PHU THUY

KHOAN

THANH CONG, TH.E1 BAl uﬁ i{II'IIH NGHIEM VUC DAY
cliA CAC NHA GIAD DICH CHONG KHOAN
HANG BAU NUGC MY

JACK D. SCHWAGER

edernibacks R e
w-ed . LA e -,




JACK.D.
SCHWAGER

=E=
B
=
<

Phan Thar

THANH CONG, THAT BAI VA KINH NGHIEM VUC DAY CUA
CAC NHA GIAO DICH CHUNG KHOAN HANG PAU NUGC MY

Salphabooks™ [

https://thuviensach.vn



e e e e T =
co N O Ul A WN = O

© ® NPT AW N

Muc luc

tam dén cac giao dich trén thi_treong tai chinh

. Mark D. Cook - Thu hoach lgi nhuan tir S&P
. “Anh ban than” - Alphonse Fletcher Jr - Dau tw hai bén cung c6 lgi

. Tac pham kinh dién "phdi doc" d6i vdi bat cit ai da, dang va sé quan

. Ahmet Okumus - Tt Istanbul dén con bo pho Wall
. Mark Minervini - Chitng khoan 24 gio/ngay,

. Stuart Walton - Hé thong giao dich t6i thwgng

. Michael Masters - Boi qua thi_trvong

. John Bender - Nghi ng¢ cd nhitng diéu hién nhién

. David Shaw - Tinh wu viét cua dinh lwvgng

. Steve Cohen - Phong giao dich

. Bac s¥ Ari Kiev - Tw duy ctia ngudi chién thang

. Bai hoc ctia cac phu thay

. Phu luc: Quyén chon — Hiéu vé cac van dé co ban

. Loi cAm on

https://thuviensach.vn



TAC PHAM KINH DIEN "PHAI
POC" POI VOI BAT CU Al DA,
DPANG VA SE QUAN TAM PEN
CAC GIAO DICH TREN THI
TRUONG TAI CHINH

Cuﬁn sach dugc thiét ké nhuw mot chuodi nhitng cudc phong van lién ti€p
cac nha giao dich thanh cong va noi tiéng nhat, vGi nhiéu chi tiét nhat vé
cau chuyén thanh cong va nhitng bi mat kinh nghiém chuyén mon cuaa ho.
Ngoai ra, cuén sach ciing khong thé thiéu sy that vé sy nghiép giao dich
ctia cac nha quan ly quy dau tu vi dai nhat, cac nha giao dich hang dau va
cac nha dau tv chitng khoan tuv nhan: Tt Richard Dennis, huyén thoai cta
San chitng khodn Chicago kiém ngudi sang lap cua Turtles; dén nha vo
dich giao dich Martin “Buzzy” Schwartz; hay William O’Neil tri¢ danh, va
ca Paul Tudor Jones, nguoi ditng dau quy dau tw vdi 1gi nhudn hang nam
trong 5 nam lién tuc la 100%.

Chung t6i mugn trich lwge mot phan cudc phéng van chinh tac gia Jack. D.
Schwager vé cudn sach dé gidi dap mot phan thac mac cua doc gia lién
quan dén ly do khién da phan cac nha giao dich that bai, liéu ho (cac doc
gid) c6 thé hoc héi dugc gi tir cac nha giao dich dwgc phéng van trong cuén
sach nay va sy phu hgp ctia cudn sach véi thi truong chitng khoan ngay
nay, von dugc coi la c6 rat nhiéu bién dong va thay doi lién tuc.

Pa hon 20 nam troi qua ké tir khi an ban dau tién cia cuoén sach nay
dwoc phat hanh, ngay nay liéu nhirng thong tin trong cuén sach c6 con
hiru dung?

https://thuviensach.vn



Chac chan r6i. Thi tredng thay doi va cac ky thuat hodc hé thong tirng hiéu
qua nhat cling thay do6i, nhung cac nguyén tac co ban quan trong dan dén
thanh cong trong giao dich van dwgc gilt nguyén. Va c6 mot ly do chinh
dang cho diéu d6. Qua moi giai doan, bién dong gia thi trudng phan anh
mot s két hgp nao dé cua cac nguyén tac co ban va hanh vi con ngudi. Vi
ban chét con ngwoi khong doéi, nén cac m6 hinh hanh vi co ban cuda thi
treong cling khong doi. Toi tin rang moi két luan cuda toi vé cac yéu td quan
trong doi v6i thanh cong trong giao dich & phién ban dau tién cta cudn
sach nay téi nay van con gia tri. C6 1é minh chitng t6t nhat vé sy hitu dung
ctia cuén “Phu thuy san chitng khoan” trong thi trudng ngay nay do la rat
nhiéu vi quan ly t6i ti'ng gdp - nhitng ngwoi doc phién ban dau tién cua
cu6n sach nay trong sw nghiép ctia ho - déu cho rang day la cuon sach “phai
doc” doi véi cac nha giao dich mdi trong t6 chirc ctaa ho.

Tai sao hau hét cac nha giao dich déu that bai?

Co nhiéu ly do. Ho tim kiém nhitng cau tra 16i dé dang. Ho lang nghe “céc
chuyén gia” va duoi theo cac moét giao dich thay vi né lywc dé phat trién
phuwong phép cua ca nhan ho. Ho tap trung gan nhuw toan lyc vao viéc xac
dinh diém vao giao dich va tat cd moi thi ngoai trtt nhitng cau héi quan
trong hon vé viéc thoat khéi vi thé va quan ly rai ro. Ho lang nghe nhitng
nguwoi khac. Pay la mot vai ly do. Boc gia sé biét thém vé cac ly do nay
trong cudn sach.

Cugc phéng van nha giao dich nao trong cuon sach nay dugc doc gia
wa thich nhat?

Nguoi doc thuwong cho toi biét vé chwong yéu thich caa ho va chwong do
cling la chwong gitt vai tro quan trong trong viéc cai thién kha nang giao
dich ctia chinh ho. Biéu thu vi la ho ludn ludn dé cap dén cac nha giao dich
khac nhau. Nhitng doc gid khac nhau sé tim thdy nhitng diéu quan trong
khac nhau trong cudn sach nay. Ho sé nhac dén tén cta cac nha giao dich
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khac nhau. Tat ca déu truy vé tam quan trong ctia viéc tim ra cach tiép can
cua rieng ban trén thi treong.

Moi théng tin chi tiét vé v6 van nhitng diéu bi mat dwgc bat mi bai 15 nha
giao dich chitng khoan hang dau nwéc My sé dwoc duwa ra trong cudn sach
ma cac ban dang cam trén tay. Alpha Books xin tran trong gidi thiéu dén
doc gia!

CONG TY CO PHAN SACH ALPHA
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Loi noi dau
MOT KHOI PAU PAY BAT HANH

Bén ong dén tir sao Héa, vi ho 1& chuyén bay tdi sao Kim. Vg chong toi

luén c6 quan diém hoan toan trai ngwgc nhau vé thoi gian roi nha ra san
bay; theo t6i: sat gid mot chit cho thi vi; theo vo toi: dén sém mot chut dé
de phong ket xe, xep 10p, c6 thoi gian ranh dé mua sam & san bay, hodc an
mot bita no trwéc chuyén bay.

Trong nhiéu nam, t6i luén dén san bay sat gio bay ma chuva tirng 16 chuyén
nao. Khoang 18 thang trwdc, téi chuyén dén Martha’s Vineyard, tai day toi
c6 thé wdc tinh chinh xac thoi gian di chuyén dén san bay do luwu lwgng xe
cO rat it va san bay rat nhé — kiéu giong nhu san bay trong loat chwong
trinh truyén hinh ci, Wings, nhung nhé hon. (Khi t6i bat dau viét cudn sach
nay, ngwoi ta mdi xay dung san bay mai.)

Mot sang no, chi mot vai thang sau khi ching t6i chuyén dén Martha’s
Vineyard, vg chong toi c6 lich bay dén Boston. Toi rat ty hao vé kha nang
dy doan thoi gian dén san bay ding gio — chi khoang 20 phit 14i xe — vi thé
ching toi roi nha chi 30 phut truwéce gio bay theo lich trinh. Nhung quang
thoi gian 1ai xe lai 1au hon dv kién do bi ket phia sau mot nguwoi 1ai xe cham
chap ma khong thé xin vugt vi con dwong chi c6 mot lan xe duy nhat. T6i
nhan ra rang thdi gian con lai quéa eo hep.

“Minh sé t6i kip ma em,” toi tran an vg, “nhwng ching ta sé khong dw
nhiéu thoi gian.” Co ay t6 vé hoai nghi — mdt diéu qua vo ly, toi nghi.
Chung t6i dén 16i vao san bay chi cach gid bay 10 phit. Mac du bai dau xe
chi cach nha ga m6t doan ngan, nhung t6i dé Jo Ann xudng xe & ngay 16i
vao nha ga va néi rang, “Hay dé ho biét ching ta da dén nhé.”
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Khi tré lai sau d6 khoang mot phut, t6i thdy Jo Ann ditng ngoai cho véi vé
mat day lo lang. Trong long r6i boi khi thdy c6 ay ditng dé, tdi hoi, “Sao
thé em?”

“May bay cat canh r6i,” c6 dy néi vdi téi vdi giong diéu day that vong, “em
da néi r6i ma anh c6 chiu nghe dau?”

“Y em 1a sao, mdy bay cét canh roi ha?” Téi vira hoi vira liéc nhin dong ho,
madc du to6i biét chinh xéac thdi gian. “M6i chi 10 gio kém 8 phit ma.”

To6i lao vao nha ga, vo cung tic toi vi chiéc mday bay da cat canh trudc thoi
gian dy kién, bo lai hai vg chong t6i. “T6i khong thé hiéu dwoc,” tbi 16n
giong noi v4i nhan vién quay cua hang hang khong, san sang vao vai mot
khach hang phién mudn.

Co ta c6 1 chwra bao gio to ra dé mén dén thé. “May bay cua chung t6i da
cat canh ngay khi hanh khach c6 mat déong dua. Ching t6i khéng hé nhan
dugc tin bao rang 6ng ba sé dén tré, nén chung t6i cho rang 6ng ba khéng
dén. Gia ma 6ng goi trwdc cho ching toi thi ching t6i da hoan gio bay.” Va
ban biét day, ho sé lam vay; dé la cach lam viéc tai Martha’s Vineyard. Sau
10i giai thich d6 thi t6i chi con biét ty trach minh.

Khoang sau thang sau, khi bat dau qua trinh phong van dé viét cuén sach
nay, toi cé lich bat chuyén bay dau tién trong hanh trinh phitc tap dwa toi
dén bon tiéu bang trong bon ngay dé thyc hién sau cudc phéng van. Lich
trinh day ddc nén sé khong kip thoi gian néu bi 16 chuyén bay nao.

Rut kinh nghiém tr 1an tredc, t6i chac chan sé dén san bay that sém dé co
nhiéu thoi gian dw da. Trén dwong chd t6i dén san bay, Jo Ann nhan ra
chiéc do khodc mau xanh cta t6i c6 mot vét xwdc. Co ay khuyén téi nén
dén quay lé tan dé xin bang dinh dan lai vi ching t6i dén sém nhitng 30
phut. To6i buéc vao 1é duwong va chao tam biét Jo Ann. Sau khi lam tha tuc
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check-in xong, t6i ngoi mot lic, va nghi rang minh dua thoi gian dé sita sang
lai cai 4o khodac. T6i di dén quay va xin it bang dinh.

Co6 khoang hon chuc nguwoi @ trong cai phong cho bé xiu. Mot lat sau, co
thong bado vé chuyén bay cta t6i: “Xin modi t6p thit nhat 1én mday bay,
nhitng hanh khach c6 s6 ghé tv 1 dén 8.” T6i 16i chiéc thé 1én may bay
bang nhya mau do, cd chiéc phong thw ra xem, thdy n6 dugc danh sé 11.
“Quai la nhi?” t0i nghi, “may bay bé nhu cai keo ma cling bay dat chia lam
2 top, vé chuyén!” T6i ngo6i xubng va tiép tuc viéc stra 4o khoac.

Toi tiép tuc ngoi & do lo dang, nhat chi xwdc & chiéc do khoac mot hoi. Dot
nhién, t6i swc nhg va tré vé thue tai. Hinh nhw phéi dén 5 hay 10 phait tréi
qua ké tir khi ho goi nhom hanh khach dau tién 1én may bay. T6i nhin xung
quanh khu vic chd va hot hoang vi phat hién ra chang con ai ¢ do. To6i bat
day, chay v0i qua canh ctra dén tan dwong bang va nhin thdy mot chiéc may
bay nho ¢ do, vdi cai canh quat dang ghét dang quay vu vu. “Chao toi vai!”
toi la 1én, vay tay dién cuéng vé phia may bay. T6i thdy nhw hién hién trudc
mat la ca cudc hanh trinh bon ngay, bén tiéu bang va sau cudc phéng van.

Nhan vién an ninh ctia hang dén chan t6i lai. T6i chia tdm thé 1én may bay
mau dé ra trvdc mit ho. “Ong sé& khong di dau ca,” anh ta néi giong chic
nich. Luc dau, t6i nghi rang y anh ta la da qua mudn va t6i bi 18 chuyén
bay. Nhung sau d6 anh ta néi thém, “5 phit nita md&i dén tép cia o6ng.” Lic
dé6 t6i mdbi biét rang tai Martha’s Vineyard, tiv “top” chi cac may bay khac
nhau!

TGi len 1én tré vé cho ng6i cua minh. Giay phtt hoang loan da qua, dau 6c
da binh tinh lai va t6i c6 thé nhan ra sy ngoc nghéch ctia minh. Lan cudi
cung toi cam thay x4u ho 1a Iic t6i héi mot ngwdi ba con lau ngay mdéi gap
la khi nao c0 4y sinh, sau dé md&i biét rang c6 dy da sinh tridc do hai thang,
nhung trong van rat to béo.
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Co 1€ ban sé noi: “Dugc r6i, dwgce réi. Cau chuyén kha tha vi ddy — c6 1€ 1a
thé — nhwng no lién quan gi dén viéc giao dich hay dau tw?” Pon gian chi la
thé nay: Néu ban qua cham chu vao viéc nhat bd sgi vai bi xudc & chiéc 4o
khodc cua ban, ban sé dé dang bi 16 chuyén bay. Noéi cach khac, dirng dé bi
cudn vao nhitng tiéu tiét ma bé 1 birc tranh toan canh. Dwédi day la mot so
vi du vé sy thién can trong thi truong:

Mot nha giao dich nghién cttu can than dé c6 gang tim ra cac cong ty cong
nghé mdi tiém nang nhat, nhung lai bé qua mét dit kién rang 70% yéu to6
tang gia trong linh vic nay sudt sau thang qua ngu y mot moi truong dau tw
c6 mitc do rui ro cao mot cach bat thuong.

Mot nha giao dich xem xét ti mi cac bao cao va bao cao tai chinh ctia mot
cong ty, nhung khong phat hién ra rang lgi nhuan tang vot cia céng ty c6
duwgc la nhd mét san pham duy nhat ma doanh s6 ban san pham nay trong
twong lai dang bi de doa vi cac doi thu canh tranh méi sap budc vao thi
treong.

Mot nha giao dich say swa tim kiém cac phwong phap tinh toan thoi diém
tham gia nhuwng lai gan nhw bo qua nhitng vdn dé quan trong nhu: Nén
thoét khoéi cac vi thé! khi ndo va bing cach nao? Kiém soét rii ro nhu thé
nao?

1'Vi thé (position): La s6 lugng c6 phiéu, hang héa hodc tién té ma mot ca
nhan, t6 chitc, hay nha giao dich s& hitu (trwong vi) hay vay muwon réi ban
lai (doan vi). Mot vi thé c6 thé sinh lgi nhuan hoac khong, tuy thudc vao
cac dién bién trén thi truong.

Tat ca nhitng vi du nay déu chita dyng cung mot thong diép co ban: Duy tri
mot cai nhin toan canh. Tap trung vao toan bo thi truong va nhom nganh,
chit khong phai chi mot c6 phiéu riéng 1é. Hay chu y dén cac yéu to chat
lwgng chit khong chi tap trung vao cac thong tin dinh lwgng cé san. Xay
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dwng mot ké hoach giao dich bao gom moi phuong dién vé giao dich chw
khong chi 1a chién lwgc tham nhéap thi truong.
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STUART WALTON - TRO VE TU
PIA NGUC

Véo thang Sau nam 1999, khi dang ¢ dinh cao ctia sw nghiép, sau 8 nam

gay dung mot trong nhitng thanh tich giao dich chitng khoan xuat sac nhat
trong thap nién 1990 cung vai so tién thudc quyén quan ly 1én t6i 150 triéu
do-la, Stuart Walton trad lai toan bo s6 tién cho cac nha dau tv va roi bo
hoan toan cong viéc giao dich. Cudc hon nhan tan v& kéo theo nhitng ton
thwong vé mat tam ly khién 6ng khong thé tap trung vao giao dich, va 6ng
cam thdy that sai lam khi tiép tuc quan ly tién bac trong tinh canh nhuw thé,
vi thé 6ng mudn cho dén khi ban than lai cé thé danh “toan tam, toan tri”
cho cong viéc. Trong 8 nam trudc do, ong da kiém duge mirc 1gi nhudn kép
dang kinh ngac, trung binh dat mirc 115% hang nam ttr viéc giao dich (92%
cho khach hang sau khi trir chi phi quan ly), véi lgi nhuan tir 63-274% moi
nam (tr* mot phan ctia nam 1999).

Su nghiép giao dich ctia Stuart Walton la mot chudi cac mau thuan va
nghich ly. Trwdc kia 6ng muon trd thanh nghé si hodac mot nha van, nhung
roi lai tré thanh mot nha giao dich. Mac du 6ng coi trong hoc thuat va coi
thuwong thé gidi tai chinh, nhung céai nghiép ctia 6ng lai gan véi thi truong.
Ong da ting ghét cay ding hoat dong giao dich dén néi mot sang khi thitc
day, 6ng cam thdy rang minh khong thé tiép tuc lam viéc nay thém nita va
bo viéc ngay budi sdng hom d6; vdy ma vai nam sau, cac thi treong tré
thanh noi 6ng danh tron cong sitc va ca niém dam mé. Ong dit nhitng budc
chan non nét dau tién vao cudc phiéu lwu chitng khoan va gan nhw bi pha
san, nhwng sau do thuan thuc dan 1én dén mitc moi nam so tién cia ong lai
dwoc nhan doi.

T6i dén tham Walton, mot nguwdi Canada séng xa x@, tai van phong ctia 6ng
¢ trung tdm thanh phd San Francisco. T6i phat hién ra rang, du dang quan
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ly mot khoan tién 1én dén 9 con s6, nhwng 6ng khong cé tro ly giao dich,
khong c6 nhan vién hanh chinh, khong c6 nhan vién tiép thi, khong cé lap
trinh vién, tham chi khong c6 ca mot thu ky toan thoi gian. Cong ty cua
Stuart, Reindeer Capital, chi c6 mot minh ong. Tuy nhien sy don doc cua
ong la c6 chu y. Sau khi thwdng xuyén mac sai 1am vi nghe theo du loai 10i
khuyén va y kién, 6ng da nhan ra tam quan trong cda viéc khong dé bi anh
hwdng boi nhitng ngwoi khac trong khi giao dich.

Walton rat dé chiu va thoai mai. Chiing t6i da n6i chuyén su6t nam gio lién
khong dut. Thoi gian nhw troi qua that mau.

Skskk

Tén cong ty ong c6 y nghia gi dac biét khong hay chi don gian vi ong
thich tuan 16c??

2 Tén cong ty ctia Stuart Walton 1a Reindeer Capital, titc 1a Quy Tuan loc.
(ND)

Cong ty dwoc dat theo tén 6ng co cua toi, William Gladstone Walton, véi
biét danh “Reindeer” do da t6 chitc va dan dat mot cudc di cw ndi tiéng.
Phan 16n nhitng gi toi biét vé 6ng c6 déu qua 10i ké ctia 6ng noi, 6ng ay da
qua doi nam ngoai ¢ tudi 100, suyt nita 6ng da lam nén ky tich song trong
ba thé ky lién tiép. Nam 1892, & tud6i 23, Reindeer Walton da r&i nwéc Anh
dé tré thanh mot nha truyén gido & mién bac Canada. Hang nam Ong
thwong di ca hon 2.000 dam bang ca n6 va xe ch6 kéo dé tham héi nhitng
nguoi da do va nguoi Eskimo séng & viung Bac Cuc xa x0i.

Thé r6i mot nam no, c6 mot trdn chdy rung rat 16n quét qua phia bac
Quebec, giét chét hau hét cac loai dong thuc vat ctia khu viee, khién nhitng
cw dan ban dia nam trén bd vie ctia nan doi. Reindeer Walton da ndy ra y
twong lua giong tuan 1oc Siberi, con dwgc goi la caribou, tir Alaska dén phia
bac Quebec. Bang sy kién tri hiém cd, 6ng thuyét phuc duwgc chinh pha
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Canada tai trg cho chuyén di cu do 6ng t6 chitc va dan dit. Ong phai mat
nam nam, t* nam 1921 dén nam 1925, dé dwa khodng 3.000 con tuan 16c
dén khap mién bac Canada. Tuan 16c khong giong nhuw nhitng loai gia sic
khac, ching chi di chuyén khi ching mudén, va di theo cac huwéng khac
nhau.

Lam thé nao ma ong ay quy tu dugc chiing thanh dan?

Tuan 16c s& di theo dwdng cé thitc dn. Ong phai dy doan rat nhiéu viéc dé
chon ding dwong. Ong da thanh cong khi di chuyén dwgc ba phan tw dan,
sO con lai bi chét hodc thét lac. Cudc di cw ctia 6ng da vinh vién thay doi
phuong thitc di cuw giong tuan 10c Siberi. S6 tuan 16c dugce di cw da s6ng sot
va phat trién manh mé & mién bac Quebec, va 6ng da tré thanh ngudi hung
trong vung.

Cai tén liéu c6 mang y nghia biéu twgng cho ton chi nao khong hay no
chi dé ton vinh c6 cia 6ng?

T6i mudn ndi véi moi ngwdi rang 6ng c6 cua téi da dem lai nhiéu gia tri
cho xa hoi hon 1a t6i c6 the.
Ong tham gia thi trwéng lIan dau tién khi nao?

Ngay sau khi t6i tot nghiép nganh Quan tri Kinh doanh tai Pai hoc McGill.
Lic dau t6i muon trd thanh mot hoa si truyén tranh.

Mot hoa si truyén tranh véi tim bang Quan tri Kinh doanh? Ong dinh
tré thanh hoa si truyén tranh vé kinh doanh dau tién cia thé gidi
chang?

Khong, tham vong vé tranh xuat hién tir tredc do. Khi tot nghiép dai hoc,
toi rat mudn trd thanh mot hoa si truyén tranh. Toi da ng6i néi chuyén vai
thay tredng khoa nghé thuat, va thay bao t6i: “Néu cdu cdm thdy minh c6
thé vé va miéu ta co thé con ngwoi ngang ngtra vGi cac bac thay trong lich
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stt nghé thuat, sau d6 cdu san sang kiém nam do6-la moi gio tir viéc vé
truyén tranh, thi day chac chan la con duong sy nghiép danh cho cau.” Loi
néi cua thay da tat mot gao nwdc lanh vao ké hoach cua toi. Toi cling da
tirng viét lach lic hoc dai hoc, va mot vai truyén ngan cua t6i da duwoc dang.
Thé la t6i nghi lam phéng vién c6 thé 1a mot lwa chon t6t vi né cho phép t6i
dwgc sang tao.

Cac sé thich ctia ong c6 vé mang dam tinh nghé thuat. Tai sao ong lai
hoc Quan tri Kinh doanh?

Bdi y dinh lam bao cling tiéu tan, va toi quyét dinh minh can phai kiém
song.

Diéu gi xdy ra véi wéc mo lam bao cua ong vay?

Toi da ndp don vao mot sO trweong bao. Mua he nam do, khi dén tham bo
me t0i lic dy dang & Brazil, to6i nhan dwgc mot cude goi tir chdi tir Pai hoc
Carleton, von la lya chon dau tién cta toi trong s6 cac treong bao chi. Khi
ay toi dang tham gia mot bita tiéc. To6i da uong qua nhiéu caipirinhas, thi
rvgu rum pha ché cua Brazil, nhwng t6i van ty nht véi ban than rang, “Co
1é day la mot trong nhitng nga tu khac trong cudc doi minh.” Vi vay, toi
quyét dinh tt* bo y twdng trd thanh mot nha bao. Toi cho rang t6i khong qua
tha thiét vGi n6 dén mic phai c6 theo dubi né.

Bay gio nhin lai, ong cé thay rang 1¢i tir chdi cua trwong bao no la mot
diéu may man doi véi ong khong?

To6i thay do la mot diéu vo cung may man. Cha t6i luén noi rang t6i phai
phan dinh r6 s& thich va sy nghiép. T6i nghi 6ng da ding. Me t6i gan day
da hoi t6i rang liéu t6i c6 cam thdy héi tiéc vi khong theo dudi bat c s&
thich nao trong nhitng sé thich nay khong. Lic dau, toi n6i rang khong, bai
toi dang dam minh trong thanh céng c6 duwgc ti cong viéc kinh doanh,
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nhuwng moi ngay troi qua, t6i lai thdy hoi tiéc hon. Cudi cung, t6i nhan ra
ban than minh mu6n quay trd lai.

Quay trd lai dé vé hay deé viét?

Co 1@ 1a ca hai, hodc khong gi ca. T6i luén luén nghi rang cach tét nhat dé
két hgp ca hai sé thich vé va viét cua toi chinh la cac bd phim, cu thé la
nhitng bé phim ngan. T6i da c6 rat nhiéu y twdng roi, nhung khéng y twéng
nao c6 thé thuwong mai héa dwgc, nhitng bd phim c6 1€ sé c6 khach hang
trie tiép la ba nguwoi trén thé gidi nay.

Ong da tirng lam b6 phim nao chwa?

Chua, t6i sé phai tham gia mot khoa hoc vé phim anh chi dé biét cach st
dung may quay phim.

Ong c6 dang nghi dén viéc ngirng giao dich dé theo dudi nhitng thu vui
khac?

Toi thue sy ngwdng mo nhitng ngwoi lam dwgc nhitng gi ho mudn va khong
quan tam dén bat c chuyén gi khac. Téi c6 mot nguwdi ban dai hoc, anh ay
quyét tam trd thanh ngo6i sao nhac Rock&Roll. Anh ay da thanh lap ban
nhac The Cowboy Junkies. Mac du khi vao dai hoc, ngay ca guitar anh ay
con khong biét choi, vay ma bay gid cac budi biéu dién cia anh dy déu ban
sach vé. Nhung t6i tw biét minh. Toi thich cudc séng tién nghi, va doi vdi
toi viéc giao dich trén thi truong chitng khoan la cach to6t nhat dé cé dugc
diéu d6. Mac du, cudi cung, c6 thé toi sé theo dudi mot so thu vui, nhung
O 16 chwa phai luc nay.

Chuyén gi xdy ra sau khi ong bi truong bao chi tiv choi?

Toi quyét dinh hoc Quan tri Kinh doanh vi t6i nghi do6 1a cach t6t nhat dé
kiém dugc viéc lam.
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Ong c6 nghi dén nhitng viéc ong c6 thé lam véi tam bang Quan tri
Kinh doanh khong?

T6i dinh dan than vao nganh quang cao bdi d6 la cong viéc co thé théa man
tri sang tao trong t6i. Nhung t6i lai chwa bao gid c6 co hoi. Khi toi tot
nghiép, nén kinh té Canada gap phdi khing hoang. Chi c6 hai cong viéc
dugc moi chao ¢ trwong. Mot la vi tri thye tap quan ly tai ngan hang
Lloyds. T6i thich cong viéc nay vi dia diém: & New York hodc & London.
T6i nghi rang dwgc lam viéc tai mot trong hai thanh phé nay qua that tuyét.
Toi nop don va dugce nhan vao lam. Ho ctt toi tham gia mot chvong trinh
dao tao tai New York. Toi da danh phan 16n thoi gian trong chwong trinh
dao tao tai phong giao dich ngoai hoi, d6 1a mot diéu may man vi ho muén
dao tao toi trd thanh mot nhan vién tin dung va dé to6i quay vé Canada.

Vay la ong da tinh cé buéc chan vao moi trueong giao dich nhw thé?

D6 1a ly do tai sao toi tin rang bat cit ai cling c6 thé lam cong viéc nay. Toi
khong nghi rang ngudi ta phéi c6 nang khiéu bam sinh mgi lam duogc.

Toi qua that khong biét diéu dé. Nhwng toi co thé dam bao véi ong
rang, trong so hang tram ngan nguwoi da thi giao dich, thi co rat it
nguoi c6 thé dat dugc thanh tich, du la thanh tich kém xa ong. Cong
viéc cia ong tai ban ngoai hoi la gi?

To6i chi lam viéc vat 4y ma. T6i nhan cac 1énh ctia khach hang va lam vai
viéc khac. T6i phai dén lam viéc vao lic ba rudi sang — qua la mot diéu qua
tan nhan déi v6i mot chang trai doc than song & New York — dé chuan bi
moi thit san sang cho cac nha giao dich. T6i cat nhitng bai bao va stra soan
s&n sang cac phiéu ghi 1énh3 cho ho. Qua 1a cong viéc chay vit dang quy!

3 Phiéu ghi 1énh (order ticket): La ban ké khai dang ky cac 1énh, titc chi dan
cta khach hang, lién quan dén viéc thu xép mot théa thuan mua hodac ban.
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Vao thoi diém do, ong c6 quan tam chiat nao dén cac thi trwong tai
chinh khong?

Khong hé. T6i van con dam chim trong cha nghia 1y twdng cta cudc song
hoc thuat treéc day. Toi coi thwong tdm bang Quan tri Kinh doanh. Suy
nghi cta t6i luc do la: “Chuyén quai gi xdy ra véi tat ca nhitng kién thirc
ma t6i da hoc dwgc vay? Liéu chiing c6 bi gat sang mot bén trong suot phan
doi con lai cua toi khong?”

Cong viéc ¢ bo phan ngoai hoi chang gitp ich duwgce gi. Co chang la no
khién t6i thady chan nan vGi cong viéc giao dich vi nhitng va cham hang
ngay. Cong viéc nay la budc dau lam quen cta t6i v6i nguoi My, trude kia
xung quanh toi toan nguwoi Canada. Nguwoi Canada thodi mai hon, ho quan
tam nhiéu dén phép tac xa giao hon la di thang vao van dé hay truyén dat y
twong cua ho dén ngwoi khac. C6 nhitng nha giao dich Iic nao ciing san
sang quat vao mat t6i ma t6i tham chi con khong hiéu tai sao. Cé 1& 1a vi ho
can ai do6 dé trut gian khi vi thé ctia ho té di, hodc c6 thé vi t6i khong lam
viéc nhanh du khién ho hai long. Thé la t6i nao t6i cling trd vé nha véi tam
trang buon burc vi c6 ai d6 da hét vao mat minh.

Ong lam cong viéc dé dugc bao lau?

Khodang sau thang. T6i nghi vi nghe don rang ho sap chuyén t6i t&i Toronto.
Luc do, t6i thich song & New York, vi cling vira gap vo twong lai cta t6i
nén té6i khong mudn xa c6 ay. Vi vay, t6i da chap nhan mot cong viéc tai chi
nhanh New York cua mét cong ty Canada, Wood Gundy. Diém hap dan &
cong viéc mai dé la ho lam thé xanh cho t6i. Thé 1a t6i da dugc & lai My
theo dién thi thuwc tam thoi.

Vay cong viéc cua ong ¢ do la gi?

Con té hon ca chay viéc vadt. Toi da trai qua chuong trinh dao tao cia Wood
Gundy va dugc phan vé phong c6 phiéu doanh nghiép. Toi chi 1a nguoi
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nhan 1énh, cong viéc rat nham chan. Khach hang dwa ra quyét dinh, nguoi
moi gidi tai san thuc hién giao dich. Toi chi la mot nguoi trung gian. Toi
thdy buon cudi khi cdc nha moi gidi ban c¢6 phan cia doanh nghiép ty goi
minh la nha giao dich. Bon ho khong phai la nha giao dich ma chi la nhitng
ké nhan Iénh mua ban. Chang ai trong bon ho mé vi thé cho céng ty hay
bang tién tdi ctia minh ca.

Vao thoi diém do, t6i bat dau thye hién giao dich dau tién bang tai khoan
riéng cta minh. Ban gdi t6i, nguwdi sau nay trd thanh vg t6i, Iic ay lam viéc
cho Liz Claiborne. C6 ay ludn néi vdi toi rang cong ty co dy lam an rat kha:
“Em tham chi khéng can phai goi cho khach hang ma ho tw goi dén cho
em.” Vi toi khéng c6 tién dé dau tw, nén t6i da goi cho bd toi dé héi vay.
“B0,” toi nodi, “con c6 mot y twdng rat tuyét, bo chi can cho con muwon mot
s6 tien thoi.” Ong da cho t6i muwon 10.000 do-la, va toi d6 tat vao mua co
phiéu Liz Claiborne. C6 phiéu nay nhanh chéng tang 1én ba diém, va t6i c6
1ai ngay. Nhung diéu t6i té nhat ma mot nha giao dich méi vao nghé c6 thé
lam la thanh cong ngay tr giao dich dau tién. Trong vong ba tuan sau do,
toi da mat di khong chi tat ca so tién 10i kiém duwgc tit viéc mua ban co
phiéu Liz Claiborne, ma con mat luén ca khoan tién vay cta bo.

Ong da lam gi ma ra nong néi ay?

T6i da qua vui mirng véi thanh qua cta giao dich dau tién, vi thé t6i bat dau
lang nghe tat ca cac loai manh khée va tin don. Anh chang giao ca phé sang
cho t6i ciing c6 thé thi tham vao tai t6i vé mot c6 phiéu at o nao do va tbi sé
mua no. T6i nwéng sach tién trong ba tuan va phai mat 5 nam tich liy tirng
dong mai c6 tién tra lai bo toi.

Vay bo ong phan ng thé nao khi 6ng néi rang 6ng da mat sach tién?

“U, b6 biét chuyén roi sé thanh ra thé nay,” dng néi, “nhung bd ton trong
viéc con ¢6 y twdng va muon theo dudi n6.” Tré tréu thay, co phiéu cta Liz
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Claiborne, ma lic dau t6i da mwgn tién ctia bé dé dau tuw, tiép tuc tang gia,
gap 5 lan trong vong mot nam.

Kinh nghiém giao dich tiép theo ctia ong la gi?

Phong c6 phiéu cia Wood Gundy la mét phién ban khéac cua 16i hanh xt@
quat thdo & New York. Mot lan nita, t6i thdy minh dinh vao mét cong viéc
ma tai day toi lién tuc bi cac dong nghiép hét vao mat. B4 la céng viéc
hang ngay, nhung t6i ghét diéu d6. Khi nhin sang phia bén kia phong, khu
giao dich trai phiéu, t6i thdy moi ngwoi déu im lang. Ho khong hé quat
nhau va rat v lich sy, khién t6i cam thay thich tha. Thé 1a t6i xin chuyén
sang bd phan giao dich trai phiéu.

Vao thoi diém d6, Wood Gundy dang no Iyc tréd thanh mot hang kinh doanh
chitng khoan* 16n trén thi trudng trdi phiéu My, va ho da thu thap dwgc mot
nhom cac chuyén gia giao dich. Nhung ho chi la nhitng ké ba hoa. Nhitng
khoan 16 16n xudt hién khap noi. Cé ngwoi con gidu phiéu ghi 1énh vi sg
ngwoi khac biét minh bj 16. Cu6i cuing gan nhw tat cd nhom nay bi sa thai,
chi con toi va mot vai ngwoi khac.

4 Dealer: La c4 nhan hodc t6 chitc tham gia mua ban chitng khoan cho
chinh minh (cé thé théng qua nha moi gidi hodc tryc ti€p). Nha kinh doanh
chitng khoan khac nha giao dich & ch6 mua ban chitng khoan la mot phan
trong hoat dong thwong xuyén cua ho, trong khi nha giao dich cling mua
ban ching khoan cho chinh minh nhuwng d6 khong phai la mot hoat dong
kinh doanh thwong nhat.

O bo phan trai phiéu ong cé thay vui hon khéng?

T6i c6 cam giac lan 1on. Nhung phdi vui hon vi da tranh xa dugce dam
nguwoi hay thét 1ac. Ngoai ra, bo phan trai phiéu rat soi dong vi khoi lwgng
giao dich rat 16n so véi b phan c6 phiéu. To6i thich thu véi y nghi rang t6i
c6 thé kiém dwgc hodac mat nhiéu gap 5 lan so véi 20 ngwdi & bo phan co6
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phiéu gop lai. Nhung t6i khong muodn phu trach giao dich cac trai phiéu
thanh khodn thap, hau hét trong s6 do la trai phiéu nwdc ngoai.

Nguoi ben Nhat thuvong goi cho toi vao khoang 2-3 gio sang, va toi sé phai
ban hodc chao gia mét lwgng 16n trai phiéu kém thanh khoan trong khi
chang biét thi truong nhu thé nao. Ro6i bdi toi dang budn ngt nita nén con
c6 thé bao gia sai. Néu ban béo gia sai cho ho khodng 100 diém co ban, ban
sé phdi chiu trach nhiém vé viéc dé va ban c6 thé ton that ca triéu do-la vi
ho van khang khang cho rang giao dich do la hop Ié.

Chuyén dé da bao gi¢ xdy ra véi ong chwa?

ROi chi?!

Ong da pham 16i va mat 1 triéu dé-la?

A, chwa dén mitc d6, méi chi 300.000 db-la thoi.

Chi vi ong da bao gia sai.

Lic do t6i buon ngu qua. Toi ¢t nghi rang mitc sinh 1gi 1a 9,5% trong khi
that ra la 10,5%.

Thyc hién giao dich dva trén bao gia 10i co6 duwgc xem la diéu binh
thwong khong, thwa ong?

O Bic M7 thi chic chin 1a khong, va tdi ngd rdng chuyén nay bay gid ciing
khong dugc coi la binh thwong ¢ Nhat Ban nira.

Ong can déi cac giao dich cia minh th€ nao?

T6i lam viéc do rat tot va duwge dé bat lam Pho Cha tich tré nhat tai Wood
Gundy.

Cac quyét dinh mua va ban cua ong dugc dwa ra duwa trén co sé nao?
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T6i chang c6 phwong phap ludn nao hét. T6i gan nhw da di dén cho nghi
rang thi treong la ngau nhién.

Nhwng ong kiém dugc tién, nén han la 6ng phai hanh dong diang. Phai
chang van dé chi nam 6 tryc giac?

Tat ca cac giao dich t6i tién hanh déu lién quan dén tryc gidc. Nhung vao
giai doan do, t6i nghi rang t6i dn may nho c6 mdt thi trudng trai phiéu theo
chiéu gia 1én°, va tryc giac cda toi da nhay bén giit téi khoi ban khong®
phan 16n trdi phiéu. Trong ndm lam an khdm kha nhat, t6i kiém dwgc
khodng 700.000 do-la cho phong, nhung chang dang la bao, vi phai chia s6
tién d6 cho nhiéu ngwdi khac nita.

> Thi truong theo chiéu gia 1én (bull market): La dang thi trwdng tai chinh
trong do cac loai chitng khoan tang nhanh hon mitc binh quan trong lich s
cta ching trong mot thoi gian twong doi dai vdéi lwgng mua ban 16n.

® Ban khéng (short selling): La ban mot loai chitng khoan ma ngudi ban
khong s& hitu hodc di vay muwgn. Ban khong xuat hién khi ngwdi ban tin
rang gia cua chitng khoan sé giam, do do6 cé thé dwgc mua lai v6i gia ré hon
dé kiém loi nhuan.

Mot 1an, lic dang ngbi uodng vdi sép, tdi noi véi 6ng dy rang: “Chung ta
that ra khong giao dich cac trai phiéu nay, ma ching ta dang dau tw, giong

nhr mot trong cac khach hang ctia ching ta vay. Ma néu dung la vay, thi
tha dau tw vao nhitng cai khac con hon.”

“Cau dirng cam den chay trwdc 0 t6,” 6ng dy noéi. “Thoi, c vay di.”

Chinh vao thoi diém do, tic sau 3 nam lam viéc, toi bat dau mét moi. To6i
da dong gop hét sitc minh vi tdi hao hitng véi viéc chiu trach nhiém giao
dich véi mot dong tién 16n nhw vay.

Vao thoi diem dé, 6ng da c6 niem dam mé doi véi giao dich chwa?
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ROi, t0i biét do la diéu ma minh yéu thich. T6i thich y twdng rang t6i dau
v6i thi treong. Toi chi khong quan tdm dén cac thi treong toi giao dich.
MGt trong nhitng noi that vong 1én nhat doé la nhitng trai phiéu ma chiing
toi dang giao dich Iuc do tai New York co tinh thanh khoan qua kém. Toi
quyét dinh chuyén tGi tru sé chinh cia Wood Gundy & Toronto vi & dé t6i
c6 thé giao dich trai phiéu chinh pht Canada, vén c6 tinh thanh khodn tot
hon nhiéu. Lic dau, t6i da rat vui vi duge @ tru s@ chinh va giao dich & cac
thi trwong trai phiéu c6 tinh thanh khoan cao, cong viéc rat soi dong. Tuy
nhién, sau thang sau, t6i nhan ra rang t6i khong mudn lam viéc tai Canada.
Do 1a m6t moi treong khép kin nhw mét cau lac bo mién qué, noi thanh
cong lién quan nhiéu dén chinh tri hon la dén nang lyc cta ban. Lic nay t6i
cling bat dau chan néan véi cac loai trai phiéu va lai suat.

Tai sao vay?

Bdi né giong nhu hang hoa. Tai cac cudc hop dau gio sang ctia ching toi,
mot cau hoi thudng xuyén xudt hién la: “Diéu gi sé xdy ra hom nay?” Tat
ca nhitng ngudi tham dw sé doc mot bai dién van dua ra ly do ma ho nghi
rang thi truong sé di 1én hodc xuéng. Ho sé n6i vé anh hwdng cua bién dong
ty gia, chinh sach tai khéa va tién té, xu thé cua lai suat tai My va cac nwdc
khac, v. v... Dén luwgt t6i, toi chi néi, “T6i cho rang thi trudong sé xudng
trong hom nay.” Khi ho héi tai sao, t6i trd 16, “Tai hom qua n6 da Ién r6i.”
Ho ciing khong biét t6i néi that hay dua. To6i da di dén cho tin twdng rang
thi treong hoat dong hiéu qua dén mirc néu thi treong tang 1én vao mot
hém nao dé, thi c6 kha nang né sé di xuéng vao hém sau.

Mot budi sang no, toi thitc day va nhan ra rang to6i khong con muoén ban
tam vé 1ai suat mot lan nao nita trong sudt phan doi con lai. T6i dén co
quan va xin nghi viéc, mac du t6i chi méi chuyén dén Canada 7 thang trwdc
d6. Moi nguoi ¢ dé khong theé tin noi.

Ong bé viéc ngay ca khi 6ng chwa kiém dwgc viéc khac?
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bung thé, tdi khong thé chiu dung duwgc nita. Diéu trd tréu la cung ngay
hém dé vo toi cling goi cho toi dé thong bao rang co dy da nghi viéc, va t6i
chwa hé noi cho c6 ay biét y dinh bé viéc ctia minh. T6i biét c6 4y khéng
hai 1ong véi cong viéc, nhung tdi khong nghi 1a dén mitc phai nghi. RO that
hay ho ching t6i déu ty quyét dinh nghi viéc trong cung mdt ngay. Thé roi
ching t6i quyét dinh hoan kiém viéc m@Gi dé c6 thé danh 6 thang di du lich
khap nuéc My, tir khu tregt tuyét nay dén khu trugt tuyét khac.

Khi dén Lake Tahoe, ching t6i di luon dén San Francisco. Chung t6i yéu
thanh pho nay va quyét dinh chuyén t6i day. Khi tré vé Toronto sau chuyén
du lich, ching t6i mu6n t&i tham lai San Francisco trwdc khi chuyén tGi
song & do, dé chac chan rang ching toi van thich né nhw trude. Khi dén
noi, ching t6i tim viéc lam, va ca hai vg chong t6i déu kiém dugc viéc
ngay. Tham chi ching t6i con tim thdy mdt ng6i nha wng y va da c6 mua
dwgce. Chung t6i nghi thé 1a 6n. Chang t6i bay tré lai Toronto, thué mat
chiéc xe tai, va chuyén tat ca do dac dén San Francisco. Nhung khi dén do,
ching t6i phat hién ra ca hai cong viéc déu that bai.

Cong viéc ong twéng rang minh nhan duec khi deé la gi?

T6i phong van xin vao mot hang dau tv mao hiém nhé. Nguwoi phéng van
toi cling t6t nghiép Pai hoc McGill.

Ong cé nghi dé 1a mét lgi thé?

Vang, dng ay rat nhiét tinh. “O! Chéc chin chiing t6i c6 thé nhan anh. Anh
vé cho di, va ching toi sé thu xép.” Khi dén San Francisco, t6i goi cho 6ng
dy nhiéu lan nhung 6ng ay khong bat mdy. Bén khi cudi cung cling gdp
dwgc thi 6ng dy bao ring: “O, trong nam nay chiing t6i khong c6 ké hoach
tuyén thac s Quan tri Kinh doanh.” That hoan toan nguwoc lai v6i nhitng gi
ong ay da noi vdi téi trude day.
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Toi da phai 1ay khodn tién tiét kiém dé tra tién thé chap cho ngoi nha, vi
vay chung t6i gan nhw rong tii. Thoat tién, chiing t6i khong lo lang vi
ching t6i nghi sé kiém duwgc viéc trong mot hodc hai thang sau d6. Thé
nhung thang nay qua thang khéc, ca hai ching t6i van chwa cé viéc lam.
Toi khong thé tin dwoc. Va roi t6i bat dau noc loai bia ré tién va thic rat
khuya.

Co phai ong bi tram cam khong?

Khong, t6i khong phai 1a loai nguwdi d6. Ma vi toi qua cang thang vai viéc
moi sang thitc day, t6i lai phai lang thang khap noi dé tim viéc. T6i khong
thé tin rang sau khi da c6 mdt sy nghiép thanh cong & New York, toi lai
chang thé kiém dugc viéc gi ¢ day. T6i chan nan dén nodi con dén ca cac
cong ty bao hiém dé xin phéng van cho vi tri nhan vién ban hang.

Ong néi nhu thé dng rat ghét viéc dé vay.

Tat nhién roi, nhwng t6i nan qua. To6i da co thé san sang lam bat cit viéc gi.
To6i can tién dé tién dat coc mua nha, va t6i khong mudn cau xin sy giiup do
cua gia dinh.

Trong thei gian khé khan dé6 thai d¢ cua vg ong nhw thé nao?

Co 4dy kha lac quan. C6 ay cam thdy ching t6i sé lam dwoc diéu gi do.

Vg chong ong hét sach tién u?

Pung thé. Thé roi sau sau thang dén day, vo t6i kiém duwgc cong viéc dau
tién, vi tri nhan vién ban lé tai J. Crew, d6 la mot bwdce thut lui doi véi co ay
vi vg t0i tirng la trudng phong thwong mai & Liz Claiborne. Nhung c6 ay
cling roi vao hoan canh phai chap nhan gan nhw bat ky cong viéc gi. Thang
dé6 ching toi vira hét tién, va c6 ay da st dung tién lwong thang dau tién cua
minh dé tra tién dat coc.
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Ong c6 hoang s¢ truwdc khi ve ong kiém dwgc viéc lam méi vao phut
cuoi khong?

T6i mat hét hy vong va trd nén bat can. Ho c6 thé 1ay ngoi nha nhung t6i
chang quan tdm vi lic do6 t6i quan tri qua réi. Do la lan dau tién biét mui
San Francisco. Ho khong can biét ban dén t* New York, Los Angeles hay
London. Pay khong phdi la mot thanh phd lwu trd ngan ngay nhuw New
York hay Los Angeles, noi ma ngudi tir cac thanh phd khac dén cling c6 thé
dé dang kiém dwgc mot cong viéc. San Francisco c6 tinh cong dong hon.
Moi nguwdi muén thay rang ban phdi song & d6 mot thoi gian. Bay gio toi
thure sw danh gia cao ddc tinh d6 cda thanh pho nay, nhung vao thoi diém
do toi rat bat man.

Y 6ng la nhitng viéc 6ng nop don xin lam chi danh cho ngwéi dan dia
phuong?

Pung vay, mac du cling chang cé nhiéu viéc. Toi khong thé tin dugc rang
toi da tw vi tri uy tin xudng ngwdng suyt phdi di lam viéc tai Starbucks. T6i
da dén thu vién dé luc tim trong hé thong lwu tri* moi cong ty nghe c6 vé
lién quan dén tai chinh va gti ho so xin viéc. Cudi cung, da c6 mot ngwoi
quan tdm dén ho so cua t6i goi dén. “T6i khong c6 viéc cho anh,” 6ng ta
néi, “nhung t6i c6 mot nguwdi ban ma toi cho la c6 thé quan tdm dén anh.”

Nhitng diém nao trong hé so ciia 6ng da hap dan ong ay?

Ong 4y thich sy da dang — su két hop giita cac cong viéc tai chinh va nhitng
thu vui nghé thuat.

Trudc khi 6ng nhan dugc 10i dé nghi cong viéc nay, t6i nghi ldc dé han la
thoi diém vo cung khé khan trong cudc doi ong.

Khoéng, thoi diém kho khan xuat hién sau d6. Nguwoi nhan duge ho so cua
toi da thuyét phuc ban minh, nguwdi dang phu trach don vi ban hang va giao
dich cho mot cong ty moi gioi dia phuong co tén la Volpe, Welty & Co.,
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thu xép cho t6i mét cudc phong van. Khi téi dén phong van, to6i khong biét
nguoi ta can dieu gi. Ong Ay héi toi vé 1y lich, va toi néi vi dng ay nhitng
gi ma toi vira ké véi anh.

Sau do ong ta héi toi, “anh mudén yéu cau mitc lwong bao nhiéu?”

Toi cong théem 200 do-la vao khoan dat coc cia minh va tra 10i: “2.500 do-
la mot thang.”

“Thé 4.000 do6-la thi sao?” dng dy hai.
“Nhuw thé cling t6t,” toi tra 10i.
Ong ay c6 biét hoan canh khé khin ciia 6ng khong?

Khong, nhung 6ng dy thay nhitng cong viéc t6i da phu trach trede day, va
c6 18 dng ay thay khong phai khi trd cho t6i mitc lwong it nhw t6i yéu cau.

Ong ay thué 6ng lam viéc gi?

Toi dwgc thué dé 1am ngudi méi gidi chitng khoan cho t6 chitc’, nhung toi
khong c6 khach hang. Toi phai thyc hién nhitng cudc goi ban hang trudce
mat nguwoi khac, diéu do thuc sy khién t6i rat bue. Tir Ngai Giao dich trai
phiéu ma ai cling mu6n mai di an t6i, toi trd thanh ga chuyén goi dién thoai
dén cac to chitc vo danh dé thuyét phuc ho vé nhitng y twéng vo6 gia tri vé
c6 phiéu cua ching toi.

7 La nguoi moi gidi chitng khodn cho cac nha dau tw 1a cac t6 chitc 16m, vi
du nhu cac ngan hang hodc quy twong ho. (ND)

Khi 6ng goi nhu thé, t6i dodn c6 rat nhiéu ngwoi dap may.
Tat nhién roi. T6i phai goi khong biét bao nhiéu cudc goi. To6i 1ap mdt danh

sach dai nhitng nguwdi phéi goi r6i cam cidi quay sb. Ban tinh t6i khong phai
nguoi xéng xao, vi vay toi co gang thu hit moi nguwoi bang cach té ra la
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mot anh chang dé thwong. Nhung ciing chang an thua. B6 1a mot qua trinh
mon moi va khac nghiét. That dau kho khi nhin nguwdi khac lam viéc trong
khi t6i it phai goi dién thoai su6t, va biét rang hé ngudi ¢ dau day bén kia
dap mady la ho lai biét ngay. T6i thwong chi n6i dwgc khodng nam giay, dat
dién thoai xuéng va nhin xung quanh. Sau do, t6i sé phai thiuc hién cudc goi
tiép theo. Pung 1a mdt qua trinh dang xau ho. T6i cam ghét n6. Toi khong
biét khi nao c6 thé 1ay lai dwgc hinh anh cia minh. T6i khong thé kiém
dwgc mot giao dich nao ca.

Ong dang néi nghia den hay nghia bong vay?

Nghia den. S6 giao dich cta t6i la 0.

Chuyén nhv vay tiép dien trong bao lau?

To6i chang co6 ldy mot khach hang hay mét giao dich nao trong sudt 8 thang.

Ong thye hién cac cudc goi ngau nhién trong 8 thang ma khéng cé lay
mot giao dich nao! Nghe c6 vé that kinh khing. Pay c6 phai thoi diem
kho khan nhat cia ong khong?

Khong, cling chwa phai lic nay [0ng cuoi]. Ma la ngay sau do. Mac du
khong thanh cong trong viéc ban hang, nhwng t6i nhan thay c6 sw khac biét
16n gitta giao dich va ban hang. Cudi cung, sau khi theo doi cac thi treong,
t0i quyét dinh bat dau giao dich mot lan nita. Mac du khéng c6 tién, nhung
t6i biét toi c6 thé vay thé chdp tai san nha® va 1am bat ¢t diéu gi t6i mudn
véi sO tién d6. Toi ty nha, “Minh cé thé thé chdp ngoi nha va l1ay tién dau
tw.”

8 La khoan vay tiéu dung trd gép dva trén tai san 1a nha ma cha s& hitu
dang mua bang thé chap, hay con goi la thé chap thit cap. Khoan vay nay

cho phép chu s& hitu nha dwgc vay dwa trén phan tai san ho c6 trén ngoi
nha do, dugc xac dinh dya trén gia tri tai sdn nha cua cha s& hitu bang cach
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lay gia tri thi tredng ctia ngdi nha trir di s6 tién ma chu s& hitu con thiéu ng.
(ND)

To6i biét chuyén gi sap xay ra...

Thé roi téi bat dau ban nhitng c6 phiéu ma to6i cho rang lén qua cao — c6
phiéu cta nhitng céng ty 16n nhw Liz Claiborne va Gap — va mua vao
nhitng c6 phiéu ma t6i nghi la xuéng qua thap. Trén thyc t€, t6i da ban
khong c6 phiéu cta nhitng cong ty lam an t6t va mua cia cac cong ty lam
an te.

Vay ong thé chap nha thi vay dugc bao nhiéu tién?

To6i da dat coc 75.000 do-la tién mat, va toi thé chap lay khoan vay 50.000
do-la. Trong vong ba tuan sau khi nhan khoén vay, t6i da mat 75% s6 tién
do.

Phan ng cua vg ong doi véi viéc nay thé nao?

Co dy khong biét.

Ba ay khong biét ong thé chap nha dé vay tién sao?

Co biét vé khoan vay, nhung khong biét t6i da lam gi vdi so tién do.

Thé ong noi véi ba ay la ong dinh lam gi véi so tién do?

Toi c6 nobi vGi co ay rang t6i sé dau tw, nhung t6i ndi rang t6i sé dau tw vao
O tirc truyén thong dé kiém dugce 1gi nhuan 16n hon 1ai suat ching t6i phai
trd cho khodn vay mua nha. B¢ 1a y dinh ban dau cua t6i. Nhung dén ldc

cam tién toi lai nghi, “Minh sé khong dau tw vao may dong c6 tic chan
ngay dé kiém vai d6-la chénh léch gitta thu nhap c6 tirc va 1ai suat khoan

»

vay.
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Khi anh lam & mot cong ty moi gidi, luon c6 mot diéu gi dé soi dong dang
xdy ra. Ludn cé6 mot sé c6 phiéu tang gap doi hodc gap ba. Anh khéng thé
tranh khéi bau khong khi dién cuéng xung quanh. Khap noi xung quanh t6i
ch6 nao ciing c6 tiéng xi xao. Gidi ban hang c6 thé nhao nan cho bat ky cau
chuyén nao ciing trd nén tuyét voi.

Vay la r6 rang 6ng van chwa rit ra dugc bai hoc vé viéc khong nghe nhitng
16 xti bdy va cac tin don. Ong lai pham sai Iam twong ty thém 1an nita.

Pring thé. Toi khong thé vé va noéi vdi vo toi rang to6i da mat gan hét tién.
T6i da mat ngu ca thang. T6i vién moi ly do giai thich cho viéc tai sao
trong t6i pho phac. Toéi néi véi vo rang to6i bi cam. Co ay lo lang lam,
nhung van khong biét chuyén gi da xay ra vdi toi.

Mot hom, ngwdi ban ngoi lam viéc canh t6i khuyén t6i mua c6 phiéu cda
cong ty mdy tinh Commodore. Anh dy n6i: “T6i nghi lan nay chac chan sé
thanh cong. Nghe néi chién lwgc mdi nhat caa ho 1a sé dinh gia c6 phiéu &
mitc cao.” Lic dé6 t6i tuyét vong dén ndi ty nhi: “Minh sé mua nd.” Toi vét
phdan con lai trong tai khodn, vay thém 200%, va mua cO phiéu
Commodore.

Do chinh 1a thoi diém khon kho nhat trong cudc doi t6i. 75.000 do-la toi da
dung dé tra tién nha la toan bd khodan tién tiét kiém ma t6i c6. C¥ nghi dén
viéc sau vai canh bac t6i c6 thé mat tit cd moi thit ma t6i da tich cop trong
10 nam mdi c6 dwgce khién t6i sg hai. D6 dung la dia nguc.

Khi ¢6 phiéu tang tiv 10 1én 17 d6-la, t6i thodat ra. Sau khi t6i ban hét, co
phiéu nay tiép tuc vot Ién 20 do-la, nhung cubi cung né da quay vé 0 vi
cong ty bi pha san. Chi giao dich d6 thdi cling du dé t6i gan nhu lay lai
duwgc nhitng gi da mat.

Ong thue sy da duge civu nho vao sy may man, 16i khuyén ctia ngudi ban
d6 c6 thé dan dén mot tham hoa vi c6 phiéu d6 cudi cling rét gia vé 0. Ong
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da may man chdp duwgc né vao ding thoi diém.

D6 chi la may man thoéi. Cho dén tan ngay nay, khi nhin lai nhitng thoi
diém quan trong trong cudc doi, va tdi khong biét liéu la nhd may man hay
thong minh, nhung t6i khong quan tam tGi sy khac biét ¢ day. Moi viéc
dién ra that buoén cuwgi. T6i luén néi véi moi nguwdi rang may man la mot
yéu to rat quan trong trong chuyén lam an. Chung ta ai cling c6 lic may
man, nhung to6i nghi rang tat cd ching ta déu dwgc chia sé thoi van mot
cach cong bang — cd van may va van rui. Ching ta chi can nam bat khi n6
tGi ma thoi.

Chinh giao dich c6 phiéu Commodore dy da cttu tdi. Anh cé thé nghi rang
thai d6 cuaa t6i lac dy la: “Loi khuyén dé hay that, vi vay minh sé tiép tuc
nghe nhitng 101 khuyén khac.” Nhung chinh luc do, t6i nhan ra minh da
may man. Vi Thanh chitng khoan da phu ho va giadi cttu t6i. Tt khi hoc
dwgc bai hoc nay, toi giao dich t6t hon rat nhiéu.

Vay la ong da néi, “Cam on Chuaa, con sé khong pham sai lam nitra”
phai khong?

Chinh x4c. Mdc du tat ca moi thi dién ra tot dep, nhung t6i van cang thang
khung khiép. Vi vay, khi kiém lai dugc tién, t6i nghi la do trdi cho. Sau dé,
toi bat dau loai bé suy nghi d6. Tat nhién, t6i van con phai hoc nhiéu,
nhung it nhat t6i da c6 duwgc chat it kinh nghiém. T6i nghi rang diéu quan
trong la c phai rét xuéng va nhin thay dia nguc da.

Diéu dé da gitup ong nhu thé nao?

Cu soc d6 da giup toi sdng mat. Toi hiéu rang chitng khoan sé khong 1én vi
nhitng tin don, 101 khuyén, hodc y kién cua moi nguoi; ching di 1én vi
nhitng 1y do cu thé. T6i phai kién quyét tim ra nhitng ly do do, bit tai trudc
nhitng 16i ndi bén ngoai va hanh dong dya trén hiéu biét cia minh. T6i da
bat dau lam nhw thé, va dan da, thanh tich cuia t6i ngay mot tot 1én.
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Pay thuc sy 1a lIan dau tién trong doi ong giao dich chitng khoan thanh
cong. Thanh cong nay do yéu t6 nao vay?

DPiéu co ban t6i nhan thay do la du thi trwong cé l1én va xudng thé nao di
nita thi nhin chung, c6 phiéu cta cac cong ty lam an tot sé tiép tuc di 1én.
May ba ban rau ngoai chg ciing biét diéu nay.

Ong tim thay nhitng céng ty lam &n t6t nay bang cach nao?

Toi tim cac cong ty dugce thi treong wu ai. Ching cé thé duwgce wu ai nho
thanh qua lam duwoc trong cac quy lién tuc [nhitng quy ma cong ty cé bao
cao thu nhap dat hodc vugt muc tiéu], hodc vi mot ly do nao khac. Ban c6
thé x4c dinh nhitng c6 phiéu nay dwa vao hoat dong cua cong ty. Vi ly do
nao do, thi truong tng ho cho mot s6 c6 phiéu nay chit khéng ung ho cho
nhitng c6 phiéu khac, du cac nha moi gidi c6 ga gam khach hang cta ho
mua cac c6 phiéu khac dé vi ching ré di nita.

Trén thyc t€, 6ng da lam ngugc lai nhitng gi da lam truedc day: Thay vi mua
cO phiéu gia ré va ban co6 phiéu tang gia nhiéu, 6ng lai mua nhitng c6 phiéu
gia cao.

Diéu do van tiép tuc cho dén ngay nay. Diéu kho khan nhat dé la mua mot
co phiéu dang 1én cao hodc ban mdt c6 phiéu da di xuéng rat nhiéu, nhung

toi luén thay rang diéu khé khan nhat lai chinh la diéu can lam. D6 1a mot
bai hoc rat khd, dén nay t6i van con dang phai hoc.

Diéu gi cho ong biét rang co phiéu duwgc “wu ai” (xin man phép dung tw
cua ong)?

Do 1a su két hgp moi thit. Cac yéu td co ban ctia ¢6 phiéu chi chiém khodng
25%.

Thé con lai 75% la gi?
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Thém 25% la yéu t6 ky thuat.
Ong nhin vao diéu gi ¢ khia canh k§j thuat?

T6i thich nhitng c6 phiéu thé hién duong tuyén tinh twong doi & xu thé. Toi
khong thich nhitng c6 phiéu lic nao ciing 1én xuong that thwong.

Vay la méi 50%, bao gom ca nhitng yéu t6 co ban va ky thuat. Thé
50% con lai la gi thwa ong?

Thém 25% nita la xem mot c6 phiéu phan tng thé nao vdi cac loai thong
tin khac nhau: cac sw kién kinh té vi m6, théng tin riéng vé c6 phiéu dé.
Ngoai ra t6i con chi y dén cach ma c6 phiéu phan rng khi mitc gia cta no
& cac soO tron nhu: 20 do6-la, 30 do-la, v.v... Toi cO6 gang dé caAm nhan xem
liéu mot cong ty co co toa sang ddc biét tai cac ngwdng do hay khong.

Ong thuong trong chd cac loai phan tng nao?

T6i muodn thay co phiéu di 1én khi c6 thong tin tich cuc, chang han nhw mot
bao cdo thu nhap rat tét hodc cong b6 dwa ra san pham méi, va khong lao
doc khi c6 thong tin xau. Néu c6 phiéu phan tng tiéu cuwc véi cac tin xau
nghia la n6 khong dugc thi treong wu ai.

Thé la da dwgc 75% roi. S6 con lai la gi thwa ong?

25% cudi cung la tryc giac d6i véi xu thé cta thi treong xét vé tong thé, tirc
la dwa vao cam giac cua toi vé viéc thi truong phan tng thé nao vdi tin tic
kinh t&€ vi mo va cac sy kién khac. N6 giong nhw tdi dang quan sat toan bo
thi truong nhu thé né 1a mét loai co phiéu riéng biét.

Ong thuong nam giit mét cé phiéu bao lau sau khi di mua n6?

T6i khong giao dich theo ngay, nhung toi cling chi gitt mot c6 phiéu trung
binh khodng mot vai tuan. Ngoai ra, khi mua mot c¢6 phiéu, ngay ca khi dé
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1a vi thé 16i° trong s6 mot vai trdm nghin c6 phiéu, t6i c6 thé mua vao va
thoat ra hai Ian trong cung mot ngay va sau lan trong mdt tuan, cd gang dé
c6 dugc cam giac liéu t6i c6 dang lam dung hay khong. Néu khong thoai
mai vdi cach c6 phiéu dang dugc giao dich, toi sé thoat ra. B6 la 1y do t6i
thich & viéc diéu hanh mot quy phong vé. Toi khong phai lo lang cac khach
hang thay cac giao dich ky quai ctia minh. T6i da tirng lam viéc cho mét
cong ty ma ¢ do khach hang nhan duwgc thong bao xac nhan cho toan bo cac
giao dich ma toi da thyc hien. Ho thwong dien 1én, goi cho toi va noi, “Anh
dién ha? Anh dang lam quai gi vay? Toi twdng la anh phdi nghién ciu tr té
chw.”

9 1.4 khoan dau tv dai han, tao nén tang cho danh muc dau tw ctia nha dau
.

bieu gi thoi thiic ong ban ra mot c6 phiéu nao do?

T6i ban ra hodc la vi c6 phiéu 16n nguwoc va t6i c6 nguy co mat di nhitng gi
toi da kiém dwgc, hodc vi cac co phiéu da tang gia qua nhiéu trong mot
khoang thoi gian qua ngan.

Sau do ong co tim cach mua lai cac co phiéu doé dé sira sai khong?
Cé cht.
Co duwoc khong, hay ong thwong dé mat phan duoi ca?

Toi thwong bo 16 doan tang gid cudi cung vi cac c6 phiéu to6i mua la cia
nhitng cong ty lam an t6t, va ching thwong tiép tuc di 1én.

Ong da bao gid nghi dén viéc thay d6i phwong phép giao dich ctia minh dé
nam gitt c6 phiéu 1au hon chwa?

Toi da thay d6i dan dan trong nhitng nam qua, nhung cho dén hém nay, t6i
van pham sai lam vi thoat ra qua sém.
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Sau khi ban ra co phiéu nao dé, cé lan nao 6ng phai mua lai véi gia cao
hon khong?

Co6 cht?, 1an nao cling thé.

Vay la, 6ng da phai ngdm dang nu6t cay thita nhan rang minh sai lam vi da
thodat ra, va sau dé mua lai v&i gia cao hon. Chi¢ 6ng khong néi rang, “gio
toi khong thé mua vao dugc; t6i da ban ching hoi gia thdp hon bay gio
nhitng 10 do-la.”

D6 1a nhitng nam trwdc day, con bay gio téi khong con thdy budn phién vi
phai mua lai c6 phiéu véi gia cao hon. Vi toi, thanh cong trong giao dich
c6 phiéu khong phai la mua & mic 10 va nam giitr dén lic 100, ma la nhat
dan & day 5, kia 7, cho khac 8 va nam bat dwgc phan 16n con séng.

Nhung viéc mua mét trong nhitng c6 phiéu dwgc thi tredng wu ai va nam
gilt n6 c6 vé nhu dé dang hon.

Doi khi 1a vay, nhung that ra né con phu thudc vao cac diéu kién thi treong.
Vi du, ngay bay gio cac c6 phiéu dugc dinh gia qua cao nén t6i khong dinh
nam gitt vi thé 16i nao ca.

Diéu nay khién t6i ndy ra mot cau héi nhw thé nay: Trong thi truong
kiéu nay, khi ma cac c6 phiéu dan dau da lén cao mét cach bat thwong,
ong van st dung phwong phap twong ty chit? Néu khong, ong diéu
chinh phwong phap ctia minh nhw thé nao?

Thanh that ma néi, t6i mat mot thoi gian kho khan dé diéu chinh. Triét ly
cla toi la dé “béo dat may tr6i” va dé thi trwong day toi t6i noi ma no
muon. T6i khong vé voi trén cat va néi day la chién lwgc caa t6i va cha thi
treong dén véi minh. Toi c6 gang tim ra cac chién lugce cé thé ap dung trén
thi truong. Nam ndy co thé 1a da thay doi gid'®, nhung nam nita c6 thé 1a
gia tri.
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19 P3 thay d6i gia (momentum): La ty 1 thay d6i vé gia hodc s6 lugng cua
mot cd phiéu. Pa thay doi gia dé cap dén luc hodc toc do thay doéi cua gia,
va thuwong duoc dinh nghia la mot loai ty 1é.

Vay la 6ng lwa chon chién lwgc dé phu hgp véi quan diém ctia 6ng vé thi
treong.

Chinh x4c, t6i c6 gang doan trwdc thi trudng sé nhu thé nao.
Lam thé nao ong biét dugc khi c6 mot sy thay doi l6n?

Toi quan sat tdt cd moi thit va lang nghe cang nhiéu nguoi cang tot, tw
nguwoi lai tau dién dén cac nha phan tich chitng khoan. Sau do, t6i ngoi lai
va cO0 gang xem y twdng nao manh mé nhat. B6i khi nhitng co hdi hién
nhién dén noi ban gan nhw khéng thé dé mat ching khi ching xuat hién;
van dé la nhitng co hoi nhw thé khong thwdong xuyén xudt hién. Diéu quan
trong la khong dé bi mat tién trong lic cho ching xuat hién.

Xin ong hdy dwa ra mot vi du vé mot co hgi hién nhién nhw 6ng vira
noi?

Nam 1998, t0i c6 mot co hgi muwoi muoi — that ra toi cling khong thich noi
nhw thé bdi nghe c nhw thé t6i c6 tai tién doan vay — nhung thi tredng cé
mot co hdi chuyén doi rat tot vao thang Tam.

Diéu gi lam ong chac chan nhu vay?

Toi luon danh gia tam ly thi truong — thi truong co6 hy vong khong? Hay no
day sg hai? — va toi chd chuyén dong gia dé xac nhan danh gia cia minh.
Trong su6t mua dong va mua xuan nam 1998, tinh hinh rat hon loan. Co6 rat
nhiéu bdo cdo vé cac nguy co tiém an & chau A, nhung thi trudng da phét
10 tat cd. Vi vay, cach duy nhat dé kiém tién la mua vao theo chiéu gia 1én,
ngay ca khi doi mat v§i rii ro cé thé xdy ra.
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Vi vay, t6i quyét dinh mua vao that nhiéu trong thang Bdy. Thé roi thi
trrong lai tang am am va cac co6 phiéu hang dau hoat dong rat tuyét voi. Co
lic, t6i kiém dwgc 15% trong mot thang. Sau do, dot nhién, t6i mat tat ca
trong mot vai ngay, va am thém 3% vao von trong thang. Thi truong da 14y
lai tién nhanh dén noi chi can nhin vao danh muc dau tw cta riéng toi, vGi
toan cac cong ty dan dau thi treong, chit khong phai nhitng c6 phiéu c6 nén
tang khong ra gi, t6i biét c6 gi do sai.

Ong da lam gi lic d6? Ong néi riang da bat dau mua vao rat nhiéu
trong ca thang. Ong c6 che chin cho vi thé ciia minh khong? Ong c6
doan vi rong!! khéng?

11 Poan vi rong: La trang thai trong d6 nha dau tw c6 nhiéu doan vi hon
treong vi trong mot tai san, thi trwedong, danh muc dau tw hay chién lwgc
giao dich. Nha dau tw c6 doan vi rong sé dwoc 1gi khi gia cta tai san co s&
giam di.

Toi da mua vao 130%. T6i thuwong ban sach moi thi khi c6 hién tuwgng gia
gidam manh va sau dé ng6i quan sat. D6 la nhitng gi toi da lam khi do.

Ong c6 ban khong khéng?

C6, khoang hai tuan sau d6. Téi nghi ring cudc khung hoang chau A 13
nguyén nhan dan dén sut gidam manh sé con tiép dién. Thong thwong, ban
khong chi nghe duwgc vé mot van dé nao dé va roi thdy né cham dirt ngay.
Chung t6i cling bat dau thay bao chi giat tit vé cadc nguy co tiém an & Nga.
Mac du ching t6i da thdy nhitng loai bdo cdo tin titc kiéu nay truwée do,
nhung su khac biét 1an nay la gia c6 phi€u c6 phan @ng véi thi truong. To6i
cam thay rang tinh hinh sé tiép tuc. Nga sé khong 6n dinh ngay nay mai, ca
Thai Lan, Han Quoc ciling thé, va nhitng noi s¢ hai nay dang dwgc phan anh
0 gid. Trong tuan thit hai ctia thang Tam, doan vi rong cua t6i la 130%, va
kich ban t6i dy doan da dien ra. Véi t6i, diéu dé rat hién nhién.
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Vay ong mua lap trong'? vao khi nao?

12 Mua 14p trong (short covering): La hoat dong mua lai cac ching khoan
da vay nham déng mot doan vi mé. Mua lap trong dé cap tGi viéc mua lai
ding so6 chitng khoan ma nha dau tw da vay muwon dé ban khong.

T6i mua 1ap trong vao tuan thit hai ctia thang Muwoi. T6i c6 mot s6 quy tac
duwgc cai vao may bdo gia cta t6i. Mot trong s6 do la: Mua tan goc, ban tan
ngon. Cach duy nhat dé xac dinh nhitng diém g6c va ngon dé la phai co
cam nhan vé tam ly thi trudng — thi trudng dang tich cye hay tiéu cue. Sau
dé, ban phai hanh dong that nhanh, béi vi thwong cé nhitng dinh va day rat
bat ngo. Dén tuan thi¢ hai cia thang Mwdi, t6i cam thdy phai tdn dung co
hoi ldc thi trwong dang cuc ky suy yéu dé mua lap tréng cho toan bd céac
khodn ban khong ctia minh trong vong mot ngay va dat trang thai truong vi
rong'3 25%.

13 Truwdng vi rong: LA trang thai trong d6 nha dau tu ¢ nhiéu treong vi hon
doan vi trong mot tai san, thi truong, danh muc dau tw hay chién lwgc giao
dich. Nha dau tw c6 treong vi rong sé duoc 1gi khi gia ctia tai sdn gia tang.

Ngay hom dé cé6 diéu gi dac biét khién 6ng dao thé?

Ngay hom d6, nhitng cd phiéu nhu Dell da gidm tr 50 xudng 40, va tredc
khi hét ngay, ching lai dong loat tang trd lai 2 hodc 3 diém.

Vay la 6ng da mua cac c6 phiéu nay véi gia cao hon nhiéu so véi gia ching
duwgc giao dich vao budi sang hom dé.

Pung vay. That ra c6 mét diéu toi thich khi mua c6 phiéu dé la khi thay

ching tré nén rat khé mua. T6i dat 1énh mua Dell tai mic gia 42, nhung lai
duwoc khép 1énh & mic 45. T6i thich diéu do.

Ong chi dat 1énh mua vao thi truéng, hay 6ng co gang dé co thé khop
lénh tai mot mirc gia cu the?
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T6i luén mua va ban & tai thi truong. Toi khong bao gid mat thoi gian dé
tim cach khép dugc gia tot nhat. Toi 1a niém wdc mo ctia cac nha moi gidi
chitng khoan.

Ong néi rang da mé truwong vi 25%. Pén hic nao thi ong gia ting
truong vi do?

Bét cit khi nao t6i bat dau quay vé phia trweong vi, toéi déu mudn chd dé xem
thi tredng con tiép tuc hoi phuc vao ngay hom sau va khong c6 tin tic tiéu
cuc gi nita khong. Néu c6 thém tin gi xdu ma thi treong van khong di
xuong thi qua la phat dién.

Vay diéu dé c6 xdy ra khong?

N6 khong xdy ra vao ngay hom sau, nhung lai xdy ra vao cudi tuan do. Co
thém nhiéu tin tirc vé sy sup doé cia Long Term Capital. (Quy phong vé tri
gia hang ti d6-la da vay ng qua nhiéu trén thi trong trai phiéu va thua 16
rat 16n, gay ra s lo ngai vé nhitng anh huwdng tiéu cyc dén toan bo hé thong
tai chinh. Xem phan phéng van David Shaw). Tuy nhién, thi trudng da phét
10 su kién do. biéu do6 da khién t6i ty tin hon dé tiép tuc dau tw vao truong
vi. T6i dd c6 co hoi mua vao tdt ca cac c6 phiéu dan dau thi treong khi
ching tr dinh lao dbc, va t6i thich thé.

Cé phai cu giao dich “duwgc an ca nga vé khong” da giap ong lay lai
phan lon so tiéen thé chap tai san nha bi mat la diem danh dau sy
nghiép giao dich thanh cong cia 6ng? Ong van giit 10i thé tir bé nhitng
sai lam cia minh trong giao dich chir?

Gan nhu thé. To6i bat dau buén ban cac co phiéu tang trudng tot ngay lap
tirc. T6i mua cac c6 phiéu tang manh hon thi truong khi thi treong 1én. Toi
cho rang do la nhitng noi dat cwgc tot. Téi budc minh phai mua nhitng c6
phiéu nay trong nhitng ngay thi treong di xudng. Toi thdy rang nhitng c6
phiéu nay thwong tang 1én 5 diém trong mdt tuan trong khi trede kia, khi
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mua cO phiéu chat lwgng thap, may lam t6i ciing chi dwoc tang 5 diém
trong mOt nam.

Lan duy nhat t6i thye sy gdp rac réi la khi t6i ngad theo mot bai thuyét trinh
ban hang tuyét hay. Piéu nguy hiém nhat trén Pho Wall 1a ky nang giao
tiép. Toi da lam viéc v&i mot vai nguoi rat gioi trong gidi ban hang. Ho
thwong noéi: “Stuart, ong phai xem th nay.” Va trong mot phit yéu long,
toi nghi rang minh da giao dich rat t6t nén du ra chut tién dé dau co cai nay
cling dugc. Cé thé no cling c6 1di, ma néu khong thi t6i c6 thé nhanh chong
thoat ra dwgc. Trudc khi kip nhan ra thi t6i da bi 16 20 hodc 30%. D6 la mot
bai hoc ma toi phai hoc khong ngung.

Pén gio ong con thay minh van bi dao dong truédc nhirng loi xui bay
cia nguoi khac khong?

C6 chiz. O mot mitc d6 nao do, téi c6 mau cd bac, ma toi tir 1au da quyét
dinh phai théa man né, nhuwng chi chut it thoi. Vi vay, to6i danh mot khoan
tién nho trong quy cho cac giao dich mang tinh dau co.

Nhin chung, cudi cung thi 6ng lii hay 16?

Hoa von.

Lam thé nao ma tr mot nha méi gidi chitng khoan 6ng lai c6 thé tré thanh
nha quan ly quy? Vé viéc nay, cé bao gi¢ 6ng rao ban hang chwa?

Cudi cung t6i cling lam t6t & vai tro nha moi gigi chitng khoan bai toi da
hoc dugc cach ban hang.

Ong ban hang nhu thé nao?

Anh can phai hiéu khach hang muén gi dé chuan bi bai thuyét phuc mua
hang — chit khéng phai gigi thiéu sdn pham — twong @ng.
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Vay khach hang muon gi?

Sy thoa man ngay 1ap titc, sw hao hitng, nhitng ban tan 6n ao, si yén tam
khi biét rang rat nhiéu ngwoi khac cling dang mua c6 phiéu giéng minh, va
mot triéu ly do tai sao co phiéu do sé tang.

Vi vay, ong dad c6 gang lam sao dé nhitng cé phiéu dé cang hap dan
cang tot?

Chinh xac. D6 chinh 1a nhitng gi tit ca cac nha méi gidi chitng khoan lam.

Vay ong khong ban tam khi da bién thit khong chac chan nghe c6 vé
chac chan?

Co chit, nhung day cling khéng han la néi doi, béi toi cling khong biét co
phiéu c6 1én hay khong. Tuy nhién, chiing dugc td6 vé thém rat nhiéu. Sau
mot thoi gian, téi khong thé lam thé dugc nita.

Ong thoat khéi tinh canh dé nhu thé nao?

Sau khi giao dich t6t cho chinh minh, t6i bat dau dé xuat mot s6 y twéng
riéng cia minh chit khong chi tap trung vao nhitng c6 phiéu theo quy dinh
cua cong ty. Toi thoat khoi tinh canh nay nhd mot khach hang thich phong
cach cuda t6i da ngd y moi tdi lam cong viéc quan 1y tién cho ho. B6 chinh
la viéc t6i mudn lam. Néu khéng c6 cong viéc do, han téi phdi bé viéc bédi
t0i lai roi vao trang thai thitc ddy moéi sang va cam thady minh khong thé lam
viéc tiép dugc nita.

Cong ty mai thudc loai gi?

D6 1a mot cong ty tw van dau tw, quan 1y khoang 300 triéu do-la cia cac
khach hang t6 chitc. Ho c6 chién lwgc dau tu riéng.
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Ong c6 dugc phép dua ra cac quyét dinh giao dich cia riéng minh, hay
ong phai lam theo quy dinh cia he?

Toi c6 thé mua bat ky c6 phiéu nao t6i muén, nhwng né phai dap @ng cac
tiéu chi dau tw cua ho.

Nhirng quy dinh dé la gi?

Heé s6 gia trén thu nhap cia mot ¢6 phan phai dwéi 15. Loi nhudn phdi tang
it nhat 20% moi nam. Ngoai ra con phai dap &ng mét s6 diéu kién vé bang
can doi ké toan va tinh thanh khoan.

D6 la mot thuan lgi hay can tré?

D6 la mét trd ngai rat 16n bdi vi né thu hep dang ké pham vi cac cong ty
ma t6i c6 thé dau tu vao.

Ong phai bé 15 nhitng c6 phiéu nao vi chinh sach nay?

Vi du, t6i khong thé mua c6 phiéu Microsoft hay Cisco, thay vao do toi lai
phai mua c6 phiéu Novell hoac 3Com.

Bdi vi hé so gia trén thu nhap cia mot c¢6 phan l6n hon 15?
Pung.

Ong c6 cam thdy c6 giang mua chitng khoan cé hé sé gia trén thu nhap
mot co phan thap la mot chinh sach ding dan khong?

Khéng phdi ltic nao ciing ding dan. Ban than t6i khong bao gio ap dung
kiéu chién lwgc do6, nhung toi cam thay rang bat ky chién lwgc hop 1y nao
cling sé chi phat huy hiéu qua néu ban bam sat né.

Vay thi c¢6 quy dinh nao cho cac c6 phiéu ma ong ty mua khong?
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To6i dwge phép mua bat ky ¢6 phiéu nao t6i muén, mién la khong tring véi
c6 phiéu t6i mua cho cac khach hang cua cong ty.

Su khac biét vé hiéu suat giao dich giira tai khoan riéng ctia 6ng va cac
tai khoan ong quan ly cho cong ty la gi?
Doi vGi cac khach hang cua cong ty, toi chi tang dugc mitc trung binh tir 15

dén 20% moi nam, con vdi tai khoan riéng, trung binh la khoang hon 100%
moi nam.

Sao ong khong dén gdp ban gidm doc va noéi rang, “Hay nhin xem, day la
nhitng gi t6i da lam cho tai khodn cia minh ma chang can quy dinh nao hét.
Hay dé t6i giao dich cho cac khach hang cua cong ty theo cach do.”

C6 chit, nhung ho da hwéng cong ty di theo triét ly riéng cua ho, va dé la
nhitng gi ma khach hang tin twéng. Cac nha dau tv khong hé mudn cé sy
thay doi trong chién lugc.

Tuy nhién, y twdng cna t6i do la c6 gang dé thich &ng vaGi bat ky chién lwgc
md&i nao c6 vé kha thi. Cudi cung, t6i da kiém dugc da von trong tai khoan
riéng dé c6 thé ré sang duwong riéng. T6i bat dau thanh 1ap mot quy dau tw
vdi 1,3 triéu do-la, trong do tién tdi cha t6i chiém khodng mot nira.

Ong kéu goi cac nha dau tw bang cach nao?

Hoan toan do truyén miéng. T6i khong hé lam marketing.

Toi thay ong ¢ day lam viéc mgt minh, qua la diéu ngac nhién déi véi
mot quy phong vé quan ly ca 150 triéu dé-la. Ong cé dwoc ai gitp
khong?

Toi c6 mot thu ky di lam cach nhat.

Chi thé théi sao? Ngoai ra khong con ai khac?
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Nam ngoadi toi thué mét nguwdi — mét chang trai tuyét voi, gio cau ay nghi
dé lam riéng — nhung tdi da biét ngay tir dau rang cau dy khoéng phai la
nguoi danh cho toi.

Tai sao vay?

To6i phat hién ra rang cé thém mdt y kién khac trong van phong sé gay mat
on dinh. Van dé cada t6i la t6i rat dé bi tdc dong. Néu t6i thué ngwoi lam
viéc cho t6i hang ngay, c6é 1é chinh nguwdi do cling sé cung quan ly tién
nong vi khi dé t6i khong con duwa ra cac quyét dinh riéng ctia minh nita.

Toi thich yén tinh. T6i néi cd ngay trén dién thoai, nhw thé 1a qua da. T6i
khong can cac doan thé va cac cudc hop, téi khong can ai giup do dé giai
thich tai sao mot c6 phiéu di xuéng. T6i tham chi mudn trg 1y cda téi chi
dén cach ngay, dé nhitng ngay con lai t6i hoan toan dwgc & mot minh va cé
thé ngoi moc ré & day.

T6i hoan toan hiéu y 6ng, vi tdi lam viéc & van phong tai nha. T6i thay rang
khi lam viéc mot minh, nguwdi ta c6 thé hoan toan dam chim vao cong viéc.
Chinh x4c. D6 1a ly do chinh cho viéc t6i muon ¢ mét minh. Moi ngudi dén
day va hoi t6i, “Lam thé nao mot minh 6ng c6 thé quan ly nhiéu tién vay?
Ong khong muén c6 mot cong ty 16n hon sa0?”

Thé roi ong noi voi ho nhirng gi?

Vang, tredc gio van thé. Van dé la t6i lam viéc thé nao, chit khong phai la
sO tién t0i dang quan ly 1én dén bao nhiéu chit so.

Véi thanh tich ctia minh, 6ng c6 thé dé dang kiém rat nhiéu tién.
Chinh diéu do6 cé thé hiy hoai moi thit. Cach duy nhat téi cé thé duy tri

thanh tich la phai ddm bdo rang t6i khong chon vui ban than dwdi dong tai
san ctia minh. Ngay bay gio, néu t6i c6 mot quy lam an tot thi sé lam tang
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soO tién t6i dang quan ly 1én. Théng qua viéc dinh gia von, toi cé thé phat
trién phong cach giao dich cia minh dé thich tng vdi sy gia tang tai san
quan ly.

T6i doan la theo 6ng thi von 150 triéu do-la véi 50% lgi nhudn con hon la
von 1 ty do-la nhung chi c6 20% lgi nhuan.

Chinh x4c. Rat nhiéu ngwoi lam an t6t va quyét dinh tang tai san cta ho 1én
mot cach dang ké, sau do6 ho thay rang chi c6 nam dau tién cong viéc dién
tién tot nhat, sau dé la xuéng doc. Tat nhién, ho van kiém dwgc nhitng s6
tién 16n. Nhung hang ngay t6i déu mudn c6 cam giac tot vé nhitng viéc sap
dién ra. T6i mudn khach hang cua t6i vui vé va trong thay tai san cua t6i
tang 1én déu dan. To6i khong mudn c6 mot 16i song xa hoa dwa trén mot
doanh nghiép dang bi hiy hoai dan. T6i gan nhw khong mat chi phi quan ly
gl, vi vay toi van c6 thu nhap rat 1é6n. Nén t6i thay chang viéc gi phai tham
lam.

Ong c6 cho rang kinh nghiém cua viéc tirng ditng trén b& viec pha san
da gitup ong thanh cong?

Han la thé.
Bang cach nao?

biéu ky la cua nghé nay la du ban c6 thanh cong thé nao chang nita, néu
ban dé cho ban nga cta ban xen vao, ban cé thé bi loai khoi cudc choi. Viéc
toi da ting thdy dia nguc da gidp toi rat nhiéu. To6i biét sy viéc c6 thé trd
nén t6i té mot cach nhanh chong nhw thé nao. Bat ky c6 phiéu nao ciing cé
thé vé mitc gia 0, va ban can phai nhan thirc dugc diéu do.

Khi néi chuyén véi cac nha dau t méi tiém nang, t6i tap trung vao cac sai
lam ctia minh. B&i néu ban sap stta dau tu cung ai do, thi ban mudn dé phai
la ngudi tirng mac sai lam va tirng chiu hau qua tir nhitng sai lam d6 chi
khong phdi ban sé trd thanh ngudi chiu tran. Nguwoi nguy hiém la nguoi
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chwa ti'ng pham sai 1am, béi sai 1am sé luon xdy ra. Néu ban tirng pham sai
lam, ban sé nhan ra rang sai lam c6 thé tai dién, va diéu dé khién ban can
trong hon.

Ching ta da néi vé nhirng sai lam ctia ong trong nhirng buoi dau lap
nghiép. Vay trong nhitng nam thang thanh cong gan day, ong c6 mac
phai nhitng sai lam gi khong?

Nam nay t0i chon xu huwéng gia giam ma khong dgi cac mitc gia dé xac
nhan y kién ctia minh.

Diéu gi khién ong ty tin c6 quan diém dé?

T6i rat quan tam tGi viéc 1ai suat tang. Trudc day, 1ai suat cao luén ludén dan
dén chitng khoan giam, va to6i cho rang diéu twong tu sé lap lai trong nam
nay. Tuy nhién thi truong con tuy thudc vao nhiéu yéu t6 khac. Nhung toi
khong cho doi thi trrong xac nhan rang noi lo ngai 1ai suat tang la mot thuc
té, va toi da mat tién rat nhanh chéng. T6i da mat 7% trong thang Ba, doi
Vi t6i day la ton that kha 16n trong mét thang.

Ong con nhé sai lam nao khac nita khong?

Trong thang Mot nam 1998, t6i dau tw vao mdt loat cac co phiéu von héa
nho lan dau chao ban ra cong ching (IPO), ma tat ca déu lam an cuc ky
kém trong quy dau tién trd thanh cong ty dai chung.

Sai lam cia ong ¢ day la gi?

Sai lam cua t6i 1a mua cac cac co phiéu kém tinh thanh khoan ma khong
nghién cttu day du vé ching.

Ly do gi khién 6ng mua cac c6 phiéu nay?
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Tam ly thi trudng. Cac thi treong trd nén rat hdo hic vé cac IPO triru twgng
— nhitng c6 phiéu c6 wéc mo va cau chuyén nhung khong cé 1gi nhuan. Khi
cac co phiéu nhu thé nay lao doc, ching cé thé nhanh chéng giam 70%
hodc hon nita. Nhw thé c6 mot con 16¢ da can quét qua danh muc dau tw cta
toi vay. T6i bi mat 12% trong thang dé va quyét dinh ban sach moi thit. C6
mot cO phiéu ma t6i da mua & mirc 18, nhung phai ban ¢ mic 2.

Néu cac co phiéu nay giam nhiéu nhw vay, sao ong giit chiing lai phong
khi ching bat lai? Sau khi ong ban sach chiing thi chuyén gi xdy ra?

Chuing c6 bat lai, nhung khong nhiéu. Khi thanh 1y cac c6 phiéu nay xong,
toi dung tién dé mua cac loai c6 phiéu ma I€é ra t6i nén mua — titc la cac
cong ty lam an tot véi mitc gia cao hon nhiéu.

Vay la ong da di trat triét ly cia minh?

DPrung, lai mot lan nita. Giong nhu mot tén nghién da cai thuéc dwgce 3 nam,
sau d6é gap tay budn ma tiy c6 thé thuyét phuc anh ta bat dau choi lai. Toi
khong c6 y d6 16i cho nguai khac da thuyét phuc minh. D6 1a 16i cuaa t6i khi
cho phép ban than nghe 16i hg. T6i nghi rang t6i da hoc dugc cach khong
giao dich dya trén cac tin don nita. Cling may man la t6i nhanh chéng quay
trd lai mua c6 phiéu cac cong ty ma toi yéu thich. Bén cudi quy do, toi da
lay lai tat ca nhitng gi da mat.

T6i doan y 6ng la viéc nam gitt cac c6 phiéu thua 16 1a mot sai lam 16n,
ngay ca khi ching bat lai, vi 1€ ra so tién d6 da cé thé dwoc st dung hiéu

qua hon vao viéc khac.

Hoan toan chinh xac. Bang cach loai ching ra khoi danh muc dau tw cua
minh va tai dau tv vao c6 phiéu manh, t6i ki€m dwgc nhiéu tién hon la git
lai chiing va trong chd con méo chét ngéc dau lén.

Ong c6 néi chuyén véi tit ca cac cong ty khong?
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Toi tirng tGi tham cac cong ty trong thoi gian toi lam viéc cho cong ty tw
van dau tu.

Liéu diéu do cé giap dugc gi khong?

Hau nhuw khong gitp dugc gi. Toi thidy rang hodc la ho néi véi toi nhitng gi
ho da ndi vdi nguoi khac, va né da duwgc phan anh vao gia, hoac la ho néi
déi t6i. Nam thi mwoi hoa ban méi phat hién duwgc diéu gi gia tri mot chuit,
nhwng lai mat mét chi phi co hoi 16n khi ban di tir cong ty nay dén cong ty
khac dé biét dwgc mot chut thong tin c6 ich.

Ong c6 thé cho t6i vi du vé mot tinh huéng ma ban quan tri cong ty da noi
doi ong.

Cac vi du thi nhiéu vo s6, t6i khong nhd noi.
Xin ong vui long chon ra mot vi du that dac biét.

Toi thdy Autumn Software'# dwa ra mot bai thuyét trinh tai mot hoi nghi.
T6i chwa bao gio nghe duwgc cau chuyén nao tuyét voi nhu thé. Ho san xuat
phdan mém dwgc st dung trong cac hé thong sao lru may tinh trén toan thé
gigi. Boi ngli quan ly rat dang tin cdy va rd rang ranh mach. Cé phiéu cua
ho gia da cao, nhung t6i cam thdy van con da tang manh. T6i mua ntta triéu
co phiéu, va ching gan nhw bat dau sap ngay sau do.

14 Tén cong ty that da dugc thay déi.

T6i goi cho ban gidm doc va hoi ho dang cé chuyén gi vay. “Ching t6i
khong biét nita,” ho noi. “Viéc kinh doanh bay gio con tot hon ca thang
tredc ma.” Mot hém, toi vira dén Nantucket, va c6é ngwoi goi dién thoai
thong bao cho t6i rang Autumn vita céng bo triéc rang ho sé cé mot quy
dang that vong. Ngay hom do, co phiéu cta ho chét & mirc 30, nhung mé
clra tai gia 7 vao sang hom sau. That bu6n cwoi béi moi 1an téi néi chuyén
v&i cac cong ty, ho déu noi rang, “Viéc kinh doanh cta cong ty chwa bao
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gio tot nhw bay gio cad.” Diéu dé ching t6 rang cac nha dau tw bén ngoai
khong bao gid biét duwgc sy that.

Pay c6 phai la mot vi du vé tinh huong ma trong dé ong bé qua quy tac
cia minh la phai hét sitc chii y xem co phiéu phan ng véi tin titc nhw
thé nao, hay c6 phai la né xuong ma khong cé ly do ro rang?

That khong may cho cong ty t6i, vi vao thoi diém ay t6i van con dang phai
hoc bai hoc do.

Co phai trai nghiém dé khién ong cam thay chan nan, khong muon néi
chuyén v6i ban quan tri cong ty?

Khéng han thé. To6i c6 thé goi cho ban lanh dao cia mot cong ty khi co
phiéu cta ho rat thap va chang ai néi véi ho, bai do 1a lic ho qua tuyét
vong dén noi khong thé néi chuyén vdi ai nita. Toi hy vong rang t6i co thé
tim ra nhitng nhan t6 xtc tac khién c6 phiéu quay dau tré lai.

Theo 6ng, cac dac diém cia mot nha giao dich thanh cong la gi?

T6i nghi rang rat nhiéu nha giao dich thanh cong déu la nhitng ngudi diém
tinh, cham chi va tuan tha ky ludt. Trd tréu thay, t6i thdy minh cai gi cling
thiéu. T6i rat dé boc dong, t6i thye sy khong lam viéc cham chi va cling
chang tuan tha ky luat cho lam. T6i cho rang thanh cong cuia riéng toi la
nhg niém tin cua t6i vao trwc giac va kha nang hanh dong theo truc giac
mot cach nhanh chéng. Biéu dé vo cung quan trong.

Vay la trong truong hgp cia ong, ong cé thé bu dap mot s6 nhuwgc
diém chi don gian bang kha nang hanh dong nhanh chéng?

Chinh xac, d6 chinh la mot diém rat tot.

Quan niém sai lam 1én nhat vé thi trwong chitng khoan moi nguoi
thwong co la gi?
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Hién nay, quan niém sai 1am 16n nhat la nhiéu ngwoi tin rang rat dé kiém
song nho giao dich trén thi treong chitng khoan. Moi ngudi cdm thay ho co
thé tir bo cong viéc va giao dich dé kiém song, hau hét trong s6 ho sé phai
that vong.

Cac quy tac giao dich ong da ghi trén may tinh cia minh la gi?
» Binh tinh — cho thoi co.
» Giao dich dva trén y twéng va phong cach riéng cua ban.

» Khong bao gio giao dich boc dong, dac biét la khong dwgc nghe 16i
khuyén cua nguoi khac.

» Dirng mao hiém qué nhiéu vao mét sy kién hay mot cong ty.
» Ludn tap trung, dac biét la khi thi trwuong dang bién dong.

» Du doan, dirng phan @ng.

» Lang nghe thi truong, chit khong phai nhitng y kién bén ngoai.

» Suy nghi ky vé cac giao dich trude khi thye hién, bao gom 16i/16 & cac
diém thoat ra.

» Néu ban khong chac chan vé mot vi thé, hay thoat ra khoi do.
» Budc ban than giao dich nguwgc véi dam dong.
» Nhan dang xu huéng giao dich.

» Ding nghi dén chuyén chi mdt vai ngay, hdy phat trién tam nhin sau
thang hay mot nam.

» Gia ca chuyén dong trudc cac yéu td co ban'.
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15Y&u t6 co ban: Bao gdm cac thong tin dinh tinh va dinh lwong déng gép
vao sitc khée vé mat kinh t€ va cac dinh gia vé tai chinh kéo theo dé cua
mot cong ty, loai chithg khoan hay tién té. Cac nha phan tich va nha dau tw
phan tich nhitng yéu t6 co ban nay dé du doan xem liéu mot loai tai san co
dang dé dau tv hay khong. Doi v6i cac doanh nghiép, nhitng thong tin nhw
doanh thu, 1gi nhudn, tai sdn, ng va mic tang tredng dugce coi la mot s6 cac
yéu td co ban.

» Néu thi truong khong phéan ng ding vGi cac dit liéu thi d6 1a mét canh
bao.

» Hay linh hoat, khi ban sai hay thtra nhan diéu do.

» Ban sé thwong xuyén sai lam, hdy nhan ra ké thang va nguoi thua mot
cach nhanh chong.

» Bat dau moi ngay tir két qua chot giao dich ctia dém trude chit khong
phai tr chi phi ban bo ra ban dau.

» Gia tang cac c6 phiéu thua 16 thi rat dé nhung dé6 thwong lai 1a lwa chon
sai lam.

» Budc ban than phai mua vao c6 phiéu lic ching dang & mitc cuc yéu va
ban ra luc ching dang cyc manh.

» Loai bo tat ca nhitng yéu td6 gdy phan tam.

» Ludn ty tin — co hoi sé khong ngitng xuat hién.

Toi biét ong khong thich lam viéc véi bat c ai, nhwng gia st 5 nam
nita ong quyét dinh theo duoi mot sy nghiép méi la lam phim. Vay ong

c6 thé dao tao mot nguwdi nao dé dé nguwoi nay co thé thay ong dau tw
theo cac hwdng dan cia ong khong?
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Toi c6 thé day cho ai d6 cac quy tac co ban, nhung toi khong thé day ho
lam thé nao dé lap lai nhitng gi t6i da lam, b&i phan nhiéu trong s6 dé phai
dwa vao kinh nghiém va tryc giac, ma nhitng thi nay thi moi ngudi moi
khac.

Sau khi ong dat dén mot mirc do thanh cong tai chinh nhat dinh, dau la
dong lyc dé ong tiép tuc?

Do 1a thach thirc vé viéc dat dwgce hiéu suat cao va sw hai long 16n ma t6i cé
duwgc khi biét rang minh da gép phan dam bao sy an toan vé tai chinh cho
moi nguwdi. Diéu do that tuyét voi. Toi da va dang co6 thé gitip mang dén suw
doc 1ap hoan toan vé mat tai chinh cho rat nhiéu khach hang, trong dé co
nhitng ngwoi & cung do tudi véi toi.

Ong xit ly cac that bai hang loat bing cach nao?

To6i giao dich v6i khoi lwgng nho hon. Bang cach do, toi biét toi sé khong
kiém dugc nhiéu tién, nhung téi cling biét t6i sé khong bi mat nhiéu. N6
giong nhuv mot diém tam ding. T6i can phai lam md&i ban than. Sau dé, co
héi 16n tiép theo dén gan va to6i nam bat dwgc nd. Vay thi cé bo 16 vai giao
dich trong thdi gian tam nghi cling khong thanh van dé.

Ong c6 16i khuyén nao danh cho nguoi méi choi chitng khoan khong?
Hodc don toan b6 tam sitc hodc dirng tham gia. Pirng hoc doi.

Con diéu gi quan trong ma chiing ta chwa noi dén khong nhi?

Vi t6i, c6 mot diéu rat quan trong la phai doéi xi cong bang va van minh
v&i moi ngudi. Co6 1€ do 1a mot phan ng cua téi doi vai nhitng sy lam dung
ma t6i 1a nan nhan tai phong giao dich New York. Nhung, bat ké 1y do la gi,

viéc cuw xr véi ngwoi khac bang sy ton trong moi ngay da luén dem lai cho
toi rat nhiéu thuan loi.
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Stuart Walton khong hé c6 tham vong tré thanh mot nha giao dich,
ong ciing khong cé6 kha nang phan tich hay toan hoc dac biét, va co
khuynh hwéng dwa ra quyét dinh giao dich dwa vao cam xic, khién
ong trang tay vai lan. Vay thi tai sao 6ng van thanh céng, tham chi con
thanh cong mot cach vo cting ngoan muc nira?

C6 nam yéu to then chot:
Kién tri. Ong da khong dé nhitng that bai can dudng minh.

Ty y thitc. Ong nhan ra diém yéu ctia minh 1a dé bi anh hwéng béi ngudi
khac, va 6ng da thuc hién cac bién phap dé khac phuc khuyét diém ca nhan
nay. Cudi cung, 6ng quyét dinh lam viéc mot minh va danh ra mét khoan
nho — nhé dén noi khong gdy anh hwdng gi — dé mua ban theo 16i khuyén
va théa man mau co bac trong nguoi.

Phwong phap luan. Walton thanh céng ding vao khi 6ng phat trién mot triét
ly va phuwong phap luan thi trudng cu thé.

Linh hoat. Mac du Walton bat dau sy nghiép giao dich bang cach ban c6
phiéu manh va mua c6 phiéu gia ré, nhung 6ng da linh hoat ddo ngugc
hoan toan chién lwgc ban dau ctia minh dya trén nhitng quan sat thuc
nghiém vé nhitng gi thuyc sy hiéu qua trén thi trudng. Néu ong tin rang co
phiéu truedc do6 6ng ban ra sé con tiép tuc tang, thi 6ng van san sang mua lai
véi gia cao hon ma khong hé do dv. Néu 6ng nhan ra minh da lam sai, 6ng
khong ngan ngai ban hét c6 phiéu, ngay ca khi né da roi xuéng mirc thap
hon nhiéu so véi gia lic mua. Cubi cung, 6ng diéu chinh chién lvgc dé phu
hop v6i nhan thitc cia minh vé thi trweong hién hanh. N6i theo cach caa
Walton, “Nam nay c6 thé 1a toc do thay doi gia, nhung nam nita c6 thé la
gia tri.”
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Kha nang chan doan. Hau hét cac nha giao dich gidi déu c6 mot k§ nang
hodc kha nang dac biét nao dé6. Tai nang ctia Walton khong chi nam & kha
nang quan sat nhitng tin titc va thong tin nhw nguwdi khac, ma con nam & sy
thdu hiéu ro rang hon vé xu thé tiém nang cua thi treong 16n — doi khi 6ng
con nhin thdy ré xu hwéng twong lai ctia thi trudng. Kha nang chan doan thi
trrong nay co 1é la do bam sinh chit khong phai do hoc hoi. Twong tw nhw
hai nguwoi thong minh ngang nhau cung hoc trwong y, déu lam viéc déu
cham chi, va thyc tap trong cing mot bénh vién, nhung van dé ai c6 ky
nang chan doan gidi hon thi con phu thudc vao tai nang thién bam.

Ho6 so ca nhan ctia Walton chithg minh rang that bai ban dau khong ngan
can dugc thanh cong sau d6. N6 cling minh hoa cho tam quan trong cta
viéc phat trién phwong phap cta riéng minh va loai bé cac y kién khac.

kg

CAP NHAT TINH HiNH VE STUART WALTON

Walton rdi bé thé gidi giao dich trong luc thi trudng dang theo chiéu gié 1én
mot cach manh mé, sau 8 nam lan 10n trén thi truong ong da dat dugc thanh
tich rat dang né vdi 1gi nhuan (gép) trung binh hang nam 1én dén ba chi so.
Ong tré lai giao dich khi thi truong dang theo chiéu gid xuéng (thang
1/2001), va 16i nhip vi mo6i treong da thay doi. Trong 21 thang ké tir khi
quay trd lai, 6ng trdi qua giai doan tich liiy gidm cua cac chi so, thdp hon
chi s6 S&P500 la 6% va kém 4% so vGi chi s6 Nasdaq. Trong cuéc phong
van tiép theo, ching t6i da thdo luan vé cac ly do cho sy thay doi trong hiéu
sudt hoat dong cua Walton va nhitng thay d6i ma 6ng da thyc hién trong
phuong phap giao dich theo sau do.

Ong da c6 8 nam lién dat dugc mitc lgi nhudn vurgt tri, sau khi nghi
ngoi mot thoi gian, 6ng quay lai va phai trai qua mot nam toi té. Xin
ong cho biét chuyén gi da xay ra?
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Khi t6i ngitng giao dich vao gitta nam 1999, chi s6 Nasdaq van chwa budc
vao thoi ky tang toc dién loan. Truwéc do, n6 da tang hon 20% mot nam,
nhung chi trong 8 thang sau khi t6i roi thi truong, né vot len them 75%. Vi
vay, toi khong giao dich sudt quang thoi gian thi truong s6i dong va gia
tang bung n6. Tuwong tw nhuw vay, t6i cling khong giao dich vao giai doan
bong bong vd sau do. Khi t6i quay lai vao nam 2001, do khong trai qua
nhitng thai cy'c ma thi tredng da trdi qua nén toi da khong thé danh gia day
da nhitng thiét hai vé tdm ly ma thi treong phai chiu dwng trong nam 2000.
Kinh nghiém giao dich gan nhat cta t6i la nhitng thanh cong ma to6i da
chitng kién trong nhitng nam 1990 bang cach uyén chuyén di theo nhip
diéu cda thi trueong. Két qua 1a, thay vi don sic danh 1én, von van theo
chiéu di xudng cua thi treong, t6i lai co6 gang lgi dung thi truong tir ca hai
phia. Ngam lai, ro rang khi ay t6i that bai vi thiéu nhan thirc.

Nhiéu chi bao ky thuat dang tin cay trong nhiéu thap ky da khong con hiéu
qua trong thi treong theo chiéu gia xudng hién nay, khién nhiéu nguoi tham
gia thi trrong chuyén nghiép cling tré thanh ké ngé ngan. Van dé la & cho
hau hét ching ta chwa bao gid thay mot thi trvong ching khoan giong nhw
vay tir trede t@i nay. Chi mot so it ngudi song qua giai doan sau khi mot
bong boéng thi trudng tan vd. Sy viéc cd nhiéu nét twong dong nhat sé la
vao nhitng nam 1930 tai My hodc nhitng nam 1990 tai Nhat Ban.

Y 6ng muén néi rang thi truéng gia xuéng hién nay cé thé kéo dai nhw
nhitng truong hgp vi du cyc doan trén?

Sv so sanh trén cling khong hoan toan phu hgp, vi nén kinh té My hién tai
tot hon nhiéu so v&i nén kinh t€ My trong nhitng nam 1930 hodc nén kinh
té Nhat Ban trong sudt 10-15 nam qua. Nhung c6 mot ly do dé nghi nhw
vay, dé la toi khong tin rang tinh trang bat on trén thi trwuong chitng khoan
nhw hién nay sé két thic han cho dén khi nhitng ky rc vé thi truong gia 1én
vao nhitng nam 1990 da bi xd6a sach hoan toan. Hién van con qua nhiéu
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ngwoi san sang thu hoach cac c6 phiéu cham day va mua cac c6 phiéu cong
ngheé.

Néu chi can nhin vao cac yéu t6 co ban ctia mot s6 cong ty cong nghé — 1gi
nhudn la con s6 am, ng nhiéu, dinh gia cao — thi ta sé khong c6 1y do gi dé
lai gan ching. Tuy nhién, rat nhiéu ngwoi van nhdy vao moi khi cac co
phiéu nay bat dau bat lai. Tai sao? Bé&i vi ho van con nhé cac c6 phiéu nay
da tirng tang tir 10 do-la 1én dén 200 do-la trong giai doan cudi nhitng nam
1990. N6 giong nhw ky @c vé may danh chit khi may tinh ra doi. Cac nha
dau tu da bi cac may danh chit thong tri qua 1adu, ma ngay ca khi rd rang la
cudc cach mang may tinh di bat dau, nguoi ta van san sang mua Smith
Corona trong khi c6 phiéu nay dang trén duwong vé 0. Tuwong ty nhw nam
gitt c6 phiéu cong nghé va dau co cuta thi treong hién tai.

Mot vi du khac, ban biét rang khong thé c6 sw kién nao kinh khiing hon
nhitng gi xay ra vao ngay 11 thang Chin. Tuy nhién, thi treong van khong
thé tiém can dén cac nguwong cuc doan nhuw da xdy ra nhiéu lan trong qua
khtt, dac biét 1a trong thoi gian khing hoang. T6i thay rang diéu nay that
dang ngac nhién, va t6i nhan ra rang qua trinh nay sé mat mot thoi gian dai
dé ty diéu chinh. Moi khi c6 mot dot hoi phuc that bai, thi trvong lai roi
xuong nhitng moc day thdp hon, nhw la treong hgp gan day thi truong da
pha day cua thang Chin nam 2001, va diéu dé da khién nhiéu ngudi tinh
ngd hon. Khi chwa xuat hién cac méc cyc doan nghia la qua trinh nay van
con phai lap di lap lai tredce khi thi truong gia xuong két thuc.

Noi vé cyc doan, cé phai 6ng muon néi la cac dinh gia cuc thap?

Pung, chac chan mirc dinh gid trong thang Chin nam 2001, va tham chi
mitc thap hon nita la trong thang Bay nam 2002, van ¢ mic trén cac
nguong so voi day cua thi truong trong qua khit, nhwng t6i con muodn néi
dén mitc d6 cyc doan vé cam xdc. Vé mat nay, mic do sau ngay 11 thang
Chin va thang Bdy nam 2002 van chwa la gi so vGi cac ngutng cuc doan
trong qua khit, do 1a 1y do chinh tai sao t6i tin rang ching ta sé thay s cuc
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doan ctia nhitng nam 1990 quay trd lai. Tuy nhién, néu thi treong cé dot
tang diém manh mé trong ba thang tdi, thi t6i cling mu6n tham gia vao dgt
hoi phuc, bat ké quan diém dai han ctia t6i la gi di chang nita.

Lam thé nao dé ong phan biét duwgc mot dgt hoi phuc c¢o trung binh
cua thi trwong véi mot con song ngan ngui chi kéo dai mot tuan?

T géc do ky thuat, t6i tim kiém nhitng dwong xu thé bi pha v& va khoi
lwgng giao dich khi ¢6 phiéu tang. Ngoai ra toi ti€p can thi trwong theo tirng
cd phiéu mdt, hoan toan chi y vao thoi diém hién tai. Nhung tdi khong chi
néi rang bay gio la lic phu hgp dé tham gia thi treong cho dgt séng tang
trong ba thang va mé thé mua vao. Néu cac yéu t6 co ban cta c6 phiéu la
tot thi c6 phiéu va nganh nghé d6 vé mat ky thuat sé van dong tot, thi
trrong sé dugce cai thién, va téi c6 thé m@ thé mua va nam git né mién la
nhitng yéu t6 co ban khong bi xau di mot cach dang ké.

Co phai ong luon sit dung cac diem dirng?
bung vay.
Tai sao ching khong giap gi cho 6ng vao nam 2001?

To6i da st dung cac diém dirng, nhung t6i da c6 mot thang rat kinh khing —
thang Hai — trong thadng nay toan bd danh muc dau tw cta to6i da déng
quyén chon'® hai 1an. Cac c6 phiéu hang dau gidm xuéng 50-70%, thé roi
toi mua vao mot ré6 co6 phiéu nay, sau dé ching nhanh chéong xuéng ti€p
10% nita, va toi bi dong quyén chon. Ciing trong thang do, toi thir thuc hién
tiép van cac giao dich do, va lai bi dong quyén chon lan nita. Bay gio t6i st
dung cac bién phap kiém soat rii ro ¢ cap do danh muc dau tw, va thém vao
cac 1énh cat 16 cho tirng c6 phiéu riéng 1é. Néu danh muc dau tv gidam 5%
trong mo6t thang nao, téi sé ban dan, va néu né giam khoang 10% , t6i sé
chuyén hét thanh tién mat.
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16 péng quyeén chon: Chi viéc thyc thi mot 1énh cét 16 (tic 1énh cho phép
nha méi gidi chitng khoan c6 thé tiw dong ban cd phiéu cua ban néu co
phiéu xuéng dén mirc ma ban quy dinh & 1énh cat 16). (BT)

Ngoai viéc khong chua trong day da vao rii ro ¢ mitc do¢ danh muc dau
tw, sai lam té hai nhat ma ong mac phai ké tir khi quay lai giao dich la
gi?

Khong danh gia duwgc rang mot thi trweong gia xuéng c6 thé mang lai nhitng
thay do6i sau sac nhw thé nao cho can can gitta lgi nhuan va rai ro. Vi du,
gia st ban thich mot cong ty dugc pham béi ban da nghién citu ky vé no,
ban tin rang kha nang 80% Cuc Quan ly Thyc pham va Duwgc pham (FDA)
sé phé chuan thu6c cia ho. Trong moi treong thi treong gia xudng nhw hién
nay, ngay ca khi ban doan ding vé kha nang, giao dich van c6 thé la mot vu
cugc toi vi chitng khoan c6 thé 1én chi 5% néu quyét dinh cia Cuc Quan ly
la c6 lgi, nhung né sé xudng t6i 50% néu quyét dinh dién ra theo chiéu
hwéng bat 1gi.

Bai hoc quan trong nhat ma ong cé dugc tir trai nghiém kho khan ciaa
ong trong nam 2001 la gi?

DPiéu quan trong la chi giao dich khi c6 wu thé — khong giao dich khi khéng
c6 giao dich nao ca.

Hién gio ong c6 giao dich it hon khong?

Co, it hon nhiéu. T6i da kiém tra lai cac giao dich ctia minh tai cac quy
phong vé trudc kia va thay rang trong nhitng giai doan trong d6 doanh thu
cda t6i la cao nhat, t6i khong hé cé tién bo nao ca. Khi t6i nhin lai nhitng
lan c6é doanh thu cao, thi d6 cling chinh la thoi ky ma téi cé nhitng cam xtc
dang trao nhat. Qua nhiéu cam xtc thwong dan dén qua nhiéu doanh thu va
c6 nhitng quyét dinh sai lam. Mac du t6i van muon duge hanh dong ngau
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hitng, nhung gio day t6i bat minh phai suy nghi thiu dado hon trwéc khi
quyét dinh tién hanh mét giao dich.
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STEVE WATSON - QUAY SO NHAN
TIEN

Steve Watson chua titng ngan ngai dén nhan rai ro. Ong thich thd ké lai
mot théi quen trong nhitng ngay hé thoi tho du, khi 6ng cung ngudi anh ho
cta minh di bat ran trén day nui Ozark. Nam 6ng lén 11 tudi, 6ng va nguoi
anh ho nghi rang bat ran doc sé “vui” hon ran khong déc. Ho tim thay hai
con ran ho nuwdc to by. Sau khi dé moi con ran bang mot canh cay dai va
tim chat ngay dwéi dau ching, ho quyét dinh mang chiing trd lai chiéc 1éu
ctia gia dinh cach d6 khoang mdt dam vé phia ha lwu dé tw hao khoe véi
cha ho vé nhitng gi bat dugc. Sau khi bi bom 10i qua song can dwgc khoang
ntta dam, bi mdy con ran quan quanh céanh tay, ho bat dau moi tay khong
gitt chat duwgc dau con ran. Thé r6i ho nghi lai. “C6 1& day khong phai la
mot y kién hay ho gi.” Cudi cung, khong thé gii* 1au hon nita, ho ném may
con ran xudng nuwdc va chay that nhanh theo hwéng nguoc lai. Twong tw
nhw vay, viéc mua ban ¢6 phiéu han cling c6 vé kiém soat dugc.

Watson ciing san sang chap nhan rui ro trong su nghiép cia minh. Hai nam
sau khi tré thanh nguwdi méi gidi, cang ngay ong cang nhan ra rang 6ng da
chon con duwong sai lam dé thyc hién muc tiéu cua minh la giao dich co
phiéu, vi vay 6ng nghi viéc va chuyén dén New York. Ong da 1am nhuv vay
ma khong c6 trong tay nhitng moi quan hé kinh doanh, dau méi cong viéc,
hodc mot ly lich ca nhan dep dé. Trong thuc t€, hoan toan khong cé 1y do gi
hop ly dé giai thich cho sy thanh cong cta Steve Watson — ngoai long quyét
tdm cda ban than. Vai nam sau do, 6ng bo mot cong viéc yén On tai mot
quy 16n dé gy dung qu§ phong vé cta riéng minh. Ong khéi sy khi thdm
chi khéng c6 du tién thué van phong.

Tuy nhién, khi néi dén giao dich, Watson san sang chap nhan rai ro. “Ban

phai san sang chap nhan mét mic do rdi ro nao d6”, Watson néi, “néu
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khong ban sé khong bao gio lam dwogc gi.” Nhung 6ng tin rdang can phai
han ché rui ro trong tam kiém soat. Trweong vi rong ctia 6ng thuong ¢ mirc
dwdi 50% tai san, va thuwong la thap hon nhiéu. Ké tir khi 6ng bat dau thanh
1ap quy cach day bon nam ruwdi, mc sut gidm t6i té nhat t* moc dinh diém
chi du6i ngudng 4%, twong dwong mitc 1gi nhuan trung binh hang thang
ctia 6ng sau khi khau trir hét moi chi phi. Xét vé ty 1€ 1gi nhuéan trén rti ro,
thanh tich nay dat 6ng vao hang ngii cac nha quan ly quy hang dau.

Mot trong nhitng bai hoc 16n ma t6i rat ra khi thye hién cac cuge phong van
cho cuén Phu thty san chitng khoan 1a: cac nha giao dich thanh céng ludn
ludn st dung nhitng phwong phap phu hgp vdi tinh cach cta hg. Watson da
chon cho minh phwong phap phu thudc rat nhiéu vao viéc giao tiép va nghe
ngong théng tin tir ngwoi khac, mot phong cach rat phu hgp véi tinh tinh
thodi mai caa 6ng. Khi dugc héi liéu 6ng cé thiy kho khan trong viéc khién
nhitng ngudi hoan toan xa la danh thoi gian dé néi chuyén véi minh hay
khong, Watson noi: “Cha t6i la mot trong nhitng nguoi ti t€ nhat trén thé
gidi. Ong da day t6i mot diéu rdng, ‘Hay d6i x* véi moi ngudi nhuw thé ho
la nhitng ngwoi ban t6t nhat ctia con.” To6i nhan ra la néu anh tiép xuc vai
moi nguwoi bang thai do doé thi hau nhw Iic nao ho ciing san long tim cach
giap anh.”

Tbi gdp Watson trong mot phong hop tai cong ty 6ng & Manhattan. Ong rat
thodi mai va than thién vGi giong néi phan anh nguoén goc Arkansas cua
minh.

skesksk
Lan dau tién ong quan tam dén thi trwong chitng khoan la khi nao?

T6i xuat than tir mot gia dinh khong bao gio doc to Wall Street Journal, va
khong bao gid mua c6 phiéu, ma cling chang bao gio dau tw vao cac quy
twong ho. T6i khong biét bat cit diéu gi veé thi trwong chitng khoan cho dén

https://thuviensach.vn



khi vao hoc dai hoc. O Pai hoc Arkansas, t6i hoc mot khéa vé dau tw, va
chinh khéa hoc nay da lam ddy 1én sy thich thad cta t6i véi thi treong.

Khoa hoc cé diéu gi hap dan ong?

Nghién cttu mot co6 phiéu. Trong mot dy an chinh ctia khéa hoc, chiing t6i
phai chon mét co phiéu va viét bao cdo vé n6. Nhom cua toi chon mot cong
ty dich vu céng cong dia phvong dang gdp rac r6i. Ching toéi da phan tich
va di dén két luan rang do6 la mot cong ty rat kinh khting. Trong bai trinh
bay cuia minh, tat ca ching t6i déu da san sang viit c6 phiéu cta ho vao sot
rac.

Trwdc hom thuyét trinh mot ngay, mot nguwdi trong nhom da ndy ra y tuéng
sang suot la dén van phong moi gidi dia phwong dé xem ho noi gi vé co
phiéu cua cong ty nay. Hang moi gidi c6 bao cao rat dep vé cong ty nay vdi
dia moi binh luan tich cuce va két thiic bang khuyén nghi mua c6 phiéu. Thé
roi ching t6i, mot nhom sinh vién dai hoc dang theo mot khéa hoc dau tw
can ban, nghi rang vi ho kiém sdng bang nghé nay nén han la chiing tbi sai
roi. Ching toi stta lai toan bo bao cdo dé c6 mot két luan tich cwe, mac du
no hoan toan ngugce lai voi nhitng gi chung toi tin twong.

Ngay hém sau, ching t6i nop bai thuyét trinh, va vi gido su da xé no ra.
“Pay la mot cong ty kinh khung!” ong kéu 1én va duva ra mot danh sach cac
ly do dé minh chitng cho két luan ctia minh — va tdt cd nhitng diéu dé déu
da c6 trong bao cdo ban dau cta ching t6i. Tat nhién, ching t6i nhin nhau
chang biét néi gi hon (cudi 16n).

Cudi cung co phiéu ay ra sao?

bi xu6ng. D6 chinh 1a lic téi hoc dwgce bai hoc dau tién va quan trong nhat
vé thi truong chitng khoan: Hay trung thanh v&i nhitng gi minh tin twéng.

Co phai khéa hoc dé da khién ong quyét dinh theo duoi sy nghiép
trong thi truong chirng khoan?
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Pung r6i. Sau khi t6t nghiép, t6i chuyén dén Dallas, thanh pho 16n duy nhat
toi titng ghé tham, dé tim viéc lam moi gidi ching khoan. T6i nghi lam moi
gidi chitng khoan c6 nghia la ban quan ly tién bac ctia ngwdi khac va choi
trén thi truong chitng khoan ca ngay. T6i nhanh chong phét hién ra rang né
giong viéc ban hang hon, va thanh that ma ndi, t6i la mot ngwdi ban hang
rat té. Toi kiém duwgc khach hang 16n nhat ctia minh vi nguwdi méi gidi cta
ong ta khong chiu trd 10i dién thoai vao ngay sup do thi trwong chitng
khoan thang Muoi nam 1987 — anh ta khong dam noi chuyeén vai cac khach
hang ctia minh — va t6i la nguwdi duy nhat 6ng ta c6 thé tiép can.

Sau khi lam & d6 dugc khoang hai nam, t6i goi dién thoai cho bo va noi,
“Con khong mudn lam méi gidi chitng khoan. Tat ca nhitng gi con lam la
goi dién thoai ngau nhién t&di khach hang, c6 gang thuyét phuc ho mua
nhitng thit ho khong can.” Sau khi dién dat cam xtc thanh 10i, t6i quyét
dinh nghi viéc. T6i biét minh thyc sy mudn tré thanh nguwdi quan ly tién.
T6i chuyén dén New York dé tim mot cong viéc phu hgp hon v6i muc dich
cua minh.

Ong c6 thanh cong & cwong vi nha méi gidi chon c6 phiéu khong?
Khong, khong hé.

Vay thi diéu gi da khién ong ty tin rang ong co thé quan ly tién thanh
cong?

T6i khéng mong muon c6 duge cong viéc quan ly tién ngay 1ap tirc. Toi chi
muon chen duwgc chan vao nghé nay ma thoi. Khi téi da quyét dinh lam diéu
gi do, toi tré nén rat quyét liét, mac cho c6 nhiéu trd ngai. Néu t6i khong co
thai do nhu thé, c6 1é téi da khong bao gio thanh cong.

Khi dén New York, t6i chang c6 bat ky moi quan hé nao, va so yéu ly lich
cta t6i vdi diém trung binh 2,7 tir Pai hoc Arkansas cong vdi hai nam kinh
nghiém lam moi gidi chitng khoan — chac chan chang giy duwgc an twong
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v6i ai. Do do, toi khong thé canh tranh dwgc v6i nhitng ngudi da tot nghiép
¢ Harvard va thuc tap tai Goldman Sachs. Thé la t6i phai di dwong vong.
To6i lam cho mot cong ty bao hiém, cong viéc la phan tich tin dung, chu yéu
la dé thanh todn cac hoa don, nhung nho dé t6i c6 thém mot s6 kinh
nghiém vé phan tich. Ngoai ra t6i con ndp don vao treong Kinh doanh truc
thudoc Pai hoc New York nhung khong duwgce nhan. Toi theo hoc Pai hoc
Fordham mot hoc ky, nhan dwgc diém t6t, va sau do téi chuyén di.

Sau khi t0t nghiép, t6i da phéng van khoang 45 nha quan ly quy phong vé,
viéc dé rat co6 ich, vi n6 da gitup t6i cAm nhan dugc vé nhitng gi ngwoi khac
dang lam. R6i t6i kiém dugc viéc tai Bankers Trust, lam viéc trong bd phan
von hoa nho [nhom dau tw vao cac c6 phiéu cé von hoa nhoé]. Mac du t6i la
nguwoi maéi, nhung ho tuyén t6i vi 1y do toi biét c6 phiéu von héa nhé hon
bat ctt ai. Khong thé dém xué da bao nhiéu dém toi thitc dén 3 gio sang dé
xem muc chitng khoan trén Bloomberg. Vao ltc doé, c6 1€ t6i c6 thé biét tat
ca cac c6 phiéu niém yét trén san cé mirc von hda thi truong dwédi 300 trieu
do-la.

Tai sao ong lai quyét dinh tap trung vao co phiéu cé von hoa nho?

To6i ludn yéu thich cac c6 phiéu c6 von hoa nho béi toi khong thé cé dugc
wu thé vé cac c6 phiéu nhu Microsoft hay Intel. T6i khong thé goi cho
Giadm d6c Tai chinh (CFO) ctia nhitng cong ty nay. O truong dai hoc, mic
du chwa di lam nhung t6i cé thé goi cho cac CFO, néi vdi ho rang tdi dang
lam dy an vé cong ty cua ho, va dat cau hoi cho ho. Bao cao cta cac cong
ty chong chat hang dong trong phong toi.

Trach nhiém cua ong tai Bankers Trust la gi?

T6i lam phu t4 dac lwc cho Bill Newman trong viéc phu trach hai quy von
héa nhé. Ong da cho tbi rat nhiéu sy ty do. Néu toi thich y twéng nao, dng
dé t6i thue hién né. Toi gan nhu 1a ngwdi quan 1y danh muc dau tw vi ong it
khi tir ch6i nhitng c6 phiéu t6i chon. That khong may, 6ng rdi cong ty ba
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thang sau khi t6i vao lam. Sau dé t6i lai khong hgp véi ngudi thay thé 6ng
vi triét ly dau tu cta 6ng ta va toi c6 nhiéu mau thuan.

Mau thuan nhu thé nao?

Sép mdi cua t6i, tinh cd lai 1a mot trong nhitng nguwdi chon c6 phiéu té nhat
ma toi titng gip, 1d mot nha giao dich theo da thay déi gia'’, thich mua cac
c6 phiéu c6 hé s6 P/E cao [tic cac co phiéu giao dich & mic bdi s6 so vdi
mutc thu nhap cua ching] dang lén gia nhanh chong. Trong khi do, t6i lai
thién vé mua cac c6 phiéu gia tri va lam rat nhiéu nghién cttu chi tiét vé
moi cong ty. T6i xin nghi khoang nita nam sau do, va di tim viéc khap Pho
Wall, cu6i cung t6i vao lam cho Friess Associates, ho quan ly quy
Brandywine.

17 Chi cac nha giao dich hanh dong dwa trén sy thay déi trong gia, loi
nhuan hay doanh thu ctia c6 phiéu, theo d6 nha giao dich sé mé& trudong vi
hodc doan vi vGi hy vong rang da thay doi nay sé tiép tuc theo huéng di 1én
hodc di xudng nhu hién tai. Chién lwgc nay dya trén nhitng dién bién ngan
han trong gia c6 phiéu hon la quan tdm dén gia tri co ban. (BT)

Ho thué ong lam cong viéc gi?

Vé mat danh chinh ngon thuan thi tdéi dwgc thué lam chuyén gia tw van, vi
toi lam viéc & mot van phong vé tinh. Vao thoi diém do, chi nhanh chinh
cia cong ty dugc dat tai Wilmington, Delaware, con t6i thi lam viéc &
Manhattan. Theo cung cach van hanh cua Friess thi ai cling déu vira la nha
phan tich nghién cttu vira 1a nha quan 1y danh muc dau tw. Ho s dung
phuong phap goi la “lgn trong mang”. Néu tim thay mot c6 phiéu ban thich
va muon mua, ban phdi thuyét phuc nguwdi khac ban bét c6 phiéu ho dang
nam giit dé c6 cho trong trong danh muc dau tw, giong nhi mot con lgn day
con lgn khac di néu né mudn cé dugec mot ché & mang an.

Ong lam & dé dugc bao lau?
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Khoédng hai nam.
Tai sao ong lai bé viéc?

Tai sdn ctia quy da tang trwdng nhanh chéng. Téi thich cac c6 phiéu von
héa nho. Nhung tai san cia quy trd nén qua 16n, khién ho khéng con ban
tam dén c6 phiéu von hoa nhé nita, va trong tam cta quy gan nhu hoan toan
chuyén sang cac c6 phiéu von héa vira va 16n, khién viéc gap g& va dat cau
héi cho cac CFO rat kho khan. Ngoai ra, vi tai san tang 1én, s6 luwgng cac
nha phan tich ciing tang. Khi c6 dén 15 nha phan tich thi hiéu suat lam viéc
cta ban chang c6 tdc dong gi nhiéu dén quy. T6i mudn & trong tinh huéng
ma t6i co thé kiém soat dugc hiéu sudt. Toi quyét dinh thoi viéc dé thanh
lap quy cua riéng toi.

Xin ong cho biét ong lay tién ¢ dau ra de thanh lap quy?

Vao lic do, toi chi c6 khoang 20.000 do-la. Toi bén dén gdp vai vi CFO ma
tredc kia to6i cho ho 16i khuyén dé ho mua ban chitng khoan trén tai khoan
ca nhan, va nhitng 16i khuyén cua toi da tirng rat c6 ich cho ho. Téi chi kéu
goi dugc 700.000 do-la lam tai san cho quy; thi toi la ngwoi ban hang té
nhat thé giéi ma. Nhung bay nhiéu la da dé thanh lap quy.

Lam thé nao ma ong trang trai dugc tat ca cac chi phi hoat dong?

T6i that vo cung may man. Ed McGuinn, ngudi cho t6i thué van phong vao
thoi diém d6, mudn gitip t6i khoi nghiép. Ong biét t6i khong du kha ning
thué van phong riéng, vi vay 6ng dé t6i sit dung mot van phong nho mién
phi. D6 la cai van phong nho nhat ma t6i tirng thdy — khodng 4m?2 — nhung
toi vO cung biét on 6ng ay. Tham chi éng con trd 1é phi hang thang cho tai
khoan Bloomberg gium toi.

To6i nhan thdy trong nam dau tién lam quan ly quy, rii ro rong!® cia
ong kha lén, cé thé la gap doi nhitng nam sau dé. Tai sao vay?
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18 Riii ro rong (net exposure): Chi ty 18 chénh 1énh giita rti ro truong vi
rong va rui ro doan vi rong cua mot quy phong vé. Rui ro rong la thudc do
mitc d6 chiu anh huwdng cac bién dong thi tredng cta cac cong cu tai chinh
ctia mot quy. Nha quan ly quy phong vé sé diéu chinh rti ro rong theo quan
diém dau tw caa minh. Mot quy ¢6 rai ro treong vi rong khi ty 1€ dau tu vao
treong vi 1én hon ty 1€ dau tv vao doan vi va ngugc lai, mot quy c6 doan vi
rong khi doan vi 16n hon treong vi. Néu ty 1€ dau tw vao trudng vi va doan
vi twong duwong nhau, day goi la chién lwgc trung hoa thi treong, vi ridi ro
rong ¢ nguong 0.

Trong nam dau tién, toi c6 quan diém veé ty 1€ rai ro trén 1gi nhuan khac véi
sau nay, béi khi ay t6i mdi quan ly dwéi 1 triéu dé-la. Toi cho phép ri ro
rong 1én dén 70-80% va moi vi thé c6 thé 1én dén 5 hodc 6% tai san. Két
qua la nam do6 ching t6i da c6 1gi nhuan 1én dén ba chit so.

Ong chon mua cé phiéu nhv thé nae?

Ching t6i c6 hai quy: Quy vi mo dau tuv vao cac céng ty c6 von hda thi
treong dwdi 350 triéu do-la, va quy von hoa nho dau tw vao cong ty vdi so
von tir 350 triéu dén 1,5 ty do-la. O ca hai quy, chiing t6i b4t dau bing cach
tim kiém cac céng ty con twong doi ré — giao dich tai mirc gia khoang 8-12
lan 1gi nhuan. Trong nhém nay, ching t6i c6 gang xac dinh nhitng cong ty
nao ma cac nha dau tu sap thay doi nhan thitc vé ching. Thong thwong, day
c6 thé la nhitng cong ty hién dang gap mot s6 khé khan, nhung tinh hinh
sap dao ngwoc. Ching t6i c6 gang dé tim hiéu théng tin nhw vay truée khi
moi ngwoi biét dén.

Ong lam diéu dé nhu thé nao?

Chung t6i thye hién rat nhiéu cudc goi. Sy khac biét gitta quy cuia toi voi
hau hét cac quy phong vé khac la ching t6i tap trung tridc hét vao viéc noi
chuyén véi cac cong ty. Toi cd 2 nhan vién danh ba phan tw quy thoi gian
cta ho dé dat truedc cac cudc goi véi ban quan ly cong ty va 5 ngudi chuyén
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nghién citu, cd ngay hau nhw chi goi dén cac céng ty va ndi chuyén vGi cac
CFO.

Trong nghé nay, ban khong thé ngoi chd mot san pham ra mat roi thanh
cong bdi dén lic do, ban sé phdi tra gap ba lan dé mua c6 phiéu. Ching t6i
cd gang tang thém gia tri bang cach tw nghién citu. Néu ban mua cac c6
phiéu dang bi thua 16 16n — chi giao dich & mitc gap 8-12 lan thu nhap' —
thi bat ky su thay doéi 16n nao cling déu c6 thé anh hwéng dén gia co phiéu
mot cach dang ke.

19 Thu nhép (earnings): O ddy dwoc hiéu theo nghia 1a thu nhap rong sau
thué. Thu nhap la yéu t6 quyét dinh chinh déi véi gid c6 phiéu, béi thu
nhap va nhitng yéu t6 xung quanh lién quan dén né c6 thé cho thiy mot
doanh nghiép c6 sinh 1gi va thanh céng xét vé lau dai hay khong.

Thé khong CFO nao c6 xu hwdong t6 vé mot birc tranh mau hong cho
cong ty ho sao?

Co6 chit. Ban khong thé tin twdng tuyét doi nhitng gi ho ndi. Ho cling chi la
con ngwoi, va ho cé xu hwéng phong dai viéc lam an t6t ciia cong ty minh.
Nhuwng ching toi cling phéi néi chuyén véi cac nha phan phoi, khach hang
va doi tha canh tranh cta ho nita. Néu muén s& hitu mét cai gi do, ching
toi sé noi chuyén khong chi vGi cong ty, ma con phdi noéi chuyén vai nhitng
nguoi ban va st dung san pham cuia céng ty do nita.

Ong da day cac chuyén vién nghién citu cia minh thyc hién phéng van
qua dién thoai nhw thé nao?

Ban mudn nguoi khac ditng vé phia ban. Pirng bao gio néi véi mot CFO la
ong ta sai hodc chi day 6ng ta cach diéu hanh doanh nghiép. Néu ban lam
thé, lan sau ong ta c6é thé sé khong bao gio nghe may cta ban nita. Ban
cling phai dat cau hoi dang cach. Ban khong dwgc dat cho mot vi CFO mot
cau héi s6 sang nhw: “Thu nhap quy nay cta cac vi la bao nhiéu?” bdi vi, ro
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rang, ong ta khong thé no6i véi ban dwgc. Thay vao do, néu hoi vé nhitng tac
dong ctia 6ng ta d6i véi cong ty khi doi thu sap ra mat mot san pham, c6 thé
ban sé biét dwgc mot s6 thong tin hitu ich. Ching to6i 1a nhitng tham tu.
Chung t6i co0 gang dé tim kiém nhitng thong tin khong dwoc phat tan rong
rai va sau do lap ghép cac manh thong tin véi nhau dé c6 duwgc wu thé canh
tranh.

Ong con tim kiém diéu gi khac nita khi 6ng mua vao mét co phiéu?

Mtrc gia thap va trién vong cho sy thay doi sap dién ra la hai yéu t6 chinh.
Ngoai ra, néu c6 hién twong mua ndi bo?? tir ban lanh dao cong ty thi dé
cling 1a mot dau hiéu t6t, gop phan khang dinh trién vong cdi thién xét tw
goc nhin cua cong ty do.

20 Mua noi bo (insider buying): chi viéc ngudi trong mot cong ty mua c6
phiéu cua chinh cong ty d6. Khong nén nham lan mua ndi bg véi hoat dong
giao dich noi gian, hodc con goi la giao dich tay trong (insider trading), mot
thuat ngtt chi viéc nhitng nguwoi trong cong ty thuc hién giao dich dwva trén
nhitng thong tin kin — mot hoat dong bat hgp phap. Nguoc lai, mua ndi bo
dya trén nhitng thong tin cong khai, phan a&nh mot tinh huéng ma trong do
nhitng nguwoi trong cong ty tin rang c6 phiéu ctia ho chwa dwgc danh gia
ding mutrc.

Mua noi bo cé phai la mét yéu t6 ma ong thwong can nhac dén khong?
Co6 chit, nhung t6i khong mudn chuyén nay dwgc duwa ra trong sach.

Tai sao lai khong?

Bai vi toi khong muon dé 16 bi mat.

Nhung mua néi bé khong hoan toan la mot bi mat. Trén thye t€, né da dugc
ban dén trong nhiéu cudc phéng van truedc day ma toi da thyc hién dé viét
cu6n sach nay.
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Trong quang thoi gian hai lan tim viéc & Pho Wall, t6i da phéng van &
khodng 80 cong ty. T6i rat ngac nhién khi thdy nhiéu nha quan ly quy
phong vé st dung cac biéu do va thong tin vé bén ban [nghién citu cia bén
moi gidi] nhung khong dé y dén thong tin mua ndi bd. Thye ra, c6 rat nhiéu
nha quan ly néi vdi toi rang viéc st dung thong tin mua ndi bo la ngu ngoc
(cuoi 16n).

Pau tu chitng khoan khéng phdi la mot mén khoa hoc chinh xac. Ban cang
nhin ra nhiéu diéu hitu ich thi kha nang thanh cong ctia ban cang 16n. Néu
ching t6i n6éi chuyén véi cac cong ty thi kha nang dwa ra nhitng quyét dinh
dau tu chinh xac cta ching t6i cang 16n. Twong tw nhw vay, néu chiing to6i
tap trung vao cac cong ty c6 xu hwéng mua noi bg, diéu do khong cé nghia
la cac co phiéu nay sé tang lén, nhung chac chan diéu dé sé nang cao kha
nang thanh cong cua chung toi.

Y ong la ong khong sit dung cac biéu do hay cac khao sat cia Phé
wall?

To6i chira bao gid nhin vao mét biéu do nao cho 99% so c6 phiéu téi da mua
cho quy ctia minh.

Ly do ong khong sit dung biéu do vi ong da co gang st dung chung
nhung khong thé tim thay bat ky gia tri nao hay la vi ong chwa bao gio
kham pha cach thitc nghién ciru nay?

C6 qua nhiéu ngudi st dung biéu do. Mot khi qua nhiéu nguwoi cung st
dung mot phwong phap, t6i cam thiy rang to6i khong cé dwoc mot 1gi thé
canh tranh.

Con nhitng nghién citu cia bén moi gioi? Co phai ong ciing khong bao
gio sit dung chung?

T6i xem xét cac dy doan vé thu nhap cua gidi phan tich béi mot phan cong
viéc cta t6i la tim hiéu xem mot cong ty dang kinh doanh tét hon hay té
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hon nhitng gi moi ngwoi dugce biét. Nhung toi chwa bao gio goi cho cac nha
phan tich bén ban?! dé héi y kién. Birng hiéu nham t6i, & d6 cfing c6 nhitng
nha phan tich rat gioi. Van dé thuc sy chi nam & triét ly cta t6i: Ty lam
nghién cttu riéng thi gia tri hon nhiéu dé ban c6 thé dwa ra quyét dinh vé
thoi diém ra hay vao thi treong.

21 Nha phan tich bén ban: La nguoi 1am viéc cho mot hang moi gidi véi
nhiém vu danh gia tiém nang phat trién thu nhap twong lai ctia cac cong ty
va cac tiéu chi dau tuv khac. Ho thuwong dwa ra nhitng dé xuat cho cac nha
dau tu.

Néu t6i mua mdt cong ty vi khuyén nghi cia mot nha phan tich, réi co
phiéu dot ng6t giam 20%, t6i sé phai phu thudc vao nha phéan tich do dé
biét thong tin. Néu t6i goi cho ho va ho tra 101, “Moi viéc déu tot ca” thi sau
dé t6i co gang goi cho CFO cua cong ty, co thé ong ay cling chang them bat
mdy vi khong biét t6i la ai. Trong khi d6, 6ng ay dang ban néi chuyén véi
ca chuc nguwoi khac ma 6ng c6 quan hé. Néu tbi la nguoi ty gay dung moi
quan hé véi cong ty, co 1€ tbi sé la nguwdi dau tien ma vi CFO phai goi lai.

Mot khia canh khac nita la nghién cttu ctia bén ban c6 xu huwéng thién vi, n6
bi chi phoi béi cac moi quan hé vGi bd phan dau tw ciia ngan hang. Néu mot
cong ty moi gidi kiém duoc vai triéu do-la dé bao 1anh cho mot ¢6 phiéu thi
cac nha phan tich tai cong ty dé khé c6 thé lam gi khac ngoai khuyén nghi
mua vao, ngay ca khi ho biét rang cong ty d6 c6 nhitng van dé rat nghiém
trong. Mot s6 nha phan tich nghién citu cta téi c6 ban than lam nha phan
tich bén ban cho biét rang ho bi ap lyc phdi khuyén nghi khach hang mua
nhitng c6 phiéu ma ho khong thich chit nao ca.

Gia st mot c6 phiéu dang dugc giao dich trong khoang P/E 1a 8-12 va ong
thich cac phan tich co ban. Lam thé nao dé 6ng quyét duwgc khi nao nén
mua n6? RO rang 6ng khoéng str dung bat ct phan tich k¥ thuat nao dé xac
dinh thoi diém, bdi 6ng tham chi con khong nhin biéu do6 nita ma.
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Anh can mot chat xtic tdc?? ndo dé dé day c6 phiéu di 1én.

22 Chat xtic tac (catalyst): Trén thi truong ching khoan, chat xdc tac 1a mot
thong tin dwoc tiét 10 hay mot sy kién c6 thé khién gia ctia mot c6 phiéu
bién dong tang hodc gidm mdt cach dang ké. Chat xtc tac cé thé la bat ci
diéu gi: bdo cdo thu nhap, binh ludn cia nha phan tich, cong bd san pham
mai, dao luat maGi, mot vu kién, mot binh luan t* mot vi CEO hoac quan
chttc chinh phu, v.v... (ND)

Hay cho t6i mgt vi du vé nhan t6 khién 6ng mua vao mot cé phiéu.

Mot vi du hién tai la Amerigon. Cach day hai tuan, ho dwa ra mét théng cao
bao chi céng bo ban thda thuan 5 nam véi Ford Motors dé san xuat ghé xe
hoi cé thong gié. Théng céo bao chi khong chita nhiéu thong tin vé tri gia
hop déng. Nhung bang cach néi chuyén khéng chi véi cong ty ma con vdi
nguoi cia Ford, ching t6i biét 1a hgp dong rat 16n. Ngoai ra ching toi biét
thém rang ho cling dang dam phan cac hgp dong twong tw v@i cac nha san
xuat xe hoi khac.

Xin ong cho biét mot vi du khac nira vé chat xic tac?

MGt su thay doi dan dén sw cai thién 16n vé 1gi nhudn. Mot trong nhitng co6
phiéu truong vi ctia ching t6i 1a Windmere, mot cong ty sadn xudt cac san
pham cham s6c ca nhan nhw may sdy téc. Nam ngodi, ho mua lai mot bo
phan cta Black & Decker va tra gia bi hd. Chi phi van hanh qua cao cia bo
phan duwgc mua lai nay khién thu nhap ctaa ho sut giam. Chung t6i gan day
da mua cac c6 phiéu nay vao khi dugc biét cong ty c6 ké hoach dong ctra
mot so co s& khong dem lai 1gi nhuan, dong thai do sé gitip ho cat giam
duwoc chi phi va dy kién c6 duwgc 1gi nhudn cao hon trong nhitng quy sap
tGi.

Ong con vi du nao khac nira vé cac chat xic tac khong?
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Doi khi chat xtc tac c6 thé 1a mot san pham méi. Mot trong nhitng c6 phiéu
thang 16n ctia ching t6i nam ngoai la LTXX, mdt cong ty chuyén vé san
pham ban dan. Khi ho tung ra san pham mdi, bang cach néi chuyén vai
khach hang cta ho, chiing t6i biét doanh s6 ban sé rat cao. Phé Wall khong
biét diéu nay béi doanh s6 ban sdn pham méi nay chwa xuat hién trong cac
bao cao thu nhap. Khi thu nhap bat dau vugt qua cac nguwdng ky vong, cd
phiéu dé bat dau khai sac.

Néu ong mua mot co phiéu va né tang gia, khi nao thi ong quyét dinh
thanh ly vi thé?

Qua sém [cwoi]. Ching t6i luén quay vong cd phiéu. Néu ching tdi mua
mot c6 phiéu ¢ mitc gap 10 lan thu nhap va noé tang lén, thwong thi dén khi
né 1én gap 20 lan thu nhap, ching t6i sé thoat ra. Chiing t6i sé quay vong
tién qua c6 phiéu khac c6 chat lwgng twong ty dé gilt cho ty 1€ rii ro trén
1gi nhuan ctia danh muc dau tw cang thap cang tot. LTXX la mot vi du dién
hinh. Chting t6i bat dau mua c6 phiéu khi gia khoang 5 d6-la va thoat ra khi
no lén dén 15 do-la, mac du dv bao 1gi nhuan ctia ching t6i van con rat tich
cwc. Hom nay ¢6 phiéu nay dang dugc giao dich & miéc gia 45 do-la. Tuy
nhién viéc thanh ly c6 phiéu sém da gitip ching t6i rat nhiéu trong giai
doan thi trweong sut giam, vi ching t6i khong bao gio mua vao cac c6 phiéu
co ty 1é gid/thu nhap qua cao dé bi ton that nang né khi thi truong diéu
chinh.

Néu ong mua vao mot co phiéu nhwng né khong co bién dong gi, thi
dau la thoi diém ong quyét dinh thoat ra?

Néu n6 giong nhw maot thit tién chét va tinh hinh dién bién khéng nhw mong
doi ban dau cua t6i, c6 1€ t6t hon hét la tiép tuc budc di.

Noi cach khac, ong thanh ly ngay khi thay rang nhitrng ly do khién ong
mua co phiéu da khong con gia tri?
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Hodc cling c6 thé vi téi c6 mot y twdng tot hon. Tién bac cta ching ta la
hitu han. Do do6, diéu quan trong la hay dau tw vao nhitng y twdng tot nhat.

Ong thuong cé6 bao nhiéu vi thé ciing mét lic?

Hon 100. Chung toi sé khong dé cho bat ky mot vi thé nao c6 khoi lwgng
qua 16n. Chiung t6i mua nhiéu nhit khodng 3% tai san cho mot loai co6
phiéu, va tham chi ciing it khi t6i mitc d6. B6i véi cac cd phiéu doan vi, cd
phiéu 16n nhat cling chi bang mot nira s6 do.

Suw can bang giira cac trudong vi va doan vi cia ong la gi?

Rui ro gop cta ching t6i thuwong dao dong tir khoang 20 dén 50% treong vi
rong, hodc thdp hon néu t6i cho rang thi trvong sé xudi theo chiéu gia
xuong. Ngay lac nay ching téi dang c6 80% trwong vi va 40% doan vi,
cling la mot hién twgng kha dién hinh. Chuing tdi luén duy tri mot ty 1€ doan
vi twong doi 16n va sé tiép tuc lam nhw vay. Mot phan ly do cho diéu dé la
t6i 1a mot nha giao dich gia xuéng?? kinh nién.

23 Chi nha giao dich/nha dau tw ban ching khoan véi ky vong ring gia ca
sé tiép tuc giam.

Mot nha giao dich gia xuong kinh nién trong mgt thi truwong gia lén 16n
nhat trong lich st — c6 vé nhw dé khong phai la dac diém dem lai nhiéu
lgi ich. Tai sao ong lai thién vé quan diém gia xuong?

Ta on Chda, du sao ching t6i van c6 thé kiém tién. T6i da duy tri quan
diém nay trong thoi gian dai, nhung di nhién la bay gio [thang Ba nam
2000], t6i cho rang chung ta dang dugc chitng kién mot s s6i dong & mot
vai linh vic, chang han nhu Internet va cong nghé. Co phiéu dugc dinh gia
1én tan chin tang may. N6 khong khac gi nhitng con so6t cua thi truong ma
ching ta da ting thdy truedc day, nhw thi trwong Nga cach day vai nam, thi
treong Nhat Ban thap nién 1980, thi trong bat dong san thap nién 1970,
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tham chi cé con sot hoa tulip & Ha Lan vao thé ky XVII. Ngay lic nay day,
khi xung quanh ban moi ngudi déu kiém dugc tién khi mua nhitng c6 phiéu
do, ban sé c6 ap lyc phai di theo s6 dong. Ban nhu c6 mot dau may kéo khi
gia ca tang lén, nhung van dé 1a, diéu gi sé xdy ra khi dau may dirng lai va
dao huwdng, vi chac chan né sé nhuw thé.

Ching ta dang & gan ngwdng dinh hay nguwdng dinh sé ton tai trong ba nam
tGi? Toi khong thé tra 101 cau hoi dé. Tat ca nhitng gi toi c6 thé 1am la kiém
soat cac yéu td ma toi co thé tac dong dugc. T6i c6 thé kiém soat so lwgng
CFO va khach hang ma chuing t6i n6i chuyén moéi ngay, nhung t6i khong
thé xac dinh thi trwong sap stra lam gi.

Vay noi chuyén vdi CFO cua cac cong ty ma ong dang ban khong c6 phiéu
cua ho co kho khong? Toi nghi ho sé khong hao hitc noi chuyen vai cac
nha quan ly dang ban khong c6 phiéu ctia ho cho lam.

Chung t6i khong thuc sy néi chuyén véi CFO cua cac cong ty ma chung toi
ban khéng nita.

Béi vi khong lién hé dwgc?

Khéng, bdi ching t6i da tirng bi thuyét phuc bo nhitng doan vi t6t nhat cta
minh. Trong nhitng nam trudc day, c6 mot so lan t6i thay doi y dinh vé viéc
ban c6 phiéu vi vi CFO bao dam vdi toi rang moi thit déu 6n, va sau doé co
phiéu nay gidm manh. Vi vay, khi can nhac mot c6 phiéu doan vi, ching toi
danh nhiéu thoi gian dé no6i chuyén véi cac khach hang, nha cung cap va
doi tha canh tranh.

Ong lva chon doan vi nhw thé nao?
Tat nhién ching to6i tim kiém cac c6 phiéu gia cao — titc cac cong ty cé gia
giao dich & mtc khoidng gdp 40 lan thu nhap, hodc c6 phiéu khéng cé thu

nhap. Trong nhom do, chiing t6i tim kiém nhitng cong ty cé ké hoach kinh
doanh sai lam.

https://thuviensach.vn



Xin ong vui long cho mot vi du vé ké hoach kinh doanh sai lam.

Cha dé wa thich cda t6i khi chon doéan vi la cac cong ty chi c6 mét san
pham, vi néu san pham dé that bai, ho khéng c6 gi dv phong ca. Kiém tra
doanh s6 ban cho mot cong ty mot san pham cling dé dang hon nhiéu. Mot
vi du hoan hdo la Milestone Scientific. Cong ty nay san xuat mdt san pham
duwgc coi la c6 thé thay thé thudc gidam dau Novocain dung trong nha khoa.
Co vé nhu do la mot y twéng tuyét voi, va ban dau ching t6i con tinh mua
c6 phiéu vao. Mot nha phan tich ctaa ching t6i da dén trién lam thwong mai
nha khoa va thu thap mét loat danh thiép tir cac nha si tham du trién lam.
MGt nha phan tich chinh ctia Phé Wall phéng doan rang moi van phong nha
khoa sé mua nam san pham nay, va anh ta dy kién sé c6 nhitng mitc thu
nhap rat 16n.

T6i bén dén tham cong ty & New Jersey. Co ba ngudi ngoi trong cai van
phong thué, ho thué ngoai tat cad moi thit. Sau d6 ching t6i goi cho cac nha
si va biét rang san pham dé khéng tot nhw quang cdo, n6 khong hoan toan
lam hét dau va mat nhiéu thoi gian dé co tac dung hon Novocain. Mot yéu
t0 rat quan trong la cong ty ban sdn pham véi cam két hoan tién lai. Tién
ban tat ca cac 16 hang dugc tinh vao doanh thu, nhung ho khong tinh dén
nguy co san pham bi tra ve.

Ngoai ra, khi néi chuyén v&i cac nha san xuat ma cong ty thué gia cong san
pham, chiing t6i phat hién ra s6 lwgng san pham thyc sy dugc giao va ké
hoach san xuét trong twong lai cia ho. Ching toi thdy rang cac don dat
hang vé&i nha san xuat sut gidam nghiém trong. Sy khac biét gitta thuc té va
bao cdo nghién cttu cua Pho Wall ro 1a khac nhau mét troi mét vure.

Cudi cung chuyén gi da xdy ra véi co phiéu day?

N6 da xudng dwdi 1 do-la.
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Khién mot nha san xuat tiép chuyén véi ong trong tinh huong nhw vay
khong phai la mot viéc kho khan hay sao, chura ké t¢i viéc lam sao dé
ho cung cap cho ong tat ca nhirng thong tin chi tiét nhw vay?

Néu goi dén, thi it nhat ban con c6 co hoi ndi chuyén vGi ho. Mot trong
nhitng diéu t6i noéi vGi cac nha phan tich ctia minh 1a, “Ct goi dién thoai di.
Co6 thé ho sé khong néi chuyén vdi cac anh, nhung néu cac anh khong goi,
thi chac chan ho sé khéng no6i chuyén dau.” Trong treong hop nay, ban dau
nha san xudt da rat san long gitp d&, nhung sau dé ho biét dwgc nhitng gi
chung toi dang lam va ngung tra 10i cac cudc dién thoai tw chung toi.
Nhung dén lic dé, chiing t6i da c6 tat ca cac thong tin ma minh can roi.

Ong thuong noi gi khi goi cho mot nha san xuat trong tinh huéng nhw
thé nay?

T6i néi hét sy that v4i anh ta. T6i néi vGi anh ta rang t6i la mot nha quan ly
quy va dang lam nghién citu vé cong ty va linh vic ctia ho. Trong mot s6
treong hop, ching t6i goi dén cong ty dé nho ho cung cap tén mot sé khach
hang 16n dé gitp ching t6i danh gia san pham cua ho.

Cung cap thong tin nhw vay cho ong coé gay ton hai gi cho cong ty
khong vi khach hang ctia hg khong thich h¢ nhu hg twéng?

Khi bat dau lam viéc nay toi nghi rang: Lién hé véi nhitng khach hang ma
cac cong ty cung cap thi ciing giong nhw néi chuyén véi nhitng nguwdi tham
khdo ma cac ng vién dwa vao trong so yéu ly lich cia minh — tic 1a ho sé
chi n6i nhitng 16i khen nggi. Nhung t6i rat ngac nhién vi thuwong thi khéng
phai nhuw vay. Toi hay tu hoi liéu cac cong ty c6 biét khach hang cua ho
thue sy nghi gi vé ho hay khong. Doi khi, ching t6i da tim thay nhitng
thong tin tot nhat bang cach nhu vay.

Ong con vi du nao khac vé cach éng lwa chon doan vi nira khong?
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Mot vi du rat hay nita la Balance Bars (m6t cong ty chuyén cung cap san
pham banh dinh dwéng dang thanh). Ban c6 thé di vao bat ky ctra hang ban
1é GNC nao va xem trén ké xép day nhitng san pham canh tranh va cac mat
hang Balance Bars gidam gid. Vay ma, c6 phiéu cta ho duwgc giao dich &
mtc gap 35 lan thu nhap, trong khi 1€ ra chi dwgc ¢ mirc gap 10 lan.

Nghe c6 vé rat giong Peter Lynch noéi vé viéc cé6 dugc y twdng giao dich
bang cach dén cac trung tdim mua sam vai gia dinh.

Peter Lynch cé thé la nguwdi truyén cam hitng cho t6i nhiéu hon bét cit ai
khac. T6i da doc cubn sach Trén dinh Phé Wall (sach dugc Alpha Books
mua ban quyén va xudt ban) ctia 6ng it nhat 10 lan. Mot cau héi ma t6i
thwong dat ra cho nhitng ngwoi t6i phong van la ban da doc cuén sach nay
chwa. Néu ho néi chua, theo t6i diéu d6 nghia la ho chwa du nghiém tic vé
thi trvong chirng khoan.

Ca nhan ong thay cuén sach cé gia tri ¢ nhirng khia canh nao?

Thong diép quan trong ma no6 duva ra la hday tw minh nghién citu thay vi phu
thudc vao nhitng nghién cttu ciia Pho Wall.

Loai nghién citu nao vay?
Noi chuyeén vGi cac cong ty va khach hang.
Nhung cac nha dau tw binh thwong khong thé goi dén cac cong ty.

Céac nha dau tu binh thuwong cé thé khéng c6 kha nang goi dén CFO cua cac
cong ty, nhung nhw Lynch khuyén, nhitng ngwdi khong chuyén cé thé goi
dén van phong quan hé nha dau tw va van c6 thé c6 dwge nhitng thong tin
gia tri néu biét dat cau hoi ding. Diém chinh trong 10i khuyén ma Lynch
danh cho nha dau tw binh thudng la: Pau tv vao nhitng gi ban biét — cong
ty ma ban lam viéc (nfu né lam tot), cac cong ty trong cung nganh, hodc
cac cong ty lam ra cac san pham ban cé thé cham vao va cam nhan. Quan
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diém cua ong la dau tw vao cac cong ty ho biét sé t6t hon nhiéu so véi viéc
nghe 10i moi gigi dé dau tw vao cac cong ty ma ho chang biét chut gi. Mot
phan triét 1y Peter Lynch la néu ban khong thé tém tat 1y do tai sao ban sé&
hitu mot c6 phiéu chi trong bon cau thi cé 1é ban khong nén s& hitu né.

Ong da bao gio gap Peter Lynch chwa?

Toi chwa bao gio gap 6ng ay, nhung téi da phéng van tai Fidelity vai lan.
T6i bi am anh véi viéc c6 mot viéc lam tai dé vi t6i muodn tré thanh Peter
Lynch thtt hai, va cu6i cung la diéu hanh quy Magellan. Lan cudi cung t6i
phong van tai Fidelity la ngay trueéc khi t6i dwgc nhan vao lam viéc tai
Friess Associates, t6i gap Jeff Vinik [nguoi ké thira dau tién ctia Lynch & vi
tri quan 1y quy Magellan]. Ong héi t6i chi hai cau héi, ma t6i van con nhé
mai. Pau tién, 6ng hoéi, “Loi titc trai phiéu la gi?” Toi la mot tay choi co
phiéu nén doi nao quan tam dén thi treong trai phiéu. Sau do toi biét duogc
rang Vinik chd y séat sao van deé lai suit vi ong giao dich rat nhiéu trai
phiéu. Cau hoi thit hai cta 6ng ta la: “Anh 29 tudi réi a, anh lam quai gi ma
l1au thé?” Cudc phong van chi dién ra trong vong chuwa day nam phuit.

Ong c6 giong Peter Lynch & ché c6 dugc y twéng giao dich bang cach
di dén cac trung tam mua sam khong?

Lic nao cling thé. To6i rat thich di dén cac trung tdm mua sam. Pau tw
khong dén noi phitc tap nhw moi nguwdi twang. Do6i khi né chi doi hoi 1y tri
binh thwong. Bat cit ai cling c6 thé dén cac trung tam va thdy rang mot ctra
hang nhw Bombay thi vang hoe con Gap thi day khach. Néu ban dén bon
hodc nam trung tam thwong mai va déu thay vay, chac chan phai c6 1y do.
Bombay khong cé san pham t6t dé moi nguwdi mudn mua hang cta ho trong
nhiéu nam qua, trong khi Gap khong ngirng thay doi theo thdi gian va co
nhitng hang héa mégi dap ng nhu cau cta khach hang.

Diéu dé nghia la 6ng mua Gap va ban khong Bombay?
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Chung t6i khéng giao dich Gap vi ching t6i chi giao dich c6 phiéu von héa
nho. Nhung thinh thodng van ban khong Bombay.

Xin ong dwa ra vi du vé nhirng giao dich ma ong lay cam hitng cha yéu
tir cac chuyén mua sam 6 trung tam thwong mai?

Giang Sinh nam ngodi t6i da dén Men’s Wearhouse vi t6i can mét bo do.
Toi thay cra hang gan nhu trong tron. Ching t6i da lam mot s6 nghién ctitu
thém cho chac an dé tién hanh giao dich, va cudi cung ching t6i da ban
khong c6 phiéu Men’s Wearhouse.

Thé con trwong vi thi sao?

Mot ¢6 phiéu chung t6i mua vao la Claire. T6i nhan thay ctra hang cta ho
rat dong khach 1a thanh thiéu nién. Ching t6i thich tinh trang tai chinh cta
ho va lanh dao cua ho ciing rat dé tiép can.

Lic ndy chiing ta da néi chuyén veé cac cong ty co ké hoach kinh doanh
kém. Xin ong cho biét con vi du nao khac nita khong?

Enamalon. Cong ty nay chi c6 san pham duy nhat 1a loai kem danh rang
lam trang rang. Néu khong chi nhiéu tién vao khuyén mai va quang cao, ho
sé khong bao gio c6 dwgc chd ditng trong thi triedng kem danh rang canh
tranh rat khoc liét. Mat khac, néu danh chi phi cho quing cdo dé dugc
nguoi tiéu dung cong nhan rong rai, ho sé nwéng sach phan 16n von liéng.
Pay la mot tinh huéng khong thé thang ngay tir dau. Con van dé khac nita
la gia thanh ctia sdn pham cao hon so véi kem danh rang thong thuong
nhung lai khéng t6t hon. Tat cd moi nguwdi trong van phong to6i déu dung
thtt, ma chi c6 mot ngudi thich.

Ong néi rang tén ciia cong ty 1a Enamalon? Téi chwa bao gio' nghe néi
vé kem danh rang nay.

Chinh x4c, y t6i la thé day.
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Sau do chuyén gi da xdy ra véi co phiéu dé?
Lan cudi cung t6i kiém tra la né dugce giao dich ¢ mic gia 1 do-la.

Nghe c6 vé nhr yéu t6 quan trong trong quyét dinh ban khong co
phiéu nay cua ong chinh la dé tat ca moi nguoi trong van phong diung
thit san pham. Ong con vi du khac nita vé y tuéng ban c6 phiéu ma bat
nguon tw viéc “nghién citu nguoi tieu dung” khong?

[Ong luc loi tri nhé ctia minh maot hdi roi bat cudi.] Mot trong nhitng vu
ban khong ctia ching t6i 1a Ultrafem. D6 1a cong ty chi c6 mot sén pham
v&i mitc von hoa trén 100 triéu do-la. Bay la san pham thay thé cho bang
vé sinh phu ni¥, st dung thit ma céng ty goi la “cong nghé c6c nguyét san”.
Cong ty da dua ra thong cdo bao chi nham tung ho sy wu viét cia san pham
trong viéc thay thé bang vé sinh thong thwong. Téi goi cho nha sdn xuat va
ho gtti cho t6i 5 mau mién phi, t6i lién gti cho nam c6 ban. Sau khi dung
thit, tat cd déu phan hoi nhw nhau: “Anh gion mat vdi t6i ha?”. Thé la toi
lién ban khong ngay. Luc t6i thyc hién vu “nghién cttu thi treong” do, cod
phiéu dugc giao dich tai gia 20 do-la, bay gio giao dich & mic 3 xu véi gia
tri von hoa thi treong 260.000 d6-la.

Vay ong mua tra lai c6 phiéu tai mirc gia bao nhiéu?
Chung t6i cling m@i mua gan day thoi.
Ong da theo sudt ching dudng c6 phiéu di xudng!

DPay c6 1€ la mdt lwa chon ban khéng s6 1 cta toi tir tredc tdi nay, nhung
tiéc la ching t6i da co rat it c6 phiéu trong toan bo qua trinh di xudéng bai
ching t6i bi mua lai rat nhiéu c6 phiéu.

“Mua lai”, y 6ng la c6 phiéu 6ng mwon bi doi 1ai??*
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24 Pé ban khong mot cd phiéu, nguoi ban phai vay muwon c6 phiéu dé ban.
Néu nguwoi cho vay cac cd phiéu d6 yéu cau ho tra lai, nguwdi ban khong
phai vay c6 phiéu & cho khac, néu khong vay dugc thi phai mua lai cac co
phiéu do6 trén thi truong.

Chinh xac, c6 phiéu da bi khoa [khong con c6 phiéu dé vay]. Chinh lic do6
toi hiéu dwgc rang ban khong phu thudc nhiéu vao méi quan hé. Khi khan
hiém nguon c6 phiéu cho vay va tdéi phéi canh tranh v&i mot nha quan ly
quy 16n, c6 giao dich véi hang méi gidi nhiéu hon toi, vay thi anh cling
doan dugc ai sé c6 dugc so co phiéu day. Chuyén nay dién ra vao nam
1997, lac &y quy mo cua ching t6i nhé hon nhiéu.

Tai sao cac co phiéu cho vay bi doi lai?

Bai vi nha dau tw yéu cau cac chitng chi c6 phiéu ding tén minh. Néu nha
dau tw khong yéu cau cac chitng chi co phiéu thi c6 phiéu sé dugc cong ty
méi gidi ndm gitt (bang tén giao dich®®) va c6 thé cho vay.

25 Tén giao dich (street name): Chi loai chitng khoéan dugc dang ky ndm giit
bang tén mot ngan hang, hang moi gidi, hay bén thit ba khac dwgc chi dinh,
trai voi viéc dang ky theo tén ctia chu s@ hitu.

Tai sao mot nha dau tw bat ngo yéu cau chitng chi c6 phiéu dirng tén
minh?

Céac cong ty co6 c6 phiéu nhay cam vi cac yéu t6 co ban kém thwong rat thu
hat ban khong. P6i khi cac cong ty nay khuyén khich cac nha dau tw yéu
cau gidy chitng nhan c6 phiéu ditng tén minh vdi hy vong nhd dé sé budc
nhitng nguwdi ban khong phédi mua trd khi cac c6 phiéu cho vay bi doi lai.
DPoi khi m6t vai hang mua mot lwgng 16n c6 phiéu cé lwong ban khong
manh, sau d6 ho thu hoi lai c6 phiéu dd, budc nhitng nguwdi ban khong phai
mua tra & mirc gia cao hon. Sau do, ho sé ban ra dé thu lgi nhuan mot cach
nhanh chong.
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Co phai y ong la cac nha quan ly quy lén doi khi sé tap hgp lai dé ép
gia nhitng nguoi ban khong?

Cac nha quan ly danh muc dau tw két hgp vdi nhau dé day hodc dim gia la
viéc lam bat hgp phap, dwoc coi la thao ting thi tredng. Chuyén do cé xdy
ra khong? Chac chan, chuyén xay ra thwong xuyén. Trong nam thang qua,
tat ca cac c6 phiéu bi ban khong manh déu bi ép khong Iic nay thi lic khac.

Co phai hau hét cac co phiéu bi ép gia roi sé giam?

Toi tin chac rang néu mot c6 phiéu bi ban manh, 1y do thwong nam & cac
yéu td co ban. Hau hét c6 phiéu con xuong thap hon nhiéu sau dé. Tuy
nhién, trong giai doan tam thai, thi ngay ca mét c6 phiéu gan nhw vo gia tri
cling c6 tang manh vi sy khan hiém gia tao ctia c6 phiéu cho vay.

Lam thé nao ong xac dinh dvugc thoi diém ban khong? Chac chan co6
rat nhiéu co phiéu dugc dinh gia qua cao va gia cir day 1én mai.

Xac dinh thoi diém chac chan la mot viéc rat khé khan. D6 1a 1y do tai sao
ching t6i rdi doan vi cia minh cho nhiéu c6 phiéu va kiém soat rai ro
nghiém ngat cho viéc ban khong. T6i khong quan tdm néu mot trudong vi
giam xuong 40%, mién la t6i tin rang cac yéu to co ban ctia ¢6 phiéu do tot.
Nhung néu mot doan vi giam 20-30% thi du thé nao di nita chiing t6i cling
phai bat dau mua tra lai, ngay ca khi phan tich cta t6i vé c6 phiéu dé hoan
toan khoéng cé gi thay doi. Trong thuc té, ngay ca khi t6i tin rdng cong ty
cudi cung ciing pha san thi t6i van mua tra lai. T6i da thdy c6 treong hop &
nhiéu cong ty, moi thit dwgce xép dat dé cac co phiéu di dén mirc O trong
mot nam, nhung dot nhién tang vot gap 5 lan do cong ty thwe hién mot vai
cong bd va ngudi ban khong bi ép phai mua trd. Néu c6 phiéu dé chiém 1%
gia ban khong trong danh muc dau tw cta chuing toi, toi sé khong dé cho no
bién thanh ton that 5%. Ching t6i da dong rat nhiéu doan vi vi thua 10, va
sau do6 cac co phiéu do lai sup d6. Nhung chung téi quan tdam dén viéc tranh
si ton that 16n, hon 1a viéc bi mat co hoi tim kiém 1gi nhuan.
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Cudc thao luan vé s nguy hiém c6 hitu cia viéc ban khong mét c6 phiéu
c6 rui ro bi ép gia dan dén chuyén bat ran doc thoi tho au ciia Watson, nhw
da dwgc mo ta tai phan m@ dau cua chwong nay.

Ong c6 cam thdy s¢ hii khi giit con ran trong tay khong?

Khong, t6i c6 cam gidc gan nhw la hing khédi. T6i la mot dia tré kha
nghich nggm.

Vay ong sg gi?

To6i sé phdi nhdy du vao tuan sau, diéu d6 lam t6i sg.

Tai sao vay?

Toi ctt nghi vé diéu d6. To6i phat hién ra nhitng gi lam t6i sg — nhitng diéu
toi khong thé kiém soat duge. Khi toi nam chat con ran, t6i kiém soat dugc
né. Tdi dang c6 ké hoach hoc dua xe tai Y nim nay, va diéu d6 khong lam
t0i sQ vi t0i c6 thé kiém soat chiéc xe. Nhung t6i khong thé kiém soat chiéc
du. T6i chi hy vong rang nhitng nguwdi chuan bi du cho t6i khéng c6 mot
ngay toi té.

Ong nhay dii lam gi khi khong thé kiém soat dugc né?

Thi Bay vira roi la sinh nhat t6i, nhdy du la mot trong nhitng mén qua t6i
duwoc tang. Toi khong co su lwa chon nao. Co 1€ nguoi da tang téi mon qua
sé quén — nhung toi nghi ngo la khong phai vay [cuoi].

Khi tuyén dung mot nha phan tich, 6ng mong dgi diéu gi?

Vi mot s6 1y do, tat ca nhitng ngudi toi thué déu & do tudi déi muwoi. Thi
nhat, ho sé lam viéc 80-100 gid mdt tuan. Thit hai, ho chwa kiém dwoc
nhiéu tién dé co thé ngoi lai va thw gian. Thi ba, ho sé khong ngan ngai goi
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dién thoai cho mot CFO, nha phan phdi hodc khach hang. Ngoai ra, toi con
thué nhitng ngu’di mudn gianh chién thang.

Chon c6 phiéu vtra l1a khoa hoc vira 1a nghé thuat. C6 mét s6 nguwdi du co6
lam viéc cham chi dén dau di nita, c6 nghién cttu nhiéu bao nhiéu di nita,
hodc c6 goi dén bao nhiéu cong ty di nita thi hg cling chang bao gio thanh
cong vi ho khong c6 kha nang thién bam dé biét duwgc nhitng gi sé khong
dién ra.

Ong da bao gio tuyén dung mot ngwoi lam viéc khong hiéu qua chwa?

Nguoi dau tién t6i da thué. Cau ta la mot trong nhitng nguwoi thong minh
nhat ma toi tirng biét. Van dé 1a cau ta khong c6 kha nang tryc giac, va da
khong nam bat duwgc rui ro. Vi du, cau ta néi, “Chung ta phai ban khéng
Yahoo ¢ mitc 10 vi gia tri ctia n6é bang 0.” Cau ta khong c6 sy nhay cam véi
nhitng gi dang dién ra trén thi treong.

Phan nhiéu trong phwong phap ctia ong cé vé luon dugce gan chat véi
viéc noi chuyén véi ban lanh dao cong ty. Néu ngay mai ong thitc day
trong boi canh tai chinh syp do va thay minh la mét nha dau tw binh
thwong chit khong phai mot nha quan ly quy dau tw véi tai san hang
tram triéu, ong sé thay doi phwong phap cia minh nhw thé nao?

A, trude tién toi van c6 mot chiéc dién thoai. C6 thé toi khong goi dwoc cho
cac CFO, nhung toi sé goi nhitng nhan vién khac ctia cong ty, goi cho
nguoi tiéu dung va cac nha phan phoi san pham cta ho. Ngoai ra, ngay nay
Internet cho phép ban tim kiém dwgc mot lwgng 16n thong tin ma khong
can no6i chuyén vai bat ¢t ai. Ban ¢6 thé tim dwgc 10-Q va 10-Ks cta cong
ty [titc cac bdo cdo quy va bdo cdo ndm cha cong ty duwoc Uy ban Chitng
khoan Hoa Ky (SEC) dwa 1én], thong cdo bao chi ctia céng ty, thong ké
giao dich ndi b va rat nhiéu thong tin c6 gia tri khac. Ngoai ra, t6i van c6
thé dén cac trung tdm mua sam dé kiém tra san pham ctia cong ty, d6 1a mot
phan cong viéc chung t6i lam.
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Co giao dich nao dwgc ong xem la xuat sac nhat tir trwéc dén nay
khong?

[Tram ngam mot luc]. Toi thwong khong hao hitng 1am vé nhitng giao dich
thang lgi. T6i qua ban tim kiém cac giao dich tiép theo.

Ong hoc dugc gi tir viec dau tu?

Hay nghién cttu va tin vao nghién citu ctia ban. Pirng dé bi dnh hudng badi
y kién ctia nguoi khac.

Con diéu gi nita khong, thwa ong?

Ban phai dau tw ma khong dwoc dé cdm xtc xen vao. Néu lam vay, ban sé
c6 nhitng quyét dinh rat toi té.

Ban khong dugc s¢ ton that. Nhitng ngwoi thanh cong trong nghé nay la
nhitng nguwdi dam san sang mat tién.

Skskk

MGt trong nhitng sai lam pho bién nhat trong giao dich dwgc trich dan trong
Phu thay san chitng khoan la dai dot nghe theo 16i khuyén cia ngwoi khac —
mot sai lam khién mot s6 nguwoi mat rat nhiéu tién (Walton va Minervini la
cac vi du cu thé). Nhung Steve Watson thi lai vo cling may méin: Ong da
hoc dugc bai hoc khong nghe 101 nguoi khac tr mot khoa hoc tai truong dai
hoc chit khong phai bang tién tdi cia minh.

Watson bat dau qua trinh lya chon dau tw bang cach tap trung vao cac co
phiéu co6 gia twong doi thap (ty 1é gid/thu nhap thap), mot dac diém gitp
ong han ché dwgc rai ro. Tuy nhién, mitc gia thap chi la diéu kién du ch
chwa phdi 1a diéu kién can. Nhiéu c6 phiéu gia thap la c6 ly do, va n6 sé
tiép tuc let det. Yéu to then chét trong phwong phap ctia Watson la du doan
xem cO phiéu gia thap nao cé kha nang thay do6i nho nhan thitrc ctia nha dau
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tw. Dé xac dinh nhitng thay do6i sap xady ra dan dén sy thay doi tam ly thi
trrong, Watson tién hanh tiép xtc rong rai v4i cac cong ty va cac doi thu
canh tranh, ngudi tiéu ding va cac nha phan phéi cta ho. Ong ciing 1a mot
nguwoi dé xuwdng manh mé cac hinh thitc nghién cttu thong thuwong nhu: thir
dung san pham ctia mot cong ty, hodc dén tham cac ctra hang ban 1é. Cubi
cung, Watson quan sat hoat dong mua noi b, coi day la diéu kién xac nhan
dé lwa chon cac c6 phiéu cho minh.

Ban khong dugc coi la mot hoat dong rui ro cao va c6 1é khong thich hgp
cho cac nha dau tuw trung binh. Tuy nhién, Watson chitng minh rang néu san
sang cac bién phap kiém soat rui ro dé tranh nhitng ton that khong gidi han
c6 thé xdy dén doi véi mot doan vi, khi d6 ban khong c6 thé lam giam rai
ro cho danh muc dau tw bang cach bao goém cac vi thé cé twong quan ngugc
vGi phan con lai cia danh muc. Vé c6 phiéu doan vi, Watson tim kiém cac
cong ty c6 co phiéu gia cao ma ké hoach kinh doanh kém — thwong la cac
cong ty c6 mot san pham, von thwong nhay cdm vi chéat lwong san pham
duy nhat do6 caa ho khong twong xitng véi nhitng gi ho da quang b4, hodc vi
khong c6 rao can tham nhap thi treong doéi véi cac déi tha canh tranh.

Watson kiém soat dugc rui ro thong qua viéc st dung két hgp cac quy tac
da dang héa, lira chon va han ché tén that. Ong da dang héa danh muc cta
minh sao cho tai khoén treong vi 16n nhat ciing chi chiém t6i da 2-3% danh
muc dau tuw. Poan vi dwgc gidi han & mic khoang 1,5% danh muc dau tu.
Rui ro & treong vi dugc gidi han bang cach chon nhitng c6 phiéu gia ré.
Con vé doan vi, rai ro dwgc gidi han bdi cac nguyén tac quan ly von yéu
cau phai gidm hodc ban sach ¢6 phiéu dang tang gia cao hon, ngay ca khi
quan diém ctia 6ng vé cac yéu to6 co ban ctia ¢6 phiéu d6 hoan toan khong
thay doi.

Watson da duy tri triét ly “lgn trong mang” dwgc 6ng kham pha ra khi lam
tai Friess Associates. Ong lién tuc nang cap cac danh muc dau tw — thay thé
c6 phiéu nay bang c6 phiéu khac c6 vé c6 trién vong vé 1gi nhuan/rii ro tot

https://thuviensach.vn



hon. Do d6, ong thwong sé ban di nhitng c6 phiéu treong vi ¢6 1ai, du 6ng
cho rang n6 van tiép tuc tang cao hon, béi sau khi thu du 1gi nhuan, 6ng sé
tim co phiéu c6 tiém nang lgi nhuan bang hoac 1é6n hon ma lai it rai ro hon.
Cau hoéi phu hgp & day khong bao gid la “Pay cé phai la mét c6 phiéu tot
dé nam gitr khong?” ma phai la, “Pay c6 phai la mét c6 phiéu tot hon so
v&i c6 phiéu thay thé ma chwa nam trong danh muc dau tw khong?”

CAP NHAT VE STEVE WATSON

Khéng lau sau cudc phéng van cta ching t6i, Watson ban giao cong viéc
quan ly hang ngay cac quy cia minh cho hai nha quan ly danh muc dau tw
clia cong ty dé ong c6 thoi gian theo dudi nhitng s& thich riéng khac & vung
Bo Tay. (Ong tir chéi thdo ludn vé nhitng nd luc mdi ndy.) Watson van 1a
mot nha dau tu trong cac quy va van tiép tuc tham gia vao cac quyét dinh
dau tw thong qua nhitng cudc trao doi y kién qua dién thoai véi cac quan ly
danh muc dau tuv dugce chi dinh. Viéc Watson thay déi dot ngot budc ngoat
s nghiép cua ban than vao gan cudi thi treong gia 1én khién ching ta
khong khoi thac mac rang c6 phai trc quan bam sinh vé thi treong da tac
dong dén thoi diém 6ng ra quyét dinh khong, it nhat 1a ¢ cdp do tiém thic.

Tai sao ong lai quyét dinh roi xa viéc quan ly quy?

To6i tuyén dung hai nguwdi ma toi thie sy kinh né, va téi nghi rang ho sé lam
tot cong viéc ctia minh. Viéc nay gidng nhu ké gia ca nay truyén lai ngon
dudc cho ngudi sau thoi ma.

Nhung 6ng dau c6 gia — 6ng van tré hon t6i nhiéu ma!

T6i mudn theo dudi nhitng thi thach mai.

Quan diém lau dai cia ong ve thi truong la gi?

To6i chwa tirng thay nhitng c6 phiéu von hoéa siéu nho ré nhw vay, nhung toi

cling chua tirng thdy qua nhiéu c6 phiéu thiéu mot chat xuc tac cé thé day
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chiing 1én cao. Vi thé ludn c6 san cac nhan t6 cho mot cu bat, nhung thoi co
khong phai sap dén. Toi mdi xem lai 200 ¢6 phi€u vén hoa siéu nho hom
qua va vo cung bat ngd trudc so lwgng duge giao dich & mirc bang hodc
duwdi nguwdng tién rong®®. Hoat dong kinh doanh cta ho khéng dugc tét,
nhung ho dang cat giam chi phi. V&i cac cau tric chi phi dugc cat giam,
néu nhu nén kinh té bat dau duwoc cai thién, va ban c6 1ai, ho c6 thé & vao vi
thé c6 dugce lgi nhudn tét. Mac du thi trrong van c6 mot vai diém yéu &
phia tredc (cudc phéng van nay dugc thue hién vao thang Tam nam 2002),
nhung t6i kha lac quan vé tam nhin dai han — c6 thé néi la bat dau tir nam
2003.

26 Giao dich du6i ngudng tien rong (trading below cash): La giao dich xay
ra khi gia tri von hoa thi tredng mot cua cong ty nho hon lwgng tién thuce té
cong ty do dang s& hitu trong tay. Giao dich nay thwong xdy ra khi trién
vong phat trién ctia cong ty ¢ mirc thap.
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DANA GALANTE - LOI NGUQC
DONG

Héy twong twong hai van dong vién dang boi trén mot dong song, nguoi
nay cach nguwoi kia mot dam, thé réi ho quyét dinh thue hién mot cudce dua,
nguoi nay boi dén diém xuat phat cia ngwoi kia. Lic nay, dong nwdc dang
chdy xiét. Van dong vién boi xudi dong gianh chién thang. C6 phai c6 la
nguoi boi gioi hon khong? RO rang day la mot cau héi vo nghia. Mot van
dong vién Olympic c6 thé thua mot ngwoi méi biét boi néu anh ta boi
ngugc dong.

Bay gio hdy xem xét truong hop cta hai nha quan ly tién: Mot nguoi chi
mua vao va dat mirc tang 1gi nhuan trung binh nam la 25%, con mot nguoi
chi ban ra va dat mdc tang 1gi nhuan trung binh nam la 10% trong cung
thoi ky. Nha quan ly nao giao dich giéi hon? Mot lan nita, day lai la mot
cau hoi vo nghia. Cau trd 10i phu thudc vao huéng di va sitc manh dong
chdy cuta thi treong — tic 1a xu thé cua thi truong. Néu thi treong ching
khoan tang trung binh 30% mo6i nam vao cung thoi diém do, nguwsi quan ly
v6i 1gi nhuan 25% da thuc hién chién lwgc phong tén kém, trong khi nguoi
quan ly kia c6 thé da dat dugc mitc 1gi nhuan hai con s6 trong moi treong
cue ky khac nghiét.

Trong giai doan nam 1994-1999, Dana Galante dat mitrc 1gi nhuan gop
trung binh hang nam 15%. Piéu nay cé thé chang c6 gi an twgng néu khong
xét dén thuc té 1a Galante 1a mot nha giao dich ban khong thuan tuy. D6i
1ap véi cac nha quan ly dién hinh, Galante kiém duwgc lgi nhuan khi cac c6
phiéu trong danh muc dau tw cta c6 di xuéng va thua 16 khi ching di 1én.
Galante dat mitc 1gi nhuan 15% trong thoi gian chi s6 chitng khoan dai dién
(tic chi s6 Nasdaqg, chiém khoang 80% cac giao dich cua cd) tang rat an
twong, trung binh hang nam khodng 32%. Dé hinh dung r6 hon vé thanh
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tich ctia Galante, ching ta c6 thé so sanh thanh tich d6 v6i mot nha quan ly
quy kiém dugc 1gi nhuan trung binh hdang nam 15% trong thoi gian thi
trvong chitng khoan sut gidam trung binh 32% moi nam. Trong ca hai
treong hgp, dé ché ngy duge xu hwdng ngugc chiéu manh mé can phai cé
k¥ nang lya chon c6 phiéu that xuat sac.

Nhu vay, viéc kiem dwgce du chi 15% lgi nhuan do ban khong c6 phiéu
trong mot thi trvong dang tang tredng manh mé la mot ky tich dang
nguong mo, nhung diém quan trong la gi? Ngay ca khi sy tang trudng cta
thi truong chitng khoan ma ching ta da ching kién trong nhitng nam 1990
la chura tirng thay, thi treong chitng khoan van & trong mot xu thé tang dai
han ké tir khi ra doi. Tai sao lai chéng lai m6t xu huwéng duge do lwong
bang don vi thap ky, néu khong mudn noi la thé ky? Diém quan trong & day
la ban khong thwong khong duwoc xem la mot phwong thite dau tw doc lap;
ding hon, muc dich cta né la phai két hop véi cac khoan dau tv mua vao
(chiing twong quan ngwgc nhau) dé tao ra mot tong danh muc dau tw c6 mot
hiéu suat ma ty 1€ 1gi nhuan/rii ro tot hon. Hau hét, néu khong ndi 1a tat ca,
cac nha dau tv ctia Galante déu st dung quy ctia c6 dé can déi cac khoan
dau tv chitng khoan mua vao ctia ho. R6 rang, mot s6 nha dau tw da nhan ra
gia tri hiéu suat twong doéi ctia Galante, do d6 quy cua cd, Miramar Asset
Management, khong tiép nhan cac khoan dau tw mdi.

Hau hét moi ngwdi khong nhan ra rang mét chién lwgc ban khong véi so6
tién kiém dwgc 16n hon cac chi phi vay co phiéu c6 thé duwgc két hgp vai
mot khoan dau tu thu dong, ching han nhu quy dau tu theo chi s6%” hodc
cac hop dong chi s6 twong 1ai?®, dé tao ra mot khoan dau tw rong®® vira c6
lgi nhuan cao hon so vd&i chi s6 va rai ro thap hon. Biéu nay ding ngay ca
khi 1gi nhuan cta chién lwge ban khong thap hon nhiéu so véi 1gi nhuan
cua chi so riéng. Vi du, mot nha dau tw can doi mot khoan dau tw theo chi
s6 Nasdaq® v4i mot bao chitng twong duong trong quy ctia Galante (vay
thém tién dé dau tw kép) c6 thé sé vira kiém duwgc lgi nhuan cao hon mirc
1gi nhuan cta chi so6 (sau khi trir di cac khoan chi phi vay muwon) vira gidam
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duwgc rai ro mot cach dang ké. Nhin vao mot thwdc do rii ro, hai dot sut
giam tir dinh xuéng day>' ctia danh muc dau tw két hop ndy trong giai doan
1994-1999 la 10% va 5%, so v6i 20% va 13% cua chi so.

27 Quy dau tu theo chi s (index fund): L4 mot loai hinh qu¥ twong hd c6
danh muc dau tw khép vGi hodc theo doi cac hgp phan cta mét chi so thi
treong, chang han nhuw S&P 500. Quy dau tuw theo chi s6 duwgc danh gia la
c6 mitc do radi ro thi treong rong, chi phi hoat dong thap, va mic do xoay
vong danh muc dau tw thap. Cac quy nay tudn theo mot s6 nguyén tac va
tiéu chuan cu thé (VD: quan ly thué hiéu qua) va khong thay doi bat ké tinh
trang cua cac thi truong.

8 Hop dong chi s6 twong lai (index future): La cac hop dong twong lai d6i
vd&i mot chi s6 chitng khoan hodc tai chinh.

29 Pau tu rong (net investment): La s6 tién ma mot cong ty hay nén kinh t&
bo ra dé mua cac tai san von — hay dau tw tong — triv di ty 1€ giam gia.

30 Pau tw theo chi s6 (index investing): La mot hinh thitc dau tw thu dong
c6 muc dich tao ra mét ty 1€ 1gi nhudn twong dwong véi mot chi so thi
trong chinh. Muc dich cda cac nha giao dich dau tu theo chi so la 1ap lai
hiéu suat hoat dong ctia mot chi s6 cu thé bang cach dau tw vao mot phuwong
tién dau tw chang han nhw cac quy dau tw theo chi s6 hodc cac quy trao doi
ngoai té von thwong theo doi chat ché hiéu suat cta cac chi s6 nay.

31 Syt giam tir dinh xuéng ddy (drawdown): La thut ngit chi sy trugt giam
t* mirc dinh xuéng mitc day trong mot giai doan cu thé cia mét khoan dau
tw, quy, hay hang hoa. Thong s6 nay thuwong dugc ghi duwdi dang ty 1€ phan
tram gitta mc dinh cao va mic day sau do.

Galante bat dau sy nghiép tai chinh cia minh bang mdt céng viéc hanh
chinh trong mét cong ty quan ly tién. Sau dé c6 duwgc dé bat 1én vi tri giao
dich (nhap 1énh). Diéu ngac nhién la Galante nhan dwoc vi tri quan ly quy
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dau tién ma khong cé bat ky kinh nghiém nao trong viéc lwa chon c¢6 phiéu.
May man thay, Galante da chitng t6 k¥ nang trong viéc lwa chon c6 phiéu
tot hon so véi ky nang chon 6ng cht. Béi vi trwde khi thanh 1ap cong ty
riéng vao nam 1997, trong sy nghiép 14 nam di lam thué, Galante da gap
phai mot s6 6ng chu rat khé chiu.

Galante thich giao dich trén cac thi truong va thich tha véi nhitng thach
thitc cd gang tim kiém lgi nhudn bang cach di ngugc véi cong dong tai
chinh, nhitng ngwdi nay mua vao trong khi c6 lai ban khong. Béi véi co, thi
trrong la cong viéc chit khong phai la mot niem dam mé. Moi khi roi van
phong, c6 bo lai hét tat ca va chuyén sw quan tam cta minh tir thi tredng vé
gia dinh. Ngay nao c6 cling roi van phong dé kip dén con va c6 gang khong
bao gid nghién cttu hay giao dich bét ¢t cdi gi tai nha.

Cudc phong van dugce tién hanh trong mot phong hop nhin ra toan canh
dwong chan troi San Francisco tuyét dep. Hom do troi trong xanh, cac toa
nha Transamerica, Telegraph Hill, San Francisco Bay va Alcatraz trai dai
tredc mat ching t6i nhw mét dwong thang. Quang canh la thwong khién toi
nhd téi nhitng van phong trang 1€ noi toi da tién hanh cac cudc phong van
dé viét hai cuon Phu thiy san chitng khoan triedc day cuda toi. Galante noi
dua rang lé ra ching t6i nén thue hién cudc phéng van nay tai nha co. “Khi
dé,” co noi, “ong c6 thé mo ta khu vui choi danh cho bon tré & san sau nha
t0i.”

Luu y: Vi ly mot s6 1y do, tén cta tat ca cac ca nhan va cong ty dugc dé cap
dén trong cudc phéng van nay da dugc thay doi.

Skesksk
Lan dau tién co biét dén thi trwvong chitng khoan la khi nao?

Cha t6i 1a mot nha tao 1ap thi truong>? trong thi truong chitng khoan chwa
niém yét. Khi to6i con hoc trung hoc, t6i da lam viéc véi 6ng trén ban giao
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dich vao cac ky nghi he va nhitng ngay nghi hoc.

32 Nha tao 1ap thi truong (market maker): La mot ca nhan/cong ty tham gia
vao ca hoat dong moi gidi va giao dich va chidp nhan rai ro cia viéc nam
gitt mot lwong c6 phiéu nhat dinh ctia mét loai chitng khoan cu thé nham ho
trg cho qua trinh giao dich caa chitng khoan do.

Co da lam gi cho bo co?

Trong nhitng ngay thang do, ching t6i khéng c6 mdy vi tinh. Tat cd moi
thit dwgc lam bang tay. To6i dan cac giao dich ctia 6ng trong khi 6ng mua
ban.

Co co6 thay minh dang co gang dé dy doan xu hwong thi trweong khong?

T6i khong nhé ro 1am, nhung thuce sy téi chwa bao gid bi am anh bdi thi
treong, giong nhw nhiéu nguwdi ma o6ng da ting viét vé. Toi thich thi truong,
toi nghi rang no rat thd vi va day thi thach, nhung khi vé nha t6i khong
nghi vé no nita.

Cong viéc dau tién cua co sau khi tot nghiép dai hoc la gi?

T6i lam cho Kingston Capital, mdt hang quan ly tién cho cac t6 chic. T6i
bat dau & bé phan hau can va lam viéc hanh chinh. Cudi cung, t6i dugc de
bat lam cong viéc cua mot nha giao dich, va t6i da thyc hién toan bo cac
giao dich cho cong ty, quan ly 1 ty do-la.

Tw nha giao dich ¢ day c6 nghia la c6 chiu trach nhiém nhap lénh ch®
khong c6 trach nhiém ra quyét dinh?

bung vay, toi chi nhap 1énh.

Budc tién tiép theo trong sy phat trién nghé nghiép caa co la gi?
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Nam 1985, Kingston bi tiép quan trong mot vu sap nhap. Cong ty mua lai
Kingston thay déi ndi dung céng viéc ctia moi ngwoi. Ho noi vdi t6i 1a toi
khong thé giao dich nita vi tat ca dwgc lam & cho khac chit khong phéai New
York. Ho mu6n t6i chuyén sang lam hanh chinh, d6 qua that la mét buéc
lui doi vdi toi.

Henry Skiff, quan 1y cii cia van phong chi nhanh Kingston, cling roi vao
hoan canh twong tw. Ong bi diéu chuyén sang mot cong viéc go bé ma éng
khong chiu dung duge. Ong cling mot cong sw khac da roi bé chi nhanh
nay sau khi bi sap nhap dé thanh 1ap cong ty quén ly tién riéng. Henry maoi
t0i vé lam nghién cttu va giao dich. Méac du lam viéc cho Henry ciling chang
dé chiu gi, t6i thich lam viéc véi nguwoi khac hon, nhuwng t6i khong mudn
quay lai cong viéc hanh chinh nita.

T6i chuyén qua lam cho Henry va gitp anh 4y sap xép van phong cho cong
ty méi. Toi nghién citu va giao dich cho anh ay trong hai nam. Mac du dé
la mét trdi nghiém t6t, nhung to6i nhan thay twong lai ciia minh bi go bo, bai
vi Henry cwong quyét nam gitr qua nhiéu quyén kiém soat danh muc dau
tw. Luic toi quyét dinh ra di, chong t6i duwgc moi lam mot cong viéc rat tot &
thanh pho khac, va ching t6i da chuyén dén dé. T6i tim duwgc viéc tai
Atacama Investment, mot cong ty quan ly tién t6 chitc vao thoi diém do.
Toi bat dau céng viéc cia mot nha quan 1y danh muc dau tw, dong thoi
quan ly quy dau tw va cac c6 phiéu c6 von héa nhd, quy c6 tai san mot vai
ty do-la.

Truwdc do co da co kinh nghiém gi chwa?
Khong phdi kinh nghiém chon c6 phiéu.
Vay thi lam sao c6 lai kiém dwgc cong viéc quan ly danh muc dau tw?

Ban dau t6i phéng van dé lam giao dich. Nhung Jane, ngudi quan ly danh
muc dau tuw trede day, nghi thai san. Co dy ciing chi c6 kinh nghiém khodng
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sau thang, va ho can mot ai do6 thé cho c6 dy. Mark Hannigan, ngudi diéu
hanh Atacama, cho ring ai cfing c6 thé 1am cong viéc dé. Ong ta goi chiing
t6i 1a “Iii khi”. Ong néi véi ching t6i, “tdi c6 thé cho bat ky con khi ndo
ngdi vao chiéc ghé d6 va lam nhitng viéc ma mdy ngudi dang 1am.” Ong
cling tirng noi vaGi toi rang toi ¢ hay ca nghi va diéu dé lam t6i khoé chiu.

Triét ly cia Mark la néu biéu do cho thdy gia mét co6 phiéu dang di 1én, 1gi
nhuan tang 25% hodc hon, va néu cong ty moi gidi gidi thiéu nd, ban nén
mua né. Ong ta phan tich co ban rét it va khong hé xem xét dén thu nhap
hodc hoat dong quan ly ctia cong ty d6. Pay la ly do vi sao cudi cung t6i lai
chon phwong thitc ban khong trén thi treong.

Co phai vi c6 la phu nit nén xin dwgc viéc nay, dé thay thé cho mét phu
nit khac?

Khéng, c6 1€ t6i dwgc nhan viéc nay vi ho cé thé trad lwong cho tdi it hon rat
nhiéu.

Vay ho tra co bao nhiéu?
Mtic lwong khai diém cua t6i 1a 25.000 do-la/nam.
Con co Jane sau do thé nao?

CO ay quay lai sau hai thang nghi thai san, va ching t6i lam viéc cung
nhau. C6 ay ludn c6 quan diém lac quan vé thi truong. Moi thit déu tuyét
voi. Co ay san sang mua bat ky c6 phiéu nao. T6i la nguwdi duy nhat luén
nghi rang ching t6i nén chd mat phit trede khi mua vao hoac thoat ra khoi
c6 phiéu ma ching t6i s& hitu tredc khi né no tung.

Co va Jane lam viéc véi nhau nhw la dong cap, hay Jane la sép cia co
vi €0 day da lam & dé tir truwéc?
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Chuing t6i la dong quan ly. T6i thuc ra c6 nhiéu kinh nghiém hon c6 ay,
nhung c6 ay gia nhap cong ty trude toi sau thang. Chung t6i lam viéc nhw
mot doi. Toi hodc c6 ay déu c6 thé dwa c6 phiéu vao danh muc dau tw.

Cung quan ly tién véi mot nguwoi khac coé phai la mot van dé rac roi
khong?

Khong han thé, vi ca hai ching t6i déu khong c6 nhiéu kinh nghiém. T6i sé
chon mot c6 phiéu va néi, “Xem ndy,” va Jane sé néi, “U, c6 vé dugc do.
Mua 100.000 di”. Van dé thyc sy la & ban giao dich. Khi dwa cho ho mot
lénh mua, ching t6i khong kiém soat dugc vi thé. Lénh cé thé duge khép
cao hon vai diém, hodc vai ngay sau mdi khép, ma ching t6i chang thé lam
gl ca.

Co noi theo nghia den ay ha? Tai sao viéc khap lénh lai cé thé lau dén
vay?

Bai nha giao dich 1am cho céng ty dit 1énh chay trugc33. Néu c6 phidu ma
ching t6i mudn mua dugce giao dich 100.000 c6 phiéu giao dich ngay hom
dé ma chiing t6i khong 1ay dugc phan nao, anh ta sé ndéi, “Xin 16i, nhung
t0i da co gang hét sirc.” Béi ciing 1a mot nha giao dich nén to6i biét cach
kiém tra dir liéu khdp 1énh thoi gian thye [mot dang nhat ky dién ti ghi lai
tat ca cac giao dich va thoi gian ching duwgc thyc hién]. Tuy nhién néu t6i
héi anh ta, anh ta sé chtti béi t6i tredc mat moi ngwdi. (Vi tat ca chiung toi
déu ngoi lam viéc trong mot can phong 16n.)

33 Chay trudc (front running): La mot hanh vi bat hop phap khi nguoi moi
gidi thyc hién giao dich mé6t c6 phiéu cho tai khoan ca nhan ctia minh dwa
trén nhitng thong tin c6 dugc twr cac 1énh giao dich dang cho xtt 1y ctia hang
moi gidi hay khach hang, tir d6 nguwoi moi gidi sé c6 1gi thé. Hién twong
nay cling xdy ra khi mot nha méi gi¢i nhanh chan mua c6 phiéu bang tai
khoan ca nhan khi hang moi gigi dv dinh dé xuit khach hang mua manh
mot co phiéu nao do.
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Anh ta mang chtti co thé nao?

Anh ta sé hét vao mat t6i rang “Co thi biét quai gi vé giao dich. Di vé ban
lam viéc di!”
Vao lic do, co biét la anh ta gian doi hay sau nay m@i phat hién ra?

Anh ta la ngudi dugce tra lwong cao nhat & d6. Coé 1€ anh ta kiém dwogc vai
tram ngan do6-la mo6i nam. Nhung anh ta séng hoang phi, ngay ca mtc
lwong do cling chwa dap ¢ng du. Anh ta c6 mot ngdi nha to, va legn 10
khap noi bang nhitng chiéc limousine. Moi nguwdi déu nghi ngd c6 gi mo
am. Cuo0i cung thi ding that; may nam sau cai kim trong boc cling 10i ra khi
SEC diéu tra va cdm khong cho anh ta hoat dong trong nganh nay nita.

Co6 diéu kha mia mai la nha giao dich chi don thuan chiu trach nhiém nhap
1énh nhw anh ta lai kiém tién gap 10 lan ngwdi quan ly danh muc dau tw nhw
c6. T6i cho rang nhv thé 1a khéng binh thwong.

Vang, dung vay. Thong thwong, cac nha giao dich kiém dwgc it hon nhiéu.
Bat dau twr khi nao ¢6 c¢6 xu hwong ban khong co phiéu?

T6i ngoi gan Jim Levitt, ngudi diéu hanh quy phong vé cia Atacama. T6i
rat quan tam dén nhitng gi 6ng 4y lam, vi 6ng dy rat thanh céng trong viéc
diéu hanh quy.

Co phai Jim la c6 van cho co6 vé ban khong?

DPung vay, bdi 6ng ay c6 sd trong nhin ra duwgc sy that qua nhitng sw 6n ao
& Pho Wall. T6i hay néi dua la tai 6ng dy nén t6i ma@i quyét dinh di ban
khong c6 phiéu. Khi tinh hinh c6 gi xau, t6i déu goi cho 6ng va noi rang tat

ca la 16i cua 6ng ay.

So v@i chiéu mua vao thi ban khong co gi hap dan c6?
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T6i cam thay ban khong c6 nhiéu thach thitc. Ban thyce sy phai biét nhitng
gl minh dang lam. O day tdi chi 12 mdt nguoi 1am thué chéng lai tat ca cac
nha phan tich dang khuyén nghi mua chitng khoan va cac nha quan ly dang
mua chung. Khi téi ding, cdm giac that tuyét voi. Toi cdm thay nhw thé t6i
thue su kiém dwgc tién, thay vi chi nham mat mua mot c6 phiéu vao bdi né
da tang. Co chut giong nht mot tham ti kham pha ra diéu gi d6 ma chua ai
phat hién duoc.

Khi nao co bat dau ban khong c6 phiéu?

Nam 1990, sau khi Jim Levitt roi khoi Atacama dé thanh 1ap quy riéng béi
ong qua that vong truedc nhitng go bé cia cong ty trong viéc diéu hanh mot
quy phong ve.

Go bé gi vay?

Moi treong khong dwgc thuan lgi cho viéc diéu hanh mot quy phong vé.
Mot trong nhitng quy tac & day la khong dwoc ban khéng bat ky c6 phiéu
nao ma cong ty sé hitu. Vi cong ty lic nao cling nam gitt it nhat ca ngan co
phiéu khac nhau, nén pham vi ban khéng rat han ché. Ngoai ra ho con cé
thai do tiéu cyc d6i v6i nhitng y twdng ban khong c6 phiéu.

Khi Jim Levitt thoi viéc, toi dang di nghi mat ¢ Lake Tahoe. Mark goi cho
t0i va noéi rang toi sé diéu hanh quy phong vé vi Jim da roi khéi cong ty.
Triét 1y ctia Mark 13 bat cit ai cling c6 thé ban khéng c6 phidu. Ong ta
thwong chay man hinh mdy tinh xép hang c6 phiéu dwa trén sitc manh
twong quan [thay do6i gid ctia c6 phiéu twong quan véi chi s6 toan thi
treong] va tang tredng thu nhap. Sau do 6ng ta sé mua c6 phiéu ¢ dau danh
sach va ban c6 phiéu duéi cung. Van dé la & cho nhitng c6 phiéu & dwdi
cung cua bang xép hang cta ong ta c dan dan tré thanh nhitng &ng vién
sang gid. Vé co ban, rot cudc la ban mua vao cac c6 phiéu tang gia va ban
ra cac co phiéu gia tri — phwong phap nay thwong xuyén khong hiéu qua.
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Nhung ong ta chwa bao gio la mot nha quan ly quy phong vé, va ong ta
nghi rang dé la cach nguadi ta van lam.

Co co sit dung phuong phap cia ong ta khong?
Khong, toi thyc sy khong st dung.
Sau dé lam thé nao c6 chon dugc co phiéu dé ban khong?

T6i tim nhitng cong ty ma toi dy doan thu nhap sé gidm, thay vi ban khong
c6 phiéu cua nhitng cong ty thu nhap da giam roi.

Lam thé nao ma c6 dy doan dugc thu nhap cia cong ty do sé giam?

Phan nhiéu la t6i nhin tw trén xuéng. Vi dy, nam t6i chuyén sang phu trach
quy phong vé, gia dau tang vot vi chién tranh vung Vinh. D6 1a m6t dau
hiéu don gian dé dv doan ring nén kinh t& va cac c6 phiéu theo chu ky>* s&
bi suy yéu.

34 C6 phiéu theo chu ky (cyclical stock): La c6 phiéu c6 gia chiu anh huwéng
bdi nhitng chu ky 1én xu6ng trong nén kinh té néi chung. Co phiéu theo chu
ky thwong lién quan dén nhitng cong ty ban cac hang héa mua tuy y — titc
nhitng mat hang ma nguwdoi tiéu dung c6 thé mua thém khi nén kinh té khai
sac va han ché mua khi kinh té suy thodi. Xét theo nghia nay, hang héa mua
tuy y khac vGi nhu yéu pham, titc cac hang héa ma ngudi tiéu dung van tiép
tuc mua du nén kinh té di xudng.

Tai sao co lai roi b6 Atacama?

Nam 1993 Atacama chuyén d6i moé hinh kinh doanh tir cong ty quan ly tién
t0 chitc sang cong ty quy twong ho. Hon nita, ca hai vo chong t6i déu mudn
quay trd lai San Francisco. T6i da noéi chuyén v6i mot s6 quy phong vé
trong khu vuc, nhung khong ai trong s60 d6 muon chia sé véi t6i quyén
kiém soat mot phan danh muc dau tw ctia ho, va sau khi da la nha quan ly

https://thuviensach.vn



danh muc dau tw, t6i khong mudn quay trd lai lam cong viéc ctia mot nha
phan tich don thuan nita.

T6i da mién cudng an t6i voi Henry Skiff. Day la lan dau tién t6i gap anh ta
sau 5 nam. Anh ta toan n6i nhitng diéu t* té. Anh ta thé thot véi toi rang
anh ta da thay doi, va anh ta déng y v&i moi yéu cau cda t6i. Anh ta da
thanh lap mot cong ty hgp danh véi khodng mot triéu doé-la. Anh ta néi rang
toi c6 thé phat trién né tré thanh mot quy phong vé, diéu hanh né theo bat
c? cach nao t6i mudn, va sé dugc tra thu lao theo phan tram.

Co phai do la dieu ¢ Henry khién co khong wa chut nao khi lam viéc
v@i anh ta 5 nam trudc dé khong?

Toi khong né anh ta cho lam trén cwong vi mot nguwdi quan ly danh muc
dau tw. Toi sé ké cho 6ng nghe mot cau chuyén. Trong thoi gian t6i lam
viéc cho anh ta, trai phiéu dau co® tré nén rat phd bién. Henry c6 mot
nguoi ban tai mot cong ty moi gidi, nguwoi nay hita sé dwa cho anh ta mot
khach hang 16n néu anh ta c6 thé quan ly mot danh muc dau tw trai phiéu
dau co. Ching t6i khéng c6 manh mdéi nao cad. Henry da dwa cho tat ca
ching t6i mot cudn sach néi veé trai phiéu dau co va bao ching t6i doc né
vao cudi tuan. Th¢ Hai tuan sau do, chung t6i bat dau giao dich trai phiéu
dau co. Henry la quan ly, va toi 1a ngwoi giao dich. Cuon sach cho hay rang
13i sudt mac dinh la 1%, ma hoéa ra la hoan toan khong c6 that. Toan bo sw
viéc da dugc bom théi 1én va di qua xa. Ngoai ra, trong cac tai liéu
marketing cia cong ty, Henry con t6 vé cho hoc van cia minh, réu rao rang
anh ta da nhan duwgc bang ctr nhan va tién si tir nhitng treong dai hoc danh
tiéng, nhung nhiéu nam sau t6i ma&i phat hién ra tat ca nhitng thong tin nay
déu la gia mao.

35 Trai phiéu dau co (junk bond): La cic trai phiéu lii cao hoidc trai phiéu

xép ¢ mirc khong dau tw, thwong dwgc Standard & Poor’s xép hang tin
nhiém BB hodc thap hon, hay Moody’s Investors Service xép hang Ba hoac
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thdp hon. Ching con dwgc goi la trai phiéu dau co do rti ro thanh toan cao
hon so v6i cac trai phiéu dugc xép hang dau tu.

Du sao, Henry da thuyét phuc t6i rang trd lai tham gia v6i anh ta 1a mot co
héi 16n. Anh ta dé nghi tang lwong cho t6i mot khoan 16n dya trén nhitng gi
ma toi da lam dwogc. Anh ta thdm chi con dé nghi tra ludn cho t6i chi phi di
chuyén. T6i nhan thay cong viéc sé m& dwong dé t6i trd lai San Francisco
va rang néu thuan buém xu6i gio, t6i van ludn cé thé tim dwgc viéc khac.
Henry c6 mot anh chang tiép thi rat tuyét voi, va ching t6i da phat trién
quy 1én tGi 90 triéu do-la. Nhung Henry da khong hé thay doi, anh ta chi
trich moi viéc t6i lam.

Néu thdy mot c6 phiéu tang nam do-la, anh ta sé phan khich ma néi, “Nay
Dana, sao c6 khong mua XYZ.” Anh ta tham chi khong biét cong ty d6 lam
nhitng gi. T6i sé mua c6 phiéu vi anh ta mu6n thé. Ngay hom sau, 1énh mua
duwgc ghi trong so giao dich, va anh ta héi t6i, “Dana, c6 phiéu XYZ nay la
gi vay?” D6 1a mot kinh nghiém khién t6i khong mudén mua c6 phiéu vao.

Cong ty c6 toc do thay doi nhan sw rat 16n béi Henry doi xi* v6i nhan vién
rat té. Chung t6i luén hop vao moi buoi sang dé cac nha quan 1y néi vé cac
c6 phiéu trong danh muc dau tv ctia ho. Henry chi chyc chiti béi ho. Bén
noi mot nhan vién 50 tudi cta anh ta da tw . Henry hit hét sy ty tin cta
moi ngwdi, va nguwdi dan ong dang thuong no da khong c6 da kha nang dé
chéng choi. Toi da ting lam viéc v6i 6ng ay mot thoi gian va thay doé la
mot nguwdi kha yéu dudi. Téi khong thé néi rang 1y do ong ay tu tr la vi
cong viéc, nhung t6i sé khong ngac nhién néu cong viéc cling la mét yéu tod
gop phan gdy ra sy viéc dau long do.

Henry cé thwong hay kiém chuyén véi c6 khong?

Henry lién tuc chi trich va tranh cai v&i t6i moi khi toi thye hién mot giao
dich ma anh ta khong déng y.

https://thuviensach.vn



Co doc lap tw quyét dugc dén dau?

T6i van doc 1ap mién la t6i lam t6t cong viéc, nhwng moi khi thi trrong
khai sdc, anh ta mudn t6i mua lai tat ca nhitng gi t6i ban khéng. Chiing toi
da cai nhau rat nhiéu vi t6i khong chiu nhwong bo. Mot gidi phap cua t6i la
néu Henry khang khang ép t6i mua mét ¢6 phiéu nao do, t6i sé mua, nhung
ngay sau do toi lai ban khong c6 phiéu khac dé doi lai. D6 1a cach gitp toi
vO hiéu hoa dnh huwdng ctia anh ta déi v6i danh muc dau tw. T6i da lam rat
tot viéc do, nhung sau hai nam, khong thé chiu dwng dwgc nita nén téi bd
Viéc.

Coé phai c6 da thanh 1ap cong ty riéng sau khi roi bo Henry lan thiy
hai?

Khong. Sau khi rdi bé Henry, t6i dugc Peter Boyd thué vé lam, 6ng nay c6
mot qui phong vé lic dinh cao 1én dén 200 triéu do-la. Ong dy noéi rdng da
nghe rat nhiéu diéu t6t dep vé toi va sé chia cho t6i mot phan quy dé quéan
ly. Ong 4y bao ring toi co thé dieu hanh theo bt ky cach nao t6i mudn. Tai
néi vdi ong dy la toi cé thé dong gbp tot nhat bang cach giao dich thuan tiy
¢ phia ban khong béi vi dé 1a diéu ma 6ng dy khong lam. Peter Boyd cho
toi bat dau vdi 10 triéu do-la va cho t6i dwgc toan quyén quyét dinh. Doi
Vi toi diéu dé that tuyét voi bdi nd giong nhw t6i c6 mot doanh nghiép cta
rieng minh ma khong phai chiu nhitng van dé dau dau vé cac cong viéc
hanh chinh.

Moi thit déu t6t dep trong hai nam dau tién, nhung vao nam thit ba, quy bat
bi mua lai phan 16n vi kinh doanh kém hiéu qua. Boyd da phai lay tién tw
bén t6i vi danh muc dau tw ctia 6ng thanh khoan rat kém. Ong ay mat rat
nhiéu tién vi mua s6 lwgng 16n quyén chon mua OEX, chi vai ngay sau do
chiing da khong con gia tri. [Ong mua cac quyén chon c6 thé mang lai 1gi
nhuan 16n néu thi tredng sut gidm manh, nhwng sé mat hét gia tri néu thi
treong khong di theo hudng do. ]
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Co vé nhu ong ay dang danh bac véi danh muc dau tu?

Chac chan la giong danh bac. Ngam lai thi c6 vé nhw 6ng dy c6 gang che
gidu nhitng ton thit nay bang cach nang gia cac c6 phiéu noi bo trong danh
muc dau tu riéng cta ong ay. Boyd c6 toan quyén dinh gia nhitng vi thé
nay.

Lam thé nao ma ong ay c6 thé dinh gia nhirng vi thé nay theo y muon
ctia minh dugc?

Bai do 1a cac cong ty noi bo>®e, nén khong c6 c6 phiéu duoc giao dich ra dai
chung.

36 Cong ty nodi bo (privately held company): La cong ty c6 hinh thitc s& hitu
tw nhan. Cong ty ndi bo van c6 thé phat hanh ¢6 phiéu va thu nhan c6 dong,
nhung co phiéu ctia ho khong dwgc giao dich trén cac san dai ching. Tuy
viéc chao ban c6 phiéu ra dai ching cé thé gitip mang lai mot nguén von
16n, song viéc s@ hitu dai ching doi héi mot no lwe 16n trong viéc tuan tha
cac quy dinh vé chitng khoan. Nhin chung, hinh thitc s& hitu dai ching
khong mang tinh thyc tién doi v6i cac doanh nghiép nhé va vira.

Viéc tr do dinh gia co phiéu noi bo nhw thé cé6 hop phap khong?

Co6. Trong van ban cong b6 thong tin cia quy phong vé, nha quan ly diéu
hanh dwgc trao quyeén ty quyét nhw vay doéi vdi cac cong ty ndi bo. Hang
ndm, cac kiém toan vién ciing dugc héi 16 vi cac con s6 ddy. Ong dy thuong
gidi thich v6i ho rang 6ng nghi cac cong ty nay déu dang gia nhw vay va ly
do tai sao, va ho sé chap nhan cac dinh gia cua 6ng dy. Ho la nhitng kiém
toan vién 22 tudi, mdi ra truong, con o6ng la ngwdi quan ly quy dau tw kiém
duworc 20 triéu do-la mot nam, ho khong dam dat cau hoi vdi ong ta.

Mot nha quan ly quy phong vé hay ban khong khac ma t6i phong van
cling noi v@i toi rang gia tri cia kiém toan trén thang diém tiy 0 dén
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100 la 0. Co c6 dong y nhw vay khong?

Co chu.

Ngay ca khi dé 1a mot cong ty ké toan hang dau?
Vang, dung vay.

Lam thé nao cac nha dau tw cia quy phong vé cé thé biét dugc nguoi
quan ly da dinh gia sai co phiéu trong danh muc dau tuw?

Theo yéu cau, cac bao cdo hoat dong hang quy déu phdai cong bo ty 1€ cac
giao dich c6 phiéu ndi b trong danh muc dau tw. Boyd da c6 thanh tich
hoat dong trong thoi gian kha dai nén moi nguwoi khéng thac mac vé diéu
do.

Giao dich co phiéu noi bo chiém bao nhiéu phan tram trong danh muc
dau tv cua ong ay?

Lic dau khoang 10%, nhung khi 6ng thua 16 ngay cang nhiéu hon thi ty 16
nay c@ tiép tuc tang lén. Cudi cung, cac c¢6 phiéu noi bé chiém phan 16n
trong danh muc dau tw, va 6ng ay hau nhw dang 6m mot mé giay 16n.

Nghe c6 vé nhu ong ay dang danh bac trong thi truong quyén chon va
che giau sy thua 10 cia minh bang cach nang gia cac giao dich cé phiéu
noi bg. Cudi cung sy that cé bi phat hién khong khi cac nha dau tw thu
tién vé va nhan dugc it hon nhiéu so véi gia tri tai san rong theo bao
cao?

Mac du t6i khong chac chan, nhung téi nghi rang cac nha dau tw dau tién
nhan lai dugc toan bd so tién, thé roi ngay cang nhiéu cac nha dau tw mudn
doi tién lai, sy that ctia viéc mat qua nhiéu bi phoi bay.

Co co biét ong ta lam gi vao thoi diém do khong?
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To6i biét nhitng thua 16 tir viéc mua quyén chon, nhung khong ai biét vé
nhitng giao dich ndi bo. Ching khong cé trong bang can doi.

Co vé co phai lam viéc vai kha nhiéu nhan vat ky la. C6 that da khong khéo
trong viéc chon ong chu.

Vang t6i biét. Ong cho d6 khong phai 1a mot dau hiéu tét, nhung. ..
Co bat dau gay dung cong ty riéng nhu thé nao?

Qua Peter, tdi di gip dugc mdt khach hang. Ong nay thué t6i quan 1y mot
danh muc dau tuv chuyén ban khong. D6 la khach hang ma t6i dem theo dé
khai nghiép.

Nam nao vay?
1997.
Nhung 1y lich hoat dong ctia ¢o lai bat dau tir nam 1994.

Trong ly lich hoat dong, nhitng nam dau t6i chi trich ghi lai nhitng giao
dich ban khong trong giai doan dé cho dén khi t6i bat dau giao dich theo
danh muc dau tw chi gom thé doan vi.

Co c6 sit dung bieu do khong?

T6i st dung chiing dé xac dinh thoi diém ra vao thi trwong. T6i nghi do la
mot trong nhitng diéu da citu t6i trong nhitng ndm qua. Vi dy, néu c6 phiéu
toi ban khong khong thé ho trg t6i, toi sé thoat ra.

Co dinh nghia thé nao la ho trg?

D6 1a khu vure gia trong qua khit ma c6 khoi lwgng mua vao rat nhiéu — tai
diém dé gia dugc cung cd trwde khi di chuyén 1én cao hon. Mot s6 ngwoi
chuyén ban khong van gitt nguyén cac vi thé ctia minh, nhwng t6i thuong sé
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mua dé trd bu. T6i sé can nhac cac thi trwong da di xuéng 50%. C6 1€ no sé
di xuong thém 10 hodc 20% nita, nhung dé khong phai la san choi cua t6i.
T6i tim kiém nhitng c6 phiéu cé gia cao so v§i gia tri cia ching.

Do la mot vi du vé cach co6 sit dung biéu do dé tim kiém lgi nhuan. Vay
c0 c6 dung biéu do dé han ché ton that khong?

Khi mot biéu d6 dot pha 1én mot nguwdng cao mdi, toi sé thoat ra, trir khi toi
c6 nhitng thong tin thye sy hap dan.

Sau bao lau thi co6 quay lai dé xac dinh cac ngwong cao méi? Néu mot
co phiéu dat nguwong cao trong mét nam nhung van ¢ duéi ngudng cao
trong hai nam, co c6 thoat ra khong?

Khong, t6i chi quan tam dén cac c6 phiéu dat ngwdng cao nhat ti trdc tdi
nay.

Co6 luon tranh ban khong nhitng co phiéu da dat nhitng ngudng cao
md&i phai khong, co da tirng bi mac ket chua?

A, t6i da vai lan bi méc ket.
Co co thé dwa ra mot vi du khong?

Mot ¢o phiéu t6i ban khong nam nay, Sanchez Computer Associates, da
tang t 32 do-la len 80 do-la trong mot ngay.

Mot ngay?

Do la mot cong ty san xudt phan mém x@ ly giao dich va quan tri hanh
chinh cho cac ngan hang. Hau hét cac khach hang cta ho & cac nwéc kém
phat trién va khong c6 hé thong riéng. Viéc kinh doanh ctia ho dang bi tri
tré, va Pho Wall gidm dy doan thu nhadp hang nam tr 75 xu xuéng gia 50
xu/co phiéu. Tai thoi diém d6 n6 van dugc giao dich ¢ mitc 25 do-la, vi la
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ngwoi ban khong, nén tin titc trén ¢ vé rat tuyét voi doi vdi téi. Toi nghi
rang co phiéu nay sé xuéng thap hon rat nhiéu. Nhung ngay sau do, cong ty
thong bao rang ho sé bat dau mot dich vu phan mém ngan hang truc tuyén.
Vao thoi diém nay cac c6 phiéu ngan hang trie tuyén trd nén dién loan.

Pinh caa c6 phiéu nay truéc dé la bao nhiéu?

Khoang duéi 30. Moc do da bi thoi bay.

Khi né di dén méc 80, c6 van duy tri quan diém la né sé giam?
Vang, khong thay doi gi ca.

Co xtt ly kiéu tinh huong nay thé nao ditng trén quan diém quan tri
tién bac?

Trudc do, toi chwa bao gid roi vao tinh huéng nhw vay. Danh muc dau tw
cta chung toi twong doi da dang. Ton that 16n nhat ma toi da tirng gap phai
cho mot co phiéu 1a 0,5% trong mot ngay. Nhung hom dé, t6i da mat 4%
trén c6 phiéu do.

Co phiéu dé chiém bao nhiéu phan tram trong danh muc cua c6?

Trwdc khi tang, né chiém khoang 2,5%. D6 1a mot vi thé kha 16n doi vai
t0i, nhung t6i 6 rat nhiéu niém tin vao giao dich nay.

Co0 c6 co gang mua tra mot phan cua vi thé trong ngay co phiéu tang
vot khong?

Co phiéu dé da tang gan 10 d6-la ngay ti lic m@ ctra. T6i bat dau sg hai
nhin quanh, c6 tim xem chuyén gi da xdy ra. Sau dé, né tang 20, r6i 30 do6-
la. T6i da c6 gang mua trd mot phan c6 phiéu da ban khong, nhung t6i chi
mua dwge khodng 1.000 trong tong s6 40.000 c6 phiéu ma t6i da ban ra.
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Vao cudi ngay, c6 van con thiéu 39.000 trong tong s6 40.000 c6 phiéu.
Trong khi n6 da bung no tir 30 dén 80, ma c¢6 van thién vé xu hwéng giam
dya trén phan tich co ban. Co da lam gi trong tinh huong d6? C6 quyét dinh
gitt nguyén vi thé nay vi cho rang gia nhw vay la qua cao, hay c6 mua lai
toan bd vi 1y do quan tri tién bac?

Pay la m6t tinh hudng doc ddo. Téi chwa bao gid gap phai mdt co6 phiéu
tang manh khién to6i bat 1gi nhw vay. Téi cling chwa bao gio ban khéng co
phiéu Internet. La mét ngudi thuc té, lic dau t6i chi c6 gang thu thap thdng
tin. T6i da kiém tra tat ca cac cong ty lam ngan hang truc tuyén dé xem ho
stt dung phan mém loai nao, va phat hién ra cai tén Sanchez chwa bao gio
dwoc nhac tdi.

Ngay hom sau, c6 phiéu nay gidam 15 do-la. T6i nghi rang n6 sé ngoi lén
thém lan nita, vi cac truong hop nay thuong kéo dai hon mot ngay. T6i mua
trd da vi thé dé dua ty 1€ vé 2,5% trong danh muc dau tw. Béi vi khi gia
tang, n6 da 1én dén 7% danh muc dau tw, va t6i khong thé cho phép chuyén
d6 xay ra. Sau do, c6 phiéu nay xuéng thém nita. Vao thdi diém n6 xudng
dén 50, toi da giam vi thé ban khong ctia t6i xuéng con cé 5.000 co6 phiéu.

Co6 cam thay nhu thé nao trudc toan bo trai nghiém nay?

T6i gan nhu bi soc vi tdi cdm thay hoan toan mat kiém soat. Truwéc kia toi
chwa bao gio trdi qua viéc nhu thé nay. Hau hét moi nguwdi sg ban khong vi
ho nghi rang rai ro la khong giGi han. Nhung diéu do6 cling khong lam t6i
phién. T6i thdy minh kha tuan tha ky luat. T6i ludn nghi minh xt 1y tot rai
ro va toi c6 thé thoat ra khai vi thé ban khong trwdc khi né gay ra qua nhiéu
thiét hai. Nhung trong treong hop nay, c6 phiéu tang gan gip ba trong mot
ngay, nén to6i khong biét phai lam gi. T6i bj té liét hoan toan.

T6i bi am anh bdi mot y nghi khing khiép: Diéu twong ty c6 thé xdy ra vGi

cac cd phiéu khac trong danh muc dau tw cia to6i hay khong? Toi bat dau lo
lang khong biét trong s6 cac co6 phiéu ban khong cua t6i cong ty nao ti€p
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theo sé cong bd mot website trire tuyén. Toi bat dau lung suc danh muc dau
tw cia minh, tim ki€m xem c6 phiéu nao c6 thé tré thanh Sanchez ké tiép.

Cudi cung chuyén gi da xady ra véi co phiéu do?

N6 tang trd lai. Nhuwng khi Sanchez bat dau c6 nhitng dau hiéu di xuéng, toi
lai m& doan vi. Cai hai hwdc nam & cho, khi ho sup do sau do, t6i kiém
duoc nhiéu tién hon vdi doan vi méi ctia minh so vdi so tién t6i bi mat khi
ban vao ltc n6 bung né tredc do vai thang.

Cong ty cua co c6 lon khong?

Chi c6 hai nguwdi chiung toi thoi. Zack lam viéc véi t6i, anh ay la m6t phan
khong thé thiéu ctia Miramar. Chung t6i phai quan ly rat nhiéu tién, va hau
nhw ngay nao cac nha dau tw quan tdm ciing goi cho to6i. T6i noi véi ho la
toi khong tiép nhan cac khoan dau tw mai.

Cé phai la vi phuong phap giao dich cia co khong thé chap nhan thém
nhiéu tién hon nira?

T6i khong muon phat trién nita. To6i khéng muon quén 1y con nguwdi ma chi
muon quan ly danh muc dau tu.

Co c6 thé tang quy mo bang cach chi mé cac vi thé 16n thay vi mé rong
s0 lwgng cac doan vi?

T6i chi ban khong trong thi treong gia 1én. P6 1a mot tran chién khong
ngirng nghi. T6i phai tim ra cach t6t nhat dé chinh chién v&i mic rii ro
thdp nhat. T6i can phai yén tam biét rang minh cé thé mua trd doan vi khi
can thiét. Vi thé ban khong cang 16n, kho khan sé cang nhiéu. Toi da chitng
kién nhitng diéu xdy ra doi vdi nhitng nguwdi phat trién qua nhanh, va toi
phai lam ngugc lai. T6i mudn dugce thodi mai v6i nhitng gi minh lam. T6i
khong muon phdi suc sao tim cac doan vi méi vi phai quan ly nhiéu tién
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hon. T6i c6 gia dinh, khi t6i vé nha t6i khong nghi dén céng viéc. Toi
khong doc tap chi Barron’s vao cudi tuan.

Toi cho rang & mot mitc do nao dod, thai do ctia c6 phan anh mdt sy khac
biét vé quan diém giita dan 6ng va phu nit. Cé 1€, n6i mdt cach téng quat,
dan 6ng muo6n tré thanh nguwoi xdy dung dé ché, trong khi phu nit thi
khong.

Co thé la nhw thé.
Co lam thé nao dé chon co phiéu ban khong?

To6i tim kiém cac cong ty da tang trudng c6 co phiéu dwge dinh gia qua cao
— tic cac co6 phiéu c6 hé s6 P/E cao — nhung nhw thé théi van chwa dua.
Ngoai ra con phdi c6 chat xuc tac nita.

Hay cho t6i m6t vi du vé chat xtc téc.
MGt sy ky vong rang cong ty do sé bi giam stt thu nhap.
Lam thé nao dé co dy doan dwoc sé co sy giam sut trong thu nhap?

To6i tim kiém nhitng cong ty c6 doanh thu tang tredng cham lai nhung van
danh bong cho thu nhdp ctia minh bang cach cat gidm chi phi. Thong
thuwong, thu nhap cua ho roi cling sé giam sut, van dé chi la thoi gian. Thém
mot loai nita ma t6i tim kiém la cac cong ty lam an rat tét, nhung doéi tha
canh tranh dang tr ti* ngoi 1én ma khong c6 ai chi y dén. Quan trong la
phadi dy doan duwgc nhitng gi sé anh hudng dén thu nhap trong twong lai so
vOi ky vong cua thi treong.

Toém lai, c6 tim mot 6 phiéu c6 hé s6 P/E cao cé chat xuc tac khién né di
xuong.
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Ping, nhung con mot diéu kién quan trong nita: Toi sé khong ban khong
mot co phiéu dang tang vot. C6 phiéu ma t6i ban phdi cé nhitng dau hiéu
suy yéu hodc it nhat 1a chitng gia.

Co co thé cho t6i mot vi du vé vu ban khong tiéu biéu khong?

Network Associates la mot c¢d phiéu ma t6i thinh thoang van ban khong
trong hai nam qua. Cong ty nay che gidu chi phi hoat dong tang 1én bang
cach ké chi phi khiing moi quy cho viéc phat trién, nghién citu vé thau tém
sap nhap. Con nhitng chi phi khac thi cho vao muc chi trd mot lan. Cuoi
cung SEC bat ho thay doi quy trinh ké toan dé dwa cac chi phi vao muc chi
trd dan theo thoi gian thay vi chi trd mot 1an. Sau khi SEC vao cudc, vi cha
tich hoi dong quan tri xuat hién va néi dai y: “Chi la van dé ké toan thoi.
Chiing t6i khong quan tdm nhiéu dén ké toan.” Ong con dwa ra nhitng phat
biéu chwi raa nhitng ngwdi ban khong, va noi rang ho sé bi chon song.

Khi mot cong ty do 16i cho nhitng ngwdi ban khong vé s sut giam gia co
phiéu, nghia la c6 diéu gi d6 dang bao dong. Cach tra thu tot nhat ctia cong
ty doi véi nhitng nguwdi ban khong don gian chi la nhitng con s6 bao cao
that tot. Nhitng cong ty ti té sé khong bao gio dé y dén nhitng nguwdi ban
khong. “Co phiéu cta ching t6i da giam do ban khéong.” Cho t6i xin di. Cé
1é chung toi chi dai dién cho khoang mot ty do-la so vai 9.000 ty & phia
treong vi ma thoi.

San pham hay dich vu cia Network Associates la gi?

San pham chinh ctia ho la m6t phan mém chong virus, mot mat hang lgi
nhuan thap ma gia ca thi ct xuéng dan. Ho cling da mua lai mot s6 cong ty
san xudt cac san pham twong ty va thuwong phai trd mot khoan tién 16n. Cac
cong ty ma ho dang mua chinh la nhitng cong ty ma toi gilt thé doan vi. T6i
cling buon vi khi ho mua lai cac cong ty nay, toi khong thé ban khong dwgc
nita. Co thoi diém, ho da dai ha gida san pham chéng virus cua ho. Tat ca
nhitng gi ban phdi 1am la nhin vao cac quang cdo Comp USA. Sau khi diéu

https://thuviensach.vn



chinh tat ca cac giam gia, ho da ban phan mém cua ho chi khoang 5 do-la.
DPiéu do noi 1én rang san pham ctia ho khéng ban dwoc.

Néu khong con hy vong gi trong viéc dinh gia, doanh s6 ban ctia ho co6
bi sut giam nghiém trong khong?

Khong, bdi ho nhoi vé cac kénh phan phai.

Nghia la sao?

Ho chuyén tat ca sdn pham ton kho dén cac nha phan phéi, mac du & do
khong c6 nhu cau.

Tai sao cong ty lai lam vay khi ho biét rang san pham dwgc chuyén di
sé bi tra ve?

DPé cho doanh thu nhin c6 vé cao hon. Mot khi da van chuyén san pham di,
ho c6 thé dang ky do la doanh so ban.

Nhung ho khong thé 1am thé mai.

Vay ma ho van lam. Nhung cudi cung diéu d6 quay lai lam hai ho, va cac
c6 phiéu cua cong ty ho sup do.

Co vira néi rang khi mot cong ty do loi cho ban khong lam c6 phiéu caa
ho sut giam la diéu dang bao dong. Vay thi nhirng diéu dang bao dong
khac nira la gi?

Mot cong ty dang tir linh vire kinh doanh truyén thong cua minh lai nhay
sang linh vuc dang s6i dong vao thoi diém dé. Vi duy, trong con sot chitng
khoan nganh co bac, c6é nhitng cong ty dang kinh doanh nha hang pizza
chuyén sang dich vu c@ bac trén thuyén. Ngay bay gio, diéu twong tw dang
xdy ra vGi Internet. Vira qua ching t6i mdi ban khong c6 phiéu cia mot
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cong ty dang ban man hinh phang lai chuyén sang cung cdp mét dich vu
fax Internet, vitt bo hét toan bo ké hoach kinh doanh cta minh.

Con bao dong nao khac khong?

Chang han nhw thay déi trong d6i ngii quan ly, dac biét la ty 1é thay doi
nhan sy cao d6i véi vi tri gidm doc tai chinh ctia cong ty. Ngoai ra, viéc
thay doi kiém toan vién ciing c6 thé 1a mot ddu hiéu bao dong.

Co co6 thé cho toi mot vi du?

Pegasystems la mot trong nhitng c6 phiéu ma t6i ban khong, day la mot
cong ty phan mém ma t6i dé y tdi vi cac khoan phai thu qua cao [héa don
hang hoa va dich vu bi ng rat nhiéu]. Céng ty nay cap phép st dung phan

mém cua ho véi mot mic phi hang thang, hgp dong thwong la 5 nam, va ho
nhan toan bo gia tri chiét khdu ctia hgp dong ngay lap tic.

D6 co6 phai la mot tha tuc ké toan hop 1é khong?

Chac chan diéu dé6 trai véi thong 1é trong nganh. RO rang, hang ké toan ci
da ké khong véi cac con so do, bai cong ty nay sa thai ho va thué mét hang
ké todn mdi. Ho néi rang ho phai thay d6i vi hang ké toan truwdc day da
khong hiéu cong viéc va khong da xong xdo. Nhung diéu dang kinh ngac la
moi nguwdi bo qua dau hiéu canh bao nay.

Y c6 la c6 phiéu van tiang ngay ca sau khi ho sa thai kiém toan vién?
Vang.

Vay co6 ban khong vao lic nao?

Sau khi ho sa thai cac kiém toan vién.

Co con vi du nao khac veé viéc ké toan co van dé khong?
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T6i gap mot vai vu ban khong bién thanh hanh vi gian 1an. C6 mot cong ty
diéu hanh treong day nghé chuyén day ky nang tin hoc cho moi ngudi. Ho
dwgc chinh phu tai trg, nhung chat lwgng gido duc ma ho cung cap rat kém.
T6i con nghi ngd c6 phiéu nay vi cac khoan phai thu cta ho rét cao.

Mot cong ty dao tao thi c6 nhitng khoan phai thu nao?

Hoc phi. Hoc sinh khéng chiu trd hoc phi. D6 la diéu dau tién thu hat sy
chi y cta t6i vGi c6 phiéu nay. Sau do, t6i biét dwgc cong ty dang bi B0
Gido duc diéu tra bdi hoc sinh khiéu nai ho da str dung phan mém cii va doi
ngli giang day c6 chat lvgng kém. Toi bén ban khong ngay khi c6 phiéu
dang c6 gia 40, va thoat ra khi n6 xudéng gan ngudng 10, cubi cung né
xuong tGi 1.

Co vé nhu cac khoan phai thu cao la mgt chi bao quan trong doi voi
co?

Vang, dé la mot trong nhitng yéu td ching t6i quan tam.
Vay con yéu t6 nao khac khong?

Chung toi cting phai xem xét viéc giam sut doanh thu, giam sut thu nhap,
hé s6 P/E cao, ton kho cao va mot s6 chi bao ky thuat, chang han nhw cac
c6 phiéu xuéng duéi qua ngudng trung binh dong®” trong 50 ngay.

37 Trung binh dong (moving average — MA): La mét chi s& dugc st dung
pho bién trong phan tich ky thuat nham loai bé cac yéu td nhiéu vé bién
dong mang tinh ngau nhién trong gia cia mét c6 phiéu. MA la chi s6 béao
sau vi né dugc dwa trén théng tin gia ca trong qua khit. Hai chi s6 MA co
ban va thong dung la trung binh dong don gian (SMA), titc mic trung binh
don gidn ctia mot c6 phiéu trong mot khodng thoi gian xac dinh, va trung
binh dong liiy thira (EMA) ap trong s6 16n hon cho nhitng di liéu gia méi
hon.
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Co xem xét cac yéu t6 nay mot cach riéng lé hay két hgp nhiéu dac tinh
mot lac?

Thong thwong phai két hgp nhiéu dac tinh, nhung ciling khong thé xem xét
tat ca cac yéu td nay cung lic, néu khong anh sé khong tim duwgc co6 phiéu
nao phu hgp vai tat ca cac yéu cau tim kiém nhu thé.

Mac du co da lam tot cong viéc cia nguwdi thuan ban khong, nhwng cé
bao gio co6 suy nghi lai ve lra chon cia minh khong vi ching ta dang &
trong mot thi truedng gia l1én khong ngirng nhu thé nay?

Khong, t6i thay ban khong hay hon vi n6 day thach thitc. Ban kiém dugc
nhiéu tién trong nghé nay, va toi nghi rang can phai lao dong dé c6 dugc
thanh qua. Chi ng6i d6 va mua c6 phiéu Internet moi ngay cé vé khong
diung lam. T6i khong thé lam thé. That ra, t6i tw hoi toi sé lam gi néu ching
ta & trong mot thi tredng gia xuéng vi téi da qua quen vGi mot thi treong
gia 1én, nhin moi nguwdi phdt 16 nhitng tin xau va t6i tan dung diéu do.

Nhung toi twéng rang trong mot thi trwong gia xuong, cong viéc cua co
sé dé dang hon nhiéu chi?

Vao thang Tam nam 1998, khi thi treong tut déc nhanh chéng, t6i con cang
thang hon binh thwong.

Nhung trong thoi gian dé co6 da lam rat tot.

To6i da lam t6t, nhwng t6i nghi viéc do la qua dé dang. T6i khong phai tham
gia mOt cudc chién nao ca. T6i cam thay nhw t6i khong phéi lam viéc. Bat
ky c6 phiéu nao to6i ban khong ciing sé di xuong. D6 la mot cam giac la
lung. D6 la diéu binh thudng nguwdi ta van lam & thé mua vao; ho chi can

mua c6 phiéu va ching c6 xu huéng tang gia.

Va c6 khong thich diéu dé u?
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Khong, diéu dé rat khong thodi mai. Co6 1€ t6i hoi bi bénh; tdi khong biét
minh bi lam sao nira.

Khi thi trwuong dot nhién giam manh nhw trong thoi diém ay, co cé
giam b6t rii ro doan vi cia minh khong?

Vang, c6 chir. Toi da 1am nhw vay bdi n6 xdy ra qua nhanh. Toi da kiém
duwgc 30% trong mot thang. Trwdc day diéu dé chwa bao gio xay ra vdi toi.
T6i da mua tra lai khodang 40% danh muc dau tw.

Co st dung nhirng chién lvgc kiém soat rii ro nao?

Néu to6i bi mat 20% cho mot ¢6 phiéu nao do, t6i sé mua tra 1/3 vi thé. Toi
gigi han ty 1€ cac c6 phiéu ¢ mic t6i da 3% trong danh muc dau tw. Néu
mot co phiéu chiém ty 1é cao hon trong danh muc dau tv vi mot dgt tang
gia, toi sé giam bdt vi thé do. Toi cling kiém soat rai ro thong qua chién
lwvge da dang héa: Danh muc dau tw cna toi thuwong cé 50-60 loai co6 phiéu
rdi khap cac nhom nganh nghé khac nhau.

Co co biét ai khac chuyén ban khong khong?

Co6. Ngoai trir mot vai ngwoi ban khong da tré thanh ban bé cta t6i, hau hét
nhitng nguwdi ban khong thuwong rat bi quan vé thé gidi va cudc doi. Ho c6
xu huwéng tré thanh nhitng ngwdi rat tiéu cuec.

Nhung c6 thi lai khong?

Toi khong nghi t6i 1a ngwoi tiéu cye. Toi chi la mot ngudi thue té. Mot diéu
lam t6i khac biét v6i nhitng ngudi ban khong khac 1a t6i cé kinh nghiém &
bén mua vao.

Tai sao diéu dé lai quan trong?
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Bdi suy cho cung van dé chi xoay quanh ly do tai sao ngwdi ta lai mua va
ban. Kinh nghiém ctia t6i khi lam viéc v&i cac nha quan ly theo da thay doi
gi438 gitip t6i cdm nhan dugc qua trinh suy nghi cda ho, gitp toi biét khi
nao phai thoat ra va khi nao thi dat cugc vao. T6i c6 mot s6 nguwdi ban chi
chuyén giao dich ban khong va chuva tirng & thé mua vao. Ho thuong goi
cho t6i va hoi, “Dana, tai sao ngudi ta mua c6 phiéu nay vay? Dong tién thi
am, cac khoan phai thu thi cao, v.v....” Ho nhin vao nhitng dit liéu tho, va
ho 1a nguwdi cé 6c thyc té. Ho khong hiéu rang cé rat nhiéu nguwdi mua
chitng khoan chi vi n6 di Ién hodc do biéu do ctia n6 trong dep. Nhung bay
gio chung toi da & trinh d6 cao r6i. Hau hét nhitng nguwdi ban khong ma toi
biét bay gio déu rat hao hitng vGi cong viéc. Ho tham chi con khong hoi t6i
nhitng cau hoi dé nitra.

38 Chi nhitng nha giao dich tim kiém sy’ thay d6i trong gia ca, thu nhap hay
doanh thu ctia mot c6 phiéu. Khi do, ho sé quyét dinh mé trwong vi hoac
doan vi vGi co phiéu dé vdi ky vong rang c6 phiéu do sé tiép tuc da lén
hodc xudng.

Co ¢6 1oi khuyén gi cho cac nha dau tw binh thwong, chi giao dich &
bén phia mua vao khong?

Mot cong ty tot c6 thé lai la mot ¢6 phiéu xau va ngwoc lai. Vi dy, Disney
la mot cong ty tot hay it nhat la cac con toi rat yéu quy ho. Nhung trong vai
nam qua chung t6i lai c6 thé kiém tién nho ban khong vi gia co phiéu cua
cong ty nay da dugc dinh gia qua cao dva trén nhitng ky vong lac quan thai
qua rang viéc kinh doanh ctia ho sé tang tredng manh mé mai mai.

sksksk
Mac du Galante 1a mot ngwdi thuan ban khéng, nhuwng nhitng y twéng cta

c6 van phu hgp véi nhitng nha dau tw chi chuyén vé treong vi. Phuong
phap cua Galante c6 thé la nhitng hwéng dan hitu ich trong viéc xac dinh
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nhitng c6 phiéu nao nén tranh hodc can thanh ly. Cac yéu t6 ma Galante da
chi ra bao gom:

» Heé so P/E rat cao.
» Mot chat xtc tac khién co phiéu dé bi tac dong trong thgi gian gan.
» Xu thé tang da chitng lai hoac dao chiéu.

Ca ba diéu kién trén phai dwgc dap tng. Cac nha dau tw c6 thé dinh ky xem
xét lai danh muc dau tw cia minh va thay thé nhitng c6 phiéu dap @ng ca ba
diéu kién trén bang cac co phiéu khac. Bang cach lam nhw vay, cac nha dau
tw c6 thé gidm bét rhi ro trong danh muc dau tu.

Ngoai ra, Galante dwa ra mot s6 canh bao nguy hiém thu hat sy chui y cia
cd doi véi nhitng c6 phiéu c6 thé tré thanh nhitng ¢ng vién tiém nang cho
viéc ban khong. Ngu y & day la, bat c diéu kién nao dwdi day ciing la ly do
hét sitc ding dan cho cac nha dau tw nghiém tic can nhac viéc thanh 1y vi
thé cia minh. Nhitng canh bao nay bao gom:

» Cac khodan phai thu cao

» Thay doi ké toan

» To6c do thay doi nhan s cao cho vi tri giam doc tai chinh

» Cong ty do 16i cho nhitng ngwoi ban khong khién c6 phiéu cia ho giam
gia

» Cong ty thay dbi hoan toan nganh nghé co ban ctia minh dé chay theo
mot xu thé dang 1én con sot.

kg

CAP NHAT VE DANA GALANTE
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Sau mot sy nghiép di nguoc lai véi xu huwdng thi treong di len trong dai
han, trong nhitng ndm gan day, Galante giao dich xudi theo chiéu gia
xuong. Vi vay, khong c6 gi ngac nhién khi Galante da lam kha t6t trong thi
truong gia xudng. Trong khodng thdi gian 2 nam rudi ké tir thang dau tién
cta thi treong gia xuéng (thang Tw nam 2000), quy cta Galante da tang an
twong 89% (119% trudc khi trw phi).

Pay la mot trai nghiém kha bat thwong doi véi co: Ban khong co phiéu
trong thi truong gia xuéng. Sau nhiéu nam giao dich ngugc lai xu thé
chung cuaa thi trwong, co6 cam thay thé nao khi giao dich theo xu thé
thuan véi chiéu xudng trong cac giao dich ciia minh?

Nam dau tién cta qua trinh sut gidm [2000], t6i thay kha tot vi da c6 rat
nhiéu co hoi ban khéng nhitng c6 phiéu dwoc dinh gia qua cao. Tuy nhién,
nam th* hai va nam th ba sau d6 cling kh6 khan nhu nhitng nam thi
trrong gia 1én do nhitng dot phuc héi manh va khong lién tuc cda thi
treong gia xuong. Ngoai ra, viéc cac c6 phiéu bi dinh gia thap hon, dac biét
1a hién nay, cling gay kho khan cho viéc tim kiém cac co hdi ban khong.

Co so sanh diém twong dong va khac biét khi la mot nha giao dich ban
khong ¢ mot thi treong gia lén so véi mot thi trwong gia xuong nhw thé
nao?

Trudc day, c6 phiéu c6 xu hwdng sut gia rat nhiéu. Bay gio, nhiéu c6 phiéu
dang dan tién vé cac ngudng gia tri thyc. Két qua 1a, mitc do dau tw cia
ching t6i thap hon nhiéu so véi trong thoi gian thi trvong gia 1én. Trong
giai doan 1999-2000, ching t6i dugce dau tw 100%. Nam nay [2002], mic
d6 dau tu cao nhat cua ching toi la 70%, va bay gid con s6 nay chi la 20%.

Co c6 lo lang veé viéc co nhiéu cong ty hon ¢ phia ban khong, dac biét la
tir cac quy phong vé khac (khong chi la cac quy ban khong)?
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Trong 20 nam giao dich trén cac thi treong, ludén c6 mot goc do maéi nao do
anh hwdong dén nhitng gi téi lam. Toi c6 gang nhin vao cach t6i cé thé tan
dung mot tinh huéng méi thay vi lo lang vé viéc né cé thé lam t6i thiét hai
nhu thé nao. B6i v6i nhitng ngwdi mdi tham gia ban khong, téi thyc sy
nghi rang diéu d6 mang lai cho cac ban nhiéu co hoi hon béi ban cé dugc
nhitng dgt tang ngan han & mot s6 ¢6 phiéu nhat dinh do c6 nhitng dgt mua
trd bu ban khong ctia nhitng ngwoi khong biét minh dang lam gi. Co rat
nhiéu nha quan ly chuyén vé trwong vi lai quyét dinh tré thanh cac nha
quan ly quy phong vé bang cach cling tham gia vao giao dich ban khong,
mac du ho thiéu kinh nghiém.

Co co6 thay nhirng ngudi ban khong dang bi bién thanh vat té than cho
su suy giam thi truong? Y kién cta c6 vé nhitng 16i chi trich nhw vay la
gi?

Nhitng nguwdi n6i nhr vay nén cdm thay vui vi c6 nhitng nguwdi ban khong,
b&i ho la nhitng nguwdi mua. Nguwoi ban khong la nhitng ngudi c6 ly do va
c6 sttc manh dé mua, va s& di cé nhitng dot hoi phuc ma ching ta dwoc
chitng kién trong thi tredng gia xuoéng la do hoat dong mua bu ban khong.
Lan duy nhat trong doi toéi cdm thdy té hai vé ban khong do la sau sy kién
ngay 11 thang Chin; t6i da cam thdy c6 16i khi ban khong, vi vay ching t6i
da khong lam gi nhiéu vao thoi diém do.

Xac dinh cac cong ty stt dung nhitng hang ké toan tdo bao qua mirc la mot
yéu td quan trong trong cach tiép can cta co. Sy gia tang gan day vé nhitng
vu bé boi ké toan c6 lam thay doéi tinh hinh khong?

Trong qua khit, mién la mot cong ty bao cao thu nhap t6t, dau rang ho chi
cao hon mot xu so vGi du doan cua thi trwong, thi chang ai tim hiéu xem tai
sao ho cé6 dugc con s6 do. Thi trwong thuwong xuyén bé qua tat cd nhitng

3

canh b4do ma chiing toi tim kiém nhu dong tién am3°, cdc khoan phai thu

qua cao, hang ton kho dw thtra, va s cong nhan doanh thu qua kha quan.
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Diéu tot cho ching t6i d6 la bay gid néu moi ngwdi nhin thay nhitng yéu to
nay trong mot cong ty, d6 la mot van de.

39 Dong tién méit Am nghia 1 cac chi phi dang ting nhanh hon thu nhap.

Nhirng thay doi khac ma theo 6 la két qua cuia viéc thi treong sat sao
hon véi cac van deé ké toan la gi?

Mot van dé ma toi cho rang sé ngay cang thu hut duwgc si quan tam la viéc
ngdy nay hinh thitc ké toan dv kién* van dang dugc st dung rong rai thay
vi 4p dung cac chudn muyc ké todn GAAP*!,

40 K& toan du kién (pro forma accounting): La bdo cdo ké todn dua ra
nhitng két qua gia dinh vé tai san, ng, thu nhap, 1gi nhuan... du kién trong
tuong lai.

4l GAAP (General Accepted Accounting Principles - Cdc nguyén tic ké
toan chdp nhan chung): La nhitng nguyén tac va nhitng théng 1é ké toan
dwgc chap nhan trong thue tién khi chuan bi cac bao céo tai chinh. Muc tiéu
ctia nhitng nguyén tac ké toan GAAP la tao tinh thong nhat cho cac bao céo
tai chinh.

Co hay no6i ro hon vé ké toan duv kién.

K€ toan dy kién 1a mdt san pham nhén tao cia nhitng nam cudi thap nién
1990, trong do loai bo tat ca cac loai chi phi ma mot cong ty tuyén bo la chi
phi phi hoat dong*? trong khi trén thuc t& ching lai thwong 1a chi phi hoat
dong. Mot so cong ty tham chi con loai han cac chi phi phat sinh hang quy,
von la ban chat cia mot khoan phi hoat dong. SEC yéu cau bao cao GAAP
va do la con s6 ma mot cong ty liét ké trong bdo cdo hang nam; nhung ho
c6 thé bdo cdo bat ky s nao tuy y thich treéc dai ching. Tha pham 16n
nhat 13 First Call*® vi ho chdp nhan 14y mtc thu nhap dy kién lam dy doan
thu nhap cua cac cong ty, vi vay dé la nhitng gi moi ngwoi thdy. Mot so
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cong ty moi gidi — Merrill Lynch la cong ty dau tién — hién dang bao céo
thu nhap bang ca hai cach. Béi vdi nhiéu cong ty, cé sy khac biét rat 16n
gitta sO liéu ké toan GAAP va so liéu ké toan dv kién.

42 Chi phi phi hoat dong (hay con goi 1a chi phi ngoai bién): Chi cac chi phi
phat sinh nam ngoai cac hoat dong chinh ctia mot doanh nghiép.

43 First Call: Tap doan nghién citu qudc t&, chuyén cung cap cac thong tin
thi truong.

Ngay ca doi v6i chi s6 S&P 500 nhw mot tong thé, thu nhap du kién cao
hon thu nhdp GAAP tir 20 dén 30% — d6 1a mot sy chénh 1éch rat 16n! Mot
trong nhitng diéu chiung t6i dang lam dé xac dinh nhitng c6 phiéu ban
khong tiém nang la tim kiém cac cong ty cé khoang cach 16n gitra thu nhap
dy kién va thu nhap GAAP.

Nhitng gian 1an nhw thé liéu c6 bét di khong nho nhitng hanh dong
cong khai va nhirng dong thai ve luat phap (bao gom ca nhirng bo luat
da thi hanh va dang cho duyét)?

Tham lam la thi khong bao gid bién mat. Co6 thé nhitng hinh thitc gian lan
ma chuing ta da chitng kién sé thay doi, nhung sé lu6n c6 mot am muu mai
nao do dé 1gi dung cac nha dau tuw.
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MARK D. COOK - THU HOACH
LOI NHUAN TU S&P

M ark D. Cook* 1ii chiéc xe tai nhé ra duong, di nguge 18n qua doi nhin
xuong nong trai ctia cha minh & vung ngoai 6 Bong Sparta, Ohio. Thoi tiét
trdi mua dm ap va c6 cam giac rat giong v6i mot ngay cudi xuan, mac du
hém dy mdi chi cu6i dong. Canh dong trai dai ra trwdc mat chiing t6i v4i da
loai sac thai ctia mau nau. “T6i mudn 6ng nhin thdy canh twgng nay,” Cook
néi. “Khi mua xuan dén, khong con canh dep nhu vay trén thé gigi dau.”

44 Chuong nay sé dé cap dén cac quyen chon. Nhitng ddc gia nao chua tirng
biét dén quyén chon c6 thé tham khdo bang cach doc 4 trang dau trong
phan phu luc.

To6i ty vé canh twgng trong dau va dé dang hinh dung ra khi mua xuéan twoi
mGi tran vé sé dé chiu biét bao. Nhung dé nhin thay canh nay vdi cam giac
tran trong toat 1én tw 101 noi nhu Cook, ban phai quan sat né qua lang kinh
ctia mot nguwoi da ting lam nghé néng, coi dat la noi dem lai sw séng va la
sgi day lién két gitta cac thé hé véi nhau.

“Khi b6 td6i mua ndng trai nay gan 60 nam trudc,” Cook noi, “dat dai rat
can c6i dén do khong thé trong giong ctic vang cao 30 phan trén day. Bat cit
khi nao giao dich cua t6i cé chiéu hwéng xau di va toi cam thay cang thang,
toi lién dén day. Khi toi nhin thay tat thdy moi cong viéc ¢ nong trai dugc
hoan thanh nhd lao dong cham chi, thi bat chdp nhitng khé khan ma t6i
dang phai duong dau, noi nay mang lai cho t6i mot cam giac rat binh yén.”
Cook dam mé giao dich, nhung tinh yéu danh cho sw nghiép cua ong trén
thi trrong van xép thit ba sau gia dinh va dat dai.
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Lan dau tién t6i gap Mark D. Cook, 6ng la mét dién gia khach maoi tai mot
héi nghi chuyén nganh, 6ng da gay an twgng khi mac bd quan do yém cua
cong nhan buéc 1én buc. Ong 1am diéu nay dé nhan manh vé ngudn gdc clia
minh, nhung viéc Iya chon trang phuc khong chi don thuan dé biéu dién,
ma con dé noi 1én ban chat caa 6ng. Mac du da thyc hién hang triéu giao
dich, nhung ban than Cook van dich than ty lam mot s6 cong viéc & nong
trai. That kho dé co thé noi rang viéc lao dong tay chan cua ong la vi ly do
kinh té. Cook giai thich rang ngoai viéc giao dich 50-60 gi® moi tuan, 6ng
lam viéc ban thoi gian ¢ nong trai vi ong la mot nguoi nghién cong viéc.
Diéu nay rat dung, nhung t6i cho rang Cook sé cam thdy mot chit gi do toi
16i néu 6ng “chi” lam c6ng viéc ctia mot nha giao dich, trong khi ngwoi cha
81 tudi cua 6ng tiép tuc lam viéc sudt ca ngay & nong trai.

Pén néng trai ctia cha Cook chi la mot phan trong chuyén du lich trong
vung ma Cook gigi thiéu vdi toi. Khi chung toi 1ai xe doc theo con duong,
Cook chi cho t6i xem nhitng manh dat khac nhau ma 6ng xac dinh theo so
nam. “Mdanh nay mua nam 1997 day,” 6ng noi, y ong la ong da mua né
bang lgi nhuan giao dich nam 1997. “Miéng d6 nam 1995, 6ng noi sau dé
mot lat, v.v.. Duong nhw 6ng da c6 rat nhiéu nam lam an t6t. Cook rat hang
hai chuyén déi 1gi nhuan kinh doanh ctia minh thanh tai san thyc va déi vaoi
Cook dat nong nghiép la tai san thyc cudi cung.

DPiém noi bat ctia chuyén du lich con lién quan dén mot dau ra khac cho
nhitng 1gi nhuan giao dich cia Cook: nhitng chiéc may kéo nong trai loai
quy hiém. Cook va cha minh déu rat sot sang trong viéc swu tam may kéo
cd, s@ thich chung cta hai cha con dé sang lap Bao tang May kéo Cook.
Ban sé khong tim thdy bao tang nay, dwoc dat canh van phong giao dich &
nong trai cia Cook, trong bat ky cudn sach hwéng dan nao. Nhitng vat trién
lam cda bao tang duwgc trueng bay trong mét kho 16n bang kim loai, dwoc
xdy dung vao nam 1996 dé chita b6 swu tap mday kéo hiém cé, ngay mot
nhiéu lén.
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Cook dén cha minh, Marvin, dé 6ng c6 thé di cing chiing t6i dén tham vién
bdo tang. Marvin Cook, la hinh mau cua ngwoi néng dan it néi, dot nhién
bién thanh hwéng dan vién du lich khi ching t6i buwdc vao nha kho lam
bang kim loai kia. Ong mé ta nhitng dic diém dic trung ciia moi md hinh
may kéo dwogc trung bay va lich st cia nha san xuat, ma hau hét da bién
mat khoi thi truong My tir doi nao. Bao tang c6 vai thit rat quy hiém, trong
d6 c6 ca hai trong s6 nam may kéo ciia My (chi con mot cai khac nita nghe
ndéi van ton tai), do mot cong ty & Ohio san xuat ra, ma trwedc khi dat duwgc
san lwgng toi da cong nay da dep tiém.

Sau d6 Cook dwa toi dén trang trai 6ng da mua bang lgi nhuan giao dich
nam 1994. Cook hién cho thué nong trai nay dé khai thac than, va ching t6i
bang lén canh déng va bo xuéng mot doc da dé xem cac hoat dong khai
thac mo than 16 thién. Mua dugc miéng dat nay, Cook rat hai l1ong béi n6 da
la tai san lwa chon rat tuyét voi ma ong ndi ciia ong da dy dinh mua truéc
khi mua trang trai dau tién cho gia dinh vao nam 1890.

Toi bat dau cudc phong van vGi Cook tir t6i hom triwde tai Tozzi, nha hang
ngon nhit & Magnolia, Ohio do mot gia dinh s@ hitu va da mé duge 85 nam
nay. D6 cling la nha hang duy nhat tai Magnolia (v6i dan s6 khoang 1.000
ngwoi). Mac du khéng bi canh tranh, nhung diéu do ciing khong dnh huwdng
gi xau, thitc an rat ngon va dich vu chu ddo. Sau bita téi kéo dai hai gio
dong ho, Cook phan khéi han 1én khi n6i vé sy nghiép ctia minh. Ching toi
tiép tuc cudc phéng van tai van phong 125 nam tudi tai trang trai cia Cook,
can phong op bang go 6c ché sam mau, khong c6 gi trang tri ngoai trir bitc
tranh vé con bo (vg Cook, Terri, 1a hoa si). Dén tan 1 gio sang, ching toi
van chua két thuc. Biét rang Cook muon diy sém vao sang hom sau, toi
quyét dinh doi phan con lai sang ngay hoém sau. Chung toi tiép tuc cudc
phong van vao sang hom sau, lic diém tam va két thiic trong cung ngay tai
bai dau xe san bay, ltic ng6i trong chiéc xe tai nhé ctia Cook.
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Nhitng no Iyc budi dau cta Cook trong giao dich duwgc ghi dau bang nhitng
that bai lién tiép, do6 la nhitng trdi nghiém ma 6ng ké lai trong cudc phéng
van. Tuy nhién Cook khong bao gio bo cudc. Moi that bai chi khién 6ng
cang lam viéc can man hon. Cu6i cting, sau nhiéu nam theo déi can than thi
trrong chitng khoan, ghi chép day cudn nhat ky thi tredng, cham chi ghi lai
va phan tich sau moéi lan mua bén, cac giao dich cua 6ng da kiém dwgc lgi
nhuan 6n dinh.

Khi Cook ty tin hon vao kha nang giao dich ctia minh, 6ng da tham gia mot
vai cudc thi vé thi truong, dat dugc 89% lgi nhuan trong mot cudc thi kéo
dai bon thang vao nam 1989, sau do6 la 563% va 322% lgi nhuan trong cac
cudc thi thwong nién noi ti€p nhau bat dau vao nam 1992. Lgi nhuan hang
nam cua ong trong sau nam ké tir sau d6 dao dong tir 30% lén dén dinh cao
la 1.422%. Cac thong ké nay dugc dya trén viéc xac dinh ty 1& 1gi nhuan
bang cach lay tai san dau nam chia cho 1gi nhuan hang nam, mot cach tinh
truyén théng khong danh gia ding thanh tich cia Cook vi 6ng thuong
xuyén rit 1gi nhuan tir tai khoan ctia minh nhuwng khéng cho thém tién vao
quy. Vi du, trong nam lgi nhuan thdp ctia minh (dwa trén cach tinh lgi
nhuan trén), 6ng da rat ra so6 tién vegt qua von khdi dau. Cook cung cap
cho t6i cac ban sao ké tai khodn cho bon nam gan day nhat ctia 6ng. Trong
thoi gian nay, 6ng kiém duwgc 1gi nhuan trong 87% so6 ngay giao dich, vdi
mot phan ba s6 thang trong dé khong hé c6 ngay thua Io.

kg

Xin ong cho biét lam thé naoc ma mot nguwdi xuat than nong dan cudi
cung lai di giao dich S&P?

To6i bat dau giao dich nhd mé6t con bo day.

Ong phai giai thich diéu d6 véi toi chit!
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Nam 1975, khi dang hoc chuyén nganh kinh doanh nong nghiép tai Pai hoc
Ohio, t6i & trong ban giam khdo gia sic toan quéc cua bang Ohio. Trai
nghiém do6 giap téi kiem duwgc viéc lam thém vao mua he, vao vai mot
trong hai chang cao b6i dwa chia bo Elsie di khap cad nwdc dé quang cao cho
cong ty sita Borden.

Co phai giong nhu Elsie khong? Khi Elsie chét, ho da thay thé né bang
mot Elsie khac?

Ho da thay doi Elsie sau khi tour dién kéo dai khoang 13 tuan két thuc.
Ong da di dwgc nhitng noi nao trong chuyén hru dién nay?

Khap noi. Ching t6i tham chi con dwgc Thi trudng Daley & Chicago cap
bang danh dy béi vi linh vat cta thanh pho 1a mét con bo. Ngoai ra t6i cling
da dugc phong van nhiéu lan trén truyén hinh va séng phét thanh.

Nguoi ta thuwong héi ong diéu gi vé bo?

A, mot con bo cho bao nhiéu sita? N6 1a giong bo gi? Mdi ngdy né i ra bao
nhiéu phan? N6 bao nhiéu tu6i r6i? N6 an gi? N6 c6 da khong? Tai sao né
khong bi ru6i bu? Mai khi tra 16i cau héi cudi cung, t6i déu noéi, “Ngay nao
né ciing tam day. N6 con sach hon ca ban day.”

Mot dém, chung t6i dang tham gia mot chwong trinh phat thanh ¢ Chicago.
Dan chuong trinh la Eddie Schwartz, nguwdi c6 mot chwong trinh néi
chuyén ca dem vao nhitng nam 1970 truée khi cac chwong trinh néi chuyén
phat trién ram ro. Chung t6i néi chuyén trén séng phat thanh nhiéu gio
dong ho; dén khoang 3 gid sang, ong hoéi chung t6i, “Bay gid cac cau thich
lam gi?”

“Bay lau nay ching toi di chuyén lién tuc,” t6i trd 16i. “Lau roi chung t6i
chua dugc di choi v6i co gai nao ca.”
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“Khong thanh van dé, cau thich tip con gai nao?” ong héi.

TGi cling c6 chiat mau khodac lac nén noéi: “Chung t6i sé dan hai c6 gai dau
tién mac bikini tGi day di bat pho mot dém.”

“Cac c0 gai,” 6ng noi to, “cac cod c6 nghe thay khong?”

“Toi dua thoi ma,” toi voi vang noi.

“Khong thanh van dé,” ong noéi. “Cac c6 da nghe ho noéi réi day,” ong noi
v6i cac khan gid cia minh. Chwa dén 15 phit sau, hai ¢6 gai mac bikini
xuat hién tai phong thu.

Trudc khi ching t6i roi di, ong noéi véi ching toi, “To6i phai nhan rat nhiéu
cudc goi kho chiu. T6i rat mudn c6 mot cudon bang thu tiéng bo rong dé toi
c6 thé bat 1én bat c¢ khi nao c6 mét nguwdi goi t6i lam phién.” Ching toi
lu6n dé Elsie tai mdt trang trai trong vung khi ching t6i dén d6. Ching t6i

thu xép dé gap Eddie ¢ néng trai vao sang hom sau.

Tw tt, dirng ké nhanh qua. Thé chuyén gi da xdy ra véi may co gai
mac bikini?

Khong c6 gi ca, vi nhd vg t6i doc dugc doan nay [cuoi].

Sang hom sau, khi Schwartz dén trang trai, 6ng noéi, “Cau c6 chac chan la
cau c6 thé lam cho n6 rong khong, Mark?”

“Chac cht, t6i c6 thé bat n6 lam bat c diéu gi.” T6i cot ndé vao mot toa xe
va ddt may ghi am & bén trong.

“N6 c6 rong dau ma,” 6ng noi.
“Khong sao dau,” téi néi. “Chi can tat cd moi ngwoi tranh ra. T6i sé tran an

noé, va ngay sau khi t6i bo di, n6 sé bat dau rong 1én cho ma xem. N6 rong
1én vi n6 noi tiéng va ndi tiéng ludén can sy cha y.”
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“Cau dirng dua véi t6i ddy,” 6ng noi.
“Khong, t6i n6i that ma,” t6i khang dinh. “Xem nay,” t6i budc di, va khong
lau sau Elsie bat dau rong lén. Thé r6i 6ng ay da st dung cai bang ghi am

tiéng bo rong do & dai phat thanh Chicago trong nhiéu nam.

Lam cao boi cho Elsie ciing da giip chiing t6i dwgc nhan vao cau lac bo
Playboy. M6t buoi t6i, khi téi con & Chicago, dang di chung vGi sép. T6i
néi, “Chung ta hay dén cau lac b Playboy di.”

“Pugc day, Mark,” 6ng néi. “Ma lam sao vao trong do dwgc?” Ban chi c6
thé vao dugc cau lac bd Playboy khi cé gidy moi.

“Pirng lo,” t6i n6i v6i ong, “T6i cod thé dwva moi nguwdi vao.”
“Cau lam cach nao vay?” ong ay hoi.
“Ctt cho r6i sé thdy,” toi no6i vGi ong Ay.

Khi ching t6i dén cau lac bo, t6i tdi cho bao vé & ctra va néi: “Anh chi cho
nguoi noi tiéng vao, phai khong?”

“Pung vay” anh bdo vé néi, “ching t6i thich ngudi ndi tiéng. Con anh la
ai?”

“Khong phai t0i” toi tra 101, “nhung ma toi la dai dién.” T6i 16i thé Bo Elsie
ra. Thé nay c6 dwgc sau khi Thi tredng Daley lam 1é vinh danh cho chiing
toi.

“Q, dugce r6i”, anh ta hoai nghi. Anh ta ching la gi tit ca mdy trd moi ngudi
hay lam dé dwgc vao cau lac b, mac du c6 1é day la lan dau tién c6 ngwoi
stt dung bo cung ctia minh dé dugc vao.

“Co ban gai cua toi day,” toi virta noi vira 16i ra mot bic anh chup Elsie
ding bén canh toi.

https://thuviensach.vn



“Cho mot phit nhé,” anh ta néi va di ra dang sau canh ctta kh6a moc va tr@
lai, tay cam chia khéa danh cho ngudi noéi tiéng va dé ching t6i vao.

Chuyén nghe thua vi day, nhung chuyén nay lién quan gi tdi viéc ong
tré thanh mot nha giao dich?

Sau khi t6t nghiép dai hoc, t6i mudn kiém cong viéc lam moéi gidi chirng
khoan. Nhung khong ai thué toi ca. Vi khong c6 gi trong ly lich cua toi
gitp t0i lam dwgc diéu dé — khong phai diém so, cling khong phai viéc toi
da choi béng r6 tai treong dai hoc. Cudi cung, t6i phai viét lai 1y lich, nhan
manh rang t6i da tirng la cao boi cua Elsie. Ngay sau do, t6i dugc goi dén
phong van tai mot van phong moi gidi dia phwong ¢ Canton, va cudi cung
ho ciing nhan t6i vao lam viéc. Ngudi sang loc ho so cho cong ty sau nay
c6 noi vdi toi, “Toi nhan dugc ca tram don xin viéc. Khi thay anh, toi, “A,
day la anh chang da cham séc chu bo Elsie”. T6i da tng ¢ Canton khi di
lwu dién trwde kia, va c6 dy nhd lai da tirng nhin thay anh t6i trén cac to bao
dia phwong. D6 chinh la cach ma t6i budc vao nghé nay, chi nhd mot con
bo.

Tai sao ong muon tré thanh mot nha moi gié¢i chitrng khoan? Luc do
ong c6 dang giao dich co phiéu khong?

T6i bat dau giao dich c6 phiéu sau khi tot nghiép dai hoc. Bang viéc mua
va ban gia suc, t6i da cé dugc sé von 20 ngan do-la.

Ong c6 thuc hién nghién citu gi khong? Ong cé phuwong phap nao
khong?

Khong, t6i bat tay vao lam luon. T6i van con nhé hai giao dich dau tién ctia
minh. T6i mua Columbia va Sambo. Columbia dwgc mua lai, con Sambo bi
pha san. Vira bat dau, to6i da c6 ca trdi nghiém t6t nhat va xau nhat, thé la

t6i bi cudn vao do.

Ong cé nhé ly do tai sao 6ng mua hai c6 phiéu dé khéng?
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Co rat nhiéu nghién cttu vé né. T6i da mua Columbia vi t6i dwgc xem tai
liéu vé viéc san xudt bo phim Close encounters of the third kind ma
Columbia sap phat hanh, va t6i nghi rang bo phim sé an khach. Nhung
Columbia dwgc mua lai truée khi bo phim dwgce phat hanh, do do, chang co
gi khac ca.

Thé con Sambo?

Khi t6i di dén Rose Bowl v6i mot s6 anh em, ching t6i dén an tai nha hang
cta Sambo. Truwdc day t6i chuwa bao gio nghe noéi vé chuodi nha hang nay va
nghi rang no6 ciling dang hoang, vi vay t6i da mua c6 phiéu. B¢ la tat ca
nghién cttu cua t6i vé Sambo. T6i khong biét thém bat c& diéu gi vé hai
cong ty nay. Sau do, nguoi moi gidi chitng khoan ma toi dang giao dich
cung noi, “Mark nay, anh thich hanh dong. Sao anh khong thi choi quyén
chon c6 phiéu nhi?”

“T6i chang biét gi vé quyén chon,” toi n6i v4i anh ta. Thé la anh ta cho t6i
mot cudn sach dé doc. Sau khi doc cudn sach tir dau dén dudi, t6i goi anh ta
va bao: “Nghe c6 vé liéu linh nhi.”

“O khoéng, né giong nhv giao dich c6 phiéu thdi ma,” anh ta néi.

Vao thang Tw nam 1978, t6i da thuc hién giao dich quyén chon dau tién:
Toi mua hai quyén chon mua® Teledyne & mitc gid 9 do-la mot c6 phiéu,
tong so phi mua quyén chon la 1.800 d6-la. T6i da ban cac quyén chon hai
ngay sau do duwgc 13 do-la, kiem dugce 1gi nhuan téng cong la 800 do-la khi
dau tw 1.800 d6-la. Tdi ty nha, “Oi, viéc ndy d& hon nhiéu so véi xtic phan
va vat sita bo.” B6i véi giao dich quyén chon tiép theo, t6i lai mua quyén
chon mua Teledyne lan nita, va mét lan nita t6i lai kiém dwgc tién. T6i nghi
minh sap thanh triéu phd dén noi r6i. T6i lam t6t dén noi toi tw nha,“Tai
sao chi st dung c6 mot phan nhé trong s6 von cia minh nhi; minh c6 thé
dung tat cad s6 von.” Toi tiép tuc giao dich quyén chon Teledyne. Cudi
cung, t6i mua vao mot vi thé quyén chon, va né di xuéng. T6i nghi rang toi
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sé gilt cho dén khi né quay dau tang lai. Nhung n6 da vé 0 va hét hiéu lyc.
T6i da mat tat ca so6 tién minh co.

4> Quyeén chon mua (call option): La théa thuan cho phép nha dau tw quyén
— nhuwng khong c6 nghia vu — mua c6 phiéu, trai phiéu, hang héa hoac cac
cong cu tai chinh khac véi mdt mitc gia cu thé trong mét khoang thoi gian
cu theé.

Mat ca 20.000 do-la?

Mat hét 20.000 d6-la cong vGi khodng 3.000 do-la toi kiém dwgce trude do.
Khi lam ho so thué thu nhap ca nhan vao nam do, t6i ghi t6i kiém dugc thu
nhap 13.000 do-la va mat 20.000 do-la vi giao dich quyén chon. Diéu t6i té
nhat la t6i chi dugc trir 3.000 do-la thua 16 trong thu nhap. Thé la t6i van
phai tra thué thu nhap, mac du t6i ¢6 thu nhap am.

Ong da hoc dwgce gi tir kinh nghiém d6?

T6i biét duwgc rang toi mudn 1ay lai tién. Du thé nao di nita, t6i cling khéng
phai la ké bé cudc. Toi quyét tam hoc tat ca moi thit c6 thé vé chitng khoan
va cac quyén chon. D6 la khédi dau cho su theo dudi cuaa t6i dé tré thanh
nha moi gidi chitng khoan. Ly do duy nhat t6i mu6n tré thanh mot nha méi
gigi chitng khoan la dé 14y lai dugc tién.

B6 me ong co6 biét 6ng mat tat ca tién hay khong?

O khong, c6 1& ho nghi t6i da dé tién vao mét chiéc CD.
Thi ding la 6ng da dé tién vao mot chiéc CD that ma.
Tirc la sao?

CD khong phai la viét tat cta Call debacle, nghia la quyén chon mua that
bai, hay sao?
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Hoan toan diung. Muc tiéu cuta t6i la kiém dwgce 100.000 d6-la mot nam.
Vao nam 1979, luc toi duge thué lam nguwoi moi gidi chitng khoan, toi da
nghién cttu vé quyén chon kha can than. To6i bat dau giao dich quyén chon
trd lai, nhwng t6i van mat tién déu déu. To6i da phan tich cac giao dich cua
minh va thay rang toi bi mat tién vi ¢ gilt quyén chon trong vai tuan hoac
lau hon, va ching thuong sé giam vé 0. Toi nhan ra rang so tién tdi mat di
lai la so tién nam trong tay nhitng nha giao dich ban cac quyén chon ma t6i
mua vao. Toi quyét dinh ti thoi diém do trd di, toi chi ban quyén chon. To6i
thie hién chién lwge ban dong thoi ca quyén chon mua va quyén chon
ban*® v4i nhitng c6 phiéu cé bién dong cao.

46 Quyén chon ban (put option): La théa thudn cho phép ngudi sé hitu
quyén — nhung khong c6 nghia vu — ban mot lwgng chitng khoan cu thé &
mot mifc gia cu thé trong mot thoi diém cu thé.

Vao thoi diém do, tién ky quy trén cac quyén chon ban doi khi con it hon
gia tri quyén chon®’ t6i thu dugc tit viéc ban cac quyén chon. Trong nim
1979, khi gia vang bung nd, t6i ban quyén chon cho c6 phiéu vang. T6i
phat hién ra rang t6i c6 thé ban két hgp [ban dong thdi cd quyén chon mua
lan quyén chon ban] c6 phiéu ctia hiang trang sitc ASA dé thu duge nhiéu
tién hon so véi so tién ky quy ma t6i phai bo ra dé thyc hién giao dich. Khi
d6, phong ky qui*® van chwa phat hién ra diéu ndy. Két qua 1a toi c6 thé md
vi thé & bat ky quy mo ndo ma khong phai nhan yéu cau ky quj*®. Chi c6
mot van dé nho la van may chitng khoan da roi bo toi. Toi kiém dwgc mot
chut & cac quyén chon ban nhwng thua 16 rat nhiéu & cac quyén chon mua,
va tién bac lan lwgt d6i nén ra di. T6i lai quay vé moc khai dau.

47 Gi4 tri quyen chon (option premium): Trong cac giao dich quyén chon,
nguwoi mua c6 quyén (nhung khong cé nghia vu) mua hodc ban cong cu tai
chinh da chon & mot mic gia c6 dinh trong mét khoang thoi gian xac dinh.
SO tién ma ngwoi mua nhan vé dwoc goi la gia tri quyén chon, dugce tinh
theo cong thitc 1ay gia tri ty than cia cong cu tai chinh cong vdi gia tri thoi
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gian (tic la lwgng thoi gian con lai cho dén khi hgp dong quyén chon hét
han) cua no.

48 Phong ky quj: La bd phan phu trach cac tai khoan ky quy, tic 1a mot tai
khoan moi gidi trong d6 nha moi gidi cho khach hang vay tién mat dé mua
chirtng khoan.

49 Yéu cau ky quy (margin call): La yéu cau tir phia nha giao dich doi nha
dau tw nop thém tién ky quy dé tai khoan ky quy dugc nang 1én mirc duy tri
ky quy toi thiéu.

Ong lam thé nao dé c6 du tién bu dap cho nhitng thua 16 dé?

O, toi 1a mot ngwdi moi gidi rat gioi. Toi 1a nha moi gidi ding th hai toan
quoc dai dién cho cong ty. Nam 1981, t6i thiét 1ap hé thong ban quyén chon
gitta Idc gia tri quyén chon cé vé nhw dang qua cao va toi tim mot ngudi dé
viét chwong trinh cac quy dinh cho t6i. Mdi tuan, chwong trinh dwa ra mét
danh sach cac giao dich tifm nang. Vi t6i ban cac quyén chon von da hét
tién nén hau nhw khi hét han quyén chon, ching déu la nhitng thit vo gia tri.
Moi thit Sau sau khi déng ctra, t6i lai chay chwong trinh d6, va moi sang
thit Hai, toi lai dwa ra cac giao dich. Thé la t6i kiém vai ngan do-la mot
thang mot cach nhe nhang.

Pén thang Nam nam 1982, tai khodn cua t6i da lén dén 115 ngan doé-la.
Nhung khon noi long tham khong day. T6i nghi rang t6i da hoan thién
chwong trinh va n6 van hanh rat tuyét. Toi quay sang giao dich trong tai
khoan ctia minh va tai khodn cta gia dinh. Thang dé t6i kiém thém 50.000
do6-la bang cach st dung cung chién lwgc nhuw vay.

Vao thang Sau nam 1982, t6i quyét dinh diy manh giao dich. Mot tuan
trong thang do, toi chay chvong trinh, va may tinh in ra danh sach cac giao
dich tiéfm nang lién quan dén cong ty Cities Service. Co phiéu cua cong ty
nay lic d6 dang dugc giao dich & mic gia 27 do-la, va 35, 40, va 45 quyén
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chon mua dang duwgc ban v6i mitc gia tri quyén chon rat cao so véi gia tam
tinh, trong khi chi khodng mot tuan nita la hét han. [Cac quyén chon véi
mtc gid thyc hién®® nhw thé ndy sé vé 0 trir khi gid ¢ phiéu ting trén cac
muc twong ¢ng trong tuan con lai tredc khi hét han.] Téi khong thé tin vao
nhitng mrc gia nay, t6i cdm thay nhw thé ho dem tién tang cho t6i. T6i ban
dwgc hang tram quyén chon. T6i van con nhé rang vao ngay 16 thang Sau
nam 1982, mot ngay trudc cai ngay 6 nhuc ctia minh, toi con c6 gang dé
ban thém hang tram quyén chon & mdt mirc gia cu thé nao do6 trwdc khi
déng cra, nhung t6i da khong khép 1énh duoc.

>0 Gia thyc hién (strike price): La méc gia c6 thé thyc hién mua/ban quyén
chon (trwdce khi téi ngay hét han).

Ngay hom sau, ngudi ta thong bao rang Cities Service sé dwgc mua lai véi
mifc gid cao hon 20 d6-la so vGi mitc gia thyc hién cao nhat cta téi. Ho
ngirng giao dich c6 phiéu va quyén chon cho dén hét tuan va khong tiép tuc
giao dich cho dén khi quyén chon hét han. Tat nhién, cac quyén chon dugc
khdp 1énh [khién Cook thiéu 100 c6 phiéu cho moi quyén chon 6ng da ban]
va vao thoi diém chitng khoan bat dau giao dich lai, t6i da mat 500.000 do-
la.

Con so6 do da bao gom ca tai khoan cuia gia dinh ong?

Khong, do chi la tai khodn cta t6i. Téi c6 165.000 do-la vao dau thang Sau
nhung roi thdim hut dén hon 350.000 do-la. Ngoai ra, téi con mat hon
100.000 d6-la trong moi tai khoan danh cho me, cha va di t6i. T6i van con
gilt cac phiéu giao dich trong ngan kéo ban ctia minh. Mai dén nam ngodai —
17 nam sau do6 — t6i mdi co thé 16i ching ra xem. T6i bi goi dong thém tién
ky quy vi hao hut qua mot triéu do-la trong tai khoan, do la nhitng gi 1€ ra
toi phai dwa ra néu t6i mudn gitt vi thé ban quyén chon thay vi mua tré lai.
Theo quy dinh, ban c6 nam ngay dé dap &ng cac 1énh bdo ndp tién ky quy,
nhung t6i bi yéu cau phai ndp ngay lap tic.
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Pém dé t6i goi cho me t6i, dé la cudc goi dién thoai khé khan nhat ma t6i
tirng phai thyc hién. T6i cAm thay minh that bai hoan toan, gidng nhuw toi bi
cong tay va 16i di. “Me 0i,” t6i ndi, “con can néi chuyén vGi me.”

“Co chuyeén gi ha con?” ba hai.
“Sang mai me qua nha con dé ban bac nhé!”

“Me sé dén s6m day,” ba noi, “vi sau d6 me con phdi dén truwong.” [Vao
thoi diém dé, me cia Cook, ba Martha, 1a tréng phong gido duc tai Pai
hoc Malone & Canton, Ohio, va hién nay ba van day ngir phap tiéng Anh tai
do.]

“Khong sao dau me, cang s6m cang tot”.

Sang hom sau, khodng 6 gid 30 phuit, toi nhin ra ctra s6 va thay me dang tan
bd dén, chang giong tinh cach hang ngay cta ba chit nao.

Ba budc vao va héi, “Mark, cé van dé gi con?”
“Me ngo6i xuong di,” t6i nai.
Ba ngo6i xudng va hoi, “Cé chuyén gi vay, Mark? Cé gi nghiém trong a?”

“Vang, con e la thé,” t6i tra 10i. “Me 0i, con da lam mat 100.000 do-la tién

cua me roi”.

Ba chang chut e ngai nhin thang vao mat t6i va héi ra chiéu théng cam,
“Con mat bao nhiéu, Mark?”

“Con da mat ntra triéu do-la me a,” toi nai.
“Nhung con 14y dau ra nira triéu d6-la ma mat?”

“Con biét ma me.”
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“Con gi nita con,” ba hai.

“Con gi nita? Y me 1 sao?” tdi hoi.

“Ngoai viéc mat sach so tién nay, con chuyén gi khac khéng?”
“Thé thoi me,” toi tra 10i.

“Qi, chi thé th6i sao! Vay ma me ct twéng con bi ung thw.”

D6 chinh 1a nhin nhan sy viéc dwéi nhitng lang kinh khac nhau. Cau tiép
theo ctia ba cang khién t6i khong thé tin dugc: “Mat bao lau thi con kiém
lai dugc so tién ay?” ba hoi.

Néu ba néi bat cit diéu gi khac, thi c6 1€ t6i da bo nghé. Nhung ba da noi
ding viéc, vao ding thoi diém. Toi ditng thang ngwdi 1én mot chidt va noi:
“5 nam”, t6i n6i btra mot con s6 bdi vi toi cling chang biét lam thé nao dé
ki€m lai so tién do.

“Néu con kiém lai dwgc so tién dé trong 10 nam, thi cling khéng sao cd,” ba
néi. “Bay gio tién hanh ludn di.”

Twr lic do trd di, toi khong bao gio ban bat ky quyén chon nao khong cé
bdo dam°! [tic cdc quyén chon c6 tén that vo han néu thi trudng di lén
hodc xu6ng manh].

>l Quyén chon khéng c6 bdo ddm (naked option): La mot vi thé giao dich
ma tai d6 ngudi ban trong mot hop dong quyén chon khong sé hitu, hodc s@
hitu khong dud, chitng khoan dé phong ho trwéc nhitng bién dong bat 1gi ctia
thi truong. Néu gia c6 phiéu dé bién dong theo chiéu hudng bat 1gi cho nha
giao dich thi nha giao dich sé bi yéu cau phai mua c6 phiéu, bat ké gia co
phiéu trén thi treong cao bao nhiéu. Do do6, tiém nang thua 16 c6 thé la
khong gidi han. Vi vay, cac nha méi gidi thuwong c6 nhitng quy dinh rat cu
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thé vé giao dich khong cé bado ddm. Chang han, nhitng nha giao dich thiéu
kinh nghiém sé khong dugc phép dadt cac lenh giao dich nay.

Cudi cung chuyén gi da xdy ra véi Cities Service sau khi cong ty moi
gi6¢i thanh ly tai khoan cua ong?

That tré tréu. N6 da gidm, néu toi cé thé dap tng cac 1énh yéu cau bo sung
tiéen ky quy, trong vong mot thang, to6i da c6 thé 14y lai tat ca tién va tham
chi con c6 1ai. Pé nghi mua lai cong ty da dugc dua ra tredc ngay hét han
quyén chon nhung sau d6 da bi rut lai. Lé ra phai c6 mot cudc diéu tra,
nhung lai khong cé. Tuy nhién van cé mat tich cye, vi néu toi da khép dugc
100 quyén chon cu6i cung ma to6i c6 gang ban vao ngay hom truée khi
cong bo cé chuyén mua lai cong ty thi toi da bi pha san.

Lam thé nao ong c6 thé dé bu dap 350.000 do6-la tham hut trong tai
khoan ciia minh?

B6 me t6i cho t6i 200.000 do-la, va t6i vay 150.000 d6-la con lai, bang
cach thé chap trang trai ctia minh. Khong c6 gi ndn hon 1a di vay tién nap
vao mot tai khodn moi gidi dé tang n6 1én mirc 0. Vao thoi diém do, toi chi
méi 28 tudi, va toi da quyét tam dap bang moi chong gai dé trd lai. Toi da
lam viéc 14 gio m6t ngay. Toi thirc day lic 5 gio 30 pht, vat sita bo dén 9
gio, don dep, di vao van phong, va lam cong viéc moi gidi cho dén 17 gio
30 phat. Khi tré vé nha, téi thay quan o, ra chuoéng bo vat sita, va sau do
trd lai lac 9 gio dé an toi va di ngu. Vé ban chat, t6i lam hai cong viéc toan
thoi gian. T6i gitt théi quen nay trong 5 nam cho dén khi t6i ban di khu lam
stra.

Ong da duy tri lich lam viéc mét méi nay vi ong c6 ging dé kiém tién
tré lai cang nhanh cang tot?

T6i van phai tiép tuc cac hoat dong canh tac vi da thé chap dé vay tién.
Ngoai ra, ong hdy nhé rang nam 1982 la dinh cao cta chu ky lai suat. Chi
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riéng tién 1ai hang thang t6i phai tra la 8.800 do-la. Gia tri tai san rong cia
toi chac c6 1é da am 200.000 do-la. Mot s6 nguoi khuyeén toi tuyén bé pha
san, nhung to6i khong lam vay. Bay gio nghi lai, t6i lai thdy tuyén boé pha
san lac ay co 1€ la quyét dinh dang dan hon. Nhung néu t6i lam diéu do, thi
c6 thé toi khong tré thanh mot nha giao dich nhw hém nay, béi lam thé
nghia la thira nhan that bai.

Ong c6 cam thay tinh trang lao dong vat va ty ap dat nay chinh la mét
su trirng phat?

To6i thue sy cam thay thé.
V¢ cia ong phan wng nhw thé nao vai tinh hinh do?

Co ay rat ung ho. Khi t6i bat dau no lyc hét sitc dé tim lai chinh minh, c6
ay néi, “Em chwa bao gio nhin thiy ai cé thé lam ra tién nhu anh, nhat la
khi anh bi don vao chan twong.” Co ay da dung. Ngay ca bay gio, khi ma
t0i dang c6 mat thang thua 10, téi giong nhw mét con ho rinh moéi. D6 1a ldc
toi lam viéc cham chi nhat. Khi t6i lam viéc 15 gio mot ngay, vo toi biét
ngay la toi giao dich khong tot. Ngugc lai, khi t6i vé nha sGm, c6 ay sé ndi,
“Cong viéc cua anh hom nay thuan lgi ha?”

Hau hét cac nha giao dich ma t6i titng n6i chuyén véi ho vé giai doan bi
thua 16, ho déu noéi rang giam bét giao dich hodc tham chi nghi ngoi mat
thoi gian.

T6i lai lam ngwoc lai. Bat o khi nao t6i thua 10, tan suét giao dich cta t6i
lai tang len.

Nhung ong khong sg rang lam nhw thé sé khién cho ton that cang nang
né hon sao?

T6i tang cwong hoat dong, chit khong tang thém rui ro. Trong thuc t€, diéu
dau tién t6i lam khi t6i dang thua 16 la 1am sao dé dirng sw thua 16 lai. D6 la
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ly do tai sao t6i gdn cai ndy trén mdy tinh cta t6i. [Ong chi vao mot t& gidy
ghi chii c6 ni dung LAM NHO HON.] Téi khong thoat hoan toan ra khéi
giao dich lam t6i ton that. T6i gidm quy md cta vi thé. Sau do, dén cac giao
dich tiép theo, t6i cam thay bat budc phai lam ra tién. Bao nhiéu khong
quan trong. Van dé la dé lay lai sy tuw tin. Ngay ca khi t6i chi kiém duoc
mot vai tram do-la cho giao dich d6, nhung né cho t6i thdy rang minh van
c6 thé kiém tién. Va khi da c6 mot giao dich thanh cong, t6i lai san sang
giao dich nira.

Ong cé 10i khuyén nao cho cac nha giao dich vé viéc xit ly cac tinh
trang thua 16 khong?

T “hy vong” khong bao gio dwgc nam trong tr dién cia ban. D6 1a tw t6i
té nhat ma t6i biét. Ngay khi ban n6i, “Té that, hy vong rang vi thé nay sé
hoi phuc,” thi dé chinh la ltic ban nén gidam bé&t quy mo cia minh.”

Con vé nhitng chuoi thanh cong thi sao, ong co6 1¢i khuyén nao cho ho
khong?

Pirng bao gio tang quy mo cac vi thé trong dgt giao dich thang. Néu khong,
chéc chén ban sé c6 vi thé 16n nhat & phia thua 10.

Ong bat dau giao dich tré lai sau tham hoa Cities Service bao lau?

Gan hai nam. Giao dich dau tién la vao thang Tw nam 1984, ngay sau khi
VO t6i sinh con gai dau long.

Vay ong co6 kiém dugc lgi nhuan khi quay lai tiép tuc giao dich khong?

To6i xap xi hoa von trong hai nam 1984 va 1985. Nam dau tién c6 1gi nhuan
16n cna t6i la nam 1986.

Sau do c6 chuyén gi thay doi a?
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Co, toi da phat trién chi s6 tick® lily ké ciia minh. Nam 1986, tdi bat dau
viét nhat ky giao dich. Mo6i ngay t6i déu ghi lai nhitng xu hwéng lap di lap
lai ma t6i nhan thay trén thi treong. Mot chi s6 c6 vé cé ich la chi so tick,
tirc 1a tdng sO cac ¢o phiéu trén San Giao dich Chitng khoan New York tang
gia trong lan giao dich gan nhat trir di tong s6 cac c6 phiéu giam gia trong
lan giao dich gan nhat. Khi thi truong di 1én, chi so tick sé dwong, va khi thi
treong di xuong, chi sb tick sé am. T6i nhan thay rang bat c khi nao chi so6
tick am, thi trudng sé cé xu hudng dao chiéu theo huéng di 1én. Nguoc lai,
cac chi so tick dwong manh mé thi dwong nhuw tiép theo dé la sap stra co
ban thao.

°2 Tick 1a don vi do lwdng nhé nhat d6i v6i nhitng bién dong 1én hodc
xubng trong gia ctia mot co phiéu. Tick cling co6 thé chi sy thay doi gia cia
co phiéu twr giao dich nay sang giao dich khac. Chi so tick 1a s6 lwgng co
phiéu giao dich tang gia trtr di s6 lwong co6 phiéu giao dich giam gia. Pay la
mot chi s6 dwgce cac nha giao dich theo ngay st dung pho bién dé cé cai
nhin tdng quan vé tam ly thi treong tai m6t thoi diém xac dinh.

T6i c6 héi mot nha moi gidi 30 nam trong nghé rang khi chi so tick am hay
dwong thi c6 nghia 1a gi. Ong ta néi: “Chi s6 tick am c6 nghia 1a thi truong
chitng khoan dang di xu6ng, va chi so tick dwong cé nghia la thi truong
dang di len.”

“Vang, toi biét,” tdi noi, “Nhung van dé 1a t6i phai lam gi khi chi sé tick rat
tieu cye hay tich cyc?”

“A, néu rat tich cuc thi mua vao, va rat tiéu cyc thi ban ra,” ong ta tra 15i.
To6i hoi mot s6 nha modi gidi khac cau hoi nay, va ho ciling cho t6i 16i
khuyén twong tu.

Vi t6i thdy 101 khuyén ctia ho mau thuan vdéi quan sat cua t6i, toi da lam
ngugc lai: Khi chi s6 tick trén +400, t6i sé ban, va khi n6 xuéng dwéi -400,
toi sé mua. Toi ghi lai cac két qua trong cudn nhat ky ctia minh va khang
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dinh rang chién lwgc nay kiém dwgc tién. Du sao di nita tdi nhan thay rang
chi sb tick cang am bao nhiéu, thi trwedng cang bat lai dit doi, va cang
dwong thi thi trvong ban thao cang manh. D6 1a y twéng cta tdi vé chi so
tick lily ké. T6i chwa bao gio thay chi s6 nay bi sai léch, nhung ban can
phai c6 than kinh thép dé giao dich theo n6 béi thi trudng luén & trong
trang thai hoadng loan — thwong do nhitng bai viét cuc doan vé nhitng su
kién bén ngoai.

Toi biét rang chi so tick lily ké ctia ong la mot phwong phap déc quyén,
nhwng ong cé thé cho toi biét doi chiit vé né khong?

Viéc tinh toan phai bé qua cac khoang thoi gian khi chi so6 tick nam trong
pham vi trung 1ap, ma theo dinh nghia cta t6i 1a tr khoang -400 dén +400.
Khi chi s6 tick viegt qua cac ngudng nay, so liéu sé dwgc ghi lai tai khoang
thoi gian nhat dinh va thém vao bang lliy ké theo chiéu doc. Khi téng so
nay it hon bach phan vi thir 5, n6 bao hiéu mot tinh trang ban vugt mire [co
hoi mua vao], va khi né trén bach phan vi thtt 95, n6é bao hiéu mot tinh
trang mua vugt mure [co hoi ban ra].

Ong mat bao lau dé kiém lai dwgc 350.000 dé-la thua 16, hau qua cia
vu Cities Service dé lai?

Nam nam keé ti thoi diém t6i thue hién giao dich Cities Service, titc 1a ba
nam sau khi t6i giao dich trd lai. Nam kham kha nhat 1a nam 1987. Khi t6i
néi nhw vay, moi ngwoi thwong dinh ninh rang han t6i phai ban khong trong
vu thi treong sup dé hoi thang Muoi, nhung that ra téi kiém dwgce phan 16n
tién tw thi tredng gia 1én vao dau nam do.

Vao thoi diém do toi chwa giao dich theo ngay. Thang Nam nam 1987 t6i
da nhin thiy hién twgng ma t6i cho la co hoi 16n dé mua vao quyén chon
mua chi s6 chitng khoan. Co6 hai yéu t6 hoi tu: chi s6 tick liiy ké, va su sut
giam bién dong da 1am cho gid tri quyén chon rat ré. Ong t6i thuong néi véi
toi, “Mua caa ké chan, ban cho ké them.” T6i danh 55.000 d6-la dé mua lai
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cac quyén mua da hét gia tri dang duwgc giao dich chi & mirc 1/2 dén 5/8.
T6i da mua hon 1.000 quyén chon. Vai thang sau, c6 phiéu da bung n6 va
bién dong tang manh, khién gia quyén chon cta toi tang vot 1én.

Keé tir thdm hoa Cities Service vao nam 1982, t6i mu6n chitng minh cho bo
me t0i thay rang t6i khong phdi la ké that bai. Ngay 7 thang Tam nam 1987,
toi da ghé tham ho. T6i noi, “Con lai giao dich quyén chon day nhé”.

“O khong!” cha toi kéu 1én. “Lai vu gi nita ha?”
“Pung ro6i bo, do la ly do tai sao con & day,” toi tra 10i.

“Con giao dich cai ctia ng dy lam gi, Mark? Con khong nhé bai hoc khi
tredc a? Con lai c6 van dé gi nita ha?”

“Pung roi bo, con cé van dé veé thué thu nhap,” t6i tra 16i. “Cac quyén chon
con mua gio o tri gia 750.000 do-la.”

“Con dau tw hét bao nhiéu?” cha toi hoi.

“55.000 do6-la bo a,” toi tra 1oi.

“Chua oi!” ong noi.

“Khong,” t0i noi, “ngay mai con tang nita kia.”

Ngay hom sau t6i thoat ra hoan toan va thu vé 1,4 triéu do-la 1gi nhuan.

Ngoai chi s6 tick liiy ké ra, ong con dwa vao diéu gi khac dé dwa ra quyét
dinh giao dich khong?

Chi s6 tick liiy ké 1a mot cong cu trung gian chi st dung khoang tir 2-4 lan
mot nam, phan thdi gian con lai, né déu chi la cac so liéu trung lap. Toi s
dung nhiéu giao dich khac nhau.
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Ong vui long cho xin mét vi du?

Mot giao dich ma t6i goi la “giao dich két hgp” badi vi né doi hoi hai diéu
kién dong thoi cho tin hiéu mua: chi s6 tick dwédi -400 va chi s6 tiki dwdi
-22 (tiki 1a mot chi s6 tick dwa trén 30 c6 phiéu trong chi s6 Dow Jones),
giao dich nay chi c6 21 phut dé thyc hién. Bat ct khi nao t6i nhan dugc
mot tin hiéu, tdi déu phai dung dong ho bam gid. [Ong 1én day cét chiéc
dong ho bam gio trén ban, dong ho kéu tich tac trong khi ching toi tiép tuc
tro chuyén.] Toi hinh dung chiéc dong h6 bam gid nhw mdt qua bom, toi
phai rdi khoi vi tri trede khi n6 nd tung. To6i phéi thanh 1y toan bo vi thé khi
mot trong ba diéu sau day xay ra: Toi dat dwgc muc tiéu 1gi nhudn 3 diém,
cham vao diém cat 16 6 diém, hoac gidi han 21 phut da hét.

Tai sao lai la 21 phuat?

Bd&i vi nhat ky giao dich cua toi ghi nhw vay. Toi da ghi lai cac giao dich
nay hét lan nay téi lan khac. Giao dich t6t nhat twong ng vdi hanh dong
nhanh nhat. T6i thdy rang giao dich nén dwgc thyc hién trong vong 10 phait
dau tién. Sau 10 phiit, giao dich van c6 thé dugc, nhung co hoi thap hon
nhiéu. Khi dén phuat thit 15, co hoi sut giam dén noi thoat ra la diéu tot nhat
ban c6 thé lam. Cang nhiéu thdi gian tr6i qua, xac suat dé dat muc tiéu cang
thap.

T6i thay rang 6ng st dung mot diém cat 16 16n hon diém muc tiéu nhitng
hai lan. Diéu do cting kha ky la.

Tat cé la van dé xac suat. Toi thich giao dich cé xac suat cao. Giao dich nay
cling nhw nhitng giao dich khac to6i da lam, trung binh xac suat khoang 7/8.
Néu toi kiém dwgc 3 diém trong vong 7 lan va mot lan bi mat 6 diém, thi
tong cong t6i van kiém dwgc 15 diém qua 8 lan giao dich.

Mot giao dich nita ma t6i tham gia la theo doi ty 1é gitta chi s0 S&P va
Nasdag. T6i st dung thong tin nay dé quyét dinh sé giao dich & thi truong
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nao khi nhan dwoc tin hiéu. Néu t6i nhan duwgc tin hiéu mua vao tai mot
trong cac chi s6 cta minh, t6i sé mua chi s6 nao twong déi manh hon trong
ngay hom d6. Va néu t6i nhan duwgc tin hiéu béan, t6i sé ban chi s6 nao
twong doi yéu hon.

Ong cho xin mot vi du vé tin hiéu?

Co6 mot giao dich ma t6i goi la “tick mua vao”, c6 nghia la néu chi so tick
duwgc -1000, toi sé mua vi thi trrdng sé cd xu hwdng bat lai sau moc do.

No6i cach khac, néu 6ng nhan dwoc tin hiéu mua tr chi so tick, nghia 1a thi
truong dang sut giam manh, 6ng sé mua cac chi s6: S&P hodc Nasdaq, tuy
xem chi s6 nao it yéu hon.

Prng roi.

Ong c6 thé cho t6i bat ky vi du khac vé cac giao dich ma éng da thuc
hién khong?

Mot giao dich ma t6i goi la “sing cao su” bdi n6 gidng nhw mot cai na
thun, né duwgc uén cong nguwoc cho dén khi né tw bat va sau dé la dan bay
veo dén mdt ngwdng nao do. Vi du chi s6 S&P dang dugc giao dich tdi lui
trong mot pham vi gitta 1350 va 1353, va moi lan bat trd lai, n6 lai cao hon
mot chut, sau dé t6i sé chd nd vot qua dinh 1353 mot doan bang ding chiéu
rong cii, tirc la 1én 1356. Ly do ma t6i giao dich la vi diém ding cé xu
hwéng ndm ngay trén diém ma vién dan dugc na thun ban di.

Mot giao dich nita t6i thyc hién la giao dich ty 1€ trai phiéu. Trai phiéu va
S&P giong nhw mot cdp vg chong vay. Thi truong trai phiéu luoén dan dat,
nén no6 la phu nit, vi canh dan 6ng ludn di theo phu nit. Khi mot cap doi bat
dau ho hen, ho chwa biét vé nhau, va ho sé cé chit gi d6 chwa hoa hop.
Tuwong ty, trén thi truong nhitng ngay trai phiéu di 1én, chi s6 S&P c6 thé
cling di 1én, nhung né khong theo sat cho lam. Sau d6, ho dinh hon, cac
moi quan hé tré nén gan giii hon. Sau do, ho két hon va di hwdng tuan trang
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mat. Khi ho dang & trong tuan trang mat, tdt cd moi thit ho déu dong diéu.
Vao “nhitng ngay trang mat” tai thi treong, khi thdy nhitng trai phiéu di
1én, t6i biét ngay chi s0 S&P sé ngay lap titc 1én theo, va toi sé mua S&P dé
lam mot giao dich chép nhoang. Sau tuan trang mat, khi ho thu xép cho
cudc song hon nhan, trai phiéu sé kéo ngwoi chong S&P di cung, nhung ho
khong khang khit nhw tredc nita. Sau do, hai vg chéng trd nén lanh nhat,
twong tw nhu trén thi treong, khi trai phiéu di 1én, chi s6 S&P c6 thé sé di
xuong. Sau do la dén man ly di cay dang. Vao “nhitng ngay ly hon”, trai
phiéu va S&P sé di chuyén theo hwéng hoan toan ngwoc lai. Moi ngay, toi
lai c6 xac dinh hom ay la loai ngay gi. Vi du hém nay, trai phiéu di lén, va
chi s6 S&P da bi ban thdo. Pho Wall goi d6 la mot “chuyén bay theo chat
lwong”, nhung vai toi no la mot “ngay ly hon”.

Ong da bao gio' quan ly tién chwa, hay 6ng chi giao dich & tai khoan ca
nhan?

Nam 1989, téi quyét dinh buwdc vao linh vic quan ly tién bac. T6i hoi
nhitng nguwdi quen trong nganh rang t6i can phai lam gi véi tw cach mot ké
v6 danh ngo ngéc gitta noi xa la cé thé thu hiut dwgc cac nha dau tw. Mot
nguwoi dé nghi téi tham gia cudc thi Quan quan Pau tw Hoa Ky [mot cudc
thi giao dich bang tién that nay da khong con nita] dé dwoc nhiéu nguoi biét
dén. Bé la lan dau tién t6i nghe n6i vé cudc thi giao dich nay. Vao nam
1989, cudc thi nay dugc td6 chic trong khodng bon thang. Téi dang ky thi
giao dich bén quyén chon mua/ban va vé nhi, kiém dwgc 89% trong bon
thang. Diéu do6 khién t6i da ty tin nghi rang to6i cé thé lam viéc nay. T6i
quyét dinh tir bé nghé méi gidi va chi tap trung giao dich cho riéng minh.

Tai sao ong khong tiép tuc lam ca hai?

Hé khi nao t6i dang giao dich va phai lam viéc gi d6 rat gap, la y nhu rang
c6 khach hang goi dién dén va mudn néi vé c6 phiéu cac céng ty dich vu
cong cong hodc mot cai gi do cap bach twong duwong vay.
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T6i m& mot tai khoan ca nhan vdi cong ty thanh toan bu trr tai New York,
cong ty nay cling da lam an véi cadc nha quan ly tién khac. Sau khi tai
khoan cua t6i hoat dong duwgc khoang ba hay bon thang, t6i nhan dwoc mot
cudc goi ti phong Giam sat [bo phan cua cong ty chiu trach nhiém dam bao
tat ca cac tai khoan dwgc giao dich theo quy dinh ctia nganh va ctia chinh
pht]. T6i nghi ngay 1a: “O, chic lai c6 viéc gi r6i!”

“T6i da xem tai khodn ctia 0ng,” ngwoi dau day bén kia néi, “Cé vé nhw
ong chi giao dich quyén chon.”

“Pung vay,” toi than trong tra 10i.

“Ma hinh nhw 6ng chi mua quyén chon,” 6ng ta néi.

“Pung vay,” t6i tra 10i. “To6i khong tin vao viéc ban quyén chon.”
“Tai sao khong?” ong ta hoi.

“Qua nhiéu rui ro,” t6i nai.

“T6i da xem k¥ tat ca cac giao dich cua ong tir khi 6ng mé tai khoan tai
cong ty chung t0i,” ong ta noi.

“Co6 van dé gi khong?” t6i hai.

“Khong, ma that ra 1a, t6i chwa bao gi® thdy nguwdi nao c6 thé giao dich nhw
ong ca.”

“That ra ¥ ong 13 gi?” ti hoi.

“A, dé bat dau toi xin néi rdng ong 1a mot nha giao dich ngin han nhat ma
toi tirng thay. That ra, ong c6 vé nhw khong bao gio gitt mot vi thé qua ba
ngay. Tai sao vay?” ong ta hoi.
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“DP6 1a bdi vi sau nhiéu nam giao dich, t6i biét dwgc rang néu to6i gitt vi thé
qua ba ngay, n6 sé lam lgi nhuan cta t6i bi gidam sat. Khi 6ng mua quyén
chon, gia tri quyén chon bdc hoi dan theo thdi gian. Giong nhw 6ng nam
gitt mot cuc da trong tay: cang gitt 1au, n6é cang tan chdy, dén cudi cung no
khong con gi ca. Ong dang 1am & bo phan gidm sat,” t6i néi. “Cé van dé gi
khong?”

“Chuing t6i da tim kiém mot nguwoi nhw ong tir rat 1au réi. Chung t6i dang
doi ong c6 thanh tich mot nam r6i sé moi ong lam quan ly tién cho khach
hang cta ching t6i. Mai dén gio to6i mdi lién lac dwoc v6i 6ng bdi ching toi
nghi rang phwong thitc giao dich ctia 6ng c6 thé bi thay doi néu o6ng biét
minh bi theo doi.”

“Ong khong biét t6i,” toi n6i. “Lam sao lam viéc véi nhau dugce.”

“Pé xem,” 6ng ta nai.

Co phai 6ng ta da theo ddi tai khodn ctia 6ng béi muon tim kiém nguwoi c6
kha nang quan ly tién noi bo?

O khong, 0ng ta bt dau theo ddi toi tir quan diém cua toi vé viéc tuan tha
quy dinh la can phai ngitng giao dich. Cé 1é vi toi chi giao dich quyén chon
va quay vong cac giao dich rat nhanh nén moi dau hiéu canh bao déu dugc
kich hoat.

Ong ta tiép tuc theo ddi tai khoan cua t6i, va sau khi dat méc mot nidm, 6ng
ta lai goi dén. “Ong con giao dich t6t hon sau khi biét ring tdi dang quan
sat,” ong noi.

“Toi nghi ong da tao thém dong lyc cho t0i,” toi tra 10i.
“Mac du vay t6i khong thé noéi diéu nay véi moi nguwdi,” ong ta noi.

“Tai sao khong?” toi hoi.
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“Sé khong ai tin nhitng s6 liéu nay, 6ng lam qua t6t. Nhung ding lo, t6i sé
gom tién cho ong. T6i khong can phai dwa bang thanh tich ctia 6ng cho moi
ngwoi xem. Moi ngudi sé dau tw véi 6ng dya trén 10i gidi thiéu cuia t6i.”

Ong ta ghép mot s6 tai khodn nhé thanh mot tai khoan triéu d6-la duy nhat,
toi bat dau giao dich tai khodn nay vao dau nam 1991. Néu 6ng con nhd,
khi dy cudc tan céng cia My vao Iraq dang ngap nghé, va thi tredng chitng
khoan dang bi ban thdo mot cach chong mat. Cac chi so tick liiy ké phat tin
hiéu cho thdy thi trudng dang mua vwgt miéc rat nhiéu. Vao ngay 4 thang
Mot, toi bat dau mua quyén chon mua chi s6 S&P [mot vi thé quyén chon
dat cwgc vao thi truong tang], toi tiép tuc boé sung thém vao vi thé nay trong
vai ngay tiép theo.

Cho mot chut. T6i nhé 1a 6ng nam gitr vi thé t6i da la ba ngay ma.

Pung la nhw vay doi véi hau hét cac giao dich cua téi. Nhwng c6 mot ngoai
1é 16n: Néu chi so tick liiy ké ctia t6i van con bao mua thi t6i sé gitt vi thé
do6 nhiéu hon ba ngay, ma diéu nay chi xdy ra mét vai lan moéi nam. Khi chi
sO tick cho tin hiéu, do6i khi thi trwdng phan ng ngay lap tic, nhung toi
cling thay c6 khi phai mat dén 7 tuan. Mién la cac chi s6 van dang cho tin
hiéu, t6i van tiép tuc giao dich theo hwdng cii. Néu thi tredng ban virgt mitc
nhiéu, t6i sé chi mua cac quyén chon mua, va néu né mua vugt mic, toi sé
chi mua quyén chon ban. T6i van giao dich ra, vao thi treong lién tuc,
nhung t6i gitt mot vi thé 16i 1a mua vao quyén chon mua. Vi thé 16i nay da
sut giam mat khoang 25%. Bdi doi vai tai khoan nay toi sit dung ké hoach
quan ly tién gidi han téng mirc dau tw cta to6i la mot phan ba vén chu s@
hitu, thé 1a t6i da mat khodng 8% tong s6 von.

Ngay 7 thang Mot, ong cha tich cong ty 1an dau tién goi cho t6i. Lic dé toi
md&i chi giao dich tai khodn trong vong mdt tuan. “Cau nghi gi vé thi
treong?” ong ta hoi.
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Tbi biét chuyén gi dang xdy ra. Ong da nhan dwoc nhiéu cudc goi bay té su
lo lang ctia cdc nha dau tw ma t6i khong biét mat. “Vang,” t6i noi, “chi s
tick iy ké cta to6i dang ¢ ngwdng ban vuwgt mic cao.” Toi giai thich véi
ong rang bat ctt khi nao chi s6 cta t6i bdo ban vugt mitc cao, nghia la né
bao hiéu mé6t co hoi mua rat 16n.

“Mat bao lau thi thi truong di 1én?” 6ng ay héi.

“N6 c6 thé bat lai bat ¢t lic nao,” t6i noi. “Ching ta can chat xtc tac,
nhung t6i khong thé n6i cho 6ng biét khi nao diéu dé sé xay ra.”

“Cac chi s6 cua cau khong phai Iic nao ciing ding,” 6ng no6i. “Thi truong
dang xuong doc thang dirng kia.”

“Ong c6 thé nging cac giao dich,” t6i noi, “nhung tdi muén 6ng hidu ring
néu ong lam thé, cac nha dau tw sé biét rang chinh 6ng la nguwdi dong vi thé
chit khong phai la t6i.”

Thw ky cua t6i ngo6i canh dé nghe t6i két thiic cudc noéi chuyén. Khi toi gac
may, cO ta noi, “Chua oi, 6ng manh tay vdi 6ng ay thé.”

“Pung lo,” t6i ndi, “ong ta khong dam déng tai khoan dé phai chiu trach
nhiém dau. Ong ta s& dé toi day dé xem két qua chit.”

Vao t6i ngay 10 thang Mot, My bat dau cudc khong kich vao Iraq, va ngay
hém sau thi treong bung né theo hwdng di 1én. Thi trwong khong chi di 1én
dir doi, ma su gia tang bién dong gia cling dan dén gia tri mua ban quyén
chon tang theo. Vao ngay 12 thang Mot, vi chu tich cong ty lai goi cho toi.

Vao thoi diem nay tinh trang tai khoan thé nao?

Céc vi thé quyén chon t6i ndam gitt da tang gan gap bon lan. [Vi Cook chi
dau tw mot phan ba von chu s@ hitu, diéu nay c6 nghia la von cha sé hitu tai
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khodn da tang gan gip doi.] Dén thoi diém nay, téi da bat dau chot 1ai. Tat
nhién, khi goi t&i cho t6i, ong 4y biét rang t6i da bat dau thanh ly cac vi thé.
“Cau du tinh sé lam gi?” 6ng ay hoi.

“T6i dinh sé tiép tuc thoat khoi cac vi thé,” t6i tra 10i.

“Nhung bay gio né dang tang am am ma,” 6ng ay noéi. “Cau nghi né con
tang tiép khong?”

“Co,” t0i tra 10i, “bdi vi chi so tick liiy ké cua t6i van con bao ban vuogt

2

muc.
“Vay tai sao cau khong gitt 1ai?” ong ta hoi.

“Ong khong hiéu,” toi n6i. “Mot ly do khién gia tri quyén chon ting lén rat
nhiéu la sy bung no ctia bién dong gia. [Gia tri quyén chon phu thudc vao
ca gia thi trwong co ban lan bién dong gia.] Mot khi bién dong gia bat dau
giam, gia quyén chon c6 thé khong tang nhiéu nita ngay ca khi thi trieong
tiép tuc tang. Ngoai ra, bay gio toi nhan ra mot diéu ma trwdc day t6i khong
biét, khi 6ng goi cho t6i vao tuan trudc, la cac nha dau tu cua 6ng dang kha
hé6i hdp, va c6 1é ho mubn tién vao tii ho. Bing khong?”

“Pung vay,” ong ta tra 10i.
“Pugc roi,” téi néi, “ching ta sé tiép tuc thanh ly vi thé va 14y tién ve.”

“Mark,” ong noi, “do la ly do tai sao cau la mot nha giao dich.” Bé chinh
x4ac la nhitng 101 cua 6ng ay.

“Cam on vi da qua 10i” t6i c0 y néi dé c6 thw ky nghe dwgce, ndy gio c6 ta
cham chu héng chuyén. “Gid 6ng da nhan ra rang chi sé tick cta t6i rat

hiéu qua, dung khong?”

“0O, ding,” 6ng ta tra 10i “chi so tick cta cau rat tuyét.”
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Sau khi t6i gac dién thoai, thw ky cta t6i n6i, “Ong ay that ti t& khi goi dén
dé khen ong.”

“C6 cit chd ma xem,” t6i néi. “Ong Ay sé rit s6 tién nay ngay khi c6 thé.”
“Tai sao 0ng ay lai lam thé?” c6 dy nghi ngo hoi.

“Bdi 6ng ay khong chiu dugc bién dong, va khong thé thu xép véi khach
hang. Ong 4y ciing khong hiéu nhitng gi t6i dang 1am, va diéu dé khién 6ng
dy tré thanh mot trung gian khing khiép. Ong 4y tham gia vao chi khién
khach hang ngd vuc va hoai nghi. Néu t6i n6i chuyén truc ti€p véi khach
hang va ho c6 thé nghe thay sy tu tin trong giong noi cua t6i, thi moi viéc
da khac.” Tré tréu thay, t6i da chon kiéu cau tric nay bagi t6i mudn tranh xa
cac nha dau tw dé cdm xuc cta ho khong anh huwéng dén minh. Thay vao
do, toi lam viéc v6i mot ai do trung gian, nhung nguwoi nay chi lam cho tinh
hinh thém tram trong. “Ong 4y sé& tim ra mot s6 1y do dé rtt tai khoan,” toi
néi véi co thu ky.

“Lam sao 0ng ay tim dugc cé gi chit?” c6 ay hoi, “trong khi 6ng da lam
cho tién cua khach hang tang gap do6i?”
“T6i khong biét,” t6i ndi, “nhung ong dy sé tim ra”.

Vao lic do, gia tri quyén chon tang rat cao dén noi n6é gan nhuw loai bo bat
c? co hoi tim kiém 1gi nhudn nao néu nhw ban chi la nguwdi mua quyén chon
nhv t6i da tirng. Mua quyén chon lic bay gio giong nhw trd tién chiéc
Rolls-Royce dé nhan vé chiéc Yugo.

Va ong da dung giao dich?

Pung, t6i da phai lui lai. C6 mot giao dich ma co hoi thang it nhat 75%
nhung t6i da khong lam. T6i tiép tuc giao dich rat it trong vai thang sau do,
va tai khoan di ngang.
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Vao cudi thang Tw, vi chu tich cong ty goi dén mot lan nita. “Sao cau
khong giao dich nita a?” ong ta hoi. “Cau sg a?” ong ta mia mai.

“Vang, toi sg, nhung khong phai sg nhitng gi ong nghi. Toi sg thi treong.
Néu toi thay xac sudt giao dich khéng dugc dén 75% chién thang, toi sé
khong giao dich lay mét xu.”

“A, cac nha dau tw dang chd cau giao dich,” ng ay néi. “Tai sao cau khong
lam diéu twong tw nhw cau da lam trong thang Mot di?”

“Bai vi thi truong bay gio khong giong hoi thang Mat,” t6i néi. “Chung ta
khong can lam gi tr gio' dén cudi nam thi van c6 mot nam t6t dep ma.”
“Pung roi, cau da kiém duwgc 85% trong nam nay,” 6ng ta thira nhan.

“Vay cac nha dau tw van khong hai long véi diéu do a?” toi hoi.

“Ho da thay cau lam cho tién ctia ho tang gap doi vao thang Mot, va ho
muon cau thyc sy c6 gang. Tot hon hét 1a cau lam thém vai giao dich di,
Mark,” 6ng ay noi.

“Bay gio ong dy mudn gi vay?” thw ky cta toi hoi sau khi t6i gac dién
thoai.

“Ong ay muén budc toi phai giao dich”. Nhu thé cé thi vi khong nhi.
Trong thang M6t, 6ng ta mudn tdi dong tai khoan, va bay gio, khi t6i khong
nén giao dich, thi 6ng ta lai muon t6i giao dich nhiéu hon.”

Roi ong da lam gi?

T6i nghi t6i thye hién mot giao dich dé ong ta vui. Sau d6, néu n6 khong cé
13i, t6i sé n6i chuyén vGi ong ta vé viéc khong dugc gay ap luc bat toi giao
dich. Nhung ngay sau khi lam xong, t6i tw nht rang nhw thé that la ngu
ngoc. To6i thyc hién mot giao dich ma téi cho rang c6 thé mat tién chi dé
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chitng minh moi diéu d6. Thé r6i viéc mua ban bi mat tién, khong nhiéu, c6
18 khodng 5% von chu sé hitu. T6i dirng lai va khong giao dich nita.

Ong dugc chia tién bao nhiéu ti¥ cac tai khoan nay?

Toi dugc chia theo phan tram lgi nhuan.

Theo tiéu chuan la 20% lgi nhuan?

Dbiéu nay sé cho ong thay la vao thoi diém do t6i da ngay ngd thé nao. Ho
néi vai téi, “Pung lo, chiing toi sé khong dé ong thiét dau.” Toi khong co
gidy t0 hay van ban gi. T6i tin diéu d6 bai téi quan tdm cha yéu dén bang
thanh tich chi¢ khéng phdi thu nhap tit tai khoan nay. Toi rat néng long dé
bat dau dén noi téi gan nhw da dong y bat ky théa thuan nao.

Vao cubi thang, vi chu tich goi lai mot lan nita. Ong ay noi véi téi rang hai
trong s6 cac khach hang muon rit tién ra. “O, c6 1é ho dang can tién gap,”
toi doan gia doan non.

“T6i xin tha that vdi cau, Mark a” 6ng ay noi, “c6 rat nhiéu nha dau tw sap
phai dong tai khoan cta ho.”

“Tai sao?” toi hoi.

“A, thdi gian gan day cau ching lam gi cho ching t6i ca,” dng Ay tra 1.
“Ong khong thay tai khoan ting 1én bao nhiéu a?” tdi héi. “Néu dng néi véi
cac nha dau tv tir dau nam rang ho sé kiém duwgc 80% trén so tién bé ra,

liéu ho co6 swéng té nguwoi khong?”

“C6 chit, nhung cau da lam con hon thé trong thang dau tién,” Oong ta tra
10i. “Nhwng bon thang qua, cau chang lam gi ca.”

“Ong chd mot chit,” tdi néi. “Thé cac nha dau tw con mong doi gi nita?”
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“Toi da cho ho thay bang thanh tich nam ngoai cta cau.”

“Ong lam cai quai gi vay?” t6i kéu 1én. “D6 1a bang thanh tich trén tai
khodn cta riéng t6i, giao dich 1én dén 100% tién von. Tai khodn cua toi
kiém dwgc gdp ba lan so véi tai khoan nay vi dung don bay, nhung cac
khodn gidi ngan ciing sé 16n gap ba lan, va to6i khong nghi rang cac nha dau
tw ctia 6ng c6 thé chap nhan khoan giai ngan dén 40%.”

10 phut sau, ong ta goi lai va noi, “Chung toi dang dong tai khoan.”

To6i titc dién lén. T6i chang biét 6ng ta néi vGi cac nha dau tw nhitng gi dé
tat ca bon ho rit tién cung lic. D6 la kinh nghiém dau tién va cudi cung cta
t0i trong viéc quan ly tién gop chung.

Ho c6 tré tién cho ong vé khodn 1gi nhuan ma 6ng da lam dwoc cho ho?
Khong trd mot xu.

Samuel Goldwyn c6 néi, “Mot hgp dong bang 16i thi vo gia tri.” Chuyén gi
xay ra sau khi ho dong tai khoan?

Toi da nghi xa hoi dén cu6i nam vi moi trwong khong thuan 1gi cho viéc
mua quyeén chon. Trong thang Mwoi mot nam 1991, t6i da dang ky tham dy
cudc thi Quan quan Giao dich Hoa Ky nam 1992, luc nay da dugc ma rong
tir 4 thang lén dén 1 nam. D€ chuan bi, t6i nghién ciu tat ca cac giao dich
cta toi trong qua kht t nhitng nam 1970 tré lai dé tim hiéu 1y do tai sao
t0i da kiém dwoc tién va 1y do tai sao t6i da mat tién. Toi thdy rang cac
ngay thit Ba la nhitng ngay dep nhat cta t6i va thit Sau la nhitng ngay t6i té
nhat.

Tai sao vay?
Bai t0i can c6 chut thoi gian dé khéi dong. Thi Hai t6i chi mGi bat dau

hoat dong trd lai, va thitr Ba t6i da san sang lam viéc. Dén thit Sau, t6i can

https://thuviensach.vn



kiét sttc Iwc, va néu t6i lam viéc rat tot trong tuan, thi hom doé t6i khong con
da nhiét tinh nita. Vay thi, toi da lam gi trong nam 19927 To6i khong giao
dich vao thit Sau, va t6i giao dich tich cyc hon vao thit Ba.

Thé la vi phan tich nay ma giao dich cua ong thay doi luon?

O ding thé, d6 1a didu hay nhat ma t6i tirng lam. D6 1a khi t6i trd thanh mot
nha giao dich thanh thao.

Ong cé 16i khuyén nao cho nhitng ngwdi mudn theo bwéc chan ong
giao dich dé kiém song khong?

Néu ban quyét dinh giao dich dé kiém s6ng, ban phai no6 lwc nhw lam bat c
nganh nghé nao khac va phai c6 mot ké hoach khi ban tham gia thi truong.
Néu ban mu6én mé mot doanh nghiép, va ban di dén mot ngan hang, mim
cwoi vui vé, va yéu cau mot khodn vay 200.000 d6-la, ban nghi rang ho c6
cho ban vay khong? Ho c6 noéi rang, “Ban c6 nu cudi dep qua. Day, tién
day.” Toi thi khong nghi nhuw vay. Ban can phdi c6 ké hoach kinh doanh ro
rang, hop ly. Van dé la hau hét moi nguwoi déu bat dau giao dich khi chwa
c6 bat ky ké hoach cu thé nao.

K& hoach kinh doanh cho cac nha giao dich can phai bao gom nhirng
gi?

N6 la cau tréd 16i cu thé cho tat ca cac cau hoi duéi day:

» Ban sé giao dich & thi trrdng nao? Ban can phai chon mét thi truong phu
hop vdi ca tinh cta ban, vi thi treong la phan anh cua nhitng nguoi giao
dich trong d6. Nhitng nguwdi mua ban c6 phiéu Internet chac chan khac véi
nhitng nguwdi mua ban c6 phiéu cac cong ty dich vu cong ich.

» Von giao dich cta ban la gi? M6t mat, ban nén thanh that néi, “Néu toi
c6 mat tat ca so tién nay, thi cudc séng cua toi cling khéng bi danh huwéng.”
Mat khac, ban can c6 mot tai khoan dua 16n dé it nhat c6 thé kiém nhiéu tién
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bang vGi cong viéc hién tai. Néu khong, ban sé nghi rang minh that bai bai
cong viéc ctia mot nha giao dich con vat va hon cong viéc hién tai.

» Cac lénh sé duwge nhap nhu thé nao? Ban sé chia nhé cac vi thé hay dat
tat ca cung mot ldc? Lam thé nao dé thoat ra mot giao dich thua 16? Ban sé
chot 1ai nhw thé nao?

» Thua 16 & mitc nao thi ban sé ngirng giao dich dé danh gia lai phuong
phap ctia minh? Thua 10 ra sao sé khién ban phai ngirng giao dich?

» Muc tiéu lgi nhuan cta ban la gi, dugc do lwong dua trén quang thoi
gian ngan ma phuwong phap giao dich cta ban c6 thé ap dung dwoc?

P Ban sé st dung quy trinh gi dé phan tich cac giao dich cua minh?

» Ban sé lam gi néu van dé ca nhan phat sinh ma cé thé anh hwéng xau dén
viéc giao dich?

» Ban thiét 1ap moi tredng lam viéc nhw thé nao dé c6 1gi cho giao dich va
toi da héa co hoi thanh cong?

» Ban sé tw thudng cho minh nhu thé nao khi giao dich thanh cong? Ban
sé c6 mot ky nghi mat dac biét hodac mua cho minh mot chiéc xe mdi,
V.v...?

» Ban lam thé nao dé tiép tuc céi thién ban than khi 1a mdt nha giao dich?
Ban sé doc nhitng sach gi? Ban sé lam cac dy an nghién citu mé6i nao?

Ong c6 con 16i khuyén nao khac danh cho nhitng ngwoi muén tré
thanh nha giao dich khong?

Hay coi giao dich la mdt nghé nghiép, chit khong phai mot sé thich. T6i
thwong c6 budi héi thao dinh ky cho cac nha giao dich. Con c6 cad mot van
dong vién quan vot chuyén nghiép tham duw cudc hdi thdo kéo dai bon ngay
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cda t6i nita. Vao ngay thit ba, t6i hoéi moi ngwoi rang cho dén thoi diém do
ho da hoc dugc nhitng gi va da 4p dung nhw thé nao. Khi dén lwgt minh,
anh ta noéi, “Toi sé khong tir bo sy nghiép quan vot cta toéi. Toi di day vao
thi Ba va thit Nam, vi vay toi sé giao dich vao tht Hai, Tw, Sau.”

“Néu anh lam thé,” t6i n6i vGi anh ta, “tdi ddm bao rang cac ngay thit Ba va
thit Nam sé 1a nhitng ngay ma anh can phdi theo déi thi truong. Anh sé chi
kiém dwgc 100 d6-la cho gio day nhung lai mat 1.000 do-la trén thi
truong.”

“Chang sao ca,” anh ta ndi, “bai toi sé dong vi thé cua t6i moi ngay.” Sau
thang sau, anh ta nghi giao dich. Anh ta da lam sai hai diéu: Pau tién, niém
dam mé chinh ctia anh la quan vgt. Thi¢ hai, giao dich khong phai la nang
khiéu cua anh ta, d6 1a mot s@ thich, ma sé thich thi lu6n lam ban mat tién.

Xin ong cho biét mot vai ly do khac nita khién ngudi ta tré thanh mot
nha giao dich that bai?

Moi ngudi thwong du kién khéng ding mitc thoi gian can thiét dé trg thanh
mot nha giao dich thanh cong. Mt s6 nguoi dén day va nghi rang ho c6 thé
ngoi vai téi trong maot tuan va sé trd thanh nha giao dich vi dai. Bao nhiéu
nguwoi khi hoc dai hoc da dén gap cac gido su va noéi, “Em biét khdéa hoc
nay dién ra mét hoc ky, nhung em nghi rang em hoc mét tuan la da”. Bé cé
dugc sy thanh thao trong giao dich cling gidng nhu trong bat ky nganh
nghé doi héi kinh nghiém, ma kinh nghiém thi can phai cé thdoi gian.

Mot nguwdi tham dy mot hoi thao cda toi vai nam trudc héi toi, “Mat bao
lau mdi co6 thé trd thanh mot nha giao dich chuyén nghiép dé t6i nghi viéc
hién tai va ho trg cho gia dinh minh?”

“3-5 nam,” toi noi.

“Cai gi! Toi sé lam trong sau thang,” ong ta tra 10i.
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“Vang, co6 1é ong thong minh hon t6i rat nhiéu,” t6i néi. “Trong 5 nam dau
tién t6i chang kiém dugc dong nao ca.”

Thé 1a 7 nam sau, 6ng dy van khong kiém dwoc 1gi nhuan nho giao dich.
Ban khong thé mong dgi trd thanh bac si hay luat sw chi trong mot s6ém mot
chiéu, va giao dich ciing khong khac chit nao ca. N6 1a mot thién huwéng
can c6 thoi gian, nghién ctu va kinh nghiém. Sy thong thai 1a mot san
pham cua kién thitc va kinh nghiém. Néu ban c6 kién thitc nhiéu hon, thi it
kinh nghiém hon ban van cé thé xoay x& dwgc va ngugce lai. Néu ban c6
duoc ca hai, thi ban sé tién bo rat nhanh.

Con ly do gi khac nita khong, thwa ong?

Mot 1y do phd bién nita 1a it von. Doi khi tai hoi thdo cta téi cd nguoi
muoén bat dau giao dich véi 10.000 do-la. T6i néi v6i ho rang ho nén
chuyén 10.000 thanh cac hoa don hang tram do-la va sau dé xa nudc lan
lwgt ching & bon vé sinh béi néu ho ¢6 gang giao dich vdi 10.000 do-la, thi
két qua cling gidong nhu thé thoi, cd diéu khac la n6 sé kéo dai thém sy dau
kho. 10.000 d6-la khéng du tién dé giao dich.

Cho dén lac nay, tat ca nhirng ly do that bai ma ong da dé cap déu lién
quan dén thai do ciia moi ngudi khi budc vao giao dich: thiéu gan bé
hoac chi lam cho vui. Bén canh thai do thi con cé sai lam gi khac khién
nguoi ta khong thé tré thanh nha giao dich?

Van dé khong phai la tri thong minh, hoac tham chi kién thitc vé thi treong.
To6i da nhin thdy nhitng ngwoi c6 k§ nang rat tot nhwng van that bai, va c6
nhitng ngudi khong cé chit kinh nghiém nao lai thanh c6ng. Biém chinh la
moi nha giao dich phai trung thyc nhin nhan khuyét diém ctia minh va tim
cach khac phuc n6. Néu ban khong thé hoc lam thé, ban sé khong thé tré
thanh mot nha giao dich.
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Vai nam truéc day, mot nha giao dich chuyén mua ban quyén chon da 1én
ké hoach dén gap t6i, 6ng ta héi liéu t6i cé san sang xem qua cac giao dich
nam ngodi cda 6ng ta, trwdc khi 6ng ta dén van phong téi hay khong. Toi
dong y ludn bdi ti thwe sy mudn day moi nguwdi cach giao dich.

Ong ta n6i, “ndm ngodi 84% giao dich cta t6i 1a thing.”
“T6t 16i,” t0i noi, “vay 6ng co kiém dugce tién khong?”
“A, khong,” ong ta tra 101, “t6i con bi mét tién dy chit.”

“Theé thi, 16% giao dich con lai chinh la thit ma ching ta can phai tap trung
xem xét,” toi noi.
“D6 la ly do tai sao toi mudn giri cho 6ng xem trdc ban sao ké giao dich

cua toi.”

Sau d6 ong ta da gwi cho t6i cac bang ké giao dich ctia minh, va t6i thay
rang trong so khoang 400 giao dich ong ta da thyc hién nam dé, cé 5 giao
dich gan nhv la nguyén nhan gay ra tat cd moi ton that. Lic dau, t6i da
khong nhan thay bat ky mau s6 chung nao cho chiing ca. Sau do, t6i da
kiém tra ngay va phat hién ra rang bon trong s6 nam giao dich da dugc tién
hanh vao ngay thit Sdu ddo han. T6i goi ong ta va néi: “T6i da thay van dé
ctia ong ro6i.”

“O tot qua,” ong ta ndi. “Anh da tim ra cai gi vay?”

“Bon trong s6 nam giao dich thua 16 nang cua 6ng da dwogc thwe hién vao
ngay thit Sau hét han.”

“Q, toi biét diéu d6 ma,” 6ng tra 1.
“Vang, dé6 la cach dé khac phuc van dé nay,” t6i bdo ong ta.

“Tot, tot!” ong ta noi. “T6i biét la anh sé c6 cau tra 10i ma.”
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“Purng mua ban gi vao thit Sdu dao han nhé.”

“Mark, anh noi gi ky vay? D6 la nhitng ngay giao dich s6i dong nhat kia
ma.”

“Ong can phai quyét dinh xem 6ng muén sbi dong hay dng muén kiém
tién. Dep hét giao dich ngay thit Sdu dao han di. Ra ngoai va lam chuyén
khac trong nhitng ngay nay nhé.”

“Qi khong, t6i khong thé 1am thé dugc,” ong ta néi. “T6i khong thé khong
mua ban gi vao ngay hom dé. T6i sé tim ra cach giai quyét van dé.”

“Néu ong khong gidi quyét van dé nay bang cach ngung giao dich vao
nhitng ngay dé,” tdi noéi vdi ong ay, “thi no6 sé cho 6ng nghi day.”

Sau thang sau, 6ng ta bi pha san. Mac du 6ng ta biét chi bdo ca trong va
ngoai, ong ta 14 mot ngusi ham mé cong viéc va rat thong minh. Ong ta
tham chi con chap nhan chiu 16 trong phan 16n thoi gian. Nhung ong ta
khong thé tranh giao dich vao nhitng ngay d6. Ong ta da tim ra duwgc van dé
ctia minh, nhung lai khong thé khac phuc né.

Ong con nhé cau chuyén nao khac vé nhitng nha giao dich ma ong da
€0 gang giap d&, nhung cudi cang van that bai khong?

Mot vai nam truéce day, c6 mot nguoi da tham dy hoi thao cua toi goi cho
t6i dé dugce tw van. Ong ta néi véi t6i ring mudn trd thanh mot nha giao
dich toan thgi gian nhung cho dén nay van chwa thanh cong. T6i cho 6ng ta
mot so 10i khuyén vé viéc 1ap ra mot ké hoach giao dich cho riéng minh.
Ong ta c6 goi mot vai 1an nita dé dwoc tw van thém. Trong mot cudc goi
nhv vay, giong néi ctia 6ng ta dot ngdt trung han xuéng. “T6i gan nhw
khong thé nghe thdy 6ng noéi gi,” to6i no6i. “Co phai la do két ndi kém
khong?”

“Khong,” 6ng thi tham, “vg t6i vira vao phong.”
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“Ba dy khong biét 6ng mat bao nhiéu tién ding khong?” t6i hoi.
“Ba dy khong biét,” 6ng ta thira nhan.

Ong phéi n6i cho ba 4y biét sy that. Néu ba ay khong hé trg 6ng, ma 6ng lai
so vg, thi nhitng gi to6i hwdng dan sé chang gitp gi cho 6ng ca. Néu 6ng van
gidu giém viéc giao dich, thi mot trong hai diéu sau sé xdy ra: hodc 6ng mat
tat ca tién bac, hodc 6ng sé& mat cudc hon nhan.” Ong ta khong nghe 10i t6i,
va cudi cung ong ta da mat ca hai.

Chuyén gi da xdy ra su6t tv thang Chin dén thang Muwdoi hai nam 19977
Thoi gian do, nhw trong cac bao cdo 6ng da gwri cho toi thi toan thay ong
thua 16 va nhitng giao dich khong hé mang ddu dn dac trung cta 6ng nhu
nhitng giao dich khac. T6i cho rang 6ng da bi mat hon 300.000 do-la trong
bon thang nay.

Toi thay rang khi thoi gian chuyén dan dén cu6i nam, t6i lic dy cé xu
hwéng khong muon lam gi ca. T6i chi muon két luan 1a minh mét méi va
cau tha cho dén cudi nam.

Nhung diéu do cling chwa giai thich théa dang. Giai doan nay t6i té hon rat
nhiéu so véi bat ky giai doan nao khac, ké cd thdi ky cudi cia nhitng nam
trwdc, at han phai c6 16i giai thich nao khac hon chi.

[Cook tiép tuc dong dai, c6 gang giai thich mot cach chung chung 1y do 6ng
giao dich kém trong thdi gian d6. Rodi cudi cung, 6ng chgt nhé ra]. A! 6ng
dung roi! Toi da quén mat. Vao thang Bay nam 1997, t6i bi nga va rach day
chang trung tam & dau goi, t6i phai mang cai nep c6 dinh va udng thudc
giam dau. Cudi cung t6i da phau thuat dau goi trong thang Muadi hai.

Co phai thuoc giam dau da khién 6ng bi buon ngu?
N6 lam t6i mat tap trung va khong lanh 1gi. T6i cdm thdy minh 10 do va sg¢

rang minh sé khong thé choi bong rd véi cac con t6i dugce nita.
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Hinh nhu 6ng bi tram cam trong thoi gian do.

Pung, tit mot ngwoi wa van dong thé chat, ca trong thé thao lan cong viéc
nong trai, trd thanh mot nguwdi gan nhw khong thé di lai. T6i da tang hon 13
can trong vai thang.

Néu 6ng phau thuat vao thang Mudi hai, thi c6 vé nhw giao dich ctia 6ng
cling hoi phuc ngay sau do.

Pung roi. Toi cam thdy tét hon rat nhiéu. T6i miét mai tdp phuc hoéi chic
nang, mac du cé Ié téi da tap hoi qua nhiéu. T6i thude tip nguwdi nhiét tinh
hang hai. Hai tudn sau phau thuat, khi t6i dang ding trén chiéc can, mot
chuyén vién vat ly tri liéu dén gan t6i va néi: “Chung t6i lam phuc hoéi chic
nang chan thwong dau goi cho rat nhiéu ngwoi. Ma toi n6i that véi 6ng, du
c6 thé lam 6ng lo lang: Chua ai sau phau thuat tai tao day chang goi lai 1én
can nhiéu nhu 6ng bay gid. Ong c6 hiéu y t6i khong?” Thé 1a tdi dep ludn
ngay lap ttrc.

[Khodng mot tuan sau cudc phéng van, téi néi chuyén véi Cook trén dién
thoai, 6ng no6i véi t6i rang 6ng da héi trg ly ctia 6ng, Stacie, vé an twong
ctia cO ay trong sudt thdi gian 6ng bi chan thwong. Co ta néi véi 6ng rang,
“Ong khong thé di dugc, tham chi ngdi ciing mét nita bdi 6ng dang c6 cam
giac kho chiu nhw vay. Mit miii thi méo xéch. Ong khong con 14 6ng cta
ngay trudc nita, va tat ca do hét vao giao dich. Khi bi phau thuat, 6ng sé
giong nhu la m6t ngwoi khac vay.”]

Con khoang thoi gian nao khac ma khung hoang ca nhan anh huwdng truc
tiép dén viéc giao dich cua 6ng khong?

Vao thdng Chin ndm 1995, b6 t6i bi dot quy. Ong nidm trong phong chim
soc dac biét trong 9 ngay. Trong sudt thdi gian do, t6i ludn tw dan vat ban
than va da mac sai lam trong giao dich.
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Tai sao ong cam thay minh phai chiu trach nhiém déi véi con dot quy
cua bo?

B0 t6i lam viéc rat cham chi. Vao ngay ong lén con dau tim, trdi nong hon
32°C, con Ong thi miét mai dong c6 kho vao kién. Me t6i néi vGi tbi rang
ong hoi mét vao budi troa, 6ng quay vé nha, nhung sau dé trd lai dé lam
viéc. Ong da déng 400 kién cé khd vao cdi ngdy con dau tim ap dén. Tai
nghi, “B6 lam may viéc dé kiém dugc c6 7-800 do-la, con minh dang ngoi
trong mot phong mdy lanh, kiém duwgc nhitng 7-8.000 do-la.” Biéu dé that
la khong phai chit nao, vi vay toi c dan vat ban than mai. Sau nay t6i nhin
lai nhitng giao dich t6i da lam trong lic dé, thdy c6 vé nhw minh bi dién
vay.

Lic dé ong khong tién hanh nhitng giao dich quen thudc ctia minh.
O khéng, t6i da lam gan nhw hoan toan nguoc lai.

Vao thoi diém dé, ong c6 nhan thitc dwgc minh dang lam nhitng gi
khong?

T6i khong quan tdm. To6i vO cung chan nan. Va t6i nghi rang to6i thuc sy
muon bi mat tién.

Theo phong cach giao dich ctia minh thi suét ngay ong phai theo doéi thi
treong mot cach sat sao. Pa bao gio ong roi vao tinh huong cé viéc gi
chen ngang khién ong mat tién chwa?

Giao dich luon bam chat 1ay tam tri to6i nhat la vao thang Mot nam 1987.
Nhung hom do6 1a sinh nhat thw ky cuaa to6i. Toi khong bao gio roi khaoi van
phong trong ngay néu dang nam gitt mot vi thé. Nhung ngay hom do, dé co
gang tr@ thanh mot quy ong lich 1am, t6i da dwa co dy di an trwva dé chic
murng sinh nhat c6 dy. Khi toi rdi van phong, vi thé quyén chon cua t6i da
tang 1én 30.000 d6-la. Luc t6i trd lai sau bita trwa, vi thé da gidm mat
40.000 do-la. Toi khong thé tin vao bang niém yét gia nita. T6i khong bao
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gi0 quén duwgc giao dich do. Bay gio toi chi tang thuw ky cta td6i mot tdm
thiép chic mirng vao ngay sinh nhat ctia co ay thoi (cwoi 16n.)

Nghe cé vé dé la mot bita dn trwa cye ky tén kém. Ong c6 chic la ong
c6 theé tra vi thé néu ong ¢ lai trong van phong khong?

Chac chan ch. B6 la mot trong nhitng quy tac chinh cuaa t6i. Téi khong
bao gio dé 1gi nhuan trd thanh tén that.

Toi khong con cau héi nao nita. Ong c6 16i nao muén nhan nhu nira
khong?

Toi chi la mot trong nhitng ngwdi binh thwong & vung nong thon nwéc My,
vung Trung Tay. T6i ngoi trong can nha ¢ néng trai ctia 6ng ndi, nhin cham
chi vao man hinh may tinh, va t6i c6 thé kiém séng bang giao dich. P6 la
1y do tai sao t6i tin rdng moi ngwdi ¢ bat civ dau déu co6 thé hy vong lam
dugce diéu nay. Nhung ban phai san sang lam viéc cham chi va tra tién hoc
phi, dé chinh la s6 tién ban mat di khi ban hoc cach lam thé nao dé giao
dich. Moi ngudi lic nao ciing héi t6i: “Ong nghi ring t6i phai mat bao lau
dé thanh cong?” T6i ndi vaGi ho, “3-5 nam, moéi ngay lam viéc 12 tiéng cong
vGi viéc bi mat tién.” Nhung kho noi 1a rat it ngwdi mudn nghe diéu do.

Moi viéc déu chwa két thic cho dén khi ban bo cudc. Mark D. Cook da
khong chi that bai ban dau, ma con that bai lién tuc va ngoan muc, mat toan
b6 von liéng vai 1an.Cé lan, 6ng con mat nhiéu hon s6 von ong cé. Tuy
nhién, mac cho nhitng khéi dau xui xéo va mat gan mot thap ky sai lam,
Cook khong bao gid bo cudc va cudi cung ong da chién thang, xay dung
cac phuong phép, ké hoach va ky luét giao dich, dem lai cho 6ng lgi nhuan
ba chit s6 tir thi tredng véi sw 6n dinh dang kinh ngac.

Trai ngwoc véi suy nghi thong thuwong, khuyén moi ngwoi tim kiém nhitng
giao dich c6 lgi nhuan tiém nang cao hon nhiéu so vdi rui ro, hau hét cac
chién lwgce giao dich ctia Cook chot 1ai khi dwge 1 do-la lgi nhudn nhung
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cat 16 khi mat nhitng 2 do-la. Piéu nay cho chuing ta hai bai hoc quan trong
ma trong do viéc st dung mic do rui ro 16n hon so vai 1gi nhuan muc tiéu
no6i chung khong phai la mot phwong phap hap dan.

Thit nhat, xac sudt chién thang cling quan trong nhw xac suét rai ro. Nhw
Cook cho thay, mot chién lIwgc c6 thé mat tién trong mot giao dich thua 16
nhiéu hon tién kiém dwgc trong mot giao dich chién thang, nhwng né van la
mot chién lwge tuyét voi néu xac suat chién thang da cao. Nguoc lai, mot
chién lwgc cé thé kiém tién trong mot giao dich chién thang nhiéu gap 10
lan tién thua 16 trong mot giao dich that bai van dan dén that bai néu xac
suat cia né da thap. Hay xem vi du sau, chon s6 7 dé ca cwoc lién tuc trong
tro choi roulette: khi ban gianh chién thang, ban an gap 36 lan nhitng gi ban
dat cugc, nhung néu ban choi 1au, dam bao ban sé mat sach tién béi ty 1€
thanh cong cua ban chi la 1/38.

Thit hai, vé viéc lwa chon mot phwong phap giao dich, quan trong la phai
lya chon phwong phap nao phu hgp véi tinh cach caa ban. Cook rat vui
mung khi kiém duge mot khodn 1gi nhuan nhé nho giao dich nhung 6ng
cling rat ghét bi thua 16 ngay ca mot khoan nho. Cac phwong phap 6ng xay
dung chdp nhan mot ty 1€ lgi nhuan/rai ro thap cho moi giao dich, nhwng
doi lai, xac suat chién thang thuwong rat cao, nhitng phwong phap nay dwoc
cho la phu hgp véi 6ng. Nhung doi v6i nguoi khac, chiing c6 thé sé rat khé
chiu, va khong dem lai 1gi nhuan. Giao dich khong phai la mot cach thirc co
thé dung cho tat moi ngwdi, moi nha giao dich phai ty xay dwng phwong
phap giao dich cho riéng minh.

Nhitng van dé ca nhan c6 thé lam dnh hwéng dén hiéu suat cua nha giao
dich. Hay xem vi du Cook da giao dich khac vGi phong cach dac trung cua
ong va bi thua 16 ndng né trong thai ky ong bi chan thwong dau géi va lic
bd 6ng bi dot quy. Cac bai hoc rut ra la: Néu ban dang gap chan thuong vé
thé chat hodc tinh than, hay ngirng giao dich hoan toan, hodc giam hoat
dong giao dich dén mot mirc d6 ma ban khong thé gay ra nhiéu thiét hai.
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Néu Cook da pham phai sai lam nghiém trong trong giao dich su6t ca thap
ky qua, chinh la vi 6ng khong dé y dén 16i khuyén nay — mot sai 1am ma
ong quyét tam khong lap lai.

Hau hét cac nha giao dich nhiéu tham vong thwong du kién khong ding vé
thoi gian can thiét, cong viéc phdai lam va tién bac phai bo ra dé giip ho
thanh cong. Cook kién quyét rang dé la mot nha giao dich thanh céng doi
héi sy gan bé hoan toan. Ban phdi lam cong viéc giao dich nhu mdt cong
viéc toan thoi gian, chit khong phai ban thoi gian. Cling nhv mé mot doanh
nghiép, ban phai c6 mot ké hoach giao dich hgp ly, tai chinh day da va san
sang lam viéc nhiéu gi¢. Nhitng ngwoi tim kiém con dwong tat sé khong thé
nao ap dung dwgc. Va thdm chi lam ding moi th, ban van bi mat tién
trong vai nam dau tién — khodan thiét hai nay Cook xem nhw hoc phi phai tra
cho céc truong day giao dich. D6 la nhitng sy that lanh lung tan nhan ma
nhiéu nguwdi mudn tré thanh nha giao dich khéng mudén nghe hay khong
muon tin, nhwng thue té 1a vay, ban c6 nghe va tin hay khong thi ching van
khong hé thay doi.

CAP NHAT TINH HiNH VE MARK D. COOK

Cook van tiép tuc thanh cong trong cac giao dich. VGi phuwong phép cua
minh, 6ng khong bi dnh hwéng gi du c6 phiéu dang & trong thi treong tang
tredng hay gidm. Vi du: mac du ti thang Tw nam 2000 dén thang Chin nam
2002, khi chi s6 S&P 500 giam 45% va chi s6 Nasdaq gidam 75%, tai khoan
giao dich cua Cook van thu dugce 1gi nhuan gop la 114% (84% néu tinh
theo 1gi nhuan trung binh chia cho mitc von chu sé hitu).

Trong cugc phéng van dau tién, chiing ta da noi chuyén vé viéc phuong
thirc giao dich cua ong tré nén xudng cap nghiém trong trong thaoi gian
phai doi mat véi nhitng van dé ca nhan. Toi biét trong hai nam qua, gia
dinh 6ng c6 nguwoi bi bénh nang, nhuwng bang sy khon ngoan tirng trai,
ong duwong nhu da xit ly giao dich tot hon. Xin ong cho biét ong da thay
doi nhitrng gi trong trueong hep nhw vay?
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biéu chu yéu la to6i da giam bét khoi lwgng giao dich. Kinh nghiém tir qua
khit cho t6i biét rang khong thé giao dich toan lyc khi dang gap van dé ca
nhan. T6i nhan ra mot trong nhitng ly do khién t6i giao dich kém khi gap
cang thang trong cudc séng riéng tw do la néu c6 mot diéu gi dé6 khéng on
khién t6i roi vao trang thai tinh than kém, né sé day to6i dén bo virc nguy
hiém. Va t6i sé lam nhitng chuyén vo ly, va cudi cung thé nao ciing mat rat
nhiéu tién. T6i nghi rang thay vi ngirng giao dich hoan toan, t6i cé thé giam
bét vi thé, va nhw vay t6i van con gitt dwoc s hop 1y.

Khi tat cd moi thit binh thwong, va tdi khong phai doi mat vGi sy cang
thang bén ngoai nita, toi biét khoi lwgng thich hgp cho vi thé nén la bao
nhiéu, va toi diéu chinh né theo bién dong thi trudng. Nhuwng khi bi nhitng
van dé bén ngoai xau xé, toi khong dugc giao dich véi khai lvgng nhw vay.
Truwdc kia toi chwa bao gio diéu chinh, nhung trong hai nam qua, t6i da lam
vay.

T6i khong chi gidm bét khoi lwgng vi thé, ma t6i con giao dich it ngay hon.
Toi da xem lai cac ban tom tat hang thang cuta tdi trwée khi 6ng goi, va
nhan thdy rang rat nhiéu thang to6i chi giao dich 11 hodc 12 ngay thay vi
binh thwong la 18-20 ngay. Bang cach giao dich it di, t6i da chon dugc
nhitng thoi diém t6t nhat. Néu khong c6 tin hiéu chac chan, t6i sé khéng
giao dich ngay hom do.

Coé phai phuong phap giao dich cia ong da thay doi hoan toan trong
hai nam qua khong?

Vang, dung thé. Trudc day, toi thwong dé mot s6 giao dich ct tr6i di, dan
dén mot thua 16 16n. Bay gio, toi st dung diéu ma t6i goi la mot “diém
dirng an toan” cho giao dich dau tién moi ngay. N6 giong nhw bao hiém hoa
hoan cho ng6i nha ctia ban: Ban mong rang ban sé khong bao gid can dén
nd, nhung trong tredng hgp khan cap, ban phdi c6 né. Biém dirng an toan
khong dwa trén k¥ thuat hodc bat ky phan tich nao, né chi don gian dugc st
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dung dé han ché t6i da ton that hang ngay cua toi doi véi mot so tién nhat
dinh.

Khi soan thao ké hoach giao dich ctiia minh vao dau nam, t6i ap mic thua 16
t0i da 25.000 do6-la cho giao dich dau tién trong ngay bdi toi biét t6i co6 thé
kiém lai khodn d6 kha dé dang. Néu to6i cham dén diém dirng an toan nay,
nghia la thi tredng dang lam gi d6 ma t6i khong hiéu, va t6i khong nén giao
dich. Vi duy, cach day hai tuan khi chi s6 S&P 500 da duc thung mirc 900,
diém dirng an toan cuda t6i da dwgc kich hoat. Ban dau, t6i cdm thay phat
om vi mat mat dé, nhung sau dé thi truong ngay lap tirc xuéng thém 30
hodc 40 diém nita, va to6i cam thdy nhe nhom hon rat nhiéu.

Néu khong cé6 diém dirng do thi ong da mat bao nhiéu?

Co 1€ 1a khoang 100.000 do-la.

Ong chi ap diém dirng vao giao dich dau tién trong ngay thoéi sao?
Pung.

Nhung liéu ong c6 dé minh bi ton that vi nhitng mat mat lén trong
nhitng giao dich tiép theo hay khong?

Khéng, béi vi t6i that ra chi dé nhitng giao dich sau c6 bién do hep hon.
Piém dirng an toan c6 do rong 16n hon rat nhiéu. N6 sé trd nén v6 nghia &
cac giao dich sau do trong ngay, vi thoi gian trong ngay cang troi qua, toi
cang lwa chon ky. Sau giao dich dau tién, t6i chi m& nhitng vi thé ma t6i
cho 1a c6 xéac sudt rat cao, va toi cling khong dé chiing chiém ty 1€ 16n trong
tai khoan.

T6i khac véi da s6 moi ngwoi trong linh viee nay. Vi du, toi thady rang hau
hét nhitng ngudi t6i dao tao cé xu huwéng mao hiém hon khi ho choi bang
tién caa thi treong (tién 1ai). Toi thi ngwoc lai: Khi lam ra lgi nhuan, t6i coi
né la tién cada t6i, va toi khong mudn deé thi treong méc né ra khoi tdi minh.
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Vi vay, mot khi c6 1ai trong ngay, toi sé c6 gang dé dam bao rang t6i phai
trd lai phan nhiéu so do.

Mot trong nhitng 1gi ich thit yéu cia diém dirng an toan do 1a né cho phép
toi kiém dwgc 1gi nhuan 16n hon vi t6i biét minh c6 mot mang lwéi an toan
néu giao dich ddo chiéu. N6 giong nhu cac nghé si nhao 16n c6 thé thir 16n
ba vong thay vi hai vong khi anh ta biét cé lwdi an toan dwdi chan.

Toi cho rang hau hét nhirng ngudi dwoc ong dao tao déu thién vé quan
diém thi truong gia 1én, diéu nay da gay nhiéu tranh cai trong suot hai
niam qua. Ong cé thdy ding nhw vay khéng, va néu ding nhw vay thi
ong cho ho loi khuyeén gi?

Ong néi rat ding. Xu thé ting manh trén thi truong ching khoan trong thoi
gian cudi nhitng nam 1990 da cttu rat nhiéu ngwdi ma vé co ban la chi mua
vao. Trong sudt nhitng nam do6, néu ban nam gitr maét vi thé thua 16, thi né
cling sé dan dan hoi trd lai. T6i c6 gang hwdng dan dé moi ngudi khong co
bat ky dinh kién nao vé xu thé thi trwong — dé ho phan tng vdi thi truong,
cht khong phai dy doan no.

To6i da lam viéc v6éi mot nhom dau co, ho chi chd dé mua vao thoi. Néu
khong mua vao thi chang lam gi ca. Vi vay, ho hodc la mua vao hoac la
ding ngoai chd doi. Cudi cung t6i da c6 gang thay doi ho, dé khi diéu kién
khong thuan 1gi cho vi thé mua, ho sé ban khong thay vi ng6i khong. Ho
lam theo va kiém dwgc rat nhiéu tién, nhung ho van khong thé chiu dung
duwgc viéc ban khong. Trong dau ho, thi truong di xudng thi phai la co hoi
mua vao. Vang, ong thtt doan xem — ho lai d6i y va mua vao, nhung thi
trrong ci tiép tuc di xudng. Ngay ca ngoén ngit ctia ho ciing phan anh dinh
kién nita. Khi ho nhac dén sy sut gidm cua thi tredng, ho st dung tiw “diéu
chinh”, chit khong phai la “xu thé gidam”. Ho khong bao gio cho rang ching
ta thuc sy dang ¢ trong mot thi truong suy giam.
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Thi trwong suy giam co anh hwdéng dén giao dich cia ong chit nao
khong?

Khong hé, mién la t6i sit dung bién dong gia, t6i van lam an to6t. Mot nha
giao dich thuc sy c6 thé kiém tién trong bat ky moi trrong nao mién la anh
ta phan &ng va khong suy doan. Anh ta phai cdm nhan duwgc xu thé caa thi
treong va khong bao gio chong lai né. Anh ta c6 thé sai, nhung khong bao
gio thiéu sy linh hoat.
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“ANH BAN THAN” - ALPHONSE
FLETCHER JR - DPAU TU HAI BEN
CUNG CO LOI

M oi chuyén gia dau tu déu biét rang ban khong thé dat duwgc 1gi nhuan
cao, khoang trung binh 40 hodc 50% mo6i nam, ma khong chiu chidp nhan
rai ro dang ké. Ro rang, khong ai budn giéi thich khai niém co ban nay cho
Alphonse Fletcher Jr. Néu khong 6ng da hiéu biét hon dé tao ra lgi nhuén
cao va 6n dinh, khong thang nao bi thua 16, nhw 6ng da lam dwogc ké tir khi
tién hanh giao dich dau tién cia minh 13 nam truéc.

Fletcher bat dau sw nghiép tai chinh & vi tri mot nhan vién nghién cttu va
giao dich tai quy riéng ctia cong ty Bear Stearns. Sau hai nam rat thanh
cong, 6ng da bi ga gdm dén lam & mot vi tri twong tu tai Kidder Peabody®3.
Madc du 6ng thich lam viéc & Bear Stearns va mién cwdng phai ra di, nhung
cong viéc Kidder mai chao qua hap dan dén noi khong thé choi tir. Ngoai
tién lwong ra, Kidder con hita thwéng cho Fletcher 20-25% trén téng so 1gi
nhuan giao dich 6ng lam ra.

3 C4c thong tin vé viéc 1am cua Fletcher tai Kidder Peabody c6 dugc nho
nhitng tom tat cac vu kién ctia tda an va bai viét trén trang Business Week
(ngay 24 thang Muoi nam 1994), New Yorker (ngay 29 thang Tu va ngay 6
thang Nam nam 1996), va tap chi Fortune (ngay 5 thang Bay nam 1999).

Trong nam dau tién tai Kidder, Fletcher da kiém dwgc 25 triéu d6-la cho
cong ty. Thay vi nhan dwgc khoan tién thuwéng 5 triéu do-la nhw dw kién, thi
Kidder chi tra ong 1,7 triéu do-la, vai 10i hita sé thanh toan tra cham thém
trong vai nam tGi. Khi Fletcher phan doi cho rang cong ty da khong git 10i
nhv théa thuan, ho da néi rang 6ng khong nén phan nan vi ong la “mot
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trong nhitng ngudi da den dugc tra lwong cao nhat” trong nudc. Mot lanh
dao cong ty bi cdo budc la da néi rang khoan tién thuwdng Kidder bat budc
phai trd Fletcher “chi don gian la qua nhiéu tién dén no6i khong thé trd cho
mot thanh nién da den”. Nhitng trich dan dwoc ldy tir cac ban sao tai liéu
trong vu kién ma Fletcher khai kién chu cii cia minh véi nhitng chi tiét cu
thé khac tr cac bai bdo. Ban than Fletcher rat mién cudng khi néi vé cac
chi tiét ctia si viéc nay. Cudi cung Fletcher da dwoc tra thém 1,26 triéu do-
la theo phan quyét cta toa an. Sau khi r¢i Kidder, Fletcher thanh lap cong
ty rieng cua minh, Fletcher Asset Management.

Toi dén tham Fletcher vao m6t budi chiéu mua hé vira néng nwe vira am
w6t & New York. Mac du toi luon thich di bo trong thanh pho bat ¢t khi nao
c6 thé, thay vi bat taxi hodc st dung cac phuwong tién giao thong cong cong.
Nhung do hoi mudn so véi lich trinh phéng van Fletcher, nén t6i nhay 1én
mot chiéc taxi. Giao thong & trung tam thanh pho that khung khiép. Sau khi
di hét hai day pho trong vong nam phiit, chi bang mét phan ba toc do di b
binh thwong cua t6i, toi dui vao tay nguoi lai xe to' 5 do-la va nhdy ra ngoai,
van con cach dich dén khoang m6t dam ruwdi nita.

Khi t6i dén cong ty Fletcher Asset Management, c6 1€ trong to6i nhu vira
méi tam mwa. Van phong nam trong maot toa nha lam bang da tram tich da
120 tudi tai Khu Thuwgng Dong. Toi buwdc qua canh ctra go 16n nang né, tir
cho néng nuc 6n ao ctia mot thanh pho hién dai, t6i roi tom vao mot noi
thoang mat, yén tinh va thanh lich. L6i vao dan dén khu vuc tiép tan rong
rdi hinh tron vdi tran nha cao vit va mét cau thang xoan 6¢ lam bang go tha
cong my nghé dan lén van phong & bon tang phia trén. Cac birc twong duoc
son tong mau am ap, cong thém mau bo sung phong pht, khi két hop véi
tran nha cao, dwong go doc trang tri va noi that cd6 xwa tao ra mot bau
khong khi & m6t thoi gian va khong gian rat xa la véi New York ctia nam
1999. Néu toi dang quay bo phim vGi mot phan canh tai mot cong ty dau tw
Thuy Si c6 xwa cung cap cho khach hang hang tram triéu do-la, thi day sé
la bo phim hoan hao.
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T6i duge dan vao mot thu vién dugc st dung nhi mot phong cho va dugc
moi mot cdc nwdc da to by, ma td6i nhanh chéng uéng trng vwec ngay sau khi
co phuc vu vwra roi khoi phong. Sau do khoang 10 phut, t6i dugc dwa lén
cau thang dén van phong cua Fletcher.

RO rang Fletcher da co tinh tao ra mot méi truong cuc ky twong phan vai
cac kiéu mau van phong hién dai & Manhattan. Diéu nay rat c6 tac dung
trong viéc tao ra mot noi ton nghiém, yén tinh, thoat han khoi sy dién
cuong cua thanh pho bén ngoai, nham gwi thong diép tdi cac nha dau tw
rang: tién cua ban sé duwgc an toan & day.

Tuy nhién, Fletcher cling chang can phdi cé van phong an twgng dé thu hat
cac nha dau tw. Két qua giao dich cia 6ng gan nhu thach thitc moi niém tin.
biéu do khong phai dé noi rang 6ng c6 1gi nhuan cao chi nhd viéc mua vao.
Tuy nhién, van dé & day khong chi la lgi nhuan, la ma ty 1€ lgi nhuan so véi
rui ro. Va day la noi téa sang cua Fletcher. Quy Fletcher, quy chu luc cua
ong, dugc thanh Iap vao nam 1995, da dat dugc 1gi nhuan trung binh hang
nam trén 47%. Mac du diéu nay kha an twgng, nhung diém hap dan lai &
cho: 6ng da c6 dugc lgi nhuan nay chi véi bon thang bi thua 16, thang thua
16 nhiéu nhat trong s6 nay chi 1,5%.

Bang thanh tich cua Fletcher trwgc khi thanh 1ap quy tham chi con dang
kinh ngac hon. Cong ty Fletcher duwgc thanh 1ap vao nam 1991, cha yéu la
giao dich & tai khoan doc quyen®*. Tai khoan cta cong ty dugc giao dich &
mitc don bay cao hon nhiéu so v6i quy, kiém duge lgi nhuan gop trung
binh hang nam & mitc dang kinh ngac 1a 380% trong sudt bon nam dau tién.
(Mdc du lgi nhuan trong nhitng nam nay khéng dugc cong bo hodc bao cao
& bat ct dau bdi do 1a tai khoan déc quyén, nhung cac s6 liéu da dugc kiém
toan.)

>4 Giao dich doc quyén (proprietary trading): La hoat dong giao dich trong
dé mot hang hodac mot ngan hang dau tw dé 1ay lgi nhuan tryc tiép thay vi
kiém hoa héng bang cach giao dich thay cho cac khach hang ctia minh.
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Khi nhin thay bang thanh tich ctia Fletcher lan dau tién, t6i khong thé twdng
twgng lam thé nao 6ng cé thé dat dwgc mic 1gi nhuan dang ké nhw vay ma
gan nhu khong gap rai ro nao. Trong cudc gap gd cua ching t6i, 6ng da
giai thich mot cach can ké vé nhitng gi 6ng da lam. Tuy nhién, dé khéi phu
long mong doi cta cac ban, toi sé cho ban biét ngay tir dau rang phwong
phap cta 6ng khong ap dung duwgc cho cac nha dau tw binh thuwdng. Mac du
vay, tai sao 6ng lai tiét 10 nhitng gi minh da lam? Cau tra 10i sé dugc giai
thich trong budi phong van.

skesksk
Xin ong cho biét 6ng bat dau quan tam dén thi treong tir khi nae?
Co 1€ bat dau tir khi t6i con hoc cap 2, cha t6i va toi da phat trién mot
chwong trinh may tinh dé chon ngudi chién thang trén dwong dua ché.
(Cuoi l6n.)
Ong c6 thanh cong trong viéc 6 ging di bao cac cudc dua ché khong?

O ¢6 ch. May tinh sé loai bé mot s6 cudc dua ma n6 khong thé dy doan.
Nhitng cudc dua con lai, chwong trinh dat dén ty 1é chinh xac 80% trong
viéc chon ra mot con ché ma ho sé dat tién vao.

Kha an twgng nhi. Thé ong kiém dugc bao nhiéu tién?

Toi da hoc dugc mot bai hoc tha vi vé ty 1€ ca cugc: thang 80% so lan ca
cugc c6 thé cling khong da néu ty 1é ciwge khong ding. T6i quén mat con s6
chinh xac, nhung dwong dua mat it nhat khoang 40% la khong thé ban luan
gi dugc.

O, that dang kinh ngac, ma tham chi diéu ay khién cac may hoat déng
doc lap cé vé tot?
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Vi thé nén mac du chung t6i thang 80% thoi gian, nhwng van khong du dé
kiém duoc tién.

Nhirng thong tin nao da dugc ong sit dung dé du doan két qua cudc
dua?

Tat ca cac thong tin vé chwong trinh dua — thoi gian két thic cua nhitng cha
ché trong cac cudc dua khac nhau, vi tri xuat phat khac nhau, diéu kién thoi
tiét, v.v...

Ong giai quyét van dé nay bang cach nao? Ong c6 sit dung héi quy da
bién khong?

Ong nén nhé liic 4y tdi méi chi hoc cap 2 théi.
Thuc sy thi ong bat dau dé tam dén c6 phiéu tir khi nao?

Khi t6i hoc dai hoc, t6i lam thém vao mua he & Pfizer, va ho c6 chuong
trinh ban c6 phiéu wu dai giam gia 25% cho nhan vién. Diéu d6 nghe thi c6
vé ngon an. Tr@ tréu thay, néu nhw la ngay hom nay, thi ca hai nguyén tac
nay — ty 1é cugc phan tich bang may tinh va chitng khodn mua giam gia —
déu la dau hiéu x4ac nhan cho nhitng gi ching t6i dang lam. Tat nhién, t6i
khong ndi theo nghia den, vi chiing ta khéng mua c6 phiéu & mitc giam gia,
va ching t6i khong dat cwgc vao ai sé la nguwdi chién thang. Tuy nhién,
nhitng khai niém nay gan chat vao cac chién lwge hién tai ctia ching t6i
mot cach dang keé.

Xin ong hdy quay tré lai voi cau héi ban dau. Ong di tham gia giao
dich trén thi treong nhu thé nao?

To6i tot nghiép Pai hoc Harvard nganh toan hoc. Vao thoi diém do, tat ca
moi nguwdi déu hoc cao hoc quan tri kinh doanh hodc di lam cho Phé Wall.
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La mot sinh vién toan tai Pai hoc Harvard, t6i chac rang ong phai co6
diém SAT rat an twgng?

No6i chung cling khong t6i. Piéu buon cuoi la t6i chwa bao gid hoc khéa
luyén thi SAT nao ca. Taoi thich ty tim toi thay vi hoc cac manh giao dich.
DPén gio téi van vay. Doi khi t6i choi doan chit hodc tro choi toan hoc cho
vui.

Vidu?
Day 14 trdo méi nhat cta tdi. (Ong cAm mot cai ban tinh 1én.) Tdi khong c6
hitng doc sach hwéng dan st dung né, nhwng t6i lai bi hdp dan béi y tuwéng

c6 gang may mo tim cach choi. T6i mudn tim ra thuat todn ma ban sé st
dung dé cong, trit, nhan, chia trén dung cu nay.

Ong c6 ké hoach dén Phé Wall sau khi hoc xong dai hoc khong?
Khéng, thuc ra toi cé ké hoach tham gia Iyc Iwgng khéng quan.
Tai sao lai la khong quan?

Toi da tham gia luc lwgng khong quan ROTC> hoi dai hoc, va y twéng trd
thanh mét si quan vii khi, quan 1y tat ca cac thiét bi md&i sit dung cong nghé
cao, thu hut toi.

> ROTC (Reserve Officers Training Corps): Quan doan Huan luyén S¥
quan Du bi.

Vay ong c6 tham gia lywc lwgng khong quan khong?

Khéng. Vao cu6i nhitng nam 1980, ngan sach qudc phong bi cat gidm dang
ké. bé giam s6 lugng nhan vién, lyc lwgng khéng quan khuyén khich
ching t6i tham gia Iuc lwgng dw bi. Mot ngwdi ban than da thuyét phuc toi
nén tim mot cong viéc & Pho Wall. Toi da dwgc mdi vao mot vi tri & cong
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ty Bear Stearns va dem long yéu mén noi nay. To6i dwgc hudn luyén lan lwgt
qua tirng bd phéan. T6i chang biét minh c6 gi hay ho nhung Elliot Wolk,
mot thanh vién ctia ban gidm doc va Trwdng bo phan quyén chon to ra thich
tOi.

Co6 mon hoc nao tai Harvard co vé hitu ich cho 6ng trong viéc san sang
dwong dau véi thyc té khong?

Trong nam cudi dai hoc, t6i c6 tham gia mot khoa vé ky thuat tai chinh. T6i
da lam luan an veé thi truong quyén chon va thay né rat hap dan. T6i da co
gang moO hinh héa nhitng gi sé xdy ra néu gia mot quyén chon bi day di qua
Xa so v@i gia tri ly thuyét, vi c6 ngudi dat 1énh mua hodc ban 16n lam anh
hwéng dén thi treong chang han. Két qua da chi ra rang t6i da tim dwgc
cach dé luon kiém dugc 1gi nhuan bén vitng trong thi trudng quyén chon.
Tuy nhién, y twdng vé viéc toi co thé phat trién mot mo hinh lam ra tién twr
viéc mua ban quyén chon da déao 16n toan bo cac ly thuyét t6i da dwoc hoc
vé thi truong.

T cau binh luan do t6i thdy rang, vao thoi diém do, ong tin vao ly thuyét
thi trudng hidu qua®s, vi né da dugc giang day tai Pai hoc Harvard.

°6 Thuyét thi truong hidu qua (efficient market): 1a mot gia thuyét caa 1y
thuyét tai chinh khang dinh rang céac thi trwong tai chinh la hiéu qud, rang
gia cua chirtng khoan trén thi truong tai chinh, dac biét la thi truong ching
khoan, phan anh day da moi thong tin da biét. Do d6 khong thé kiém dugc
lgi nhuadn bang cach can ct vao cac thong tin da biét hay nhitng hinh thai
bién dong ctua gia ca trong qua khit. Cé thé n6i mot cach ngan gon la cac
nha dau tv khong thé khon hon thi treong. (ND)

Drting thé (cudi 16n). O nhidu khia canh, tdi van tin né, nhung nhu 6ng sé
thay, con c6 mot khia canh khac thd vi hon nhiéu.
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Ong tin né — & géc dd nao? N6i cho cling, hiéu suét giao dich ctia 6ng
dwong nhw da chitng minh rang ly thuyét thi truong hoan toan hiéu qua la
sai.

Néu IBM hién dang giao dich & mitc gia 100 d6-la, thi gia tri cia n6 c6 thé
la 100 do-la. T6i nghi rang rat kho khan dé c6 thé vugt qua thi truong co
thanh khoan cao.

Y ong la bang cach st dung phuong phap phu thudc vao viéc doan
dung xu huwong gia trong twong lai?

Pring roi.

Vay thi, ly thuyét thi treong hiéu qua ap dung vao dau — cu thé trong
trueong hop cua ong chang han?

Phan tich cua t6i cho thay rang c6 thé thyc hién cac giao dich bu trw, trong
do6 tong so cac vi thé co rat it hoac khong cé rii ro ma van cho co hoi tim
kiém lgi nhuan. Trong thuc té, sy khac biét nhw vay doéi khi c6 thé xay ra,
vi mot 1énh mua hodc ban 16n c6 thé khién quyén chon hay c6 phiéu cu thé
nao dé tré nén bat thuwong vdi phan con lai caa thi trwdng. Tuy nhién trong
mot mo6 hinh 1y thuyét, khong thé c6 co hoi kiém tién bén vitng ma khong
c6 rii ro, néu gia thuyét thi treong hiéu qua la chinh xac. Cudi cung thi hoa
ra la mo hinh cta t6i da dang. Trong thyc té, n6 la co s& cho giao dich dau
tién t6i da tién hanh cho cong ty Bear Stearns, va d6i vGi ho né rat hap dan.

Co hoi thi truong hoan toan khong cé rai ro ma ong cho rang luon ton
tai nay la gi?

Y twéng ndy duva trén chi phi tai chinh. Chéc chin c6 phiéu IBM c6 gia tri
tai bat c* mic gid nao ma né dugce giao dich. Tuy nhién, gia st téi c6 thé
kiém duwgc 7% tién cda toi, va ban c6 thé kiém dugc 9% tién cta ban. Gia
dinh rang ching ta c6 ty 1é lgi nhuan khac nhau, t6i c6 thé sé mua IBM va
ban n6 cho ban vao mot ngay trong twong lai tai mic gia thoa thuan nao do,
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va ca hai chiing ta déu c6 1ai. Vi du, t6i c6 thé mua IBM vdi gia 100 do-la
va dong y ban cho ban véi gia 108 do-la vao nam sau. T6i sé kiém duogc lgi
nhuan gia dinh la 7%, va ban dwgc quyén s& hitu IBM tai mic gia it hon
chi phi co hoi gia dinh cia ban 9% hang nam. Giao dich dem lai cho ching
ta 1gi ich song phuong.

Liéu mua ban kiém chénh léch gia co lam mat di co hoi dé khong?

Kinh doanh chénh léch gia sé chi loai bé nhitng co héi khi ma ca hai chung
ta c6 cung chi phi von vay. Tuy nhién, néu chi phi von vay ctia ban cao hon
hodc thdp hon nhiéu, d6 sé la mot co hoi. N6i mot cach tong quat, cac thi
trrong co thé dugc dinh gia rat hiéu qua néu tat cd moi nguwdi cé chi phi
von vay nhw nhau, nhan c6 tirc giong nhau, va cé chi phi giao dich bang
nhau. Tuy nhién, néu c6 mét bé phan cac nha dau tw duwgc déi xti khac di,
va ctt lién tuc nhw thé, vay la c6 thé thiét 1ap mot giao dich dé tim kiém co
héi 1gi nhuan bén virng.

Hay cho t6i mét vi du cu thé.

Thay vi IBM, chiing ta hdy néi vé mot cong ty mdy tinh ctia Y. Gia st ring
do bi khau trw thué, cac nha dau tw My chi nhan dwgc 70 xu trén 1 d6-la co
titc, trong khi cac nha dau tw Y nhan dwgc day da 1 do-la. Trong trudng
hop nay, mua ban an chénh léch gia luon tén tai, theo d6 nha dau tw My c6
thé ban c6 phiéu cho nha dau tv Y, thiét 1ap bao hiém giam thiéu rui ro, va
sau khi c6 titc da dugc chi trd, thi mua lai cac c6 phiéu dé véi nhitng diéu
khoan c6 lgi cho ca hai bén.

Co6 vé ong dang thuc hién dich vu. Néu t6i hiéu ding thi 6ng tim nguoi
mua va nguoi ban c6 chi phi hodc 1gi nhuan khac nhau, do tac dong bén
ngoai, chang han nhw sy khac biét trong cach tinh thué. Sau d6 6ng sap dat
mot giao dich dwa trén sy khac biét nay, theo d6 moi bén déu c6 1gi hon, va
ong kiém dugc 1gi nhuan nho thye hién cac giao dich.
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Chinh xac. Cac tr khoa 6ng dung chinh la dich vu. D6 la mot trong nhitng
1y do chinh vi sao két qua ching t6i mang lai cho khach hang rat khac vai
cac nha quan ly dau tu truyén thong, ca nguwdi mua va ban déu hy vong c6
dwgc nhitng gi tot nhat.

Ong da bao gio thua 16 vi nhitng giao dich kiéu diy chua?

Rat dé ton that. Diéu quan trong la c6 mét giao dich kinh té ma nha dau tw
Y thye sy mua cd phan va 1a ngudi ndm giit c6 phiéu tai thoi diém chi tra
co tirc. Trong trwong hop do, khi co6 giao dich thyc, nghia 1a cé rii ro thyec.
Vi duy, néu c6 mot bién dong gia bat 1gi sau khi giao dich va truéc khi
ching t6i bado hiém rui ro, thi chiing t6i cé thé bi mat tién.

Tuy nhién, cac co hoi giao dich dya trén mo6 hinh quyén chon ma ong da
phat trién tir h6i dai hoc r6 rang van khac nhau, vi ching chi lién quan dén
thi truong My. Y twéng ding sau chién luge dé 1a gi?

Trong m6 hinh ctia minh, t6i da st dung hai mitc 1ai suat khac nhau. T6i
nhan thay gia thiét dé6 dem lai co hoi lgi nhuan bén vitng.

Tai sao ong lai sit dung hai mirc 1ai suat khac nhau?

To6i st dung 1ai suat phi rai ro [1ai suat trai phiéu] dé tao ra cac gia tri quyén
chon vé ly thuyét, va 1ai suat thwong mai dé phan anh quan diém khach
quan ctia nguwdi mua quyén chon phdi tréd 1di vay cao hon lai suat trai phiéu.
Co hoi giao dich sé xuat hién nhuw la két qua cia viéc st dung hai mirc lai
sudt khac nhau.

Su bat thuwong ma 6ng tim thay chinh xac la céi gi?

Thi trudng dinh gia quyén chon dya trén mot moé hinh ly thuyét theo do gia
dinh vé 1ai suat phi rai ro. Tuy nhién, déi vGi hau hét cac nha dau tw, lai
sudt ap dung lai la chi phi di vay, cao hon lai suat phi rii ro. Vi du, mé hinh
dinh gid quyén chon cé thé gia dinh mdt mic 1ai suat 7%, trong khi cac nha
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dau tuw co6 thé tra 1ai vay & mitc 8%. Sy khac biét nay dwgc hiéu 1a mot co
hoi 1gi nhuan.

Chién luwgc giao dich sé nhw thé nao do sy bat thwong nay?
Mot chién lugc mua va ban quyén chon kép®” (box spread).

°7 Box spread: Vi thé quyén chon kép bao gdom ca giao dich chénh léch
theo chiéu gia 1én va gia xuong vai thoi diém hét han trung nhau. Chién
lwge dau tw nay mang lai rai ro toi thiéu.

[Néu ban la mdt trong so it nhitng ngudi doc hiéu duge khai niém nay, xin
chic mirng. Tuy nhién, néu ban nghi rang box spread la thiét ké nghé thuat
ghép vai, mot tw thé lam tinh, hodc phong doan nao dé cling duwgc, dirng
qua lo lang vé diéu do6. Toi cd co gang giai thich thé nao di nita cting chi
lam ban b6i r6i thém ma thoéi. Tin t6i di. D€ phuc vu muc dich dwdi day,
ban chi can biét rang box spread la mot giao dich c6 lién quan dén viéc
thure hién dong thai bon vi thé quyén chon riéng biét. ]

Véi chi phi giao dich 16n nhw vay (hoa hong cong véi chénh léch
mua/ban), liéu giao dich nay cé ap dung dugc trong thyc té khong?

Ong hoan toan diing. Thong thudng, chénh léch 1ai sudt khong da 16n dé co
dwgce co hdi bén vitng khi ma chi phi giao dich dwgc dwa ra can dong do
dém. Tuy nhién, diém mau choét 1a luén cé nhitng treong hop ngoai 1€ cung
cap cac co hoi tim kiém lgi nhuan. Vi du, mét cong ty bi 16 von 16n nhung
lai phdi trd thué day dua cho thu nhép lgi titc, nhung sé khong phai trd dong
thué nao néu ho kiém dwgc thu nhap twong duwong trong mot giao dich
quyén chon [vi thang dw von vé giao dich quyén chon sé dwgc bu triv bai s6
von ma ho dang thua 16]. Gia st 1di sudt ngan han la 8% va ho c6 thé tién
hanh mot chién lwgc mua va ban quyén chon kép & cung mitc 1gi nhuan
8%. Mac du lgi nhuan nhv nhau, nhung cac cong ty dugce 1gi hon vi 1gi
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nhuan la thang dv von thay vi thu nhap lgi tirc. D6i véi ho, 1gi nhuan c6 vé
la 11%.

Vay thu nhap caa ong ¢ dau trong giao dich do?

Ban dau, ching to6i kiém tién bang cach tién hanh giao dich cho cong ty va
tinh phi hoa hong, hoac bang cach giao dich theo chiéu nguoc lai. Sy khac
biét trong cach tinh thué cta cac bén khac nhau chinh la nhitng gi tao ra co
héi 1gi nhudn. T6i mudn noi thém rang mac du cac vi du toi da dwa ra co6 s
dung minh hoa trong dé 1gi nhuan kinh té dwgc nang cao béi nhitng 1gi ich
vé thué, nhung hau hét cac giao dich ctia ching t6i khong lién quan dén
thué.

Cong viéc caa ong ¢ Bear Stearns la gi?

T6i khong cé trach nhiém gi cu thé. Ho bdo toi tim cach dé tang thém gia
tri cho cong ty. T6i bat dau lam viéc mot vai thang trwdc khi thi tredng
chitng khoan sup d6 nam 1987. Trong khi tat cd ban bé cta t6i dang kinh
doanh c6 phiéu va trai phiéu, thi treong dang sap va chuyén sa thai nhan
vién dién ra khap noi, t6i van ngoi & d6 ma khong bi rang budc béi bat ky
trach nhiém cu thé nao va chi c6 mot nhiém vu 1a tim hiéu xem lam thé nao
dé kiém tién theo phong cach Bear Stearns.

Va dé chinh xac la gi?

T6i quan ly rat it von, dam nhan rat it rai ro, ma van mang lai lgi nhuan
dang ké mot cach thuwong xuyén. Néu ban khong thé lam diéu do, ho khong
muon bo tién cho ban giao dich. Ho la mot cong ty rat thong minh.

Mac du ong dugc ty do dé dwa ra y twéng chia rieng minh, nhwng 6ng
van phai cé cap trén tryc tiép giam sat chi?

Chac chan roi, 6ng Elliot Wolk do.

https://thuviensach.vn



Ong da hoc dugc diéu gi tir ong dy?

Rat nhiéu. M6t 16i khuyén hitu ich ma 6ng ay danh cho t6i, n6 tom tat triét
ly cia Bear Stearns do la: Khong bao gio dat cwge thit ma ban khong thé
chiu dyng dwoc thua 16. Ac cam cyc dd cua tdi d6i voi rai ro bit nguon
chinh tir Bear Stearns. Cho dén ngay nay, t6i van biét on vi nhitng gi t6i da
hoc duogc tir ho va nhitng co hoi ma ho da dem lai cho toi.

Tai sao ong lai roi Bear Stearns?

Kidder da dva ra 16i moi chao rat tuyét voi. Rat kho khan t6i méi c6 thé
quyét dinh ra di. Ban dau toi c6 y dinh sé gan b6 ca doi véi Bear Stearns.

Pay c6 phai la théa thuan miéng ma ong khong thé tir choi?
Vang.
Bear Stearns c6é dwa ra dé nghi giit ong lai khong?

Toi da gap Ace Greenberg, Giam doc diéu hanh ctia Bear Stearns vao thoi
diém do, trong sudt hai ngay, nhwng phan tng ctia 6ng ay chi la khuyén ran
th6i. Ong néi vdi toi ring 15i mdi 6 vé qua tot dén mitc khong thé tin dugc
va rang toi nén tiép tuc gan boé véi Bear Stearns. Cudi cung t6i thdy rang
ong dy da dung. That xau ho, vi qua hao hitc qua Kidder Peabody. Cong ty
khong chi c6 mot lich st tuyét voi, ma co hoi trd thanh c6 dong 16n caa
General Electric cting la mot diéu rat an twong. That khong may, mot s6
hiéu lam v@i ban giam d6éc da gy ra mot tinh hudong khé chiu. Vao thoi
diém do, tot nhat 1a t6i nén ra di.

Toi cling biét chuyén d6. Vi né da ting am 1 trén bao chi. Tuy nhién t6i
muon duwgc nghe tryc tiép tir 6ng, chi khong phai tir ngudi khac. Toi cling

biét rang vu kién tung da dwoc gidi quyét, do dé khong c6 rao can phap ly
nao khi 6ng noéi chuyén vé vu viéc nay.
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Han ché duy nhat d6 1a toi thyc sy khong muon nhac di nhac lai chuyén do
(cwoi). Toi rat vui mirng vi né da két thac. Kidder déi véi toi c6 nhiéu cai
tuyét voi nhung ciing c6 nhiéu cai té hai. Vé co ban, ho chao mai rat hau
hinh dé t6i qua, va sau do6 ho thay déi. Ho n6i nhitng diéu rat vo cam va bat
lich sw. Vi vay, toi roi bo ho va thang kién vé tranh chap hgp dong. Con vu
kién phan biét chung toc cudi cung da khong thanh cong — mot sy giai
thoat.

[Dwa trén cac tai liéu cong khai, vu kién khong phai bi thua vi phan biét
chung toc, ma vi Toa phic tham New York da phan quyét rang cac mau
dang ky tiéu chuan duwgc Fletcher ky la mot diéu kién bat budc trong tranh
chédp st dung lao dong. Mac du phan quyét cta toa an chong lai kién nghi
cua Fletcher vi d6 la quy dinh cta phap luat, nhueng noi dung van ban lai co
vé rat mién cwong: “Ching t6i nhan manh rang khong c6 sy bat dong giira
cac thanh vién cda toa an vé quan diém chung rang tit ca cac hinh thitc
phan biét déi x chung tdc, gidi tinh la nhitng thuyc t€ toi té chwa thé giai
quyét va sé dugc khac phuc théng qua nhiéu cach nhat c6 thé.]

Néu ong khong lay lam phién vi cau héi cua toi, xin cho biét ngoai vu
viéc nay, ong c6 con bi thanh kién & noi nao khac trong nganh khong?

Toi chac chan da phdi tradi qua mot vai chuyén, nhung thwong té€ nhi hon.
To6i thue sy khong muon néi di ndi lai chuyén nay.

T6i chi to mo muon biét liéu c6 phai dinh kién van con la mot yéu t6 dang
ké.

Thanh that ma néi, bat c khi nao c6 tinh huéng khoé khan, phan biét chung
toc luon la maot chiéu bai dé dang bi 16i ra nhat. Vi du, néu mét nguoi nao
dé ghen ti. Thong thwong, ho khong néi thang ra. Cudi cung, ban khong
bao gid biét chac diéu gi vi dé la van dé rat té nhi. Ban nghi rang sy viéc la
thé nay, nhung cubi cung no lai thé kia. Trong tdm nam qua, t6i chuwa thay
si viéc nao ca... thuce ra, c6 18 t6i da chitng kién mot s6 sy viéc c6 phan
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trire tiép hon [cwoi]. Quan diém cua t6i la thé nay: mién t6i lam t6t hét sitc
c6 thé cho nhitng ngudi dat niém tin vao minh — cac nha dau tw, cac nhan
vién dudi quyén, va cac cong ty toi dau tw vao — con moi chuyén khac thi
mac ké.

Khi t6i doc toan bo dién bién s viéc trén, t6i thay ong cling kha diing cam
dé dwa vu viéc ra toa thay vi dan xép vdi Kidder dé giai quyét. To6i cho rang
ong muon diéng lén chién dau lai ho.

T6i khéng muén tré thanh thu dich véi ho, nhung ho qué 1a... Ong lai
khién tdi néi vé chuyén dé. Toi khong muén dau. (Ong cwdi 16n mot hoi
lau). Kidder rat tuyét voi, General Electric cling thé, va toi thyc sy mudn
gan bo vai ho trong mat thoi gian dai. Chang tha ho néi véi t6i, “Ching toi
sé tra cho 6ng mot nita soO tién da thoa thudn, phan con lai sé tinh sau,” thi
c6 18 t6i da dong y. Toi da khong phién long vé van dé dé néu ho coi toi
nhw dong doi, dé t6i tham gia va déng gop cho sy phat trién ctia cong ty.
Nhung t6i té hon chuyén boi thwong chinh 1a thai d§ cw x@ — c nhw t6i la
nguoi la va thém vao do6 1a mot so y kién tir quan ly cap cao.

Vay la khong phai chi mot nguoi.

bung vay.

Nhung diéu ky la 1a 6ng da lam viéc cho ho rat tot.

Doi khi, t6i nghi rang diéu do6 lam cho sy viéc toi té hon.

D6 chinh la diéu ma toi khong hiéu. Ho thué ong. Pau phai dot nhién
ho phat hién ra 6ng la nguoi da den. A diing rdi, ching cé ly do gi ly
giai duwgc nhitng thanh kién. Ong bit dau thanh lap céng ty riéng nhw
thé nao sau khi roi Kidder?

T6i quay trd lai Ace Greenberg. Bear Stearns bo tri cho t6i van phong va
cho tdi quyeén tiép can v&i phong thanh toan bu tri°® rat hitu ich, ho cung
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cap cac dich vu tai chinh va méi gidi cho cac nha dau tw chuyén nghiép.

°8 Thanh toan bu trir (clearing): Chi hoat dong ctia mot cong ty déng vai tro
trung gian va thyc hién vai tro cua mot nguwoi mua hay nguoi ban trong mot
giao dich nham giai quyét cac 1énh giita cac bén giao dich. Thanh toan bu
trir 1a hoat dong can thiét dé khép tat cd cac Iénh mua va ban trén thi
trrong, gop phan mang lai sy hiéu qua cho cac thi treong béi cac bén tham
gia giao dich cé thé thuc hién qua bén trung gian thay vi lam viéc truc tiép
vOi nhau.

Bear Stearns dugc lgi gi tif viéc nay?

T6i van con ¢6 moi quan hé rat than thiét véi nhitng nguwoi & Bear Stearns.
O mot mitc do nao dé, ho muén gitip d& t6i lic khé khin. Nhung ciing c6
lgi cho ho, vi ho dugc thém khach hang. Dya trén nhitng gi tréc day ho
biét vé toi, tdi chac chan rang ho nghi t6i sé mang lai nguon viéc moi gidi
dang ké cho ho.

Sau khi rgi van phong Ace, t6i di xuéng cau thang dén ctta hang may tinh
va mua cho minh mot chiéc Macintosh. T6i dé may 1én ban an va bat dau
xdy dung cac bang tinh cho mot co hoi giao dich ma t6i thay kha thi trong
vai ngay t6i, sau do toi gui fax tdi 50 cong ty trong danh sach binh chon
cua Fortune, cho nhitng nguwdi ma t6i da ting thue hién cac giao dich twong
tw va thanh cong. Ho thich y twéng dé va noi toi cit tiép tuc. Ngay hom sau,
toi m& tai khoan & Bear Stearns va chuan bi nhitng viéc can thiét khac cho
viéc giao dich. Vao ngay thit ba, t6i tién hanh giao dich, va vao ngay thi tw,
toi dén ngan hang dé md& tai khoan 100 do-la dé c6 thé nhan duwgc 1€ phi
thong qua phwong thitc dién chuyén khoan ngan hang. Trong thuc té, quy
Fletcher Asset Management dugc cap von 100 do-la.

Ong c6 thé giai thich déi chit vé nhitng chién hrgc hién ong dang st
dung khong?
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Mot phwong phap pho bién trong tit ca cac chién lwgce cia ching toi la tim
kiém mot ai d6 dang c6 1gi thé hodc bat 1gi dé tan dung 1gi thé ctia ho hoac
giam thiéu bat 1gi cho ho. Co hoi kinh doanh chénh léch gia rat khé tim
kiém néu khong xem xét dugi gbc dé nhu vay.

Chung t6i van kha tich cuc trong chién Iwge thu c6 tic nhw t6i da noi véi
ong lic ndy. Tuy nhién, hoat dong chinh hién nay ctia ching t6i 1a tim kiém
cac cong ty lam an t6t, c6 mot twong lai day hita hen va can thém von,
nhung khong thé tang von bang nhitng cach truyén thong vi mot 1y do tam
thdi nao do. Coé thé 1a vi thu nhap cta ho bi sut gidm trong quy treédc dé nén
moi nguwdi khong mudn dong vao, hodc ciing cé thé la vi toan nganh dang
gap khé khan. Du vi bat c 1y do gi, khé khan cta cong ty chi la tam thoi.
D6 1a mot co hdi tuyét voi dé ching t6i nhdy vao. Ching t6i mudn tiép can
nhitng cong ty nhw vay va cung cap sy ho trg vé tai chinh doi lay mot s6
nhuong bo.

Vi duy, vu viéc gan day lién quan dén mot cong ty phan mém chau Au,
ching t6i cung cap 75 triéu d6-la dé doi lay c6 phiéu ctia ho. Tuy nhién,
thay vi dinh gia c6 phiéu theo gia thi treong hién hanh, khi do 1a 9 do-la, thi
theo thoa thuan ching t6i c6 thé dinh gia c6 phiéu theo thdi diém ma chiing
toi duwgc phép tuy chon trong khoang thoi gian 1én dén ba nam trong tuwong
lai, nhung gia mua dugce chan trén &@ mic 16 do-la. Néu gia c6 phiéu gidam
xuong 6 do-la, chiing t6i sé nhan duwgc s6 co phiéu tri gia 75 triéu do-la tai
mc gia 6 do-la cho moéi c6 phiéu. Tuy nhién, néu c6 phiéu 1én dén 20 do-
la, ching t6i sé nhan duwgc s6 co phiéu gia tri 75 triéu do-la tai mirc gia 16
do6-la/co phiéu, vi do la mitc t6i da ching to6i thoa thuan. Trén thyc té, du
gia c6 phiéu di xudng, chiing t6i van an toan, nhung néu gia co phiéu tang
1én nhiéu, thi chiing t6i c6 co hoi rat 16n.

Va khi dé ong da hoan toan loai bé dugc cac rii ro?
Rui ro da dugce giam xudng rat nhiéu, nhung chwa phai hoan toan. Van con

rdi ro néu cong ty bi pha san. Tuy nhién, nguy co nay la rat nhd, vi ching
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toi chi chon nhitng cong ty twong doi tot. That ra, mot lanh dao cap cao cia
mot trong nhitng cong ty tredc day ching toi dau tw hién dang tham gia vao
doi ngili nhan vién cia ching t6i dé gitip ching t6i danh gia trién vong tai
chinh cho cac khodn dau tv méi. Nho c6 chuyén gia nay trong doi ngd,
ching t6i hiém khi Iwa chon phai mot cong ty bi pha san.

V@i t6i, logic caa giao dich ¢ day kha r6 rang. Mien la cong ty khong bi
pha san, néu gia co phiéu di xuong, giit nguyén hay di lén vira phai, it
nhat ong sé hoa von, va néu né lén nhiéu, ong sé thang dam. Mac du
diéu dé khong cé gi la sai lam, nhwng chang phai nhu thé cé nghia la
hau hét nhitng giao dich nay sé déu la giao dich chép nhoang® va
nhirng khoan lgi nhuan dang ké chi thi thoang méi cé hay sao? Tai sao
ong khong theo mgt duwong cong tai san hau nhw la phang, chi déi khi
¢6 nhitng dot di lén?

°9 Giao dich chép nhoang (washing trading): La viéc mua c6 phiéu qua mot
nha moi gidi va ban lai qua mot nha moi gidi khac. Pay la hoat dong phi
phap, vi né dwoc thyc hién nham thao tdng thi treong va 16i kéo cac nha
dau tw cung tham gia mua mot vi thé.

Co hai ly do. Thit nhét, sé tién ching t6i dau tv vao cac cong ty khong nam
yén, né tao ra thu nhap hang nam — nhw trong vi du vira néu la 8,5 % — cho
dén khi ching t6i dinh gia c6 phiéu xong. Thit hai, vi mitc gia t6i da ching
t0i sé phai tra cho co phiéu da dwoc chan chot trén — 1a 16 d6-la nhu vi du
trén — nén chidng t6i c6 thé ban cac quyén chon chiu 16%° cho vi thé nay, do
d6 bao dam dwgc mot khoan doanh thu bé sung toi thiéu.

%0 Quyén chon chiu 16 (out-of-the-money option, hay OTM): La thuat ngit
dung dé miéu td mot quyén chon mua c6 gid thyc hién cao hon gia thi
trrong cua tai san goc, hodc quyén chon ban c6 gia thue hién thap hon gia
thi trwrong cua tai san goc. Quyén chon chiu 16 khong c6 gia tri noi tai ma
chi c6 gia tri ngoai lai va gia tri thoi gian.
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[Bang cach ban quyén chon cho phép nguwdi mua dwgce quyén mua c6 phiéu
¢ mot mic gia quy dinh cao hon gia hién tai, Fletcher sé mat mot phan lgi
nhuan troi cho trong treong hgp gia c6 phiéu tang manh. Nhung doi lai,
ong sé thu vé gia quyén chon dé tang thém thu nhap trén céac giao dich bat
ké chuyén gi xdy ra véi gia co phiéu.]

Nhung liéu lic nao ciing co6 cac quyén chon cé thé thwong lwong trong
cac cong ty ma ong dang cap von, thong qua cac théa thuan mua co
phiéu nhu thé nay khong?

Khong phai luc nao cling c6 dugec mot sy phong vé hoan hdo. Nhung ngay
ca khi khong c6 giao dich quyén chon cho céng ty nao do, doi khi ching toi
c6 thé st dung quyén chon cho ¢6 phiéu chwa niém yét. Chiing toi ciing c6
thé st dung quyén chon chi s6 dé lam hang rao phong vé v6i hang loat co
phiéu cta nhitng cong ty trong cac giao dich cua ching t6i. Gia thiét ¢ day
la néu cac chi s6 chitng khoan tang 1én nhiéu, thi c6 phiéu cta cac cong ty
ching t6i dau tu vao ciling c6 kha nang tang manh. That ra, b&i vi ching to6i
mua c6 phiéu dang bi ap lyc va thién vé tinh dau co nhiéu hon, cho nén néu
thi treong tot thi chiing c6 thé tang nhiéu hon mitc trung binh.

Can nhac giita thu nhap tw 1ai va thu nhap tir ban quyén chon, c6 vé nhw
chac chan 6ng sé kiém dwoc it nhat la mot khoan lgi nhuan vira phai cho
moi giao dich loai nay, va chi thua 16 trong tredng hgp tham hoa xay ra.

Ngay ca trong kich ban tham hoa — ma kha nang nay kho xdy ra nho vao
cach ching t6i lwa chon c6 phiéu — do6i khi chiing t6i van cé thé bao vé
minh bang cach mua quyén chon chiu 16 von c6 mitc gia thyc hién twong
d6i ré khi cé diu hiéu pha san.

Ong stt dung chién thuat nay dugc bao lau r6i?

Trong khoang 7 nam, va bay gio n6 da tr¢ thanh hoat dong thi truong quan
trong nhat cda ching toi. Chién lwgc nay thuc sy phat trién tir chién lwgc
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lay 6 titc. [Chién lwgc duwgc Fletcher mo ta & vi du vé viéc cac nha dau tw
Hoa Ky nidm giit c6 phan trong mot cong ty mdy tinh Y.] Mot bién thé cta
chién lwgc 14y o tirc la tai dau tw co tic, trong dé cac cong ty cho phép co
dong tai dau tw co tirc ctia ho vao c6 phiéu @ mot mirc gia duwgc chiét khau.
Ching t6i da rat tich cuc mua c6 phan tir nhitng ngudi khong muon phién
phttc vi viéc tai dau tw. Do d6 ching t6i sé 1a nguwoi nhan 1 triéu dé-la co
tirc va sau do tai dau tw, va sé nhan duwoc 1 triéu 50.000 do-la tri gia co
phiéu méi phat hanh.

Tai sao cac cong ty lai dé ong c6 dugc nhiéu co phiéu hon so co tirc?

Bdi vi cac cong ty nay mudn bdo ton von ctia minh va san sang cho co
dong mitc chiét khdu 5% dé khuyén khich ho tai dau tw c6 titc cia ho vao
cO phiéu.

Viéc cac cong ty khuyén khich tai dau tw bang c6 titc nhw thé nay co
pho bién khong?

Rat pho bién & cac céng ty c6 o tirc cao, ho khong mudn cat gidam co tirc
nhung lai can phai bdo toan von. Vi du, chuyén nay dac biét phé bién & cac
ngan hang trong nhitng nam 1990 khi ho c6 gang tang von chu s& hitu.

Cudi cung, mot s6 cong ty bat dau moi chao c6 dong mua c6 phiéu giam
gia dwgc phat hanh thém bang sé tién twong duwong vGi ¢o titc dugce trd. Thé
roi, mot s cong ty lai di qua gidi han bang cach cho phép cac nha dau tw
mua bao nhiéu c6 phiéu cling dugc tai mic gia chiét khau.

Vao dau nhitng nam 1990, nhiéu ngan hang tich cyc theo dudi chwong trinh
nay, va chung toi da tham gia rat nhiét tinh. Kinh nghiém nay khién chiing
toi manh dan ky hgp dong tai trg von sé hitu tw nhan dau tién véi mot cong
ty dién t& 16n ctia Hoa Ky vao nam 1992. Vao thoi diém d6, cong ty nay
khong thé huy dong von thong qua viéc chao ban c6 phiéu vi quy tredc ho
kinh doanh rat bét bat va moi ngudi c6 thai do 1a: “Toi khéng mudn mua co
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phiéu md&i phéat hanh tir cong ty d6.” Pay chinh la thdi diém tot nhat dé mua
c0 phiéu mdi phat hanh thém. Khi nao ban muén mua n6 — do la sau khi ho
bao céo thu nhap dwa vao sb sach ké toan (cwdi)! Nhung do 1a cach hoat
dong ctia no, va do la mot co hdi tuyét voi dé ching to6i nhdy vao va dua
tién cho ho.

Chung t6i n6i v6i cac cong ty rang ching toi sé mua cia ho lwgng c6 phiéu
tri gia 15 triéu do-la trong mot khodng thoi gian. Chung t6i nhan manh rang
chiing t6i muo6n théa thuan phai mang tinh chat ho trg va than thién. Do do,
thay vi mua c6 phiéu gidm gia, ching t6i dé xuat dugc dén bu bang mét
quyén chon mua thém c6 phiéu trong twong lai. Bang cach nay, thién chi
ctia ching t6i hoan toan phu hgp véi 1gi ich cia ban lanh dao va cac c6
dong. Nhw da noi lic trudce, trong nhitng vu kinh doanh thé nay, co hoi 1gi
nhuan 16n nhat ctia ching t6i phat sinh khi ma cong ty lam an tot, mac du
c6 bao hiém giam thiéu rui ro, chiing t6i van c6 lgi nhuén 6n dinh.

Chuing t6i da c6 mot moi quan hé tuyét voi vGi cong ty nay. That ra, cyu
giam doc tai chinh ctia ho 16t cudc da sang lam cho ching t6i. Ong ay 1a
nguoi gidi thieu Fletcher Asset Management cho cac cong ty ma chung toi
muon tiép can, ong ay ciling la nguwdi sap xép cac cudc dam phan va tim
kiém cac moi quan hé tiép theo.

Khong c6 nhan vién ban hang nao t6t hon mgt khach hang hai long.
Lam sao ong c6 thé giao dich tai chinh véi mot cong ty 16n nhuw vay
trong khi truwéc do ong chwa lam thé bao gio?

Ping la mot cau hoi hay. Khi t6i ti€p can ho lan dau tién, ching t6i chi la
mot cong ty nho tach ra khdi Bear Stearns. Phan ttng dau tién cua ho la:
Ong 14 ai? Merrill Lynch con khéng thé gitip chiing tdi chao béan Ian thi
hai®!, Lazard 1a c6 van ctia ching t6i, va 6ng dot nhién goi t6i néi rang 6ng
c6 thé lam dwgc vu nay.
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61 Chao bén lan thit hai (secondary offering): Chi viéc phat hanh c6 phiéu
mdi ra dai ching tir mot cong ty da phat hanh c6 phiéu ra cong chiing lan
dau (IPO).

To6i da noéi chuyén véi mot nguoi hang x6m cung chung cuw, ong Steve
Rattner, mot lanh dao cao cap tai ngdn hang Lazard. T6i néi vGi 6ng ay
rang toi rat quan tam dén viéc c6 mot thoa thuan véi cong ty ma bén ong
dang tw van. Tdi nho dng ay gitp d&. Ong dy da goi vai cudc dién thoai, thé
la t6i bay dén Chicago cuing v4i mot nhan vién ngan hang Lazard va luat sw
cta chung t6i dé gdap cong ty. Khi moi viéc xong xudi, Steve néi vdi toi:
“P6 1a mot giao dich hét sitc thd vi. Ong da nghi dén viéc st dung ngudn
von bén ngoai chwa?”

Vay trudc khi lam théa thuan nay ong chwa hé c6 y twéng diing von
bén ngoai de lay tien cho cac giao dich cia minh?

Pung vay, y tudng nay da xudt hién mot vai lan treede. Tuy nhién, moi lan
nhu vay ching t6i lai dan do, tw hoi tai sao chiing t6i 14y tién tir cdc nha dau
tw, va phai b6t di ca dong lgi nhuan, trong khi chiing t6i c6 thé vay tién dé
lam, va gitt lai dvgc 100% lgi nhuan?

Chinh xac, vay tai sao ong lai thanh lap mot quy mé cho cac nha dau
tvw bén ngoai?

Su thay do6i 16n d6 la chiing t6i nhan ra mot ngwoi ban nhw Steve c6 thé
giup do chuing toi tiép can mot giao dich 16n. Vay thi viéc nhitng ngudi ban
khac mong c6 quyeén lgi trong sw thanh cong ctia chiing t6i phai chang la
mot diéu rat tot dep.

Vay muc dich chinh khong nhat thiét phai la tang thém von, ma la cé
dwgc nhitng nha dau tw dong minh?
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Vang, do la diéu ma Steve da lam, va né khién t6i phai chu y. Du sao di
nita, huy dong von da dem lai mot so 1gi ich hon viéc vay von, vi né cho
phép ching t6i c6 duwge nhiéu giao dich hon, do dé lam gidam rii ro cho
danh muc dau tuw cia ching t6i bang cach da dang hoa.

Trong vi du vé cong ty dién tir cia Hoa Ky ma ong dwa ra & trén, téi cho
rang néu khong co6 Steve, thoa thuan nay sé khong bao gid xdy ra.

Pung vay. Ching téi c6 mot so6 nha dau tw vo cung hiéu biét ma toi cé thé
goi ho dé duoc tw van.

Nghe c6 vé nhu 6ng lwa chon cac nha dau tw cho minh thi phai.

Vé co ban, ching t6i da lam thé. Ching t6i cling tir chdi mot s6 nha dau tu,
ddc biét la trong cac quy cua My.

Néu ai do dén gap ong va muon dau tu vai triéu do-la, ong sé khong ty
dong mé tai khoan?

O khong, ching t6i d3 nghién ctu k¥ tat ca nhitng ai mudn dau tw trede khi
ho lam vay.

Vay la that ra 6ng da sang loc cac nha dau tw ctia minh.

Vang, cac nha dau tv déu duwgc ching toi hodc cac dai dién ctia ching toi
sang loc.

Vi ly do gi?

Chung t6i khong chi tim cach huy dong cang nhiéu tién cang t6t, di nhién,
cang dong thi cang vui. Tai thdi diém nay, chiing t6i chi mudn cé cac nha
dau tw c6 thé ho trg. Sy tham gia cia nhitng nha dau tw nira mua la mét rac
roi khong dang cé. C6 1é trong twong lai, vdi s6 tién khac, ching t6i c6 thé
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sé bot khat khe hon, nhwng ngay bay gid ching t6i mudn cac nha dau tu la
ban be va dong minh.

Nhung chac chan rang khong phdi tat cd cac nha dau tw déu la ngudi co
nhitng quan hé hitu ich hodc cé thé tu van.

Néu khong phai thi ho thuwong la ban bé hodc gia dinh. Vi du, me ctia nha
giao dich hang dau, mot thu thw da nghi huwu, 1a mét trong nhitng nha dau tw
cta ching t6i, hay la me ctia t6i, la mot hiéu trudng da vé hwu. Trong thyc
té, 8 trong sO cac ba me rudt va me vg cia ching t6i la cadc nha dau tuw trong
quy. Ma cac ba me cta ching t6i la nhitng nha dau tw hay doi hoi nhat.

Ho doi hoi thé nao?

Ho chang c6 gi phdi e ngai khi doi hoi phai cé 16i gidi thich cho bat c&
chuyén gi, tir ly do khéi dau cham tré cia nam dén ly do c6 mot thang cuc
ky tot.

Diéu gi ngan can cac doi tha canh tranh ctia 6ng nhay vao thuc hién viéc tai
trg von s@ hitu tw nhan nhw 6ng da lam véi cac cong ty dién tir ctia Hoa Ky
va cac cong ty phan mém chau Au?

Lic nao ma ho chang xen vao. Moi chién luwgc chiing t6i thao luan, déu co
su canh tranh ngay cang gay gat va sé tiép tuc nhu vay. Do la ban chat cua
thi truong. Uu thé cta ching t6i 1a ludén di dau. Diém doc dao cta cong ty
ching t6i la khéng bao gio bat chudc chién lwge cia nguwdi khac. Mot wu
diém khac nita ching t6i c6 dugc la c6 gang xay dung thoéa thuan giao dich
dé cong bang cho ca hai bén doi tac. Phwong phap ctia ching t6i dem dén
két qua 13, sau mot thoi gian, chiing t6i da phat trién tir viéc giao dich vdi
nhitng cong ty tri gia hang tram triéu do-la cho dén cac cong ty tri gia wéc
tinh hang ty do-la.

Mac du 6ng c6 1gi thé, va cung véi n6 1a mot chién lwgc cot 16i dem lai cho
ong phan 16n 1gi nhuan, nhwng chuyén gi sé xdy ra néu linh vire nay c6 qua
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nhiéu nguwdi hoat dong khién cho lgi nhuan bién té giam xudng dang ké?

Vang, ching t6i luon phat trién nhitng chién lwgc maGi. Suy nghi ctia ching
toi la: Hay dé doi thu canh tranh thodi mai tién vao, ching t6i sé tim ra cai
mai khac.

Vidu?

Vi dy, hién nay ching t6i dang c6 tinh st dung cac chién lwge khéng twong
quan véi thi treong chitng khoan. Tuy nhién, lai c6 mot nhu cau to 16n doi
v6i chwong trinh dau tw twong quan véi thi tredng chitng khoan luon c6 thé
hoat dong t6t véi chi s0 S&P 500. T6i rat thich dwong dau vai thi thach do.

Rat nhiéu nguoi da dva ra y twéng vé chuong trinh cing co S&P. Pa
c6 quy nao thanh cong chwa?

Ngay cd nhitng ngudi sap lam viéc dé cling chwa thye sy lam. Cac quy nay
mdi chi c6 gang danh bai S&P 500 duwgc mot hodc mot vai phan tram,
nhung ho hoat dong thiéu nhat quan.

Ho c6 gang lam diéu dé nhuv thé nao?

Quy trai phiéu PIMCO mua chi s6 S&P twong lai cho phan ty trong co
phiéu trong danh muc dau tw va c6 gang dé c6 thém 100 diém co ban lgi
nhuan (don vi twong dwong véi 1/100 cua 1%) bang cach quan ly mot danh
muc dau tw c6 thu nhap c6 dinh.

Chac chan roi, diéu do cé thé duwgc néu lai suat on dinh hoac di xuong.
Nhwng néu lai suat tang, ho sé gap rui ro thua 16 ¢ ca danh muc dau tuw
trai phiéu?

Vang, chac chan la thé. Trong thuc té, tat ca nhitng gi ho lam la chap nhan
rdi ro t ngwdi quan ly cha dong trong thi tredng thu nhap c6 dinh, trai
nguoc voi thi treong chirng khoan.
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Nguoi ta con sit dung nhirng phwong phap nao dé cé gang cé hiéu suat
hoat dong luon tot hon so véi moc chuan doi sanh S&P 500?

Mot s6 ngudi co6 gang dé danh bai chi s6 S&P 500 bang cach chon nhitng
c6 phiéu t6t nhat trong titng nganh nghé. Ho sé can déi cac khoan dau tw
theo nganh ctia minh dé phu hgp véi chi s6 S&P 500, nhung trong méi linh
vure ho lai coi trong c6 phiéu nay hon nhitng c6 phiéu khac. Vi du, ho c6
thé danh gia cao GM hon Ford, hodc nguoc lai, tuy theo phan tich ctaa ho.

Ong da bao gio nghi dén mét cach dé luén chién thing chi so S&P 500
chwa?

O! chic chan 1a cé.
Sau do, tai sao ong khong dung n6 nhw mot chuwong trinh dé giao dich?
Chung t6i rat ban ron. Nhung cé 18 khong bao 1au nita ching t6i sé bat dau.

Cac y twéng vé mot chrong trinh nang cao dé giao dich chi s6 S&P 500
dén voi ong nhu thé nao?

T6i van thwong doc vé cac cudc tranh luan khong c6 hoi két giita nhitng
nguwoi cam thay cac nha quan ly chit dong la t6t hon va nhitng ngwdi cam
thdy ban khong thé chién thang cac chi so, titc ngu y rang la cac nha quan
ly thu dong thi tot hon. To6i nghi rang dé c6 thé lién tuc danh bai cac chi s6
la mot viéc rat tha vi.

Toi hiéu y twéng vé san pham da dén véi ong nhw thé nao, nhuwng
nhirng gi t6i muon hoi la lam sao 6ng c6 dugc y twéng de thyc hién no?
T6i khong thé noi ra ¢ day vi ching t6i van chwa tung ra chwong trinh nay.
Toi chi cé thé néi vé cac chién lwgc khac cua ching téi bdi vi doi thu canh
tranh sé tim ra ching t6i dang lam nhitng gi va sap stta lam nhitng gi.
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Vay la 6ng chwa bat dau chwong trinh cing c6 S&P 500, nhung mét khi
ong lam, d6i tha sé biét 6ng dang lam gi.

Pén lic do, chiing ta cé thé noi vé nd [cuwdi].

Chién lvgc ma 6ng mo ta nghe c6 vé an toan va rii ro thap khién toi to
mo muon biét liéu ong da tirng c6 mot mot giao dich toi té chwa, va néu
c6 thi la do van de gi?

Mot trong nhitng cong ty ching toi dau tw vao da tuyén bé pha san. Chién
lwgce phong vé cua ching toi cling rat tot, nhung cting chi cé thé han ché
duwoc phan nao.

Toan bg cau chuyén la thé nao?

Ping khién t6i phdi nhd lai né [6ng cwdi 16n]. Pay la cau chuyén toi té
nhat ma chuing toi tirng co.

Cau chuyeén t6i té nhat luon luén thu vi hon nhitng cau chuyén tot nhat.

Co, t6i ludn tap trung vao chuyén nay bat c khi nao t6i néi chuyén véi cac
nha dau tw méi. D6 1a mot cong ty tiép thi thé dién thoai trad tredc dang can
ho trg tai chinh. Mdc du théa thuan nay la can bién, nhing ching t6i van
quyét dinh lam. Hai tuan sau khi hgp dong két thic, cong ty thong bao rang
tdt cd cac bao cdo tai chinh cda ho la sai va sé duwgc sita doi cho hai nam
vlra qua. Thé la chi qua mdt dém c6 phiéu gidm hon 70%. Sy viéc xdy ra
qua nhanh dén no6i ching t6i khong c6 thai gian dé bao hiém giam rui ro
toan phan. Mac du cong ty van cé doanh thu va tai san, nhwng ho tuyén bo
pha san dé dé bé ban toan bg tai san cho mot cong ty khac.

Ong da thoat khéi tinh trang nay nhw thé nao?

May man thay, mot phan trong thoa thudn ctia ching t6i da dugc bao dam,
ching t6i dwgc wu tién hang dau trong tién trinh pha san. Chung t6i da lay
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lai dwgc phan 1én von liéng va van dang yéu cau dugc tra thém. Néu qua
trinh tham dinh ctia ching t6i la chinh xac, cac cong ty ma ching t6i dau tw
déu co6 gia tri thanh 1y dang ké, trong tredng hgp nay, cong ty thon tinh viét
chi phiéu trd hon 100 triéu do-la. Tat nhién, mac du cac tai san con & do,
nhung ching t6i khong biét chiing t6i sé tiép tuc doi thém dwgc bao nhiéu.

Ong da hoc dugc gi tir trai nghiém nay?

Cong ty nay da rat gay gat khi thwong lwgng trao cho chiing téi it sy bao
dam hon thyc té€ cho nhitng giao dich binh thuwdng cta ching t6i — va 1€ ra
d6 1la m6t dau hiéu canh bao. Cac diém mu phat sinh tir viéc stta doi bao
cao thue sy rat kinh khing, nhung t6i khong biét lam cach nao cé thé tranh
duoc.

Ong da phat trién tir cong ty chi c6 mét nguoi tré thanh cong ty co
trén 30 nhan vién. Ong da biét dugc nhitng gi vé qua trinh tuyén dung
nhan vién ké tir khi 6ng thanh 1ap cong ty?

Mot trong nhitng diéu hay nhat ma t6i hoc dwoc tiv khi thanh 1ap doanh
nghiép la lam thé nao dé thué dugc ding ngwoi. Toi thwong thué nhitng ai
khang dinh ho 1a nguwdi phu hop cho cong viéc. Néu ching to6i cé mot vi tri
trong va c6 nguodi noi: “Khdng van dé gi, toi sé lam viéc do,” toi sé thué
ngwoi nay vi toi biét rang néu t6i ndi thé, nghia 1a to6i c6 thé lam diéu do.
Theo kinh nghiém ban than, t6i biét rang hau hét nhitng nguwoi hang hai xin
vao vi tri nay, thi ho sé khong lam dugc viéc.

Ong da thay déi gi trong cach thitc tuyén dung ciia minh?
Nhitng ngwdi lam viéc tot nhat chinh la nhitng nguwdi ma t6i da lam an véi
ho rat thanh c6ng trong nhiéu nam, tredc khi toi tuyén dung ho vao cong ty.

Noi theo nghia den, toi di theo ho, chit ho khong di theo t6i. D6 la sy khac
biét 16n.

Skskk
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Thanh c6ng ban dau cia Fletcher dén tit mot suy nghi sang sudt: Ngay ca
khi thi treong hiéu qud, néu cac nha dau tw khac nhau dwgc déi x khac
nhau, nghia la sé c6 co hoi 1gi nhuan. Moi chién lwge 6ng sit dung, tir trong
cot 16i cia né, déu dva trén cach déi xtr khac nhau véi tuy tirng bén. Vi du,
co héi 1gi nhuan trong chién lwgc co ban hién nay cta 6ng — tai trg quy co
phan riéng — dwoc xay dung dya trén thuc té rang mot s6 cong ty gap nhiéu
kho khan hon trong viéc thu hit cac quy dau tw so vdi cac cong ty khac s@
hitu cac yéu t6 co ban twong duwong vé dai han. Bang cach xac dinh céc
cong ty tam thoi khong gap thuan 1gi, Fletcher c6 thé dwa ra mot théa thuan
tai chinh cung cap voén cho ho véi chi phi thap hon so véi nhitng noi khac
trong khi dong thoi dem lai cho 6ng co hoi lgi nhuan i ro thap va xac suat
cao.

Hai yéu t6 chinh khac nita dé giao dich thanh c6ng cia Fletcher la d6i mdi
va kiém soat rti ro. Mac du cac chi tiét cu thé trong phwong phap Fletcher
khong dwgc ap dung tryc ti€p cho cac nha dau tw binh thwong, nhung hai
nguyén tac nay van la muc tiéu xitng dang cho tat ca nhitng ngudi tham gia
thi truong.

CAP NHAT VE “ANH BAN THAN” ALPHONSE FLETCHER JR.

Trong su6t giai doan thi truong gida xuong, Fletcher da thanh cong trong
viéc bao toan von, nhung khong duy tri dwoc 1gi nhuan. T khi thi tredng
gia xuong bat dau (thang Tw nam 2000) dén thang Chin nam 2002, quy ban
dau cua Fletcher chi quan ly dwgc 2% lgi nhuan tich liy. Tuy nhién, hiéu
sudt nay van ¢ mirc cao so v@i thi treong chitng khoan, von chitng kién sw
sut giam tich liy 45% & S&P 500 va 75% & Nasdag.

Keé tir khi thi trwong gia xuong bat dau tir hon hai nam truéc day, quy
ditng dau caa ong chi tang vai diém phan tram. Con so6 nay con tot hon
rat nhiéu so voi cac chi s6, nhwng trwéc khi thi treong chirng khoan
sup do, muc tiéu ctia ong chi la bao toan von trong suot thoi ky gia co
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phiéu suy giam kéo dai, hay ong mong dg¢i van sé kiém dugc lgi nhuan
gap do6i moi nam?

Bédo hiém dugc cung cap bdi cac quy phong vé cua ching to6i cho phép
ching t6i bao vé thanh cong nguon von. Tuy nhién, né khong tao ra co hoi
dau tw c6 chat lvgng. Mac du ching t6i dang nhin thdy nhiéu co hoi hon
nita dé dau tw trye tiép vao cac cong ty, nhung diéu thu vi l1a s6 lwgng cac
co hoi chdp nhan dugc da giam, khién ching toi c6 1gi nhuan thap hon mitc
trung binh lich st d6i vdi cac quy tich cyc cta ching téi. Tuy nhién, quy
giao dich chénh léch thu nhap® ctia chiing t6i van tiép tuc hoat dong, véi
muc 1gi tic trung binh hang nam dat gan 9% ké tr khi thi truong bat dau
suy giam.

62 Quy giao dich 1a quy kiém 1¢i nhuan tit cac co hdi chénh léch trong 1ai
sudt cia chitng khoan.

Ong di hoc digce nhitng gi trong hon hai nim qua khi thi truong suy
giam ma trudoc day ong khong biét hoac danh gia day du?

Do la van dé veé sy cing c6 hon la hoc héi. Thi treong trong hai nam qua da
khang dinh tdm quan trong cua viéc ching t6i tap trung vao tinh thanh
khoan va ditc tinh kién nhan. Ching t6i khong thé kiém soat dwgc khi nao
nhitng co hoi c6 thé chdp nhan dugc sé xuat hién, nhung chac chan ching
t0i c6 thé cd gang bao vé dugc von cho dén khi nhitng co hoi nay xuat hién.

Mot yéu to thiét yéu trong chién lwgc cot 16i cia ong la cung cap tai
chinh cho cac cong ty. Vi thé tinh chinh xac cia cac loai s6 sach caa
cong ty do rat quan trong doi vai cach tiép can cia ong. Trong chuyén
nay, ong co6 bi thiét hai béi bat ky truwong hgp hira dao ké toan hién
dang bi phanh phui khong?

Mot yéu t6 thiét yéu trong chién lwge cua ching toi la dau tw tryc tiép vao
cac cong ty, va may man thay chung t6i da khong bi ton that bdi nhitng s
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c6 ké toan hién nay. Trudc khi xdy ra hang loat cac vu bé boi nay, ching t6i
da két luan rang khong phai moi bdo cédo tai chinh cia moi cong ty déu
hoan chinh va chinh xac. Cach tiép can hoai nghi nay da gitp ching t6i
tranh dwgc mot so van de.
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AHMET OKUMUS - TU ISTANBUL
PEN CON BO PHO WALL

N m Ahmet Okumus®316 tudi, 6ng ghé tham San Giao dich Chitng khoéan
Istanbul m&i mé& va dng gan nhu bi théi mién. Ong bi mé hodc bdi hoat
dong giao dich tai day, von mang tinh dau co nhiéu hon la dau tw tai san
Istabul. Khi ma sy hang hai ban dau cua 6ng bién thanh n6i am anh, o6ng
bat dau thudong xuyén tron hoc dé giao dich c6 phiéu trén san.

63 Chi bitc tuwgng con bo bing dong dit tai Manhattan, New York, 1a mot
hinh &nh twgng trung cho Phd Wall.

Okumus biét rang 6ng mudn trd thanh nha quéan ly tién va hiéu ro rang
quoc gia c6 thé dem dén cho 6ng co hoi tét nhat dé dat duwgc muc tiéu cta
minh chinh 1a My. Nam 1989, 6ng di cu sang MY, lay c¢6 la di hoc dai hoc
nhung 6ng tin chac rang day chi la mot budc dém dé dan dén muc tiéu nghé
nghiép thuc sy ctia minh. St dung s6 von 15.000 do-la ciia me, Okumus bat
dau giao dich c6 phiéu My vao nam 1992. So6 tién ban dau nay da sinh soi
ndy né lén dén hon 6 triéu do-la vao dau nam 2000, 1gi nhuan trung binh
hang nam khodng trén 107% (lgi nhuan gop). Nam 1997, 6ng ra mat quy
phong vé dau tién ctia minh, Quy Okumus Opporttunity.

Toi phong van Okumus tai van phong cia 6ng & Manhattan, mot ngi ro
rang la khong may an twgng. Roi khéi thang may, mot nhan vién 1€ tan ra
don t0i, nguwoi nay khong lam viéc cho Okumus ma lam viéc cho ca toa nha
noi ong thué van phong va phuc vu tit cd nhitng nguoi thué nha tai day.
Van phong Okumus rat nho, nuéc son da cii va ndi that thi xau xi. Chi c6
mot chiéc ctra s6 duy nhat dé anh sang lot vao khién nguoi ta c6 cam giac
ngot ngat. Van phong chi dwgc moi mot diéu bu lai: do la gia rat ré.
Okumus 10 rang la ty hao vé diéu nay. Khi néi vé viéc lam cach nao ong c6
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nhitng giao dich rat tuyét tai van phong ctia minh, 6ng néi, “D6 la ban chat
cta toi. Toi thich c6 nhitng giao dich t6t. T6i khong phéi mat tién.” D6 la
mot cau ndi phu hgp vai triét ly giao dich ctia 6ng.

Tai thoi diém t6i phéng van 6ng, Okumus dung chung van phong bé nhé
ctia minh v@i ban dai hoc, Ted Coakley III, ngudi ma ong da dwa vé dé lam
tiép thi va cac cong viéc hanh chinh. (Vé sau, do mé réng nhan sy, ong
phdi chuyén t6i noi khac rong hon.) Coakley tin twdng vao Okumus diya
trén kinh nghiém c4 nhan. O trudng dai hoc, 6ng 14 nha dau tw dau tién cia
Okumus khi trao cho 6ng 1.000 d6-la (chia thanh hai dot, moi dot 500 do-
la) — khoan tién dau tv nay gio da 1én dén hon 120.000 do-la trong vong 7
nam.

Trwdc nam 1998, nam nao té nhat thi Okumus ciing dat mi¢c 1gi nhuan 61%
(lgi nhuan gop). Nhung nam 1998, chi s6 S&P tang 28%, nhung két thic
nam 6ng chi kiém dugc 5%. Toi bat dau cudc phong van vdi ong gitta nam
1999 bang cach dat cau hoi vé hiéu suat mo nhat khac thwong cua 6ng
trong nam 1998.

skesksk
Nam ngoai chuyén gi da xdy ra vay?

T4t ca dién ra trong thang Mudi Hai. Vao dau thang, toi da kiém duwgc 30%
lgi nhuan cho nam day. T6i nghi rang su tang gia cua cac c6 phiéu Internet
that dién ro. Gia ca da tang lén dén mitc ching téi chwa tirng thiy trudc
day. Vi duy, Schwab da giao dich dai chung dwgc hon 10 nam. Vao thoi
diém do toi da ban khong — ty 1€ ctia gia ca so vdi tiéu chuan dinh gia cho
moi c6 phiéu — so véi thu nhap trén moi c6 phiéu, va so vdi tri gia so sach
moi c6 phiéu déu cao chua tirng cé. [Khi 6ng n6i vé nhitng sy kién nay, noi
dau vi trai qua mat mat qua 16n van chat chita trong giong noéi ctia 6ng.]

Cac ty lé nay cao ¢ mitc nao?
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T6i xin lay mot vi du, ty 1€ gid/thu nhap lic d6 & mic 54/1. Trong khi dé,
trong nhitng giai doan dinh diém vé gia c6 phiéu trudc kia, ty 1€ nay chi tw
20/1 dén 35/1.

Vay la gia dang ¢ cac mitc cao ky luc va lién tuc tang. Diéu gi khién
ong quyét dinh ban khong tai thoi diem dac biét do?

Noi bd cong ty [ban quan tri cong ty] da ban ra rat nhiéu. O Schwab, nguoi
trong ndi bo luon ban, nhung trong tredng hgp nay, ho ban rat manh.

Cho toi to mo mot chat, tai sao ngi bo cong ty Schwab luon ban rong?

Bdi cong ty da phat hanh rat nhiéu quyén chon cho ban quan tri, va chiing
duwgc khép quyén theo thoi gian.

Chuyén gi xdy ra sau khi ong ban khong?

Co phiéu da tang ti€p 34% trong mot tudn va van con di Ién nita, cudi cing
toi da phdi mua trd vi thé.

Con co phiéu Internet hoac lién quan dén Internet nao khac nita ma
ong da ban khong trong thang Mu¢i hai nam 1998 khong?

Amazon.

Lam sao ong c6 thé danh gia mot cong ty nhw Amazon, von khong co6
thu nhap va do dé ty 1é gia/thu nhap la khong xac dinh dugc?

Ong khong thé danh gia né theo cach thong thwdng. Tuy nhién, tdi lai c6 y
twdng vé viéc né nén cé gia bao nhiéu, va Amazon & ngudng do. Khi t6i
ban khong, gia tri von hoa ctia Amazon [gid c6 phiéu x s6 lwong c6 phiéu
dang lvwu hanh] la 17 ty do-la, twong duong vdi vi tri nha ban 1é 16n the tw
tai My. T6i thay diéu nay c6 vé vo ly.
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Ngoai ra, doanh s6 ban sach gidm manh trong quy dau tién ngay sau mua
Giang sinh s6i dong. T6i nghi rang doanh s6 ban hang c6 trién vong thap di
trong quy tiép theo sé khién c6 phiéu suy yéu. Khi téi ban khong, c6 phiéu
Amazon da tang gap 9 lan trong nam tredc va gap 4 lan trong hai thang
truac do.

Co phiéu Amazon dang dwoc giao dich tai mirc gia nao khi ong ban
khong?

T6i khong thue sy ban khong. To6i da ban quyén chon mua chiu 16. [Trong
giao dich nay, ngudi ban quyén chon thu mét khoan gia quyén chon dé doi
lay viéc chap nhan cac nghia vu ban c6 phiéu & mot mic gia xac dinh cao
hon gia thi truong.®4] Vi cac quyeén chon t6i ban ra déu chiu 16 nhiéu nén
thi truong c6 thé van 1én rat nhiéu ma t6i khong bi 16. T6i da nghi minh c6
thé sai va cac co phiéu c6 thé di 1én thém chit nita, nhung téi khong ngo
chung lai tang 1én nhiéu dén thé.

64 Poc gia khong biét vé cac quyén chon cé thé tham khao y kién cac giai
thich co ban vé quyén chon trong phan Phu luc.

Gia thyc hién cua cac quyén chon ong ban la bao nhiéu? Va liac ay thi
truong dang 6 dau?

Céac 0 phiéu da giao dich quanh mitc 220, va t6i da ban ra 250 quyén chon
mua. Co phiéu cé thé tang 1én 30 diém nira trudc khi téi bi mat tién vi giao
dich nay.

Ong ban cac quyeén chon gia bao nhiéu?

T6i ban & mirc 1% nhwng chi con ba ngay nita la hét han. T6i cho la c6
phiéu sé khong tang 1én 15% nita trong ba ngay. Ngay sau hom to6i ban ra,
mot trong nhitng nha phan tich chitng khoan néi tiéng da diéu chinh dy béao
gia ctia 6ng, von da bi thi tredng vuot qua, tr 150 db-la dén 400 do-la. Chi
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sau mot dém, cac co phiéu tir 220 tang vot 1én 260, va mot ngay sau dé no
l1én gan dén 300. Cac quyeén chon toi da ban gia 1% ldc nay giao dich véGi
gia 48. [Cac quyén chon giao dich theo cac don vi 100 c6 phiéu. Vi vay,
moi quyén chon 6ng da ban gia 112 d6-la lac nay c6 gia 4.800 do-la.]

Ong bi mat bao nhiéu tién vi giao dich nay?

Giao dich nay da giét t6i. Amazon lam t6i mat 17% von, va Schwab lam t6i
mat thém 12% nita.

Ong c6 sit dung chién thuat nay truéc day khi ban quyén chon mua
chiu 16 khong?

C6 cht, nhung chuyén dong gia kiéu nay hoan toan chua tirng c6 tir trudc
dén gio. Co rat nhiéu cac c6 phiéu Internet 1én gap 20 hodc 30 lan trong
nam qua, nhung toi khong dong vao chung. Toi chi bam theo nhitng gi toi
biét rd nhat: cac yéu t6 co ban va gia tri.

Ong da hoc dugc gi tir trai nghiém nay?
Khong dugce ban khong c6 phiéu Internet [cuwdi].
Con bai hoc nao 16n hon khong?

Khong tham gia khi thi trudng cé qua nhiéu sy dién ro6. Chi can bam theo
nhitng thit c6 thé dy doan. Ban khong thé dy doan dwgc sy dién ro. Néu
mot c6 phiéu lé ra ban dugc 10 nhung dwoc giao dich & miec 100, thi ai
dam béo rang n6 khong thé 1én dén 500.

Ong cam thay thé nao trong suét trai nghiém nay?
DPiéu buon cwdi la vao dau thang Mudoi Hai, da gan hét nam ma t6i m@i chi

kiém dugc 25%, diéu dé khién t6i cue ky khoé chiu vi téi chwa bao gio c6
mot nam toi té dén thé. Sau khi thua 16 vi c6 phiéu Schwab va Amazon va
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gan nhu khéng kiém dwoc gi vao nam do, toi da bi suy sup. Toi nhé khi d6
toi dén Bloomingdale’s v&i ban gai va khong thé & trong ctra hang vi moi
khi nhin thdy mdt bang gia, t6i lai nhd dén thi trudng chitng khoan. Sau 10
phut, t6i phdi bd ra ngoai. Trong khodng mét tuan sau khi thoat ra khéi
nhitng giao dich do, t6i khong ngd dén td Investor’s Business Daily vai
thong tin vé dién bién thi tredng trong ngay.

Pay c6 phai la trai nghiém cam x1c to6i té nhat cia ong veé thi trueong?

Chac chan la vay. Cho dén nay do la tradi nghiém t6i té nhat. Trudc day toi
chwa bao gio cdm thay nhu thé.

Nhung khi t6i nhin vao bang thanh tich cia ong, t6i thay vao thang
Muoi hai nam 1998, khi ong bi ton that 16%, do chi la giai doan toi té
thit hai ciia ong va né con kém xa thang Tam nam 1998, lic ong thua
160 rat nang véi 53%. Cit theo sé sach ghi lai thi thang Tam nam 1998
phai té hon, vay thi tai sao 6ng khong cam thay nhw vay?

Ly do thua 16 vao thang Tam nam 1998 cta t6i la do t6i dd mua vao 200%
trong khi thi truong chitng khoan sut gidm. Mac du t6i mat rat nhiéu trong
thang d6, nhung t6i tw tin vao nhitng yéu t6 co ban ctia ¢6 phiéu to6i mua.
Ching bi ban & mitc gia qua béo. Ty 1€ gid/thu nhap ctia danh muc dau tw
cta toi chi la 5. Mot s6 cac c6 phiéu t6i mua tham chi con duwge ban dwdi
gia tri thuc — ban sé khong bao gio thay diéu do. T6i biét cac c6 phiéu toi
nam giit chac chan la mét moén hoi va chiing khong thé & mic gia thap nhw
vay trong thoi gian dai. To6i cling khong lo lang vé viéc ching c6 thé xuéng
hon ntta. Nguwgce lai, vao thang t6i bi mat tién vi ban khong c6 phiéu
Internet, t6i khong thé biét khi nao chiing sé ngtrng tang.

Vay thi sy khac biét giiva thang Tam va thang Muoi Hai chinh la mirc
do ty tin cua ong: Trong thang Tam ong cam thdy hoan toan tu tin,
ngay ca khi bi thua 10 nhiéu hon, va trong thang Muoi Hai 6ng cam
thay mat kiém soat.
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Chinh xac.

Mac du ong da phuc hoi dwoc toan bo ton that trong thang Tam chi
trong vong hai thang, nhuwng ong cé coi dé la mot sai lam khi da dat
minh vao truwong vi 200% khi ma thi trwong dang suy giam khong?

Co6 chi. Biéu nay dan dén mat trong ba s thay d6i vé nguyén tac giao dich
cta t6i vao dau nam 1999. Pau tién, nhw ching ta da thao luan trude do, la
khong tham gia khi thi trudng ndo loan. Thit hai 1a khong bao gio mé vi thé
rong nhiéu hon 100%, du mua hay ban. [Trong thidng Tam nam 1998
Okumus da mua 200% va ban 0%, hay con goi la mua rong 200%].

Vay con thay doi thit ba trong nguyén tac giao dich cua ong la gi?

To6i bat dau st dung quyén chon cho cac muc dich giam bién dong chiéu di
xuong.

Cé phai thay doi nay nham dap @ng phan hoi cia nha dau tu? Phai
chang mét so nha dau tw tuy an twgng véi mirc lgi nhuan rong cia ong
nhung lai rat sg hai sy bién dong lgi nhuan ay, dac biét la vu sut giam
53% trong thang Tam nam 1998?

Vang, nhitng thay doi trong nguyén tdc ma t6i thyc hién chac chan la do
phan h6i ctia cadc nha dau tv. Ho noi v6i ching t6i rang ho khong mudn
bién dong tir thang nay dén thang khac. Do do, to6i bat dau tap trung nhiéu
hon vao hiéu suat cia moi thang. Trwdc day, khi chi phai quan ly tién bac
cho ban than, gia dinh va mot vai khach hang than quen, muc tiéu duy nhat
cta t6i la sy tang gia tri von dai han. C¥ nhu thé téi dang chay marathon va
chi quan tdm khi nao thoi gian két thic. T6i khong quan tdm dén tirng
khoang thoi gian duwgc chia nhé ra. Bay gio t6i dang quan ly nhiéu tién hon
cho cac nha dau tu, ho lo ngai vé con s6 moi thang nhuwng tit ca moi nguoi
clt chd y dén tirng tram mét mét. Két qua 1a, mac du muc tiéu chinh caa t6i
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van la tang trwdng nguon von dai han, nhwng t6i can phai tap trung nhiéu
hon vao cac con s6 hang thang vi t6i muon phat trién quy 16n hon nita.

Lan dau tién ong tham gia vao thi truong chitng khoan nhw thé nao?

T6i ludn ludn quan tdm dén tai chinh va tién té. Ngay bé, t6i thwong doc
muc thé thao cta cac t& bao, giong nhuw ban bé cung trang lita, ngoai ra toi
con doc ca muc tai chinh. Nam 1986, san ching khoan Istanbul ra doi.
Nhung mai dén nam 1987, bao chi m@i c6 mot c6t danh cho thi treong
chitng khoan. Khi ho bat dau bao gia c6 phiéu, t6i nhan thdy rang gia thay
doi moi ngay. Diéu do6 thu hut sy chd y cta t6i. T6i phat hién ra néu ban
thong minh, ban c6 thé kiém tién tit viéc nay bdi chac chan phai cé nguyén
nhan tai sao gia ca thay doi.

Ltc dau, t6i chi theo doi gia ca trén bao. Sau do, t6i nhan ra rang san ching
khoan gan ngay truong hoc cta t6i. Mot hom, t6i tron hoc dé di xuéng san
giao dich xem n6 hoat dong thé nao.

Xin ong mo ta doi chat vé thi treong chitng khoan Istanbul.

Bay gio n6 da dugc hién dai hda hoan toan, nhwng vao thoi diém dé c6 mot
thanh chan gitta phong, ngan cach khach hang vGi cac nha moi gidi & san.
O phia truéc phong c6 bang ghi gia mua va ban cho méi c6 phiéu.

Co bao nhiéu co phiéu dugc giao dich trén san vao thoi diém do?
Khoéng 30.

Co phai la moi cé phiéu déu c6 nha moi gioi riéng?

Khong, cac nha moi gigi san lam viéc cho cac cong ty moi gi6i khac nhau,
ho c6 thé mua ban bat cit ¢6 phiéu nao.
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Lam thé nao ong lién hé dwoc véi nha moi gioi néu ong muon mua
hoac ban mot co phiéu?

Toi sé la Ién, “Nay, dén day.”
San giao dich rong bao nhieu?
0O, gap khoang 10 lan ci van phong nay [tirc 1a vo cling nhé].

Ong theo ddi thi truong bao lau trwdc khi thyce hién giao dich dau
tién?

Khodang vai tuan. C6 c6 phiéu cia mot cong ty xay dung, ma t6i biét la lién
tuc nhan dugc cac hgp dong mdi, gan nhw ngay nao ciing di xudng. Toi
khong hiéu diéu nay lam, vi vay t6i quyét dinh mua vai c6 phiéu. May
nguwoi moi gigi da canh bao téi ditng mua c6 phiéu dé, ho bao dam vdi toi
rang no sé sut gidm sau hon. Nhung t6i ¢ mua vao vi t6i biét d6 la mot
cong ty tot. Trong vong hai tuan sau khi t6i mua, c6 phiéu nay tang gap doi.
Trai nghiém do6 da khién t6i &m anh. T6i nhan thay rang c6 phiéu Ién xudng
déu c6 ly do, va toi da quyét dinh phai tim ra ly do dé.

Vao thoi diém dd, khong c6 ai lam nghién citu thi trudong. T6i bat dau lam
nghién cttu cho riéng minh. San Giao dich Chitng khoan Istanbul cé xuat
ban vai to cé thong tin vé doanh thu nam trwdc va nam hién tai, thu nhap va
ng, cung véi mot vai thong ké khac. Nhung khong ai chi y dén nhitng con
s6 nay. Thoi do6 khdng c6 sach hodc bai bao nao vé thi truong chitng khoan
ca, nén t6i chi c6 gang dé dién giai cac so liéu thong ké mot cach hgp 1y co
thé.

Vi dy, néu moét cong ty kiém duwgce 20 do-la 1gi nhuan cho moi 100 do-la
doanh thu, t6i cho rang dé6 la mot cong ty tot; néu no chi kiém dwgc 2 do-la
lgi nhuan trén moi 100 do-la doanh thu, t6i nghi khong nén dé tam dén né.
T6i chi nhin vao cac c6 phiéu xuat sac va so tién lgi nhuan, va t6i da tinh
toan chung I€é ra phai dugc ban & mitc gia nao. Trén thuc t€, t6i da ty sang
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tac ra ty 1é gia/thu nhap cho ban than minh. Khi dén My hoc dai hoc, t6i
phat hién ra rang ty 1é gia/thu nhap va nhitng so liéu thong ké khac t6i
thwong quan tam chinh la nhitng di liéu co ban dwoc moi ngwdi st dung dé
phan tich c6 phiéu.

Sau chién thang cua giao dich dau tién, ong cé tiép tuc kiém dwoc lgi
nhuan rong khong?

T6i cling kiém duwgc kha kha. Trong vong mot nam hodc hon, nguwdi cta
cac cong ty moi gidi ma toi giao dich bat dau lang nghe t6i tw van. Trong
thoi gian nay, thi treong chitng khoan & Thé Nhi Ky da di tr 900 xudng
350 va sau do tang lai 900. Trong ltc thi tredng sut giam, t6i cd gang git
virng 1ap treong ctia minh, va khi thi trwedong quay dau tang tré lai sau do,
toi kiém duwgc rat kha.

Lam thé nao ong c6 thé kiém dugc l¢i nhuan du la nhé trong giai doan
thi truong chirng khoan giam manh?

Thi trwong chitng khoan & Thé Nhi Ky mang nang tinh dau co. Gidi han
gia ca lén xuéng hang ngay la 10%. [Mtc t6i da cho phép 1én hodc xudng
hang ngay cho tirng ¢6 phiéu bi han ché trong 10%. Thong thwdng, khi thi
trvong tang tran, giao dich sé hau nhw ngirng lai bdi khi do sé c6 nhiéu
ngwoi mua, nhung it ngwdi ban. Tinh hudng twong tw dugc ap dung khi thi
trrong xuong qua nguwong gidi han.] Gidi han gia hang ngay rat pho bién.
Toi c6 mGt quy tac la sé mua mot ¢6 phiéu néu né xuéng san ba ngay lién
tiép va sau d6 ban ra khi no tang lai trong dgt hoi phuc dau tién.

Noi cach khac, ong da tan dung dugc tinh dau co thai qua caa thi
truweong. Ong c6 con giao dich theo cach dé khéong?

Khong, toi giao dich dya trén phan tich co ban.
Gia sit ong chon mgt co phiéu vi ong thich cac yéu té co ban. Lam thé

nao dé ong quyét dinh théi diém bat dau mua né? Ong c6 ché dgi dén
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khi no bi ban thao réi méi mua hay khong?

Khong can thiét. Trong dau toi luén c6 mot y twdng veé gia tri cac co phiéu,
va khi c6 phiéu xudng twong doéi thdp hon mitc gia do, t6i sé mua vao. Vi
dy, t6i cho rang mot c6 phiéu cé gia 35 do-la. Bé danh cho ban than minh
mot bién d6 an toan rong rai, toéi c6 thé mua n6é néu né xudng mirc gia 20
do-la.

Ong luén luén che doi cho cé phiéu dat dén mitc gia mong doi trudc
khi mua chung?

Chac chan la thé. T6i khong bao gio voi vang. Toi kién nhan chg dgi cho
dén khi cac c6 phiéu dat dén mtc gia t6i ky vong.

St dung phwong phap dé, t6i cho rang 6ng da bo 16 rat nhiéu co hai.

Tat nhién r6i, nhwng muc tiéu chinh cua t6i 1a kiém tién trong moi lan dau
tw, khong nhat thiét phai nam bat tat cd moi giao dich. Toi khong nhat thiét
phai kiém dwgc that nhiéu tién trong moi giao dich, mién la co lai. K€ tu
nam 1992, 90% giao dich cua t6i déu thang lgi.

Bao nhiéu phan tram co phiéu ma ong nghién citu va quyét dinh mua
da xuong dén gia ong ky vong?

Khong nhiéu, cé thé chi 1a 10 dén 20%. T6i lam theo nhitng gi cac nha
quan ly gia tri khac trong nganh dang lam, va t6i biét 1y do tai sao ho mua
nhitng c6 phiéu do6. Toi khat khe hon ho nhiéu. Ho c6 thé san sang dé mua
mot ¢ phiéu tai mic gia gdp 16 lan thu nhap, trong khi t6i khong bao gio
mua tai mifc gia cao gdp 12 lan so vdi thu nhap. “Mua thap ban cao” la diéu
rat nhiéu nguwdoi n6i nhung lai rat it ngwdi lam duge. Nhung t6i thue sy lam
diéu do.

Xin ong cho biét ong dén My khi nao?
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Toi dén day vao nam 1989 dé hoc dai hoc. Biéu buon cwoi 13, thi treong
chitng khoan Thé Nhi Ky triwéc do da do deo tir 900 xudng 350 va roéi quay
trd lai 900 khi t6i con giao dich. Vay ma khi t6i dén My né lai 1én doc ditng
ttr 900 dén 4.000 trong sau thang lién, khién t6i rat buon phién.

Ong dén My chi dé hoc dai hoc, hay la 6ng cé y dinh & lai ludn?

Y dinh cta t6i ngay tir dau 1a tré thanh nha quéan ly quy tai My. Pay 1a thi
trrong 1én nhat, va @ My, gidi han la khong cé gidi han, trong khi & Tho
Nhi Ky co hoi rét 1a hiém hoi.

Trudc khi dén day ong da bao gio quan sat thi trwong chitng khoan
My chwa?

Chua, nhwng ngay dau tién toi dén MY, toi bat dau tap trung vao thi treong
chitng khoan ¢ day. T6i muon tim hiéu xem diéu gi da khién c6 phiéu lén
xuong.

Ong bit dau nhv thé nao?
Bang cach doc sach cang nhiéu cang tot.
Ong thdy cuén sach nao hitu ich hoic c6 anh hwéng nhiéu nhat?

T6i rat thich cudn Stock Market Logic (tam dich: Logic cia Thi trwong
chitng khoan) ciia Norman Fosback. Cuon sach nay da day t6i biét can tap
trung vao giao dich ndi bo, von da tréd thanh mot yéu té quan trong trong
cach thirc giao dich cua t6i. T6i thdy cuén sach néi vé phwong phap cua
Warren Buffet cling rat hitu ich.

Nhitng diém gi trong phuong phap cia Warren Buffet da hap dan
ong?
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b6 la y twdng xac dinh gia tri cia mot c6 phiéu va sau dé mua noé tai mirc
gia ré dé chira mot bién do an toan cho minh.

Con cuon sach khac ma ong da thay hitru ich khong?

Trén dinh Pho Wall ctia Peter Lynch da cho t6i thady tdm quan trong cta
nhitng diéu co ban trong dau tuw. Peter Lynch ciling chi ra rang co hoi cia
ban cho mot c6 phiéu sé tot hon nhiéu néu ndi bd cong ty d6 mua vao nhiéu
dang ke.

Lam thé nao dé ong danh gia dugc viéc ngi b0 mua vao la quan trong
hay khong?

Toi so sanh s6 lwgng c6 phiéu nguwdi nao d6 mua vao véi tai san thuan va
tién lwong ctia ho. Vi dy, néu s6 tién anh ta mua nhiéu hon mitc lwong hang
nam ctia minh, t6i cho rang do6 la mirc dang ké.

Vay la ong cha y t6i viec mua vao riéng l1é trong noi bo chit khong phai
la tong s6 mua vao sao?

T6i rat chi tiét. T6i khong nghi rang c6 ngudi nao khac cé thé tap trung vao
cac hoat dong noi bo hon toi.

Con diéu gi quan trong nita khi dién giai hoat dong giao dich ndi bg?

Ban phdi chac chan rang n6i b6 mua vao c6 phiéu mdi, chit khéng phai la
thure hién cac quyén chon.

Co phai viéc noi bo cong ty mua vao la mot diéu kién tién quyét, hay la
ong doi khi ciing mua co phiéu néu né dat dén mirc gia muc tiéu cua

ong, ma khong can ngi bo mua vao?

Hau nhuv 1a khong. T6i muén nhin thdy nhitng ngwdi trong cudc bo tién vao
cong ty cda chinh ho. Tat nhién, néu nhw ban lanh dao da s& hitu mot phan
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dang ké trong cong ty, thi ho khong can phdi mua thém. Vi du, ngudi trong
cong ty J. D. Edwards da s& hitu khodng 65% c6 phan — day la mot co
phiéu t6i hién dang quan tdm — vi vay t6i thdy khong can phai mua b6 sung.
Nguoc lai, @ mot s6 cong ty, nguwdi trong noi bd chi sé hitu khodng 1% co
phan. Tai cac cong ty nay, dong lwc chinh ctia ban quan ly la céng viéc 6n
dinh va tién thudng cao hon, chit khong phdi la mot mirc gia cé phiéu cao
hon.

Ong lam nghién citu bing may tinh hay thii cong?

Thu cong. Toi nghi rang dé la cach t6t nhat vi ban cé thé hoc héi nhiéu
hon.

Tap hgp cac co phiéu ma ong dang theo doi la gi?

Bat ctt thit gi trén san chitng khoan New York va Nasdagq.
Co6 khoang bao nhiéu co6 phiéu?

Khoéng 10.000.

Lam thé nao ma ong co6 thé nghién ciru trén 10.000 c6 phiéu bang
phuong phap thi cong?

T6i danh 100 gio moi tuan dé nghién cttu. Toi theo doi tat ca cac c6 phiéu
ma t6i da nghién ciu trong 11 nam qua, do6 1a mot s6 lwgng dang ké. Ngoai
ra toi cling cha y t6i cac co6 phiéu tao ddy méi trong vong 52 tuan. Tuy
nhién, néu mot c6 phiéu t6t ma téi da nghién ciu trwdc day, trong treong
hop né da gidm rat nhiéu, tham chi néu n6é khong can cham day mdi, toi
cling van mua vao.

Lam thé nao ong biét dugc tat ca cac co phiéu da sut giam dang ké?
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Ngoai viéc nhin vao danh sach cac c6 phiéu da roi xuéng mic thap nhat
trong vong 52 tuan, tdéi con cé cudn biéu dé hang ngay chita khoang mot
nita s6 c6 phiéu t6i theo doi, va toi xem di xem lai hang tuan dé tim ra
nhitng c6 phiéu da giam nhiéu.

Vay la 6ng luén dé mat dén nhitng c6 phiéu da va dang sut giam.

Luo6n la thé. T6i thwong khéng bao gio can nhac mua mot c6 phiéu vao, néu
né khong gidam 60 hodc 70% tir dinh. Trong 7 nam giao dich c6 phiéu tai
My, t6i chwra bao gid s& hitu mdt c6 phiéu tao dinh mai. To6i nghi rang phai
c6 mot tin tic gi kha bat thwong.

Co phai y ong la khi nhin qua cac biéu do, ong chi cha y dén nhirng co
phiéu dang di xuéng?

Pung thé, nhung cling c6 ngoai 1é: Néu cac c6 phiéu di ngang kha lau trong
khi thu nhap tang 1én, t6i sé chd y dén no.

Thé la tat ca cac co phiéu 6ng déu mua tai day hoac sat day?

Khong phai l1a tat ca. Néu do 1a mot cong ty ma toi biét rd va cac yéu to co
ban déu 6n, t6i cé thé mua vao, ngay ca khi cac c6 phiéu kha cao hon viing
day. Vi du, Microchip Technology hién dang & mi¢c 35 do-la, nghia la thap
hon mitc dinh 50 d6-la, nhung van cao hon mitc day ctia nam ngoai la 15
do-la. Mac du no6 cao hon day, t6i van ban quyén chon ban bdi vi doanh
nghiép ctia ho da dugc cai thién rat nhiéu.

Skskk

Béan quyén chon ban twong tng v6i mot vi thé tang. Ngwoi ban mot quyén
chon ban dugc nhan gia tri ban quyén chon cho nghia vu phai mua c6 phiéu
¢ muirc gia goi la gia thwe hién trong sudt thoi han cia quyén chon. Nghia
vu nay dugc kich hoat, néu quyén chon dwge khép quyén béi ngudi mua,
sé xdy ra néu gia c6 phiéu dudi gia thyc hién tai ngay hét han quyén chon.
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Vi duy, gia st mot c6 phiéu dugc giao dich ¢ mirc 13 do-la va quyén chon
ban c6 phiéu trén vGi gia thyc hién 10 do-la dugc giao dich & mitc phi 1 do-
la. Néu c6 phiéu dang giao dich trén 10 d6-la khi quyén chon hét han,
nguoi ban sé dwoc 1gi nhuan la 1 d6-la cho méi ¢6 phiéu (1gi nhuan 100 do6-
la cho mo6i hgp dong quyén chon, la dai dién cho 100 c6 phiéu). Néu co6
phiéu dugc giao dich dugi 10 do-la tai thoi diém hét han quyén chon, thi
quyeén chon sé duwgc khdp quyén, va ngudi ban cac quyén chon sé phai mua
c6 phiéu vai gia 10 do-la, cho du c6 phiéu duwgc giao dich & mic thap thé
nao di nita.

Okumus thwong ban quyén chon ban vdi gia thyc hién thdp hon gia thi
trrong hién tai (duwgc goi la ban quyén chon chiu 16), 6ng kiém dwgc khoan
lgi nhuan bang vaGi phi ban quyén chon do ngwdi mua quyén chon tra, néu
c6 phiéu gidm nhe, gitt nguyén gia, hodc di 1én. Tuy nhién, néu gia c6 phiéu
giam nhiéu, 6ng sé bi bat budc phadi mua c6 phiéu v&i gia cao hon thi
treong (gia thue hién) tai thoi diém hét han quyeén chon.

Diéu gi thuc day ong ban quyén chon ban mot c6 phiéu thay vi chi mua
no vao?

Bat ky chitng khoan nao ma t6i ban quyén chon ban, toi sé rat vui mirng
néu ho dwa cho td6i c6 phiéu [tic thyc hién quyén chon ban, bat budc
Okumus phai mua c6 phiéu & gia thyc hién]. T6i khong bao gid ban quyén
chon ban bat ctt c6 phiéu nao, néu téi khong cdm thdy vui vé s& hitu no6 tai
murc gia thyc hiéen.

Vi duy, t6i dang ban quyén chon ban c6 phiéu J. D. Edwards tai gia 10 do-la,
trong khi thi truong dang giao dich & gia gan 13 d6-la. To6i hy vong ho thuc
hién quyén chon ban chitng khoan vi t6i rat thich s& hitu n6 tai gia 10 do-la.
Néu ho ban, t6i van thu dwoc phi ban quyén chon, va néu t6i mua c6 phiéu
& mirc gia 10 do-la, toi biét t6i sé kiém dugc tién.
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Nhung hau hét nhitng khi téi ban quyén chon ban, thi trudng khéng bao gio
xuong dén mirc gid théa thuan trong hgp dong mua ban. Diéu nay, tat
nhién, ciing rat hay vi t6i van c6 lgi nhuan la gia tri ban quyén chon.

No6i cach khac, ban quyén chon ban la mét cach dé 6ng c6 thé mua co
phiéu. Néu n6 khong xudng dén gia thuc hién, 6ng van thu dwgc gia ban
quyén chon, con néu né xuéng dén gia thuc hién thi ciing tot vi dé la gia
ma 0ng c6 thé mua c6 phiéu vao.

Chinh xac. Bang cach ban quyén chon ban, t6i dwgc thi truong tra tién
trong khi chd cac c6 phiéu xuéng mic gia mong doi. Ngoai ra, doi v4i mot
sO cO phiéu, chi cé thé kiém tién bang cach ban quyén chon ban, ngugc véi
viéc mua c6 phiéu vao.

Vi du, c6 phiéu gia tri trong nhitng nam gan day khong dwgc wa chudng
cho lam. Cé c6 phiéu chi giao dich & mitc 5-6 lan thu nhap. Cac khoan thu
nhap dang dugc tang 1én, noi bo céng ty dang mua vao, va nhitng c6 phiéu
nay van dang ditng gia. Trong khi do, chi s6 S&P dang lén nhw bdo. Ban
khong thé kiém tién bang cach mua cac c6 phiéu nay, nhung ban cé thé
kiém tién bang cach ban cac quyén chon ban. Néu ban quyén chon ban, ban
c6 thé dy doan sai vé viéc co phiéu sé di 1én, tat ca nhitng gi ban can dé
kiém duwoc tién la cac cd phiéu nay khong gidam nhiéu.

Gia st c6 mot co phiéu giao dich tai gia 35, va 6ng quyét dinh muoén mua
né & mirc 30. Tai sao khong phdi Iic nao cting ban quyén chon ban & gia 30
va thu gia quyén chon, vi néu n6 xuéng dén 30, ong c6 mua n6 khong?
Bang cach nay, ong sé luon kiém dwgc 1gi nhuan la phi quyén chon, cho du
c6 phiéu c6 giam xuong 30 hay khong.

Bdi vi ludn phdi can nhac dén cac chi phi co hoi. Néu to6i ban quyén chon
ban, tdi can phéi c6 khodng cach an toan cho vi thé nay. P6i khi gia ban
quyén chon khong dua bu cho vi thé nay. T6i c6 thé kiém nhiéu hon bang
cach dau tw tién & noi khac.
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Hay quay trd lai thoi gian khi 6ng dén My. Luc triudc 6ng c6 néi rang 6ng
bat dau nghién cttu thi trvong chitng khoan My ngay khi 6ng dén day, ma
no6 lai ngau nhién tring hgp véi thoi diém 6ng bat dau chuwong trinh dai
hoc. Vay lam thé nao ma ong cé thé phan bd thdi gian gitta viéc hoc va
nghién cttu thi truong chitng khoan?

Tinh trung binh, t6i danh 35% cho viéc hoc hanh va 65% cho thi trvong
chitng khoan, nhung ty 1€ danh cho thi tredng chitng khoan cit dan dan tang
lén. BDén dau nam hoc cudi, to6i da danh 90% thoi gian cua téi vao thi
treong ching khoan, va toi bo hoc hoan toan.

Ong khéng ngan ngai khi bé dai hoc trong liic chi con mét nam niva la
tot nghiép sao?

Khong, bai vi toi khong thé chd dgi hon nita dé bat dau. Ngoai ra, t6i la
mot sinh vién tai chinh, nhung gido vién cua t6i biét it hon t6i rat nhiéu vé
thi truong chitng khoéan va dau tw.

O truong dai hoc ho di day 6ng nhitng gi vé thi truong chitng khoan?
Ho toan day ly thuyét ma ly thuyét thi hau hét déu trat lat.

Xin ong cho mot vi du?

Gia thuyét thi trvong hiéu qua, ma theo y kién cua t6i la rat vo ly.

Tai sao no vo ly?

Bd&i nhitng nguwoi tham gia thi trwong khac nhau sé thuc hién nhitng nghién
cttu c6 chat lwgng khac nhau. Gia thi treong sé phan anh nhitng danh gia
trung binh cta tat ca cac nha dau tw. Néu ban c6 thé lam nhitng nghién ctu
ma da s6 nguwoi khac khéng lam dwoc, ban c6 thé kham pha mot cai gi dé
ma hau hét nhitng ngudi con lai khong biét va ban sé dwge huwdng loi tw
kién thitc dé6. Co rat nhiéu thit ma t6i biét vé c6 phi€u ciia minh ma hau hét
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cac nha dau tw khac khong biét. Do dé, danh gia cta toi vé cac cong ty nay
sé khong giong nhu ho. Vay thi lam sao ma ¢6 phiéu ludn giao dich tai mic
gia hgp ly cho duvgc?

Khi mua mot co6 phiéu, ong coé biét lic nao phai thoat ra truedc khi mua
vao hay khong?

T4t nhién la c6. T6i ludn c6 mitc gia muc tiéu dé thoat ra, vdi gia dinh rang
cac yéu t6 co ban khong thay doéi. Tuy nhién, néu cac yéu td6 co ban kha

quan hon, toi cé thé nang muc tiéu 1én nita.

Ong dvya trén nhitng gi dé dwa ra muc tiéu nay? Cé phan tram lgi
nhuan nao dé khong?

Pung, phan tram 1gi nhuan.
Bao nhiéu phan tram?

N6 phu thudc vao viéc t6i mua c6 phiéu ré dwgc bao nhiéu, nhung trung
binh ttr 20 dén 25%.

Nhitng gi ong dang lam nghe c6 vé ngugc hoan toan vdi Peter Lynch, ong
ay noi rang nén mua c6 phiéu ma ban nghi cé thé tang gap 10 lan, 6ng tham
chi khong cho dén gdp doi hodc gan nhu thé.

T6i khong bao gio cho dén lic an chét. B6 1a 1y do tai sao tdi kiém dugc
tién trong mot thi trudng gia xudng.

To6i cho rang khi 6ng ban c¢6 phiéu di, 6ng chi mua lai n6 khi né di xudng.
Chac chan, mién la cac yéu t6 co ban khong thay doi.

Nhung ong co thwong thay la minh chi thu dwoc l¢gi nhuan vira phai
trén moi co phiéu, va sau do cé phiéu khong bao gio ha xuéng du dé
ong co co hoi mua lai n6?
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Chuyén do ciling da xay ra rat nhiéu lan, nhung t6i chang phai lo lang gi vé
né. Muc tiéu chinh cua t6i 1a khong bi mat tién. Néu ban c6 thé kiém tién
mot cach déu dan, nghia la ban da lam viéc tot.

Phan lon lich st giao dich cia minh, 6ng déu mua ban véi mot so tién
nho. Bay gio ong da thanh lap quy va dang hoat dong tot, lwgng tién sé
tang lén dang ké. Lugng tién giao dich tang 1én rat nhiéu c6 anh hwéng
gi dén phwong thivc giao dich cia ong khong?

Chang c6 gi thay doi ca. Tat ca c6 phiéu td6i mua déu la nhitng tén tudi noi
tiéng vdi thanh khoan rat 16n. Pay 1a cha y cda t6i. Khi to6i mdi bat dau,
thai d6 cta toi 1a phai suy nghi 16n. Vi vay, tdi chac chan phéi 4p dung mot
phong cach st dung nhitng khoan tién rat 16n.

Giai doan ma ong giao dich trung hgp véi giai doan thi trwong gia lén
16n nhat trong lich sit. Vay thi diéu gi xay ra véi phvong phap cia ong
néu chung ta buédc vao mot thi treong gia xuéng manh?

T6i hy vong ching ta budc vao mat thi treong gia xuong. Tat cad nhitng
nguoi choi theo da thay doi gia sé thua 16, tat ca nhitng ngwdi choi ¢6 phiéu
Internet sé thua 10; tat ca nhitng ngwoi choi theo chiéu gia lén cling sé thua
16; tuy nhién, nhitng ngudi dau tw gia tri sé kiém dwgc. Cac c6 phiéu ma toi
mua da ting roi vao thi trvong gia xuong. Chiung duoc giao dich & mic gia
chi 5-6 lan thu nhap. Ching khong thé gidam xudng nhiéu dwoc nita. Hay
nhd rang, cac c6 phiéu ma t6i mua da giam 60-70% twr dinh.

Vay la toi co thé biét ly do tai sao ong mat it hon nhiéu trong mot thi
truwong gia xuong so voi cac nha dau tw sit dung cac phuwong phap
khac. Nhwng néu chi so S&P mat 20 hoac 30%, toi cho rang co phiéu
cua ong ciing sé di xuong?

Puing vay, nhung t6i van giir. Toi biét gia tri ctia c6 phiéu t6i mua. To6i
khong ban khoan diéu gi khi quyét dinh dau tw. R4t nhiéu nha quan ly tién
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khac c6 quy dinh vé viéc thoat ra khoi cac c6 phiéu néu ching giam xudng
mot gidi han nhat dinh, vi du nhw 7 hay 10%. Ho phai lam thé béi vi ho
khong chac chan vé nhitng gi ho da mua. T6i da nghién ctu rat k§ cac co
phiéu ma t6i mua vao, va toi biét gia tri ctia chiing la bao nhiéu. Trong thuc
t€, néu mot c6 phiéu t6i mua gidm xuéng 10% trong khi cac yéu té co ban
khong thay doi, tdi c6 thé con mua nhiéu hon nita.

Nhung néu ong khong bao gio' sit dung diém cat 10, thi chuyén gi sé xay
ra néu cong ty ma ong mua co phiéu bi pha san? Mot sy kién nhu thé
sé anh huwéng nhw thé nao dén danh muc dau tw cia ong ?

N6 sé khong bao gio xdy ra. Toi khéng bao gio mua cd phiéu cta bat ky
cong ty nao cé nguy co bi phé sdn. T6i mua cac céng ty cé bang can doi ké
toan t6t, gia tri sO sach cao, bang thanh tich kinh doanh 6n dinh, dwgc quan
ly t6t va quyén s& hitu ndi bo 16n. Bay khong phai 1a nhitng kiéu cong ty c6
thé pha san.

Lam thé nao ong biét rang minh da m@ sai mot vi thé?

Néu cac yéu td co ban thay doi va cd phiéu khong con dap ng tiéu chuan
cha toi dé gilr no lai v6i mire gia hién tai.

Ong s& 1am gi néu gia ca dang di theo huéng bat loi cho minh, trong khi
cac yéu t6 co ban khong thay doi?

Luc do toi sé mua thém.
Ong thuong nam giit bao nhiéu vi thé khac nhau cung hic?

Khoang 10 vi thé. Suy luan don gian: 10 y twédng hay nhat cta toi sé luon
mang lai hiéu qua t6t hon so véi 100 y twdng.

S tién toi da trong danh muc dau tw ma 6ng phan bo cho mot c6 phiéu
duy nhat la bao nhiéu?

https://thuviensach.vn



Tai thoi diém nay, t6i nam giir toi da khoang 30% cho mot c6 phiéu trong
danh muc dau tw. Trwéce kia thuwong 1a 70%.

Nghe c6 vé dé la vi thé rat 1é6n cho mot c6 phiéu. Piéu gi xdy ra néu ong sai
lam trong giao dich dé?

T6i chac chan rang to6i biét ro nhitng yéu t6 co ban va rang toi khong sai.

Nhung c6 thé c6 m6t s ly do nao d6 lam c6 phiéu di xuéng ma ong khong
biét duoc.

Khong co6 dau.
Lam thé nao ong co6 thé néi “khong” mot cach chac chan nhw vay?

Bdi t6i hiéu ré cac cong ty toi mua co phiéu. Vi duy, néu t6i mua Viasoft tai
gia 7 do-la, mot cong ty c6 5 do-la moi 6 phiéu bang tién mat va khong co
ng, chiéu gidam xudng cua toi la bao nhiéu — 2do6-1a?

Phwong phap cua ong ¢ phia ban khong la gi?

To6i tim kiém nhitng ¢6 phiéu dugc giao dich & mitc gia 16n hon thu nhap
gap nhiéu lan. Tuy nhién, sau kinh nghiém cua t6i v6i c6 phiéu Internet
nam ngoadi, td6i da thém vao mot quy tac la phdi c6 mdét chat xuc tac. Bay
gi0, bat ké co phiéu cé cao gia thé nao chang nita, t6i cling sé khong bao
gio ban né cho dén khi c6 mot chat xuic tac cho sy thay doi.

Vay la mot sai lam ong da mac phai vi ban Amazon va Schwab vao
nam ngoai, ngoai viéc ban khong khi thi trwong dang lén con dién, la
viéc ban ma khong cé chat xic tac?

Chinh x4c. Mdc du nhitng c6 phiéu do c6 thé dugc dinh gia qua cao, nhung
xu thé cia nhitng yéu t6 co ban van con rat manh mé. Mdc du Amazon
khong lam ra tién, nhung ho van tiép tuc tang tredng vé doanh thu va dat
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dwgc muc tiéu doanh s6. Chi can nhu thé thoi, thi trudng sé khéng bao gio
ban thao c6 phiéu ca.

Cé vé nhu rat kho khan dé ong c6 thé ap dung phuwong phap ctia minh
cho chiéu ban khong. Véi chiéu mua vao, ong luon mua c6 phiéu da
giam manh va dugc giao dich & mirc gia ré béo. Noi cach khac, ong
mua tai mot thoi diém ma nguy co rii ro twong doi thap. Nguoc lai,
khi ong ban khong mot c6 phiéu, du ban & mi¥c gia cao bao nhiéu, thi
van luén cé6 mot nguy co vo han rinh rap, do chinh la diém trai ngugc
v@i phvong phap mua vao cia ong. Vay thi lam thé nao ma ong cé thé
ban khong duoc?

Toi phai chac chan rang cac yéu t6 co ban da tréd nén toi té khi tdi ban
khong. Tham chi néu hom nay Schwab dugc giao dich ¢ mitc gia cao hon
thu nhap hang tram lan di nita, t6i cling khong ban khi ma cac yéu t6 co ban
c6 xu hwdng ngay cang cdi thién. T6i sé chd dgi cho cac yéu td co ban bat
dau xau di.

Nhung 0ng lai c6 thé gap mot con dién cuda thi triuong khién c6 phiéu tang
cao hon, mac du céc yéu to co ban dang xau di.

Mot khi cac yéu té co ban bi xau di, thi con dién cua thi treong cling chdm
dit. Vi dy, vai nam trudc day, c6 mot con sot xdy ra véi c6 phiéu lomega.
Khi ma cac yéu té co ban bat dau tré nén t6i té, thi con sot nay ciing két
thuc.

Nhiwng lam thé nao ong c6 thé doi pho véi cac van deé rii ro vo han?
Tat cad cac c6 phiéu mua vao cua toi déu la dau tw dai han, nhwng ban
khong thuong ngan han chinh béi vi nhitng nguy co rai ro khong gidi han
ma ong noi tGi.

Ong danh gia thé nao vé chat lugng nhirng nghién citu ciia Phé Wall?
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Khong duoc tot lam.
Vily do gi?

Hau hét cac nha phan tich khong c6 1y do hgp ly cho viéc tai sao mot co
phiéu 1é ra phai & mét mic gia nhat dinh nao d6. Mién la cong ty lam an
tot, ho khong quan tam gi tdi gia ca. Thong thwong, néu mot co6 phiéu dat
dén muc tiéu cua ho, ho chi viéc nang cao muc tiéu, mac du cac yéu to co
ban khong thay doi.

Chung ta da chirng kién mot thi trwong gia lén dang kinh ngac trong
nhitng nam 1990. Phai chang sy tang trwéng nay hgp ly nhé vao cac
yéu to co ban?

C6 hai ly do t6i nghi rang ching ta dang chitng kién con dién tai chinh 16n
nhat trong thi truong chitng khoan. Thit nhat, ty 1é gia cd/thu nhap cua thi
treong chitng khoan dang ¢ mitc cao ky luc. Thi hai, 1gi nhuan bién binh
quan cua cac cong ty ciing dang & mitc cao nhat ti tredc tdi nay.

Ong muon am chi gi khi néi dén lgi nhuan bién?

Lgi nhuan thu dvoc trén moi don vi doanh thu. Vi du, néu lgi nhuan bién la
20, c6 nghia la cac cong ty dang kiém dugc 20 d6-la 1gi nhuan cho méi 100
do-la trong doanh s6 ban hang.

Vay thi tai sao mitc lgi nhuan bién cao lai khong tot?
B&i vi n6 hau nhu khong thé tang 1én dugc nita.
Ong thuong doc nhitng gi?

Pt moi thit, bao gom cac t¢ bao va tap chi tai chinh, céa tdn bao cdo cua cac
cong ty, va cac loai tap chi thwong mai. Cac tap chi thwong mai t6i doc phu
thudc vao vi thé hién tai va twong lai cia t6i. Vi du, nam ngoai toi s& hitu
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co phiéu cia mot cong ty san xudt sdn pham cho bénh rdi loan tiét niéu, do
dé t6i doc Urinary Times (tam dich: Thoi bao tiét niéu).

Ong can nhic cu thé nhirng gi trwdc khi mua vao mot co phiéu?
Céc c6 phiéu phai dap ng cac tiéu chi sau:

1. Cong ty c6 thanh tich tot xét vé mic tang trudng thu nhap trén moi co
phiéu, doanh thu trén moi c6 phiéu va dong tién trén moi co phiéu.

2. Cong ty co gia tri s6 sach hap dan [gia tri ly thuyét ctia mot c6 phiéu néu
tat ca cac tai san cta céng ty dugc thanh 1y sau khi da trd hét ng nan] va ty
suat lgi nhuan trén von cao.

3. Co phiéu da gidm manh gan day, thuong xuyén giao dich & gan mirc day.
Nhung diém yéu nay phdi 1a mot 1y do ngan han trong khi cac yéu té co
ban van con t6t vé dai han.

4. C6 ndi bo mua vao hodc sé hitu mot so6 lwgng dang ke.

5. Doi khi mot cong ty c6 mot doi ngli quan ly mdi véi mot bang thanh tich
tot ti nhitng cong ty khac chuyén sang cting la mot 1y do dé mua c6 phiéu.

Cac quy tac giao dich ma ong tuan thu la gi?

Ty thyc hién nghién citu va chac chan rang ban biét nhitng céng ty ma
ban dang mua c6 phiéu.

« Mua gia thap.
« Tuan tha ky luat, va khong dugc dé cam xtc chen vao.

Muc tiéu caa ong la gi?
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Muc tiéu cua t6i la tr@ thanh ngwdi quan ly tién giéi nhat trong nganh. Sau
khi quy ky niém 10 nam thanh 1ap, t6i hy vong sé cé bang thanh tich t6t
nhat trong 10, 9 va thap nhét 12 5 ndm qua. It hon 5 ndm c6 thé cho thay ai
d6é da may man hodc st dung mdt cach thivc giao dich dwgc thi tredng wu ai
tam thoi ma thoi.

kg

Okumus da phat trién mot phong cach giao dich ma 6ng chac chan sé bo 16
80-90% cac c6 phiéu thanh c6ng 6ng nhan dién dwoc va thwong chi nhan
mot phan nhé ¢ng trwdc trong nhitng ¢ phiéu ma 6ng mua. Ong con khoe
rang chuwa bao gio 6ng s hitu mét c6 phiéu tao dinh méi. Nhitng diéu nay
nghe c6 vé nhw khong phai la nhitng dac diém cia mot phwong phap giao
dich tuyét voi. Tuy nhién, déi v6i ong nhitng sai lam dwong nhw 1a nhitng
yéu t6 can thiét cia thanh cong. Okumus chi c6 mdt muc tiéu quan trong:
chon cac giao dich 1é c6 xac suat lgi nhuan rat cao va mic do rdi ro rat
thap. Dé dat dwgc muc tiéu nay, 6ng co6 thé san sang ti bo nhiéu co hoi
chién thang ch& khong c6 kiém that nhiéu tién nhat c6 thé. Diéu nay la
dang voi Okumus. Vi nho phuong phap nay, ong da c6 hon 90% cac giao
dich kiém dwgc 1gi nhuan va lgi nhuén trung binh hang nam 1én dén ba con
sO.

Nhitng giao dich cha chét hang ngay cia Okumus la mua c6 phiéu cé cac
yéu t6 co ban t6t & mot mitc gid hoi. Ong tim kiém nhitng c6 phiéu c6 mic
tang trudng tot vé thu nhap, doanh thu, dong tién, va ndi bo mua vao hoac
s@ hitu mot s6 lwgng dang ké. Tuy nhién, cac yéu t6 co ban tot dep chi la
mot ntra bitc tranh. Ntfa con lai chinh la gia ca hap dan cua c6 phiéu. Thong
thwong, cac c6 phiéu Okumus mua déu da gidm 60% hodc nhiéu hon tw
dinh va dang giao dich véi ty 1é gid/thu nhap dwéi 12. Ong con thich mua
co phiéu vGi gia cang gan vGi gia tri so6 sach cang t6t. Rat it cd phiéu dap
tng dugc ca hai tiéu chuan ctia Okumus: yéu t6 co ban va gia ca. Phan 16n
cac c6 phiéu dap rng dugc yéu cau vé yéu t6 co ban cta 6ng khong bao gio
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c6 gid gidm dén mic 6ng mong dgi. Trong s6 10.000 c6 phiéu Okumus
khao sat, 6ng luon nam gitt chi c6 khoang 10 c6 phiéu trong danh muc dau
tw ma thoi.

Mot yéu to thanh cong trén thi truong thuwong xuyén dwgc trich dan
trong Phu thiy san chirng khoan, ca cuén nay lan hai cuén truwéc, la
cau ngan ngit giao dich: Cat 10. Tuy nhién, phwong phap Okumus
dvwong di ngugc lai sy hiéu biét thong thwong nay. Okumus khong tin
vao viéc thanh ly mot vi thé béi no cho thay sy thua 16. Trong thuc té,
néu mot c6 phiéu ong mua giam xuong thap hon, ong tham chi con
mua vao nhiéu hon. Lam thé nao Okumus co6 thé thanh cong bang cach
lam ngugc lai hoan toan véi nhitng gi ma nhiéu nha giao dich tai giéi
khac van thwong khuyén bao?

Khong c6 gi 1a nghich ly & day ca. Co rat nhiéu con duwong dan dén giao
dich thanh cong, mac du khong con dwong nao la dac biét dé tim thay hoac
dé di ca. Cat 16 rat quan trong chi vi né la mot phwong tién dé kiém soat rai
ro. Trong khi tat cd cac nha giao dich thanh cong két hgp kiém soat rti ro
vao phuwong phap cda ho, nhirng khong phai tit ca déu st dung viéc cat 16
dé c6 thé kiém soat duwgc rai ro. Okumus kiém soat rai ro bang cach st
dung mot qua trinh lya chon c6 phiéu cuc ky han ché: Ong chi mua c6
phiéu cta cac cong ty cé tinh hinh tai chinh khd thi ma gid c¢6 phiéu da
giam hon 50% ké tir dinh. Ong c6 niém tin cyc doan ring cac c6 phiéu nay
6 rai ro rat thap vao thoi diém 6ng mua ching. Pé c6 duge mirc do chac
chan nay, Okumus da phai bé qua nhiéu co hoi giao dich c6 thé mang lai
lgi nhuan. Nhung vi 6ng qua khat khe trong viéc Iwa chon c6 phiéu, nén
ong c6 thé kiém soat rai ro ma khong can ap dung cac nguyén tac cat 10.

Mot ky thuat Okumus st dung dé nang cao hiéu suat ctia minh la ban cac
quyén chon ban gidm giad cho nhitng c6 phiéu 6ng mong muoén dwgc s@
hitu. Ong ban quyén chon ban véi gia thuc hién tai mc ma 6ng mudn mua
c6 phiéu do6 vao. Bang cach nay, néu gia c6 phiéu khéng giam dén diém
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mua cua 6ng, o6ng it nhat cting kiém dwgc lgi nhuan vi thu phi ban quyén
chon, va néu n6 xuéng dén diém mua thi gia ban quyén chon ciing giip 6ng
giam bdt phan nao chi phi mua.

Okumus rat ky luat va kién nhan. Néu c6 rat it c6 phiéu dap @ng cac diéu
kién chon loc k¥ cang cia minh, 6ng sé cho dgi cho dén khi cé co hoi phat
sinh. Vi du, vao cu6i quy II nam 1999, Okumus mdi chi dau tw 13%, bdi,
nhw 6ng noi vao lic do, “Khéng cé gia ré. Toi khong mudn mao hiém tién
ctia minh cho dén khi t6i thdy nhitng c6 phiéu rat ré.”

kg

CAP NHAT VE AHMET OKUMUS

Okumus da xoay x& dé tiép tuc tang tredng trong hai nam dau tién cuia thi
trrong gia xuong, trong dé quy chinh cia 6ng ghi nhan mitc tang an twong
49% trong nam 2000 va 31% vao nam 2001. Tuy nhién vao nam 2002,
Okumus da vap phai mét ci s6c. Quy Okumus da két thic thang Chin &
mitc diém thap trong mot dot sut giam va giam hon 40 diém so véi nam
tredc — mirc gidm phan tram twong tw nhw chi s6 Nasdaq bi pha hty va ton
that 16n hon dang ké so vd&i mic sut gidam 29% cta S&P 500. Ngay ca vGi
khoan 16 khong 16 nay, Okumus van dan trudc cac chi s6 xét vé mat tich
liy: tir khi bat dau (thang Tam nam 1997), quy ctia o6ng tang 218% so vGi
muc sut giam 14% & S&P 500 va 26% & Nasdag.

Ton that 16n ctia Okumus nam 2002 xudt phat tiv hai nguyén nhan. Truéc
tién, ong chuyén sang vi thé mua vi nhitng 1y do duwgc ban dén trong cudc
phong van duwéi day va gia tang rai ro mua rong trén 100% tai thoi diém khi
thi trwong chitng khoan tiép tuc tang. Thi hai, phan tich ctia 6ng cho thay
rang gia ré tot nhat la trong linh vic cong nghé, noi Okumus tap trung co
phan cua minh, va nganh nay dac biét bi anh hwdng ndng né trong dgt suy
giam nam 2002. Vao thoi diém cudc phéng van tiép theo duwgc tién hanh
(thdng Tam nam 2002), Okumus giam 21% so vGi khodng thoi gian tir dau
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nam dén lic d6 — mot khoan 16 gan gap déi vao cudi thang sau do (thoi
diém viét phan nay).

Okumus mua c6 phiéu ma 6ng cho la bi danh gia thap rat sau. Mién la cac
nguyén tac co ban khong thay doi, 6ng sé nam giit cac vi thé nay bat ké gia
giam nhiéu nhw thé nao. Cach tiép can nay vira la ly do tai sao 6ng phai trai
qua nhitng dgt riat von 16n theo dinh ky cling nhw ly do tai sao nhitng dot
héi phuc khong 16 thudong theo sau nhitng dgt suy gidm nay. Ké t khi
thanh 1ap vao nam 1997, quy Okumus da trdi qua ba lan rat von: hai lan
20% va mot lan la 53%. Trong cd ba treong hgp, quy nay da phuc hoi 1én
mic cao mdi trong vong hai thang sau khi két thic dgt sut gidam. Liéu
Okumus lap lai sy hoi phuc nhanh chéng va rat 16n nay lan thi¢ tw khong?
Cau tra 10i sé duwoc biét dén vao thoi diém cuén sach nay duwgc in, nhung toi
sé khong dat cwgc chong lai 6ng. [N6i thém: Vao thdi diém nhitng trang
nay dwoc bién tap, tirc 1a mot thang sau, Okumus da hoi phuc dugce ton that
cla ca nam].

Theo t0i, gan day ong da chuyén sang mua rong nhiéu nhat so véi
trudc kia. Co dang vay khong?

Pbrng vay, ching t6i chu yéu mua rong ké tir mua hé nam 1998.
Pong luc cua ong la gi?

DPinh gia ré va noi b6 mua vao. Trong céng nghé, chiing t6i dang nhin thay
sO0 lwgng mua ndi b 16n nhat trong 13 nam. Vi duy, & Sun Microsystems,
nguoi trong noi bo la ngwoi ban trong 10 nam. Ho da nguwng ban hai quy
trdc va mua lai mot s6 c6 phiéu trong quy trwdc. Chi ngay hém qua, cé
mot muc tin cho hay giam doc cong nghé cia cong ty nay da mua mot triéu
cO phiéu!

Ong da thay déi phuong phap ctia minh trong suét thoi ky thi truong
gia xuong?
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Khong, van phuwong phap cii. Ching t6i dau tw giong nhw mot doanh nhan
mua mot tai san. Néu ching t6i mua cai gi dé c6 gia 20 do-la & mirc 9 do-
la, n6 c6 thé 1én t6i 6 do6-la, nhwng mién la chiing ta danh gia chinh xac gia
tri, chiing ta sé kiém dugc tién.

Ong hién dang quan ly bao nhiéu tién?
Hon 500 triéu do-la.

Qua la mot sy gia tang dang ké ké tir cudc phong van ban dau gitta chiing
ta. Vao thoi diém dé, danh muc dau tw cua ong rat tap trung. VGi sy tang
tredng 16n veé tai sdn dang dugc quan ly, téi cho rang 6ng khong thé tap
trung nhu thé nita.

Chung t6i tirng c6 khodng 10 vi thé; bay gio la gan 20 gobm ca mua vao va
ban ra. Tuy nhién, phan I6n tai san ctia chiing t6i van nam trong top 10 vi
thé.

Vay gio ong van rat tap trung.
Nhuw t6i da noi, ching t6i da khong thay doi gi ca.

Mac du cac nguyén tac co ban cta cac cong ty ma 6ng nam giir co vé rat tot
— nhw 6ng da noi & trén, 6ng dang mua c6 phiéu gia tri 20 dé-la & mirc gia 9
do6-la — c6 kha nang la cac nguyén tac co ban ma ong dwa vao dé dinh gia
c6 thé gay hiéu nham vi c6 van dé hodac tham chi c6 yéu t6 ltra ddo vé ké
toan, phdi vay khong? Va ké tr khi 6ng diéu hanh mot danh muc dau tw tap
trung rat 16n, khong phai rai ro sao khi mot sw kién mé ta sai sy that cta
cong ty co6 thé gay anh hudng tiéu cyc dén hiéu suat?

Khong, badi ching t6i khéng mua cac cong ty c6 ng. Tat ca cac cong ty lién
quan dén cac vu bé bdi gan day déu la cac cong ty co rat nhiéu khoan ng.
Ho tao ra cac muc bang can doi ké toan hodc chi phi s6 sach & sai noi dé
che gidu cac khoan ng cia ho. Ngoai ra, mua trong noi bo thuwong 1a mot
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ddc diém ctia hau hét cic cd phiéu dai han ctia ching tdi. Ong biét bao
nhiéu ngwoi trong cong ty mua c6 phiéu ndi bo trudc khi liva ddo?

Ong khéng bao gio mua c6 phiéu cac cong ty c6 ng?

Khong bao gio dugc ndi khong bao gio. Nhung chung t0i mua cac cong ty
c6 no it hon 10%, va trong nhitng truong hgp do, cac cong ty déu phai co ty
1€ no trén von cha sad hitu it hon 30%.

To chitc 6ng hién cé bao nhiéu nguoi?
18.

Ong c6 nhé lan dau tién t6i phéong van ong, ong c6 bao nhiéu nguei
khong?

(Cuai 16n) T6i van nhé nhitng gi 6ng néi vé van phong cua t6i: “D6 noi
that ré tién, xau xi.” Néu toi la nha dau tw, t6i rat thich diéu do!

Keé tit cugc phéng van cia chiing ta, ong da ra mat mot quy trung lap
ve thi truong. Pong co dé ong lap thém quy nay la gi?

D6 thure sy 1a ¥ twéng ctia John Templeton. Ong Ay lo ldng vé thi trwong va
cho rang nén két hgp cac ky nang lwa chon c6 phiéu cta t6i vGi mot
phuwong phap trung lap vé thi truong. Toi nghi do ciing 1a mot y twdng hay,
nhung t6i do dy khong mu6n danh quéa nhiéu thoi gian cho nhitng y tuwéng
ban khong; T6i sg né sé can trd nghién cttu mua vao cia minh. Khi toi giai
thich diéu nay vdi Templeton, 6ng no6i, “Tai sao anh khong chi tao ra s
khac biét gitta bén mua va bén ban bang cach ban khéng cac chi s6 chitng
khoan?” Biéu dé cé y nghia rat nhiéu vai t6i. D6 1a mot y twdng rat don
gian, nhung rat hiéu qua. N6 gitp toi c6 thé dwa quy trung 1ap veé thi truong
vao hoat dong ma khong lam giam kha nang quan ly quy ban rong.
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Tai cudc phdong van ban dau cta chiing ta, 6ng cé dé cap dén thi truong gia
len treée do la mot “con dién”. Vi viec Nasdaq giam hon 80% tu dinh vao
thang Bdy va S&P giam 50% xudng mirc thap twrong rng, ong cé nghi rang
nhitng mrc gia nay diéu chinh da dé bu cho sy dv thira trudc do, hay ong
tin rang thi trvong suy giam sé tiép tuc?

Ai biét dwgc chit? Tat ca nhitng gi toi biét 1a téi s& hitu nhitng cong ty hang
dau véi gia ca hop ly.
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MARK MINERVINI - CHUNG
KHOAN 24 GIO/NGAY

Con nguoi Minervini toat 1én doi chut ty man, khong phéi vi 6ng nghit
rang ong tai gioi hon thi trwong — trong thuc té, sy ton trong cua 6ng doi
véi thi treong va viéc biét ro sai lam ctia ban than chinh l1a nén tang cho
triét ly giao dich ctia 6ng — ma béi vi 6ng cam thdy ong gioi hon hau hét
nhitng nguwdi dong lta. Va thang than ma ndi, néu nhitng nam sap t6i ong
chi can tiép tuc duy tri dwgc mot phan hiéu suat giao dich ngoan muc nhw
trong 5 nam vlra qua, thi sy kiéu hanh nay cling chang cé gi sai trai. Toi
cam nhan rang 6ng cé niém vui dac biét khi & cwong vi la mot ngudi bo
hoc véi nhitng kién thitc tw hoc (tir cap 2), 6ng da hon han nhitng vi tién si
dang loay hoay thiét ké cac hé thdng dé chién thang thi truong.

Sau khi bé hoc, Minervini kiém song bang nghé danh trong. Co gang dé
Minervini n6i vé trai nghiém dau doi cta minh khi con la mot nhac cong
qua la mét nod lyc vo ich. Bat chap to6i da nam lan bay lwgt nan ni rang chia
sé vé nén tang cua nha giao dich la diéu rat can thiét dé cudc phéng van
thém phan phong pht va cé vé doi thuong, nhung 6ng nhat dinh khéng cho
biét bat ky chi tiét nao vé sy nghiép danh tréng ctia minh. T6i cam thay rd
rang phan &ng ctia ong dang bi diéu khién b&i mot chuyén gia cong chiing
vo hinh ndo d6. Ong hoidc tra 10i chung chung hodc bing cich nao dé
chuyén hwéng cudc thdo luan trd vé thi truong chitng khoan. Vi du cau hoi
(dwgc dat ra vGi sy mét méi ngay cang tang): “Co bat ci diéu gi dac biét
ma 6ng co6 thé cho t6i biét vé trdi nghiém cua 6ng khi 1a mot nhac cong
khong?” Tra 10i: “T6i bi cudn vao am nhac vi t6i thich sy tw do, va dé la
diéu da thu hut t6i dén vdi thi treong chitng khoan...” Cudi cung, sau nhiéu
lan bi thic giuc, 6ng ngan gon thira nhan rang éng da choi cho mot s6 ban
nhac, thu mot s6 bang nhac, xuat hién trén mot doan video MTYV, lam mot
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nhac cong phong thu, va s@ hitu phong thu riéng ctia minh. Cau chuyén chi
c6 thé.

Minervini quan tam dén thi truedng chitng khoan tir nhitng nam dau thap ky
1980 khi 6ng con la mét thanh nién. Nhitng giao dich dau tién ctia 6ng da
sém trd thanh ndi &m anh thuong tric. Ong ban phong thu ctia minh va st
dung tién thu dugc dé lam von giao dich. Ban dau, 6ng da bi mat sach, doé
1a mot trai nghiém dng mo ta lai trong budi phéng van. Ong nhéan ra ring
sai lam to6i té nhat cia minh chinh l1a nghe 16i nguwdi khac xui dai, thé 1a 6ng
bat tay vao chwong trinh ti hoc hoi va nghién cttu chuyén sau.

Sau gan mot thap ky nghién cttu va trdi nghiém thi treong, Minervini phat
trién mot phwong phap giao dich rd rang, ranh mach. Vao giita nam 1994,
tw tin rang phuong phap giao dich cia minh da du tinh vi, lai thém phan
khai vi hiéu suat giao dich ngay cang cai thién, Minervini gom hét cac tai
khoan khac nhau vao mot tai khoan duy nhat va tai khodn nay sau do sé tr@
thanh thanh tich ctia 6ng. (Trudc do, 6ng duy tri nhiéu tai khoan, mot phan
dé thuan lgi cho viéc so sanh cac chién lwgc khac nhau.) Trong 5 nam ruGi
ké ttr khi bat dau giao dich tai khoan nay, hiéu suat Minervini cé dwgc that
dang kinh ngac. Lgi nhuan gop trung binh hang ndm cua 6ng trong thoi
gian nay ¢ mic cao ngat nguwdng, 220%, bao gom ca 155% kiém dwoc &
gidi Quan quan Pau tw nam 1997 cia Hoa Ky. Hau hét cac nha giao dich va
cac nha quan ly tién sé rat vui mirng dé c6 dwgc mot nam t6i té nhat ma
Minervini c6 trong sudt khodng thdi gian nay — mot nam véi 1gi nhuan
128% — va ho sé coi do6 la nam t6t nhat cia ho. Nhung lgi nhuan chi la mot
ntta cau chuyén. Piéu dang ngac nhién la Minervini kiém dwoc 1gi nhuan
cao nhv vay trong khi van giit dwgc mitc d6 rai ro thap: Ong chi c6 mot
quy bi thua 16 va chi mat m6t phan nho xiu la 1%.

Vao nam 2000, Minervini cho ra mat quy dau tw cta riéng minh, Quy
Quantech LP. Ngoai ra ong con la Chu tich cia Tap doan Quantech
Research, chuyén nghién cttu cach lya chon c6 phiéu dwa trén phuwong phap
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doc quyén cia Minervini. Minervini danh cad ngay dé quan ly tién bac va
chay man hinh may tinh cd dém dé loc ra nhitng cong ty c6 yéu t6 co ban
tot.

To6i phéng vdn Minervini trong van phong cta oOng tai trung tam
Manhattan. Cudc phong van duwgce tién hanh trong hai budi chiéu. Minervini
bi 6m do trai gié tré troi, 6ng néi dang bi sot hon 39 do. Tuy nhién, 6ng
van quyét dinh khong hiy bo cudc gap g vdi toi, bdi theo 6ng tha nhan,
dwgc phong van trong cudn Phu thiy san chitng khoan 1a mét trong nhitng
muc tiéu ctia cudc doi 6ng. Ong khong thé dé mot con virus ngin 6ng dat
dwgc mot trong nhitng muc tiéu nghé nghiép cia cudc doi minh.

kg

Khi t6i dén, Minervini dang & trong van phong, nhin vao biéu dé6 mét co
phiéu nao do trén man hinh mdy tinh va tinh thdi gian mé vi thé giao dich.
Sau khi gac may dién thoai, ong ndi véi toi: “Toi hy vong la toi khong co
mot lenh khép toan bo.”

Ong noéi gi co?

Mot 1énh khép toan bd 1a mét don chét nguwdi. Mot nha dau tw binh thwong
dat 1énh mua khi thi treong dang & mirc gia 27 sé rat vui mirng néu anh ta
khép dugce gia 263. Con toi c6 1é sé chi loay hoay thoat khoi vi thé. Nhitng
co phiéu chuan bi bung n6 thwong rat khé mua néu khéng day thi triong
lén cao hon ntta. Néu t6i ddt mot 1énh mua 10.000 & mic 27 va nha moi
gigi san quay lai néi véi t6i, “Chung t6i chi c6 thé khép duge 3.000 tai gia
27 thoi. Gia thi truong hién tai la 27%. Bay gio ong tinh sao?” N6 lam toi
thém tin rang lac do 1a thoi diém giao dich ding dan.

Cac co phiéu phai c6 dong lyc gi méi khién 6ng mua ching vao?
Pong luc thi lic nao ciing thé cad. To6i mua c6 phiéu vi téi nghi rang né sé

tang 1én trong vong vai gio hodc it nhat vai ngay, mac du toi co6 thé gilt vi
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thé nay lau hon thé.
Vang, nhwng diéu gi mang lai cho 6ng niém tin dé?

Y 6ng néi 1a ngoai 17 nim kinh nghiém ra? Pau tién 1a mot sy sang loc
dinh lwgng dva trén cac dac diém ctia cac co phiéu da tirng cé nhitng dot
tang gia 16n nhat va nhanh nhét trong cé thé ky qua. C6 mot cudn sach rat
hay viét vé khai niém nay, ma c6 1& bay gio khéng con duwgc xuat ban nita,
la cudn Superperformance Stocks (tam dich: Hiéu sudt giao dich chiing
khoan vuot troi) caa Richard Love.

Mau s6 chung ctaa cac co phiéu cé dac diém tang gia rat nhanh la gi?

Ching thwong la nhitng céi tén it quen thudc. Hon 80% trong sd cac c6
phiéu nay chwa téi 10 nam tu6i. Mac du da s6 cac c6 phiéu nay la nhitng
cong ty mdi, nhung t6i ludn tranh ¢6 phiéu bi dinh gia thap. Vi néu chiing
bi dinh gia thap thuwong la c6 1y do. Thong thwdng, t6i mua cac c6 phiéu cé
gia 20 do-la hodc cao hon, t6i khong bao gio mua c6 phiéu duwéi 12 do-la.
Triét 1y co ban cua t6i la: Pwa vao danh muc dau tw cia minh nhitng c6
phiéu t6t nhat ma thi treong c6 dugce va cat 16 rat nhanh khi ban sai lam. D6
la moOt cau mo ta co ban chién lwgce cua toi.

Con dac diém nao khac nira ciia cac co phiéu thang dam nhat khong?

Mot diéu ma c6 thé lam cho phan 16n moi nguwdi ngac nhién la nhitng c6
phiéu nay thuong giao dich @ mitc hé s6 P/E trén trung binh, ngay ca truéc
khi ching tang gia manh. Nhiéu nha dau tw han ché lya chon & nhitng c6
phiéu c6 hé s6 P/E thdp. That khong may, ho tranh mot s6 c6 phiéu chi vi
ching c6 P/E c6 vé “qua cao” khién ho bo 16 nhitng c6 phiéu c6 ty Ié tang
tot nhat thi treong.

Skskk

https://thuviensach.vn



Trong mdt cudc thao luan kéo dai sau do, toi hoi chi tiét cu thé vé qua trinh
lya chon giao dich ctia Minervini. Nhitng cau tra 10i cia 6éng c6 thé noi la
rat chung chung, néu khong muon néi la mang tinh lang tranh. T6i cho rang
doi twgng doc gia cua cudn sach nay khong mac chitng mat nga kinh nién,
nén t6i thay khong can thiét phai thuat lai cudc trao doi do & day dé ru ngu
ban doc. Cudi cung, cam thay t6i da nhan ra cac ciu trd 10i ctia 6ng rat mo
ho, 6ng tiép tuc cudc ndi chuyén vdi giong dé dat va can nhac:

Hay xem nay, chang c6 hop den nao ca. Ma tat ca moi ngudi déu phai co
gang dua ra nhitng cong thitc danh bai thi trwong. Thi tredng khong phai la
mot khoa hoc. Khoa hoc c6 thé gitp tang xac sudt, nhung dé tré nén xuat
sac ban can nam vitng nghé thuat giao dich.

Moi ngwdi luén muon biét moé hinh may tinh cua t6i la gi. T6i nghi rang dé
la van dé it lién quan nhat dén viéc giao dich thanh cong. Tat nhién ban can
c6 wu thé, nhung c6 hang ngan cach dé cé dugc wu thé. Mot s6 nguoi st
dung cac chién lwgc hoan toan ngwgc véi t6i, nhung ca hai ching t6i déu
kiém duoc nhiéu loi nhuan.

Phat trién chién lwgc cia riéng ban la diéu quan trong, chit ban khong can
biét chién lwgc cuda t6i, vi toi thiét ké nd dé phu hgp véi tinh cach cua toi.
Hiéu dugc triét 1y giao dich, nguyén tac, va ky thuat quan ly tién bac cta t6i
c6 thé rat c6 gia tri. Bén canh do, t6i nghi rang hau hét moi nguwoi thudong
nhan manh qua mitc viéc lwa chon co phiéu.

Y ong la gi?

T6i nghi rdng moi ngwdi danh qua nhiéu thoi gian dé tim kiém chién lwgc
di vao thi truong ma khong danh du thoi gian cho viéc quén ly tién bac. Gia
stt ban da chon trong s6 200 c¢6 phiéu manh hang dau (200 c6 phiéu vuot
troi so véi mitc trung binh cuda thi treong tinh theo mét s6 thang nhat dinh
nao do trong qua khit) va dwa vao muc tiéu. Sau d6, moi ngay, ban mua 3
ma, va bat c khi nao ching di xuéng, 10% chang han so v&i mic ban mua
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vao, ban phai ban né ngay lap titrc. T6i san sang dat cwgc rang ban sé kiém
duwgc tién bdi ban mua vao mdt nhém cac ¢6 phiéu cé kha nang 16n sé tang
manh va cung lic d6 ban dang cat giam khoan thua 16 ctia minh.

Ong khong c6 ¥ 1a néu 6ng lay toan bd danh sach cac c6 phiéu va chon 3
m43, ong sé& kiém duwogc tien mién 1a 6ng cit 16 & mitc 10%. Ong xac dinh
rang danh sach c6 phiéu nay phai dugc chon treéec bang cach nao dé — nhw
trong vi du ctia 6ng, la nhitng c6 phiéu c6 sitc manh twong doi cao nhat.

T6i chi sit dung mot vi du cuwc doan dé minh hoa mot diéu: Ban van con
90% dé chién dau, bat ké chién lwgc la gi. Ngoai ra, néu ban ddt minh vao
mot vi thé mua co6 phiéu c6 tiém nang tang manh, co hdi caa ban sé tot hon.

Noi cach khac, co hoi sé t6t hon néu 6ng mua c6 phiéu manh hon.

Co hdi sé tot hon néu ban mua c6 phiéu tang 1én rat nhiéu. Tat nhién, co
héi cling t6t hon khi ban mua c6 phiéu da xudng rat nhiéu. Nhung ban
khong phai lo lang vé diéu dé, ding khong? — bdi ban dang cat 16.

Vay thi, t6i cho rang, nhv mot nguyén tac chung, 6ng tin vao y tuwéng sirc
manh twong doi — 6ng mua nhitng c6 phiéu di 1én nhiéu hon mitc trung
binh cta thi trvong.

Hodc giam it hon thi treong. Mot cach dé st dung sitc manh twong doi la
tim kiém nhitng c6 phiéu giit dwoc gia khi thi tredng diéu chinh va la ma
dau tién phuc hoi sau khi thi trrong van con & nguwdng twong doi thap, cac
ma nay chinh la nhitng c6 phiéu dan dat thi truong.

Khi ong lan dau tién giao dich coé phiéu, ong da sit dung nhirng phurong
phap nao dé chon mua?

[Ong cudi khodi chi khi nhé lai.] Téi ching c¢6 phwong phéap nao. Toi da
mua co phiéu gia thap, nhitng c6 phiéu da duwgc tao day mdi. Toi con ap
dung manh khoe caa cac nha moi gidi.
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Xin 6ng ké doi chut vé diéu do.

Trai nghiém t6i té nhat la vao dau nhitng nam 1980 khi nha méi gidi cta toi
néi téi mua vao mot co6 phiéu duge giao dich chi dwéi gia 20 dé-la. Co
phiéu mat khodng 4 hoac 5 diém gi do, va t6i da rat lo lang. Anh ta néi t6i
dirng lo. Anh ta bdo dam véi t6i rang dé 1a mon hoi va ban théao 1a co hoi
mua trong cad doi nguwoi. Anh ta néi rang cong ty nay da tim ra mot loai
thuéc chong AIDS sap dugc Cuc Quan ly Thyc pham va Dwge pham Hoa
Ky phé duyét. Anh ta da thuyét phuc t6i mua vao thém. C6 phiéu tiép tuc
chic dau lao xuéng. Sau do t6i khong thé mua dwoc niva vi téi hét sach tién.
Cudi cung c6 phiéu nay da gidm xudng dwdi 1 do-la, va toi da mat sach.

Ong mat bao nhiéu trong giao dich dé va tinh dén théi diém dé ong
mat bao nhiéu?

T6i mat ca thay khodng 30 dén 40 ngan do-la, véi khodng mdt ntra s6 tién
thua 10 vi cai giao dich chét tiét d6. Té hon nita, mot phan tién bi thua 16 la
tién vay muwon.

Trai nghiém nay c6 khién ong giam bét sy nhiét tinh doi voi thi trueong
chitng khoan khong?

Khong, nhung n6 rat kho chiu va gay nan long. T6i da khéc. Nhung dau
dén nhat 1a t6i nghi minh da danh mat co hoi, vi t6i da chay tai khoan.
Nhung cho du c6 van dé gi xay ra, t6i chwa bao gio ngirng tin twdng rang
moi ngay déu c6 co hoi giao dich tuyét voi. Van dé cuda toi la tim ra cach dé
tim ra chuing. Sai lam cua t6i chinh 1a chéi bo trach nhiém, va giao quyén
quyét dinh cho ngwdi khac. Toi tin rang néu téi ty lam, t6i sé thanh cong.

Diéu gi da tao ong niém tin d6? Chac chan khong phai la két qua giao
dich cua ong chir?

D6 chi la tinh cach caa t6i. T6i khong dé dang dau hang. C6 1€ yéu t6 quan
trong nhat 1a td6i c6 mot niem dam mé rat 16n vaGi tro choi nay. Toi nghi
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rang hau nhuv ai cling cé thé kiém dwoc 1gi nhuan trong thi treong chitng
khoén néu c6 du thai gian va no lyc, nhung dé tré thanh nha giao dich gioi,
ban phédi c6 mot niém dam mé véi nd. Ban phai yéu giao dich. Michael
Jordan khong tré thanh mdt cau thu béng r6 tuyét voi néu nhw anh &y mudn
tré thanh dai dién quang cédo san pham. Van Gogh da khong tré thanh mat
hoa si tuyét voi néu nhr 6ng mo wdc rang mot ngay tranh ctia minh sé dugc
ban vdi gia 50 triéu do-la.

Phai chang niém dam meé thi trueong cia ong lién quan dén cac co hoi
kiém duwgc nhiéu tién?

Ban dau t6i c6 thé da bi thi trudng hap dan vi tién, nhung khi da tham gia
vao, kiém tién lai khong phai la van de.

Vay van dé la gi?

Van dé la chién thang. Van dé la minh phdi gioi nhat vé mot cai gi d6. Muc
tiéu cua t6i la tré thanh nha giao dich gioi nhat thé gigi. Néu la nguoi gidi
nhat, ban khong phai lo lang vé tién bac; n6 sé tw bay vao tui ban.

Ong di hoc dugc gi tir trai nghiém ciia minh trong viéc mat tat ca tién
bac?

T6i nhan ra rang khong ai lam diéu dé cho minh. T6i phai tw lam diéu do.
Nguoi moi gidi cua toi van kiém dwgc tién hoa hong, nhung t6i thi pha san.
Madc du ldac do t6i khong nhan ra diéu dy, nhung bay gio tdi hoan toan tin
twong rang mat tat ca tién bac la mot trong nhitng diéu tot nhat cé thé xay
ra doi v&i mot nguoi bat dau lam nha giao dich.

Tai sao vay?

Bdi diéu do sé day ban biét ton trong thi trong. Hoc duwgc bai hoc rang ban
c6 thé mat tat ca khi ban khong c6 nhiéu tién tot hon nhiéu so vdi Itic ban
c6 nhiéu tién.
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T6i doan rang diéu dé c6 nghia la 6ng khong ung hd viéc giao dich trén
gidy ¢ nhitng nguwoi mai bat dau.

Chac chan r6i. T6i nghi rang giao dich trén gidy la diéu t6i té nhat ban c6
thé lam. Néu ban la ngwdi mdéi bat dau, hay giao dich v6i mot s6 tién da
nho dé ban c6 thé chiu dung dwgc néu mat nd, nhung cling phai da 16n dé
ban c6 thé cdm nhan sy dau dén néu khong dat dwgc n6. Néu khong, ban
dang Itra d6i ban than minh. T6i c6 tin tét lanh cho cac ban day: Néu ban di
tir giao dich do sang giao dich that, ban sé dwa ra quyét dinh hoan toan khac
nhau, vi ban khéng quen vd&i viéc chiu nhitng ap lwc vé mat cam xuc.
Chang c6 gi giong nhau cd. N6 giong nhw viéc ban dang tap choi quyén anh
va sau d6 phdi 1én san dau v&i mot vo si quyén Anh chuyén nghiép. Ban
nghi chuyén gi sé xdy ra? Ban sé bo nhw mot con rua va bi ddm cho toi ta.
DPiéu quan trong nhat dé tré thanh mot nha giao dich gioi do chinh la giao
dich.

Ong da thyc hién qua trinh chuyén bai thanh thing nhw thé nao?

Két qua giao dich cua t6i da bién chuyén khi t6i hiéu rang khong nén dém
xem minh thang bao nhiéu lan, ma la kiém dwgc bao nhiéu lgi nhuan tir cac
giao dich thang so v&i mat bao nhiéu vi cac giao dich thua 16. Tinh trung
binh, t6i chi c6 1gi nhuan khoang 50% s6 lan giao dich, nhung t6i kiém
dwgc nhiéu tién khi thang hon la mat tién khi thua.

Y toi la tir lic dau, 1am sao 6ng cé thé di tir viec mat tat ca tién bac vi
lam theo 10i xui giuc cia nguwei moi gidi dén xay dung phwong phap
thanh cong cua riéng minh?

D6 1a mot qua trinh dién ra tir tit, né doi hoi nhiéu nam nghién citu va trai
nghiém giao dich. T6i con doc tat ca cac cudn sach toi cé thé tim thiy trén

thi tredng va nhitng ca nhan thanh cong. Trong s6 hang tram cudn sach ma
toi doc, c6 1&€ khéng qua 10 cudén cé anh hwéng 16n doi vGi t6i. Tham chi
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néu ban chi can hiéu dugc mét cau trong mot cudn sach da la quy gia. Boi
khi, m6t cau noi cé thé thay doi ca cudc doi caa ban.

Vay 6ng hay cho t6i biét cau noi da thay doi cudc doi 6ng la gi.

“Thanh qua cua ban sé ty lé thuan véi sy trung thyc va chan thanh cua
nhitng no6 lwc ma ban st dung dé giit gin thanh tich cta riéng minh, tw minh
suy nghi va ty dwa ra két luan.” No6i cach khac, ban phdi chiu trach nhiém
hoan toan vé két qua ctia ban than.

Poan trich dan nay lay tir cuén sach nao vay?

How to Trade in Stocks (tam dich: Lam thé nao dé giao dich chitng khoan)
cua Jesse Livermore.

Ong con rit ra bai hoc nao khac tit cudn sach doé khong?

Co rat nhiéu thong diép quan trong. Thong diép co ban la khong dugc co
quan diém cing nhac, thi truong khong bao gid sai. Tac gia ciing néi vé sy
can thiét cta tinh kién nhan, khong chi trong viéc chd thoi diém thich hgp
dé md& mot vi thé, ma con la gitr gin thanh qua chién thang. Thong diép y
nghia nhat véi t6i 1a tdm quan trong cua viéc bao vé 1gi nhuan, chit khong
chi bao vé von ban dau.

Co gi thay doi sau khi ong doc cudn sach cia Livermore?

T6i rat ngac nhién vi cudn sach van rat phu hop véi thi trieong hién tai. N6
truyén cho t6i cdm hitng dé di tim va xem lai cac co phiéu cua nhitng nam
1900 va tham chi trwéc d6. Toi thay rang khong cé gi khac nhau trén céac
thi truong. T6i vO cung sing s6t tridc viéc cac quan sat ctia Livermore va
toi da khép nhau nhv thé nao.

Chang han nhv la...?
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Tam quan trong ctia viéc quan ly tién bac.

Tat nhién, ban than Livermore cling khong xuat sac cho lam trong viéc dé.
[Livermore da kiém dwgc nhitng khoi tai san kéch xu va lai lam mat sach.
Cudi cung, ong ty tr sau khi bi trang tay qua nhiéu lan.]

Thuc ra, Livermore da cat dugc thua 16 hang ngay. Dang tiéc la, thi thoang
théi nghién c@ bac lai ndi 1én. Théi nghién dé da hay hoai rat nhiéu nha
giao dich.

Con dieu gi khac nira da giup ong tré thanh mot nha giao dich thanh
cong?

Choi poker. Toi nghi rang bat cit ai muon tré thanh mdt nha giao dich nén
tim hiéu cach choi poker.

Ong c6 thé giai thich déi chit vé dieu dé khong?

Lan dau tién nghiém tdc theo doi tro choi poker trong mdt casino toi nhan
thdy rang van bai thang trung binh la hon 50 d6-la, nhung ban chi mat 50
xu dé xem ba 14 bai dau tién. T6i khong thé tin rang chi véi mdt nira do-la
t0i sé c6 dugc y twdng kha tot vé co hoi chién thang sé tién nhiéu gap tram
lan nhw thé. Néu t6i dat gap 50 lan va chi thang mat lan, t6i van thang dwoc
gap hai lan so tién bi mat. Ty 1€ ca cugc rat tuyét voi déi vai toi. B6 chinh
la cach toi bat dau choi poker. Chién lwgc cta t6i la chi choi nhitng bai c6
X4c suat siéu cao.

Khong ai bé bai khi ong choi mot bén nhw vay?

Khoéng, 6ng biét tai sao khong? Vi ho khong tuan tha ky luat, nhwng ho lai
muon choi. Diéu quan trong la phai biét khi nao minh khong nén lam gi ca.
Hau hét moi nguwoi, ngay ca khi c6 mot chién lwgce tot, cling khéng tuan
theo n6 bai ho thiéu ky luat. Vi du, moi nguwdi déu biét lam thé nao dé giam
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can: ban an it chat béo va tap thé duc. Vay thi, tai sao rat nhiéu ngudi thira
can (gia st ho khong mac bénh)? Béi vi ho thiéu ky luat.

T6i doan la né cling twong ty nhu thi treong, la khi 6ng mé& mét vi thé,
trong mot thoi gian ngan, khi nhan ra dwgc né dién bién thé nao dé han ché
rai ro. Néu né khong tot dep, 6ng chi mat mot khoan nhd, va néu né di theo
hwéng co 1gi cho ong, dng sé c6 kha nang thu duwgc 1gi nhuan 16n.

Pung r6i. T6i c6 mot cau noéi: “Sai 1am thi chdp nhan dugc, nhung c sai
mai thi hoan toan khong thé chdp nhan.” Sai lam khong phai 1a mét lwa
chon, nhung khong chiu khac phuc 1a sai. Bé thanh cong khi choi bat ky tro
nao, ban phai c6 mot vai ky nang, mot wu thé, nhung ngoai nhitng thit do ra
ban can phai biét quan ly tién bac. D6 la su that cho du ban dang choi poker
hay dau tw. Trong ca hai treong hop, mau choét la kiém soat nhwgc diém.
Nha giao dich gidi quan ly t6t nhitng nhwgc diém, ho khong can lo lang vé
wu diém.

Ban khong thé bi danh bai néu ban c6 mot hang phong tha tuyét voi. Toi
ludn thich dat cwgc vao mot doi bong c6 mot hang hau vé gioi chit khong
phdi mot doi c6 hang ngili tan cong tot. Néu mot giao dich khong nhanh
chéng c6 hiéu qua, t6i chi bi ton that nho, va toi c6 thé bi ton that nhé nhiéu
lan.

Chuyén gi xay ra néu ong thoat ra dé cat 16 mot giao dich khoang nam
lan? Ong khéong cam thay khé khin dé quay lai vao lan thit sau a?

Khong, néu n6 dap tng tiéu chi caa t6i. Mot lan nita, poker lai cho thay sw
twong dong. Chuyén da qua chi la vo nghia. Hién tai m&i quyét dinh xac
sudt. Ban phdi dwa ra quyét dinh chinh x4c dya trén cac thong tin d6. Cho
du ban bij thua hay thang van truéc cling khong lién quan. Vi vay, t6i thay
chdng c6 van dé gi khi mé vi thé nhiéu lan cho cing mét loai giao dich.
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Ngay tir dau, khi t6i cat 10 va thoat khoéi vi thé, moi chuyén két thiic vao
thoi diém do. Sau do, toi gat no6 ra khéi dau va bat dau tim kiém c6 phiéu
khac. Tuy nhién toi bat dau dé y, nhiéu lan sau khi da thoat ra, vai thang sau
nhin lai, t6i thay né da tang gdp doi hodc tham chi gap ba lan. T6i sé thot
1én, “Chtia 0i, minh da tt'ng mua né!” T6i nhan ra rang can phai vach ra ké
hoach dé 1én tau trd lai sau khi thoat ra cat 10.

Toi doan la 6ng phai cam thdy rat kho khan khi phai mé vi thé mua lai tai
mot mifc gia cao hon sau khi da thoét ra cat 10.

Pung vay, va tham chi con té hon, 6ng c6 thé phai cat 16 mét lan nita. Néu
vay, 6ng c6 thé vao hang lan thit ba hay khéng? Con t6i thi c6 thé lam diéu
d6 nhiéu lan néu can dé giao dich c6 1ai. D6i khi mot 6 phiéu ma ban da
phai cat 16 nhiéu lan lai chinh la c¢6 phiéu c6 xac suat sinh 1gi cao hon
nhiéu.

Ong c6 thé cho t6i mot vi du cu thé khong?

Gia st t6i mua mot c6 phiéu nao d6 do mo6 hinh cua t6i phat tin hiéu mua
va thi treong da xudng du dé t6i phai cat 16. Co phiéu nay sau d6 dao chiéu
tang manh va dong ctra gan mirc cao nhat trong ngay. Chuyén dong gia do
c6 thé 1a mot dau hiéu cho thay c6 sy diéu chinh, rii bé hét nhitng van bai
yéu va co phiéu san sang di lén. Mua c6 phiéu trd lai vao thgi diém dé cling
c6 thé 1a mot giao dich c6 xac sudt cao hon so vdi giao dich ban dau.

Trong tinh huéng kiéu nhw vay, ong sé mua lai ¢ phién dong cira hay
vao phién mé cira tiép theo?

Ciing con tuy. Toi c6 cac quy dinh cu thé phdi duwgc dap tng trude khi mé
vi thé.

Y ong néi dén nhitng quy dinh gi?
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biéu kién trudc tién dwa vao hanh vi gia trong dai han. Sau d6 la c6 xac
nhan diéu kién vé yéu t6 co ban, ma c6 thé dang bi gat sang mot bén trong
nhitng hoan canh nhat dinh. Cudi cung, phéi xac dinh cac diém mua vao
hoan toan dwa trén cac chuyén dong cua gia.

Toi cho rang loai hanh vi gia ma ong dang sit dung dé xac nhan viéc
mua vao ngan han hon nhiéu so véi loai hanh vi gia ban dau ong s&
dung dé sang loc c6 phiéu cé tiém nang mua?

Pring roi.
Noi cach khac, 6ng cé thé goi sw két hgp cac diéu kién mua vao ctia minh

la mot hanh vi gia kep.

Chinh xac la mot hanh vi gia kep.

kg

Mot trong nhitng cdng su cia Minervini ngoi quan sat cudc phéng van bat
cuoi khic khich trede 10i nhan xét cudi cung nay. RO rang ong dy dang
nghi nggi vé cai vi du so sanh nay va chac chan 6ng chwa bao gio nghe noi
vé phuwong phap nao dwgc mo ta theo cach nhu vay.

kg

Con diém quan trong nao khac vé qua trinh chuyén déi tir that bai dén
thanh cong cua ong nira khong?

Vai nam giao dich sau lan chdy tai khoan dau tién trén thi treong, tdi quyét
dinh phan tich tat cad cac giao dich cta minh. T6i dac biét quan tam dén
viéc theo doi nhitng gi da xdy ra vdi co phiéu sau khi téi ban ching di. Khi
t0i cat 16 mot co6 phiéu, no tiép tuc di xuong hay phuc ho6i? Khi t6i chot 1ai
mot c6 phiéu, né co tiép tuc di 1én khéng? To6i c6 duwgce rat nhiéu thong tin
tir nhitng nghién cttu d6. Phat hién quan trong nhat cta t6i la toi da nam git
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cac vi thé thua 16 qua lau. Sau khi thay r6 cac két qua so bo, toi da kiém tra
chuyén gi sé xady ra néu toi da gidi han tat ca cac ton that tai mirc 10%. To6i
da choang vang bai két qua: do la nguyén tac don gidn dé cé thé tang loi
nhuan 1én 70%!

Vang, nhwng liéu 6ng cé phai can nhac tdi viéc gidi han thua 16 khong,
chang phai trudc day ong da ban cat 10 mat mot so cé phiéu tot khi no
giam hon 10% nhwng sau dé da heéi phuc?

Hoan toan ding, va do la diéu tiép theo t6i phai kiém tra. Toi thay rang n6
khong c6 qua nhiéu sy khac biét. Gidi han ton that cta t6i tai 10% chi bi
mat mot vai c6 phiéu tot. Toi nhan thdy rang cac giao dich thang 1gi thuong
c6 hiéu qua tr lic bat dau. To6i nhan ra la khéng nhitng can phai vugt qua
noi dau cua viéc nam giit mot vi thé thua 16 ma viéc d6 con gay hai nita.

T6i cling nhan ra rang vi gitt mot vai vi thé thua 16 trong thoi gian dai, nén
to6i budc phai tang von. Do do6, anh hwdng ctia viéc thua 16 16n con nhiéu
hon ban than nhitng thiét hai d6 nita, béi viéc nam giit cac vi thé nay da
ngan can toi kiém duwgc 1gi nhudn ¢ nhitng noi khac. Néu t6i can nhac dén
ca anh hudng nay nita, thi gidi han 10% toi dat ra sé vo cung co ich.

Dya trén nhitng y kién truwéc cia ong, ro rang ong da mao hiém it hon
10% gidi han t6i da trong nghién citu nay. Ong lam thé nao dé quyét
dinh vi tri dat diém cat 10?

Khong phai moi giao dich t6i déu dat diém cat 16 nhu nhau. T6i s dung
cac diém cat 16 16n hon cho cac giao dich dai han. Ngoai ra, t6i cling s
dung céac diém cat 16 16n hon nhiéu khi t6i nghi rang thi truong dang trong
giai doan dau ctia mot dot tang gia chit khéng phai thi tredng qua trén hay
dang diéu chinh. Nguyén tac thiét yéu la cac diém cat 16 nén gitt vai tro 1gi
nhuan dugc ky vong.
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Co trai nghiém nao khac dac biét quan trong trong viéc bién ong tré
thanh mot nha giao dich rat thanh cong?

Toi hoc dugc cach khéng ap dat bat cit gidi han gwong ép nao cho trién
vong phat trién cta minh. Tai mot thoi diém vao mua hé nam 1995, toi da
kiém duwgc hon 100% lgi nhuan, dat muc tiéu ban dau cua t6i cho ca nam.
T6i da nghiém tic xem xét viéc khoa s6. Nhwng mot nguwdi ban cua téi hoi,
“Co gi khién anh nghi rang anh khong thé lam dwgc 200%?” T6i nghi nggi
su6t may ngay, va ty nhua anh ban dy néi ding. Va cudi nam do to6i da kiém
dwoc 407%.

Toi biét 6ng sit dung ca phan tich ce ban va phan tich ki thuat. Ong cé
coi trong cai nao hon khong?

N6i chung, t6i coi chiing nhw nhau théi. Nhwng c6 mot sy khac biét vé tam
quan trong twong doi toi ap vao chuyén dong gia so vdi cac yéu to co ban.
Madc du toi sé khong bao gio dat cwgc vao nhitng y twéng co ban ma khong
xac dinh vé chuyén dong gia, t6i c6 thé xem xét mua mot c6 phiéu cé cac
yéu t6 co ban xau néu hiéu suat gia twong doi ciia n6 nam trong top 2% cua
thi truong.

Tai sao vay?

Bai hanh vi gia c6 thé cho ban biét rang c6 phiéu dang giam gia sy thay doi
tiém nang & cac yéu t6 co ban mac du chwa rd rang. Sy két hgp ctia hanh vi
gid manh mé va cac yéu td co ban xau trong hién tai thwong xdy ra ¢ cac
cong ty quay vong hodc cac cong ty c6 cong nghé mai, cong nghé nay tuy
rat tifm nang nhung chwa dugce st dung rong rai.

Moi ngay ong xem bao nhiéu biéu do?

T6i chay man tinh so b vé khoang 10.000 cong ty va gi6i han danh sach
xuong khoang 800 c6 phiéu. Moi dém, t6i xem biéu do6 cua tat ca cac co
phiéu nay. Lau dau tién t6i lwét qua nhanh chéng, va trung binh t6i chon
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duwgc khoadng 30 dén 40 ma c6 vé dang chud y. Sau do téi xem lai nhitng co
phiéu nay can than, t6i nghién cttu that k§ yéu t6 co ban ctia cac cong ty, toi
phadi lam nhw vay va lya chon mdt s6 c6 phiéu vao budi t6i dé c6 thé can
nhdc mua ching vao ngay hom sau.

Biéu do gia ong theo doi c6 do dai bao nhiéu?

10 nam tinh t&i ngay giao dich, nhung t6i luén luén quan sat biéu dé 5 nam,
1 nam, va biéu do ngay.

Ong tim kiém nhitng loai mé hinh gia nao khi 6ng mé vi thé giao dich?

T6i khong st dung cdc md hinh biéu do thong thwong. Toi thdy ching
chang co ich lgi gi.

Vay ong tim kiém diéu gi trong mot biéu do?

Nhiéu m6 hinh ma t6i quan sat va thay hitu ich déu la nhitng bién thé phitc
tap ctia cac mo hinh biéu do thong thuwong. T6i c6 mbt danh sach cac mo
hinh ma t6i da dat tén. Pay la nhitng m6 hinh dwgc lap di 1ap lai nhiéu lan
ké tir nam 1800, va ching sé con 1ap lai mai mai. Khi nhin vao ching, t6i
khong hiéu vi sao trén doi lai cé nguwdi cé thé bo 16 ching. Nhung, tat
nhién, ho cling giong nhuw t6i da tirng lam thé trong budi dau sw nghiép cta
toi.

Cé bao nhiéu mo hinh, thwa ong?
Khoang 20.

Xin ong vui long cho mot vi du.
Khong.

Lam th€ nao ma ong phat hién duwgc cac mo hinh nay?
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T6i bat dau v6i cac mo hinh biéu d6 thong thwong va thay rang lau lau
ching mdi c6 tac dung, con thuwong xuyeén la khong co hiéu qua gi. Toi da
danh rat nhiéu thoi gian tap trung vao thoi diém nhitng m6 hinh nay mang
lai hiéu qua.

Toi ludn c6 tim ra cach ma thi treong co thé lira dwgc phan 16n cac nha dau
tw. Sau do, sau khi phan 16n da bi lira, t6i sé nhdy vao, thoi diém ay toi goi
la “diém thuan buém xud6i gi6.” Thit goi la tin hiéu 16i c6 thé la sy khai dau
ctia mot mo6 hinh phitc tap hon, dang tin cay hon so véi tin hiéu ban dau
dva tréen nhitng mo hinh thong thwong.

Vi du?

Gia st mot c6 phiéu dot pha khéi mot pham vi giao dich véi khoi lwgng
16n. Trong no rat tuyét. Nguwoi ta mua vao, va sau dé né sup do. Trong kich
ban nay, hau hét moi nguwdi sé xem cac ca dot pha ban dau la mét tin hiéu
k¥ thuat da that bai. Tuy nhién, né cé thé chi la khéi dau ctia mot mo hinh
phttc tap hon, dang tin cay hon nhiéu so v&i sw dot pha dé.

Ong c6 thé cho biét chi tiét vé mot trong cac mo hinh nay khong?

T6i khong muon lam diéu d6. Khong phai to6i nghi rang tiét 16 mo hinh sé
lam cho n6 bién do6i khac di. Nhung t6i c6 thé in m6t ban mé td cac mo
hinh trén The Wall Street Journal, va t6i nghi rang 99% nhitng ngudi doc
bai viét nay sé khong st dung hodc c6 st dung chiing thi cting khong phai
theo cach cua toi.

Vay tai sao ong khong tiét 10 chang?

Bdi né khong phai la diéu quan trong dé giao dich thanh céng. Piéu quan
trong la kiém soat ton that va cé ké hoach. Ngoai ra, dé c6 thé thanh cong,
moi nguwdi phai phat trién phwong phap riéng ctia minh. T6i phat trién
phwong phép cuda téi cho ban than, va né khong can phai phu hgp vdéi bat
ky ai khac.
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Mac du t6i tin chac rang Minervini nghi nhw thé that, nhwng toi cling cho
rang 6ng khong muon tiét 16 viéc phan tich biéu d6 cta minh, bdi, & mot
mtrc do nao, rd rang ong cho rang cong bo théng tin nhw vay cé thé anh
hwéng xau dén hiéu qua cta cac mé hinh 6ng dang st dung, diéu do la
hoan toan hgp ly. T6i da c6 gang dé khién ong cung cap thém mdt so chi
tiét cu thé vé phuong phap biéu do ctia dng nhung vo ich. Ong tham chi
khong muon tiét 16 tén cta cac mo6 hinh biéu d6 khi c6 may ghi am, 6ng chi
dong y doc mot loat tén cta ching vdi toi sau khi toi da tat may ghi am.

Skskk

Toi cho rang ong sit dung cac mo hinh gia kiéu nay dé quyét dinh mé
vi thé€ giao dich. Vay ong cé stt dung chung dé thoat ra khéi vi thé
khong?

Co chu.
Cung mo6 hinh chw?

Co6 va khong. Bai cac md hinh twong ty cé thé dugc gidi thich khac nhau,
tuy thudc vao noi ching dién ra. Vi dy, néu mot mé hinh xay ra trong giai
doan sup do sé nguwgc véi mo hinh trong mot thi trudng tang phi ma, va
dwgc giai thich doi 1ap nhau. Ban khéng thé giai thich mot cach mu quéng
mo6 hinh ma khong xem xét ngi né xay ra trong boi canh rong 16n hon.

Nhu 6ng da néi tredc dé rang ong khong nhin vao cac mau biéu do
thong thwong, cé phai ong ham y rang ong thay viéc dot pha len mot
dinh cao m¢i ciing chang c6 y nghia gi?

Khéng, mét c6 phiéu di 1én mot tam cao mdi thuwong la mot sy kién dang
vui mirng vi thi truong da loai bé hét nguon cung tir nhitng ngwdi mua bi
thua 16 trwéc day va ho chi cho doi dé c6 duwge mite gia hién tai. D6 1a 1y do
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tai sao co phiéu thwong tang lén rat nhanh chéng khi chiing cham dinh mdi,
vi lic dé chi c6 nhitng nha dau tw hanh phuc, tat ca nhitng nguwdi khon kho
da bi rli bo hét.

Nhung chang phai la cac co phiéu thuwong dot phat 1én dinh cao méi va
sau do roi trg lai ngay mirc truwdc do sao?

Dbiéu nay thuong khong xdy ra néu ban mua tr diém dot pha 1én dinh mai
sau khi diéu chinh nhip dau tién trong mot xu huéng tang. Trong truwong
hop dé, cac c6 phiéu thuwong cat canh giong nhw mot tén Itra sau khi dot pha
1én tam cao md&i. Nha giao dich it k§ nang thwong chd dgi dé mua c6 phiéu
bi gidm ngugc trd lai, nhung diéu d6 khong bao gio xay ra.

Khi nao ong biét dugc la ca dot pha bi that bai?

Trong giai doan gan nhdt cta thi treong tang sau khi c6 phiéu da di 1én
dang ké. Mo hinh biéu do chi c6 ich néu ban biét khi nao can ap dung
ching, néu khong thi ciing chi la tro may rui.

Ong cé 16i khuyén nao danh cho cac nha giao dich méi, nhitng nguéi
v@i muc tiéu la tré thanh nha giao dich thanh cong?

Pau tién phai hiéu rang ban sé luén mac sai lam. Cach duy nhat dé ngan
nhitng sai 1am bién thanh tham hoa la phai chap nhan thua 16 trong khi mitc
thua 16 con nho.

Tap trung trau doi mot phong cach phu hgp ca tinh cua ban, von 1a mot qua
trinh cd doi. Hau hét moi nguwdi khong thé vuot qua khé khan trong qua
trinh hoc tap. Ngay sau khi cé gi rac r6i, cach thitc giao dich khéng dwgc
nhw mong doi, ho bat dau tim kiém mot cai gi do khac. Két qua 1a, ho hiéu
biét vé nhiéu linh virc nhung khong bao gio gidi nhat & mot linh vire nao
cad. Thuc té chitng minh rang phai mat mot thoi gian rat dai dé xay dung
mot phwong phap vuot troi, va trén duong di dén thanh cong, ban sé phai
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trdi qua cac giai doan toi té. Trd tréu thay, do6 la nhitng thoi ky dem lai cho
ban nhi*tng thong tin c6 gia tri nhat.

Con gi khac khong thwa ong?

Ban can c6 ké hoach dv phong cho moi tinh huéng. Khi mot phi cong va
phi cong phu dang diéu khién mot may bay phan Iyc, néu dong co bi héng,
ban c6 thé chac chan rang ho phdi biét nhitng viéc can lam trong thoi diém
cap bach nay, vi ho c6 mot ké hoach dw phong. Ké hoach dy phong quan
trong nhat la han ché mat mat nhat cé thé néu ban mac sai lam. Ngoai ra,
ban can c6 mot ké hoach dé trd lai vi thé ma ban da cat 16. Néu khong, ban
sé thwong xuyén thay minh phai cat 16, va sau dé6 ditng nhin vi thé minh da
cat tang lén 50 hay 100%.

Vay ong co thwong phai cat 16 nhiéu lan va quay lai mua nhiéu lan
khong?

Chac chan, nhung t6i khong gap van dé gi vai diéu do. Toi tha cat 16 5 lan
lién, moi Ian mat mot chut, con hon 1a bi 16 16n mot 1an.
Ong con phwong an dy phong nao khac nita khong?
Co chtt, do la ké hoach chét 1ai, thoat ra & cac giao dich thang lgi. C6 hai

cach dé thanh ly giao dich — ban khi dang tang hodc ban khi bat dau giam —
va ban can 1én ké hoach cho ca hai.

Ong con 16i khuyén nao khac cho cac nha giao dich méi vao nghé
khong?

Nhiéu nha dau tw nghiép dw tré nén dé dai sau khi kiém dwgc 1gi nhuan vi
ho roi vao cai bay suy nghi rang tién kiém dugc la “tién cda thi treong”, va
thé la cling nhanh théi, thi trvong sé 1y lai ching. Nhung do la tién cta
ban, mién la ban phai bao vé né.
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Ngoai ra, ban khong can phdai duwa ra quyét dinh dwgc an ca nga vé khong.
Néu c6 phiéu 1én va ban khéng chac chan vé nhitng gi can lam, thi viéc
chot 1ai mot phan 1gi nhuan cling khong c6 gi sai trai ca.

Nhirng sai lam moi nguoi thwong mac phai trong giao dich la gi?

Ho dé cho cai toi ctia minh chi phoi. Mot nha dau tw c6 thé danh nhiéu gio
nghién citu can than dé xay dung tinh huéng cho mot cong ty. Ong ta lung
suc cac bao céo tai chinh ctia cong ty, kiém tra chi s6 phttc tap Value Line,
va tham chi c6 thé dung thir sdn pham ctia cong ty. Sau do, ngay khi 6ng ta
mua cd phiéu thi n6 xudng. Ong ta khong thé tin ndi! Ong ta tim cach bao
chita cho sy sut giam ctia c6 phidu. Ong ta goi cho nguwdi méi gidi ctia minh
va tim kiém trén Internet, tim ki€m nhitng ly do dé bién minh cho vi thé cta
minh. Trong khi d6, 6ng ta nhat dinh lam ngo tredc y kién rang: do la quyét
dinh cuda thi trwong. Cac ¢6 phiéu tiép tuc trugt dai, va ton that tiép tuc gia
tang. Cudi cung, ong ta dau hang va cam thdy suy sup hoan toan, tat ca vi
ong ta khong muon thira nhan 6ng ta da mac sai 1am vé thoi gian.

Mot sai lam nita ma nhiéu nha dau tw mac phai la ho dé minh bi anh huwdng
bdi suy nghi cia nguwdi khac. Ban than t6i da titng mac sai 1am nay khi t6i
con dang loay hoay hoc cach giao dich. To6i két ban v6i mét tay moi giGi va
md& mot tai khoan cho anh ta. Chiing t6i da choi tro “thoc swon nguwoi khac”
khi c6 phiéu ctia anh nay di xuéng. Khi c6 mot vi thé thua 10, t6i e ngai
khong dam goi anh ta ban c6 phiéu di vi toi biét thé nao anh ta cling tw van
lang nhang va 1ai t6i theo y anh ta. Néu ¢6 phiéu t6i mua mdi gidm 5 hodc
10%, t6i nghi rang t6i nén thoat ra khoi n6. Nhung vi ban than toi lai hy
vong noé sé phuc hoi, thé nén khong goi anh ta ban khi né xuéng. Truwdc khi
toi hiéu ra diéu do, thi c6 phiéu da xuéng mat 15 hoac 20%, va né cang
giam sdu, thi t6i cang cam thdy kho khan hon dé goi cho anh ta. Cudi cung,
toi da hiéu dugc rang can phdi phét 10 nhitng gi ngwoi khac nghi.

Nhiéu nguwoi dau tw qua tuy tién. Ho coi dau t nhw mot sé thich chit khong
phai kinh doanh, ma s& thich thi luén ton tién. Ho ciing khong danh thoi
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gian dé lam mot bai phan tich cho cac giao dich cua ho, loai bé nguwoi
hwéng dan tot nhat, do 1a két qua dau tw. Pa phan moi ngwoi thich quén di
that bai ctia ho thay vi hoc héi tir ching, dé chinh 1a mot sai 1am rat 16n.

Xin ong cho biét nhitng quan niém sai lam mei ngwoi thwong co ve
giao dich la gi?

Ho nghi rang viéc giao dich that don gian, dé dang. Do6i khi c6 ngwoi hoi
toi liéu ho c6 thé danh mot budi cudi tuan vai téi dé téi chi cho ho thay toi
da 1am thé ndo. Ong c6 biét diéu xiic pham 16n 1&m khéng? N6 giéng nhu
t0i néi véi mot bac si phau thudt ndo rang, “Bita nao t6i ranh 6ng day toi
phau thuat nao di.”

Sy dién cuong trén thi trwdng hién nay, dac biét la cac c6 phiéu cong nghé,
da khién nhiéu nguai tin rang viéc giao dich rat dé dang. Mot s6 ngwoi mua
Yahoo!, kiém duwgc lgi nhuan nhiéu gdp bon lan cac nha quén ly quy gidi
nhat, va cho rang minh la mot thién tai.

Theo ong linh cam quan trong thé nao doi véi thanh cong trong giao
dich?

Nhitng xu hwéng binh thuwdng ciia con nguwdi la nhitng ddc diém khién ta c6
duwgc hiéu sudt kém trong nhiéu viéc. Vi vay, dé tré thanh mot nha giao
dich thanh c6ng, ban can phai c6 nhitng phan &ng bat thwong. Ban nghe
nhiéu nha giao dich néi rang ban phai hanh dong ngwoc lai véi linh cam
ctia minh, khi ban cdm thay vi thé t6t, ban nén ban, va khi ban cam thay né
toi té, ban nén mua thém. Ban dau do la sy that, nhung khi ban ép minh dwa
ra nhitng phan ng bat thwong, va dan c6 ky nang. Lic do, linh cdm cua
ban tré nén ding hon. Khi ban cam thay tot, ban thyc sy nén mua vao, va
khi ban cdm thdy t6i t€, ban nén ban. P6 la lic ban c6 da nang lyc dé tra
thanh mot nha giao dich thyc thu.
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Ong c6 gi khac biét gi so véi phan 16n cac nha giao dich it thanh cong
hon ong?

Ky luat. T6i khong nghi rang c6 nguwdi tuan thu ky luat hon téi. Khi mé
mot vi thé giao dich, t6i c6 ké hoach du phong cho tat ca cac két qua co thé
xdy ra. T6i khong nghi c6 tinh huéng nao ngoai 1. Néu c6 di chang nita thi
t0i cting sé 1én ké hoach cho n6 luon.

Con gi khac nira khong, thua ong?

T6i giao dich dé kiém song. Khi ban phai kiém s6ng moi ngay bang giao
dich, thi tim duwgc cach dé ton tai lau dai tré thanh mot van dé thiét yéu.

Lam thé nao dé ong biét dugc minh dang & mot vi thé sai?
Céc c6 phiéu di xudng. Do la tit ca nhitng gi ban can biét.
Moi mot nam ong di nghi mat bao lau?

Toi khong di nghi trong nhitng ngay giao dich. Hon 10 nam qua, toi chua
bo 13 mot ngay nao trén thi truong.

Ngay ca khi ong bi bénh?

Pung thé. Dot r6i bi viém phoi, t6i van giao dich nhw thwong. Lic t6i bi s6t
hon 40 do.

Mot ngay lam viéc binh thuwong cua 6ng dién ra nhu thé nao?

Toi bat dau lam viéc vao khodng 8 gi® sang cho dén chirng 7 gio t6i. Sau
do, toi an va tap thé duc trong vai tiéng, roi trd lai lam viéc tir 10 gio dém
cho dén 1 gio sang hom sau. Ngay hom sau lai dién nhw thé nita. Cha nhat

t0i thuwong lam viéc tr triva cho dén khuya. Thit Bay t6i nghi ngoi dé tai tao
nang lugng.
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Khong ky nghi, tuan lam viéc sau ngay, va ngay lam viéc 14 gio. Ong
khong bao gio cam thay can phai nghi ngoi sao?

Udéc mo trd thanh nha giao dich giéi nhat da dé bep mong muon dugc nghi
ngoi cda téi. Va téi khong muon bi 18 nhip.

kg

Chac chén t6i sé cam thay thich thd hon nhiéu néu Minervini néi chi tiét cu
thé vé cach thitc 6ng chon c6 phiéu va thoi gian giao dich ctia minh. Nhung
du sao toi cling phéi dong y vdi ong rang nhitng 10i khuyén quan trong nhat
ma ong dua ra lién quan dén triét 1y giao dich ctia chinh ban than 6ng, bao
gom cac diém chinh nhu sau:

» Kiém soat nghiém ngdt thua 16 cua ban.

» Xay duwng mdt phwong phap phu hgp véi ca tinh cua riéng ban, va can
lam chu mot phong cach.

» Ty lam nghién cttu cda riéng ban, hanh dong dva trén nhitng y tuwéng cta
riéng minh, va khong bi anh hudng bdi y kién cua bat ¢t ai khac.

» Co ké hoach dy phong cho tat ca cac sw viéc c6 thé xdy ra, trong dé bao
gom ca viéc lam thé nao dé trd lai vi thé ma ban da cat 16, va chét 1ai 1gi
nhuan néu giao dich di theo ding huéng ban mong doi.

» Duy tri ky luat tuyét doi theo ké hoach — khong cé tredng hgp ngoai 1€!

To6i biét rang mot vai diém trén, chang han nhw ky luat va kiém soat thua
16, da trd thanh nhitng 16i khuyén sdo rong. Nhung diéu nay cling khong
lam cho nhitng nguyén tac nay bét phan quan trong. Tai sao ban nghi rang
ching tré nén sdo rong? Thyec té, ky luat va kiém soat ton that 1a hai yéu to
duwgc dé cap thuwong xuyén nhat, nhw chiéc chia khéa cho viéc giao dich
thanh cong ctia cac nha giao dich ma t6i da tirng phong van, ca trong cudn
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sach nay va hai cudn truéc. Van dé la cac nha giao dich va nha dau tw da
nghe 10i khuyén nay qué thuong xuyén dén noi ho chang mudn nghe nita —
va do la mot sai lam rat nghiém trong.

Mot viéc hét sttc hitu ich nita ma Minervini da lam la phan tich cac giao
dich qua kh ctia minh. Hiéu biét vé nhitng phan tich nay da lam thay doi
phong cach giao dich cua 6ng va gitp 6ng chuyén doi tir that bai dén thanh
cong ngoan muc. Trong truong hgp cia minh, Minervini nhan thdy bang
cach gidi han ton that toi da cho giao dich cia minh, 6ng c6 thé lam tang
tong lgi nhuan mot cach dang ké, tham chi cac giao dich chién thang sau dé
cling da bi loai bo. Phat hién nay cho phép 6ng kiém dugc 1gi nhuan nhiéu
hon véi thua 16 it hon. Nha giao dich va nha dau tw khac c6 thé thay rang
mot phan tich toan dién twong ty nhuw vay cho cac giao dich trong qua kh
chinh la cach dé cai thién hiéu suat ctia riéng minh.

biéu thu vi la, phuvong phap ma Minervini xay dung sau cung hoan toan
doi lap véi cach giao dich theo ban nang ctia nhitng ngwdi mai tham gia thi
treong, dé 1a mua c6 phiéu gia thap, va sau do tiép tuc tao ddy mdi. Thanh
cong doi hoi khong chi kha nang thich wng dé thay doi phwong phéap giao
dich ban dau ctia minh, ma ca su linh hoat dé thtra nhan y twéng ban dau
ctia minh 1a sai. Bai hoc rit ra la that bai thué dau khong thé ngan can
thanh cong vé sau, mién la ching ta chap nhan thay doi.

kg

CAP NHAT VE MARK MINERVINI

Thanh tich tai khodn ca nhan trong 5 nam ruGi cia Minervini tai thoi diém
phong van ban dau (véi khoan thu nhap trung binh hang nam la 220%) sé
rat kho duy tri ngay cd trong hoan canh t6t nhat. Minervini sé la nguoi dau
tién thira nhan rang 6ng khong cé kha nang tao ra 1gi nhuan khong 16 trong
mot thi treong gia xuéng manh. V&i phwong phap cia minh, tap trung vao
viéc xac dinh s6m cac cong ty tiém nang vaéi hiéu suat vugt troi, hoat dong
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giao dich cua Minervini phan anh sy thién vi danh cho viéc mua vao. Khi
di xubng trén thi treong, ong c6 xu hudng danh nhiéu thoi gian & trang thai
chod, bdo vé von va dgi mot moi trwong dau tw thich hgp hon — mot 1ap
trrong, nhw 6ng da thao luan trong ban cap nhat nay, it pho bién hon vdi
mot s6 nha dau tw cta 6ng. Khong ngac nhién khi quy cia Minervini, ra
mat vao thang Mot nam 2000, ba thang trwdc khi thi trudng cham dinh, da
danh phan 16n trong 2 nam 9 thang tiép theo trong hodc gan tién mat. Ké tu
khi bat dau thi trvong gia xudng (thang 4 nam 2000) Minervini chi tang nhe
3% (so v@i su sut giam tich 1ty 45% trong S&P 500 va 75% & Nasdaq).

Vao thoi diém dién ra cugc phéng van gan day cua ching ta, ong chi
moi bat dau quan ly tién cia nguwoi khac thong qua mot quy. Trai
nghiém dé nhw thé nao?

To6i thady c6 xung dot gitta phong cach dau tu cta toi va cac khai niém veé
dau tw cta cac nha dau tw cda to chirc.

Loai xung dot nao vay thwa ong?

Phong cach dau tw cta t6i la dat cwgc 16n vao cac vi tri tap trung va quan ly
rdi ro bang cach st dung cac diém dirng chat ché va theo doéi sat sao cac
yéu td co ban cda cac cong ty trong danh muc dau tw. To6i da hoan toan tu
tin vao sy sot sang khi t6i cam thay né dugc bado dam va ¢ ngoai thi trong
du lau chitng nao ma t6i cam thdy can khi moi treong dau tw khong thuén
lgi. C6 nhitng xung dot ¢ ca hai diém: Céac nha dau tw cda té6 chitc khong
muon ban tap trung cao do, va ho khong thich y twéng bang tién mat hoan
toan.

Néu thi trwong tang trong sudt thang, va ban dang xai tién mat, ho sé ndi,
“Céac quy khac cua t6i dang tang. Co phiéu cta t6i dang tang. Chi s6 Dow
dang lén. Anh dung tién mat lam gi?” Néu thi truong di xudng rat nhiéu
trong mot thang va ban dang xai tién mat, ho s& muon biét tai sao ban
khong ban khong céc vi thé.
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To6i sé khong ban khong vi phai thé. Toi dang tim kiém mat thiét 1ap cu thé
trong mot c6 phiéu hodc thi truong dé ban khong. Néu thiét 1ap d6 khong
xdy ra, toi sé khong ban khong. Diéu dé khong cé nghia 1a thi trvong sé
khong gidm. Loai tin hiéu ban ma t6i tim kiém c6 xu hwéng xdy ra khi thi
trwong dang roi tiv dinh, khong phai sau khi n6 duwgc mua vao, nhu treong
hop hién nay. Ban phai ¢ trong khu vyc ban ty tin. Vi du, mot trong nhitng
nguoi ban than ciia Warren Buffett 1a Bill Gates. Tuy nhién, Warren Buffett
chwa bao gid mua mot c6 phiéu nao ctia Microsoft bdi 6ng can nhac dén co
phiéu nam ngoai pham vi ty tin ctia minh.

Ngoai ra, triét ly cta t6i ludn la tranh xa thi trvdng cang nhiéu cang tot. Toi
¢ trong thi trudng cang it, t6i cang gap it rai ro. Néu bi bitc ché bai cac diéu
kién cuna thi trrong, t6i muon tao ra X%, chiu ton that thi treong dang ké
chi trong ba thang ctia nam hon la kiém dwgc ty 1€ twong ty khi ¢ trong thi
treong lién tuc.

Mot sO nha dau tw sé khong tin twéng cach ti€p can cua toi va sé rat nhanh
chéng dat cau hoi vé chién lwgc rang liéu toi c6 dang st dung tién mat khi
thi truong bién dong khong. Néu cac nha dau tw khong cam thay ban dang
quan ly tién theo cach ma ho tin rang né phdi dwoc quan ly, ho sé mua lai
khoan dau tw ctia ho. Diéu nay thyc si kha mia mai bdi ho dang thué ban tw
van. N6 giong nhu ban dén gap bac si va bao anh ta phai diéu tri cho ban
nhu thé nao. Nhung do 1a nhitng gi xdy ra trong thé giGi dau tw.

Ong da lam rat tot giao dich tai khoan cia riéng 6ng. Pong luc dé ong
lién quan dén linh vic quan ly tién la gi?

Do la thach thic cua viéc vugt ra khoi hoat dong giao dich tién cta riéng
toi. Toi da ludon ngudng mo nhitng nguwoi nhu Steve Cohen ctia SAC va Lee
Ainslee cua Maverick, nhitng nguwdi da tao dwng cac td chitc st dung nhiéu
nha giao dich va quan ly mot lwgng 16n tién.
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Mirc ton that rong 6 quy Quantech ciia ong nghiéng han vé bén mua
vao. Lam thé nao dé ong c6 thé can doi dé c6 dugc lgi nhuan rong khi
ban rong trong mot thi truong suy giam déu dan?

Mot phan quan trong cua thanh cong trén thi truong la biét khi nao nén
thoat ra. Mot phan chién lwgce cta ban cé lic sé khong thé 4p dung dwoc
trong chién lwgc cia ban. Quy Quantech st dung tién mat hodc gan nhw
vay trong phan 1én quang thoi gian hoat dong trong 2 nam rudi, von gan
nhw hoan toan phu hgp vdi thi treong suy gidm. Trong nhitng dip hiém hoi,
quy nay tham chi c6 thé ban khéng rong. Vi dy, t6i ban khong chi s6 Dow
vao ngay 11 thang Chin, tat nhién la do sy trung hgp ngau nhién.

Tai sao ong ban khong khi dé?

That ngac nhién khi thi truong c6 vé ban ha gia cac sv kién twong lai. Toi
ban khong Dow, va t6i san sang mua vao cac c¢6 phiéu quoc phong khi
Trung tdm Thuwong mai Thé gidi bi tdn cong. Ly do duy nhat t6i da khong
mua vao cac c6 phiéu quoc phong la vi t6i thién vé khuynh huwéng gia giam
trén thi truong chitng khoan. Hay twéng twgng néu t6i vira ban khong Dow
va mua vao cac co phiéu quoéc phong; téi nghi rang t6i han da bi FBI so
gdy. Cac c6 phiéu qudc phong dang tang va thi truong dang chao dao trudc
cudc tan cong vao Trung tdam Thuwong mai Thé gidi. To6i khong cé y ndi
rang thi treong dang cham ngoi cho cudc tdn cong khing bo, nhung that
dang kinh ngac khi hai giao dich d6 — ban khong thi trudng chitng khoan va
mua vao co phiéu qudc phong — chinh la cac giao dich xuat hién chu yéu
trong hoat dong phan tich k¥ thuat cua toi trwdc ngay 11 thang Chin.

Khi ching ta thyc hién cugc phong van dau tién, ong chwa bao gio trai
qua thi trwvong suy giam dién ra trong nhiéu nam. Ong c6 hoc duoc
nhitng bai hoc giao dich méi tir thi truong sut giam trong hai nam qua
khong?
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Chién lugc caa téi khong hé thay doi chit nao. Néu co, thi thi trwong suy
giam chi cung c6 thém niém tin cua t6i vé viéc ditng ngoai khi cac diéu
kién cho mot giao dich khong cho phép. Veé lau dai, cac cong ty tao ra dong
tién va thu nhap, phat trién nhanh chéng, va c6 sdn pham hoac dich vu méi
sé dugce khen thuwdng. Tat nhién toi chd doi cho dén khi cac dong théi cta
thi treong ching té rang né nhan ra nhitng yéu té co ban tich cuc vi suy
cho cung nhan thitc 1a thi quan trong nhat.

Y ong rang phuwong phap ciia 6ng van khong thay déi?

Puing vay. Tuy nhién, tdi sé stta do6i cac mé hinh cuia t6i két hgp véi cac
thong tin m@&i. Vi du, mo6i nam t6i phan tich tat ca cac co6 phiéu cé két qua
tot nhat trong nam trwdc dé tinh chinh yéu t6 co ban va ho so ky thuat ma
toi sit dung dé xac dinh cac c6 phiéu cé thé sé gianh chién thang 16n nhat
trong twong lai.

Ong c6 bat cit suy nghi nao vé cac vu bé béi ké toan gan day khéong?

Mac du hé thong ké toan Hoa Ky c6 thé la hé thong ké toan tot nhat thé
gidi, nhung tr dau tién trong thuat ngtt GAAP (cdc nguyén tac ké toan
dwgc chdp nhan rong rai) cho ban biét c6 gi dé sai. Khong nén c6 bat ky su
khai quat héa nao & toan hoc. Nén c6 nhitng cach cu thé. Nhitng chi tiét cu
thé c6 thé can phai dugc diéu chinh theo nganh — mot cong ty ban 1é c6 thé
c6 cac nguyén tac khac véi mot cong ty bao hiém — nhung trong cac nganh,
cac cong ty khong nén cé nhiéu sw khac biét trong viéc xac dinh cach thirc
bao cdo cac so liéu cta minh. Lam thé nao mot cong ty phitc tap nhw
General Electric, vGi hang tram bo phan va doanh thu sanh v6i GDP cua
nhiéu quoc gia, c6 thé dwa ra wdc tinh thu nhap chinh xac cia ho méi quy?
Hau hét cac cong ty déu hoat dong day du trong khuon kho luat phap.
Khong phai la ho dang vi pham phap luat; ho chi 1gi dung n6. Hy vong
rdng, cac su kién gan day sé dan dén mot so cai tién.

Quan diém veé thi trwong dai han cia ong la gi?
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Madc du mitc giam gia hién tai c6 thé sé dan dén mot dgt di 1én ngoan muc
trong dot tang bat ngd dau tién cua thi trwong, toi khong tin rang ching ta
c6 kha nang thdy lai si xudt hién cia mot xu thé tang bén vitng nhu xu thé
tang cta nhitng nam 1990. Mot trong nhitng yéu td goép phan vao thi truong
tang cua nhitng nam 1990 la sy thic day tam ly va kinh té dwgc béi dap bai
su sup do cua cht nghia cong sdn vao cudi nhitng nam 1980. Bay gio toi
nhin thdy moi de doa cua viéc trd lai tinh trang cta Chién tranh Lanh,
nhung véi chu nghia khiing bd thay thé chi nghia cong san.

Ong c6 10i khuyén gi danh cho cac nha dau tw vao théi diém nay?

L&i khuyén nhw t6i van dwa ra. Cac ban can phai nhan ra rang, cudi cung,
mot ¢6 phiéu gan nhw la 100% nhan thiéc, va do dé gia c6 thé di bat c dau.
Hau hét cac cong ty Internet déu khong dang gia, nhung ho da dat dugc
nhitng mc gia khong thé tin dwgc vé nhan thitc. Hay suy nghi vé thanh
qua dat dugc va thu 16 & cac c6 phiéu nay thuan tiy nhw la mot chitc nang
cua nhan thirc.
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STUART WALTON - HE THONG
GIAO DICH TOI THUQONG

Céc hé thong ctia Steve Lescarbeau la diéu tot thit hai sau t& Wall Street

Journal ma ban nén dang ky dé str dung hang ngay. Lescarbeau dau tw vao
cac quy twong ho. Muc tiéu caa 6ng la duy tri chiing khi ching di 1én va la
quy dau tu thi trudng von ngén han khi chiing di xuéng. Ong xac dinh thoi
gian chuyén doi tai san chinh xac dén noi 6ng da gap ba lgi nhuan trung
binh hang nam cua cac quy ma 6ng dau tw vao, tranh dugc cac chu ky suy
thoai thwong xuyén cua ching.

Trong sudt 5 nam giao dich, Lescarbeau da kiém dugc 1gi nhuan trung binh
hang nam trén 70%. Ciing an twgng nhw mitc 1gi nhuan noi trén, diéu thuc
s dang chu y trong bang thanh tich cua 6ng chinh la kha nang kiém soat
rdi ro cye ky xuat sac: dot thua 16 t6i té nhat tir mitc dinh trong thang xudng
mic day trong thang tiép theo cta 6ng rat nho, chi 3%. Lgi nhuan cia ong
ciing that dang kinh ngac: Ong kiém duwoc 1gi nhuan trong 91% s6 thang
giao dich, va lgi nhuan hang nam cua 6ng la hon 50%.

Vi nhitng ly do 6ng gidi thich trong bu6i phéng van, Steve Lescarbeau
khong mu6n tiét 16 thong tin chi tiét vé cac hé thong giao dich cta minh.
Ong ciing khong quan tdm dén viéc ting thém tién dé quan ly. Vay thi tai
sao Lescarbeau dong y tra 10i cudc phong van nay? Trudc tién, téi phai
dam bdo vé6i Lescarbeau rang ong sé xem chwong nay va phai duwgc s chap
thudn cua 6ng tredc khi in né ra. Thit hai, va diéu nay chi la phéng doan
cha toi, hwéng nghién citu ban dau cua Lescarbeau dwgc truyén cam hitng
tr cudc phong van Gil Blake trong cuon The New Market Wizards (tam
dich: Phu thuy thi trudng mdi) cta té6i. Co 1€ 6ng xem viéc dong y tra 10i
cudc phong van la trach nhiém vi sy gitp do gian tiép noi trén cho sy
nghiép cta ong.
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Lescarbeau khong bao gio' chiu dirng lai. Mdac du 6ng da tao ra mot so hé
thong giao dich rat hiéu qua, nhung van ti€p tuc nghién ctru dé tim ra cac
hé thong t6t hon. NoO lwc ctia 6ng khong chi gidi han trong pham vi thi
truong, khi con la nhan vién ban hang, 6ng luén c6 doanh s6 ban hang
ding dau cong ty. Lescarbeau con tham gia vao cac hoat dong gidi tri
cwdong do cao. Ong dap xe dap hang trim dim — it nhat dng da tirng 1am thé
cho dén khi 6ng bi chidn thwong dau goi do tdp qua sitc trén may tap thé
hinh.

Lescarbeau lam viéc mot minh tai nha riéng & mot thi trdn nong thén nhé
ngoai Albany, New York. Cudc phong van dwgc bat dau va két thic trong
van phong tai gia ctia Lescarbeau, mot géc can phong dwgc lat bang go t6i
mau, ta sach day ap tir san dén tran, va ctra s6 nhin ra bai cé. Phan giita ctia
cudc phéng van duoc tién hanh trong bita buffet tria tai mot nha hang Y &
dia phuong, luc dé chi c6 ching toi la thuc khach ¢ day (do chung t6i an
trra muon, chit khong phai do chat lwgng cida thitc an).

Skskk

Lan dau tién ong quan tam dén thi trwong chitng khoan la khi nao?

Toi tham gia nganh dich vu tai chinh vao nam 1983, lam viéc cho mot quy
twong ho. Dé dwgc thoadi mai hoan toan, t6i chuyén sang linh vic nay bai
toi nghi rang day la noi t6i cé thé kiém dwoc nhiéu tién néu lam nhan vién
kinh doanh. T6i da cé bang Héa hoc cua Pai hoc Boston, né ciing c6 ich,
nhung t6i chwa hé dugc dao tao vé tai chinh.

Lam th€ nao ong co thé di tvr nganh Hoéa hoc sang kinh doanh cac
khoan dau tw tai chinh?

L.a mot sinh vién cham chi cta Pai hoc Boston, bang Héa hoc da gitip ich
cho t6i rat nhiéu. To6i nghi rang tdam bang vé Khoa hoc Vat 1y cling t6t, c6
khi con t6t hon bang cap vé Tai chinh béi vi né rén luyén cho ban tré thanh
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nha phan tich. Néu c6 bat c diéu gi t6i thyc sy gioi vé nd, thi do 1a nghién
cttu. To6i khong phaéi la mot nha giao dich xuat sac. Khi roi treong, toi da
muon phat bénh va qua chan chuyén hoc hanh, va t6i chi muén kiém tién.
To6i kiém dugce cong viéc kinh doanh nhd tam bang Hoa hoc ctia minh.

Ong khong muon kiém mét cong viéc lién quan tryc tiép dén Hoa hoc
sao?

Khong, cac nha héa hoc khong kiém dwgc tién, nhwng nhan vién kinh
doanh thi co.

Ong co6 phat hién ra diéu dé khi con hoc dai hoc khéng?
Co, khi toi con la sinh vién nam cu6i [cuwoi].
Lic do ong ban hang gi?

Heé théng loc cho nganh dwgc pham va nganh dién t¥. N6 la san pham cong
nghé rat cao. T6i rat giéi ban hang, va dat dugc doanh thu cao nhat céng ty
suot ba nam lién tiép.

Ong lam thé nao dé phat trién tai ning ban hang ctia minh?

To6i la nguwdi rat budng binh.

Sao ong c6 thé tir nguwoi ban hé thong loc chuyén sang ban cac khoan
dau tu tai chinh?

Khi toi gianh duwgc gidi thwdng nhan vién ban hang ctia nam, mot trong
nhitng phan thuwéng la chuyén di dén La Costa, California. T6i nh¢ da 1ai xe
xuong ban dao Monterey, va nhin thdy nhitng ng6i nha rat ky la, toi tw nhu
sé khong bao gio kiém du tién dé c6 thé mua mot ng6i nha nhuw vay néu toi
ct lam & cong ty cii. Thé la téi quyét dinh ra di va lam viéc gi dé dé cé thé
kiém nhiéu tién hon. T6i thay hai linh viec: cung cap dich vu y té va dich vu
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tai chinh, bai vi thu nhap cta nhan vién ban hang trong hai nganh nay la
khong gidi han. Nam 1983, t6i kiém dugc viéc lam quan ly ban hang khu
vire tai mot cong ty quy twong ho.

Ong da c6 kinh nghiém trong thi truwéng tai chinh rdi chii?

Khong hé. Trong thuc t€, khi t6i gianh dugc gidi nhan vién ban hang cua
nam & cong ty cii, ho da tang t6i 100 c6 phiéu. T6i tham chi con khong biét
no la gi. T6i doan cac ban khong thé dot hon t6i khi ay vé thi truong dau.

Thé ong lam cong viéc méi thé nao?

T6i yéu thich cong viéc d6 va da lam rat tot trong vai nam sau do6. Tuy
nhién, do nhitng han ché ma céng ty dat ra, t6i nhan ra rang néu t6i mudn
thue hién nhitng budc tiép theo, t6i sé phai lam mot cai gi do khac di.

T6i quyét dinh trd thanh méi gidi chitng khoan. T6i da duwgc Shearson
Lehman Brothers phéng van va tuyén dung. Trong khi lam & do, t6i da gap
Tim Holk, ngudi quan ly thi truong twong lai — mot linh vire t6i hoan toan
khong biét gi. Tim da goi modt khodn tién nhé cho Commodities
Corporation (CC). [Vao thoi diém dé, CC da c6 mot nhom cac nha giao
dich ndi bd quan ly quy déc quyén va cac quy dau tw bén ngoai. Hai trong
sO cac nha giao dich t6i phéng van trong cuén Phu thiy san Chitng khoan —
Michael Marcus va Bruce Kovner — da gat hai dwgc thanh céng ban dau
cta ho tai CC.) Mot hom, t6i di v6i Tim dén gap mdét s6 nha giao dich tai
CC. Sau cudc hop do, tdi n6i v6i Tim, “Hay bo mdy dong tién 1é di; ching
ta hdy kiém tién cua céc t6 chirc.”

T6i goi ngau nhién cho Eastman Kodak. D6 la cudc goi dau tién dwra ho dén
viéc md tai khoan dau tu 50 triéu do-la, khoan dau tw 16n nhat tir trede dén
gio trong thi treong twong lai. Cudi cung, ho con tang mic dau tu téi 250
triéu do-la.

Ong co biét gi vé quan ly hgp dong twong lai khong?
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Khong hé, nhung toi biét du dé nhan ra rang that lang phi thoi gian khi goi
cho céc ca nhan va goi dén cac t6 chitc con c6 1y hon.

Sau dé, lam thé nao ong ban dwoc san pham cho Kodak?

T6i néi véi ho, “DPay la mdt khodn dau tw khéng lién quan gi dén thi truong
chitng khoan va Igi nhuan gop khoang 30% moi nam.” Tai khoan Kodak
bat dau khién t6i doc 1ap vé tai chinh.

Sau khi ban Kodak at han 6ng c6 suy nghi: “Chuyén nay that la dé dang!”
T6i mong dgi tién sé do vao.
Ong cé thanh cong trong viéc mé cac tai khoan khac khong?

Chung t6i da c6 gang mé& cac tai khodn khac, nhung chang dugc viéc gi ca.
Chuing t6i vé co ban chi c6 mot tai khodn. Khéng c6 phiéu cong ty nao
khac c6 thé chién thang dugc ca.

Vay la, voi cudc goi chao hang dau tién cia minh, ong da kiém dugc
mot tai khoan 50 triéu do-la, va sau dé khong hé cé co hoi thit hai?

That kho tin, nhung thé cé Chia ching giam. Tai khodn Kodak la nguén
thu nhap duy nhat cta toi.

Tuy nhién, véi tai khodn & mitrc do nhw thé, 6ng da lam kha tét.

Chung t6i da kiém dugc rat nhiéu tién twr tai khoan dé, nhung van dé & cho
n6 la tai khoan twong lai dién hinh — 1én xuong, xudng lén — that phat 6m vi
theo doi nd. Cac nha giao dich sé kiém tién, va sau d6 ho sé tra lai tat ca.
T6i da quan tam dén viéc mat tai khoan vi bién dong gia. Vi vay, toi bat dau
nhin quanh va tim mot cai gi d6 khac dé lam.

Vao khodng ndam 1993, t6i chii y dén mdt ban tin thi trudng chitng khoan
do mot nguwdi & Texas viét. Anh ta dwa ra cac khuyén nghi vé quy twong ho
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theo nganh va c6 mot bang thanh tich rat t6t. T6i goi cho anh ta va dé nghi
thanh 1ap quy chung. Anh ta dong y, va quy da dwoc ra mat vao thang Chin
nam 1993. Anh ta lam nha giao dich, con t6i lo goi von.

Truwdc khi quy nay dugc hinh thanh, anh ta da tieng giao dich chwa?

Chua, anh ta chi la mot ngwoi viét ban tin. Pay la trai nghiém dau tién cua
anh ta vGi viéc giao dich tién that.

Trudc day anh ta co y twéng veé viéc giao dich khong?

T6i nghi anh ta hoi bdo thid. Anh ta ¢c6 mot vi tri t6t tai IBM, va rat mién
cudng khi tir bo vi tri dy. Viét cac ban tin trén bao chi la viéc lam thém. T6i
da thuyét phuc anh ta roi IBM. Trong 10 thang dau tién t6i bd ra khoang 10
triéu do-la. Sau nam dau tién, anh ta da lai khodng 9% trong khi cé rat
nhiéu bién dong gia. T6i nhan ra rang viéc nay khong phai danh cho minh —
st bién dong von s@ hitu qua rui ro so véi 1gi nhuan kiém dugc.

Pén cudi nam 1994, t6i hoan toan thit vong. Pong thoi, téi bat dau lam
nghién citu riéng vé quy twong hd va nghi rang to6i c6 thé lam t6t hon.
Nguoi quan ly giao dich va t6i da dong y chia tay nhau. Anh 4y tiép tuc
quan ly khach hang ca nhéan, con t6i tiép quan cac khach hang cong ty.

Ong noéi rang ong bat dau lam nghién ciru. Vay trudc khi tiép quan cac
khach hang cong ty, ong c6 phwong phap giao dich nao khong?

Khong, t6i khong cé du ty tin vao nghién cttu cia minh. T6i biét rang minh
chwa san sang.

Vay ké hoach ctaa ong cho quy la gi?
T6i khong c6 ké hoach nao hay ho cd. Toi chi biét rang nhitng gi chting t6i

da lam la khong hiéu qua. Nhung t6i tin rang vdi kha nang cia minh téi c6
thé dwa ra mot cai gi dé tot hon.
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Vay la phwong phép giao dich cia 6ng van con dang dé vao thoi diém ong
nhan trach nhiém giao dich.

Vang, ding thé.

Ong c6 nghi dén viéc kéo dai thoi gian chia tay déi tac cho dén khi ong
phat trién xong chién lwgc giao dich cia riéng minh khong?

Khong, t6i biét tdi sé nghi ra mot cai gi d6. T6i tin chac 1a nhw vay. Toi
chwa bao gio that bai vgi bat ct diéu gi ma t6i dé tam dén, va lan nay cling
khong phdi la ngoai 1é.

Nhung treeée do ong chua bao gio giao dich thanh cong ca.

Cac ddc diém ctia mot nha giao dich hodc nha dau tw gioi rat giong véi
nhitng dac diém can thiét dé thanh cong no6i chung. T6i nghi rang rat kho dé
tim mot ngwoi khong thanh cong véi nhitng gi anh ta hién dang lam r6i dat
anh ta vao mot vi thé giao dich va lam cho anh ta thanh cong duwgc. Toi
khong nghi diéu do sé xay ra. Nhitng pham chat gitp ban thanh céng trong
bt c viéc gi ban dang lam sé gitip ban thanh céng trong giao dich. Ban
phai rat quyét doan, tuyét doi ky luat, thong minh mot chut, va trén tat ca,
ban phai hoan toan doc 1ap. T6i c6 nhitng dac diém dé. Vi vay, khi quyét
dinh tré thanh mot ngwdi quan ly tién, toi tin rang minh sé thanh cong.

Vi ong chwa c6 mét phwong phap giao dich thay thé khi bat dau phu
trach quy, lam thé nao ong c6 thé dua ra quyét dinh mua ban dwgc?

Pung la chuyén buon cwoi. Toi khong biét téi dang lam gi. Thé la téi da
lam theo ngwoi khac. T6i nhin vao mét biéu do, néu trong né kha quan, toi

Sé mua vao.

DPiéu nay dién ra trong bao lau?
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Gan hét quy I ctia nam 1995. T6i da may man két thiic quy vGi vai phan
tram lgi nhuan. Dén thang Ba nam 1995, t6i da hé thong héa phuwong phap
ctia minh va cam thay ty tin rang minh sé c6 dwgc thit gi d6 hoat dong hiéu
qua. Toi tao ra mot phién ban so khai cua nhitng gi ma toi hién nay dang
co.

Diéu doé co nghia la ong da thay doi hé thong mot cach dang keé so véi
ban dau. Nhirng thay doi nay la két qua ctaa viéc nghién citu lién tuc,
hay c6 dvgc nho nhirng kinh nghiém giao dich cta ong?

Co6 mot so su kién quan trong trong bang thanh tich khién t6i thay doéi rat
nhiéu so vdi lic bat dau. Nam dau tién cta toi rat tot. T6i két thic nam
1995 véi mite 1gi nhuan 58% va khong c6 thang nao bi thua 16 tir Itc t6i ap
dung phwong phép giao dich hé thong ctia minh.

Tuy nhién vao thang Mot nam 1996, t6i bi mat khoang 5% mac du méi chi
gitta thang. P6i véi hau hét moi ngudi thi con s6 d6 cé vé khong nhiéu,
nhung véi téi do 1a mot so tién rat 16n. Vi khoan thua 16 do6, t6i da phai
danh rat nhiéu thoi gian nghién citu trén may tinh va cudi cung phuong
phap cua to6i da thay doi rat dang keé.

Moi thit dién ra t6t dep cho dén cudi nam 1996, khi két qua giao dich caa
t0i twong doi thap. Trong sudt quy IV nam 1996 va quy I nam 1997, t6i chi
kiém dwoc hon 1%. Bay chac chan khong phdi nhitng gi t6i dang mong doi.
T6i nhan ra rang t6i da thay doi. Trong thoi gian do, t6i cam dau vao may
tinh sudt cd ngay, va hau nhv ngay nao ciing thé. Vao thang Ba nam 1997,
t0i tién hanh mot s6 thay doi quan trong cho hé thong ctia minh. Ké tr do,
hiéu sudt toi dat duoc kha tot.

Madc du hé thong cta t6i khong thay déi tw ldc do, nhung cang ngay toi
cang nhan ra rang cé thé két hgp hé thong vaGi kinh nghiém cua t6i. Bay gio
hé théng cho t6i biét phai lam gi, nhung cling kém theo danh gia. Panh gia
nay khong nhat thiét phai gitp toi ki€m dwoc nhiéu tién hon, nhung né lam
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giam b6t bién dong von. T6i thwong sai lam vi thiéu than trong néu toi
khong du niém tin vao mot giao dich.

Ong c6 thé cho to6i mot vi du vé cach ong sit dung phan danh gia cia hé
thong khong?

Khong c6 bat cit danh gia nao vé viéc mua hay ban, ma la mua hodc ban
gia bao nhiéu. Cac van dé vdi giao dich hé thong do6 1a né khong cho ban
biét lam thé nao dé giao dich danh muc dau tu cta ban, né chi cung cap tin
hiéu mua/ban. T6i giao dich mét vai hé thong khac nhau, moi hé théng cha
yéu dwa vao mot chi s6. Toi c6 thé c6 mot hé thong phat tin hiéu mua vao
rat tot, nhung t6i c6 thé quyét dinh ma@ vi thé nho hon binh thuwong, bai cac
hé thong khac lai dang phat ra chi bao nguogc lai.

Xin ong cho mot vi du khac vé nhirng danh gia khién ong phai lam
nguoc lai véi cac tin hiéu trong hé thong cia ong?

Gia st thi truong nam trong xu huwéng tang mot thoi gian, hé thong cta toi
bao mua, va t6i dang kiém dwgc rat nhiéu tién. Mac du moi thit tréng rat
tuyét voi, nhung t6i cam thay khong thoai mai khi dong von cua toi bat dau
di nguwoc vdi xu huéng tang dai han. To6i c6 thé cat giam vi thé cia minh,
dy doan rang dong von sé quay tré lai xu huwéng dai han. Banh gia nhu thé
gitp toi tiét kiém tién hon la lam ra tién. Panh gia ciing rat quan trong
trong viéc quyét dinh st dung hé thong. Diéu tha vi 1a, cac hé thong t6i da
st dung mot vai nam truedc day khong con ddc biét hiéu qua nita. Tuy nhién
toi ludn thanh cong trong viéc thay do6i, do dé tdi thwong xuyén giao dich
trén nhitng hé thong tot nhat. T6i khong thé néi cho 6ng biét lam thé nao t6i
c6 thé xoay x& dé lam dugc nhu vay. Béi t6i doan do la linh cam.

Néu ong nging sit dung mot hé thong béi vi no6 hu hong, ong cé khi
nao quay tré lai st dung né mot vai nam sau dé hay khong?
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Khong, vi toi thay thé cac hé thong kém bang cac hé thong cao cap. C6 mot
1y do tai sao t6i thay thé cac hé thdng giao dich, do6 la vi tdi cé y twdng tot
hon. Tuy t6i van theo doi cac hé thong giao dich cii, nhung t6i khong sw
dung chung.

Co khi nao mot hé thong ong bé di lai tot hon so véi mot hé thong ong
dang sit dung khong?

N6 c6 thé t6t hon @ mot so thoi diém nao do, nhung rat tiéc t6i van chwa
thay bao gio.

Ong c6 giao dich c6 phiéu riéng lé khong?

Khéng, mac du hé théng cta t6i cling rat hiéu qua doi vGi o phiéu. That ra,
dé 1a dy an nghién ciu tiép theo cua toi.

Vay phuong tién giao dich cua ong la gi?

Cac quy twong ho, nhung t6i khong phai la nguwdi dy doan thi truong.
Chung ta hay phan biét gitta mot nguoi dy doan thi treong va mot nguoi
phan Ung vai thi treong — t6i ty coi ban than minh la nhuw vay. Nguoi du
doan thi truong thwong cho biét kiéu thé nay: “Thi trwong lic nay qua nguy
hiém. T6i cho rang chi s6 Dow Jones sé xuoéng dén 8.000 trong ba thang
sap t6i.” Ho ludén c6 cai nhin vé nhitng gi sap xdy ra. Ho dw bao trudc thi
treong. Con toi thi lai khong c6 gang dé dy bao trudce thi treong, ma toi
phan tng lai vGi nhitng gi xay ra trén thi treong.

Du sao di nita, hanh dong cia ong ciing giong nhw mot nguoi du doan
thi truong. Ong chuyén déi qua lai giita quy twong hé va tién mat, dva
trén cac tin hiéu thei gian cia hé thong ong sit dung. Liéu nhw vay cé
phai cling giong hét nguoi du doan khong?

Hanh dong c6 thé giong, nhung suy nghi thi hoan toan khac nhau. Toi
khong dy doan. T6i hoan toan khéng biét gi vé nhitng gi sé xdy ra [cuoi
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16n].
Tai sao ong lai cuoi?

T6i cwdi nhitng nguwdi hay dy doan vé thi truong. Ho chang biét gi ca. Ma
cling khong ai biét dwoc. Toi khong nghi c6 ai dé biét dwgc nhitng gi sap
xay ra trén thi treong ching khoan.

Co phai hiéu suat caa ong phu thudc vao cac quy twong ho ma ong
chon dé giao dich?

Chi dén mo6t mirc do rat han ché thoi.

Ong c6 giao dich quy tweng hd dai dién cho thi trwéng rong 16n hon
khong?

Toi da thi nghiém hé thong cta téi véi cac quy thi trwong rong 16n, va
ching hoat dong rat tot. Nhuwng toi thwong thich theo sau mét khu viee nhé
hon trong thi trwong. Téi dang tim kiém cac quy c6é chiéu huwéng tang
tredng, con chi s6 S&P khong con sitc tang nita. Vi vay, toi co thé sé giao
dich mot cai gi do giong nhu quy céng nghé chit khong phai 1a mot quy
dwoc da dang hoa rong rai.

T6i khong mong mudn ong bat mi vé hé thong ma 6ng dang st dung. Tuy
nhién, c6 hé thong nao ma 6ng da phat trién trwdc day va st dung né mot
thoi gian, nhung bay gid khong con gid tri di v&i ong nia? {t nhat né ciing
la mot minh hoa vé y twéng hé thong hiéu qua trong mot thoi gian.

Toi c6 thé dwa ra mot vi du vé mot cai gi d6 khong qua khac so v6i nhitng
gi t0i da st dung bang cach mé td quan diém cua t6i vé hé thong cta Gil
Blake. [Blake la mdt nha giao dich dwgc phéng véan trong cuén The New
Market Wizards. Phwong phap ctua Gil 1a theo du6i cac nganh khac nhau,
va néu vao mot ngay nao do, mot nganh c6 ca mic bién dong va lgi nhuan
trén trung binh, no sé dugc coi la tin hiéu mua cho quy nganh do, hodc ndi
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theo cach néi ctia 6ng la “bat dén xanh”. Sau dé, ong ay sé gitt vi thé mua
quy dé cho dén khi diéu kién ban ctia 6ng dwgc théa man, d6 co thé 1a mot
ngay giam gia, hodc théng qua con so cu thé cua nhitng ngay sau ngay cé
tin hiéu mua vao, hoac mot so diéu kién khac vé thanh khoan.]

Heé théng nay la mot vi du rat hay vé loai y twéng ma t6i da thue hién. Hién
nay chang cé 1y do gi ma cac ban khong thé thyc hién dwge nhitng hé thong
kiéu nay. Mdc du n6 c6 thé sé khong duwgce nhw nhitng gi t6i dang st dung
hién nay, nhung c6 1€ né van c6 hiéu qua & mot mirc do nao do.

Ong da c6 y twong kiéu nhu thé truéc khi doc vé Gil Blake chwa?

Chwa. Boc Gil Blake la mot budc ngodt quan trong trong doi toi. Mac du
nhitng viéc t6i lam hom nay khong lién quan dén nhitng gi Gil da lam,
nhuwng it nhat n6é da gitp t6i bat dau thuc hién viéc nghién citu trén may
tinh.

Ong da bao gio néi chuyén véi Gil Blake chwra?

Co, toi goi cho ong ta khi toi lan dau tién lam quan ly tién va néi: “Tén t6i
la Steve Lescarbeau, va t6i chi mudn néi v6i 6ng rang 6ng chinh la ly do

dwa téi dén véi nghé nay.” Ong dy kéu lén, “Oi Chda 0i.”

Vang, toi c6 thé twédng twgng ra so6 lan ma ong ay phai nghe cau do.
Néu ong khong doc sach cia ong ay, ong c6 thé da bé nghé nhi?

Toi cling khong biét nita.

Thé hé thong giao dich ban dau ma ong dwoc truyén cam hirng tir cugc
phéng van Gil Blake van hoat dong chit?

N6 van hoat dong, nhuwng da xudng cap rat nhiéu.
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Ong c6 nghi ring day c6 thé chi 1a mot giai doan tam thoi va trong twong
lai n6é c6 thé hoat dong rat tot trd lai khong?

T6i nghi ngd diéu do qua.
Ong da bao gio st dung lai né chwa?
Chuwa bao gio.

Néu ong khong muon sit dung né nita, va n6 khong lién quan dén
nhitrng gi ong hién dang lam, vay thi ly do gi ma ong khong thé néi ve
no cu thé hon?

Vang, ong khong bao gio biét dwgc dau [cwdi mot trang dai].

Co phai 6ng van con trong qua trinh c6 gang cai thién nhitng gi dang
lam?

Chac chan ro6i. Toi dang c6 gang, nhung t6i khong biét liéu minh cé thé lam
dwgc khong. That khé dé cai thién mitc 1gi nhuén trén 60% mot nam (vao
thang Ba nam 2000, mic lgi nhuan gép binh quan hang nam cua
Lescarbeau da 1én dén 70% mot nam) nhwng t6i van vui vé dé duy tri no.
T6i ludn lo ngai rang no sé sut giam. Trong thuc té, t6i biét rang n6 sé nhw
thé. Nam ngoadi, t6i c6 thé da lam diéu gi dé khac di. Toi chac chan rang
nhitng gi toi dang lam bay gid sé khong dugc tot nhu trede nita.

Co phai y ong la hé thong co tuoi the?

Chac chan ro6i. Khong ai cé thé no6i khac di ma thuyét phuc dugc t6i ca. Hé
thong chac chan phai c6 tubi tho.

Sao ong lai nghi nhu vay?
T6i nghi rang bdi vi cudi cung moi nguwdi sé tim ra nd. Khi c6 qua nhiéu

ngwoi nhdy vao cudc, thi trvong sé 1dy né di mat. D6 la 1y do tai sao toi
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luén nghi ng@ ai d6 noéi rang minh c6 thé mua dugc mot hé thong giao dich
hoat dong hiéu qua — tirc 1a mot hé thong kiém dwgc nhiéu tién véi mirc do
rdi ro c6 thé chap nhan.

Néu ban thiét 1ap m6t hé thong ma ban da kiém tra ky lwdng va thue sy tin
rang né hiéu qud, thi dirng néi cho ai biét vé né. Hay st dung né, bdi vi n6
sé bién mat tai m6t thoi diém nao d6. Hay hiéu rang n6 sé khong ton tai
mai mai, va hdy c6 gang tim ra thit gi dé khac biét khi diéu do xdy ra.

Toi ludn ludn lo lang vé viéc moi ngwoi biét dwge nhitng gi toi lam, vi t6i
biét néu ho phat hién ra, né sé khong con hiéu qua nita. Vi duy, “hiéu tng
thang Mot” da hoan toan bién mat. (Hiéu @ng thang M6t la xu huéng co
phiéu von héa nhé tang manh hon cac c6 phiéu von héa 16n trong thang —
mot m6 hinh 1ap di 1ap lai trong 90% s6 nam t* gitta nhitng nam 1920 cho
dén nam 1993. Sau d6, mo hinh nay that bai lién tiép trong 6 nam lién.
Lescarbeau dang am chi rang chinh vi ngay cang nhiéu ngwdi biét dén hiéu
tng thang Mot nén méi gay ra sy sup do6 cho mo6 hinh dé.)

Néu c6 qua nhiéu ngudi sit dung cung mot hé thong, co ché thi truong
nao khién hé thong ty sup do?

Toi khong thé tra 16i cau hoi do. Co thé 1a do van dé cd qua nhiéu nguoi
giao dich cung chiéu tai cung mdt thoi diém. Kinh nghiém mach bdo t6i
rang hé thong c6 tudi tho, va tudi tho do cling chang phai la qua dai.

Pay la nhitng cai chét cia hé thong, thé con sy ra doi cia hé thong thi
sao? Hé thong c6 bat dau lam viéc tai dung thoi diém khong, gia st
nhw nam 1994, va sau mgt vai nam né ngirng hoat dong? Hoac néu ong
thit nghiém cac hé thong ma ong da sit dung hon 20, 30 nam qua, ong
c6 thay rang trong toan bo khoang thoi gian do ching deéu hiéu qua,
nhung van dé ¢ cho ong khong nhan ra ching cho dén gian day?
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Thong thwong khi toi phat hién ra m6t hé thong, n6é thuwong hoat dong tot
ngay tit dau. Toi c6 noi rang, mdc du, toi thady cac hé thong hoat dong tot
nhat trong thoi gian gan day cling c6 xu huwdéng hoat dong t6t nhat trong
twong lai gan. Vi vay, téi cé xu hwdéng dwa vao cac hé thong tot nhat trong
thoi gian gan day ma thoi.

Ong noi riang hé thong cé tudi tho han ché, nhung o6ng lai thira nhan
rang, hé thong ma ong dang st dung da hoat dong tot trong hon 20
nam. Tai sao chiing khong thé tiép tuc hiéu qua trong 20 nam nira?

T6i hiéu 6ng mudn gi vGi cau hoi dé, nhung t6i khong dong y véi két luan
ctia 6ng. T6i khong mua né vi rat nhiéu tién dwgc do vao thi treong. Vi du
hay nhat 1a cac thi trudng hang hoa. Khi ching t6i ban tai khoan thi treong
twong lai cho Kodak, cac nha giao dich quan ly tai khoan da c6 nhitng he
thong v6i nhitng thanh tich tuyét voi, cac hé thong nay kiém dwgc trung
binh 40% moi nam trong sudt 15 nam qua. Ho ndi rang cac hé thong nay sé
khong bao gio ngirng hoat dong. Vang, nhung ching van cit ngirng day
thoi. Chung ngirng lam viéc vi qua nhiéu nguwoi bat dau st dung hé thong
giong nhu vay.

M6t vi du kinh dién 1la O’Shaughnessy. Cuén sach What works on Wall
Street (tam dich: Thit gi hiéu qua & Phé Wall) ctia 6ng dy rat tuyét voi, no
da duoc viét rat hay va nghién cttu rat t6t. Tuy nhién hiéu suat cac quy cua
ong ay lai khong dugc nhw mong dgi.

Theo ong “khong nhu mong dg¢i” nghia la thé nae?

[Lic nay, Lescarbeau nhin vao hiéu sudt ctia quj O’Shaughnessy trén man
hinh mdy tinh ctia minh. Ong kiém tra hai quy va thay ring loi nhuan cta
ho da tang dén 43% va 46%. Madc du nghe c6 vé khong dén noi qua that
vong, nhung cung thdi gian nay — cu6i nam 1996 dén giita nam 1999 — chi
s0 S&P 500 da tang dén 89%. Vay la cac quy nay chi tang khodng mot nita
so v&i chi s6 S&P 500]. Du cudn sach rat tuyét, ong dy da thi nghiém tat ca
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cac chién lwge ctia minh tir nhitng nam 1950 trd lai day, nhung ching
khong hiéu qua.

Thé la mac du chién lwge ctia 6ng ay da hoat dong t6t trong hon 40 nam
vao thoi diém cuén sach dwgce xudt ban, nhung ching da khong con tac
dung trong nhitng nam gan day.

Ong biét sao khong? Néu dng ay khong xuét ban cuén sach cta minh, c6 1&
cac hé théng van tiép tuc hoat dong. Ong dy 1& ra chi nén quan ly tién va
dirng xuat ban cudén sach dé. Di nhién, néu khong xuat ban cudn sach, cé 1é
ong ay sé khong thu hut thém dugc tién.

Y ctia 6ng 1a chién lwgc cta 6ng dy ngiing hoat dong vi c6 qua nhiéu ngudi
dang theo dudi nhitng y twdng giong nhau.

Chinh xac. Thong diép quan trong nhat ma t6i mudn chuyén dén bat ky ai
doc cudn sach ctia 6ng dy la: néu ban c6 mot y twdng tuyét voi, thi dirng
néi cho ai biét.

Mot s6 nguwoi tdi phong van da néi rang, “Toi c6 thé cong khai hé théng
cua toOi trén t0 Wall Street Journal va sé khong anh hudng gi cd.” Toi cho
rang 6ng khong dong tinh véi y kién dé.

To6i da tirng doc dugc nhitng tuyén bé nhu thé, va t6i khéng tan thanh chut

nao.

Ong cdm thay ring néu dng mo ta hé théng ctia 6ng trén t& Wall Street
Journal, n6 sé nguwng hoat dong.

Vang, no sé két thiic ngay ngay mai [cuoi].

Ong titng c6 cac nha dau tu, nhwng chuyén gi sé xay ra khi éng khéng
con cac nha dau tw nira?
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To6i da c6 nha dau tv t* nam 1995 dén nam 1997. T6i da lam viéc cho ho
rat tot, t6i da kiém duwgc 58% trong nam 1995, 50% vao nam 1996, va 60%
vao nam 1997. Bén cudi nam 1997, t6i quan ly khoang 35 triéu do-la. Viéc
stt dung phong cach dau tu cta t6i tré nén khé khan hon, vi n6 lién quan
dén viéc chuyén tién vao ra khoi cac quy twong ho, vi cac quy twong ho
khong thich néu ban giao dich nhiéu hon bén lan mot nam.

Nhung hién nay 6ng luén giao dich hon bon Ian mgt nam ma.

Toi giao dich it tién hon rat nhiéu, va t6i rai déu tién & hon 20 quy tuong
ho.

Vay la ong dirng lai viéc quan ly tién vi ly do hau can?

Prng thé va dé cac nha dau tw khoi phan nan.

Cac nha dau tw cia 6ng cé thé phan nan vé diéu gi co chi? Ong da kiém
dwgc trén 50% moi nam ma hiém khi c6 thang thua 16.

Ong tham chi s& khong thé twdng twong dugc nhitng th ho phan nan dau.
Ho phan nan rang t6i da khong kiém du tién néu t6i khong tang it nhat la

4% trong thang. Ho phan nan rang t6i kiém qua nhiéu tién nén ho phai tra
thué tinh theo lgi nhuan.

T6i khong thé tin dugc, thye s da c6 ngwdi phan nan rang 6ng lam ra qua
nhiéu tién sao!

T6i noéi v6i anh ta rang t6i c6 thé bi thua 16, thé la anh ta sé khong phai tra
bat ky khodan thué nao nita. T6i héi anh ta cé thich diéu d6 khong.

MGt s6 nha dau tv khong tin twéng t6i. Bdi vi két qua qua t6t, ho nghi rang
toi bia ra nhitng con s6 va sé bo trén cung vGi tién ctia ho. Ho sé goi ké
todn cda t6i moi thang dé héi xem cé that la tién nam trong tai khoan
khong.
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Néu thi treong tang nhiéu trong ngay, ho sé goi 1én va hoi: “Chung ta c6
tham gia thi treong khong?” Diéu dé lam t6i phat dién 1én. Néu thi truong
xuong rat nhiéu, ho sé goi va hoi: “Chung ta thoat ra khéi thi trudng chwa?”
Tat nhién, ho luén mong doi td6i mua ban ding thuan theo thi truong.

Ong quyét dinh ngirng quan ly tién la do cac quy twong hd hay cac nha
dau tw cia ong khién 6ng dau dau?

Hai cai nhw nhau! [Cwdi to] Toi nghi rang t6i dung cac quy nhw céi cd tra
lai cho cac nha dau tw tién ctia ho. T6i da cam thay ay ndy doi vdi nhitng
nha dau tw da dén véi toi ngay tir dau va ho chwa bao gid phan nan diéu gi.

Thé nhirng nguwoi ban nay, von la nha dau tw cia ong tiv thué ban dau,
khong c6 gang thuyét phuc ong dirng tra tién lai cho ho a?

C6 ch, nhung van dé cuda toi la lam thé nao dé phan biét gitta ban nay va
ban kia? Vay thi t6i rut ra ¢ dau? Vi vay, toi da phai rut sach.

Chuyén nay c6 khién ong mat ban khong?

Khong, mac du ho van yéu cau t6i can nhac xem khi nao ching t6i lai c6
thé tiép tuc tro choi poker.

Diéu thu vi la rat nhiéu cac nha giao dich t6i da phong van déu la nhitng
nguoi choi poker.

T6i rat thich choi poker.

T6i cho rang so tién ma ong bo ra choi poker khong nham nho gi véi s6
tién ma 6ng giao dich. Ong c6 thé choi tat ca cac tay ma ching anh huwdng
gl.

Ciing that kho dé phai lo lang vé viéc mat 200 do-la khi ban vira mat
100.000 dbé-la, nhung t6i khong bao gio dé mitc thu nhdp ctia minh anh
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hwéng tdi cach choi. Toi choi 1a dé gianh chién thang. Néu mot tay khong
phai la cugc tot, toi sé thoat ra.

Ong c6 bao gio pha vd quy tac giao dich ciia minh khong?

Chi trong truong hop can phai than trong. Toi c6 thé chot 1ai mot phan vi
thé, hodc khong mua sach khi c6 tin hiéu mua vao, nhwng t6i khong bao gio
nam gitt sau khi c6 tin hiéu ban.

Ong c6 tuan thu ky luat doé ngay tir dau khong?

Co ch, nho tuan thu ky luat tw trudce, toi da ap dung nhw vay cho cac hgp
dong twong lai. T6i da mac moi sai lam ma cac ban c6 thé mac phdi. Tham
chi t6i khong can phai nhac lai & day vi chiing déu la sai 1am kinh dién.

Ong giao dich thi truwéng twong lai dwgc bao lau réi?

[Ong luc loi tri nhé mat hdi 1au, nhw thé c6 géng nhd lai nhitng chuyén xa
lac trong tam tri.] Pwgc khodng ba nam.

Pa bao gio ong thua rong chwa?
O, nhiéu chi! T6i kiém duwgc tién dau tw véi cadc nha quan 1y hop dong
twong lai, nhung giao dich trong tai khodn ca nhan, t6i bién mot tai khoan

125.000 chi con c6 50.000 do-la. Toi da lam moi thit trat 1at.

Co giao dich nao khién ong dac biét khon kho trong thoi gian do
khong?

Nhiéu qua khong dém noi.
Mot vi du noi bat?

Toi da phat trién mot hé thong giao dich tién té. T6i mua chwong trinh phan
mém may tinh cho phép t6i wu hoa hé thong giao dich [dé diéu chinh cac
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gia tri cia cac chi bao trong hé thong nham to6i da héa két qua giao dich cho
cac dit liéu gia thtt nghiém]. Giéng nhu bat ky nha giao dich ngu ngoc nao
khéc, t6i t6i wu hda né hoan toan. [Ong diéu chinh gia tri cac chi b4o trong
hé théng dé ching phu hgp nhat vGi cac dir liéu gia trong qua khit.] Tat
nhién, két qua nhin rat tuyét voi. [Bi bang cach tdi wu, 6ng st dung nhitng
gi da biét dé xac dinh va kiém tra hé thong. Van dé la két qua sé sai 1am khi
ap dung cho dir liéu gia chwa dwoc biét, tic la dit liéu gia trong twong lai.]

Trong khodng thdi gian hai tuan, t6i mat khoang 50% so tién trong tai
khodn giao dich ca nhan. T6i lai chuyén d6i hé thong, va moéi lan lam nhw
vay, thi t0i lai mac thém mot sai lam. Pung la mdt con 4&c mong. T6i nhan
ra rang toi khong c6 nang khiéu giao dich thi trvong twong lai.

Cé vé nhu day la diéu duy nhat ma ong that bai. Véi tat ca nhirng thi
khac, ong luon kién tri dén cung. Tai sao 6ng bé cudc & day?

Bai t6i nhan ra hgp dong twong lai 1a mét tro choi mat tién. Tién hoa hong
va tién chénh léch [titc sy chénh léch giita gid niém yét va gia giao dich
thue té€] khién co hdi qua bat 1gi cho ban. Néu ban chi cé co hdi 50% dé
chién thang khi mua hodc ban, ma ban phai tra tién hoa héng va phai chiu
phi chénh 1éch, thi vé lau dai ban sé 6.

Nhung gia dinh 50% co hgi la trong trwong hop ong khong cé bat ky
lgi thé trén thi truong. Chang nhé ong khong thé tim ra mé hinh cé do
tin cay va dem dén cho ong wu thé twong ty nhw nhirng gi ong da co
trong thi truong chirng khoan hay sao?

T6i khong thé 1am diéu do. Toi khong tim thdy bat cit mo hinh nao hiéu qua
ca.

Ong cé thwong hay di nghi dudng khong?
Co6, mién la t6i thé truy cap vao may tinh. T6i c6 mot nha nghi bén mot ho

nudc 6 New Hampshire.
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Chuyén gi xdy ra néu ong muon di that xa, tham thu day nai Alps cia
Thuy Si, hoac tham chi di leo nii White ca ngay?

Nam nam qua, t6i ldc nao ciing ranh vao Iic 15 gio 45 phut moéi ngay. Toi
da khong dam nghi 1dy mot ngay. Van dé dé la néu to6i nghi mot ngay, thi c6
kha nang do lai 1a ngay ma t0i lé ra khong nén nghi.

Chuyén gi xay ra khi 6ng phai phau thuat dau g6i? [Lescarbeau va t6i da so
sanh nhitng ghi chu vé cac chan thwong thé thao trén dwong ching toi tw
nha hang tré vé].

T6i phau thuat ngoai trd va gdy mé toan than. T6i tré vé nha vao khoang 11
gi0 sang, chénh choang di thang vao giwvong. Vg t6i 1€ ra phai danh thic t6i
day lac 15 gio 30 phut, nhung thay toi t6i nghiép, c6 dy quyét dinh dé toi
ngu tiép. Vao ldc 15 gio 45 phuit, toi tinh day thay minh dang & trong phong
ngu. T6i nhay ra khoi giwong, vo cung dau dén khap khiéng 1ét xuéng van
phong. T6i nhin vao man hinh, va dwa trén nhitng gi t6i thay, toi da ban ra
mot nita danh muc dau tuw.

Mot gio sau, toi trd lai van phong va nhin vao man hinh mét 1an nita. Toi
nhan ra rang t6i da x& ly sai tinh huéng. T6i khong thé tim ra 1y do tai sao
toi da ban. To6i da hoan toan hiéu lam thong tin. Qua ngay hém sau thi
treong chao dao, hoéa ra do lai la diéu may man.

Bao nhiéu phan tram thoi gian cia ong danh cho thi truong?
Khodang 50 dén 55% thai gian.
Ong cé st dung don bay khong?

Co stt dung mot cach chon loc. Tinh trung binh, t6i khong dau tw hét tai
khoan. Thinh thodng, néu diéu kién thuan lgi, t6i mdi st dung don bay.
Nhung t6i chwra bao gid duwgc st dung don bay hon 140% tién von — do la

https://thuviensach.vn



mitc do gidi han cua t6i. Toi chwa bao gio bi mat tién cho mét giao dich ma
toi str dung don bay ca.

Ong c6 bao gio ban khong rong khong?

90% thanh c6ng cta t6i la nho vao viéc khéng lam nhitng diéu ngu ngoc.
T6i khong ban c6 phiéu dang 1én va t6i khong gitt c6 phiéu thua 16. T6i
khong dé cho cam xtc xen vao. Toi giao dich khi ma cac ty 1é cwoc c6 1gi
cho minh. Ban khong c6 phiéu la kho khao vi ty 1€ cuwgce rat bat 1gi cho ban.
Thi trwong chitng khoan da tang hon 10% moi nam trong nhiéu thap ky
qua. Tai sao ban mu6n di ngwgc lai xu thé d6?

Ong c6 16i khuyén nao cho cac nha dau tw méi?

DPirng nham lan gitta hanh dong vé&i két qua. To6i nghi rang sai lam ma mot
nha giao dich m@i pham phai la ho bat dau giao dich trwéc khi ho thye sy
hiéu biét nhitng gi ho dang lam. Ho dang hoat dong, nhung ho khong cé bat
ctt két qua nao. T6i gan nhuw danh rét it thoi gian cho giao dich. Hon 99%
thoi gian cua toi la lam nghién citu trén may tinh.

kg

Mac du Lescarbeau tir choi tiét 10 thong tin chi tiét vé cac hé thong giao
dich ctia minh, nhung 6ng da cho biét mot s6 dac diém quan trong cua
nhitng nha giao dich thanh c6ng. Mot ddc diém ma t6i da nhiéu lan nhan
thdy & cac nha giao dich chién thang thi truong — va do6 cé 1€ ciing la dac
diém ctia nhitng ngwoi thanh cong trong bat ky linh virc nao khac — dé 1a ho
hét strc ty tin. C6 1é khong mot nha giao dich nao ma t6i ti'ng phong van la
minh chitng séng cho diéu nay t6t hon Lescarbeau. Ong ludn boc 16 sy tw
tin. Hay xem vi du mo ta cia ong vé sy tin twdng chac chan minh sé la
nguwoi quan ly tién thanh cong ngay ca truedc khi 6ng thiét 1ap dugc phwong
phap giao dich. (Quyét dinh nhan trach nhiém giao dich truwdc khi 6ng phat
trién phuong phap giao dich dwgc coi la hanh vi dang khen nggi. Tuy nhién
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doi véi hau hét moi nguwdi hanh dong do6 duwgce cho la thiéu than trong —
nhung ¢ day, no chi la minh hoa cho s ty tin cua Lescarbeau.)

Mitc do tw tin cia ban co 1€ 1a chi bao tot nhat cho kha nang thanh cong cta
ban trong twwong lai. Néu ban ty tin rang ban sé thanh cong trong thi tredng
— khoéng nén nham lan véi mong mudn trd nén ty tin — thi ty 1é thanh cong
cta ban sé tang 1én. Néu ban khong ti tin, thi hdy bwdc di that can trong
v&i von rui ro cia minh. Sy ty tin khong thé san xuét ra hay mong wdc ma
c6 dwgce. Vay ching ta c6 thé c6 dugce sy ty tin khong? Chac chan la cé, doéi
khi lam viéc cham chi — mot dac diém nita ctia nha giao dich thanh cong —
c6 thé dan dén sy thanh thao, va sy thanh thao cé thé dan dén sy tu tin.
Tham chi dén ldc dy, khi ma ban thyc sy ty tin, ban cling phai hét sitc than
trong khi giao dich trén thi truong.

Mot dac diém nita ma toi da nhan thdy ¢ nhitng Phu thuy san chitng khoan
la ho luén bi viéc giao dich 16i cudn va doi véi mot s6 nguwdi, noé trd thanh
ndi 4m anh. Lescarbeau 1a mot vi du hoan hao. Ong khéng bao gid bo 18
mot ngay giao dich nao, thdm chi ca phau thuat dau goéi ciing khong thé
ngan 6ng theo doi thi truong. Bat ¢ khi nao hiéu sudt cta hé thong khong
dap @ng dugc cac tiéu chuan cuc ky khat khe ctia 6ng, ong sé lam viéc
khong ngirng dé cai thién hé thong t6t hon. Ngay ca cac hoat dong giai tri
cho minh - vi du nhw dap xe va tap ta — cling phan anh no6i &m anh.

C6 dac diém nao ma tat cd cac nha giao dich vi dai déu c6 khong? C6 day!
D6 la tuan tha ky luat. Viéc tuan tha ky luat cia Lescarbeau luén thé hién
rd rang trong tat ca cac hanh dong. Ong chwa bao gid quyét dinh ndm giit
mot vi thé khi 6ng nhan dwgc tin hiéu ban. Néu hé thong néi 6ng ban, ong
sé thoat ra ngay — khong thac mac, khong phong doan, khong chan chu.
Ong khong bao gio nghi ring “chd thém mat ngdy nita thdi” hodc “Toi s&
thoat ra néu né xuéng thém 2 diém nita”. Doi vdi Lescarbeau, viéc kiém tra
cac tin hiéu hé thong va vao 1énh moi ngay ciing doi hoi tinh ky luat. Moi
ngay c6é nghia la mo6i ngay, khong c6 ngay nghi, khong di nghi dudng,
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khong nghi ¢ nha ngay ca sau khi phau thuat. Ban chat cda tuan tha ky luat
la khong c6 ngoai lé.

Nhiéu nguwoi bi cuén vao thi trwong vi ho nghi rang ¢ dé c6 thé dé dang
kiém dugc nhiéu tién. Trd tréu thay, lam viéc cham chi 1a mét trong nhitng
mau sO chung chinh ma t6i nhan thay & cac nha giao dich t6i da phéng van.
Mac du Lescarbeau da phat trién hé thong giao dich rat la thuong — cac két
qua cta hé thong giao dich t6t hon rat nhiéu so véi nhitng gi t6i cé thé nghi
ra — nhung ong van tiép tuc nghién cttu khong ngitng nghi. Ong khong hé
nghi ngoi mac du nhitng hé thong ong st dung da hoat dong trong rat nhiéu
nam va van dang hoat dong tot, nhwng 6ng van miét mai hang ngay, nhw
thé chiing sé nglrng lam viéc vao ngay mai vay.

Kiém soat rii ro c6 nghia la ton tai. Mot s6 nha giao dich kiém dwoc lgi
nhudn cao trong nhiéu nam, nhung van mat nhiéu tién vi d6 chinh la san
pham phu trong phuwong phéap ctia ho. Mdc du cac nha giao dich c6 thé dat
duwgc nhitng thanh tich tuyét voi, nhung ho thwong map mé bén bo vie va
luén c6 nguy co roi xuéng. Mot nha giao dich nhw Lescarbeau, luon git
duwgc ton that ctia minh & mic rat thap, sé cé xac suat cao hon nhiéu dé
thanh cong dai han.

kg

CAP NHAT VE STEVE LESCARBEAU

Mac du Lescarbeau c6 trién vong kha tot trong su6t thoi gian thi truong gia
xuong — c6 phan gia dinh cia 6ng da tang 39% tir thang Tw nam 2000 dén
thang Chin nam 2002 — hon mot nra khoan 101 dugc thue hién trude thang
Chin nam 2000 va nhw dugc chi ra trong ban cap nhat sau, Lescarbeau da
khong con tin vao hiéu qua cia cac hé théng ctua 6ng.

Piéu gi da xdy ra vao thang Hai nam 2001? [Tai khoédn ctia Lescarbeau da
giam 5% vao thang d6 — sy sut giam trong mot thang duy nhat vuot qua
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nhitng cu sut lao doc t6i té nhat cia 6ng trén thi treong. ]

Van dé thyce sy bat dau vao thang Muoi Mot nam 2000 khi t6i mat hon 3%,
duwgc coi la thang t6i té nhat ma t6i tirng c6. Mac du thang Muoi Hai da
phuc hoi gan nhu toan bd s sut gidam cta thang Mwdoi Hai va hé thong lai
c6 lai vao thang Mat, nhung mitc 16 cua thang Mudi Mot la dau hiéu canh
bdo s6m rang cé diéu gi doé co thé sai. Sau d6 thang Hai lai thua 16, va t6i
biét t6i dang do6i mat véi diéu gi d6 ma t6i chwa bao gio gap trwdc day. Do
la khoang thoi gian ma nhitng gi t6i da lam trong nhiéu nam chi don gian la
khong hiéu qua.

Ong can bao nhiéu théi gian dé xac dinh dugc mot hé thong khong
hoat dong?

Pung la khong c6 cau tra 16i dé dang nao cho cau hoi nay cua 6ng ca. Hé
thong t6i da dugc st dung lic nay da hoat dong trong nhiéu nam trong thoi
gian thyc va trong nhiéu thap ky th nghiém. Vi vay, c6 1€ t6i da hoi cham
phan &ng.

Khi nao ong chuyén déi hé thong?

Vé co ban t6i roi khéi thi treong trong thang Tw nam 2001. T6i thyc sy
khong biét toi sé lam gi bdi vi téi khong c6 y twdng nao. Toi chi biét toi
khong thé tiép tuc st dung cung hé thong do6 niva vi né da ngirng hoat dong.
Pén thang Nam, t0i da phat triéen m6t hé thong da dwgc sira doi va co thé

hoat dong trd lai, nhung khong phai la hé thong t6i cam thay thuc sy t6t.
Vao mua he, t6i dua ra hé thong hién dang st dung.

Diéu gi sé xdy ra néu ong tiép tuc sit dung hé thong truwéc day sau
thang Ba nam 2001?

N6 sé 1a mot tham hoa. To6i sé thua 16 tir 15-30%.
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Toi biét ong da chuyén sang nhirng gi ong coi la cac hé thong dugc cai
tién vai lan trong qua khiwt. Liéu mot s6 hé thong cii c6 hoat dong hiéu
qua hon khong?

Chung tham chi con té hon!

Hé thong hién tai cua ong khac gi so vai hé thong ong da dirng sit dung
sau thang Ba nam 2001?

Vé co bén, hé thong t6i sit dung bay gio gdy kho khan hon nhiéu cho viéc
c6 duge mot tin hiéu mua va dé dang hon nhiéu cho viéc c6 dwgc tin hiéu
thanh khodan. Vi vay, t6i thuc hién it giao dich hon nhiéu, va khi t6i dang &
trén thi treong, chi can mét dong thai bién dong gia nhé theo chiéu tiéu cuc
dé kéo toi thoat ra. Vi dy, t6i da khong cé mot tin hiéu mua trong gan bon
thang. V@i hé thong giao dich cii cia minh, t6i da c6 thé giao dich trong
suot dgt suy giam nay va bi 1o.

Sau khi can nhac ky, néu hé thong cia ong c6 xu hwdng giit ong tranh
xa thi treong trong thoi ky gia giam, thi cé vé nhw ong co thé cai thién
dang ké két qua cia minh bang cach ban khong trong suét thoi gian dé
thay vi mua vao. Tai sao ong khong sit dung cac tin hiéu thanh khoan
nhu cac tin hiéu ban khong?

Sy that 1a toi chwa bao gid c6 thé phat trién duwgc mot hé thong co thé kiém
tién mot cach nhat quan — va nhat quan la tir khoa — vé bén ban khong.

Tai sao ong khong thé don gian dao nguwgc dé ban khong mot tin hiéu
thanh khoan thay vi di trung lap?

Néu t6i c6 thé ban khdng cac quy ma tdi mua, thi da t6t nhung tat nhién
diéu do la khong thé. Néu to6i muén ban khong, t6i phai mua mot quy chi so
ban khong hodc tryc tiép ban khong cac chi s6 chitng khoan. Rac roi la cac
hé thong cta t6i hoat dong t6t & cac loai quy twong ho ma téi mua cac quy
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tang tredng vugt troi — hon rat nhiéu cac chi so chitng khoan, véi hiéu suat
chi & mirc trung binh.

Sau cudc phéng van ban dau chta ching ta, ong da quyét dinh chap
nhan tién cta cac nha dau tv mot lan nitra. Sau dé trong quy II nam
2001, mot lan nira 6ng noi véi cac nha dau tw rang ong dang tra lai tién
cua ho. Ly do cia quyét dinh nay la gi?

Bdi t6i da lam qua kém va to6i da hoan toan mat tw tin rang hé thong to6i
dang st dung sé tiép tuc kiém ra tién. Hon nita, t6i khong chi mat long tin
vao hé thong ctia minh, ma con khong biét phai lam gi dé khac phuc né. Bé
la thoi diém day trong sy nghiép cua toi.

Mac du hé théng ma toi phat trién sau d6 da khién té6i khong bi mat tién,
nhuwng sy that thi phwong phap giao dich cua t6i da khong hiéu qua ké tw
mua thu nam 2000. Trong sdu thang qua, t6i gan nhu khong giao dich. Toi
tin rang sy suy thoai nghiém trong cta cac loai hé thong ma t6i st dung la
hé qua tryc ti€p cta hoat dong dau co va su thoi phong thai qua lién quan
dén Internet, khién thi trong trd nén ngau nhién hon nhiéu. Cé s sut giam
1o rét & da cda thi truong. Cac xu hwdng tirng kéo dai trong mot tuan gio
giam xuong hai ngay; cac xu thé tirng kéo dai hai ngay gio gidm xudng 3
gio. Toi khong lac quan veé cach tiép can cta t6i cho dén khi chiing t6i x6a
sach phan du thira, ma t6i nghi sé mat nhiéu nam. Hau nhw tat ca céac thi
trrong tang dau tién déu theo sau bdi cac thi truong sut giam manh va sau
do6 1a mot thoi gian dai day bat 6n. Lan nay khong cé gi khac.

T6i nhan ra rang 6ng khong du doan bat ky sy hoi phuc dang ké nao trong
thi trvong chitng khodan trong twong lai gan, bat chdp sy trgt gia manh ma
ching ta da chitng kién.

Néu ong nghién cttu veé lich str 1au dai cua gia c6 phiéu, 6ng han nhiéu lan
thdy rang phai mat rat 1au thoi gian dé thi truong phuc hoéi sau nhitng dinh
cao. Nhu Schiller chi ra trong cudn sach Irrational Exuberance (tam dich:
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Lac quan téu) cta 6ng, sau moi ba dinh 16n trong thé ky XX — 1901, 1929
va 1966 — thi truong chitng khoan mat khoang 20 nam hodc hon dé co
dugce trd lai déu déu. Ké tir dinh 2000 da xay ra tai cac mic do danh gia cao
hon dang ké so vGi bat c¢ dinh thi trudng nao truedc dé, bao gom ca nam
1929, nhung khoéng c6 gi dang ngac nhién néu phai mat 20 nam dé thi
treong trd lai mic dé [theo diéu khodn diéu chinh lam phat]. Biéu d6 ham
y rang day cua thi trong co 1€ sé khong kéo dai thém vai nam nita, va néu
giong nhw cac day 16n khac truede dé, né sé khong xdy ra cho dén khi chiing
ta & mic rat thap.

Ong da tirng thay thi truong di xuéng dén mic nao?

DPoi vai t6i, con s6 ky diéu la nam: dau d6 khoang 500 trong S&P 500,
khoang 5.000 ¢ Dow, khoang 500 trong Nasdag 100 va trong khoang 5 nam
[2007].

biéu dé nghe c6 vé huyén bi.

0O, d6 chi 1a du doan cta toi. Tat nhién, toi s& khong dé cho phép chiéu nay
lam gian doan giao dich ctia minh. Lan tGi néu t6i nhan dwgc mot tin hiéu
mua, t0i Sé mua.

Theo 6ng quan niém sai lam lén nhat hién nay ma moi ngudi cé veé thi
truong la gi?

Hiéu lam lén nhat ma nha dau tw trung binh c6 dé la khong thé hiéu khai
niém vé cac nam. Nhitng ngudi biét t6i giao dich & cac thi treong lién tuc
héi toi rang theo t6i dau sé la day. “Chung ta gan cham day chwa?” ho hoi.
Khi t6i néi véi ho rang theo to6i phai it nhat vai nam nita, ho nhin t6i nhw
thé t6i la mot con quai vat ba dau vay.
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MICHAEL MASTERS - BOI QUA
THI TRUONG

Ném nam tredc day, Masters la mot moi gidi chitng khoan that nghiép;
hém nay, 6ng la mot trong nhitng nha giao dich c6 phiéu 16n nhat nuwéc My.
Masters 1a m6t nha quan 1y quy tai Atlanta, bat dau sy nghiép giao dich
bang cach lam mo6i gidi, nhung 6ng chwa bao gio thich nghé moi gidi ca.
Sau nam ndam vdi noi that vong ngay cang gia tang, 6ng gan nhw budc minh
phai nghi viéc. Chang c6 gi ngoai khat vong va su ty tin, Masters quyét
dinh mé& quy riéng. Ong huy dong von khéi dau ctia minh bing cach ban 10
c6 phiéu 1% trong cong ty md&i ciia minh tai mic gia 7.000 do-la trén moi
c6 phiéu (mot kiéu dau tw dang ngac nhién va bat ngd cho nhitng nguwdi ung
ho 6ng tir dau).

Nam 1995, 6ng cho ra mat quy Marlin, cai tén néi 1én tinh yéu ctia 6ng doi
v6&i mon cau ca thé thao. Trong sudt nam quan ly cac quy dau tw, Masters
da lam duoc viéc cuc ky hiém hoi 1a két hgp dwoc 1gi nhuan cao va ri ro
thap: lgi nhuan trung binh hang nam trén 86%, vdi chi cé ba thang thua 10,
trong dé ton that t6i té nhat la 3%. Tinh dén thang Tw nam 2000, tai san
thudc quyén quan 1y ctia ong da vugt moc nira ty do-la, phan anh tac dung
cta viéc két hop gitta lgi nhuan khong 16 va sy tham gia 6n dinh cda cac
nha dau tw mdi. Tong tai san tham chi con cé thé 16n hon, nhuwng Masters
da quyét dinh déng quy cia minh dé dau tw mdi, vi 6ng e ngai rang tai san
tang tredng qua mic co thé anh huwdng khong tot dén hiéu suat.

Madc du vdi tai san hon ntta ty do-la, Masters Capital Management 1€ ra
nam trong s6 cac quy dau tw 16n hon, nhung so liéu da giam b6t dang ké
hoat dong giao dich cta cong ty. Do sy thay doi cac vi tri lién tuc & Masters
— VIOt Xa so vOi muc trung binh cua nganh — va mtrc do giao dich ctua cong
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ty rat canh tranh so véi cac quy dau co va cac quy tuwong ho 1én nhat tai
My.

Trong gio giao dich, Masters tap trung hoan toan va cao do vao thi treong.
Dé tranh bi gian doan hodc mat tap trung, 6ng nhot minh vao trong phong
giao dich vdi Tom Peil, mot nha giao dich cua cong ty. Cac nha phan tich
nghién cttu ctia cong ty biét dwgc ma khéa ctia may tinh va c6 thé xam
nhap dugc trong truong hgp ho c6 thong tin khan cap vé thi truong.
Masters sé khong chap nhan bat ky cudc dién thoai nao trong gio giao dich
va hiém khi c6 ngoai 18. “Ong &y hoan toan miét mai chim chi vao thi
trreong”, Peil néi, “dén mic khi c6 mot cudc goi quan trong, t6i phai gao
1én lién tuc dé nhac 6ng nhac dién thoai, va 6ng ay sé khong nghe todi cho

"’

dén khi t6i hét 1én mot cau nho nhang nhw “con rong tim!” chang han.

Masters dwgc nhan vién ctia minh triu mén goi la “Ngai Dai Cau tha”, mot
biét danh phan anh voc nguwoi to 16n cua ong (1,9m) cung vai lwong thic
ong ngon vao va dong thitc an thtra, dia gidy ban vit bira bon trén ban 6ng
sau bita an. Mot trong nhitng phong cach rieng ctia Masters do la ong qua
quen vdi viéc stt dung ban phim dé diéu khién con tré trén man hinh may
tinh — do théi quen ti* ngay chwa cé chudt, khi ma hé diéu hanh DOS dang
con théng tri — dén mic ong tir choi st dung mot con chudt may tinh, trir
khi n6 cyc ky can thiét. “Tiéng ban phim 6ng gd lach cach lién tuc ca
ngay,” Peil n6i. “Chuing t6i n6i dua rang khi nao Mike chét, chac ngudi ta
phai chon 6ng ay chung véi cai ban phim luén qua.”

Mac du luén cham biém nhitng tat xau cua Masters, nhung sy ngudng mo
Peil danh cho 6ng rat 16n. Peil, mot méi gidi ky cwu cta phong giao dich
trong cong ty, da nghi hwu, chi giao dich tai khoan caa minh, khi ong gap
dugc Masters. Ong da rat 4n twgng vdi tinh cach va ti ning cia Masters
dén noi ong tw choi nghi hwu dé tham gia cong ty trong vi tri nha giao dich.
Khi t6i hoi Peil 6ng thay diéu gi that sy an twgng & Masters, ong ay da dua
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ra ba yéu t6, hai trong s6 dé gan nhw dong nghia vGi sy trung thyc: “Thw
nhat: sy chinh true, thit hai: dao ditc va thit ba: quyét chi thanh c6ng.”

Masters la mot nguoi sung dao. Trong cudc tro chuyén vai toi, ong co noi
dén tam quan trong cua niém tin vao Chua trgi doi vGi cudc song ctia ong
néi chung va cong viéc giao dich ctia 6ng noi rieng. “Tin vao quyén lyc cta
dang bé trén da mang lai cho t6i sttc manh dé d6i phoé véi nhitng ton that,
mot phan tat yéu trong viéc kinh doanh. Vi dy, t6i da mat hang triéu dé-la
ngay hom nay, néu khong tin vao Chua thi sé rat kho dé x Iy van dé.” Mac
du Masters khong néi gi vé ban than, nhung t6i biét ong cé dong thué thap
phan [thué déng cho gido hoi Thién Chua]. Ngoai ra 6ng con thuwdng xuyén
lam viéc cho hdi truyén gido.

Vi t6i téi Atlanta vao budi toi va sé phai bat tiép mot chuyén bay vao sang
hém sau, nén Masters va t0i quyét dinh tién hanh cudc phéng van trong bira
t0i. Masters dé nghi dén nha hang ma 6ng yéu thich: Bacchanalia. Thitc an
rat tuyét, va néu ban cé dén Atlanta, to6i chan thanh khuyén ban nén dén do,
v6i mot 101 canh bao: Tai xé taxi c6 vé khong tim dwgc cho. Taxi chd toi tir
san bay dén nha hang thi bi lac dwong, va theo t6i biét hai xe taxi dau tién
ma nha hang goi dén don t6i van dang lugn quanh Atlanta.

kg

Lan dau tién ong quan tam dén thi trwong chitng khoan la nhu thé
nao?

B0 t6i giao dich dé kiém songvao nhitng nam 1970. Khi t6i khodng 11 hay
12 tudi, t6i rat to mo vé nhitng gi ong da lam va dat ra cho 6ng rat nhiéu
cau hoi. Ong bén dwa cho t6i mot cudn sach dé doc,When to sell stocks
(tam dich: Khi nao ban c6 phiéu) cia Justin Mammis. Luwu y rang tiéu de
cta cuén sach khong phai laWhen to buy stocks (tam dich: Khi nao mua c6
phiéu), ma la Khi nao ban c6 phiéu. Bo t6i chi tap trung cha yéu vao viéc
ban khong.
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Bo ong lam an thé nao trén thi truong?
Ong 4y lam rat t6t, di dé nudi vo con trong 5-6 nim.
Sau dé chuyén gi xdy ra?

Ong 4y tré lai trudng hoc dé 1ay bing M.B.A. va sau d6 thanh 1ap mot cong
ty tw van.

Ong 6 hoc dugc gi vé thi truong tir cha ciia minh khong?

T4t nhién. Ong 4y da day t6i vé tam quan trong ctia viéc chét 1ai, va toi da
dwa n6 vao chién lwgc cia minh.

Chaot 1ai theo nghia nao?

Y twéng cho ring lgi nhuan 1 khong cé that cho dén khi né dugce chét.

Con mot nguwdi nita c6 anh hwdng 16n dén toi, do la cac chu toi, chd Louie
va chu Larry, cd hai déu mua ban c6 phiéu. Khi téi con nhé, gia dinh t6i
hay tu hop. Chu Louie va chu Larry thwong ngoi doi dién nhau tai ban, con
cha t6i ngo6i bén canh, ba ngudi sé ban luan vé thi truong chitng khoan. T6i
la con trai duy nhét, va t6i nghi do6 la viéc dan 6ng phdi lam. Khi t6i budc
nghé giao dich, chi Louie va Larry la khach hang cta t6i, va t6i da hoc
dwoc rat nhiéu tir ho.

Ho da day ong nhirng gi?

Tam quan trong cua viéc tuan tha ky luat. Néu ban bi thua 16, hay thoét ra.

Cé phai ong di hoc dai hoc vi c6 y dinh tré thanh mot nguwoi quan ly
tién?

Khéng, t6i hoc dai hoc vi mu6n tré thanh bac si. T6i da dén hoc tai Pai hoc
Tennessee vi c6 mot suat hoc bong boi. Trai nghiém d6 da gitup rat nhiéu.
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Néu khong c6 nén tang do thi co 18 t6i khong duge nhw ngay hom nay.
Sao lai nhv vay nhi?

Lam quen vG&i noi dau. Chung t6i luyén tap rat dién cuéng. Ching t6i boi
khodng 20-25 km mdt ngay. Huan luyén vién sé dén va noi, “Nao, ching ta
sé lam 100 lwgt 200m nao”, va ban sé iu xiu ngay lap tirc. Ban biét nhw thé
sé rat dau.

Ong dat dugc thanh tich gi trong su nghiép boi 1§i ctia minh?

Toi dat giai boi tw do toan qudc danh cho sinh vién My.

Nghia la sao?

Co nghia la t6i thudc top 8 gidi V6 dich thé thao cadp Pai hoc toan My.

Ong cé c6 ging dé dugc tham gia Thé van hoi khong?

T6i cling muén tht nghiém gidi Olympic, nhung khong dwge. T6i mac
bénh quai bi vao mua he treéc khi thit nghiém, va t6i khong c6 du thoi gian
dé 1ay lai phong do. Tuy nhién, t6i da c6 thit hang da cao vao nam trudc dé
dé vao doi.

Ong c6 c6 ging cho Olympic tiép theo khong?

Boi khong phai 1a moén thé thao kiém ra tién. Lic do t6i 26 tudi. T6i co thé
chod doi, nhung téi da boi mot thoi gian dai, va téi thay thé 1a qua du.

Hién nay ong con boi 10i khong?
MGt chut thoi. Leé ra phai nhiéu hon nhung t6i khong c6 thoi gian.

Lam th€ nao ma ong co6 thé chuyén tir mot sinh vién y khoa du bi thanh
mot nha giao dich?
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Khi t6i hoc xong mot khoéa vé hda hoc hitu co, téi nhan ra rang t6i chang cé
chut dam meé nao cho nganh y ca.

Tai sao lic dau ong muon tré thanh bac si?

Nam 10 tudi, toi bi tai nan rat nang va phai diéu tri trong bénh vién nhiéu
tuan. La mot dia tré, t6i da vo6 cung an twgng khi quan sat cac bac si trong
bénh vién, va toi nghi rang d6 la mot nghé rat tuyét voi. Toi thich vi cho
rang cong viéc dé két hgp ca hai yéu t6 nghién cttu khoa hoc va giip do
moi nguoi.

Tai nan gi vay, thua ong?

T6i chay va vao mdt ctta kinh. D€ ra ho boi, chiing t6i phai di qua mot ctra
trevgt bang kinh. Mot hom t6i chay tit ho boi tré vao nha, va toi nghi rang
ctra dang m@, nhung that ra 1a n6 dang dong. T6i lao vao ctra khién kinh v
tan tanh, t6i bi manh kinh cat khap ngwoi. Vét cat ¢ chan sau tan xwong dui
va cat dit gan chan. T6i khong biét 6ng cé nhan ra khéng, nhung bay gio
toi van con di khap khiéng. T6i da tap di lai. That ra, lic dau t6i tham gia
boi 10i vi n6 1a m6t phan cua viéc tri liéu.

Me cua 6ng chac han ludn lau chui civa kinh rat sach sé.

Vang, dang thé. Nhung sau vu tai nan, me t6i luon dan bang ngang qua cira
kinh.

Co diéu gi lam thay doi quyét dinh trd thanh bac si cia 6ng? Chac han phai
diéu gi do to tat hon la viéc khong thich héa hitu co.

Sau hai hodc ba nam hoc dai hoc, td6i nhan ra rang minh that sy khong
mong muon trd thanh bac si. D6 chi la muc tiéu cua cdu bé 10 tudi nam
xtra. T6i hoc mot vai khoa vé tai chinh, va toi that sy rat thich chiing, trong
d6é bao gom mdt khéa hoc dau tw rat tuyét voi, va téi da quyét dinh thay
doi.
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Ong da hoc dugc gi trong khéa hoc vé dau tw dé6?
Cac ly thuyét dinh gia tiéu biéu ctia Graham & Dodd.
Ong c6 st dung nhitng phan tich d6 dé giao dich khong?

T6i khong st dung né nhiéu, nhwng do la mot nén tang t6t can c6. Toi nghi
rang no rat cé ich dé cé thé gitp ban biét dwgc quan diém cua nhitng nha
dau tu khéc.

Phan nao trong nén tang hoc thuat cé thé dwgc tim thay trong phwong
phap cia ong?

Ly thuyét danh muc dau tw. Ly thuyét thong thwong 1a ban nén da dang héa
danh muc dau tu ctia minh dé c6 thé loai nhitng gi khong c6 hé thong, hoac
rdi ro cu thé cta cong ty. Bang cach dé, néu co phiéu ctia mot cong ty dugc
bom théi 1én, ban cling khong bi ton thwong vi né. Nhung diéu dé cling cé
nghia la ban chi theo ddi cac chi s6 ma thoi. Néu muc tiéu cta ban la vugt
trdi hon chi so, thi rat khé dé thanh céng néu st dung chién lwgc d6. Ching
toi 4p dung ly thuyét danh muc dau tw mét cach dé dang. Ching to6i thye sy
muon chap nhan rii ro khong hé thong bang nhitng c6 phiéu, khi ma cac rai
ro khong hé thong cao hon so vdi cac rii ro mang tinh hé théng (c6 nghia
13, nhitng lic bién dong gia c6 phiéu bi anh hwdng bai cac sy kién dac thu
cua cong ty chit khong béi xu hwéng cua toan bo thi trvong chitng khoan).

Ong da lam gi sau khi tot nghiép dai hoc?

Toi quyét dinh di hoc kinh doanh, dé c6 thé hoan viéc quyét dinh sé lam gi
trong mot vai nam tdi. Toi ngp don vao truong Emory, do la mot truong
hoc dia phuwong, va tdi khéng quan tam dén viéc nop don bat c noi nao
khac. Nhan vién tuyén sinh néi rang ho rat mudn nhan t6i nhung t6i khéng
c6 kinh nghiém lam viéc, ma d6é la mot trong nhitng yéu cau ctua treong
Emory vao thoi gian dé. Kinh nghiém lam viéc duy nhét t6i c6 dugc la cat
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cO va lam thém vao mua he tai mot nha may thép, ma nhv vay la khong da
diéu kién.

Toi quyét dinh nop don xin lam moi gidi dé tich liy kinh nghiém. C6 mot
anh s6ng gan nha t6i lam viéc tai mot cong ty moi gidi, anh ta nghi rang toi
rat cham chi vi da nhin thay t6i cat c6 & nha hang xém. Ngoai ra, anh ta da
tirng choi bong da hoi ¢ truong dai hoc, va anh rat thich tha vi toi da ting
la mot van dong vién cua treong dai hoc. Anh ta néi véi toi rang sé thu xép
cho t6i mot chan moi gidi, mac du toi khong cé ho so ca nhan tiéu biéu.

Ho so ca nhan tiéu biéu la sao?

Kinh nghiém ban hang.

Vay ho cé6 khéa dao tao nao cho ong khong?

Co, hai tuan dao tao vé cach thitc ban hang.

Sau khéa hoc dao tao thi thé nao?

Ho dwa cho t6i m6t danh sach nhitng ngwoi dé t6i goi ngau nhién.
Lam viéc do co6 gi khé khan khong?

Rat khé. T6i va mot hoc vién nita phai thyc hién nhitng cudc tham viéng
ngau nhién. Chung t6i go cira hang xém, c6 gang thuyét phuc moi ngudoi
m& tai khodn. Cé lan ching t6i vao mot ctra hang tap hda, vé sau méi biét
rang anh ré nguoi chu tiém da mat sach tién bac vao thi truong chitng
khoan. Ong chu tiém tap héa duéi ching t6i nhw xua ta, dong dwa mot 6
banh minh 1én trwéc mii ching t6i, va hét 1én: “T6i khong mudn noéi
chuyén vé6i cac nha modi gidi. Hiy ra khéi didy mau!” (Ong cudi ngat khi
nhd lai chuyén nay.)
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Toi cho la ong may man vi dé khong phai la mgt cttra hang ban vii khi.
Bao nhiéu phian tram cac cudc goi ngau nhién cia ong co thé bién
thanh tai khoan?

Khodang 1%. Sau khi lam moi gi¢i mot thoi gian, toi da phat hién ra rang toi
muon lam quan ly, chit khéng phdi ban hang. Tuy nhién, cong ty mudn ban
cac san pham tai chinh. Néu ban la m&t moi gidi, ma lai mudn quan ly tién
bac, ho sé nhin ban nhw thé ban la quai vat vay.

Ong cé thanh cong trong nghé méi gi¢i khong?

Toi co6 thé séng dugc, téi nghi doé ciling la thanh cong phan nao. M6t trong
nhitng van deé toi c6 véi cong ty la toi nghi rang tién hoa hong ctia ho qua
cao. Vi vay, t0i can thay doéi no.

Ong c6 duoc cong ty chap thuan khong?

Khong.

Ong da don phuong giam mic hoa hong?

Vang, béi vi hoa hong qua cao dé cé thé giao dich.

Ong thdy rang néu tra day du tién hoa héng sé khién giao dich bi thua
l0?

Chac chan roi. Néu khach hang khong thang, ho sé bé céng ty moi gidi.
Cong ty cia ong phan &ng thé nao khi ong cat giam hoa hong?
Ho rat kho chiu khi phat hién ra viéc ay.

Ong da giam bao nhiéu phan tram tién hoa hong?
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Khoang 90%. Téat nhién, bay gio phi moi gidi da giam, nhung héi do thi
khac.

Hoi do ong co biét cai gi ding va cai gi sai khong?

T6i hoc duge rang néu toi suy tinh trede chuyén gi, thi téi thuwong kiém
duwgc nhiéu tién, nhung néu toi chd doi cho dén khi chuyén dé xay ra, toi sé
thua. Vi duy, t6i nhG c6 lan mot cong ty bao cdo lgi nhuan rat tét, nhung co
phiéu lai bi ban ra ao ao vi tin titc da bi cat xén. D6 la mot bai hoc dang gia
cho t0i.

Ong chuyén déi tir mét mai gidi tré thanh quan Iy quy tir khi nae?

Khi cac giao dich trong tai khoan ca nhan cua t6i c6 1gi nhuan mot cach
chac chan, va t6i cam thdy minh da san sang dé bung ra ngoai mét minh.
Nhung thie té€ 1a toi bi budc lam thé.

Nghia la sao?

Toi da bi sa thai. Toi c6 s6 lwgng tai khodn tw do dwdi mirc toi thiéu cta
cong ty. Tay quan ly van phong cho t6i biét, “Cau khong thé giao dich cac
tai khodn dwdi mitc t6i thiéu ctia cong ty.”

T6i néi, “Co chit, toi c6 thé.”

Lao ta noi, “Khong dugc. Cau ra khoi day di!”

Do 1a diéu ma trong long t6i thuwc sy muon. Toéi doan t6i chi can mot cu
huych vao mong dé thay doi. Toi khong cam thay thodi mai khi lam mot
nguoi moi gioi nita.

Tai sao vay?
Bai bat ct khi nao t6i c6 gang dé kiém tién cho cd hai cong ty va khach

hang, thi lu6n ton tai sy mau thuan. T6i mudn quan ly tién trén co sé hiéu
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sudt bdi téi nghi rang no t té va sach sé hon. T6i thdy cac cong ty moi gidi
c6 mot s6 van deé ve dao dirc.

Chang han nhv...?

Co nhitng ap lwc v6 hinh budc ban phdi day c6 phiéu cua nhitng cong ty
duwgce ngan hang bao lanh phat hanh va ap lwc ban cac c6 phiéu cta cac quy
twong hd ma cong ty c6 moi quan hé, mac du c6 phiéu ctia quy do6 bi danh
gia thap hon gia thi truong.

Néu ong ban cé phiéu cac quy twong ho khac thi sao?

Thi t6i c6 thé nhan dwgc khoan hoa hong thap hon, va trong mot s6 trudng
hop, t6i khéng nhan dwgc khoan hoa hong nao.

Chuyén gi xdy ra sau khi ong bi dudi viéc?

T6i da noi chuyén véi cha t6i vé nhitng gi nén lam, va 6ng khuyén t6i nén
ty lam. Mac du t6i thich y twéng cé thu nhap riéng dwa trén hiéu suat giao
dich, nhung t6i cling ban khoan vé viéc c6 ai do sé nho t6i quan ly tién cho
ho, khi kinh nghiém duy nhat cta t6i la méi gidi.

Diéu gi khién ong tin rang minh c6 thé tré thanh mot quan ly tién
thanh cong?

Ngoai trit cha t6i va vg toi, Suzanne, tat cd moi nguwdi déu noi rang toi
khong thé giao dich thanh cong va khuyén t6i ditng c6 gang lam viéc dé.
Hai cudn sach trudc cta ong thue sy rat hitu ich bdi toi thay rang ching rat
hay. Chi can biét rang ching rat quan trong vi chiing gitp t6i nhan ra rang
néu ai dé co thé kiém tién nho giao dich, thi t6i cling cé thé. Ngoai ra, trén
thue té€ t6i da thi dau thanh cong mon boi 16i ¢ cap cao nhat, n6 dem dén
cho t6i sy tu tin rang t6i cling c6 thé xudt sac trong giao dich.
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Nhiwng su ty tin cia ong dva trén cai gi? Hoi dé ong da co két qua giao
dich tot nhu bay gio dau?

Trong nhiéu nam, t6i chi kiém dwgc chit dinh so vGi diém hoa von trong tai
khodn riéng ctia minh. Nhung két qua giao dich cua t6i chi bat dau cai thién
ro rét sau khi toi sa thai.

Coé gi thay doi vay, thwa ong?

T6i bat dau tap trung vao cac nhan t6 kich thich. Mot viéc gitp toi rat nhiéu
la viét phan mém cho nhitng y twéng giao dich cta t6i. Cha t6i da tirng viét
rat nhiéu phan mém cho doanh nghiép tw van dich vu thyc phdm ctia minh,
va ong khuyén to6i, “Néu con thyc sy muoén biét diéu gi do, con nén viét
phan mém cho né.”

Ong da dwa nhitng gi vao mé hinh ctia minh?

Tat cé cac loai dit liéu, nhung t6i thdy rang cac nhan t6 kich thich gia tri
hon nhiéu so v&i nhitng yéu t6 khac. Két qua 1a, cac mé hinh déu tap trung
gan nhu hoan toan vao chat xuc tac.

Chinh xac thi chat xic tac ¢ day la gi?

Chat xuc tac la mét sy kién hodac mat sy kién sap dién ra c6 kha nang kich
hoat chuyén dong gia c6 phiéu bang cach thay do6i quan diém cua thi tredng
vé mot cong ty.

Phai chang chat xic tac hiéu theo dinh nghia sy kién chi xdy ra mot
lan? Lam thé nao dé ong thiét 1ap mo hinh cho sy kién xay ra cé6 mot
lan?

Hau hét cac chat xtc tac la nhitng sy kién lap di lap lai — chang han nhu thu
nhap cua cong ty dugc bao cao 4 lan trong moi nam, cong ty ban 1é bao céo
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thong ké so sanh doanh thu cac ctta hang moi thang, cong ty hang khong
bao cdo so trong tai hang thang, v.v....

Ong st dung nhitng sy kién nhw bao cao thu nhap dé dua ra quyét
dinh giao dich nhw thé nao?

Pa c6 rat nhiéu nghién citu khoa hoc cho thay rang c6 phiéu c6 thu nhap
tang bat ngd luon c6 xu hwéng tét hon thi tredong, nhung 1gi nhuan bién chi
twong doi vira phai. Thong thwong, ban c6 thé thay rang néu ban mua c6
phiéu sau khi biét rang né c6 khoan thu nhap tang bat ngo, ban da mua no
gan mirc gia & dinh vi thu nhap bat ngd da duwgc chiét khau vao gia co
phiéu.

Lam thé nao no cé thé chiét khau dwgc néu doé la mot bat ngo?

Chuing ta dang néi vé hai viéc khac nhau. Mot “thu nhap bat ngd” dugc
dinh nghia bédi cac hoc gia va Pho Wall 1a mot con s6 trén hodc dwdi mitc
w@c tinh. Tuy nhién cho du mot thu nhap bat ngd cé dugc chiét khau hay
khong, né con phu thudc vao xu thé gia tredec khi phat hanh bao cao thu
nhap. Vi duy, néu mot ¢6 phiéu tang 1én 10 diém trong mot thi truong € am
vao mot tudn treedc khi dwa ra bao cdo thu nhap va thu nhap duwgc cong bo
cling chang tang hon bao nhiéu so véi thi truong, “bat ngd™” c6 thé la mot
dinh nghia vé mat hoc thuat, nhwng né cé thé da dwgc chiét khau.

Lé nao cac nghién citu hoc thuat khong xem xét xu thé gia ctiia co phiéu
trudc khi so6 lieu duwoc phat hanh?

Khéng, ho chi nhin xem s6 liéu c6 anh huwdng gi dén cac ky vong hay
khong. Mac du day van la thong tin hitu ich, nhuwng con phai xem xét cac
yéu t0 khac, chang han nhw xu thé gia cta c6 phiéu trudc khi phat hanh bao
cao thu nhap va sy chénh léch gitta thu nhap dugc bao cao va thu nhap dy
kién, ban c6 thé khién giao dich cia minh cé xac suat thanh céng tang 1én
mot cach dang ke.
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Vi duy, néu t6i bang qua dudong ma khong nhin, t6i cé thé lam gidm co hoi
bi xe dung khi qua dwong vao lic 2 gio sang thay vi qua duong lic budi
trra. Nhitng thong tin ma cac nghién cttu hoc thuat st dung la dang gia,
nhung con rat nhiéu diéu phai cdi thién. Néu téi chiu khé nghe ngong khi
t0i bang qua dwong? Sé lam giam ty 1€ rai ro bi xe dung nhiéu hon nita.
Néu t6i khong chi nghe, ma con nhin mot phia? Ty 1€ song sot cta toi sé
tang 1én nita. Néu t6i nhin ca hai phia? Thi co hdi cua t6i lai nhiéu hon. B6
la nhitng gi ching t6i dang lam khi phan tich. Ching t6i dang c6 gang dé
tang xac suat cho mét giao dich thanh cong cang nhiéu cang t6t.

Vi vay, t6i gia st rang néu mot c6 phiéu chuyén xudng trudc mot khoan thu
nhap bt ngo tich cwe, né lam tang xac suat vé mot phan &ng thi treong
tang.

Chac chan r6i. Néu mot c6 phiéu di xuong tredc khi ra bao céo vi nhitng ky
vong tiéu cuc, nhung sau do lai cé thu nhap tich cyc bat ngd, nhitng nguoi
ban khong sé phai mua tra lai hang, cac nha dau tv mdéi mudn mua vao, day
la mot sy kién hoan toan chwa dwgc chiét khau. Trong loai tinh huéng nay,
ban c6 thé thay c6 phiéu phan &ng lai rat manh.

Nhung khong phai chitng khoan tang rat manh sau khi bao cao thu
nhap dugc cong bo va leai bé cac co hoi lgi nhuan sao?

Gia c6 phiéu tang 1én, nhung théng thwong n6 chwa dwgce chiét khau hoan
toan. D6 1a mot trong nhitng van dé vdi gia thuyét thi trvong hiéu qua. Thi
trrong khong phan anh tat ca cac thong tin ngay lap tic.

Diéu gi xdy ra khi mé mot vi thé tredc khi bao cao dugc dwa ra vi ong
dy doan so liéu sé tot hon so véi dy kién nhung cudi cung thue t€ con
toi té hon dv kién hoac ngugc lai?

Chuing t6i chi thoat ra, thwong la ngay lap tirc. Ching t6i thywc hién rat
nhiéu giao dich, va t6i pham sai lam rat nhiéu. Moi ngay t6i cang tré nén
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khiém ton nhitin nhwong hon [cwoi 16n].

Toan bo Pho Wall luon tap trung vao cac su kién tao nén cac chat xic
tac, vay loi thé canh tranh cua ong la gi?

Chung t6i don toan lwc dé tim kiém cac chat xic tdc. N6 khong chi 1a mot
phan trong chién lwgc cta ching t6i, do6 la toan bo chién lwge cia ching
tOi.

Ong xac dinh thoi diém phai thoat ra khéi mét vi thé bang cach nao?
Do la st dung gidi han vé thoi gian. Doi v6i moi giao dich, t6i déu dé ctra
sO thoi gian. Néu trong khoang thoi gian d6 ma khong c6 chuyén gi xdy ra,
thi co 1é thi trwuong khong phan ng vdi sy kien do.

Ong can déi thé nao giita viéc mua va ban?

Vi thé trung binh ctia chung t6i la mua rong khoang 40% va dao dong trong
khodng 90% mua va 10% ban. Mot con s6 dién hinh la 50% mua va 10%

ban, phan con lai 1a tién mat.
Cac ong giir tien mat nhu vay cé qua nhiéu khong?

Chuing t6i phai hoan thanh mot nhiém vu kép: vira kiém tién cho cac nha
dau tuw vira bao toan von. Viéc giit khoang 40% tién mat c6 vai tro 6n dinh
hiéu suat giao dich.

Lam sao ong cé thé thang dam dwoc trong khi van giit mét phan lon
von bang tién mat nhw thé?

Ching t6i xem giao dich nhu mdt ctra hang tap héa. Ban c6 thé thu lgi
nhudn bang hai cach: hodc mé vi thé 16n hodc doanh thu 16n. Cling gidng
nhw mot civa hang thye pham, ching t6i lién tuc nhan dwgce hang tén kho va
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phai day hang ra khoi ctta. Néu ching t6i c6 mdt miéng thit khong ngon,
chuing t6i sé ha gia xudng dé ban no di.

Thong thuwong, ong c6 thé nam giit mot vi thé trong bao lau?

Trung binh khodng 2-4 tuan.

Bao nhiéu phan tram giao dich ctiia ong co6 1¢i nhuan?

Chi hon 70%.

Ong c6 sit dung phan tich ky thuat khong?

Chung t6i st dung phan tich ky thuat. Khong phdi vi chiing t6i nghi rang no
c6 y nghia gi d6. Ma béi moi nguwdi nghi thé. Chung t6i luon tim kiém
nhitng ngwoi tham gia thi trvong dé chung tdi thoat ra khdi giao dich, do

do, biét dwoc cac diém ky thuat c6 1gi cho moi ngwoi c6 thé mua vao hoac
ban ra.

Ong cé sit dung nguon théng tin trén Internet khong?

Trén Internet to6i cht yéu sit dung trang TheStreet.com. T6i thich xem binh
luan vé thi trwong cua Jim Cramer. Trang web nay la mdét trong nhitng
nguodn thong tin t6t nhat trén Internet danh cho cac nha dau tw binh thuong.
Tuy nhién t6i muén canh cdo cac nha dau tv mot diéu, phai chd y can than
dé phong cac phong néi chuyén, & dé cac thong tin cé thé bi xuyén tac vi
moi ngwoi déu c6 muc dich riéng ca.

Cac giao dich nay c6 dem lai cho ong nhirng bai hoc cé gia tri khong?

Hang tram bai hoc ay chit. Khi ban xin danh thiép, ban nhan dwgc mot xap.
T6i hau nhu khong bao gid dwa danh thiép ra, béi vi t6i khong can lam
marketing. Thay vao dé, t6i st dung mat sau ctia danh thiép dé ghi chép
nhitng bai hoc giao dich. Bat ky giao dich nao cho t6i bai hoc vé hanh vi thi
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trrong, toi déu viét ra cdc ma c6 phiéu va mot ban tém tat ngan gon veé
nhitng gi t6i hoc dugc tit viéc mua ban dé. Pay la cach toi phat trién va tiép
tuc xay dung mo hinh giao dich cia minh.

To6i cling tin rang viét ra triét 1y giao dich ctia ban la mot bai thwe hanh rat
c6 gia tri doi vGi tat ca cac nha dau tw. Viét ra nhitng y twéng giao dich cua
ban gitip ban lam rd qua trinh suy nghi cia minh. T6i nhé rang t6i da phai
ngoi li tai thw vién trong rat nhiéu ngay nghi cu6i tuan dé viét ra triét ly dau
tw ctia ban than: nhitng nhan t6 kich thich nao ma t6i dang tim kiém. T6i
trong chd anh huwéng ctia n6 doi vadi cd phiéu thé nao, va tdi gidi thich dugc
cac phan tng gia khac nhau ra sao. T6i phai tich liiy hang 500 trang néi vé
triét ly giao dich. Thanh that ma néi, do6 la cong viéc rat vat va, va toi chi co6
thé lam diéu d6 vi ngo6i i mot ché. Nhung quy trinh lai chang co chut gia tri
nao trong phat trién cac phwong phap giao dich cua toi.

Ong c6 con 16i khuyén nao cho nha dau tw khong?

MGt trong nhitng 1gi ich ctia nha méi gidi ban 1é chinh la nhin thay dugc rat
nhiéu sai lam ctia moi ngwdi. Dya trén kinh nghiém nay, 16i khuyén quan
trong nhat t6i c6 thé danh cho cac nha dau tw la: Phéi cé ké hoach. Biét tai
sao ban dang mua mot c6 phiéu, va biét ban dang mong chd nhitng gi &
giao dich dé. Chi can lui lai mot buwéc va suy nghi vé nhitng gi ban dang
lam, ban c6 thé tranh dwgc rat nhiéu sai lam.

kg

Phuong phap giao dich cia Masters c6 thé duwgc tom tat thanh mot quy
trinh bén budc:

1. Hoc héi tir kinh nghiém. V&i bat ky giao dich nao dang hoc héi (du thang
hay thua), hdy viét ra nhitng gi ban hoc dwgc tir kinh nghiém thi tredng vé
giao dich d6. Du ban viét vao cudn nhat ky cta nha giao dich hay viét vao
madt sau cia danh thiép nhu Masters van hay lam ciing chang c6 gi khac
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nhau cd, diéu quan trong la ban ghi lai mot cach hé théng nhitng bai hoc thi
treong da xay ra.

2. Xay dung mot triét ly giao dich. Bién soan nhitng bai hoc vé giao dich
dua trén kinh nghiém cta ban thanh mot triét 1y kinh doanh chit ché. O day
gom hai diém. Th nhat, theo dinh nghia, nhitng nguwdi mdi bat dau khong
thé lam duwgc budc nay, bai can cé kinh nghiém tir nhiéu giao dich dé xay
dung dugc mot triét 1y giao dich c6 y nghia. Thit hai, budc nay 1la mot qua
trinh nang dong; khi m6t nha giao dich tich liiy dwgc nhiéu kinh nghiém va
kién thirc, triét ly hién tai nén duwgc diéu chinh cho phu hgp.

3. Xac dinh cac giao dich cé xac sudt cao. St dung triét ly giao dich cta
ban dé xay dung mot phwong phap xac dinh céac giao dich cé xac suat cao.
Nham tim kiém giao dich biéu 16 mét s6 dac diém c6 gia tri tién doan.
Ngay ca khi moi diéu kién cung cap chi mot chut 1gi thé, thi sw két hgp cta
nhiéu diéu kién nhw vay c6 thé cho ban mot giao dich v6i mot 1gi thé dang
ké.

4. C6 ké hoach. Phai biét ban mé vi thé giao dich nhw thé nao, va lam thé
nao dé thoat khoi vi thé. Nhiéu nha dau tw pham phai sai lam khi chi tap
trung vao viéc ma vi thé. Masters khéng nhitng c6 phuwong phap cu thé cho
viéc chon va mé& vi thé giao dich ma 6ng con cé han mot ké hoach dé thanh
ly vi thé. Ong s& thoat khéi vi thé bat cit khi nao gdp mdt trong ba trudng
hop sau day:

(a) Lgi nhuan muc tiéu ctia ong da thanh hién thuc.

(b) Céc chat xuc tac khéng cé tac dung hodc cac c6 phiéu khong phan tng
nhu du kién.

(c) Cac c6 phiéu khong phan ng trong mot thdi gian dwgc xac dinh (gidi
han thoi gian sé dugc kich hoat).

Skskk
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CAP NHAT VE MICHAEL MASTERS

Masters tim cach duy tri 1gi nhuan ctia minh trong hai nam dau tién cua thi
trrong gia xuéng, mac du & mirc do vira phai, nhung 3 quy dau cia nam
2002, 6ng dwong nhu c6 nguy co trai qua nam dau tién thua 16. Ttr dau nam
2000 dén thang Chin nam 2002, 6ng da tang 13%. Mac du lgi nhuan nay co
vé khong mdy an twgng va thdp hon téc do tredc do cua 6ng, nhung dang
chu y la trong sudt giai doan do, chi s6 S&P 500 gidm 45% va Nasdaq
giam 71%.

Quan diém cua ong ve thi trueong hién tai la gi?

N6 c6 tat ca cac dac diém cua mdt thi truong suy giam dién hinh. Nasdaq
trong vai nam gan day trong rat giéng Dow tir cu6i nam 1929 dén nam
1932.

Tai sao ong lai so sanh Dow nam 1929 véi Nasdaq hién tai ma khong
phai Dow hién tai hoac tham chi la S&P 500?

Chi vi chiing trong rat giong nhau trén cac biéu do.
So sanh nay ngu y gi?

Nhitng ham y nay don gian la ty 1€ gidam gia c6 thé sé rat giong nhau. Trong
giai doan 1929-1932, Dow gidm gan 90%. Vao nhitng thdi diém thap gan
day [thang Bdy nam 2002], Nasdaq da giam gan 82% ké tir dinh vao thang
Ba nam 2000. Tat nhién, mot sy sut gidam gan 8% khac dwgc do twong doi
so vOi dinh sé ham y thém 40% nita cOng vGi su suy giam do dugc twong
doi so vai day gan day. Toi khong nhat thiét phai tin rang ching ta can phai
twong xing voi thi trvong gau giai doan 1929-1932 vi diéu kién kinh té
hién nay ro6 rang la t6t hon nhiéu so véi thdi ky Pai suy thoai. Nhung mot
lan nita, xét vé mic tang gia trung binh hang nam, thi truong tang tredng
nam 1990 cyc doan hon thi treong tang tredng nam 1920.
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Ky vong dai han cia ong vé thi truwong la gi?

T6i nghi rang cac chi s6 sé duy tri mot pham vi giao dich rong, giong nhw
ching ta da trai nghiém vao cudi nhitng nam 1970. Co6 1é ching ta sé thay
cac giai doan tang gia khi thi trwong tang trd lai 30% hodc hon, nhung cé
thé sé kéo theo thi trudng suy gidm tir mot dén hai nam.

Theo quan diém cia mot nha dau tw, dwong nhw 6ng dang dw doan lgi tirc
trung binh hang nam gan ti sudt c6 tic trong 5-10 nam tGi.

T6i nghi d6 c6 thé 1a mbt wéc tinh hop ly. Toi khong nghi rang ta sé nhan
duoc nhiéu hon theé.

Vang, do la mét vien canh kha sut giam. N6 chac chan ham y sy kém
hiéu qua dang ké so v@i trung binh dai han caa thi trwong gan 10%
moi nam. Diéu gi khién 6ng tiéu cyc dén vay?

Do chi yéu la mot sw quay trd lai doi so6 trung binh.

Noi cach khac, su du thira ctia xu hwéng di 1én qua cao dén mitc ching ta
c6 thé phai doi mat véi mot thoi ky kém hiéu qua dai han.

Vang, do la gia dinh cua t6i. Mac du t6i tin cac no Iyc ciia Cuc Dy trit Lién
bang nham tranh gidm phat — méot 1ap trvong duwgc dwa ra bai kinh nghiém
cta Nhat Ban trong nhitng nam 1990 - sé dan dén su tang triedng 1gi nhuan,
cdi thién nay sé di kém v@i chi phi lam phat cao hon. Két qua thuan nén gan
v6i gid c6 phiéu dai han. Tuy nhién, hang héa c6 1é sé mang lai hiéu qua
tich cyc trong thoi gian dai boi vi Fed khong con cach nao khac ngoai viéc
tang gia.

Tat nhién, néu 6ng noéi ding, n6é ngu y rang trai phiéu, dang & mitc cao dai
han, sé c6 xu hudng gidm trong dai han. Diéu tré tréu la nhiéu ngudoi da bi
that bai trén thi treong chitng khoan va dang tim kiém sy an toan trong thi
trong trai phiéu co thé sé gay ra thiét hai khi mat tién vao trai phiéu.5°
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65> Mic du trdi phiu mang lai 1gi nhuan déu din, nhung nhiéu nha dau tu it
nhay bén da khong danh gid ding mic thyc té rang gid giam trong trai
phiéu do ty 1€ 13i suit cao hon c6 thé 16n hon thu nhép tir 13i, dan dén tong
lgi nhuan am. Véi lai sudt thi truong & mirc thap trong thoi gian dai, nguy
co tong 1gi nhuan am trong cac khoan trai phiéu la rat 16n, dac biét néu cac
dy doan vé lam phat tang dai han ctia Masters ding.

Pung vay, néu ban dau tu tién vao trai phiéu nhuw mot khoan dau tw dai han,
vé co ban ban dang dat cugc rang ching ta sé lap lai kinh nghiém ctia Nhat
Bén — do la, Cuc Duv trit Lién bang sé khong thanh cong trong viéc tranh
giam phat — va d6 khong phai vu ddt cwgc ma t6i sé lam.

Giao dich trén thi truong sut giam khac v@i giao dich trén thi truong
gia lén nhv thé nao?

Sy doi xirng gitta thi trwong gia 1én manh ctia nam 1999 va thi truong gia
xuong vao nam nay kha kinh ngac. Nam 1999, mot thong bao cta cong ty
cho rang né dang m& rong hoat dong kinh doanh sang Internet cling da dé
day gia c6 phiéu cia né cao hon 20 do-la qua m6t dém. Nam nay, mot bai
viét trén td Wall Street Journal noéi tinh hinh ké toan ctia mot cong ty ciing
du dé kich hoat sy sut giam 20 do-la trong gia c6 phiéu gan nhuw titc thoi. Vi
vay, ban dang nhin thdy cung mot loai di chuyén gia dién cuéng, ngoai trtt
chiing dang di xuong thay vi di 1én. N6i sg hai trong nam 2002 ciing manh
liét nhw sy dién cuéng vao nam 1999. Sy twong tw nam & viéc cac vi thé
mua vao hién dang chiu nhitng bién dong gia bat lgi 16n day bat ngd nhw
cac vi thé ban khong trong thi truong gia 1én nam 1999. Tuy nhién, cling
giong nhu nam 1999, t6i tin rang tinh hinh hién tai chi mang tinh tam thoi.

Ong c6 16i khuyén gi cho cac nha dau tw vao thoi diém nay khong?

T6i nghi rang cach duy nhat dé cac ban kiém duwgc tién & thi treong chitng
khoan My trong hon 10 nam td&i do la sit dung mot cach tiép can di ngugc
trao lwu. Bat o khi nao sy hoang loan dién ra, nhw vao thang Bay nam
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2002, ban phai la m4t ngwoi san sang mua vao, mac du ban c6 thé khong
muon. Sau do, néu mot nam sau, gid cd da hoi phuc va sy lac quan xuat
hién trd lai thi trudng, ban sé phai ban ra. No6i cach khac, néu ban c6 thé
lam ngugc lai nhitng gl moi nguwoi xung quanh dang lam, ban sé c6 dugc
lgi nhuan tot.

Céch tiép can trai ngugc véi trao Iwu khong duwgc moi nguwdi trong nhitng
nam 1990 wa chudng bdi moi ngwoi chi muén chay theo sy hap dan trudc
mat. Nhung néu ban quay trd lai nhitng nam 1960 va 1970, cach duy nhat
dé kiém tién la tré thanh ngwdi mua & phan thap hon trong pham vi giao
dich va trd thanh ngwdi ban gan phan trén cia pham vi giao dich. T6i tin
rang ching ta dang phai d6i mdt véi tinh huéng twong ty trong 5-10 nam
t&i hoac 1au hon.
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JOHN BENDER - NGHI NGO CA
NHUNG PIEU HIEN NHIEN

Néu John Bender ding vé cac quyén chon — vd&i thanh tich ctia 6ng, cé ly
do dé ching ta tin rang 6ng dung — vay hau hét nhitng ngudi khac déu sai.
Bender khang dinh rang thuyét dinh gia quyén chon cia mdét nha kinh té
hoc doat gidi Nobel, dwgc cac nha giao dich trén toan thé gidi dang sw
dung, vé co ban la sai. Tranh cai nay khong chi vé mat 1y thuyét, ma toan
bd phuwong phap ctia Bender dwa trén viéc chong lai tdc dong vé gia ctia cac
mo hinh quyén chon thong thuwong. Bender tién hanh giao dich, ching sé
sinh 1gi néu xac sudt gia dv kién trong mo6 hinh ctia 6ng chinh xac hon so
v6i gid ngu y ctia cdc mo hinh dinh gia tiéu chuan hién cé.

Bender khong dwgc nhiéu ngudoi biét dén, day la mot diéu ngac nhién néu
xét dén so tién 16n ma 6ng dang quan ly cung thanh tich xuét sac ctia ong.
Quy cua ong khong xuat hién trong bat ky ca s& dit liéu nganh nao ma toi
da kiém tra. Va twong tw nhw phan 16n cac doi twgng phéng van trong cudn
sach nay va hai cuon sach tién than cua no, toi biét dén Bender thong qua
cac moi quan hé trong nganh.

Bender tot nghiép loai wu Pai hoc Pennsylvania nam 1988, chuyén nganh
Vat ly Sinh hoc. Trong su6t cdc mua hé cta nhitng nam dai hoc, Bender da
dam nhan mot s6 cong viéc khoa hoc tai phong thi nghiém Livermore va
phong thi nghiém sinh vat bién tai Woods Hole. Médc du yéu khoa hoc, 6ng
lai rat that vong vi cac nha khoa hoc ma 6ng quan sat phéi danh nhiéu thoi
gian tim kiém tai trg thay vi lam nghién cttu. Cung lic d6 6ng lai bi thi
trrong cudn hut va thiy rang no rat thach thitc k§ nang phan tich cta ong.

Bender bat dau giao dich tai khodn ca nhan ctia minh sau khi t6t nghiép,
nhung o6ng chi c6 vai ngan dé-la lam von. Sau mét nam, 6ng da tang né 1én
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80.000 d6-la nh& dugce hé trg tai chinh. Ong dugce giao dich tai khoan nay
tlr thang Tdm nam 1989 dén thang Ba nam 1995, 1gi nhuén trung binh hang
nam trén 187% trong sudt thoi gian nay, chi v4i ba quy bi ton that, quy toi
té nhat la thua 10 11%.

Sau mot ky nghi phép, Bender Lance ra mat quy ctia 6ng vao thang Nam
nam 1996, lgi nhuan trong 3 nam rudi tiép theo trung binh dat mic 33%.
Mac du nhu thé cling 1a dang né, nhung ban c6 thé ty hoi vi sao ma lgi
nhuan sut giam manh nhw thé, néu so vdéi hiéu suat giao dich tai khodn ca
nhan ctia 6ng vao nhitng nam trwdc day. Cau tra 10i rat don gian: Don bay.
Doi v6i quy, Bender gidm don bay xudng xap xi 4/1, tap trung vao viéc
viéc kiém soat rai ro. Cho dén nay, sy sut gidm toi té nhat trong nam cta
quy cling chi & mic 6%. Ngoai viéc quan ly quy riéng tri gia hang tram
triéu do-la cua ong, Bender con quan ly mot phan phan b6 bi mat tv quy
phong vé Quantum, trong dé ong giao dich quyén chon mua/ban tién té.

DPoi vdi cac phu thay thi treong thi viéc sit dung mot phan 1gi nhuan giao
dich khong 16 dé giup do cac to6 chic tr thién hodc lam nhitng viéc yéu
thich la diéu hét sitc pho bién. Bender stt dung 1gi nhuan vao mot viéc vo
cung doc dao va dang chu y, c6 tac dong lau dai va true tiép nham giam bat
tai hoa, trvéc khi co hdi hanh dong bién mat: Ong di mua hang ngan hecta
rirng nhiét déi Costa Rica dé bao vé khu vire nay khoi sy huy diét.

Mot ngay trude khi dén New York dé phéng van cac nha giao dich cho
cuon sach nay, toi biét dugc rang Bender ciing dinh dén d6 cung lic. Bai
ong song @ Virginia, noi khéng gan véi nha giao dich nao ma t6i lén ké
hoach phéng van, nén viéc sap xép mot cudc gap god khi ca hai ching toi
ngau nhién cung ghé tham New York xem ra c6 vé rat thuan tién. Van dé
duy nhat & cho lich trinh cua t6i da day dac. Chung t6i bén quyét dinh gap
nhau tai bita an t6i muon. Dé don gian hoa moi viéc, Bender dat luon
phong tai khach san cua toi.
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Chuing t6i gap nhau & sanh khach san trwdc khi cung di an t6i. Lic dé la
mot budi téi mua he vo cung am ap. Bender mac mot b suit va deo ca vat,
trong khi t6i dang tinh thay quan kaki Dockers bang quan jeans dé di an toi.
Bender la nguwoi dat ban cho bita toi, té vé lo ngai khéng biét t6i an mac
nhw thé c6 duge vao nha hang hay khong, ong dé nghi t6i dién thoai hoi
cho chac an. T6i tran an 0ng rang t6i van mac thé va chang cé van de gi
hét. Ong hinh nhw hoi that vong khi biét ding 1a nhw thé. M6t ldc sau, toi
nhan thdy 6ng khong dwgc thodi mai cho lam vdi bo suit va ca vat, bd quan
ao ro rang khong phu hgp, khién 6ng c6 phan ghen ti vi t6i an mac thoai
mai. V6i véc ngudi to 16n, 6ng cd vé cang thang trong bo trang phuc qua
trinh trong.

Cudc phéng van dwoc tién hanh trong sudt bita an vGi nhiéu moén tuyét voi
trong mot nha hang sushi. Gan bén gid sau dé ching t6i méi ra vé, lic doé
da gan nita dém, khi ching t6i chgt nhan ra rang ching toi la nhitng thuc
khach cubi cung con ngoi lai va nhan vién phuc vu da bat dau mat kién
nhan, chi dgi chung t6i cuon xéo. Ching t6i nghi choc lat sau khi tré lai
khach san, t6i vé gap vg toi, ngudi da di cung t6i tGi thanh pho, con Bender
kiém tra nhitng giao dich trén thi treong chitng khoan Tokyo noi ma cong
ty cia ong tham gia rat nhiéu. 15 phit sau chiing t6i gap lai nhau trong sanh
khach san, Bender da thoai mai trong bo quan sodc, do thun. Cudc phéng
van keét thuc lic 3 gio 30 phut sang, khi ma cudn bang thi hai cuaa t6i (moi
cudn kéo dai 3 tiéng) sap stta di dén doan cudi cung.

Skekk
Muc tiéu nghé nghiép cia ong khi con hoc dai hoc la gi?
La trd thanh mot nha vat ly nghién ciu.

Ong quan tam dén nhitng linh virc nao trong vat ly?
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T6i hoc chuyén nganh vat 1y sinh hoc. M6t trong nhitng dy an t6i danh rat
nhiéu thoi gian dé la c6 gang xay dwng mot phwong phap hién thi thong tin
ba chiéu bang cach st dung kinh hién vi anh sang. Khi nhin vao cau tric rat
nho bén trong mot té bao, vé co ban ban ¢6 hai Iwa chon: ban c6 thé quan
sat ching bang kinh hién vi dién t& hodc kinh hién vi anh sang. Néu st
dung mot kinh hién vi dién t, 1gi thé 1a né phéng dai mot vat rat t6t. Van
de la ban khong biét duwgc cac té bao ma ban dang quan sat trong thé nao
lic con séng. B&i dé cho hinh anh hién 1én, dau tién ban phai dé cac té bao
nhiém kim loai nang. Phwong phap nay da lam thay doi doi twgng dwoc
quan sat. Nguwoi ta sé viét rang ho da tim thdy cau tric méi trong té bao,
nhuwng sau d6 phat hién ra rang do chi la tinh thé kim loai két tda bén trong
té bao.

Moi nguwdi nhan ra sy cd trong viéc stt dung kinh hién vi dién ti. Do do
phuwong phap thich hgp hon 1a st dung kinh hién vi anh sang. Tuy nhién,
van dé chu yéu cua kinh hién vi anh sang la khi ta sit dung dé phong dai
cue cao dé nhin nhitng vat rat nho, do sau cta vat thé sé tién t¢i mirc 0. Ban
chi c6 thé thdy mét 1at phang noi ban tap trung nhin, ngoai ra khong thay
gi, khién viéc quan sat cac vat thé ba chiéu tré nén rat khé khan. Néu c6
gang dé xem hai 16p trd 1én, thi ban sé chi thady mot dong bun. Bé vuot qua
rao can nay, ching toi da duwa ra chuwong trinh loc ra cac thong tin khong tap
trung. D6 1a mot van dé toan hoc rat tha vi.

Tai sao ong lai xa roi mon vat ly vay?

Vat ly dem lai rat nhiéu niém vui khi t6i con la sinh vién. Moi nguoi déu
muoén duwge ban gitp d& nghién citu. Ban c6 duwgce co héi dé lam viéc véi
nhitng gi ban thay thu vi, viét tai liéu nghién cttu va khoe v&i moi ngudoi
ban théng minh thé nao. Tuy nhién khi ra doi, ban phai no Iyc vi t6 chic,
viét nhitng ban dé xuat vo tan dé xin tai trg va san xudt ao at mot dong tai
liéu véi ly do chinh la thang tién. 90% thdi gian ctia ban khéng danh cho
vat ly. Toi thi ban rgn nghién ctru vat ly ca ngay trong khi nhitng nguoi
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khac trong phong thi nghiém vo dau but toc viét gidy dé xuat xin tai trg.
T6i nhan ra rang d6 khong phai ché danh cho t6i.

Lan dau tién ong quan tam dén thi trueong la khi nao?

Khi 16n 1én, t6i danh hét thoi gian dé suy nghi vé toan hoc va vat ly. Toi la
mot dita tré hoi ky la. T6i bat dau dé y thi trudng quyén chon khi con hoc
trung hoc béi tdi nghi do 1a mot cach thid vi dé 4p dung mon toan ma téi da
hoc.

Ong bit dau giao dich khi nao?

Vao nam cudi dai hoc. Diéu t6i thich nhat vé viéc giao dich doé la ban phai
vuot qua chinh minh.

Ong da giao dich nhitng gi?

Co phiéu va quyén chon c6 phiéu trén san giao dich ching khoan
Philadelphia.

Ong giao dich trén san nhu thé nao?

T6i c6 mot nguwdi ban la nha tao 1ap thi trwong. T6i dén san vdi anh ta mot
vai lan va quyét dinh rang d6 la mot cong viéc hoan hdo danh cho t6i. T6i
luén luén quan tam dén thi tredng va toan hoc, ma giao dich quyén chon
két hgp hoan héo hai thir dé.

Ong lam cach nao dé co tién giao dich vao lan dau lén san chirng
khoan?

Toi huy dong dugce 80.000 do-la tiv mot vai nguoi ung ho, ho la nhitng con
bac chuyén nghiép. B&i tdi 1a nguwdi choi Go & backgammon®® rat nghiém
tic, t06i da gap mot vai tay choi backgammon va poker giéi nhat thé gigi.
Mot trong nhitng nha dau tw cta toi vira gianh dwgc gidi Poker Lién hoan
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Toan cau va mot nha dau tv khac la mot trong nhitng nguwoi choi
backgammon thanh c6ng nhat trén thé gigi.

66 Backgammon hay c& tdo c4o 1a mot trong nhitng board game (trd choi
dang ban cd) c6 nhat cho hai nguwdi choi, trong d6 nhitng quan duwgc di
chuyén theo so xtic xac. Ngudi choi chién thang bang cach di chuyén tat ca
cac quan vé phia minh. Mdc du sy may man trong tro choi rat quan trong
nhung tro choi cling c6 nhiéu chién thuat. V&i moéi lugt di theo so xtic xac,
ngwoi choi phai lwa chon nhitng cach di hgp ly. Giéng nhw cd vua,
backgammon cling dugc nhiéu nha khoa hoc mdy tinh quan tam nghién
cttu. Nhitng nghién cttu dang phat trién cac phan mém backgammon dé
danh bai bat ci¥ ngudi choi nao.

Ho dugc nhirng gi khi ho tr¢ ong?

Ban dau, la 50% lgi nhuan t6i kiém dwogc. Cudi cung t6i da boi thuwong cho
ho dé mua dt luon. Co6 rat nhiéu diém giong nhau giita cd bac va giao
dich, mdc du c¢ bac la mot thuat ngir xau.

Boi vi?

Bé&i vi phdi ngam hiéu rang két qua ctia ban phu thudéc vao may man.
Nhitng nguoi toi dang noéi dén coi poker hodc backgammon nhw mot cong
viéc, khong phai la tro choi ctia sy may man. C6 mét vai diéu rat can thiét
dé thanh cong trong ca giao dich cling nhw co bac. Trwéc tién, ban phai c6
wu thé va tim cach t6i da hoa wu thé cia ban. Thit hai, ban c6 thé chiu dung
viéc ton that. Vi du, mot nguwdi choi backgammon tam c& thé gidi co thé
mat 100.000 d6-la vi gap van rai. Néu chuyén do6 xdy ra, anh ta cting khong
hé han gi. Anh ta phai giit binh tinh va tiép tuc lam nhitng gi nén lam. Thw
ba, ban phai hiéu sy thua 16 ctia ngwdi choi bai bac — dirng choi qua so tién
ban danh cho né.

https://thuviensach.vn



Néu ban c6 lgi thé, cach dé t6i da hoa 1gi thé 1a giao dich 16n nhat ma ban
c6 thé. Néu khong thi la do van rai. Néu ban la mot con bac hodc mdt nha
giao dich chuyén nghiép, ban phai lién tuc di gitta hai con dwong t6i da hoa
lgi nhuan va giam thiéu rti ro.

Ong can doi hai van dé nay bang cach nao?

Khéng c6 cau tra 10i ding duy nhat cho cau hoi nay. N6 phu thudc vao kha
nang chiu dung rdi ro cia moi ca nhan. Gia sit ban da danh dua tién dé co
cudc séng twong doéi thodi mai trong sudt cudoc doi vé sau nhung khong thé
c6 nhitng khoan chi tiéu 1én. Khi t6i gigi thiéu dén ban ty 1€ ca cwge 10 an
1 bang cach tung mot dong xu. Yéu cau duy nhat l1a ban phai dat cuge toan
bo gia tri tai sdn ctia ban. Mac du doi véi ban, ty 1€ cwoc rat c6 1gi, nhung
c6 1é ban sé khong mudn cwoc, vi gia tri cia nhitng gi ban cé thé thang —
cho du la rat nhiéu tién — it hon nhiéu so véi gia tri cua nhitng gi ban c6 thé
mat di. Tuy nhién néu ban chi méi t6t nghiép dai hoc va tiét kiém duwgc
10.000 do-la, toan bo sy nghiép dang con & phia trudc, cé thé ban sé muodn
thye hién mét vu ca cuge nhu thé. La mot nha quan ly quy, cau tra 101 ding
cho viéc lam thé nao dé t6i da hoa lgi thé cua ban phu thudc khong nhitng
vao dac diém rui ro, ma con vao quan diém ctia ban vé ho so rii ro cia cac
nha dau tu.

Ong giao dich trén san chitng khoan Philadelphia trong bao lau?
Chi hon 5 nam.
Cong viéc ¢ dé co tot khong?

Vao thoi diém t6i ra di, toi kiém dwoc 7 triéu do-la tir s6 von 80.000 do-la
ban dau, sau khi tra lai hét tién cho cac nha dau tu.

Pang lam an rat tot, tai sao ong lai bé san?
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Bdi khi kiém duwgc nhiéu tién hon, viéc dau tu vao chi hai hodc ba c6 phiéu
ngay cang khé khan, t6i thay viéc bo san ra ngoai dé da dang héa con cé y
nghia hon.

Lam thé nao ong cé thé kiéem dwoc lgi nhuan bén virng nhw vay bang
cach giao dich quyén chon?

Pé kiém tién tir cadc quyén chon, ban khong can biét gia cta co phiéu sé la
bao nhiéu, tat ca nhitng gi ban can biét la mic phan phoi xac suat [xac suat
cia mot c6 phiéu & cac mirc gia khac nhau tai thoi diém quyén chon hét
han]®”.

67 Phan phéi xac suat (probability distribution): La mot duwdng cong thé
hién xac sudt xdy ra cia mot sy kién nao do — trong truong hop nay la xac
sudt ciia mot cd phiéu tai bat ky mitc gia nao vao ngay hét han quyén chon.
Truc X (truc hoanh) thé hién gia c6 phiéu. Truc Y (truc tung) thé hién xac
suat twong doi cda co phiéu tai moi mirc gia khac nhau. Bwong cong cang
cao tai moi mitc gia, xac suat gia co phiéu tai khoang dé khi hét han cang
16n hon. Vi duy, néu 20% khu vuc dwdi duong cong nam & khoang 50-60,
diéu dé cho thay c6 20% co hdi gia c6 phiéu nam & khoang 50-60 vao ngay
hét han. M6t vi du khac, néu 80% khu vyc duwdi dwong cong twong ttng vGi
cac murc gia dudi 60, thi quyén chon 60, titc quyén chon cho phép chu s&
hitu dwgc mua c6 phiéu & mirc 60, sé cé 80% co hdi la trd thanh co phiéu
vO gia tri vao thoi diém hét han.

Hinh dang duwong cong phan phoi xac suat, titc la bic anh chyp nhanh vé
cac xac suat gia ca tai cac mic khac nhau vao ngay hét han, sé quyét dinh
gia tri quyén chon. Di nhién, hinh dang that sy cia dwong cong nay la
khong thé xac dinh va chi c6 thé duw doan ma thoi. Nhitng gid dinh dwgc
dwa ra vé hinh dang duong cong nay sé dong vai tro thiét yéu trong viéc
quyét dinh gia tri cia mot quyén chon. Hai nha giao dich dwa ra nhitng gia
dinh khac nhau vé hinh dang dwong cong phan phoi xac suat sé c6 nhitng
két luan khac nhau vé gia tri thyc ctia mot c6 phiéu. Nha giao dich nao cé
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thé dwa ra du doan chinh xac hon vé mitc phan phoi xac suat sé cé lgi thé
hon so vdi cac nha giao dich khac. (Chu thich cua tac gia.)

Néu Chua néi v6i t0i rang, “Ta sé khong cho con biét c6 phiéu IBM sé &
muc gia nao vao thang sau, nhung con la mot cau bé ngoan, vi vay ta sé
cho con biét mitc phan phoi xac sudt,” t6i c6 thé lam toan — mot bai toan
chdng c6 gi phitc tap — va néi v4i ban mét cach chinh xac moéi quyén chon
vao ngay dao han sé c6 gia bao nhiéu. Van dé & ché Chua chang cho t6i
hay ai khac biét bang phan phdi xac sudt cho gia c6 phiéu IBM vao thang
sau ca.

Phuong phap chuén, dywa trén cong thic Black-Scholes®®, gid dinh ring
phan bo xac suat sé phu hgp véi mot dudng cong binh thwong [titc dwong
cong hinh chuéng quen thudc thwong siv dung dé mo ta xac suat, chang han
nhw phan phéi xac suat cta chi s6 IQ trong dan s6]. Tuyén b6 quan trong la
“gid dinh mot mitc phan phoi xac suat binh thwong”. Ai néi vGi nhitng ké
nay rang dé la phan phdi xac suat dung? Ho 1dy dau ra y twéng nay?

68 1.3 két qua giai cia phuong trinh vi phan Black-Scholes cho cdc quyén
chon ban va quyén chon mua theo kiéu chdu Au. Pay 1a mé hinh dwogc
Fischer Black va Myron Scholes dwa ra vao nam 1973 va dugc dat theo tén
hai tac gia.

[Cong thitc Black-Scholes hodc mot trong cac bién thé cua n6 la phuong
trinh dugc st dung rong rai cho viéc chuyén hoa gia tri ly thuyét cia mot
quyén chon. M6t gid dinh ngam trong cong thitc 1a xac suat cta gia ca @
cac cdp do khac nhau tai thoi diém quyén chon dao han cé thé dugc mo ta
bang mot duong cong binh thwong — xac suat cao nhat cho nhitng mitc gia
gan v6i mic hién hanh va cac xac suat cho gia giam hay tang so vai thi
treong hién tai.]

Mot phan bé binh thwdong sé phu hgp néu bién dong gia coé phiéu tuwong tw
nhuw nhitng gi thwong duwge goi la “bwdc di ngau nhién cua ké say”. Néu
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mot nguwoi say di trong mot hanh lang hep, va tat ca anh c6 thé lam la di lao
dao vé phia truedc hodc phia sau, dé s di chuyén ctia anh ta dwgc coi la mot
buwdc di ngau nhién, cac tiéu chi sau day phai dugc dap @ng:

1. Anh ta di ldo dao vé phia tredc hodc phia sau.

2. Khoang cach anh ta di chuyén vé phia trudc bang ding khodng cach anh
ta di chuyén vé phia sau.

3. Moi lan anh ta di ldo dao trong khoang thoi gian khong doi.

b6 1a nhitng yéu cau kha nghiém ngat. Khong cé nhiéu bién s6 dap tng
dwgc nhitng diéu kién nay. Gia c6 phiéu, theo t6i, tham chi khéng thé dén
gan dugc mirc do (thay thé dao dong gid hang ngay bang bwdc di ngau
nhién cua ké say).

T6i khong c6 y noi Black va Scholes da dwa ra nhitng gia dinh ngu ngoc.
Ho chi dwva ra gia dinh logic, ch® ban than ho khong phai la cac nha giao
dich. Trong thyc té, ho da gianh duwgc gidi thwdng Nobel nhd cong thitc
nay. Mac du, phai noi that 1a n6 luén cé vé xa la vdi toi, bai tat ca nhitng gi
ho st dung la cac thuat toan trung hoc. Tat ca cac giao dich cua toi hoat
dong dua trén tién phi quyén chon, dé la phan quan trong nhat, cling chinh
la phan ma Black-Scholes bo qua trong gia dinh vé phan phoi xac suat.

Tai sao ong noi chac chan rang gia c6 phiéu tham chi khong dén gan
v0i budc di ngau nhién?

Toi sé dwa ra mot vi du, cho du anh co tin hay khong, co thit goi la phan
tich ky thuat ay, cit c6 gang dé xac dinh ho trg, khang cy va xu huéng. Mac
ké cho phan tich ky thuat c6 gia tri hay khong, khi cé du s6 ngudi tin vao
nd, né sé anh hwong dén thi trwong. Vi du, néu moi ngwdi mong dgi co
phiéu cé mitc ho trg tai 65, la chwa kia, ho san sang mua n6 ¢ mic 66. D6
khong phai la nhitng gi budc di ngau nhién da trinh bay.
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T6i sé dwa ra mot vi du khac. Gia sit moi ngwoi dang hao hitng vé c6 phiéu
cong nghé vi 1y do gi d6 va bat dau mua chiing. Quy nao sé c6 hiéu suat tot
nhat vao quy tiép theo, khi ma ca ba ban rau cling quyét dinh sé dau tw tién
ctia ho vao dau? — vao quy cong nghé chit dau. Quy nao sap c6 dong von
manh nhét vao quy tiép theo? — quy cong nghé. Ho sé mua c6 phiéu nao? —
tat nhién khong phdi c6 phiéu hang khong, ma 1a c6 phiéu cong nghé. Vi
vay, cac quy cong nghé sé tang 1én hon nita. Vi vay ho sé c6 hiéu suat tot
hon, v.v...Ban c6 tat ca cac thanh phan tao nén mot xu thé. Mot lan nita,
day khong phai la hanh vi gia, thi phu hgp vdi gia dinh budc di ngau
nhién.

Ban da nhin thdy ngay cang nhiéu mo6 hinh nay vao dogt tang gia gan day
trong thi trwong chitng khoan My. Xu thé tang tran lan dugc thic day béi
cac nguon von 6n dinh vao nhitng quy twong tw cung mua cac co6 phiéu
giong nhau, khién gia tri cadc c6 phiéu tang dén mic 16 bich chwa tirng c6
trong lich sit. C6 c¢6 phiéu tri gia chi 20 triéu do-la — mot hé thong website
cta ai d6 — dugc giao dich & mitc 1 ty db-la, hoac nhiéu hon ntta. Gia tri
ctia chung cé thue sy nhu thé khong? Rét cudc t6i khong mudbn la nguoi
néi khong, vi nguoi ta dang c6 giao dich nhw vay — nhwng cudi cung toi
nghi ban sap stta thdy chuyén twong tw véi cd phiéu RCA trong sy bung nd
cda truyén thong: vit 1én tdn may xanh va sau do sup do.

Néu nhitng cong ty lam t6t cong viéc cia ho, moi cong ty déu két noi voi
tat cd cac khach hang, ho sé cat khoan lgi nhuan cta ai dé t6i diém rat it
cong ty c6 thé lam ra nhiéu tién nita. Néu cam mot t& New Yorker 1én, ban
c6 thé thdy khoang 20 quang cao vé cac nha ban sach trén Internet. D6 1a vi
du dién hinh cda viéc canh tranh hoan hdo trong nganh. Cling c6 mot s6
trerong hop ngoai 1€ vi c6 nhitng thwong hiéu tot va mot s6 nguwdi lam cong
viéc ctia ho t6t hon so vGi nhitng nguwdi khac, nhwng liéu cac cau tric cong
ty co giup gi cho viéc dinh gia do khong, khi ma dinh gia trong nganh nay
rat ky la? T6i nghi ngo diéu do.
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Tai sao chung ta thay co phiéu dugc dinh gia qua cao so véi nhirng
mirc gia tirng c6 trong lich sit cia ho? Cé diéu gi da dugc thay doi mot
cach co ban chang?

Bai cac chu ky ldp di ldp lai cta sitc manh gia dan dén sitc mua mdi, sic
mua nay khién sttc manh gid tang 1én hon nita. Yéu t6 quan trong lam
khuéch dai cac dgt tang cua cac c6 phiéu Internet la nguon cung han ché
ctia c6 phiéu nay. Hau hét cac c6 phiéu Internet troi n6i bén ngoai chi c6
khodng 20% hodc it hon thé.

MGt s phat trién 16n khac dién ra trong vong 5 dén 10 ndam qua la s6 tién
ctia cac cong ty bao hiém tién va quy huu tri gia tang manh mé, tién nay
dwgc phan bd cho dau tw chitng khoan. La quan ly quy dau tw, ching t6i
cho rang giao dich hang ti do-la da la rat hoanh trang. Nhuwng bay nhiéu do
chang an thua gi so véi cac cong ty bao hiém va quy hwu tri c6 tai san hang
nghin ty do-la.

Theo t6i hiéu thi tién dé co ban cia ong la bién dong gia chirng khoan
khong phai la ngau nhién va do dé gia dinh rang gia duwoc phan phoi
mot cach binh thuwdng, qua dé moi nguoi sit dung né dé xac dinh gia tri
quyen chon, khong thé la dai dién toan hoc chinh xac cho thi truong
thuc té. Liéu c6 phai ong am chi rang ong da c6 mé hinh dinh gia toan
hoc thay thé chang?

Khong phai nhw 6ng nghi dau. Van dé khong phdi la dwa ra chi mot mo
hinh phu hgp cho tat cd ma lai to6t hon so véi md hinh tiéu chuan Black-
Scholes. Diém quan trong la phan phdi xac suat ding luon khac nhau tuy
theo moi thi trrong va moi giai doan. Do d6, phan phoi xac suat phai duwgc
wdc tinh cho tirng truong hop cu thé.

Néu phan ho6i ctia ban doi véi nhan xét cudi cung cia Bender, dugc cho la
thach thitc co s& cot 16i duwoc gia dinh bdi cac thanh vién tham gia thi
treong quyeéen chon, cé thé dwge tém tat thanh ‘H@?’ va gia st rang ban
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thire s quan tam, thi cé 1€ ban nén doc lai cach giai thich vé sy phan bo
xdac suat. Vé co ban, Bender n6i rang khong chi cac mé hinh dinh gia quyén
chon thong thudng sai, bdi ho dwa ra gia thiét khong chinh dang rang gia ca
dwgc phan phdi binh thwong, ma chinh la y twéng rang bat ky moé hinh don
l1é nao cling cé thé dwgc st dung dé wéc tinh gia tuy chon cho céac thi
treong khac nhau von da sai. Thay vao do, can stt dung mot mo hinh khac
cho mai thi trvong (hodc c6 phiéu).

kg

Ong wéc tinh phan phéi xac suat bing cach nao?

Bang cach xem xét moi thit tir cac yéu t6 co ban dén ky thuat, cho dén ai
dang lam gi trén thi trwong. Moi c6 phiéu déu cé phan phoi xac suat riéng
cta no, phu thudc vao hang loat cac yéu t6: Ai dang nam gilt vi thé gi?
Nhitng nha dau tw I6n tich iy vi thé ¢ dau? Diém cat 16 cta ho la & cho
nao? Nhitng mitc gid nao c6 thé c6 y nghia vé mat ky thuat?

Ong ldy dau ra cac théng tin dang tin cay?

To6i thu lwgm thong tin ngoai san giao dich trong tredng hop giao dich co
phiéu va quyeén chon c6 phiéu, va tir cdc ngan hang trong truong hop giao
dich tién té.

Ong chuyén thé cac théng tin nhv ai dang lam gi vao mé hinh dinh gia
quyén chon thay thé bang cach nao?

Vi du hay nhat toi c6 thé nghi dén lién quan dén thi truong vang chit khong
phai thi trvong chitng khoan. Tré vé nam 1993, sau 13 nam tudt déc, vang
tang trd lai vugt qua ngudng quan trong 400 do-la. R4t nhiéu cac nha tw
van giao dich hang héa [titc nha quan ly tién trong thi trwdng twong lai,
duwgc goi tat 1a CTA], nhitng nguwdi chii yéu mua ban theo xu thé, nhdy vao
mua vang, ho cho rang xu thé giam dai han da duwgc ddo chiéu. Hau hét ho
stt dung mo hinh cat 16 thoat ra néu vi thé mua ctia ho giam t&i mot so tién
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nao dé6. Bai vi rat nhiéu CTA tién hanh giao dich va st dung diém cat 16
kiéu nay, nén tdi cam thay viéc gidm gia sé gdy ra lan séng ban thao theo
hiéu &ng Domino. T6i biét viéc nay vi da theo ddi cac nha giao dich tw
trong qua khit ma viéc cat 16 cua ho sé gay ra bién dong thi trudng. Quan
diém cua t6i 13, néu thi treong giam vé mitc 390 do-la, diém cat 16 cta ho
c6 thé bat dau duoc kich hoat, bat dau mét phan &ng day chuyén.

T6i khong mudn ban & gia 405 do-la, du dé la mirc gia vao thoi diém do, vi
van con ho trg tai mitc 400 d6-la. Tuy nhién, t6i cam thay kha chac chan
rang hau nhw khong c6 co hoi thi treong giao dich dwdi mire 385 do-la ma
khong gdy ra thdm hoa. Tai sao vay? Bd&i néu thi treong giao dich & mitc
385 do-la, chac chan rang cac diém cat 16 bat dau duwgce kich hoat. Va mot
khi qua trinh d6 dién ra, thi n6 sé khong dirng lai & mitc 385 d6-la. Vi vay,
ban c6 thé ban quyén chon ma bi mat tién néu vang giao dich xudng trong
khoang 385-390 do-la va chi déng ¢ mirc d6 vi n6 khong xdy ra. Dya trén
nhitng ky vong nay, t6i thyc hién chién lwgc ma sé bi thua 16 néu vang giam
vira phai, nhung sé kiém duwgc rat nhiéu tién néu vang gidam manh, va kiém
tién kha kha néu gia vang 6n dinh hay tang cao hon. Thé roi, Nga cong bo
sé ban vang, va thi truong giao dich gidm dan dén mitc 390 do-la. Va sau
d6 gan nhu ngay 1ap tirc vé mitc 350 do-la. Moi lénh cat 16 lai kéo theo mot
1énh khac.

Cac mo hinh Black-Scholes khong phan biét dwgc nhitng tinh huéng nay.
Néu vang dugc giao dich & mic 405 do-la, no sé cho rang xac suat giao
dich & mic 360 d6-la mot thang sau la nhé hon rat nhiéu so vdi xac suat
giao dich & mirc 385 do-la. Nhitng gi dién ra déu ding nhw t6i néi, thuc té
kha nang vang dugc giao dich ¢ mitc 360 do-la nhiéu hon so v&i mitc 385
d6-la. Néu dv kién cta t6i ding, nghia la sé cé co hdi lgi nhuan. Baéi thi
trrong dinh gid quyén chon dva trén gia dinh bién dong gia la ngau nhién,
trong khi t6i lai gia dinh rang hanh vi gia ca chang c6 chit nao ngau nhién
ca.
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Ong c6 thé cho t6i mét vi du vé thi trwong chitng khoan khong?

T6i sé dwa ra mot vi du vé chi s6 chitng khoan. Nam 1998, t6i tin rang c6
phiéu giao dich dya vao dong tién chit khong phai do cac yéu t6 co ban bén
trong. IBM khong tang lén vi cac nha phan tich nhin vao IBM ma noi rang,
“Thu nhap trong twong lai rat déi dao va ching t6i dy doan né sé tang gia
dén mirc nay.” IBM di 1én béi vi nguwoi dan do tién vao thi trudng, va cac
nha quén ly tién mua IBM va nhitng c6 phiéu khac, vi ho phai dau tw tién &
dau do.

Mot thi treong tang do dong von c6 thé c6 nhitng diéu chinh nho, nhung
sau do ngay lap tirc héi phuc 1én dinh cao méi dé thu hat dong tién mai.
Néu khong, dong tién hién tai c6 kha nang can kiét, va thi treong sé sup do.
Vi vay, loai thi tredng nay thwong cé xu hwéng hoac tiép tuc tang cao hon
hodc s& d6 v&. It c6 kha ning thj trwdng sé di xudng 5 hodc 6% va & lai do.
Dva trén gia dinh nay, nam ngodi toi thyc hién mét chién lwgc quyén chon,
theo d6 sé kiém duwoc rat nhiéu tién néu thi trweong gidm manh, kiém chut
dinh néu thi treong tang nhe, va mat mot it tién néu thi treong gidm nhe va
¢ lai d6. Thi treong tiép tuc di 1én khéng nging trong 6 thang dau nam, va
toi da kifm dwgc mot chuit it tién. Sau dé, thi trwong da diéu chinh va
khong phuc hoi ngay lap titc, diém dirng tiép theo la xuéng 20%. T6i da
kiém duwoc so tién 16n nho cu sut gidm do.

Moi vi du ctia ong déu noi vé mét thi trueong cu thé. Néu toi noi rang
ong co thé dwa ra moé hinh nao dé ma 6ng muon thay thé cho mé hinh
Black-Scholes nhung ong phai ap dung né cho tat ca cac thi truong,
liéu ong c6 thé lam tot hon so véi Black-Scholes khong?

Khong, mdc du c6 han ché, nhung gia dinh gia la ngau nhién ciing tot nhw
nhitng gia dinh khac. Tuy nhién, chi vi Black va Scholes sit dung mot
phwong phap cho tit cd moi thi treong khong cé nghia la n6 ding.

https://thuviensach.vn



Nhitng cong ty khac nhuw Susquehanna [mot cong ty ma nguoi dirng
dau da dugc phéng van trong Phu thiy san chitng khoan méi] ciing
giao dich dva trén nhirng dinh gia sai lam theo mo hinh tiéu chuan
Black-Scholes khong?

Khi toi con ¢ San Giao dich Ching khoan Philadelphia, toi thuwong giao
dich ngugc véi cac cong ty nhw Susquehanna. Ho nghi rang ho c6 mot cai
gi d6 dac biét bdi ho dang st dung mot mo6 hinh dinh gia dugc stra doi tw
mo6 hinh Black-Scholes. Vé co ban, thay doi cia ho la khong dang ké.

T6i goi nhitng gi ho lam 1a nhitng diéu chinh trén chiéc tivi. Gia st t6i c6
mot tivi kiéu cili c6 sgi day ang ten. Toi bat né 1én, va hinh anh rat mo. Toi
biét trén do6 la con chudt Mickey, nhung lai ¢6 mau xanh 14 cay rat buon
cuwdi va mot cai tai bi nhoe. To6i phai lam gi? Toi ng6i xudng va tinh toan
xem chiéc day ang ten cna t6i nén & dau so vdi ang ten phat séng cua dai
truyén hinh uw? Khong, Toi khong lam diéu d6. Nhitng gi toi lam la di dén
chiéc tivi, dap dap né mot vai lan, va xoay xoay sgi day ang ten. Toi dang
lam gi vay? Nhitng gi toi lam hoan toan dwa trén sy phan hoi trén man
hinh. T6i chwa bao gid nghi that sy xem diéu gi dang xdy ra. Tat ca t6i lam
la xoay sgi dng ten dén khi hinh anh trong giéng nhw nhitng gi t6i nghi n6
phai thé — dén khi t6i nhin thay chi chudt Mickey that dep mdi thoi.

Céac cong ty tao lap thi trwong chi diéu chinh mo6 hinh Black-Scholes doi
chit — giong nhw kiéu t6i xoay sgi day ang ten dé mau da chuot Mickey la
mau be thay vi mau xanh 14 cdy — cho dén khi mo hinh cta ho giong véi
gia giao dich trén san. Sau d6, ho s& néi, “Oi, ching t6i da giai quyét xong,
mo hinh day nay!” Ho sé st dung mo hinh nay dé in ra bang gia quyén
chon va gti dén m6t dam lau nhau, ma ching t6i goi 1a “khi doc bai”, ditng
trén san giao dich va tao 1ap thi truong. Nhung da bao gio ho chiu dung lai
dé suy nghi vé nhitng mo hinh ding dan thay thé cho Black-Scholes chwa?”
Khong hé. Ho chi xoay sgi day ang ten trén chiéc tivi dé hinh anh phu hgp
v@i birc tranh trén san ma thoi.
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Phuong phap nay cé thé hiéu qua néu ban la mot ngwdi tao lap thi treong
va tat ca nhitng gi ban dang c6 gang lam la tim kiém lgi nhuan tit chénh
léch gia mua va gia ban, chit khong phai la nhitng tuyén bo vé quyén chon
bi dinh gia cao hay dinh gia thdp. La mot nha giao dich, t6i dang cd gang
dé xac dinh diéu do, khi thi truong dinh gia sai. Toi khong thé st dung mo
hinh nhw thé. T6i can phéi tim ra vé co ban gia that sy nén la bao nhiéu,
chit khong phai 1a tai ché gia trén san.

Mac du quan ly 250 triéu do-la, nhung dwong nhw ong rat kin tiéng.
Thuc ra, toi chrra bao gio thay tén ong trén bao chi. Pay cé phai la mot
su co y khong?

D6 1a mot chinh sach, t6i khong bao gio phéng van véi gidi truyén thong.
Tai sao vay?

T6i cam thay rang that kho dé mot nguwdi quan 1y tién bac tra 10i mot cude
phong van trung thyc. Tai sao t6i lai mudn trd 10i phong van va néi vdi ca
thé gidi vé tat ca nhitng y twdng dau tw hay nhat ctia toi chit? Néu toi la mot
nha quan ly quy, va t6i da tim ra XYZ la nhitng c6 phiéu t6t nhat dé mua.
Tai sao toi phai 1én truyén hinh va théng bao diéu dé vGi moi ngudi? Néu
toi thue sy tin rang doé 1a sy that, tdi c6 nén mua c6 phiéu khong? Va néu
t0i mua no, tai sao t6i mudn c6 ngwdi canh tranh véi minh?

Vang, 6ng c6 thé da ¢ trong hoan canh do.

Chinh x4c. Chi dén khi ngwdi nam giit vi thé mudn thoat ra thi ho méi
mach cho moi nguwdi nhdy vao. Khi ban bat mot s6 chwong trinh truyén
hinh vé tai chinh va thay ai d6 khuyén ban mua c6 phiéu, dé la co hdi tot dé
anh ta kich ban mua nhitng gi anh ta muén béan. Téi da nhin thdy cac quan
1y quy khuyén nghi mua c6 phiéu trén truyén hinh, sau d6 t6i thay 1énh ban
cua ho trén san cung ngay do luon.
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Co thé 1a mot kich ban khac. Ong cé thé cho riang XYZ sé tang va ong
da mua toan bg vi thé. Trong trwong hgp nay, sé rat cé l¢i cho ong vi
c6 ngudi cung mua co phiéu, ngay ca khi ong khong cé y dinh ban né.
Nhu thé khong phai ciing la phuc vu lgi ich ban than va vo dao dic
sao?

Khong, t6i sé 1ap luan rang, néu toi s& hitu XYZ va dang muon thoat ra, sau
do, toi Ién truyén hinh méach nwdc cho moi nguwdi mua c6 phiéu do — day la
phi dao ditrc. Nhung néu t6i vira mua XYZ va da mua tat ca s6 lwgng minh
muon, va toi la mét nha dau tw dai han, khéng cé y dinh ban ra c6 phiéu dé
trong 6 dén 8 thang, t6i khong thay bat cit diéu gi sai trai vi da khuyén nghi
moi nguwoi mua vao.

Co 1é, trwong hop nay thi khong. Nhuwng & trén san, téi da nhin thay tat ca
cac khuyén nghi giao dich va hoat dong giao dich cuia mét cong ty hoan
toan mau thuan véi nhau.

Vi du nhu?

Toi sé dwa ra mot vi du lién quan dén c6 phiéu chwa niém yét. Bung la
phuong trom cuwdp. Chuyén la thé nay: Mot s6 cong ty khuyén nghi cho
khach hang ctia ho c6 phiéu va sau do6 chinh ho béan ra c6 phiéu do suét ca
ngay. Khong nhitng cong ty nay ban ra nhiéu nhat sau cai ngay ho khuyén
nghi mua c6 phiéu ma ho con chinh la ngwdi mua vao nhiéu trong tuan
triede do. Ho giai thich viéc do thé nay — t6i xin dién gidi nhw sau ma khong
hé thém bat diéu gi — c6 phiéu chwa niém yét nay c6 thanh khoan rat thap.
Néu ching toi chi gidi thiéu chitng khoan, khach hang cua ching toi sé
khong mua dugc, béi thi treong sé chay rat nhanh. Vi vay ching t6i da phai
mua mot vai triéu c6 phiéu trudc khi dwa ra khuyén nghi mua, khi lam nhw
vay, chiing tdi c6 c¢6 phiéu dé cung cip cho khach hang ctia minh. Uy ban
Giao dich Chitng khoan da nhin vao thue té nay, chap nhan lap luan cuta ho,
va ho van tiép tuc lam diéu nay. N6 hoan toan hgp phap.
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Néu ban cé thai d6 hoai nghi rang tat cd cac khuyén nghi ctia Phé Wall
duwgc dwa ra dé kiém khach hang 16n cho cong ty hodc cong ty muon thoat
ra khéi vi thé, ban sé kiém dugc tién. Toi c6 mot ngwoi ban ludn st dung
chinh xac chién lwgc d6. Trong giao dich cua t6i, khi t6i dang wdc tinh
phan phoi xac suat gia cho mot c6 phiéu, va mot s6 cong ty & Phé Wall dua
ra khuyén nghi mua c6 phiéu do, y nhv rang phan phéi xac suat ctia né thay
do6i — co hdi co phiéu d6 gidam manh tré nén 16n hon trwde rat nhiéu.

Tai sao vay?

Néu mot loat cac cong ty moi gidi khuyén nghi mua AOL, sau hai hodc ba
tuan, ching t6i nhan thay tat ca nhitng nguwdi muén mua co6 phiéu do déu da
mua hét. D6 1a 1y do tai sao hau hét cac nha quan 1y quy cé hiéu suat kém
hon chi s6 S&P: Ho mua nhitng c6 phiéu theo xu thé va nhitng c6 phiéu cé
tin tirc t6t. Thuyre té€ 1a ho c6 thé mua dwgc mot co phiéu tot, nhung mua vai
gia khong tot. Nguwgc lai, khi mot c6 phiéu bi danh xudng vi c6 tin xau, va
cac nha phan tich ha bac c6 phiéu, thi c6 1€ do la thoi diém mua tot. N6 c6
thé 1a mot cd phiéu t6i, nhung ban mua dwgc vaGi gia tot — khong nhat thiét
phai ngay lap titc ma c6 thé la mot vai tuan sau do, khi viéc ban thao vi tin
xau da két thic. Day khong phdi la quan diém hién hanh vé chitng khodan,
ma la sy thay doi tiém nang vé quan diém.

Co6 vé nhw 6ng khong dém xia gi dén nhitng nha phan tich Pho Wall.

Néu ban bat kénh truyén hinh CNBC, thdy mot ¢6 phiéu c6 thu nhap té hai
va da gidm 40%, sang hom sau, ban sé thdy tat cd cac nha phan tich Pho
Wall sé gat c6 phiéu d6 ra khéi danh sach khuyén nghi ctia ho. Cach dé mét
ngay ching ¢ dau? Mac du tin tic da lot ra ngoai va c6 phiéu da giam 40%
lic giao dich ngoai gid, ho con ké cong vé khuyén nghi ban c6 phiéu vao
phién dong ctra ngay hom trwdce. Bai thi truong hom sau chwa chinh thuc
md ctra. Khi ban nhin vao bang thanh tich cta ho, c6 vé nhu ho khuyén
nghi ban chitng khoan tai gia 50 d6-la, mac du vao thoi diém do, cac co
phiéu dang dwoc giao dich & mirc 30 do-la & thi trwdng ngoai gid — truwdc
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khi san chinh thitc mé ctra. Ngwoc lai, néu mot co6 phiéu dugce cong bo tin
tot, va c6 phiéu da tang manh tredc gid mé ctra, cac nha phan tich c6 thé
khuyén nghi mua vao va lai ké cong vi dwa ra khuyén nghi treéc phién
dong cura.

Skskk

Bender da néu ra mot s6 kién thirc quan trong cho cac nha giao dich quyén
chon. Nhung théng diép quan trong nhat cua chwong nay la: Ping chap
nhan bat ct diéu gi, hay nghi ngd tat ca moi thit. Nguyén tac nay twong doi
phu hgp véi tat ca cac nha giao dich, va toi nghi ngo tit ca nhitng ngwoi
trong nghé. Nhitng suy nghi dot pha c6 dugc tit nhitng nguwoi ludn nghi ngo
nhitng gi dugc coi la “dang”. Nhuv mot vi du sau day: Trwdc Einstein, thoi
gian duwgc coi la mot hang s6, diéu nay rd rang dén mitrc nhitng y twdng
khac khéng bao gid dugc chap nhan. Bang cach dat cau hoi cho nhitng viéc
hién nhién va nhan ra quan diém dwgc chap nhan trwdc dé la sai lam (co
nghia la thoi gian 1a mot bién s6 va né phu thudc vao van toc twong doi),
Einstein da 1am nén mot budce tién vi dai nhat trong lich st khoa hoc.

MGt trong nhitng nguyén ly co ban cua ly thuyét quyén chon la xac sudt cua
cac mirc gia khac nhau vao mot ngay trong tuwong lai c6 thé duwgc mo ta
bang mot duwong cong binh thuwong®. Nhiéu nha giao dich da cai tién mo
hinh nay bang nhiéu cach khac nhau. Vi du, nhiéu ngwoi tham gia thi
trrong quyén chon da nhan ra rang nhitng sy kién bat thwong (nhitng dot
tdng va giam gia cwc manh, nhuw vu sup do thi treong vao ngay 19 thang
Muoi nam 1987) trong thuc té pho bién hon so véi dy doan cia mot dwong
cong binh thwong va duwong cong da diéu chinh cho phu hgp. (Pubi cua
duwong cong tron hon.) Tuy nhién, Bender da di xa hon thé. Ong da nghi
ngo cac tién dé cnua viéc st dung dwong cong binh thwong nhw diém khai
dau cho viéc md ta gia. Ong ciing nghi ngd thong 1é st dung mdt mé hinh
duy nhat dé mé ta hanh vi gia cia nhitng thi truong khac nhau. Bang cach
dep bd khai niém bién dong gia 1a ngau nhién, ngam gia dinh bang phan
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phoi binh thwong va bang cach dwa cac gia dinh vé mot moé hinh pho quat,
Bender da c6 thé tao ra mo hinh dinh gia quyén chon chinh xac hon nhiéu.

69 Chinh x4c hon, hinh dai dién & ddy 1a mot duong cong 16-ga-rit binh
thwong, tirc 1a mot dwong cong binh thwong thé hién gia tri 16-ga-rit cta gia
c6 phiéu. Trong mét duwong cong 16-ga-rit binh thwdng, mét mitc tang theo
hé s6 x dugce coi la mitc gidm theo hé s6 1/x. Chang han, néu x=1,25, thi
khi gia tang mé6t hé s6 1,25 (25%) sé dugc coi la mot sy gidm gia theo hé
so 1/1,25, hay 0,80 (20%). Buong cong 16-ga-rit binh thwong sé phu hgp
hon so véi dwong cong binh thwong vi gia c6 phiéu c6 thé tang l1én bat ky
mitc nao, nhung chi cé thé gidm 100%. Néu dem ap dung vao gia ca thay vi
16-ga-rit cua gia ca, thi chi c6 thé dat dugc tinh doi xitng ctia dwdng cong
binh thuwdng bang cach cho phép mitc gia am (mot diéu bat kha thi), diéu
ma mot sO nha ly thuyét vé quyén chon trwdc kia da thue hién.

Ly twdng ma néi, quyén chon 1é ra dwoc st dung dé thé hién cac giao dich
ma nha giao dich mong dgi khac véi nhitng gia dinh ly thuyét cia mé hinh
dinh gid quyén chon tiéu chuan. Vi dy, néu ban tin rang chitng khoan nao
d6é c6 co hoi tang gia nhanh, manh hon binh thwong tredc ngay hét han
quyeén chon, khi dé viéc mua quyén chon mua chiu 16 sé 1ai hon nhiéu so
v6i viéc mua vao ¢o phiéu dé (xét vé 1gi nhudn so vdi rii ro). (Quyén chon
mua chiu 16 c6 gia twong doi ré vi ching chi c6 gia tri dén ngay hét han néu
gia c6 phiéu tang manh.)

To6i xin dwa ra mot vi du khac, gia st c6 mot s kién sap tdi lam cho mot co
phiéu c6 co hdi tang va gidam nhw nhau. Nhung néu n6 tang, ban mong doi
mot dot tang gia manh hon la tang vira phai. Tat nhién, m6 hinh dinh gia
quyén chon tiéu chuan sé gid dinh rang tang gia vira phai sé c6 nhiéu kha
nang xdy ra hon tang gia manh. Trong pham vi gia dinh cua ban ding va
chwa dwoc chiét khau gia béi quyén chon hién hanh, ban c6 thé tién hanh
giao dich quyeén chon, diéu dé sé khién ty 1€ ca cwgc c6 1gi cho ban. Vi du,
ban cé thé ban quyén chon c6 1ai va st dung tién phi ban quyén chon thu
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duge dé mua mot s6 lwgng quyén chon giam gia. Chién lwgc nay sé thua 16
khi gia giam, 16 vira phai néu gia ca tang lén chat it, va thang 16n néu gia
tang manh.

Chia khéa dé st dung quyén chon mot cach hiéu qua la vach ra nhitng ky
vong cua ban vé nhitng xac suat tang gidm ctia c6 phiéu & cac mic gia khac
nhau. Néu ky vong nay khéac véi cac gia dinh gia trung lap, lam nén tang
cho dudong cong phan phoi binh thwdng va cdc md hinh dinh gid quyén
chon tiéu chuan, c6 nghia la cé nhitng chién lwgc quyén chon mang lai mot
vu ca cugc ma ban c6 1gi thé — tat nhién, phdi gia st rang ky vong ctia ban
c6 xu huéng chinh xac hon nhitng dv doan ngau nhién.

kg

CAP NHAT VE JOHN BENDER

Bender da déng quy vao cudi nam 2000, hdu qua cta chitng phinh mach
ndao ma ong phai chiu dung hoi dau nam. Trong khi thi trudng ching khoan
sut giam vao nam 2000 (giam 10% & S&P 500 va 39% & Nasdaq), quy cua
ong da thu vé 269% lgi nhuan dang kinh ngac.

Keé tir khi déng quy, Bender da danh hét tam sitc dé bao vé ritng nhiét dgi
Costa Rica. Bender da st dung lgi nhuan trén thi tredng cia minh dé thanh
1ap mot quy dv trir ma 6ng da tich liiy dwgc quyén s@ hitu trén 5.000 mau
Anh. Bender vui ming khi thdy cé ddu hiéu phuc hoéi ro rét vé so6 lugng
dong vat trong khu bao ton. N6i vé nhitng ké san trom, ong gidi thich, “béi
dat dai chung ta dwgc tuan tra tri khu cach d6 50 dam, nén bon ching dén
dé.” Tiép theo, ong dang co6 ké hoach gidi thiéu lai cac loai dong vat hoang
da gan nhw da tuyét ching vao danh sach bao ton. Mong mudn ctia Bender
trong viéc m& rong khu béo ton la ly do chinh khién 6ng dang can nhac vé
viéc tiép tuc sw nghiép giao dich cua minh, du véi mot toc do it s6i dong
hon nhiéu.
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Toi khong muon dat nhitng cau héi qua riéng tw nhung toi khong biét
lam th€ nao dé tranh dugc chu dé nay. Hay néi véi toi néu ong cam
thay khong thoai mai. Chirng phinh dong mach da xuat hién khi ong
dang giao dich phai khong?

Trg tréu thay, n6 xay ra trong khi t6i dang di nghi vao cudi tuan & Costa
Rica. Vao thoi diém dé, téi nghi do la mot chuyén ky la. Sau do t6i phat
hién ra rang chitng phinh dong mach thwong xdy ra khi ai d6 dang cang
thang dot nhién dwgc nghi ngoi hon la ¢ nhitng ngwdi dang phai chiu cang
thang lién tuc. Hay néi cach khéc, chitng phinh dong mach xay ra thudng
xuyén hon vao cudi tuan so véi cac ngay trong tuan.

Toi biét quy cia ong da dong cira hon miva nam sau khi 6ng nga bénh.
Ong da héi phuc nhanh chéng di dé tham gia vao quy truéc khi né
dong cira, hay nhan vién cia ong cit dan thanh ly cac vi tri?

Trén thuc t€, toi da trd lai dé theo doi thi tredng va giam sat cac danh muc
dau tw xét vé quan ly rdi ro trong vong mot thang. Tuy nhién, tdi khong
giao dich vi t6i gdp van dé vé phat am. To6i khong thé nhac dién thoai 1én va
dat 1énh vi khong ai cé thé hiéu t6i, va tham chi ho c6 hiéu, thi t6i cling
cam thay x4u ho vi cau cd ctia minh. Tuy nhién, t6i c6 thé chuyén thong tin
quan trong cho vo t6i, Ann, sau dé co6 ay sé chuyén 16i dén nhitng nguoi
thich hop.

V6i mitc do nghiém trong cua bénh tinh cua ong, tai sao ong lai tré lai
hoat dong cang thang nhanh dén vay?

Vi quy nam gii¥ rat nhiéu vi tri quan trong. T6i cdm thay can cé trach nhiém
v6i cac nha dau tu cda toi trong viéc theo doi nhitng vi tri d6 dé ching cé
thé duwgc dong lai mot cach co trat tw. Hoa ra, trong khoang thoi gian truwée
khi quy dong ctta — quy II va quy III ctia nam 2000 — rat nhiéu sy kién t6i
dy doan sé xdy ra trén thi tredng da xay ra, va quy da kiém dwgc mot khoan
16n.
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Phinh dong mach la ly do ong tir bé giao dich?

D6 chac chan la m6t 10i canh bao rang phong cach song cua t6i da xudng
dén mot diém ma c6 gi dé phai thay doi. T6i nhan ra rang giao dich 20 gio
mot ngay va ngu 2 gid moi ngay trong ca tuan lam viéc khong phai la mot
lich trinh bén vitng. T6i cling c6 mot nguwdi ban la mot nha giao dich vira
m&i bi dot quy lic 6ng ay méi 41 tudi. Mot anh hwdng rat quan trong nita
la t6i tham gia nhiéu hon vao hoat dong bao ton ritng nhiét d&i Costa Rica.
T6i mudn danh ca doi minh cho cong viéc bao ton. Tat ca nhitng yéu té nay
gop phan lam nén quyét dinh rdi bo viéc giao dich cua toi.

Ong xem né nhv la mot 16i thoat vinh vién hay hy vong sé tré lai giao
dich vao thoi diém nao dé trong twong lai?

Néu 6ng hoi toi vao lic do, t6i cé thé sé ndi co 1é t6i sé khong trd lai.
Nhung do chi la du doan cua t6i; toi khong biét chac dugc.

Ong da bat dau giao dich tré lai?

Khéng, nhung téi bat dau quan sat thi trudng mot cach nghiém tic vai tuan
tredc. Neéu toi tiép tuc giao dich, né sé dugc thue hién trén co sé gidi han,
chi giao dich trong mui gio Hoa Ky, khong phai la 20 gid moi ngay nhu t6i
da lam trudce do.

Chung ta da thay gia co phiéu lao doc ké tir cugc phéng van ban dau
ciia chiing ta. Ong c6 suy nghi gi vé tinh trang nay?

T6i khong mudn noi gi qua to tat, nhung day la nhitng gi t6i nghi sé xdy ra
khi ching ta thyc hién cudc phéng van do.

Cu the?

Cu thé nhu la nhitng gi Warren Buffett van néi: Viéc ap dung mot cong
nghé mdi khong c6 nghia 1a bat c ai cling sé kiém dwgc 1gi nhuan. Nhw

https://thuviensach.vn



ong chi ra, hau hét cac hang hang khong that bai, du may bay la mot phat
minh tuyét voi, ma rat nhiéu nguoi st dung. Twong ti nhw vay, hau hét cac
nha san xudt xe hoi ciing that bai, mac du hau hét moi nguwdi déu st dung
xe 0 t0. Trong giai doan cudi cung cta thi truong tang, ban thdy moi ngudi
chay quanh noéi rang Internet sé thay doi thé gidi, va do d6 ban da dau tu.
Vang, ding vay Internet sé thay doi thé gidi, nhung diéu dé khong co nghia
d6 la mot khoan dau tu tot.

Ciling c6 sy méo mo6 & vong phan hoi tich cwc — gia c6 phiéu Internet cao
anh huwéng dén viéc mua nhiéu hon c6 phiéu Internet, khién gia cang cao
hon, v.v... Diéu nay sé tiép tuc kéo dai trwdc khi c6 phan hoi tiéu cyc xuat
hién. Hay xem xét nhitng gi da xay ra v6i nhitng dot [PO trong cac giai
doan gan day nhat cua thi truong tang. Cac cong ty véi 10 triéu do-la thiét
bi mdy tinh va y twéng rang khéng c6 rao can gia nhap thi truong da dugc
ban v6i mic von hoa 4 ty do-la. Cai ngay ma ai do trd hang ty dé-la cho
mot cong ty phai mat hang triéu dé thiét 1ap la ngay ban sé thdy 20 nguoi
thong minh bat dau thanh lap 20 cong ty hao hao giong nhau hodc hon. Va
do la chinh xac nhitng gi da xay ra.

RO rang rang su két hgp cta gia c6 phiéu tang vot va sy vang mat cia
cac rao can gia nhap da co nhirng tac dong tiéu cwc dang ké dén cac
cong ty Internet. Nhwrng tai sao Internet c6 khuynh hwéng giam gia doi
v@i cac cong ty khac?

Bdi Internet ha thap nhitng rao can gia nhap thi tredng doi vdi rat nhiéu cac
doanh nghiép khac nhau. Trw khi co6 s& hitu tri tué lien quan, sy canh tranh
cta ban la vo tan. Bat ¢t ai bay gio c6 thé duva ra mot trang web véi chi phi
toi thiéu va ban cac san pham twong ty nhuw cac cong ty dwgc thanh 1ap vai
nhiéu co sé ha tang. Ho khong can mot bo phan tiép thi; ho c6 thé siv dung
Internet. Ho khéng can mot trung tam phan phdi; ho c6 thé sit dung UPS.
Internet cling gitp ngwai tiéu dung dé dang tim kiém va mua hang dua trén
cac so sanh gia cd. Trir khi ban dang sdn xuidt mot mat hang lién quan dén
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s@ hitu tri tué, néu khong toi sé 1ap luan rang cudi cung lgi nhuan cta ban
sé vé mirc 0.

Ong van bi quan vé gia c6 phiéu di giam rat manh tit mitc dinh cua
nam 2000? Tam nhin dai han cia ong vé thi truong ¢ thoi diem nay la
gi?

Liéu ching ta c6 dat dwgc mitc dinh gid ding dan cho cac c6 phiéu so vdi
cac mic thap khéac cuda thi treong sut giam? Khong, nhung to6i khong nghi
rang thi treong sut gidm nay sé két thic theo cach théng thuong véi gia co
phiéu roi xuéng mitc thap nhat nhw thwong thay & day thi trwong. Chi la c6
qua nhiéu nguon dau tv dén mic diéu do co thé xdy ra. Po6 la mot 1ap luan
vé nhan khau hoc. Chiing ta dang & ngutng ctra cia mot giai doan thdi gian
khi thé hé baby boomer’® dat dugc nhitng nim thu nhap cao nhat. Pong
thoi, chi phi cia ho sé giam, khi nhiéu khoan tién thé chdp cua ho dwgc tra
hét va con cai cua ho da tot nghiép dai hoc hodc ra & riéng. Sy két hgp cac
xu huéng nay sé tao ra mot khoan tién khong 16 can dwoc dau tw ¢ dau do.
Rat nhiéu nguoi ngay bay gio san sang nam giit tién mat bdi ho dang sg
hai. Nhung dau tv bang tién mat hau nhw khong la gi cad. Khong kho dé
khién moi ngudi dau tv vao co6 phiéu trd lai vi cac phwong an thay thé gan
nhw bién mat.

70 Nhitng nguoi sinh ra vao thdi ki bling né tré so sinh. Mot ngudi dugc goi
la Baby Boomer khi ngwoi do sinh vao khoang thoi gian tt* nam 1946-1964
& Anh, My, Canada va Uc.
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DAVID SHAW - TINH UU VIET
CUA PINH LUONG

Trong nhitng van phong nam trén nhitng tang cao nhat ctia tda nha choc

troi tai trung tam Manhattan, Shaw da tap hgp thanh qua cua cac nha toan
hoc, vat 1y va cac nha khoa hoc may tinh xuat sac nhat ctia nwdc My nham
mot muc tiéu nung nau trong long: két hop cac ky nang dinh lwgng cta ho
dé tim kiém dwgc lgi nhuan 6n dinh tir thi trwdng tai chinh thé gigi. S
dung vo s6 mo hinh todn hoc phitc tap c6 quan hé véi nhau, cong ty D. E.
Shaw, giao dich hang ngan c6 phiéu trong hon 10 quoc gia, ciing vdi cac
cong cu tai chinh cé lién quan dén thi truong chitng khoan (ching quyén,
quyeén chon va trai phiéu chuyén doi). Cong ty tim kiém lgi nhuan tir chénh
léch gia ca & nhiéu loai chithg khoan khac nhau, phong tranh chat ché rui ro
lién quan dén chuyén dong theo xu thé trong thi triuong chitng khoan va
nhitng thi trvong tai chinh khéc (tién té va lai suat).

Su kin tiéng ctia Shaw vé cac chién lvgce kinh doanh ctia cong ty 6ng da ndi
tiéng t6i mic trd thanh huyén thoai. Tat cd nhan vién déu phai ky théa
thuan khong tiét 10, va ngay ca v6i nhitng ngwoi trong cong ty, kién thirc vé
cac phuong phap giao dich ciling chi dugc cung cap khi can. Do do, trong
cudc phéng van vdi toi, toi biét rang tot hon la ding c6 gang dat ra cho
Shaw nhitng cau héi vé phwong phap giao dich ctia cong ty 6ng. Tuy nhién,
t0i da co gang dat ra nhitng cau hoi ma t6i nghi 1a it nhay cdm nhat:

» Nhitng chién lwgc ma cong ty da tirng st dung nhuwng nay da bi loai bo,
vi ching khong con hiéu qua?

» Linh vic nao trong toan hoc can phdi biét dé c6 thé xay dung duogc
nhitng chién lwgc twong ty nhw nhitng gi ma céng ty 6ng dang st dung?
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» Nhitng bat thwong cta thi truong da tirng dem lai co hdi giao dich hién
khong con ton tai nita, ma ro rang dén noi tat ca cac doi thu canh tranh cia
ong déu nhan thitc dugce sy that.

Ngay ca nhitng cau héi than trong nay cting bi tr chéi tra 16i mot cach lich
su. Pai y nhitng cau trd 10i cia Shaw vé nhitng thac mac cta t6i c6 thé tém
tat nhw sau: “T6i khong muon trad 10i nhitng gi c6 thé khién cac doi thu cta
t0i c6 thé muwgn do6 khai thac dugc nhitng diéu cé ich cho ho.”

Hé théng giao dich hang dau ctia Shaw ludn c6 1gi nhuan 6n dinh ti khi
duwgc dua vao hoat dong nam 1989. Trong su6t 11 nam hoat dong, hé thong
da tao ra trung binh 22% lgi nhuan rong hang nam sau khi trir tat ca cac chi
phi, dong thoi van kiém soat chat ché rdi ro. Trong toan bo thoi gian nay,
ton that von chu s@ hitu té hai nhat cua hé théng ciing chi & mitc twong doi
11%, va ngay ca ton that nay cling da duwgc hoi phuc hoan toan chi trong
vong bon thang.

Lam thé nao D. E. Shaw cé thé xoay s& dé kiém dugc lgi nhuan tr thi
treong trong hon mot thap ky ca khi thi trvong tang lan gidam? RO rang,
Shaw khong n6i vé nhitng chi tiét cu thé cia chién lwgc giao dich cia cong
ty ong. Tuy nhién, dya trén nhitng gi Shaw xac nhan rang ong da hiéu ro,
cling c6 thé phac hoa doi chat vé phwong phap giao dich cia cong ty ong.
Nhitng 16i gidi thich ctia 6ng, thita nhan viéc dw doan thi triong rat tot, sé
cho doc gia biét chut it vé phwong phap giao dich ctia Shaw.

Chung t6i bat dau cudc phong van véi hoat dong giao dich chénh 1éch gia
kinh dién. Mdc du Shaw khéng st dung phwong thitc nay, nhung né cung
cap cho ching ta khai niém ban dau. Giao dich chénh léch gia 1a giao dich
khong c6 rui ro khi mua va ban cung mot loai c6 phiéu (hay hang hoa)
trong cung mot luc tai cac muc gia khac nhau. Trong do 1gi nhuan phi rui ro
da dugc chot ngay. Mot vi du vé mua ban kiém chénh léch gia c6 dién nhw
sau: mua vang tai New York gia 290 d6-la/ounce va dong thdi ban ctung so
lwgng vang tai London ¢ mitc 291 do-la. Trong thoi dai cong nghé cua
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chiing ta, viéc trao d6i thong tin dién ra gan nhu titc thoi, nén co hoi giao
dich chénh léch gia c6 dién hau nhu khong con ton tai.

Giao dich chénh 1éch gia thng ké m& rong khai niém c6 dién vé mua va
ban dong thoi cac cong cu tai chinh dong nhat dé chot lgi nhuan trong,
thanh mua va ban cong cu tai chinh c6 lién quan chat ché v&i nhau nham
tim kiém lgi nhuan. Trong giao dich chénh léch gia thong ké, moi giao dich
riéng 1é khong con la diéu chac chan, nhung ty 1€ ca cwgc rat c6 1gi thé. Cac
nha giao dich thyc hién giao dich chénh léch gia thong ké sé mat mot ty 1é
giao dich dang ké nhung vé lau dai sé kiém dwoc lgi nhuan, trong truong
hop xac suat giao dich va chi phi giao dich dugc du kién chinh xac. Mét vi
du rat thich hgp la tro quay s6 (theo quan diém cta song bac): tai cac song
bac, ty 1é chién thang trong cac vong xoay cua banh xe chi cao hon 50/50
mot chut, nhung dwa vao wu thé va cac quy luat xac suat thi dam bao vé lau
dai ho sé thang.

Co6 nhiéu loai giao dich chénh léch thong ké khac nhau. Ching t6i sé tap
trung vao mot vi du: giao dich theo cap. Ngoai viéc la mot minh hoa dé
hiéu, giao dich theo cdp con la mot trong nhitng chién lwgc hang dau dugc
st dung badi phong giao dich Morgan Stanley, noi ma Shaw lam viéc tredc
khi thanh 13p cong ty riéng.

Giao dich theo cdp la mot qua trinh hai bwdc. Pau tién, dit liéu qua khi
duwgc st dung dé xac dinh cac cdp c6 phiéu cé xu huéng di chuyén cung
nhau. Thi¢ hai, mo6i c6 phiéu trong cap nay déu duwgc giam sat chénh léch
hiéu suat. Bat ctt khi nao c6 sy chénh léch hiéu suit thong ké gitta hai co
phiéu, c6 phiéu tang manh hon sé duwgc ban ra va c6 phiéu yéu hon sé dwogc
mua vao. Gia dinh co ban la hiéu suat cta nhitng co phiéu lién quan chat
ché vGi nhau sé c6 xu huwéng hoi tu. Trong chitng muc ly thuyét nay la
ding. Phuwong phap giao dich theo cap vé 1au dai sé dem lai nhiéu wu thé va
lgi nhuan, ngay ca trong truong hgp tirng giao dich rieng 1é c6 nguy co bi
thua 10.
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Mot vi du tuyét voi cda giao dich theo cap va thir nghiém mot chién lwoc
cu thé nam trong bai nghién cttu nam 1999 do mot nhém céc gido su truong
Quan tri Yale viét. St dung dit liéu tir 1963 dén nam 1997, ho tim ra rang,
chién luwgc giao dich theo cap cu thé ma ho da tht nghiém mang lai lgi
nhuan dang ké vdi bién dong twong doi thap. Trong thuc té, trong toan bo
thoi gian 25 nam, chién lwgc giao dich theo cdp ¢6 1gi nhuan cao hon va rai
ro (bién dong) thap hon nhiéu so vdi chi s6 S&P 500. Tuy nhién chién luwgc
giao dich theo cdp cho thdy dau hiéu cta sy suy thodi manh mé trong
nhitng nam gan day, vdi 1gi nhuan gan nhw bang 0 trong b6n nam cudi clng
cta thoi gian khao sat (1994-1997). Mot gia thiét hgp 1y la do nhiéu cong ty
gia tang viéc st dung cac chién lwgc giao dich theo cap (c6 1€ bao gom ca
cong ty ctia Shaw) khién cac co hdi 1gi nhuan cta chién thuat nay gan nhw
bi loai bé.

Phwong phap giao dich Shaw lién quan gi dén giao dich theo cap? Twong tw
nhw giao dich theo cdp, chién Iwgc ciia Shaw cé 1€ cling dwa trén cau tric
xac dinh c6 phiéu gia thap so vdi cac c6 phiéu khac. Tuy nhién, do6 la noi
két thic sy twong dong. Mot phan danh sach ctia cac yéu té phirc tap lam
cho phuwong phap giao dich ctia Shaw tré nén khac biét véi nhitng chién
lwgc mua ban kiém chénh 1éch thong thuwong khac, nhu giao dich theo cap,
bao gobm mat s6, va ciing c6 thé la tat ca cac yéu t6 sau:

» Tin hiéu giao dich dugc dwva trén hon 20 ky thuat du doan khac nhau,
chit khong phai chi mot phwong phap duy nhat.

» Moi phwong phap c6 1é déu phirc tap hon nhiéu so vdi giao dich theo
cap. Ngay ca khi sy phan ky hiéu suat giita cac c6 phiéu chinh la diém cot
16i ctia chién lwgce, vi no la giao dich theo cdp, cac cdu tric toan hoc sé cé
nhiéu kha nang phan tich dong thoi sy twong quan cta so 16n ¢6 phiéu, hon
la phan tich hai c6 phiéu cung lic.

» Chién lvgce két hop cac thi truong chitng khoan toan cau, khéng chi riéng
thi trvong My.
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» Chién lugc két hgp cac cong cu lién quan dén von, ngoai co phiéu ra con
c6 chitng quyén, quyén chon, va trai phiéu chuyén doi.

» Nham can bang danh muc dau tw dé n6 khong bi anh huwéng mot cach
twong doi bdi xu thé caa thi tredng chung, khoi lwgng giao dich phai dugc
diéu chinh theo rat nhiéu yéu t6, chang han nhu sy bién dong khac nhau
ctia cac co phiéu khac nhau va moi twong quan giitta cac co phiéu trong
danh muc.

» Can bang danh muc dau tw khong chi dé loai bo cac tac dong ctia chuyén
dong gia trén thi truong chitng khoan réng 1én, ma con dé giam bét tac
dong ctia bién dong tién té va bién dong 1ai suat.

» Chién lwgc vao, ra thi treong duwgce st dung dé giam thiéu chi phi giao
dich.

» Tt ca nhitng chién lwgc va mé hinh dang dugc giam sat dong thai trong
thoi gian thuc. Sy thay doi ctia chi mot thanh phan nao dé cling c6 thé tac
dong dén mot hodc toan bo cac thanh phan con lai. Vi du: khi ky thuat du
doan phat tin hiéu mua hay mot tap hop cac cd phiéu doi hoi toan bo danh
muc dau tv phai duwgc can doi lai.

» Cac mo hinh giao dich rat nang dong — c6 nghia 1a, n6 luon thay doi theo
thoi gian dé diéu chinh cho phu hgp véi cac diéu kién thay do6i cua thi
trrong, budc phai loai bé hodc sira doi mot s6 ky thuat dy bao va gidi thiéu
nhitng ky thuat mai.

Toi khong biét — va sé khong bao gio biét — nhitng mo ta néi trén sat vdi
thuc t€ dén dau. Tuy nhién, t6i nghi rang c6 1é noé ciing néi 1én doéi chut

phong cach giao dich tai cong ty D. E. Shaw.

Niém dam mé kinh doanh ctia Shaw boc 10 tir rat sém. Khi mdi 12 tuoi,
ong da quyén gop dugc 100 do-la tir ban bé ctia minh dé lam mot bo phim
kinh di. Vi I6n 1én trong khu viec Los Angeles, nén 6ng c6 thé nhd nhitng
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phu huynh ctia ban bé gitip d& mién phi nhitng viéc nhw hiéu tng dac biét
va chinh sta. Y dinh ctia dng 1a chiéu phim cho cac ban trong khu phd xem
véi gia 50 xu. Nhung ké hoach that bai vi phong thu da lam mat mot cudn
phim. Khi hoc trung hoc, 6ng thanh 1ap cong ty san xudt va ban ca vat. Ong
mua ba chiéc may may va thué cac ban hoc san xuat ca vat. Nhung doanh
nghiép that bai vi 6ng khéng nghi thadu ddo dén viéc phan phoi, va cac cira
hang quang ba san pham khong hiéu qua.

Tuy nhién, doanh nghiép lam an nghiém tic dau tién ctia 6ng lai rat thanh
cong. Khi hoc Pai hoc Stanford, 6ng da nghi hai nam dé thanh lap mot
cong ty may tinh phat trién 1ap trinh bién dich (ma mady tinh dich cac
chwong trinh viét bang ngdn nglt nguwoi st dung thanh cac 1énh ngon ngi
mdy tinh). Mac du cong ty lam an rat tot, nhung c6 van tai truong Pai hoc
ctia Shaw ra stc thuyét phuc 6ng rang 6ng khong thé tot nghiép tién si khi
dang ban ron diéu hanh mé6t cong ty. Shaw da ban céng ty va hoan thanh
viéc hoc 14y bing tién si tai Pai hoc Stanford. Ong khéng bao gid ddn do
lwa chon cong viéc kinh doanh thanh cong ma phai t* bé muc tiéu truéce
mét 13 tdm bing tién si. Ong néi, “Hoan thanh viéc hoc sau dai hoc vd&i t6i
cuc ky quan trong vao thoi diém do. Bé duwgc ton trong trong cong dong
nghién ctu may tinh, ban phai la mot giang vién tai mot treong dai hoc
hang dau hay mdt nha khoa hoc c6 bang tién si dwgc cdp tai mot phong thi
nghiém nghién cttu hang dau.”

Luan an tién si cia Shaw, “Kién thitc phuc hoi dwa vao co s& dit liéu may
khong rang budc”, cung cap co sé 1y luan dé xay dung hang loat may tinh
song song. Mot trong nhitng dinh ly quan trong trong bai luan van cua
Shaw chitng minh rang, doi vGi cac van dé hé trong, vé mat ly thuyét lgi
thé cia mot mdy tinh da x ly 16n hon nhiéu mot may tinh don x ly, va sé
tdng ty 1é thuan véi do quan trong cta van dé. Y nghia cta dinh 1y ndy déi
voi két cau may tinh la v6 cung thiét yéu: N6 chitng minh cach thitc duy
nhat dé dat dwoc nhitng tién bo 16n trong cong nghé siéu may tinh chinh la
thiét ké da xu ly.
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Shaw c6 du thanh qua dé hoan thanh it nhat ntra ta sy nghiép thanh cong
rc rd. Ngoai hoat dong giao dich cot 16i, cong ty cia Shaw cling da phat
trién va tach ra mot s6 cong ty khac. C6 1€ noi ti€éng nhat trong s6 nay la
Dich vu Tryc tuyén Juno, nha cung cap 16n thit hai thé gigi dich vu két néi
may tinh vé6i Internet (sau America Online). Juno la mot cong ty dai chung
ra doi thang Nam nam 1999 va dugc giao dich tren NASDAQ (Ma:
JWEB). D. E. Shaw con thanh 1ap DESoFT, mot cong ty cong nghé tai
chinh, da dwgc ban cho Merrill Lynch, vu mua ban rat quan trong nham
trién khai dich vu giao dich tryc tuyén cta cac cong ty moi gidi. FarSight,
mot cong ty moi gidi tryc tuyén, va D. E. Shaw Financial Product vGi hoat
dong tao lap thi truong, cling la nhitng doanh nghiép dugce D. E. Shaw gay
dung va sau do ban lai cho nguwoi khac.

Ngoai viéc san sinh ra hang loat cac doanh nghiép thanh cong, D. E. Shaw
con gop von lién doanh vGi Schrodinger Inc. (Shaw 1a Chu tich Hoi dong
Quan tri) va Molecular Simulation Inc., hai cong ty hang dau trong viéc
phat trién phan mém héa hoc may tinh. Nhitng khodn dau tv phan anh niém
tin manh mé ctia Shaw rang thiét ké cac loai thuéc mdi, cling nhw cac vat
liéu mdi, ngay cang chuyén tir phong thi nghiém sang mdy tinh. Shaw dy
doan phat trién phan cing va phan mém may tinh sé gia tang manh mé
trong viéc phat trién cac loai thuéc méi, va 6ng muén déng mot vai tro
trong viéc bién vién canh nay thanh hién thyc.

Pén thoi diém nay, ban cé thé thac mac lam thé nao 6ng ay c6 thoi gian dé
ngu. Vang, cang nghich ly hon nita, vi ngoai cac lién doanh néi trén, Shaw
bang cach nao dé van con thoi gian dé theo dudi moi quan tam chinh trj cia
minh bang viéc tham gia vao Ban C6 van Khoa hoc va Coéng nghé cua
Tong thong Clinton va lam cha tich Hoi dong vé Khoa hoc Gido duc.

Khu vure tiép tan tai D. E. Shaw — dwoc trang bi do dac rat so sai, véi nhiéu
hinh chit nhat thé tich khodng 0,8m3 nho ra khdi cac birc twong va anh sang
phan chiéu ra tit mdt khudt bén trong — tréng gidng nhv mdt phong trién
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lam khong 16 & bao tang nghé thuat hién dai. Thiét ké kién tric don gian,
tdo bao va hién dai nay thé hién ro rang ban sac cac du 4n vé cong nghé cia
cong ty.

Cudc phong van dién ra tai van phong David Shaw, m4t can phong véi tran
cao, rong rai c6 hai mat thoang lién ké nhin ra phia nam va phia tay ctia khu
trung tam Manhattan.

Shaw chac la rat thich xwong rong, ching duwgc trong trén cac bau ctra s6 va
cad & trong goc phong. Mot chiéc ban nhom rong, hinh da giac khong déu
nam ngay gitta can phong, mét dau duwgc st dung nhw mot chiéc ban lam
viéc, con dau kia dé hop hanh. Ching t6i ngbi doi dién nhau tai phia dau
ban dung dé hop.

kg

Ong da bat dau sy nghiép bang thiét ké siéu may tinh. Ong cé thé cho
toi biét doi chut vé trai nghiém do chang?

Twr khi con hoc dai hoc, t6i luén bi cudén hiit vao cau hoi con nguwdi ta nghi
gi — diéu gi lam cho con nguwdi khac v4i may tinh. Khi con chwa tot nghiép
Pai hoc Stanford, t6i da bat dau suy nghi vé viéc liéu ngudi ta c6 thé thiét
ké mdot chi€c may giong nhw bo 6c con ngwdoi khong, titc 1a cé nhiéu bo vi
Xt ly cham — cac no-ron than kinh — cuing hoat dong song song thay vi mot
bd vi x¥ ly nhanh duy nhat.

Co nguoi nao khac cung phat trién siéu may tinh song song véi 6ng vao
lic dé khong?

Madc du titng cé cac nha nghién cttu xuat sac tap trung vao xt ly song song
tredc khi toi da bat dau, nhung hau hét déu tim cach dé két noi 8 hay 16 bo
vi xt Iy chang han. T6i bi hap dan béi y twdng lam thé nao c6 thé xay dung
mot may tinh song song v&i hang triéu bo vi xtit 1y, moi b c6 mot doan bo
nh@. Tuy nhién, phdi danh d6i. Du nhiéu bd vi x ly hon, nhung chiing phai
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ré hon va nho hon rat nhiéu. Vay ma, déi véi mot van de, vé mat ly thuyét,
ban cé thé dat dugc téc do nhanh hon cd ngan lan so véi siéu may tinh
nhanh nhat. Cong bang ma no6i, vao lic d6 cling c6 mot vai nha nghién cttu
quan tam dén loai may tinh song song “hat nhé” — vi du mét s6 nha khoa
hoc lam viéc trong linh vie thi gidc may tinh — nhwng né chac chan khong
phai la cha dé chinh trong linh viyc nay.

Ong c6 néi la dang c6 ging thiét ké mot may tinh lam viéc giong nhw
bé niao hon. Ong di lam dwec chwa?

Vao thoi diém do, mét trong nhitng khé khan chu yéu vé téc do may tinh
chinh 1a gigi han thwdong dugc goi la “that c6 chai von Neumann”. May tinh
truyén thong von Neumann, dwgc dat tén la John von Neumann chi c6 mét
don vi x¢ ly trung tam duy nhat (CPU) két n6i véi mot bo nhé duy nhat.
Ban dau, ca hai déu khép véi nhau vé tdc do va kich thwdc. Tuy nhién, theo
thoi gian, b vi x 1y tré nén nhanh hon va bd nhé trd nén 16n hon, két noi
gitta hai bd phan tré nén tac nghén (nat c6 chai) — thoi gian dé CPU lay
duwgc thong tin ra khoi bo nhé, thuc hién viéc tinh toan, va trad két qua trd
lai bo nhé.

Loai tac nghén nay khong ton tai trong ndo bo, vi lwu trit bo nhé di vao
hang triéu don vi khac nhau, dugc két néi vGi nhau thong qua sé lwgng 16n
cac khép than kinh. Du ching t6i hiéu 1a n6 khong hoan hao, nhung ching
toi biét rang bat ctt tinh toan nao dang dién ra gan khu vic bé nhg. Vé ban
chat, tw duy va ghi nhé c6 vé xen ké rong rai hon treong hgp may tinh von
Neumann truyén théng. Y twéng co ban di dan dén nghién citu cta toi 1a:
Néu ban c6 thé xay ding mot may tinh c6 mot b x 1y riéng biét cho moi
doan nho cua b6 nhg, ban c6 thé tranh dugc nat that co6 chai von Neumann.

To6i cho rang cong nghé can thiét lic d6é chwa ton tai.
N6 chi méi bat dau ton tai. T6i hoan thanh ludn an tién si vao nam 1980.

Trudc khi toi tham gia gidng day tai Pai hoc Columbia, ngudi ta da c6 thé
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dwa nhiéu bo vi x ly, tuy rat nhé va don gidn, vao mét con chip. Dy an
nghién cttu cta ching t6i 1a dy an dau tién ché tao mot con chip chita
nhitng mdy tinh thyc. Vao thoi diém do, ching toi c6 thé dat nhitng 8 bo vi
Xt 1y 8-bit vao mot con chip. Ngay nay, ngudi ta c6 thé cé thé dat 512 hodc
1.024 bo vi x ly twong tw vao mot con chip.

Cray da ché tao dugc siéu may tinh vao cung thoi diém dé. Cong viéc
cua ong khac véi ong ta thé nao?

Seymour Cray c6 1é la nha thiét ké siéu may tinh don x 1y tuyét voi nhat
tir trwde t6i nay. Ong ndi tiéng véi viéce thic ddy phong bi cong nghé. Véi
moi may mdi dwgc ong ché tao, 6ng st dung cac loai chat ban dan, thiét bi
lam mat md&i, va cac hé thong day dién chwa bao gio duwgc st dung trong
mot may tinh thye té trude d6. Ong con 1a mot nha thiét ké may tinh hang
dau, nhung mot phan dang ké wu thé cia 6ng c6 dugce nho két hop ky thuat
tinh xdo va sy tdo bao vé cong nghé. Ong c6 chuyén mdn nhidu hon vé
cong nghé toc do cao, trong khi t6i tap trung nhiéu hon vao kién tric — thiét
ké loai may tinh khac vé mdt co ban.

Tredc do6 6ng c6 noéi rang viéc 6ng tham gia vao thiét ké may tinh cé
nguyén nhan sau xa 1a niem dam mé danh cho suy nghi cta con ngudi. Ong
c6 tin rang sau nay may tinh ciing cé kha nang suy nghi?

Twr goc do ly thuyét, toi thay khong co6 1y do gi ma khong thé.

Vay la nhan vat Hal trong bo phim 2001 khong phai thuan tiy la khoa hoc
vién twéng.

That khé c6 thé biét chac chan, nhwng ca nhan t6i thay khong cé ly do gi dé
tin rang diéu nay khong thé xdy ra vao mot thoi diém nao dé. Nhung ngay
ca khi chitng minh tinh kha thi dé ché tao cac c6 may thyc sy thong minh,
toi cling nghi ngo rang diéu nay sé khong kéo dai duwgc lau.

https://thuviensach.vn



Nhung ong tin rang vé mat ly thuyét mot may tinh ciing cé thé co y
thirc vé ban than né?

Toi cling chang ré6 mot may tinh cé y thitc vé ban than la thé nao, vé van dé
nay, can xem lai chinh xac chiing ta muén am chi gi ngay ca khi néi nhw
thé vé mdt con nguwdi. Nhung toi khong biét vi 1y do gi nhan thitc chi c6 thé
c6 trong cac hé thong dwa vao hgp chat hitu co hydrocarbon nhw con ngwoi
ching ta. Chac chan c6 nhiéu diéu ma ching ta khong hiéu vé cach suy
nghi cia con ngwdi, nhuwng & mot mirc do nao, ching ta c6 thé dwoc coi la
mot bo swu tap rat thu vi ctia cac phan ti twong tac cé té chitc cao. Toi
chwa thay bat ky bang chitng thuyét phuc nao cho thay cac san pham trong
qua trinh tién héa cta con ngwoi noéi 1én rang dé la cach duy nhat dé t6
chitc nhitng phan t¥ nay nham tao nén mot hién twgng nhu suy nghi.

Ong di bao gi¢ ap dung cac khai niém ly thuyét cia minh dé xay dung
mot mo hinh lam viéc thyc té cho mot siéu may tinh chwa?

Co6 chtz, it nhat 1a trén m6t quy mo nhé. Sau khi hoan thanh bang tién si, toi
dwgc bo nhiém lam gidng vién mon Khoa hoc May tinh tai Pai hoc
Columbia. T6i dd may man nhan dwgc mét hgp dong nghién ciru nhiéu
triéu do-la tt ARPA [Co quan nghién cttu dy an cao cap ctia Bo Quoc
phong Hoa Ky, rat ndi tiéng vé viéc xdy dung mang ARPAnet, tién than
cta Internet]. Nguon kinh phi nay cho phép t6i t6 chitc mt nhém nghién
cttu gom 35 nguwoi dé thiét ké mach tich hgp tuy chinh va ché tao nguyén
mau cua loai mdy tinh song song hang loat. D6 la mot phién ban kha nho,
nhung né da cho phép ching t6i cé thé kiém chitng nhitng y twdng cua
minh va thu thap cac dit liéu can thiét dé tinh toan toc do ly thuyét c6 thé
dat dugc ctia mot siéu may tinh toan dién dwa trén cac nguyén tac thiét ké
giong nhau.

Ong c6 y dinh vé ngudi c6 quyen sé hitu, néu nhu nhirng né lyc dé ché
tao mot sieu may tinh ciia 6ng thanh cong khong?
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Khong. Tuy nhién, khi chiing t6i lam m4t mau dau tién thanh cong, ro rang
rang sé mat thém 10 dén 20 triéu do-la xay dung mot siéu mdy tinh toan
dién, sO tién nay nhiéu hon so v@i nhitng gi chinh phu c6 kha nang cung
cap duwdi hinh thitc tai trg nghién cttu co ban. Tai thdi diém do, ching t6i da
bat dau nhin quanh dé tim von lién doanh nham thanh 1ap céng ty. Muc tiéu
cta ching t6i la khong chi kiém tién, ma con la nang du an cta ching t6i
1én nhitng buéc tiép theo tr mot quan diém khoa hoc.

Vao thoi diem do, da coé ai san xuat dugc siéu may tinh sit dung thiét
ké xit ly song song chwa?

Mot s6 nguoi da ché tao dwgc may tinh da xt 1y két hgp chat ché mét so6
lwgng twong doéi nhé cac bo vi xt ly, nhung vao lic ching toi bat dau
nghién cttu du an, khong ai lam dvgc dwgec mot siéu may tinh song song
hang loat nhu loai may ching toi dé xuat.

Ong c6 kiém dugc khoan tai tr¢ nao khong?

Khong, it nhat phai sau mot vai thang thit sitc, sau thoi diém dé sw nghiép
cda to6i c6 mot dién bién bat ngo. Néu khong, t6i khong biét chac chan liéu
cudi cung chiing t6i c6 tim thdy nguwdi nao d6 san sang mao hiém vai chuc
triéu do-la vao mot ké hoach kinh doanh kha mao hiém khéng. Dya vao
nhitng phan *ng dau tién tir cong dong dau tw mao hiém, t6i nghi ching toi
c6 lé sé khong dugc tai trg gi. Tuy nhién, sau d6 c6 thong tin rang t6i dang
nghién cttu vé quyén chon trong khu vure tw nhan, téi nhan dugc mét cudc
goi tir cong ty san nguwoi vé kha nang diéu hanh mot nhom rat thua vi tai
Morgan Stanley. Tai thoi diém do, to6i dang kha bi quan vé trién vong quyén
gop dugc so tién ching toi can dé thanh lap mdot cong ty siéu mdy tinh. Vi
vay, khi Morgan Stanley dira ra mot 10i dé nghi thic s hap dan nhuw vay,
toi da bat vé Phé Wall ngay.

Téi lic dé ong c6 tirng nghi vé mot sy nghiép trong thi trwong tai
chinh khong?
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Khong he.

Toi da tirng doc dwoc rang duwgng cua ong la mot nha kinh té tai chinh,
ong ay ciing chinh la nguéi dau tién cho ong biét vé “thuyét thi truong
hiéu qua”’!. Cé phai diéu dé khién ong c6 khuynh hwéng muén xay
dung cac chién lwgc cé thé danh bai thi trwuong? Ngoai ra, véi ho so
thanh tich dai dong ciia minh, dwgng cia 6ng co con tin vao thuyét thi
trwong hiéu qua khong?

"1 C6 ba bién thé cua ly thuyét nay: (1) Dang yéu — gid ca trong qua khit
khong duogc st dung dé du doan gid twong lai. (2) Dang trung gian — gia
hién tai phdn 4nh moi thong tin cong bd cong khai. (3) Dang manh — gia
hién tai phan anh tat ca cac thong tin, du cé cong khai hay khong cong khai.

Mac du dugng cua t6i dang la nguwdi dau tién gidi thiéu vai toi y twdng rang
hau hét, néu khong ndi la tat ca, moi tin titc dwgc cong bd vé mot cong ty
da dugc phan anh vao gia thi treong hién tai, nhung to6i khong chac chan
rang ong ay c6 tung tin rang khong thé danh bai thi trwong hay khong.
Nhitng diéu toi hoc dwoc tir ong ay co 1€ da khién t6i ludn nghi ngd hon bat
clt ai vé sy ton tai cia mot “bita trwa mién phi” trén thi truong chitng
khoan, nhung 6ng dy khong bao gid néi rang khong c6 bang chitng bac bd
hoc thuyét thi treong hiéu qud, diéu dé chitng minh rang thi trwong, trén
thue té, 1a hiéu qua.

Trén thuce té, thue sy khong cé cach nao co thé chitng minh treong hgp do.
Tat ca nhitng gi ma 6ng cé thé chitng minh la cdc m6 hinh cu thé dang
duge thit nghiém 1a khong ton tai. Ong khong bao gid ¢6 thé chitng minh
duwgc rang khong cé bat cit mo hinh nao c6 thé danh bai thi treong.

Dbiéu dé hoan toan chinh xac. Tat ca nhitng diéu d6 da dwgc noi ra, toi 16n
1én v6i y twéng rang: néu co thé, thi phéi cuc ky kho khan méi chién thang
duwgce thi treong. Va ngay ca bay giog, t6i rat chd y dén viéc thi truong that
st hiéu qua nhu thé nao. That dé chiu néu tat ca nhitng gi ban phai lam dé
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kiém dwoc rat nhiéu lgi nhuan dé la xac dinh mot s6 loai mo hinh tiéu
chuan trong lich st gid ctia mot c6 phiéu nao d6. Hau hét cac tuyén bd
duwoc dwa ra bai nhitng ké duoc goi la “cac nha phan tich ky thuat”, va cac
cau tric nhv ngudng hd trg, ngudng khang cy va md hinh vai-dau-vai’?,
hoan toan khong cé chit nén tang nao vé nghién cttu thuwc nghiém theo
phuong phap.

72 Vai-dau-vai (head-and-shoulders): 1a mot trong nhitng mau hinh dao
chiéu dang tin cdy va ndi tiéng nhat. Tén goi ctia mau hinh xudt phat tir sw
twong ng cua mau hinh vdi hinh anh dau va hai vai cia con nguwgi. Mau
hinh nay xuat hién khi mot xu thé thi trudng dang trong qua trinh dién bién
déao chiéu tr mot xu thé thi treong gia 1én hodc gia xudng.

Nhung chang phdi la rat nhiéu mé hinh trong s6 nay khong thé dugc thw
nghiém mot cach nghiém tic vi chiung khong dwoc xac dinh mdét cach
khach quan hay sao? Vi dy, 6ng c6 thé xac dinh mo hinh vai-dau-vai theo
mot kiéu trong khi t6i c6 thé xac dinh né theo kiéu khac. Trong thuc t€, doi
v&i nhiéu mo hinh, vé mat ly thuyét, co6 thé cé vo s6 cach xac dinh.

Ping, d6 chinh la diém tuyét voi. Nhung khong c6 kha nang giai thich
chinh xac cac gia thiét dang duwoc thitr nghiém la mot trong nhitng dau hiéu
cta nguy khoa hoc. Ngay ca doi vGi nhitng mo6 hinh ma ban cé thé dwa ra
mot dinh nghia nhat quan va hgp 1y duwgc mo ta bdi cac nha phan tich ky
thuat tham khao chiing, cac nha nghién cttu néi chung cting khong tim thay
¢ chung gia tri dy doan nao ca. Diéu thu vi la ngay cd mot s6 doanh nghiép
duwgc danh gia cao nhat & Phé Wall cling st dung it nhat mot vai nha phan
tich ky thuat “tién khoa hoc”, mac du thyc té 1a c6 rat it bang chitng cho
thay rang ho chang lam duwgc viéc gi c6 ich hon mén chiém tinh hoc.

Nhung chd mot phit. Toi da tieng phong van kha nhiéu cac nha giao dich,
nhitng nguwdi nay thuan tiy theo xu huwéng ki thuat va ho da dat duwgc két
qua rat tot vé ty sudt lgi nhuan/rai ro, viegt xa mic binh quan trong nganh.
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T6i cho rang né phu thudc vao dinh nghia cia 6ng vé phan tich ky thuat.
Trong lich s, hau hét nhitng nguoi st dung thuat ngit dé la cac thanh vién
cia phe vai-dau-vai, ho trg-va-khang cy rat phan khoa hoc. Ngay nay,
nhitng nguoi nghién cttu hoc thuat nghiem tac trong linh vuc nay thuong
néi vé ban than nhw la cac nha phan tich dinh lwong, va vai ngwoi trong s6
ho da thyc sy phat hién dwgc nhitng diéu khong binh thwong trén thi
treong. Tat nhién, van dé la ngay sau khi nhitng bat thwong dwgc cong bo,
ching c6 xu hwéng bién mat vi nhiéu nguwoi khai thac ching. Andrew Lo
tai Vién Cong nghé Massachusetts la mot trong nhitng chuyén gia hoc thuat
quan trong hang dau trong linh vic nay. Ong chiu trach nhiém xac dinh
nhitng sy viéc kém hiéu qua trong lich st va cong bo két qua. Néu ban no6i
vdi ong vé chuyén do, ong cé thé sé cho ban biét hai diéu: thit nhat, ching
thwong c6 xu huwdéng bién mat theo thoi gian, thi hai, 6ng nghi ngd rang
nhitng bat thuwong bi loai bo trén thi trwedng cé thé mot phan la do cac cong
ty nhu chung ta.

Xin ong cho mot vi du ve sy bat thwong cua thi treong da ton tai truwd'c
kia, nhung bay gi¢ khong con nira vi né da dugc cong bo?

Chung t6i khong muon tiét 16 nhitng loai thong tin nhw vay. Trong nghé cta
ching t6i, can phai biét nhitng gi hiéu qua va nhitng gi khéng. Vi ly do dé,
ching t6i da phai bé ra nhitng chi phi dang ké dé xac dinh nhitng bat
thwong dwoc mo ta trong cac tai liéu mé da khong con ton tai nita, diéu
cudi cung chung t6i muén lam la gitip nhitng déi thu canh tranh ctia chiing
t0i st* dung cac théng tin nay bang cach thu hit sy chi y cia ho vao nhitng
két qua da céng bo khong con gia tri cling nhw cac phuwong phéap giao dich
khong con tac dung nita.

Nhirng nguwoi cong bo cac nghién citu vé sy kém hiéu qua caa thi
truwong trén tap chi tai chinh va kinh té la nhitng nguwoi hoc thuat
nghiém chinh hay vai nguoi trong s6 ho tham gia giao dich trén thi
truong?
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Mot s6 nha nghién citu, da tirng giao dich that trén thi tredng, cong bd mot
sO cong trinh cua ho, dac biét trén nhitng to xuat ban dinh ky nhw Journal
of Portfolio Management, nhung noi chung, cac hoc gia c6 xu huwéng céi
md& hon vé két qua nghién citu ctia ho so véi nhitng ngwdi dang hanh ngheé.

Tai sao khong cé6 nha giao dich trén thi tredng nao cong bo mot cai gi
do van con hiéu qua?

D6 la mot cau héi rat hay. Vi nhiéu ly do khac nhau, phan 16n cac cong
trinh nghién cttu chat lvgng cao xuat hién trén cac tai lifu mé khong thé s
dung dugc trong thuc té dé chién thang thi truong. Nguwoc lai, phan 16n cac
nghién cttu thue sy hiéu qua c6 thé sé khong bao gio dugc cong bo. Nhung
cO mot vai nha giao dich theo phwong phap dinh lwgng thanh cong, da
nhiéu lan céng bo nhitng thong tin hitu ich, ho lam vay ngay ca khi c6 thé
khong phai vi lgi ich riéng cta ho. Vi du wa thich cua toi la 6ng Ed Thorpe,
nguoi tién phong thyre sy trong linh vire nay. Ong da 1am viéc nay trudc bat
ky ai khac. Ed kha c&i mé vé mot s6 chién lwgc kiém tién ma 6ng phat hién
ra trong nhitng nam qua, ca bén ngoai va bén trong linh vyc tai chinh. Sau
khi 6ng da tim ra cach dé danh bai cac song bac vé tro blackjack’, ong da
cho xuat ban cuén Beat the Dealer (tam dich: Panh bai ngudi chia bai). Sau
do, khi 6ng da tim ra cach danh bai thi truong, 6ng cho xuat ban cuon Beat
the Market (tam dich: Panh bai thi truong), trong do giai thich mot cach
chinh xac sy rd rang, chuyén nghiép ctia minh vé viéc lam thé nao dé lgi
dung su kém hiéu qua cua thi tredng vao thoi diém do. Tat nhién, viéc xuat
ban cu6n sach cua 6ng da gidp loai bo chinh nhitng sy kém hiéu qua do.

73 Blackjack (21, Vingt-et-un hay Pontoon) 1a trd c& bac dugc choi nhiéu
nhat trong cac casino trén toan thé gigi. Tro nay can phai dwgc phan biét
khac hoan toan véi tro Black Jack cia Anh. Blackjack am chi 1 bd 2 cay
gom 1 con ach va 1 con 10, J, Q, K chat bat ky, khong nhat thiét phai c6 J
hay c6 con bai den nao.
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Trong truong hgp cia blackjack, cé phai cac song bac sit dung nhiéu
co bai dé loai bo s kém hiéu qua?

Toi khong phai la mot chuyén gia vé blackjack, nhung theo t6i cac song
bac khong chi ap dung cac bién phap do6i pho lién quan dén nhitng tro choi
cu thé, ma ho biét ngay cang nhiéu hon vé “ké dém thé” va truc xuét ho ra
khai cac song bac.

Toi biét rang co hoi giao dich chénh léch gia co dién gio khong con
nita. Tuy nhién kiéu giao dich nhw vay cé con ton tai khi ong méi bat
dau giao dich khong?

Ngay ca lic dd, nhitng co hoi giao dich chénh léch gia nhw vay rat hiém va
that thwong. Hoa hoan lam ching t6i mdi cé nhitng cap giao dich nhd,
nhitng giao dich nay lién quan chat ché véi nhau, 1gi nhuan dugc chot ngay
ma khong c6 rti ro hodc gan nhw khéng c6 rii ro. Thinh thodng, ching t6i
tham chi con thay nhitng phong ban khac nhau ctia cung mot t6 chitc tai
chinh thwe hién viéc mua ban kiém chénh 1éch véi nhau — diéu nay khong
thé dién ra néu t6 chic tai chinh do6 st dung cong nghé dé quan ly hiéu qua
tat ca cac vi thé tich hop trong toan cong ty. Thoi dd, nhitng co hoi kiéu nay
lic ay rat hiém, va dén bay gid thi ching ta khong con thdy n6 nita.

Liéu nhirng tién bo vuirgt bac trong cong nghé may tinh, von da tao diéu
kién cho viéc tim kiém sy kém hiéu qua thi caa trueong dé dem lai loi
thé vé xac suat, cé6 lam cho sy kém hiéu qua trwéc kia bién mat va sy
kém hiéu qua m@i tré nén kho phat hién hon khong?

Tro choi sé két thic d6i véi hau hét cac hiéu tng “dé dang”. C6 thé mot
ngay nao do, cé ngudi sé kham pha ra mot hiéu &ng don gian vugt qua hiéu
biét cta tat ca ching ta, nhung theo kinh nghiém cua t6i, nhitng y twéng ro
rang va c6 co s@ toan hoc nhat vé co hdi giao dich tifm nang ma ban c6 thé
nghi ra hau nhw da bién mat. Nhitng gi con lai la si kém hiéu qua twong doi
nho, kha phirc tap, va ban khong thé tim thdy ching bang cach st dung goéi
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phan mém toan hoc tiéu chuan hodc cac ky thuat phan tich thong thuwdng cé
thé dugc hoc & dai hoc. Tham chi néu bang cach nao dé ban cé thé tim thay
nhitng sy kém hiéu qua con s6t lai ma khong hé trai qua no lwc nghién citu
cuc ky ton kém va dai han nhuw ching t6i da tién hanh trong hon 11 nam
qua, thi c6 1€ ban sé thdy rang mot sy kém hiéu qua nhw vay sé khéng da dé
trang trai chi phi giao dich cho ban.

Két qua 1a, nhitng rao can hién tai ngan ban khéng tham gia linh virc nay la
rat 16n. Mot cong ty nhw cong ty ching t6i da xac dinh dugc vai ta sy kém
hiéu qua cua thi treong thi con cé thé kiém tién sau khi phai chi trd phi giao
dich. Nguoc lai, mot ngwoi mdi budc vao thi trvong chi xac dinh duwoc co
mot hodc hai sy kém hiéu qua cuaa thi treong thuwong sé coO mot thoi gian
chat vat madi kiém dugc tién.

Lgi thé cua ong la gi?

D6 1a mot hiéu (ng tinh té. M6t s kém hiéu qua duy nhat c6 thé khong du
dé trang trai cac chi phi giao dich. Tuy nhién, khi nhiéu sy kém hiéu qua
xdy ra mot cach trung hgp, ching cé thé dem lai co hoi giao dich véi lgi
nhudn dv kién nhiéu hon chi phi giao dich phat sinh. Khi nhitng diéu kién
khac la nhw nhau, ban cang xac dinh duwgc nhiéu sy kém hiéu qua, ban cang
c6 nhiéu co hoi giao dich.

kg

Lam thé nao c6 thé st dung nhiéu chién lwgc, trong khi khong c6 chién
lwgce riéng 1é nao c6 thé sinh 1gi nhuan? Xin dwa ra mot minh hoa don gian,
ban hdy twéng twong rang cé hai chién lwgc, moi chién lwge cé 1gi nhuan
dy kién 100 d6-la va chi phi giao dich la 110 d6-la. Vay la ca hai déu khong
c6 1ai. Tiép tuc gia dinh rang tap hgp cac giao dich, trong do6 ca hai chién
lwge déu phat tin hiéu cung mét hwéng va c6 1gi nhuan trung binh 1a 180
do-la, chi phi giao dich van la 110 d6-la. Vay giao dich céac tap hgp nay co
thé c6 loi nhuan cao, ngay ca khi ban than moi chién luwgc riéng 1é déu
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khong hiéu qua. Tat nhién, doi vdi cong ty cia Shaw, giao dich rat nhiéu
chién lwgce & nhiéu thi tredng cé lién quan, thi anh hwdng ctia sy phu thudc
lan nhau giita cac chién lwge phitc tap hon rat nhiéu.

kg

La nguoi thanh thao trong linh vire nay, ban can phai biét dwgc ngay cang
nhiéu sy kém hiéu qua dé tim kiém giao dich, va thi truong ngay cang tr@
nén khé khan hon cho nhitng ngwoi méi tham gia. Khi ching t6i bat dau
giao dich 11 nam trwéc day, ban cé thé da xac dinh dugc mot hodc hai sy
kém hiéu qua ma van kiém dwgc nhiéu hon chi phi giao dich. Diéu dé6 c6
nghia la ban c6 thé chi can mot chit nghién citu va bat dau giao dich c6 lai,
tao diéu kién cho ban thyc hién nhitng nghién cttu trong twong lai. Ngay
nay, moi thit kh6 khan hon rat nhiéu.

Ong chi sit dung dit liéu gia trong mé hinh ciia minh, hay ciing sit dung
cac dit liéu co ban?

Chac chan d6 khong chi 1a dit liéu gid. Chung t6i con nhin vao bang can
doi, bdo cado thu nhap, lwvgng théng tin va gan nhw bat ky di liéu nao ching
t0i c6 ¢ dang k¥ thuat s6. Toi khong thé no6i nhiéu vé cac loai bién s6 ma
chiing t6i thay rat hitu ich trong thyc tién, nhung t6i c6 thé noi rang ching
toi st dung mot lwgng dir liéu rat, rat nhiéu, va phdai chi rat nhiéu tién
khong chi dé c6 dugc dit liéu d6 ma con dé dwa n6 vé dang hitu ich cho
chung toi.

Liéu c6 hgp ly khong khi tom tat triét 1y ctia cong ty ctia 6ng nhw sau: Thi
treong chi c6 thé dwgc dw dodn & mot mirc do rat han ché, va bat ky chién
lwge don 1é nao cling khong thé dem lai mét ty 1€ 1gi nhuan/rai ro hap dan.
Tuy nhién, néu ban két hgp du cac chién lwgc, ban cé thé tao ra mot mo
hinh giao dich day lgi thé.
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Qua la mot tom tat rat tuyét voi. C6 mot diéu ma téi muén ndi thém la
ching t6i c6 gang phong vé tredc cang nhiéu yéu t0 rdi ro mang tinh hé
thong cang tot.

Toi nghi rang y ong la ong can daoi tat ca cac vi thé mua véi vi thé ban
twong quan, nham loai bé cac chuyén dong c6 hwdng trén thi trudng
nhw la mgt yéu to rtii ro.

Phong vé triedc nhitng bién dong chung cua thi trudng trong cac thi treong
khac nhau ma ching t6i giao dich 1a mot trong nhitng yéu t6 quan trong
trong chién lwgc quan ly rai ro, nhuwng con c6 mét so yéu to rai ro khac
ching to6i dac biét c6 gang kiém soat mac du ching t6i khéng dat cuge cu
thé vao ching. Vi dy, néu ban dau tu vao c6 phiéu IBM, ban dang ngam dat
cwoc khong chi vé xu thé cua thi trwong chitng khoan noi chung va hoat
dong cua nganh cong nghiép may tinh lién quan dén thi trwong chitng
khoan, ma con ca mot so yéu to rui ro khac nita.

Chang han nhu... ?

Chang han nht mitc do chung cia hoat dong trong nén kinh t€, rai ro vé ty
gia hoi doai do hoat dong xuat khau caa IBM, rui ro vé 1ai sudt thirc nhan
lién quan dén tai sdn, cong ng va cac hoat dong thwong mai cia cong ty, va
mot sO yéu to rui ro vé mat toan hoc ma rat khé miéu td mét cach y nghia.
Mac du khong thé va cling khong hiéu qua dé bado hiém moi hinh thitc rai
ro, nhung ching t6i c6 gang dé giam thiéu rai ro ma chdang t6i khong thé
biét trvdc duge. Ching t6i phai stt dung cac bién s6 nham du bao rui ro dwa
trén co s& thong ké.

Mot so chién luwgc 6ng st dung trong nhitng nam giao dich dau tién bay gio
da hoan toan 16i thdi. Ong c6 thé noéi vé mot trong s6 d6 nhdm minh hoa
cho sy kém hiéu qua cta thi tredng ma it nhat da mot lan dem lai cho 6ng
co hoi giao dich.
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No6i chung, t6i c6 gang khong néi nhiéu vé sy kém hiéu qua trong lich st,
nhitng thit da bién mat khoi thi trvong, vi ngay cad nhitng thong tin do cling
c6 thé gitp doi thu canh tranh quyét dinh lam thé nao dé phan bo hiéu qua
hon nguén lwc nghién citu hiém hoi, gitip ho “hwéng thu mién phi” trén
nhitng phat hién ctia chiing t6i, va dem lai cho ho 1gi thé canh tranh khong
cong bang. Tuy nhién tdi c6 thé dwa ra mét vi du vé quyeén chon bi dinh gia
thap (quyén chon giao dich tai mitc gia dwdi mic ngu y ciia mo hinh ly
thuyét). Ngay nay, néu ban thdy mot quyén chon cé vé nhv duwge dinh gia
sai, thi thuwong phai c6 ly do nao do6. Nhung nhitng nam trudc day, thi
khong nhat thiét 1a vay.

Khi 6ng nhan thay mét bat thuwong ro6 rang hoac moé hinh trong dir liéu
lich sit, lam thé nao dé ong biét né thyc sy néi 1én mot diéu gi do?

Ban cang c6 nhiéu bién s6, thi ban cang c6 kha nang dé tim s6 lwgng thong
ké gia, va cang kho khan dé néi rang mo6 hinh ban phat hién c6 gia tri dy
doan hay khong. Ching t6i rat can than dé tranh nhitng cam bay vé phuwong
phap luan lién quan dén hién twong “qua vira dit liéu”.

Mac du ching t6i stt dung mot s6 ky thuat toan hoc khac nhau dé thiét 1ap
si vitng manh va gia tri du doan cho céac chién lwgc ctia minh, nhwng mot
trong nhitng céng cu manh mé nhat cta chiung t6i la wng dung don gian
phuwong phap khoa hoc. Thay vi mu quang tim kiém cac mo hinh thong qua
dit liéu — mot phwong phap cé nhiéu rdi ro tiém an bén trong, vi du: khoa
hoc ty nhién va nghién citu y té€ cong dong — ching t6i thwong bat dau bang
viéc xay dung mot gia thiét dwa trén cac loai ly thuyét vé cau tric hodc hiéu
biét chat lwgng veé thi treong, sau do kiém tra gia thiét d6 dé xem liéu né co
dwgc dir liéu ho tro hay khong.

That khong may, két qua thwong gap nhat la cac dit liéu thye té khong dem
lai bang chitng cho phép chiing t6i tir choi “gia thiét khong” cua thi treong
hiéu qua. Tuy nhién, doi khi ching t6i cling tim dwgc sy bat thwong mai
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cta thi treong, c6 thé vrgt qua tat ca cac thir nghiém cua ching toi, va
chuing t6i tién hanh két hgp mot chién lwgc giao dich thuec té.

Toi nghe no6i rang cong ty cia ong gap phai rac réi 16n trong nam 1998,
nhung khi t6i nhin vao so liéu vé hoat dong kinh doanh, t6i thay rang
dot thua 10 t6i té nhat cia ong chi la 11% va tham chi la ton that da
dwoc phuc hoéi chi trong mot vai thang. Téi khong hiéu tai sao lai co
van deé lo6n nhw vay. Chuyén gi da xay ra?

Két qua hoat dong kinh doanh ma 6ng noi dén la cho von chu s& hitu cia
chuing t6i va chién lwgc giao dich von chu sé hitu lién két, da tao nén cot 16i
cho hoat dong kinh doanh cta chiing t6i, ké tr khi ching t6i bat dau hon 10
nam tredc day. Tuy nhién, trong mot vai nam, chung toi cling giao dich
theo chién lwgc thu nhap c6 dinh. Chién lvge do khac biét vé chat lvgngso
véi cac chién lwge lién quan dén von chua sé hitu ma ching toi da st dung
tredc dé va n6 da gidp ching tdi vé co ban tranh dugc cac loai rii ro khac
nhau. Mdc du ban dau chuing t6i kiém dwgc rat nhiéu tién nho giao dich thu
nhap c6 dinh, nhung sau dé ching toi bi tén that dang ké trong cudc khing
hodng thanh khodan toan cau vao cudi nam 1998, giong nhw hau hét cac nha
giao dich mua ban kiém chénh léch thu nhap c6 dinh trong thdi gian do.
Trong khi ton that ctia ching to6i nho hon nhiéu so véi nhitng nguwdi khac, vi
du nhr Quy Long Term Capital Management (LTCM), ching da 16n dé
khién ching t6i khong con tham gia vao loai giao dich nay nita.

LTCM — mot quy phong ho véi ngudoi ditng dau la John Meriwether, mot
nha giao dich trai phiéu tiéng tam lirng lay cua Salomon triéc day va ban
lanh dao bao gom ca nha kinh té hoc doat gidi Nobel Robert Merton va
Myron Scholes — dang trén bo vic pha san vao ntta cudi ctia nam 1998.
Sau khi dat mtrc 1gi nhuan trung binh hang nam la 34% trong ba nam hoat
dong dau tién va tang tai san quan ly 1én gan ty nam do-la, LTCM thua 16
mot cach dang kinh ngac 44% (khoang hai ty do-la) chi trong thang Tam
nam 1998. Ton that nay do nhiéu yéu t6, nhung chu yéu la do sit dung don
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bdy qua mitc, wdc tinh khoang 40/1. Ton that 16n cong thém ng 16n dan t6i
su sup d6 cia LTCM. Tuy nhién, cong ty da dugc citu tro tai chinh 3,5 ty
do-la tir Cuc Dy trit Lién bang (dwgc tai trg bdi cac to chirc tai chinh tw
nhan, khéng phai tién ctia chinh phu).

Skskk

Véi tat ca nhitng cong viéc dang dam nhan, ong co6 thi gio nghi ngoi
khong?

To6i vira nghi mot tuan — dot nghi dau tién sau mot thoi gian dai lam viéc.
Vay la ong khong di nghi duéng nhiéu?

Khong nhiéu. Khi di nghi dudng, t6i van thdy minh can lam viéc mdt vai
gi0 moi ngay dé giip cho ban than dugc tinh téo.

Ong co tiéng trong viéc tuyén dung cac tién si toan va khoa hoc xuat
sac vé lam viéc. Co phai ong thué nguoi chi vi kha nang tri tué caa ho,
ngay ca khi khong cé viéc gi cu thé cho hg lam?

So véi hau hét cac t6 chie, chiing t6i c6 xu hudng tuyén dung nhitng nguoi
c6 kha nang thién bam hon la nguwdi c6 kinh nghiém. Néu bat gap mot
nguoi nao do thye sy c6 nang khiéu, ching t6i sé c6 gang moi ho lam viéc,
ngay ca khi ching t6i chwa nghi ra viéc gi dé ho lam. Vi du dién hinh nhat
co6 1€ 1a Jeff Bezos. M4t trong nhitng doi tac ctia téi dén gan t6i va noi: “To6i
vira m@i phong van mét ng vién tuyét voi tén la Jeff Bezos. Ching ta thuc
st khong c6 cho nao cho anh ta, nhwng t6i nghi vao mot ngay dep gioi nao
d6 anh ta sé kiém cho ai do rat nhiéu tién, va to6i nghi la 6ng nén danh cho
anh ta chut thoi gian.” T6i da gap Jeff va thuc sw an twgng bdi tri tué, sy
sang tao va ban nang kinh doanh cda anh ta. T6i da no6i véi doi tac cua
minh rang 6ng da ding va mac du ching t6i khong c6 vi tri nao cho anh ta,
nhung ching ta van nén thué anh ta va sé tim ra mét cai gi do.
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Co phai Bezos da roi khéi cong ty cua ong dé thanh 1ap Amazon?

Vang. Jeff da lam dwgc mot s viéc trong sudt thoi gian lam viéc tai D. E.
Shaw, nhung viéc gan day nhat cta anh ta la giip t6i xay dung y twdng cho
nhitng dv an kinh doanh méi lién quan dén céng nghé. Mot trong nhitng y
twdng la tao ra cac ctta hang sach dien t@ thong dung. Khi ching t6i phat
hién ra rang c6 danh muc dién t& vGi hang triéu tiéu dé cé thé duge dat
hang théng qua Ingram [m6t nha phan phdi sach 16n], Jeff va t6i da tinh
toan so bd va nhan ra rang cé thé bat dau mét dy an kinh doanh ma khong
can dau tw ban dau qua nhiéu. Mac du t6i nghi rang vao ldc dé ca hai ching
toi déu khong biét dugc doanh nghiép lai cé thé thanh céng nhw vay. Mot
ngay no, khi moi thit da tién trién rat tét dep, Jeff yéu cau no6i chuyén vai
toi. Ching t6i da di bd qua céng vién trung tam, va anh ta n6i véi tdi rang
anh ta da cé “mdt y twdng kinh doanh dién r6” va héi t6i cam thay thé nao
néu anh ta quyét dinh mudn theo dudi y twdng nay mot minh.

Phan &ng cia ong thé nao?

T6i ndi vdi anh ta rang toi rat 1dy lam ti€c néu dé mat anh ta, va chac chan
anh ta biét td6i danh gid cao nhitng viéc anh ta lam tai D. E. Shaw, va t6i
nghi trién vong ctia anh ta trong céng ty con nhiéu hita hen. Nhung toi cling
néi vai Jeff rang, ban than toi cling da tirng c6 nhitng quyét dinh twong tv,
nén téi hoan toan hiéu dwgc néu Jeff quyét dinh da dén lic dot pha cho
riéng minh, t6i sé khong c6 gang dé niu kéo. T6i trdn an anh ta rang sau
mot thoi gian twong doi ngan ching toi néi chuyén vé khai niém ctra hang
sach dién t, t6i sé khong phan doi gi néu anh ta quyét dinh muon theo dudi
y twdng nay mot minh. Toi cling da ndi v6i Jeff rang chiing t6i c6 thé sé
quyét dinh c6 hoac khong canh tranh v&i anh ta tai mét s6 diém, va anh ta
trd 10i nhw vay 1a hoan toan cong bang.

Su ra di cda Jeff dién ra trong ém dep, va khi anh ta hoan thanh phién ban
alpha cia hé thong Amazon dau tién, Jeff d@ maoi t6i va nhitng nguwdi khac
tai D. E. Shaw dung thtt. Chang phdi cho dén khi t6i st dung phién ban

https://thuviensach.vn



alpha nay dé dat mua cu6n sach dau tién, t6i méi nhan ra y twéng nay that
su tuyét voi dén thé. Mac du ching toi tirng noéi vé y twdng vé mot cira
hang sach dién t trong khi Jeff van con & D. E. Shaw, nhung Jeff lai thuc
hién diéu d6 sau khi ra di, dé lam nén mot Amazon nhw ngay nay.

Skskk

Phuong phap giao dich ctia Shaw, von can mot mé hinh toan hoc phiic tap,
b nguon may tinh khong 16, déi ngli nhan vién giao dich giam sat lién tuc
thi trudng trén toan thé gidi, thi hanh ngay 1ap titc vdi chi phi cuc thap, ré
rang nam ngoai tam véi cia cac nha dau tw binh thuwong. Tuy nhién mot
khai niém dwgc dwa ra trong cudc phong van nay, c6 kha nang ap dung cho
nha dau tw ca nhan d6 chinh la y twéng vé cac m6 hinh thi trieong (“sw kém
hiéu qua” theo cach noi cua Shaw) tuy khong dem lai 1gi nhuan cho ho,
nhing van c6 thé lam nén tang cho mot chién lwge sinh 1gi, néu két hgp vaéi
cac mo hinh khac. Mac du Shaw khong coi trong biéu do va cac chi s6 ky
thuat truyén thong, nhung mot y twong twong tw lai duge ap dung: Vé mat
1y thuyét c6 thé két hgp cdc mé hinh (hay chi s6) dé mang lai mot mé hinh
giao dich hitu ich, ngay ca khi chiung khong cé gia tri trong truong hop
dwgc st dung mot minh.

Hiéu tng hop luc nay cling dugce dp dung vao cac dau vao co ban. Vi du,
mot nha nghién citu c6 thé kiém tra 10 yéu t6 co ban khac nhau va thay
rang khong c6 yéu td nao cé y nghia vGi chi bao gia ca. Phai chang cac yéu
t0 dau vao co ban nén dugc bo di vi vo dung? Tuyét doi khong phai. Mac
du khéng yéu t6 duy nhat nao c6 dw bao cé y nghia, nhung ching lai hoan
toan c6 nghia khi két hgp cac yéu t6 dau vao véi nhau dé mang lai mét chi
sO gia rat c6 ich.

Mot nguyén tac quan trong khac duge dua ra trong cudc phong van nay la
cac phvong phap thich hgp trong nhitng y twong giao dich thir nghiém. Mot
nha giao dich dang c6 gang phat trién phuong phap cé hé thong, hodc bat
ky phuwong phap két hgp mo hinh may tinh nao nhw cac tin hiéu, can than

https://thuviensach.vn



trong trong viéc khai thac dit liéu — dé cho chu ky may tinh théng qua cac
dit liéu, kiém tra hang ngan hodc hang triéu két hgp dau vao nham tim kiém
cac mo hinh lgi nhuan. Mac du chi phi thoi gian cho may tinh khong con la
mot van dé, nhung sy hoang phi trong tinh toan nhw vay khién chi phi tang
nhiéu hon: n6 sé dan dén xu hwéng tao ra mo hinh giao dich (hé thong) ma
nhin thi tuyét voi, nhung khéng c6 kha nang dy doan — sy két hgp con cé
thé khién cho giao dich ton that ndng né hon.

Tai sao vay? Béi cac mo hinh c6 thé dwgc tim thdy ngay ca trong dit liéu
ngau nhién. Vi du, néu ban tung mat triéu dong xu 10 lan moi dong, trung
binh khodng 977 dong sé tiép dat bang canh tat cd 10 lan. R rang, that la
ngu ngoc khi cho rang nhitng dong cé nhiéu kha nang tiép dat nhuw vay
trong twong lai. Kiéu ly ludn ngay tho nay chinh la nhitng gi ma mot s6 nha
phat trién hé thong lam khi ho kiém tra s6 lwgng 16n cac t6 hgp dau vao
trén dir liéu gid va sau dé giao dich theo sy két hop c6 lgi nhat. Néu ban
kiém tra du cac bién s6 ctia bat ky hé thong giao dich nao, mot s6 trong s6
do6 sé kiém dugc lgi nhuan do ngau nhién — ciing nhw mot s6 dong xu tiép
dat bang canh khi ban tung xu. Shaw né tranh van dé khai thac di liéu bang
cach yéu cau mot gia thuyét ly thuyét tredc moi bai kiém tra may tinh va
bang cach st dung cac bién phap thong ké nghiém ngat dé danh gia tam
quan trong cua cac két qua.

kg

CAP NHAT VE DAVID SHAW

Cac chién lwge von ¢6 phan va lién quan dén von c6 phan cuta tap doan D.
E. Shaw da tiép tuc ndi 1én trong nhitng nam gan day, vdi két qua thuce sy
duwgc cai thién bat chap sy gia tang dang ké veé tai san dugc quan ly trong
nhitng chién lwgc nay trong giai doan nay. Cac chién lwgc da tang 58%
trong nam 2000, 23% vao nam 2001, va khoang 22% trong 9 thang dau
nam 2002 (rong). Két qua 1a, lgi nhuan trung binh hang nam ctia cac chién
lwge nay trong lich st gan 14 nam cia ho da tang hon 24%, ap cho cac
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khoan phi hién tai. Ty s6 Sharpe (mot thudc do lgi nhuan trén rui ro) hién
la khoang 2.00, mot con sO cao bat thwong cho thanh tich trong mét thoi
gian dai nhu vay.

Hiéu suat cua riéng ong trong 3 nam rudi qua sé dan tdi viéc tang gap
ba tai san dang dugc quan ly. Ong hién dang quan ly bao nhiéu tién
trong cac chién lrgc von c6 phan va lién quan dén von c6 phan? Sy gia
tang tai san dan dén cac van dé vé nang lyc?

Chung toi hién dang quan ly khoang 4,3 ty do-la, trong do co khoang 2,9 ty
do-la trong cac chién lwgc lién quan dén c6 phan va co phan cua ching toi.
Vao thoi diém nay, nhu cau vé dich vu quan ly dau tv cua ching téi da
manh dé ching t6i c6 thé dé dang huy dong thém von, tuy nhién diéu quan
trong doi véi chiing toi 1a tranh chap nhan nhiéu tién hon mitc ching t6i tin
rang chung t6i c6 thé dau tu hiéu qua. Mac du nang lwc cta cac chién lwgc
nay da tang lén trong vai nam qua do két qua nghién cttu mdi va cac yéu td
lién quan dén thi trweong nhat dinh, nhung s6 lwgng ching t6i dang quan ly
van con han ché bdi nang lyc hon 1a sy san c6 cua von.

Vi 6ng thuong quan ly gan v6i nang lyc wéc tinh ctia 6ng trong mot so
chién lwgc, nén diéu gi sé xay ra khi hiéu suat tich cwe cta ong khién tai
san dang dugc quan ly vigt qua mic nang lyc duege nhan thire nay?

Chung t6i tra lai 1gi nhuan cho cac nha dau tuw trong pham vi da dé dwva tai
san ctia ching t6i quan ly tré lai mic mong muon.

Pa co nhirng thay doi dang ké nao trong phwong phap cia ong ké twr
lan dau tién ching ta néi chuyén véi nhau?

Phwong phap co ban van khong thay doi doi véi phan 16n cac chién luwgc
cta ching t6i. Tuy nhién, ching t6i da b6 sung mot s6 hiéu ng thi trudng
mdi dugce nghién citu vao vai chuc chién lwge ma ching t6i dang giao dich.
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Ching t6i cling da dwa ra mot chién lwgc mdi tap trung vao thi triong
chitng khoan dang gap kho khan.

Cac hiéu ng thi truong hoac sy kém hiéu qua ma ong dang giao dich
chi c6 thoi gian hoat dong han ché?

Con tuy thugc. Nhitng bat thuong cua thi treong twong doi dé phat hién va
khai thac khong c6 xu hwdng kéo dai. Tuy nhién, nhitng sy thiéu hiéu qua
tinh t€ hon, doi héi cac ky thuat dinh lwgng phirc tap dé xac dinh c6 khuynh
hwéng ton tai trong mot thoi gian dai hon. Pay 1a nhitng loai khéng hiéu
qua ma chung toi tap trung vao, chit khong phai nhitng hiéu &ng don gian
hon nhiéu nhung khong kéo dai. Qua nhiéu nam, ching t6i da phai loai bé
vai hiéu tng ra khoi nhiéu chién Iwgc ma ching toi giao dich.

Ong c6 bat ky suy nghi nao vé cac vu bé boi doanh nghiép va ké toan
ma chung ta da thay gan day khong?

Toi tin rang sy kiém soat vé phap 1y va quy dinh ma thé gigi doanh nghiép
dang trai qua hién nay la rat lanh manh. M6t s6 Giam doc Diéu hanh va
Giam doc Tai chinh dang tim da cach dé “quan ly” thu nhap cta ho va thuc
hién cac hoat dong tai chinh phitc tap dé che gidu tinh hinh thyc té that sy
ctia cong ty ho. Loai hoat dong nay lam suy yéu hoat dong hiéu qua cua thi
trrong von toan cau va nén la moéi quan tdm hang dau ctia mot quoc gia von
da tirng la m6t nha lanh dao vé tinh minh bach trong ké toan. D6 la mot
bwdc phat trién rat tich cuc dé ddm bao rang cac nha dau tw va cac nha phan
tich c6 thé tiép can thong tin chinh xac, tin cdy vé cac cong ty ma ho dau
.
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STEVE COHEN - PHONG GIAO
DICH

”Ong ay la ngwoi gidi nhat”, mot nguwdi trong nganh no6i vé Steve Cohen,
khi t6i dé nghi anh dy gigi thiéu cac &ng vién cho nhitng cudc phéng van
cta t6i. Toi luon dwge nghe nhitng 10i c6 canh vé Cohen tiv nhitng ngudoi
quen trong nganh. Khi nhin vao cac s6 liéu cia Cohen, t6i hiéu ly do tai sao
moi ngwdi nhiét tinh khen ngoi 6ng dén vay. Trong 7 nam quan ly tién bac,
Cohen dat 1gi nhuan trung binh hang nam trén 45%, vGi chi ba thang thua
16 trong toan b thai ky — giai doan thua 16 nhiéu nhét cling chi c6 2%.

Tuy nhién, nhitng con s6 nay chwa 16t ta hét tai nang giao dich ctia Cohen.
Cohen lam t6t dén noi 6ng c6 thé tinh phi 1én dén 50% lgi nhuan, c6 nghia
la 1gi nhuén giao dich thuc té cua 6ng trung binh dat khoang 90% moi nam.
Mac du chi phi x4dp xi cao ngat nguwdng nhw vay — gap 2,5 lan mitc trung
binh ctua cac quy phong ho trong nganh — Cohen ciing khong gap khé khan
trong viéc thu hit cac nha dau tw. Trong thuc t€, quy hang dau cta 6ng
dwgc dong cira vi 6ng c6 ké hoach dau tw mai.

Cong ty cua Cohen, S.A.C., vé6i céi tén c6 nguon goc tir nhitng chit cai dau
trong tén 6ng, nam trong mot toa nha van phong cé phong cach kién tric cé
thé duwgc mo ta nhw la “Cong ty Connecticut” — thap tang, véi mat tién gan
nhitng tdm kinh hinh chi* nhat. T6i hy vong thay Cohen ngoi trong mot van
phong c6 ctta s6 véi mot chiéc ban lam bang kinh va thép. Thay vao doé,
nhan vién Ié tan dan t6i vao mot can phong khong c6 cira s6 vGi sau hang
ban dai, khodng 60 nha giao dich dang ng6i, moi nha giao dich c6 mot day
khodng 6-12 man hinh mdy vi tinh. Mdc du rat rong, nhung can phong van
day nguoi va thiét bi. Sy thiéu vang cac cira so tao ra mot bau khong khi
nhv trong mot boong ke.
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Céac nha giao dich déu an mdc binh thwong, trang phuc khac nhau, tir do
thun va quan short, rat thich hgp véi thoi tiét, dén quan jeans hodc quan vai
va long ctru cho nhitng ngudi cdm thdy mdy diéu hoa khong khi qua lanh.
Cohen ng6i gan gitta mot day ban, hoan toan khong thé phan biét vGi cac
nha giao dich khac trong phong. (Ong 1a mdt trong nhitng nguwdi mic 4o
16ng.) Cohen da tan dung sy thanh cong trong giao dich ctia minh dé thu
hit cdc nha giao dich chuyén vé cac nganh trén thi truong. Ong 16i kéo vé
phia minh cac nha giao dich, theo ca nghia béng lan nghia den.

Khi t6i dén, Cohen dang gitta chirtng mot cudc dién thoai dai — tré tréu thay,
ong dang tra 10i phéng van cua td The Wall Street Journal. (“H6m nay ding

»
!

la ngay cac phuong tién truyén thong dé dén!” Cohen sau dé kéu 1én nhw
vay v6i nguoi ¢ bén kia dau day, am chi mdt cudc phong van kép.) Toi kéo
mot chi€c ghé & bén canh ché Cohen ngoi trong khi chd 6ng gac dién thoai.
Trong su6t cudc dién thoai, Cohen luén dan mat vao man hinh bang gia
tredc mat. Cé lic, 6ng gian doan cudc néi chuyén dé dat Iénh. “Ban 20 (tic
la 20.000) Pokémon.” Quay lai nhitng ngudi trong phong, 6ng noi, “Bon tré
con nha t6i thich né, nhung cai quy quéi gi thé nay!” Ong lam t6i nhé dén
Jason Alexander trong Seinfeld — mot sy két hgp cua voc dang nhe nhang,
noi nang tao nha va sy di dom.

Can phong yén tinh mot cach dang ngac nhién, cho du s6 lwgng cac nha
giao dich rat déong. To6i thdy duong nhu thiéu gi do — tiéng chudng dién
thoai, cdc nhan vién dat 1énh c6 duong diy md dén phong giao dich. Sau dé
sé c6 mot loat cac hoat dong va mot loat tiéng 6n ao, huyén ndo. Nha giao
dich lién tuc hét 1én 1énh mua va béan, cdc muc tin tirc, nhitng thac mac vdi
nhitng ngudi trong phong. Vi du: “Co ai biét Martha Stewart sé c6 gia tot
khong?” Cit moi vai phut, Cohen lai goi dé khép l1énh ban hoac mua, bang
mot giong rat binh thwong khién ban cé thé nghi rang 6ng dat mua mot
chiéc banh mi den kep ca ngr chit khong phai mua hodc ban 25 dén
100.000 c6 phiéu.
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Ong da ban khéong c6 phiéu cia cong ty nao cung cap san pham bon
tré nha ong yéu thich khong?

Nintendo. Ho lam ra Pokémon. Ong c6 biét Pokémon khong?

To6i e rang khong. (Cudc phéng van nay dién ra trwede khi cac phwong tién
truyén thong thi nhau néi vé Pokémon va dan tGi hinh anh Pokémon trén
bia mot s6 bao ctia Time.)

Do 1a mot nhan vat hoat hinh Nhat Ban hién dang rat pho bién.

Tai sao ong lai ban khong né, néu bon tré nha ong thich né?

Bdi toi nghi n6 la mot nhat thoi ma thoi. B6 la cong ty chi c6 mot san
pham. [Nhin vao man hinh, Cohen nhan xét]. T6i nghi rang thi treong cé

thé 1én thém mdt chiat nita, nhung téi thye sy dang c6 nhitng danh gia rat
tiéu cuc.

Tai sao vay?

Céac c6 phiéu c6 von héa 16n dang tang cao hon, nhuwng dot tang gia khong
c6 bé rong. Thi truong dang tang 1én vdi khoi lwgng rat kém. Ngoai ra, moi
ngudi bat dau lo 1&ng nhiéu vé Y2K’4 vi ndm sép hét roi.

74 Y2K: Tén mot loai virus may tinh c6 thé phét tan vao thoi gian sau ngdy
31 thang 12 nam 1999.

sksksk
Mot thong cao vé 1ai suat cia Cuc Dy trit Lién bang dv kién dwgc dwa ra
vao ngay toi dén tham. B&i con 15 phut nita la dén gio thong bao, nén
Cohen bat dau nhap vao mot loat cac 1énh mua va ban dé thoat ra véi gia
thi trwong hién hanh. “Dé phong treong hop thi treong lam diéu gi do ngu
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ngoc,” ong gidi thich. N6i cach khac, ong dinh vi ban than lam nguwoc lai
bat ky phadn tng thai qua cuta thi trudng — gia tang 1én hodc ban thdo — dé
phén ng lai vGi bao cao cua Cuc Dy trit Lién bang.

Ngay truwdc gio thong bao, man hinh giong nhw béi canh trong bo phim
Trading Places (tam dich: San giao dich). (Mdc du trong bg phim nay, noi
giao dich hang héa khong giong thuc té bdi vi viéc phat hanh bdo cdo nong
nghiép bi c6 tinh hoan lai cho dén sau khi dong ctra thi treong twong lai —
nhuwng xin nhac lai mét 1an nita, n6é chi la m6t bé phim hai.) Khi dong ho
diém 2 gio, moi nguwoi bang dau cang thang cho dgi. Cohen hao hitc vo tay,
cuoi, va la hét, “Nao chung ta di!” Mot phat trudc thong bdo, mot trang
phdo tay theo nhip diéu né ra khap can phong.

Cuc Dy trit Lién bang dwa ra thong cdo tang 0,25% lai suat, dung nhw
mong dgi, va phan ng cua thi trrong sé bi dap tat. Chi c6 mot loat cac
hoat dong giao dich nho trong phong, nhung sau dé nhanh chéng mat han.
“Pugc r6i, 6 vé hay nhi, ching ta vé nha thoi,” Cohen dua cgt thong béo.

Cohen c6 phuwong phap go biéu twgng yét gia vao ban phim cta minh véi
toc d6 khoang mot gidy, dwa 1én man hinh c6 phiéu ctia mot cong ty khong
nam trong s cac man hinh yét gia ctia 6ng. Thi tredng bat dau hoi phuc, va
Cohen dinh mua vao nhung sau d6 quyét dinh ngung lai. 10 phut sau, thi
treong ddo chiéu, mat di s6 diém con nhiéu hon s6 diém da tang lic trudc.

Skekk
Ong quyét dinh dia vao linh cam khoang bao nhiéu phan tram ?
Rat nhiéu, c6 1é it nhat khoang 50%.

kg

Toi da co gang dé tiép tuc cudc phong van, nhung hau nhw khong thé vi
gdp qua nhiéu phién nhiéu va gian doan. Cohen dang cham cha tap trung
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vao man hinh may tinh, thwong xuyén goi dién thoai dé giao dich, va nhac
dién thoai 1én dé goi. Mot vai cau héi va cau trd 10i ma téi cd gang ghi lai
khong thdm vao dau so véi nhitng cdi t6i muén c6. Phan con lai cia cude
phong van, ngoai trtv phan cudi cung, dwgc tién hanh & nhitng khu vie yén
tinh hon van phong cua Cohen.

kg

Ong biét dén thi truong chitng khoan tir khi nao?

Khodng nam t6i 13 tudi. Cha t6i moi t6i thwong mang vé nha td New York
Post. T6i luén xem cdac trang thé thao. T6i nhan thay c6 nhitng trang khac
toan cac con so. Toi bi cuén vao dé khi phat hién ra rang nhitng con sé nay
chinh la gia, dugc thay doéi hang ngay.

To6i bat dau lang thang dén van phong méi gidi dia phwong, xem bao gia co
phiéu. Khi con hoc trung hoc, t6i lam thém vao mua hé tai mot civa hang
quan 4o, nam ngay duwdi mot van phong moi gidi, vi vay ma toi co thé chay
vao va xem bang dién tr trong gio an trua. Trong nhitng ngay do, bang dien
rat chdm nén cac ban cé thé theo nd. Ban c6 thé thay khoi lwgng mua ban
mot O phiéu va cé cdm gidc rang no sé tang cao hon. Ngay nay ban khong
thé lam diéu dd, vi bang dién t&r chay qua nhanh. Nhung tit cd moi thi toi
lam hom nay déu cé nguon goc tir nhitng kinh nghiém doc bang dién thug
ban dau ay.

Co phai viéc hoc kinh té tai Wharton da giap do ong rat nhiéu trong sy
nghiép lam nha giao dich chitng khoan?

Khong nhiéu. Chi mot vai diéu ho day la hitu ich.
Chang han nhu diéu gi?
Ho da day rang 40% bién dong gia cia mot co phiéu la do thi treong, 30%

phu thudc vao nganh nghé, va chi 30% la do chinh ban than no, diéu ma t6i
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thdy ding. T6i khong biét liéu ty 1€ phan tram cé chinh xac khéng, nhung y
twong nay rat y nghia.

Khi 6ng mé mot vi thé giao dich ma noé di ngugc lai véi sw mong doi,
ong sé quyét dinh thé nao khi mac sai lam?

Neéu t6i dang & trong mot vi thé vi mot nhan to kich thich, diéu dau tién toi
kiém tra la liéu nhan t6 d6 c6 con tac dung khéng. Vi dy, khodng mét thang
tredc, toi du kién rang IBM sé ra bado cdo lgi nhuan xau, va t6i da ban
khong tredc ngay bao cdo. Toi da bi quan vé c6 phiéu IBM vi rat nhiéu
may tinh va phan mém cuia cong ty da bi sut gidm cac con s6 do cac van de
vé Y2K. Khach hang tri hoan viéc lap dat hé thong méi, vi nam 2000 dang
sam sdp dén, ho nhan ra rang ho van c6 thé bam 1ay cac hé thong hién co
cua ho.

Toi da ban khong c6 phiéu tai gia 169 do-la. Bao cdo thu nhap dugc cong
bo va né chi la mot hién twong — mot s bom thoi hoan toan! T6i phai thoat
khoi vi thé bang cach mua lai gida cao 187 d6-la sau khi ban khong, ngay
hom sau chitng khoan nay ma@ tai mirc 197 do-la. Vi vay, phai ta on Chua vi
toi da mua tra hang sau vai gio giao dich.

Coé phai dé la diéu ong luon phai lam — nghia la chuyén hwéng ngay
sau khi nghi rang minh da sai?

Tot hon hét 1a nén lam vay. Pay khong phéi la mot tro choi hoan hédo. T6i
bién soan thong ké vé cac nha giao dich cua t6i. Nha giao dichgioi nhat chi
c6 63% so lan giao dich kiém duwgc tién. Con lai hau hét cac nha giao dich
khac chi dat mirc 50-55%. Diéu do6 c6 nghia la xac suat bi sai rat cao. Trong
trrong hop ddy, tot hon hét 1a hdy dam bao cho thiét hai cang it cang t6t, va
thé la kha nang chién thang sé 16n hon.

Cé giao dich nao dac biét mang tinh cam xiic khong?

https://thuviensach.vn



Co6 lan t6i nam gitt mot vi thé 23% cd phiéu mét cong ty tw nhan XYZ.
[Cohen yéu cau téi khong st dung tén that do 6ng con giao dich vdi cong
ty.] Két qua la, t6i d@ mua c6 phiéu XYZ, va nam gitt bon hodac nam nam
trong tai khodn ca nhan ma chang kiém dwgc bao nhiéu.

XYZ c6 mot cong ty con, cO mot trang web trén Internet chuyén binh luan
vé tai chinh. Ho quyét dinh bién cong ty con nay thanh cong ty dai chiing.
Co phiéu XYZ bat dau tang trudc lich chao ban, né tang 1én mitc 13 do6-la,
cao nhat ké tr khi t6i nam giit n6. To6i vui swéng voi vang thoat ra ngay.

Viéc chao ban c¢6 phiéu ra cong ching, lic dau dwoc 1én lich sé dién ra vao
thang Muoi Hai, cu6i cung da bi tri hoan va c6 phiéu rét gia. Mot vai tuan
sau do, ho cong bod ngay chao ban mdi trong thang Mot, va c6 phiéu tang
vot. Trong hai tuan, XYZ da tang tit 10 do-la dén hon 30 do6-la.

Toi khong thé chiu dwgc y nghi rang sau khi nam gitt ¢6 phiéu chirng ay
nam, ma lai thoat ra ngay triéc khi n6 bung no theo chiéu tang 1én. Nhung
toi rat bic minh vi t6i biét cong ty nay, co6 phiéu khong thé nao c6 gia hon
30 do-la. Cong ty con da ban ra cong ching tai mitc gia 15 do-la. Néu giao
dich & mitc 100 do-la, no6 sé cé gia tri chi khoang 10 do-la doi vdi cong ty.
Néu giao dich & mitc 200 d6-la, né sé chi khoang 20 do-la gia tri ctia cong
ty. Phan con lai ctia cong ty gia tri chitng nam do-la. Vi vay, ban c6 mét co
phiéu, ma trong cac trueong tot nhat, gia tri chi c6 15 dén 25 do-la, ma lai
dang giao dich ¢ muc tren 30 do-la.

To6i bat dau ban khong c6 phiéu. T6i cudi cung da ban 900.000 c6 phiéu va
vai ngan quyén chon mua. Gia ban trung binh cta t6i la khoang 35 do-la,
va co phiéu da tang 1én tdi 45 do-la. Vao ngay chao ban, XYZ gidm manh.
Chiéu hom d6 t6i mua tra lai hang tai gia 22, 21 va 20 do-la. T6i da mua lai
cac quyén chon mua, ma toi da ban tai gia 10 dén 15 do-la, vGi gia mot do-
la.
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Giao dich nay ding la cuc tot. Nhung khi ong ban khong, rii ro la vo
han. Ngay ca trong truong hgp nay, ong cho biét gia ban trung binh
cua ong la khoang 35 d6-la va cac co phiéu da tang lén dén 45 do-la.
Diéu gi xay ra néu né van tiép tuc lén cao hon? Vao lic nao ong sé chiu
thua? Hoac, ong van danh gia la co phiéu nay duwgc dinh gia qua cao,
va ong sé giit nguyén vi thé?

Mot nguyén tac co ban trong viéc ban khong dé la phai c6 nhan t6 kich
thich. O day chinh 1a viéc chdo ban ra thi trwong. Viéc chao ban dién ra vao
ngay thit Sau, va toéi bat dau ban khéng vao thit Ba, vi vay ma t6i m& hét vi
thé vao lic d6. Néu viéc chao ban dién ra nhw dv kién, va c6 phiéu khong
di xudng, thi c6 1€ sau d6 t6i da mua tra bu. Biéu khién t6i rat tirc gian do la
toi da ban mat vi thé ban dau ctia minh.

Vi vay ong muon vt vat lai.
Toi da vét lai dwoc. Biéu do that 1a tuyét.

Diéu gi xay ra khi 6ng gitt doan vi mot co6 phiéu dang bién dong bat 1gi cho
ong va khong c6 chat xtic tac ndo sip xay ra? Ong ban né véi gia 40 do-la,
va no tang 1én dén 45 hodc 50 d6-la. Khi nao 6ng thoéat ra?

Néu n6 dién bién bat 1gi cho t6i, moi ngay t6i sé mua mot it.
Ngay ca khi cac yéu to6 co ban khong co gi thay doi?

O chic chan 14 thé. T6i ludn néi véi cac nha giao dich, “Néu ban nghi ring
ban da sai, hodc néu thi truong dang chéng lai ban va ban khéng biét tai
sao, hdy mua vao mot nita. Ban ludn c6 thé lam lai mot lan nita.” Néu ban
lam diéu do lan hai, hady mua vao % vi thé. Luc do, nhitng gi con lai khong
con la mot van dé. Van de 1a bat dau di chuyén doi chan cta ban. Toi thay
c6 qua nhiéu nha giao dich chi ditng dé va dé chiéc xe tai can qua nguwoi ho.
Mot sai lam pho bién ma cac nha giao dich mac phai trong ban khong la ho
ma& vi thé qua 16n so vdéi danh muc dau tw cta ho. Sau do, khi c6 phiéu dién
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bién bat 1gi cho ho, noi dau trd nén qua 16n dén noi khong x ly dwoc, va
cu6i cung ho hoang loan hoac té cing.

Con nhirng sai lam nao ma moi ngudi thwong mac phai nira?

Ho tién hanh giao dich ma khéng cé 1y do chinh dang. Ho nhdy ra ding
chdn doan tau. Ho ban khong ¢6 phiéu vi chiing dang 1én, ¢t nhw d6 1la mot
ly do. Ho sé ndi, “t6i khong thé tin rang c6 phiéu 1én cao nhu thé”, va dé la
tat ca nhitng gi ho nghién ciu. i vdi toi diéu dé that vo nghia. Phan tng
cta t6i la: “Ban phai lam t6t hon thé.” T6i c6 nhitng nguwdi ban ma cé cam
xtc vé thi trwong. Ho chién dau véi nd. Vay tai sao ban lai dat minh vao vi
tri d6?

Nhwng giao dich ¢6 phiéu XYZ ma ong noi véi toi luc nay, khong phai
la chién dau véi thi truong sao?

St khac biét dé 1a c6 chat xuc tac. Toi biét viéc chao ban da dwoc lén lich
vao tht Sau. Toi biét nhitng gi dang xdy ra. T6i cling biét nhitng gi toi
mong muon xdy ra. N6 thwe si la mot giao dich dwgc 1én ké hoach rat tot,
mac du t6i c6 buc minh vi da thanh ly vi thé cta t6i & gia thdp hon nhiéu.

Moi ngudi con mac sai lam nao nita khong?

Ban can phai biét minh la ai, va ditng c6 trd thanh ngudi khac. Néu ban la
mot nha giao dich theo ngay, hay giao dich theo ngay. Néu ban la mot nha
dau tw, hdy la mot nha dau tw. Biéu d6 giong nhw mot dién vién hai ding
trén san khau va bat dau hat. Sao anh ta lai hat? Anh ta la mot dién vién hai
co ma. T6i biét nhitng anh chang nay da thanh 1ap mot quy dau giao dich
c6 phiéu c6 von héa nho. Co phiéu von hoa nhéd co tinh thanh khoan vo
cung kém, va ban phai gitt ching mai mai — diéu d6 trdi ngwoc hoan toan
v0i giao dich!

Ong twong tac véi cac nha giao dich lam viéc cho dng bang cach nao?
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Toi c6 cac nha giao dich khac nhau dam trach cac linh vic khac nhau vi
mot s 1y do. Co rat nhiéu ngwdi lam viéc trong phong, va sé khong hiéu
qua néu nhitng nha giao dich khac nhau giao dich cuing mot loai c6 phiéu.
Ngoai ra, hién nay chung toi dang giao dich tréen mot ty do-la, nén chung
t0i mudn x& ly duwgc nhiéu tinh huéng cé thé. Moi ngudi trong cong ty déu
ngang hang nhau, va t6i la ngudi sap dat. Cé thé noi toi la trung tam va cac
nha giao dich la cac nan hoa.

Ong xit 1y tinh huéng thé nao khi mot nha giao dich muén thyc hién
mot giao dich ma ong khong dong y?

T6i khong mudn bao nha giao dich phai lam gi. T6i khéng can phai rach roi
diéu gi la ding dan. Tat ca nhitng gi t6i muén lam la ddm bdo ho c6 nhitng
dir kién twong tuy nhw téi cd, va néu ho van muodn giao dich, thi ho cit lam.
T6i khuyén khich ho choi. T6i phai lam thé. T6i dang quan ly trén mot ty
do6-la. T6i khong thé ty lam 14y tat ca.

Ong chon cac nha giao dich bang cach nao?

Rét nhiéu cac nha giao dich lam viéc & day la do moi ngudi gidi thiéu cho
t0i. Toi cling da dao tao nhiéu ngwoi da trudng thanh trong hé thong. Co
nguwoi bat dau tir cong viéc thw ky va hién dang giao dich hang chuc triéu
do-la, va cau ay dang lam rat t6t.

Mot diéu t6i muon lam doé la giao dich theo cdp. Ban can mot nhém c6
trach nhiém. Ban can mot ai dé noéi, “Tai sao ching ta lai & vi thé nay?” Dé
kiém tra va can doi, trdi nguwgc véi thé gidi riéng ctia ban.

Chung toi cling c6 nhitng nhém trong d6 mot nha giao dich ghép nhom vaéi
mot nha phan tich cung nganh. Tai thich y twéng do bgi no giup cac nha
giao dich biét duwgc cac dac thu ctia nganh d6 va hiéu dau la nhitng yéu t6
thure s lam cac ¢6 phiéu trong nganh dé chuyén dong.
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Nhirng nhém giao dich nay chi la trén danh nghia hay ho gop chung ca
tién von giao dich vao?

Khéng, ho lam viéc chung véi nhau. K€ sinh nhai ctia ho phu thu6c vao
nhau.

Ong c6 thay hiéu suat dwgc cai tién khi tién hanh giao dich bang cach
st dung phuwong phap theo nhém nhw vay khong?

Cac két qua ty noi 1én diéu do.
Phuong phap giao dich theo nhém cé phai la y twéng ctia o6ng khong?

D6 la cd mot qua trinh phét trién. Hau hét cac nha giao dich mu6n giao dich
tat cd moi thit. Luc thi giao dich Yahoo, ltic sau lai 1a Exxon. Ho la nha giao
dich ma! Cho t6i lam viéc rat khac. T6i muodn cac nha giao dich cua t6i tap
trung cao do. T6i mudn ho biét vé mot diéu gi do that nhiéu, thay vi moi
thit biét mot chut.

Diéu do c6 nghia la ho khong thé da dang hoa.

Ho khong thé da dang hoa, nhung cong ty lai rat da dang. Mién la ho c6 thé
giao dich ca hai chiéu mua vao va ban ra, t6i khong nghi c6 ai trong phong
nay cho rang tap trung vao mot linh virc duy nhat 1a mét viéc khong t6t ca.

Ong c6 tim kiém k¥ nang gi dic biét khi thué nhitng nha giao dich tiém
nang khong?

T6i tim kiém nhitng nguwdi khong ngai chap nhan rai ro. Mot trong nhitng
cau hdi t6i dat ra la: “Hay noi cho t6i biét mot vai diéu mao hiém nhat ma
ban da tirng lam trong cudc doi minh.” T6i mudn nhitng con nguwdi day tw

tin, san sang ra ngoai kia va chap nhan ri ro.

Diéu gi sé khién ong lo lang vé mét nha giao dich?
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To6i rat quan ngai vé nhitng nha giao dich luén cho doi nguwdai khac chi cho
ho phdi lam gi. T6i biét m6t ngwoi c6 thé la mot nha giao dich 16n. Nhung
cau ta chi c6 mot van dé: khong chiu dwa ra quyét dinh cta riéng minh. Cau
ta mudn nguwoi khac noi cho cdu ta biét phdi mua gi va ban gi. Va thé roi
khi mac sai lam, cau ta khong biét khi nao can thoat ra. T6i biét cau ta da
1au, va cau ta van thé tr truedc tdi nay.

Ong c6 cho cau ta vai 16i khuyén khong?

Oi! Ching &n thua gi dau. Cau ta gi® van thé. Cau ta tim ra mot cach méi
dé lam ra vé nhw thé chinh cau ta la ngudi dwa ra quyét dinh, nhung thue sy
khong phdi vay. Tr@ tréu thay, néu cau ta chi can ty dwa ra quyét dinh cta
minh, cau ta sé thanh cong. Ro rang, @ mot mitc do nao do, cau ta sg. Co 1é
cau ta sg trong c6 vé ngu ngoc chang.

Ong da c6 nhitng nam kiém dwgc loi nhuan khéng 16 va mét lugng vén
kha 16n thuéc quyén quan Iy ctia minh. Ong da bao gio bi cam dé béi y
dinh cat giit tién va nghi hvu chwa?

Réat nhiéu ngudi lo sg va nghi rang vi ho kiém dugc rat nhiéu tién nén tot
hon hét 1a ho phai gitt n6. D6 la mot triét 1y rat hep hoi. T6i thi ngugc lai.
T6i muon duy tri sy phat trién vitng chac. Toi khong thich vé hwu. Thit
nhat, t6i khong c6 viéc gi khac dé 1am. T6i khong muén choi golf. Ong c6
biét nguwdi xwa cé cau rang: “Golf thi hay ddy, nhung ci¢ choi ba lan mét
tuan di, sé chang c6 gi thd vi nita.” Thi¢ hai, t6i rat yéu thich nhitng gi t6i
dang lam.

T6i da phat trién cong ty sao cho van giit dugc niém dam mé cua minh.
Ching t6i da m& rong tir giao dich truyén thong dén mot loat cac chién
lwgc mai: thi treong trung lap, chénh léch rui ro, theo sy kién, v.v... Ngoai
ra, nha giao dich cua t6i con day toi vé linh vire cta ho. T6i luon hoc héi dé
ban than lic nao ciing nang dong va md&i mé. Toi khong lam diéu twong ty
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nhv nhitng gi t6i da lam cach day 10 nam. T6i da phat trién va sé tiép tuc
phat trién.

Ong c6 mot kich ban két thiic cho thi trudng gia 1én manh trong mét
thoi gian dai nhu hién nay khong?

Keét thic sé rat toi té, luon la vay. Bay gio trén thé gidi moi nguoi ai ai cling
ban vé cd phiéu. Ai cling muén trd thanh nha giao dich. B6i véi t6i do la
ddu hiéu caa su két thic, chit khong phai 1a sy khéi dau. Tat ca moi nguoi
khong thé & cung phia. Thé gidi khong van hanh theo cach dé.

Ong con muon nhan nha gi khong?

Ban khong thé kiém soat nhitng gi thi truong lam, nhung ban cé thé kiém
soat phan ng cuia ban d6i véi thi tredng. Lic nao t6i cling kiém tra nhitng
gl minh lam. B¢ la giao dich.

Skskk

Hoa ra nhitng 16i trén chwa phai 1a 10i cudi trong cudc phong van. Sau lan
ghé tham cua toi, t6i cd goi lai cho Cohen dé dat ra mot s6 cau tiép theo.
Phan phong van dién thoai sau day.

skesksk
Ong c6 thé mo ta vé phwong phap giao dich ctia ong?

Toi két hgp nhiéu thong tin dén véi toi tr moi hwdng cung linh cam t6t vé
cach di chuyén caa thi treong dé dat cugc.

Diéu gi khién ong khac biét voi nhirng nha giao dich khac?

T6i khong phdi 1a mot con séi don doc. Nhiéu nha dau tw mudn tu chién
ddu trén lanh dia cia minh. T6i lai thich c6 dwgc nhiéu sy ung hd. Ly do
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chinh khién t6i thanh cong nhw hién nay chinh la t6i da xay dwng mot doi
ngii cac nha giao dich tuyét voi.

Chuyén gi xdy ra néu chi minh o6ng giao dich trong phong?

T6i van sé c6 dwgc nhiéu lgi nhuan, nhung t6i sé khong lam thé. Vi t6i
khong thé bao quat hét thi truong.

Vay con thoi diém giao dich cua ong thi thé nao? Tai sao ong lai giao
dich hém nay chit khong phai hom qua hay ngay mai, hoac tai thoi
diém nay chitr khong phai mot gio truwéc do hoac mot gio sau?

N6 phu thudc vao moi giao dich. T6i ti€én hanh giao dich vi nhiéu ly do
khac nhau. D6i khi t6i phai lya chon — chuyén dong gia cta c6 phiéu riéng
biét nao do; doi khi toi theo nganh; va doi khi t6i mua ban dwa trén nhan t6
kich thich.

Khi toi ¢ d6 vao tuan truwdc, 6ng van rat lac quan veé trai phiéu. Sau do,
gia ban dau ting cao hon mét chit, nhung roi lai bi ban thao. Ong c6
con giit vi thé mua khong?

Khong, toi da thoat ra khoi vi thé. Y twéng co ban 1a giao dich theo ly
thuyét cia minh va sau do dé thi trudng cho ban biét ban ding hay sai.

T6i nghe néi rang 6ng c6 thué mot bac si tam ly dé lam viéc véi cac nha
giao dich cua minh.

Ong Ari Kiev. Ong ay lam viéc & day ba ngay mot tuan.

(Kiev cling dugc phong van trong cudn sach nay.)

Sao phai dén mirc do?

Ari ¢6 kinh nghiém lam viéc véi cac van dong vién Olympic. T6i thay mot

so diém twong dong: Nha giao dich ciing lam viéc trong mot moi tredng co
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tinh canh tranh cao va budc phai dat hiéu suat tot. Toi cam thay rang mot s6
nha giao dich khong thé dat dugc thanh cong thwong 1a do sai sét ca nhan
chit khong phaéi do y twéng xau hay tot. Tat ca cac nha giao dich déu bi mot
cai gi do ngan tro.

Viéc Ari tu van cho ho c6 hitu ich khong?
Toi da thay két qua. Néu 6ng nhin quanh, cac cau tha béong chay c6 huan

luyén vién, cac van dong vién quan vot cling c6 huan luyén vién, v.v... Tai
sao mOt nha giao dich lai khong thé c6 hudn luyén vién chit?

Trong s6 hang chuc ngan giao dich ma ong da thyc hién, c6 cai nao noi
troi nhat khong?

C6 lan t6i ban khong mot triéu o phiéu va né gidm xudng tan 10 do-la vao
ngay hom sau. Viéc nay kha tuyeét.

Chuyén la thé nao?

T6i xin phép khong néi tén — néu khong cong ty dé sé khong bao gid néi
chuyén vaéi t6i nita — c6 mot s6 co6 phiéu khac trong nganh bi gidam, nhung
co phiéu nay lai dang lén, vi né dwoc thém vao trong chi s6 S&P. T6i doan
rang mot khi viéc mua quy chi s6 duwgc thyc hién xong, co phiéu sé bi ban
thdo. Ngay hom sau t6i da ban khong, cong ty bao cdo 1gi nhuan kém, va
giao dich cua t6i trd thanh mot chién thang tuyét voi.

Coé vi thé nao khién 6ng mat nga chwa?

Khong, t6i nghi t6i ngt kha tot. Toi chang bao gid mat ngu vi vi thé nao ca.
Co6 18 cau héi hay hon nén la: Ngay t6i té nhat ma t6i tirng trdi qua la ngay
nao?

Pugc roi, ngay toi té nhat ma ong tirng co6 la ngay nao?
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MGt ngay ma t6i mat khoang 4 dén 5 triéu do-la.
Chuyén gi xdy ra vao ngay hom dé?

T6i khong nhd nira. Thue té€ 1a néu ban giao dich da 1au, thi tat cd moi th
déu co6 thé xay ra.

Skskk

Linh cdm la gi? N6 chi la mét biéu hién ctda tri thong minh ma ching ta
khong thé giai thich néi. Toi da titng mat thay tai nghe mot s6 nha giao
dich, ho ciing chi cé thong tin giong nhv moi nguwdi nhung bang cach nao
d6 ho lai thdy r6 xu huwéng ma thi truong c6 kha nang di theo. Hay xem
Steve Cohen, 6ng thic si c6 linh cdm vé viéc thi truong sé di vé dau. Cam
giac hodc linh cdm nay khong gi khac ngoai s chat loc nhitng kinh nghiém
va bai hoc rut ra tw hang chuc ngan giao dich trede do. Do la nha giao dich
chang khac nao mét chi€c mdy tinh song vay.

Thit dwgc goi 1a linh cam chinh 1a sy két hgp cia kinh nghiém va tai nang.
N6 khong dwoc gidng day. Cac nha giao dich mdi vao nghé khong thé
mong dgi c6 duge linh cam, va cac nha giao dich giau kinh nghiém cting
khong s& hitu n6. Tham chi nhiéu Phu thiy san chitng khoan ciing khong
c6 linh cam; trong nhiéu trweong hop, sy thanh cong trong giao dich cta ho
la do mot tai nang khac — vi du nhw, mot ky nang phan tich thi truong hodc
xay dung dugc hé thong tot.

Mac du khong ai bat chwéc dwgc phong cach giao dich ctia Steve Cohen,
nhung ky luat giao dich ctia 6ng thi cé thé. Trong chitng muc nao do, hanh
vi cia Cohen cho ching ta thdy mot s6 cac thudc tinh quan trong ctia mot
nha giao dich thanh cong, kinh nghiém giao dich cua ong chita dung nhitng
thong tin quan trong cho ca cac nha giao dich mdi bat dau. Vi du, Cohen da
dwa ra mot moé hinh tuyét voi cho phwong phap kiém soat rii ro cia cac nha
giao dich chuyén nghiép.
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Ngoai nhitng thanh cong c6 duwge, Cohen cling mac sai lam — doi khi con la
nhitng sai 1am nghiém trong. Hay xem xét giao dich, trong d6 6ng ban
khéng IBM trudc khi c6 bao cdo thu nhap. Ong di méc phai sai 1am chét
nguoi vi nhitng ky vong ctia chinh minh, va c6 phiéu tang manh 18 do-la
nguwoc chiéu vai 6ng sau khi bao cdo dwgc phat hanh. Vi 16i giao dich,
Cohen dd mua tra vi thé ctia minh ngay lap titc. Ong da khong c6 géng dé
hop 1y héa tinh hinh, 6ng khéng chan chtt mot chit nao cd. Mac du 6ng da
bi ton that kha nhiéu, nhung néu 6ng chd dgi chi can dén sang hom sau
th6i, co phiéu da tang thém 10 do-la nita. Tat cd cac nha giao dich déu
pham sai lam, tuy nhién cac nha giao dich gidi biét cach han ché thiét hai.

DPo6i vai Cohen, cat 16 gan nhu la mot hanh dong theo phan xa. Mac du
thwong phai mat nhiéu nam kinh nghiém méi c6 dwgc ky nang kiém soat
thua 16, Cohen cho chiing ta 16i khuyén hitu ich cho ca nhitng nha giao dich
m&i cling nhuw cac nha giao dich chuyén nghiép: “Néu ban nghi rang ban da
sai, hodc néu thi treong dang chéng lai ban va ban khong biét tai sao, hdy
dat mot niva, ban lu6n c6 thé lam lai mot 1an nira.”

Mot bai hoc quan trong khac dugc Cohen dwa ra dé la phong cach giao
dich cua ban phai phu hgp vdi ca tinh caa ban. Khong c6 cach giao dich
nao dung nhat trén thi truong. Hay biét ban la ai. Vi du, dirng c6 gang dé
vira la nha dau tw lan nha giao dich theo ngay. Chon mot phwong phap dem
lai s thodi mai cho ban.

Cohen ciing khuyén rang diéu quan trong la phai ddm bdo ban c6 ly do
chinh dang dé tién hanh giao dich. Mua c6 phiéu b&i n6 “qua thap” hoac
ban n6 vi “qua cao” khéng phdi la mot 1y do ding dan. Néu do 1a trinh do
phan tich cta ban, thi chang cé ly do gi dé ban mong doi chién thang thi
treong ca.

L.a mot nha giao dich gidi la ca mot qua trinh, né la mot cudc dua khong co
dich dén. Thi trwong khong ding yén. Khong cé phong cach hodac phwong
phap duy nhat nao c6 thé dem lai két qua cao trong mot thoi gian dai. Bé
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tiép tuc dat dugc hiéu suat cao, cac nha giao dich giéi phai tiép tuc hoc hoi
va thich nghi. Cohen khong ngtrng c6 gang tim hiéu thém vé thi truong dé
md& rong chuyén mon cia minh bao gom c6 phiéu bé sung, nganh va ca
phong cach giao dich. Nhu Cohen gidi thich, giao dich doi vdi 6ng la mot
qua trinh phat trién.

kg

CAP NHAT VE STEVE COHEN

Steve Cohen tir chdi thye hién mdt cudc phong van tiép theo. Ong van tiép
tuc duy tri dwgc thanh tich phi thuwong ctia minh. Néu thi tredng tang manh
bat dau vao thang Tw nam 2000 khién cho hoat dong giao dich tré nén khé
khan, thi ré rang c6 ai d6 da quén ndéi v6i Cohen. Ngay tir khi bat dau thi
trrong tang manh dén tan thang Tam nam 2002, Cohen da tang hon 100%
— mitc rong; lgi nhuan gop ctia 6ng cé 1€ it nhat phai gdp doi mirc do!
Tham chi dang chu y hon, 6ng khong c6 mot thang giam nao trong toan bo
thi trwong tang cho dén nay. Thuc té, 6ng khong cé mot thang 1gi nhuan
tiéu cyc nao trong sudt bon nam (ké tir thang Tam nam 1998). C6 1é ¢ dau
dé c6 mot nha giao dich vdi nhitng con sé 1gi nhuan/rii ro t6t hon Steve
Cohen; nhung chi 1a t6i khong hé biét ho la ai.
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BAC SY ARI KIEV - TU DUY CUA
NGUOI CHIEN THANG

Ari Kiev khong phai la mot phu thuy san ching khoan; tham chi ong
khong phdi 1a mot nha giao dich. Vay tai sao ban nén cha y dén 10i khuyén
cta ong? Bai Steve Cohen, mot trong nhitng nha giao dich hang dau thé
gidi (xem phan phong van trudc), da suy nghi rat nhiéu vé Kiev tredc khi
thué ong lam viéc vo thoi han tai S.A.C. Bac si Kiev bat dau lam viéc véi
cac nha giao dich tai S.A.C. vao nam 1992, tién hanh cac cudc hoi thio
hang tuan. Vai tro ctia 6ng dan dugc mé rong trong nhitng nam qua, va dén
nay ong danh ba ngay moi tuan lam viéc tai S.A.C véi cac nha giao dich ca
ca nhan 1an cac nhém. Ong con tham khao ¥ kién vi mot vai nha giao dich
chuyén nghiép tai cac cong ty khac.

Béac si Kiev tot nghiép Harvard va nhan bang Y khoa tai truong Cornell.
Sau khi la bac si noi trd tai bénh vién Johns Hopkins va bénh vién
Maudsley ¢ London, gitt vi tri giam sat nghién ctu tai Pai hoc Columbia,
ong trd lai Pai hoc Y Cornell dé phu trach Khoa Tam than hoc xa hdi, tap
trung vao viéc nghién cttu phong chong nan tw tir. Nam 1970, 6ng thanh 1ap
Vién Nghién citu Tam than hoc Xa hoi, tham gia nghién cttu cac loai thuéc
chéng tram cam, chang han nhw Prozac, Paxil, Zoloft, va Celexa va nhitng
loai thuoc khac.

Bac si Kiev 1a bac si tdm than dau tién dugc bé nhiém vao Uy ban Y hoc
Thé thao Olympic Hoa Ky va lam viéc v6i cac van dong vién Olympic
trong giai doan 1977-1982. Cong viéc cua ong la giup cac van dong vien
Olympic nang cao hiéu suat thi dau vao nhitng ndm sau do6 da thu hut sy
chu y ctia Steve Cohen, vi Cohen tin rang c6 s twong dong manh mé giita
cac van dong vién hang dau va cac nha giao dich hang dau.
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Béc si Kiev la tac gia cta 14 cu6n sach, bao gom ca cuén Trading to win:
The Psychology of Mastering the Markets (tam dich: Giao dich dé thanh
cong: Tam ly hoc lam chu thi treong), va cudon Trading in the zone (tam
dich: Giao dich trong mo), dva trén kinh nghiém lam viéc cua ong vGi cac
nha giao dich chuyén nghiép; cudn sich an khach A strategy for daily
living (tam dich: Chién lwgc kiém séng hang ngay) va mot dé tai vé nhan
hoc rat dwgc wa thich, Magic, Faith and Healing: Studies in Primitive
Psychiatry Today (tam dich: Phép mau, niém tin, va chita bénh: Cac nghién
cttu dang trén to Primitive Psychiatry Today).

T6i phong van Béc si Kiev tai van phong ctia 6ng tai Manhattan.

Skekk
Ong bét dau sy nghiép ctia minh véi nhitng bénh nhan c6 v dinh t ti va
tram cadm, sau dé la lam viéc véi cac van dong vién Olympic va cac nha

giao dich. D6 hoan toan la mot qué trinh chuyén d6i. Duwdong nhu hai viéc
d6 khong cé gi lién quan dén nhau.

Mot trong nhitng phuwong phap diéu tri cho bénh nhan tram cam va tu tr 1a
gitup ho trd nén doc 1ap va quyét doan hon. Nhitng ky nang twong ty cling
dwoc ap dung cho cac van dong vién va cac nha giao dich.

Nguyén c6 gi dan 6ng dén vdi cac van dong vién Olympic?

Bon tré nha tdi thudng dén mot cau lac bd thé thao duge Uy ban Y hoc Thé
thao Olympic Hoa Ky quan ly, va t6i da gdap mot s6 van dong vién Olympic
¢ do. Két qua la toi trd thanh bac si tam than dau tién cta uy ban.

Cac van dong vien dugc ong cham séc choi nhitng mon thé thao nao?

Mon trugt tuyét — con trai toi & trong doi tuyén Hoa Ky vao nam 1981 —
béng ro, ban cung, dau kiém, dua thuyén kayak, chéo thuyén va mot so
mon khac.
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Puing la mot loat cac mon thé thao. Co mau s6 chung cho tat ca cac
mon thé thao hay la phai c6 cac phwong phap khac nhau danh cho cac
loai van dong viéen khac nhau?

C6 mot s6 mau so chung, nhung cac moén thé thao khac nhau doi héi cac
khung tu duy khac nhau. Vi du, trong mén trugt tuyét, ban can phai bat dau
v6i mot no lyc toi da khi ban chay va day xe trugt tuyét. Nhung ngay khi
vao duong dua, ban phéi gidm bét adrenaline trong mau dé c6 thé binh tinh
va tap trung dua xe trugt tuyét vé dich. Trong mon ba mon phdi hgp cling
c6 yéu cau twong tu nhw vay, khi van dong vién trugt tuyét, nhip tim cta ho
& vao khoang hon 120 nhip moi phit, va sau d6 ho dirng lai va tap trung
ban vao muc tiéu, nhip tim cta ho phai ha xuéng 40 nhip moéi phit. Nhitng
van dong vién chi cé thé lam dugc nhw vay bang cach thyc hanh nhitng
thay doi dot ngo6t ve tinh than giita cang thang va thw gian.

Tuy nhién, trong ban cung, yéu t6 quan trong cho cac van dong vién la cé
thé khién tam tri cta ho tréng rong. Vi du, t6i da lam viéc v6i mot cung thu
ti'ng gianh huy chuwong vang tai Thé van hoi Olympic tredc day, va thanh
tich dat dwoc la nho kha nang dé tam tri hoan toan tréng rong, va tap trung
vao cac muc tiéu. Anh ta can phai phat trién cac k§ nang buong xa suy nghi
vé chiéc huy chwong vang trwdc day, dé dwoc thw gian va hoan toan tap
trung vao cac muc tieu.

Ong da lam diéu d6 nhv thé nao?

Bang cach thw gian va hinh dung. C6 nhiéu k¥ thuat, nhung y twdng cot 16i
¢ day la ban dé y khi mdt suy nghi xuat hién va sau d6 buéng bé né. Vi du,
ban c6 thé hinh dung suy nghi nhv mdt bong béng va sau d6 hinh dung né
ma dan va bién mat.

Co dac diéem chién thang nao chung cho tat ca cac mon thé thao
khong?
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Trong bat ky moén thé thao nao, rat kh6 c6 thé gianh dwgc huy chuwong
vang, trit khi ban quyét tdam gianh bang dwgc nd. Thanh 1dp doi tuyén
Olympic va gianh dwgc huy chwong vang cé thé la cudc tim kiém trén 10
ndm. Néu ban dang mu6n lam diéu do, thi ban phai bat dau ngay hom nay
dé lam dugc nhitng viéc thich hgp. Hau hét moi nguwdi déu khong tin rang
c6 thé thanh cong va ludn thu xép trwdc cho trwong hgp that bai, hodc it
nhat la khong thanh cong & mitc ho mong dgi. Ban phai san sang dat minh
vao dwong dua va chay that nhanh, ngay ca khi ban c6 y nghi rang sé cam
thady ho then néu khoéng lam duwgc diéu do, sau khi ban hita rang sé lam
duoc.

Hira voi ban than minh hay hira véi ca thé gi¢i?

Hita vGi ca thé gidi — diéu d6 khién 10i hita trd nén manh mé hon rét nhiéu.
Viéc hita hen sé mang lai két qua budc ban phai lam viéc d6 ma khong cé
lwa chon nao khac, néu ban la ngwoi biét gitt 10i. Cho ngwdi khac biét ban
da dat ra muc tiéu va cam két dé dat duwgc né khién ban c6 nhiéu kha nang
dat dwgc muc tiéu hon, cho du la trong linh vy thé thao, giao dich, hay
mot cai gi khac.

Mot quy trinh ma toi gidi thiéu tai S.A.C. 7 nam trwdc dé la di quanh
phong va bat moi nha giao dich hita hen vé két qua cua ho. Trong nhitng
nam dau, t6i gap rat nhiéu tré ngai tir tdt cA moi nguwdi, ngoai trit Steve
Cohen, 6ng ay ludn san sang hita hen mot két qua vo cung an twong. Phai
mat mot thoi gian dai dé moi ngwdi chap nhan qua trinh nay, nhung bay gio
rat tuyét la n6 da tré thanh mot phan ctia van hoa cong ty.

Hau hét moi nguwoi déu san sang cam két lam nhiéu hon ho da lam dwgc
vao cac nam trudc, ho thwong hiva hen sé kiém duwgce so tién gdp doi. Van
de khong phai la sy khang dinh tich cyc, ma la khi da hita hen mot diéu gi,
thi hang ngay ban can phai lam nhitng gi dé thu dugc két qua do.
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Steve Cohen dit muc tiéu cho ndm nay vo cling 16n. Ong phai vach ra
chién lwge bam sat muc tiéu d6. Ong bit dau 1am viéc ldc 4 gio chiéu Cha
nhat va lam dén 10 gid dém hom d6. “To6i khong muon lam nhuw thé,” éng
noéi, “nhwng t6i van phai lam dé c6 thé dat dwgc thanh tich & mitc nay. Toi
khong muon dén van phong lic 7 gid 30 phut moi sang. T6i khong muoén
nghién citu tat ca cac biéu do hang dém. Nhuwng do 1a nhitng gi t6i phai lam,
néu to6i muon dat dwgc muc tiéu.”

Y ong la chi can cam két mét muc tiéu cao hon ciing khién nguoi ta co
the lam dugc dieu do?

Niém tin chién thang c6 thé gitip ngwoi ta dat dwge thanh qua. Vi du kinh
dién la viéc pha vo ky luc chay 1 dam trong vong 4 phit cia Roger
Bannister. Tredc khi 6ng chay 1 dam chi mat duwéi 4 phut vao nam 1954, ky
tich nay dugc coi la khong thé viegt qua do gidi han thé chat cia con ngudi.
Sau thanh tich ctia 6ng, nhiéu ngwdi chay khac dot nhién bat dau cling pha
v0 rao can ma da tng mot thoi dugc coi la khong twong.

Giong nhw nhitng rao can bi Steve pha v, nhitng nha giao dich khac tai
cong ty ong ay kham pha ra rang ho c6 thé kiém dwgc nhiéu tién hon ho
t'ng nghi. Mot nha giao dich ting la mot thu ky cach day 5 nam dang dat
muc tiéu kiém duwgc 70 triéu do-la trong nam nay.

Hau qua cua viéc dwa ra muc tieu nhung sau do khong dat dugc sé la gi?
Chac chan khong phai tat ca nhitng ngudi dat ra muc tiéu cao hon déu lam
duoc.

Piém dang lwu y cua viéc dwa ra muc tiéu dé 1a khong nhat thiét phai dat
duwgc no, ma la dé thiét 1ap mot tiéu chuan do lwdng hiéu suat cta ban. Néu
ban khong dat dvgc muc dich cua minh, thi ban budc phai tap trung vao
nhitng gi ban lam sai hodc nhitng gi ban nén lam. Cac muc tiéu khién ban
tién dén mot tiéu chuan cao hon vé hiéu suat.
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Tai sao mot s6 van dong vién hoac nha giao dich lai noi tr¢i hon, trong
khi nhitng nguoi khac voi nhitng ky nang twong duwong chi thanh cong
¢ mirc vira phai?

Co thé khi moi nguwoi dat dwoc muc tiéu ro6i va khong gi xay ra, ho sé
khong con dé y dén cac cam két da gitip ho c6 dugc diéu do. Biéu nay giai
thich tai sao mot s6 ngwdi bat dau that bai ngay sau khi ho thanh cong. Ho
khong thé duy tri sy no Iyc. Khi ai dé dat duwgc muc tiéu cta minh, cau hoéi
thuong gap la: “Bay gio phai lam gi nita?” Cau tra 10i cua toi, duva trén viéc
so sanh cac van dong vien gianh dugc huy chwong vang vdi nhitng nguoi
khong, d6 la thiét lap muc tiéu k€ tiép, c6 kha nang mang lai thach thic.
Nhitng nguoi doat huy chvong vang luon co6 mot muc tiéu cho du no khong
chac chan.

Khong tai xac dinh muc tiéu c6 thé dan dén viéc han ché sy thanh cong. Vi
du, mot van dong vién mon trugt tuyét chuan bi cho cac cudc thi chon vao
doi tuyén Olympic trong nhiéu nam lién bang cach hinh dung minh thuc
hién nhitng ct nhdy hoan héo rat nhiéu lan. Anh dén vé&i cudc thi, thuc hién
ci nhdy hoan hdo, va dat duwgc muc tiéu la tham gia doi tuyén Olympic.
Van dé la & cho ci nhay trong cudc thi d6 lai la man trinh dién tot nhat cia
anh ta, vi anh ta da khong nghi t&i hodac chuan bi tinh than dé tiép tuc sau
do.

Mot s6 nha giao dich khi da c6 mot s6 tién thuwong gap kho khan trong viéc
duy tri ky luat da twng giup ho thanh cong. Mot nha giao dich ma t6i da
tirng lam viéc chung lam viéc rat to6t @ moi dau thang, nhwng bat ¢t khi nao
anh ta kiém dugc 300.000 do-la, anh ta sé tré lai v6i nhitng théi quen x4u.
Khi t6i bat anh ta giai thich nhitng 1y do cho su sut gidm hiéu sut cia minh
vao cac cudi thang, anh ta néi: “T6i bat dau giao dich moéi thang véi y nghi
la toi chwa cé gi hét. Vi vay, toi lwa chon rat ky cac giao dich va st dung
bién phap kiém soat rdi ro nghiém ngat. Nhung khi c6 tién trong ngan kéo,
toi lai lo la. Toi trd nén qua ty tin. Toi khong con ton trong thi treong nita”.
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DPiéu gi can tré tai nang cia cac van dong vién giéi va nha giao dich
day ky nang?

Co nhitng nguoi gitt ky luc thé gigi nhuwng lai chwa bao gio gianh duwge mot
huy chwong vang. M6t van dong vién giit ky luc thé gidi trong linh vic cta
minh va tham dy Thé van hoi Olympic téi bon lan, nhung khong bao gio
gianh dugc huy chwong vang. Thi ra 1a Iic anh ta 1ap ky luc thé gigi, anh ta
bi mdt vét ong dot khién anh ta xao nhang khéi nhitng suy nghi nhuw: “To6i
khong thang, t6i phdi chién thang.”

Co bai hoc nao cé thé ap dung cho giao dich chang?

Co, qua lo lang vdi viéc lam sao dé khong thua 16 sé gay tré ngai cho thanh
cong. Giao dich dé khong mat mat gi cling khéng phéi 1a mot chién lwgc
diung dan. Ma ban can phai giao dich dé gianh chién thang.

Tai sao ong lai lam viéc véi cac nha giao dich?

Steve Cohen da nghe néi vé cong viéc cua t6i v@i cac van dong vién
Olympic va nghi rang né c6 lién quan dén cac nha giao dich. T6i da lam
viéc vdi cong ty ctia ong dy duge 7 nam. Khi t6i mdi vao, ho chi la mét quy
dau tu 25 triéu do-la. Bay gio ho da phat trién dén mic 1,5 ty db-la. T6i
biét rang ong da phong van Steve Cohen. T6i t0 mo muon biét an twgng cua
ong dodi v6i Cohen 1a gi?

T6i an twong trudc sy thodi méi cia ong ay trong giao dich. Ong ay dit
lénh mua/ban 100.000 c6 phiéu vGi mitc do cam xtic hét nhw dat mot chiéc
banh sandwich cho bita trra. Ong dy duong nhw ludn duy tri 6c khéi hai
trong khi giao dich. Mot diéu nita t6i nhan thdy & Steve cling nhu thay &
mot s6 nha giao dich 16n khac la 6ng ay c6 thé chon ra mot hoac hai yéu t6
phu hgp nhat véi thi treong tai thoi diém do, khi nhin vao hang tram su
kién ma tat ca nhitng ngwoi khac cling déu nhin thay, trong dé c6 mot so cai
lac quan va mot so cai bi quan.
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Ong da thay nhu vay sao? T6i nghi ring mot phan 1a do c6 sy chuan bi va
mot phan la do kinh nghiém. Cac giao dich ma 6ng ay dang tién hanh
khong phéi 1a méi. Ong dy c6 mdt danh sach dai cic giao dich va cé thé
truy cap chung. Theo thong ké vé quan ly rii ro cua S.A.C., chi 5% giao
dich ctia Cohen dem lai gan nhu toan bd lgi nhuan cho 6ng. Ong ciing sin
sang cat 16 khi nhan ra sai lam.

Ong chi lam viéc v6i cac nha giao dich chuyén nghiép, hay ca véi
nhitng nguwoi binh thwong muon tré thanh nha giao dich thanh cong?

Chi vGi nha giao dich chuyén nghiép thoi. T6i thdy ban than minh giong
nhw mot huan luyén vién giao dich — gitip d& nhitng nha giao dich cai thién
giao dich, chit toi khong day nhitng nguwoi khong phai la mot nha giao dich
muon trd thanh nha giao dich. Céng viéc cta t6i 1a chan doan nguyén nhan
ma mot nha giao dich c6 thé bi mac ket trong cam xuc riéng cta minh khi
phan tng vGi thi tredng va sau do gitp chan chinh phwong phap cua ho dé
khac phuc sw co.

Xin ong cho mot vi du.

Mot nha giao dich dén gdp to6i va néi: “Khi t6i chién thang, t6i ti€p tuc
chién thang — t6i khong thé lam gi sai. Khi t6i thua 16, t6i tiép tuc thua 16 —
toi khong thé lam gi ding.” Gidi phap la phdi tao ra cung mot trang thai
tam 1y khi 6ng ta thua 16 cling nhu khi chién thang.

Lam thé nao ong co6 thé lam dugc diéu dé6?

Bang cach lam cho ong ta tai tao khung tv duy ma 6ng dy c6 khi dang gap
van dé. Khi 6ng ta gap van do, ong ta khong sg gi cd, co tryc giac tot va co
st lva chon ding dan. Khi dang gap van den, 6ng ta can phdi hinh dung,
nh¢ lai va cam thay nhitng diém tich cuyc giong nhw thé, dé khi buwdc vao
van phong, ong ta sé c6 thai do doi vdi giao dich ct nhw thé 6ng ta dang
gip van dé. Ong lién tuc nghe cac nha giao dich néi rdng khi ho dang gip
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van may, ho khong thé lam gi sai ca. T6i cho rang moi ngudi cé thé tai tao
van may do ngay trong tam tri cua ho.

Cé phai dé la nhitng gi ong ciing da lam v@&i cac van dong vién — lam
cho ho twéng twgng ra ho dang lam viéc cu thé nao déo mot cach hoan
hao?

Toi da tirng lam viéc v6i mét van dong vién trwgt bang, anh ta khong thé
thire hién m6t ci nhay ba bwdc. Moi 1an c6 gang thuc hién lan thit ba, anh
ta déu ngd. Toi héi anh ta cé thé lam diéu do6 trong dau ctia minh khéng.
Lic dau, khi anh c6 gang thuc hién cti nhay trong dau minh, anh ta van nga,
toi budc anh ta tiép tuc thyc hanh cac budc nhay trong dau, cho dén khi anh
ta cdm thay thodi mai khi lam thé. D€ cé thé that sy lam diéu do trén bang,
dau tién anh ta phéi c6 mot hinh dnh minh lam céc buéc nhdy thanh cong
trong tam tri. Chang bao lau sau khi anh ta cam thay thodi mai thyc hién
nhitng buwdc nhdy trong dau minh, anh ta da cé thé lam diéu dé trén mat
bang.

Mot van dong vién khac toi tirng lam viéc cung la mét 1ai xe trugt tuyét,
anh da tng bi dung xe tai Lake Placid, tai mot khic cua tay ao. Sau do,
moi lan 6m khiic cua d6, anh ta déu cang thang qua sirc. T6i bat anh ta hinh
dung minh dang lai xe mot cach hoan hdo. Cudc dua thyc té chi dién ra
trong khoang mot phut, va ban c6 thé tua cudc dua trong tam tri ctia ban
trong khoang 10 gidy. Anh ta luyén tap dén hang tram lan trong dau. Hinh
anh trong tam tri nay cho phép anh ché ngu dwgc noi lo ctia minh, va cudi
cung anh ta da cé thé vugt qua duge khiic cua ma khong bi cang thang.

T6i khong mudn binh thwong héa hay ky diéu héa viéc nay. T6i khong
muoén noéi la né lién quan dén viéc hiéu biét mot s6 ky thuat truc quan.
Nhitng gi t6i lam la mo td mot qua trinh doi thoai dé tim ra diéu gi dang can
trd hiéu suat cia mot con nguoi.

Moi nguoi cé biét cau tra loi cho cau héi dé khong?
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Ho thwong xuyén biét chit. Toi da lam viéc v6i mot nha giao dich, bat c
khi nao anh ta quyét dinh dén lic phai thanh 1y vi thé ctia minh, anh ta sé
gitt lai mot phan nho, chi trong tredng hgp thi trong chuyén dong theo
hwéng cda anh ta. Sau khi can nhac ky, cac vi thé con lai lam anh ta mat
tién. Anh ta phai hoc cach thoat toan bg vi thé moi khi quyét dinh thanh ly,
va ban dau diéu nay da gay cho anh ta cam giac bat an.

T6i khong muon lam phién nguwdi khac. Toi chi c6 gang dé ho lam dugc
nhitng gi c6 ich nhat cho ho. Con ngudi luén mudn cadm thay thodi mai.
Cong viéc cua t6i la phai phé binh khéng khoan nhwong budc ho phai tién
hanh nhitng thay doi can thiét.

Con vi du nao khac vé nhirng sai s6t ca nhan khién mét nha giao dich
khong thé hién dugc hét tiém nang cia minh khong?

Mot nha giao dich diéu hanh mot quy dau tw 16n khong bao gio san sang
mua mot c6 phiéu trén thi tredng, 6ng ta ludn c6 gang dé tra gia thap hon.
Két qua 1a, 6ng ta bo 18 rat nhiéu giao dich.

Lam th€ nao ma nhifng sai sét nay dugc dua ra anh sang?
To6i hoi 6ng ta, “Cong viéc hom nay thé nao?”

“Khong dugc tét lam. T6i bo 16 mot giao dich 16n c6 phiéu XYZ. T6i da c6
gang dé mua no, nhung t6i khong thé ma vi thé mua vi gid qua cao. Toi dat
1énh mua, nhung thi trudng tang 1én 1 do-la, va tdi khong mudn trd gia cao
hon dé mua no.”

Téi dang c6 gang dé ong ta cé trang thai tinh than khac di. Ong ta da
thanh cong trong mét s6 nam. Ong ta da thing trong phan lén cac giao
dich. Sao ong ta lai c6 thé dém titng xu nhw vay?

Ong nghi sao ong ta lai nhw thé?
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Tbi nghi d6 1a ca tinh ctia dng ta. D6 1a cach 6ng ta dwgc nudi day. Ong ta
do lo nwéc mam dém ca dwa hanh véi tat ca moi thi.

Va diéu dé can duwong ong ta?

N6 cén tré 6ng ta dén v6i nhitng thanh cong 16n hon. Tat ca nhitng gi t6i co
gang lam la lang nghe xem mot nha giao dich dang & dau va gitp 6ng ta
thdy duogc diéu gi dang can trd minh.

Ong cé thé cho thém mét vi du vé kiéu hanh vi lam can tré nha giao
dich khong?

Mot nha giao dich lwa chon c6 phiéu dwva trén cac yéu t6 co ban va sau do
dwa vao vi thé moi khi c6 phiéu giam. Mac du 6ng ta da Iwa chon m@ vi thé
ctia minh theo cach binh quan gia xuéng, nhwng khi c6 phiéu bat tang lai
diém hoa von, 6ng ta cdm thay rat nhe nhom va thwong thoat ra ngay.

Ong ta khong nhan ra rang phwong phap vao thi truwong cia ong ta sé
luon dan dén sy thua 10 lic ban dau?

Ong ta biét chit, nhung vé mit tim 1y 6ng ta van coi né nhw mot ton that.
Vi vay, khi mot c6 phiéu tang trd lai diém hoan von, 6ng ta vui mirng va
thoat ra luon. Buwéc dau tién la lam cho 6ng ta nhan thitc dwgc nhitng gi
minh dang lam. Bay gio ong ta c6 thé gitt lai vi thé 1au hon. Nhan thitc la
mot trong nhitng cong cu quan trong nhat ma t6i s& dung. Trong truedng
hop nay, nha giao dich can phai dwong dau bdi 6ng ta dang ltra déi chinh
minh.

Ong ta c6 thay déi hanh vi hay khong?

Co, bay gio ong ta tr y thitc dwgc moi khi mubén ban mot ¢o phiéu tang trd
lai diém hoa von. Ngoai 6ng ta ra, to6i con thay nhiéu nha giao dich khac
cling nam bat dwgc gidy phat ty y thitc nay.
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Giao dich cia ong ta c6 nho dé ma dwoc cai thién khong?

Cai thién dang ké. Nam ngoai, 6ng da kiém duwgc 28 triéu do-la. Vao dau
nam nay, toi hoi ong ta, “Muc tiéu cua ong trong nam nay la gi?”

“50 [trieu],” ong tra loi.

“50 a?” toi hai.

“A...

Vira nghe “A” t6i bén néi, “ting lén chit. “A” nghia 1 bao nhiéu?
“T6i c6 thé kiém dwoc nhiéu hon nita.”

“Nhiéu hon la bao nhiéu?” t6i héi

“Toi khong dam noi dau,” ong ta tra 10i.

“Thoi nao, noéi di.”

“T6i khong dam ndi, ndi ra 6ng lai bat t6i lam diéu do.”

“T6i sé khong bat 6ng lam dau, dirng lo”. Nhung 6ng nghi rang 6ng c6 thé
kiém dugc bao nhiéu?”

“Toi nghi 1a 100,” 6ng ta thi tham.

“Nao, vay thi noi ra di.”

“Pugc roi, toi sé kiem duwogce 100 triéu.”

T6i bdo 6ng ta: “Kéu may ngudi lam viéc chung vdi 6ng ra day.”

Ching t6i goi ho tdi va ong ndi, “toi vira néi chuyén véi Ari rang nam nay

chuing ta sé kiém dwogc 100 triéu.”
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Ba tuan tredc, 6ng ta dén va néi véi t6i rang 6ng da kiém dwgc 100 triéu
do6-la cho cad nam. Mau chot la khién 6ng ta nhan ra ong ta da do du khi noi
rang 50 triéu do-la la muc tiéu cia minh. Néu cudc néi chuyén két thic &
dé, ong da khong kiém dwgce 100 triéu. Phai c6 mot cudc trao déi dé t6i co
thé cdm nhan dwgc ong ta dang thue sy ¢ dau. 100 triéu d6-la khong phai la
con sO cua toi, ma la con sb cua t6i danh cho 6ng ay. Néu c6 diéu gi doc
dao trong cach toi lam, dé la biét dwgc sy lwdng lw phan anh nhitng diéu
lam can tr@ nha giao dich.

Ong da viét hdn mot cudn sach vé tam 1y giao dich. Téi c6 thé xin 6ng mot
16i khuyén vé viéc lam thé nao dé chién thang trong giao dich, nhung yéu
cau ong phai néi trong vong 25 tir hodc it hon.

Xéac dinh muc tiéu, chién lwgc phu hgp véi muc tiéu, ky luat can tuan tha
va huéng dan dé quan ly ri ro. Sau do, giao dich, theo d6i va danh gia hiéu
sudt cua ban.

Skskk

Nhitng 10i khuyén ctia Bac s§ Kiev dé dat muc tiéu noéi chung va giao dich
thanh cong noi riéng, c6 thé dwgce tom tat nhu sau:

» Niém tin c6 thé dem lai chién thang.

» Dé dat dugc muc tiéu, ban khong chi phadi tin 1a minh c6 thé lam duoc,
ma ban con phai cam két dé dat dugc no.

» Mot cam két, trong do hita hen vdi ngudi khac rang ban c6 thé thyc hién
dwgc muc tiéu manh hon nhiéu so véi cam két véi chinh minh.

» Nhitng nguwoi c6 thanh tich xuét sac — nhitng ngwoi doat huy chuwong
vang Olympic, nhitng nha giao dich siéu hang — phadi tiép tuc xac dinh lai
muc tiéu ctia minh dé khong ngirng phan dau. Viéc duy tri hiéu suat noi troi
doi hoi moi nguoi phai bwdce ra khoi vung thoai mai.
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» Sau khi thiét 1ap muc tiéu, nha giao dich hodc van dong vién can phai
xac dinh m6t chién lwge phu hgp véi muc tiéu.

» Cac nha giao dich, van dong vién va ca nhan c6 muc dich can phai theo
doi hiéu suat ctia ho dé dam bao rang ho dang di ding hwéng dén muc tiéu
va dé doan dugc nhitng gi dang can tré ho néu ho khong dat dwgc muc tiéu.

Skskk

CAP NHAT VE ARI KIEV, MD

Keé tir cudc phéng van ban dau, bac si Kiev tiép tuc tap trung lam viéc vdi
cac nha giao dich va da viét thém hai cudn sach vé chu dé nay: Trading in
the zone (tam dich: Giao dich trong mg) va Psychology of Risk (tam dich:
Tam ly hoc rui ro).

Ong da thay nhitng thay doi nao & cac nha giao dich ma éng lam viéc
cung trong thoi ky thi treong tang manh noi 1én va chiém wu thé ké tw
cudc phong van trudc day cua ching ta?

Mtic do ty tin thdp hon nhiéu. T6i dang lam viéc véi ngay cang nhiéu cac
nha giao dich goi cho t6i bdi vi ho cam thay bi kiét sitc va khéng con tam
tri danh cho cac thi trudng nita, hodc ho nhan thay kha nang phan tich thi
treong va phuong phap cua ho khong con hiéu qua nita. Ho mudn biét ho
nén lam gi.

Ong da néi gi voi ho?

T6i khuyén ho nén danh thoi gian dé bo sung nang lwgng cta ho, va sau dé
bat dau trd lai véi nhitng khoan tién nhé. Toi da lam viéc véi ho dé ha thap
ky vong ctia ho dé ho c6 thé 1dy lai duwgc tinh than lam cha. Néu ky vong
van con qua cao, c6 thé sé c6 qua nhiéu cang thang. To6i ciing than trong
canh bao ho vé cam do dac cwoc 16n dé nhanh chéng lay lai nhitng gi da
mat.
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Ong c6 thé dwa ra mot vi du cu thé vé mét nha giao dich ma o6ng lam
viéc cung, ngudi da gap khé khan dang ké trong moi truong thi truong
hién tai?

Gan day toi da gap mot nha giao dich thién vé trwong vi dang quan 1y 35
triéu do-la va mat hon 3 triéu do-la trong nam. Anh ta da giam dang ké vi
tri cia minh va dang c6 gang dé trd lai. Anh ta dang rat dau kho. Vi c6 hiéu
suat kém c6i, anh da tréd nén mién cudng khi roi khoi van phong va giao
tiép v6i nhitng nguwdi khac trong nhom. Anh ta c6 mét s6 dau hiéu thuong
thdy ctia nguoi mac chitng tram cam nhe. Anh ta bi mac ket trong mot chu
ky dan vat kéo dai, noi hiéu suat kém co6i cta anh ta da khién anh mat tu tin
va rut lui, do d6 gdy anh hwéng dén hiéu suit cia anh ta.

Ong khuyén anh ta diéu gi?

Van dé la anh ta dinh nghia vé ban than dwa trén cac két qua ctia minh. T6i
da bao anh ta tham gia nhiéu hon bang cach déng gép y twdng va twong tac
v0i nhitng nguoi khac trong cong ty.

Cong viéc cia ong voi cac nha giao dich da thay doéi nhu thé nao trong
thoi gian thi truong gia len?

To6i khong hé thay doi chién lwgc co ban cta minh. T6i van tap trung vao
viéc khuyén khich cac nha giao dich tim kiém lgi nhuan, cam két thwc hién
cac muc tiéu lau dai, va sau d6 phat trién cac chién lwgc phu hgp véi cac
muc tiéu nay: cat 16 mot cach nhanh chéng va tang quy mo vi thé khi ho c6
niém tin cao hon, 1gi thé va lgi nhuan hop ly.

Cach tiép can nay tiép tuc hiéu qua vdi nhiéu thi treong va chién lugce: cac
nha giao dich hoéi doai, cadc nha giao dich vi mo, cac nha giao dich chénh
léch trai phiéu chuyén doi, va tham chi cac nha giao dich lwgng tir stt dung
cac hé thong hop den. Trong s6 cac nha giao dich von c6 phan, n6 hiéu qua
v6i ho trong treong hop ho c6 kha nang ban khong va thoat ra khéi dé vi
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ho hiéu kha nang dé bi ton thwong cta cac vi tri ban khong ciaa ho. Tuy
nhién, mot s6 nha giao dich von dau tw da gap khé khan trong viéc thich
tng véi thi trvong tang manh mé trong nhitng nam gan day. Doi v4i nhitng
nha giao dich nay, khong phai la van dé di tim lgi nhuan, ma quan trong
hon 1a & lai cudc choi. Mac du t6i muén nhan manh vao viéc tang cudng
hiéu qua — nghia la gidp cac nha giao dich kiém tién nhiéu hon véi gia dinh
ho c6 thé lam dwgc nhiéu hon — d6i véi m6t s6 nha giao dich, t6t hon la

nén tap trung vao viéc bao toan von va quan ly rui ro.

Cu thé thi ong da lam viéc vé@i cac nha giao dich gap khé khan bang
cach nao?

Thuwong thi d6 la van dé vé viéc budc cac nha giao dich phai doi mat vai
khuynh hwéng pht nhan va hgp ly héa. Vi du, d6i v6i mdot sé nha giao dich,
diéu nay c6 nghia la hoc cach cat gidm thiét hai, ngay ca khi cac yéu t6 co
ban la tich cyc. D6i v6i nhitng ngwdi khac, né c6 nghia 1a gitp ho vugt qua
cam giac khé chiu vé ban khong. Toi cling khuyén cac nha giao dich phai
chdp nhan rai ro 16n hon sau khi da tao dwgc nén tang vé 1gi nhuan. Tuy
nhién, diéu nay hiéu qua & céd hai chiéu. Déi v6i mot s6 nha giao dich de
dat hon, nhitng ngwoi khong muon st dung tat ca cac khoan vén duwgc phan
b6 cho ho, t6i khuyén khich ho giao dich 16n hon khi cé nén tang lgi nhuan
va ty 1é Sharpe ctia ho ddm bdo diéu do.

Cé thay doi nao quan trong nira khong?

To6i thady minh phai gidi quyét nhiéu hon véi cac van dé vé quan ly nhw duy
tri tinh than doanh nghiép, xay dung doi ngii, va ky nang giao tiép v6i nhan
vién ho trg. Vi dy, mot nha quan ly quy phong vé gan day da néi véi toi,
“To6i da chi dinh cho nha giao dich cta t6i ban khong 100.000 c6 phiéu,
nhung ong ta chi ban ra 40.000.” T6i hoi ong ta tai sao khong bao nha giao
dich ban thém 60.000 nita. “A,” 6ng ta néi, “t6i khong mudn lam suy yéu
su tu tin cda anh ta.” Thi treong sut gidm cho phép cac nha quan ly diéu
hanh d6i cia ho theo cach dé dang hon nhiéu, va rat nhiéu ngwoi trong s6
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ho khong bao gio hoc dwgc ky nang khién nhan vién cta ho hiéu khi ho néi
X, thi c6 nghia la X, khong phai Y. Trong thi truong nay, ban khong du kha
nang dé chi tra cho nhitng loai sai lam nhuw thé.

Co Ié, mot s6 nha quan ly ong lam viéc cung da lam rat tot trong thi
truwong tang trueong, khong phai vi ky nang bam sinh, ma vi thi truong
la dwong mot chiéu. Lam thé nao dé ong phan biét mot nha giao dich
c6 thé gap rac roi tam thoi va mot nguoi co thé khong bao gio co bat
ky tai nang dac biét nao dé bat dau?

Ban dau, 6ng nhin vao hiéu suat. Néu ngwoi quan 1y luén mat tién, thi c6 1&
anh ta nén lam viéc khac. Ngoai ra, phai nhin vao mirc do cong viéc va sy
tinh t€ cta phwong phéap ti€p can, hodc khéng cé phwong phéap tiép can.
Gan day t6i da an trwa véi mot ngwoi quan ly da thanh céng trong viéc huy
dong mot khoan tién 16n dé khdi dong mot quy phong vé méi. Toi da rat
ngac nhién khi thdy phuwong phép tiép can cta anh ta hét sitc co ban. Anh ta
muon cac nha phan tich nop cho anh ta mét danh sach cac c6 phiéu & gan
cudi danh sach dé anh ta c6 thé mua chiing va cac c6 phiéu & gan dau danh
sach dé anh ta c6 thé ban ching. T6i da bi soc. T6i khuyén anh ta nén mai
thém mot s6 nha phan tich hang dau dé cung c6 qua trinh dau tu.

Trong cudgc phéng van ban dau cia ching ta, ong nhan manh vao tam
quan trong caa viéc cac nha giao dich cam két dat duwoc nhitng muc
tieu cao hon. Chac chan, trong thi trwong gia xuéng nay, nhiéu nha
giao dich con xa méi dat dugc cac muc tiéu cia ho hoac tham chi con
mat tiéen. Ong khuyén ho nén lam gi?

Mot nha giao dich c6 thé néi rang 10 triéu do-la 1a muc tiéu cda anh ta, va
anh ta chi dat dugc 2 triéu do-la, va da qua nira nam. Trong truong hop do,
5 triéu do-la 1a mot muc tiéu tot hon. Chang c6 gi xau hé khi ha thap muc
tiéu cd. Tot hon la nén dat dwgc muc tiéu thap hon la cAm thay that vong
khi c6 gang dé dat dwgc mot muc tiéu cao hon.
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Vi vay, bay gi¢o' ong thwong tw van cho cac nha giao dich ha thap muc
tiéu cua ho, trong khi truedc day ong khuyén ho nén day muc tiéu cia
ho lén.

Chinh xac.

Thé con nhirng nha giao dich khong nhirng trugt qua xa khéi muc tiéu
cta ho, ma con thuc sy mat di mot khoan tién rat lon? Gia sit muc tiéu
cua ong ta la 10 triéu do-la, gio’ di qua mira nam, va ong ta hién dang lo
3 triéu do-la chang han.

Van dé la 6ng ta, nguoi dang bi mat 3 triéu do-la, dang nghi qua nhiéu vé 3
triéu do-la. Ban khong nén suy nghi vé viéc lay lai khodn da mat — nhu thé
qua nang né. Ban phai bat dau tv diém vap nga. Pugc roi, ban mat tién,
nhung ban c6 thé lam gi trong tuan nay, thang nay va sudt cd nam? Ban
phai c6 14y lai cam giac kiém soat.

https://thuviensach.vn



BAI HOC CUA CAC PHU THUY

1. Khong cé con dwong ding dan duy nhat nao ca

Khﬁng c6 con duong diung dan duy nhat nao dan tdi thanh cong trén thi
treong. Cac phuwong phap dugce nhitng nha giao dich xudt ching 4p dung
khac nhau mot cach dang kinh ngac. C6 nguwoi thuan tiy chi dé tam dén
nhitng yéu t6 co ban; c6 nguwdi sit dung phan tich k¥ thudt; va cling co
nhitng ngudi két hgp ca hai phwong phap trén. Trong mat mot s6 nha giao
dich, hai ngay da la dai han, nhung v&i mot s6 nha giao dich khac, hai
thang van la ngan han. C6 nguwdi quan tam dén nhitng yéu t6 dinh lwgng, c6
nguoi lai chi yéu dwa vao cac quyét dinh thi trudong mang tinh dinh tinh.

2. Pac diém chung

Tuy cac nha giao dich dwgc phéng van trong cudn sach déu cé s khac biét
dang ké xét vé phwong phap, nén tang xuat than, va tinh cach, song van co
v0 so diém chung gitta ho. Mot dac diém ma tat ca cac nha giao dich déu c6
la tinh ky luat.

Veé co ban, giao dich thanh cong 1a mdt qua trinh goém hai giai doan:

Phat trién mot chién lwge giao dich hiéu qua, kém theo dé 1a mé6t ké hoach
giao dich cé thé giai quyét moi truong hgp bat ngo.

Tuan thu thyc hién theo ding ké hoach va khong c6 ngoai 1é. (Theo dinh
nghia, bat ky 1y do hop ly nao giai thich cho mét tredng hgp ngoai 16 —
chang han nhu stta chita mot so suat — sé tré thanh mét phan trong ké hoach
dé.) Du chién luwgc giao dich c6 tuyét voi dén dau chang nita thi sy thanh
cong cua no lai phu thudc vao giai doan thuyc thi, ma giai doan nay doi héi
tinh ky luat tuyét doi.
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3. Cai ban giao dich la tinh cach ciia minh

Cohen nhian manh dén tam quan trong cua viéc giao dich theo phong cach
phu hgp véi tinh cach cta ban. Khéng c6 con duong ding dan duy nhat nao
dé giao dich trén cac thj trudng; ban phai biét minh la ai. Chang han, dirng
cd gang vira lam nha dau tw lai vira lam mot nha giao dich theo ngay. Hay
chon cach tiép can nao ma ban thay thodi mai. Minervini cling dwa ra 10i
khuyén twong tw: “Hay tap trung trau déi mot phong cach phu hgp véi tinh
cach cua ban, do la mot qua trinh kéo dai ca doi.”

Di nhién, cac nha giao dich thanh cong déu bi cuén hit vao mot phuwong
thitc ti€p can phu hgp vdi tinh cach ctia ho. Chang han, Cook hai long khi
nhan mot khoan 13i nhé cho moi giao dich, nhwng khong thich nhan vé du
chi mot khoan thua 16 vat. Véi thién hwéng nay, cac phwong phap ma 6ng
da phat trién — titc nhitng phuwong phap chap nhan hé so6 1gi nhuan trén rui
ro thap cho moi giao dich dé doi 1dy xac suat thang cao hon — la phu hgp
v6i ong. Tuy nhién, van nhitng phwong phap nay cé thé lai khong phu hgp
v6i nhitng nguwoi khac. Giao dich khéng phéi 1a mot nghé vGi nhitng tiéu
chuan giong nhau ap dung cho tit cd moi nguwoi; moi nha giao dich phai
diéu chinh dé c6 mot phuwong phap tiép can danh riéng cho minh.

4. Thanh cong va su kién tri

Tuy mot s6 nha giao dich trong cudn sach nay thanh céng ngay tir khi mai
vao nghé, song trai nghiém thi treong ban dau ctia mot s6 nha giao dich
khac lai la nhitng that bai hoan toan. Mark Cook khong chi mat toan bo
phan tién giao dich cta minh téi vai lan ma doi khi 6ng con mac ng vai
tram nghin d6-la va thdm chi mdp mé bén bd vuwc pha san. Stuart Walton
tirng dé mat toan b0 so tién 6ng vay tir b6, va vai nam sau dé, ong suyt dé
mat khong chi toan bd nguon von giao dich ctia minh ma con ca so tién 6ng
vay mugn dugc tit khoan vay tai san nha. Mark Minervini khong chi dé mat
tién tdi trén thi treong ma con dé mat ca mot s6 khodan tién dng di vay nita.

https://thuviensach.vn



Bat chdp nhitng khai dau té hai nay, cac nha giao dich trén rét cudc van
vuon tGi thanh cong ryc rd. Lam sao ho cé thé dat dugc sy bién d6i hoan
toan nhw thé? Di nhién, mot phan cau tra 16i ndam & cho ho c6 sitc manh bén
trong dé khong bi khuat phuc trwdc that bai. Nhung sy citng ran ma khong
c6 su linh hoat di kém thi khong giai quyét duwgc viéc gi. Néu ho van tiép
tuc lam nhitng viéc nhw ho da lam trudce khi, c6 1é ho van dat dugc nhitng
két qua twong ty tredc kia. Piém chinh yéu ¢ day la ho da hoan toan thay
do6i nhitng gi ma trudce kia ho da lam.

5. Diém noi bat cia nhirng nha giao dich xuat sac la sy linh hoat

Khi méi bat dau, ngay cad nhitng nha giao dich xuat sac déi khi cling co
nhitng y twdng hét sirc ngang ngach. Tuy nhién, rot cudc ho van thanh céng
vi ho c6 sy linh hoat dé thay doi phwong phap ti€p can ctia minh. La
Rochefoucauld néi: “Mot trong nhitng bi kich 16n nhat cua cudc song la
mot ly thuyét dep dé bi mot mé& nhitng thyc té phii phang dem thu tiéu.”
Céac nha giao dich xuit sac c6 thé déi mat v4i nhitng “bi kich” nhw vay va
ho lya chon thye té thay cho nhitng thanh kién ctia minh.

Chang han, Walton bat dau bang viéc ban c6 phiéu cia cac cong ty 16n va
mua c6 phiéu gidm gia. Khi nhitng quan sét thyc nghiém ctia 6ng vé nhitng
diéu thyc sy phat huy hiéu qua trén thi truong mau thuan véi quan diém
ban dau, 6ng da linh hoat ddo nguwgc hoan toan phwong phap tiép can cta
minh. Mot vi du khac, khi con la mot nha giao dich mdi vao nghé,
Minervini thich mua cac c6 phiéu giam gia dang tao ra nhitng moc day
md&i, mot phwong phap gan nhu déi 1ap hoan toan véi phuwong phap ma 6ng
st dung sau nay.

Thi truong ludn nang dong. Nhitng phwong phap hiéu qua trong giai doan
nay c6 thé trd nén kém hiéu qua trong giai doan khac. Sy thanh céng trén
thi trrong doi hoi kha nang thich nghi véi nhitng diéu kién thay doi cta thi
trrong va nhitng thue té thay déi. Mot sé vi du la:
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Walton diéu chinh chién lwgc dé phu hgp vdi quan diém ctia 6ng vé moi
treong thi treong hién tai. Két qua 1a, nam nay ong c6 thé mua c6 phiéu
theo da thay do6i gia, nhung nam khac 6ng lai mua cac c6 phiéu cé gia tri.
“Triét ly cua t6i,” 6ng noi, “la bap bénh nhuw loai sita, va dé thi truong dwa
day téi noi ma n6 mudn di.”

Du Lescarbeau da phat trién cac hé thong c6 hiéu qua tdi mitc kho tin, song
ong van tiép tuc nghién cttu dé tim ra cac hé thong thay thé sao cho 6ng c6
thé san sang tinh than khi cac diéu kién thi truong thay doi.

Chién lwgc giao dich cha dao hién nay cta Fletcher la sy tién héa qua nhiéu
giai doan ctia mot chién lwgc ban dau don gian hon rat nhiéu. Trong khi cac
doi thu canh tranh thi nhau van dung chién lwgc ma 6ng dang st dung,
Fletcher ban ron phat trién cac chién lwgc mai.

Cohen noi: “T6i ludn ludn hoc tap, diéu do khién cho moi thit lu6n méi mé
va ly tha. T6i khong lam nhitng viéc ma cach day 10 nam t6i van lam. T6i
da tién hoa, va sé con tiép tuc tién hoda.”

6. Can thoi gian dé tré thanh mét nha giao dich thanh cong

Trong nghé giao dich, cling nhw trong bat ky nganh nghé nao khac, kinh
nghiém la yéu cau toi thiéu dé thanh coéng, va kinh nghiém chi c6 thé dat
dugc theo thoi gian. Nhw Cook noéi: “Ban khong thé hy vong sau mdt dém
ma trd thanh mot bac si hay luat su dugc, va trong giao dich cling thé.”

7. Ghi lai nhitng quan sat thi trwong cia ban

Tuy khong thé voi vang thiic ép qua trinh thu thap kinh nghiém, song c6 thé
lam cho qua trinh nay tré nén hiéu qua hon bang cach ghi lai nhitng quan
sat thi treong thay vi chi dwa vao tri nhg. Mot yéu to quan trong tao nén sy
bién dé6i 16t xac twr that bai tdi thanh céng ruc rd cia Cook la 6ng ghi nhat
ky hang ngay vé nhitng xu huwéng ma 6ng nhan thay trén thi trwong. Rat
nhiéu chién lwgc giao dich ma 6ng st dung ra doi tir nhitng ghi chép nhw
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thé nay. Masters thi ghi lai nhitng quan sat 1én mat sau cac tam danh thiép
cua minh. Co s& cho mo hinh giao dich cta ong dugc hinh thanh tw tap hgp
cac ghi chép nhu vay.

8. Phat trién mot triét ly giao dich

Hay phat trién mot triét 1y giao dich cu thé — mot sw tich hgp giita cac quan
niém vé thi treong va cac phwong phap giao dich — dwa trén kinh nghiém
thi trrong cta ban va phu hgp véi tinh cach ctia ban (muc 3). Phat trién
triét 1y giao dich la mot qua trinh luon van dong — khi ban c6 thém kinh
nghiém va kién thitc, triét ly hién tai cling phai dwgc diéu chinh theo do.

9. Loi thé cia ban la gi?

Néu khong thé trd 16i cau héi nay mot cach ro rang va diet khoat, titc 1a ban
chwa san sang giao dich dwgc dau. Moi nha giao dich trong cudn sach nay
déu c6 mot 1gi thé cu thé. Mot so vi du la:

Massters da phat trién mt mé hinh dwa vao chat xtdc tac, cé thé xac dinh
cac giao dich c6 xac suat thanh cong cao.

Cook da xac dinh dugc nhitng xu hwéng gia ca cé thé dv doan chinh xac t6i
85% xu hudng ngan han cua thi treong.

Nh¢o nhitng khoan dau tv vo cung 16n vao nghién cttu va chi phi thuc hién
giao dich rat thdp ma hang ctia Shaw c6 thé xac dinh va thu dwgc lgi nhuan
t nhitng sy kém hiéu qua nho cua thi treong.

Bang cach két hgp can than cac giao dich tai chinh da 16p véi cac ky thuat
phong vé, Fletcher c6 thé thuc hién cac giao dich c6 xac sudt sinh 1ai cao
trong gan nhw moi kich ban.

Phwong phép nghién cttu dwa vao giao tiép ctia Watson gitip 6ng nhin ra
nhitng c6 phiéu bi bé qua, c6 kha nang phat trién manh treéc khi nhitng co
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h6i nay duwgc Pho Wall nhan thay.
10. Cau hoi vé con ga va qua trirng doi véi sy ty tin

Mot trong nhitng dac diém an twgng nhat ctia cac phu thuy thi truong la
mitc do ty tin rat cao & ho. Diéu nay dan t6i mot cau héi: Phai chang ho tw
tin vi ho da dat dugc nhiéu thanh tich, hay thanh cong cia ho la két qua caa
su tw tin d6? Di nhién, sé khong c6 gi ngac nhién khi bat ky ai dat dugc
thanh tich phi thuwong nhw cac nha giao dich trong cudn sach nay déu tu tin.
Nhung cang phéng van véi cac tip phu thay thi trudng khac nhau, téi cang
thém tin twédng mot diéu rang sy tw tin la mot dac tinh c6 hitu cta cac nha
giao dich nay; n6 vira déng gép vao thanh cong cta ho lai vira la két qua
cta sy thanh cong dy. Mot vai vi du la:

Khi dwgc héi diéu gi mang lai cho 0ng su tw tin dé theo dudi mot sy nghiép
trong linh virc quan ly tién bac khi ma éng chwa tirng thanh cong trong viéc
chon c6 phiéu, Watson tra 16i: “Mat khi t6i quyét dinh minh sé lam gi, t6i
sé quyét tam theo dudi thanh cong, bat chap nhitng trd ngai. Néu khong co
thai do d6, han t6i sé khéng bao gio thanh cong.”

Masters, nguoi thanh 1ap quy riéng trong khi dang la m6t nha moi gidi that
nghiép véi bang thanh tich trong tron, khi dugc héi cau hoi trén cling tra
10i: “T6i nhan thay la néu nguwdi khac cé thé kiém tién bang giao dich, vay
thi toi cling c6 thé 1am chit. Ngoai ra, tdi da dat duwgc nhitng nguwdng cao
nhat trong mon boi 16i nén diéu dé cling gitip toi tv tin rang toi cling c6 thé
xuat sac trong nganh nay.”

Sy ty tin ctia Lescarbeau dudong nhw map mé trén bo vure cta sy phi ly tri.
Khi dwogc hoi tai sao 6ng khong hoan viéc chia tach véi doi tdc cta minh,
ngwoi dang gitt vi tri quan ly tién cho nhom, cho dén khi phét trién dugc
phuwong phap tiép can riéng ctia minh, Lescarbeau tra 16i: “Toi biét 1a minh
sé nghi ra cai gi d6. T6i khong hé c6 nghi ngo gi ca. T6i chwa tirng that bai
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trong bat ky viéc gi ma téi quyét tam thwc hién, va viéc nay ciing khong
phai la ngoai 1&.”

Mot sy ty danh giad trung thye vé mitc do tu tin cta ban than co 1é 1a mot
trong nhitng didu hiéu dw doan t6t nhat vé trién vong thanh céng cua mot
nha giao dich. Chi it, nhitng nguwdi can nhac thay d6i nghé nghiép dé tre
thanh mdt nha giao dich hay liéu linh dat cwgc mot phan 16n tai san cua
minh vao thi trudng cling nén tw hoi ban than rang liéu ho cé sy ty tin tuyét
do6i vao thanh cong cubi cung ctia minh hay khong. Bat ky sw do du nao
trong cau trd 10i cling nén dugc coi la mot dau hiéu canh bao.

11. Cham chi

Cai tré tréu nam & cho, rat nhiéu nguwdi bi cudn hut vao thi treong vi ho
thdy rang c6 vé day la cach kiém tién khing dé dang; ay thé nhung nhitng
nguwoi xudt sac thuc s lai thwong la nhitng ngwdi cham chi dén mic phi
thwong — gan nhu tdi mitc thai qua. Hay diém qua mot vai vi du trong cudn
sach nay:

C6 1€ nhan thay viéc diéu hanh mot cong ty giao dich 16n van con chwa du,
Shaw con thanh 13p mot loat cac cong ty cong nghé thanh cong khac, rot
vOn tai trg va ho trg cho hai hang phan mém may tinh héa hoc khac, va lam
chu tich mot iy ban c6 van cho tong thong. Ngay ca khi 6ng thyc hién mot
ky nghi hiém hoi, 6ng ciing thd nhan rang: “T6i van phdi lam viéc vai gio
moi ngay dé dau 6c tinh téo.”

Lescarbeau tiép tuc danh hang gio dong ho thue hién cac nghién ciu trén
may tinh, du rang cac hé thong ctia 6ng, von doi hoi rat it thdi gian van
hanh, déu dang hoat dong rat t6t. Ong tiép tuc 1am viéc nhu thé nhitng hé
théng ndy sip trd nén mat hidu qua vao ngay mai. Ong khong bao gio bo 18
mot ngay thi trrong hoat dong, dén noi vao ngay thue hién phau thuat chan
thwong dau goi, ong van nhdy 1o co trong nha dé dén phong lam viéc va
kiém tra thj truong.
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Minervini lam viéc 6 ngay mot tuan, 14 gio moi ngay, va ong cho biét trong
10 nam qua, 6ng chwa tirng bé 16 mot ngay thi tredng hoat dong nao, ké ca
khi 6ng bi viém phoi.

Bén canh 50-60 gio moi tudn lam giao dich, Cook van tiép tuc lam cac
cong viéc thwong 1€ & trang trai. Khong chi cé thé, nhiéu nam sau giao dich
tham hoa da day 6ng tdi bo vire pha san, Cook van song song lam hai viéc
toan thoi gian cung luc.

Bender khong chi danh toan bd thoi gian ban ngay dé giao dich trén cac thi
trrong chitng khoan My ma sau d6 ong con thitc dén niva dém dé giao dich
trén thi truong ching khoan Nhat Ban.

12. Sy am anh

Thuwong c6 mot ranh gigi méng manh giita sy cham chi va noi &m anh, mat
ranh gidi thwong xuyén bi cac phu thay thi truong xam pham. D71 nhién,
mot so trong cac vi du vira néu trén phan nao déu chat chitra néi am anh. Cé
1é thién hwéng am anh vai cac thi treong, va thuong la cac no Iyc khac nita,
la mé6t dac diém gan lién véi thanh cong.

13. Cac phu thay thi treong thwong la nhitng nha sang tao, khong phai
nguoi di theo

Mot s6 vi du bao gom:

Khi Fletcher bat dau cong viéc dau tién cta minh, 6ng dwgc yéu cau ngoi &
mot chiéc ban v6i ménh lénh “tim hiéu di”. Va 6ng chwa tirng dirng lai.
Fletcher da gay dung dwgc mot sy nghiép vé tw duy va thwe hién cac chién
lwgc thi trvong sang tao.

Bender khong chi phat trién phong cach giao dich quyén chon riéng cua
minh ma con tao ra mot phwong phap tim kiém lgi nhuan bang cach dat
cuwgc nguge vai nhitng mo hinh quyén chon truyén thong.
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Toan bo cudc doi cia Shaw déu duwgce dinh nghia bang s sang tao: cong ty
phan mém ma 6ng thanh 1ap khi con la sinh vién; cong viéc tién phong ctia
ong trong viéc thiét ké cau tric cho cac siéu may tinh; vo sO cac cong ty ma
ong da thanh 1ap; va vai tro trung tam cta ong trong viéc phat trién mé hinh
giao dich toan hoc tinh vi va doc dao ma D. E. Shaw st dung.

Bang cach gom gép cac nhat ky chi tiét vé cac quan sat vé thi tredng ma
ong da thuc hién trong hon mot thap ky, Cook da cé thé phat trién mot loat
cac chién lwgc giao dich mang ban sac riéng véi xac suat cao.

Minervini kham pha ra nhitng mé6 hinh biéu d6 riéng chit khong st dung
nhitng mo hinh pho bién trong cac so sach trén thi treong.

Bang cach ghi lai tit cd cdc quan sét thi truong ctia minh, Masters c6 thé
thiét ké ra m6 hinh giao dich dya vao chat xtc tac cta riéng minh.

Tuy Lescarbeau giit kin vé cac chi tiét, song chi can dwva trén thanh tich
hoat dong xudt sac cua ching, chiing ta cling c6é thé thay ré rang cac hé
thong ctia 6ng la doc nhat vo nhi.

14. Dé la mot nguwoi chién thang, ban phai san sang chap nhan thua lo

Theo cach ndi cua Watson thi: “Ban khong dugc s¢ thua 16. Nhitng nguoi
thanh cong trong nghé nay déu la nhitng ngwoi san sang chap nhan thua
16.”

15. Kiém soat ri ro

Minervini tin rang mot trong nhitng sai lam pho bién cia nhitng nguwdi mai
vao nghé la ho da “danh qua nhiéu thoi gian tim kiém nhitng chién lvgce gia
nhap thi trwedng xuat sac va khong du thoi gian cho van dé quan ly tién
bac.” Ong cho ring, “Kiém soat thua 16 chiém 90% cudc chién, bat ké
chién lwgc cua ban la gi.” Cohen thi giai thich tdm quan trong cta viéc han
ché thua 16 nhw sau: “Phan 16n cac nha giao dich chi kiém tién & khoang
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50-55% thoi gian. Nha giao dich tot nhat cda t6i chi kiém dugc tién & 63%
thoi gian. Piéu d6 c6 nghia la ban sé bi sai 1am rat nhiéu. Néu ding nhw
vay thi t6t nhat la hdy lam sao dé bao dam rang nhitng khoan thua 16 cta
ban @ mic cang nhé cang tot.”

Céc nha giao dich dwgc phong van trong cudn sach st dung cac phuwong
phap kiém soat rui ro nhu sau:

Diém cat 16. Ca Minervini va Cook déu xac dinh trudc diém thoat ra khoi
mot giao dich dién bién theo chiéu hwéng bat 1gi cho ho. Phwong phap nay
cho phép ho gidi han kha nang thua 16 & bat ky vi thé nao & ngudng rii ro
duwgc xac dinh trede (ngoai trr mot bién dong gia 16n va chép nhoang). Ca
Minervini va Cook déu cho biét diém cat 16 cho bat ky giao dich nao phu
thudc vao lgi nhuan ky vong — titc 1a cac giao dich c6 tiém nang lgi nhuan
cao hon sé c6 diém cat 16 16n hon (chap nhan nhiéu ruai ro hon).

Gidm vi thé. Cook gan mot t ghi chd 1én may tinh ctia minh véi ndi dung:
LAM NHO DI. “Diéu dau tién toi lam khi gap thua 16,” 6ng noi, “la lam
sao dé chan ditng dugc sy thua 16.” Cohen ciling chia sé quan diém twong
ty: “Néu ban nghi minh sai, hodc néu thi trudng dang dién bién bat 1gi cho
ban va ban khong hiéu tai sao lai thé, hay dat mot nira. Ban c6 thé tiép tuc
dat ntta. Néu ban lam diéu do6 hai lan, ban sé nhan vé 3 vi thé. Khi do,
nhitng gi con lai khong con quan trong nita.”

Lwa chon nhitng vi thé rii ro thap. M6t s6 nha giao dich dwa vao nhitng
diéu kién Iwa chon co phiéu hét sitc han ché dé kiém soat rui ro, coi do la
phwrong an thay thé cho viéc thanh ly cat 16 hodc giam vi thé (chi tiét xem &
muc 17).

Han ché quy mo6 vi thé ban dau. Cohen canh bao: “Mot sai lam pho bién
cta cac nha giao dich... 1a ho nhan mét vi thé qua 1én so vdéi danh muc dau
tw cia minh. Khi c6 phiéu do6 dién bién bat 1gi, con dau nay sé tré nén qua
sti’c xoay s@ va cudi cung ho roi vao hoang loan hodc té cttng.” Vi mét lvu
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y twong tw, Fletcher cling dan 16i ngudi ¢6 van cua ong, Elliot Wolk, rang:
“Pirng bao gio dat mot vu cwgc ma ban khong thé chap nhan that bai.”

Pa dang hoa. Cang da dang hoa c6 phiéu, ruai ro cang thap. Tuy nhién, ban
than sy da dang hoda lai khong phai la m6t bién phap kiém soat rai ro day
dua, bdi vi c6 nhitng moi twong quan 16n gitta hau hét cac c6 phiéu doi vai
thi truong chung va gitta cac c6 phiéu vGi nhau. Ngoai ra, nhu dé cap &
muc 52, da dang hdéa qua da c6 thé mang lai nhitng can tré 16n.

Béan khong. Theo quan niém thong thwong, ban khong 1a hoat dong ri ro,
song no cé thé tré thanh mot cong cu hiéu qua dé gidm rai ro cho danh muc
dau tw (xem muc 58).

Phong vé cho cac chién lwge. Mot s6 nha giao dich (Fletcher, Shaw va
Bender) st dung cac phwong phéap trong dé cac vi thé déu duwgc phong vé
ngay tir ban dau. B6i vdi cac nha giao dich nay, kiém soét rui ro la van dé
gidi han don bay, vi ngay cd mot chién lwgce rai ro thap cling c6 thé trg
thanh mot giao dich rdi ro cao néu don bay qua mic. (Chang han, xem
phan thao luan vé LTCM trong bai phéng van Shaw.)

16. Khong dugc s¢ rii ro

Khong nén nham lan kiém soat rui ro v&i noi sg rai ro. San long chidp nhan
rai ro c6 1€ la mot dac tinh ca nhan thiét yéu cho mot nha giao dich. Nhw
Watson noi: “Ban phdi san sang chap nhan mét ngudng rui ro nao do, néu
khong ban sé khong bao gio c6 can dam thyc hién.” Khi dugc hoi ong tim
kiém diéu gi khi tuyén dung nha giao dich m&i, Cohen dap: “T6i tim kiém
nhitng nguwoi khong sg chap nhan rai ro.”

17. Giéi han bat lgi bang cach tap trung vao cac co phiéu bi danh gia
thap

Mot s6 nha giao dich trong cuén sach nay han ché viéc lwa chon c6 phiéu &
nhitng chitng khoan bi danh gia thap. Watson tap trung vao nhitng cd phiéu
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c6 hé so gid/thu nhap twong doi thap (8 dén 12). Okumus mua cac c6 phiéu
da gidam 60% tré lén tr mic dinh va dang giao dich & hé s6 gia/thu nhap
duwdi 12. Ong ciing thich mua cac c¢6 phiéu c6 gid cang gan véi gia tri s6
sach cang tot.

Mot 1y do khién tat ca cac nha giao dich nay tap trung vao viéc mua cac co
phiéu dap @ng dugc dinh nghia cta ho vé gia tri 1a bang cach lam nhu vay,
ho 6 thé han ché dwogc bat 1gi. Mat 1gi thé cta viéc mua c6 phiéu dang giao
dich & mtc bi kiéem ché nhw vay la khi cac c6 phiéu trong nhém nay hoi
phuc, tiém nang ma ching mang lai sé rat 16n.

18. Gia tri suong thi chwa dua

Can nhan manh mot diéu rang tuy mét s6 nha giao dich coi viéc danh gia
thap gia tri 1a mot diéu kién can dé mua mot co phiéu, song khong ai trong
s0 ho cho rang do da la diéu kién du. Luon luén cé nhitng ly do thuyét phuc
khac dé thyc hién giao dich béi vi mot c6 phiéu c6 thé bi dinh gia thap va
gilt nguyén gia tri dinh gia d6 trong nhiéu nam lién. Du rang cé thé ban
khong thua 16 nhiéu khi mua mét c6 phiéu gia tri va né khong cé gi thay
do6i, nhung do6 cé thé la mot rao can 16n vdi hoat dong dau tu khi tréi von &
do.

19. Tam quan trong cua chat xic tac

MGt c6 phiéu c6 thé tuwgng trirtng cho maét gia tri 16n, nhirng van gidm chan
tai cho trong nhiéu nam lién, tr6i budc nguén von quy gia & mét noi. Do
d6, mot cau hoi hé trong can dugc dat ra la: Diéu gi sé khién co6 phiéu tang
gia?

Qua trinh chon c6 phiéu cia Watson gom hai buéc co ban. Thit nhat, xac
dinh cac c6 phiéu dap wng dugc cac tiéu chi cua ong veé gia tri — day la mot
budc dé thye hién trong qua trinh nay, va nhiém vu cta n6 chi don thuan la
xac dinh cac c6 phiéu c6 tiém nang mua vao. Thi hai, tim kiém chat xic
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tac (vira qua hodc sap tdi) dé xac dinh xem c6 phiéu nao trong so dé cé ly
do hap dan dé tang gia trong ky han treéc mat. Dé xac dinh nhitng chat xtic
tac nay, ong ti€p xdc va néi chuyén nhiéu vGi cac cong ty cling nhu cac doi
thd, nha phan phéi, va nguoi tiéu dung. Theo ly thuyét, moi giao dich déu
can dén chat xuc tac.

Masters da phat trién mét mo hinh giao dich toan bo dwa chu yéu vao chat
xUc tac. Sau nhiéu ndm nghién cttu va quan sét, bay gio 6ng da co6 thé tim
ra hang loat nhitng m6 hinh vé cach phan tng ctia c6 phiéu véi chat xtc
tdc. Tuy hau hét cAc mo hinh nay c6 thé chi mang lai mot 1gi thé nhd,
nhuwng khi két hgp lai v6i nhau, ching gép phan xac dinh nhitng giao dich
c6 xac sudt cao.

20. Phan lon cac nha giao dich chi quan tam dén thoi diem gia nhap thi
trrong va quén mat thoi diem thoat khéi thi truong

Thoi diém thoat khoi mot vi thé cling quan trong nhw thdi diém gia nhap.
Trén ly thuyét, bat ky chién lwgc thi truong nao bé qua giai doan thanh ly
giao dich déu la chwa hoan chinh. Mot chién lwgc thanh 1y c6 thé bao gom
mot hodc nhiéu hon cac yéu t6 sau:

biém cat 16. Chi tiét xem muc 15.

Muc tiéu lgi nhuan. M6t s6 nha giao dich dugc phong van trong cudn sach
nay (Vi du nhv Okumus, Cook) sé thanh ly mot c6 phiéu (hay chi s6) néu
thi trwong dat dwgc muc tieu 1gi nhuan ma ho da xac dinh truéce.

Dat thoi diém ngtrng lai. Mot c6 phiéu (hay chi s6) sé dugc thanh 1y néu no
khong dat duwgc mot muc tiéu dé ra trong mot khung thoi gian cu thé. Ca
Masters va Cooks déu coi day la mot chién lwge giao dich hitu ich.

Vi pham tién dé thyc hién giao dich. Mot giao dich sé dwgc thanh 1y ngay
1ap titc néu 1y do thiyre hién giao dich d6 bi mau thuan. Chang han, khi IBM,
c6 phiéu ma Cohen da ban khong vi tién liéu trwdc két qua thu nhap yéu
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kém, bao mitc thu nhap t6t hon so véi du kién, Cohen 1ap titc mua tra bu vi
thé. Tuy 6ng van chiu mot khoan 16 16n trong giao dich do, song khoan 16
nay 1é ra sé con 16n hon néu 6ng do du.

Hanh vi thi treong ngwgc lai véi du kién. (Xem muc 21).
Cac can nhac vé danh muc dau tv. (Xem muc 22).

Mot sO trong cac yéu to nay cé thé tim duwgce sy dong cam & tat ca cac nha
dau tv (Vi du nhu thoat ra khi hanh vi thi truong ngwoc lai véi duv kién);
mot sO yéu to khac lai phu thudc vao phong céach cua titng nha giao dich.
Chang han, viéc sit dung diém dirng dé han ché thua 16 la diéu rat quan
trong v&i Minervini, nguoi st dung phuwong phap duva trén viéc Iwa chon
thoi diém, nhung lai mau thuan véi phuwong phap ctia Okumus va Watson,
nhitng ngwdi c6 xu hwéng mua co phiéu duge dinh gia thap sau nhitng dot
giam gia manh. (Tuy nhién, Okumus va Watson van sé st dung chién lwgc
cat 16 cho cac doan vi, von dé chiu thua 16 khong gigi han.) Mot vi du khac,
muc tiéu 1gi nhuan, von la mot phan hitu co trong cac phwong phap ctia mot
sO nha giao dich, c6 thé mang lai thiét hai cho cac nha giao dich va nha dau
tw khac khi gi¢i han tiém nang lgi nhuan.

21. Néu hanh vi thi treong khong ding nhu ky vong, hay thoat ra

Mot s6 nha giao dich n6i rang néu thi treong khong phan ng tredc mot sy
kién (Vi du nhw bao cdo thu nhap) nhw ho ky vong, ho sé coi d6 la bang
chitng cho thay ho da sai va ho tién hanh thanh 1y vi thé cia minh. Khi t6i
phong van Cohen, 6ng dang la nha giao dich gia 1én trén thi truong trai
phiéu khi d6 dang c6 xu thé gidm lau dai. Ong da dwa cho t6i mot loat cac
1y do giai thich vi sao 6ng tin rang thi tredng trai phiéu sé chitng kién mot
dgt phuc hoi dang ké trong nhitng thang tdi, va 6ng m& mot treong vi khi
t0i ngo6i ngay bén canh 6ng. Vai ngay sau, ding la thi truong trai phiéu
chitng kién mot dot phuc héi, nhuwng khong lau sau lai gidm xudng va gia
trdi phiéu trugt xudng nhitng mic day méi. Khi t6i goi dién cho Cohen dé
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phong van mot tuan sau chuyén tham téi hang cua ong, t6i hoi liéu 6ng con
gilt trvong vi & thi treong trai phiéu khong — thi trvong ma méi vai tuan
tredc d6 6ng van tin rang sé tang lén — thi 6ng tra 10i: “Khong. Ban giao
dich ly thuyét cia minh va sau d6 dé thi truong phan x ding sai.”

22. Thoi diém thanh ly khong chi phu thugc vao c6 phiéu ma con phu
thuoc vao viéc liéu co xac dinh dugc mot muc tieu dau tw tot hon
khong

Quy mo quy cé thé dau tw dugce la c6 giGi han. Tiép tuc gilt mot vi thé sé
can tr@ viéc dung nhitng quy dé dé mua c6 phiéu khac. Do vay, doi khi
cling hop ly khi thanh 1y m6t khoan dau tw van dang to6t néu mot co hoi dau
tw con tot hon nita xuat hién. Chang han, Watson ap dung mat triét ly ma
ong goi 1a lon trong mang. Ong thudng xuyén nang cap danh muc dau tw
ctia minh — thay thé nhitng c6 phiéu ma 6ng van cho rang sé con di lén nita
bang nhitng c6 phiéu khac c6 vé c6 trién vong 1gi nhuan trén rui ro t6t hon.
Vi thé, cau hoi quan trong ma mdt nha dau tw can dat ra doi vdi co phiéu
dang nam giir khong phai la: “Liéu c6 phiéu d6 c6 tang 1én nita khong?” ma
la “Liéu c6 phiéu nay van con la mot muc tiéu dau tw t6t hon so va@i bat ky
c6 phiéu nao ma t6i c6 thé gitt vdi so von twong tw khong?”

23. Gia tri caa sy kién nhan

Du ban st dung nhitng tiéu chi nao dé lwa chon c6 phiéu va xac dinh
nguwdng gia nhap thi tredng, ban van can phai c6 su kién nhan dé c6 thé cho
cho tdi khi cac diéu kién trén duwgc dap wng. Chang han, Okumus sé kién
nhan chd cho c6 phiéu gidam xudng t6i nguwdng gia giam ma ong dat ra, du
rang diéu dé c6 nghia la 6ng c6 thé dé mat hon 80% nhitng c6 phiéu ma
ong muon mua. Vao gitta nam 1999, Okumus chi dau tw 13% vi, nhw 6ng
néi khi dé, “Khéng c6 c6 phiéu gidm gia nao. T6i sé khong liéu linh vdi s6
tién ma minh dang dau tw cho dén khi tim dwgc cac c6 phiéu gia ré.”

24. Tam quan trong cua viéc dat muc tiéu
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Bac si Kiev, nguoi tirng lam viéc véi ca cac van dong vien Olympic va cac
nha giao dich chuyén nghiép, la ngwdi manh mé tin twéng vao tam quan
trong clia viéc dit muc tiéu. Ong cho rdng viéc tin twéng ring mot két qua
la kha thi sé khién két qua do tré nén dé dat duwgc hon. Tuy nhién, tin twéng
vao mot muc tiéu van chua da. Theo Kiev, dé dat dwgc mot muc tiéu, ban
khong nhitng can phai tin vao n6 ma con phai quyét tam theo dudi né. Ong
cho rang viéc hita hen két qua véi nhiéu nguwdi khac sé dac biét hiéu qua.

Bac si Kiev nhan manh rang dé dat dwgc thanh tich phi thwong, nha giao
dich can phai dat ra nhitng muc tiéu nam bén ngoai viung thoai mai cta ho.
Do do, nha giao dich muon tré nén xuat sac can lién tuc tai xac dinh cac
muc tiéu cua minh sao cho ching luon mang tinh doi hoi. Cac nha giao
dich cting can phai gidm sat chat lwgng hoat dong ctia minh dé bao dam
rang ho dang di ding huéng dé dat dwgc cac muc tiéu ctia minh va dé phan
tich xem diéu gi dang can tré ho néu ho c6 nguy co khong dat dugc muc
tieu.

25. Lan nay khong bao gio khac

Moi lan thi treong 1én con sot, ching ta lai nghe thay mot diép khiic: “Lan
nay thi khac,” theo sau d6 la nhitng 10i giai thich vé 1y do tai sao thi treong
gia 1én nay sé tiép tuc, du rang gia ca da lén rat cao. Khi gia vang tang vot
1én gan moc 1.000 do-la mot ounce vao nam 1980, 101 gidi thich dugc dwa
ra la vang “khac vGi moi loai hang héa khac”. Gia st cac quy luat cung cau
binh thuwong khong ap dung duwgc véi vang vi vai tro ddc biét cua no trong
cwong vi mot cong cu du trit gia tri trong mot thé gigi luon lam phat tang.
(Ban nh¢ thoi ky lam phat hai con s6 chi¢?) Khi thi truong c6 phiéu Nhat
Bén tang vot trong thap nién 1980 vdi hé s6 gia/thu nhap thuwong cao gap 5-
10 1an so véi cac cong ty & My, nhitng nha giao dich theo chiéu gia 1én da
san sang hanh dong v6i mot 161 gidi thich yén tam: thi truong chitng khoan
Nhat Ban khac béi cac cong ty gitt mot lwgng c6 phiéu 16n ctia nhau, va ho
hiém khi ban nhitng c6 phan nay.
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Vao thoi diém cu6n sach nay dang dugc viét, mot dot phuc hoi manh dién
ra trong nhém cac c6 phiéu cong nghé, dac biét 1a c6 phiéu Internet. Nhitng
co phiéu khong c6 thu nhap, hodc tham chi chi c6 mot trién vong thu nhap
rat mo nhat, cling duwgc day 1én nhitng mic cao kho tin. Mot 1an nita, khong
thiéu cac hoc gia dwa ra nhitng 10i giai thich tai sao dot phuc hoi nay lai
khéc; tai sao thu nhap khong con quan trong (it ra la doéi vd&i cac cong ty
nay). Nhitng 10i canh bao vé cac khia canh dién r6 trong thi trwong hién tai
da dugc nhiéu nha giao dich phong van trong cu6n sach nay dé cap dén.
Vao thoi diém ban thdo ctia cudn sach dugc nop, nhiéu c6 phiéu Internet da
chitng kién nhitng sy sut gidm dang ké. Tuy nhién, thong diép nay van ludn
mang tinh thoi sy, bdi sé luén cé thi treong hay khu vic nao do tiép tuc
néi: “Lan nay thi khac.” Hay nhg: Khong bao gio khac ca.

26. Cac yéu t6 co ban khong theo chiéu gia lén hay xudéng trong moi
trwong chan khong; chiang theo chiéu gia 1én hay xuong chi trong moi
twong quan vai gia ca

MGt cong ty tot van co6 thé 1a mot doi twgng dau tw té néu sy tang gia ctia né
& mirc giam hon so vGi cac yéu td co ban theo chiéu gia 1én. Nguwogc lai, mot
cong ty dang gdp rac réi va la déi twong dwoc dé cap dén trong cac tin tirc
tiéu cure lai cé thé 1a mot sy dau tw tuyét voi néu nhe mirc gidm cia né thap
hon so vGi cac thong tin theo chiéu gida xuéng. Nhuw Galante da dwa ra 1oi
khuyén cho cac nha dau tv rang: “Mot cong ty tot cé thé la mbt o phiéu toi
va nguoc lai.”

27. Pau tw va giao dich thanh cong khong lién quan dén viéc du doan

Chang han, Lescarbeau nhan manh rang 6ng khong bao gio dwa ra du doan
nao va ong ché giéu nhitng ngwdi manh miéng tuyén bo rang ho cé kha
nang dy doan nhu vay. Khi dugc héi 1y do tai sao 6ng lai bat cwdi khi nhac
dén dé tai dy doan thi trwong, ong dap: “T6i cwoi nhitng nguwdi dwa ra
nhitng du doan vé thi truong chitng khoan. Ho khong biét dau. Khong ai
biét ca.”
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28. Dirng bao gio tiép nhan mot dit liéu thi truong dwa vao nhirng gi
ban doc dugc hay nghe nguwoi khac néi; hay ty minh tham dinh moi
thong tin

Khi Cook lan dau hoi veé chi so tick, mét nha moi gidi day dan kinh nghiém
néi v6i ong rang néu chi so tick & mitc rat cao, d6 la mot dau hiéu mua vao.
Nhung khi tw minh thuc hién cac nghién citu va ghi chép lai cac quan sat
ctia minh, 6ng phat hién ra rang sy that lai ngwoc lai.

Bender bat dau sw nghiép giao dich bang cach dat ra cau héi cho nhirng tién
de cot 16i cua nhitng moé hinh dat gia quyén chon dang dwoc cad nganh st
dung. Tin rang quan diém pho bién la sai lam, ong da phat trién mot
phuong phap thuc sy dua trén viec danh ciwge véi nhitng ham y ctia cac mo
hinh dat gia quyén chon phd bién.

29. Khong bao gio lang nghe y kién cua nguoi khac

Pé thanh cong trén thi treong, diéu quan trong la ban phai tw minh dwa ra
quyét dinh. Rat nhiéu nha giao dich da n6i rang lang nghe ngwdi khac 1a sai
lam té hai nhat ctia ho. Walton va Minervini da tirng dé mat toan b s tién
dau tv cda minh chinh vi sy danh gia sai lam nay. Vé kinh nghiém cta
minh, Minervini n6i: “Sai lam cta t6i la giao trach nhiém ra quyét dinh cho
ngwoi khac.” Cohen ké vé m6t ngwdi ma ong biét; ngwdi nay c6 ky nang
trd thanh mot nha giao dich 16n song sé khong bao gio c6 thé lam dugc
diéu do badi vi “anh ta khong chiu ty minh dwa ra quyét dinh.”

30. Can than vai cai toi

Walton canh bédo: “Cai ky qudc ctia nganh nay la du ban thanh cong dén
dau di chang nita, mot khi ban dé cai t6i ctia ban dinh liu vao thi mét cu
dién thoai t0i té cling c6 thé khién ban dirng cudc choi.”

31. Nhu cau ty nhan thirc
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Moi nha giao dich déu phai nhan thitc duge nhitng diém yéu cta ban than
c6 thé anh hwéng xau dén thanh cong trong giao dich va tiv d6 dwa ra nhitng
diéu chinh phu hgp. Chang han, Walton cudi cung da nhan ra diém yéu cua
minh la nghe theo y kién ctia nguwdi khac. Nho c6 sy nhan thitc vé khuyét
diém nay ctia ban than, 6ng da budc phai lam viéc mot minh, ngay ca khi s6
lwgng tai sén do 6ng quan ly yéu cau ong phai tuyén nhan sy. Ngoai ra, dé
thien hudng nghe theo 16i khuyén cua nguwoi khac va mau choi co bac cua
ong dugc dip xd hoi, ong cling dé ra mot khoan von nhé — nhé t6i mitc
khong gay thiét hai gi — dé st dung cho nhitng giao dich nhu vay.

Bac si Kiev miéu td cong viéc ctia ong vdi cac nha giao dich la “mot qua
trinh doi thoai dé tim hiéu nhitng khuyét diém ca nhan dang cén trd thanh
cong cua ho”. Mot s6 vi du vé nhitng khuyét diém ca nhan ma 6ng da gitp
cac nha giao dich phat hién ra la:

Mot nha giao dich cé thién hwéng tim dén nhitng c6 phiéu giam gia, va
thién hwdng nay da khién 6ng dé 16 nhiéu giao dich t6t bgi vi 6ng ludn tim
cach c6 mirc gia gia nhap thi tredng tot hon du chi mot chut;

Mot nha giao dich v6i phwong phap gia nhap thi truong theo chiéu giam
quy mo mau thuan vdi thuc té 1a nhitng giao dich nay lai gay ra thua 16 cho
ong, du rang ching duwgc khép 1énh theo ding ké hoach cta 6ng;

Mot nha giao dich ludn luén gitr lai mot phan vi thé sau khi ra quyét dinh
thoat khéi thi tredng vi 6ng lo rang co phiéu sé tang cao hon sau khi 6ng
thanh ly.

Chi nhan thitc théi thi chwa du; mot nha giao dich ciling phai san sang thuyc
hién nhitng thay doi can thiét nita. Cook, nguwdi cling lam viéc cung cac nha
giao dich khac, da thdy nhiéu ngudi cé ky nang giao dich tot nhung van
that bai bai vi ho khong khac phuc cac khuyét diém ca nhan ctia minh. Mot
vl du ma ong dwa ra la mot khach hang nghién khong khi soi dong khi giao
dich vao cac ngay thit Sau hét han’. Tuy nha giao dich ndy van lam t6t
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trong cac phién giao dich khac cua thi trvong, song nhitng khoan 1gi nhuan
nho hon nay khong da bu dap cho nhitng tén that 16n ctia 6ng trong nhitng
ngay thi Sau hét han, von chi cé bon ngay trong mot nam. Tuy nhan thirc
dugc diém yéu nay, song nha giao dich khéng chiu thay do6i va cu6i cung bi
loai khoi cudc choi.

7> Ngay thit S4u hét han: La ngay hét han cho cic quyén chon c6 phiéu
niém yét & My, thuwong la vao ngay thit Sau thit ba cua thang giao hang (tirc
thang ma mot hgp dong twong lai hét han).

32. Pirng dé cam x1ic xen vao

Tuy nhiéu ngwdi bi 16i cudn vao thi trwong dé duwgc tan hwong khong khi
héo hitc, song cac phu thuy thi trudng luén luén khuyén rang cac nha dau
tw phdi loai bo yéu t6 cdm xuc khéi cac giao dich. Watson néi: “Ban phai
dau tw ma vang béng cam xic. Néu dé cdm xic xen vao, ban sé dwa ra
nhitng quyét dinh té hai.”

33. Hay coi nhitng rac roi ca nhan la mét canh bao lon déi véi hiéu
suat giao dich cia ban

Céac van deé ve sitc khde hodc sy cang thang vé cam xuc doi khi cé thé gay
tac dong tiéu cuc dén thanh tich cia mot nha giao dich. Chang han, tat ca
cac giai doan thua 16 cia Cook (sau khi 6ng tré thanh mét nha giao dich
lién tuc thang) déu trung véi nhitng thoi diém xuat hién cac khé khan ca
nhan (vi du, m6t chan thwong, bo 6ng bi dot quy). Walton da thé hién dau
hiéu ctia mét nha giao dich chin chan khi 6ng quyét dinh ngirng giao dich
trong thoi gian vg chong ong ly hon, ciing 1a thoi diém trung véi mot dot
thua 16 hiém hoi ctia 6ng. Bai hoc rat ra la: Hay dadc biét canh giac véi
nhitng dau hiéu suy giam trong thanh tich giao dich néu ban dang gap phai
nhitng rac réi vé sitc khée hoac cac khé khan ca nhan khac. Trong nhitng
giai doan nhw vay, tot nhat la hdy giam quy mo giao dich va san sang
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ngirng toan bo hoat dong giao dich ngay khi c6 dau hiéu dau tién bao hiéu
rac roi.

34. Phan tich nhitrng giao dich qua khit ciia ban dé tim ra nhirng thong
tin hitu ich

Phan tich cac giao dich trong qua khit c6 thé hé 16 nhitng mo hinh c6 thé
hitu dung trong viéc céi thiéu hiéu suat cta ban trong twong lai. Vi du, khi
phan tich nhitng giao dich trong qua khitr ctia minh, Minervini phat hién ra
rang 1gi nhuan ctia 6ng c6 thé cao hon rat nhiéu néu 6ng dat ngudng thua 16
¢ muc t6i da c6 dinh. Phat hién nay da dan dén mot thay doéi trong céac
nguyén tac giao dich ctia 6ng va qua do cai thién dang ké thanh tich cta
ong.

35. Dung lo lang vé viéc trong ban that ngu ngac

Pirng bao gio dé nhitng quyét dinh thi trudng cta minh bi gidi han hoac
anh hwéng bdi nhitng lo lang vé viéc nguoi khac sé nghi gi. Mot vi du tiéu
biéu la & giai doan dau sy nghiép, Minervini van gitt nhiéu trong vi thua
16 sau khi 6ng quyét dinh rang nén thanh ly chiing bgi 6ng lo sg sé bi nha
moi gidi ché giéu.

36. Moi nguy hiém cia don bay

That tré tréu, tuy Mark Cook gianh chién thang trong hau hét cac giao dich
ong thyc hién ¢ budi dau sy nghiép, nhung 6ng lai bi thua sach vi mot don
bdy qua da. Néu ban thyc hién don bay qua mic, thi chi can mot sai lam
nho ciing c6 thé loai ban ra khéi cudc choi.

37. Tam quan trong cia quy mo vi thé

Hiéu suat vugt tréi khong chi doi héi k§ nang chon ding c6 phiéu ma con
can dén niém tin dé thyc hién nhitng giao dich tiém nang 16n trong quy mo
hop ly. Sau khi nhin vao cac théng ké giao dich cia Cohen, bac si Kiev ndi
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rang gan 100% cac khoan lgi nhuan dang ké cua 6ng xudt phat tir 5% giao
dich. Ban than Cohen ciing tw wdc tinh rang c6 1é chi c6 55% cac giao dich
cta O0ng la thang lgi. Ngu y cua cau néi nay la khi Cohen dat cwgc 16m, 6ng
thwong dang. Thuc ra, ky nang phi thuwong cua ong trong viec xac dinh giao
dich nao sé tao bwdc dot pha la mot yéu t6 quan trong tao nén sy thanh
cong cho ong.

Mot vi du khac, tuy Lescarbeau la mét nha giao dich theo hé thong, thi
thodng 6ng van gia ting don bay cho nhitng giao dich ma 6ng cho rang co
xac suat thang 1gi cao. Diéu thd vi nam & chod, 6ng chwa tirng dé mat tién
trong nhitng giao dich nhw thé.

Lwu y rang tat ca cac giao dich d6 déu khong giong nhau. Cac giao dich cé
trién vong dac biét hay cé kha nang thanh cong cao nén duwgc thye hién voi
quy mo6 16n hon so véi nhitng giao dich khac. Di nhién, ci cau thanh nén
“quy mo 16n hon” nay lai twong &ng vdéi ti'ng ca nhan, bdi quan diém nay
c6 thé ap dung vai ca nha giao dich c6 quy mo vi thé trung binh 1a 100 co
phiéu va nha quan ly quy v6i quy mo6 vi thé trung binh 1a 1 triéu c6 phiéu.

38. Phirc tap khong phai la mot thanh phan can thiét tao nén thanh
cong

Mot s6 m6 hinh va chi bao ma Cook stt dung dé ra dau hiéu thyc hién giao
dich thyec ra lai hét sttc don gidn, nhwng chinh k¥ nang van dung chiing méi
tao nén thanh cong cho ong.

39. Hay coi giao dich l1a mt nghé chit khong phai mét sé thich

Nhw cd Cook va Minervini da chi ra: “Sé thich thi tiéu ton tién.” Walton
cling dwa ra 10i khuyén twong tw: “Hodc l1a ban don toan tdm toan y vao nd,
hodc la dirng c6 tham gia. Bung hoc doi.”

40. Nhw bat ky no Iyc kinh doanh nao khac, giao dich ciing doi héi mot
ké hoach kinh doanh chac chan
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Cook khuyén rang moi nha giao dich nén phat trién mot ké hoach kinh
doanh co6 thé trd 161 dwoc tat ca cac cau hoi quan trong sau day:

» Dau la nhitng thi truong sé giao dich?

» Von héa la bao nhiéu?

» Cac lénh sé duwgc khép nhu thé nao?

» Sy giam sut kiéu nao sé dan dén viéc ngirng hodc danh gia lai giao dich?
» Muc tiéu lgi nhuan la gi?

» Quy trinh nao sé dugc sit dung dé phan tich cac giao dich?

» Cac quy trinh giao dich sé thay doi ra sao néu cac van dé ca nhan phat
sinh?

» MOoi trrong lam viéc sé duwgce thiét 1ap nhu thé nao?

» Nha giao dich sé dwgc phan thudng gi khi giao dich thanh cong?

» Nha giao dich sé lam gi dé tiép tuc cai thién cac ky nang thi treong?
41. Xac dinh cac giao dich cé xac suat cao

Tuy phwong phap ma cac nha giao dich trong cudn sach nay s dung rat
khac nhau, theo phong cach riéng cia moi nguwdi, song tat ca déu tim ra
nhitng cach thic gitp xac dinh cac giao dich cé xac suat cao.

42. Tim kiém cac co hoi c6 rii ro thap

Nhiéu nha giao dich trong cudn sach nay da phat trién nhitng phwong phap
tap trung vao viéc xac dinh cac giao dich c6 rii ro thap. Gia tri cia mot
giao dich rti ro thap la né két hgp duwgc hai yéu t6 cot 16i: sy kién tri (vi chi
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c6 mot phan nho cac y twdng sé 4p dung dwgc) va kiém soat rui ro (dac
diém c6 hitu trong khai niém co hdi 6 rai ro thap).

43. Hay chac chan rang ban cé ly do tot cho mei giao dich ma ban thyc
hién

Nhu Cohen gidi thich, mua mét c6 phiéu vi né “qua thap” hay ban né di vi
no “qua cao” khong phai la mot ly do tot. Watson da dién giai lai nguyén
tac cdia Peter Lynch nhu sau: “Néu ban khong thé tom tat nhitng 1y do khién
ban s& hitu mot c6 phiéu trong bon cau thi cé 1é ban khong nén s hitu no.”

44. St dung ly tri thong thuwong trong dau tw

Van dung goi y cta hinh mau ctia minh la Peter Lynch, Watson ciing la mdt
nguoi ung ho nhiét tinh cho hoat dong nghién citu st dung ly tri thong
thwong. Nhw 6ng da minh hoa qua rat nhiéu vi du, phwong phap nghién citu
quan trong nhat ma mot ngwoi cé thé thye hién la thir dung san pham cua
cong ty do hodc tdi tham cac dai ly ctaa ho trong treong hop ho la nha ban
1é.

45. Mua nhirng co phiéu khé mua

Walton néi: “Mot trong nhitng diéu t6i muon thay khi dang muon tim mua
c0 phiéu la cac co phiéu dé da trd nén rat khé mua. T6i dat 1énh mua Dell &
mitc 42, va toi dugc khdp 1énh ¢ mitc 45. Toi thich diéu d6.” Minervini
noéi: “Co phiéu san sang bung n6 thwong la nhitng c6 phiéu rat kh6 mua ma
khong can phai ddy thi truong 1én cao.” Ong néi ring mot trong nhitng sai
lam ma “cac nha giao dich non tay hon” mac phai la “chd mua nhitng c6
phiéu nay khi chiing giam di, nhung diéu nay khéng bao gio xdy ra”.

46. Pirng dé mot dgt thanh ly gia thap trwéc day ngan ban mua mot co
phiéu ma néu khong vi thé han ban da mua
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Theo Walton, chinh thai do san sang mua lai nhitng c6 phiéu t6t, du rang
chiung dang giao dich & mic cao hon muac khi ong thoat ra, 1a mot trong
nhitng thay d6i da gitip ong thanh cong trong sy nghiép giao dich.
Minervini nhdn manh dén yéu cau phai cé ké hoach tham gia lai vao mot
giao dich khi ban da cat 16. “Néu khong,” 6ng noéi, “ban sé thuong xuyén
gdp tinh trang... ngoi nhin vi thé do 1én 50% hodc 100% trong khi ban
dang la nguwoi ngoai cudc.”

47. Nam giit mot co phiéu thua 16 c6 thé la mét sai lam, du rang né cé
thé phuc hoi, néu nhw soé tién dau tw dé cé thé dugc sit dung hiéu qua
hon ¢ cho khac

Khi m6t c6 phiéu giam manh so véi thoi diém mua vao, nha dau tw sé dé
ban khoan: “Minh thoéat ra nhu thé nao day? Ma du sao thi minh khong thé
dé thua 16 qua nhiéu dwgc.” Ngay ca khi diéu nay la ding, 16i tw duy nay
van c6 thé khién tién bi tr6i chat ¢ nhitng c¢6 phiéu khéng cé hy vong gi,
khién nha giao dich bo 16 cac co hoi khac. Walton giai thich ly do 6ng rii bo
mot s6 cac co phiéu sau khi gia ctia chiing da giam t&i 70% so véi mic 6ng
mua vao nhu sau: “Bang cach thanh loc danh muc dau tv ctia minh va tai
dau tu vao cac co6 phiéu virng manbh, toi kiém vé dugc nhiéu tién hon so vai
treong hop t6i i gitt co phiéu va chd con méo chét song lai.”

48. Ban khong can phai dwa ra nhitng quyét dinh giao dich dvgc an ca,
nga vé khong

Theo mdt minh hoa cho 10i khuyén nay t* Minervini, néu ban khong thé
quyét dinh c6é thé kiém duwgc lgi nhuan tr mét vi thé hay khong, cling
khong c6 gi sai khi 1ay 1gi nhuan tit mot phan vi thé do.

49. Dé y t¢i cach co phan phan tng véi tin titc

Walton tim kiém nhitng c6 phiéu bién dong tang trudc tin tirc tot, nhung
khong nhwong bd trwde tin tiic xau. Néu mdt ¢d phiéu phan ng tiéu cyc
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vdi céc tin titc xau, khi do, theo cach néi cua Walton, “né khong dwgc thi
treong ban an.”

50. Mua ngi bo la mot diéu kién xac nhan quan trong

Viéc ban lanh dao cong ty san sang mua c6 phiéu cia chinh cong ty minh
c6 thé khong phaéi 1a mot diéu kién di dé mua mot c6 phiéu, nhung né la
mot si khang dinh manh mé rang c6 phiéu dang duwgc dau tw can than. Mot
s0 nha giao dich cho rdang mua noi bo la mét yéu to6 quan trong trong qua
trinh Iwta chon c6 phiéu cta ho (vi du nhw Okumus va Watson).

Okumus nhan manh rang can phai nghién ciu cac théng ké mua ndi bo
trong su so sanh. “T6i so sanh s6 lwgng c6 phiéu ma mot ngwdi mua so vai
tai sdn rong va mirc lwong cta anh ta. Chang han, néu s6 co phiéu anh ta
mua vao 16n hon mitc lwong hang nam, t6i coi d6 1a mot ddu hiéu dang ké.”
Okumus ciing chi ra sy can thiét ctia viéc bao ddm rang mua ndi bo thyc sy
la viéc mua c6 phiéu méi chit khéng phai 1a viéc thue hién cac quyén chon.

51. Hy vong la ti* cam

Cook khuyén rang néu khi nao ban thdy minh néi cau: “T6i hy vong vi thé
nay sé quay trd lai,” khi do ban hay thoat ra hodc giam quy mo ctua minh.

52. Lap luan chong lai sy da dang héa

Pa dang hoéa thuong duwgc ca ngoi vi nd la mot cong cu quan trong dé giam
bét rai ro. Lap luan nay la hgp ly xét theo nghia sé khong hay néu rdi ro dat
cwoc tat ca cac tai san ctia ban vao mot hay hai c6 phiéu thay vi rai dau tw
trén mot so lwgng c6 phiéu da dang hon. Tuy nhién, virgt qua ngudng toi
thiéu nhat dinh nao dé, sy da dang hoéa doi khi lai mang dén nhitng hé qua
tiéu cire. Chang han, Okumus gidi thich ly do tai sao 6ng han ché danh muc
dau tw cia minh & con s6 10 c¢6 phiéu nhu sau: “Logic don gidn: 10 y twéng
tot nhat ctia to6i ludn hoat dong t6t hon 100 y twdng tot nhat cta t6i.”
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Cau néi trén khong nham dung y 1ap luan chong lai sw da dang hoéa. Thyc
ra, Iic nao cling can c6 mot sy da dang ¢ mic t6i thiéu. Van dé ¢ day la tuy
mot mitc do da dang héa nhat dinh nao dé la hitu ich, nhung tiép tuc da
dang hoa lai c6 thé gay hai. Mo6i nha giao dich can phai ty dwa ra quyét
dinh riéng cia minh vé mitrc do da dang hoa phu hop.

53. Canh giac véi viéc khai thac dir lieu

Néu kiém nghiém da dit liéu, cdc m6 hinh sé ty xuat hién mot cach ngau
nhién — du vGi cac dit liéu ngau nhién. Khai thac dit liéu — dé€ may tinh luc
tim trong kho dir liéu, kiém nghiém hang nghin hodc hang triéu di liéu dau
vao két hgp dé tim ra nhitng mé6 hinh sinh 1gi — thwdng sé tao ra nhitng mo
hinh (hé thong) giao dich trong c6 vé tot, nhuwng lai khong c6 kha nang du
doan. Nhitng phan tich hau ky nhw vay c6 thé khién nha nghién cttu ap
dung nhitng hé thong vo6 gia tri. Shaw da tranh dugc cai bay nay bang cach
tredc tién la phat trién mot gia thiét vé hanh vi thi truong va kiém dinh né
thay vi mu quang nghién cttu dit liéu dé tim kiém cac m6 hinh.

54. Cac chi so dong van va chi so ngoai bién

Shaw néi rang tuy nhitng s kém hiéu qua thi trong don 1é ma hang caa
ong phat hién ra khong thé giao dich sinh 1ai m6t minh, song c6 thé két hgp
ching lai dé xac dinh nhitng co hoi lgi nhuan. Diéu riut ra ¢ day la cac chi
sO k¥ thuat va co ban c6 thé khong hiéu qua khi ditng mot minh nhung khi
két hop lai thi ching cé thé mang dén mot co sé dé tao ra mot chi s6 dang
tin cay hon rat nhiéu.

55. Thanh tich xuat sac trong qua khit chi phu hgp khi cac diéu kién
twong ty van pho bién

Can phai hiéu tai sao mot khoan dau tw (co6 phiéu hoac quy) lai cé thanh
tich vuot troi trong qua khit. Vi dy, trong nhitng nam cu6i thap nién 1990,
nhiéu quy s& di dat dugc thanh tich cao 1a nhd mét chién lwgc mua vao cac
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c6 phiéu c6 gia tri von héa cao. Két qua 1a, cac co phiéu gia cao dugc day
1én nhitng hé s6 gid/thu nhap cao ngit nguwéng so v6i phan con lai cuaa thi
treong. Mot nha dau tw méi ky vong rang nhitng quy nay sé tiép tuc co
thanh tich xuat sac nhw vay trong twong lai, trén thuc t€, chinh la anh ta
dang thuc hién mot man ca cugce trong dau tuw phu thudc vao viéc co6 phiéu
gia cao tiép tuc dugc dinh gia cao hon nita so vdi thi treong.

Nhw nha bao George J. Church tirng viét: “Moi thé hé lai c6 nhitng sy ngu
ngoc dién hinh, nhwng nguyén do co ban thi van thé: nguoi ta ¢t nhat quyét
tin rang nhitng gi da xay ra trong qua khit sé tiép tuc dién ra trong twong lai
vO han, du rang mat dat dwéi chan ho dang bién dong am am.”

56. Su pho bién c6 thé hiiy hoai mot phwong phap tot

Mot vi du dién hinh cho nguyén tac nay la trai nghiém cua thap nién 1980
v6i bdo hiém danh muc dau tw (titc viéc ban mot cach cé hé thdng cac cod
phiéu chi s6 twong lai khi gia tri cia mot danh muc dau tw c6 phiéu giam
xuong nham gidm radi ro). Trong nhitng nam dau thyc hién chinh sach nay,
bao hiém danh muc dau tw tré thanh mot chién lwgc hgp 1y cho cac nha dau
tw dé gidi han ton that trong treong hop thi tredong di xuéng. Tuy nhién, khi
chién lwge nay cang trd nén phd bién hon, né lai ty dao huyét chén minh.
Khi vu sup do thi treong dién ra vao thang Nam nam 1987, bao hiém danh
muc dau tw dang dugc st dung rong rai, gép phan vao hiéu ng domino
trong qua trinh gia gidm (von kich thich viéc ban bao hiém danh muc dau
tw), day gia ca xuong thap hon nita, theo dé cang day manh hoat dong mua
bao hiém danh muc dau tw,... Tham chi c6 thé néi rang chi can mot thong
tin vé sy ton tai cda cac 1énh ban bao hiém danh muc dau tw dwdi mitc thi
trrong cling da la mot trong nhitng 1y do khuéch dai thém sy tram trong ctia
cudc sup do thi treong vao ngay 19 thang Nam nam 1987.

57. Giong nhw mot dong xu, thi trwong cling c6 hai mat — nhwng dong
xu khong cong bang
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Nhu khi ban dat cwge dong xu sé roi sap hodc ngtra, ban c6 thé mé treong
vi hodc doan vi trong thi truong chitng khoan. Tuy nhiéen, khac v&i mot
dong xu thong thwong, xac suat cho moi bén la khong nhw nhau: Xu huéng
1én dai han trong gia co phiéu sé mang dén sy thién kién tiéu cyc manh cho
phia ban khong. Nhu Lescarbeau noéi: “Ban khong c6 phiéu la ngu ngoc vi
cac co hoi déu chong lai ban. Thi treong chitng khoan da tang trén 10%
moi nam trong nhiéu thap ky qua. Vay thi tai sao ban lai muon di ngugc lai
v6i xu hwéng d6?” (Thuc ra, cé 1y do dé giai thich diéu do, va ching ta sé
dwgc biét sau day.)

Mot bat 1gi khac cia bén ban khong la xu hwéng 1én bi chan chot trén.
Trong khi mot lya chon mua duwgc thye hién can than c6 thé mang lai hang
tram, tham chi hang nghin phan tram lgi nhuan cho giao dich, song vi thé
ban khong ly twéng nhat lai bi gidi han & ngwdng lgi nhuan 100% (néu co
phiéu xuéng mirc 0). Ngugc lai, trong khi mét treong vi khong thé thua 16
hon 100% (gia st khong st dung 1gi nhuan), thi mic thua 16 & mét doan vi,
trén ly thuyét, la v6 gidi han.

Cudi cung, ngoai trir cac san pham chi so, hé thong thi trudng déu chong lai
ban khong. Nguwoi ban khong phéai vay mwon c6 phiéu dé ban di, mot hanh
dong c6 rui ro la co phiéu dugce vay mwon sé bi doi lai vao mot thoi diém
trong twong lai, khién nha giao dich phai mua bu vi thé. Thong thuong,
nhitng no luwc chi dong bude cac nha giao dich ban khéng phai mua bu vi
thé (ép gid) co thé khién cac c6 phiéu dugc dinh gia qua cao, tham chi la v
gia tri, phuc hoi manh truée khi sup dé. Do d6, nhitng nha ban khong phai
d6i mat vaéi rui ro thuc sy cia viéc tuy ho van doan ding vé mot giao dich
nhing ho van mat tién vi phai thic hién thanh 1y mét cach ép budc. Mot
rao can nita doi vdi ho la cac vi thé chi cé thé thyce hién theo chiéu 1én (khi
cac giao dich co phiéu tang so vGi dgt ban triedc d6) — mot nguyén tac co
thé khién giao dich thyc hién & mic gia té hon nhiéu so vGi gia thi truong
pho bién khi 1énh duwgce khép.
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58. Ly do ban khong

Vi tat ca nhitng bat 1gi nhw thé khi ban khong, cé 1é két luan hgp 1y la
khong nén ban khong. Hop ly, nhung sai lam. Hay can nhac thuc té tha vi
nay lam bang ching: 14 trén téng s6 15 nha giao dich dwgc phong van
trong cudn sach nay déu co6 chién lwge ban khong! (Ngoai 1€ duy nhat la
Lescarbeau.) R6 rang, han phéi c6 ly do gi do rat thuyét phuc cho ban
khong.

Chia khoa dé tim hiéu ly do ban khong la hdy nhin nhén nhitng giao dich
nay trong boi canh téng thé danh muc dau tw thay vi nhitng giao dich don
1é. V§i tat ca nhitng bat 1gi co hitu, cac vi thé ban khong c6 mot thudc tinh
manh mé: chiing c6 moéi twong quan ngwgc v4i phan con lai cia danh muc
dau tv (ching sé c6 xu hwdng kiém dugc tién khi cac truong vi thua 16 va
nguoc lai). Thudc tinh nay khién cho ban khong tré thanh mot trong nhitng
cong cu hitu ich dé giam b6t rii ro.

Pé tim hiéu ban khong c6 thé giip gidm bét rai ro nhw thé nao, ching ta
hdy so sanh hai danh muc dau tw gia dinh sau day. Danh muc A chi gii
treong vi va kiém dwoc 20% trong mot nam. Danh muc B thyc hién tat ca
cac giao dich nhv Danh muc A, nhung bo sung mét lwong nhé cac giao
dich ban khong. Dé don gidn hon, hday gia dinh rang cac dodn vi trong
Danh muc B la diém hoa von trong nam do6. Dya trén nhitng gia dinh nay,
Danh muc B ciing sé kiém dugc 20% trong nam dé. Tuy nhién, & day c6 suw
khac biét dang ké: mirc d6 giam co phiéu sé nho hon & Danh muc B. Tai
sao? Vi cac doan vi trong danh muc nay sé phat huy hiéu qua t6t nhat khi
phan con lai cia danh muc gidm xudng.

Trong vi du nay cua ching ta, ching ta gia dinh rang doan vi la diém hoa
von. Néu mot nha giao dich c6 thé thu dwgc lgi nhuan rong trén cac doan
vi, khi d6 ban khong sé mang lai ca co hoi gidam rui ro va co hoi tang lai
suat. Thuc ra, ban khong mang lai co hdi gia tdang 1gi nhuan ma khong gia
tang rai ro, ngay ca khi ban than cac doan vi chi la diém hoa von. Bang
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cach nao? Bang cach thyc hién cac giao dich mua vao véi don bay 16n hon
(st dung gia tri bién té néu nha dau tw da dau tuw toan bg) — day la mét bién
phap kha thi ma khong lam gia tang rai ro vi cac doan vi chinh la hang rao
phong vé cho phan con lai ctia danh muc dau tw.

Pén bay gio, han ban doc sé hiéu 10 tai sao nhiéu nha giao dich trong cuén
sach nay lai b6 sung doan vi cho cac trudng vi cia minh: né cho phép ho
gia tang ty 1€ 1gi nhuan trén rai ro (rai ro thap hon, hodc 1gi nhuan cao hon,
hodc két hgp ca hai).

Néu ban khong c6 thé gitup gidm bét rii ro cho danh muc dau tw, vay thi tai
sao nguoi ta lai thwdng nhin nhan né & chiéu ngugc lai, coi n6 la mot hoat
dong rui ro cao? C6 hai ly do. Thit nhat, cac giao dich ban khong thuong
duwgce danh gia mot cach au tri 1a cac giao dich doc lap chit khéng dwgc xem
xét trong béi canh toan bd danh muc dau tw. Thit hai, rai ro thua 16 v6 gidi
han ctia cac treong vi c6 thé dan téi nhitng rai ro vo cung 16n. Tuy nhién,
diéu may man la c6 thé kiém soat rai ro nay, va diéu nay dan ching ta tGi
de tai tiép theo.

59. Nguyén tac bat budc véi ban khong

Tuy ban khéng sé gitip gidm rui ro cho danh muc dau tw, song bat ky doan
vi riéng 1é nao cling ditng trwdc rai ro thua 16 viegt qua mitc von cam két
ban dau. Mot so vi du:

» Mot dodn vi tri gia 10.000 d6-la tai Amazon vao thang 6 nam 1998 cé
thé dé mat 120.000 do-la trong bay thang.

» Mot doan vi tri gia 10.000 do-la tai Ebay vao thang 10 nam 1998 c6 thé
thé dé mat 230.000 do-la trong bay thang.

» Mot doan vi tri gia 10.000 do-la tai Yahoo! vao thang Mot nam 1997 c6
thé dé mat 680.000 do-la trong hai nam.
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» Nhu cac vi du trén da néu ro, chi can mot sai lam té hai cling c6 thé lam
sap mot tai khodn ¢ phia ban khéng. Xuat phat tir mitc rii ro vo gigi han vé
mat ly thuyét ctia cac doan vi, mot nguyén tac thiét yéu dwoc dat ra cho ban
khong la: Xac dinh mot ké hoach cu thé dé gigi han thua 16 va tuan thu
nghiém ngat ké hoach dé.

Duwéi day la mot s6 phwong phap kiém soat rii ro cho cac doan vi dugc cac
nha giao dich trong cudn sach néu ra:

» Mot doan vi duwgc thanh 1y khi né dat téi ngudng 16 t6i da da dugc xac
dinh trudc, du rang phan tich thi trrong gia xuéng ctia nha giao dich hoan
toan van gitr nguyén. Nhu Watson néi: “T6i sé mua bu vi thé du t6i tin rang
cong ty do rot cudc sé pha san.... Toi sé khong dé 1% ban khong trong
danh muc bién thanh mic thua 16 5% dau.”

» Mot doadn vi dugce gidi han ¢ ty 1€ t6i da cu thé trong danh muc dau tuw.
Do do, khi gia ctia mot doan vi gia tang, quy mo vi thé sé phai gidm xudng
dé gitr ty 1€ phan tram ctia n6 trong danh muc dau tw khong tang 1én.

P Nén coi cac doan vi la cac giao dich ngan han, thwong duge gan véi mot
chat xuic tac cu thé, chang han nhw mot bdo cdo doanh thu. Du thang hay
thua, giao dich nay phai dwgc thanh ly trong vai tuan, tham chi vai ngay.

60. Xac dinh cac wng vién ban khong (hoac cac co6 phiéu nén tranh doi
v@i cac nha giao dich thuan truong vi)

Galante, nha giao dich chi thuan ban khong, dé y nhitng dau hiéu canh bao
sau day khi tim kiém cac c6 phiéu ban khong tiém nang:

P Cac khoan phai thu cao (cac héa don hang héa va dich vu tén dong)
» Thay doi vé nhan sy ké toan

» Ty l¢é thay doi nhan sy gidm doc tai chinh cao
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» Cong ty do 16i cho cac nha ban khong da khién c6 phiéu cua ho giam gia

» Cong ty thay d6i hoan toan mang kinh doanh c6t 16i cia minh dé chay
dua theo trao lvu.

» Cac c6 phiéu dugc danh dau can phai thoa man thém ba diéu kién sau dé
c6 thé thye hién mot giao dich ban khong thuc sy

» Hé so P/E rat cao
» Mot chat xtc tac khién ¢6 phiéu chiu rti ro trong thoi gian sap tdi
» Mot xu hudng lén gia chitng lai hodac dao chiéu.

Ung vién ban khéng ly twéng ctia Watson 1a nhitng cong ty chi c6 mot san
phdm va dugc dinh gid cao. Ong tim kiém nhitng cong ty c6 doanh s6
twong lai bi anh hwédng vi san pham duy nhat hoac san pham chu dao cua
ho khong duang vo6i nhitng thong diép quang ba hodc béi vi khong co rao
can gia nhap thi trudng cho cac dai thua.

61. Dung quyén chon dé thé hién nhitng ky vong gia cu thé

Cac mitc gia quyén chon pho bién sé phan anh gia thiét rang bién dong gia
la ngau nhién. Néu ban c6 mot ky vong cu thé vé xac suat twong doi vé su
bién doi gia trong twong lai cia mot co6 phiéu, khi dé ban cé thé xac dinh
cac giao dich quyén chon c6 thé mang tGi lgi nhuan tiém nang cao hon (tai
nguong rui ro twong wng) so vdi viéc mua co phiéu.

62. Ban quyén chon ban chiu 10 cho nhitng c6 phiéu ban muén mua

DPay la k¥ thuat dwgc Okumus st dung, va ky thuat nay c6 thé sé rat hitu
ich cho nhiéu nha dau tw, nhung c6 18 dugc rat it ngudi st dung. Y twéng &
day la nha dau tw ban quyén chon ban tai mitc gia anh ta muén mua c6
phiéu nay. Chién lwge nay dv kién sé mang lai 1gi nhuan néu c6 phiéu dé
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khong giam xudng ngwdng mua ky vong va sé giam chi phi cho c6 phiéu &
mutc gia ban quyén chon ma nha dau tw nhan dwgc néu né dat tGi ngwdng
mua ky vong.

Vi du, gia st cong ty XYZ dang giao dich & mitc 24 d6-la va ban mudn
mua c0 phiéu cia ho & mic 20 do-la. Théng thuong, dé dat muc tiéu dau tw
nay, ban sé phai dat m6t 1énh mua c6 phiéu & gigi han gia la 20 do-la. Mot
phuwong phap thay thé ma Okumus st dung la ban cac quyén chon ban 20
do-la cho c6 phiéu d6. Bang cach nay, néu c6 phiéu khong gidm xudng
nguwong mua ky vong cda ban, it ra ban van sé kiém dugc tién tir viéc ban
cac quyeén chon & nguwdng 20 dob-la, theo ly thuyét tai nguong dé co phiéu
nay sé trd thanh vo gia tri khi hét han quyén chon. Mat khac, néu c6 phiéu
giam xuong dwdi nguwong 20 do-la, nhitng nguwdi mua quyén chon mua sé
thie hién quyén chon ctia minh va nhu vay, ban sé & vao thé treong vi tai
mic gia 20 d6-la, va day ciling chinh la mi¢c gid ma ban mudn mua vao.
Hon nita, trong kich ban sau, gia mua cua ban sé dugc giam nho ban thu
dwgc gia tri ban quyén chon tir nhitng giao dich ban quyén chon ctia minh.

63. Cac bao cao nghién ciru cia Pho Wall sé c6 xu hwéong thién vi

MGt s6 nha giao dich néi rang cac bao cdo nghién cttu ctia Pho Wall c6 xu
huwéng thién vi. Watson cho rang sy thién vi nay xuat phat tt* moi quan hé
vdi cac ngan hang dau tw — cac nha phan tich thuwdng cam thay ho c6 ap lyc
phai duva ra nhitng danh gia mua cho cac cong ty la khach hang cua cong ty
ho, du rang ho khong thyc sy thich c6 phiéu ctia cac cong ty nay.

64. Tinh pho quat ctaa thanh cong

Chuong nay dugc viét ra nham tém tat lai nhitng yéu to tao nén nhitng giao
dich va nhitng khoan dau tw thanh cong. Tuy nhién, t6i tin rang nhitng dac
diém dan t6i thanh cong trong giao dich cling déng vai tro quan trong trong
viéc kién tao thanh cong & bat ky linh vic nao. Gan nhu tat cd cac muc
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duwgc néu ra trong day, chi ngoai trir mot s6 muc dac thu véi thi treong, déu
phu hop dé tré thanh so do thanh cong cho bat ky no Iyc nao.
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Phu luc
QUYEN CHON - HIEU VE CAC
VAN PE CO BAN

Cé hai loai quyén chon co ban: quyén chon ban va quyén chon mua. Viéc
mua mot quyén chon mua gitip ngwdi mua c6 quyén — nhung khong phai
nghia vu — dé mua c6 phiéu co ban (hodc cac cong cu tai chinh khac) tai
mot mirc gid xac dinh, goi la gia thuc hién hoac gia khdp quyén, vao bat ci
lic nao trdc va dén ngay hét han. Mot quyén chon ban dem lai cho nguoi
mua quyén — nhung khong phdi nghia vu — dé ban c6 phiéu co ban véi gia
thue hién bat ot Iic nao trede khi hét han. (Do do, lvu y rang viéc mua mot
quyén chon ban la giao dich gidm, trong khi ban mot quyén chon ban la
giao dich tang.) Gid cia mot lywa chon duwgc goi 1a phi ban quyén chon
(premium).

Vi du vé quyén chon: mot quyén chon mua c6 phiéu cia IBM ¢ mic 130
do-la vao thang Tw dem lai cho ngwdi mua quyén mua 100 c6 phiéu cua
IBM tai mitc gia 130 d6-la cho moi c6 phiéu vao thoi diém bat ky trong
thoi han ctia quyén chon chon.

Nguwoi mua quyén chon mua tim kiém lgi nhuan tir dv kién tang gia bang
cach c6 dinh mitc gia mua. Thiét hai t6i da cia ngwdi mua quyén chon mua
sé bang védi so tién gia quyén chon da tra dé mua quyén chon. Ton that t6i
da nay sé xay ra khi quyén chon hét han va néu gia thuc hién cao hon mitc
gia thi treong hién hanh. Vi dy, néu IBM dugc giao dich & mirc 125 do-la
khi quyén chon 130 hét han, n6 sé hét han vo gia tri. Néu vao ngay hét han
gia cda thi trwuong cao hon gia thuc hién, quyén chon sé c6 gia tri va do do
sé dugc khép quyén. Tuy nhién, néu chénh léch giita gia thi treong va gia
thire hién it hon phi quyén chon, két qua rong cta giao dich van sé la thua
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16. Bé cho ngwdi mua quyén chon cé dwge loi nhuan rong, s chénh léch
gitta gia thi truong va gia thyc hién phdi 16n hon phi mua quyén chon mua
(sau khi trtv di chi phi hoa hong). Gia thi trwong cang cao hon, lgi nhuan
nguwoi mua quyén chon mua thu dwgc cang 16n.

Nguwoi mua quyén chon ban tim kiém Igi nhudn ti* mot dy doan gidm gia
bang cach c6 dinh mic gia ban. Gidéng nhv ngwdi mua quyén chon mua,
mat mat tdi da c6 thé dwgc gidi han trong so tién phi mua quyén chon.
Trong truong hgp quyén chon ban dwgc gitr dén ngay hét han, giao dich sé
thu dwoc 1gi nhuan rong néu gia thwe hién cao hon gia thi trudng mot s6
tién 16n hon phi mua quyén chon ban (sau khi trir di chi phi hoa hong).

Trong khi ngudi mua quyén chon mua hodc quyén chon ban cé rii ro han
ché va tiém nang 1gi nhuan vo6 gidi han, thi diéu ngugc lai lai ding v6i bén
ban. Nguwdi ban quyén chon (thwdng dugce goi la writer) nhan dwgc gia ban
quyén chon bang do-la dé doi 1dy viéc chap nhan nghia vu ti€p nhan vi thé
ngugc lai tai mic gia thwe hién khi mot quyén chon dwoc thye hién. Chang
han, néu mot quyén chon mua dwgc thyc hién, ngwoi ban phai nhan thé
doan vi trong thi treong chinh tai mc gia thyc hién (bagi vi khi thyc hién
quyén chon mua, ngudi mua da nhan thé treong vi @ mirc gia thye hién do).

Nguoi ban quyén chon mua kiém 1gi nhuan tir nhitng dao dong ngang du
kién sang mot thi treong gidam & mirc vira phdi. Trong tinh hudng doé, gia
quyén chon thu dwgc khi ban quyén chon mua tré thanh co hoi giao dich
hdp dan nhat. Tuy nhién, néu nha giao dich ky vong mot dot giam gia
manh, anh ta t6t nhat la nén ban khong & thi trudng chinh hodc mua quyén
chon ban — titc 1a nhitng giao dich c6 tiém nang lgi nhuan mé. Vé6i cach
thitc twong tw, ngwoi ban quyén chon ban kiém lgi nhuan tv nhitng dao
dong ngang dv kién sang mot thi tredng tang vira phai.

Mot s6 ngudi méi vao nghé cé thé cam thay khé hiéu vi ly do gi ma mot
nha giao dich khong wu ai phia ban trong quyén chon hon (chon mua hoac
chon ban, tly thudc vao quan diém thi tredng), vi mot giao dich nhu vay sé
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c6 tiém nang lgi nhuan vo gidi han va rui ro han ché. S& di c6 sw ban khoan
nhuw vay la vi ho da khong tinh dén xac suat ¢ day. Tuy rdi ro vé madt ly
thuyét ctia ngudi ban quyén chon la v6 gidi han, song mitc do gia ca c6 xac
sudt xdy ra cao nhat (tic la gia ca gan vdi gia thi truong khi giao dich
quyén chon dién ra) sé mang lai khoan 1gi nhuan rong cho bén ban quyén
chon. N6i mot cach ngan gon, ngudi mua quyén chon nhan xac suat 16n vé
mot si thua 16 nhé dé doi 1ay mot xac suat nhé vé mot khoan 1ai 16n; trong
khi d6, nguoi ban quyén chon nhan mot xac suat nhé vé mot su thua 16 16n
dé doi ldy mot xac sudt 16n vé mot khoan 1di nhé. Trong mot thi tredng
hiéu qua, ca nguoi thién vé mua quyén chon lan ngudi thién vé ban quyén
chon déu khong c6 dugc lgi thé dang ké hon xét vé 1au dai.

Gia tri quyén chon bao gém hai yéu t6: gia tri ndi tai cong véi gia tri thoi
gian. Gia tri ndi tai cia mot quyén chon mua la khéi lwgng ma gia thi
trrong hién tai & nguwong trén gia thye hién. (Gia tri ndi tai cia mot quyén
chon mua la khéi lwgng ma gia thi truong hién tai ¢ ngudng dwdi gia thuc
hién.) Vé ban chat, gia tri ndi tai la mot phan trong gia tri quyén chon cé
thé thyc hién dugce khi quyén chon duge khép 1énh ¢ mitc gia thi trvong
hién hanh. Gia tri noi tai dong vai tro la gia san cho mot quyén chon. Tai
sao? Vi néu gia quyén chon thap hon gia tri ndi tai, nha giao dich cé thé
mua va thuc hién quyén chon va ngay lap titc can bang dwgc vi thé thi
treong, do do dat duge 1gi nhuan rong (gia st nha giao dich da bu dugc it
nhat mot phan chi phi giao dich).

Cac quyén chon c6 gia tri ndi tai (titc cac quyén chon mua c6 gia thue hién
dwéi mire gia thi treong va cac quyén chon ban c6 mitc gia thyc hién trén
mic gia thi truong) dugc goi la quyén chon trong gid. Cac quyén chon
khong c6 gia tri ndi tai dwgc goi la cac quyén chon ngoai gia (hay con goi
la quyén chon chiu 16). Cac quyén chon c6 mitc gia thyc hién gan véi gia
thi truong nhat dugce goi la quyén chon tai gia.
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MGt quyén chon chiu 10, theo dinh nghia la quyén chon c6 gia tri noi tai
bang 0, van sé co gia tri do c6 kha nang la gia thi truong sé dich chuyén 1én
trén nguong gia thyc hién tredc ngay hét han. Mot quyén chon trong gia sé
c6 gia tri 16n hon gia tri ndi tai vi mot vi thé trong quyén chon sé dugc wu
ai hon mot vi thé khac trong thi trwong chinh. Tai sao? Vi ca hai quyeén
chon va vi thé thi truong déu sé thu duwgc lgi nhuan nhw nhau khi c6 bién
dong gia c6 lgi, nhung ton that toi da cia quyén chon lai dwge han ché.
Phan gia quyén chon vuot qua gia tri ndi tai dugc goi la gia tri thoi gian.

Ba nhén t6 quan trong nhat danh hwdng dén gia tri thoi gian ctia m6t quyén
chon la:

1. MGi quan hé gitta gia thyc hién va gia thi truong. Nhitng quyén chon
chiu 16 cao sé c6 it gia tri thoi gian, vi khé c6 kha nang gia thi treong sé
dich chuyén 1én nguwdng gia thyc hién — hodc vuegt qua ngwdng do — trudc
ngay hét han. Nhitng quyén chon trong gia cao ciing c0 it gia tri thoi gian vi
cac quyéen chon nay mang lai nhitng 1gi thé twong ty nhu thi tredng chinh —
ca hai déu sé bi thua 16 hoac dwogc lgi nhuan twong ty nhau trong moi
treong hgp triv khi cé bién dong gia cuc ky bat 1gi. Néi cach khac, véi mot
quyén chon trong gia cao, rai ro dugc han ché khéng gia tri lam bdi vi gia
thue hién chénh 1éch qua 16n vai thi treong hién hanh.

2. Thoi gian con lai tinh dén thoi diém hét han. Thoi gian dén ngay dao han
cang dai thi gia tri cia quyén chon cang 16n. Biéu nay la dung bégi vi
khoang thoi gian dai giup lam gia tang kha nang gia tri noi tai gia tang mot
lwgng cu thé nao dé trwdc ngay hét han.

3. B0 bién dong. Gia tri thoi gian sé thay doi trong moi twong quan tryc
tiép vdi do bién dong dw kién (mot thuwdc do mitc do dao dong cua gia ca)
cta thi trvong chinh trong quang thoi gian con lai cia quyén chon. S& di cé
moi twong quan nay la vi do bién dong cao sé lam tang xac sudt gia tri ndi
tai tredc ngay dao han. No6i cach khac, do bién dong cang cao, khoang gia
kha thi cua thi truong cang 16n.
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Tuy do bién dong la m6t nhan td6 vo cung quan trong trong viéc xac dinh
gia ban quyeén chon, song can nhan manh rang do bién dong twong lai cia
thi trrong la mot dai lwgng bat kha thi. (Ngwoc lai, thoi gian con lai cho
dén ngay ddo han va moi quan hé giira gia thi trong hién tai va gia thuc
hién c6 thé dugc xac dinh chinh xac ¢ bat ky giao diém nao.) Do d6, luon
ludn phéi dy doan d6 bién dong dwa trén cac dit liéu bién dong lich str.
Nhitng dy doan vé do bién dong trong twwong lai thu thap dwoc tir gia ca thi
treong (vi du nhw gia ban quyén chon), von cé thé cao hon hodc thap hon
do bién dong lich stt, dugc goi la do bién dong ngu y.
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1.OI CAM ON

D t6i biet den phan 16n cac nha giao dich’® trong cuén sach ndy qua cac
moi quan hé cd nhan trong nganh, nhung ngoai ra cling cé mot so co sé dir
liéu va van ban quan ly tién cung cdp cho t6i nhitng tai liéu tham khao rat
hitu ich. T6i xin trich dan mot s6 nguén nhu sau:

76 Nha giao dich (trader): Chi cdc cd nhan tham gia, v6i tu cach ca nhan
hodc dai dién cho nguwdi hoac té chitc khac, vao hoat dong mua ban cac san
pham tai chinh trén cac thi trvong tai chinh. Sy khac biét cha yéu gitta nha
giao dich va nha dau tw nam & thoi han nam gilt cac tai san do6. Trong khi
nha dau tu thuong cé chién lwge dai han hon thi nha giao dich gii® tai san
trong thdi gian ngan hon, tir vai phut cho téi vai tuan, dé tan dung nhitng xu
hwéng ngan han. Vé co ban, nha giao dich tim kiém lgi nhuan tiv nhitng
bién doi vé gia chit khong tap trung vao nhitng thay doi trong gia tri tu than
ctia sdn pham tai chinh. (ND)

Barclay MAP dung cho Windows. Chuong trinh phan mém nay dugc cap
nhat theo thang, cho phép tim kiém mot co s& dit liéu cue ky 16n vé cac nha
quan ly quy phong vé’’. Chwong trinh nay rét tric quan va cho phép céc
nha dau tuw loc ra va xép hang cac chwong trinh giao dich dap ng nhiéu
tieu chi do nguoi dung quy dinh. (Barclay Trading Group:[641] 472-3456;
www. barclaygrp.com).

’7 Quy phong vé (Hedge fund): Vé co ban, quj phong vé 1a mot hinh thitc
dau tv hgp danh gitta nguwdi quan 1y quy — hay cong sy chinh, 1a chu sé hitu
quy, nguwoi chiu trdch nhiém vo han va c6 quyén diéu hanh — va cac nha
dau tv khac trong quy — hay con goi la cac cong sy hitu han, titc nhitng
nguwoi gop von lay 10i va chiu trach nhiém hitu han trong pham vi von gép
ctia minh. Cac cong su hitu han nay gop tién dé cong sy chinh quan ly dya
theo chién lwgc ctia quy. Muc dich cta quy phong vé 1a t6i da héa lgi nhuan
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cho nha dau tw va loai bé cac yéu t6 rui ro (vi vady ma cé ti¢ “phong vé”).
Tén goi “quy phong vé” con xuat phat tr muc dich cta hinh thitc dau tw
nay la kiém tién du thi truong bién dong 1én hay xudng. Pé dat dugc muc
tiéu nay, cac nha quan ly quy c6 thé “phong vé” cho ho bang cac co phiéu
theo chiéu gia 1én hodc gia xudng. Mot dac diém noi bat cia quy phong vé
la cac quy nay chiu sy quan ly it hon so vdi cac quy twong ho va cac hinh
thitc dau tw khac. (ND)

Cong ty Co6 van Quy Phong vé Qudc té€ Van Hedge (VAN). M6t dich vu tw
van cho cac quy phong vé, tw t6 chitc thu thap cac chi s6 quy phong vé va
duy tri mé6t trong nhitng co sé dit liéu 16n nhat vé quy phong vé. Ho cung
cap cho t6i mot két qua tim kiém qua may tinh cac nha quan 1y quy phong
vé dap tng duwgc cac tiéu chi rat khat khe cta t6i. ([615] 661-4748,;
www.hedgefund.com)

Bédo cdo CTA. MGt ban tom tat toan dién két qua kinh doanh hang quy cta
cac qui CTA8, bao gdbm mdt ban thiét ké hai trang, dwgc trinh bay chin
chu duwé6i dang bang va biéu dé cho tirng CTA. Ngoai ra con c6 mot trang
web dé st dung duge cap nhat hang thang. Bung nhu tén goi cta nd, dich
vu nay cung cap théng tin vé cac nha quan ly quy chuyén vé giao dich thi
truong twong lai’®, chi mot phan nhoé nhitng nha quan 1y ndy tap trung vao
phai sinh von s& hiru®o, (International Traders Research, Inc.: [858] 459-
0818; www.managedfutures.com).

78 Quy CTA: Veé co ban, quj CTA (Commodity Trading Advisor — C& van
giao dich hang héa) la mot loai hinh quy phong vé st dung cac hop dong
twong lai dé dat dugc muc tiéu dau tv cia minh. Cac quyj CTA st dung
nhiéu chién lwgc giao dich da dang, bao gom ca giao dich c6 hé thong va
giao dich theo xu hvéng. (ND)

79 Futures trading: Chi c4c giao dich trén thi truong twong lai, tirc mot loai
thi treong dau gia trong d6 nhitng nguwdi tham gia thue hién cac hoat dong
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mua ban cac loai hang héa va hgp dong twong lai dé dwgc giao nhan trong
mot thoi diém dugc chi dinh cu thé trong twong lai. (ND)

80 Equity derivative: phéi sinh vén s& hitu. La mot céng cu phai sinh véi tai
san co s@ dya trén cac c6 phiéu. Gia tri phai sinh von sé hitu sé dao dong
theo sy thay doi trong c6 phiéu cuda tai san co s& cua no, va thong thuong
dwgc do lwong bang gia ¢6 phiéu. Cac quyén chon la cac phai sinh von s@
hitu thwong gap nhat béi vi chiing cho phép moi ngwdi nam gitt quyén dugc
mua hodc duwgc ban c6 phiéu véi mot mire gia da duge quyét dinh trudc.

Danh ba cac Quy Hoa Ky & Nuéc ngoai. Mot an pham thwong nién cung
cap cac ban tom tat dai mot trang cung véi thong tin 1gi nhudn hang nam
cua hon 700 quy phong vé hoat dong & nudc ngoai. Ngoai ra con c6 mot
website cung cdp cac thong tin cap nhat. ([212] 371-5935;
www.hedgefundnews.com)

Khi bat dau tim kiém nhitng nha giao dich tén tudi dé phong van cho cuén
sach ndy, t6i goi cho Doug Makepeace dau tién. Ong da xay dung suw
nghiép ctia minh thong qua hoat dong tim kiém va dau tw cho cac quy cua
riéng ong ciing nhw cia khach hang vdi cac nha giao dich cyc ky xuét sac.
Doug da rat hao phong chia sé thong tin véi t0i, du lam vay co6 thé sé de
doa dén kha nang dau tw vao cac quy khac vGi nhitng nha giao dich nay
trong twong lai khi ho tré nén qua noi tiéng.

Tom DeMark, mot chuyén gia phan tich ky thuat noi tiéng, ngudi cé cac chi
so ky thuat dwgc danh gia cao trong nhiéu dich vu dit liéu tai chinh hang
dau trong nuwdc, da rat no luc giup t6i tim kiém cac nha giao dich cho cuén
sach nay. Tom chinh la ngudi thich hgp dé ho trg toi viéc do, vi anh ay la
nguwoi dang nam gitt ky luc thé gidgi khong chinh thitc & civong vi nha phan
tich ky thuat da va dang lam viéc cho nhiéu Phu thay Thi tredng hodc cac
t6 chitc cua ho nhat.
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Marty Schwartz va Linda Raschke la hai cyu Phu thuy Thi treong (“cuu” &
day vé6i nghia la ho da xuat hién trong cac cuéc phong van & nhitng cudn
sach trudc, chtt khong am chi tai nghé cua ho trong giao dich), ho da gitap
toi tim ra nhitng Phu thtly Thi tredng mdi cho cudn sach nay.

Cung mot s6 ngwoi nita, da danh cho toi sy gitip do quy bau trong viéc tim
kiém cdc tai nang giao dich bao gobm: Sol Waksman va George Van; Bob
Morris, Andy Good, Tony Cimirusti, Loran Fleckenstein va Jason Perl.

Toi that sw cam thay kho khan khi phdi danh gia chat lwvgng cia bat cit cudon
sach nao minh dang viét vi nhitng quan diém cht quan caa ban than. Do dé,
thong tin phan héi khach quan la rat quy gia. Con vo toi, Jo Ann, la nguoi
doc ban thao cua moi chwong ngay sau khi hoan thanh. Sy mau man cta vg
toi doi v6i nhiém vu nay khong phai do c6 ay ndén néng mudn doc ching —
thure ra, thi treong tai chinh la linh vie ¢6 dy it quan tam nhat — ma la do co
ay khong muon bi t6i héi thic. (“Em da doc n6 chwa?”). Jo Ann dwa ra
nhitng nhan xét trung thwc, doi khi khé nghe nhwng rat hitu ich, va t6i da
tiép thu gan nhw toan bd cac y kién dé. Du cudn sach con nhiéu khiém
khuyét, nhung t6i c6 thé dam bao vGi doc gia rang né sé toi té hon nhiéu
néu Jo Ann khong can thiép vao.
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