao, chdp nhan nguyén ly hoat ddng ctia chu
nghia tw ban vdi ci xoay chuyén cua BDang Cong
san. Chi trong vong 30 ndm ngan ngui, Trung Quéc
da tré thanh nén kinh t& 16n thit hai trén toan thé
gidi. Day la quoc gia tiéu dung va san xuit hang
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dét may, may anh, dién thoai di dong, thép va 6 t6
16n nhét thé gidi.

Vao nam 2008, Berkshire Hathaway dau tuw 230
triéu d6 la vao cong ty BYD - mét phién ban Trung
ctia Telsa Motors. BYD la tap doan san xuét 0 t
dugc diéu hanh boi nguoi Trung 16n nhét Trung
Qudc va la nha san xuat chu chot cho dong pin c6
thé saclai. Charlie da goi nguoi sang lap kiém CEO
- Vuong Truyén Phug, 1a su két hop gitta Thomas
Edison va gidm d6c diéu hanh Jack Welch. Ai ¢6
th€ ludong trudc viéc Trung Qudc tré nén hung
manh voi cha nghia te ban nhu vay?

- 180 -



MAU DICH TY DO

“Téi khéng nghi ching ta sé muén quay lai thdi ki ma
mét ngudi dan 6ng khéng cé hoc thic lai cd thé leo lén
nhanh chéng. Chi c8n ching ta ¢6 méu dijch tu do va
canh tranh thé gidi, va téi khéng mudn ngling giao dich
tu do v8i mét quéc gia cé tiém nang hat nhan l6n nhu
Trung Quéc. Trung Quéc va Hoa Ky phai hoc cach hoa
thuén vdi nhau. M6i qudc gia ludn ti€m &n nguy cd bat
hoa. T6i nghi thudng mai gilp ching ta gan nhau han.”

w dich chuyén cac cong viéc nha may cua Mi

S sang Trung Qudc gan nhu da dat ddu chdm
hét cho mét thoi ky lich six kinh t€ Mi - thoi ky ma
mot ngudi dan 6ng hay phu nix khéng co bang cAp
c6 th€ 1am viéc tai cdc cong truong va thang tién.
Tai sao? Ly do dau tién d6 la nhitng cng viéc ché€
tao danh cho ting 16p khéng c6 bang cap da khong
con ton tai; chiing dugc chuyén dén nhitng noi nhu
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Trung Qudc va Mexico. Ly do thit hai 1a vi nhitng co
hoi viéc lam t6t tai M déu doi hoi tri thire va dao tao.

M3c du mAu dich te do da hd tro rat nhiéu cho
m&i quan hé Trung - Mi, nhung su that rang Trung
Qudc s& hitu x4p xi 1,2 nghin ty d6 la tin phiéu va
trai phi€éu ctia Chinh phtt Mi - diéu d6 c6 nghia ho
da cho chinh phu Mi vay xap xi 1,2 nghin ty d6 la.
Néu ai d6 ng ban 1,2 nghin ty d6 la va ban mong
cd thé dugc hoan tra, ban sé thitc day mdbi sém voi
10i cau chic binh an cho nén kinh t€ ctia ho. Thuc
chat khong phai mau dich ty do gén két mdi quan
hé Trung — Mi ma chinh la khoan n¢ 1,2 nghin ty
d6 la ma Trung Qudc mong duwoc thanh toan; va vé
phia Hoa Ky, d6 la khodn no mdi tri gia 1 nghin ty
d6 la can dwoc ban dé bu vao khoan tham hut dang
gia tang cua chinh pht Mi. Thém vao d6 la mdi lo
ngai vé vii khi hat nhan, va Charlie da dung: ca hai
qudc gia s€ 1am vao tinh trang t6i t€ néu ho khong
thé& hoa hop véi nhau.
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KE KEO KIET

“T6i khéng quan tdm néu cé ai dé kiém that nhiéu tién
va git chdng nhu mét tén bun xin. Pa s6 moi ngudi cé
thién hudng chi tiéu; vi gia dinh va con céi.”

Ot trong nhitng quan niém sai lam 16n

nhAit trong cudc doi d6 1a nguoi giau tich
trit vang ctia ho dwdi nhitng can ham sau va toi
tdm, noi ma chéng mang lai 1oi ich nao. bBiéu do
c6 1é dung vao thoi diém 200 nam vé trudc. Tuy
nhién, thdi nay, nguoi giau gii cta cai cua ho vao
cac ngan hang va cac quy dau tu, noi cho thuong
nhan vay hay nhitng thwong vu can vén hodc dau
te vao nhitng tdp doan thuong mai. Cac ngan
hang va quy dau tu la nguoi phan phdi tién von
trong thj treong cua chung ta. Néu ho khéng cho
vay hay diu tu, ho sé chang kiém dugc dong lii
nao, vy nén day la lyc day vd cung lon dé ho tao
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nén cac khoan ng va tim kiém thuong vu dé€ dau
tw. Diéu nay tdc dong tSt dén nén kinh t€ ciing nhu
moi ngudi. Tuy nhién, néu khéng con ting 16p
giau co, sé khong c6 von du thira trong ngan hang
va quy dau tu cho nhitng viéc nhw mua nha, xay
dung cao Oc cOng s9, tai trg cho mot nganh cong
nghiép mdi, cho chinh quyén dia phuong vay n¢
va tuong tie. 1% nhitng ngroi diing dau kiém soat
39% cuia cai trén thé€ gidi, nhung thuc chat diéu do6
c6 nghia la 39% cua cai dang duoc cat gidu trong
cac ngan hang va quy dau tu trén th€ gidi, nhiing
noi dang ban ron dau tu ctia cai du thira vao nén
kinh t& toan cau. Diéu nay dem dén loi ich 16n cho
99% con lai ctia thé gidi.
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THUE DOANH NGHIEP

“Néu téi thong tri thé gi6i nay, ti sé gidm thué doanh
nghiép, va st dung phudng thic khac dé dat dudc muc
dich, vi du nhu thu€ tiéu dung.”

rong boi canh ty do méu dich ngay nay,

T cac tap doan co thé thoai mai giao dich ¢
moi qudc gia. Mttc thu& doanh nghiép cao tai mot
d4t nudc sé khién tip doan kinh doanh roi bo va
dén noi khac cé6 mirc thué€ thip hon. Va khi tap
doan d6 chuyén téi noi c6 mtec thué€ thap hon,
ho sé gtri s6 vOn du cua minh vao nhitng ngan
hang tai cic qudc gia nay. Ban c6 mudn biét tai
sao Singapore va Hong Kong tré thanh hai trung
tam tai chinh 16n ctia chau A khéng? Muc thué
doanh nghiép thip thu hat nhitng tap doan giau
cO, theo d6 1a s6 von du 16n ctia ho dwoc cat kin
trong nhitng ngan hang dia phuvong nhue ngan

- 185 -



Charlie Munger - Nha ddu fu théng minh trén thi truting ching khoan

hang OCBC tai Singapore va ngan hang Trung
Qudc tai Hong Kong, noi ching dwgc st dung
dé€ tao nén phép mau kinh t€ cho Singapore va
Hong Kong. Charlie ing h mutc thué thdp nhu
mot phuong cach d€ hidp dan va giit chan céc tap
doan tai chinh & lai Mi.
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CAT GIAM TIEU CHUAN

“Thé gidi nay sé trd nén tét dep hon khi ban khéng
ldam giam tiéu chuén ky thuét trong tai chinh. Chung
ta da thoat khdi mét tham hoa trong dudng td ke toc...
Téi vé cung hdm mé nhitng ngudi da vuc ddy chidng
ta khéi cuéc khing hoang. Téi khéng cé cam tinh vdi
nhitng ngudi di gay ra khing hoang-dé. Mét s6 ngudi
trong chdng xdng dang bj day xuéng tang dia nguc t6i
tdm nhat.”

harlie dang ndi dén tinh canh suyt kiét

C qué ctia hé thong tai chinh vao nam 2008.
Khi mét chiéc cau duwgc xdy nén, nhitng chuan
muec ki thudt doi hoi cdy cau phéi du kha ndng
chdéng chiu dwoc sttc ning hang tan, nhiéu hon so
véi du dinh caa he. Diéu nay tao nén gidi han an
toan cho cay cau, dam bao nod sé khoéng bao gio
sup d6. Trong nganh ngan hang, gii han an toan
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duwoc do bé’mg ti 1é no trén von c6 phan cua mot
ngan hang. Ti 1é cang thdp ngan hang cang it kha
nang that bai trong cudc suy thoai. Ti 1€ nay cang
cao, ngan hang cang c6 kha ning s€ gap tro ngai
16n khi suy thodi xay ra. Tiéu chuén ky thuat trong
nganh ngan hang sé chi ra rang ngan hang gitt ti
1é ng trén v6n c6 phan 6 muc thdp d€ dam bao ho
c6 th€ chong chiu bat ct sy gian doan nao trén thi
treeong tai chinh. Vao ndm 2007, cac ngan hang dau
tu cia Phd Wall da lam diéu nguoc lai va day ti lé
nQ trén von c6 phan lén dén mitc cao nhét trong
lich stt. Mot s6 ngan hang c6 ti 1€ ng 38 d6 la cho
modi d6 la vn ¢8 phan dwgc thong bao trong bang
can d6i ké toan. Khi cudc Dai suy thodi xay ra, rat
nhiéu ngan hang da sup do theo dung nghia den

trong mot dém.
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PHAN 111

Triét hoc cua Charlie ap
dung trong kinh doanh
va dau tu



MUA VA GIU

“Chdng ta chi can cui thap ddu va gidi quyét ca hoi [4n
thach thdc mét cach tot nhat cé thé va két qua sé nhin

thdy sau nhiéu ndm.”

gay khi Charlie ndm dwoc co hoi kinh

doanh tuyét voi cung mét mitc gia hop
ly, 6ng biét rang diéu thong minh can lam luc nay
la gitr 18y n6 va d€ cho thu nhép tich liy ctua cong
ty tang 1én. Diéu nay s€ lam tang gia tri ndi tai co
ban va theo thoi gian sé khién cho gid ¢6 phiéu
tang 1én. Nam 1988, Berkshire da mua Coca-Cola
va 27 nim sau Berkshire van dang s& hitu né.
Berkshire cling da mua vj tri dau tién cta minh
tai Wells Fargo vao ndm 1990 va sé ti€p tuc md
rong ra nhitng dia diém khac. Trong thoi gian Yy,
gia tri co ban ctia cac doanh nghiép Coke va Wells
Fargo tang lén, va mac du chung ta da ching
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kién m¢t vai thj truong ching khoan tang — giam
thi gid cd phi€u cua ho ti€p tuc ting cham, tir d6
phan anh sy gia tang gia tri cin ban ctia cac doanh
nghiép. Nhu da néi & trén, trong truong hop caa
Coke, s8 tién 1,299 ty d6 la ma Berkshire dau tu
vao Coke nay tri gia 17,184 ty d6 la, mang vé cho
Berkshire ti sudt lgi nhuén trung binh hang nam
1én t6i 10,04%, khéng bao gdm c¢§ titc. VOn ban
dau 5 triéu cd phi€u Wells Fargo vdi tong gia tri
289 triéu d6 la ndm 1990 da ting lén 40 triéu cd
phiéu do viéc chia ¢ phiéu va cé gia tri khoang
1,9 ty d6 la, dem lai cho Berkshire ti sudt 1oi nhuan
gop hang nam la 7,5%.
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“Khi ban trén nho khé vdi phdn, ban van chi cé phén

ma thoi.”

day Charlie dang ndi vé cac cong ty di

mua nhitng cong ty khac. Néu mot cong
ty 16n mua phai “cuc phan” ctia mét cong ty nao
dé, né sé két thiic véi mot mé hon ddn va “cuc
phan” cua céng ty do sé kéo toan bd két qua cua
cdng ty 16n xudng. Mot vi du hoan hao cua viéc
“tron nho khoé véi phan” la khi Coca-Cola tham
nhap vao linh vic san xuét phim anh. Vi du khéc,
Guft and Western Industries cling budc vao con
duong san xudt phim. Mot vi du tham chi con tot
hon nita chinh la viéc Matsushita Electric cling
tim cach bwdc chan vao san xuat phim. Va vi du
tot nhat phai k€ dén Seagram - nha may san xuat
reou caa Canada cling da cé con duong cua riéng

- 193 -



Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi truting ching khoan

minh trong linh vic nay. (Ban cé thdy mét mau
hinh phat trién & day khoéng?). D&i vdi nhing
cong ty lon, giai phap d6i vdi van dé sap nhap
mot cOng ty 1on véi mot cong ty “cuc phan” 1a hay
“gidt tr6i” cac cdng ty ay — diéu nay thuong co
nghia la ban doanh nghiép dién anh cho mét vai
giam dd6c diéu hanh khac. Charlie da c¢6 thé lam
t6t hon néu 6ng néi rang khi chung ta pha tron
triing ca mudi voi phan, tat ca chung ta thay sé la
huong vi ctia “phan”.
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CHUYEN NHU'ONG

“Trong kinh doanh, ching ta thdy rang mét hé théng
thanh céng chu yéu di theo huéng téi da héa hodc giam
thiéu hda mét hodc vai vat cé thé thay thé - giéng nhu su

c&t gidm ludng dai ly cda Costco.”

C ostco ludn chd trong dén viéc gitt chi phi
hoat dong & mukc t6i thiéu. Hang khong
cung cip tii mua sam cho khach - khach hang
mang theo ti cta riéng minh hodc st dung mot
hop réng — diéu nay tiét kiém cho Costco 2 dén
5 xu trén mdi tti nhuwa va 10 dén 25 xu trén moi
tui gidy. Diéu d6 c6 vé khong quan trong, nhung
phai xem xét diéu nay: Doanh thu ban hang cua
Costco 1én dén 15 ty d6 la mét ndam. Néu khach
hang trung binh chi tiéu 100 6 la cho mébi lan di
mua siam, diéu nay c6 nghia Costco sé cé khoang
150 triéu lwot khach hang mua sim m&i nam. Néu
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mua ba tai gidy & mttc 10 xu cho mdi tui thi téng
chi phi tii méi [an thanh todn 1a 30 xu, nhan v&i
150 triéu luwgt khach, tong chi phi Costco phai
tra la khoang 45 triéu do6 la mot nam. Nhin mot
cach don gian hon, bang viéc khdng mua tui giay,
Costco sé tiét kiém duwogc 45 triéu d6 la mdt ndm

cho hang.

GEICO da lam mét diéu ¢6 vé hoi théi qua - soém
cat gidam hét cac dai ly bao hiém va thu vé tién 10i
13i bang cach ban truc ti€p cho ngudi tiéu dung —
diéu nay sé giam duoc chi phi, tit &6 canh tranh hon
trong viéc co thé€ dinh gia cac sdn pham bao hiém
ctia minh va van duy tri khoan du loi nhuan.

Bank of America da quyét dinh tap trung vao
cac ca nhan gt tién, nhitng nguoi da bi cac ngan
hang 16n bé qua. Va khi dan s6 ctia California tang
l1én vé quy mé va su giau cd, nhitng ca nhan gtri
tién ctia Bank of America cling tang theo ca vé
quy md lan su giau cb. Vi thé, ngay nay, Bank of
America trd thanh mot trong nhitng ngan hang
16n nhéat trong nudc.

Khoéng giong nhu cac d6i tha canh tranh, trung
tam nodi that Nebraska cta Berkshire Hathaway
mua mot s6 lwong 16n d6 ndi that chi tir duy nhat

mot nha cung tng, véi mic wu dai 1oén vé gia, cho
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phép cac dai ly c6 thé ban cho khach mot chiéc gh€
sofa ré hon so vdi ddi thu canh tranh va gitt duoc

loi nhuén cao.

Mot diém chung ma tit ca cdc doanh nghiép
ctia Berkshire déu c6 la ho dwoc quan ly béi nhitng
ngudi ludn ludn b gang hét mic @€ gitt cho chi
phi thap. Diéu nay ciing dién ra tai tru sé cua
Berkshire - khong c6 quan hé cdng chung hoac bo
phéin dich vu vdi nha dau tu, va trong nhiéu nam
bao céo thuwong nién chi duoc in trén gidy ré nhat
c6 thé va khong cé anh mau dat tién. (Mot diéu
cht y: Trong nhitng nam gan day, chat lwong giay
da duoc cdi thién va bao cao thuwong nién gio day
c6 mot birc &nh mau - ¢6 thé day la dau hiéu cho
thdy quan ly dang bat dau truot ddc ching?)

- 197 -






Bai toan lg’i nhuan cao

.....

mot doanh nghiép trung binh véi muc gia hdi.”

roc roi, hay theo ddi nhitng con sd sau

d€ nhén ra ro diéu ma Charlie dang néi &
day. Gia st ban ¢4 100.000 d6 la d€ dau tu va ban
c6 thé dau tu vao Cong ty A hodc Cong ty B.

Cong ty A kiém dugc 1 d6 la moi ¢6 phiéu, tang
thu nhiap & mtc 15% moi ndm, va ban véi thu
nhap gap 20 Ian, diéu nay tuong duong véi 20 do
la mot ¢ phiéu (20 x 1 d6 la = 20 d6 la). Diéu nay
c6 nghia rang véi 100.000 d la, ban sé mua duoc
5.000 c8 phiéu ctia Cong ty A (100.000 d6 la +20 d6
la = 5.000).

M3t khic, mot c6 phiéu Cong ty B ciing kiém
duoc 1 d6 la nhung mikc tang truong lai chi ding 6
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8% moi ndm va dang ban véi thu nhap gap 10 I4n,
tirc 1a 10 6 la mdt ¢8 phiéu. Diéu nay c6 nghia rang
véi 100.000 d6 la, ban c6 thé mua 10.000 ¢6 phiéu
caa Cong ty B (100.000 d6 la + 10 d6 la = 10.000).

Thoat tién, dau tu vao cong ty B cd vé tot hon
nhung khdng han vay. Mot cd phiéu kiém dwoc 1
d6 la va ban ra véi gia 10 d6 la, twong tng vdi ty
s6 chi la 10. Con véi Cong ty A, cling kiém duoc 1
d6 la mot cd phiéu, nhung lai dang ban véi gia cao
gap 20 lan, twong duong 20 d6 la mot c6 phiéuy,
gap hai lan c6 phi€u ban bén Cong ty B. Nhung
néu chung ta nhin bai todn nay trong twong lai
10 nam, két qua du kién hién nay lai la mot cau
chuyén hoan toan khac.

Trong 10 nam tdi, 1gi nhuén caa Cong ty B, tang
8% moi ndm, sé tang 1én 2,19 d6 la/c6 phiéu. Néu
c6 phiéu ctia cdng ty van dang giao dich véi thu
nhap gip 10 Ian, diéu nay tuwong duong vdi gia
mdi ¢8 phiéu 1a 21,90 d6 la (2,19 d6 la x 10 = 21,90
d6 la), titc ching ta dugc hudng mot lgi nhuan
11,90 d6 la mot ¢8 phiéu (21,90 d6 la - 10 d6 la cho
chi phi mdi ¢6 phiéu = 11,90 d6 la/lgi nhuan mdi
cd phi€u mang lai). 11,90 d6 la loi nhuan mot cod
phiéu thu vé nhan 1én véi 10.000 ¢d phiéu dang
s& hitu, va ching ta sé thdy tong lgi nhuén rong la
119.000 d6 la trong khoan dau tw 100.000 d6 la ban
dau ctia chung ta cho Cong ty B.
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Tuy nhién, lgi nhuan cia Cong ty A, tang trudng
15% mot ndm, sé tang 1én 4,05 d6 la mot ¢6 phiéu
vao nam tht 10. Néu c6 phiéu ctia cong ty van
dang giao dich & mtkc thu nhap gap 20 Ian, tvong
duong véi mic gia 81 d6 la mot cd phiéu (20 x 4,05
d6 la = 81 d6 la), tir d6 tinh ra lgi nhuéan lén dén 61
d6 la mot ¢ phiéu (81 d6 la - 20 d6 la chi phi mot
cd phiéu = 61 d6 la loi nhuan mét ¢6 phi€u). Nhan
v6i 5.000 ¢8 phiéu chiing ta s& hitu, tit d6 tong loi
nhuén sau thué 14 305.000 d6 la trong khoan dau
tw ban dau la 100.000 d6 la cho Cong ty A.

Viéc kinh doanh ctia Cong ty A tot hon khi ban
vGi gia hop ly da mang vé cho ching ta mot khoan
16i 1ai 186.000 d6 la - nhiéu hon khoan dau tue vao
Céng ty B, (305.000 d6 la - 119.000 d6 la = 186.000
d6 la). Ngay trudc, trudc khi Warren gap Charlie,
6ng dd mua cd phiéu bén Cong ty B. Nhung sau
khi gdp Charlie, Warren da toan tam toan y dau tu
vao Cong ty A. Hay nhd rang: “Mot doanh nghiép
gioi voi mot mire gia hop ly tot hon mot doanh
nghiép trung binh véi muc gia hoi”. Diéu nay
khién viéc dau tw ctia Charlie va Warren di dung
huéng, dong thoi cling hitu ich cho mbi ching ta
khi mudn dau tu kinh doanh ¢6 loi nhuén cao.
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HAI LOAI DOANH NGHIEP

"C6 hai loai hinh kinh doanh: Loai hinh d4u tién kiém
dudc 12%, va ban cé thé [y ra vao cubi ndm. Loai hinh
th(t 2 cing kiém dudc 12%, nhung tat ca sé tién mat
vudt qua déu phai dem di téi dau tu - khdng bao gid cé
chdt ti€n mat ndo. Diéu dé goi nhic téi vé anh chang
nhin vao tat ca c4c thiét bi cta minh va néi: ‘T4t c3
[gi nhudn déu (a cua téi". Ching téi ghét loai hinh kinh

doanh nay.”

gay tir khi bt dau sw nghiép véi tie cach

1a mot nha dau tu, Charlie da bat dau voi
mot doanh nghiép cdng nghé cao, san xudt thiét
bi do lwong tinh vi phuc vu cho khoa hoc. Cong
ty c6 doanh s8 ban hang t6t, nhung mdi d6 la ma
cong ty kiém duwoc déu phai tai dau tu. May min
thay cho Charlie, 6ng da ban cong ty ngay trudc

khi cong nghé thay ddi va khién san pham dua ra
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tré nén lac hau. Ong di c6 kinh nghiém nhu véi
nganh dét may ctia Berkshire: Vao thoi diém tét,
tién sé duoc tao ra, tham chi tao ra mot thang duw
nhd, nhung thoi gian trdéi qua, doanh nghiép dét
may trd nén canh tranh hon, méi d6 la cong ty c6
duwgc déu phai tiét kiém chi tiéu d€ duy tri hoat
dong kinh doanh.

Charlie da co trai nghiém hoan toan trai nguoc
v0i See’s Candies — khi ki thuat lam s6-c6-1a da 50
tudi va van khong can thay thé, san xuit tir ndm
nay qua nam khac. Kinh doanh d6i hoi it chi phi
vOn, vi vdy mdi ndm chung ta c6 thé 18y tién ra d€
dau tu vao cac doanh nghiép khac.
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S TON TAI CUA DOANH NGHIEP

“Trdi qua mét giai doan dai, lich st d3 cho ta thdy rang
cd hdi s6ng sot cua bat ky doanh nghiép nao cing phai

di cung vdi chG sd hitu cda nd.”

au hét cac doanh nghiép cudi cung cung

d6i mdi va nhiéu doanh nghi€p trong
s8 d6 sé chét; diéu d6 dung vdi nhiéu doanh
nghiép thién vé cong nghiép, giao thong van tai
hay truyén thong. Blue Chip Stamp da la mot
doanh nghiép 16n khi Berkshire lan dau tién mua
né nhitng ndm 1960, nhung ngay nay né khong
con ton tai nita. Khi Berkshire mua Cong ty giay
Dexter vao nim 1993, Warren d3 néi véi cac cd
déng: “Khong c6 kinh doanh nao nhu kinh doanh
giay.” Diéu nay dung cho dén khi Dexter Shoe san
xuat giay & Hoa Ky, va khéng thé€ canh tranh vdi
cac nha san xudt nwdc ngoai von da co loi thé vé
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nhan cong ré. Washington Post tiing la mot trong
nhitng to bao c6 anh hudéng va cé 1pi nhuin nhat
tai Hoa Ky, nhung chi trong vong 10 nam, sy xuat
hién cua Internet da lam suy gidm mé hinh kinh
doanh nay. Tttr ndm 1960, hon 40 nha san xuat
xe hoi da tt bd hoan toan. Ban ¢4 nhé DeLorean
khong? Con Edsel thi sao? Hoac Saab? Tat ca
nhitng hang nay da bién mat va ta khong bao gio
c6 co hoi nghe lai lan nira.
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HANG KEO SEE’S CANDY

“Khi chdng téi mua See’s Candy, ching téi khéng
biét stic manh clda mét thudng hiéu tét. Theo thoi
gian, ching t6i mdi phét hién ra rang chdng téi cé
thé€ tang gia 10% mot ndm va khéng ai quan tadm diéu
dé. Bai hoc nay da lam thay déi Berkshire. N6 thuc

su quan trong.”

harlie da hoc dugc rang cé thé ting gia vdi

mot s8 san phdm nhat dinh va nhu cau
khong bao gio giam. Hau hét nhitng thit ma chung
ta mua trong cudc séng déu la d6 dung thuong
nhat. Chung c6 thé hoan d6i cho nhau: mét miéng
bit tét tir ngwdi ban thit X twong tw mot miéng bit
tét tir nguoi ban thit Y. Chung ta mua binh gas tai
dia diém nay giong nhu ta mua binh gas tai moét
dia chi khac. Két qua cua sy canh tranh gitra cac
nha mady thit va tram xang chi dya trén van dé
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gia ca. Vi vay rat kho d€ tang gia. Nhung vdi san
pham thuong hiéu, n6 sé c6 duoc su tin tudng cua
nguoi tiéu dung va khong c6 canh tranh tryec tiép.
Khi Charlie va Warren [an dau tién phat hién ra cac
cong ty nhu vay, ho goi nhitng cong ty d6 la “doc
quyén tiéu dung”. See’s Candy la mét trong nhitng
hang ddc quyén tiéu dung nhu vay. See’s Candy
da lam banh keo trén cung mot loai may moc qua
nhiéu nam, c6 nghia la chi phi vén thip va béi vi
thwong hiéu san pham ctia ho nhan dwoc su tin
nhiém tit phia khach hang nén cé thé tir tir tang gia
ma khong lam anh hwong dén nhu cau. Diéu d6
twong duwong voi viéc loi nhuan trén doanh thu cao
hon, d6ng nghia la See’s Candy tao ra nhiéu tién
hon tir moi vién keo ho ban dwoc. Pidu d6 cé nghia
See’s c6 th€ gitt gia theo t6c d6 lam phat, nd cliing
c6 nghia la 1¢i nhuan dau tw ban dau ctia Berkshire
van tiép tuc tang lén hang ndm. Xem xét diéu nay:
Khi Berkshire mua See’s Candy nam 1972 vdi gia
25 triéu 40 la, cong ty da cé thu nhap rong 4,2 triéu
d6 la mot nam. Trong nam 2007, Berkshire bao cao
rang See’s da mang vé cho Berkshire 82 triéu d6
la, c6 nghia la thu nhap rong da ting véi toc d
kép hang nam la 8,6% mot nam. Trong nam 2011,
Berkshire bao c4o rang 40 ndm sé hitu See’s da thu
vé cho Berkshire mot khoan 1,65 ty d6 la lgi nhuéan.
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Mot chiat hiéu biét da cé tac dong 1én dén
Berkshire va la m¢t phan cua phuwong trinh mua
ban duoc st dung dé€ mua Coca-Cola. Mac du
Coke khong dugc tu do trong viéc dinh gia nhuw
See’s, nhung noé ciing chiém dwoc mét phan s
tin twéong cua khach hang va ciing c6 thé tang
gia dé€ theo kip lam phat. Khi Berkshire mua c8
phiéu cua Coca-Cola ndm 1988, cong ty nay co
thu nhap rong la 1,03 ty d6 la. Ba mwoi nam sau,
vao ndam 2015, bao cdo thu nhap rong ciia Coca-
Cola 1én dén 7,3 ty d6 la My, loi nhuén tang
608% tuong duong tang binh quan hang nam la
20,2% va ty 18 tang truong trung binh hang nam
la 6,75%.

Véi See’s ctia Charlie va Warren, cudi cung da
tim thdy chia khoéa ctia dau tu: mot cong ty co gia
tri co ban ngay cang tang. Va dé€ mo khoda gia tri
dé, tat ca nhitng gi ho phai lam la gitt dau tw cang
lau cang tot.
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QUYET PINH PON GIAN HAY DAY
PAU DON?

“Su khac biét gita mét doanh nghiép kinh doanh tét va
m@dt doanh nghiép kinh doanh téi (3 cdc doanh nghiép
kinh doanh tét luén dua ra mét quyét dinh gian don
sau tdt ca. Con cdc doanh nghiép kinh doanh kém lai

thudng dua ra quyét dinh day thi thach theo thdi gian.”

a doi dau tu va so hitu cac cong ty da day

C Charlie va Warren nhiéu bai hoc. Ho da
so hitu modt vai doanh nghiép kém: mot cira hang
bach héa, mot nha may san xuét cSi xay gio, mot
nha may dét vai va mot hang hang khong. Tai sao
nhitng doanh nghiép nay lai kém? Vi chung dang
tham gia vao cac nganh céng nghiép canh tranh
manh mé d4nh bai 13n nhau vé tang gid, lam loi
nhudn cua ching giam, giét chét dong tién, va

giam co hdi s6ng so6t lau dai cia chung. Nhung
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sit hoc hoi cia Charlie va Warren trong hoan canh
kho khan da tré thanh 1oi ich. Bay gio ching ta biét
rang bi mat ludn di véi cac doanh nghiép t6t hon,
c6 mot 19i thé canh tranh 1au dai va c6 thé tang gia
theo y mudn. Diéu nay cho phép doanh nghiép giix
duoc lgi nhuan cao, tao ra rat nhiéu dong tién tw
do danh cho cac co hoi kinh doanh mdi.
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KHUNG HOANG THI TRUONG

“Néu ban chua thé nhay bén vdi thj trudng gia giam

50% hai dén ba l&n mét thé ky thi ban hoan toan chua

phi hdp d€ trd thanh c6 déng va ban chi cé thé nhan

dudc mét két qua tdm thudng so vdi nhiing ngudi khon

ngoan, luén cé nhiing quan diém tién tién vé bién déng
thi truong.”

rong 50 ndm Charlie so hitu ¢6 phiéu cong

T ty Berkshire Hathaway, O6ng da chuing
kién ba Ian gia ¢ phiéu giam 50%. Néu ban cd
phiéu vao nhitng thoi diém sut gia nhuw thé, thi loi
ich rong dem lai chi 1a m§t phan rat nho. Charlie
tin rang d6 1a ban chit cua viéc ndm giit ¢ phiéu
dai han, d6i khi phdi trai qua nhitng lan sut giam
gia c6 phiéu, ma trong truong hop ctua Berkshire,
né van ludén luén phuc héi hoan toan. Nhung hién

twong suy giam va phuc hoi nay tac ddng manh
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mé tdi van dé kinh té ctia cong ty hon ca su bién
dong vé gia ctia c¢6 phiéu. Hay d€ t6i giai thich:
Mot thi treong ching khoan tuyét voi di vao thoi
ky den t0i nam 1929 va 1932 khién gia c6 phiéu
sut giam manh, va chi s6 trung binh cong nghiép
Dow Jones (DJIA) da khong thé€ phuc hoéi hoan
toan cho dén tan nidm 1954, mat 25 nam &€ DJIA
quay tro lai mic cao nhat cia minh. Tuy nhién,
cac cong ty cé loi thé vé kha nang kinh té& cling
nhuw lgi thé canh tranh 1au dai, nhuw Coca-Cola va
Philip Morris, da quay trd lai dinh cao treéc ndm
1936. Con véi cac cong ty tdm trung hay nhiing
cong ty kinh doanh kém thi phai m4t hai muwoi
lam ndm dé€ cé thé€ quay tro lai thoi ky tuoi sang.
Sut cho doi lau dai &y khong xay dén véi Charlie.
Tai sao? Bdi vi 6ng dy chi luén dau tu vao cac cong
ty ¢ tiém luwc kinh t&€ manh nhue Coca-Cola va
Berkshire Hathaway, nhitng cdng ty sé phuc héi
nhanh chéng tir bat ky su sup d6 cta thi treong

chiing khoan nao.
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NO'I BE DAT CU’QO'C

Théng thudng, dit cudc vao chét lugng kinh doanh

cla mét doanh nghiép tét hon dit cudc vao chét ludng

quan ly... nhung, rat hiém khi, ban tim thdy mét ngudi

quan ly da giéi d€ day ban tin tuéng vao mét nganh kinh
doanh cé vé tam thudng.”

{éu nay goi nhac t6i vé Nha kho cua ba

D B (Mrs. B's Warehouse). Ba B bat dau mo
trung tam noi that Nebraska & Omaha, Nebraska,
vao nam 1937. Ba da phat trién né thanh trung
tam d6 gb thanh cong nhat & Hoa Ky. Berkshire
da mua 90% cong ty cua ba khi ba dang ¢ tudi 89,
va ba & lai, quan ly né véi nhitng nguoi con trai.
Nam nadm sau, ba da cai nhau vdi cac con ciia minh
va mé mot cira hang mdi trén phd. Nhung mot
nguoi phu nit 94 tudi cé thé giy ton that gi cho mot
tap doan tri gia hang ty d6 la va dugc diéu hanh
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bdi mét cdp thién tai kinh doanh? Chi trong mot
khoang thoi gian ngén, ba da chi&m nhiéu thi phan
cua thi truong ngi that Nebraska dén muic khién
Berkshire bugc phai chi hang triéu d6 la mua lai
cong ty ba [an tht hai. Nhung trong thoi gian ho
c6 duogc chit ky cua ba, ba da rat khén ngoan khi
lam viéc bay ngay mot tudn, md clra roi dong ctra,
cho dén khi ba qua d0i ¢ tudi 104. Nhung theo mot
quy luat chung, hdy dat cugc vao chét lugng kinh
doanh chit khong phai vao chat lwgng quan ly - tri
khi, ban la ba B.
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LU PAI

“Trong t&t ca nhing lan giao djch kinh doanh, téi dac
biét yéu thich trudng hdp cua Federal Express. Toan b
hé théng - thd tao ra su ven toan trong san phdm - phu
thudc vao viéc toan b§ may bay tap trung 6 mét ndi vao
nla dém va van chuyén céc gdi hang qua lai gidta céc
mdy bay. Néu x3y ra su chdm tré, toan bé qué trinh sé
bi gidn doan va ho khéng thé gui san phdm hoan chinh
dén khach hang cla Federal Express. Va ho luén bi m3c
d khau thdi gian. Ho d3 th&t moi cach, ti de doa dén dao
tao lai nhan vién, nhung chdng thé tét han. Cuéi cing,
c6 ngudi dua ra y kién réng tra tién nhan vién theo céng
viéc chd khéng phéi theo gid lam va ho cd thé vé nha
ngay khi xong viéc, thé la van dé cua ho da dudc giai
quyét qua mét dém.”
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?
O day Charlie dang noéi vé cac wu dai. T4t

ca chung ta — nhitng nguwoi lam viéc theo
gi® - déu biét rang néu cong nhan dugc tra lvong
theo gio ho sé lam viéc chdm hon néu ho duoc tra
lwong theo cong viéc. Tai sao? Boi vi néu ho duoc
thanh toan tién theo gio, diéu d6 sé tao “co hoi”
cho ho lam viéc cham hon d€ kéo dai thém s gio
va kiém dwoc nhiéu tién hon. Nhung néu ho dwgc
tra lvong theo cong viéc, diéu do lai tré thanh mot
dong co d€ ho lam viéc nhanh hon, c6 thé nhan
dwoc cong viéc ti€p theo va ki€m duogc nhiéu tién
hon. Federal Express da tao ra sy lién két gitra muc
tiéu cua nha quan ly vdi cac wu dai, dong lwc cho
nhan vién. Néu duoc trd lvong theo gid, nhan vién
khong bao gio hoan thanh cong viéc khdn truong,
chi khi duwoc tra lwvong quy theo tirng cong viéc cu
thé - nhan duoc mot may bay chdt day hang hoda
- d6t nhién trong ho xuédt hién y nghi phai nhanh
chéng hoan thanh céng viéc. Diéu c6t 16i trong
viéc tra lwong cho cong nhan vién khéng phai la
cdng viéc hay ca lam nao d6, chia khoa & day la ho
duogc vé nha néu ho két thuc som, d6 gidng nhu
mot khoan khen thwdng tai chinh ho nhan dwoc
cho viéc c8 gang hoan thanh céng viéc that sém.
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AlG VA GE

“AlIG rat giong vdi GE. N6 [4 mdt doanh nghiép bao hiém
thanh céng xuét sdc, va vdi su thanh céng nay, né cing
tré thanh mét doanh nghiép vén tai [6n - mugn nhiéu
tién tai mét muic gid va dau tu né véi muc giad khac. AlG
chinh & mét nha diéu phdi lén nhu GE Credit. Chung ta
sé khdng bao gid sé hitu dudc bat c( diéu gi bdi lé ngay
ca nhiing ngudi théng minh va khén khéo nhat cdng
lam cho chidng ta phai lo [3ng trong céc hoat déng tin
dung l6n cung vdi bang can déi gia qua cao. Diéu khién
téi lo l3ng dé la nhiéu ngudi mudn qua nhiéu tién.”

V ang, hoa ra Charlie da néi dung, thuong
vu budn ban gan nhu da lam pha san ca
AIG va GE trong nam 2007 - 2009. Va vao nam
2015, GE bit ddu ban bd phan tai chinh. So véi
viéc mot ngudi luan chuyén cho vay ngén han véi

1ai suat thap thi viéc vay ngan han & mic gia ré
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roi dem di cho nguoi khac vay dai han & muc gia
cao la mot cach dé dang d&€ mang vé hang tan tién.
Nhung néu 14i sudt ngan han vuot qua s& tién ho
duogc vay hodc ngan hang quyét dinh khong “tung
ra” cac khoan vay ngan han thi toan bo déu sup
d6. GE da nhan ra diéu nay rat kho khan, va dé 1a
ly do tai sao cong ty mong mudn cac hoat dong tai
chinh ctia minh giong nhu mét chuyén du lich day

“triu mén”’.
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iT“PDON BAY”

“Ban c6 thé néi vé cach diéu hanh cia Berkshire, rang
chung téi qua than trong. Chang téi chi vay tién it, vao
nhitng thoi diém thudn Igi hon. Ching téi cam th&y
vui hdn vdi it ‘don b&y’. Ban cé thé€ néi réng chdng téi
da sai, va rang diéu dé lam ma&t cod héi cho chung ta,
nhung diéu dé khéng khi€n ching tdi phién long. Bé
qua nhiing cd héi chua bao gid khi€n ching téi lo l&ng.
M§t ngudi nao dé giau hon ban thi cé sao chd? That ngu
ngéc khi phai lo (3ng vé diéu nay.”

C harlie da hoc duoc r:?mg “don bay” va sy
ghen ti 1a mét sy két hop chét nguoi. Don
bdy hay c6 mét cdi tén khac la nhitng khoan ng.
Sy hdp din cua viéc sit dung don bdy (ng) ndm
& chd né cho phép chung ta tin dung ngudn vén
dy d€ kiém thém nhiéu tién hon. Tuy nhién, st
dung “don bdy” khong chi lam tdng lgi ich cho
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ban khi mgi tht di theo dung y mudn ctia minh
ma no cing lam tang mat thiét hai cho ban khi
moi thiz khéng di diing hudng ta dinh sén. Cac
nha quan ly ctia nhitng ngan hang dau tw rat va
thich viéc sit dung nhiéu don bay. Nhw da néi
trudc d6, néu danh cuoc vao viéc “don bay” cla
ho di dang huong nhu mong dgi, ho sé thanh
minh cho viéc duwogc tra hang chuc triéu d6 la tién
thuong. Nhung néu viéc dit cwgce ctia ho that bai,
ho d8 16i cho thi tredong va hi vong nhitng 16 hong
trong kinh doanh ctia ho c6 thé duoc che 18p bang
cac hoat dong giao dich khac ctia ngan hang. Tuy
nhién, d6i khi viéc sit dung “don bay” sé dua ton
that trong kinh doanh 1én cao dén mikc cdng ty bi
pha san.

Lam thé nao d€ cac ngan hang ty roi vao tinh
trang hon d6n nay? D3 ky. Ho thdy nhitng dng
trum & cac ngan hang khac kiém dwoc hang triéu
d6 la, va ho cling muon ki€ém dugc nhiéu tién nhu
thé. Vi vay, ho ngay cang tiép tuc tao. cho minh
nhiéu 16p “don bady” d€ ting s6 tién 1én. Ho mudn
dat dén ngudng bao nhiéu? Vi mét ngan hang
thuong mai binh thwong, FDIC mong mudn ng
theo von chu sé hitu theo ty 1é 10-1. Khi Lehman
Brothers that bai, ty 1€ ng/vén cha so hiru la ti
30-1. Diéu d6 da dem vé mot tan tién; cho dén khi

tai san dao nguoc lai, thi roi vao pha san.
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Charlie va Warren luon luén dwa Berkshire
tranh khoéi nhiing luong 16n “don bay”(ng). Ho
cing ludn tranh hét mic viéc dau tw vao cac
cong ty ¢ ty 1& ng trén vOn chu s6 hitu cao. Vi thé
Berkshire c6 thém mot khoan loi nhuan tir no nan
tai chinh ctia nguoi khac trong khi khong tham gia
vao no.
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NHO’NG KE HOACH TONG QUAT

“Tai Berkshire chua bao gid c6 mét ké hoach téng

quat. B4t ky ai muén lam di€u nay, ching téi déu sa

thai ho vi phai tao ra mét cudc séng (u dai riéng cho

né va khéng bao phu dudc hét cuéc séng mdi. Ching
téi muén moi ngudi cap nhat théng tin mdi.”

6i treong kinh doanh la mét noi nang

ddng. Giéng nhu trén chién truong, no
thay d6i mot cach nhanh chéng, va khong ai ap
dung “k& hoach” nang dong hon nha tu tuong
quan sy nudc Pho thé€ ky 19 - Carl von Clausewitz,
nguedi da viét rang “tran danh la mot sy twong tac
lién tuc cta cic phe ddi lap”, trong d6 “déi thu
cua tOi... ra lIénh cho toi nhiéu nhuw toi ra 1énh cho
anh”. Ong ciing viét rang “Khéng thé chi dung
mai modt k& hoach chién dau véi ké thu”. Va vé
linh vyc nay, t6i rat tam déc vdi mét trich doan:
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“Tai liéu va nhitng hau qua dao dic dem lai
sau moi tran chién 16n sau réng dén mic chiing
thuong mang dén mét tinh huéng hoan toan méi,
mot nén tang mdi dé nudi dudng nhitng bién
phap méi. Khong ai c6 thé chic chan rang bat ky
k& hoach chién d&u nao cling sé tru vitng dot tan
cong dau tién tir luc luong manh nhat cta keé thu.
Chi mét cu si méi ¢6 thé gid dinh r:?mg mot chién
dich sé phat trién nho 4p dung nghiém ngat mot
khéi niém da dwoc xem xét ki ludng va duwoc ap

dung dén tan cung.”

Diéu nay khéng c6 nghia rang ching ta khong
nén 1ap k& hoach d€ giai quyét cac van dé cu theé;
ma hay nén lam theo 10i khuyén cta Charlie la lap
ké& hoach nhung phai c6 su khai thac, phat trién tir
cac thong tin méi. Va 1ap mét ban ké hoach tong
thé huéng dan mot doanh nghiép trong 10 nadm téi
la mot diéu phi thuc té trén ceong vi cua tac gia va
hiém khi xttng dang vai thoi gian va nang luong
da tiéu ton vao nd. Sé tot hon khi don gian hda moi
th va &ng bién linh hoat. Bat ct khi nao t6i nghi
dén “ké& hoach tong thé”, diéu d6 lai nhac t6i nhd
dén nguoi sang 1ap trung tam noi that Nebraska,
ba B, khi ba tra 16i moét cau hoi vé ké hoach kinh
doanh, v6i mét chat giong dam chit Nga, ba noi:
“Pung vay, ban ré va noi sy that.” Ba 8y qua thyc
la mot thién tai vé kinh doanh.
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S PHAN QUYEN

“Té chic Berkshire nhu thé€ nao? Téi khéng nghi rang
trong lich s& cua thé€ gidi cé cbng ty nao tdm cd nhu
Berkshire dudc té chic theo cach phdn quyén nhu véy.”

hi¢ ma Charlie va Warren da 1am 1a d6c nhat

trén thé gidi trong s§ cac tdp doan doanh
nghiép dé€'loai bo y nghi mudn hop tac. Diéu gi xay
ra sé xay ra, nhung nhiing ngudi dimg dau moi
cOng ty con cua Berkshire lai dwoc tw do kinh doanh
vSi bat cir ai ho mudn, bat ct khi nao ho mudn, ngay
ca khi d6 14 mét d6i thu canh tranh ctia Berkshire.

Khéng gidng nhu hau hét cac tap doan kinh
doanh, Berkshire khéng cé hé thdng ap dat han
ngach tir cOng ty me tdi cac cong ty con d€ dap
tng sO luong. Tai Berkshire, CEO diéu hanh cong
ty con giong nhu nhiing vién dan va thiét 14p cac
du an.

- 224 -



David Clark

Van hoda doanh nghiép cua Berkshire cung
mang thuwong hiéu riéng khi tao ra mdi truong
lam viéc vdi ndng sudt cao nhét, c6 nghia la thay
vi ban mét cdng ty con c6 doanh thu giam va trién
vong trong twong lai, no sé tiép tuc kinh doanh cho
dén khi phai dong ctra, nhu khi chung t6i lam viéc
v6i cong ty dét may Berkshire. Khong c6 viéc loai
bd mot cong ty con cta Berkshire chi vi né dang
hoat ddng yéu kém, nhw Gidm d6c diéu hanh Jack
Welch tirng lam 6 General Electric.

Chién lugc phan quyén da giai phdéng cac nha
quan ly c¢dng ty con cta Berkshire - nhitng nguoi
c6 kién thirc sau rong - d€ thich tng v6i moi treong
kinh doanh ma ho thay phu hgp, ma khong bi can
thiép boi “cong ty me”. No ciing gitup cho Charlie
va Warren tranh dugc nhitng chi phi tai chinh va
s kém hiéu qua trong viéc diéu hanh mét bd may
hanh chinh 16n. Déi khi it sé t6t hon.
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“Nhing ngudi gidi vé ké todn giéng nhu nhitng nha quy
téc, nhung nhitng ngudi ndy cing da cho chung ta dén
gén véi Enron.”

nron la mft céng ty nang luong, hang hoa,

va truyén tai thong tin c6 doanh thu 111 ty
d6 la vao ndm 2000. Tap chi Fortune da danh gia
Enron 14 cong ty d6i mdi nhét ciia quoc gia trong
sau nam lién. Nam 2001, n6 da dua ra mot trong
nhitng si d8i mdi 16n nhét 1a tao gian 1an ké toan
sang tao.

M6t diéu quan trong, cong ty da thu duoc loi
nhuén rong tit viéc chuyén d6i nhitng khoan 16
d4u tue 16n trong bang can d6i bang cach &6 ching
ra ngoai. Enron da mat kha néng thanh toan mét
thoi gian dai, nhung véi sy tro giap ctia cong ty
- k& toan Arthur Andersen, nd cd thé danh lira cac
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nha dau tw, ngan hang, va cdng chuing trong nhiéu
nam. Khi gian lan dwoc tiét 16, xuat hién nhing
cdo budc hinh sy chdng lai cic nhan vién trong
cong ty, Enron da bj pha san, va c6 vu kién chong
lai cd cong ty va cong ty ké toan ctia n6. Két qua 13,
Arthur Andersen ciing bi giai thé.

Diéu dang ngac nhién nhat la Arthur Andersen
- m{t trong nhitng cong ty ké toan hang dau cua
qudc gia vao thoi diém d6, da c¢é nhitng 16n x6n
vé hanh vi gian lan. D6i khi nhitng nguoi thye sw
thong minh lai trd nén ngu ngdc.
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GM

“Berkshire dau tu vao GM vi mét thanh nién tré da rat
thich nd. Warren, khi con tré da ldm moi thd ma éng
mudn, va dé (3 li do chuyén dé xdy ra. Ding 13 GM rét ¢6
thé dudc chinh phd lién bang bao vé va dé ciing cd thé
ld mét su déu tu tét, nhung nhu ching ta c6 thé thay,
nganh céng nghiép ddy canh tranh. Ai ciing cé thé tao
ra dudc nhiing chiéc xe hdi tét, ho cé nhitng nha cung
tt'ng nhu nhau, va tuéi tho cia nhitng chiéc xe hdi vé
cung dai. NG cd t4t ca nhiing tinh nang tién nghi. Vi vy,
t6i khéng nghi ring nganh céng nghiép 6 té & noi nén
dau tu vao.”
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Ot trong nhitng bi 4n trong danh muc

dau tu ctia Berkshire nhitng ndm gan
day la: Tai sao cong ty lai mua c6 phan cua
GM? Nganh céng nghiép 6 t6 la mot nganh
kinh doanh cé tinh canh tranh cao ma san xuat
ra mot san phdm c6 rat nhiéu sy canh tranh vé
gia - vd mic du nhiéu ndm GM thu vé nhiéu
tién nhung né ciing da c6 nhitng nam thua 16
ndng. Khi Buffettology dwoc viét lai vao nam
1996, t6i da ndi vé viéc GM san xuat mot loai
hang hdéa va né chua bao gio ki€ém thém cho
cac nha dau tuv mot chut loi nhuan nao; d6 la
khoang thoi gian cdng ty sip pha san. Ndm
2007, GM thua 16 38 ty d6 la. Vao nam sau,
ndm 2008, con s8 thua 16 12 30 ty d¢6 la. Khi GM
pha san vao nam 2009, tai san cua cdng ty chi
c6 82 ty d6 la trong khi s6 no 1én tGi 172 ti, ddy
mutc khong dua kha nang thanh toan 1én dén 90
ti d6, hoan toan xda sd cac c6 dong. Chinh phu
lién bang da bom 50 ty d6 la vao m{t cong ty
mdi dé€ mua lai khoi tai san ct cta GM. Vao
nam 2015, GM mdi dat dugc doanh thu 9,6 ty
d6 la, vdi tong tai san 194 ti va tong ng 1a 63
ti d6, giup tao ra mot khoan tai san tri gia 131
ty do la. Ngay nay, GM duong nhuw chi la mot
cdng ty non tré, ngoai trir mét diéu: né van
dang san xudt m¢t loai hang hda c6 tinh canh
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tranh cao. Mgt trong nhitng nha quan ly dau
tu mdi cua Berkshire c6 thé nghi rang d6 la
mot cudc danh cwoc dai han tdt, nhung Charlie
van khong nghi rang kinh doanh 6 t8 14 noi ¢
thé dat niém tin.
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“Khi con tré, chung téi khéng biét minh nén md réng

dén nhiing linh vuc nao, nhung khi chdng téi cé y dinh

mua Iscar, mét doanh nghiép chic chdn ching toi sé

khéng mua ldc tré, chdng téi hi€u rdng phai chon ding

ngudi. Bé la mét doanh nghiép ra tro, né cé du moi tha.

Ch3ng phai that tuyét sao khi ching ta ludn co thé hoc
héi? Bung (& mudn con hon khéng.”

scar 1a nha san xuit dung cu cit kim loai cé

dd chinh xac cao néi ti€éng thé gidi cua Israel,
phuc vu trong nganh cong nghiép. N6 hoan toan
théng tri trong linh vic nay. Berkshire da mua
80% cong ty trong nam 2006 vdi gia 4 ty do la va
sau d6 mua 20% con lai trong ndm 2013 vdi gia 2
ty d6 la - diéu nay cho thdy ring hoat déng kinh
doanh cua céng ty vao ndam 2013 tSt hon so vdi
nam 2006. Iscar la cong ty nwdc ngoai dau tién
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dugc Berkshire mua toan b§. Benjamin Graham sé
khong bao gid mua no boi vi né khéng dugc ban
th4p hon gié trj s6 sach - y tudng ctia 6ng vé mot
moén hoi. Charlie va Warren da hoc duwgc thong
qua viéc mua trung tdm ndi that Nebraska rang
néu ngudi choi chiém wu thé da 16n va du chic
chan véi nén tang khach hang ctia minh thi chi phi
nhap canh vao thi truong ctia ho rat cao ddi véi
cac d6i thu tiém nang. Quy mo va su thong tri trén
thi truong c6 thé tao ra 19i thé canh tranh 1au dai
cho doanh nghiép, d6 1a nhitng gi Iscar c6.
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WELLS FARGO

“Ngay ca nhitng ngan hang kinh doanh gidi nh&t cing

cG thé€ yéu kém déan theo thdi gian va lam nhing diéu

ngu ngdc, nhung téi cho rng Wells Fargo sé déi mét
vdi diéu dé tét hon.”

7 N\
O day, Charlie dang noéi rang Wells Fargo

sé lam nhiing viéc ngu ng6c, nhung sé
khong nhiéu bang cac cdng ty 16n nhu Citicorp da
lam trong qu4 khit. Diéu nay g¢i nhic ta phai nhin
manh dén chit lugng quan ly, tinh toan ven va
kha nang quan sat. Tham chi tong du no cia Wells
Fargo.la 5 nghin ty d6 la la rat nho so voi khoan
vay 63 nghin ti cia JPMorgan Chase, 60 nghin ty do
la caa Citicorp va 57 nghin ty d6 la caa Goldman.
Piéu nay cho chiing ta biét rang trong thoi gian tdi,
khi thi truong phai sinh bung nd, Wells Fargo co thé
1a ngin hang 16n cudi cing con lai.
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MCDONALD’S

“D4y la mét trudng dai hoc tét, nhung nha gido duc
chinh & McDonald’s... Téi nghi c¢é nhiéu th( tét hon
d Harvard.”

6t chudi chi manh bang s lién két yéu

nhit ctia nd, va khéng quan trong cac
lién k&t manh nhit manh mé ra sao néu chung
duwoc két ndi véi nhitng lién két yéu nhat. Diéu ma
Charlie dang néi ¢ dady la viéc McDonald’s dang
cai thién sttc manh cta nhitng méi lién két yéu
nhA4t vé vian héa bang cach thué nguoi ¢é théi quen
lam viéc xau, dao tao va day cho ho nhitng thoi
quen lam viéc t6t nhw di lam ding gio va lam thé
nao dé€ giai quyét van dé cua khach hang moét cach
that nha nhan. Diéu d6 mang lai lgi ich cho viéc
day hang triéu thanh nién My nhitng thdi quen
lam viéc t6t trong sudt 60 nam ké tir khi nd mo cira.
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Va ké tir khi McDonald’s c6 mat tai 118 qudc gia va
thué hon 1,7 triéu nguodi trén toan cau, chung ta c6
thé tranh luin ring né dang lam nhu vay vi nhitng
nguoi tré tudi trén toan thé gidi. D6 1a mét trong
nhitng diéu hoan hac ma tham chi Harvard ciing
kho long lam dugc.
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TiNH THANH KHOAN

“Sau Bong bdng South Sea, Anh quéc d3 cdm cac tap
doan cong - chi nhiing doanh nghiép tu nhan dudc cho
phép. Va ho da ddn dau thé gidi trong 100 ndgm. Mt
khoan thanh khoan khiém tén sé bdo dam tinh hinh.
Qu3 nhiéu thanh khoén sé anh hudng dén ban chat con
ngudi. Néu tdi néi diéu dé, chic sé it ngudi tin. Nhung

t6i noi ddng va ho sai.”

14 ong béng South Sea” am chi dén Cong
B ty South Sea - mét cong ty c6 phan

ctia Anh duoc thanh 1ap vao nim 1711 nhim gidp
giam ng qudc gia ctia nedc Anh. Chinh phu Anh,
sau khi hoan tra cho cac thanh vién caa Qudc hdi,
da cho phép South Sea doc quyén tién hanh buén
ban véi Nam My. Vi trién vong giau cé do doc
quyén kinh doanh va cic giao dich trong n¢ chinh
pht, c8 phiéu cong ty trd nén phd bién nhat vdi
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gid ¢ phiéu tang cao hon gia tri dang c6 cuaa no.
Khi thu nhap khong thanh hién thuc, gia chiung
khoan sup d6 va nhiéu nguoi, bao gém ca gidi quy
tdc, mat van may. D€ d6i pho véi sue bung n6 bong
béng South Sea, Anh da ban hanh Dao luat Bong
béng ndm 1720, cAm van thanh 1ap cong ty cd phan
ma khong ¢ diéu 1é hoang gia, va cac cong ty dac
quyén khdong duoc phép ban hanh ¢6 phiéu. Trong
hang trdim nam tiép theo, Anh dan dau thé gidi vé

theong mai.

Diéu nay dan chiing ta &én van dé thanh khoan.
Thanh khoan 1a thudc do dé dang d€ bién tai san
thanh tién mit, trong truong hop nay dé dang
ban c6 phan bang tién mit. Thi treong cang soi
dong d6i véi mot s6 O phiéu nhat dinh thi cang
c6 nhiéu c§ phiéu thay d6i. M6t trong nhirng 1ap
luan cta Phd Wall d6i véi cac cdng cu phai sinh
la ho tang tinh thanh khoan - nhung véi chi phi
nao, va chi phi d6 c6 dang gia hay khong? Charlie
khong nghi vay.
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SINGAPORE

“Trong mét nén dan chd, moi ngudi déu cé quyén nhu
nhau. Nhung néu ban thuc sy muén khén khéo han,
t6t hon (3 nén tap trung cac quyét dinh va quy trinh vao
mét ngudi. Khéng phai ngdu nhién ma Singapore dudc
danh gia tot hon khi mdi b3t dau, so sanh vdi Hoa Kjy.
0 d6, quyén luc tap trung vao tay mét ngudi vé clng tai
nang, Ly Quang Diéu - Warren Buffett cua Singapore.”

T 6i nghi rang t6t nhat 1a bit d4u bang mot
trich dan tir chinh Ly Quang Diéu: “Trong
mot s6 treong hop ngoai 1€, nén dan chu khong
mang lai nén chinh trj t&t cho cac nwéc dang phat
trién... Nhiing gi ngudi chau A tran trong cé thé
khéng nhét thiét phai la nhitng gi ma ngwoi My
hodc ngudi chdu Au tran trong. Ngudi phuong
Tay danh gia cao sy ti do va quyén tir do ca nhan.
La m{t nguwoi chau A cé nén vin héa Trung Qudc,
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gia tri ctia t6i danh cho mot chinh phu trung thuec,
c6 anh huwong va hiéu suét cao.” Va vi tha tudng
Singapore tir 1959 dén 1990 da lam duoc diéu do:
ong da tao ra mgt chinh phu trung thuc, c6 anh
hwdng va hiéu suat cao.

D€ gitr lai nhitng nhan vién chinh phu trung
thanh, Ly Quang Diéu da tra cho ho nhitng gi ho
c6 th€ lam trong khu vuc tu nhan. D€ thuc day
tang truwong kinh té, 6ng da yéu cau cac tdp doan
da qudc gia xay dung cac nha may san xudt tai
Singapore vdi viéc cat b thué va gitip ho c6 duoc
nguon tai chinh. D€ giap cac doanh nghiép mai
huy ddng von, 6ng da bién Singapore thanh mét
trung tam tai chinh quéc t&€ bang cach tao ra cac
ludt ngan hang thuan loi va cung cdp mot dong
tiéen on dinh. D€ tao thudn lgi cho viéc giao dich
v&i hai trung tam tai chinh manh nhat ctaa thé gioi
vao thoi d6, New York va London, 6ng da thiét lap
tiéng Anh la ngén ngit qudc gia. Dap lai, cac cong
ty My nhu Texas Instruments, Hewlett-Packard,
va General Electric da xay dyng nha mdy san xuat
chau A d4u tién caa ho tai Singapore.

Chia khoa cho tdt ca nhitng diéu nay la thiét lap
mét chinh phu trung thyc, c6 tim anh huong va
hiéu qua d€ cung cap cho cac doanh nghiép mébi
treong lam viéc on dinh, khong bi htiy hoai ma ho
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can d¢€ phat trién va thinh vegong. Theo qua trinh
van dong nay, Singapore tit m{t nudc thudc Thé
gioi thit ba da tré thanh trung tam tai chinh va san
xudt cta th€ gidi trong thé ky 21. Cudn sach ctia
Ong From Third World to First: The Singapore Story
(Tam dich: Tk Th€ gidi thit ba dén Thé gidi thu
nhit: Cau chuyén cta Singapore) dang dé& chiing
ta suy ngam. Charlie hAm m¢ Ly Quang Diéu dén
murc Ong da dat lam mét birc twgng ban than bz‘?mg
déng cta Ly Quang Diéu d€ gitt cho riéng minh.
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PHAN IV

L&i khuyén caa Charlie
vé cudc séng, gido duc
va muu cau hanh phuc






BUOC TUNG BUOC MOT

“Méi ngay, khi ban thdc day, hdy c6 gdng dé trd nén

khén ngoan hon. Hoan thanh nhiém vu mét cach trung

thuc va tron ven. Chién ddu dén hdi thé cudi clng. Sau

t5t ca, néu ta séng du l3u, hau hét ching ta déu nhan
dudc nhitng gi minh xing dang.”

riét Iy nay ciing twong tw nhu cau chuyén

T ngu ngon Rua va Thé ma Charlie lu6n tam
niém d€ tién budc trong cudc séng. Danh cho
nhitng ai khong nho vé cau chuyén ngu ngdn nay,
trong cudc dua, cht tho - ké ludn lu6n nhanh nhen
bac nhat &3 dé thua chu riia chim chap can man
budc titng budc mét. Khi con hanh nghé luat su,
Charlie 43 thuc hién mét ché d6 tw hoc la danh
mot gid mdi ngay dé hoc nhitng thit nhu phat trién
bat ddng san va dau tu chiing khoan. Luc dau, d6
c6 thé 1a mot bude di chdm chap nhung sau nhiéu
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ndm va qua hang ngan cudn sach da doc, 6ng bat
d4u thiy duoc rang kién thikc tir cac linh vuc c6
thé ho trg va két hgp vdi cac kién thiee khac nhw
vé tién bac chang han. Chinh diéu d6 da gitip con
nguodi ngay cang nhan thitc dugc thé gidi ma minh
dang séng. Charlie thuong néi rang éng 1a mot
nha dau tw gioi khi & d¢ tudi 90 hon 1a khi & d6
tudi 50. Ong quan niém diéu d6 1a do su tich lay
kién thitc ma thanh.
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NHO’NG Gi CHUNG TA XU’NG DANG

“Céch t6t nh&t dé cé mét ngudi ban dai tuyét voi 3 hay
trd thanh mét nguadi ban doi xdng dang.”

iéu t6i nghi Charlie dé cap dén & day la
D vah dé vé cam xuc, chiihg ta déu hudng téi
nhirig gi ching ta xtmg dang nhan dugc. Nhimng
ngudi t8t'c6 xu huéng tim kiém nhiing ngudi t6t
khac & két hon, ciing giéng nhu nhithg ngudi
x&u c6 xu hudéng két hén véi nhimg nguodi tiéu
- ciee nhu vay. Ong da 4p dung ly thuyét nay trong
kinh ‘doanh biang cach bién Berkshire thanh mét
nhi quan ly t5t vd dang tin cdy cua nhitng cong ty
tuyét voi ma ho da thu mua: Ong d3a thu hut cac
chti, doanh nghiép ban nhitng doanh nghiép tam
huyét cua ho-cho minh. Chét litgng thu-hut chit
leong, diéu d6 dung trong kinh doanh va trong.ca
hon nhan.
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SU’ DUNG Y TUONG LON

“Nhan biét nhitng y tuéng [6n trong cac quy tic (6n va
st dung chung thudng xuyén - tdt ca ching, ding chi
(3 mét vai.”

harlie t6t nghiép Truong Luat Harvard,
nghién cttu khi teong hoc tai Vién Cong nghé
California, va duogc biét téi trong cac linh vyec tam ly
hoc, khoa hoc, kinh t& va lich st. V4y lam thé nao dé
ong st dung nhitng kién thirc nay vao thé€ giéi dau tu?
Néu ban hiéu vé tdm ly hoc, ban c6 thé nidm bét
duoc lam thé nao mot san pham nhu Coca-Cola lai c6
thé thu phuc tim ly ngudi tiéu dung - diéu khién né
tré thanh tmg cte vién sang gia cho sy dau tw dai han.
Néu ban hiéu vé khoa hoc, ban c6 thé€ danh gia
ring su thay d6i chéng mit ctia cdng nghé mdy
tinh c6 thé khong phai la mdi tredong 6n dinh nhat
cho dau tu dai han.

- 246 -



David Clark

Trong cudc khung hodng ngan hang nam
2007 - 2009, sau khi nghién citu vé ngan hang
trung wong, Charlie da nhan ra rang néu Cuc
dy trit Lién bang Hoa Ky (FED) qudc hiru hoa
cac ngan hang, trong thuc t€ trd thanh chu so
hitu méi ctia cac ngén hang nay, né sé xo6a bo
toan bd v6n ¢d phan ctia cac c¢6 dong khién cac
nha dau tw phai tir bd tat ca, lam cho moi thi
tré nén bat kha thi trong viéc huy dong vén co
phan méi d6i véi ca ngan hang t5t nhat. Ong
biét rang phuong an an toan nhat va hop ly nhat
cho FED la bom v6n mdi vao cac ngin hang
gdp khé khan bang cach mua ¢S phiéu wu dai
caa hg, mdt loai ng dwoc thuc hién trén bang
can d6i k€ toan cua ngan hang nhw la vén chu
s& hitu nhung diéu d6 khong lam giam quyén
s0 hitu cua c6 dong. Nhu da néi trudc 46, vao
nam 2008, khi c6 phi€u cua ngan hang dang bi
kim ham vi lo s¢ FED sé quéc hitu héa chung,
Charlie da thu mua c6 phi€u ctia ngan hang thé
gidi Wells Fargo ¢ mitc 8,58 d6 la mét c6 phiéu.
Ngay nay, Wells Fargo giao dich 1én toi 47 d6
la mét c6 phiéu. Nhung néu 6ng chua bao gio
nghién cttu cach thitc cac ngan hang trung wong
nhu FED lam viéc, 6ng sé gidong nhu hau hét cac
nha dau tu vi s¢ hai ma “nhay tau”, thay vi dwa
ra mot quyét dinh séng con.
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LO'I KHUYEN VE NGHE NGHIEP

“Ba quy tdc cho mét nghé nghiép:

(1) Khéng ban bat ci tha gi néu ban khéng
mua cho minh thi dé

(2) Khéng lam viéc cho bat cr ai ma ban
khong tén trong va ngudng moé

(3) Chi lam viéc vdi nhitng ngudi ban cadm
thay thoai mai.

hitng 1oi khuyén vé nghé nghiép cua

Charlie luén luén la mft mén qua quy gia.
Tai sao chung ta khong nén ban thit ma ta khong bao
gio mua? Bdi vi moi cudn sach viét vé ban hang déu
néi rang néu ching ta khong thich, hiéu hoic tin vao
mot san pham, moi thit sé trd thanh tham hea khi
chiing ta c8 gang ban né. Nhitng nhan vién ban hang
gioi tin vao cac san pham ctia ho. D6 la mét trong
nhitng chia khda mé ra bi mat thanh céng ctia ho.
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Tai sao chung ta khong nén lam viéc cho nhitng
nguwodi ma chung ta khong ton trong? Bdi vi ho
khong c6 gi d€ day ta va cling khong thé giap
chiing ta tién bd vé chuyén mon va kj nang séng.

Tai sao chung ta khéng nén lam viéc voi nhitng
nguoi ma chang ta khong thich? Béi vi cong viéc la
cuQc sOng ctia chung ta, va mét trong nhitng nghé
thudt song la tdn hwong mot cudc séng phong
pht, lam nhitng gi ching ta mudn, lam véi nhiing
nguoi ching ta mudn danh thoi gian cung. Néu
ching ta khén khé trong cong viéc, ngay ca khi
ching ta lam ra hang trdm triéu, 6 van chi 1a méot
cudc s6ng ngheo nan.
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THUNG RONG KEU TO

“Téi luén c6 gdng tranh xa nhiing ké ludn tra (3i mét
céch hing hén vé nhitng van dé ma ho ching cé mét
chat kién thic thuc té ndo ca.”

dn dé ¢ day la vé niém tin. Néu mot ngueoi

khong thé€ thanh thét thira nhan khi ho
khong biét diéu gi d6, thi lam thé nao ngudi khac
c6 th€ tin tuong ho dwgc? Tot hon la tranh xa mot
nguwdi nhie vay va tim mét ai d6 thanh that hon vé
tri tué ciia ban than. Mot Ian nita, Charlie cho thiy
rang 6ng quan tim dén nhitng diéu éng chua biét
cling nhiéu nhu nhitng diéu 6ng da biét. Y kién
tit mdt nguoi khéng nim 10 tri tug cuia ban than
la hoan toan v6 dung.
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SU PHi PHAM CUA GIAO DUC

“Mét s6 ludng [6n cac sinh vién tét nghiép Vién Céng
nghé California [Caltech] sé hoat déng trong nganh tai
chinh... Ho sé kiém dudc rat nhiéu tién bang viéc ha
guc hang loat khach hang - nhiing ngudi ma chéng thé
théng minh bdng ho. D6 & mét sai ldm. Téi nhan ra
diéu dé khi xét vé mat thiét hai, khi nhitng ngudi tai
ndng nhat dang di chéch hudng trong viéc kiém tién.”

rudc day, Caltech da ting la mét trong

T nhitng treong khoa hoc va ky thuat lon
nhat trén thé gidi. Pay la noi sinh ra Phong Thi
nghiém Stc ddy Phan lwc caa NASA. Charlie
hoc & d6 vao nhitng nam 1940. Trong nam 2010,
nhitng khoan tién 1én khi dau tu vao cac san
pham phai sinh & Ph& Wall qua hdp dan d6i véi
cac gido su va sinh vién cta Caltech. Ho bat dau

chuyén nang luong va su tap trung tir cac chu
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dé nhu thdm do vii tru va cdng nghé may tinh
tién tién sang thi€t ké cdc mo6 hinh toan hoc tinh
vi d€ trg giup giao dich & Phd Wall va lam cho
cac ngan hang dau tw thém nhiéu tién hon. Theo
quan diém cta Charlie, tri tué, nhiét huyét va tai
nidng nén cong hién trong viéc tim ra giai phap
ky thuat cho cac van dé cua thé€ gidi, khong nén
lang phi tai ndng ay d€ kiém tim mt co hoi chién
thing trong trdo d6 den & Pha Wall.
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THUA NHAN SY THIEU SOT

“Téi thich nhitng ngudi dém thira nhan su thiéu sét cuia

ban than. Toi biét réng téi sé trd nén tét han néu nhan

ra nhiing (6i sai l3p di l&p lai cda minh. D6 (4 mét cich
hoc tap tuyét voi.”

harlie tin rang ching ta c6 thé hoc hoi tir

that bai chi khi ching ta chiu trach nhiém
vé nhitng that bai d6 va hiéu chinh xac vi sao minh
pham sai [am. D3 16i cho ngwdi khéc va trén tranh
trach nhiém la mot Ian ta bd 16 co hoi hoc hédi ciia
ban than. D6 la ly do tai sao bao cao hang nam cta
Berkshire ludn ludén chi ra nhitng diém yéu cua
Warren va Charlie cing nhitng bai hoc ma ho hoc
duoc, vi du nhu dau tu cua ho vao US Airlines, phi
vu ma ho ki vong la mét sy dau tw tét nhung thuc
t€lai 12 mot that bai ndng né. Bai hoc vé “nhiing 16i
sai lap di ldp lai” ciing la mét trong nhiing ly do
tai sao ho khong bao gio ldp lai hai IJan mét sai [am.
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PHAM SAI LAM

“Ban chdc chdn khdng thé séng mét cudc séng hoan

hao ma khéng pham sai ldm. Trén thuc té, nghé thuat

séng & cach ban xt ly nhitng sai Am ma minh méc

phai. That bai trong viéc déi dién vdi tdm ly phd nhan

'nhiing (8i sai ciia ban than chinh & ly do phé bién khién
ngudi ta bi thua 18.”

hat thoai mai khi nghe ai d6 néi rang:

T “Pham 16i ciing khdng sao dau!”. Ngay
nay, Charlie dugc biét dén nhu mét nha dau tuw
gioi boi 6ng da dan than vao thj truong gia 1én
va that bai hoan toan trong cudc khung hoang
1973 - 1974. Ong ciing c6 nhiéu kinh nghiém dau
te hon sau nhitng van dé Berkshire gdp phai khi
thu mua mét thwong hiéu giay cé tén la Dexter
Shoe. Va dung quén con ac mong Charlie da co
v&i Salomon Brothers, Berkshire d3 16 von khi dau
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tu gan 700 triéu d6 la vao cong ty nay. Sau do, nhu
chiing t6i da dé cap, dng cling gédp nhiéu van dé
vdi theong vu mua ctta hang Hochschild Kohn va
US Airlines. D6 la nhiing sai Iam 16n trong viéc
dua ra cac quyét dinh kinh doanh va thiét hai
thwong 1én téi hang triéu d6 la. Nhung ho da tao
ra mot budc tién 16n vé chién lwoc dau tir va thu
vé hang ty d6 la.
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S CHUYEN MON HOA

“T4p trung chuyén madn héa la con dudng dan tdi thanh

céng. Hau hét moi ngudi déu tim céch dé trd thanh

chuyén gia vé mét linh vuc thay vi c6 g&ng hiéu biét vé
thé gidi.”

¢ chuyén mén hoéa la chia khéa d€ ton tai

S trong bat ky linh vuc nao, trong kinh doanh
ciing vdy. Chuyén moén sé bao vé chung ta khoi sy
canh tranh. Tai sao u? Vi chuyén mén tao ra mot rao
can d6i voi bat cit ai mudn tham gia vao cudc canh
tranh va linh vic cang kho, rao can cang 16n. Néu
tat ca nhitng gi chiing ta lam cling la nhitng gi moi
ngudi lam, chung ta sé danh ca cudc doi @é canh
tranh vdi nguoi khac. Nhung néu ching ta chuyén
vé mot cai gi d6 va xuit sic thuc su, chuyén moén
sé 1am cho chung ta khac biét vdi phéan con lai cua
dadm dong. Liéu chiing ta ¢c6 mang chiéc Porsche
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cua minh d€ cac tho co khi xe nghiép du sira chira
hay khong? Hién nhién la khéng roi! Chung ta sé
mang chiéc xe t6i noi chuyén vé Porsche. Chung ta
sé phai chi tra gdp hai Ian chi phi mdi gid va phai
chap nhén gid d6 boi vi d6 1a “chuyén gia Porsche”.
Hién tuong twong tu cling ding d6i véi y hoc, luat
va tham chi cac nganh nghé, nhu nghé han chi va
nghé mdc. Nhitng chuyén gia sé ki€m dwgc nhiéu
tién hon, nhitng nguoi khac thi nguoc lai.
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NGU'NG LAM VIEC

“D6 (& kinh nghiém cua t6i trong cudc séng, déi khi,
ban chi nén tiép tuc suy nghi va doc sach, ban khéng
phai lam viéc.”

B an mét moi vi cdng viéc & Phd Wall? Ong
chu lam ban cam thdy mét méi? Ban cam
thdy buc bdi va mudn két thic ngay 1ap tizc cong
viéc ctia minh? Hay tiép tuc suy nghi va doc sach,
ban sé cam thdy 6n thdi. Vi sao u? D¢ la tat ca
quan diém cua Charlie trong tro choi dau tu cua
6ng: Ban nén nghi nhiéu va doc nhiéu. Nguoi ta
néi rang Charlie doc dén sdu trdm trang mot ngay
- bao gom ba t& bao mbi ngay va nhiéu cudn sach
mdi tuan. Va thinh thoang 6ng téi Country Club
Los Angeles &€ mua mot chiéc banh sandwich va
mét cOc Coke. Pay la m{t nguoi biét lam thé nao
dé€ phat huy thé manh doc sach ctia minh.
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PU'NG TIEU NHIEU HON NHPNG Gi
MINH KIEM PUQ'C

“Mozart (& mét vi du dién hinh cla cudc séng bi huy

hoai bdi su hoang phi. Thanh tich cda 6ng khéng hé

suy gidm - 6ng c6 thé cé tai ndng 4m nhac bdm sinh

tuyét vai nhat ti trudc dén gié nhung ngay tir ddu, éng

y khé nghéo khé. Ong &y chi tiéu vudt qué thu nhap

cGa minh trong suét ca cudc ddi - diéu dé cing sé lam
cho ban tré nén khén khé.”

6t trong nhiing bi quyét d€ Charlie tré

M nén giau co la khi con tré, 6ng da ludn
cudng tin vé viéc khong chi tiéu tién. Ong &y da
khong mua chiéc xe mdi ddu tién ctia minh cho dén
khi gan 60 tudi, va sng trong mét can nha trung
luu rat 1au sau khi tré thanh mét triéu phu. Mobi d6
la ti€t kiém sé trd thanh m$t d6ng d6 la c6 thé mang
di dau tu. Viéc lam dung cé thé lam cho ching ta
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khdn kh, nhung viéc khéng chi tiéu hoang phi va
dau tr mot cach khon ngoan sé gitip ching ta ting

tdc trén con duwong tién tdi su giau co.
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BAI TRU LAC HAU

“M&i ndm trdi qua ma ban khéng thé xdéa di mét trong
nhiing y tuéng ma minh tdm d3c nhét thi dé sé (a mét
nam lang phi.”

T hanh ngt ¢4 cau: “D6i cii 1dy méi”. Cau
nay ndi dén sy tién bd trong qua trinh suy
nghi ctia ching ta, cling c6 nghia la ching ta dang
thuc sw tu duy. Diéu Charlie mudn dé cap la moi
khoang thoi gian tréi qua, néu chiing ta khéng thé
bac bé mét trong nhirng y tudng hay nhat caa ban
than thi cd 1& ching ta da khéng doc va suy nghi du
d€ phat trién tw duy. Trong tro choi dau tu, bong
nhién bat ra mot y tuwong dau tu tSt c6 thé xay ra
kha thwong xuyén. Thé gidi kinh doanh 1a mot moi
truong cuc ky ndng ddng ma ta c6 thé cam thay sy
thay d6i ngoan muc trong mot khoang thoi gian
rat ngan. Chi trong khoang 70 ndm, Hoa Ky da di
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tit mot nude khdng cé dién dén khi dién héa khip
lanh ths. Sy thay d6i nay da hoan toan danh bai
nén cong nghiép san xudt nén, den khi, deén dau
— tat ca cac doanh nghiép 16n nhat thé ky 18 va 19
lac bdy gio. Nam 1930, chua c6 sy ton tai cua ti
vi trong tat ca cac h gia dinh nhung dén khoang
nim 1960, wdc tinh mdi ho gia dinh & My déu da
s& hitu modt chiéc ti vi va tit d0, viéc kinh doanh
may radio — Internet cua nhitng nam 1920 - ciing
bi xda s6. Nam 2000, Wikipedia con chwra xuat hién
nhung dén ngay nay, ching ta da khong thé song
ma khong c6 né, va Wikipedia da két liéu mot
doanh nghiép bach khoa toan thw 244 tudi - vén
dang kinh doanh rat t6t. Nam 1974, may anh ky
thuét s6 chura ton tai. Ngay nay Kodak khong ton
tai ntta nhung cach day khoang 100 nam, Kodak
da la mot doanh nghiép thanh cdng dang kinh
ngac! Trong th€ gidi kinh doanh va dau tu, t6t nhat
1a theo kip nhitng xu thé médi va danh gia nhiing
y twdng t6t nhat hang ndm, chi d&& dam bao rang
minh da khong lam sai.
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QUY CHUAN PAO DU'C

"Sng Y tri 1& mot quy chudn dao dik. Ban khdng nén
ngdc nghéch hon mue dd t3i thidu cda ban thin.”

ay 1a cdch ndi khae cua Charlie theo

Immanuel Kant, mgt triét gia nguoi Pue
the ky 18, ngudi 13p ludn rdng 1y tri 1d ngudn gdc
chia tat cd dao dive. Song 1y try, véi Kant va Charlie
¢d nghia 1a bd qua nhitng cam xu¢ ¢ nhin, tuan
theo logic va ly do trong vige dura ra mgt quyet
dinh (nghe ¢ vé gidng nhuw Charlie ndi ve vige
mua & phicu). Mgt quy chudn dao dire la nhimg
nguyen tde duge tao ra tr tue duy ndi tai ctia con
ngudi, thir thie ddy con ngudi quyet dinh lam hay
khdng lam. Theo Kant va Charlie, sdng theo cam
xue 8@ ty chude 1ay that bai va di nguoce véi Iy do
cuia ban than. Trong the gidi ctia Charlie, khong Ly
tri cling ddng nghia véi vige trd nén ngde nghéch,
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Bi MAT CUA THANH CONG

“T6i chua bao gid thanh cdng trong bat cu diéu gi ma

téi khéng cam thay thich thu. Néu ban khéng thé nao

tim ra di€u minh yéu thich, ngay ca khi ban kha théng
minh, t6i khéng nghi ban sé thuc su thanh cong.”

harlie thudong néi rang chia khéa dé tro

thanh mo6t nha quan tri kinh doanh tuyét
voi la c6 niém dam mé kinh doanh. Déi vdi nhiing
nguoi ¢ diéu d6, viéc kinh doanh khong phai
la cong viéc, d6 la tinh yéu ctia cudc doi ho. Ho
thich lam viéc hon 1a & nha. Ho 1a nhitng nghé sy
c6 niém dam mé véi cong viéc va phat trién cudc
s6ng ctia chinh minh. O day, Charlie chi ra rang
ly thuyét nay d4p dung cho bat cir diéu gi chung
ta lam trong cu@c s6ng: D& thanh céng trong linh
virc gi do, ching ta can yéu thich va dam mé né.
Khong chi la tri théng minh don thuéan, niém dam
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David Clark

mé d6 c6 xu hudng quyét dinh liéu ching ta c6
thanh cdng trong viéc minh lam hay khong. Theo
Steve Jobs, “Cong viéc ctia ban sé 1dp day phan 16n
cudc song, cach duy nhat d€ hai long tuyét d6i la
lam nhitng gi ban nghi la tuyét voi. Va cach duy
nhat d€ lam cong viéc tuyét voi 1a phai yéu nhitng
gl ma ban lam.”
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TIET KIEM

“Néu ban lo ldng vé lam phat, mét trong nhiing bién

phap phong vé tuyét vdi nhat la khéng cén qué nhiéu

nhitng nhu cdu ngd ngén trong cudc sbng cla ban -
néu ban khdng c&n du da cla cai vat chat.”

a4 Charlie va Warren déu séng trong

nhitng ngdi nha cua tang 16p trung luu va
1ai nhitng chiéc xe doi cii trong phan 16n cudc doi
cta ho. Vi sao u? D€ giam thiéu chi tiéu va ho c6
thé tich liiy that nhiéu tién mat d€ dau tw. Lam thé
nao dé bao vé tién bac khoi lam phat? Néu ban
khong can thtt gi, ban sé khéng phai mua n6 - vi
vay can gi phai quan tam néu né tang gia? Ban co
thyc sy nghi rang Charlie da tirng m4t ngti vi mutc
giad ngay cang doi lén cua mot chiéc Ferrari ma&i?
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TV TUONG

“T6i nghi ban nén tranh tu tudng qua gay gt vi né dnh
hudng truc tiép dén tdm tri cua ban."

harlie tin rang tudi tré d& bi anh huong va

C thuong bi 4m anh boi mot hé tw twong dén
mitc khong thé nghi ra bat cit diéu gi khac hoac chi
nhin vé mot phia cia mét cudc tranh luan. Dam
mé c6 thé 1am mo mat nhitng ngudi tré tudi trong
bat ky qua trinh tu duy nao.

Tt goc 4o dau tw, chi voi sy giap dd ctia Charlie,
Warren da pha v& chudi thdi quen va hé tu twong
cua minh d€ r6i cudi cung da gat sang mot bén
cach ti€p can ctia Graham vé dau tu vao cac cong
ty tam thuong véi mic gid hep ly. Ong bit dau
dau tu vao cac cong ty 16n vdi gia ca twong duong
va quan ly chang mai mai. Nhitng nguoi dan 6ng
trung nién, cling giéng nhw nhing thanh nién
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Charlie Munger - Nha dau tu thaing minh trén thi truting chiing khoan

nhiét huyét, cd thé tré nén qua gén b6 véi mot hé
te twong nén khong nhin ra dugc nhitng cach t6t
hon. D¢ la ly do tai sao ban nén chon m{t nguoi
nhu Charlie Munger 1am ban d6ng hanh va d6i tac
kinh doanh ciia minh. '
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SU PHA HUY Y TUONG

“T4t ca chung ta déu dang hoc, sita ddi hodc hdy hoai
cac y tudng moi luc. Nhanh chéng pha hudy y tudng
cUa ban vao ding thdi diém (3 mét trong nhitng phdm
chat quy gid nhdt ma ban cé thé cé dudc. Ban budc
minh phai xem xét cudc tranh ludn d khia canh khac.”

iéu nay nghe c6 vé dé dang nhung rat

kho thuc hién. Moi nguoi khong thich
tit bé nhitng y twdng dai han. Lam nhu vay khién
ho cam thdy khong thoai mai va day s¢ hai. Va
sit thay d6i thuwong doi hoi mot s leong 1on cong
viéc. C6 1é “qua trinh pha hay y twong” khoé nhét
ma Charlie va Warren tirng trai qua la quyét dinh
dong clra nganh dét may cua Berkshire Hathaway.
Ngay ca khi that rd rang d€ nhan ra rang viéc kinh
doanh d6 khong hé c6 twong lai va sé khong bao
gi® kiém ra tién, ho van tiép tuc mao cira né. Chi khi
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Charlie Munger - Nha d3u tu thdng minh trén thi truting chiing khoan

viéc kinh doanh bt dau 16 vén ho méi nhan ra van
dé va quyét dinh déng ctra.

Mot vi du khéc la sy dau te caa Charlie va
Warren vao chudi ctta hang bach hda Baltimore
- Hochschild Kohn - ma ho da mua véi gia ré va
sém nhan ra d6 la mét quyét dinh kinh doanh sai
[Am. Phai m4t gan ba ndm d€ tim mét ngwoi chap
nhan mua lai cira hang d6 cua hg. Cac cong ty
khong giao dich céng khai rat khé dé€ ban di. Bai
hoc don gian & day la tri tué cua Charlie khong
bao gid ding yén. Ong khong bao gid ngt quén
trén chién thang va ching ta cling nén nhu vay.
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GIAO LY

“0, that (3 hitu ich khi dudc khuyén rang nén trén trong

nhitng ngudi ban cé thé tin tudng va day tat ca nhiing

ngudi con lai ra khéi cuéc séng cta ban. Diéu nay nén

dudc day nhu a gido ly cudc sdng... Nhitng ngudi khén

ngoan déu mudn trénh nhiing ngudi thuc su déc hai, cé
rét nhi€u ngudi nhu thé.”

ido ly la tom tit cia mot hoc thuyét duoc

G st dung d€ day cho nhitng nguoi tre,
thuong 1a hudéng dan vé tén gido. Piéu Charlie
dang ing hd & day 1a mot triét 1y cho bi€t chung
ta can phai tranh xa nhitng ngudi ban va cac cong
s kinh doanh thuc sy khéng dang tin cdy. Diéu
nay cé vb van y nghia. Thit nhét trén phuong dién
ca nhan, ching ta hidy néi vé cac cu¢c sum hop gia
dinh 16n. N6 cé thé khéng con dién ra néu nhw
khéng con niém tin gitta cac thanh vién trong gia
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thj truting ching khoan

dinh. Trong thé gidi kinh doanh, khong thé tin ciy
nhan vién ctia ban hodc d6i tac trong mét giao dich
c6 thé dan dén s lo 1ing va kém hiéu qua vi chinh
sw tin twong la chat keo duy tri moi hoat dong kinh
doanh théng sudt. Néu ban s& hitu mot cong ty
van tai duong bo hodc diéu hanh mét bénh vién,
nguoi quan ly phai tin twdng nhan vién cua minh
d€ cong viéc dugc thuc hién mdt cach hiéu qua,
dong thoi dam bao rang cac san pham va vat liéu
ho dat hang sé duoc giao dung han. Néu khong
thé, cong ty sé gip rac r&i 16n.
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GIAI PHAP CAT BANH

" “M6t giai phap phu hgp vdi tat cd khéng phai la con
duong ding ddn dé€ di.. Van héa cda Phong kham
Mayo khéc vdi nén van héa cia mét studio dién anh
Hollywood. Ban khong thé€ quan ly tat ca nhitng noi dé

bang gidi phap ‘cit bénh".”

C harlie dang ndi vé co cau to chtic va su
linh dong trong viéc twong tac gilta quan
ly va nhan vién ciing nhu véi khach hang. Kinh
nghiém ctia 6ng da chi ra rdng mbi doanh nghi¢p
la c4 thé don nhéat, ching ta khong thé dp dat mot
co ciu t8 chirc ctia mét doanh nghiép nay vao mot
doanh nghiép khac. Khi Berkshire Hathaway mua
mot cong ty, né van con lwu gitt nhitng nét van
hoa trudc d6 va rat khé dé€ thay doéi diéu nay. Cac
nha quan ly ctia Berkshire & lai cung véi mét bd
phan hodc cong ty sudt cudc doi. Cac nha quan ly
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Charlie Munger - Nha d3u tu thang minh trén thj truang chting khoan

tuyét voi va tan tam caa Berkshire khong bao gio
bi thuyén chuyén va nguoc lai. Mat khéc, cac cong
ty nhu General Electric thuong sé c6 mot nguoi
quan ly tuyét voi trong mdt b phan hoac cong ty,
va sau d6 sé cir ho dén mot vi tri hoan toan khac.
Charlie cho rang sy mién cudng trong viéc thuyén
chuyén cac nha quan ly tré thanh mét trong nhitng
ly do khién Berkshire, tit mdt nha san xuat dét
may nho cudi cung da c6 quy mod vugt xa General

Electric rat nhiéu.
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MAY HOC

“Warren (& mét trong nhiing c6 mady hoc tuyét voi nhat

trén trai dat ndy... Ky ndng dau tu cia Warren da tién

bé ré rét ké tir khi anh ta 65 tudi. Sau khi déng hanh

cung Warren trong toan b qua trinh, t6i cé thé nhan

dinh réng néu anh ta diing lai véi nhitng gi anh ta biét &

nhitng di€m trudc do, thanh tuu anh ta dat dudc sé chi
la mét cdi bong md nhat ma thoi.”

W arren da trd thanh mét nha dau tu gioi
hon nhiéu sau khi budc sang tudi 65,
diéu nay mang dén niém hy vong cho moi ngudi
b4t k& tudi tac. Viéc tiép tuc hoc tap sau khi nghi
huu khién chiing ta phai ddnh doi rat 16n, dac biét
1a trong cac tro choi dau tu. Cé mot diém nita ma
t6i da nhan thay véi nhitng nguoi dan 6ng va phu
ni thue sy xuét sic trong nghé: ho tiép tuc hoc hoi
va cai thién ban than lau sau khi hau hét moi nguoi
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi trung chitng khoan

da nghi hwu. Ciing giong nhu cd mép vy, ching
phai boi d€ s6ng; hoc tap 1a mét viéc nhit dinh ho
phai lam.
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Bi MAT CUA sy’ KHON NGOAN

“Nhin vao thé hé nay di, moi ngudi co t&t.ca cac thiét

bi dién ti da chdc nang. Téi tu tin du doan minh sé

khéng thanh céng bdng Warren - ngudi-chi tip trung

vao viéc doc. Néu ban muén khén ngoan hon, hay ng6i

lai va ng&m nhin moi thd. Su khén ngoan sé dén nhu
vay. day!”

D oc ti€u st cd nhan cho phép nguoi ta trai
nghiém nhiéu cudc doi, thanh céng va
that bai; doc ti€u sir kinh doanh cho phép nguoi
ta trai nghiém nhitng thing tram ctia m¢t doanh
nghiép va tim hiéu cac van dé da duoc giai quyét
nhw thé€ ndo. Ca Charlie va Warren déu la nhitng
ddc gia trung thanh cda ty truyén va sach kinh
doanh. T6i ¢ thé b sung thém rang néu Charlie
viét mot cudn tir truyén thi cé 1€ né sé co tiéu dé
“Lam thé nao toi c6 thé tim dugc con duwong d€ git
hai sy ndi tiéng va cua cai khi ng6i yén mot chd.”
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KINH DOANH HQP PHAP

“Kinh nghiém phdp ly t6t nhat ma téi ting cé (3 khi tbi
con rat nhé. Téi da héi cha téi ring tai sao éng lai (3m viéc
cho mét ké huénh hoang, khoac ldc qua muc chu khéng
phai 3 ngudi ban than Grant McFadden. Ong néi, ‘Ngudi
dan 6ng ma con goi [a mét ké huénh hoang, khoac lac la
mét kho bdu cta nhiing réc réi phap ly, trong khi Grant
McFadden lai la ngudi ludn gidi quyét cac van dé nhanh
chéng va gon gang, hdu nhu khéng géy ra bat ky van dé
phdp ly nao.”

ai bai hoc dwoc goi ra ¢ day la: (1) Néu

chiing ta khac phuc cac van dé kip thoi va
gon gang, ching ta sé ¢4 it van dé vé phap ly hon. (2)
Trong giao dich va chuyén mén, cho du la moét tho
stra Ong nudc, luat su, nha si, the lam toc hay bac si
phiu thuat, chinh nhitng ngudi gép rac i sé di vao
con duong kinh doanh. D6 1a mét trong nhitng ly do
khién Charlie quyét dinh khéng di theo nganh luét.
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NGAY CANG GIA Pl

“Téi da c6 nhiéu kinh nghiém & ngudng tudi nay. Téi

giéng nhu mét ngudi dan 6ng nhay xuéng khdi tda nha

choc trdi va khi rdi dén tdng 5 méi néi: ‘Cho dén bay gid
day khong phai la m6t chuyén di té hai.””

harlie khong bao gio di kiém tra tuyén tién

liét vi 6ng khéng mudn biét 6ng co bi ung
thw tuyén tién liét hay khong. Ong biét rang hau
hét dan 6ng déu cé van dé vé tuyén tién liét, vay tai
sao phai lo 1ing? Ong ciing khong hé lo ling vé trdn
ddng d4t ¢ California. Ong da tir chdi khong dé ban
than phai lo ling vé nhitng diéu tat yéu xay ra. Cach
]am d6 da lam nén mét cudc song gan nhw khong ton
tai cing thing va ciing c6 thé1a Iy do dng &y van con
sung stec 0 tudi 93,
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PONG VIEN KHICH LE

“T4t cd moi ngudi déu lam viéc tét han khi ho nhan dudc
th¢ ma céc nha tdm ly goi la khich [é. Néu ban nhén
dudc phan thudng lién tuc, ngay ca khi ban (a Warren
Buffett, ban sé trd nén cé trach nhiém han... Hay hoc
héi tir diéu nay va tim hiéu lam thé nao dé thanh céng
bang céch khich lé nhiing ngudi xung quanh ban.”

i quyét d€ két ban la tré thanh mot nguoi

ban t6t. Bi quyét d€ duoc gitip d6 khi can la
gitp nhitng nguoi can dugc giup d6. Bi quyét d€hoc
12 day. Bi mét d€ gitip moi ngudi tré nén xuét sic la
ciing c6 nhitng pham chét tich cuc cua ho. Khi nhac
si nhac rock néi tiéng Bono yéu cau Warren giup do
trong viéc thuyét phuc Qudc hoi Hoa Ky tro giup du
an vién trg chiu Phi cia 6ng, Warren khuyen rang
thit 6ng nén kéu goi khong phai la sy dong cam cua
ho ma la tdm 1ong cao ca ctia mdi ngueoi.
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XU HUGONG THIEN VI

“Ban phai c6 su tu tin dé vugt qua nhitng ngudi cé nhiéu
tin nhiém hon ban - moi ngudi ré rang da bj anh hudng
bdi xu hudng thién vi hodc nhitng hiéu dng tdm ly khac.
Nhung cing cé trudng hdp ban phai chdp nhan rang
ban khéng hé théng minh nhu minh tudng - v rang
diéu tét nhat ban cé thé am (3 tin tudng cdc chuyén

gia.”

- u hudng thién vi la gi? Charlie thich ké vé

X cau chuyén cua mot CEO, nguoi khong
thé& hiéu tai sao san phdm mdi, ré hon va duoc
thiét ké dep hon ctia c6ng ty minh lai khéng ban
chay bing mé hinh cii véi mitc gia dit hon cho
dén khi anh ta nhin ra rang tién hoa hong cho
cac san pham cii cao hon phién ban méi. Nhitng
nguoi ban hang chi don gian kiém duoc nhiéu

tién hon véi méat hang cii. Giai phdp cua Giam

- 281 -



Charlie Munger - Nha dau tu thong minh trén thj trung chiing khoan

d6c diéu hanh la tang hoa hong cho san phdm
moi. Charlie thira nhan rang hau hét cic nhan
vién ban hang, du 1a & mot trung tdm phau thuat
te nhan, mdt cong ty budn ban 10p xe, mdt cong
ty bat dong san, hodc mot cong ty ky thuat ban
cac thiét ké cu thé, déu c6 mot ddng co 1a ki€ém
tién. Diéu nay thuc ddy mong mudn ban hang va
c6 khuynh hudéng ép ban ban hang ngay ca khi
ban khong thuc su thay thich tha véi né. O day,
Charlie khuyén cdo can biét hoai nghi va canh
giac d€ bao vé ban than khoi bi lgi dung. Hoic
nhw nha bién kich George Bernard Shaw da tirng
noi: “Tat ca cac chuyén gia trong linh vuc nao d6
da am muu cdu két d€ chdng lai nhitng nguoi

ngoai dao khac.”

Tuy nhién, c6 nhitng lac ching ta cé thé€ thdy
sit thién vi khi tham van véi mot chuyen gia, trong
truong hop d6 phai luén ludn khén ngoan d€ c6
duogc y kién thit hai va d6i khi thit ba, tham chi ¢6
thé thit tv d€ nhin nhan ¢ mot khia canh khac cua

van dé.
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SU’ HAN HEP

“Hau hét moi nguai déu dudc dao tao theo mét mé hinh
kinh t&, va c6 g&ng giai quyét tat ca cac van dé theo mét
cach duy nhét. Ban cé biét mét cdu néi: ‘Déi véi ngudi
dan 6ng chi c6 mot cai bua, thé€ gidi trong giéng nhu
mat cai dinh.” D4y l& mét céch ngé ngdn dé€ giai quyét

vén dé.”

iéu nay ddc biét dung trong linh viec kinh

D t€, noi ma mot ly thuyét c6 thé tao ra van
d@é trong khi mét Iy thuyét khic dang c8 gang giai
quyét. Nhu ly thuyét kinh té vé thueong mai tw do
cua David Ricardo, thit 33 dan dén viéc hang triéu
viéc lam & My tran lan ra nuwéc ngoai nhung cung
giup giai quyét nan that nghiép. Ly thuyét kinh t&
Keynes cho biét nhitng vdn dé that nghiép c6 thé
duoc giai quyét bang cach giam lai sudt va in tién
dé€ kich thich nén kinh té. Vi vay, mét mat, chinh
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thj truting ching khodn

phu My dang theo dudi mét chinh sach kinh t&
tw do thuong mai d€ giai quyét nan th&t nghiép,
trong khi d6 Cuc Dy trit Lién bang dang theo dudi
mot mukc 1ai sudt thap hon va in tién d€ chéng lai

nan that nghiép.
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SONG TOT

“B6 gidp t6t nhét cla tudi gia la cé mét cudc séng diéu
dé trudc do.”

iéu nay lam t6i nhé dén diéu Warren

tng néi vdéi mot nhom sinh vién dai
hoc: “Chung ta nén d6i xt vdi co thé ciia ban than
nhu thé no 1a chiéc xe duy nhdt ma chang ta so
hiru.” Charlie da 4p dung ly thuyét “chi€c xe” cua
Warren va nhan ra rang 6ng cang “lai chiéc xe co
thé&” it hon, né sé it mon hon va bén lau hon. D6 la
ly do tai sao 6ng ndi tiéng la tranh moi hinh thtrc
tap thé€ duc, va chi choi Bridge' tai cau lac bd va
doc sach. Nhitng gi toi nghi Charlie thuc sy mudn
gtti gadm la hay sdng mot cudc sdng xiing dang,

1. Bridge 13 mon thé thao tri tué dugc Uy ban Olympic Qudc té
(I0C) cc}ng nhan va co trong chuong trinh thi dau cua Giai Vo
dich The gigi cac mon Thé thao Tri tué. (ND)
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Charlie Munger - Nha dau tu thang minh trén thi truting chting khoan
voi mot tam tri tO mo héo hitc, hoat ddng nhu méot
phan ctia cong dong, kéo dai cho dén khi gia cdi va
tao ra mot cudc séng thu vi trong nhitng trang con
lai ciia cuoc doi.
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LO'I KHUYEN VE HON NHAN

“Trong hén nhén, ban khéng nén tim kiém mét nqudi
c6 ngoai hinh va tinh cach tét. Ban nén tim kiém nhiing

ngudi it ky vong.”

Ot nguoi ban doi ludn ky vong cao sé

khong bao gio hai long, va ban sé phai
trai qua mét cudc song khd so khi c8 ging vuot
qua moi thit thach d€ lam hai long anh &y hodc
o dy. Vi vay, néu ban khong mudn danh ca cudc
doi ctia minh d€ & bén mot nguoi khong bao gio
hanh phiic, m{t nguoi ban doi it mong dgi co 1€ la
lwa chon dung din. Tuy nhién, diéu nguoc lai lai
diing trong kinh doanh: néu ban dit ky vong thap
cho mo6t nhan vién hodc mdt d6i ngti quan ly, ho
s& khéng bao gid c6 kha ndng giai quyét tinh hinh
hodc hoc cach d€ tré nén xuat sic trong nghé. Tai
sao diéu nay lai khong dung d6i véi hén nhan?
Pon gian vi hon nhan khong phai la mét cong viéc.
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NOI AM ANH GIAU €O

“Néu cdc 6ng hudng ldi ti Warren Buffett trong 40
ndm va cubi cung dng 4y mat, cac éng thuc su khong
cG quyén than phién.”

¢ Charlie mudn ndi la vé mdt vai c6 dong

caa Berkshire Hathaway dang hoang

loan vi Charlie va Warren dang gia di va nhitng
ngay thu loi nhuén cua hg dang dan di dén diém
két thuic. CO rat nhiéu c6 dong ctia Berkshire da tro
thanh nhitng ti phu giau c6 dudi thoi caa Charlie
va Warren. Thanh twu ctia Berkshire 16n hon rat
nhiéu so vdi diéu ma bt ci ai ttng mo wdc, nhung
c6 nhitng nguoi khong bao gio hai long voi nhiing
gi cudc s6ng mang lai cho ho, tham chi du da co6
hang triéu hodc hang ty dé la, ho van sé phan nan
vé né dén cung. Nha triét hoc, khoa hoc va chinh
khach Anh thé€ ky 16-17 Francis Bacon d3 nhan
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David Clark

thady mdt hién tuong tuong tu: véi mét s6 nguoi,
ho cang giau c6 thi hg cang trd nén khon khd; va
viéc trd nén giau c6, d6i véi ho 1a mot 16i nguyén
am anh hon la m{t phudc lanh.
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CONG TY COCA-COLA

“Trong nhiéu thap ky, Coca da trd thanh mét dé uéng
gidi khat phé bién, va d6 phé bién &y ting lén hang
ndm. Coca nguyén chat dang can dan. May mén thay,
Céng ty Coca-Cola c6 mét co sé ha tang réng ldn.
Coca-Cola dang suy giam mét chdt, nhung cac doanh
nghiép khac dang di lén. T6i nghi Coca @ mét cdng
ty manh, va sé hoat déng rat tét. Moi th( van vé cung

dé dang.”

w suy giam cua nudc giai khat Coca-Cola la

mot chu dé yéu thich ctia bao chi tai chinh
va la diéu dau tién nguoi ta tdp trung chu y khi
nhin vao danh muc dau tu cua Berkshire. Va dung
la doanh s& ban hang cta céc loai thirc udng giai
khat cua Coca-Cola khdéng tang nhanh nhu trudc
day. Tuy nhién, cdng ty nay van s& hitu hon 500
thwong hiéu khéc nhau va van tiéu thu 1,9 ti don
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David Clark

vi d6 udng moéi ngay tai hon 200 qudc gia. Nhiing
gl da xay ra tai cong ty Coca-Cola la trong nhitng
ngay du, khi thu vé rat nhiéu tién, ho da di khap
thé gidi d€ mua lai cac thuong hiéu nudc giai khat
phd bién nhit ¢ hau hét cac qudc gia. Khi dan s
thé gidi tang, thi s6 lwgng khach hang cua Coca-
Cola ciing tang theo. M4t 46 nam d€ ting gap do6i
dan sd thé gidi tir nam 1970 dén nam 2016, va néu
phai mat thém 46 nam d¢€ tang gap do6i [an nira, ti
nam 2016 dén nam 2062, Coke c6 thé ting gip doi
s0 luong san pham ma né ban dwoc tir 500 thwong
hiéu. Nhan d6i s0 lvong san pham ma né ban dong
nghia vdi viéc nhan d6i loi nhuadn ma né tao ra.
Cong ty nay da kiém duoc 1,67 d6 la mot cd phan
vao nam 2015, vi vay chiing ta c6 thé dy doan rang
nd sé lam ra 3,34 d6 la mét c6 phan trong nam 2062,
twong dwong véi mikc ting tredng loi nhuén trén
mbi c8 phiéu 14 2,17% mdt ndm. Khi loi nhuén trén
mbi c6 phiéu ting thi gia c6 phiéu sé tang 1én. Thém
vao khoan chi tra ¢ tirc hién tai la 3,24%, va ching
ta co ti 16 két hop hang nam la 5,41%. Con s nay
tham chi khéng tinh dén lgi nhuén tang trén moi co
phiéu, mua lai mdi, va ting co tirc, diéu ma cong ty
da lién tuc thic hién trong 39 ndm qua. Trong thé
gidi ctia canh tranh 13i sudt mot cach tiéu cuc, Coke
van c6 vé la mot quyét dinh dau tir ngon lanh.
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SU GHEN TI

“Ghen ti va ghen tubng la hai trong mudi diéu ran

ddng khéng nhi? Nhitng nqudi nudi day con cai biét

vé€ ghen tj d3 va dang c6 g3ng dé diéu hanh mét céng

ty ludt, mét ngdn hang dau tu hodc thdm chi & mét

giang vién? Téi da nghe Warren néi hang ta lan:

‘Khéng phai long tham muén diéu khién thé gidi, ma
la su ghen ti.”

K hong xa la gl véi bay tdi 16i chét ngudi, toi
c6 thé chiing minh rang ghen ti va ghen
tudng 1a hai toi 16i it thi1 vi nhat. Su gian dit, tham
lam, lwoi biéng, say swa, va duc vong - dac biét la
ham mudn - tat ca c6 thé la mét niém vui tuyét voi
khi moét ngwoi di theo con duong tw 1ap vuot qua
nhitng tham hea; tuy nhién, ghen ti va ghen tudng,
du chi mét chut thoi, cling s€ lam cho mét nguoi
thue sy khé sd. Nhung néu Charlie va Warren da
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ding va su ghen ti thue sy diéu khién thé gidi thi
khong ¢ gi ngac nhién khi cé rat nhitu nguedi sudt
doi khong hanh phuc.
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POC

“Trong ca cuéc doi, toi chua tiing quen ai khén ngoan

ma khéng doc sach b4t ci khi nao - khéng, khéng ai ca.

Ban cé lé s€ ngac nhién trudc viéc Warren va téi da doc

biét bao nhiéu. Con tdi da cudi téi. Chdng nghi rang téi
(3 mét cuén sach dudc g&n thém déi chan.”

harlie luén luén 1a mét ngwdi ham doc.

Khi con nhd, 6ng song trong thu vién cong
céng ¢ Omaha, noi 6ng kham pha ra mét kho sach,
ong gap nhitng tri thitc cao ca cta qua khit va hién
tai trong sach; ¢ tudi lén tdm, nhitng cudn sach
vé Thomas Jefferson va Benjamin Franklin da tro
thanh sach g6i dau giwong caa Charlie. Chinh viéc
doc da gitp 6ng c6 dugc ngay hom nay.
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CHAP NHAN cUOC SONG

“Cudc sbng ludn luén [dm tén thudng mét s6 ngudi

theo mét s6 cach va giip do nhitng ngudi khéc theo

mét cach nao do. Can san sang chdp nhan nhitng khé

khan cuda cudc séng khi ching ta guc nga. D6 (3 nhiing

gi con ngudi can lam khi cudc séng trdm xuéng. Blng

ldc nao clng than thé hay c6 gdng khic phuc né bing
cach than thd.”

am dién vién.cao bdi vi dai ngudi My

John Wayne da tung noi trong mot bd
phim: “Con trai 3, cha khong yéu thuong gi nhitng
ké bod cudc.” Va toi tin rang Charlie ciing vay.
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LO LANG VO icH

“T6i khéng nghi rang tén thoi gian dé lo §ng vé nhiing

chuyén khéng thé thay déi dudc (a cé ich. Mién (& khi

quan ly tién bac, ban nhan ra nhiing van dé b4t tric co

thé xay ra, tU dé vé sau ban c6 thé séng lac quan ma
chdng c4n bén tam gi ca.”

hu ching ta da néi & trén, trong thé gidi

N kinh doanh, mét diéu khung khiép xay
ra trung binh khoang tir 8 dén 10 ndm mot lan. Tai
sao? Chu yéu la do hé théng don bay ngan hang
duoc tan dung cao. Don bay tai chinh lam ra loi
ich 16n khi moi thit t6t 1én nhung cling tao ra thiét
hai 16n twong dwong khi van may dao nguoc.
Ngoai ra con ¢ rat nhiéu sy kién c6 thé lam thi
treong chitng khoan sup d6, diéu duy nhat ma
bat cit ai cling cé thé chic chin 1a sitc manh cta
tu duy tich cec khong c6 chd cho cac quyét dinh
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dau tw. Vi dy, 6 mot tran dong d4t sap xay ra, né
chic chin sé pha hity thanh phd Los Angeles, theo
Charlie thi lo ling vé diéu d6 cling 1a mét sy lang

phi thoi gian.
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cO MAY HOC HOI

“Téi thudng xuyén ching kién ngudi khac thing tién

trong cudc séng. Ho khdng phadi nhitng ngudi théng

minh nh&t, d6i khi khéng phai & ngudi siéng nidng

nhéat, nhung ho (a nhitng ngudi luén siéng ndng hoc héi

— nhitng c6 méy hoc tép. Ho luén thic khuya déy sém

va i chao, diéu d6 mdi cé ich ra sao khi ban chuén bi
mét cudc chay dua dudng dai phia trudc.”

iéu cyc ky quan trong la khdng ngimng

hoc hoi, khong ngittng cai thién ban
than. Hay suy nghi vé né nhu viéc két hop tri tué
cua ching ta, chiing ta cang lam viéc 1au hon thi
cang trd nén giau c6 hon. Dy ciing la mdt trong
nhitng diém ky la caa tro choi dau tu, ching ta
cang gia di va hoc dwgc nhiéu hon, ching ta sé
tré thanh nha dau tv sang sudt hon. Linh vic
dau tu la dgc nh4at vd nhi. Néu Charlie 1a mot bac
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s§ phau thuét, sé c6 luc thé chit cua 6ng khong
thé€ chiu dyng viéc ding 15 gio dong h6 bén ban
md. Diéu tuong ty sé xay ra néu 6ng ta budén ban
nhitng san pham nhu gach da. La m§t nha dau tu,
nhitng diéu kién thé€ lgc duy nhat ma 6ng ta can
12 thi lwc, tAm tri minh man va ky thuat khéo léo
d€ vuot qua nhitng khé khén. D6 1a ly do tai sao,
& d6 tudi 92, ong van cé thé thanh cong ryec rd va
tro thanh khach moi thuong xuyén ctia chuwong
trinh The New Young Turks.
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TAN BI KICH

“Khi d6i m&t véi mét bi kich khéng thé tudng tudng ndi,
ban khéng nén d€ bi kich ting [én thanh hai hodc ba chi
vi mét chat yéu long.”

D iéu nay goi cho tdi nhé vé mot cd dbéng
cua Berkshire, Sam Fried — mét chang trai
chau Au s6ng sét sau con 4c méng clia Auschwitz
mang theo y chi manh mé dén Omaha sau chién
tranh, xdy dung mét gia dinh am ap, mét sy
nghiép kinh doanh tuyét voi va tré thanh moét
trong nhitng nguoi dang kinh trong xa hoi. Subt
cudc doi cia minh, 6ng 1am phong phu cudc song
bang tinh yéu va long quang dai.
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DA NHIEM

“Téi nghi rang nhitng ngudi da nhiém phai tra gia rat (6n.”

hiéu nguoi tin rf‘;’mg khi ho thuc hién

nhiéu nhiém vy, ho dang trd nén cuc ky
cO ich. Charlie tin ri‘!mg néu ban khong c6 thoi gian
d€ suy nghi sau sic, ban dang cho d3i thu canh
tranh cia ban - nhitng nguoi dang suy nghi sau
sic - mot loi thé 16n hon ban. Kha ning tip trung
manh mé ctia Charlie va cach suy nghi sau sic vé
mot diéu gi d6 da trd thanh th€ manh canh tranh
cua dng d€ chinh phuc Ph§ Wall theo cach riéng
ctia minh.
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Niém hanh phtc Ién

“Ho d3 tling héi téi rang ai l& ngudi mang dén su may
mé&n 18n nhat trong cubc séng cla tdi, va tdi d3 tra lJi:
'That dé dang - dé (3 nqudi chéng d4u tién cda vo téi.””

itm hanh phuc 16n - day la mét cach

N thong minh ma Charlie néi vé nguoi vo
tht hai cia minh — Nancy — nguoi mang lai cho
6ng hanh phtc 16n. Téi nghi rang d6 ciing 1a cach
éng noéi rang ba da bi nguodi dan dng dau tién lam

cho that vong téi mitc nao.
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S’C KHOE

“Téi d3 &n b4t ct tha gi téi mudn &n. Téi chua bao gid

quan tam dén stc khoé cGa minh. Téi khéng bao gid

lam b4t ky bai thé duc ndo ma tdi khéng muén. Néu cé

thanh céng nao dé dén vdi téi, né da dén bdi vi téi kién

tri theo dudi... T4t ca nhitng ngudi nghi réng ho cé thé

ti€n vé phia trudc bang céch chay bé hay cai gi dé tuong
tu sé can nhiéu suc luc hon.”

1 Charlie da 92 tudi va & trong tinh trang
V thé chat cling nhu tinh than luén khoe
manh, vy nén cé thé ton tai cach tap thé duc “tw
duy” nay. Ong da tham gia mét cau lac by qudc
gia, nhung, nhu ching t6i da néi, ong danh hau
hét thoi gian ctia minh d€ choi Bridge trong phong.
To6i doan viéc xao bai cé thé duoc tinh 1a mo6t hinh
thiec tap thé duc.

- 303 -



MOT MANG LU’O'l GAN KET HOAN HAO

“Hinh thidc cao nht ma mét nén van minh cé thé dat

dudc [a mét mang luéi x3 héi dang tin c8y - khéng nhiéu

tha tuc, chi cé nhiing ngudi dang tin cdy hoan toan tin

tudng [&n nhau... Trong cuéc séng cta riéng ban, nhing

gi ban muén (3 mét x3 héi cta su tin tudng. Va néu hop

déng két hén cla ban dé xudt cé 47 trang, téi khuyén
ban khéng nén ky.”

harlie va Warren thuong trich dan 16i cua

C Peter Kiewit — mot danh nhan 16n, thi
treong thanh phd Omaha thé ky 20 - cu thé'la 6ng
mudn thué nhitng nguoi thong minh, cham chi,
va thanh that. Nhung trong d9, su thanh that la
diéu quan trong nhét, boi vi néu ho khong thanh
that, hai pham chat khéac la th6ng minh va cham
chi cling sé bi x6a nhoa. Van héa doanh nghiép

tai Berkshire la néu ban khong thé tin tuong vao
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ai do, ban thyc syt khong nén lam an véi nguoi
dd. Vé chu dé két hon, Charlie da lu6n noéi r?mg
chung ta khong nén ngai ngan lap gia dinh khi
tim duwgc ngudi ban doi thich hop. Toi nghi rang
mot hop dong hon nhan 47 trang cé thé cho thay
ching ta van chua tim dwoc tinh yéu dich thyc

cua cuoc doi minh.
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CO HOI BI BO LG

“Téi nghi rdng quan di€ém cla nha triét hoc Epictetus
13 ding d3n nhat. Ong nghi ring méi cd héi bi bé (@
trong cudc séng déu 3 mét co héi dé cu xd t6t, méi co
hdi bi bé [0 trong cudc ddi déu la co héi d& hoc héi diéu
gi do, va nhiém vu cua ban khéng phai (3 chim trong

than van.”

ha triét hoc nguoi Hy Lap Stikic Epictetus

N (55 - 135 sau Cdng nguyén) - i bat dau
cudc doi nhue mot nd 18 cho thu ky cta Hoang dé
Nero & Roma. Ong hoc triét hoc va sau cai chét
cta Nero, ong duoc tha tu do. Ong day triét hoc
& Roma cho dén khi Hoang d&€ Domitian truc xuat
tat ca cc triét gia ra khoi thanh phd, sau d6 6ng
chay trén vé Hy Lap va bit dau mo truong triét

hoc ctia riéng minh.
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Epictetus day rang triét hoc 1a mot 18i sdng - rang
tat ca cac su kién bén ngoai dugc xac dinh boi s6
phan va vuot ngoai tam ki€ém soat cia chung ta.
Trit khi nhitng ca nhan chiang ta chiu trach nhiém
vé hanh dong cta chinh minh. Nhitng van dé tai
chinh twong déng vdi “s6 phan cta Epictetus” la
nhitng sy kién kinh t€ vi m6 va vi m6 anh hudng
dén cac cong ty riéng 1é ciing nhu sy ting gia va
gia c6 phiéu twong tng cua ho. Lam thé nao ching
ta phan tng lai véi nhitng su kién d6, du chung ta
c6 hoc hoi tir ho hay khéng, déu la trach nhiém cta
chung ta.

Trong cudc ddi dau tu ctia Charlie, moi mét
mat déu la moét bai hoc. Néu 6ng khong bao gio
gap kho khan trong viéc kinh doanh & cac nganh
cong nghiép canh tranh - nhu dét may, giay dép,
quan 4o ban 1é va cac hang hang khong - 6ng
sé khong bao gid cé dugc cdi nhin sau sic va
tong quan vé viéc s& hitu mot doanh nghiép cé
déc quyén tiéu dung nhuw Coca-Cola hay See’s
Candies. Ong sé& khdng bao gid nhin thdy lam thé
nao mot nha san xuat chi phi thdp nhu GEICO cé
thé cé loi thé du doi tha canh tranh ctaa ho 16n
hon nhiéu. Néu 6ng chua bao gio trai qua con
dau ctia cudc sup do thi treong nam 1973 - 1974,
6ng khong bao gio cé thé du doadn trude dwgc
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Charlie Munger - Nha dau tu thiing minh trén thi fruding chiing khodn

khoan tién 6ng dung d€ mua c6 phiéu Wells
Fargo trong nam 2008 - 2009. Thomas Edison da
ting ndi: “Toi da that bai trén con duwong dan dén
thanh cong”. Mdc du Charlie khéng bao gio gap
nhiéu thét bai nhw Edison, nhung 6ng van c6 thé
thira nhan that bai sém ctia minh nhw 14 ngudn
g6c ctia nhiéu thanh cong bay gio.
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NOI DOI Al PO

“Dean Kendall dén tir trudng Dai hoc Michigan tiing ké
cho téi nghe mét cdu chuyén: ‘Khi téi con la mét cdu
bé, téi da ddm nhiém céng viéc ban (8, trong dé cé keo.
B4 téi nhin thay téi ldy mét chiéc keo va dn né. Téi ndi:
‘Ditng lo. Con sé thay thé né sau.’ Cha téi néi, ‘Suy nghi
ki€u nhu thé sé [dam hu con mé&t. Sé tét han néu con L&y
tat cd nhiing gi con muén va tu goi minh (& tén trém
méi khi lam diéu dé."”

ha triét hoc nguoi Phap Jean-Paul Sartre da

N goi viéc néi d6i ngudi nao d6 la mot hanh
d6ng “c6 y xdu” vi né da phu dinh lai “chén ly”, n6
sé khong chi pha hay luan ly dao duc caa ca nhan
ma con ca xa héi ching ta dang séng. Tai sao lai la
xa h6i? Boi vi, nhu Sartre da tranh cai trong nhitng
quan ca phé day khoi cua nhitng nam 1940 ¢ Paris,
ching ta khong thé xdy dung mét nén van minh
thanh céng voi nra voi sw that va doi tra. O day,
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Charlie Munger - Nha d3u tu thong minh trén thj truding chiing khoan

Charlie mudén néi rang nhitng 16i néi d&i nhé nhit
ma moi nguoi tg ndi 1én d€ bién minh cho hanh vi
xau ctia minh thudng co thé phat trién thanh nhiing
10i n6i déi 16n hon, khong chi hiy hoai cudc sdng
cia ho ma ca cudc doi cia nhiéu nguoi khac - nhu
trong nam 2007 - 2009, hanh ddng “cd y d6 xau” cta
nhitng cu dan bAt chinh noi Phd Wall da gan nhu
pha huy phan 16n nén kinh té& thé gidi.
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SU THAT

“Hay nhd nguyén tic cta Louis Vincenti: ‘Néi su thét,
va ban sé khéng phai nhd nhiing loi d6i trd cGa minh."”

ouis Vincenti la mot luat s, moét vi chu tich

dang kinh va la giam d6c diéu hanh cua
Tap doan Tai chinh Wesco cho dén khi nghi huvu
& tudi 77. Ong ndi tiéng nhod c6 mot tri tué kinh
doanh mén can, ludn ludn bdc tryc va thang than.
Nguodi ta néi rang 6ng 1a hién than cua sy toan ven
~ va c6 stec anh huong 16n dén ca Charlie va Warren.
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VIEN CANH PHIiA TRUGC

“Théat té khi tén tai suy nghi rdng ban van nén
tu hao néu ban khdng thé dua ra l4p ludn vé
géc nhin khéc cua vdn dé tét hon déi thad cia
ban. D4y & mgt céach dé€ rén luyén tinh than

tuyét vai.”

ach ren luyén tinh than nay xuat phat

C tt nhitng thang ngay hoc luat cua
Charlie, noi tao ra loi thé dé c6 thé tranh luan
ca hai mat cia mot van dé trong nhitng truong
hop cu thé. Biét cac lap luédn ctaa phia bén kia,
cac diém tdn cong co thé xay ra, cho phép nguoi
ta chudn bj don phan cong trudc khi vu kién
dugc dua vao phong xtr an. Diéu tl:;ﬁ vi nhit vé
cach rén luyén tinh than nay la sau khi biét cac

luan cit caa mat trdi vdn dé, chung ta lai nhan
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ra rang hg dung va ching ta da sai. C6 18 d6
la ly do tai sao rét it nguoi 14y 16i khuyén cua
Charlie vé diéu nay.
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DA NGANH

“Néu ban c6 du y thic dé tré thanh ngudi trudng

thanh vé tinh than, ban cé thé hoc héi ti nhitng ngudi

xung quanh théng minh hon ban. Chi cén 4y y tudng

tir tat ca cdc nganh va ban cé thé trd nén khén ngoan
han ho.”

Ot nguoi dan Ong biét choi tat ca cac nhac

cu trong dan nhac c6 thé viét mét ban
giao huong, nhung mot nguoi dan 6ng chi biét choi
vi cam, ngay ca khi anh 8y la nguoi choi vi cam gioi
nhat trén Trai D4t, cling chi ¢6 thé choi vi cam ma
thoi. Charlie la mt ngwoi cé thé thao luin vé nhitng
y kién cia Charles Darwin vé su tién hoa, y kién caa
Stephen Jay Gould vé nhitng suy nghi ciia Darwin,
ly thuyét truong th6ng nhit cua Albert Einstein,
luan ct 1873 chia Walter Bagehot vé ngan hang
trung wong, Isaac Newton va sy phat trién trong
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tinh toan cua Gottfried Wilhelm Leibniz, tac pham
phong dai cia Marcia Stigum vé thi treong tién te,
lich st Marquis va Jessie R. James cia Ngan hang
Hoa Ky, mau thuan gitta Robert Oppenheimer va
Edward Teller vé su phat trién cia bom nguyeén ti,
va cac ly thuyét ciia E. O. Wilson vé xa hoi hoc. Ong
tham chi co thé trich din Mark Twain va Immanuel
Kant khi ngau nhién nghi vé né. Mic du 6ng khoéng
mdy thanh thao trong linh vitc san khau nhw biéu
tegng Ditc — Dadaism va Ballet Russes ctia thé ky
20, éng da bu dap lai bang cach biét rat nhidu vé
cach kiém tién trén thi truong ching khoan. Toi c6
thé€ k& thém rang 6ng cling rat am hiéu vé mot s6
diéu quan trong trong cudc séng, ching han nhu

cAu ca walleye! trong hé Minnesota.

! Cuing ho véi ca vugce. Séng & ving Bic Hoa Ky va Canada (BT).
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NEN VAN MINH

“Vé 4u dai, ti é bi lu md cda cdc nén van minh [6n (3
100%. Vi véy, ban biét né sé két thic thé nao.”

T &t th€'ky thit 9 dén thé ky 20, Venice la trung
tdm tai chinh va kinh doanh ctia thé gioi,
va méc du nhitng ngay d6 da qua di, nhung Venice
'vAn 12 mot thanh phd gidu cé va ngudi Venice van
dugc coi 1a mot trong s6 nhiing doanh nhan thanh
dat nhat chau Au. Chi vi ban khong phai la s8 mot
nita khong c6 nghia la ban khong thé kiém duoc
mot tan tién ¢ vi tri s6 hai. Néu ban khong tin t64i,
chi cdn nhin vao Charlie; 6ng la nguwoi dan éng
dung thu hai tai Berkshire Hathaway ttr nam 1979,
va 6ng da hoan thanh cong viéc rat tuyét voi.
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S PHAN CHIEU

“Téi thich tat ca cdc ban bdi céc ban goi téi nhd dén
chinh ban than minh. Co ai lai khéng thich hinh anh
cUa chinh minh nhin chdm chdm vao minh ndo?”

a luc cua nhitng tam guong ludén luén

M ton tai. Chung tbi ciing thich ngai! Va
cam on ngai, Charlie, vi t4t cd nhitng mén qua kién
thire tuyét voi ma ngai da chia sé voi chung toi

sult nhiéu nam nay!
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L3I CAM ON

61 mudn g 161 cdm on t6i Kate, Dexter,
T va Miranda vi si kién nhan va tinh yéu
vOo han cta ho. Va mot 16i cAm on dic biét dén
nha xuét ban, bién tap vién tuyét voi cuia toi, Roz
Lippel tai Scribner, vi da cho t6i co hoi d€ suy
nghi, d€ viét vé nhitng ngwoi tha vi va mot s6
chu dé rat bi truyén nhu vay. Téi cling mudn cam
on nguoi ban yéu quy - ¢d van luat su Wyoming
Gerry Spence, nguoi da day tdi cach chién dau
dén cung vi céng ly. Va cudi cung nhung khong
kém phan quan trong, t6i muén cdam on Warren
Buffett da dwa mot Charlie Munger tuyét voi va
day cam hing vao cudc doi toi.
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M&i ngay, khi ban
thic day, hay co
gang dé trd nén khén
ngoan hon. Hoan
thanh nhiém vu moét
cach trung thuc va
tron ven. Chién dau
dén hai thd cudi
cung. Sau tat ca, néu
ta s6ng du l1au, hau
hét chung ta déu
nhan dugc nhing gi
minh xdng dang.



LHARLIE MUNGER

NHA BAU TU THONG MINK
TREN THI TRUONE CHUNG HHOAN

La “bd ndo” clia dé ché dau tu hang dau hanh tinh -
Berkshire Hathaway, Charlie Munger ding trong
hang ngl nhitng doanh nhan kiét xuat nhat thdi hién
dai. Budc dao tao dé trd thanh mét luat su, chua
tiing tham gia bat ky mét I8p hoc nao vé kinh té, tiép
thi hay ké toan, nhung Charlie Munger lai s& hitu tu
duy kinh doanh vugt trdi v8i nhitng chién tich I3y
Itng. Cung vai ngudi ban than Warren Buffett, ong
da truyén cadm hiing cho vé sé con ngudi trén hanh

trinh vuon t&i thanh cdng ruc ra.

Cudn sach trén tay ban 1a ban téng hop chi tiét va
toan dién nhifng triét ly va tu van dau tu cia Charlie
Munger. Bugc duc rut tu su théng tué tich Gy qua
hang thap ky vd&i biét bao thang tram cua thi trudng,
138 13i khuyén “vang” sé 1a kim chi nam cho tat c3

nhitng ai quan tam dén dau tu va phat trién tai chinh.

CHARLIE MUNGER- NHA DAU TU THONG MINH...

Cong ty TNHH Vin Héa va Truyén Thong 1980 Books
Tru s& chinh tai Ha Noi: ISBN: 978-604-9957-41-3
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