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Trong thế giới tài chính, việc dự báo lãi suất, lạm phát, GDP hay động thái của Cục Dự trữ Liên 
bang (Fed) dường như là hơi thở của thị trường. Hàng triệu giờ làm việc, hàng tỷ đô la được chi 
tiêu mỗi năm cho các mô hình kinh tế lượng siêu cấp nhằm cố gắng vén bức màn tương lai. Tuy 
nhiên, giữa sự ồn ào đó, tồn tại một nhóm những nhà đầu tư xuất chúng nhất lịch sử – những 
người kiểm soát hàng trăm tỷ đô la – lại kiên quyết tuyên bố một câu nói gây sốc: "Chúng tôi 
không biết, và chúng tôi cũng không quan tâm". 

Triết lý đó được gọi là Macro Agnosticism (Thuyết Bất khả tri về Vĩ mô). 

Bài nghiên cứu này không nhằm bác bỏ kinh tế học vĩ mô, mà nhằm giải phẫu một trong những 
hệ tư duy phân bổ vốn quyền lực nhất. Chúng ta sẽ truy tìm nguồn gốc, phân tích nền tảng triết 
lý, đánh giá điểm mạnh, điểm yếu và xây dựng một khung ứng dụng thực tiễn dựa trên trí tuệ 
của những bộ óc vĩ đại như Warren Buffett, Charlie Munger, Howard Marks và Nassim Taleb. 

PHẦN I: BẢN CHẤT VÀ NỀN TẢNG CỦA MACRO 

AGNOSTICISM 

1. Macro Agnosticism là gì? 

"Agnosticism" (Bất khả tri) có nguồn gốc từ triết học tôn giáo, chỉ quan điểm cho rằng con 
người không thể biết chắc chắn về sự tồn tại của thần linh. Khi vay mượn vào tài chính, Macro 
Agnosticism là lập trường cho rằng: Các biến số kinh tế vĩ mô (lãi suất, lạm phát, tỷ giá, 
tăng trưởng GDP, chu kỳ suy thoái) là quá phức tạp, quá bất định và chịu sự chi phối của 
quá nhiều yếu tố phi tuyến tính để có thể dự báo một cách chính xác, nhất quán và sinh 
lời. 



Macro Agnosticism KHÔNG phủ nhận tầm quan trọng của vĩ mô. Warren Buffett từng nói lãi 
suất đối với định giá tài sản cũng giống như trọng lực đối với vật lý. Sự khác biệt cốt lõi là: Người 
theo thuyết bất khả tri biết trọng lực tồn tại và thiết kế máy bay dựa trên trọng lực, nhưng họ 
không cố gắng dự báo xem trọng lực ngày mai sẽ tăng hay giảm. 

2. Các giả định cốt lõi 

Trường phái này được xây dựng trên 4 trụ cột giả định: 

●​ The Illusion of Control (Ảo tưởng kiểm soát): Tin rằng có thể dự báo vĩ mô là một ảo 
tưởng nhận thức. Hệ thống kinh tế là một hệ thống phức tạp thích ứng (Complex Adaptive 
System), không thể giải quyết bằng các phương trình tuyến tính. 

●​ Irrelevance of Macro to Micro (Tính không liên quan): Sự vĩ đại của một doanh nghiệp 
xuất chúng (Micro) trong dài hạn có trọng số lớn hơn rất nhiều so với những biến động chu 
kỳ ngắn hạn của nền kinh tế (Macro). 

●​ Opportunity Cost of Attention (Chi phí cơ hội của sự chú ý): Thời gian và năng lượng 
não bộ là hữu hạn. Dành thời gian đoán mây trên trời là đánh cắp thời gian chăm sóc cái 
cây dưới đất. 

●​ Margin of Safety over Forecasting (Biên an toàn thay thế cho dự báo): Thay vì cố gắng 
dự báo tương lai để tránh bão, hãy xây một con tàu đủ vững chắc để sống sót qua mọi cơn 
bão (bằng cách mua tài sản với giá chiết khấu sâu). 

3. Họ đang phản ứng lại điều gì? 

Macro Agnosticism là một sự "nổi loạn" chống lại trường phái Top-Down Investing (Đầu tư từ 
trên xuống) – phương pháp bắt đầu bằng việc dự báo kinh tế toàn cầu, sau đó chọn quốc gia, 
chọn ngành, và cuối cùng mới chọn công ty. Những người bất khả tri cho rằng phương pháp 
Top-Down yêu cầu bạn phải đúng ở quá nhiều bước liên tiếp, nhân các xác suất độc lập lại với 
nhau (ví dụ: xác suất đúng vĩ mô 50% x xác suất chọn đúng ngành 50% x xác suất chọn đúng 
công ty 50% = 12.5% cơ hội thành công). Thay vào đó, họ chọn cách tiếp cận Bottom-Up (Từ 
dưới lên), loại bỏ hoàn toàn biến số đầu tiên. 

PHẦN II: NỀN TẢNG TRIẾT HỌC VÀ KHOA HỌC NHẬN 

THỨC 



Để hiểu tại sao dự báo vĩ mô lại thất bại tảm hại, chúng ta phải đi sâu vào cơ chế vận hành của 
thế giới thực. 

1. Complexity Theory (Lý thuyết Độ phức tạp) & Chaos Theory (Lý 

thuyết Hỗn loạn) 

Nền kinh tế thế giới không phải là một cỗ máy cơ học kiểu Newton (nhân quả rõ ràng), mà là 
một hệ sinh thái hữu cơ với hàng tỷ tác nhân (con người, chính phủ, doanh nghiệp) tương tác 
liên tục. 

●​ Đặc tính phi tuyến tính (Non-linearity): Một sự kiện nhỏ ở đầu này có thể gây ra hậu quả 
khổng lồ ở đầu kia (Hiệu ứng cánh bướm). 

●​ Vòng lặp phản hồi (Feedback Loops): Dự báo của con người về nền kinh tế sẽ tác động 
ngược lại nền kinh tế. Ví dụ: Nếu tất cả chuyên gia dự báo suy thoái, người dân sẽ ngừng 
chi tiêu ngay hôm nay, và suy thoái sẽ xảy ra (Lời tiên tri tự ứng nghiệm - Self-fulfilling 
prophecy). Khác với thời tiết – việc bạn dự báo ngày mai trời mưa không làm trời mưa – thị 
trường tài chính là một hệ thống phản xạ (Reflexivity) theo cách gọi của George Soros. 

2. Epistemology of Ignorance (Nhận thức luận về sự vô minh) 

Đỉnh cao của nhận thức không phải là biết tất cả mọi thứ, mà là xác định được ranh giới sắc nét 
của những gì mình không thể biết. Đây là nền tảng của nguyên lý Circle of Competence (Vòng 
tròn năng lực) của Charlie Munger. Việc thừa nhận "Tôi không biết lạm phát năm sau là bao 
nhiêu" không phải là sự dốt nát, mà là một sự trung thực về mặt tri thức (Intellectual honesty), 
giúp loại bỏ rủi ro do sự "ngu dốt nhiệt tình" gây ra. 

3. Narrative Fallacy (Ngụy biện tự sự) của Nassim Taleb 

Con người có cấu trúc sinh học ghét sự ngẫu nhiên. Chúng ta khao khát những câu chuyện có 
logic nhân quả. Khi thị trường sập, báo chí ngay lập tức tìm một lý do (ví dụ: "Thị trường sập vì lo 
ngại lãi suất"). Thực tế, thị trường có thể sập chỉ vì những động lực ngẫu nhiên hoặc thanh 
khoản. Việc nghe theo các dự báo vĩ mô thực chất là việc bộ não chúng ta bị quyến rũ bởi sự 
mượt mà của những "câu chuyện" (Narratives) được các nhà kinh tế học thêu dệt, hơn là sự thật 
khách quan. 

PHẦN III: NHỮNG TƯỢNG ĐÀI CỦA MACRO 



AGNOSTICISM 

1. Warren Buffett & Charlie Munger: Những người thợ đóng tàu 

●​ Triết lý: "Chúng tôi không bao giờ mua hay bán một công ty vì những dự báo vĩ mô... 
Chúng tôi bỏ qua những thứ chúng tôi không hiểu hoặc không thể dự đoán, để tập trung 
vào những thứ chúng tôi có thể hiểu." 

●​ Cách thức vận hành: Berkshire Hathaway đầu tư vào các doanh nghiệp như Coca-Cola, 
See's Candies hay BNSF Railway. Dù kinh tế có suy thoái, mọi người vẫn uống nước ngọt và 
ăn kẹo. Thay vì dùng lãi suất kỳ vọng hoặc thêm phần bù rủi ro (Risk Premium) vào mô hình 
định giá, Buffett sử dụng lãi suất trái phiếu kho bạc 30 năm làm chuẩn chung và bù đắp rủi 
ro bằng Margin of Safety. 

●​ Tư duy Munger (Opportunity Cost & Inversion): Munger đảo ngược vấn đề: Làm sao để 
bảo vệ tài sản khỏi lạm phát? Thay vì đoán tỷ lệ lạm phát, ông tìm mua những doanh nghiệp 
có "Quyền lực định giá" (Pricing Power) – những công ty có thể tăng giá bán sản phẩm mà 
không mất khách hàng. Đó là cách phòng thủ vĩ mô tốt nhất mà không cần dự báo vĩ mô. 

2. Howard Marks (Oaktree Capital): Người thấu hiểu chu kỳ 

Marks mang một sắc thái đặc biệt. Ông nổi tiếng với khái niệm "Second-Level Thinking" (Tư duy 
cấp độ hai). 

●​ Quan điểm: Marks không tin vào dự báo (ông viết cuốn "The Illusion of Knowledge"), 
nhưng ông tin vào Chu kỳ (Cycles). Ông nói: "Chúng ta không bao giờ biết mình đang đi 
đâu, nhưng chúng ta phải biết mình đang ở đâu". 

●​ Ứng dụng: Bạn không thể dự báo ngày mai thị trường sẽ sập, nhưng bạn có thể cảm nhận 
được "nhiệt độ" của thị trường hiện tại. Khi ai cũng hưng phấn, dùng đòn bẩy cao, mua tài 
sản rác với giá trên trời (như năm 1999 hay 2007), Marks không cần biết lý do vĩ mô là gì, 
ông chỉ đơn giản là chuyển sang phòng thủ. Ông phản ứng với hiện tại (Present-focused) 
chứ không dự báo tương lai (Future-focused). 

3. Peter Lynch: Đầu tư vào những gì bạn biết 

Với tư cách là người quản lý quỹ Magellan Fund vĩ đại, Lynch nổi tiếng với quan điểm: "Nếu bạn 
dành 13 phút mỗi năm để phân tích kinh tế vĩ mô, thì bạn đã lãng phí mất 10 phút." 

●​ Triết lý: Đừng hỏi Cục Dự trữ Liên bang sẽ làm gì. Hãy ra trung tâm thương mại, xem cửa 



hàng nào đang đông khách, sản phẩm nào đang được ưa chuộng. Sức mạnh vi mô của 
doanh nghiệp sẽ vượt qua lực cản vĩ mô. 

4. Terry Smith (Fundsmith) & Nick Sleep (Nomad Investment): Những 

kiến trúc sư dài hạn 

●​ Terry Smith: Triết lý "Buy Good Companies, Don't Overthink Macro". Ông mua những 
công ty có ROCE (Tỷ suất sinh lời trên vốn sử dụng) rất cao. Nếu một công ty tạo ra ROCE 
25%, thì lạm phát 3% hay 5% không thể giết chết nó. 

●​ Nick Sleep: Tác giả của khái niệm "Scale Economics Shared" (Chia sẻ lợi thế quy mô), đầu 
tư vào Amazon và Costco. Ông tập trung vào quỹ đạo phát triển dài hạn của mô hình kinh 
doanh, thứ gần như miễn nhiễm với biến động vĩ mô ngắn hạn. 

5. Nassim Taleb: Sự chống chịu và Bất khả thi của Dự báo 

●​ Triết lý: Các mô hình kinh tế đều loại bỏ "Black Swans" (Thiên nga đen) – những sự kiện 
cực hiếm nhưng có sức tàn phá khủng khiếp. Vì thiên nga đen không thể dự báo, việc cố 
gắng dự báo vĩ mô là vô ích và nguy hiểm (do nó tạo ra cảm giác an toàn giả tạo). 

●​ Giải pháp (Antifragility): Xây dựng một danh mục "Kháng yếu đuối" (Antifragile) – không 
chỉ chịu đựng được cú sốc vĩ mô, mà còn hưởng lợi từ sự hỗn loạn đó (ví dụ: giữ nhiều tiền 
mặt để mua tài sản giá rẻ khi khủng hoảng xảy ra). 

PHẦN IV: CƠ CHẾ VẬN HÀNH TRONG THỰC TIỄN 

(APPLIED MACRO AGNOSTICISM) 
Macro Agnosticism không có nghĩa là mù quáng. Nó định hình lại toàn bộ quy trình đầu tư như 
sau: 

1. Asset Allocation (Phân bổ tài sản) 

Thay vì chiến thuật "Market Timing" (chuyển qua lại giữa cổ phiếu, trái phiếu, vàng dựa trên dự 
báo lạm phát), Macro Agnosticism thiên về việc giữ một cấu trúc tài sản ổn định. Họ coi tiền 
mặt (Cash) không phải là một khoản đầu tư sinh lời, mà là "một quyền chọn mua (Call option) tài 
sản vô thời hạn, không có giá thực hiện (Strike price), được sử dụng khi thị trường hoảng loạn". 

2. Stock Selection (Lựa chọn doanh nghiệp) 



Họ thiết lập một bộ lọc vi mô cực kỳ khắc nghiệt để bù đắp cho sự không chắc chắn về vĩ mô: 

●​ Bảng cân đối kế toán: Phải như một pháo đài (Nợ vay thấp, tiền mặt dồi dào). Nếu lãi suất 
tăng đột ngột lên 10%, công ty này có phá sản không? 

●​ Economic Moats (Hào kinh tế): Có Pricing Power không? Đây là lá chắn lạm phát duy 
nhất hoạt động trong thế giới thực. 

●​ Low Capital Intensity: Công ty không cần tái đầu tư quá nhiều vốn để duy trì hoạt động. 
Trong môi trường lạm phát cao, các ngành thâm dụng vốn (hàng không, thép) là tử huyệt. 

3. Risk Management (Quản trị rủi ro) 

●​ Rủi ro không được định nghĩa là "Sự biến động giá" (Volatility) hay chỉ số Beta. 
●​ Rủi ro là Sự mất vốn vĩnh viễn (Permanent Loss of Capital). 
●​ Hệ thống phòng thủ dựa trên Margin of Safety (Biên an toàn). Mua một tài sản trị giá $100 

với giá $60. Khoảng cách $40 đó chính là tấm đệm hấp thụ các cú sốc vĩ mô hoặc các sai 
lầm trong tính toán vi mô. 

4. Portfolio Construction (Thiết kế danh mục) 

Họ không xây dựng danh mục để tối ưu hóa theo điều kiện kinh tế của năm sau. Họ xây dựng 
danh mục All-Weather (Chịu đựng mọi thời tiết) ở cấp độ vi mô. Thay vì mua một công ty vàng 
(chỉ tốt khi lạm phát) và một công ty công nghệ (chỉ tốt khi lãi suất thấp), họ mua những công ty 
có thể sinh lời trong hầu hết mọi kịch bản. 

5. Long-term Compounding (Tích lũy dài hạn) 

Lãi suất kép là một phép toán hàm mũ. Kẻ thù lớn nhất của nó là việc "ngắt quãng" quá trình tích 
lũy. Những nhà đầu tư dựa vào dự báo vĩ mô thường xuyên mua bán, tạo ra chi phí giao dịch và 
thuế khổng lồ (Friction costs). Macro Agnostics mua và giữ (Buy and Hold), để doanh nghiệp tự 
làm việc cho mình, tối đa hóa sức mạnh của lãi suất kép. 

PHẦN V: ĐIỂM YẾU VÀ ĐIỀU KIỆN ÁP DỤNG CỦA 

MACRO AGNOSTICISM 
Sẽ là thiếu khách quan nếu không nhìn nhận những giới hạn của trường phái này. 



1. Điểm yếu và rủi ro 

●​ Sự mù lòa rủi ro hệ thống (Systemic Risk Blindness): Việc bỏ qua vĩ mô hoàn toàn có thể 
khiến nhà đầu tư ôm chặt cổ phiếu đi qua một cuộc khủng hoảng tàn khốc (như Đại suy 
thoái 1929 hoặc Khủng hoảng 2008), chịu mức sụt giảm (Drawdown) 50-70%. Không phải 
ai cũng có thần kinh thép để chịu đựng điều này. 

●​ Lỗi nhầm lẫn Regime Change (Thay đổi cấu trúc): Đôi khi vĩ mô không chỉ dao động, mà 
nó thay đổi hoàn toàn luật chơi (Ví dụ: Sự chuyển đổi từ bản vị vàng sang tiền Fiat, hoặc 
siêu lạm phát ở Weimar/Zimbabwe). Trong những trường hợp "Regime Change", vi mô xuất 
sắc cũng bị tiêu diệt. 

●​ Yêu cầu kỹ năng Vi mô xuất chúng: Macro Agnosticism chỉ hoạt động nếu kỹ năng định 
giá (Valuation) và đọc vị doanh nghiệp (Business Analysis) của bạn thuộc hàng xuất sắc. 
Nếu bạn dở cả vĩ mô lẫn vi mô, bạn sẽ mất tiền nhanh chóng. 

2. So sánh với các trường phái khác 

●​ Global Macro (Ray Dalio, George Soros): Trường phái này sống bằng dự báo vĩ mô. Điểm 
yếu của họ là khó duy trì phong độ nhất quán, dễ gặp "mùa đông" kéo dài khi mô hình sai 
lệch. 

●​ Trend Following (CTA): Không dự báo vĩ mô, cũng không phân tích vi mô. Họ chỉ đi theo 
xu hướng giá (Price Action). 

●​ Macro Agnosticism (Value Investing): Bỏ qua vĩ mô, cắm rễ vào vi mô. Lịch sử chứng 
minh đây là trường phái sản sinh ra nhiều tỷ phú tự thân bền vững nhất. 

3. Khi nào NÊN và KHÔNG NÊN áp dụng? 

●​ NÊN ÁP DỤNG: Khi đầu tư vào cổ phiếu (Equities), Mua lại doanh nghiệp (Private Equity), 
Khởi nghiệp, Kinh doanh thực địa. 

●​ KHÔNG NÊN ÁP DỤNG: Khi giao dịch Ngoại hối (Forex), Hàng hóa (Commodities), Trái 
phiếu ngắn hạn (Fixed Income). Ở những thị trường này, Vĩ mô LÀ Vi mô (Macro is the 
Micro). 

TỔNG KẾT: HỆ THỐNG RA QUYẾT ĐỊNH CHO NHÀ 

ĐẦU TƯ HIỆN ĐẠI 



Làm thế nào để ứng dụng Macro Agnosticism vào thực tế mà không trở nên mù quáng? Hãy sử 
dụng khung tư duy 4 bước sau: 

1. "Agnostic" không có nghĩa là "Ignorant" (Bất khả tri không có nghĩa là Ngu dốt) 

Bạn không cần dự báo tương lai, nhưng bạn phải hiểu cơ chế vận hành của hiện tại. Bạn phải 
biết lãi suất tác động đến định giá ra sao, lạm phát bào mòn sức mua thế nào. Hiểu luật chơi để 
phòng thủ, chứ không hiểu để dự báo. 

2. Đo lường nhiệt độ, không dự báo thời tiết (Phương pháp Howard Marks) 

Thay vì cố đoán tháng sau Fed hạ lãi suất không, hãy nhìn vào định giá thị trường hiện tại. Tỷ lệ 
P/E toàn thị trường đang ở mức kỷ lục? Lòng tham đang tột độ? Bà bán rau đang phím mã 
chứng khoán? Đó là lúc bạn cần tăng cường Margin of Safety, chuyển một phần sang tiền mặt. 
Bạn phản ứng với rủi ro hiện tại, không phải rủi ro tương lai. 

3. Bài test Vi mô tối thượng (The Ultimate Micro Test) 

Trước khi mua một tài sản, hãy đưa nó qua "Stress Test" (Bài kiểm tra áp lực): 

●​ Nếu lạm phát duy trì 8% trong 3 năm tới, công ty này có sống sót và tăng giá được không? 
●​ Nếu lãi suất cho vay lên 12%, công ty này có đủ tiền mặt để tự tài trợ không? 
●​ Nếu có một cuộc suy thoái nhẹ, người tiêu dùng có cắt giảm sản phẩm của công ty này 

đầu tiên không?​

Nếu câu trả lời đều là "Có thể vượt qua", thì hãy mua nó và đi ngủ. 

4. Chấp nhận sự vô định như một lợi thế cạnh tranh 

Phố Wall kiếm tiền bằng cách kích động sự lo âu của bạn về tương lai vĩ mô để thu phí giao dịch. 
Bằng cách chấp nhận rằng mình không thể biết và không cần biết tương lai vĩ mô, bạn cắt đứt 
sợi dây thao túng cảm xúc đó. Sự tĩnh tâm chính là lợi thế cạnh tranh lớn nhất của một nhà đầu 
tư dài hạn. 

Macro Agnosticism, đến cuối cùng, là sự chiến thắng của Chủ nghĩa Khắc kỷ (Stoicism) trong tài 
chính. Nó dạy chúng ta nghệ thuật phân tách giữa những thứ ta không thể kiểm soát (Nền kinh 
tế) và những thứ ta có thể kiểm soát tuyệt đối (Tiêu chuẩn đầu tư, cảm xúc, và sự kỷ luật của 
chính mình). 

– 



THUYẾT BẤT KHẢ TRI VỀ VĨ MÔ (MACRO 

AGNOSTICISM) - PHẦN II: PHÂN TÍCH ĐỐI 

CHIẾU, HỆ THỐNG MÔ HÌNH TƯ DUY VÀ 

CASE STUDY THỰC TIỄN 

LỜI TỰA 

Nếu Phần I của nghiên cứu đã đặt nền móng triết học và định nghĩa Bản thể luận của Macro 
Agnosticism, thì Phần II này chính là Cẩm nang Tác chiến. Một lý thuyết dù hoàn mỹ đến đâu 
cũng sẽ trở nên vô dụng nếu không được đặt lên bàn cân với các hệ tư tưởng khác, không được 
tháo rời thành các bánh răng nhận thức (Mental Models), và không được thử lửa qua những 
cuộc khủng hoảng tàn khốc nhất lịch sử nhân loại. 

Dưới lăng kính của Khoa học Quyết định (Decision Science) và Tài chính Hành vi (Behavioral 
Finance), chúng ta sẽ giải phẫu sự ưu việt cũng như giới hạn của Macro Agnosticism. 

PHẦN VI: PHÂN TÍCH ĐỐI CHIẾU (COMPARATIVE 

ANALYSIS) 

Để hiểu rõ "Mình là ai", cách tốt nhất là so sánh mình với "Những người khác". Thị trường tài 

chính là một hệ sinh thái đa dạng các triết lý. Dưới đây là sự đối chiếu sâu sắc giữa Macro 
Agnosticism và các trường phái đầu tư chủ đạo. 

1. Global Macro Investing (Đầu tư Vĩ mô Toàn cầu) 

Đại diện tiêu biểu: George Soros, Ray Dalio, Paul Tudor Jones. 

●​ Giả định nền tảng: Lợi nhuận lớn nhất sinh ra từ sự mất cân bằng của các cấu trúc kinh 
tế vĩ mô toàn cầu (lãi suất, tiền tệ, chính sách địa chính trị). Có thể dự báo và kiếm tiền từ 



sự dịch chuyển các chu kỳ nợ và tiền tệ. 
●​ Ưu điểm: Khả năng tạo ra tỷ suất sinh lời khổng lồ và không tương quan (uncorrelated) 

với thị trường cổ phiếu truyền thống. Có thể kiếm tiền mạnh mẽ trong cả suy thoái. 
●​ Nhược điểm: Biến động cực mạnh. Đòi hỏi cấu trúc thông tin khổng lồ và năng lực xử lý 

vượt trội. Tâm lý nhà đầu tư dễ bị bào mòn. 
●​ Điều kiện thành công: Phải có một mô hình thấu hiểu cơ chế vĩ mô xuất chúng (như cỗ 

máy All-Weather của Bridgewater) và khả năng cắt lỗ tàn nhẫn (động lượng). 
●​ Điểm khác biệt với Macro Agnosticism: Global Macro xem Vĩ mô là Mục tiêu săn bắn, 

trong khi Agnosticism xem Vĩ mô là Thời tiết không thể đoán trước. Global Macro đánh 
cược vào hướng đi của gió, Agnostics đóng những con tàu không thể chìm dù gió thổi 
hướng nào. 

2. Top-Down Investing (Đầu tư từ Trên xuống) 

●​ Giả định nền tảng: Nền kinh tế quyết định ngành, ngành quyết định doanh nghiệp. Lựa 

chọn đúng quốc gia và đúng nhóm ngành quan trọng hơn việc chọn một doanh nghiệp 
xuất sắc trong một ngành tồi tàn. 

●​ Ưu điểm: Có tính logic cao, dễ thuyết phục các ủy ban đầu tư và dễ tạo ra các câu 
chuyện bán hàng (Narratives) mượt mà cho các quỹ. 

●​ Nhược điểm: Phải nhân các xác suất đúng lại với nhau (Luật xác suất hợp). Nếu bạn 
đoán đúng kinh tế (60%), đúng ngành (60%), đúng công ty (60%), xác suất thành công 
thực tế chỉ là 21.6%. Bạn sai một bước, toàn bộ mô hình sụp đổ. 

●​ So sánh với Agnosticism: Agnostics đảo ngược thành Bottom-Up. Họ đi thẳng vào 
đánh giá doanh nghiệp. Một công ty tuyệt vời ở mức giá rẻ sẽ tự tạo ra xác suất thành 
công nội tại mà không cần phụ thuộc vào việc bạn phải đoán đúng chu kỳ ngành. 

3. Keynesian Macro Investing / Economic Forecasting (Đầu tư dựa trên Dự 

báo Kinh tế) 

●​ Giả định nền tảng: Nền kinh tế có thể được tinh chỉnh bằng các công cụ tiền tệ và tài 

khóa. Bằng việc phân tích các chỉ số CPI, GDP, Non-farm Payroll, có thể mô hình hóa 
hướng đi của chính phủ và Cục Dự trữ Liên bang (Fed). 

●​ Nhược điểm tử huyệt: Dựa vào dữ liệu quá khứ (Lagging indicators) để dự báo tương 



lai. Các nhà kinh tế học Phố Wall nổi tiếng là luôn đoán sai tại các "Turning points" (Điểm 
ngoặt) - nơi thực sự sinh ra hoặc thiêu rụi tài sản. 

●​ So sánh với Agnosticism: Agnostics bác bỏ hoàn toàn tính hữu dụng của việc dự báo 
CPI/GDP cho mục đích phân bổ vốn. Như Howard Marks nói: "Dự báo kinh tế chỉ có tác 
dụng duy nhất là làm cho thuật chiêm tinh trở nên đáng kính trọng hơn." 

4. Quant Macro (Đầu tư Vĩ mô Định lượng) 

●​ Giả định nền tảng: Mọi mô thức vĩ mô đều để lại dấu vết dữ liệu. Các thuật toán và AI 

có thể phát hiện các mối tương quan ẩn (Hidden correlations) giữa các tài sản vĩ mô tốt 
hơn não người. 

●​ Ưu điểm: Loại bỏ hoàn toàn cảm xúc, tốc độ thực thi nano-giây, khả năng xử lý Big Data. 
●​ Điều kiện thất bại: "Regime Change" (Sự thay đổi cấu trúc). Thuật toán được back-test 

trên dữ liệu 40 năm lãi suất giảm sẽ hoàn toàn vô dụng và phát nổ khi bước vào kỷ 
nguyên lạm phát và lãi suất tăng. 

●​ So sánh với Agnosticism: Quant Macro tin vào dữ liệu quá khứ. Agnostics tin vào Động 
lực Kinh doanh (Business Dynamics) và Phẩm chất Lãnh đạo – những thứ định tính 
không thể mã hóa thành thuật toán. 

5. Tactical Asset Allocation (Phân bổ Tài sản Chiến thuật - TAA) 

●​ Giả định nền tảng: Có thể tăng/giảm tỷ trọng Cổ phiếu, Trái phiếu, Tiền mặt liên tục dựa 

trên các chỉ báo kinh tế ngắn hạn để "Timing" thị trường. 
●​ Nhược điểm: Tốn kém chi phí giao dịch, thuế, và đặc biệt là chi phí cơ hội. Việc "Timing" 

đúng hai lần liên tiếp (lúc bán ra đỉnh và lúc mua lại đáy) là điều bất khả thi về mặt toán 
học dài hạn. 

●​ So sánh với Agnosticism: Agnostics thiên về Strategic Asset Allocation hoặc 
Mua-và-Giữ. Họ dùng Biên an toàn (Margin of Safety) để phòng thủ, chứ không dùng 
việc giao dịch liên tục. 

PHẦN VII: HỆ THỐNG MÔ HÌNH TƯ DUY (CORE MENTAL 

MODELS) ĐẰNG SAU MACRO AGNOSTICISM 



Macro Agnosticism không phải là một suy nghĩ nhất thời. Nó là điểm hội tụ của Mạng lưới Mô 

hình Tư duy (Latticework of Mental Models) đa ngành. Dưới đây là cách các mô hình này liên kết 
thành Hệ điều hành của một người Bất khả tri. 

1. Circle of Competence (Vòng tròn năng lực) 

●​ Định nghĩa: Sự khác biệt giữa việc bạn "nghĩ là mình biết" và "những gì bạn thực sự nắm 

rõ cơ chế vận hành". 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Vĩ mô thường nằm ngoài vòng tròn năng lực của 99% nhân loại. 

Việc thẳng thắn ném các biến số vĩ mô vào giỏ "Quá khó" (Too Hard) là hành động bảo 
vệ vòng tròn năng lực. Bạn chỉ đầu tư vào sự am hiểu vi mô (cách một công ty bán hàng, 
quản lý chi phí). 

2. Inversion (Tư duy đảo ngược) 

●​ Định nghĩa: Carl Jacobi từng nói: "Luôn luôn đảo ngược". Thay vì hỏi "Làm sao để thành 

công?", hãy hỏi "Làm sao để thất bại?". 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Thay vì hỏi "Nền kinh tế ngày mai sẽ thế nào để tôi mua cổ phiếu?", 

Agnostics hỏi "Làm sao để danh mục của tôi phá sản?" (Trừ khi xảy ra chiến tranh hạt 
nhân hoặc công ty vỡ nợ do vay quá nhiều). Việc đảo ngược giúp họ tập trung vào rủi ro 
thanh khoản (Micro) thay vì biến động giá ngắn hạn (Macro). 

3. Margin of Safety (Biên an toàn) 

●​ Định nghĩa: Mua một tài sản ở mức giá thấp hơn đáng kể so với giá trị thực (Intrinsic 

Value) được tính toán một cách bảo thủ. 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Đây là tấm khiên chống lại sự bất định của vĩ mô. Nếu tính toán sai 

lầm, hoặc suy thoái ập đến, khoảng cách 30% giữa Giá và Giá trị thực sẽ hấp thụ cú sốc, 
đảm bảo không xảy ra Permanent Loss of Capital (Mất vốn vĩnh viễn). 

4. Opportunity Cost (Chi phí cơ hội) 

●​ Định nghĩa: Giá trị của phương án thay thế tốt nhất bị bỏ lỡ khi đưa ra một lựa chọn. 

●​ Vai trò & Ứng dụng: Bạn không cần biết Cổ phiếu có đánh bại được Lạm phát (Vĩ mô) 



hay không. Bạn chỉ cần so sánh Cổ phiếu công ty A với Trái phiếu chính phủ và Cổ phiếu 
công ty B. Mọi quyết định đều dựa trên sự so sánh tương đối ở hiện tại, loại bỏ nhu cầu 
dự báo. 

5. Probabilistic Thinking & Base Rates (Tư duy Xác suất & Tỷ lệ Cơ sở) 

●​ Định nghĩa: Không có gì là 100%. Mọi thứ phân phối theo xác suất. Tỷ lệ cơ sở là xác 

suất lịch sử của một sự kiện trong một quần thể mẫu. 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Lịch sử (Base Rate) chứng minh rằng dự báo vĩ mô gần như luôn 

sai. Xác suất tìm được một doanh nghiệp tốt có khả năng sinh lời kép cao hơn rất nhiều 
xác suất dự đoán đúng ba chu kỳ lãi suất liên tiếp của Fed. 

6. Second-Order Thinking (Tư duy Cấp độ Hai) 

●​ Định nghĩa: Tư duy cấp một: "Lạm phát tăng, bán cổ phiếu". Tư duy cấp hai: "Lạm phát 

tăng, mọi người đang hoảng loạn bán cổ phiếu, do đó giá cổ phiếu của các công ty sở 
hữu tài sản thực đang rẻ hơn giá trị thực, tôi sẽ mua." 

●​ Vai trò & Ứng dụng: Giúp nhà đầu tư bóc tách giữa "Sự kiện Vĩ mô" và "Giá cả Thị 
trường". Thường thì tin xấu vĩ mô đã được phản ánh toàn bộ vào giá trước khi bạn kịp 
đọc tin. 

7. Systems Thinking & Complexity (Tư duy Hệ thống & Tính Phức hợp) 

●​ Định nghĩa: Kinh tế không phải cỗ máy tuyến tính mà là Hệ sinh thái thích ứng phức hợp 

(Complex Adaptive System). 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Nhận thức này triệt tiêu hoàn toàn sự kiêu ngạo của việc dự báo. 

Một con bướm đập cánh ở Brazil có thể gây lốc xoáy ở Texas. Do đó, phải tối ưu hóa cho 
"Khả năng sinh tồn" (Robustness) thay vì tối ưu hóa cho "Sự hoàn hảo trong điều kiện cụ 
thể". 

8. Incentives (Hệ thống Động cơ) 

●​ Định nghĩa: Con người hành động theo cách mà họ được trả thưởng. 

●​ Vai trò & Ứng dụng: Tại sao Phố Wall liên tục dự báo vĩ mô? Vì họ được trả tiền để bán 
các bản tin, thu phí môi giới và quản lý. Hiểu được động cơ (Incentives), nhà đầu tư sẽ tắt 



Tivi và bỏ qua các bản tin nhận định thị trường. 

9. Reflexivity (Tính Phản xạ - George Soros) 

●​ Định nghĩa: Nhận thức của con người về thị trường thay đổi chính thực tại của thị 

trường đó. 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Nếu dự báo có thể tác động ngược lại hiện thực, thì phương trình 

dự báo trở nên vô nghiệm. Agnostics dùng điều này để lý giải tại sao bong bóng và 
hoảng loạn luôn đi quá xa so với lý thuyết kinh tế. 

10. Survivorship Bias & Narrative Fallacy (Thiên kiến Sống sót & Ngụy biện 

Tự sự) 

●​ Định nghĩa: Chúng ta chỉ nghe về những kẻ dự báo vĩ mô đúng (Survivors) và bỏ qua 

hàng ngàn kẻ sai. Chúng ta gán những câu chuyện logic nhân quả cho các chuỗi sự kiện 
ngẫu nhiên (Narrative Fallacy). 

●​ Vai trò & Ứng dụng: Ngăn chặn tâm lý bị FOMO khi thấy các "Bậc thầy dự báo" trên 
truyền thông kiếm được tiền. Hiểu rằng sự thành công ngắn hạn của họ có thể chỉ là do 
may mắn trúng phân phối ngẫu nhiên. 

11. Optionality & Antifragility (Tính Tùy chọn & Sự Kháng Yếu đuối) 

●​ Định nghĩa: Có nhiều lựa chọn mở (Tùy chọn) mang lại ưu thế bất đối xứng. Kháng yếu 

đuối là hệ thống không chỉ chịu được cú sốc, mà còn mạnh lên từ cú sốc đó. 
●​ Vai trò & Ứng dụng: Tiền mặt trong tay một nhà đầu tư Agnostic không phải là tài sản 

sinh lời kém, nó là một "Call Option" không kỳ hạn, giúp họ mua được các tài sản tuyệt 
vời với giá rẻ mạt khi nền kinh tế vĩ mô sụp đổ. Họ hưởng lợi từ sự hỗn loạn. 

PHẦN VIII: NGHIÊN CỨU TÌNH HUỐNG LỊCH SỬ (CASE 

STUDIES) 

Sự khác biệt giữa lý thuyết và thực hành ở chỗ: Trong lý thuyết không có sự khác biệt, nhưng 

trong thực hành thì có. Hãy xem Macro Agnostics và Macro Forecasters đã tử chiến thế nào 



trong 7 sự kiện định hình lịch sử tài chính hiện đại. 

1. Bong Bóng Dot-com (1999 - 2000) 

●​ Bối cảnh: "Kỷ nguyên kinh tế mới" ra đời với Internet. Lãi suất thấp, dòng tiền đổ xô vào 

bất cứ công ty nào có đuôi ".com". 
●​ Macro Forecasters / Đám đông: Bị cuốn vào câu chuyện vĩ mô về "Sự thay đổi mô 

hình". Họ định giá bằng "Số lượt click chuột". 
●​ Macro Agnostics (Ví dụ: Warren Buffett): Không hiểu các công ty Internet làm ra tiền 

mặt bằng cách nào. Ném vào giỏ "Too Hard". Chịu đựng sự chế giễu của báo chí (bị gọi 
là "Lỗi thời"). Tiếp tục mua các công ty gạch đá, bảo hiểm. 

●​ Kết quả: Nasdaq sụp đổ 80%. Những nhà dự báo cháy túi. Buffett sống sót, bảo toàn 
vốn và danh mục của Berkshire tăng trưởng mạnh trong kỷ nguyên rác công nghệ sụp 
đổ. 

2. Khủng Hoảng Tài Chính Toàn Cầu (GFC 2008) 

●​ Bối cảnh: Bong bóng bất động sản dưới chuẩn vỡ nợ, kéo theo sự sụp đổ của hệ thống 

ngân hàng đầu tư (Lehman Brothers). 
●​ Macro Forecasters: Nhiều người cố gắng dò đáy hoặc dự báo thời điểm gói QE (Nới 

lỏng định lượng) phát huy tác dụng. Một số ít (Big Short) thành công nhờ bán khống, 
phần lớn còn lại bị quét sạch bởi đòn bẩy khi thị trường dao động điên cuồng. 

●​ Macro Agnostics: Không thể dự đoán mức độ sụp đổ của hệ thống ngân hàng. Hành 
động cốt lõi: Dựa vào "Margin of Safety" nội tại của doanh nghiệp. Họ bị giảm giá trị 
danh mục (Drawdown) nặng nề do hoảng loạn chung, nhưng vì đầu tư vào các công ty 
có Bảng cân đối kế toán mạnh (Zero nợ rủi ro cao), họ không bị ép bán (Margin call). Khi 
khủng hoảng lên đỉnh điểm, họ dùng nguồn tiền mặt dự trữ (Optionality) cứu trợ các 
định chế tài chính tốt với điều khoản hoàng gia (VD: Buffett cho Goldman Sachs vay với 
lãi suất 10% + Warrant). 

●​ Kết quả: Chịu đòn tâm lý nhưng không vỡ nợ. Vươn lên mạnh mẽ nhất trong thập kỷ 
phục hồi sau đó. 

3. Cú Sốc Đại Dịch COVID-19 (Tháng 3/2020) 



●​ Bối cảnh: Kinh tế toàn cầu phong tỏa đột ngột, một sự kiện "Thiên nga đen" nằm ngoài 

mọi mô hình kinh tế. 
●​ Macro Forecasters: Tranh cãi xem đây là suy thoái hình chữ V, U hay L. Cố gắng dự báo 

thời điểm tìm ra vaccine. Nhiều quỹ vĩ mô hoảng loạn bán đúng đáy tháng 3 do mô hình 
rủi ro (VaR) chạm ngưỡng. 

●​ Macro Agnostics: Đặt câu hỏi Vi mô: "Công ty này có đủ tiền mặt tồn tại 2 năm nếu 
doanh thu bằng 0 không?". Bill Ackman (Dù thực hiện Hedging vĩ mô, nhưng tư duy đằng 
sau là bảo vệ Vi mô) đã mua các CDS để bảo hiểm danh mục, sau đó chốt lời mua mạnh 
cổ phiếu khách sạn, F&B đúng lúc mọi người sợ hãi nhất. Họ không dự đoán y tế, họ 
đánh giá năng lực sống sót. 

●​ Kết quả: Thị trường phục hồi chữ V nhờ bơm tiền của Fed (không ai dự đoán được quy 
mô của nó). Agnostics sở hữu doanh nghiệp chất lượng với giá siêu rẻ. 

4. Cơn Lốc Lạm Phát (2021 - 2023) 

●​ Bối cảnh: Lạm phát toàn cầu cao nhất 40 năm do đứt gãy chuỗi cung ứng và cung tiền 

khổng lồ. 
●​ Macro Forecasters: Năm 2021, tin vào câu chuyện "Lạm phát là nhất thời" (Transitory) 

của Fed. Giữ nguyên danh mục tăng trưởng (Growth). Năm 2022, hoảng loạn khi Fed 
tăng lãi suất bạo lực, vội vã đảo danh mục sang hàng hóa. Luôn đi chậm một nhịp. 

●​ Macro Agnostics: Áp dụng nguyên lý Pricing Power (Quyền lực định giá) của Charlie 
Munger. Họ không đoán lạm phát lên 5% hay 8%. Họ mua Apple, Occidental Petroleum, 
See's Candies... những công ty có thể tăng giá bán sản phẩm ngay lập tức để bù đắp chi 
phí mà không mất khách hàng. 

●​ Kết quả: Những công ty có Hào kinh tế hẹp bị nghiền nát bởi chi phí vốn. Các công ty 
của Agnostics vẫn báo cáo lợi nhuận kỷ lục. Vĩ mô lạm phát được trung hòa bởi lợi thế Vi 
mô. 

5. Chu Kỳ Lãi Suất (Interest Rate Cycles) 

●​ Bối cảnh: Fed họp FOMC mỗi tháng, đưa ra Dot-plot dự báo lãi suất. 

●​ Macro Forecasters: Chơi trò chơi đoán "Fed Pivot" (Fed đảo chiều chính sách). Giao 
dịch hợp đồng tương lai lãi suất, mua bán trái phiếu kỳ hạn dài. 



●​ Macro Agnostics: Munger sử dụng lãi suất Kho bạc 30 năm (hiện tại) làm tỷ lệ chiết 
khấu gốc, bỏ qua các dao động ngắn hạn. Quan trọng hơn, họ yêu cầu doanh nghiệp 
phải sinh lời ở mức lợi suất (Earnings Yield) đủ cao (VD: >10%) để bù đắp cho mọi rủi ro 
lãi suất tăng. 

●​ Kết quả: Tránh được chi phí ma sát của việc giao dịch liên tục. Hưởng lợi từ sự kỳ diệu 
của lãi suất kép khi giữ chặt tài sản. 

6. Cơn Sốt Trí Tuệ Nhân Tạo (AI Boom - Hiện tại) 

●​ Bối cảnh: ChatGPT bùng nổ, Nvidia tạo ra cơn địa chấn. Câu chuyện vĩ mô về "Cách 

mạng công nghiệp mới". 
●​ Macro Forecasters / Đám đông: Mua mọi công ty có chữ "AI" trong báo cáo tài chính. 

Định giá bằng tiềm năng tương lai xa. 
●​ Macro Agnostics: Đứng trước hai ngã rẽ. 

1.​ Tránh xa (Too Hard): Nếu không hiểu rõ thuật toán hoặc ai sẽ thắng cuộc chiến 
LLM. 

2.​ Tư duy Phái sinh (Second-Order): Thay vì tìm người làm AI giỏi nhất, mua những 
công ty có dữ liệu độc quyền (Data Moat) để cấp cho AI học, hoặc những công 
ty cơ sở hạ tầng (Năng lượng, Data Center, chip lõi). Terry Smith sẽ nhìn vào 
ROCE của các công ty cung cấp dịch vụ đám mây. 

●​ Kết quả (Đang diễn ra): Agnostics không ăn trọn con sóng đầu cơ khổng lồ (bỏ lỡ một 
phần lợi nhuận ngắn hạn), nhưng họ chắc chắn không mất tiền khi các "bong bóng AI giả 
cầy" xì hơi, tập trung vào những cỗ máy tạo tiền thật. 

7. Cú Sốc Địa Chính Trị (Chiến tranh, Bầu cử) 

●​ Bối cảnh: Xung đột Nga-Ukraine, căng thẳng Mỹ-Trung, các cuộc bầu cử tổng thống. 

●​ Macro Forecasters: Tranh cãi xem ai lên tổng thống thì ngành nào hưởng lợi (Đảng Dân 
chủ -> Năng lượng sạch; Cộng hòa -> Dầu mỏ). Giao dịch dựa trên tin tức chiến tranh. 

●​ Macro Agnostics: Nhận thức sâu sắc rằng địa chính trị là thứ bất khả đoán nhất trên đời 
(Complexity Theory). Lịch sử chứng minh các doanh nghiệp xuất chúng sinh lời bất chấp 
đảng phái nào nắm quyền. Họ bỏ qua hoàn toàn tiếng ồn chính trị. 

●​ Kết quả: Tránh được hội chứng "bán khống vì sợ hãi thế chiến" hoặc "mua đuổi vì chính 



sách hỗ trợ". Tâm lý vững vàng. 

TỔNG KẾT PHẦN II: NGHỆ THUẬT VẬN HÀNH TRONG 

BÓNG TỐI CỦA SỰ BẤT ĐỊNH 

Macro Agnosticism không phải là sự từ chối học hỏi kinh tế học. Nó là một sự giác ngộ mang 

tính nhận thức luận: Giữa một thế giới hỗn mang, năng lượng của con người là hữu hạn, 
việc phân bổ năng lượng đó vào những vùng có thể kiểm soát (Business Analysis, 
Valuation, Psychology) mang lại lợi suất cao hơn gấp vạn lần việc cố gắng đoán định ý trời 
(Macro Forecasting). 

●​ Với Tư duy Đảo ngược, nó phòng thủ trước cái chết tồi tệ nhất. 
●​ Với Biên An Toàn, nó mua bảo hiểm miễn phí cho sự ngu dốt của chính mình. 
●​ Với Quyền lực Định giá, nó đánh bại lạm phát. 
●​ Với Sự vô kỷ luật của đám đông, nó mua được tài sản kim cương với giá rẻ mạt. 

Người theo Thuyết Bất Khả Tri không nhắm mắt làm ngơ trước cơn bão. Họ đơn giản là thiết kế 
một con tàu có thân vỏ bằng titan, có hệ thống bơm chống ngập hai lớp, và trang bị đủ lương 
thực cho 5 năm. Họ căng buồm ra khơi và nói: "Tôi không biết ngày mai trời có bão cấp 12 hay 
không. Nhưng tôi biết chắc chắn rằng, dù bão có đến, tàu của tôi cũng sẽ không bao giờ chìm." 

Và đó, chính là Đỉnh cao của Quyết định Đầu tư. 

– 

THUYẾT BẤT KHẢ TRI VỀ VĨ MÔ (MACRO 

AGNOSTICISM) - PHẦN III: KHUNG ỨNG 

DỤNG TOÀN DIỆN (THE ULTIMATE 

APPLICATION FRAMEWORK) 



LỜI TỰA 

Macro Agnosticism (Thuyết Bất Khả Tri Về Vĩ Mô) bắt nguồn từ thế giới tài chính, nhưng sức 
mạnh thực sự của nó vượt xa ranh giới của Phố Wall. Về cốt lõi, đây là một triết lý về Sự khiêm 
tốn Nhận thức (Epistemic Humility) và Nghệ thuật Phân bổ Nguồn lực (Resource 
Allocation) trong điều kiện bất định. Nó trả lời cho câu hỏi tối thượng: "Làm thế nào để sinh tồn 
và thịnh vượng khi bạn không thể dự đoán được tương lai?" 

Khi chúng ta ngừng tiêu tốn năng lượng tâm trí (Cognitive bandwidth) vào việc cố gắng dự 
đoán những biến số Vĩ mô không thể kiểm soát, chúng ta giải phóng một lượng năng lượng 
khổng lồ để tối ưu hóa những biến số Vi mô trong tầm tay. 

Dưới lăng kính của Khoa học Quyết định (Decision Science), đây là Khung Ứng Dụng 
(Application Framework) biến Macro Agnosticism thành một vũ khí sắc bén trên 7 chiến trường: 
Cổ phiếu, Bất động sản, Quản trị doanh nghiệp, Chiến lược kinh doanh, Sự nghiệp, Quyết định 
cá nhân và Học tập. 

1. ỨNG DỤNG TRONG ĐẦU TƯ CỔ PHIẾU (EQUITIES 

INVESTING) 

Đầu tư cổ phiếu là chiến trường sinh ra Macro Agnosticism. Ứng dụng tại đây đòi hỏi sự kỷ luật 

sắt đá để gạt bỏ mọi tiếng ồn từ các bản tin kinh tế. 

●​ Từ bỏ Market Timing (Định thời điểm thị trường): 
○​ Lý thuyết: Agnostics tin rằng không ai có thể đoán đúng 2 lần liên tiếp (lúc bán ở 

đỉnh và mua lại ở đáy). Việc nhảy ra/nhảy vào thị trường dựa trên dự báo CPI hay 
GDP chỉ tạo ra chi phí giao dịch (Friction costs) và rủi ro mất vị thế. 

○​ Hành động: Tập trung vào Time in the market thay vì Timing the market. Giữ tỷ 
trọng cổ phiếu cao nếu bạn tìm được các doanh nghiệp xuất sắc với giá hợp lý. 

●​ Định giá từ dưới lên (Bottom-Up Valuation): 
○​ Lý thuyết: Giá trị nội tại (Intrinsic Value) của một doanh nghiệp là tổng dòng tiền 

tự do (Free Cash Flow) mà nó tạo ra trong suốt vòng đời, được chiết khấu về hiện 
tại. 



○​ Hành động: Sử dụng một tỷ lệ chiết khấu cố định (thường là lợi suất Trái phiếu 
Kho bạc 30 năm) làm thước đo tiêu chuẩn. Tuyệt đối không dùng dự báo lãi suất 
của Fed năm sau để điều chỉnh mô hình định giá. Rủi ro vĩ mô được vô hiệu hóa 
bằng Margin of Safety (Mua chiết khấu sâu 25-30% so với giá trị thực). 

●​ Tiêu chuẩn chọn lọc "All-Weather" (Bất chấp thời tiết): 
○​ Hành động: Bạn không biết lạm phát hay suy thoái sẽ đến. Do đó, doanh nghiệp 

bạn mua phải sống sót qua cả hai. Nó phải có: 
1.​ Pricing Power (Quyền lực định giá): Tăng giá bán dễ dàng để chống 

lạm phát. 
2.​ Low Capital Intensity (Thâm dụng vốn thấp): Không cần liên tục vay 

mượn để duy trì hoạt động kinh doanh (để chống lại lãi suất cao). 
3.​ High ROIC (Tỷ suất sinh lời trên vốn cao): Tạo đệm lợi nhuận để chống 

lại suy thoái. 

2. ỨNG DỤNG TRONG ĐẦU TƯ BẤT ĐỘNG SẢN (REAL 

ESTATE INVESTING) 

Bất động sản thường là nơi người ta dễ bị cuốn vào câu chuyện vĩ mô nhất (bong bóng nhà ở, 

chính sách quy hoạch, chu kỳ tín dụng). Agnosticism mang lại một lăng kính thực dụng: 

●​ Dòng tiền (Cash Flow) quan trọng hơn Lãi vốn (Capital Appreciation): 
○​ Lý thuyết: Dự đoán giá đất tăng gấp đôi trong 5 năm do "quy hoạch đường Vành 

Đai" là dự báo vĩ mô. Dự báo này có thể sai lầm, bị trì hoãn, hoặc thay đổi chính 
sách. 

○​ Hành động: Mua bất động sản dựa trên Yield (Tỷ suất sinh lời từ cho thuê). Nếu 
tiền thuê hàng tháng đủ để trả nợ vay ngân hàng và dư ra dòng tiền dương 
(Positive Cash Flow), bạn đã tạo ra một vị thế phòng thủ. Ngay cả khi thị trường 
đóng băng 10 năm, bạn không bị ép bán (No Margin Call). 

●​ Stress-Test Đòn bẩy (Biên an toàn của Nợ): 
○​ Lý thuyết: Kẻ thù lớn nhất của bất động sản không phải là giá giảm, mà là mất 

khả năng thanh toán (Liquidity crisis). 
○​ Hành động: Đừng tính toán khả năng trả nợ dựa trên lãi suất ưu đãi năm đầu tiên 



(ví dụ 6%). Hãy áp dụng Inversion (Tư duy Đảo ngược): "Nếu lãi suất thả nổi vọt 
lên 14% như trong lịch sử, tôi có giữ được tài sản này không?". Nếu câu trả lời là 
không, bạn đang đầu cơ vĩ mô, không phải đầu tư. 

●​ Vi mô khu vực (Hyper-local Microeconomics): 
○​ Hành động: Bỏ qua báo cáo về "Thị trường Bất động sản Toàn quốc". Tập trung 

vào Vi mô: Khu vực này có dòng người nhập cư thực tế không? Nhu cầu ở thực 
(End-user demand) có cao không? Tiện ích lõi (trường học, bệnh viện) có tốt 
không? 

3. ỨNG DỤNG TRONG QUẢN TRỊ DOANH NGHIỆP 

(CORPORATE MANAGEMENT) 

Một CEO theo trường phái Macro Agnostic không điều hành công ty dựa trên dự báo của bộ 

phận phân tích kinh tế vĩ mô. Họ thiết kế công ty như một cỗ xe tăng. 

●​ Xây dựng Cấu trúc vốn Kháng yếu đuối (Antifragile Balance Sheet): 
○​ Lý thuyết: Đỉnh cao của quản trị là sự chuẩn bị cho Black Swans (Thiên nga 

đen). 
○​ Hành động: Không tối ưu hóa cấu trúc vốn đến mức cực đoan (vay nợ tối đa để 

tăng ROE khi lãi suất thấp). Giữ một lượng tiền mặt "thừa thãi" một cách có chủ 
đích (Optionality). Khi kinh tế sụp đổ, các đối thủ dùng đòn bẩy cao sẽ phá sản, 
và lúc này, lượng tiền mặt "lười biếng" của bạn trở thành vũ khí thâu tóm thị phần 
với giá rẻ mạt. 

●​ Phân bổ Vốn Lý trí (Rational Capital Allocation): 
○​ Hành động: Đừng mở rộng nhà máy chỉ vì dự báo GDP ngành đang tích cực. Hãy 

đo lường mọi cơ hội đầu tư bằng Opportunity Cost (Chi phí cơ hội). Việc tái 
đầu tư vào dây chuyền A có mang lại lợi suất cao hơn việc Mua lại cổ phiếu quỹ 
(Share buyback) ở thời điểm hiện tại không? 

●​ Hệ thống Động cơ (Incentives System): 
○​ Hành động: Không gắn thưởng của Ban điều hành vào giá cổ phiếu (thứ phụ 

thuộc vào Vĩ mô và tâm lý đám đông). Gắn thưởng vào các chỉ số Vi mô do họ 
kiểm soát: Tăng trưởng Dòng tiền tự do (FCF per share), ROIC, và Sự hài lòng của 



khách hàng. 

4. ỨNG DỤNG TRONG CHIẾN LƯỢC KINH DOANH 

(BUSINESS STRATEGY) 

Trong kinh doanh, việc chạy theo các "Megatrends" (Xu hướng vĩ mô) thường dẫn đến sự cạnh 

tranh khốc liệt và biên lợi nhuận mỏng. 

●​ Tập trung vào những thứ KHÔNG thay đổi (Focus on the Unchanging): 
○​ Lý thuyết: Jeff Bezos là một Macro Agnostic xuất sắc khi nói: "Mọi người thường 

hỏi 10 năm nữa cái gì sẽ thay đổi? Không ai hỏi 10 năm nữa cái gì KHÔNG thay 
đổi. Chiến lược kinh doanh phải được xây dựng trên những thứ không thay đổi." 

○​ Hành động: Thay vì cố đoán xem AI hay Blockchain sẽ thay đổi hành vi người 
dùng ra sao, hãy tập trung vào lõi Vi mô: Khách hàng luôn muốn giá rẻ hơn, giao 
hàng nhanh hơn, và dịch vụ tốt hơn. Đầu tư sâu vào hệ thống logistics và dịch vụ 
khách hàng. 

●​ Đào sâu Hào kinh tế (Deepening the Economic Moat): 
○​ Hành động: Nhiệm vụ mỗi ngày của chiến lược gia không phải là đọc tin vĩ mô, 

mà là nới rộng khoảng cách với đối thủ. Tạo ra Switching Costs (Chi phí chuyển 
đổi) cao để giữ chân khách hàng ngay cả khi kinh tế khó khăn. Xây dựng 
Network Effects (Hiệu ứng mạng lưới) để sản phẩm tự bảo vệ nó trước các cú 
sốc bên ngoài. 

●​ Tối ưu hóa Quy mô (Scale Economies): 
○​ Hành động: Tối ưu hóa chi phí vận hành (Supply-side economics) đến mức tột 

cùng. Khi chi phí của bạn thấp nhất ngành, bạn là người quyết định luật chơi. Nếu 
lạm phát tăng, bạn có đệm để hấp thụ. Nếu suy thoái đến, bạn có thể giảm giá 
để ép chết đối thủ yếu hơn. 

5. ỨNG DỤNG TRONG QUẢN LÝ SỰ NGHIỆP (CAREER 

MANAGEMENT) 

Thị trường lao động là một thị trường Vĩ mô khắc nghiệt. Việc dự báo "nghề nào hot trong 10 



năm tới" (ví dụ: Kỹ sư Dầu khí thập kỷ trước, Lập trình viên Web3 gần đây) thường dẫn đến bi 
kịch khi cấu trúc ngành thay đổi. 

●​ Bám trụ trong Vòng tròn Năng lực (Circle of Competence): 
○​ Lý thuyết: Đừng nhảy sang một ngành hot mà bạn không có lợi thế cạnh tranh tự 

nhiên. 
○​ Hành động: Xác định rõ bạn giỏi cái gì nhất và say mê cái gì nhất. Hãy trở thành 

người thuộc Top 1% trong một ngách (Niche) rất hẹp. Ở vị thế độc quyền 
(Micro-monopoly), vĩ mô suy thoái không thể làm bạn mất việc, vì bạn là không 
thể thay thế. 

●​ Xây dựng Hào sự nghiệp (Career Moats): 
○​ Hành động: Phát triển những kỹ năng không bị ảnh hưởng bởi chu kỳ kinh tế hay 

sự thay đổi công nghệ. Khả năng giao tiếp thuyết phục, Tư duy phản biện, Khả 
năng lãnh đạo, Tính kỷ luật, và Sự chính trực (Integrity). Một AI có thể viết code 
(kỹ năng thay đổi), nhưng không thể xây dựng niềm tin với đối tác (kỹ năng bất 
biến). 

●​ Lợi thế Bất đối xứng (Asymmetric Risk/Reward): 
○​ Hành động: Chọn môi trường làm việc có rủi ro downside thấp (lương cơ bản đủ 

sống) nhưng upside cao (cổ phần, tiền thưởng theo hiệu suất, mạng lưới quan hệ 
chất lượng). Giống như đầu tư, hãy từ chối những công việc có rủi ro pháp lý/đạo 
đức (Downside khổng lồ). 

6. ỨNG DỤNG TRONG RA QUYẾT ĐỊNH CÁ NHÂN 

(PERSONAL DECISION MAKING) 

Cuộc sống cá nhân chịu ảnh hưởng trực tiếp từ Vĩ mô (lạm phát làm tăng giá sinh hoạt, lãi suất 

ảnh hưởng khoản vay mua nhà). Nhưng cách phản ứng hoàn toàn nằm ở Vi mô. 

●​ Inversion (Tư duy Đảo ngược) để tránh đổ vỡ (Ruin): 
○​ Lý thuyết: Đừng cố dự đoán tương lai để thiết kế một cuộc đời hoàn hảo. Hãy 

đảo ngược: "Điều gì sẽ phá hủy hoàn toàn cuộc đời tôi?". 
○​ Hành động: Tránh xa các rủi ro "hấp hối": Dùng đòn bẩy tài chính quá mức để tiêu 

dùng, dính vào các loại nghiện ngập, phản bội người bạn đời, hoặc vi phạm pháp 



luật. Sống sót qua thời gian dài (Survival) là nền tảng của sự thịnh vượng kép. 
●​ Chi phí Cơ hội (Opportunity Cost) trong thời gian: 

○​ Hành động: Thời gian là tài sản Vi mô hữu hạn nhất. Việc dành 2 giờ mỗi ngày lướt 
mạng xã hội đọc tin tức chính trị/kinh tế vĩ mô (những thứ bạn không thể thay 
đổi) có chi phí cơ hội là 2 giờ đọc sách nâng cao kỹ năng hoặc ở bên con cái 
(những thứ bạn kiểm soát 100%). 

●​ Lối sống Thấp hơn Thu nhập (Frugality as a Margin of Safety): 
○​ Hành động: Duy trì một mức chi tiêu sinh hoạt thấp hơn đáng kể so với thu nhập. 

Khoảng cách này tạo ra dòng tiền dương. Tiền mặt tích lũy mang lại Optionality 
(Tính tùy chọn). Bạn có quyền "Say No" (Nói Không) với một người sếp tồi, một 
môi trường làm việc độc hại mà không sợ đói. Sự tĩnh tâm bắt nguồn từ sự tự chủ 
tài chính này. 

7. ỨNG DỤNG TRONG HỌC TẬP VÀ PHÁT TRIỂN BẢN 

THÂN (LEARNING & PERSONAL DEVELOPMENT) 

Dòng chảy thông tin ngày nay là một đại dương Vĩ mô nhiễu loạn. Macro Agnosticism trong học 

tập là cách bạn phân bổ sự chú ý của mình. 

●​ Từ chối Tiếng ồn (Filtering the Noise): 
○​ Lý thuyết: Thông tin có thời hạn sử dụng. Dự báo giá dầu ngày mai có thời hạn 1 

ngày. Nguyên lý nhiệt động lực học có thời hạn vĩnh viễn. 
○​ Hành động: Áp dụng Lindy Effect (Hiệu ứng Lindy - những ý tưởng tồn tại càng 

lâu thì càng có khả năng tiếp tục tồn tại). Ưu tiên đọc những cuốn sách kinh điển 
(Triết học, Lịch sử, Sinh học tiến hóa, Tâm lý học) đã tồn tại hàng thập kỷ thay vì 
đọc báo chí cập nhật hàng ngày. 

●​ Xây dựng Mạng lưới Mô hình Tư duy (Latticework of Mental Models): 
○​ Hành động: Thế giới rất phức tạp, bạn không thể dự đoán. Thay vào đó, hãy trang 

bị cho bộ não các "Mô hình tư duy" đa ngành (Toán học xác suất, Vật lý lượng tử, 
Sinh học tiến hóa, Khắc kỷ học) để nhận diện các Vòng lặp phản hồi (Feedback 
loops) và Hệ thống Động cơ (Incentives) đang chi phối thực tại. 

●​ Thiên kiến Sống sót & Ngụy biện Tự sự (Survivorship Bias & Narrative Fallacy): 



○​ Hành động: Khi học hỏi từ người thành công, hãy cẩn thận. Đừng tin vào câu 
chuyện vĩ mô (Narrative) mà họ tự thêu dệt sau khi đã thành công. Hãy phân tích 
các biến số Vi mô đã tạo nên họ: Sự chăm chỉ, tỷ lệ cơ sở (Base rates) của ngành 
đó, và mức độ may mắn ngẫu nhiên. Tập trung học Quy trình (Process) thay vì 
bắt chước Kết quả (Outcome). 

TỔNG KẾT TOÀN BỘ: TRIẾT LÝ CỦA SỰ KIỂM SOÁT VÀ 

TĨNH TÂM 

Nhìn lại toàn bộ hành trình qua 3 phần của bản nghiên cứu: 

1.​ Phần I cho chúng ta thấy sự bất lực của con người trước tính Phức hợp (Complexity) 
của hệ thống Vĩ mô. 

2.​ Phần II chứng minh qua thực tiễn và lịch sử rằng những bộ óc vĩ đại nhất (Buffett, 
Munger) đã làm giàu không phải nhờ đoán đúng tương lai, mà nhờ bảo vệ bản thân 
trước sự bất định. 

3.​ Phần III này khẳng định: Macro Agnosticism không chỉ là chiến lược đầu tư, nó là một 
Nghệ thuật Sống. 

Trong một thế giới đầy biến động, địa chính trị căng thẳng, chu kỳ kinh tế xoay vần và công 
nghệ phá hủy cấu trúc cũ liên tục, chúng ta đứng trước hai lựa chọn: 

●​ Lựa chọn 1 (Kẻ mộng du): Cố gắng kiểm soát hướng gió. Tiêu tốn năng lượng, sống 
trong lo âu (Anxiety), và bị nghiền nát khi dự báo sai lầm. 

●​ Lựa chọn 2 (Macro Agnostic): Chấp nhận sự Vô minh của mình về tương lai. Tập trung 
100% năng lượng vào việc đóng một con tàu thật vững chắc (Tài chính, Sức khỏe, Trí 
tuệ). Mua bảo hiểm bằng Biên an toàn. 

Người theo Thuyết Bất Khả Tri Về Vĩ Mô đạt được cảnh giới cao nhất của tư duy: Sự Tĩnh Tâm 
(Tranquility). Họ ngủ ngon không phải vì họ biết ngày mai thị trường sẽ tăng hay giảm. Họ ngủ 
ngon vì họ biết rằng, dù thị trường có làm gì đi nữa, hệ thống Vi mô mà họ đã dày công xây 
dựng sẽ đảm bảo họ là người sống sót cuối cùng. 

Và trong trò chơi của Lãi suất kép (Compounding), kẻ sống sót cuối cùng chính là người chiến 



thắng tất cả. 
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