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LOI NOI DPAU

Muoi nim trude, t6i bat dau mua nhitng
c6 phiéu dau tién ctia minh. Sau nim sau,
t6i da dat dugc rat nhiéu thanh cong, t6i
da kiém dugc hon 2 triéu do-la tir thi
truong chirng khoan.

Mot nha xudt ban dé nghi t6i viét mot
cudn sach vé nhitng gi ban than t6i da
trai qua. Cudn sach dau tién 76i da kiém
duoc 2 triéu do-la trén thi truong

chung khoan nhw thé nao da ra doi va



nhanh chong dugc doc gid don nhan voi
hon 400 nghin ban dugc ban ra.

Cudn sach da c6 tic dong rat 16n dén thi
truong chimg khoan My, khién cho san
giao dich Hoa Ky phai thay doi cac luat

1€ cua minh.

Va r6i mot trong nhitng ngan hang dau tu
va moi gidi 16n nhat Phd Wall, dé nghi
toi thanh 14p mot quy dau tw mang tén toi
- Quy twong hd Darvas.

Attoney - General - m0t nhan vat dﬁy

tham vong chinh tri, dudi su khuyén



khich ctia mdt nha moi gidi that bai da
viét bai bao voi nhitng diéu sai trai vé
toi trén trang dau ctia mot s to bao.
Nhung rdi vién chanh 1y niy cling phai
chinh thirc ddng tin cai chinh khi toi dong
¥ s€ khong kién anh ta vi td1 phi bang, va
anh ta phai dong ¥ v6i t6i rang, t6i khong

phai la mdt nha mo1 gidi ching khoén.

T6i da nhan hang nghin btrc thu. Hau hét
nhitng btrc thuy d6 déu muén hoi t6i vé
cac manh khoe va nhiing 101 khuyén trong
dau tu. Toi luén néi voi ho rang: “Toi

khong biét ban c6 thé kiém tién bang



cach nao. Toi chi biét rang t6i di kiém
tién nhu thé ndo va 1am cach nao dé kiém
dugc nhiéu hon nita”. Va nha xuit ban
trudc day giap t6i thue hién cudn sach
dau tién da goi ¥ t6i nén viét cudn sach
thir hai vé nhitng kinh nghiém va nhiing
gi to1 quan sat duoc trén thi truong
chirng khoan.

T6i quyét dinh s& viét cubn sach do, bai
1€ t61 da gia nhap thi trudong chirng khoan
tr hon chuc nam nay nén t61 con hoc
dugc vo sb diéu khac nira ngoai viéc

kiém tién.



Khi dimg sang mot bén dé quan sat, toi
bat dau nhin Phé Wall dting véi ban chat
cua nd - mdt song bac dich thuc, mot bén
13 ngudi trao bai, hd 1i va nhitng ké mach
nudce, mot bén 1a nguoi théng, ké thua.
To6i ting 13 nguoi thiang cudc va quyét
dinh s& duy tri vi tri 1 ké thing cudc. Vi
vay, to1 bat dau lam quen v&i1 cac hoat
dong cung nhitng ngudi tham gia, nhiing
huyén thoai ciing nhu tim man bi an bao
quanh “Las Vegas thir hai” - nhung lai
16n hon ca Las Vegas dich thuc.

T6i di cd gang tinh toan cac thiét hai co



thé ¢ va tim cach giam thiéu chang di,
va day la cau chuyén cua t6i: Mot con
bac dam chong lai ca song bac 16n nhat

the gidi.
Nao, hdy cung t61 budc vao song bac...

Nicolas Darvas
Geoges V - Paris, Phap 1963



Chuong 1. Song bac

Cau chuyén dién ra tai Oak Room -
Phong Cay sbi dong duc thudc khach san
Plaza thoi thuong & New York. D6 1a
ngay 28 thang 5 nam 1962, moi ngudi
dang thuong thirc mot biia ti¢c cocktail.
Bén ngoai, tiéng got gidy gd nguoc xudi
doc theo cong vién trung tdm phia nam.
Xe ¢6 6n 0. Bén trong, bi bao quanh
boi dam dong dang ban tan soi ndi, toi
hoan toan im lang. Toi ngdi trong cai goc

yéu thich ctia minh, d61 dién véi canh



cra ra vao, nhiap timg hép ruou
Planter’s Punch va 1am nhim mot phép
tinh nho.

Bén 1é clia to bao dit trén ban, t6i viét
1én mdt con s6 va bao quanh né mot hinh
chir nhat that vudng van véi mau muc
xanh nhat:

2.450.000 do-la
Gan 2.5 triéu do-la. That khong thé tin
no6i rang d6 chinh 1a sb tién t6i da kiém
dugc tir Phd Wall chi sau vén ven co

bay nam ngan ngui. Hon thé nira, phan



16m s6 tién d6, khoang 2.2 triéu do-la, toi
da ki€ém duogc chi trong vong c6 mudi

tam thang. That sy khong thé tin ndi!

L& ra, to1 da phai lam quen v6i y nghi
rang t6i 1a mot tridu pha. Toi di hoan
thanh mot cudn sach dang ban chay nhat
nudc MY viét vé nhitng kinh nghiém dau
tu cla minh trén Phé Wall. T6i con tré
thanh chiit dé chinh ctia cong ching va
cac bai bao trén tap chi Times uy tin, va
trén ca tap chi Barron’s, chuyén san cua
Phé Wall. Mot vai tap chi giai tri con

dua vao nhiing trang bdo cuia minh cac



tranh hoat hoa vé “vii cong thién tai” trén
thi truong ching khoan. Tac gia cua
nhitng mau chuyén ngd nghinh, hai hudc,
cac nhan vién phu trach chuyén muc, cac
nha binh luan, ciling nhu doanh sb ban ra
dang kinh ngac cua cudn sach dau tién
ctia t61 da khién tén tudi t6i trdé' nén quen
thuoc vo1 doc gia - nhitng nguoi chua
bao gio ching kién cac diéu nhay cua toi
tai khu ph Latin & New York, hay o
Coconut Grove tai Los Angeles.

Do thuc sy 1a mét tro choi tuyét voi, vo

cung tha vi va c6 mdt vai di€ém nhan vui



vé. No ciing giéng nhu 1an t6i nhan thay
minh hét sach tién 1é & quin bar
Reuben’s, va day cho Warren, truéng bo
phan phuc vu quiy bar mdt manh nho
trén thi trudng ching khoan thay cho s
tién bo 13 bay muoi 1am cent ma t6i du
dinh cho anh ta. D6 1a mot manh dau tu
vao c6 phiéu cua hing AUTOMATIC
CANTEEN. Anh ta da nghe theo 101 t61
mua cO phiéu ctia hing ndy voi gia 1a
31 5/8 do-la, ban ra véi gid 1a 40 do-la
va anh ta kiém duogc khoan loi nhuan 1a
800 do-la. Day that sy khong phai 1a mot
ménh dau tu i khi do!



To1 da tung lam déy 1én mot cudc tranh
luan vé chi d& dau tu ¢6 phiéu. Liéu mot
nguoi khong chuyén nhu t61, mdt vii cong
hoan toan chang biét gi vé thi truong
chirmg khoan nhu t6i ¢6 thé lao vao mot
noi ma tham chi cac chuyén gia kinh té
con ngai ngan khi phai dan than va ra vé
vo1 hon hai triéu do-la trong thi. Liu

diéu nay 1a c6 thé?

Khong chi 13 ¢6 thé, né di xay ra. Va con
nhiéu diéu khac cling da xdy ra. San giao
dich ching khoan My di phai thay doi
cac quy dinh hoat dong ctia minh va dinh



chi viéc st dung cac 1énh Stop - loss
(Stop loss order: ménh lénh nay cho
phép ban ban ra cac ¢ phiéu mot cach
tur dong néu ¢ phiéu rét gia hon mirc ma
ban chép nhan dugc - ND). C6 vé nhu
day 1a mot dong thai nham han ché nhiing
ké dau co dinh choi tro “di theo nguoi
mo duong” hay “di theo cac vii cong”

trong truong hop nay.

Thé nhung ddng thai ndy ciing chi nhu
mubi bo bé. Hom nay, khi ngdi tai Phong
cdy s0i vao budi toi mdt ngay thang Nam

clia ndm 1962, ¢c6 mot diéu da danh thirc



tam tri hay con dang “mo mang” cua toi.
D6 chinh 13 trang dau to tap chi ma toi
d3 viét nguéch ngoac 1én con 6 4n twong
vé tai san cua minh. Va gid day, ¥ nghi
duy nhat trong dau toi 13, “Davas a, mi

that 1a mot anh chang qua v may man”.

Y nghi d6 khong chi bai sb tién trong tai
khoan cua t61, con mot 1y do quan trong
hon. Boi ltc ndy, dap vao mat toi 1a
dong chit to in dam trén trang dau cia
to New York Post:

Thi trudng ching khoan d6i mit véi lan

song ban ra t6i t¢ nhit trong vong ba



muoi ndm nay.

C6 the coi tidu dé do 1a “tam bia mo” két
thuc giai doan ting gia lién tuc, dai nhat
va cao nhat trong lich st Phd Wall. P6i
v6i khoang 2 triéu nha dau tu nhd -
nhitng ngudi thim chi con ching hé biét
réng thuc ra ho dang choi do den, thi
ting tir trong dong tiéu dé& do thuc su 1a
mot tham hoa. Hang nghin tai khoan bi
mat trang boi nhitng gi d3 xay ra trong
subt ngdy ddu tién cta vu sut gia nim
1962, tua nhu sy sup do cua thi truong

ching khoan vao nim 1929 lai tai dién



mdt 1an nita (vao ndm 1929, gia c6 phiéu
sut gidm lién tuc, kéo theo vi¢c cac nha
dau tu dua nhau ban ra cac c6 phiéu ctia
minh dé giam thiéu thiét hai, thi truong
o phiéu d3 sup d6 nhanh chong - ND).

Nhung su sup do cua thi truong vao
thang 5 tham chi con gay thiét hai 1on
hon nhiing gi ma t6 New York Post cong
b trén s6 bao ngay sau khi san giao dich
New York bi dong cura. Va t61 da phat
hién ra rang, khoang 20.8 ) d6-la cua
cai dugc goi 1a “gia trj trén gidy” da bi

x04 sach trén Big Board (mdt té€n goi



khac cua san giao dich New York -
NYSE - ND) chi trong vén ven mot ngay
ngan ngli, va con s nay da 1a 40 ¢y do-

la chi sau mot tuan.

Nhung tat ca4 moi chi 12 su khoi dau. Sau
mot giai doan hoi phuc ngan ngui, su sut
giam lai bat dau tang toc. Rat nhiéu loai
c6 phiéu nhu Blue-chip (c6 phiéu cia
céc cong ty 16n, ¢o gia tri on dinh - ND)
trji gia 600 do-la ctia ngudi khong 16
IBM thyc su khong thé chim dut thoi ky
giam gia cho dén tan thang 6. Rat nhiéu

nguo1 ma to1 co co hoi ti€p xtc hién van



chua thé phuc hoi lai sau cu chan dong

nay.

Va khi con sét ban ra dang lam rung
dong thi truong co phjéu nhu mét vu 16
tuyét trén diy An-po, thim chi ca cac
nha moi gioi cling phai lao dao, thi t61
ngodi day, thuong thirc mon do udng mat
lanh va binh than doc dong tiéu dé do.
Boi vi - yéu t dic biét & day 1a - toi da

thoat ra khoi thi truong chirng khoan.

To61 da dong tai khoan mo1 gidi cudi

cung ctia minh hon bdn thang trude!



C6 mot sO dicu can phai suy xét. Do
khong phai 1a mot su trung hop ngau
nhién. Hoan toan khong phai nhu vaiy.
Nhung mat khac, t61 khong doi1 hoi dugce
ghi nhan nhu mdt nha tién tri. Khong co
mot qua cau chiém tinh. Khong c6 nhiing
14 che boi toan. Khong mot 161 &m chi bi
truyén ndo trong cic bang biéu va so do,
khong c¢6 su giup d0 nao cua nhirng
nguoi trong ndi bd san giao dich Phd
Wall.

Su that chi don gian 1a, du t61 - Nicolas

Darvas - mot con nguoi binh thuong da



dy doan duogc vu sup d6 Thang Nam hay
khong thi cling chang c6 ¥ nghia gi ca.

T6i hoan toan y thitc dugc kha ning vé
mot vu “lo tuyét” tir khodng thing 12,
va toi da bat dau tu dong dung viée s
hitu c6 phiéu cia minh ma t6i khong phai

nhing mot ngdn tay vao vi¢c do!

Thuc sy khong may kho khian dé dua ra
nhitng quyét dinh sdng con. Cac 1énh
Stop - loss ctia t6i dugc sap xép can than
vao hé théng 1énh mua ma toi mdi biét str
dung di thay toi dwa ra cac quyét dinh.
Néu t6i khing khing di nguoc lai xu



hudng, nhat dinh mua lai va tai gia nhap
thi trudng sau khi d3 ban ra cac co phiéu
ctia minh, thi khi ¢6 dau hi¢u ctia mot vy
dao dong bat thudng va cé chiéu hudng
di xudng, cac 1énh Stop - loss ciia toi s&
lai ty dong tién hanh cac diéu chinh an
toan, va mot 1an nita t6i lai thoat ra ngoai

an toan.

Va hom nay, bén thang rudi sau chuyén
phiéu luu cudi cung cta minh trén Phd
Wall, t6i ngdi day tai chd ngdi quen
thudc trong Phong Cay sbi, doc t& New

York Post, mdt 1an nita, banh xe vi dai



cta Pho Wall lai mic vao diém chét. Va
mot 1an nita, nhitng ngud1 trong nd1 bod
Phé Wall thu vé céc thé danh bac véi
khoan khiu hao rat hoi; mot 1an nita, rat
nhiéu ngudi & Main Street dang phai bo
chay trong dau kho va hoang loan véi sd
tai san it 6i sau tham hoa m&i nhét trén
phd Wall.

Thyc sy, toi khong nghi rang tdi khong
hé cé cam giac ty man. Vang, t61 hanh
phtic. Toi d3 thing va an toan roi khoi
chiéu bac. Trong hoan canh nhu vdy c¢o

al ma khong cam thdy minh may man



cha? Nhung dong thoi, t0i bit dau nhé
dén nhitng ngudi ban cing choi véi minh
trong Song bac vi dai nay - san giao dich
New York.

Liéu ho c6 hiéu duoc chuyén gi dang
dién ra hay khong? Liéu ho c6 biét do
chinh 1a mot van bai dé den khong? Mdt
van bai “duoc an ca, ngi vé khong”? Do
la tro choi ma ai tham gia cling mong
gianh phan thing vé minh, nhung van
luén phai chuan bi tim 1y dén nhan that
bai. Va liéu ho c6 biét rang tro choi d6

hoan toan c6 thé giang vao ngudn tai



chinh cua ho mot don chi mang?

T6i van lubn phai dé tAm dén nhitng cau
hoi do, khong phai chi sau khi “gitt mot
chan” trong thi trrong chirng khoan. Va
g0 day, khi nhan thirc dugc tinh nghiém
trong cua vu sup d6 dbi véi hang triéu
con nguoi - nhitng nguoi da tham gia van
bai nay nhung ho s& chang thé nio guong
day ndi néu thua cudc - t6i quyét dinh s&
ké lai toan bo cau chuyén, boi 18 toi biét
r0 cau chuyén do, va boi 1€ nd da xay ra
v6i 1. Y nghi nhat thiét phai miéu ta cai
song bac 14p lanh anh hao quang ndy, céi



song bac tham chi con 16n hon ca Monte
Carlo, cai song bac di bién Las Vegas
thanh mot gi 18i thoi, lac hau - ctr bam
riét 1ay t6i. T6i mudn ké lai cAu chuyén
vé nhirng kinh nghiém cta minh.

T6i da quyét dinh rang, cubn sach nay s&
miéu ta Pho Wall dtng v&i ban chit cua
nd: mot song bac chuyén nghiép day
nhitng nguoi thing, ké thua - chinh 1a
nhitng nha dau tu giao dich trén thi
truong.

Theo thong bio mdi nhit cia Uy ban
Chirng khoan va Hoi doai, c6 khoang 17



triéu chu s hiru c6 phiéu tai My. Con s6

nay con d6i chat thip hon so véi thyc té.

Thtr nhat, khong phai bat cir ngudi nao
so hitu cO phin “truc tiép” trong mot
cong ty déu truc tiép tham gia thi trudng
ching khoan. Phan 1én trong sd ho 1a
khéng tham gia. Cha sé hitu cd phiéu ¢o
thé dwgc sip xép vao hai nhém chinh:
nhitng nguo1 tham gia mua ban, giao dich
trén thi trudng - giéng nhu t6i, va nhitng
nguol chi cO mit trén thi truong ching
khoan théng qua s6 c6 phiéu ma ho so

hiru - v&i1 ho s6 c6 phiéu d6 chinh 1a



nhitng khoan tién du trit, nhung néi chung
phan 16n lugng cd phiéu ho s& hitu

thuong khong 16n. Ho thuong la:

Hang triéu nhan vién cta nhirng tap doan
khong 16, nhu General Electric - nhiing
nguoi sé hiru mot sb ¢b phiéu ma ho mua
theo nghia vu cua cong ty ma ho lam viéc
- thuong duoc ban véi chiét khau dic
biét. (Co thé coi day 1a mot bién phap
kha thong minh dé thit chit mbi quan hé
gitta nhan vién v&i cong ty, thé nhung
nhirng c6 phiéu niy sé& khong tao ra nhiéu
su khac biét trén thi truong chirng khoan,



161 ban sé thay say nay).

Trong khi d06, cac nha quan 1y cdp cao
coi viéc tham gia thi trrong chirng khodn
12 mot bién phap dé ning cao thu nhip
ctia minh (thudng 13 sau khi ho vé huu)
va cling 1a dé “qua mat” cac vién chuc
nganh thué.

Ngoai ra, con nhém nhitng ngudi may
min duogc thira ké nhitng c6 phiéu blue-
chip tir nhitng ngudi ho hang biét lo xa.
Va ho that qua may mén, hanh phuc vi ¢6
khoan co ttrc dinh ky.



D6 1a chua tinh dén thanh vién quan tri
cua cac tap doan, nhitng nguoi nay
thuong khong dau co, tich trit. Ho hiém
khi mua vao va ciing hiém khi ban ra trir
truong hop dic bict. Toi co rat nhiéu
nguoi quen thudc vé nhom nay, va co thé

13 chinh ban ciing thuéc vé nhom nay.

Chéng han, t6i ¢ biét mot nguoi phuy nir
lam dai dién ban hang cho hang hang
khong PAN AMERICA WORLD
AIRWAY. C6 ay s& hitu khoang 100 ¢

phiéu cua hing nay. Hién nay, c6 1& do

c6 théng tin vé vu sat nhip giita PAN



AMERICA WORLD AIRWAY va hang
hang  khong  TRANS WORLD
AIRLINES, cb phiéu cua hing nay bat
dau co6 xu hudéng ting nhe - day 1a lan
dau tién c6 phiéu hing nay ting gia trong
nhiéu thing nay. C6 ban cta tdi, c¢6 X,
trudc day dd mua nhitng c6 phiéu d6 véi
gia 20 d6-la/cod phiéu. Pén thang 1 nim
nay, ching ting 1én thanh 27 d6-la/co
phiéu. Va d6t nhién, gia c6 phiéu cua
hing ndy ting manh. Khi gia da 1én dén
32 d6-la, t6i hoi ¢o rang, lidu co co nghi
dén chuyén ban cd phiéu di dé kiém mot

khoan 161 khong.



“Oi, khong dau” - cb ay ndi. “Sd co
phiéu nay s& thudng xuyén mang lai cho
t6i mot khoan ¢d tirc nhd. Va lai, noi gi
di ntra thi khi t61 con lam viéc & PAN
AMERICA WORLD AIRWAY thi viéc

s& hiru mot s6 ¢6 phan cua nd s& rit co

lg1 cho t61”.

Nhung tinh cam dé1 khi lai quan trong
hon tién bac. Nhu t6i da néi lic dau,
khong phai bat cr ai s hitu co phiéu déu
“thuc su tham gia” vao thi trudong ching

khodan.

Mot nguoi ban khac da hoi v kién t6i vé



mot sb co phiéu ma v anh ta dugc thira
ké tir mot ngudi cau. D6 1a ¢b phiéu cua
cong ty nao? Do 1a cd phiéu cua hing
SIBONEY CORPORATION, m{t cong
ty chuyén khai thic dau va khi dot ¢
Cuba, dugc niém yét trén san giao dich
Hoa Ky.

Nhung that khong may, c6 phan cia
SIBONEY ma vo chéng ban t061 s& hiru
duoc mua vao tir nam 1957, tire 1a trude
cudc chinh bién & Cuba do Fiden Castro

khéi xudng.

Hién nay, co6 phi€u cua hang nay duogc



ban véi gia % do6-la, hay 25 cent/co

phi€u vi rat it nguoi quan tAm dén no.

Pay 1a mot vi du khac vé mdt chi so hiru
cO phiéu - mot trong sd khoang 17 triéu
ngudi tham gia thi truong ¢ phiéu khong
c6 myc dich. Nhém ngudi nay chiém sd
déng trong tong sd chi sé hitu c¢d phiéu
cua cac cong ty & My. Ho khong mua
vao, ho khong ban ra, ho ciing chang
danh bac, va voi Phd Wall, diéu quan
trong nhit & day 1a ho ching tra bat ky
khoan hoa hong ndo ca. Thinh thoang, ho
nhin cb tc cua minh, nhitng luc khac,



nhu trén day t6i da dé cap, ho chi don

gian 1a s& hiru c6 phan ctia minh ma thoi.

Thé nhung, chi nhitng nguoi thuc sy tra
phi mdi gid1, cling nhu nhitng nguoi hy
vong s¢€ kiém duoc tién trén Phd Wall
mdi 1a d6i twong ma cong dong moi gidi
chimg khoan cling nhu cudn sach niy
nhim t4i - do nhiéu 1y do khéc nhau.

T6i ciing kham pha ra rang, thyc ra kha
ky la, bdi 1€ cac ba qua phu va nhirng
dtra tré md c6i - nhitng ngudi thuong bi
xem la séng dua vao khoan loi tirc tir

cac c6 phiéu blue-chip, lai 1a nhitng



nguoi thuc suco mat trén thi trudong
chirng khoan, mac du sy gép mét cua ho
la thong qua nguoi uy nhiém. Do 1a do
tai chinh ctia ho thudng nim trong ¢
phiéu cua cac quy twong hd hodc ndm
trong tay cac nha quan 1y quy dang tin
cdy - nhitng ngudi s€ giam sat danh muc
vén dau tu ctia khich hang v6i nhiing
khoan phi nhat dinh.

Tuy nhién, ludn c6 mdt vai lan dicu
chinh dinh ky d61 vo1 “cac danh muc dau
tu”, nghia 1a nguoi ta s€ ban di mot so

cO phi€u dang c6 va r61 mua lai nhitng



c6 phiéu khac dé thay thé. Va sau do,
diéu can 1am 1a danh cudc réng loai ¢o
phiéu ndo sé& ha gid, va co phiéu nao gia
s¢ tang. Nhu vay, no1 mot cach don gian
nhat thi cung voi rat nhiéu nguoi khac,
cac ba qua phuy, nhiing dira tré mo coi
cling 1a nhitrng con bac, du ré‘mg ho khong

truc tiép tham gia dat cugc.

Do bi hép dan boi moi khia canh cua
“song bac” nay, t61 da tim dugc mot vai
con sO. Toi nhan ra rang, s6 lugng nguoi
danh bac thyc té trén thi trudng ludn thay
d6i. Trong d6: (1) C6 khoang hon 105



nghin c4 nhin mua cac c6 phiéu thudc ké
hoach dau tr hang thiang cua san giao
dich New York v&i chi phi trung binh
mot thang 13 tir 40 do-la trd 1én. Cac cd
phiéu trong Ké hoach dau tu hang thang
nay thuong danh cho nhiing cd nhan
khong du kha ning dau tu mot khoan 16n
vao loai ¢ phjéu ho mudn sé& hitu. Va
trong nhiéu trudng hop, nhirg c6 phiéu
nay thuong danh cho nhitng ngudi tin
rang, khi gia ting l1én ho s& nhan dugc
nhitng phan lgi tirc dang ké trong viéc

mua cO phiéu cua cac ké hoach ngan han.



(2) C6 khoang 3 triéu nguoi s hitu co
phiéu ctia cac quy twong hd. Nhu toi da
trinh bay & trén, ho thuong thué nguoi
dat cugc thay cho minh. Van bai do sé
do céc chuyén gia, nhitng nguo1 quan ly
quy chu tri. Canh bac duy nhat ctia mét
chi so hiru co phiéu 1a liéu gid cia
nhitng ¢6 phiéu quy twong hd cta anh ta
khi cin ban ra c6 xtmg dang véi so tién
ma anh ta di phai bo ta dé mua chung

vao hay khong?

(3) Pay 1a nhém nhitng nguo1 dugc goi
1a “cong ddng 16 16”. Ho 1a nhitng ngudi,



vi rat nhiéu 1y do khic nhau nhung
thuong 1a do han ché vé nguon von, mua
cO phiéu voi sO luong it hon 100 co

phiéu “16 chan”.

Thuc su 1a rat kho dé co thé dua ra con

sO chinh x&c vé “cong dong 16 1¢”.

Mot trong s6 nhitng ngudi ban lam moi
gidi cua toi tiét 16 rang, khoang 60% sd
vu lam dn mo1 gig1 cua cong ty moi gioi
noi anh ta lam viéc 1a cac vu giao dich
v6i nhirng nha dau tu nhod véi sé luong it
hon 100 ¢6 phiéu. Nhu viy, trudc cude

khing hodng ngay 28 thang 5, nhitng vu



mua 16 1¢ chiém khoang 60% luong giao
dich trén thi truong.

Tham chi ké ca nhitng nha dau tu tim c&
khong phai Itc nao cling du giau c6, hoac
1a da tu tin dé cung mdt ltc mua 100 cd
phiéu, v6i nhitng ¢6 phiéu nhu ¢ phiéu
cua XEROX, hi¢n dugc ban véi giad 416
do-la, hodc cb phiéu cua IBM dang &
muc 510 do-la. Ai s& mua 100 cb phiéu
cua SUPERIOR OIL véi gia 1.435 do-
la/c6 phiéu?

Vi du nhu vao thang 12 nim 1962, sd

lwong cac vubdn 6 lé vuot qua sO



lwong cac vumua [6 lé hon 2.659.092
cO phiéu. R4t nhiéu cac nha dau tu c&
nho ban di nhirng c6 phiéu hién c6 cua
minh, va sy kién nay di 1y giai diéu ma
c6 thé ban dang nghi dén - chung ta goi
su kién thang 12, nhitng nha dau tu c&
nhd bi mdc ket boi su sup d6 cua gia cd
phiéu vao thang 5, hién dang ving vay
tim cach “thoat khoi” phdé Wall.

Gop gi6 thanh bio - d6 13 diéu ma chung
ta s& thdy khi ching ta thic mic vé loi

nhuin cua cac nha méi gidi.

Li¢u roi1 cac nha dau tu cd nho s€ quay



lai? Loi nhan xét vé thi trudng ching
khoadn cua J.P.Morgan da dugc cong
nhan 12 mot nhan xét kinh dién vé diéu
duy nhat chic chin trén thj trudng ching
khoan 4y la: “No s& van tiép tuc lén

xu6ng that thuong,”

Theo t6i, 101 nhan xét ngan gon nhung rat
chinh xac ctia Morgan cling phai duoc ap
dung cho gidi “cd bac” - yéu td tao nén
thi truong chimg khoan. Ké dén, nguoi
di, va nhu vay thi truong chirng khoan

van s& luon “1én xuong that thuong.”

Phai chiang hién nay, xu hudng ting gia



cua thi truong van dang dién ra, mot thi

truong gid ting van sé tiép tuc ton tai?

T6i nhin thdy mot van dé nan giai trong
muc quang cao cac dich vu tu van dau tu
cua tap chi New York Times. DO khong
phai 1a mdt myuc quang cdo mdi, cling
hoan toan khong phai 1a mot muc cau héi
m&i. Toi di nhin thdy nd miy thang nay
101, thim chi ngay ca khi thi truong ket &
“diém chét” va s6 luong giam xudng chi

con gan muc 3 tri¢u c¢o phicu.

Vay dau la cau tra 101?



Thanh that ma néi thi t6i ciing khong biét.
Ciing nhu t6i khong thé biét dugc cac
vong quay roullete trong song bac & Las
Vegas s€ dung lai & dau. Sy that Ia, ké
ca nhitng nguoi tryc tong dai tu van dau
tu ciing khong biét trir khi ho 1a nhitng
nha triéu phu vé huu, chir khong phai 1a
nhitng tay tryuc téng dai dich vu tu vin 5

do-la ré tién.

Tuy nhién, lich st ctia Phd Wall cho théy
mot diéu rat rd rang 14, thi truong chimg
khoan néi riéng ciing nhu nén kinh t& noi

chung (mdc du hai van dé& nay khong



trung 1ap) co6 quy luat “thinh” - “suy” cua
riéng nod. Sau mot thoi gian suy sup s€
dén giai doan phuc hoi. Gia ca di xuéng,
gia ca lai tang 1én. Nhirng ké thua cudc
b6 di, hoan toan tring tay. Nhirng con

bac mdi lai dén.

Tuy nhién, nhitng cau hoéi thuc sy quan
trong d6i voi toi lai 1a: (1) Lam sao dé
kiém dugc tién trén thi trudong chimg
khoan? va (2) Lam sao dé tranh dugc
thiét hai? Tbdi kiém duogc tién trong song
bac. T61 da danh bai moi manh khée. D6
chinh 13 thanh qua trong chuyén phiéu



Iuu cua to1 - “tran dot kich” vao phdo
dai tién bac, vao van bai l1ap lanh, vao

tro choi may rui vi dai nay.
O diém khoi dau...

To1 cling bi coi 1a mdt con bac, xét vé
mot phuong dién nao d6 thi diéu nay
hoan toan dung. Noi chung, bat clr nguoi
nao dem dit mot khoan tién 1a X do-la
v6i hy vong sé& thu lai khoan dau tu X
nay voi chat lgi nhuan nao do déu 1a
danh bac.

Nhung t61 c6 thé ndi ngay tr dau, muc



dich cua t6i 12 phai loai bo cac yéu to ruii
ro, hodc phai giam n6 di cang nhiéu cang
tot. Toi yéu sy chién thang. Ai ma khong
mong minh chién thing co ch? Nhung
t6i von rat than trong; khi to1 théy cac
con s6 trén bang dién tir ciia thi truong
ching khoan giam mét diém, rdi hai
diém, roi ba diém, trai tim t6i dudng nhu
ngung dap. To1 thuc sy lo sg!

Chinh béi ndi lo s¢ ay, cudi cung t6i di
rGt ra mot vai nguyén tic 1am viéc cho
ban than. Mot khi da choi bac, mbi quan
tdm chinh cta t6i 13 phai giam thiéu thiét



hai dén murc to1 thi€u c6 thé.

Nhung nguyén tac nay chi dé du doan vé
nhirng diéu da khong xay ra tir 1au. Khi
bat dau, t6i nam bat duoc rat nhidu co
hoi. Vay nhung diéu t0i t& nhat & day 1a,
t6i ndm bat 1ay ching ma khong hé biét
rang t6i dang danh bac. Toi khoi dau véi
nhitng ¥ nghi méi la vé thi truong chimg
khoan, va véi mot su tu tin dén mire thai
qué - diéu ma toi can phai thay doi trudc
khi c6 thé bat dau hoc bat ctr diéu gi.

Chuyén phiéu luu dau tién cua i trén thi

truong ching khoan 1a hoan toan tinh co,



khong phai & Phé Wall ma ¢ tin Canada.
T6i duoc dé nghi mua mot sé co phiéu
cua mdt cong ty khai thac mo ctua Canada
trong mdt vu théa thuan thué mudn khong
binh thuong. S6 ¢6 phiéu t6i co 1a tién
cong to1 dugc tra cho man vii dao cua
minh tai Toronto thay vi tra t6i bang tién
mit. Toi khong cha ¥ 1am dén thoa thuan
nay vi khi d6 t61 dang khi€u vii tai khu
phd Latin & New York va con mot so
viéc khac nita. Thé nhung, t0i vin mua
nhitng c¢6 phiéu ma nguoi ta moi, va that
la ngac nhién, t61 tr¢ thanh chu s¢ hiru

cua s co phi€u tr1 gia 3 nghin do-la cta



mot cong ty co6 tén 1a BRILUND.

BRILUND? Tén cong ty nghe gidng nhur
mot hang chuyén san xuat thiét bi lam
sach nha bép doi mdi vay. Toi khong
may tin tudong vao chung. Vi vay, toi dat
chung sang mot bén va tham chi 1a quén
bang di kha 1au, boi 1& t6i rat ban ron
v6i chuyén luu dién ¢ Mandrid va mot

vai noi khac ntra.

Thé rdi, mdt 1an do tinh td md lic nhan
101 61 doc muc thi truong chimg khoan
trén mdt to bdo, va to1 da thuc sy choang
vang. Dong chit vé BRILUND dap vao



mat toi. Toi dd mua chiing chi véi gia 50
cent mot c¢6 phiéu. Thé nhung, theo to
bao do, gia cua no hién da 1a 1,9 do-la!
Phai mit mot lGc t6i mdi dam tin chic
rang day khong phai 1a 151 in 4n cta to
béo. Gia co phiéu ctia BRILUND - mét
cong ty md ban c6 thé hiéu nhdm la
chuyén kinh doanh xa phong bot, nhung
thuc t& nd dang thuc hién mot s6 du an
khai thic mé khong miy kha quan &
Canada, d3 ting 1én gan 4 1an!

T6i d4 ban nhirng c¢6 phiéu ndy ngay lap
tirc. Bang phép mau nao dé, 3 nghin d6-



la ban dAu cua t6i da ting l1én thanh hon
11 nghin d6-la. Va dung nhu ban co thé
du doan, toi d3 bi cudn hat thuc sy. Va
tr gio phut do, to1 tr¢ thanh mot tay choi
cO phiéu thyc thu. Rat ra bai hoc kinh
nghiem tr vu BRILUND, vé1 t61, thi
truong chimg khoan thyc sy giéng nhu
mot con dudng trai day hoa hong ddi véi

nhitng ai muén tré thanh tri¢u phu.

T6i thdy minh giéng nhu mot anh chang
lac trong mot bi mat 16n. To6i thiy minh
tran ddy tu tin va strc manh. Khong c6 ai

noi véi to1 vé cd phi€u cling nhu thi



truong chirng khoan, nhung gio day toi
da biét vé sy ton tai cua chung, t61 hoan
todn tin twdng rang minh da tim thay chia
khoa din dén su gidu sang. Van dé bay
gid chi 1a lam sao dé kiém duoc mét
nguol moi gidi dang tin cay, chon dugc
loai ¢6 phiéu c6 gia tri, va rat c6 thé
nhirng gi ma tdi di c6 dugc véi co phiéu
BRILUND s¢& dugc 1ap di lap lai.

Tai sao moi nguoi lai khong tham gia
vao cai phat minh tuyét voi - thi truong
6 phiéu nay. O d6 chi 13 van dé ctia ho

ma thoi, t6i khong quan tam. Toi bat dau



tim kiém nhiing loai c6 phiéu co6 gia tri
khac. Tim & d4au? Chic chin 1a nhiing
ngudi gidu c6 phai biét chwr, va vi toi
lam viéc tai cac cau lac by dém nén
thuong xuyén duoc tiép xtc voi cac nhan
vat giau c6, toi c6 thé hoi ho 1am chir -

va to1 da lam nhu vay.

Ai cling c6 nhitng manh khoe riéng, co
nhirng ngudn tin riéng, c6 hiéu biét riéng,
va c¢6 mot loai co phiéu yéu thich - loai
¢ phiéu chic chin s& ting gid. Dudng
nhu sy ton tai cua thi truong chimg

khoan khong phai 1a mdt bi mat duogc cit



giau can than. Nhung khi t6i bat dau su
dung mdt vai manh nho ma t61 da hoc
dugc véi khoan tién riéng cua minh
(khoan tién cong ma BRILUND di tra),
t6i méi 10 mo nhan ra rang con duong
dan t6i sy giau sang trén thi truong
ching khoan khong hoan toan rong mo

nhu moi nguoi thay.

Nam tiép theo, toi tién hanh hang t& vu
dau tu, cd gang kiém tim mot BRILUND
thanh coéng khac. ToOi bat dau tai thi
truong nhd & Canada, va c6 vé 1a téi nén

¢ lai do, c6 gang tim cach 1ap lai vu dau



tu phi thuong ban dau. Thé nhung, két
qua 13 con s6 khong. T6i nhan ra rang
minh dang di ngugc lai khau hiéu cua
2161 kinh doanh “nang nhat chat b1, - vi
t6i d4 ném tién cua minh vao hang nghin
loai ¢O phiéu ctia nhitng tén tudi khong
may tin tudng nhu cong ty dau va khi dot
OLD SMOKEY, REXPAR, KAYRAND
MINES.

Nhing gi t6i trai qua vao luc d6 chac
han s& 1am nhut chi bt ky ai, trir sd it
nhitng ngud1 mé1 nhdp moén lac quan

nhit: mua vGi 19 cent, ban ra v&i 10



cent..., mua vo1 12 cent, ban véi 8
cent..., mua vao 130 cent, banra vé1 110
cent... Khi d3 can ddi dugc tai khoan
moi gid1 cia minh, t6i nhan ra rﬁng, trung
binh mdi tuan t6i mat di 100 do-la, roi
dan dan tirng dong tirng d6ng mot clia toi
lai ra di - ma toi con phai mat thém mot
khoan dé tra phi moi gidi trong cac vu

dau tu thua 18 do6 nita chu.

Cac vu dau tu mua vao cua toi thuc su
rat lung tung khong co6 co so. Toi giéng
nhu mdt con bac tdp ténh hoc choi, bi

nhr mo1 bang mdt van thang nho, dé roi



sau d6 cur lao vao v6i mong mubn van
may s€ quay lai. That 1a ky la, t61 hoan
toan khong hé mit tinh thin. T6i chic
mot diéu rang van dé cua toi chi don
gian la phai tim ra chia khoa, va tur do,
to1 s€ tim ra bi mat gitp t61 mua vao, ban
ra r0i thu nhitng khoan 13i 16n trén thi
truong chirng khoan.

Va hién nhién, t6i phai di mot ching
duong dai dé dén duoc voi nhitng diéu
minh tim kiém. Tham chi ban dau, vin dé
tra phi moi gidi don gian ddi voi toi

cling hoan toan 1a mot van dé xa la, hoc



buia nhu t6i s& trinh bay & phan sau.

Dé dang gianh dugc thanh coéng véi cd
phiéu cua BRILUND, t6i bat dau theo
ddi c6 phiéu ctia mdt cong ty khai thac
mo khac. Mot nguo1 nao do goi v cho to1
vé cong ty khai thic KAYRAND. Khai
thac gi day? Tién, toi hy vong nhu vay.
T6i khong c6 hiéu biét nhitng gi vé tén
tudi cong ty ndy nhung cd phiéu cua nd
chi ¢ 10 cent mdt cod phiéu, chic chin
nghe c6 vé rat hoi. Bé kiém dugc tién
nhanh hon, kiém 10i 16n hon, tdi quyét
dinh mua 10 nghin c6 phiéu ctia hing nay



va t6i phai tra 1.000 do-la.

Mot nghin do-la thuc sy la mot khoan
tién 16n d6i voi t6i, ke ca khi t6i da c6
vai nghin d6-la sau van may véi co
phiéu cua BRILUND. Day 1a mot van bai
va to1 theo doi KAYRAN MINES véi
cam xuc manh li€t cia mdt giao vién
dam dat cugc ty 1€ 1 an 30 ngay trong

1an dau tién dén truong dua.

T6i dinh ninh rang, KAYRAND MINES
chic chan dang khai thic mot cai gi do.
Trong vong 24 gior dong hd, gia cd phiéu

cua no da tang Ién téi 11 cent.



Néu nhu luc nay i di xa dau d6 thay vi
& ngay gan trung tim ching khoan, thi co
I& ti da dé mic cho n6 dén dau thi dén,
va cau troi cho toi l1ap lai vu BRILUND
mot 14n nita trong khi t6i tim kiém hudng
di khac. Gio day, khi ngay cang tiép can
thi truong nhiéu hon, t6i m&i nhan ra
ré‘mg, to1 khong c6 du t6 chit ctia mdt con
bac - t6i vén qua d¢ dat - va nhu vay s€
chang thé theo dudi mot co hoi 1au dai.
Hoan toan ty nhién, nhitng 13p luan cua
to1 lai theo dung mot thanh ngtr trén Phd
Wall: “Ban s& ludn tim thdy cic khoan

lo1 nhuan cia minh.”



Ban dung tin vao diéu do!

Va day 1a phép toan nham cua toi trong
truong hop c¢d phiéu cia KAYRAND
MINES:

Mua vao 10 nghin ¢ phi€u

voi gida 10 cent mdi co
phiéu, hét 1.000 do-la

Ban ra 10 nghin c6 phi€u



voi gia 11 cent mdi co
phiéu, duoc 1.100 do-la

Lo1: 100 do-la

Thé nhung, t6i da bo sot mot chi tiét tuy
nho song lai rat quan trong, d6 1a khoan
phi mbi gidi. Va roi nguodi moi gidi cua
toi da thong bao cho to6i mot tin chang tht
lanh gi. Tién phi toi phai tra cho anh ta
sau khi mua 10 nghin c6 phiéu cia
KAYRAND MINES la 50 do-la. Oi troi,



vang, va to1 phai tra anh ta thém 50 do-la
nita tién phi dé bdn 10 nghin c6 phiéu
do.

Sau khi tror di hai khoan phi trén, cOng
thém mot khoan thué nho nita, va nhu
vay, toi gan nhu - tat nhién 1a khong dén
ndi - khanh kiét, chi vi “muén kiém chut

1?0

1617,

Thuc sy ma ndi, chi mbi minh anh chang
mbi gidi cua toi kiém duoc 10i trong vu
do6 véi 100 do-la ma chi phai thue hién
hai cudc dién thoai giao dich. Anh ta
chang mat mat gi ca, boi 18 nhitng khach



hang nhu t6i s& phai tra tién cong cho
anh ta.

T6i mat mot khoang thoi gian kha dai
md6i tim dugc cach dé khong mat phi ton
déu din nay tir nguén von clia minh, do
1a nhitng phi ton nhé nhung lién tuc bao
gom phi moi gidi, thué chuyén khoan...
trong rat nhiéu cac vu giao dich nho cua
t6i v6i nhirng khoan 101 khiém t6n (hay
1a nhitng thiét hai nho).

Tham chi sau khi d& chuyén pham vi hoat
dong t6i New York va Phd Wall (Tuyét

voi! giai doan thinh vuong cudi cung



cling dén!), toi tiép tuc tham gia roi lai
rut lui khoi thi truong, tva nhu mot ngéi
sao biéu dién O rap xiéc nho. Va tat
nhién, mbi mot 1an bicu dién, i lai nhan
dugc trang vo tay tuy dé dit song hoan
toan chan thanh tr nguo1 moi gidi cua
minh, anh chang ¢6 moi 1y 1& kha thi dé
toi chip nhan.

Bén bdo cdo vao thang thang 7 nam
1954 cua t61, chi mot ndm rud1 sau vu
mao hiém vé&i ¢6 phiéu ctia KAYRAND
MINES, di chi ra nhitng van dé kho khin

ma t0i tiép tuc phai d6i mit khi mudn 14i



su nghiép cua minh theo hudng dau co
khong chuyén ¢ Pho Wall. Ban béo céo
d3 dua ra s lwong mua vao va luong
ban ra sau d6 cta cd phiéu thudc 4 tap

doan 16n sau:

PAI TRUYEN HINH TRUNG UONG
HOA KY PUONG SAT TRUNG TAM
NEW YORK TONG CONG TY VAT
LIEU CHIU LUA HANG KHONG HOA
KY

Cb phiéu ctia hai tdp doan dau tién lén
duoc khoang gan mot diém, va toi dd ban
ngay dé thu 161 nhanh hon.



Co phiéu cua hai tap doan con lai co xu
hudng giam nhe, va toi cling ban ngay
1ap tirc, dé phong truong hop ching tiép
tuc giam nira, va néu vay to1 s¢€ thiét hai
kha 16n.

Ca bon vu giao dich nay cong lai ti€u ton
cua toi tat cd 1a 19.311 do-la. Cho dén
gid phut nay, t61 da lan sau vao thi
truong v6i so tién 16n hon han con s 3
nghin d6-1a ban dau, khi v6 tinh mua céc
co phiéu cuia BRILUND va vy d6 da
mang vé cho khoan loi nhuan gan 8 nghin
d6-la, khién t0i twong nhu di tim dugc



duong dén dinh cao giau sang. Nhung su
that 1a gid ddy, t6i da tiéu ton hét sach sb
tién minh c6, chi con lai hai ban tay
trang. Tong s6 tién chi cho bén loai cd
phiéu 1én dén 19.311 d6-la. Sau khi hoan
thanh ban can doi cong va trir 101 13i, toi
nhan ra rang, tong sb 14i rong ctia toi chi

vén ven co 1,89 do-la!

Trong khi do, anh chang moi gid1 cho t61
lai bo thi tong cong so tién phi mdi gidi
1én dén 236 do-la.

Thoi vy, 13i tat nhién lic nao cling hon

10, mic du chi 13i c6 1,89 dd-la ma thoi.



Thyuc té 13, t6i dang ngdy cang lun siu
vao van bai nay, boi vi gio day, t61 méi
hoc duogc bai hoc quan trong dau tién vé
thi truong ching khodn. D6 chinh la
nguyén tic hoat dong cua t6i tir d6 dén

nay, tit ca goi gon trong vai tir ngan ngi!
Bit ngay céc 16 ro!

Noi1 cach khac, nhiing tr d6 c6 nghia 1a
phai giam cac khoan phi tra cho moi gioi
bang cach tranh ngay nhitng kiéu dau tu
nhu “gdy tai nan roi bo tron”, hay nhitng
vu dau tu mang lai nhitng khoan 161 nho

ma chi cac thanh vién cua san giao dich



ching khodn - nhiing ngudi khong phai
tra bat ky mot khoan phi méi giéi nao,

mo1 co kha nang ap dung.

T6i vira nghe mot nha dau tu trén san
giao dich Hoa Ky noi vé viéc “lay 1
phan 8 & chd nay, roi 1y thém 1 phan 8
nita & chd kia”, nghia 1a 1/8 clia mot
diém, twong duong voi 25 cent mot cd
phjéu tor cac vu giao dich mua vao va
ban ra ngén han déi véi sd luong nho

cac ¢ phiéu gia thip.

Vay nhung chi cic thanh vién cua céc

san giao dich md1 c6 thé lam nhu vay.



Toi thi khong thé. Toi phai tra mot
khoan phi méi gidi khi mua vao, va mot
khodn mo1 gidi nira khi ban ra. Thém vao
d6, toi con phai dong cac khoan thué
chuyén khoan. Néu t6i mua ban cac “16
18” thi vAn s& co cac nhan vién moi gidi
16 1& vé1 mac phi 1a 1/8 hay 1/4 loi
nhudn tir ¢6 phiéu cta t6i dua trén gia
duoc ké khai trén bang. Tat ca déu sé
dugc cong vao. Toi cang tham gia vao
nhiéu vu giao dich thi anh chang mbi gidi
cho t6i s& cang vui ming - va tat nhién,
sb tién toi kiém duoc sé lai cang it di, du

rang thi truong ¢ dang & trong giai doan



ting gia tot nhat di ching nita. Du ring
khoan phi moi giéi khéng cao 1dm - theo
san giao dich New York thi trung binh
chi khoang 1%, song n6 lai la mdt trong
cac yéu t6 khién toi c6 thé bi “16t sach
t(i” va trén thi trudng chimg khoan, diéu
nay dién ra con nhanh hon t6i d3 tudéng
trong.

T6i van ludn noéi rang thi trudng ching
khoan no6i chung giéng nhu mot trd may
rui, mot song bac chinh hi¢u. Day khong
phai 1a cach st dung tir ngir d&é hap dan
ngudi doc don thuan, d6 ciing khong phai



l1a mot hinh twong ngodn tir. Bat cir mot
ngudi doc binh thudng nao ciing co thé
nodi rang, vang, chic chin roi, ching toi
luon hiéu rd mét diéu rang, ludn co cac
yéu 6 rui ro khi mua cac co phiéu, thim
chi ca cac chuyén gia moi gidi cling phai

thira nhan diéu nay.

Nhung khong - cai t6i dé cap dén khong
chi 1a cac yéu t6 rui ro. Diéu t6i thuc su
muon ndi dén 13 “danh bac” voi day du
nghia den va nghia bong cua n6 - do
chinh 1a thtr c& bac ma ban van luén théy

& Las Vegas. O do, ban dit cuoc vao su



thay doi ctia cac 14 bai, su di chuyén cua
nhirng vién bi mau nga quay xung quanh
cac vong quay, hay la khi ban dat 5 do-la

hay 50 do-la vao cac ban choi xoc dia.

O Las Vegas, ong cha cua cac song bac
luén ¢ nhirng khoan 13i tryc tiép tir mdi
vong quay cuia cac ban choi hay tir moi
14 bai. Ho ludn dat cugc ngugce vaoi ban.
Tat nhién xac suat thing bac 1on hon
ludn thude vé phia ho; néu khong ho da

pha san tir 1au roi.

Va day la nhitng gi t61 kham pha ra. Thi
truong chimg khoan khong khac miy so



vO1 cac song bac, ngoai trr mdt dac
diém riéng vo cling quan trong: chil nhan
ctia song bac Phd Wall chinh 13 cac nhan
vién moi gioi, cac hang moi gioi cua thi
truong chirng khoan. Va mac du mét vai
ngudi trong sd ho cling tham gia dat
cugc nguoc lai so voi cdng déng cac
nha dau tu, song hau hét cac khoan 1oi
ctia cong dong mdi gidi lai dén tir nhitng
khoan phi mo1 gi6i chir khong phai tu

viéc “danh bac”.

Céc chi phi méi1 gidi l1a ly do co ban cho

sy ton tai cua cac san giao dich chung



khoan c6 to chirc chit chg; néu khong co
nhirng khoan phi moi gidi1 nay, song bac
Phé Wall s& khong ton tai.

T61 da som nhan ra quy luat nay cua van
bai, va t6i khong hé bi lira bip boi nhiing
161 tuyén truyén cho “cac vu dau tu hoan
hiao va an toan”, “cO phan trong cac
doanh nghiép Hoa K3”, va nhiing diéu
tuong tu dugc cac phong vién, nha bao,
tac gia sach... nhic dén thuong xuyén va

lién tuc.

T6i phai cong nhin rang, nhimng anh
chang co hdi & dai 10 Madison (tuong



trung cho nén cong nghiép quang céo cua
Hoa Ky) di hoan thanh xuit sic mét
cong viéc, do la “rao ban” thanh cong
Phd Wall cho Main Street vi mdt muc
dich rat chinh dang. Ho muén cong ching
nhin Phé Wall nhu mdt mo vang ma ai
dén d6 cing s& d& dang trd thanh tridu
pht. Song t6i hoan toan hiéu rd da tim
cia ho. Muc dich thuc su cua ho la:
Thuc ra, co rét it viéc cho ho lam véi
cac loai cd phiéu thudc cac doanh nghiép
Hoa Ky; Muc dich chu yéu cua ho la
phai thu hat nhiéu “con bac” hon dn

“song bac”, mua ban, trao do61 nhiéu co



phi€u hon, tir d6, s€ c¢é nhiéu khoan phi
mo1 gio1 hon cho cac chuyén vién moi
g1d1 - cac ong chu va 1a nguoi di€u hanh

thuc su ctia song bac phé Wall.

Thyc ra to1 cling khong dam cao giong
giang dao nhu mot 6ng thanh. Pidu ma
to1 thuc sy quan tdm 1a ching anh hudng
tryc tiép dén ngudn thu cua toi. Va & day,
sy that thi “moi cla cai thudc vé qu?m
chung” - theo nhu md td cuia san giao
dich New York déu 1a mot cau chuyén
hoang dudng. “Quan ching” ¢ diy bao
ham dai bd phan cong dan Hoa Ky, lai



chi s& hiru mot phan rat nhd cong cu
ngudn von trong hé théng cac doanh
nghiép ty do. Thuc té 13 quyén s¢ hitu
cong cu san xudt clia quan ching khong
nhitng khong ting 1én ma con giam di rat

nhiéu so véi mot thé ky trudc day.

Khi nhic dén cac tap doan, cac doanh
nghiép, chung ta déu biét rang, ban dau
ho déu duoc cép von kinh doanh. Va sau
nay, tdp doan do6, doanh nghi¢p dé co
phét trién va mo rong dugc hay khong 1a
nhd vao nguén vén huy dong tir cong

dong, thong qua viéc ban ra cac cd phan



ctia nd. VAy diéu gi s& xay ra tiép theo?
Bd phan quan ly, 1anh dao cua cac tap
doan, ciac doanh nghi€p nay - nhiing
ngudi did nhin dugc phin cia minh tir
cAc ca nhan, cac to chuc ky nhan trach
nhiém thanh toan cac khoan bao hiém, s&
khong c6 co hoi tham gia nhiéu vao viéc
phat hanh cac loai c6 phiéu nhat dinh
trong tuong lai, tror khi chinh cac vién
churc thudc cong ty, tap doan cling s¢ hiru

cO phan cua cong ty minh.

Bat ctr c6 phi€u nao ban dau c6 thé dugc

ban véi gia 1a 30 do-la nhung sau do cé



thé giam xudng chi con 5 do-la, hoic
tang 1én dén 150 d6-la khi n6 dugc ban
di ban lai trén thi truong. Béi 1€ nguoi ta
khong thé ndo mua lai cic cd phiéu nhu
1a d6i v6i trai phiéu, cac khé uéc vay ng
hodc co phiéu quy twong hd. Co phiéu s&
khong tao ra nhiéu su khac biét so véi
cac cong ty tap doan, du rang gia ctia nd
c6 1a bao nhiéu ching nita. Van dé tai
chinh ctia cac cong ty khong hé phu thudc
vao sy lén xudng that thuong cua thi
truong chimg khodn ma phu thugc vao
tinh hinh hoat dong kinh doanh thyc té,

va hoan toan khong lién quan dén nhirng



td gidy chimg nhan dugc in an tinh xdo

co dé tén cong ty - cac ¢d phicu.

Vay con co tic thi sao? PO hoan toan
khéng phai 1a diéu bat budc. Hoi dong
quan trj cong ty s& bo phiéu dé quyét
dinh c6 tra c6 tic hay khong, vi diéu nay
chi phy thugc vao y mudn cta ho. Néu
nhu cac thanh vién cua ban quan tri s&
hitu phan 16n ¢6 phan cong ty, va thudng
12 nhu vy thi tat nhién ho s& muén va

dong y tra co tirc.

Bén canh d6, co rat nhiéu 1y do hop 1y
dé giai thich cho viéc tai sao ho khong



muon tra co tarc. Co thé 1a vi ho mong
mudn cong ty s& phat trién virng manh
hon, thu hat, gianh dwgc nhiéu tai san
hon tir cac cong ty khac thong qua vigc
mua va ban cac cb phiéu, hay vi mong
muon s& xdy dung cong ty thanh mot dé
ché hung manh vé tai chinh, tao ra nhiéu
vi¢c lam mdi voi muc luong cao, hodc
dé kiém soat nguon tai chinh vi myc dich

riéng cua cong ty.

Trong khi d6, du c¢6 duoc chia cb tic
hay khong thi ngudi ta van tiép tuc mua
bén, trao doi c6 phiéu trén thi trudong. Va



day chinh 1a bd mit that sy cla van
dé: Co phiéu dwoc mua hay ban chii
yéu dwa trén sw danh gid cia nguoi
mua doéi véi khd ndng anh ta sé thu
dwoc bao nhiéu néu ban né ra. Po 1

dau co, va do cling la danh bac.

Nhu vay r6t cude 13, néu ban mua mot cd
phiéu v6i gia 10 do-la, 20 db-la hay 50
do-la, tirc 1a ban s€ phai tra 10 do-la, 20
d6-1a hay 50 d6-la dé doi 1ay mot to gidy
duoc in an, trinh bay tinh xdo, va dat
cugc vao trong do tit ca hy vong tot dep

rang mot nguoi nao khac s€ tra cho ban



nhiéu hon s tién ban da bo ra dé mua lai
nd. Va tat nhién, mot ngudi nao dé ciling
s& hy vong va dat cugc vao to gidy dep
d& d6 giong nhu ban khi anh ta quyét
dinh mua n6 tir tay ban.

T4t nhién, vai trd cua cic nhan vién moi
gid1 trong toan by van bai nay la thic
day, khuyén khich cac vu dit cuoc dién
ra cang nhiéu cang tot va sau do thu cang
nhiéu phi phuc vu cang tot. C6 1& ban van
chua biét, anh ta 1a mot trong nhitng chu
nhan thuc su cua cai song bac ma ban va

rat nhiéu ngudi khac da dat cugce. Va vai



trd thanh vién ndy mang lai cho anh ta rat
nhiéu dic quyén trong viéc “cat xén” do6i
chut trong cac vu giao dich ma anh ta
kiém soat. Va tat ca nhitng thir d6 cong
lai chinh 1a 1y do khién anh ta gia nhip
vao cai song bai bac nay. Va do ciling
chinh 1a 1y do khién anh ta, ciing nhu
nhitng thanh vién khac trong song bac
nay, san sang tra 40 nghin d6-la cho mot
v1 tri & san giao dich Hoa Ky, hay tham
chi 12 150 nghin d6-la dé trd thanh thanh
vién cua song bac doc nhit vé nhi nay -

san giao dich chirng khoan New York.



Cong viéc la cong viée, no co 1uc thing,
lac tram, va ludn chira dung nhitng rui
ro. Chua tirng c¢6 ai dam phu nhan diéu
nay. Nhung nhitng nguy co, rui ro do
thuong duoc tinh toan, dy doan tr trude,
xu huéng sé& 1a ting 1én hay giam xubng
déu c6 thé du doan duoc néu dua trén
nhirng diéu kién hop 1y. Nam nay, viéc
kinh doanh trong nganh than hay dau va
khi d6t 1am an rat phat dat boi 18 mua
dong nay lanh hon so v&1 moi ndm, do
vay nguoi tiéu dung can phai s dung
nhiéu nguyén liéu hon dé sudi Am. Trong
khi do, tinh hinh cua viéc kinh doanh dua



hau mua he nay lai kha 1a &m dam, boi 1€
nhirng nguoi noéng dan trong qua nhiéu
dua, dan dén sy thira cung so v&i cau

cua nguoi tiéu dung.

Nén cong nghi¢p danh bac - dugc dung
dé miéu ta Phd Wall - ciing twong tu nhur
vay. Rat kho dé 1y giai nd, va bang
chimg duy nhat dé nhan ra né 13 su 1én
xudng hoan toan tr do cua gia cb phiéu,
khong chi don thuan 1a thay d6i tir ngay
ndy sang ngdy khac, ma né thay doi timg
gio. Sy tang 1én hay giam xubng cua gia

cO phiéu trén thi trudng ciing twong tu



nhu viéc van may hay van rui s& dén voi
ban vay, hodc nhu trén song bai, vong
quay s& dirng lai ¢ s6 bay hay mudi mot,
con x(c xac cla ban s& 1a mit nhi hay

mat tam.

Néu mdi c¢o phiéu dung nhu 161 ma céc
nhan vién quang cdo thuong gidi thiéu
v&i ban “cd phﬁn cua ban trong cac
doanh nghi¢p Hoa Ky” - nghia 1a vo
cung dam bao, vay tai sao gia cua nod lai
c6 thé thay dd6i dén 20 lan trong mot
ngay?

C6 bao gior gia cua mot bira dn thay doi



tirng ngay khong? Gia str rang, nhu moi
hom, hom nay t6i lai dén Phong Cay soi
tai khach san Plaza dé thudng thirc tiéc
cocktai va rdi anh chang phuc vu néi véi

to1 rang:

“Xin chao ngii Darvas. Toi nay,
Martinis c6 gia 1a 97 cent, Manhattans 1a
78 cent, rugu uyt-ky ngo6 la 43 cent.
Ruou vecmut ngot pha lodng hién da hét,
nhung gia cua no6 chi ¢6 3 cent, trong khi
d6, loai nguyén chat van con va van giir
nguyén gia 1a 39 cent. Banh sandwich co
gia 5,26 do-la, dua chudt ngdm c6 gia 1



do-la. Ching t61 con c6 mén xa 14t ga,
nhung t61 khong nghi 1a 6ng nén chon
moén nay cho dén khi cic van dé tranh
chip trong nha bép di dén hoi két thuc.”

Néu mdt ngdy niao d6 nhitng chuyén
twong ty nhu vay dién ra thi thé gidi nay
that 1a dién ro. Toi nhin thdy nguoi ta
dang rao ban mot co ngoi dd so ¢ s6 nha
650, dai 10 Park Avenue. Nguoi ta mudn
ban ngdi nha d6, nhung t6i khong thay ho
treo gia trén bang bao gia rang: Ngoi nha
tuyét dep s6 650 Pai 16 Park Avenue gia

chio ban budi sang 1a 3.5 triéu do-la.



Sau ba tiéng s& co gia 1a 3.530 triéu do-
la, hai tiéng sau gia s& giam xudng con
3.450 triéu do-la, va ngay hom sau sé chi
con 2.9 tridu do. To6i cling chang nhin
thdy chtl nhan ctia ngdi nha khi ban nod
vao luc 3 gio chiéu, dén ngdy hom sau
lai voi va mua lai v&i cai gia thip hon
sb tién ma ong ta nhan dugc vao budi

chiéu ngay hom trudec.

To6i dua ra cau chuyén nhu vay dé gitp
ban thdy rang, su 1én xubng thit thudng
clia gia ca bat ky loai hang hoa nio, néu

c6 anh huong td1 lgi nhuan cua cong



dong thi that 1a dién rd. Thé nhung, do6i
v6i co bac von di van dé lai hoan toan
khac. Su thay doi cua gid tri ctia nhiing
con s6 trén mot to x0 sd chinh 13 yéu td
can thiét nhat dé duy tri su ton tai cla
loai x0 sb d6, va nguoi ta s€ nhan dugc
cai ma nguoi khac di bo tién ra mua - co
ho1 cua nhitng con bac khi ban cac con
s6 d6; hodc nhu trudng hop ciia Phd
Wall ching han, nhiing ky hiéu thuong
xuyén xuat hién trén cc trang bao nhu IP
- INTERNATIONAL PAPER, CN -
NEW YORK XURAL, IBM -
INTERNATIONAL BUSINESS



MACHINES, GM - GENERAL
MOTOR c6 1& s& mang vé cho ngudi s
hitu chting nhiéu hon con s6 ma ho da bo

ra.

Trén day t6i vira dua ra vi dy vé cong ty
INTERNATIONAL BUSINESS
MACHINES. Khi nhin vao céi bieu do
ma bat ctr nhan vién moi gidi ndo cling
cO trong phong lam vi¢c ciia minh, ban
s& nhan ra mot diéu réng, tr nam 1936
dén nam 1960, gia c6 phiéu di ting lién
tuc tir 3% d6 la 1én dén 400 d6-la mot co
phiéu. Vao nim 1961, gia thap nhat 1a



387 d6 la, va gia cao nhat lén dén con s
kinh ngac: 607 d6 la! Nam 1962, dinh
diém cua gia 1én dén 587% do-la tai thoi
diém thang 1, dén thang 6 lai giam xubng
300 d6-la, roi lai tang 1én dén 392 do-
la vao cubi thang 12. Va khi t6i viét cuén
sach nay, n6 dang dugc ban voi gia 510
do-la.

Biéu do gia c6 phiéu cua IBM sé& dugc
dan chirng & trang tiép theo.

Tai thoi diém d6, doanh thu ctia cong ty

tinh trén moi1 c6 phi€u 1a nhu sau:



19617.52

1962 8.72

1963 10.00 (udc tinh)

Nhu vay, doanh thu ctia nam sau luén
nhiéu hon nim trude. VAy tai sao gia ca
lai lién tuc thay d6i?



Bat ctr nguoi ndo chi nhin thodng qua
cling s& noi rang, cac biéu d6 nhu vay
that vo 1y, thiéu logic. Su thay d6i, lén
xubng trong biéu do gia khong c6 chut
lién h¢ ndo doi véi INTERNATIONAL
BUSINESS MACHINES v61 tu cach la
mot doanh nghiép kinh doanh don thuan.
Su 1én xudng d6 chi lién quan téi gia cta
cd phjéu IBM trén cai Song bac vi dai,
von dugce ngudi ta biét dudi tén goi San
giao dich chimg khoian New York
(NYSE).

Khi doc thoang qua to bao trén ban toi



nhan ra rang, IBM tra mot khoan loi tirc
hang nim 13 4 d6-la cho mdi ¢ phiéu -
c6 nghia 1 chwa dén 1% so voi gia cd
phjéu hién tai trén thi truong. Va chéc
han tit ca chiung ta déu hiéu mot diéu
rang, s& chang c6 ai dau tu vo so tién
bac dé roi chi nhan duoc co 1% loi tic.

Mot su that hién nhién 1a, nhitng ngudi
da bo ra tir 300 dén 600 d6-la, hodc voi
mot sb tién bat ky nao khac dé mua co
phiéu ctia IBM - déu dang danh cuoc véi
hy vong rat don gian rang gia cua nd sé

tang 1én. Piéu twong ty cing dugc ap



dung véi céc loai co phiéu dugc dau co
khac, ma nhu t6i thdy, néi chung tat ca
cac loai c6 phiéu phd théng déu duoc
dau co. Gia ctia ching co thé ting lén,
cling c6 thé ha xubng. Hay nim ldy co
hoi va tu minh kham pha.
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Néu nhu ban thdy rang t6i c6 vé nhac
nhiéu dén cd bac va thi trudng ching
khoan, thi ban hiy hiéu cho rang, do
khong phai 1a vi mot muc dich nao qua u
to tat, to1 chi don gian muén nhan manh
thie té quan trong cia van dé. Kinh
nghiém cua t61 trén thi truong da day t61
rang chi ¢6 mdt con duong dang dan duy
nhat dé tiép can voi viéc mua, ban cd
phiéu kiém 101; va con duong d6 13, du
tién phai hiéu thau ddo vé loai c6 phiéu

ma ban s€ mua, va ban hy vong s& ban



duogc nd voi gia nao.

Bai hoc v& 1ong ABC trén Phd Wall ma

to1 ¢6 duoc la:

A.  Khi tdi mua ¢ phiéu chinh 13 t6i
dang mua cac dong “xéng” trong cac

song bac.

B. Muc ti€u cua t61 1a phai lgi dung su
thay doi ctia gia ca do su ddu co cua cac
“anh ban” cung tham gia danh bac v&i
t6i dé kiém dugc nhiéu “xéng” hon so

vO1 sO tién ma to1 da bo ra dé mua.



C. Nhung vi d6 cling 1a myc tiéu cta
rat nhiéu tay co bac khac nén té1 phai

chic chin rang toi phai choi that tinh téo.

O nhirng trang sach trudc, i di ké véi
ban vé bai hoc dau tién ma t6i hoc dugc
trén thi truong chirng khoan, khi t61 mao
hiém dau tr vao c6 phiéu cua
KAYRAND MINES. Van dé o day 1a,
nguoc lai véi cau cham ngdn quen thude
& Phé Wall, t6i hoan toan c6 thé bj
khanh kiét chi vi mudn kiém méot khoan
1 néu t6i mua nd sém va lién tuc. Va rd

rang nguyén nhan cua n6 chinh la khoan



phi moi gidi - diéu t6i t& sau khi cac vy
giao dich két thuc du rang toi co thing
hay thua.

Thiét hai ndy tuy c6 vé 1a nho néu xét
trén sd phan trim, song nd 1a khoan cd
dinh, lién tuc, va do do, noé ludn la mot
khoan 16n khi xét trén tong so tién. Va nd
cling 13 khoan “tién vao ctra” ma toi phai
bo ra dé duoc vao choi tai song bac Phd
Wall.

Va khi ngay cang lin sau sau hon vao thi
truong chung khoan, t61 nhin ra rang,

cac nhan vién moi gidi dugc uy nhi¢m



chinh 1a nhirng ngudi trdo bai - nhiing
nguoi vo cung khéo 1€o, thanh thao,
théng minh - trong song bac Phd Wall.



Chuong 2. Ngwoi
trao bai

Trong nam dau tién hoat dong tai thi
truong ching khoan, t6i di phai d6i mat
v6i nhiéu van dé hét strc nghiém trong.
Van d& co ban nhat 13 t6i hoan toan
khong c6 khai niém gi vé ban chit cta ¢
phiéu, ctia thi truong chimg khoan, va

vai tro cua nhirng ngudi diéu hanh no.

Khi moi bat dau, nguoi ta noéi voi toi



rang mot co phan, hay mot ¢ phiéu 1a s6
phan trim quyén s& hiru d6i voi mot tap
doan, doanh nghiép; gid tri cia mdt cd
phan, hay c6 phiéu s& ting 1én hodc giam
xuéng dua trén tai san thuyc té ma tap
doan d6 so hitu, va rang thi trudng cod
phiéu duoc diéu hanh cha yéu 13 dé cung
cAp nguodn tai chinh can thiét cho céac tp
doan, doanh nghiép c6 cO phiéu giao
dich. “S¢ hitu ¢6 phan trong cac doanh
nghiép Hoa Ky 13 cau khau hiéu cua san

giao dich chirng khoan New York.

Di€u nay ban dau c6 vé kha don gian cho



dén khi toi suy nghi k§ hon vé né. Trong
mot tho1 gian ngén, t61 lién tuc mua co
phiéu, c6 dugc va ciing c6 mit, mua vao
dira trén hiéu biét va tinh toan ciing co,
ma chi dua trén sy doan mo, liéu linh
cling c6. Dé khich 1¢ ban than tranh khoi
nhirng hoang mang, lo so, tdi tur nha rang
“minh c6 niang khiéu vé thi trudng ching

khoan.”

Nhung gi¢ to1 suy nghi khac. Vi c6 phiéu
dai dién cho viéc s& hitu co6 phan trong
cac doanh nghiép, nén van dé cot yéu la

phai c6 mot nghién clru tong quan vé nén



kinh t¢ - nhin dinh nganh nao 13 mii
nhon, hién dang phat trién manh mg, cong
ty nao co nhiéu tiém nang, hira hen nhét,
va sau d6 mua c6 phiéu cta cac cong ty
d6. Va mdt khi nganh ma ban chon lya
dau tu phat trién ruc rd, cac tap doan,
doanh nghiép hoat dong trong nganh do
chic hin ciing s& 16n manh, 1am in phat
dat hon, va theo logic gia co phiéu cua
cac cong ty, tip doan, doanh nghiép do6 at
phai tang 1én.

RO rang suy luin ctia to61 hoan toan theo

ding logic. Nhu bai hoc v& long ABC



cuia t0i chi ra cho t6i ring, loai co phiéu
tot nhat phai 13 c6 phiéu cua nhitng cong
ty, tip doan, doanh nghiép lon nhit,
manh nhét, giau co nhét, kinh doanh trong
linh vyc hién dang phat trién nhat, sinh
16 nhiéu nhat.

To61 hoan toan tu tin khi dua ra Iya chon
dua trén nhitng luan chirng, suy xét xac
dang thay vi cac du doan thiéu can ctr va
tire thi trude day.

Trong vong hai thang sau khi nghién ctru
muc co phiéu trén an pham mdi nhat cua
tuan bdo tai chinh va kinh t€ Barron -



muc chuyén so sanh gia c6 phiéu giita
cac tuan lién tiép trong vong hai thang,
toi da tim thdy diéu ma 1& ra bat ky nhan
vién moi gidi ndo ciing co thé tra 1oi
thanh that ngay khi t61 hoi.

Po6 chinh 1a ¢6 phiéu ctia cac cong ty
duogc t6 chirc tot nhat, co ngué)n von huy
dong doi dao nhit, doanh thu cao nhat,
va c6 thoi gian chi tra cb tac lau dai
nhét, lai 13 loai co phiéu co su dao dong
gid it nhdt. Mot vai ¢ phiéu trong sé do
- ddc biét 1a cac co phiu uu dii - thim

chi con khong hé thay d6i chut nio vé



gid. Néu gia khong thay doi thi ciing co
nghia 13 ban sé& chang thu duoc mot dong
131 nao. C6 vé nhu 1a t61 da chon sai

duong di nudc bude.

Nghién ctru t6i thyc hién vé sy bién dong
gia ca dong thoi giup t6i nhin ra rang,
nhitng ¢6 phiéu c6 cung ty 1é duoc chia
co tice, thu nhap, do an toan va mot vai
yéu t6 twong tu khac lai co thé thuong
xuyén c6 nhitng phan tng khac han nhau
trén thi truong. Trong ba loai ¢d phiéu
c6 vé hoan toan giéng nhau vé moi khia

canh, hai loai c6 thé gitr nguyén, hoac



tham chi giam gia, trong khi d6 loai co6
phiéu con lai thi ting gia bat ngd 1én vai
diém - ma t6i chang thé tim ra mot 1y do
thuyét phuc nao dé 1y giai diéu ndy. Nhu
vy hién nhién 13 c6 nhiéu vin dé ma t6i
khéng thé nao tim ra va ap dung duoc.
Ciing nhu ching c6 mot cudn sach hudng
dan nao hay nhitng bao c4o hing nim nao

c6 thé ghi lai duoc nhitng diéu nay.

Tuy nhién, van con mot manh moi va cé
vé day la mOt manh moi day hira hen.
T61 muon luu ¥y voi ban rang, mac du cai

duoc goi la chét luong vé ban chat



khong c6 mot dau hiéu 1o rang nio vé
twong lai ctia mot co phiéu, va giira cac
loai ¢6 phiéu van ludn ton tai nhitng mdi
quan hé 14n nhau. RS rang cac cd phiéu
khong hé duoc mua ban, trao ddi trong
moi truong chan khong hoan toan cach
biét. Trong thuc ¢, toi thudng gip nhitng
xu hudng kiéu nhu trd choi “rong ran 1én
may” trong mot vai nganh kinh doanh.
Nhirng quan sat d6 duong nhu duoc cung
co thém boi cac béo cao hang ngay vé thi
truong chirng khoan, dic biét 1a cac ban

tin toi nghe trén song phat thanh mdi t6i.



T6i c6 thé nghe thdy nhitng diéu nhu
“Nganh dau khi di dan dau thi trudng
vao hom nay”. “C6 phiéu cta Standard
Oil & New Jersey da ting lén 5/8,
Socony ting 1/4, Sinclair tdng thém 3/8,
nganh kim loai mau c6 xu hudng giam
nhe, trong khi d6 nganh may van tuong
d6i on dinh”... V4i 16i, lang nghe nhitng
ban tin nhu thé, va cac bai viét trén Tap
chi Phé Wall, t0i s& nhan ra cich ma thi
truong chuyén dong. Néu mot nhéom ndo
do thu duoc loi nhuan, cac nhom khac
cling s€ do xo chay theo tya nhu tai mot

trung tam huan luyén ca heo, tat ca cac



chu ¢4 cung ndi 1én mat nudc mét lac dé

dugc thuong vay.

Néu mot c6 phiéu nio d6 trong mot nhom
bat ky ting 1én mot vai diém, cac co
phiéu thuéc nhéom d6 c6 vé nhu ciing
nhin duge mot s6 thuan loi nhat dinh tir
viéc ting gia nay. Tdi chi co thé doan mo
nhu vy, nhung trong bat ¢ truong hop
nao, su quan sat cling mang lai nhirng

thong tin gia tr1 nao do.

To1 da nghién ctru hang loat bao céo cua
cac cong ty, cac ban bao céo tai chinh,

bang chia co tuc, cac chi s6 veé ty 1€ gia



trén thu nhap, 191 nhuan... tat ca cac yéu
t0 nay déu duogc coi 1a yéu to co ban cta

giao dich ¢ phiéu.

Gi10 day c6 vé nhu moi chuyén bat dau
tr& nén hop 1y khi cho rang muén tdi da
hoa thanh cong cho vu dit cuoc cua
minh, t6i can phai quan tAm dén xu
hudng biéu hién cua rdat nhiéu loai c¢é
phiéu khdc nhau. Theo t6i, can phai
chon ra cho minh nhom tich cuc nhat,
manh nhit va sau do, chon ra loai ndi bat
din dau trong nhom do, boi nhu thé toi

kho ma that bai. Tat ca cac yéu cau dé ra



chi 1a phai tp trung chi y vao cac chi
tiét, d6 1a mot budc phan tich can than,
ty mi, diéu ma hién t6i dd hoan toan ty
tin rang t0i 1am dugc. C6 vé nhu toi
dang dan tr& thanh mot chuyén gia cua
riéng minh trén thi truong chirg khoan.

Sau mot vai budc di ding dén, t6i da tim
duoc cai ma minh trong doi. D6 13 ¢
phiéu cta coéng ty thép JONES &
LAUGHLIN. Cong ty nay hoat dong
trong mot nganh cong nghiép chi chét,
néu khong muén ndi 13 nganh cong

nghiép miii nhon cia toan bd nén kinh té



Hoa Ky. Va n6 niam trong nhom cac cong
ty din dau bang xép hang cac cong ty
thanh cong nhét, ké ca vé doanh thu, ty
1¢, luong co tire chi tra thudong xuyén va
“mdt vai yéu té co ban” tuong tu khac.
Thém vao d6, gid c6 phiéu clia cong ty
nay dugc ban ¢ mirc kha hop 1y theo
quan diém cua tdi, nhat 1a khi so sanh
vO1 cac cong ty kinh doanh thép khac
trén rat nhiéu tiéu tri, t6i nhin ra mot
diéu v6 cung tuyét voi nay 1a co phiéu
cua cong ty nira dugc ban véi gia cao
hon tir 10 dén 20 diém.



Nganh cong nghiép sat thép néi chung
ngdy cang c6 thé manh hon trén thi
truong. Toi tin rang tit ca chi 12 van dé
thdi gian dé c6 phiéu cua JONES &
LAUGHLIN dat dén mirc gia xing dang
nhat. Xét trén moi khia canh, day chic
chan s& 1a mot trong nhitng vy 1am an

thang dam nhat cua toi.

Pén thoi diém do, toi rit tin tudng vao
su hop 1y cua nhitng suy luan ctia minh,
va thuc sy hdo hirc dé “mua dugc cbd
phiéu ctia cong ty nay véi gia hoi” trude

khi nhitng nguoi khac ¥ thirc duoc vé nd.



Téi tin twdng dén mirc gan nhu dit cuogc
ca cudc doi minh vao cd phiéu cia
JONES & LAUGHLIN. T4t ca nhitng gi
t61 1am tai thoi diém d6 1a theo ddi xat

xao cO phiéu nay.

To61 goi dién cho ngudi moi gidi cua
minh va yéu cau anh ta thuc hién 1énh
mua 1.000 c¢d phiéu biang hinh thirc tra
gop. Gia trung binh hi¢n 1a 52.5 do-la
mot ¢ phiéu. V&i yéu cau phai dit trude
70% tién dit coc mdi c6 hiéu luc, téng
s6 tién mait toi phai dat coc lén dén
36.856,61 d6-la. Piéu niy dong nghia



voi viéce t6i phai doc sach tai ra moi du.
D6 1a tat ca tién vén cua t0i va ca tién
ma t0i ¢6 thé vay muon; ing trude luong
va thé chip mot sb tai san ca nhan & Las
Vegas; vay la té1 da ngdp sdu vao thi
truong ching khoan va sy that l1a toi
hoan toan c¢6 thé bi “chét dudi” trong d6

néu nhirng tinh toan cua t61 1éch lac.

Piéu ky la 13, toi chang hé c6 mot chut
may may lo ling ndo ca. Nhimng “yéu to
co ban” ma toi dd nghién ciru can than
trude ddy khing dinh riang, c6 phiéu cua
JONES & LAUGHLIN chic chin s&



phai ting. Theo tinh toan cua toi, mdi co
phiéu ctia cong ty ndy sé ¢ri gid nhat 1a
75 d6-1a, va réat binh tinh, toi cho doi gia
co phiéu tang 1én dén mtrc xtng dang véi

gia tri thuc cua no.

VAy ma gan nhu ngay lap tirc, toi nhin ra
rang minh da tinh toan sai. C6 1& cé4c tinh
toan cua toi da co sai sot & diém nao do.
L& ra cac co phiéu cua Jones & Laughlin
c6 thé ting gia dén 75 d6-la mot cod
phiéu, nhung hinh nhu cic nha dau tu
khac lai khong hé nghi nhu vay. Tham

chi ho con cho rang, c6 phi€u cua hang



nay con khong dang gia 52.5 do-la nhu

t61 mua vao luc dau.

Ba ngay sau khi t61 thuc hi¢n 1énh mua,
co phiéu cta Jones & Laughlin bat dau
trugt gid. Ban dau gia chi trugt nhe
nhung sau d6 cO phiéu ndy trugt gia
manh. Mdi khi cd phiéu mat mot diém,
t6i mét di 1.000 do-la.

Ciing c6 ltc gia binh 6n hon, song d6 chi
la mét sy binh phuc ngén han, tam thoi.
Dé roi sau 4o, gia lai tiép tuc giam gia
manh. Ban dau 13 1/8, 1/2, r6i 1, va tham
chi 1a 2 diém.



Chi trong vén ven co ba tuan, gia co
phiéu chi con 44 d6-la - giam dén
81/4 diém so v&i gia trung binh khi t6i

mua vao!

Pung nhu t61 lo ngai, gia cia nd da kich
san roi. VA toi phai hanh dong. To6i ban
ngay lap tirc nhirng c6 phiéu ma minh ¢
- v6i tong s6 thiét hai 1a 9.000 do-la,
bao gom phi mbi gidi va ca 1ai suit tra
cho khoan vay dat coc.

Gi10 day, to1 nhan ra sy thuc rd rang

rang, t61 da tinh todn sai mt budc quan

trong khi tiép can thi truong. Cai suy



luan logic day strc thuyét phuc ma toi da
tinh toan da khong thé ap dung vao thuc
té. Toi di ting thanh cong trong vu lam
an dau tién, khi d6 t6i cling 1a mot tay
choi bac khong biét chiit gi vé nhiing
“yéu td co ban cua song bac. Gid day toi
cd stc tim kiém 1y do vi sao mua co
phiéu ctia Jones & Laughlin - mot trong
nhirng c6 phiéu dugc xép hang B+ trén
bang xép hang nhitng ¢ phiéu c6 do an
toan cao nhét, ty 18 loi tirc 18n dén 6% -
mot ty 18 13i suat hang nim dang né va
mot vai wu diém khac nita lai 12 mot sai

1am - t0i thyc sy khong thé tim thdy sai



sot ndo trong 1y luan ban dau ctia minh.
D6 1a mdt cong ty rat phat trién trong
nganh cong nghiép mii nhon. C6 phiéu
cta no c6 gia ban hop 1y khi dem so sanh
v6i gia ban clia cac cd phiéu khac. Vay
ma gia cia n6 chi di xubng ma khong hé

di 1én. To1 da sai sot & dau?

T6i khong tai nao hiéu ndi nhung toi biét
rang minh can phai lam gi d6 dé lay lai
nhitng gi d& mat. Toi bat dau nghién ctru
k¥ ludng cac bang thong bao vé ¢o phiéu
trén tap chi Barron’s va tap chi Pho

Wall, tim kiém cac yéu to van hanh bi an



cua thi truong, su ting hay giam gia bat
ngd, khong thé doan biét duogc, timg gio,
tung ngay trén San giao dich New York.
Néu d6 khong phai 1a nhitng van dé co

ban, vay no la cai gi?
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Va roi cubi cung, to1 lai bi cudn hat boi
c6 phiéu ctua mot cong ty ¢ tén TEXAS
GULF PRODUCING. San xuit cai gi?
T6i thdm chi con khong biét nhiéu vé no.
Nhung cai ma to1 thuc sy quan tdm - sau
khi da theo dd1 xat xao gia cua nd trong
vai tudn, 13 trong khi cd phiéu ctia cac
cong ty khac hodc tang 1én, hodc giam
xudng lién tyuc va mot vai cd phiéu khac
van giir nguyén gia ci, thi co phiéu cua

hing nay ludn ting gia déu dan.

Chiac chian d6 méi 1a diéu quan trong hon



ca. Toi khong dam dam bao chic chin
rang, c6 phiéu cia TEXAS GULF
PRODUCING sé& tiép tuc ting trong
twong lai, nhung t6i ciing khong thé
khang dinh rang n6 s& giam. Mot 1an nita,
t6i lai danh bac, nhung 1an ndy it nhat toi
s€ la tay danh cugc chuyén nghi¢p hon
trén truong dua ngua boi dd cd dugce
chiut it kinh nghiém. Con ngua dua cua
toi - TEXAS GULF PRODUCTION -
hién van dang dan dau. Toi quyét dinh s&

mao hiém.

T6i mua cd phiéu vao véi gia 371/4 do-



la.

Ngay hom sau, gia c6 phiéu d3 1a 38 do-
la - tang 1én 75 cent mdt co phiéu, ma toi
lai ¢6 dén 1.000 cb phiéu. Lo1 nhuan sau

ngiy dau tién ciia t6i di 1a 750 do-la.

T6i van tiép tuc v&i cAu ndi ludn gao thét
trong tam tudng: “Tién 1én ndo, TEXAS
GULF PRODUCING!”

Gia cua no tiép tuc tang cham, 38 1/4,
38 1/4, 39, 40. Pén khi gia c6 dau hiéu
giam nhe, tim t01 nhu ngirng dap. That
ding mdt cudc dua ngua! Khi gid tang



tro lai, kho khian 1am t6i méi kiém ché
duoc ban than khong ban di nhitng co
phiéu nay, boi toi thuc sy lo s¢ ring,
mot 1an nita gia s& lai giam xudng. Cubi
cung, khi gia dat dén muc 43 1/4, ting
1én khoang 6 diém so véi lic mua vao,
t61 quyét dinh s& rat ra khoi van bai vi
toi da kiém du.

To61 goi dién cho ngudi moi gidi cua
minh yéu cau anh ta ban ra. Khoan 101
thu duoc sau khi tror di phi moé1 gidi va
thué chuyén khoan 1a 5.000 do-la.

Biy gio t6i van khong thé tra 1oi ban



chinh xac ring liéu TEXAS GULF kinh
doanh trong linh vuc dau khi hay kinh
doanh sira. Diéu duy nhat t6i biét chic 13
sau vu lam an nay, t61 da thu hoéi duoc
hon mot nira khoan 16 sau vu JONES &
LAUGHLIN - cong ty ma té1 tung tin
tudng rang minh s& kiém duoc khoan by

¢ do.
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TEXAS GULF PRODUCING! No6 da
sinh 16i. D6 1a diéu duy nhét chic chin
t6i biét. Tai sao gia co phiéu cta nd lai
tang 1én, trong khi ¢ phiéu cua cac cong
ty khac cting nhom véi nhitng yéu t6 “co
ban” twong tu, lai gidm hoac gitr nguyén

- van ludn l1a diéu bi an doi1 vaoi toi.

Chic chan rang phai c6 mdt vai 1y do
nio d6. Co thé 1a vi nhitng nguoi trong
ndi bo - nhitng ngudi biét nhidu hon t6i
vé cb phiéu ctia nd, ciing dang mua vao,
chic chin 13 ¢é ai @6 dang mua vao, néu

khong gia ctua nd ching thé nio ting



duoc. Nhung t6i ty nhi ring, néu co 1y
do thi han d6 phai 1a nhitng 1y do ma toi
khong thé nao biét duoc cho dén khi moi

thir da qua mudn.

T4t nhién, t6i van chi y nhiéu dén co
phiéu ctia cac cong ty hung manh, gidu
c6, tai chinh on dinh. D6 13 nhitng co
phiéu c6 thé mua duogc. Tuy nhién, ban
than nhitng yéu t6 d6 khong bao gio co
thé chi cho t6i 1am sao dé doan trudc
dugc nhiing khoan 1¢i nhuan nhanh

chong, 6n dinh ma t6i dang tim kiém.

Lan ti€p can ban dau cua t61, sau nay, 1€



ra ban than n6 s¢ dong vai trd nao do
trong cac chi s6 ctia thi trudng nhu nguoi
ta thuong thdy ¢ bang thong bao gid cd
phiéu hang ngiy. Noi cach khac, toi phai
nghién ctru k§ ludng nhitng yéu t6 dan
dén thanh cong dua trén kinh nghiém cua
nhitng nguoi di trude va hoat dong thuc
tién. Noi giéng, su huin luyén, danh
tiéng ctia nai ngua, tham chi loai c6 ma
con ngua an... ciing 13 nhitng diéu can
phai biét. Nhung nguyén tac dau tién cua
to1 1a phai chon ddt cugc vao nhirng con
ngua hién dang dan dau. Néu luc ndo nd

td ra kém surc hon, tat nhién khi do to61 sé



ngung dat cugc vao nd va tim mot con

dan dau khac.

T6i van chua tim ra mdt phuong phap
khoa hoc nao dé chon lua diang con théng
cudc, song to1 da c6 mot y niém mo hd
trong 1y thuyét ctia minh, va toi da hoc
dugc mot bai hoc quan trong. Pon gian
chi la:

Kinh doanh la mot chuyén, co phiéu lai
la chuyén khdc. Nhu t61 da tung chiing
kién, mot cong ty hay mot nganh cong
nghiép phat trién manh mé trong khi cd

phi€u cua no lai sut gia, diéu nay l1a hoan



toan co thé, va diéu nguoc lai ciing co
thé xdy ra rang. Dbi voi bat cr sy kién
ndo, t6i chi c6 thé nhan ra rang, khong co
chia khoa nao ddi véi viéc du co trén
thi truong chirng khoan dua trén nhirng
chi s6 co vé tot dep ma cong dong moi

2161 go1 v cho ban.

To61 da nhan dugc mot bai hoc vo cung
quy gid vé ban chit cua thi trudng chimg
khoan. Trong tuong lai, toi kién quyét s&
tir bo viéc “sé hitu cd phan trong cac
doanh nghiép Hoa Ky, va tit nhién chi

coi ¢O phiéu dang véi ban chat cua



chung va vé1 muc dich thuc tién: cac
dong xeng xanh, dé va trang trong cai

song bac vi dai nay.

Mot ¢ phiéu nhit dinh ndo d6 “dang
gia” bao nhiéu? T6i hiéu rang cudn sach
“Standard and Poor” va mdt sd cubn
sach tham khao twong ty khac khong thé
ndo cho t6i cdu tra 10i chinh xac nht.
Péi véi t6i, mot co phiéu s& co gia tri
bang dung nhitng gi t6i da bo ra dé dugc
s& hitu n6 va nhitng gi t61 thu dugc sau
khi ban n6 ra. Con vé nhirng c6 phiéu tot

va cO phiéu t61, thuc ra khong cd nhirng



c6 phiéu nhu vay; chi c¢6 c6 phiéu dang
tang gid hay dang giam gid di ma thoi.

Mot cb phiéu, bat ké c6 mdi lién hé nao
d6i v6i cong ty phat hanh né di ching
nita hay n6 dai dién cho nén cong nghiép
ndo di ching nita, khong hé c6 chut gia
trj tiém an nao bén trong ngoai trir viéc
no s€ ban dugc bao nhi€u trén thi treong
dua trén quy luat don gian cua thi truong

- quan hé cung - cau.
Pay chinh 1a bai hoc vé gid tri cua co
phi€éu ma t61 rat ra dugc tir viée ti€p can

thyc té trén thi truong. Dbi véi toi, it



nhat né 1a mot vu 1am an béo bd vi loi
nhuén 14 rat nhiéu do-la va cent. Lac do,
t0i qua ban ron nén ciing khong cha y dén
nhitng cau hoi vé 1y thuyét thi trudng.
T6i khong hé hoi “Tai sa0?”.

Tuy nhién tir 46 dén nay, t6i da da xem
xét lai toan bo triét ly vé thi truong
chirg khoan ctia minh va t6i da di dén
mot vai ket luan dugc rat nhiéu nha dau
tu chuyén nghiép cong nhan - mac du cé
nhiéu 1y do xac dang giai thich tai sao
nhirng nha dau tu thé hé sau khong mudn

no1 veé nhirng két ludn nay.



Ly do dau tién chinh 1a vi khau hiéu cua
San giao dich chiing khoan New York
“Co phan cta Ban trong Cac Doanh
nghiép Hoa Ky”. Cau khau hiéu nay chi
don thuan 13 mot sy quang cdo ram beng,
khong vi muc dich nao khac ngoai viéc
thuyét phuc quan ching dit cugc nhitng
dong tién mo hoi cong stc ctia minh vao
nhitng loai “xéng” xanh, trang, d6 day rui
ro ma t6i di dé cdp & trén - nhing thi

dugc goi la “cd phan” cua mot cong ty.

Ly do thir hai, muc dich chung nhét cla
doanh nghiép khong 16 thuong dugc goi



mot cach van hoa 1a “thi truong ching
khoan”, theo quan diém cua nhirng ngudi
diéu hanh no, chi don gian la tang 1én to1
da luong mua vao va ban ra nham kiém

cang nhiéu phi mdi gidi cang tot.

Du gi di ching nita, t6i khong hé dinh
tranh cdi rang hoat dong hop nhat cua
viéc phat hanh ¢6 phiéu chi c6 mdt chirc
ning duy nhat 13 tao ra “xéng” dé choi
bac. RS rang, ban ra c6 phiéu 1a phuong
phap hiru hiéu nhit dé tao von cho cac
doanh nghiép méi md, va trong mot sd

truong hop 1a dé chi tra cac chi phi phat



sinh m& rong cac tap doan.

Tt ca nhitng 1y do d6 déu rat quan trong,
boi 18 d6 1a cach don gian nhat dé chia
s¢ rui ro trong cac tap doan kinh doanh.
Néu viéc kinh doanh phat dat, tAt ca moi
chuyén déu on. Cong ty co thé hoan tra
cho cac co dong thong qua viéc tra cod
tirc. Mat khac, moi chuyén cling c6 thé
khac han. Chic hin rat nhiéu ngudi s&
ngac nhién khi nhin thiy s6 luong cac
doanh nghiép ban ra vo sd cd phiéu
lai chua tung tra bat cir mot khodan loi

tire nao.



Phai ching cong ty d6 1am in thua 16?
Quén chuyén d6 di. Toi co thé s& mua
mot vai to chimg nhin dugc in 4n tinh
x40 dé churng t6 t61 da thuc hién nghia vu
ctia minh d6i v6i nén kinh té quc dan.
To6i ¢o thé giir ching lai nhu ky vat vé
nhirng ngay choi bac ctiia minh.

TAt nhién rat it cong ty, tip doan niém
yét trén San giao dich ching khoan New
York lai 1am &n thua 15 - san giao dich 1a
mot cau lac bd dac biét chi danh cho
nhitng cong ty, tap doan dang gia nhiéu
triéu d6-la. Hau hét nhirng cong ty niy



déu tra co tirc cong bang va thudng nién;
ho phai lam vay dé tiép tuc c6 tén niém
yét. Vay nhung, nhitng con s6 ma toi thiy
duoc tai san giao dich niy lai khong may
an twong. Nam 1961, khoan ¢b tirc trung
binh ma cac cong ty c6 tén niém yét tai
san giao dich ching khoan New York
chi tra chi khoang 3,3%. Néu t6i dem
tién giri vao ngan hang thi co 18 t6i con
duoc tra nhiéu hon thé. Va day chi 1a
nhitng c6 phiéu pho thong thuc su co tra
co tire, con rat nhiéu co phiéu khong co

cO tuc.



Toan bd qua trinh déu rat thuan loi cho
cac cong ty, tip doan ban ra c6 phiéu ctia
minh. Diéu ndy d3 duogc tong két trong
cau cach ngdn cham biém ctia Phd Wall:
“Tait sao lai pha san dugc cht? Hay phat

hanh ¢6 phiéu rong rai di”.
Nhu vay c6 nghia 1a gi?

Theo nhu toi thdy, nd c6 nghia 1a céc
cong ty, tip doan nhan dugc khoan tién
can thiét, hoan toan khoéng cé nghia vu
phai hoan tra. Nhitng tay chuyén quang
c4o s& nhan duoc phan hay khoan phi

cua minh (hodc ca hai) khi gigi thi€u cac



cO phiéu mdi duoc phat hanh. Cac nhan
vien moi1 gi6i chirng khoan - nhitng
nguoi thuc hién toan bd giao dich sau
do, s€ nhan dugc khoan phi moé1 gidi.
Con ngudi choi thi nhian dugc “c6 phan”
(hay “xéng”) va dung chiing dé danh bac.
Cudc choi bat dau khi ai d6 sin sang tra
cho ban mot khoan lgi nhugn d¢ mua lai
co phan ctia ban v&i hy vong rang sé ban
di cac c6 phan ndy cho mot nguoi thir ba
dé thu mot khoan 15i khac, va cir tiép tuc
nhu thé trong mot vong tron dau co vo

tan.



D6 chinh la toan bd cau chuyén vé ¢o
phiéu ma t6i di tim ra. Ciing gidng nhu
vu South Sea Bubble, hay vu Itra ddo do
Ponzi cam dau, hodc ca sbc 16n nhit d6i
vo1 nganh thuong mai kinh doanh hoa
Tuylip & Ha Lan, hay nhu vu thu day
chuyén vé tinh trang Suy thoai thi truong
ching khoan, cling dugc van hanh boi
mot thtr cam giac duy nhat - niém tin.
Luac nao d6, mit xich bi dat, niém tin sup
d6, ca “ngdi nha” cua cac quin bai sup
xubng, va Pho Wall lai khing hoang mot
lan nita. Va sau d6, moi thr lai bat dau
chu trinh ctl.



That 1a may man cho nhiing ké dau co
nhu t6i c6 mot vai yéu t6 - von khong
xuat hién trong lich trinh cia Ponzi va
thu ddy chuyén, ciing khong c6 trong cac
song bac & Las Vegas - dd giup on dinh
thuong hiéu cua song bac Phé Wall.
Ching bao dam mot sy phuc héi nhanh
chong sau moi 1an thanh cong ruc ro, thi
truong ching khoan lai d6i mit véi mot
cudc khing hoang khong thé tranh khoi.

Mot trong nhitng yéu t6 dé 1a, cé rat
nhiéu cac nha dau tu nhd (va mot vai nha

dau tu tam cd nira) khong mua c6 phiu



vo1 muc dich ¢6 duogc nhirng khoan loi
nhuan nhanh chéng. Ho mua c6 phiéu dé
nhan duoc khoan ¢ tic, va & khia canh
nao d6, né nhu rao chin chéng lai sy lam
phat - mot 1y thuyét chi ra rang, khi lam
phat day gia sinh hoat 1én cao, gia co
phiéu cling dong thoi ting 18n. Viéc mua
vao nhu vay s€ tao ra mot thi truong on
dinh doi v6i cac c6 phiéu pho thong -
dic biét 13 sau khi hdi phuc khoi tinh
trang gia c¢o phiéu suy yéu.

Niém tin ctua gid1 dau tu cling té ra rat

hiéu qua sau khi thi truong sup dd, ho



mua c¢O phiéu & gia san va nhd vay sé
day gia co phiéu ting 1én. Va sau do sé
c6 cac thuong nhan doc 1ap trén san -
cac thanh vién moi gid1 cua san giao
dich - rat nhiéu nguoi trong sb ho sé& dit
cuoc trai voi cong dong cac nha dau tu.
Ho ban cb6 phiéu ra nhanh chong khi
ngudi choi mua vao, mua vao khi nguoi

choi banra, va gia s€ giam xudng.

Diéu nay da dan dén mdt cau cach ngdn
cham biém nita trén Pho Wall: “S6 dong

ludn luodn sai”.

Tuy nhién, cOng dong moi gidi ludn co



gang hét mic dé nhirng cdu nodi nhu vay
khong thé dén duoc tai cac nha dau tu.
Su that 1a, nhitng tay quang cao tai nang
XUAt chung nhit & Pai 16 Madison vén
duoc thué dé tao ra mot hinh anh Phd
Wall khac han véi cau néi trén. Toi gan
nhu bj sbc khi biét dugc sb tién ho da

chi cho quang céo tai day.

Bao nhiéu vay? Nam 1963 mot cong ty
tr van don 1é, Merrill Lynch, Pierce,
Fenner & Smith dd bo ra mot khodn dang
ké 1a 3.360.000 d6-la cho quang cdo va
quan hé cong ching. Khi nhin vao bang



béo cdo tong két nim cla cong ty ndy,
ngudi ta nhin thiy rang doanh thu giam
xudng boi sd lugng thi truong thap hon
nim trudc, cong ty di quyét dinh s&
phai tdng s6 tién chi cho quang cdo thém

1 triéu d6-la vao nam 1963.

Can phai chi tién cho Quang cdo. Néu
khong c6 Quang cdo, chic chin sé luong
nguoi tham gia vao thi trudong chung
khoan s& giam manh. Va néu khong co
nguol choi, khong c6 giao dich mua,

ban, s€ ching c6 khodn phi nao.

San giao dich chung khoan New York



thong bao ring, so tién tra phi moi gidi
trung binh chi chiém khoang 1%. Nhung
con sb ndy chi 4p dung d6i véi nhitng ai
mua c¢d phiéu theo 16 chin, khoang 100
co phiéu hoic hon. Con dbi véi nhitng

ngudi mua 16 1é thi phi s& cao hon nhiéu.

1% nghe c6 vé khong dang bao nhiéu.
No1 that 1a, khi mé1 chan w6t chan rao
gia nhap thi truong & Toronto, tay moi
gid1 ma nguoil ta gioi thi¢u cho to1 da
khong hé doi toi bat ky khoan phi moi

gi6i ndo.

Thuyc sy lac d6 t6i khong hé tw van minh



rang vy anh ta kiém 101 tir dau. Toi qua
ban ron khi phai quan tim dén khoan 101
cua riéng minh, va hon nira, thi truong
nay thuc sy 1a mot hién tuong bi An ma

toi chua thé hiéu ngay ra duoc.

Noi1 chung, nhitng tay moi gidi ma to1 da
trng ¢6 moi quan hé lam an luén tim
cach khién t6i nghi rang ho 13 nhitng ho
13 nguoi tot bung, chuyén di 1am phic -
ho & d6 1a dé gitp d& toi, tham chi 1a
véi mot khoan tién phi cua mot vu lam an
béo bo kha thi¢t thoi cho ho. That la
nhitng ké tot bung dai kho! Ludén nhic



ong nghe modi khi t6i mudn mua hodc ban.
Ludn san sang dua ra nhitng 101 khuyén.
Piéu duy nhat tay moi gidi than thiét ctia
toi chua bao gido khuyén to1 la: “Dung
lam gi cd” hay “Hay thoat khéi cai thi
truong nay ngay!” Hinh nhu t61 da trong
doi qué nhiéu. Cac nhan vién moi gidi
va ngudi kiém soat tai khoan ctia ho tua
nhu cac ong chu song bac va nhiing
nguoi trao bai, ho co6 mat & song bai chi
dé kiém tién. Va & Pho Wall, khoan tién
nay chinh 1a cac khoan phi mé1 gioi.

Céac khoan phi méi gi¢i hiém khi duoc



dé cap gilta nhan vién moi gidi hay
ngudi kiém soat tai khoan va khach hang,
nhung tat nhién d6 1a diéu duoc thoa
thudn ngAm gitta ho voi nhau. Noi vé
nhirng gi ngudi moi gidi nhan duoc sau
khi vu 1am an két thuc co 18 s& tao ra mot
khong khi khong dugc vui vé cho lam -
gidng nhu viéc hoi gia dinh ctia mot bac
sy rang: “Dao nay cong viéc thé ndo, bac

sy?”
Nhung sy tinh toan cua riéng téi von
dugc cung co6 bdi nhitng s6 li€u lién

quan di chi ra rang, khoan phi 1% ciia



cong dong moi gidi c6 thé tao ra mot tai
san dang gia ca ty do-la, béi vi mdi
ngdy, nim ngdy mot tudn, tai san giao
dich chung khoan New York, san giao
dich chirng khoan Hoa Ky va mot vai san
giao dich nhé ¢ cac dia phuong khac (do
1a chua tinh dén cac cac thi truong OTC
- thi truong phi tap trung 16n khac), co
hang triéu co6 phiéu duoc mua ban trao
d6i. O Phé Wall, khoan phi tra cho moi
gii chinh 1a khoan ma cac song bac “cit
xén” khi t6 chtrc cac ban danh bai poke -
day chinh la khoan thu I6n ma nhitng tay
trdo bai chuyén nghi¢p nhan duogc sau



moi van bai.

Gibng nhu ngudi trdo bai, cac nhin vién
moi gidi luon ¢ do, cat xén mot chat it
khi ban mua vao, va thém mot chat nira
khi ban ban ra. Nhu vay, cang c6 nhiéu
hoat dong giao dich, tong so tién phi moi

gid1 cang 1on.

Chung ta hiy ctng tim hiéu xem diéu do
dién ra nhu thé ndo trong thuc té tai cai

song bac 16n nhat nudc My nay.

Gia c6 phiéu dugc niém yét trén san giao
dich chimg khoan New York c6 thé tir 2



do-la - gia hién tai cua co phiéu
MADISON SQUARE GARDEN dén
1.300 do-la mdét c6 phiéu cua
SUPERIOR OIL. Vé&i modt vai loai co
phiéu tri gia 1.300 do-la khac, gia trung
binh cho mot c6 phiéu hién nay vao
khoang 40 do-la. VA trong bao céo gin
day nhat, s6 lugng giao dich hang ngay &
San giao dich ching khoan New York -
t61 xin phép chi dé cap dén cac 16 chin
v6i 100 ¢6 phiéu - 1én dén khoang 5

tri¢u co phiéu.

5.000.000 co phiéu x 40 = 200.000.000



do-la

1% ctia sb tién 200 triéu do-la tuong
duong voi 2 triéu do-la tién phi moi gidi
thu vé mdi ngdy - trir khi toi da tinh sai.

Liéu diéu nay co that khong? Hoan toan
1a sy that! Néu anh ban 1am méi gidi cho
t6i nhan dugc 1% khi t6i ban c6 phiéu
thi & mot noi1 nao do, c6 mot anh chang
moi gidi khac (néu khong phai 13 cung
mot nguoi) cling nhan duoc 1% tir ngudi
mua c6 phiéu d6 cta t6i. Nhu vay, 1%
da thanh 2%, va cong dong moi gidi sé

nhan duoc té)ng sb tién khéng 16 1a 4



triéu do-la moi ngdy. 250 ngay thuc hién
giao dich trong mot ndm, nhu vay “nha
c4i” thu tién tir tit ca cac vu danh bac
véi tat ca cac co phiéu - xin 161, t6i nham
“Co phan trong cac Doanh nghiép Hoa
Ky” - duoc niém yét trén san giao dich
chirng khoan New York.

Néu t6i giam bat 30% cac vu giao dich
ma trong d6 khong phai tra phi méi gioi -
bao gdm céac giao dich mua va ban cua
cac chuyén gia moi1 gidi trén san, va cac
thanh vién khac cta san giao dich - va

sau d6 cong thém 15% ddi véi giao dich



cac 16 1¢ von khong dugce ghi trén bang
bdo gia, khoan nhan dugc s€ lon dén

mirc khién cho Las Vegas phai xau ho.

Do chi 1a trén san giao dich chirng khodn
New York. Piéu tuong ty ciing ding ddi
v6i san giao dich Hoa Ky, v&i tong sb
giao dich thyc hién trong ngay 1én dén 1
triéu ¢d phiéu, ngoai ra con hang ta
nhirng vu mua ban nho, tat ca déu duoc
dat trong bong toi vai tén goi: Thi truong
OTC hay thi truong tu do, voi khong
duéi 70 nghin c6 phiéu khong dugc niém
yét.



Toi thuc sy t0 md mudn biét cac hang
mo1 gid1 nhu Merrill Lynch, Piece,
Fenner & Smith dung ¢ dau trong cac
mdi lién hé véi khach hang cta ho - mdt
con sb khéng 16 & My, dua trén loi
nhuan. Va day la nhiing gi ma t61 tim
hiéu duoc:

Lo1 nhuan té)ng hop trong ndm 1961:

MERRILL LYNCH 22.000.000 do-

la

Allerhany Ludlum Steel 11.690.000
do-la



American Airlines
7.278.000

American Smelting &  Refining
21.420.000

American  Viscose  Corporation
9.763.000

Chrysler Corporation
11.138.000

Container Corporation of America
18.200.000

Curtiss - Wright



5.970.000

Douglas Aircraft
5.957.000

Great Northern Airway
18.632.000

Hershey Chocolate
19.800.000

Ilinois Xurall
2.715.000

Montgomery Ward

5.859.000



Northern Pacific
21.898.000

Otis Elevator
21.898.000
Philip Morris
21.511.000

Polaroid
8.111.000

Standard Brand
18.175.000

United Airlines



3.693.000

United Fruit
8.921.0000

Western Union
12.226.000

Zenith Radio
18.015.000

Péi v6i cong ty Merrill Lynch, chi 1%
phi mbi gidi ma di tao nén mot con sb
khong 16 dén 22 triéu do-la 14i rong vao

nam 1961. Nam 1962, 1ai rong cua cong



ty giam xudng chi con hon nra so voi
nam trudc, va nguoi ta 1y giai diéu nay

don gian 12 do vu chan dong Thang Nam.

V61 540 nghin khach hang va doi ngii
nhan vién la 8.700 nguoi, trong do cod
2.054 nguot phu trach céac tai khoan, co
hon 125 phd chu tich, c6 chi nhanh tai
hon 100 thanh phd, c6 thé coi Merrill
Lynch 1a mot trong nhitng hang moi gidi
16n nhat thé gigi. VAy ma thuc ra, hing
nay cling nhu nhirng hang khac, dugc xay
dung chi nho 1% phi moi gidi cit xén tir

cac vu giao dich & Phd Wall, va nén



cong nghiép nay séng duoc ciling chinh 1a

nho vao do.

Merrill Lynch khong phai la mot doi
quan bao v¢, ciling khong phai la nguoi
moi gio1 than thién cua t61 hay mot nhan
vién xd hoi. Du rang ho c6 yéu quy ban
nhu thé ndo di chiang nita, thi cong viéc
cia ho 13 tao ra cang nhiéu khoan phi
moi gidi cang tot va dua ra nhitng 10i
khuyén vé viéc mua, ban, gir lai, “can
bang danh muc dau tu”, va nhiing diéu
can dugc danh gia tuong tu.

To61 da tim ra mdt diém khac biét co ban



gitta nguoi trao bai ¢ song bac va mdt
nhan vién moi gidi. Piém khac biét 46 1a
ngudi trao bai ludn lam viéc dé nhan
duoc luong, va chang hé quan tim dén
viéc ban théng hay thua, mién 1a ban
dirng “khanh kiét” khién anh ta 1am vao
canh that nghiép. Nhan vién moi gi6i thi
nguoc lai. Ho ¢c6 phf?m thu truc tiép tir sb
lugng mua va ban cua khach hang. Néu
ban co 13i thi d6 1a mot diéu tuyét voi.
Anh ta s& tr¢ lai. D6i v6i mot nhan vién
moi gidi, diéu quan trong nhat 13 cac
hoat dong: mua, ban va tra cac khoan phi

moi gioi.



Toi con hoc dugc mdt didu khac nira.
Gia nhap thi truong roi lai thoat ra voi
mot khoan 161 nho 1a mot dicu hét stc
th vi - t6i ¢ cam gidc rang minh vira
lam mot viéc quan trong khi thyc hién
mot loat vu mua ban. Va khong diéu gi
c6 thé 1am hai 1ong anh chang moi gigi
hon thé; anh ta khong bao gio noi khong
khi ban mudn chuyén. Nhung rdi t6i nhan
ra rﬁng thuc sy minh that bai ngay ca khi
da thang 16m.

Trudce khi to1 dua ra nguyén tac doi1 voi
ban than, t61 da co6 rat nhiéu kinh nghiém



trong viéc giao dich ngan han vé4i nhiing
khoan 101 nho chi tang thém tir 1 hodc 2
diém mdi co phiéu dé roi cudi mdi thang
lai danh thém vao bang can ddi nhitng
dau chim biang muc do khi tinh toan
nhitng khoan tién phi phai tra tir tai

khoan cua minh.

Ngay ca nhitng nguoi trao bai thanh that
nhat ciing c6 thé dua ra mot 101 khuyén
t61, va cling twong tu nhu vay, mdt vai
nhan vién moi gidi ma to1 da gdp tham
chi con thiéu tin cay hon nhiéu vi ho van

luén chon cho minh mgt dudng lui.



Chang han vao nam 1955, trong khi toi
dang du tinh tham gia mua ban & New
York, mOt cong viéc khac lai budc to1
roi khoi thanh phd hang thang lién. Tin
tudng anh chang moéi gidi cua minh, to1
trao cho anh ta quyén tu quyét d6i véi tai
khoan cta t0i, v&i tong gia tri 1a 10 nghin
d6-la. Toi cho anh ta toan quyén dua ra
cac quyét dinh ctia minh.

Va anh ta da 1am nhu vay. D6 1a thoi hau
chién va c6 phiéu cta nganh nhom chiém
linh thi truong. Nhom la kim loai cua

twong lai! Duong nhu moi tht déu s&



dugc lam tir nd - khong chi 1a may bay
ma con ca cac tda nha, xe ¢d, dd dac, noi
tré em, va nhu t6i duoc biét thi ca bong
bilac nita. Ca thé gidi nhu quay lai véi
mdt ding d6 nhém, va nhitng thong tin
nhu vdy da khién cho gia c6 phiéu cua
cac cong ty lién quan dén nhém ting
nhanh dén chong mit.

Smith ciing mua c6 phiéu ctia nganh
nhém. Va sau d6 anh ta ban n6 di. Roi
anh ta lai thay d6i y kién va tiép tuc mua
vao mot 1an nita. Khi i tro lai thanh

phd sau mot thang di xa t6i nhan ra rang,



trén danh nghia cta t61 anh ta da thuc

hién cac vu giao dich sau:

Mua c6 phiéu cua Kaiser Aluminum véi
gid 1a 49 do-la, ban ra véi gia la 51 do-
la, khi mua lai gia ha xudng con 48 do-
la, ban di véi gia 49 do-la. Sau d6 khong
mua c6 phiéu nhom nita ma chuyén sang
mua cb phiéu ciia Schering Corporation
(kinh doanh dugc pham) véi gia 1a 22
d6-la, ban véi gia 28 do-la. Roi lai quay
lai mua c6 phiéu cua Kaiser, v6i gia 60
do-la, ban ra voi1 gia 1a 62 do-la. Mot

lan nita quay sang Schering dé kiém mét



khoan 16i nho chi 2 diém - trong khi d6
ca hai loai c6 phiéu déu ting gia ma

khong c6 vé s€ ngung lai!

Khi t6i van dang choang vang chua kip
dinh hinh dugc, Smith da mang mot phﬁn
trong khoan tién 10 nghin do-la cua toi
dit vao co phiéu nganh dudng sit ma anh
ta yéu thich v4i gida mua vao la 28 do-la,
va cr gilt mii cho dén khi gia ctr ha hét
diém nay dén diém khac 27, 26, 25,
24...

Tong cong trén danh nghia ciia toi, anh ta
da thuc hién 40 1énh mua va ban, hét



nhdy vao lai nhay ra véi cung 2 loai c6
phiéu dang ting gia trén thi trudng, va
gitt mii c6 phiéu cang ngdy cang giam
gia! Khi t6i trd lai, anh ta da ban hét cd
phiéu cta ca Kaiser va Schering, va van
gitt lai ¢ phiéu cua nganh dudng sit -
van dang lién tuc giam gia. Toi da
phai yéu cau anh ta ban ngay 1ap tirc va
dén ca lac d6 anh ta van noi rang “Pung

lo l4ng, gia ctia n6 s& ting ngay thoi.”
Anh ta 1y giai viéc ban co phiéu cua
hing nhom va duoc pham 1a dé “kiém

chat 161”. Va nguoc lai, cor gt mai
" radal)



nhitng c6 phiéu dang ngdy cang giam gia
ctia hing xe 1tra boi vi khong muén t6i bi
thiét hai!

Va sau tit ca nhitng giao dich do, toi
kiém duoc tong cong 300 do-la.

Smith tit nhién cling kiém dugc mot
khoan 101. Tong s tién phi moi gidi toi
phai tra cho anh ta la 3.000 do-la.

Néu anh ta mua vao c6 phiéu ciia Kaiser
Aluminum va giir n6 lai, tinh thé s& khac
han. Ngudi méi gidi sé nhan duge khoan
phi 1a 150 do-la, va t61 mdi1 1a nguoi



nhan duogc 3.000 do-la.

Co 1€ mdt nguo1 moi gidi1 khac s€ xur 1y
cong viéc vi lgi nhudn cda t61 hon la vi
khoan 161 ctia anh ta. Nhung nhu t61 da
noi, cong viéc cua cac nhan vién moi
gid1 1a tao ra cac khoan phi, va ban
chang thé ndo tréng chd anh ta quan tim
dén 13i sudt cua ban trudc khi quan tim

dén 1oi nhuén cua ban than anh ta.

Pho Wall n6i rang: “Ban s€ luon kiém
duoc cac khoan 1017, cau né1 d6 hoan
toan dang do6i v&i cac nhan vién moi

gidi. Va Smith da ching minh cho t6i



diéu nay.

Anh ta cling day t61 mot bai hoc ma tir do
t6i da dua ra quy tic riéng cho minh, va
n6 di mang lai rat nhiéu diéu tuyét voi

cho t61 sau nay.

T6i sé khéng bao gio ban ra mét ¢
phiéu khi né dang ting gid. Tai sao lai
tir bo con ngwa dang dan dau cha? Va t6i
ciing sé chang bao gio gitt mdi mét cé
phiéu dang mat gid. Lam sao c6 thé di
cung mot ké thua cudc chir?Khi con ngua
dang tién nhanh vé phia trudc, d6 chinh

13 lac ta ndm chat 14y no.






Chwong 3. Nguoi ho
li 0 song bac

Gidng nhu danh bac hay tat ca nhitng trd
may rii khac, mudn thing phai c6 tién va
mot chat may man, thi trudng cd phiéu
cling c6 thé bi dau co va lira ddo. Néu
nhu ngudi hd 1i & song bac phai quay
nhitng vong quay ltra loc thi cac nhan vat
quyén luc & Phd Wall ciing co thé bi
ngang chan bgi nhitng tht doan ban thiu.
Gng Richard Whitney - Chu tich mot



cong ty moi gidi co phiéu, dd miéu ta thi
truong co phiéu theo cach hoa my nhu
thé d6 1a mot to chite hoan hao, tham chi
la “Thi truong do Chua ban tang”. Su
nhiét tinh, hdng hai d6 cua dng Whitney
c6 vé 1a hoi thiéu kinh nghiém va voi va.
Cong ty mbi gidi cua Ong tam thoi bi
dinh chi viéc giao dich trén san giao
dich New York bdi 1€ Whitney da “su
dung tra1 muc dich” 5.662.000 do-la cua
khéach hang.

Tuy nhién, cd ong chu ctia cac song bac
cling nhu nhitng ngudi diéu hanh Phd



Wall déu tin tuéng tuyét d6i vao kha
ning va quyén kiém soat d6i voi “ngdi
nha” cua riéng ho. Va qua thuc 1a trong
subt 3 thip ky vira qua, Phd Wall da
duoc van hanh tron tru véi twong doi it
vu scandal 16n bi d6 be. Bén canh d6, bo
may quan hé¢ cong ching thudc cac hang
moi gid1 thuong thanh cong trong vige
bung bit nhitng vu scandal nho, cling nhu
bdo v¢ va “danh boéng” hinh anh cua
nganh cong nghi¢p vO cung dang kinh,
dang ton trong nay.

Tu nam 1934, Uy ban Ching khoan va



Hbi doai da ludn bi coi 1a “Ché giir nha
ciia phé6 Wall”. Va Phé Wall vin chua
bao gio thuc su quen voi v nghi nay.
Nhu Will Rogers noi thi, “Nhirng anh
chiang & Phé Wall thuc su chang thich
thi gi véi cai ¥ nghi rang c6 mdt tén
“cém” gan chd cuia ho”. Tuy nhién, Uy
ban Chung khodn va Hoi doai, du co
tuong trinh dé cap dén nhitng van dé
nghiém trong trong cai hé thong c6 thé
anh huong dén tai san ctia hang triéu nha
dau tu nay, thi van ludn can trong, tranh
gdy ton hai dén niém tin cta cong chung

d6i v6i thi trudng co phiéu. Va trong mot



cudc thanh tra bdo cdo gin day nhat clia
Uy ban vé thi truong, hodc hod so ctia nd
vé rat nhiéu nha dau tu riéng 16, ban s&
nhan thay hién c6 rat nhiéu manh khoe,
cac vu lira dao dang dién ra. Poi véi ca
nhan tdi, t6i cho rang ching c6 cach nao
dé cham dut diéu d6. O Phd Wall, hiy
nho cho réing, moi du bao vé bién dong
thi trudng déu co thé coi 1a mdt vu ddanh

bac.
Nhirng vu dau co trén thi truong thuc su
d3 c6 mot s6 anh hudng dén kinh nghiém

ban dau cua t6i & Phd Wall.



Trong sudt hai nim dau & thi trudong
New York, t61 luén danh gia cao viéc
mua va ban trén Amex - San giao dich
Hoa Ky. Mot trong nhirng diém hip dan
nhat clia noi ndy 1a Amex - vén chi 13
mot thi truong nhd hon so véi san giao
dich chirng khoan New York nhung lai 1a
trung tam giao dich quan trong thir hai
ciia dat nudc ndy - & day ludn co rat
nhiéu loai ¢6 phiéu gia thap.

Gidng nhu rat nhiéu tay choi c6 phiéu

khong chuyén trén thi truong, to1 ly luin

rang: Toi chi co6 mdt s6 tién it 61 dé dau



tu. Tai sao khong c6 mua cang nhi€u

cang tot vdi so tién do chir?

Véi t6i lac d6 c¢6 vé nhu mot cd phiéu
gid ré ciing c6 co hoi ting gia ngang bang
v6i nhitng c6 phiéu gia cao hon, thim chi
con c6 thé ting cao hon 1a ding khac,
boi vi s& c6 nhiéu ngudi hon mua duge
co phiéu nhu vdy. Va véi 1.000 ¢ phiéu
mua v6i gia 10 do-la mot co phiéu, gia
ctia n6 tang 1én du chi 1 diém thi diéu do
cO nghia 1a ban sé& kiém dugc mot khoan
161 16n, c6 thé 1a 1.000 do-la. Trong khi

do, véi cung so tién dau tu 1a 10 nghin



do-la dé mua 100 co phiéu dang gia 100
d6-la mdi co phiéu s& khong thé mang lai

cho ban mot khoan 101 tuong tu.

Nhung su thuc 1a t61 da c6 dong tac sai
trong bai vii dao cu minh. Ly 1€ cua t61
chi 1a tan tich ma t61 ¢6 dugc tir bai hoc
dau tién trén thi trudng nho bé cua
Canada. Thuc té 13, s6 luong giao dich
dbi vé6i cac co phiéu t6t luon nhiéu hon
v6i “céac co phiéu gia ré”. Quan trong 1a
toi phai han ché tdi da tién phi moi gidi
khi mua vao va ban ra voi gia cao hon.

Va t6i da di dén két luan rang, & phd



Wall ciing nhu & bat cir mdt noi nao
khac, nguoi ta hoan toan co thé bi bon
rat cho dén khi nhén ti.

Mic du diéu ndy co6 thé xay ra nhung toi
van tham gia san giao dich Amex. Va
cling nhu hang nghin nhing tay choi cd
phiéu nghiép du day hy vong khac trong
subt giai doan ndy, t6i hoan toan khong
nhan thirc dugc minh dang tham gia vao
mot van bai ma co thé bi gian 1an nhu

mot vong quay ru- let gian doi.

T6i thue sy dd may min hon t6i tudng.

Qua that 1a sau toan bd nhirng giao dich



cua minh trén thi truong, t61 khong thu
dugc mot khoan 1061 16n nao ca. Nhung
may man thay, t6i dd “ha canh an toan”
va khong bi chut ton hai nghiém trong
nao, du da tham gia vao van bai nay
trong sudt hai nam trdi véi mot loat co
phiéu ma trong d6 c6 ca nhitng cd phiéu
sau ndy di dugc chimg minh rang d6
thue su 14 mdt tro lira bip. Trong s6 d6

cO ¢O phan cua cac hang sau:

SILVER CKEEK PRECISION
CORPORATION THOMPSON-
STARRETT CO., INC. SERVO



CORPORATION  OF  AMERICA
SWAN FINCH OIL CORPORATION

Piéu niy c giong 1én hdi chudng canh
béo nao khong? Co phan clia cic cong ty
trén c6 cung mot diém chung: tat ca déu
dugc mua ban, trao d6i thong qua hai
cha con nha Gerarad A. (Jerry) va
Gerarad E. Re., von 13 cac chuyén gia
cia Amex. Truong hgp cua SWAN
FINCH thi c6 khac hon mdt chut boi
hang nay bi Lowell Birrell - mot thién
tdi vé tai chinh va chuyén gia thao tung

thi truomg - bon rut. Ong ndy bi cdo budc



la da thut két hang triéu do-la cua rat
nhiéu cong ty, nhiéu hon bat ctr mot ké
Itra d4o nao trong sudt lich st hoat dong

ctia thi trudmg c6 phiéu.
Hién nay Birrell dang ¢ Rio.

Quay lai vo1 truong hop cua hai cha con
Re. Céc hoat dong ctia ho c¢6 vé l1a kém
“ngoan muc” hon Birrell, song lai gén bo
voi Amex mét thiét hon Birrell, va cé
kha niang anh huéng 16n hon nhiéu dén
cac nha dau tu trén thi trudng cd phiéu,
v6i nhiéu loai c6 phan khac nhau. Duéi

anh hudéng cua ho, khong co6 phan nao



dugc ban, hay mua ma khéng duoc su

d6ng ¥ va tham gia cta cha con ho.

SWAN FINCH qua 1a mdt trudong hop
rat “co dién” va dic biét dang chi y boi
no hé 10 vai tro cua cac chuyén gia moi
gi6i trén thi trudng c6 phiéu - nhitng ctia
nguoi hd 1i trong song bac Pho Wall.

Céac nha méi gid1 dugc uy nhi¢m va toi
nhan thiy cac chuyén gia ndy dong mot
vai trd rat quan trong trén thi truong,
Nhitng ké trdo bai trong song bac lam
viéc truc tiép voi cong ching. La thanh

vién cua thi truong c6 phi€u hodc cd moi



lién h¢ vo1 nhitng nguod1 moi gidi, cong
vi¢c cua ho 1a “phuc vu” t61 - khach hang
cua ho - lam gitp t61 nhitng viéc ma toi
khong thé ty 1am duoc. D6 14 mua va ban
co phiéu trén san giao dich. Hoan toan tur
nhién, do6 l1a cong viéc ma nho nd, ho s
“bon rat” dwgc nhitng khoan hoa hong

mau mo nhat.

Tuy nhién, ho khong lam cong viéc nay
mot minh. D6 chinh la lic céc chuyén gia
ra tay - cung vo1 nhirng tay moi gidi hai -
do-la. Nhitng nguoi nay s€ thuc thi céac
1énh giao dich cho nhitng ngudi moi gioi



khac vdi mot khoan thu lao nhat dinh.
Bén canh méi gigi doc 1ap, cac chuyén
gia ndy ciing c6 thé hop tic v6i ngudi
moi gidi 16 1&, nguoi mua toan bo cd
phiéu va ban ting phan théng qua cac
nha moi gidi uy nhiém bang tai khoan
cua chinh anh ta.

Céc chuyén gia s& mua va ban co phiéu
bang tai khoan riéng va dong thoi hd tro
cac nhan vién moi gidi chimg khodn
khac. Ho duoc goi 1a “chuyén gia” boi
1&¢ ho chi “chuyén” vé mot vai loai cd
phan nhat dinh, va s& c6 nhitng wu thé



dic biét khi dé cap dén nhiing co phan
nay. Chirc ning truyén thong cua ho trén
san giao dich 1a dam bao tinh can bang
trén thi truong cua loai cd phﬁn ma ho
giao dich - nghia 1a phai ban, tham chi 1a
co phiéu thuoc tai khoan cua ho khi cé
cau, va mua c6 phan khi nhu cau mua ctia

thi truong bén ngoai giam xudng.

Trong mdi lién hé nay, vai tro cta mot
chuyén gia d6i véi thi trudng ching
khoan gidng nhu mot nguoi “chuyén
giam cac cu shock”. Anh ta phai ngin

can sy tang gia mot cach vo 1y ctia mdt



s6 loai c6 phiéu ndo d6 khi luong cung
clia nd tam thoi thiéu hut trén thi truong,
va nguoc lai, ngan chan vi¢c giam gia
dot ngot, khong c6 co s& ctia mot loai co
phiéu nao d6 khi nd dugc niém yét trén

san giao dich ma khong c6 nguo1 mua.

Tat ca nhitng diéu nay 1a vo cung quan
trong. Va nhu vay, n6 s¢€ khién cho céc
chuyén gia tr¢ thanh nhitng nhan vt
quyén lyc trén thi truong ching khoan.
Co trong tay “mdt ban danh sach” ghi gia
clia cac loai co phiéu dang dugc chao

ban, va “mot ban danh sach” khac véi



gia cua mot loat cac loai co phiéu duogc
dat mua, mot ong chuyén gia thiu dao
dtc s& c6 thé tham gia nhitng “phi vu”,
kiém chac dugc that nhiéu tién dé bo vao

thi riéng.

Chéng han, tir ban danh sach cua minh,
ong ta c6 thé biét dugc mirc gia 1énh ban
stop - loss nio s& dan dén nhitng 1énh
stop- loss khac, va cac lan giam gia ban
thap dén mirc nio thi s& din dén gia moi
cia mdt loai co phiéu duoc dua ra.
Nhitng théng tin nhu vay 1a vo gia d6i

vo1 nhitng ngudi muon thuc hién mot



cudc mua ban khéng. Trong d6, anh ta s&
ban nhitng c6 phiéuvay tam véi gia
duoc dua ra hién tai, va sau do s€ mua
lai nhitng cd phiéu d6 khi gia cua nd
giam xudng. Su chénh léch giira ban va

mua d6 s€ mang lai lgi nhuin cho anh ta.

Nhitng ngudi chi ban c6 phiéu ngan han
nhu vay s€ hanh dong dua trén sy danh
gi4 clia ca nhan anh ta vé xu hudng gia
ca, va thuc ra anh ta dang danh bac voi
su tién lidu ctia ban than rang gia sé& di
xu6ng. Nhung nhitng nha giao dich da co

co hoi tham khao “h6 so mat” cua cac



chuyén gia va biét duoc rd rang rang, da
c0 bao nhiéu 1énh ban duoc dua ra va
vo1 gia la bao nhiéu, thi sé khong phai
danh bac ntra. Ho danh cuoc vao mot
diéu hoan toan chic chin. Vi vay, cac
chuyén gia bi nghiém cam khong cho bat
clr ngudi ndo khong co thim quyén duoc
xem “danh sach mat” ctia minh. Va con
c6 mdt loat cac quy dinh khac dé kiém
soat cac vu giao dich ma anh ta thuc
hién, nhim han ché nhiing lgi thé khong
cong bang ma anh ta c6 dugc dya trén

nhitng hiéu biét ctia minh.



Mac du da c6 nhitng quy dinh nhu vay
nhung mot vai chuyén gia van c6 céach
“lach luat”. Theo mot vai cudc diéu tra
ctia Uy ban Ching khoan va Héi doai,
trong nhiéu vu dau co trén thi truong, cac
chuyén gia khong thé nao chdi cai duoc

vai tro lién d41 cua minh.

Pugc dé cap dén trong cac hd so ciia Uy
ban Chtng khoan va Hoi doai, dbi véi
truong hop cua hai cha con nha Re va ca
Sagarese, chinh ho 1a thu pham da phan
phoi hang nghin c6 phan tir cic cong ty
khong dam bao. D6 1a mdt trong nhirng



vu ltra ddo gia tri c6 phiéu 16n nhat dugc
ghi nhan.

Vao nam 1954, Lowell Birrell da thau
tom 11.682 c6 phiéu phd thong cua
SWAN FINCH COPANY, tirc 1a khoang
1/3 lugng c6 phan cta cong ty va voi
luong c6 phan ndy, 6ng ta nim quyén
lanh dao cong ty.

P6i v6i 6ng ta, Swan Finch rat quan
trong phtt hop véi muc dich cua 6ng ay.
D6 1a mot hing 1au doi, c¢o phiéu ctia nd
dugc giao dich trén Amex tur rat 1au roi.

Hon nita, n6 c6 mot s6 dac quyen nhat



dinh. Diéu ndy c6 nghia 13, khac v&i hau
hét cac tip doan khac, nd khong can phai
c6 nhitng bao cao dinh ky d6i véi cac cd
phiéu duoc niém yét, bao gdm ca nhitng
tuyén bd bao dam cho cac co phiéu méi
phat hanh.

Birrell da vo cung ban ron khi khdi dong
chuong trinh “banh truong” cua Swan
Finch thong qua viéc ndm gitt mot loat
cac cong ty con. Swan Finch mua dugc
cac cong ty nay thong qua con duong chi
tra bang cac co phiéu moi phat hanh cua

minh. Gid nhu nhitng c6 phiéu médi nay



dugc dang ky tai Uy ban Ching khoan va
Hbi doai dong thoi vach tran ban chat
thong qua hoat dong cua Uy ban, thi co6 1€
ngudi din da khong mit di nhitng khoan

tién rat lon.

Mot thoi gian ngin sau khi Birrell nim
quyén diéu hanh Swan Finch, Jerry Re
va con trai Ong ta dugc chi dinh tr¢
thanh céc chuyén gia vé c6 phiéu - loai
cO phiéu ma tir trudc dén nay van ludn
dugc xir 1y bo1 mot chuyén gia moi gioi
khac. Va ciing chinh tai thoi diém do,

mot “nguol huan luyén ngua” cd tén



Charlie Grande da mé mot tai khoan mo1
gid1 vo1 sy dam bao cua Josephthal &

Company.

Va gan nhu ngay lap ttrc, trén thi truong
xuat hién mot loai cb phiéu mo1 phat
hanh cta Swan Finch, trong d6 khong hé
c6 mot sy luu trit cong khai nao. Trong
vu nay, cha con nha Re dong vai tro la
ngudi phin phdi, con Charlie Grande 1a
ngudi ban trén danh nghia.

Grande bat dau vy nay voi 5 nghin ¢
phéan ctia Swan Finch. Va theo nhu nhitng
gi Uy ban Chtrng khoan & Hoi doai phat



hién sau do, tai cung thoi diém, cha con
nha Re ciing nim duoc 5 nghin cb phan.
Uy ban Ching khoan va Hoi doai cho
rang, cac vu giao dich ndy dugc cong ty
bao hiém Penn Fire cung cap tai chinh.
That kinh ngac! Hoa ra trong vu nay,
Lowell Birrell chinh 14 cong ty bao hiém
Penn Fire. Tai san cua Birell lai duogc
ban cho chinh Birrell. That 1a mdt vu
sang tay ky la: tién dugc chuyén tir tay
trai sang tay phai!

N6i gi thi noi, 10 nghin ¢6 phiéu ciing

chi 1a mot giot nudc trong ca bi€n nudc



ménh mong. Sau d6, cac co phiéu thuong
ciia Swan Finch dugc ting lén theo cap
s6 nhan, va mot khoi luong 16n cac cd
phiéu méi phat hanh bat dau chuyén dong
thong qua “tay huan luyén ngya” Charlie
Grande va phong di¢n thoai cua hai cha
con chuyén gia Re, r6i dén v6i san giao
dich va cudi cing chuyén dén tay cac nha
dau tu.

Trong khoang hai nim rudi, s6 co phiéu
pho thong gbc ctia Swan Finch, von chi
cO khoang 35.000, da tro thanh
2.016.566 cb phiéu. V&i con sb nay, tir



thang 7 nim 1954 dén khoang thang 4
nam 1957, cha con nha Re d3 phan phoi
it nhat 1a 578 nghin c6 phiéu v6i tong sd
tién 18n dén trén 3 triéu do-la. Trong do,
481.900 cO phiéu twong duong véi
1.776.099 do-la da duoc chuyén thong
qua tai khoan ctia Charlie Grande. (Sau
nay Grande da xac nhan 1a khi rat khoéi
thi truong, ong ta da kiém dugc 8 nghin
do-la)

Trong sudt mot giai doan kéo dai hai
thang, bat dau tir ngay 18 thang 12 nim
1956, Charlie Grande chinh la nguo1 ban



ra trén danh nghia 441 nghin c6 phiéu
ctia Swan Finch, duoc phin phdi thong
qua nhitng tay ciing hoi cung thuyén ctia
ong ta 1a cha con nha Re. Cung luc,
nhitng c6 phiéu khac ciing dugce db vao it
nhat 17 tai khoan khac nita. P6 1 nhiing
tai khodn ma Uy ban Chung khodn va
Hoi do4i dd xac nhan la cac tai khoan
“ma”, dugc cha con nha Re kiém soat.
Theo Uy ban Chirng khoan va Héi doai,
phan 16n cac ¢6 phiéu dd duoc mua ban
truc tiép hodc gian tiép ti tay Birrell.
Va khong mot cd phiéu ndo trong sd do

tirng duoc xac nhan.



Vai tro dic biét tir cac dic quyén thuong
mai khong duoc cong bd rd rang ma
Swan Finch dugc hudng da bi vach tran.
Néu nhu Birrell budc phai tudn theo
nhimg quy dinh thong thudng vé viéc
phai bdo céo tai chinh, c6 1& tinh chat
nghiém trong cua viéc phat hanh nhirng
cO phiéu 40 (phat hanh nhiéu c6 phiéu
hon s6 lugng cd phiéu thuc té cta cong
ty) da bi phoi bay ra anh sang, va tat
nhién s& khién cho gia ctia c6 phiéu tudt

dbc tham hai.

Ho da bo ra qua nhi€u cong strc d€ nang



gia 1én cao

Lo1 khai cua Charlie Grande tai Uy ban
Chirng khoan va Hoi doai di cho nguoi
ta thay nhitng biéu hién cua mot phuong
phap:

A. Cauhéi: Vay, ong dd banra 75 cb
phiéu ctia Swan Finch voi gia 167/8 va
roi sau d6 mua lai 75 ¢6 phiéu d6 van

vO1 gia nhu vay.
B. Traloi: Vang, dung vay.

A . Cau héi: Tai sao 6ng lai lam nhu



vay?

B . Traloi: Toi di 1am rat nhiéu diéu

dai dot, ngu ngéc nhu vay.

A . Cau heéi: Ly do vi sao ma ong lai
thuc hién nhiing vu giao dich nhu thé?

B. Tra loi: Toi khong thé dua ra 1y do
chinh xac cho vi¢c d6 bay gio. To6i tham
chi con khong biét tai sao minh 1am nhu
vy, nhung du gi thi t6i cling da lam roi.

Va luc d6 t61 cam thay rat vui.

Trong khi Charlie Grande chi cam thay



vui vé khi thuc hién cac giao dich nay thi
cha con nha Re va Birrell lai kiém duoc
rat nhiéu tién. Cha con nha Re da nhung
tay vao viéc mua ban c6 phiéu cia Swan
Finch vé6i tong s6 tién 1én dén 3 triéu do-
la va co 1& Birrell ciing c6 phan trong
d6. Nhung 570 nghin c¢6 phiéu dugc
phan phéi boi hai cha con Re chi chiém
chua dén mot phan tu tong s6 c6 phiéu
mo1 phat hanh. Theo nhu Uy ban Chirng
khoan va Hbi dodi, Birrell di giai quyét
s6 cO phiéu con lai bang cach mang
chung di lam vgt thé chcfp. Ho da cam

két v&1 nhirng ngudi cho vay tién rang s



c6 phiéu d6 dang gia 1.5 triéu do-la. Va
roi khi ho v& ng, nhirng nguoi da cho ho
vay tién bat dau ban d6 ban thao cac cd
phiéu ma minh c6 voi tuyén bd rang ho
c6 dic quyén dugc ban nhirng c6 phiéu
niy ma khong can su xac nhan cta Uy
ban Ching khoan va Hoi doai. Ho da
phai ban di véi nhitng cai gia tudt doc
khing khjép, va khong can dén mot su

xac nhan nao.

Uy ban Chung khoan va Héi doai da
kiém tra tuyén bd @6, va dua ra két luan

rang nhitng nguoi cho vay tién ndy chi 1a



nguoi thir ba - nhan vat trung gian trong
vu phan phéi cb phiéu trai phép d6. Tuy
nhién, dén tin thang 4 nim 1957, San
giao dich Hoa Ky (Amex) méi bat dau
dinh chi moi hoat dong giao dich lién
quan dén c6 phiéu cia Swan Finch. Va
phdi hon mdt ndm rudi sau, cha con nha
Re mdi1 phai tra gia cho vai tro cua ho
trong van bai gian 1an nay. Vay nhung,
tit ca nhitg g ho phai chiu chi 1a mét
Iénh dinh chi 30 ngay va chi mdt minh
Re bd phai chiu phat. Tét ca van dé déu
da duoc sip dit tir trude, boi 18 thoi
gian ma Jerry Re phai chiu 1énh dinh chi



lai trung vo1 ky nghi thuong nién vao
thang 1 cua Ong ta tai Florida.

R4t 1au sau cha con nha Re chi bi chinh
thirc két toi sau mot cudc diéu tra toan bd
San giao dich Hoa Ky. Trong cudc diéu
tra d6, chi ¢ hai cha con ho 1a bj thim

van.

Béan ghi chép cua Uy ban Ching khodn
va Hoi doai ching to vai tro 1ién d6i cua
mot loat cac nha giao dich trén san da
hop tac véi hai cha con Re trong nhirng
vu gian l4n nhim vao cb phiéu cua

Thomson Staret véi muc dich day gia



rao ban cua cac c6 phiéu thir cap. Va ho
con tién hanh rat nhiéu vu tuong tu - theo
cach néi cia Phd Wall 1a “ban khong”
(hanh dong mua ban trao tay trong ndi bd
moOt nhom ngudi mua ban cd phiéu, 1am
nang khéng sb luong co phiéu thuc su va
1ai suat cho cac nha dau tu, nhiéu nha
dau tu thiéu canh giac s& mua nhirng cd
phiéu nay, va do d6 mang lai loi nhuin
cho ho - nhitng ké mua ban c6 phiéu 4o).
Nguoi ta da tim ra ching cr 10 rang vé
mbi lién hé ciia hang loat c6 phiéu khéc.
Do khong con 1a nhirng vu gian 1an riéng

1¢ ma da tr¢ thanh hoat dong mua ban



thudng xuyén, dién ra trong mot thdi gian
dai.

Ban chat thuc ctia “con bénh gian lan”
giang mot don manh vao san giao dich
16n thr hai nuéc My da bi phanh phui
vao thang 12 ndm 1961, sau vu tur chuc
dudi suc €p du luan cia Chu tich cta
San giao dich Hoa Ky - 6ng Edward
McCormick.

Mc Cormick, nguoi 9 thang trudc moi
vira tuyén bd ban than nhu “mét vién
canh sat nghiém khic tai Phd Wall” va
huyénh hoang rang, Amex 13 “san giao



dich chiing khoan c6 chinh sach tot nhat
dat nude”, d3 bude phai tir bd cong viéc
véi mitc lwong 75 nghin do-la moi thing
(thoi diém ndm 1961, day 1a mot so tién
rat 16n) sau khi sy gian 1an bi phoi bay

trudc cong luan rang:

l. Ong ta da tham gia vao vo sb vu
tryc tiép tranh gianh 13i suat lién quan
dén viéc mua cd phiéu cho tai khoan
riéng clia 6ng ta tir cac cong ty tim kiém
dac quyén niém yét tai Amex, trong do
c6 ca nhitng c6 phiéu cua cha con nha
Res.



2. Trong ki nghi tai Havana ndm 1955,
vo1 tu cach 1a khach moi cua Alexander
Guterma - mot tay chuyén lira ddo cd
phiéu di bi bat (di co lac Birrell dit try
s& chinh tai Cuba) vi chu tich ciia Amex
da cho phép Guterma tra mdt khoan ng
coO bac l1a 5 nghin d6-1a cho minh.

Vao thoi diém d6, Guterma dang trong
doi cong ty ma anh ta nim quyén diéu
hanh cung v&i hai con bac khac dugc
niém yét tai Amex. Sy that 13, ong ta da
that bai trong viéc niém yét co phiéu cua

minh tai Amex, song khong vi thé ma



danh tiéng cta McCormick nhin duogc
nhitng 101 phan xét tich cyc. Tinh tiét 6
cling khong dua ra mot sy dam bao nao
d6i v6i cong chung - nhitng ngudi ma
sau nay moi dugc doc ban bao cao chi
tiét hon vé nhitng diéu trai nguyén tac tai
Amex trong cudc diéu tra md dau cho
mot cudc dicu tra trén quy mo 16n d6i
v61 toan bo thi trudong chirng khoéan, dudi
su ung ho cua ngan sach nha nudc 1a 750
nghin do-1a.

Loi cha thich cho phi vu cua

McCormick: Mét budi tdi trude gio an,



t6i ngdi mot minh udéng cocktai tai nha
hang Reuben’s, cho dén khi c6 mot
ngudi dén ngdi canh t6i. D6 khong phai
a1 khac ma chinh lIa McCormick.

T6i rat ngac nhién khi thdy vi chu tich
cua San giao dich chirng khodn Hoa Ky,
khuon mit dé gay va co vé hiéu chién,
ndi v6i toi bang mdt giong rat gay gat:
“T6i biét anh! Anh chinh 13 nguoi da
tuyén bd minh d3 kiém duoc 2 triéu do-
la trén thi trvong chirng khodn. Toi1 hy
vong 1a anh biét” - dng ta ndi to hon nira

- “anh d4 gy ra diéu tdi té nhu thé nao



doi véi thi truong cung voi cudn sach
khon kiép cta anh.”

Phai mat mot ltc t6i méi hiéu duoc 6ng
ta dang n6i vé diéu gi. SO luong ban ra
dang kinh ngac cua cudn sach dau tay toi
viét T6i da kiém dwoc 2 triéu do-la trén
thi triong chitng khodn nhw thé ndo da
1am hai long rat nhiéu quan chtrc ctia moi
san giao dich. Bai 1& cudn sach d6 da
khoi day su quan tdm cua cong ching to1
c6 phiéu gidng nhu moi cudn sach thanh
cong trén thi truong da tung lam. Song

no ciing dong thoi gay ra nhitng phan tmg



ngoai mong doi. Nhan thay hiéu qua cua
1énh Stop- loss ma t6i dd Gng dung, rat
nhiéu ngudi cling da sir dung nhitng 1énh
Stop - loss twong trr. Két qua 1a - khong
chi mot 1an ma mot thoi gian dai sau do,
da xuat hién phan tng hang loat ctia cac
1énh ban. Mdi khi gia c6 phiéu c6 dau
hi€u giam xuéng, mot 1€nh stop - loss s€
ngay lap toc dan dén nhiing lénh tiép
theo.

Vi gid ¢ phiéu hoan toan c6 thé s& giam
xu6éng boi nhitng 1énh ban nhanh chong,

mot phﬁn tam mot diém hodc tham chi



mdt phan tu trén mot vu ban ra thanh
cong, cho dén tan khi tong sb 1énh stop -
loss trong “hd so mat” ciia cac chuyén
gia dugc giai quyét hét. Va sau do, tat
nhién, gia s€ tang trd lai vi nhirng nguoi
budn c6 phiéu, bao gdom nhiing nguoi
mua ban khdng va cac “tho sin nhiing
mon hoi trén thi trudng” sé& bat dau mua

vao.

Pbi voi nhitng thi trudng nhu San giao
dich Hoa Ky, v6i tong lugng giao dich
twrong dbi thip hon so véi San giao dich
New York, thi nhiing vu dao dong gia



qua nhanh va that thuong co thé coi 1a

diéu cam ky.

Tat nhién, 1y do 14 bdi su thay d6i nhu
vay s& bién nhitng diéu ma cac nhan vién
moi gidi gidi thiéu vé “gia tri” cua cd
phiéu tré thanh v6 nghia. Pong thoi, nd
cling s€ lam 10 r0 bo mat that cua thi
truong ching khoan - mot song bac

chuyén nghiép.

Tac dong truc tiép tir cudn sach cua toi
1a, cac quan chirc cua San giao dich Hoa
Ky da bi budc phai cham dut viéc st

dung cac 1énh Stop - loss, va cho dén tan



bay gio, 1énh dinh chi ndy van con hiéu
lyc. (Tuy nhién, ban van co6 thé dit céac
Iénh Stop-Loss tai san giao dich chung
khoan New York, song trong mdt sb
truong hop nhat dinh, San giao dich New
York - con dugc goi 1a Big Board, van
dinh chi viéc str dung 1¢nh nay tam thoi
d6i voi mot s6 loai co phiéu nhat dinh,
khi c¢6 qua nhiéu 1énh Stop - loss dugc
duara.)

T4t nhién 12 t6i khong két ban duoc véi
McCormick. Ong ta ngiy cang soi lén

nhu lira, va nhitng nd luc 1am 6ng ta binh



tinh hon cua t6i khong c6 tac dung. Cudi
cung, vd1 mot giong nhe nhang nhung dut
khoat, t6i ndi v6i ong ta rang: “Xin 15i,
thua ngai McCormick, hinh nhu ngai
dang 1am cho moi thir tré nén toi t&. Toi
dén day dé dugc yén tinh, nghi ngoi,
nhung c6 1€ t61 phai hoan chuyén do lai
va vi vay, tot nhat ngai nén di khoi day
trwde khi toi mAt binh finh”.

“Vién canh sat nghiém khac ¢ Phé Wall”
strng nguo1 nhin to1 mdt lic, sau d6 quay
g6t di thang. C6 mot diéu can phai nhic

dén khi ban 1a mot dién vién nhao 10n.



N6 khién ban phai luon ludn giir binh
tinh.

Vu cham tran bat ngo ¢ quan bar dién ra
vao thang 11 ndm 1961. Hai thang sau
do, 61 doc bai bao vé vu bi ép tir chirc
ctia McCormick va ti nhu rang: Nao, gio
thi ai m&1 1a nguoi “huy hoai” thi trrong
nhi.

T6i khong mudn nhic dén khia canh lira
dao co phiéu dé giang vé thi truong. Lira
dao gan nhu 13 mot diéu khong thé tranh
khoi trong bat ky hinh thitc co bac nio

khi ma so tién dat cuoc da du lén. Va ro



rang thi truong ching khoan la mot song
bac véi sd tién dat cuge 1én dén hang ty

do-la.

Sau sy xuat hién cua Uy ban Chung
khoan va Héi doai - ma nguoi ta cho 1a
“hau qua” cua vu sup dd tai Phd Wall
nam 1929, mdt loat cac gidi han luat
phap di duoc ban hanh ddi voi cong
ddéng moi gidi - “ddi twong” ludn bi coi
la dimg bén kia “chién tuyén” voi ho &
Ph6é Wall. Thé nhung, néu nhu ban dau
ciac nha modi gigi chéng lai Uy ban
Ching khoan va Hoi doai, thi gio day ho



lai danh gia su ton tai ctia to chic ndy
nhu mdt phuong tién quang cao tuy¢t
vo1, mot sy dam bao vd1 cong chiing cho
vi tri dang ton trong cua viéc “danh bac”
voi o phiéu. Va mic du c6 mdt sb hoat
dong nhat dinh trén thi truong trudc day
duoc chip nhan thi gio day da bi coi 1a
bat hop phap. Song theo nhu bao cdo gan
day nhat ctia Uy ban Chirng khoan va Hoi
doai, thuc ra khong c6 qua nhiéu thay d6i
vé ban chét trén thj truong.

Boi vi tit ca nhitng gi ma Uy ban c6 chi

la mot chut hiéu biét vé cach ma cac nha



dau tu “dat cugc” hay bat dau mot vu
kinh doanh *“40”, thé nén ho hiu nhu
khong thé nao du doan duoc khi nao
“cac co phiéu voi gia tri 40” s& duoc
phat hanh. Va t6i tin rang khong mot b
luat hay chinh sach nao c6 thé cham dut

duoc diéu do.

C4 nhan t6i ¢o thé dua ra két luan vé tinh
trang nay nhu sau: d6i v4i cac nha dau
tu, tinh trang d6 khong tao ra qua nhiéu
diéu khac biét. Va khi t6i kham phd ra
toan bo cdu chuyén, sy that ¢ day 1a: tat

ca nhitng gi ma nguo1 ta van goi la “gia



tri” cua co phiéu déu 1a gia tao - khong
hé c6 mot sy khac biét thue sw ndo gitra
viéc dao dong gia ca do cac co phiéu
dugc phat hanh gian lan, trai phép, voi
nhitng dao dong dién ra tu nhién, von 1a
két qua cua su chénh 1éch can can cung -
cau. Pbi voi ca hai trudng hop, nhitng
thay d6i vé gia ca déu gidng nhu nhau.

Nhirng ngudi giao dich trén san va céc
nha dau co dang gom - vé khia canh nay,
t6i trr danh gid minh 13 mot ké dau co boi
1& nhu bét cr ai, mat toi cling sang 18n vi

tién - s€ tu bdo vé minh bang cach su



dung “cac 1€nh stop - loss” dang gia.
Nguoi1 ta dat 1énh nay thong qua mot
nhan vién moi gidi voi mot chuyén gia.
Lénh nay dugc str dung dé tu dong ban
cac cO phiéu mdi khi gia ¢6 phiéu d6 ha
xuoéng dudi mic ho co thé chap nhan

duoc.

Viéc st dung cac 1énh stop - loss tu
dong 1a viéc thiét yéu trong kham pha
ctia t6i - néu ban théy cum tir nay thich
hop hon - cung véi 1y thuyét “hop”.
Bang viéc sir dung 1y thuyét nay, toi da
kiém dugc hon 2 triéu do-la trén thi



truong chirng khoan.

Tai thoi diém t6i lam an tai san giao
dich Hoa Ky, t6i van chua hoan thién
xong 1y thuyét “hop” ctia minh. Tuy
nhién, tdi van nhan thirc duoc rang, bao
v€é minh tranh khdi cdc vy sut giam gia
khéng dugc bao trude 1a diéu toi quan
trong. Pong thoi, toi ciing phat hién ra
rang tir trudc dén nay, 1énh stop- loss
chiém dén 99% trong sb cac bién phap
bao vé tdi wu, giup than chu tranh dugc
nhitng thua 16 quan trong; mic du khong

phai ai cling c6 thé hoan toan chac chan



rang ho s& chip hanh 1énh stop- loss
ding vo1 gia ma ho da dang ky. Bai luc,
tai mot sd thoi diém co qua nhiéu 1énh
ban ra duoc thuc hién, va 1&énh cua to1

cling chi Ia mot trong vo so do.

Nao, gio té1 s& gidi thich cho ban 10 1y
do vi sao ma t61 dd danh nhiing trang
truge dé ndi vé viéc gian 1an trén thi
truong chirg khoan. Trong sudt thoi gian
mua ban trén san giao dich Hoa Ky, t61
d3a dau co kha nhiéu loai c6 phiéu ma
hoan toan khong biét r:;?mg, chung thuc su

12 nhitng c6 phiéu lira ddo. Trén bang



niém yét, ching chang khac bat cu loai
o phiéu nio dang 1én. Swan Finch ciing
13 mdt trong sé nhirng cd phiéu t6i da
mua. Khi t6i mua nhitng ¢6 phiéu nay,
ching gan nhu dang & cai gia “lira dao”
cao nhat. Chi vai ngay sau do, cac 1énh
Stop - loss cua t61 da tg dong ban chung
di khi gia c6 dau hiéu giam sat. May man
nho vao cac 1énh Stop-Loss, thi¢t hai cua
t6i trong vu ndy hau nhu 1a khong dang
ke.

Va truong hop cd phiéu cua Thompson-
Starrett cling twong tu nhu vay.



C6 phiéu cia ca Swan Finch va
Thomson Starret cung trugt gid thé tham.
Va néu khong sir dung mot bién phap an
toan nhat dinh nao d6, han toi da tr.’fmg
tay 1au roi. Yéu td an toan trong mdi
truong hop chinh 14 diéu ma t6i da hoc
vé tam quan trong cta 1énh stop - loss
trudc day. Nho vao mdt vai kinh nghiém
ban dau, t6i dd hoc dugc cach su dung
cac 1énh ndy nhim bao toan phan lon
nguon lgi ctia minh. T6i lam nhu vay
bang cach ting déu din cac lénh stop -
loss, cung lc v&i viée cac c¢d phiéu ting

gia.



Chang han, nhitng ghi chép ctia toi di chi
ra rang, vao thang 12 nim 1959, t6i mua
1.000 c6 phiéu ctia Borne Chemical véi
gia 28 do-la mot c6 phiéu. Gia ndy sau
do da lién tuc tang 1én thanh 34 do6-la, 36
do-la, 39 do-la. Mdi khi gia ting, toi lai
day gia trong 1énh Stop - loss lén cao
mot chit, 31 do-la, roi 32 do-la, roi
tham chi 1a 37 do-la.

Vao thang Mot, Borne Chemical da dat
murc gia 39%, va roi gia giam xudng bat
ngo. Va tt nhién, mot 1an nita, cac co

phi€u cua to1 lai duge ban ra hoan toan



tu dong, voi1 mirc gid 37 do-la. Khoan
tién 101 cla t6i sau khi di trir di khodn
phi mbi giéi mua vao va ban ra 1én dén
8.750 do-la.

Mbt nhan vién moi gidi ma tdi quen biét
d3 n6i véi i rang, 1an ndy loai co phiéu
d6 da dugc “tro gia dic biét”, va rang
to1 da mua dung loai, thém vao do to1 da
rat ra rat ding thoi diém. Tuy anh ta noi
vay, song to01 cling khong c6 cach nao
biét duoc lidu d6 co phai 1a su that, hay
lai 1a mot trong vo sb tin don dugc phat
tan boi nhitng ké dau co & Phd Wall. To6i



chi chic chin dugc mot diéu duy nhat do
13, c6 phiéu cua Borne Chemical ctr lién
tuc giam gia. Va tai thoi diém t6i viét
cudn sach ndy, gia ban cua nd chi con
khoang 51/2 d6-la.

Ngoai nhitng loai ¢d phiéu trén, t6i con
kiém duoc kha nhiéu tir cac loai cb

phiéu sau:

FAIRCHILD CAMERA GENERAL
DEVELOPMENT UNIVERSAL
CONTROLS

Tai thoi diém t61 mua vao cac ¢ phicu



Borne Chemical, t6i d3 dén mot diém ma
khoan dau tu chi c6 28.000 do-la.

Nam 1958, t6i 3 mua 6.000 c6 phan cua
Universal Controls. Pén khi hing dugc
biét dén vai céi tén Universal Products,
gid clia cac c6 phan nay di ting tir
351/4 1én 40 do6-la. Thuc ra, t61 chi mua
¢6 3.000 co phiéu lac dau, song sau do,
cd phiéu duogc cong ty tach doi, va do
vay, sO co phiéu toi so hiru da ting 1én
gip d6i. Pén thang 3 ndm 1959, ¢b phiéu
mo1 ndy da tang 1én chong mat tir 66 do-

la 1én dén 102 dd-la, dé roi sau do -



cling bat ngd nhu luc trude, gia giam

xubng dot ngot.

T61 vOi va nang gia trong Iénh stop - loss
clia minh Ién trong lan ra gia sau cung,
sau khi gia bat dau di xudng, va toi da
ban ngay lap tic, voi gid tr khoang
86 1/4d6-1a t&i 89 3/4 do-la. Gia ban ra
ctia t01 kém hon dén 12 diém so voi gia
ctia nd thoi diém d6. Tuy nhién so voi
gia gbc t6i mua vao, gia ban trung binh
ctia t61 d4 cao gap gip d6i. Va khoan 13i
rong cua toi la: 409.000 do-la.

Do chi 14 mdt trong rat nhiéu nhitng vu



giao dich 16n cua toi tai thoi diém do.
Nhung bén canh cac vu thanh cong, tat
nhién, cling ¢ nhitng vy t6i phai chiu 1.
Danh sach nhitng phi vu 1am an that bai

cua to1 bao gom:

AMERICAN MOTORS 5.844
do-la

ADDRESSOGRAPH

MULTIGRAPH 4.453 do6-
la

AMERICAN METAL CLIMAX 7.487
do-la

Va sy that 14, c6 vé nhu t6i can phai hoc



lai tir dau nhitng van dé co ban, vi that
bai ci chit chéng 1én thit bai, tr co
phiéu ctia Brunswick Balke Collender 15
5.447 d6-la dén thit bai trong vu Warner
Lambert 15 3.861 do-Ia.

Vay nhung, trong luc do6, t61 lai nhan
dugc “ching chi Master” vé nghé thuat
choi bac trén thi truong chirng khoan. Va
néu nhu t0i phai chiu mot sé thit bai dau
don, toi lai nhan dugc nhidu didu véi cai
gia ré mat hon so vo1 gia tri thuc cua

chung.

Nhitng thi€t hai ma t61 liét ké & trén va



mot vai vu thua thiét khac nira, thuc ra la
hau qua cua vi¢c to1 da bo bé chung, luc
dau 1a do qua tur tin, va sau d6 1a do qua
that vong. Su bo bé ¢ day chinh 1a cach
thirc ma ngay khi khoi nghiép té61 da
gianh dugc mdt thanh cong quan trong
v6i n6 - t6i tin rang cach thirc ndy van sé
gitp t6i 1am giau mot 1an nira, mién 1a

t01 cO thé hoan thién no.

T6i khong thé néi rang su lira dao trén
thi truong, ma sau nay tao nén mot vu bé
bbi ¢ san giao dich Hoa Ky, bang cach

nay hay cach khac, da tao ra mot khac



biét to 16n v6i toi. Néu nhu san giao
dich Hoa Ky ctr dan dan danh mat sirc
hat ban dau ciia né déi véi t6i, thi do 1a
boi tir 1au t6i da khong con tim kiém
nhitng “c6 phiéu gia hoi” nhu trudc nita.
To1 cling hoc duge mdt bai hoc réng, cac
co phiéu hoi trén thi trudng chirmg khoan
luén c6 mdt cai gia rat dat, khong thé
mic cé, cling khong thé thay doi duoc.
Pay khong phai 1a mot ¥ kién nguoc doi.
N6 dya trén mot phép tinh don gian.

Céc c6 phiéu ma t61 mua vao cang ré, toi

cang phai tra nhiéu phi moi gidi. San



giao dich New York noi rang, khoan phi
mo1 gi61 “trung binh” chi khoang 1%,
song su that la, nhitng ké “san tim cac
mon ho1” s€ phai trd khodn phi cao hon
nhiéu. Téi xin dua ra ddy mot vi du tiéu
biéu. Chang han, khoan phi ma mot nhan
vién moi gidi1 nhan dugc cho mdt vu giao
dich 16 chan 100 c6 phiéu tri gia 1 do-la
mdi co phiéu s& 1a 6 do-la tirc 1a 6%.
Néu t6i dau tu toan bd 10 nghin do-la
vao mot 16 ¢6 phiéu co gia 1 do-la mdi
cO phiéu, tong s6 phi moi gidi ma toi

phai tra s€ la:



6 d6-1a/100 c6 phiéu = 600 do-la

Néu gia c6 phiéu d6 khong doi va toi
quyét dinh ban di, t6i lai phai tra thém
mot khodn phi moi gioi 600 do-la nira.
Va tong so tién s& 1a 1.200 do-la, twong
duong v6i viée toi mat di dén 12% trong
tong s6 von ctia minh. Tét ca chi trong co
mot “vu cudp”. Con phai cdng thém vao
cac khoan thué nita. Vi cai mirc gid ndy,
t6i o thé tru dugc trén Song bac vi dai

nay bao lau nira?

Mat khac, ban hdy cung t61 thir tudong

trong xem, cling van véi 10 nghin do6-la



d6, toi mua 100 c6 phiéu véi cai gia cao
nhat ma t6i c6 thé chip nhan dugc 1a 100
d6-1a mdi c6 phiéu. Tién phi moi gidi toi
phai trd khi mua vao sé€ chi 1a 49 do-la,
va tit nhién khi ban ra, t6i ciing s& chi
phai tra thém 49 d6-la nita. Tong cong
t6i mat 98 do-la. Ban thiy day, d6 qua la
mot sy khac biét to 16n dung khong?

Nhirng khoan phi mo61 giéi1 nay da minh
hoa ré rang cho diéu ma toi hoc duoc
(tdt ca cac yéu to con lai déu tuong
duong nhau) - 16i can phdi mua loai c6

phiéu véi gid cao nhdt trong kha néing



tai chinh cua minh va phai mua theo 16

chan.

T6i da phai cd ging vugt qua tit ca
nhitng cam d thong thudng. Thé con cac
loai ¢ phiéu gia thip dang ngdy cang tro
nén c6 gid tri hon ma cadc nha moi gioi
luén néi dén thi sao? Va ca nhiing loai
co phiéu co gia tri cir mii giam xubng
trong mdt giai doan tam thoi, nhung chic
chan s& ting gia khi thi trudng khoi phuc
thi sao?

Co rat nhiéu nguoi san sang giao giang

cho t01 v€ vién canh t61 s€ giau c6 dén



thé nio néu nhu cach day khoang 30 nim,
t6i mua vao cac co phiéu cua General
Mortors - tai thoi diém do, gia ctia nd
chi khoang 5 d6-la mdi c¢6 phiéu. Néu toi
mua, va ¢t gitt nd6 mii qua mot s6 lan
tach c6 phan thi dén nay, mot co phan tri
gia dén 6 cb phiéu, t6i co thé ban chung

v6i gia 81 db-la mot cb phiéu.

That 1a mét su gia tang gia tr1 kinh ngac,
gia nhu cach day 30 nam, t6i c6 mdt
khoan tién twong d6i du dé dau tu, va
chdp nhan su chd doi 1au dai dén khi co
phiéu ting gid. Thé nhung, t6i chot lién



h¢ truong hop cua General Mortors voi
New York Xural. Vang, New York
Xural, d ¢ lac ¢6 phiéu ctia hing nay
1én dén 259 do-la mot c6 phiéu tai thoi
diém 1929, va gid day sau 34 nam, hién
dang duoc ban véi gia 217 do-la/cd
phiéu, va KHONG HE duoc tach cd
phan.

Su that ¢ day la, cac cudn biéu dd cua
t6i hién dang day ap danh sach cac loai
cd phiéu chua bao gid dugc khdi phuc
lai thoi diém gia dinh cao cta nd. Bén

canh do, cir mot nguoi gitr cac cd phicu



tir rat 1au thu dugc mot khoan 16i 16n, thi
lai c6 hai ngudi nhu vy bi that bai hoan
toan. Rat hiém hoi mdi c6 mdt ngdi sao
man bac 16n tudi toa sang tro lai sau mot
thoi gian dai ving bong. Piéu d6 thuc sur
13 rat hiém hoi. Trong khi d6, con c6 bao
nhiéu nhitng dién vién ky cuu va ca

nhitng dién vién khong chuyén nira?
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Khi t6i hoi twong lai vé nhitng ¢ phiéu
tang gia thi két qua ciing chang c6 gi kha
quan hon. Liéu ban con nhé vu bung nod
clia chit uranium vao dau nhitng ndm
1950 khong? Co khoang 500 cong ty khai
thac chat uranium va nhitng cai tn co
tinh hoc thuyét vi lai d& bién mat khoi thi
truong ké tir d6. CO phiéu cta tit ca cac
cong ty d6 déu duoc ban voi gia ré mat.

Vo cung ré mat!

Ban c6 thé so sanh nhitng ¢6 phi€u dé
vo1 mén do choi cua tré con - rat ré va

rat tha vi. Song nhat dinh ching s& hong



ngay lap tuc.

Phai néi thém ring, khong phai tdt
cd cac ¢ phiéu gia cao déu la lya chon
t6i wu dé mua vao. Kinh nghiém ciia toi
d3 chi ra rang, s& that 1a ngd ngan néu
quyét dinh mua c6 phiéu hodc bat cir thir
gi khic ma chi quan tdm dén gia ca cia
nd. Ban biét ddy, c6 phiéu ctia New
York Xural da ting la Blue -chips (loai
o phiéu an toan va dam bao nhat), cling
nhu mot sd 16n cac cd phiéu khac, gio
day da dén giai doan gia cbi, va khong

cO cach nao khac ngoai viéc ti€p tuc ha



gia thap hon nita. Duégi day 1a mot vai vi
du:

Alco Products: dat muc gia dinh cao 139
do-la vao nam 1929, ban duoc vo1 59
do-la vao nam 1937, va hién nay chi con
23 d6-la. Tuy nhién van dang trong giai
doan cho doi dé tang gia tro lai.

Anacoda Copper, dat dugc mirc gia cao
nhat 1a 175 d6-la vao nam 1929, hién
nay chi con khoang 521/2 do-la.

Burroughs corporation da tung co6 gia
113 do6-la; hién chi con 23 do-la.



U.S.SMELTING da ting c6 gia 131 do-
la. Nam nay, n6 cling c6 xu hudng tang
nhung rat kho dé dat dén 131 d6-la.

Con duong quay lai voi giai doan dinh
cao co thé 1a mot ching dudng rat dai va
doi hoi rat nhiéu cong stc. Rat nhiéu
loai ¢6 phiéu da sang dén bd déc bén kia
thi khong bao gio quay tré lai dinh duoc

nua.

Theo nhu t6i biét, cac loai co6 phiéu
duoc cho 1a ting manh ciing hiém khi ¢
dugc mirc ting dot bién va khi chung

ting dot bién nhu vay co thé s& giy ra



mdt vu chan dong 16n. biéu gi da xay ra
v6i nhitng ¢ phiéu dugc quan tim ngay
hom qua - nhitng c¢d phiéu nhu cia
Techni - Color, hing san xuat noi tiéng
trudc khi phim miu duoc coi 1a tiéu

chuan cua nén cong nghi¢p dién anh?

Vao cudi nhitng nam 1950, sy bung nd
ctia nhirng van dé khong gian - theo cach
nguoi ta thudng goi, da tao ra mot s6 van
may tir trén troi roi xuéng cho nhiing
ngudi biét nim bat thoi co - dong thoi
cling phai biét rat lui dung luc. Mot trong
nhirng vu dau tu thanh cong nhat cta toi



1a véi c6 phiéu ctia mot hing nho it duogc
biét dén c6 tén Thiokol.

Pau nim 1958, toi tién hanh vu mua vao
thyc su 16n dau tién. Lic d6, t6i di mua
1.300 c6 phiéu véi gia 497/8 d6-la. Toi
da thu duoc mot khoan 161 nho. Sau do,
toi tai str dung s tién d6 dé mua nhiéu
c6 phiéu ctia Thiokol hon. Dé roi sau do,
nho st dung hét sb tién, va véan may tu
viéc co phiéu ctia hing tach 3, t6i di co
dugc khoan loi nhuan khong 16 13 862
nghin do-1a.

Do chinh 13 cai ma ban co thé goi 1a



“tang gi4”! Tuy nhién, cling phai nodi
thém rang, t0i dd khong mua nhitng co
phiéu d6 cua Thiokol khi né nam trong
v s6 ¢b phiéu gia cuc ré. Néu khong, t6i
da chi phai bo 19 do-la cho mdi cod
phiéu. Thé nhung luc d6, toi lai dang rat
canh giac trudc khd nang s€ lai that bai
mdt 1an nita voi nhitng “moén hoi”. HE
théng “hop” cua to6i lic d6 dang hoat
dong rat tét. Hon nita, t6i khéng hé co
chat hing thd nao ddi voi c6 phiéu
Thiokol cho dén tin luc gia ctia nd da
vuot qua 45 do-la va hoan toan c6 kha

nang dat hon mirc 50 d6-la. Va qua thuc



nhu vay, gia cia no6 da vuot qua 50 do-la
va sau vu tach c6 phan, Thiokol thing
tién dén muc gia 72 do-la ro6i mGi bat

dau giam xuong.

Thoi gian chinh 13 yéu t& quyét dinh vo
cung quan trong, va khong hé co chut
lién quan gi toi nhitng yéu t6 co ban,
thAim chi la vo1 sy “lon manh” nhu
trén. Yéu t6 quyét dinh vé thoi gian chi
lién quan toi biéu hién cua cdc loai ¢6

phiéu trén thi truong!

To1 da két thic viéc mua ban cac co

phiéu cua Thiokol sau khi c6 phiéu cua



no da tach ba. Tai thoi diém do, gia cua
Thiokol 1a 68. Mot sy két thuc tuyét voi
sau khi da di kha xa trong tro chot!
Nhung mot nguoi ban ciia t6i lai mic
phai sai 1am khi mua nhiing c6 phiéu d6
ngay khi toi vira ban ra. Anh ay da dung
vao hang ngil rat nhiéu ngudi di cham so
v6i thoi dai. Anh 4y dd mua chung véi
gid 65 do-la. Va ngay hom nay, anh ay
van dang “mic ket” trong dong ¢ phiéu
mat trang vai nghin d6-la - hién gia cia
co phiéu Thiokol chi khoang 19 do-la.

Thuc ra, doanh nghiép Thiokol ngay



cang lam an phat dat. Cong ty vira nhéan
duoc nhitng hop dong quan trong ky véi
chinh phu, va co tire dugc chia tinh trén
mdi cb phiéu 1a 1,1 do-la. Tat ca nhiing
yéu tb d6 dd cing cb6 mdt niém tin viing
chic cho anh ban ctia t6i. Nhan vién moi
giéi cua anh Ay nodi rang, rd rang nhitng
co phiéu d6 “dang gia” hon han so véi
gia trén thi truong cta nod, va chic chin
nod s& ting gia. Liéu roi diéu d6 co dién

ra?

Kinh nghi¢m cua t61 luon nhac nhé to1

rang, gia cua mot c6 phiéu thuc su chang



c6 lién quan gi v&1 doanh thu cua cong ty
phat hanh ra né (trir khi rat nhiéu nguoi
mua vao cung c¢6 niém tin vao moi lién
quan d6 va cung hanh dong theo niém tin

cua minh).

Chinh viéc dé phong trudc sy ting gia,
chir khong phai ban than sy tang gia 1a
nguyén nhin c¢6 dugc nhing vu dau co
thanh cong va cac khoan 101 16n tir cac
co phiéu ting gid.

Cau cham ngon cua thi truong ching

khoan 1a “Mua ré, ban dat”. To1 c6 quy

tac cua riéng minh. T61 s€ mua khi bang



béo gia chimg to ring gia ciia nd chic
chin sé¢ TANG, va toi chua bao gio an
han vi da lam nhu vay du gid mua vao
lac d6 dit hay ré. Va viéc nguoi hd 1y co
dé 16 ra bi mat cua nhitng vong quay hay

khéng ciing chang con quan trong nita.



Chuong 4. Nguwoi
chao hang

O New York, t6i c6 mot nhan vién moi
gid1 lam viéc cho minh - mot nhan vién
nhu moi nhan vién khac, do vay khong
can thiét phai néu tén ciia anh ta ra day.
Anh ta c6 mot duc tinh rat dic biét: anh
ta hoan toan khong co tri tuong tuong
chut nao. Trong cong vi¢c cua minh, co
1& anh ta khong can dén tri twdng tuong.

Nhiém vu cuta anh ta chi don gian la luén



gilt vi tri trung gian va “cat xén” doi
chut. Do vay, viéc s hitu mot tri twong
tuong that 1a mot diéu phi pham, va tham

chi co thé coi 1a mét su can tro.

Theo quan diém cta toi, anh ta 1a mot
ngudi moi gidi kha ly tudng; boi vi ndi
chung, anh ta v6 cung trung thuc, khong
bao gid tung tin don nham, va ludn thuc
hién chinh x4c nhirng gi t6i yéu cau. Khi
t01 bao anh ta mua, anh ta s€ mua. Khi t61
no1 ban, anh ta s€¢ ban ngay lap tirc. Khi
t6i hoi vé gia mot ¢ phiéu nao ddy, anh

ta s€ dua ra cau tra 101 tire thi. Bd1 vi toi1



1a mot khach hang kha tir té, toi tra tién
cho nhitng gi anh ta biét. Thinh thoang,
khoan phi moi1 gidi toi phai tra cho anh ta
trong cac vu giao dich ctia minh 1én dén
8 nghin d6-la mdt thang.

Tuy nhién, d6i lic t6i van ban khodn ty
hoi rang thyc ra anh ta dang nghi nhiing
gi. Anh ta di quan 1y mot phan tai khoan
clia t6i trong nhiéu ndm. Anh ta biét t6i
d3 1am viéc nhu thé ndo. Anh ta ciing
chirng kién nhitng thoi diém ma t6i kiém
duoc dén 80 nghin do-la chi trong co
mdt ngdy. Va anh ta van khong miy tin



tudng vao nhitng gi t61 noi.

Suy nghi cta toi chang 1a gi trong mit
anh ta. Nhan vién moi gidi cua toi tin
chic rang, trong cac vu do, chic han toi
d3 “choi tiéu xd0” & mot chd nao diy.
Boi vi theo quan diém cua anh ta, tit ca
nhitng gi t6i suy tinh déu sai sét. Chang
moOi1 gid1 cua to1 ludn tudn theo quan
diém Rothschild “Mua ré, ban dat”. Mic
du chua bao gid c6 mat tai tru s& lam
viéc cua anh chang mdi gi¢i nay trong
subt nhitng nim chung t6i hop tac, nhung

to1 dam chac rang, trén buc tudng sau



ban lam viéc ctia anh ta han phai ghi cau

no1 trén nhu phuong cham lam viéc.

Do chinh 12 anh ta. Anh ta chic chan
rang toi bi dién, boi tdi ludn 1am ngugc
lai nhitng gi cau cham ngobn trén khuyén -
t6i mua c6 phiéu khi gia ctia nd cao va sé
ban ngay lap tirc khi thdy no c6 dau hiéu

mat gia.

Anh chang mo1 giéi X (chung ta hdy goi
anh ta nhu vay) khong bao gio tin rang
ti 1am ding. Anh ta ludn chic chan mot
diéu rang, t6ikhong thé nao ding duoc,

tham chi ngay ca khi anh ta thiy rd rang



t6i da kiém dugc mot mon hoi dén thé
nao - don gian chi vi phuong phap cua
to1 hoan toan trdi ngugc véi chan ly ma
anh ta ludn tin twdng, sing bai. Phd Wall
trong con mat anh ta khong phai 1a song
bac, n6é 1a mot nha thd va anh ta luon 1a
mot con chién ngoan dao. Anh X luon tin
vao nhitng “yéu t6 co ban”, ludn tin rang
mua cO phiéu 1a mot sy dau tu, va sung
bai mu quang vao cai dugc goi 1a “cd
phan trong cac doanh nghiép Hoa Ky.”

Thuc su la rat nhi€u, néu khong mudn ndi

1a hau hét cac nhan vién mo1 gioi déu



nghi nhu vdy. Ho chimg kién toan bd
hoat dong cua thi truong cd phiéu. Vay
nhung ho khong hé rat ra dugc diéu gi tir
su quan sat cia minh. Ho nhin thi truong
theo quan diém méo mo tir nghé nghiép

ma ho da thAm nhuan.

Tat nhién, ching ta khong nén budc toi
ho. Ly do dau tién 1a boéi vi ho kiém
duoc miéng dn 1 nhd vao viée duy tri va
van hanh cai song bac 1én nay cho tot.
Va bang ban ning hay mot 1y do nao do,
ho biét rang su quyén rii tir nhitng nguoi

rao hang 1oe loet khong phai 1a mot tro



tiéu xao. Bat cr nha dau tu nao ciing
mudn duge dam bao rang mdi khi mua
cd phiéu, ho s& s¢ hitu mot thir gi do
dang gia hon 13 mot t& x6 s6. Va nhiém
vu cua mdt nhan vién moi gid1 1a phai
tim, hodc “phat minh” ra cdc 1y do nao
d6 that hop 1y dé cac khach hang chuyén
tir loai co phiéu - x6 sd nay sang loai
khac - néu nhu ho mudn nhan dugc thém

cac khoan phi mo1 gidi nira.

Ly do thr hai, chinh ban than ho cling
luén bi ngdp trong cac 101 khuyén, 101
giai thich, nhitng 1y 1& dé hop thirc hoa,



151 du doan, va ca nhitng 161 tuyén truyén
don dap, lién tiép dén tir d6i quan chao
hang - nhitng ngudi ton tai nho vao bong
16c hau hinh tim dugc tai Pho Wall.

Néu anh X 1a mét tin d6 dich thuc cta
Ph6 Wall (vé mit ndy thi anh ta dang 1a
nguo1 nhu vay), thi nhitng nguoi1 chao
hang d6 chinh la cac linh muc, cac thﬁy
tu, cac luong y. Ho c6 thé 1a cac chuyén
vién phan tich thi truong cao cip co mirc
lwong 1én dén 100 nghin d6-la mot nam,
dén tir cau lac bod quy toc nho ctia nhom
cac nha tu van ctia Phd Wall. Va ho ciing



c6 thé 1a nhan vién quang cdo cho cic
hang moi1 gidi, dugc trd lvong 150 do-la
mot tuan 1am viéc - nhitng ngudi dua ra
101 khuyén cho cac tri¢u pht, song lai
phai dung bira trua tai nha hang binh dan
Automat. Va thdm chi, nhitng nguoi chao
hang d6 chinh 13 nhitng ké ngdi 1& do6i
mach tro trén trén thi truong, chuyén day
gia tri cac to danh sach xanh hay hong
ctia ho 1én thanh “tin néng”, “cd phjéu
huyén bi” va nhitng chuyén phi 1y twong
tw dé doi 1ay mot d6-la mot tuan, hay ba,

bon tram do-la mot nam.



Céac nhan vién méi gidi thuong thich
danh gia ban than hgo nhu nhitng thanh
vién lam viéc trong mot moi truong nghé
nghiép rat “cé gia”, va tham chi 1a co
“van hod”; va phan 16n cic an pham
quang cdo dugc tung ra tr dai 10
Madison déu c¢6 nhiém vu khic hoa rd
nét hinh anh d6 vé ho trong mat ngudi
dau tu.

Va khi nhin vao nhiing quang céo do,
nguoi ta s€ thay rang, mot nhan vién moi
gid1 ti€u bicu rat giong nhan vat hu cau

Bac si Kildare - rat tha vi, rat tot bung,



rat hiéu biét, ludn san sang moi luc moi
noi dé phuc vu cho nhitng yéu cau tai
chinh ctia ban va dua ra “don thudc”
thich hop cho khoan tai san “6m yéu”

cling nhu cho vi tién nghéo nan cta ban.

Cong viéc cua ho 1a phai dam nhi€ém
nhitng van dé xi hoi va kinh t& quan
trong, va c6 1€ khong nén sir dung quang
c4o, boi s& dé 10 ra mot vai bi mat. Hay
tudng tugng xem néu nhu mot chuyén gia
y té cling 1am nhu vay thi chuyén gi s&

xay ra!

“Cat bo khdi u khong dau voi chi phi



thip! Ban c6 bi bénh huyét ap thap
khong? Hay thir chuong trinh giap tang
tuAn hoan mau cta ching t6i xem. Dich
vu cua chung t61 st dung cac cong nghé
hién dai nhét, cac trang thiét bi t6i tan
nhat. Mot mon hoi dic biét chi trong tuan
nay néu ban chép nhan st dung thu thuat
cat chi & chd chung t6i! Cat bo rudt thira
vGoi gia ré chua ting thdy! Mién phi
thudc khang sinh trong moi trudng
hop?!”

That 1a 16 bich va dang kinh ngac. Nhung

néu mot nha moéi gid1 co6 phiéu dugce



kiém soat chit ché hon, giéng nhu mot
dich vu xa hoi va khong phai 1a ké dong
16a cua v&1 mdt song bac, ban s€ théy
nhimg diém khic biét gitta hai mau
quang cdo sau: “Ban c6 kiém tra tinh
trang cua gan thuong xuyén khong?” va
“Hay viét thu dé nhin dugc bang phan
tich mién phi danh muc vén dau tu cia

ban”.

Tat nhién sy khac biét dau tién 1a ban
khong danh bac vo1 stc khoe cua ban
than trir khi ban co thé tu chita tri cho
minh. Nhung banthyc sy danh bac voi



tién bac cua minh, va d6 chinh 1a khi ban
“dau tu” vao co phiéu. Van dé o day la
nhitng nguoi dua ra cac 161 khuyén trong
cac song bac lai khong phai luc nao cling
biét 1 vé canh bac. Viéc cia ho la
phdi kiém cang nhiéu cac khoan phi moi
gidi cang tot. Hodc trén mic dd nhin
dugc tién boa cho dich vu cta minh, ho
phai doc céac 14 tra (mft cach boi todn)

dé nhan duoc tién.
Trong mot truong hop ma toéi gap phai
cach day khong lau, t6i mGi biét rang

dich vu dua ra 101 khuyén dé bao quat



“moi khia canh tai chinh cua ban” trong
mot buc thu thi truong dugc g dén
hang tuan, d3 duoc thuc hién toan b tai
mot hom thu & Dai 16 S6 Nam. Tién dé
thuc su cta dich vu vén tuyén bd réng,
ho 14 noi cung cap cai nhin tong quan vé
toan bo thé gidi tai chinh trong tat ca cac
an pham ctia ho, lai & trong phong khach
clia Ong tong bién tap, tai d6 cd ban gai
clia Ong ta dang can man danh may va

dan tem.

Ong ta diéu hanh doanh nghiép ctia minh

vay ma lai chang du kha nang trd tién



thué dia diém van phong. Cong viéc cua
ong ta & ngay trong dau ong ta. Néu
nhitng du bao vé tinh hinh thi truong cua
ong ta thuc su co gia tri, ¢ 1€ ong ta da
ap dung cho chinh ban than minh trudc
tién thay vi phai ban chiing vo1 gia 2 do-

la cho sau tuan lam viéc vat va.

Trudng hop d6 khong phai 13 hiém co.
Va ké mach nudc dau tién trén thé gidi
ndy chic chan phai 1 con rin trong
Vuon Dia dang. Va co 1€ 161 khuyén cua
n6 danh cho Adam va Eva vé Qua tio
chinh 1 khuén mau dé phat trién nhitng



thé hé sau nay va cho téi tin bay gio.

That may man cho nhitng ké ham loi.
Moi ngudi ludn san sang mua bat ctr thir
gi ma ho gidi thiéu rang d6 13 mot mén
101, tham chi tho d6 c6 1a vo gid tri di
chang nita. Va to1 cling phai thtra nhéan
rang, c6 mot vai lan t6i cling dang ky dé
nhan dugc nhitng to phan tich cua cac

dich vu nao ma t61 dugc quang cio.

Phan 16n nhitng ngudi ndy ludn ndi vé
mot cudc choi 16n. Nhung khi t61 di vao
phan tich diéu ho noi, t6i m&i nhan ra
rang, thit kho dé xac dinh thong tin chinh



xdc. “Pau tu dé nhan 13i”. Tot! Thé
nhung bao gid t61 md1 nhan dugc 1ai?
To1 phai bo ra bao nhiéu? Khi nao t61 co
thé ban ra? Cac goi y vé “co phiéu ting
gia”, “c6 phiéu thu 14i nhanh” va nhiing
diéu tuong tu lai luon trdi ngugc nhau
hoan toan. Dich vu ndy cho ring c¢b phiéu
d6 dung, dich vu khac lai c6 danh gia
nguoc lai. Va sau do, lai xuat hién thém
mot dich vu khac thé hién sy dong tinh
vO1 du bao cua cac dich vu khac - that
giéng nhu muc “Y kién ban doc” trén to

bao Tin turc buoi sang vé dua ngua vay.



Mot vai vu mua co phjéu vao cua toi1
thuc sy la mot tham hoa, hodc suyt tro
thanh tham hoa néu t6i ct loay hoay
vudng mic trong md 1oi khuyén cua
nhirng ké chio hang 6. Chang han, trong
vu ¢b phiéu cua Emerol Radio, mot cong
ty dd chao hang, gigi thiéu cho t6i rat
nhiét tinh. Cong ty d6 da cho toi thdy,
thong qua mdt sb bang, biéu, s6 lidu cling
nhu nhitng phép phén tich sau sic, kho
hiéu, mot diéu duy nhat 1a mdc du hién
nay, c6 phiéu ctia hing chi dugc ban véi
gia khoang 12 d6-la, song chic chin nd

s& phai ting gia dén 30 d6-la tham chi



con hon nita. Va t6i da bi thuyét phuc,
dong y mua vao véi “cai gia hoi” 1a 12}

do-la. Nhung that thong minh, hay that
may min cho t6i boi da thoat duoc khoi
vu ndy khi gia bat dau giam xudng. Pén
cudi nam, gia ctia n6 chi con 5% do-la.
D6 1a vao nim 1956. Va dén nim 1963,
gia cua nd chi khoang 9 do-la. Va toi
cling s& chang ngac nhién chut nao néu
hom nay lai ¢ mot ai do, hoac mot dich
vu ndo day néi vai toi rang, ¢ phiéu do
dap ing moi yéu té co ban, va chic chin
s& tang gia. Toi khong nghi ngd gi vé kha

ning ting gia ndy, chic han 1a mot ngay



nao do s€ nhu vay. Nhung ngay do la
bao gid? Va t6i s& phai dé tién cua toi
“mic ket” mot chd chi dé chd doi mot

ngay no s€ sinh 161?

Khi dén Tokyo giao dich vao nim 1957,
anh chang mo61 gié1 da g cho t61 3 to
phan tich thi truong hang tuin tr mot
dich vu tu van kha noi tiéng. Ca ba to
déu duoc phat hanh gan ké nhau, tat ca
cung thuc giuc khach hang cia minh hay
mua ngay cO phiéu ctia Lorillard. Va t6i
da dau tu rat 16n vao vu ndy. T6i mua
vao rat nhiéu véi gia 35 do-la va 36%



d6-la. Khi dich vu d6 giri 101 khuyén
méi dén cac khach hang dé goi ¥ ban ra,
Lorillard d3 & murc gia 44 d6-1a. Bén khi
t6i quyét dinh thuc hién 1énh ban, co
phiéu d6 di c6 muc gia trung binh 57%
d6-la va t6i da kiém duoc mot khoan 10i
16n 1én té1 21 nghin do-la.

Néu nhu t6i ctr mdi quan tim vao goi y
clia “qua ciu chiém tinh” & tin New
York, t6i dd mat di mot khoan 10i 1én
dén 17 nghin d6-1a. That may mén, ké tir
khi dua vao str dung 1y thuyét hop t6i da

khong chiu ban ra cho dén khi cac co



phiéu ngirng mang loi nhuan vé cho tdi.

Nhirng nguo1 du doan thi trudng co cach
riéng dé kiém tién, va t6i dam ca rang
trong moi trudng hop, nd khéng hé lién
quan gi dén viéc thuc hién chinh nhitng
101 khuyén ma ho da danh cho khach
hang cua minh. Lo1 khuyén do chi danh
riéng cho cong dong nhitng ngudi tham
gia danh bac, nhitng ngudi da tao ra cac
manh 1&1 trén thi truong nhung chi dung
duoc trong khoang 1 tudn, hay mdt nim
d6i véi cai nganh cong nghiép tri gia
nhiéu triéu d6-1a nay.



Cong bang ma nodi, mot vai dich vu da co
gang hét strc dé dua ra nhitng gia tri thuc
su. Va ho ciing da thanh cong néu xét trén
phuong dién ho cung cap cho khach hang
ctia minh nhitng thiét bi ky thudt dé quan
sat thi truong. Ho 1ap cac biéu do, dua
ra bang so sanh gitta chi phi va thu nhap,
cling nhu nhitng diéu twong tu. Nhung
nhitng dich vu dic biét dé ho theo dudi
muc dich ctia ca nhan ho lai khong hé
duoc nhic dén, du bang cach nay hay
cach khac.

Khi nhic dén diém nay, nguoi ta khong



thé quén dugc mdt chuyén gia phan tich
thi truong ky cuu c6 t€n Frank Payson
Todd. Ong d3 xuit ban cudn sach vé céac
161 khuyén khi dau tu véi tén goi C6 vin
New England.

Nam 1955, khi t61 md1 dat chan vao thi
truong ching khoan, Todd da dugc tra
phi 500 d6-la chi dé phan tich chuong
trinh tai chinh ctia Canadian Javelin.

Khong 1au sau d6, Todd tr& thanh cb
dong cua cong ty Canadian Javelin voi
17 nghin ¢6 phiéu ma ong mua dugc tir

cac vi lanh dao cua cong ty nay bang



chinh tién ciia ho. Theo nhu ghi chép ctia
Uy ban Chirng khoan va Héi doai, nguoi
ta khong cong bd gid mua cac cd phiéu
ndy, va tit ca s& duoc tra thong qua
khoan ng khoéng déng bao hiém cua
Todd. Liéu ddy c6 phai 1a viéc chuyén
tién qua tay khong? Khong ai ro ca.
Nhung du gi di chiang nita, Todd da co
cO phan cua minh. Va cac quan chirc
trong cong ty nhan dugc gidy vay no cua

ong ta.

Khong 1au sau khi Todd tr& thanh cb

dong cua Candian Javelin, hang tram



khach hang cta ong ta da nhdn duoc
nhitng thong tin vo cung thu vi vé ¢
phiéu ctia Canadian Javelin trong

cuon Co van New England.

Khi nhan thiy dich vu gii qua buu dién
qua cham chap, khong dap tng duoc nhu
cau cap bach trong cac tinh huéng dau tu,
theo nhu kinh nghiém cua Todd dbi véi
loai c6 phiéu 6ng ta wa thich nhat (cho
dén tan bay gid), ong ta dd quyét dinh
chuyén cic bdo cao vé& cd phiéu
Canadian Javelin thong qua dién tin. Uy

ban Ching khoan va Hoi doai cho rang,



mot quan chirc cua Canadian Javelin da
phai tra 3.700 d6-la dé nhan duoc nhitng

tin nhan chtra tin vur do.

Canadian Javelin, dd tirng bung nd trong
mot thoi gian ngén dua vao strc manh
clia cac bao cdo, hién van duoc giao
dich tai san giao dich Hoa Ky. Tuy
nhién, nguo1 bao trg chinh cua no, ngai
Todd, hién da bi loai ra khoi nganh. Uy
ban Ching khoan va Hoi doai da ban
hanh 1énh cam hoat dong v6i Todd vao
nam 1960, boi 6ng ta d@ vi pham nhirng

quy diéu dao dirc d61 véi modt nhan vién



tu van.

Nhitng quy dinh d6 cung vé1 Uy ban
Chimng khoan va Hbi doai giup dua ra
cac bién phap bao vé nham ngin chin
cac vu thong dong, cau két. Tuy nhién, ca
hai chi c6 thé lam dugc rat it dé bao vé
cac nha dau tu khoi nhitng de doa dén tir
chinh ban than ho - khi ma ho bi md mat
trudc sy quyén ri cta viée kiém tién
nhanh chéng va dé dang.

Va nhiing anh chang ban hang khéo 1¢o

da nhan ra mdt di€u rang, trén doi nay

chang co thir gi 1a khong thé ban duoc



cho mdt ai do, cling nhu khong cé tuyén
bd nao qui ngd ngan ddi voi nhitng
ngudi mubn tin vao nd. Trong thoi dai
ctia sy than ky cta khoa hoc nhu hién
nay, moi thir déu that tuyét diéu. Tai sao
lai khong c6 dia bay? Tai sao lai khong
thé bay 1én mat trang? Trong giai doan tir
ndm 1958 dén 1960, rat nhiéu nha dau tu
bang New York da dat hon 50 nghin do-
la vao cac c6 phiéu OTC ciia nhiéu
doanh nghiép - dra con tinh than clia mot
ga Itra dao co6 tén Otis T. Carr. Ho da tin
vao nhitng 161 htra hen ctia han rang, cac
cong ty d6 dang kinh doanh trong linh



vuc tau vii tru - lac nay dang day 1én con
s6t dia bay - va do vy, hoan toan ¢ thé

dua cac co dong 1€n dén tan mat trang.

Cam thay nhur vdy con chua du, Carr con
tuyén bd thém rang, dong co sir dung
trong dia bay ctia ong ta hoan toan c6 thé
van hanh ma khong can dung bat ky loai
nguyén liéu ndo, ndi chung 1a co thé chay
lién tuc khong ngirng nghi.

Va hién nay, theo thong bdo mdi nhat,
Carr dang ngoi “boéc lich” tai nha tu
Oklahoma vi t0i gian 14n c6 phiéu. Co

mot thong tin rat tha vi réng, du hién nay



han dang phai chiu an t vi i ltra ddo
nhung khong mot nan nhan nao cua han

muon rut tién ve.

Khi san giao dich New York tién hanh
mdt cudc diu tra vao niam 1959, ho da
phat hién ra rang, c6 dén 40% tong sd
nhitng ngudi s& hiru c¢d phan tai thoi
diém d6 hoan toan khong thé tra 15i cau
hoi “co phiéu thong thuong” 1a gi? Ho co
thé s& hitu mot hodc nhiéu cd phjéu cac
loai. Ho tra tién dé so hitu chiung va hy
vong s& phat tai. Vay nhung lai chang
biét chung thuc sy 1a gi.



Trong s6 12,8 triéu nguoi du dinh mua
cO phiéu, san giao dich New York da
phat hién co dén hon mot nira trong sb ho
khong thé dua ra dinh nghia chinh xac vé
cO phiéu thong thuong. Liéu ho c6 thuc
su nghiém tic suy nghi vé viéc dau tu
vao thi truong chirmg khoan khong? Chic
chin réi. Dua vao cac thong tin nghe
duoc co6 dén 6,5 tridu cong dan My tin
rang, dau tu vao c6 phiéu 1a mot ¥ tudng
tuyét voi. Vay cai ma ho thuc su quan
tim dén 1a gi? Khong ai co thé tra 1oi
chinh x4c cau hoi nay ngoai trr viéc ho

cho rang con phd nay - Phé Wall duoc



dat nhitng vién gach bang vang.

To1 khong ngac nhién chat nao vé dic€u

ma nhitng ké chao hang da t6 vé nén.

Loi khuyén dau tién vé du bao thi truong
ma t61 tim dugc khi nghién ctru toan bd
lich stt Phé Wall lai 1a mot bai quang
cdo cua hang Haight & Freese, chuyén
vé ngan hang va moi gidi uy nhiém ding
trén t0 New York Times, sd xudt ban
nam 1898.

Va ciing hét nhu hién nay, 1¢i nhuin van

luén 1a miéng moi hap dan nhat!



Ly do vitng chic nhit ma ban c6 thé tin
twong d6 13, vao thang mot chic chin

gia s¢€ tang..
Va duéi day 1a mot 101 moi rat hap dan:

Hay viét thu hodc go1 dién dé nhan duoc
cudn sach huéng din day 400 trang ciia
ching ti, c6 minh hoa bang so d6 duong
sat, cung cap dia chi ciing nhu dic diém
clia tit ca cac hing duong sit, bao gdm
ca gid cao nhit va thap nhat da co trong
vong 10 dén 30 nim cua cb phiéu, trai
phiéu, ngii céc va bong vai. Pong thoi

go1 y phuong phap mua va ban dudi hinh



thirc tra gop.

Tai Phd Wall, nguoi ta luon dua ra duoc
nhitng 1y do thuyét phuc nhit dé khang
dinh mot vy ting gia. V& mat ndy, moi
thtr van dugc giit nguyén tir nim 1898
ngoai trur cach st dung ngbébn ngir chao
hang. B&1 ngay nay ngdén tir cd vé cuong

quyét va c6 phan khoe khoang hon truéc.
KHA NANG THU LAI LON!

MOT CO PHIEU MA NHA PAU TU
NAO CONG NEN SO HUU!



SU CHON LOC GIA TRI!

12 PHUONG PHAP DAN DEN CON
PUONG DAU TU THANH CONG!

CHUNG TA PANG O TRONG MOT
THI TRUONG TANG GIA LIEN TUC

Gan nhu khong c6 chut khac biét nao ca!
Nhitng dich vu mach nudc va nhiing thay
bo1 chuyén doc 1a tra cung c6 chung mot
mat hang rao ban. Twa nhu nhitng ké
chuyén rinh mo mach nudc tai truong
dua ngua, ho tuyén bd rang minh biét tén

con ngua s€ thing, va s€ chi no1 voi



riéng minh ban bdi diéu nay rat bi mat -
tt nhién 1a chi can ban tra mdt khoan
tién nho nho. Trén cac tO gidi thiéu &
Phé Wall s& chang bao gid c6 nhiing
ngay mua, thoi tiét luon ludn rat dep, thi
truong luén & tinh trang ting gia on dinh,
hoac réng moi thir s& tr¢ thanh nhu vay.

CO PHIEU SAP TANG GIA PAY!
TINH HUONG DPAC BIET POI VOI
NEN CONG NGHIEP PUGC COI LA
“CHANG KHONG LO NGU SAY”!
PHAN THUGONG BAT NGO DPAY!

Tai sao nhitng ké chao hang do khong



hoa vao dong ngudi tham gia c6 vii cho
su ting gia do, tai sao khong bo chut tién
“com” cho “chang khdng 16 ngu say” do
va kiém mét phﬁn thudng that by, that
hau hinh cho riéng ho? Ho ludn c¢6 ging
to ra minh 1a mot nguoi rat c6 dao duec,
luén muén dem nhitng diéu t6t dep dén
cho ké khac. VAy nhung rd rang 12 néu ho
phai ban cai tin tic dac biét kia cho
nhitng ngud1 khac thi chi chimg t6 mot
diéu rang cai tin d6 tht ra ciing chang co

gi dic biét cho lam.

Tién tri u? D6 that 1a mot diéu tuyét voi!



Nhung t6i hiéu rang t6i c6 thé tiét kiém
khéi tién bang cach ngiy ngay doc bao,
roi nhanh chong tim ra “chang khong 16
ngu say’ cua riéng minh, don gian chi
nhd quan sat biéu hién cua cac loai cd
phiéu va chon ra loai c6 biéu hién t6t
nhét.

Méi gan day thoi t6i nhan dugc buc thu
gi61 thiéu tr mot trong nhitng nha cung
cép dich vu du doan tiéng tdm nhit. Buc

thu viét rang:

Ban than mén!



Co luc nao trong do1 ban mong sao minh
cO rieng mot “bd ndo dién t¢”? Bo ndo
d6 s& gitip ban luva chon c6 phiéu. Hay
tudng twong rang, ban dua thong tin vao
trong do, va trong gidy lat ban s€ nhan
duoc cdu tra 10i v6 cling quan trong d6i

vo1 cac du an dau tu vao thi truong. ..

Gan day, ching toi yéu cau “bo ndo dién
toan” ctia chung t6i giai quyét mot van
dé vo cung trong dai. Chung t6i mudn
tim loai c¢6 phiéu c6 kha ning thu 1oi
nhiéu nhat cho du an dau tu tiép theo...

Do vay, chiung t61 da dua vao may mot



luong 16n thong tin. Va chiéc may d6 da

dua ra cau tra 1o1!

Nganh cong nghiép béi toan bang qua
cau chiém tinh gid ddy da duoc dién tir
hoéa. Chi vo1 37,5 do-la cho viéc nhan
thong tin trong vong 7 thang thong qua
phuong phap dién tir, t61 s€ nhian dugc
mot danh sich cac c6 phiéu ting gia.
Nguoi ta luén thuyét phuc t6i rang, cac
o phiéu d6 chinh 1 16p “vang kem béo
ngdy” cho viéc dau tu von lau dai.
Ching 14 nhitng c¢d phiéu sé& lién tuc

“tang gid va tang gia”.



That may man, toi van chua can dén mot
bo ndo dién tir d€ noéi cho toi bict co
phiéu nao “chi co ting gia va ting gia”.
Muc ¢ phiéu trén cac to bao ciing du
cho 61 biét cai gi dang thue sir ting gia.
Hon nita, cho dén tin bay gio toi van
khong thiy thich tha “bd ndo” do.

“BO ndo dién tir” cua cac hiang chuyén
du bao con cd thém mot diém hip dan
khac nita. D6 1a dich vu canh bao, xuat
hién tr ndm 1929. Theo nhitng gi ho noi,
dich vu nay nham giup cac nha dau tu

bao toan nhitng khoan tién 16n, bang cach



dua ra ban tin canh bao (qua thu) mdi

khi thi trudng c6 dau hiéu giam sut.

Piéu ndy thyc sy 1a rat tot dbi v6i nhiing
ai co6 mot vai co phiéu duoc giit trong
cac hop giri d6 an toan & ngan hang ma
ho thudng chi ngd dén ching mdi nim 1
hodc 2 lan. Nhung theo t6i, chang c6 gi
vira nhanh, vira an toan lai hi¢u qua bﬁng
cac 1énh Stop - Loss. Nhirng nguoi tu
cho minh 1a c6 by 6c dién tir s€ thong
bao cho t6i, tit nhién 13 qua thu, khi
nao cé phiéu dé néi chung c6 dau hiéu

s& mat gia. Trong khi d6, cac 1énh stop -



loss chang noi gi ca du bang thu hay bat
ky cach nao khac. Song no s€ tu dong
hanh dong va hanh dong chinh xac ngay
tai thoi diémmdt trong cdc c6 phiéu
nhdt dinh nao d6 cia t6i bi mat gia. Va
nd con khong doi t6i phai tra bat cwr

khodn nao. T6i chang mat gi cho n6 ca!

Nhom céc nha “tién tri” & Phd Wall da
thanh cong nhur thé nao?

Tat nhién 13 ho c6 hiéu biét vé thi truong
hon cac nha kinh doanh khong chuyén
mot chit. Cai hon d6 1a & chd, ho nim

vitng cacthudt ngit c6 phiéu hon, ho



hiéu cAu than chi tir cac chi s, cac xu
hudng, sb trung binh, cac lua chon, dat
Iénh, goi dién, cac hop déng chirng
khoan hai chiéu, strc lan toa, biét vé Phd
Wall hon, va ca nhitng khe hd trong do
nita. Ho con biét vé Dow Line, duong
loi nhuan, duong gia tri, chi sb 16 1é,
duong ting gidm. Nhung, than 61! Ho
chang hé biét gi vé con dudng dan tdi
nhirng thong tin ma t6i can nhat: khi ndo
¢ phiéu ciia téi s& bat dau ting gia, va

s€ tang dén muc nao?

Cr mo1 khi t61 chuan bi nam duoc cac



thong tin can thiét vé viéc liéu mot co
phiéu s& TANG hay HA gi4, thi ngay ltc
d6 nhitng co hoi khong ro rang sé lai
tao ra cac du doan gﬁn nhu chinh xac véi

bat cr thir gi ma ngudi ta bo tién ra mua.

Néu nhu t6i tung dé)ng xu, chon ra mot
cai tén nghe c6 vé s€ lam an dugc, thi
cac kiém tra diu muc, hodc thir hanh
dong theo cam tinh, cir budc théng vé
phia trudc, chic chan ludt trung binh s&
dua ra ngay mot két qua tuwong tur nhu
nhitng gi ngudi rao hang va cic “thdy

b61” doan mo ra cac xu hudng két luan.



Mbi ngay c6 dén hang trim cd
phiéu tdng gid trén thi trudng. Va ciing
mot sé luong twong ty nhur viy mat gia.
Bén canh d6, mot s6 khac lai gitr nguyén
trong sudt ngay hém d6, don gian chi vi
c6 rat it, hodc tham chi khong ai cha ¥

giao dich nhirng c6 phiéu nay.

Trong mot thi trudng ting gia, t6i hiéu
rang sO lugng co phiéu ting gia s& nhiéu
hon sb luogng cac ¢ phiéu mat gid. Va
tinh hinh s& nguoc lai dbi voi mot thi
truong gidm gid. Nhung t61 cling khong

hé quén mot diéu, du thi trudng c6 dang



¢ trong trang thai nao di chang nira thi
van c6 nhitng ludng thay d6i theo cd hai
hwéng. Va hon thé nira, s& c6 nhirng cd
phiéu méi ting gia hom nay, dén hom sau
da lai mét gia. Giita cac c6 phiéu TANG
gia va GIAM gia khong hé ton tai mot
ranh giéi rd rang ciing nhu khong hé co
mdt vi tri vinh ctru. Néu nhu tOn tai ranh
gidi d6 thi trén doi sé khong bao gid ton
tai cdi ma ching ta van goi 1a “thi
truong”. Néu nhitng ranh gigi do, vi tri
d6 ton tai thi cac co phiéu GIAM GIA s&
duoc dung 1am gidy dan tudng, con cac
co phiéu TANG GIA sé& dugc dinh gia



vuot qua kha ning Ivu hanh cta bat ctr

ai.

Khong ai ¢6 bién phap chic chan nao dé
biét dugc cac cb phjéu cua minh s€& duoc
diéu chinh ra sao. TANG hay GIAM?
Téi xin nhic lai mot 1an nita, néu nhitng
nguoi chao hang & Phé Wall biét dicu
d6, t6i xin ca rang ho s& khong doi ndo
cho t61 cac 101 khuyén. Thay vao dé, ho
s€ tu minh hanh dong.

Duéi day 1a ban bao céo vé su thay do6i
gia ca trén san giao dich New York. Bao

c40 nay 1a mot giai doan gdm 10 ngay



twong duong véi 2 tuan giao dich va

duogc lya chon hoan toan ngau nhién:
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Khi tinh gop 191 nhuan ciling nhu thiét hai
trong tudn dau tién, tr ngdy ndy sang
ngay khac, chic chan ban s& nhan ra



rang, d6 hoan toan khong phai 1a mot
tuan thanh cong theo nhu quan diém cua
cac nha du dinh xu hwong. Vao thir Hai
ngdy 14, sd co phiéu co gia ting lén
nhiéu gap hai 1an s6 c6 phiéu bi mat gia.
Lac ndy cac phong vién chuyén vé thi
truong lién tung ho: “Hoan hd! chua bao
gio moi thir tot dep dén thé!” Thi Tu
ngay 16, xu huéng gan nhu trai ngugc
hoan toan. Ca Phd Wall rén ri dau don.
Pén thir Nam ngay 17, tinh thé lai dao
nguoc, sO nguoi thing 16n nhiéu gap do6i
s6 nguoi thit bai. Va dén thtr Sau ngay
18, su chénh léch giita hai nhom 1a rat



nho.

Tuén thir hai dudng nhu nghiéng ca vé
phia nhitng ngudi thang 1on du rang sd
nguoi that bai gan nhu twong duong. Tuy
nhién, néu nhu ghi hét ca 16i va 15 vao
trong mQt bang bdo cdo ngay theo cach
ma cac nha phan tich ty 1& Pugc - Mat
van lam, t6i s& dugc mdt bicu do vé hai

tuan giao dich nhu sau:

Pén ngay 25 thang 1, t6i s& vo cung hai
long. Chuyén dua tin vé cac su kién
trong cac ban bao cao thi trudong nguoi

ta s€ vi€t rang:



THI TRUONG TANG GIA
THEO DPUONG THANG DUNG

va hai ngay sau:

THI TRUONG TANG GIA
MANH TRONG NAM 1963
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That tuyét voi! Nhung trong truong hop
ndy, diéu tuyét voi lai danh cho nhitng
nguoi chao hang. Ngay tir dau ho da bao
trude mot dicu tot lanh. Va gio day, kha
nang 101 tién tri d6 1a chinh xac c6 xac
suat 16n hon 50/50. Va tat ca déu that tha
vi doi voi cac nha 1y luan thi truong
cling nhu nhirng ngudi gitt biéu do - dic
biét 12 v6i nhitng ai khong dau tu tién

cua vao thi truong.



Nhung 1& ndo cac “c6 phiéu than ky”,
hay “chang khong 10 ngi say”, hay “céc
danh myc dau co hang dau” cua toi lai
khoéng tuan theo nhitng dudng zic zic
trong biéu do d6?

Ping quén rang vao bat cir ngdy ndo
trong 10 ngay trén, trong khi hang tram
co phiéu c6 gia ting manh thi lai c6 hang
tram c6 phiéu khac - va tdt nhién, khéng
bao gio cung mot logi - s€ giam gia. Du
thé nao di nita, cac cO phiéu riéng 1&
cling giéng nhu nhirng qua ciu yo - yo

than ky, luon ludn phai di theo mot soi



day dan duong. Mot vai c6 phiéu s& di
xuéng theo xu thé chung, va do vay,
duong biéu dién ciing s& di xudng. Va
vao mdt ngay nao do, khi tang gia 1a xu
thé chung, ching vdn tiép tuc giam gia.
Mot vai co phiéu trong so d6 tham chi
con tut gia nhiéu hon. Va twong ty nhu
vay, s€ co rat it co phiéu dat dén
muc ting gid mdi trong khi duong biéu
dién biéu thi mot dudng giam gia chung.

Khi so sanh biéu do biéu dién cac co
phiéu riéng 1¢ trong subt mot giai doan

tuong do1 dai voi biéu do biéu dién toan



bo bicu hién cta thi truong, toi nhin ra
réng, mac du c6 mdt sy tuong quan
twong dbi, song hon 1.300 ¢ phiéu niém
yét trén san giao dich New York lai
khong chac s& co cung xu hudng. Chung
kha gidng nhau néu xét trén mot vai
phuong dién nhung chiing khong hé giéng
nhau y hét. Mot vai c¢o phiéu con c6 vé
di nguoc lai xu thé. Rat nhiéu co phiéu to
ra khong hé c6 lién quan gi dén xu thé
chung cé - ¢6 thé 1a trong vai tuan hoic
tham chi ca vai ndm. Tinh chat ctia chung
cling rat miu thudn. Ban mua vao, ching

s& mat gia. Neay khi ban ban di, chiing



lai tang gid tro lai!

C6 phiéu bi dn 1a co6 that! Va nguoi ta
cling tim thiy cac bang ching ching to
rang khong ai c6 thé dua ra 101 “tién tri”
vé xu hudng thi truong tét hon nhing
nguoi danh bac. {t nhat ching ta ciing hy
vong rang nhitng ngudi chio hang sé dua
ra cac du doan chinh xac, du ré‘mg ho co
hanh dong theo chu quan di ching nira.
B&1 mot nhan vat trong vo kich nao dé
d3 tirng noi rang: “Pén ca mot cai dong
hd chét ciing van dang gid hai lan trong

mot ngay.”



Nhitng 1y luan logic don gian nhat ciing
cho t6i thdy rang, trong mot thi trudng,
khi xu hudng chung la tang gid chu
khong phai giam gia - va tit nhién d6 1a
thi truong ludn tang gid - luat trung binh
s& mang lai cho t6i nhiéu co hoi thanh
cong hon bat ké t6i chon cd phiéu theo

cach nao.

T6i ¢ thé dan to tap chi Phd Wall 1én
ctra roi ném phi tiéu vao né theo ding
cach ma nguoi ta nghi cac chuyén gia
tham my ndi tiéng van lam. Toi ciing cd

thé nhim mit lai rdi chon bura trén bang



cO phi€éu. Néu nhu s6 cd phiéu tang gia
nhiéu hon s6 mat gia, ro rang la to61 da
khong may man nén méi khong chon

duoc nhiéu cb phiéu ting gia hon.

Dua véo cac mdi quan hé ca nhan, t61 co
quen mot luat su kha uy tin & Mahatta.
Ong 4y d3 kiém duoc mdt khoan tuong
ddi 16n, va tit ca chi dua vao mot bién
phap duy nhat. Ong ta thudng trai rong
bang co phiéu trén tap chi Barron lén
ban, nhim mit lai va tich bira vao mot
loai ¢6 phiéu nao d6. Néu dau myc ding

lai & cO phi€u nao, Ong ta s€ mua loai



do.

T4t nhién, ong ta co mAt mot s6 tién nhét
dinh trong mot vai trudong hop dau tu.
Song khi thi truong ting trudng manh,

ong ta con kiém dugc nhiéu hon.

Hiy xem xét ky trudng hop trén. Chang
¢ gi dang ngac nhién néu doi luc nhitng
ngudi chao hang & Phd Wall ciing dua ra
cdc luya chon chinh xac. Nhét 1a khi thi
truong dang trong giai doan bung nd, khi
mot lugng tién 16n dugc do vao song
bac Phd Wall thi chac chin c¢6 phiéu ting
gia s& nhiéu hon mat gia. Néu chi don



gian dya vao luat trung binh thi cac nha
“tién tri” chic han cling lam duoc nhu
anh ban luit su cua t6i, chon ¢ phjéu

vo1 d61 mat dang nham nghién.

Ho c6 lam nhu vay khong? D6 chinh 1a
diém khién t6i ngac nhién. Cac nha “tién
tri” c6 thé miéu ta thi trudong tét hon
nhitng gi ho dang lam dugc hién nay néu
nhu ho chiu stt dung nhirng dinh luat binh
quin don gian nhat.

Khi tién hanh mdt nghién cru vao nim
1933, Uy ban Nghién ctru Tai chinh
Cowles di kham pha ra rang, nhitng du



doan cua cac chuyén gia hang dau trong
ca nudc di 1lam ca dat nudc nhu ngip
trong nhitng ban tin “chinh xac t6i da” vé
xu huong thi truong, cac duodong Dow
Line, duong ting - giam gia, duong gia
tri... chon ddu hiéu véi 4% chdc chan
KHONG thé chinh xdc bang cdc lua

chon ngdu nhién.

Pén nam 1944, Uy ban Cowles lai tién
hanh mot cudc diéu tra tuong tu, va két

qua rd rang van khong hé thay doi.

Nhitng co hdi don thudn - tya nhu viéc

ném mili tén vao tr tap chi Phé Wall hay



tich btra vao to Barron - ciing s€ tao ra
cac 101 tién doan voi xac suit chinh xac
1én dén 50%. Hay néi cach khac, chung
c6 thé dang it nhdt 1a mér mira. Tuy
nhién, su that lai khong nhu vay. Kha
nang thanh cong - theo nhu hai béan
nghién ctru trén chi la 46%.

C6 18 toi khong can phai néi rang, bicu
hién kém co1 nhu vay sé khong lam nhut
tri cac “thdy boi s dung qua cdu tién
tr1”. Tai sao lai nhu vay? Boi1 1€ ho
khong danh bac. Ho chi dua ra loi

khuyén cho cac con bac ma thoi - tat



nhién vé1 mot khoan chi phi nhé. Céc
con bac dén xin 101 khuyén c6 thé s& mat
tring. Nhung ho - nhitng nha cung cip
dich vu dy doan, duoc t6 chirc tdt s& van
tiép tuc phat dat tr nim ndy qua ndm
khac.

T6i khong hé thoi phong qua mire khi noi
rang nhitng ké tu xung 13 cdc nha phan
tich thi truong that ra cling chang khac
nhitng gi dugc dé cap dén trong cudn
sach Gidc mo ciia Rajah Rahbo. Trong
thé giéi kinh doanh vén luén duge cho 1a

cung nhic nay, lai ton tai mot diéu ky la



- rat nhiéu ngudi mdi gidi c6 phiéu lai 1a
nhirng nha sb hoc dﬁy nhiét tinh, dam mé.
Ho khong con ¢b ging tim hiéu thj truong
theo nhitng cach thong thuong nita. Trai
lai, ho dung thoi gian ranh rdi ctia minh
vao viéc tim kiém nhitng con s6 may man
hay nhitng diéu trong tu nhu vay - kiém

tim 151 chi dan tir cac vi sao.

To6i da ting nghe it nhat 1a mot nha tu
van dau tu chuyén nghiép & Phé Wall
dua ra cac du doan hoan toan dua vao
thién van hoc. Diéu nuc cudi & day 1a,

cach lam d6 thuc ra chang khac gi “bod



6c dién tr” - boi 1€ khong mot vi sao nao
cling nhu khong mét loai mady moc nao co
thé tra 101 cau hoi rang, cac con bac &
Phd Wall s& lam gi cho té1 tan khi ho
thuc su vao cudc. Va sau d6, tit nhién
bang bao gia s& noi cho t6i biét tinh hinh
cac cO phiéu chinh xic hon tit ca cic

loai may moc da dugc phat minh.

TOI NHAN RA RANG NOI TOT
NHAT PE TIM KIEM CAC LOI CHI
DAN VE THI TRUONG CHINH LA
TAI THI TRUONG.

TAt nhién c6 rat nhiéu nha du béao thi



truong khong gip khd khan trong vige
1ap biéu dd vé tinh hinh thi trudng. Ciing
giéng nhu nhitng ké chuyén rinh mo mach
nude tai truong dua ngua, ho cling can
mdt vai manh khoe dé hang ngay cé thé
dua ra 101 khuyén hay gop ¥ - va ban
than thi truong khong phai luc nao ciing
da “mau md” dbi véi cac yéu cau trong
cong viéc cuia ho. Giéng nhu nhiing
nguoi chao hang, ho lam vi¢c trong mot
hé thong rat don gian: 1am sao dé co
duoc cang nhiéu ngua trén truong dua
cang tot, va chic chin trong s6 do thé

nao cling co6 nhitng con ngya dan dau.



Rét nhiéu linh vyc ciing 4p dung hé thong
tuong ty. Do1 luc a1 d6 trong ching ta
tim thdy mot kho bau dugc gidu trong
thm dém ci, hay dugc chon dudi ham
hay dugc ném xudng dudi giéng. Néu
ngay mai t61 mé mét Dich vu Truy tim

kho bau va quang cao nhu sau:

Tuin ndy hiy tim kiém dudi ting
ham nha ban...

Hoac la trén gadc mai...

Hay trong déng co kho...



Gifra nhitng trang sach duoc xuat ban

trudc nam 1905...

Chac chan 1a néu lam theo cac chi dan
do cua t61, mot vai khach hang s€ tim

thay mot it tién.
Sang tuan sau toi lai quang cdo rang;

Ba L.D. & Omaha, Neb. sau khi nghe 161
khuyén cua ching to61 vao ngay 15 thang
8 dd tim thiy 400 do-la trong chiéc chin
cua minh. Con J.B. & Mongoose, Wisc
lai tim thdy 160 d6-1a loai tién 10 d6-la

vang trong mot cai hop ¢ trén gac mai...



NHUNG NOI CO KHO BAU

400
300
200 -
100~

Chan Gdc mai Blibién  Goc phd

So d6 truy im kho bau & My tuan trude



R4t dé dé giai thich trong ngodn ngit ky
thuat rang “hé thong” giup quyét dinh
nhirng vi tri nhu cai chin chang han sé& 1a
mot noi tim thiy tién dé dang hon nhiing
noi nhu trén bai tim hay cac goc phd. Va
moi chuyén ciing s& dé dang nhu vy néu
t6i muén minh hoa mot phwong phap véi

mot vai so do, biéu do.

R& rang toan nhimng 1oi ndi ngd ngan!
Viy ma van nhitng 1o6i néi d6 nhung
duogc trinh bay theo ngén ngtr dac biét &
Phd Wall, nguol ta s€ goi chiung l1a su

uyeén tham, tri tu¢, va néu mudn nghe, ban



phai tra bang tién mit.

Tai sao cong chung khéng hiéu duoc ban
chat that cua nd cha? Tat nhién 1a ho co
hiéu. Song ban ning ham mé do den
trong mdi con ngudi lai qua manh mé.
Hon nita, mdi ngay s6 ngudi do vé Phd
Wall - nhitng nguoi chua phai chiu mat

mat gi, lai mot tang thém.

Co rat nhiéu truong day ngh¢ thuat du
doan va phan tich thi trudng. Ma diéu toi
t¢ nhat & ddy 1a ho hoan toan ltra déo -
hodc trong mot s6 truong hop hiém hoi,

do6 1a sy phan anh cta tinh trang 4o tudong



vé ban than. Trudong hop clia mot nha tu
van thi truong 14u nim sau day ciing vay.
Theo nhu diéu tra ctia Uy ban Chimng
khoan va Hbi doai, nha tu vin ndy dua
ra cac du doan cuia minh dua vao mot hé
théng “mat ma bi mat” ma ong ta kham
pha dugc tir trong cidc mau truyén cudi

trén mot to tap chi.

Tuy nhién, diéu co gia trj nhit ma céc
nha phan tich c6 thé noéi voi toi do 1a,
cac co phiéu di c6 gia tri nhu thé ndo
trong QUA KHU va c6 thé s& ra sao
trong TUONG LAL Nhung diéu ma toi



thuc sy mudn biét 1a tinh hinh cac cod
phiéu CUA TOI chinh tai thoi diém hién

tai.

Vay ma that khong may, chua c6 mdt ai
tra 101 dugc cau hoi nay du la voi mot
qua cau chiém tinh, mdt by nao di¢n tir

hay bat cir cai gi khac.

Céc nha phan tich thi trudong ludn luén co
thé dua ra rat nhiéu 101 giai thich rang tai
sao ma mot loai cO phiéu nhit dinh lai
tang gia hodc giam gia, tat nhién la sau
khi moi chuyén dd xdy ra. Tin d6n vé

vi¢éc tach co phiéu, cac nguon tin khong



dang tin cdy vé thu nhip cao hon, su
nong ndy cta ong chu tich, hay tin don vé
su xam lugc cua Cuba - ludn c6 diéu gi
dé noi. Nhung van dé ¢ day 1a nhiing
quan sat, nhan xét vao cudi mdi ngiy
giao dich vé ban chat déu 1a chuyén da
roi va khong con ¥ nghia gi nita. Vi vay,
nhirng 1y do d6 trong moi trudng hop déu
ludn rat hop 1y.

Su thue duy nhat ¢ day 1a thi truong sé
biéu hién theo cdch ciia né béi cac con
bac luon hanh dong theo cach cua ho, va

chang mdt ai co thé biét ho s& 1am gi cho



ti khi chuyén d6 da dién ra.



Chuong 5. Bién phap
phong than - di nwéc

doi

Carlyle d3 tirng viét rang “danh bac ciing
gidng nhu chong lai ca thé gidi vi su
sinh ton”. CAu n6i ndy dot nhién khién toi
nhé dén mot hogc hai nha dau co & Phd

Wall ma t61 da tung gap. Ho la nhiing



ngudi di quyét tam lao vao song bac Phd
Wall dé r6i sau d6 mao hiém moi thar ma

ho ¢6 chi dé tim cach thoat ra.

Pbi v6i nhitng ngudi cé tinh cach nhu
vay, nhitng 161 canh bao, nhic nhd vé su
mao hiém ludn di kém véi cac co phiéu
c6 1& can phai dugc gach chan rd rang.
Néu ¢6 phiéu khong phai 1a mot tro co
bac thi c6 1& da khong co két cuc. Thuc
té 1a s& khong c6 thi trudng nhu ching ta
thay. C6 phiéu s& duoc mua ban qua lai
nhu khoai tdy hay trai phiéu chinh phu

vo1 mot mure gid ¢6 dinh.



Nhung nhitng con bac liéu 1inh va nghién
ngdp co 1& khong thuc su tidu biéu cho
thi truong cd phiéu. Nguoi ta thuong
nghi vé nhitng “con bac khéng chuyén”
trong song bac Phé Wall nhu mot sy thu
dong nghiéng vé ton gido hon 1a linh vuc
kinh doanh.

Céc nha dau tu ¢& vira va nhé khi lan
dau tiép xuc voi nhdn vién méi gidi
chung khoén, luén trong tam trang tran
day hy vong nhung ciing c6 phan lo lang,
so sét. TAm trang d6 cua ho ciing gidng

nhu mot c6 bé con khi phai budc vao



bénh vién tro choi. Ho kinh can, lich su
yéu cau duoc mua nhitng loai c6 phiéu
tot nhat, cham chi 1ang nghe “ngudi dan
ong vi dai” giang giai. Va roi sau do,
trao vao tay “ngudi dan ong vi dai” do
toan bd so tién minh da tiét kiém ca doi
va chd doi banh xe ky diéu chuyén dich

dé mang vé mot khodan tién 16n.

Néu nhu khoan 101 d6 khong tré thanh
hién thuc nhu nhitng gi dugc hira hen,
nhitng khach hang nay s€ luon c6 cam
giadc nhu ho di dé tudt mat vién gach
bang vang. Nhung thudng thi trong moi



trudng hop, ho s& cay diang chiap nhan
cai tin toi t& d6. Nho vao cac chuong
trinh quang cao khon khéo ciing nhu vai
trd cia mot thiy tu dang kinh tai thanh
duong Giau sang, cac nhan vién moi gioi
ludn c6 uy tin ngang bang véi cac bac sy.
Thuong thi nhirng nguoil t61 gap ludn
thuyét phuc t6i rang bac sy ciia ho 1a bac
sy gioi nhat trén thé gigi.

Céc nhan vién moi gidi cling dugc cac
tin d0 trong thanh duong tin tudng nhu

vay.

“Hum” - anh chang moi gioi noi, gd nhe



nhe 1én bang can doi bang nhitng ngoén
tay dugc cham soc can than, vé mit nhu
thong t0, thiu sudt - “Pung nhu t6i da
ndi. Mot cudc diéu chinh nho vé k thuat.
Khong c6 gi dang lo ngai dau, tuy nhién,
gia str nhu ong thiy lo lang, chiing ta nén

chuyén sang, a, dé xem...”

Va sau do, cac khach hang lai budc to1
mot sai 1am méi thay cho mé co phiéu cii
ma Ong ta d3 ban di voi vang va chap
nhan mot sb thiét hai. Trong khi do, vi
ciia anh chang mdi gidi s& lai day lén

v&1 hai chir khong phai mdt khoan phi



duoc tra.

S& rat ngac nhién néu ching ta biét duoc
mot vai nha dau tu d phai chiu nhiing
that bai nhu thé ndo. VAiy ma ho van gifr
vitng niém tin d6i véi thi truong - thé
giéi ciia nhitng diéu bi an, chang khac gi
ngay ho md&1 dédt chan vao. T61 c6 quen
mot nhan vat rat co uy tin va giau co.
Ong 4y 1a mot bac sy tu, 1am viéc cho
mot chudi khach san hang sang. Ong ay
da dat toan bo sb tien tiét kiém ca doi
vao ¢ phiéu khi thi truong dat dén dinh

diém ting gia vao nim 1961.



Tong so tién dau tu cua dng 1a 300 nghin
do-la. Va luc do, thi truong da & trong
giai doan ma cac nhan vién moi gio1 goi
14 “mot cudc diéu chinh” rat 1au rdi -
mic du mot vai ngudi trong s6 ho ciing
biét rang, thuc ra gio day moi chuyén da
muon. Va ding vay nam 1962, sau mot
cudc sut gid bat ngd, 6ng ban bac sy ciia
t6i dd mat trang 2/3 s tién tiét kiém cua
minh.

Khi chiing t61 gap nhau tai hanh lang cua
khach san Plaza tai New York khong lau

sau khi vu chan dong d6 xdy ra, ong da



noi véi toi rang: “Vang, toi chi mat tat ca
c6 200 nghin do-la thoi.” Chi co 200
nghin do-la thoi!

Nguoi dan ong d6 da phai vat va lam
viéc dé kiém tién. Ong ludn suy nghi can
than, it nhat ciing phai hai 1an khi mudn
go1 mot cudc dién thoai duong dai dén
Paris, hoac khi bao nguoi lai xe gitr lai
s6 tién 1é trong hoa don thanh toan tri gia
5 do-la. Vay ma gio day, ong ta lai coi
phan 16n s tai san cua minh 1 chi ¢
200 nghin do-la.

C6 18 d6 chinh 1a mot dang cua thuyét



dinh ménh thu dong - do thiéu kha nang
phan doan thuc té trén cac bang bao gia -
diéu nay da phan bi¢t dugc cac con bac
thu dong & Las Vegas hay & Mongte
Carlo. Nhirng ngud1 dan 6ng nay s€ ludn
tra 5 d6-la cho cac cau bé mang dén cho
ong ta hop xi gi, nhung s& ndi khing
ngay lap tirc néu nhu trong nhitng trudng
hop khac, ngudi ban hang lai ban dat

hon, du chi 1a vai xu.

Mot ngudi ban khac cua t6i van dang
trong tinh trang bi ltra bip khi cur trong

cho vao “su tro lai” ctua cac ¢6 phi€uma



anh ta dang s& hiru. Anh n6i véi toi rang:
“To1 chi 1a tay choi co con thoi. Toi
khong thé nao chiu dugc néu mit mot lac
dén 8 diém. Lam sao t6i co thé ban cd
phiéu di néu n6 khéng dat duoc muc gia

ma to61 da mua vao co chu?”

Va toi tra 10i: “Lam sao anh c6 thé chiu
ndi néu khéng ban ching di? Co phiéu
cua anh trudc day co gid 33 do-la va anh
da mua vao voi gid nay. Gio day no chi
con c6 25 d6-la thoi. Néu nhu anh nhin
vao duong biéu dién ctia nd trong vong

sau thang tré lai day, anh s€ khong tim



thdy du chi mot tin hiéu kha quan ndo ca.
No da di vao giai doan sut giam gia tri
tir 1au roi. Gia s nhu bay gio anh moi
bat dau lén san, chic chan anh s& khong
doi ndo chon mot ¢o phiéu co gia 25 do-
la du trudc kia gia ciia nd cao hon rat
nhiéu song di trugt gia hang thang nay.
Chéc chin anh s& chon loai nio ré hon
va dang lién tuc ting gia. Thé nén, tai
sao anh khong thoat ra khoi chudi thit
bai d6 dé tré thanh ngudi thang cudc?”

“Hay ban ngay nhirng co phiéu d6 di va

cham dut su ton that. Hodac néu anh van



muon tiép tuc bi thua 16 trong khi van c6
gitt tién, hiy dua ra mot “hdp” cho cac
cd phiéu ctia minh, tim diém thdp nhat
ma anh c6 thé chiu duoc va sau do dit
mot 1énh stop- loss tai diém d6. Bai hiy
tudng trong xem, néu nhu gia con di qua
ca diém thip nhat d6, ma chic chin 1a
nhu vay, anh s€ s¢ hiru khong phai nhirng
co phiéu tri gia 25 do-la nira ma s& 1a 18
d6-la hay 15 d6-1a - ai ma biét duoc gia

s€ con thap dén dau nira chu?”

Theo kinh nghiém cua toi, hiéu duoc

thuc t€ ve gia ca 1a mot di€u vo cung can



thiét. Mot c6 phiéu dugc ban véi gia 25
d6-la thi s& chi 1a cb phiéu tri gia 25 d6-
la thoi, bat chap anh dd phai tra bao
nhiéu dé mua nd. Va nhu vay t6i s& chi
danh gia nd 1a c6 phiéu dang gia 25 d6-
la ma thoi.

“Qua kho” va “twong lai” 1a nhitng tu
ngir vo nghia trén thi truong c¢d phiéu boi
vi ching chua bao gio ton tai ¢ d6. Cai
duy nhit ton tai 13 BAY GIO. Mdi mot
ngdy moi dén, mbi mdt gio trong ngay
giao dich déu doi hoi nguoi ta phai dua
ra cac quyét dinh méi. Toi khong hanh



dong trong qua khu, to1 cting khong hanh
dong trong tuong lai. T6i hanh dong
trong chinh HIEN TAL Va do viy, quyét
dinh gii# lai c6 phiéu mat gia ciing nhu
quyét dinh mua vdo nhitng ¢ phiéu mat
gia o rang déu 1a nhitng quyét dinh s&
chubc 14y thit bai. Phép logic twong tu
cling s€ dugc ap dung trong trudong hop
nguoc lai, khi ban quyét dinh ban ra co
phiéu dang ting gia. Co ai kinh doanh
trén thi trudng ma lai mua vé nhirng that
bai va ban di cac 191 nhudn dang c6?
Néu nhu vay thi chang héa ra minh 13

mot to chirc tir thién ngd ngan sao! Vay



ma ngudi ta van 1am nhu vay hang ngay.

Ho 1am vay v&1 mot thar do ho hiing, rut
ré, va bai vi ho tin vao nhitng huyén
thoai cling nhur cac giai phap than ky d6i
vGi cac van dé hon 1a nhitng giai phap
thuc tién va hop 1y. Ho chicdm
thdy trong lc ho phai suy nghi.

Trong phong Cay so6i hom nay co ca éng
chu cua khach san Plaza - Victor, mot
nguoi ban cua t6i. Ong dd mua 100 cd
phiéu ctia Chrysler véi gia 42 do-la vao
nam 1962 (trude khi ¢ phiéu duoc tach
d6i). Pén khi gia ting dén 72 d6-la, ong



da voi va ban ra va vo cung hai long voi
mot khoan 161 3.000 do-la.

Khi t61 héi tai sao ong ta lai ban di,
Victor t6 ra kha ngac nhién. “Tai sao u?”
- Ong ta héi lai - “O, tai sao
lai khong chir? Toi da di kha xa r6i, va
hon nita, t6i khong muén qua tham lam.

To1 cam thay vay 1a hai long r61.”

Cau tra 151 d6 ciia 6ng ta d cho t6i thay
khong gi khac hon mdt sy mé tin don
thudn trudc nhitng bi an cta thi truong
tai chinh vi dai nay. Pung qua tham lam

néu khong mudén Chaa noéi gian va s€ lay



di tat ca nhitng gi Nguoi da cho ban.

T6i néi v6i ban i rang, néu nhu ong ta
cam thay thé 1a du roi thi s& khong sao
cd. Tuy nhién, sau nay co 1€ Ong ta s&
khong con cam théy dugc an 1 nhu vay
nita boi vi sau d6 Chrysler con vugt qua
dinh cua n6 nhiéu. Va dang tro thanh mot
ct dot pha khung khiép sau khi thang tién
dén mac gia 108 do-la, ddy 1a chua ké
dén viéc sé tach d6i sau ndy.

Vay nhung ciu chuyén van chua két thic
& day. Vao nim 1963, khi t6i viét cudn

sach nay, dinh cao mo1 cua Chrysler cho



cO phiéu méi tach doi da 1a 891/4 do-la.
Va gia twong duong ddi voi nhitng co
phiéu chuan bi tach d6i 1a 178 1/2 d6-1a.
Nhu vay, ngudi dan 6ng “khong mudn
tr¢ thinh mot ké tham lam” da ban di tat
ca ngay trudc khi gida tr1i cua ching
duoc tang 1én gdp déi chi trong vong

vai thang.

Su két hop la lung gitra thu dong va chu
nghia than bi duoc coi 1a dic diém noi
bat ctia rat nhidu “nha dau tu” trong thi
truong chung khoan. C6 1€ do chinh 1a

diém mau chot dan dén thanh cong do6i



voi rat nhiéu linh vuc hoat dong chung
trén thi truong.

Vi phan 16n nhitng “ké dit cugc co con”
khéng miy tin tudng vao sy danh gia cua
minh, nén thuong thi ho s€ tim kiém mot
giai phap an toan véi mot khoan tién nhat
dinh. Va vi ho khong muén ngay niy sang
ngay khac déu phai dua ra quyét dinh can
phai 1am nhitng gi, 1am nhu thé nio trén
thi trrong, ho s€ tim kiém mét nguoi nao
d6 hiéu biét vé thi truong tai chinh hon
ho dé 1am cai cong viéc dau 6¢ d6. Van

dé ¢ day la mot ngwoi nao do nay lai rd



rang 1a mot tay chuyén nghi¢p, luén can
nhic vé sy dugc mét cla anh ta ké tur
phtt ban dau cho t6i luc két thic cudc
choi. Boi vi anh ta con phai tra tién thué
van phong hao nhoang cua minh ciing nhu
phai tich that nhiéu trong dé rugu ngon

va nhirng diéu xi ga hao hang.

C6 rat nhidu hang ni dé cac con clru
tron vao d6, tim kiém sy an toan va
nhitng 161 huéng dan. Vi xén 16ng ciru
luén dugc cho la cong viéc bét budc cta
nguoi chin ctru nén ta co thé 1y giai

duogc tai sao céac tin d6 ludn muon “giilr



an toan v€ sO luong” chiac chan s€ phai

chiu mit mét sau khi ho dén va di.
Céac cau lac bd dau tu

T61 dang tim kiém céc cau lac bd dau tu
va phat hién ra rang, & Hoa Ky c6 dén
25 nghin cau lac by nhu vay. Mgt vai
trong s6 d6 13 cac nhom nhé nhitng nguoi
thuong hop nhom sau bira trang miéng.
Céc thanh vién cua nhém thuong chu y
dén mon banh c6 mit déo hay kem vi
dao hon la viéc kinh doanh trong thi
truong ¢6 phiéu didy muu mé. Nhung

hang nghin cau lac bd khac lai rat 1on va



nang dong, c6 cac ke toan riéng cling nhu

luat su va nguoi quan ly tai chinh.

Céc cau lac bo dau tu luén hip dan cac
nha dau tw mudn kiém chit tién trén thi
truomg ¢6 phiéu. Ho lai 1a nhitng nguoi
khong mudn di qua xa hay khong du kha
ning dau tu vao nhitng 16 chin lon dé
tranh phai tra thém cac khoan phi moi
gii khac, hodc phai tra phi chuyén 16 1¢,
néu nhu chi mua mét vai cb phiéu mot

lac.

Hiép hoi qudc gia cac Cau lac bo Pau tu

quy dinh dudng 16i chuyén nghiép trong



hoat dong cua to chirc, chi thu phi 1 do-
la mdi nam dbi véi cac thanh vién da 1ap
ra hé¢ théng “danh gia”. Piéu ndy co
nghia 13 s& lam ting gia tri thi trudong d6i
v6i cac cb phiéu dugc mua va coi day 1a
muc tiéu dau tién khi dau tu, cling nhu s&
ha gid xudng vi nguyén tic co ban la tat
ca co tuc s& duogc tai dau tu chir khong

phai dé chia chac giita cac thanh vién.

Vay céc cau lac bo do lam an nhu thé
na0? Theo mdt cudc diéu tra tién hanh
nim 1960 cta Hiép hoi Qudc gia céc
Cau lac bo Pau tu (NAIC), loi



nhuan trung binh cta vi¢c sd hiru mot
cau lac bo tuan theo cac quy dinh cta
NAIC trong viéc dau tur vao cac cd phiéu
dang 1én va tai dau tu toan bd co tic 1a
8%:; d6i v6i cac cau lac bo da thanh 1ap
duoc hon 5 nam, toc do tang trudng binh

quan s€ 1én té1 11%.

Tuy nhién, phai noéi rang lgi nhuin d6
thudc vé cac cau lac bd chir khong phai
13 cac thanh vién, nhing ngudi dén roi
di. Céac cau lac bd ¢& trung binh, co thé
thuéc hoac khong thudc hi¢p hoi Quéc
gia cac Cau lac bd Pau tu, thuong phai



chiu thua 16 trong mot hodc hai nim dau
mé6i thanh 1ap. Mot phan 1a do ty 18 dau
tu thip cling nhu khoan phi kha cao, 1én
dén khoang 6%.

Va theo nhu nhitng gi John W. Hazard
va Lew C. Colt chi ra trong Cudn sdch
cia Kiplinger trong vin dé dau tw
nhitng nam tiép theo, mic doanh thu
trong bao cao cua NAIC chi c6 dugc khi
thi truong dat dén mire ting gia dinh cao
cua nam 1960, va trong moi trudong hop,
chi 4p dung véi nhitng cau lac bo thuc
hién nghiém ngdt cac quy dinh ctia NAIC



trong linh vuc dau tu.

M&i tuan lai c¢6 thém hang tram cau lac
bd méi di vao hoat dong, nhung ludn céd
mdt con sd tuong tu cac cau lac bo
ngimng hoat dong, va con sb thanh vién

cua cac cau lac bd van luén o6n dinh.

C6 rat nhiéu cau hoi 16n ma ngudi ta can
phai quyét dinh trong bat ctr cau lac bo
ndo. C6 phiéu ndo s& duoc mua? Khi ndo
chung duoc ban di? Khi nao cac thanh
vién co thé mong chd vao viéc nhan
duoc khoan tién mat khoang 20 do6-la, 30

do-la moi nguoi mot thang tir sb tién ho



dau tu. Ai 1a nguodi dua ra cac quyét
dinh?

Tat nhién, viéc dua ra cac quyét dinh 1a
trach nhiém cuia modt nhém nho. Nhom
nay s€ nhan dugc 101 khuyén ttr mot a1 do
co lién h¢ vo1 thi truong chimg khoan.
Va v6i cac bang chimg rd rang thi mot
ngudi ndo d6 ¢ thé 1a cac nhin vién moi
giéi chirng khoan. Anh ta c6 thé danh thi
g0 cia minh dua ra céac 101 khuyén, gop
¥, nhung mdi quan tAm cta anh ta voi
cac cau lac bd khong phai 1a vo cd, hay

vi 1y do xa hdi. Mot vai nhan vién moi



gidi nam tai khoan ctia cac cau lac bo.
Va trong nhitng trrong hop nhu vay, anh
ta hoan toan co thé thu dugc mot khoan

phi moi1 gidi 1on.
Cac quy tuong hd

Mot thoi gian ngin sau khi xuat ban cudn
sach dau tién, t6i nhian dwoc mot cude
gol tor nguoi dai dién cia mdt trong
nhirng hing dau tr ngAn hang va moi gidi
chirng khoan 16n nhat Phd Wall. T6i hoi
hoang mang, song ciing dong ¥ thao lun

vé nhitng 16 dé nghi ctia hing,



Theo nhitng gi anh ta no1, hang da chu y
dén t6i bai sau nhitng kham pha vé thi
truong ching khoan duogc cong bd trong
cudn sach dau tién, danh tiéng ciia t6i noi
nhu con trong con mat cong chiing. Hang
mong muén toi chép nhan thanh 1ap mat
quy mang tén minh - Quy twong hd
Darvas, trong do t61 s€ gilt vai tro nhu
mot giam dbc trén danh nghia. Theo nhu
quan diém cta cac nha dau tu ngan hang,
t6i rat pht hop véi vi tri ndy. Ho néi véi
t6i rang, cong chung s& 1 luot kéo dén
dé mua c6 phan ctia mdt qui twong hd co

ong giam doc da ting kiém duoc dén



hon 2 triéu do-la tai Phd Wall. Hon nita,
néu nhu t0i c¢6 thé chon cac ¢6 phiéu cho
minh, tai sao to1 lai khong thé chon cho

nhirng ngudi khac?

D6 thue sy 13 mot 101 moi rat tha vi va
béo bd. Tuy nhién, cho du to61 khéng co
vudng mic ciing nhu cam két ndo tai thoi
diém nay thi t6i cling phai nhic lai nhiing
diéu da ting ndi trude day: “Khong.”
T6i thang thin ndi véi nguoi dai dién do
ma khong can thoi gian dé suy nghi thém.
Tai sao u? Boi vi t6i khong may tin

tudng rang cac ¢ phan cta quy twong ho



thuc su 1a mot vu dau tu. Noi ngén gon,
toi s& khong bao ngudi khic ném tién cua
ho vao mot noi ma ban than to61 khong
danh gia 1a mot vu dat cugc ¢ kha nang

thing loi.

Quy twong hd 13 mdt cong ty dau tu uy
thac mo. Nguoi ta goi nd la cong ty mo
bai bt cir ai ciing c6 thé tham gia tai bat
ctr thoi diém nao (vi ludn co nhitng cd
phan m&i) ciing nhu c6 thé rat ra bat ctr
khi ndo ho muén (vi quy ludn sén sang
mua lai cac c6 phan d6 voi gia ma ho da

ban cho ngudi1 dan khi méi gia nhap).



Quy twong hd duogc thanh l1ap dwa vao
con dudng hop tac, vé diém ndy chung
cling gidng nhu cac cong ty khac. Cac cd
phiéu dugc mua ban bang tién - day sé& 1a
ngudn von ma cac co dong dit vao cong
ty dé thu loi nhuan. Cong ty kinh doanh
bang cach mua vao va ban ra cd phiéu
cua cac doanh nghi¢p khac véi hy vong

s€ thu duogc 13i tir cac vy giao dich nay.

Gia ctia mdi cO phan 1a ¢ dinh, duoc
tinh nhu gi4 tri tai san rong cua cong ty
(quy) tai mdt thdi diém nhdt dinh trén

moi1 cO phan. Piéu nay nghe c6 vé kha 1a



hop 1y. Khi nio ban muén ban lai co6
phan cua cac quy trong hd, ban s& nhin
duoc sb tién twong Ung v&i mot mic ty
1& co ban xét trén tong so tai san rong tai
thdi diém d6. Tuy nhién & ddy, chung ta

thay mot chit “nhung” rt 16n.

D6 chinh 14 khoan phi hoa hong khi ban
ra. Pay 12 mot ca danh rat 16m, trung binh
c6 the tr 8,5% 1én dén 9,5% va tham chi
1a 10%. Khi mua vao t61 ciing phai chiu
khoan phi nay. C6 nghia 13, sau khi bat
tay v&i anh chang ban c6 phin cta céc

quy twong hd, mdi mot do-la t6i dau tu



s& chi con 90 cent gia tri trén thuc té. Tat
nhién, anh chang ban hang nay khoéng &
day chi dé 1am viéc nhu mot hinh thirc

rén luyén suc khoe.

Ca nhitng nguoi quan 1y tién cho t6i ciing
vay. Tat ca cac quy uy thac, bao gdm cic
quy mo, déu tra phi quan ly, thuong 1a
0,5% tong s6 von ho quan 1y mdi nim.
Con s d6 nghe c6 vé khong phai 1a 16n
nhung néu chung ta xét dén cac nhom quy
twong hd gidng nhu tap toan dich vu dau
tu da dang v&i tong tri gia tai san 1én dén

4 ty do-la, ban s€ hiéu dugc tai sao viéc



thiét 1ap cac quy tuwong hd ludn co strc
hip dan dbi v6i nganh ngan hang va moi

giGi.

Bén canh do6, ching ta cling nén quan tam
xem xét mOt van dé khac nita. Hau hét
cac quy twong hd 16n déu c6 mbi quan hé
mat thiét v6i cac hang moi gigi va tham
chi, mot vai quy twong hd con duoc thiét
lap nén bdi cac hang nay. Va do vay,
“nhiing nguoi trao bai” da quay tro lai
véi trd choi, “cdt xén” do6i chit tir mdi
vu giao dich. Mot quy twong hd co thé

hoat dong rat tbt trong cac vu dau tu va



nho vay, quy s€ khd phat dat. Nhung cac
nhan vién méi gidi can phai “bdi ra
viéc” dé con thu dugc cac khoan phi. Va
mot khi ngudi quan 1y cac quy twong hd
cung hoi cung thuyén voi cac nhan vién
moi gidi thi ching ta nén dét ra cau hoi,
cO bao nhiéu vu giao dich hop I¢€, va co
bao nhiéu vu dugc “v&” ra chi dé kiém

phi mo1 gidi.

Cac quy twong hd 1a nhitng doanh nghiép
16n. Theo bio cao gan day nhit, c6 dén
183 quy co6 tong s tai san vuot qua 1

tri¢u do-la. Vay cac hang nay da mang



lai nhitng gl cho cac c6 dong cta ho?
Trong mot cudc diéu tra cua cac nhan
vién moi gioi chirng khoan cua cong ty
Kalb Voorhis chi c6 18 trong tong sb
183 quy thu dugc 191 nhuan trong khoang
tho1 gian tr ngay 29 thang 3 ndm 1962
dén 29 thang 3 nim 1963. Tai san
cua Wellington Equity cling nhu Putnam
Growth Fund giam di 14%. Tai san rong
c uaChase Fund tai Boston giam
26%, People’s Security giam 32%,

va Imperial Fund giam xubng gan 41%.

Khong phai tit ca cac quy twong hd déu



ton that ning né nhu vay, song t6i nhan ra
rang, trung binh néu t6i s& hitu ¢ phan
trong bat ky quy twrong hd ndo c6 dau tu
vao cac cb phiéu thong thuong (tit nhién
1a trir 18 quy c6 13i), nhirng c6 phan ciia
toi s& khong thé nao thu 15i bang viéc toi
tir dau tu vao thi trudng cd phiéu, chang
han nhu Chi s6 Cong nghiép Dow Jones
& mirc trung binh.

That ngac nhién! Néu t6i dau tu vao
quy Dow Theory Fund, t6i d3 mit trang

18% sb tién dau tu trong mot nim.

Rat don gian dé giai thich diéu nay.



Trong sudt giai doan 1962 - 1963, t6i da
lam &n kha thuan lgi khi theo dudi thi
truong binh quin chir khong dit tit ca
vbn liéng vao tay mot anh chang quan Iy
chuyén nghiép nao d6, du ring anh ta co
quan ly khong cong cho t61 di chang nira.
Ma tit nhién 13 anh ta khong hé lam
khong cong cho ai roi. Néu nhu phai mat
tr 7,5% dén 8,5% cho anh ching moi
giéi ban hang tir khoan can ddi trong hd
trong sudt nam, lai thém mot khoan nho
chi tra cho nguoi1 quan ly, thi rd rang to1
tha tw minh danh bac trong song bac Phd
Wall con hon.



K¢é hoach dau tu hang thang

Néu mot ai d6 dinh moi t0i choi bai
Pocker tra gop, to1 s€ hoi ngay xem li¢u
anh ta c6 dang dua cot t61 khong, bdi
trén doi nay lam gi co kiéu choi nhu vay
chir. Chi tror tai san giao dich ching
khoan New York véi cac Ké hoach Dau
tr Hang thang. K& hoach d6 cho phép
ban dau tu vao cic cd phiéu voi khoan
tra gop khoang 40 do-la trong vong 3
thang. Chac chi & d6 mdi c6 mdt kiéu

choi ky cuc nhu vay.

Strc hap dan 16n nhat cua cac ké hoach



dau tu ndy co 18 1a do nd giéng nhu mot
vu tiét kiém tién nho nho, hodc twong tur
nhu vay. Su khac biét 16n nhat & day 14,
néu toi gui tién tiét kiém vao ngan hang,
toi s& nhan dugc 4% tién 13i. Trong khi
d6, néu t6i du tu vao cac ké hoach nay,
cac nhan vién mdi gid1 lai tinh mdt
khoan phi 1én dén 6% khong hon khong
kém, dé qudn Iy tai khoan MIP cua toi
(tai khoan trong cac Ké hoach Pau tu
Hang thang) ma khong hé dam bao rang
s& tra lai 61 day du khi t6i can dén tién.
Co tirc dugc chia ciing khong dang ké.

Néu nhu t61 mua cO phiéu trong cac ké



hoach dau tu phai dong 40 do-la mot
thang, trong thuc té t6i phai mat tron 2
nam dé chd sb cb tirc cua t6i da dé tra
phi moi gidi - day 1a gia sir rang s6 co
tirc dugc chia vao khoang 3 dén 4%. Va
rat nhiéu co phiéu con khong thém tra
modt chit ¢ tirc ndo, du 1a chi 3% di
chiang nita. Nhu vy, t6i khong hé duoc
dam bao réng s& duogc nhan bdt cir khoan

lo1 tirc nao.

Vay cac hinh thic nay la gi khi ¢ Main
Street?

Cac cau lac bo dau tu, cac Uuy tuong



ho, cac Ké hoach dau tu hang thang - 1a
modt phan trong ké hoach “ban Phd Wall
cho Main Street”, nhung li¢u Main Street
cO6 mang lai khodn lgi nhudn nao khong
lai 1a mot cau hoi khac. Theo quan diém
clia riéng t6i, du cac nha dau tu mua co
phiéu theo nhom hay mua don 1¢, tit ca
déu d6i mat voi nhitng nguy co nhu nhau.
Néu ngudi choi tim ra mdt phuong phap
t6i wu khi lya chon cd phiéu, kha ning
thu 141 13 rat 1on, du cho c¢6 phiéu do ¢o
dugc mua dudi danh nghia cd nhan hay

mot nhém.



Nhung co bac 1a co bac. Riéng voi ca
nhan t6i, t6i chang mudn ai thay toi dat
cuoc ca. Toi cling s& chang dya vao 10i
khuyén cua bat ctr tay chia bai nao trong
bat ¢ canh bac ndo. Theo quan diém
cua to1, t61 va anh ta ding & hai bén
chién tuyén. Toi mudn kiém tién tir thi
truong, con anh ta lai mubn kiém tién -
tur tO1.



Chuong 6. Choi trong
song bac - van bai mua
vao cua toi

Céch day khong lau, t61 dang hudng thy
mot mia xuan & Paris. Luc do, toi ngdi
trong quan ca phé de la Paris, say sua
ngam nhin nhitng ngudi phu nit xinh dep
va thanh lich - phai noi rang toi 1a mot ké
sin c6 phiéu c6 thim nién, song néu xét

vé khoang thoi gian ngam nhin nhiing



nguo1 phu nit xinh dep, c6 1€ t61 con co
“thdm nién” hon nhiéu - t6i doc tin nhin
tr ngud1 moi gidi cua toi trong tAm trang
kha 1a u &m, am dam. T61 vura gdp phai
mot cudc khung hoang trong su nghiép tai
chinh ctia minh, va c6 1€ dang & trong

tinh trang chan nan tot do.

Boi t6i 1udn co cai nhin kha “trAm trong”
d6i vé6i thi truong chimg khoan nén lic
nao t6i cling tu nhu réng “Pugc roi,
duoc r6i, mua hay ban ciing chi 1a danh
bac ma tho1i.” Va rd rang, su nghiép “ba

chim bay n61” cua t61 da chung té di€u



d6! Nhung 1am sao dé giam thiéu yéu t6
cd bac cling nhu cac rii ro di? Chic
chén 13 t6i c6 thé chon mdt cd phjéu co
biéu hién tot, mua vao va ban ra dtng
thoi diém. D6 1a van dé cta toi. Toi
muon xdy dung mot hé théng that dé st
dung. T6i gidng nhu chang Jason di tim

bo 106ng ctru vang vay.

RO t6i ¢6 luc loi trong tri nhd nhitng gi

da quan sat dugc trén thi trrong.

Trong song bac Phd Wall, t6i da quan
sat hang tram tro choi; tai day phan thing

va phan thua luon luén thay doi. Piéu



kién cling nhu luat choi trong tirng tro
choi ciing rat khac - co thé 1a do quy
dinh, ciing c6 thé 1a do ¥ mudn cta nguoi
quan 1y. (Ban hiy nhé rang san giao dich
Hoa Ky da chdm dut viéc str dung cac
1énh stop - loss sau khi cubn T6i da kiém
2 triéu do-la trém thi truong chung
khodn nhw thé nao dugc xuat ban.) Va
cac “con bac” - O day t6i chi dé cap dén
mOt nhom nhé nhimg ké dau co thanh
cong - da vuot qua sé dong nhitng nguoi
day hy vong con lai. Ho di tim ra nhiing
cach tiép can khac nhau véi cing mot

van dé. Cac cach ti€p can do luon phai



ph hop véi cac muc tiéu ho tu dé ra cho
minh, ciing nhu phai phu hop véi diéu
kién va trang thai tinh than ma ho cho
rflng & do, cd nhdn ho s& lam viéc tdt
nhat.

Nhitng nguoi ban khong 1a mot vi du. Ho
dong vai tro nhu mot “ké dit ca hoi thiéu
tu cach” tai cac ban xuc xic. Ho khong
bao gid ty gieo xic xic, song luén str
dung su hiéu biét xac suit cua minh dé
tinh toan loi thé vuot troi cta ho so véi

cac con bac khac.

“Panh bac” trén thi truong tat nhién 1a



phirc tap hon choi xd6c dia nhiéu lan.
Song tat ca déu cung c6 chung cac quy

tac bét budc.

Céac quy tic ma t6i di ty minh tim ra tai
song bac Phd Wall dugc ap dung ddi véi
mot loai thi trudng nhat dinh, va voi mot
nguoi choi nhat dinh - d6 chinh 1a tdi.
T4t nhién van con rat nhiéu quy tic khac

nua.

Mac du trén thi truong khong cé gi la
khong thé, va bat ctr ¢o phiéu ndo ciing
c6 thé di theo nhiéu hudng khic nhau tai
moi thoi diém, song su dich chuyén gia



c6 phiéu vé ban chat lai rat han ché. T6i
quyét dinh s& tap trung moi sy cha y vao
su dich chuyén gia niy theo cac hudng
khac nhau.

MOt nguoi chuyén dat ca tai truong dua
ngua chic chin sé& khong mat thoi gian
vao cac ban choi roulet trir khi anh ta coi
nd 1a mot tro giai tri don thuan. Mot
chuyén gia hiém co, s& hiru mot tri nhé
phi thuong va thau hiéu loi thé cua canh
sat, tit nhién s& khong bao gio ném tién
vao cac ban xoc dia. Vi vay, t6i dé ra

cho minh muc tiéu phai tim hiéu trd choi



cho dén thong suét mdi thoi.

Va t6i da nhan ra bi mat din dén thanh
cong & Phé Wall - ciing nhu tai bat cu
mot no1 nao khac - chinh l1a kha ning tu
kiém soat, tu ky luat va phai c6 long kién
nhin. To6i da phai chd doi cho dén lc
van may dén voi luot choi cua toi chi
khong phai lugt choi cua nguoi khac.
Nhitng ngudi choi bi bat ép, d6i luc co
thé danh bac chi v6i vai xu nho tai cac
gbc phd voi dam tré ranh, néu nhu tai
thdi diém d6 anh ta khong nhan dugc 101
moi ndo dang ké hon. Nhung giong nhur



nhitng ngudi diéu hanh song bac, khong
phai vi sy to mo, thich thit ma vi cac muc
tiéu cling nhu bién phap rd rang, hop 1y,
t6i s& lanh lung tiép cén ngay voi do6i
mat mo to. TO6i hiéu rang co thé toi s&
phai chd doi hang nim néu can thiét, chi
dé co dugc nhirng khoan théng cuoc nho;
hon nifa, tdi cling khong dugc phép chip
nhan 1am ton hai dén nguén von cla toi
trong nhirng thoa thuan phu nhan cac
nguyén tac trong hé thong ctia minh.

T61 da phat trién cai ma sau ndy dugc

moi nguoi biét dén nhu “Phwong phap



Darvas” trong cac thi truong dang tang
gia - sau nay Phd Wall da goi thi truong
do la thi truong lién tyc ting gid. Noi
mot cach don gian nhat thi d6 1a mot thi
truong ma ngudi mua thu dugc rat nhiéu

lo1 nhuan.

Trong thi trrong dang ting gia nay, mic
di mot vai ¢ phiéu ting gia va mot sd
khac mat gia thi sd luong cO phiéu
TANG GIA 1uén 1udn cao hon sé luong
bi MAT GIA. Con trong mot thi truong
dugc goi la “thi trudong cd xu hudng
giam gia” thi nguoc lai, tinh thé s& khac:



nhu cau mua giam xudng, moi ngudi co
xu huéng ban ra du ring mit gia rat
nhiéu (mdt cach néi khic cua viéc cd
phjéu mat di s tro gid), va s€ co nhiéu
co phiéu bi MAT GIA hon s ¢b phiéu
TANG GIA.

Mic du trong bat clr tinh trang ndo cua
thi trudng, t0i van c6 thé kiém duogc tién
- va t61 thuong coi ban than minh 1a mot
ngudi dé thich nghi, song t6i luon cho
rang vu kinh doanh t6t nhat s& dén khi t6i
c6 thé nam bat nhitng co hoi tuyét voi

trong mdt thi trudng cd xu hudng tang



gia. Vi mudn “chong lai” ¢4 song bac, toi
phai xay dung mot “h¢ thong” hodc

phuong phap giup t61 sinh loi.
Xay dung hé théng “hop”

Trong giai doan dau mdi gia nhap thi
truong, toi giéng nhu mot ngudi mod mim
trong bong tbi, khong hé biét gi vé nhitng
yéu td du 14 co ban nhit ctia viéc mua va
ban cd phiéu. T6i khong hiéu duogc
nhirng ai dang mua c phiéu, va tai sao.
T6i ciing khong tim duoc 1y do nao dé
giai thich cho viéc tai sao mdt s6 ¢d
phjéu lai TANG GIA, trong khi mot s6



khac thi MAT GIA. Tat ca moi hoat dong
clia t6i déu dya trén su phong doan, t61
d3 danh bac ma khong can suy nghi. Tat
ca chi dua vao cac manh khoe, 101 don,
hodc 161 khuyén tir nhitng ké vé ban chat
chang hiéu biét gi hon t6i song ludn ¢b to
ra minh 1a nguoi thanh thao. Trir vu
thanh cong may man v&i c6 phiéu cia
hang khai thac mo Brilund & Toronto, to1
gin nhu mat trang. Toi that sy giéng nhu

mot “con vit béo” & song bac vay.

Sau d6 t61 nhin ra rang néu t61 muon ton

tat dugc trén thi truong, tO1



phai hiéu duogc t6i dang choi trong trd
choi ndo, va it nhat ciing phai hiéu duoc
cac quy tic co ban. Vay nhung “nhitng
diéu co ban” ma tdi hoc duoc that ra
cling vo dung chang kém gi cac méanh
khoe trude day to1 da tung st dung. To61
gidong nhu mot ké mat phuong hudng,
ngap chim trong cac bi an vé thi truong
chirng khoan ma cac nhan vién moi gioi,
cling nhu nhitng “nha phan tich” uy tin
thuong nhac dén. Thay vi chii ¥ dén tinh
hinh hién tai cta chinh céc c6 phiéu, toi
lai di tim hiéu tinh hinh tai chinh ctia céac
cong ty phat hanh ra cac c6 phiéu do. Va



phdi mat mdt tho1 gian dai t61 moi hi€u
ra rang, t01 dang tim kiém cac thong tin
can thiet & mot noi khong hé cd cac

thong tin do.

Tt ca nhitng gi t6i can phai biét thuc ra
lai rat don gian: Loai c6 phiéu nio s&
TANG GIA va c6 thé mang tién vé thi

cua to1?

Céc ban bao céo cua cac cong ty c6 thé
cho 61 biét dugc cong ty d6 co doanh sd
hang ndm 1a bao nhiéu, Jones & Laughlin
da san xuit dugc bao nhiéu thép, Pacific

Petroleum nam trong tay luong dau lira



12 bao nhiéu va nhiing diéu twong tu nhu
thé. Cac nhan vién moi gidi co thé giang
giai cho t6i tinh hinh Phé Wall trong
qud khir, va tit ca qua trinh dan dén su
ra do1 cuia hang Moxie cling nhu gidy cao
co.

Nhung chang ai néi voi toi bat cir diéu gi
v & twong lai. Va sau khi ddm dau vao
céc cO phiéu cuia Texas Gulf Producing,

toi d4 gip phai ct ngd dau don dau tién.

T6i da dau tu vao 1.000 c6 phiéu cia
Texas Gulf Producing, va vu dau tr ndy

thuc sy 12 mot tham hoa. Tdi dd mét



9.000 do-la vao cb phiéu ctia Jones &
Laughlin réi gin nhu chét ngip trong
déng no, hodc phai tim ra cach khic
phuc, hodc bi pha san. V&1 mot loat that
bai nhin tién nhu vay, ai dam tién doan
réng sau d6 toi da kiém duogc dén 2 triéu
d6-1a trén thi trudng c6 phiéu? Nhung toi
da that sy may min. Texas Gulf
Producing c6 vé nhu lam an kha phat dat,
vay nén to1 cling nhan lai dugc do1 chut,
khong con lao dao vé tai chinh nita. Va
mot diéu con quan trong hon d6 13, n6 da
day cho t61 mot bai hoc quan trong. Toi

chi nén mua c6 phi€u véi chi mét ly do



duy nhat. Va c6 vé nhu 1y do dé da dung.
Kinh nghiém ctia t6i da khang dinh bai
hoc do.

T6i ludn phai nhac di nhac lai trong dau
bai hoc d6 trudc mdi thanh cong c6 thé
doan dugc, va trén nén tang niy t6i quyét
dinh: Ly do duy nhdt dé mua cé phiéu la
cé phiéu dé phai dang tang gid. Néu né
dang ting gid, t6i sé khéng can quan
tam dén 1y do nao khdc nita. Con néu
gid dang gidm thi sé chang cé bat ky 1y

do ndo thuyét phuc dwoc téi.

Nam trong tay nguyén tic d6 1a moi chi



di duoc ntra chang duong. Té1 con mot
ching duong dai nira dé tiép tuc. Bang
cidch nao toi c6 thé nhin ra mot cd
phiéu chdc chdn s& ting gia trong vo sb
¢ phiéu khic, ma cac c6 phiéu d6 ciing
c6 vé sé& ting dugc tir 1 dén 2 diém trong
vai tudn? Lam sao tdi ¢ thé nhin ra sy
khac biét cta nhiing c6 phiéu hiém hoi
co thé vuot qua moi gio1 han cua ching,
tang gia nhanh chong twa nhu mot con
diéu dut day bay vut di? Lam sao tdi co
thé phan biét chiing voi nhitng c6 phiéu
ctr 1én xubng that thuong hodc cac cd

phiéu giit nguyén gia nhu mdt con cua



chuyén bo ngang trén biéu d6? Noéi ngan
gon thi 1am sao t61 ¢c6 thé dodn duogc xu

hudng?

Trong qué trinh tim kiém cau tra 15i cho
cac cAu hoi trén, toi da nghién ctru can
than sy dich chuyén gia tir ngdy nay sang
ngay khac, tir tuan niy sang tuan khac cua

hang tram c6 phiéu riéng I¢.
Toi1 da st dung cac cong cu sau:

Dé thi c6 phiéu, cubn sach cla tic gia
F.W. Stephens, New York bao gom hai

phan: Phan mot bao gom hon mot nghin



biéu d6 miéu ta sy dich chuyén gia co
phiéu, thé hién mirc gia cao nhat va thip
nht timg thang trong khoang thdi gian
kéo dai dén 11 nam. Phan hai 1a cac biéu
d6 gia cua 81 cb phiéu ndi tiéng nhit

trong 30 nam.

Cuén sach gidi thiéu cac cod phiéu tiéu
chudn va cac cb phiéu co biéu hién kém
(t61 muon dugc tr mot nhan vién moi
giéi ¢6 phiéu): cudn sach nay liét ké cac
mirc gia cao hoac thép, thu nhap, co tic,
va mot vai dir liéu thong ké ctia 4.800 ¢

phiéu, bao gdm cac c6 phiéu thong



thudng va cac c6 phiéu dugc wa thich tir

nam 1938 cho dén nay.

Tuan bdo tai chinh Barron, cung cip
thong tin vé sy dich chuyén gia co phiéu
tai san giao dich New York va san giao
dich Hoa Ky.

Nhdt bdo Pho Wall cung cap thong tin
vé nhirng thay doi trong ngay.

Sau khi chiu kho nghién ctru trong mdt
thoi gian dai cac thay d6i vé gia trong
thue té thay cho viéc doc nhiing sb lidu

théng ké hon don va khong may chinh xac



cua cac nhan vién moi gidi trong cac bao
cdo hang ndm hay cac danh sach chira
day manh khoe ctia ho, toi dd tim ra
nhirng diéu ma t6i chua ting thiy trude
day.

D6 1a, trai v4i an tuong ban dau cta t6i,
co phiéu thay doi trong mot gi¢i han nhat
dinh, ludn tuan theo cac xu hudng 1én va
xubng nhat dinh. Vi vay, ching ta hoan
toan co thé doan dugc ching sé ra sao
trong twong lai chi can dya vao ching
dang cé biéu hién nhir thé ndo trong

hién tai.



Mic du c6 vé nhu sy dich chuyén gia
ctia bat ¢t ¢ phiéu duoc niém yét nao
cling thay d6i dang ké tir ngay ndy sang
ngay khac, tham chi la tr gid nay sang
g10 khac, va rd rang 1a t61 khong c6 hung
th v&i cac co phiéu khac, tit ca cac co
phiéu ndy déu tuin theo mot xu hudng
biéu hién nhat dinh sau khi da qua mot
ching duong dai. Va t6i chot thay rat
hirng tha, tham chi 1a am anh v&i song

bac nay cting nhu sy van hanh cuia nd.

To1 da chung kién céc c6 phiéu di 1én

roi di xudng. “Su dich chuyén” - &



daysiw dich chuyén chinh 1a tir khoa.
Mot khi mot xu hudng da dugc tao ra, du
13 1én hay xudng, cd phiéu ciing s& phai
di theo chinh con duong ma xu hudng da
vach ra nhu thé chung bi hiat theo mot
luc tir trudng rat manh nao d6. Toi cling
tim ra rat nhiéu Iy do dé giai thich cho
hién twong nay; trong d6, mdi khi mot ai
d6 mua vao thi s& dan dén nhiéu vu mua
6 phiéu hon nira, tir d6 day gia c6 phiéu
Ién cao. Nguoc lai, néu ban ra v&i mot
mic gid nhat dinh s& lam giam di s
luong ngudi mua chap nhan mic gia do,

va s€ khién cho gid gidm di - qua trinh



nay cr thé dién ra lién tuc, khong ngung.

Boi vay, toi nhan thiy mot vai c6 phiéu
tang gid nhanh nhu tén lua, tham chi
khong hé dung lai, va mot s6 khac thi
dudng nhu tudt déc khong phanh. Nhung
di ¢ theo hudng nio ching nira, tt ca
van phai tudn theo mot mirc gidi han nhat
dinh.

Nghién ctru cac biéu dd ¢6 phiéu i co
thé tim ra mirc giéi han cua cac c¢o phiéu
ndy. Mot cd phiéu nhat dinh s& chi ting
gia dén mot mirc nhit dinh. Va sau do,

nhu thé d3 dén dinh diém, no s& giéng



nhu mot qua bong tennis, bat nguoc trd
lai theo hudng giam xudng va rdi sau do
s€ ting gia trd lai mic gid1 han nhu
trudec.

T6i bat diu nhan ra rang, két qua cia
nhirng 14n ting giam gia ciing giéng nhu
sy dao dong, luén luon trong mot gioi
han nhat dinh, tua nhu mot qua bong cao
su bat ndy trong long mot chiéc hop bang
kinh. Va dé cling chinh 1a nhitng gi t61
bat dau hiéu dugc - c6 phiéu sé khong
bao gio gidng nhitng con doi bay theo tat

ca cac hudng trong mot cai thap chuong.



Chung s€ luon luan theo mot xu hudng c6
trat tir. Moi mot co phiéu nhat dinh sé& chi
tuan theo mot xu hudng nhét dinh. Va sy
thay doi, dich chuyén trong mdi truong
hop sé& dién ra 1an luot, c6 thé dy doan,
va nha dau tu hoan toan co thé vé nén
nhirng biéu d6 trong tAm tri va hiéu dugc

chiing.

Néu chi theo ddi cac cd phiéu tir ngiy
nay sang ngay khac khong tuin theo trat
tr ndo, su dich chuyén gia co vé vo
nghia. Trong mot ngay, khi bat dau dugc
giao dich, mot c6 phiéu co gia 1a 35 d6-



la, gia cao nhat trong ngay dat dén mirc
38 do-la, va dén khi két thuc ngay giao
dich, n6 dung lai & 37 do6-la, ting hai
diém so v&i ban dau. Dén ngay tiép theo,
gia tiép tuc ting, hodc ciing co thé sé ha
xuéng chi con 34 d6-la, 33 do-la...Ai
dam khang dinh gia s& dung lai ¢ dau?

Nhung néu ban nghién ctru cac xu hudng
dai hon, ban s& hiéu dugc ban chat su
viéc, tat nhién khong phai ngay tir dau
nhung chic chan dén mot thoi diém nhat
dinh. Trong m& “hdn don” d6 c6 mot quy

luat, hodc it nhét cling c6 vé gidng nhu



vay. To1 da kham pha ra va mua vao mot
loai ¢6 phiéu ting dén 3 diém mot ngay,
va chi trong vong hon hai tudn n6 di ting
lén 8 diém - tr mrc 30 diém dén 38
diém. Va dén khi tim hiéu k§ hon, nhan
dinh d¢6 cua t61 da dugc ching thuc. Vao
mot ngay nhat dinh nao do, cd phiéu do
da giam xuéng mot mirc gia thip hon, 3
hodc 4 1an cham muc gia 30 do-la va
khoéng hé ting 1én. Nhung roi dén mét
ngay, co phiéu nay bong lam mot ca dot
pha bat ngd. Gia lién tuc ting lén, khong
c6 diu hiéu chitng lai cho dén khi dat
dén mirc gia tran méi 1a 38 d6-la. Ké tir



d6, gia ctia co phiéu d6 luon dao dong
trong mirc gia thip nhat 1a 30 do-la va
murc gia cao nhat 1a 38 d6-la. Hai con s
ndy biéu thi gidi han mirc dao dong gia
ctia ¢6 phiéu nay. Hay noi cach khac, ta
c6 thé dat co phiéu nay trong mot hop
ma&1 - hop 30/38.

Hinh nhu t6i sap kham pha ra mot diéu gi
d6? Lic nay t6i chot cam thiy minh that
giong Galileo, tuy nhién t6i van tiép tuc

tim hiéu thém.

Khi tim hiéu k§ hon, t6i nhan ra rang

toan bO qua trinh sut gia ctia ¢6 phi¢u ma



chung ta dang xem xét ludn tuan theo mat
hudng dich chuyén nhat dinh - 1uon 1a sy
chuyén dich tir “hop’’ ndy sang “hop”
khéc. Mdi trang thai trong qua trinh phat
trién ctia c¢6 phiéu déu duoc danh dau
nhu mot qua trinh dao dong gitra cac gidi
han c6 thé nhan biét dugc 16 rang, sau do
1a mot ca dot pha, va tiép theo s& 1a giai
doan ting 1én - giam xudng trong “hdp”

tiép theo va ctr tiép tuc nhu vay mai.
Ban dau ngudi ta c6 thé cho rang sy thay
d6i gia dai han ctia mot c6 phiéu 1a hoan

toan ngau nhién néu chi dya vao biéu



hién cua nd trong mdt sé trudng hop
duoc lya chon tinh ¢d. Nhung su thuc thi
khong phai nhu vay. Su dich chuyén do
la téng hop cua mot loat cdc lan dich
chuyén lién tiép khac nhau. Ban cé thé
tuong twong d6 1a mot chong cao ngat
cac hop dugc xép déng 1én nhau, hop no
& trén hop kia. Moi lan dao dong diénra,
du ngan han hay dai han déu duoc danh
ddu nhu mot giai doan trong qua trinh
phat trién cua mot c6 phiéu. Do 1a tap
hop cua cac sitc manh ma ngudi ta c6 thé
coi nd gidng nhu sy chuan bi trudc khi

dién ra mot cudc dot kich mo1 do1 voi



duong gidi han tiép theo va mot tran
chién nhim tién thang vé phia trudc.
Tang 1én hay giam xudng, tit ca déu ndm
trong mot qua trinh dién ra lién tuc cua

mot xu hudng da dugce sép dat.

T6i dang tién gin t6i mot phat hién mai.
Phat hién d6 véi t6i that gidng nhu thé
timra chia khoa ctia mot mat ma vay; hay
c6 thé so sanh nd voi gian anh sang chinh
kiém soat anh sang cua toan bd san khau.
T6i d3 phai mit mot khoang thoi gian dai
lac 16i cling nhu d3 phai trai qua rét

nhi€u lan kiém nghiém moéi co thé xay



dung nén ly thuyét vé hé thong “hop”.
Vay nhung khi dua vao ap dung trong

thue t€, moi chuyén lai rat don glan.

Budc dau tién t6i phai lam 1a tim ra
phuong phap thiét lap chic chin gi61 han
trong hop cua to1, nhu vay to1 s€ tranh
nham 1an gitta nhitng 1an dao dong gia
trong gidi han cta hop d6 véi nhirng 1an
chuyén dich tir hop nay sang hop khac.

Thuc ra, viéc thiét lap nhanh chong céc
biéu d6 vé sy phat trién ctia ¢ phiéu
trong dau t6i khong hé d& dang. Cubi
cung nho vao nhirng kinh nghiém cta ban



than, t6i dd tim ra mdt quy tic dang tin
cay. Toi thdy rang quy tic ndy chinh xac
trong hau hét moi trudng hop.

Khi tim hiéu cac c6 phiéu dé tim ra xu
hudng dinh tAm, 61 van kiém tra nhiing
thay d6i vé gid trén t& Barron’s. Chi can
nhin thoang qua 3 hay 4 lan diéu chinh
gia gin day nhat, toi ciing c6 thé tim ra
muc dao dong gia cta mot ¢d phiéu nhit
dinh nao do.

Tuy nhién, khi mot c¢6 phiéu dang trong
giai doan chuyén doi, toi s& kiém tra

mirc dao dong chinh xdc cta nd trong



mdt ngdy giao dich, va ghi lai hai yéu to
quan trong nhat. Mot 13, mic gia cao
nhat dugc tra trong sudt ngdy giao dich.
Va hai 13, mirc gia thip nhét trong ngay

hom doé.

Khi mot c6 phiéu van dang trong giai
doan ting trudng, su dich chuyén gia co

thé dién ra nhu sau:

, . Thay
. bong ..
~ CaoThap , ~do1
ctra ctra

rong



35 37 34% 37 +2

37 38 36 374 +1/2

37 41 36 40 +3

Trong vi du trén ddy ban c6 thé thdy gia
luén ting 1én. Mitc gia cao nhit trong

moi ngay luén cao hon mirc gia cua ngay



hom trude, va t6i c6 thé dé tréng phan
ghi mirc gia cao nhat trong hdp. Co thé

mirc gia giol han s€ cao ngat troi.

Tuy nhién trong moi trudng hop, t61 luon

tim thiy mot mirc ting gidi han.

Sau mot thot gian, cac 1énh mua da ting
tao ra cudc bung nd gir day giam xudng.
Nguon ning luong tién vé phia trudc
cling da can ki¢t. Va cac cd phjéu tam

thoi giéng nhu mot qua bong bi xi hoi.

Sau do to1 nhan théy, mirc gia dinh cao
trong mdi ngiy giao dich thanh cong



khong thé dat dugc, hay noi cach khac 1a
khong thé vuot qua mirc gia dinh cao

trong ngay hom trude.

Su dich chuyén dién ra nhu sau:

., bong Thay doi
Cao Thap | .
cra  rong

41 37 40 -1



40237 402 +1/2

40236, 404 -1/4

Khi nhan thiy c6 phiéu d6 khong thé
quay tré lai mirc gia cao nhat ctia ngay
hom trudc (trong vi du trén day thi mirc
gia d6 1a 41) trong subt 3 ngay lién tiép,
t6i ¢ thé xac dinh dugec muc gia CAO
NHAT trong hop. Chinh mirc gia dinh
cao nay la dai dién cho mirc d§ giéi han

gia doi voi1 nguoi mua. Do chinh 14 mire



tran moi, nd6 s€ bi pha vo trudc khi
nguoi ta cho rang c6 phiéu do s€ lai

glam gia.

Tim ra dugc mirc tran mdi, gid ddy co
phiéu nay co 1& s& bat dau mat gia, tuy
nhién van luon thé hién mot mirc 13i nhit
dinh. Bé tim ra dugc MUC SAN MO,
tit ca nhitng gi t0i can lam 1a phai quan
sat, tim ra mirc gia thip nhat trong nhitng
ngay tiép theo. Mtrc gia san méi s& dugc
thiét 1ap khi tim kiémmirc gid thdp
nhdt cta co phiéu d6 trong ba ngay lién

tiép.



Trong vi du trén day, murc san 1a 36,
do vay, to1 dat co phjéu vao trong mot
hop han ché 364/ 41. Hang ngay gia cua
cO phiéu d6 s& dao dong l1én va xubng
gitta hai con sb ndy cho dén khi t6i nhan
thdy c6 mot ngudén ning luong moéi du
manh dé tao ra mot ca dot phd moi, bao
hiéu mot cudc ting gia méi. To1 ¢6 cam
gidc minh gidng nhu mot dira tré véi cac

hop d6 choi vay.
Str dung hé thong hop

“Moi chuyén déu da 6n” - to1 tu nhu voi

minh nhu vay. Toi di c6 nhitng chiéc



hop cta minh, t61 cling vua lap ra céc
giéi han. Nhung tiép theo toi phai lam
gi? Liéu nhitng chiéc hop d6 c6 thé chi
cho t6i thdy khi ndo nén mua va ban? Va
roi toi da tim ra 101 giai cho bai toan kho
ndy. Vé 1y thuyét, phuong phap hop cia
t61 1a mot cong cu rat hitu dung. N6 giup
t6i nhan ra su tién trién cta mot cd phjéu
riéng 1¢, do d6 nd rat co ich, trir khi
nhitng thay d6i dién ra qud nhanh. Khi
d6, moi chuyén s& dién ra véi tbe do
kinh hoang, rat kho dé tim ra gigi han

cua vi¢c tang hay giam gia.



V61 kinh nghiém cua minh, t61 nhan ra
rang phuong phép cta t6i phi hop nhit
trong mot thi truong chira dung nhirng co
hoi tuyét voi nhat dé ngudi ta chon lya
trong v6 sd cac cd phiéu dang ting gia
nhanh chong. Va thi truong dé chinh la
“thi truong tang gia”.

Khi tré' nén chuyén nghiép hon, t6i dong
tho1 cling cang ngay cang “khd tinh”
trong viéc chon Iya. Toi1 hiéu réng rat
kho dé hiéu ra dung ltc - tai sao chi mot
cO phiéu nhit dinh thang tién trén con

duong chuyén sang mot “hép” mdi, trong



khi c6 phiéu cua cac hing khic cung hoat
dong trong cung mdt 1inh vuc lai c6 xu
hudng nguoc lai. Nhung do ban than cha
trong dén két qua hon 13 nguyén nhan,#6i
khéng thiee sw quan tam! Vi t6i, van dé
quan trong, can thiét chi 1a lam sao dé
nhin thiy xu hudng va nim bat dugc moi
loi thé trong d6. Hon nita, t6i chi quan

tam dén vi¢c tang trudng foi da.

Trong moi truong hop, lva chon diang
dan nhat ma ban co thé dua ra 1a hudng
tdi cac c6 phiéu hién dang ching to

dugc “kha nang” cua chiang thong qua



cac bicu hién trong thuc t€. Noi mdt cach
ngan gon, t6i quyét dinh s& coi cac ¢o
phiéu gidng nhu nhitg con ngya trén
duong dua, do vay, chung s€ dugc danh
gia dung voi nhitng gi chung thé hién. Co
nghia la, nhitng con ngya khong dugc
xép hang ciing chi 1a d6 vut di, du rang
khi m&i bat dau chang dua, chung luon 1a
ké dan dau. Va ban nén tip trung moi sur
danh gia vao mot s it vuot tréi hon ca,

khong hé c6 dau hiéu giam toc do.

Va day 1a nhitng gi t6i di tim ra: chang

han mot ¢ phiéu da tirmg dugc xép hang



“vo dich”, dugc ban ra voi gia 1én toi
150 do6-la. Vay nhung hién nay ching
dugc coi nhu mdt mon hoi bdi gia ban ra
hién chi khoang 40 do-la, va gia c6 dau
hiéu ting 1én. Tuy nhién t6i ciing hiéu
rang, n6 chi dang c¢6 ging vuon 1én tir
phia sau, do vay phai nd luc tot bac thi
mo1 vuot qua duoc mot khd khan, can
tr& khing khiép. Trudc day, khi gia cua
c6 phiéu @6 tir 150 tut xudng chi con 40,
chic chin mot ngudi ndo d6 dd mua nd &
murc gia dinh diém hodc gan muc gia do
da phai ganh chiu nhiing t6n thit ning né
bdi ho budc phai ban véi mirc gia thap



hon rat nhiéu. Do vay, chi nhitng ai cé
ban linh tam ly cuc ky viing vang méi ¢6
thé vuot qua, va cho doi, cho dén khi ¢co

phiéu dé c6 vé s€ trd lai vi tri dan dau.

Néu nhin sy viéc theo hudng nay, to1 co
cam giac rang nhitng co phiéu mot khi
mat di vi tri coa minh thi ciing chang
khac gi nhitng con ngua ting vo dich, gio
day bi bd lai phia sau trén truong dua.
Trude khi nd lai co thé chién thing, no
can phai tré lai vi tri trude day da. Mot
s6 con ngua mGi ra nhap dudng dua ciing

c6 thé vuon 1én tir phia sau. Nhung theo



quan diém cua t61, rat it ngua dua, rat it
van dong vién dién kinh, cling nhu rat it
cO phi€u c6 du “stc bat” dé lam dugc

diéu do.
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Vi nhitng 1y do d6, nén t6i di dén mot
két luan rang, chi nhitng c¢6 phiéu thuc su



mang lai 1oi nhun cho t6i méi co thé
pha v& moi ky luc cua n6 trudc day. Voi
t0i, co phiéu khong chi ting gia, nd phai
tang dén mirc gia cao nhit trong cai hop

cao nhat.
To61 mua khi nao

Phai mat mot thoi gian dai t6i m&i hiéu
duoc rang chon dung thoi diém 13 yéu td
séng con. Bé biét duoc liéu mot cod
phiéu c6 dang & trong chiéc hdp cao nhit
trén dinh kim ty thap hay khong, t61 chi
can kiém tra chi s6 S&P ciing nhu

cac Bieu do co phiéu. Cac chi s6 va



biéu @6 d6 s& cho toi thay murc gia cao
nhat tir truéc dén nay cta cac co phiéu
to1 quan tam, cling nhu bang so sanh
nhanh chong vé1 muc gia hién thoi. Tu
d6 61 s& biét dugc liéu cd phiéu d6 co
dang ¢ trong chiéc hop cao nhat hay
khéng, Néu né dang ¢ o, t6i s& tip trung
vao nd va ngay lap torc s€ dua ra mot
“l¢nh mua” cho nhan vién mo1 gidi cua
minh. TAt c4 nhitng gi t6i phai lam sau
do6 chi 1a dua ra gia.

To61 thuong dat mirc gia mua tai diém

“xuyén suot”. Tai diém nay, cac nang



lugng da dugc tich trr s€ day co
phiéuvuot qua muc gia tran va chuyén
sang mot hop mdi vo1 vi tri cao nhat

trong lich sir phat trién ctia no.

Do viy, d6i voi mot ¢ phiéu dang &
trong hop 36%/41 (gia sir rang 41 1a murc
gid cao nhat tir truéc dén nay ciia cod
phiéu d0), toi s& dit mot 1énh mua néu
nhin théy mdt tin hiéu chic chin ré‘mg ¢
phiéu d6 s& vuot qua mirc tran 41, khi
mirc gid cao nhdt trong tirng ngaythuc
su vuot qua mic tran 41 ndy trong ba

neay lién tiéep, bat ké mic gia cudi moi
9



ngay giao dich 1a bao nhiéu.
Khi nao ban

Str dung cum tr “ty dong” trong van dé
nay la hoan toan thich hgp. Bo1 vi no
miéu ta, thé hién chinh xac loai giao dich
theo t6i 13 cap bach néu nhu khong mudn

mét di mot chat loi nhun nao.

Khi van con dang trong giai doan hoan
thién hé thé)ng “hop”, t01 c6 modt co hdi
dé ap dung né. Do 1a trudng hop véi co
phiéu cta Louisana Land & Exploration.

Gid cua c6 phiéu do lién tuc tang lén



trong nhiéu tuan lién tiép, va co6 vé nhu
dang trén da thang tién dén mot hop mai.
Pén khi ¢6 phiéu d6 c6 vé nhu dang &
mdt chiée hop kha cao vé1 mic gia 59%,
toi quyét dinh phai mua ngay. Toi goi
dién cho anh chang dang lam mo1 gioi
cho minh va yéu cdu anh ta cung cip
thong tin tai thoi diém gia dang 1 61 do-
la - t6i nghi rang mirc gia d6 mua vao
1a hop [y.

ROi anh ta cling goi lai cho t6i nhung méi

tan 2 tiéng sau khi t6i yéu cau. Luc anh ta

goi dén cho t6i, gia rao ban da 1a 63.



Nhu vay cé nghia 1a t6i dd mat dén hai
diém, ma véi dy dinh ban dau cua toi 1a
s& mua 100 co phiéu, tong cong toi da
mat trang 200 do-la. Tt ca chi vi van dé

tho1 gian.
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Co phiéu d6 da thay d6i dung nhu dénh
gia ban dau cta t6i. Gia cua né tiép tuc
“leo thang”. Trong su hao hung ciling nhu
tirc gian vi da dé tudt mit co hdi mua cb
phiéu d6 véi gia thip nhét trong hop, toi
lai mic phai mét sai 1am con trim trong
hon khi mua vao véi gia 65 - day chinh
12 mirc gia PINH trong hop méi.

To1 da phai trda mot gia kha dat cho sai
lam do, tuy nhién cling rat bd cong, boi
vi khi thdo luan véi nhan vién moi gioi,

anh ta da dua ra cho t61 mot giai phap.



Trong twong lai, néu biét 1o loai co
phiéu nao t6i mudn mua va mua voi gia
nao, toi chi can dé nghi anh ta dat mot
Iénh mua on - stop. Lénh nay s& tw
déng 1am viéc néu c6 phiéu t6i quan tim
dat dén MUC GIA MONG MUON.

Cac sy kién dién ra sau d6 di chung
minh sy “théng thai” trong quyét dinh d6
ctia t0i. Trong ba vu giao dich tiép theo,
t61 da kiém dugc mot khoan 101 1én dén
2.442,36 do-la. Cac vu giao dich d¢ la:

Cong ty thép Allegheny Ludium - t61 da
mua 200 co phiéu, khi d6, né dang &



trong hdp 45/50 va t61 mua dugce véi gia
45%. Ba tudn sau d6, toi dd ban 200 c6

phiéu nay voi gia 51 d6-la mot co phiéu.

Cong ty Copper - Bessemer. To1 da mua
300 c6 phiéu ciia hing nay véi gia 40%,
lac d6 gia dang nam trong hop 40/50. Va
to1 ban ra v&i gia 45 1/2.

Dresser Industries. Toi cling mua 300 ¢
phiéu ctia hing ndy, gia mua vao lac d6
12 84, boi toi nhan thay cac cd phiéu do
dang chuyén sang hop 84/92. Nhung toi
d3 ban ngay voi gia 85% boi nhan thay

cac dau hiéu chirng té c6 phiéu dé khong



thé chuyén sang hop méi.

Céc 1¢énh mua On - stop 1a mot bude tién
16n, mot vii khi chién luogc tu dong trong
kho vii khi ngay cang phong phua cua toi.
Nhitng vii khi trude dy t6i co6 bao gom
k¥ nang chon lya co phiéu da vuot qua
hodc trong giai doan chudn bi vuot qua
mic gia cao nhit tir truéc dén nay cua
nd, va kha ning thiét 1ap gidi han trén
ciia ting hop gid bing cach quan sat
diém ma gia rao ban cham dén (nhung
khoéng qua trong ba ngay lién tiép) mic

cao nhat trong lich st phat trién cua co



phiéu do. Gid day, t61 ¢d hin mot khau
dai bac - dat cac 1énh mua on - stop véi
mirc gia sat sat ngay trén mirc ma mot ci

d6t pha c6 thé dién ra.
Hoc cach chon dung c6 phiéu

Déi véi t6i ciing nhur véi cac nha dau tu
khac, tho1 gian ludn 1a vang, va duong
nhién t6i mubn dau trr vao noi nao c6 kha
ning mang lai nhiéu tién nhit cho minh
trong khoang thdi gian ngan nhat. Néu
khong, t6i tha dau tu vao nhimng tda nha
lau doi hodc vao viéc trong ciy thong
noel hodc bat c mdt linh vuc kinh



doanh nao an toan hon la dau tu vao cac

o phiéu thong thudng.

To6i c6 ging xdy dung mot hé théng dé
chon lya c6 phiéu. Mdi ngay trén Phd
Wall, ngudi ta lai thay cac co phiéu méi
tang gi4, thé nhung t6i chang thé nio mua
toan bd dugc, va tit nhién 1a t6i cling
khong mudn nhu vay. Van dé tdi quan
trong voi to1 1a phai chon lua can than,
giéi han danh sach d6 lai, phai luén nhic
nhd minh ¢ ging tim nhitng “may in
tién” thuc thy, phai 1a mét hién tuong
nhu Thiokol. Boi v&i ¢d phiéu cua hing



nay, ti di kiém duoc 750.000 do-la,
gén mot triéu do-la - mot khoan dang ké
v6i chi mot s6 it c6 phiéu. To6i khong
may hing thi v6i nhitng ngudi chi thich
“ddt chay giai doan” hay chay nuéc rit.
Ho chi cdm dau cam cb chay that nhanh
trén quing dudng vai ba chuc dim roi
rut lui. Nhitng nha vo dich s€ chay va

chay mai méi 1a ngudi thu hut dugc toi.

Khi méi bat dau trd choi, tdi cling tim ra
mot bién phap dua ra cac chon lua cd
phiéu don gian - hiy cr quan tAim dén
cac pham chit cua nd, khong nhat thiét



phai mua. Diéu nay di gitp toi tiét kiém
rat nhiéu thoi gian vao viéc doc hang
chuc danh sach ghi chép.

Mot 1an mét tudn, t6i mua an phém md1i
nhit cua to Barron's , mang dén mot noi
that yén tinh, roi nghién ngau doc muc
théng ké, trong d6 nguoi ta niém yét gia

cua cac co phiéu trong tuan vura qua.

Bén trai mdi cot ghi tén va ghi gia cd
phiéu trong tudn, ludén c6 hai cot nho dua
ra mirc gia cao nhat va thdp nhat ctia mdi
cb phiéu trong ndm d6. (P6i véi quy dau

tién, ho s€ khai quat toan by hoat dong



cua cO phiéu doé trong

nam trude.)

Lam lam trong tay mdt cay but, t61 ludt
nhanh khip trang bao, nhim so sanh
trong ddu mirc gia cao va thap. Khi nhin
thdy mirc gia cao nhit trong nam it nhat
cling phai gdp déi mic gia thip nhat
trong cung nam do (ndi cach khac 1a 1ai
suat 1én dén 100%), t6i s& ty dong
chuyén sang phan ghi mic gia cao nhat
trong tudn. Néu n6 dang & trong khoang
mirc gia cao nhat trong nim hodc cao

hon mot vai diém, t61 s€ danh dau vao



bén canh cot d6. Rdi sau do, t6i lai tiép
tuc doc hét danh sach dé vai cac cong

vi¢c tuong tuy.

Sau khoang 15 phut, t61 da dua ra dugc
mdt sd lua chon ban diu cho tudn do.
Nhitng ¢ phiéu con lai déu vo gia tri va
tot nhat 14 nén bo qua.

TAt nhién, tr lya chon ban ddu con so sai
d6, t6i s& khong thé nao quyét dinh mua

ngay ma khong tién hanh kiém tra thém

mot vai yéu t6 khac nira.

Tiép theo, t61 s€ doc lai cac lua chon do,



tim chung trong chi s6 S&P, hoic trong
cac Biéu do co phiéu. Trong hau hét moi
truong hop, cac cd phiéu trong danh sach
clia t6i, mic du co thé dat dén muc gia
cao nhat trong nim d6, song van chua
dén dugc murc gia dinh cao trong lich str
phat trién ctia nd. Nhing c6 phiéu khong
qua dugc “vong” lya chon nay s€ tu
dong bi loai ra, bat ké ching c6 hap dan

dén thé nao chang nira.

Sau do, t6i tiép tuc tién hanh mot s 1an
kiém tra khac, song chung phu thudc rat

nhiéu vao sy phan doan va khong c6 mot



quy tac chuan nao c6 thé ap dung duoc.
Coi kiém tra khdi luong 1a mot dau mdi

Noi chung, t6i thiy rang cac c¢o phiéu sip
chuyén sang nhitng mirc gia moi thuong
tang khdi luong giao dich, thé hién muc
tang sy cha y ctia mot phan trong cong
ddng tham gia giao dich d6i v6i cd phiéu
d6. Khdi luong nho chimg to it nguoi
quan tim. Vay nhung, khdi luong 1on
chua chic di do c6 nhiéu ngudi quan
tim néu ban lién hé véi truong hop cua
cb phiéu General Motor va International

Telephone & Telegraph. Hang triéu cd



phi€u cta cac cong ty nay dugc tung ra
va moi tuan c6 dén hang tram nghin c6

phan duoc sang tay.

T6i tim kiém nhitng c6 phiéu c6 khoi
lugng ting 1én dang ké trong viéc giao
dich lai twong ddi kin tiéng. Triét 1y cua
toi 1a: bat cr mot hanh dong bat thuong
ndo cling luon mang mot y nghia nhat
dinh, du 1a dbi véi cac co phiéu hay
trong cudc song doi thuong. Dbi voi mot
ngudi von kin tiéng, mot vu bung nd ning
lugng dir doi ching t6 rang chic han da

c6 diéu gi xay dén voi anh ta. Chang han



nhu mdt uy vién hdi dong thanh phd ludn
dinh dac d6t nhién nhay 1én ban tiéc t6i
hat mot bai, chac chin ban s& nghi rang
ong ta vira nghe dugc mot tin tirc vo
cung t6t dep, néu khong thi 13 6ng ta dang
say bi ti. To6i hiéu rang doi vdi mot co
phiéu binh thudng, it duoc quan tim dau
tur, néu dot nhién bung nd thi ban co thé
tin chic rang c6 mot-ai-d6 dung dang
sau dd dua ra quyét dinh mua vao - vi 1y
do niao d6 anh ta nhan thdy nhiing co
phiéu truée ddy chi mang lai khoan 1oi
nho gio day s& tré thanh mot vy dau tu
béo bo. To6i khong biét duoc fai sao ho



lai nghi vdy - va cho dén khi t6i biét
duoc 1y do thuc su thi co 1€ da qua mudn
dé co thé 1am mot diéu gi 6. Nhung co
1& chi can biét dugc nhitng diéu ho nghi
da 1a qua da véi toi roi, boi 18 nhitng
nguoi trong cudc - cling nhu nhitng nguo1
ngoai cudc - s€ hanh dong theo dung
nhirng gi ho tin twéng. Va theo quan diém
cua to1, viec ho mua vao - chir khong
phai viéc ho tin tudng - chinh la nguyén
nhan khién gia c6 phiéu ting lén.

Céc van dé co ban vé co phiéu.

R4t nhiéu ban cta t6i ciing kinh doanh



trén thi trudng c6 phiéu. Mdi khi c6 co
ho1 gap nhau ngoai gid lam vi¢c, chung
toi ludn luon thao lugn vé viée dau tu -
néu nhu khéng phai 1a chuyén vé cac co
gai. Nhin mdi quan hé va tinh tinh cta
ching t6i, ngudi ta c6 thé thiy rang
ching t6i kha gidng nhau. Nhung an sau
moi quan hé¢ do, c6 vé nhu chung toi1 lai
c6 xu hudéng thudc vé hai nhom khac
nhau.

Mot bén bao gdm nhitng ngudi1 dy doan
tuong lai cua mot c6 phiéu dua vao cac

chi s0, dir liéu tai chinh cta cac cong ty



phat hanh c6 phiéu d6. Nhitng nguoi do
thuong dugc goi 1a nguoi theo trao luu
chinh théng, boi 1& ho hudng cac hoat
dong cuia minh theo nhirng gi chung ta
van goi 12 co ban hay chinh théng. Va
phia bén kia 1a nhitng nguoi danh gia
mdt co phiéu dua trén biéu hién thuc té
ctia nd. Cac manh mdi ho tim kiém trén
thi trudng 14 nhitng manh mbi ky thuat.
Vi vay ching ta hay goi ho 1a cac nha ky
thuat, hay cac k¥ thuat vién. Khi cang di
siu vao cac vu mua ban cua thé gidi tri
gia hang ty d6-la va ludn bién do6i bat

ngd, chiang thé dy doan dugc - cai thé



gidi duoc goi 1a Pho Wall ndy, t6i cang
thiéu tin tuong d6i véi nhitng cai dugc
goi 1a “yéu t6 co ban” ddi véi cac cd
phiéu, va t6i cang kham pha ra nhiéu sy
that vé cO phiéu hon. T6i xin ndi thém
rang t6i da kham pha ra nhiing diéu do

chi bang cach tu quan sat ma thoi.

Tuy nhién, t6i khong xem xét tat ca thong
tin co ban lién quan dén cac cong ty va
nganh cong nghi¢p sang gid trén thi
truong c6 phiéu.

R rang, néu nhu t6i biét duoc thong tin

rang c6 mot vién kim cuong to bang ca



khach san Ritz vira dugc phat hién ngay
& Madison Square Garden, ma thong tin
niy ca Pho Wall con chua biét, thi t6i s&
hanh dong ngay lap tirc. To1 s€ goi ngay
cho nhin vién mdi gidi, yéu cau anh ta
mua ngay toan bo nhitng c6 phiéu ciia
Madison Square Garden ma anh ta c6 thé

nhung tay vao, vo1 muc gid dang tang.

T6i ciling quan tim dén mot so van dé
khac nira, chéng han nhu viéc st dung
ngudn von. Toi s& phai tham khao Chi sd
S&P. Nho do, t6i c6 thé biét duoc cong
ty dd phat hanh bao nhiéu ¢ phiéu thong



thudng hodc co phiéu wu dii néu co. RS
rang nhirng thong tin d6 vo cung gia tri.
T6i phai biét dugc ching thi méi co thé
danh gia chinh xac khéi luong hoat dong
giao dich d6i v&i mot co phiéu nhat dinh.
Péi véi Pacific Petroleum - von chi phat
hanh chwa dén 16 triéu c6 phiéu, trong
khi mot nira trong s6 d6 nam trong tay
Phillips Petroleum - khéi lugng nay that
nho bé so v&1 General Motor - phat hanh
dén 238 triéu c6 phiéu thong thudng.

Bét chip nhitng gi phan 16n cac nha phan

tich thi trudng tin tudng, hoac nod1 véi toi



rang ho c6 niém tin, t6i van thay rat kho
dé thiy duoc thu nhip cua cong ty co
chat anh hudng quan trong nio d6 dén
gia ¢ phiéu cua cong ty d6. Toi hiéu
rang thu nhip clia cong ty ciing c6 mét
vai moi lién hé doi véi co tie duge tra,
song to1 co thé kiém duoc nhu thé hodc
thdm chi hon thé cling nhu dugc dam bao
hon nhiéu néu nhur gri tién vao ngan hang
14y 14i.

Tuy nhién, chi bang cich quan sat don
gian, t6i thay rang cac quy tin cay, cac ky

vong dau tu va ca cac to chirc dau tu 1on



cling ludn dit tién bac ciing nhu khoan 13i
tir cac vu dau tu vao mdr vai cd phiéu.
Va c6 dén 9 trong sé 10 quyét dinh trén
chil yéu duwa vao chi sé thu nhap/gia day

ma thudt ma ca Phé Wall tin tudng.

C6 vé nhu viéc dau tu von theo hudng
thu nhdp chinh 14 nguyén nhan khién gia
ctia cac cd phiéu thudc cac cong ty co thu
nhap cao nhat, hay noi cach khac 1a cac
cong ty dugc tréng doi nhdt trong viée
tang thu nhap ting 1én. T6i nhin ra rang,
trong vo sd co phiéu co cac yéu td gan

nhu can béng nhau, t61 s€ chon lua duoc



mdt cd phiéu co suc hip dan 1én nhat
néu xét vé muc thu nhap thuc té hoic
mirc thu nhap du tinh trong twong lai. D6
la vu dat cugc thanh cong nhét cta t6i,
boi 18 s& c6 rat nhiéu nha kinh doanh
mua co phiéu do, va sy lya chon chung
ctia nhiéu ngudi d6 s& day gia cd phiéu

1én cao.

Vi nhitng 1y do tdm 1y thuyét phuc, toi
cho rang tdi can phai biét nhiéu hon nira,
thdm chi 13 hon ca mirc can thiét vé tat
ca nhitng van dé lién quan dén cong ty

phat hanh loai ¢6 phiéu ma t6i quan tim.



Co rat nhiéu chuyén dé bi anh hudng bdi
cac van dé von dugc xem la khong quan

trong.

Tuy vay, to1 can phai biét 1iéu mot cod
phiéu dugc lua chon c6 bi anh hudng
bdi cac van dé trong mot nganh c6 dau
hiéu chirng lai hoac thdm chi dang “hép
hdi” hay khong. Theo nhu t6i thy, co thé
d6 s& 1a mot vu dau tu tot, chang han nhu
o phiéu ctia mot cong ty chuyén san xuat
day cuong dung cho xe doc ma. Vay
nhung, do hién nay khong con miy xe

doc ma dugce str dung, nén c6 1€ nhu cau



san xuat diy cuong ciing s& giam xudng.
Vi thé, c6 phiéu cua cic hing san xuit
day cuong s& khong thé ndo ting gia
nhiéu duoc trén Phd Wall, trir khi 6 mét
thong tin rang hing san xuit d6 da nhan
dugc mdt don dat hang 16n tir chinh phu
dé san xuat Ang-ten vién vong vo tuyén,
hodc mot vai thong tin hira hen twong tur.

Trong qua trinh chon ¢ phiéu, mii sau
t6i méi nhan ra rang minh c6 tam nhin
con xa hon nhiéu néu so v&i nhitng cach

tiép can ki thuat don thuan.

Dén luc & London t61 mdi viét ra nhiing



diéu d6. Toi cd ging viét nén mot 1y
thuyét that hitu ich vé thi truong, va co
vé nhu 1y thuyét d6 duogc rat ra tir chinh
ban than t61. To1 dang & nha hat theo doi
mot nhac cong ngudi Anh nham chan
biéu dién. Trong thoi gian tam nghi, cb
phuc vu mang dén cho t6i mot tach tra.
That 1a mot phong cach phuc vu tuyét
voi! Khong hé dé ¥ dén viéc thuong thirc
tach tra hiy con 4m néng do, t6i cam but
1én va viét nguéch ngoac nhitng dong chir

Sau.



Bién phap dau tu c6 phiéu
K¥ thuat

Hé thong hop Co ban
Khoi luong St dung von

gld dinh caoNhom nganh
trong lich st kinh doanh

g1ad hien nay Thu nhap du



1énh mua on - tinh

stop

Khi nhin k§ cac dong chir trén, t61 nhan
ra bién phéap cua t6i 1a sy két hop cua ca
hai yéu t6 trén. Khi cac nhac cong quay
tré lai vi tri cua dan nhac, toi cd géng
nghi mdt cai tén chinh thirc cho phuong
phdp cta minh. Ky thuidt co ban? Khong
duoc hay 1dm. Thuit co ban? That ngd
ngan. Nén tang ki thuat? That nham chan.
K¥ thuat chinh thong - cai tén nay c6 vé



kha hay. Mot khan gia ngdi ké bén ngo ¥
dugc xem to chuong trinh cua t61, va khi
t6i dé no lai, quay di chd khac, cd phuc
vu di ngay lap tic don hét cai khay,
trong d6 co tach tra da lanh ngat, miy céi
banh bich quy, va ca nhitng to gidy ghi
lai hé thong tai chinh t6i m&i kham pha
nita. Vay 1a t6i co thé biét chic rang, toi
s& khong phai 1a nguoi duy nhat theo trao
luu k¥ thuat chinh thong.



Chuwong 7. Choi ¢
song bac - Van bai ban
ra cua toi

Mot nha triét hoc cho rﬁng that 1a vo 1y
khi ky vong vao mot phﬁn thudng hau
hinh néu khong dam chip nhan mao hiém.
Thé nhung mot doanh nhan khon ngoan
trong bat ki linh vuc nao déu co cung
mot muc ti€u la giam yéu t6 rti ro, mao

hiém trong khi c¢d ging lam cho phan



thudng cang 16n cang tot.

D6 1a ham mudn ban ning ctia con nguoi
va chang ta biét rang diéu ndy co thé
thuc hién dugc néu khong thi s€ chrfmg co
nha triéu phu nao gdy dung duoc su
nghiép tir hai ban tay tring. Nghién ctru
Ki tap sach Ai la ai chi ra rang co rat, rat
nhiéu ngudi da tu tim kiém van may cua

minh & thi truong chirng khoan.

D61 voi t61, giam thi€u rui ro ludn ludn
la yéu t6 dugc dat 1én hang dau. Toi
muon kiém dugc nhi€u ti€n, ding thé -

bo1 vi tién dem lai cho t61 sy doc 1ap va



cling bo1 vi thach thic tuyét voi trong
vi¢c danh bai song bac Phd Wall. Song
t6i tham chi con lo ling hon 1am thé nao

khong dé mat so tién ma t61 da co.

Cho du 1a tot hay x4u, t6i duoc trdi pha
cho kha ning thuc té bam sinh va toi biét
rfmg néu t6i mua mot loai ¢b phjéu ménh
gia 100 d6-la va gia giam xudng 90 do-
la thi t61 s€ khong con la ngudi s& hiru
100 d6-la nita, thay vao d6 1a mot gidy
chirng nhan ¢ phiéu co gia thi trudng 13
90 d6-la (da trir tién hoa hong). Nhin
nhin van dé nay theo bat ki cach khac



nao chi 1a sy mo tudng vién vong nhat.
T6i khong thé ty danh lira ban than rang
100 do-la cua to1 chi di nghi mot thoi
gian ngan va s& som quay tré lai. Mot su
that khong dé chiu 1a tién cua toi - tat ca
100 do6-la ciia t6i - s& nam trong tai
ngudi ban va nhirng ké moéi gidi, khong
con 1a cua toi nita. P6i lai nhitng gi toi
c6 1a mot tam gidy ching nhan mua co
phiéu truéc day c6 ménh gia 100 do-la
va bay gio chi dang 90 do-la. Hay 80
d6-la. Hay tham chi 70 d6-la. Ai ma biét
duoc gia s& nhu thé ndo vao tuan sau?

Thang sau? Nam sau?



Suy luin tir nhitng diéu ndy, t6i c6 thé
thay rat rd rang t6i chi c6 thé s hitu mot
trong s6 nhitng loai ¢6 phiéu dang thuc
su tdng gia hay hira hen s€ tang gia trong
mot twong lai rat gan. Sy hira hen nay
hoan toan dua trén hoat dong manh mé
ctia ¢6 phiéu d6 tinh dén thoi diém nay.
Nam giir ¢6 phiéu dang rét gia chi lam
cho minh chim dim trong 40 mdng hio
huyén trong khi ding nhin dong vén quy
gia tan chay ra trudc mit.

Triét 1y thi truong cuia t6i khong phai 13

mua ré ban dat, giong nhu cau cham ngon



& phd Wall, ma 1a mua c6 phiéu dang
TANG GIA va ban c¢6 phiéu dang ROT

GIA cang sdm cang tot.

C6 nhitng ngudi mua cd phiéu lic nao
cling ke ke dién thoai trén tay, va da co
quang thoi gian to1 cling nhu vay. Ping
la cr muoil lam phat t61 lai goi cho
ngudi moi gidi cla toi dé hoi “Gia cd
phiéu Lorillard nhu thé nao roi? Thé con
Polaroid thi sao?”. Nhirng ngudi chang
c6 viéc gi dé 1am nhung c6 sin ham
muén cd bac ngdi sudt ca ngy trong

phong hop cta nhitng nhom moi gioi,



theo doi tin tirc, doc ban tin hoac sé
khong tac dong dén thi truong dang bién
d6i timg gid va truyén nhau nhitng tin

don.

T6i nhan thdy d6i v6i ban than t6i, & gan
Ph6 Wall giéng nhu mot liéu thude doc.
T6i rat dé bi dao dong boi nhitng bién
d6i nho khong déng ké cua thi truong,
ban tan vé sy sat nhap, phan tach hay
thau tom cua cac tap doan trong thoi gian
sap toi; t0i co thé khong bao gio bam
chat 1ay bat ki hé théng nao khi chiu tic
dong nhu vay.



Thay vao d6, t6i nhin thdy minh hoat
dong co 101 nhat chinh 1a trong quing
tho1 gian to1 khong & New York, va dac
biét 1a trong chuyén du lich vong quanh

thé gid1 hai nam.

O New York, nhit 1a khi & gin nguoi
moi gidi cla toi, dudng nhu tat ca moi
thir t6i 1am déu sai 1am hét. Lic nao toi
cling lo lang, nong voi, sg hii. Co luc toi

mua qua mudn, ¢é Iac lai ban qua sém.

O nira bén kia cua trai dat, & Tokyo, Sai
Gon hay Kathmandu & Nepal, cach duy
nhit dé t6i lién lac véi Phd Wall 1a dich



vu dién toan phap phu dugc Cong st An
Do cung cip mot cach mién cudng, t6i
lai nhin thy toan canh.

Nhiing ban sao den xi ctia Barron’s dén
cham mdt hay tham chi nhiéu tuan cho toi
thay c6 phiéu di dao dong nhu thé ndo
hon 13 nhitng gi nguoi ta ndi vé ching.
Tin d6n ciing tan bién di. Nhitng bai bao
phan tich hang ngay dua ra 101 giai thich
nghe c6 vé hop 1y nhung khong dang tin
cdy vé su ting 1én hay giam xudng rét
nhe ctia gia co phiéu chi chimg to ho dua

qua nhiéu vao viéc phong doan. Nhirng



ban ké gia ngin gon hang ngdy ngudi moi
gidi gri cho t6i chi dé cap dén nhiing
loai c6 phiéu thue sy dang quan tAm -
gia cao, gia thdp va gia ltc phién giao
dich déng ctra - cung cap tat ca thong tin
ma toi can biét. Cung véi ban sao
cua Barron’s, bai ké gid hang ngay tao
diéu kién cho t6i sir dung hé théng hop
tot hon rat nhiéu néu nhu t6i ngoi tai
phong hop & Manhattan. Puong nhién ly
do 1a khi khong c6 mit & do, toi c6 thé
nhan thdy nhitng dic diém dao dong dién
hinh cta cb phiéu, tich biét hoan toan

vo1 nhiing gi xa voi va khong phu hop



cho muc dich cua to1.

Tuy nhién, nhin thiy r& cuc dién chi 13
mdt nira tran dau. Dé tranh bi sa lﬁy
trong mot thi truong c6 kha nang rét gia
dot ngot nhur khi ting gia, toi phai sin
sang ban bat ki loai c6 phiéu nao luc
chung co d4u hiéu truot Xuéng mot hop
thap hon. O New York van dé chi don
gian la goi dién cho ngudi moi gidi cua
toi. O Kathmandu, t6i c6 mot hé thong an
toan ty dong - mot thir gi d6 s€ ban ho
t6i tat ca cd phiéu khi ¢ dau hiéu nguy

hiém dau tién, cho du t61 co thé tinh co



lién lac dugc vo1 ngudi moi gioi cua toi.

Thiét bi an toan khong thé thiéu dugc niy
la LENH TU DONG BAN - c4c 1énh
stop - loss, vii khi ty dong thor hai va

cling 14 vii khi quan trong nhat cta toi.

Khong c6 no, t61 phdi phu thudc vao
phuong tién lién lac khong dang tin cdy
va thuong xuyén khong st dung dugc
trong nhiéu gid hay nhiéu ngay. Voi thiét
bi nay, hé théng hdp 1a hoan hao. O cach
Ph6 Wall hang nghin dam t6i van c6 thé
lam viéc khong nhimng tt ma thwe té

la tot hon néu nhu t61 c6 mat & do. Va



diéu tuyét v&i nhat 1a moi toi toi co thé
ngl ngon gidc cho du co6 bat ctr chuyén gi
xay ra & phd Wall. Bét ctr ¢6 phiéu ndo
trugt ra khoi hop cta né s€ duoc ti
déng ban gan voi gia ma toi s& ban néu
nhu to1 la nguoi moéi gidi cua chinh

minh, 1én san mdi phién giao dich.

Lénh tu dong ban chéng cO gi phuc tap.
Giéng nhu ménh 1énh tr dong mua, chi
don gian 1a mdt 1énh duoc dua ra tu
trude, ngudi moi gidi chuyén téi cac
chuyén gia biét cach xir 1y ting loai ¢

phi€u, chi cho nguoi1 moi gidi cach ban



hét c6 phiéu rét gia dén mot mic gia
duoc dinh trudec.

T6i st dung 1énh tu dong ban nhu thé

nao

T6i tiép tuc mua cO phiéu véi phan sd
gan v6i diém xAm nhap ting 1én nhat. Ly
thuyét ctia toi cong voi sy quan sat dic
diém dao dong ctia hang trim loai co
phiéu noi cho t6i biét rang, mién 1a ¢6
phiéu van nam trong chiéc hdp cua nd -
hay n6i cach khac, mién 1a gia c6 phiéu
van dao dong trong khoang dugc thiét
lap do tac dong cua thi truong - to1 s



khong quan tdm dén nhitng bién d6i tirng
g0, tung ngay riéng biét. Nhung thoi
diém c6 phiéu vuot qua gia tran ma
trudc d6 nd van bi doi nguoc trd lai, toi
s€ mua. To61 mua boi vi theo kinh nghiém
ctia toi mot khi co phiéu da nhay ra khoi
chiéc hop cuia nd theo hudng ting 1én, nd
c6 thé tiép tuc ting cho dén khi tong sirc
mua d3 day c6 phiéu vuot khoi mirc gia

san trude do bi can kiét.
Khi ¢0 phiéu pha bé dinh hop, t61 nghi
t01 nén vao cudc bdi vi c6 mdt cai gi do

d4a thay déi. Xu huéng chuyén dong ting



1én m&1 nay hinh thanh do strc ép tir nhu
cau gia ting qua nhanh cta ngudi mua -
bat ké nguyén c& khién cho nhu ciu ting
la gi - da day cho gia ting manh, ciing
giong nhu hoi tich tu dudi dau piston
sinh ra 4p suat cho dén khi dat diém nén

s& day piston 1én dot ngodt.

Mt bén kia ctia dong tién, t6i cling phai
biét rang khi mot c6 phiéu dang bat nay
an toan trong chiéc hop cua nd bdng
nhién trugt gia, t6i phai hiéu rang nd co
mot cai ddy cho thdy c6 mot thir gi do
gitip tro gia. Nhung cho du ban chét ciia



viéc tro gida la gi - thuc su t61 cling
khong can phai biét - khi sy tro gia
khong con nita toi biét chic c6 mot thir gi
d6 rat quan trong d3 xay ra. VA toi ban
bo1 vi mot khi day da roi ra khoi hop t61
khong cach nao co thé noi duoc gia sé
rdt xudng thip bao nhiéu hay khi ndo thi
gia do phia dudi sé thoi khong lao xudng

thap nita.

Trai ngugc voi1 nhitng gi ngudi ta nodi
vol to1, to1 thay khong thé ki€ém chac
dugc gi va s€ bi 10 rat nhiéu néu nhu

nam gitr ¢6 phiéu dang sut gia, khi mo1



diém mat di twong duong v4i hing nghin
d6-la mat di, va hi vong khoi phuc lai
gidng nhu 40 mong hio huyén cua mot ké
ham c& bac. T61 mudn ban dé ngdan chdn
viéc bi 16 & thoi diém chinh xdc ma toi
biét chic rang xu hudng chuyén dong
xudng s& bat dau. PG chinh la thoi diém

pha vo day hop.

Mot ¢6 phiéu co thé thuong xuyén dap
vao day hop va doi nguoc trd lai. Trén
thuc té, t6i cho rang su bat nay ndy ciling
c6 nhitng tic dong tich cuc, gidng nhu

mot nguoi chay nudc rat bat nhdy 1én



xudng dé khoi dong. Viéc bat nay thim
chi cung cAp ning lugng cho mot ct doi
khac manh hon, bang cach thic tinh
nhitng nguoi giao dich con e de¢, do dy
ma o1 nhudn cda ho s€ lam suy yéu chiéu
hudng ting gia ctia co phiéu, mot khi gia
thue sy bit dau tang.

Vi thé, néu mot c6 phiéu nam trong hop
35/40, to61 khong quan tam gia c¢6 thuong
xuyen tram mirc 35 hay khong. Song thoi
diém gia roi ra khoi day hop, i s& tir bo
nod, boi vi 61 biét rang c6 cai gi do da

xay ra lam suy yéu su trg gid, va toi



khong thé tién doan dugc gia s& rdt
xuéng thip nhu thé nio trudc khi nd
cham dén murc tro gia méi thip hon va
hinh thanh mdt chiéc hop méi.

Khi do6 t61 s€ dua ra ménh Iénh ty dong
ban & mirc phan sb gan véi day dudi cua
hop nhat, duong nhién sau khi di tinh

toan k¥ cang cac canh cua hop.

Trén thuc té, t6i sit dung ménh 1énh tu
dong ban ctia minh giéng nhu mot nguoi
choi bac ¢6 ging nim giit quan bai dep
cho dén khi thuc sy can thiét phai ngira
bai. T61 st dung 1énh tu dong ban cua t61



giong nhu mot chiéc ludi. To6i thuong
mua ¢6 phiéu, hoan toan ty tin rang gia
ctia ching sé& ting 1én - tdi cho rang mot
loai ¢O phiéu méi ciing gidng nhu mot
thu truéng mdi, nhung khong phai luc
nao cling nhu vay. Vi vay khi mdt loai )
phiéu moi duogc giao ban tréu nguoi toi
va bat dau sut gia, toi muén han ché
khoan 16 ctia minh. Lénh ty dong ban
dong vai tro nhu mot mang ludi an toan,
mdt chiéc cau dao dién tu dong cham dut
su thua 16 cta toi tai diém phan sd ngay
dudi gia to1 mua. NO cling giup to1 ngu

ngon giac hon. Té1 c6 thé mua mot loai



cO phiéu moi, ro1 khdi dat nude, quén nd

di va biét rang t61 luon dugc an toan.

To61 c6 mét anh ban tré 1a luat su. Anh éy
cling chia sé nhitng quan tim dén thi
truong co phiéu vo1 to1. MOt ngay no,
anh 4y 4n trua v6i t6i & Longchamps va
nhu thuong 18 chung t6i lai bat dau tranh
luan vé phuong phép cta t6i ma anh ta -
mot nguoi dugc dao tao & trudng
Harvard - cho ring rat khong chinh
théng. Anh ta néi “Liic nio anh ciing chi
gip may thoéi”. To6i cb ging giai thich.

“Nhin nay”, t61 no1 va 161 ra mot chiéc



but chi r6i bat dau phac thao 1én chiéc
khan trai ban cua Longschamps nhitng gi
t6i mudn noi. “Hay léy vi du mot loai ¢d
phiéu nam trong hop 35/40, va dé don
gian thi ¢t cho rang 40 1a mtc gia cao
nhat tir trude dén nay cua cd phiéu nay.
Twr viéc quan sat dac diém dao dong cua
gia c6 phiéu va hé thong hop, toi biét
rang mot khi c¢6 phiéu vuot qua mic 40
thi rd rang n6 s& chuyén dong theo chiéu
hudng di 1én va chung ta nén mua nd &
chinh thoi diém nay. Vi thé t6i s& dat
Iénh mua ty dong & murc gia 401/4. Boi

vi viéc quan sat dac diém co phicu cling



dam bao voi t6i rang mot loai co phiéu
chuyén dong theo chiéu hudng di 1én mot
chiéc hop cao hon khé co thé roi xubng
diém xdm nhdp (trlr phi xu hudng nay bi
dao nguoc hoan toan). Cung mot 1ic to1
s€ ra ménh 1énh mua ty dong & gia
40 1/8va mot m¢nh 1€nh tu dong ban &
muc 39 7/8. Doi véi muc dich cla i,
cho dén khi cac canh ciia chiéc hop méi
cao hon duoc xac dinh, 39 7/8 1a mot
ngudng an toan - diém toi cho rang gia

cO phiéu tut nguoc tré lai, va to1 s€ ban.”

Dbi voi toi, ménh 1énh tr dong ban luén



1a mot chiéc ludi an toan, va giong nhu
mot nguoil tho chita thdp chudng, lam
viéc ¢ d6 cao nguy hiém, toi luén ludn
dé nd sau minh khi t6i tréo. Néu toi ng,
chicc ludi s& & d6 d& toi; toi chua bao
gio bi ngd quia mdt ting - hay trong
truong hop nay 1a mot chiée hop.

T6i nhan thay 1énh tu dong ban lic nio
cling c6 gia tri nhu mot chiée ludi an
toan, song nod ciing c6 nhiéu gia tri khac.
To1 da hoc dugce tir kinh nghiém cua to1
thoi diém nao thi nén mua va thoi diém
d6 1a hop 1y. Thé nhung rat kho dé doan



biét dugc thoi diém nao thi nén ban.

Khi v& biéu dd qua trinh dao dong cua
co phiéu bang hé thong hop, t6i nhin thay
xu huéng di 1én. Piéu ma t6i khong nhin
thay duoc va ciing khong doan dugc 1a
khi nao thi gia co phiéu dat mic cao
nhat.

Giai phap cta toi 1a cd ging ban cang
gin mirc gia cao nhat cang t6t, d6 1a thoi
diém co phiéu dat dén dinh hop, rdi d6i
chiéu va c6 nhirng dau hiéu rd rang rang
gia cua nod s& bit dau rét xubng, trugt ra

khoi day ctia chiéc hop trén. Pé dam bao



t6i ban trong khoang vai diém xung
quanh gia cao nhat, tit ca nhiing gi toi
lam 1a tang 1&énh ty dong ban cung véi su
ting gia cua co6 phiéu. To6i khong dat
duoc muirc gid cao nhat tuyét dbi chinh
xac, mac du toi luon ban dugc trong

khoang do.

Phuong phap ban tg dong la cach to1
hinh thinh nén loi thé cho minh, giam
thiéu so tién bi 16, kiém duoc tién trudc
khi qua mudn va bao vé nhitng thing loi
cua to1. Va to1 da thanh cong ¢ thi truong
churng khoan!



Phuong phap dong tw dong bién tdi trd
thanh nha tién tri nho bé nhu thé nao

Rét nhiéu lan t6i dugc moi ngudi biét
dén 1a “Nguoi kiém duogc 2 triéu do-la
trén thi trudng ching khoan”. Ciing nhiéu
lan t6i duoc goi 1a “Nguoi tién doan
dugc nhitng vu khing hodng”; hay “Nha
tién tri nho bé”, boi vi hé thong cia toi
nhin théy trudc dugc cudc dai khing
hoang ngay 30 thang 5 ndm 1962 va vi
muc dich thue té t6i d roi thi trudng fir
trude dé 4 thang rudi. Song diéu ndy cd

thé cudng diéu qua mirc tAm quan trong



ciia cudoc khung hoang. Thuc té, thang 5
nam 1962, thi truong da qua i ach, dugc
cac chuyén gia goi 1a “su diéu chinh” va
nghién ctru qua d6 thi cia bat ki loai
ching khoan dai han nio t6i ciing thay,
thi trudng vé ban chat dang gap phai van
dé bung nd qua nhanh va d& pha san véi
nhitng phién hop tim cach “ting gia” hay
“ha gia” cO phiéu dién ra kha thuong
xuyén. Chang co diéu gi thuc su bat
thuong vé vu khing hoang nim 1962
ngoai trir cac canh ctia hdp. Gia cd phiéu
lao xudng thdp hon binh thudng boi vi

gia da tang cao hon rat nhi€u so v&i



trude do. Gia cua nd sé tut xudng thap
hon rat nhiéu.

Theo nhirng tay moi gidi va “chuyén gia”
phan tich thi trrong ching khoan thi thi
truong, theo nghia chung nhat, 13 mot thir
gi d6 thong minh hay it ra 1a mot thyuc thé
nhay cdm v&i nhitng tdm trang, su dinh
tré, su phat trién manh mé, tinh trang suc
khée va nhitng cin bénh ludn bién d6i
khong 6n dinh. D6 1a mot cach danh bong
hinh anh cua thi trwong chimg khoan,
song su mo ta d6 chi don thuan 13 nhitng

diéu phong dai.



Su thuc thi ching c6 con vAt nao giong
nhu “thi trudong ching khoan”, ké ca bo
hay giu. D6 chi don gian 12 mot song bac
160 (va nhiéu song bac nhé hon) ma & do
hang nghin con bac khao khat va mot vai
ké danh cuoc véi cai dau lanh va nhiing
khoan tién ctia ho. Khi sd luong nguoi
lac quan nhiéu hon nguoi bi quan danh
cuoc vao mot loai ¢b phiéu nao do, co
phiéu s& ting gia. Néu tinh hinh dao
nguoc, gia co phiéu s& tut xuéng. Néu sd
luong cO phiéu sut gia nhiéu hon sd
lugng cb phiéu ting gia thi c6 nghia 13
ching ta dang n6i dén mot thi truong



giam gia. N6 hoan toan giong nhu mot

ban sao v6 cung phuc tap ctua cudc choi.

Péi véi toi cach duy nhat dé gianh chién
thang 14 theo ddi tinh hinh dit cuoc dang
dién ra nhw thé ndo. To6i dat cuge cho
co phiéu tiép tuc ting theo chiéu hudng
d6 va dat diéu kién (bang 1énh ty dong
ban). Viéc dat cugc s€ chdm dut néu gla

khong tang nira.

Nhitng ngudi ¢6 1y do khién cho van dé
trd nén phtrc tap hon thich noé1 theo cach
chung chung. Chang han, c6 nhiéu ngudi

viet v€é “mirc tang trudng tong thé” cua



thi trudng chimg khoan - nghia 1a co
phiéu néi chung - nhu (viéc) duoc danh
gia bang tiéu chuin nhu Chi sé cong
nghiép Dow Jones trung binh cua 30 loai

coO phiéu dugc chon.

Trong mt chung muc nao do to1 cling bi
anh hudng boi kiéu suy nghi ndy, va ¢o
1€ dung 1a nhu vay, b1 vi c6 mdt su lién
hé vé mat tam 1y giira chi s6 trung binh
va hoat dong cua tung loai co phiéu cu
thé. Khi nhitng nguoi mua cd phiéu tin
rang “thi trudong” dang xau di, ho s& do

du trong viéc mua bat ki mét loai co



phiéu nao.

Song khong nhat thiét phai tuan theo diéu
ndy, khi tinh hinh dao nguoc va chi sb
trung binh ting 1én, tit ca nhiing gi toi
lam 1a 1én mot chiéc xe tré dan nhac di
diéu hanh. Trong mdt “thi truong gia
1én” chic chan nhiéu loai c6 phiéu s&
tang gia. Néu khong thi chi s trung binh
chic chin khong thé ting dugc. Song
tham chi khi chi sO trung binh ting lén
vin vut t6i van thdy nhiéu c6 phiéu ROT
GIA. Tung loai c¢6 phiéu lién tuc dao

dong 1én xudng, tir chiéc hop nay qua



chiéc hop khac, hang tuan, hang ngiy va
hang phut.

Mot ngudi moi gidi néi voi t6i, dau tu
vao nhitng loai ¢6 phiéu thong thuong 13
cach t6t nhat dé danh bai ty 1& lam phat;
boi vi chi s6 Dow Jones va nhitng chi s6
trung binh khéc ting trong nhiéu nim dé
duy tri nhip do hay vuot Ién trén gia lam
phat & mot noi khac - trong khi thu nhap
c6 dinh tir tien tiet kiém, 13i suat trdi
phiéu... khong duy tri nhip do va von dau
tu van giit nguyén, khong sinh 1o1.

Do chi 1a su phan tich hoi hot, khong sau



sac, béi vi su phan tich ndy hoan toan
dua trén quan diém triru tuong - mot thir
gi d6 khong tOn tai ngoai trir véi tu cach
13 mot khai niém. Ptng 1a Chi s6 cong
nghiép Dow Jones ngiy nay cao hon rat
nhiéu so véi cach day 20 nim. Song
nhitng gi ching ta khong nhin thiy 1a 30
loai ¢b phjéu duogc st dung dé thiét lap
nén chi s trung binh khong nhat thiét
phai 13 cing mot loai ¢6 phiéu tir nim
ndy sang nim khac. Nhitng loai c6 phiéu
rot gia sé€ b1 bo lai bén vé duong. Nhirng

loai c6 phiéu mdi sé& thay thé.



Chi s6 trung binh ting. Piéu nay that
tuyét voi. Thé nhung c6 phiéu ciia toi thi
sao day? That khong may toi khong thé
mua trung binh tirng loai ¢6 phiéu. T6i
budc phai danh cugc vao mdt, hoac hai,
hay ba loai ¢ phiéu nao d6. Va chi sd
trung binh khéng bao gid c6 thé noéi cho
t6i biét (gia cua) tirng loai c6 phiéu riéng

bi¢t s€ dao dong nhu thé nao.

Su khac biét giita chi s trung binh, nhu
mot kiéu 1y tudong khong thuc té, va gia
ctia tirng loai ¢ phiéu cu thé goi nhd dén
modt cau binh luan kinh dién ma Aristotle



da binh luan vé tdc pham ctia mot nha
triét hoc noi tiéng Hy lap khac: “Toi viét
vé con nguoi theo cach ho nén nhu thé;
con Euripides viét vé con nguoi theo

cach ho thuece s nhw thé.”

Kinh nghiém da day toi phai biét chu y
dén c6 phiéu theo tinh hinh thuc té cua
chung, danh gia hoat dong (cu thé) cua
tirng loai c6 phiéu.
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Boi vi d6i voi chi sd trung binh, ching
chi 1a mdt thtr 4o giac. Thuc sy khong co
mot loai ¢6 phiéu trung binh ndo ca. Va
tit ca nhimg gi ban c6 thé ndi vé “thi
truong” - d6 la thi truong dong danh
gidng nhu thoi tiét.

Vao mua h¢ troi néng, nhiét do tang cao -
va duong nhién tit ca nhitng yéu t6 nay
déu duoc tinh dén khi 1én ké hoach cho
bat ki hoat dong ndo. Song noi rang troi
dang ning khéng dam bao s& khong co

mua rao hay ¢ trén nli thoi tiét s€ khong



trd nén se lanh vao ban dém. T61 da tung

thay tuyét roi vao thing Sau.

Piéu can chi y 13 c¢6 nhiéu sy thay d6i
(khdc nhau) trong mdt day tinh hinh tai
chinh dugc miéu ta khai quat giéng nhu
mua. Dé luén cam thiy d& chiu trong tit
ca cac mua, toi can phai biét cach lua
chon. Toi khong thé tim thiy sy 4m ap
du6i 4nh ning cua ngudi khic. Toi ciing
khong thé gitt nguoi kho véi mot chiée 6
“trung binh”. T6i can chiéc 6 cia riéng
t6i va toi mudn d6 phai 1a mot chiéc 6 tur

dong.



Chiéc 6 tu dong da giir toi kho rao trong
su6t nhiéu mua thi truong 4m uét, trong
mot vai tran mua nhu trat nudce cling nhu
trong tran lut ap dén vao thang 5 nam
1962 chinh 14 Iénh chdn 16.

Ly thuyét hop, cung voi ngudi anh em bé
nho - 1énh tir dong ban bat dau hai ra tién
that su cho to1 vao mua thu nam 1957,
khi t0i dang trong chuyén chu du vong
quanh thé gidi kéo dai 2 nim. C6 mét
loai ¢6 phiéu tén 1a Lorillard. Téi chua
bao gio nghe nodi dén nd. Pang nghi ngoi

0 Arc En-Ciel & Sai Gon nén t01 cling



khong nghe néi vé ndi s¢ hdi bénh ung
thu di khién cho luong tiéu thu thude 1a

dau loc & Mi giam sut.

Piéu duy nhit ¢ co phiéu thu hat sy cha
¥ cla t6i chinh 13 biéu hién cta chung,
“Thi truong” dang ¢ trong giai doan dinh
tré, nhung t6i chang can mdt chuyén gia
cao cdp nio ndi cho toi biét diéu do.
Piéu ny c6 thé nhin thiy rd rang tir tinh
hinh hoat dong cua dai da sb cac cb
phiéu duoc liét ké trong danh sach dang
trén t& Barron’s. Co phiéu dang rot gia.
Ngoai trir Lorillard. Trén san giao dich



ching khoan New York gan nhu chi c6
mdi gia cua cb phiéu Lorillard van dang

tang, tang va tang,

Sau khi kiém tra lai, toi nhan thay trong
mot thoi gian ngin, gia cia Lorillard
tang tr 17 1én 27 v&i luong ting kha on
dinh - gan 127 nghin ¢ phiéu trong tuan
dau tién cta thang 10, so voi luong ting
hang tuan khoang 10 nghin hdi dau nam.

Vao thoi diém d6, Lorillard da tw thiét
lap trong mot chiéc hop nho hep 24/27.
Danh gid dac diém hoat dong trude do
ctia Lorillard, toi quyét dinh néu gia co



thé vuot qua mic 27, c¢6 1& Lorillard
hoan toan phu hop cho mot cudc chay
dua it nhat 1a 3 hay 4 diém. Vi vay khi
Lorillard van vui vé bat ndy l1én xubng
trong hop, kién quyét tir chdi viéc rot
gia, to1 gui mot buirc dién cho nguoi moi
gid1 cia minh dua ra ménh 1énh mua tu
dong 200 c6 phiéu Lorillard véi gia 27%
cung v&i mot m¢nh 1€nh ban ty dong ban

O muc 26.

Tir ménh 1énh trén c6 thé thiy 1an nay toi
d3a khong trung thanh triét dé véi ly
thuyét hop. Néu toi tudn theo 1y thuyét



hop thi t61 phai dat ménh 1€nh tu dong
ban & mirc gan hon rat nhiéu so véi gia
mua. Song t61 (hoan toan) khong tuan thu
phuong phap ctia minh va nghi 1a ciing
tot thoi néu dé ra chut thoi gian khic

phuc nhitng budc di sai 1am.

Tham chi c6 nhu vay, co phjéu da doi
hudng bat thinh linh trong vong ding mot
ngdy, va toi phai ban hét di voi gia 26.
Ciing trong ngay hom dé gia tang nguoc
tro lai 26%.

D6 1a mot kinh nghiém dé giy nan long,
thé nhung gia van tiép tuc ting va toi biét



chac rang v€ nguyén tiac t61 hoan toan

ding khi mua lai vo1 gia 28 3/4.

RAt nhiéu su kién da chirng minh sy dang
dan trong quyét dinh cta t6i. Pén thang
12, Lorillard da tu hinh thinh mt chiéc
hop méi 31/35. Vao thang 1, gia lai tiép
tuc duoc day 1én. Bay gio 61 dd hoan
thanh coéng viéc ¢ Bangkok va chuyén
dén Nhat Ban, nhung t6i van co thé biét
duoc tat ca nhiing diéu toi can biét vé thi
truong tor ban copy cua Barron’s (dugc
giri cho t6i bang duong hang khong va

thuong chi dén mudn vai ngay théi) va



nhitng birc dién ngudi moi gidi gui cho
to1 hang ngay liét ké gia cua nhirng loai

cO phiéu ma t61 dang rat quan tam dén.

O Tokyo, t6i danh dién cho nguoi méi
giéi ctia toi dé mua thém 400 c6 phiéu
nira cua Lorillard v&1 mac 35 va 36 1/2.
Gia cta Lorillard tiép tuc ting thang lén
44 3/8truéc khi sut gia manh lan dau
tién. Vao ngay 19 thang 2, gia cua nd dot
nhién rdt xudng thdp 36 3/4trudc khi
dung lai & mitc 37 3/4, phan 4nh mot ndi
hoang hot nho nhé do mdt ban bao céo

khong c6 loi vé anh hudng cua dau loc



thudc 14. Lo lang gia s& tiép tuc tut xudng
thap nita, 1ap tirc t0i danh dién cho nguoi
moi gidi cua minh va tang 1énh ty dong

ban cua minh 1é€n 36.

Viéc sut gia ro rang chi do mot sy tinh
co. Gia lai tiép tuc tang, cung voi hoat
dong manh mé ndy, t6i mua thém 400 cb
phiéu nita - 1an ndy v6i gia 38 5/8. Pén
thang 3, Lorillard d3 nam yén vi chic
chan trong chiéc hop 50/54 va toi ting
ménh 1énh ty dong ban cho 1.000 cd
phiéu hién t6i dang s& hiru 1én mirc 49.

Tong so tién bd ra dé mua c6 phiéu véi



gia dao dong tr 28 3/4dén 38 5/81a
35.827,50 do-la, nhung ba lan mua cudi
cung t6i 14y tir tién 1di, cho nén toi gitr
lai mot khoan kha 6n trong s6 von hoat
dong ctia minh cho nhitng 1an mao hiém
khac.

Lorillard tiép tuc ting gia trong vai tudn
tiép theo va sau d6 bat dau hut hoi. Vao
gitta thang 5, thdy rang c6 phiéu hoat
dong khong duoc tot nhu t6i mong mudn
va lugng mua ban c6 phiéu ciing di giam
xudng, t6i quyét dinh ban va dau tu tién
vao loai co plﬂéu khac. Ménh 1énh tu



dong ban 1a 14 chin bao vé chic chan
tranh cho t6i khong phai chiu bat ki mot
khoan 16 16n nao. Song mit khac tdi cling
thdy rang minh dang mat tién chi vi ctr

dimg im.

1.000 c6 phiéu duoc ban voi gia trung
binh 1a 57 3/8. Tong cong 1a 56.880,50
d6-1a. Toi 13i: 21.052,95 do-la.

Trong khi d6, s tu tin vao 1y thuyét hop
cang duoc cing c6 manh mé khi toi lai
ap dung né vao mdt vu dau tu khac. Khi
d6 ¢ phiéu Diners’ Club bét dau tré nén
thinh hanh & Mi. Lan dau tién t6i mua



500 c6 phiéu véi gia 24 1/2, ngay sau do
t6i lai mua thém 500 co phiéu voi gia
26 1/8. Diners’ Club di chuyén 1én rét
nhanh qua mot loat nhitng chiéc hop hoan
hao - 28/30, rdi 32/36 va cudi cing vao
cudi thang 3 1én dén 36 1/2/40. Trong
khi do6, to1 cling tang vii khi tw dong ban
ctia minh 1én dén mirc phan sd gin bén
duéi day chiéc hop cao nhét, tic 1a
36 3/8.

Sau mot quing thoi gian do du, ti dan
mat di hing thd ctia minh d6i véi cd

phiéu Diners’ Club. Va vao tuan cudi



cung cua thang 4 gia rot ra khoi day hop
va t6i phai ban hét. Tong sd tién ban
duoc sau khi trir tién hoa hong la:
35.848,85 do-la. Toi lai: 10.328,05 do-

la.

V61 nhitng khoan 13ai thu dugc tu
Lorilllard va Diners’ Club, t0i d3 san
sang cho mdt hanh dong thuc sy, va toi
nhanh chéng tim dugc nd. Mot loai co
phiéu méi ¢6 tén E. L. Bruce bat dau co
lwong mua dang kinh ngac vao thang 4
nim 1958, va dén thiang 5 (cO phiéu)

dugc mua ban vdi muc trén 75 nghin ¢6



phiéu mot tuan, trong vong 2 thang gia da
tang tir 18 1én thang dén 50.

Bay gio t61 da co6 du tién cho mot cu

hich. Trong thang 5 t61 da mua

500 co phiéu E. L. Bruce véi gia 50 3/4
500 c6 phiéu E. L. Bruce véi gia 51 1/8
500 cb phiéu E. L. Bruce vé6i gia 51 3/4
500 co phiéu E. L. Bruce véi gia 52 3/4
500 c6 phiéu E. L. Bruce v&i gia 53 5/8

Téng cong gia cua 2.500 co phiéu 1a
130.678,55 do-la, song vi t6i van tiép
tuc duoc huong 50% tién 13i nén khoan



tién dau tu thuc t€ chi bang nira con sé
do.

C6 nhiéu sy kién dién ra bi mat trong
quing thoi gian nay anh huong dén gia
ciia Bruce, thé nhung toi lai khong hé
biét. TAt ca nhiing gi toi biét déu tir to
béo Barron’s va buc dién nguoi moi
gigi giri cho toi hang ngiy - dé than trong
hon, bay gio t61 c6 3 ngud1 moi gidi.

Vi vay t6i suyt nita bi 16 khi nhan duogc
cu dién thoai tai khach san Grand Hotel
& Calcutta, thong bao cho toi biét thi
truong chung khoan Mi dot ngdt tam



ngung viéc giao dich co6 phiéu Bruce.
Lac d6 giala 77.
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Theo nhitng gi mdt ngud1 moi gidi thong
bdo voi t61 qua dién thoai thi Iuc do
dang dién ra mot cudc chién gianh quyén
diéu hanh cong ty. Mot nha san xuit &
New York tén la Edward Gilbert va
nhém phu td da mua sach cd plﬂéu, tao ra
mot luong mua 16n khing khiép va dong
thoi cling thic ddy luong ban khdng rat
16n tir phia ngudi kinh doanh khong dé ¥
dén cudc chién cla tap doan. Ho khong

tin 12 gia c6 thé ting tiép.

Khi gia thuc su tiép tuc tang, nhiing
ngudi ban cd phiéu khong budc phai



nhap cudc trd lai va mua Bruce védi bat
ki gia ndo dé tra lai luong c6 phiéu ho
da vay. Hau qua la da tao ra mot tinh
canh vo cung dién rd va ban diéu hanh
Amex tuyén bo tinh trang khong thé bao

dam mot thi truong co phjéu co trat tu.

DPuong nhién, viéc tam ngung mua ban
cd phiéu khong giai quyét van dé cua
nhitng ngudi ban khéng. Ho vin phai
hoan tra khoan vay ctia minh. Piéu nay
c6 nghia 13 ho phai tim dén thi trudng
phi tap trung va mua c6 phiéu Bruce véi

bat ki gia nao ho c6 thé. Gia mua thing



da gan 100. Nguoi moi gidi hoi toi: Anh

c6 muon ban khong?

Do 1a mot cau hoi tri gia 100 nghin do-la
- vao thoi diém d6 vi day 1a mot khoan
131 suat cuc ky 16n d6i véi t6i. D6 ciing
1a cau hoi vé nguyén tic. Néu Iy thuyét
clia tdi chinh x4c, vay thi s& chang co 1y
gi phai ban mot loai cd phiéu dang ting

gia ca (ngoai tror nhu cau can tién mat).

To6i quyét dinh khong ban. Gia tiép tuc
ting. Boi vi gid ddy co phiéu chi dugc
giao dich ¢ thi truong phi tap trung, toi
khéng co bién phiap bao hiém tu dong



ban ndo ca. Nhiéu nhia moi gidi dua ra
nhitng 161 moi chao, voi gia cao hon lan
trude. Khi thiy co vé nhu gia bt dau
binh On tré lai, t6i ban dau ban, 100 hay
200 c6 phiéu mot l1an. Gia tong cong ciia
2.500 c6 phiéu 1a 427.500 d6-la - trung
binh 14 177 mét cb phiéu.

Toi 1ai: 295.305,45 do-la. Toi da dat
dén dinh cao ctia sy thanh cong va cang
khang dinh hé thong cta t6i 1a dung dan.
Nhitng phi vu 16n hon van con & phia
trude song khong phai vu nao khién toi

cam thay thoa min hon 1an nay.



Cudc dau tranh gianh quyén luc ¢ Bruce
rut cudc cling tr¢ thanh sy kién quéc té
nong héi, va d6 12 mot cau chuyén rat tha
vi tir khi bt dau cho dén khi két thuc.
Edward Gilbert bi tong di trong sy that
bai & ché, trong khi d6 nhd vao hé théng
cua minh va mot chat may mén, t0i kiém
dugc mot khoan kha du dé duoc coi 1a

mot gia tai dang ke.

To1 tiép tuc kiém tra va hoan chinh hé
théng ctia minh qua timg budc trong mot
chiing duong dai véi mot chudi nhitng vu

giao dich trong do, nhu t61 da no1 ¢ trén



phi vu Thiokol 1a 16n nhat, dem vé cho
to1 862 nghin do-la chi trong ding mot
lan dot kich.

Nhitng gi t61 hoc dugc khi di trén con
duong cua minh la cang bam chat vao ly
thuyét ctia minh, t6i cang kiém dugc
nhiéu tién va it phai lo lang hon. Khi
khong tudn theo nguyén tic cta minh, toi
luén pham sai 1am. Piéu ndy hoan toan
dung khi xu hudng thi truong bat dau do6i
chiéu va t6i bat dau linh cam thdy nhitng
dau hiéu chua rd rang dau tién cua con

khing hoang thang 5 nam 1962 tor mot



nam truoc.

Cang ngdy t0i cang nhin ra, c6 phiéu ma
t6i mua khoéng tiép tuc tién 1én nhiing
chiéc hop méi cao hon nita nhu dang 18
ra phai nhu thé. Khi nhu cau mua nhiing
loai ¢6 phiéu thong thuong giam xudng,
nhitng chiéc hop méi it xuat hién hon. Bé
bu dap cho nhitng dao dong that thuong,
to1 b1 nguoi ta xai giuc ha 1énh tuw dong
ban xubng thip hon dé cung c6 niém tin

vao sy danh gi4 va nhirng linh cam.

Heé thong can phai pht hop véi ngudi st
dung. Hé théng phu hop voi chi mét



ngudi hoan toan khong phu hop dbi véi
nhirng nguo1 khac. Va ¢ thi trudong chirng
khoan ciing nhu & bat ki noi nio khac,
ciing ¢ chd cho nhitng suy doan cé sang

tao trong mot chirng muc nao do.

Tuy nhién, ta s& phai tra gia néu nhitng ¥
tuong sang tao d6 khong phat huy tac
dung. Va thinh thoang t61 cling phai tra
gia.

Chrfmg han, sau khi kiém dugc mot khoan
lo1 nhuan dang ké tir viéc mua co phiéu
Lorillard, t6i chang c6 gi ngoai nhiing

linh cam tdt dep vé nd. Mot cach rat tu



nhién, t6i lai bi hut vao loai c6 phiéu da
tng mang lai cho t6i khoan tién 1ai
khong ché vao dau dugc nhu vay. Va day

1a hau qua:

Ca ba lan khac nhau khi thiy Lorillard
dang bat ddu mdt cudc chay dua méi, t61
lai thtr van may cta minh. Lan dau tién
t6i mua 1.000 cb phiéu véi gid 70 1/2 va
phai ban di vé&i gia 67 7/6, va bi 16
3.590,76 do6-la. Chang c6 gi 1am toi nan
long, t6i lai thar 1an nita, mua 500 co
phiéu v&i gia 69 1/8. Toi lai phai ban
hét v6i gia 67 3/4. Toi ty bién bach,



ngang budng rang t6i da 1am ding, va toi
lai thtr, mua 1.000 c6 phiéu voi gia
67 3/4, 1an nay toi dat ménh Iénh ty dong
ban gin v6i gia mua, nghi rang i c6 thé
giam s6 tién 16 dén mure tdi thiéu néu nhu
nhitng nhan dinh cua to1 lai khong dling
mdt 1an nita. D6 13 mot hanh dong khon
ngoan bdi vi to1 lai phdi voi va ban di

véi gid 67.

Tong cong ca ba 1an toi 16 dén tan: 6.472
do-la. Kinh nghi¢ém da gitp to1 chua cai
bénh lao vao loai co phjéu “ua thich”.

T6i khong thé nuoi vat cung ¢ thi truong



chirng khoan.

T6i cling nhin thdy nhirng ngu ¥ tir kinh
nghiém mua c¢6 phiéu Lorillard dot sau
nay co lién hé voi cach thirc ap dung
ménh 1é€nh tu dOong ban: cang ap dung nd
triét dé toi cang phai chiu 16 it hon.
Chéng han, hady thir so sanh sb tién t6i bi
16 1an dau 1a 3.590 véi l1an thir ba chi 15
1.712 d6-la. Ca hai 1an t6i déu mua
1.000 c6 phiéu. Thé nhung khac nhau &
chd 1an thir nhit t6i dé ty 16 chénh léch
gitra gia mua va gia ban 1a hon 2; nhung
1an thr ba ty 1& chénh léch chi 1a 3/4.



L& thuong tinh kinh nghiém nay day cho
toi biét phai dit ménh lénh tur dong ban

cang gan v4i ddy hop cang tét.

Trong ting trudng hop cu thé t6i quyét
dinh tinh dén nhitng gi t6i cho 1a "dic
diém riéng" ctia c¢6 phiéu. Khong phai tat
ca cac loai c6 phiéu déu gidng nhau tuyét
ddi. Mot sb loai cd phiéu hinh thanh
nhirng dic diém riéng biét va giéng nhu
dién vién chinh, chiing thudng sé& trd nén
vO cung 12p di. Song sy 1ap di nay cling
c6 nhitng gidi han nhat dinh. O mot

chirng myuc nao do, ngudi ta cling co thé



xét dén nhitng sai 1am. Sau d6, ho sé& noi
rat lich su réng “Vang, thua ba, to1 e 1a
toi khong thé dap ung duoc. Ba khong
phu hop v6i hé théng cta chung t6i, thé

cho nén - Xin chao.”

Mua thu nam 1961, duong nhu t61 dang
no6i 101 tam biét voi tat ca co phiéu cua
minh, néi thyc 1a t61 cling hot do du véi
mot sb. Hét loai ¢b phjéu nay dén loai cb
phiéu khéc bi ban di. Poi khi, ciing mot
loai c6 phiéu d6 co6 nhirng ddu hiéu phuc
hdi; va toi lai mua lai chi dé cho ctra lai

dong sap trude mat toi mot 1an niva.



To6i da phai chiu thua nhu thé ndy:

ZENITH RADIO (trudc khi gia bi rot)
mua vao 163, ban ra 157; mua lai lan
nira 192% va lai phai banra 187 1/4.

CENCO INSTRUMENTS, mua 72, béan
69 1/8, va bay gio gia no chi khoang 42,
sau khi da rot thing xudng 28.

Ban c6 thé ngac nhién khi biét réng vao
nam 1961, t6i van dang phai hoc, hay
dang hoc lai bai hoc ciia minh. Tham chi
t6i 16 nhiéu hon, bdi vi c6 phiéu bién d6i

rat khong 6n dinh. Mic du, nhirng loai cd



phiéu moéi duoc phat hanh van dang
trong qua trinh do duong thiét 1ap gia ky
luc mé1, song nhitng dan chuyén nghiép
chic hin di bit dau cam thay thoi ki
bung nd nay khong thé kéo dai. Hau qua
1a co rat nhiéu nguoi ban khong, va tiép
tuc thu loi nhudn - tit ca nhitng yéu t6
ndy da khién cho xu hudng phat trién di
1én khong dong déu véi nhidu doan zic
Zic, va d6t nhién lai truot dbc khong
phanh.

Chrfmg han, khi mua thi diém 100 co
phiéu ctia M.C.A vao thang 5 ndm 1961,



to1 mua ty dong voi gia 67 1/2 va phai
ban ra 65 1/3. Khoan tién 15 thi khong
nhiéu song t6i da dé ty 18 chénh 1éch 1a
13 mot c¢d phiéu. Néu thay vi 100 co
phiéu ma t6i mua 1.000 c6 phiéu thi chic
han t6i da bi 16 1.750 d6-la r6i.

Mot truong hop tuong tu vao thang 9
nam d6, t6i mua 300 c6 phiéu MEAD
JOHNSONS véi gia 181 3/4va phai ban
ra voi gia 169 1/2. To6i da cb tinh dat
ménh 1énh ty dong ban & mac thap, 1y
giai rang dao dong khoang 12 diém la

khong qua 16n doi1 véi mot loai ¢6 phiéu



cO gia cao nhu vay. Chi khoang 5% thoi.
Va lan nay sd tién 16 khong thé néi 1a
khong 16n dugce — 3.600 do-la.

T6i con bi 16 vai vu khac nita va khi thay
duong nhu tinh hinh khong c¢6 ddu hiéu
cai thién, t61 chi don gidn thoi khong mua
nita. Pén thang 1 nam 1962 t6i da hoan
toan ngimg hoat dong ¢ thi trudng, chang
c6 cb phiéu nao trong tai khoan cua toi
va cling chang c6 vién canh nao trong

tam tri to1.

C6 diéu gi d6 khong 6n. Nhitng tay moi
giéi, dan phe cd phiéu & song bac Phd



Wall va nhitng dich vu dy bao dau tu
van dang ban tan vé thi truong gia lén;
va Chi sd cong nghiép trung binh Dow
Jones ting gida dat mic ky luc tr trudce
toi nay, khoang 700 diém. Song theo kinh
nghiém cua t61, thi truong gia giam da
xudt hién. Chang c6 loai c6 phiéu ndo
tiép tuc di chuyén vao nhitng chiéc hop
mGi cao hon. Gia di qua cao dé co thé
cho phép mot kiéu ting trudng ngoan
muc nhu 14n t6i da tim théy van may cua
minh. Chang thé 1am duoc gi ngoai viéc
hoi hop niém than cha va ngdi doi xem

diéu gi s€ xay ra.



To1 khong c¢6 ¥ tu khen ngo1 minh vi da
nhan ra diéu ndy. D6 khong phai 13 cau
hoi vé kha niang nhay bén ciia toi hay kha
nang tién tri cta toi. Hé thong hop voi
dac tinh ty dong dong m¢ da lam hd to1
tat ca. Thi trudong da sang 1én nhiing tin
hiéu nguy hiém bang cach ty dong ngat
cau dao dién bao vé cho mdi su lwa chon
clia t6i vao dung thoi diém gia bat dau
chuyén dong theo hudng nguoc lai.

bo 1a 1y do tai sao khi con khing hoang

xay dén vao thang 5 thi toi di tich ra
khoi thi truong tir nhiéu thang trudc va



c6 thé binh thian ngdi udng cocktail va
doc tin chinh tai Phong Ciy sbi cua

khach san Plaza.

D6 1a khi toi nhan ra rang, phan tuyét voi
nhit trong hé thong ma t6i da tinh toan ty
mi khong phai 1a viéc n6 da mang lai cho
t6i mot gia san kha kha. Piéu quan trong
hon tat ca 1a hé thong nay da giup t6i gitr

no.



Chuwong 8. Phan tich
su thanh cong cua toi

T6i rat khong mudn noéi rang, ddi voi thi
truong cd phiéu, ngudi ta khong thé dam
bao bat ctr diéu gi, ngoai trir - ¢ day toi
xin dugc trich 101 cta ngai J.P. Morgan
mdt 1an nita - “Thi truong s€ luon dao

dong.”

Su dao dong d6 cua thi trudng 1a két qua

cua cac yeéu to co thé tao nén cac cudc



dua ngya - d6 chinh 1a sy khac biét vé
quan diém. Mot vai ké dau co cho rang
cd phiéu ctia Otis Elevator s& ting gia,
mot s6 khac lai cho rang gia sé ha xudng.
Ho dat cuoc theo du doan ctia minh, va
chinh nhitng 1an dit cuoc d6 s& khién gia

tang 1én hay giam xudng.

P6i voi t6i, toi ludn cb ging theo ddi
nhirng su viéc trén that sat sao, va phai
nhin thay rd c6 phiéu sé di theo hudng

nao truoc khi dat cuoc.

To1 bi€t c6 nhi€u nguoi ddt cugc nhiing

khoan tién rat 1on vao song bac. Con t6i,



t6i da bat dau vai khoan cugce 3.000 co
phjéu trong vu mao hiém dau tién. That
may man, t6i d3 kiém duoc khoan 1oi
twong dbi 16n. Gan day, khi tham gia mot
budi tiéc, mdt nit vil cong tré tudi dén
bén t6i va noéi: “ Ong cé phai 1a Nick
Darvas, tac gia ctia cudn sach vé thi
truong c6 phiéu khong?” Roi sau d6 cod
hoi t6i mot s6 thong tin. Co ndi rang sur
nghiép cua mot vil cong vira giéng nhu
mot ngay hoi ruc rd, lai vira 1a mét nghé
“chét d6i”, va hién co dang xem xét dén
kha nang tim kiém mot co hoi & thi

truong ching khoan. “Co nghe nay” - to1



noi. “Néu nhu cd khong thé dit cuogc
5.000 db-la thi co ciing chang thé nao
choi noi dau”. C6 vé nhu co ta hoi phat
¥ trudce cau tra 101 cta to1 nén bo di. To61
tw nhi rang: “Nick a, ding cd ging tro
thanh nguoi lam vuon cho tit ca moi
ngudi nhu thé. Hiy chim soc cai vuon
ciia chinh mi di.” T6i quyét dinh rang
minh s€ di vao ‘“song bac” mit minh,
cho1 mét minh nhu mét ké co doc, do1 di
van nhu mot ké ¢ doc - va hy vong sé& 1a

nguoi chién thang c6 doc!

Theo t61, bi€u hién cua cac c¢d phicu gia



ré thuong khong theo mot quy tic ndo:
nhirng ngudi mua ban trén san khong
phéi tra bat cir khoan phi nao, cé thé coi
ho 1a “céc nghé si chuyén danh - roi -
chay”, nhanh chong kiém duoc 1/8 mot
diém & chd nay, 1/4 diém & chd kia. Két
qua la tao ra mot biéu dd roi rac va ca
nhirng chiéc hop khong 6n dinh. Nhung
cac thuong gia s€ khong dua va coi nhe
nhu vy véi nhitng ¢ phiéu dit hon - ho
s& quan tdAm dén ching nhiéu hon. Két
qua la viéc tang gid hay giam gia s€ co

trat tw hon va dé dang quan sat hon.



Muc dich cua t6i 1a phai kiém dugc
nhitng ¢ phiéu mang lai phan tram loi
nhugn 16n nhat; boi 18 t6i da nhan ra tr
lau rang, t6i khong thé luén luén dung
trong moi trueong hgp. Chinh vi vay, toi
can phai kiém soat nhirng vu dau co ciia
minh sao cho néu t6i c6 mat thi ciing chi
mat chat xiu, nhung néu duoc, t01 s¢ bat

dugc mot con ca sop.

Cac 1énh ban ty dong dung thua 16 (stop
— loss) 1a vii khi chién lugc cla toi,
dugc st dung nham han ché t4i da sy ton

that. Va viéc ap dung chit ché hé thong



hop c6 thé coi 1a hé thong duy nhat toi
biét dé chon ra nhirng c6 phiéu chic
thing, va néi chung, hé théng nay da

“phuc vu” toi rat t6t.

Heé théng hop cua t6i cling nhu cac l1énh
stop - loss van dang van hanh rét tot nhu

vi du vé€ mot vu giao dich sau day:

Do 1a trudng hop cd phiéu cta cong ty

Control Data quyén lurc.

Quay lai thoi diém thang 4 nam 1963, toi
thdy Control Data chimng t6 c6 su ting

1én dang ké trong nhiéu hoat dong, ca vé



khdi lugng giao dich va gia c6 phiéu.
Gia thip nhat trong nim 1a 36. Dén dau
thang 5, gia da 1a 51v4. Khi d6i chiéu véi
chi s6 S&P, t6i thay rang c6 phiéu d6 da
ludn thang tién ké tir mirc gia thap nhat 1a
19 d6-la vao nim ngoai. Va hién nay rat
c6 kha ning n6 s& ting dén muic gia dinh
cao trong lich st cia minh - mirc gia 52

do-la.

C6 vé nhu nd chinh 13 con ngya chién
thang, va 1& ra toi phai tiép tuc quan sat
thém nira. That khong may, t61 phai co

vi¢c dén Paris trong mdt vai tuan, va toi



luén ban ron voi rat nhi€u cong viée &
do.

Khi tr¢o lai, to1 théy Control Data vira
vuot qua murc gia tran cii cta nd va dang
thang tién 1én phia trudc. Vi khong ai co
thé biét dugc nod s& con tién xa dén lac
ndo nira, vy nén cach tét nhat 1a cho doi
cho dén khi n6 ding lai va chuyén sang

mot hop mai.

Pén khi nhan thiy n6 di chuyén sang hop
tiép theo, to1 dat mdt 1énh on - stop dé
mua 500 ¢ phiéu voi gia 63, va dit mot

1énh ban stop - loss & mirc gia 62%, do



la mirc gid ma theo t61 hién nay chinh la

muec tran.
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Ngay 25 thang 6, nhan vién moi1 gidi cua
to1 thong bao véi to1 nhu sau:

PA MUA 500 CO PHIEU CONTROL
DATA VOI GIA 63 THUOC LENH ON
- STOP, PAT LENH BAN TU BONG
STOP - LOSS CHO 500 CO PHIEU
CONTROL DATA VOI GIA 62V.

Trong ngiy tiép theo gia ting lén 63%
trude khi bi truot gia. Tin chéc réng su
mat gia d6 chi 1a tam thoi, toi dit 1énh

yéu cau tiép tuc gitr. Vay nhung mot lan



nita c6 phiéu cua t6i lai bi ban ra! Nhung
1an nay su tré lai con nhanh chong hon.
Control Data tang gia tré lai ngay lap tic
va t6i quyét dinh phai theo n6 dén cung.

T6i chic chan rang minh da ding.

Buoi toi ngiy 5 thang 7, nhin vién moi
gidi gii cho t6i mot ban bao céo bang
dién tin, trong do ghi:

DA MUA 500 CO PHIEU CONTROL

DATA VOI GIA 65 7/8 BANG LENH
ON - STOP

Kém theo buc dién tin do, anh ta giri mot



tin nhin dinh kém 13, vao cudi ngay giao
dich gia cua c6 phiéu 1a 68 1/2. Sau khi
dat mic gia cao nhit trong ngiy la
68 5/6, Control Data giam nhe. Gia dong
clra ctia ngay thir sdu van 13 68 5/8. Pén
thir hai, giad da vuot qua 71 va duong

nhu 1a khong c6 gidi han.

Toi da kiém dugc kha kha khi ban cac c6
phiéu nay. Va diéu d6 ching to rang toi
da tim ra cau tra 101 - co 1€ la mot hé
théng dé choi x6 sd. Chinh xdc dén mot
tram phan tram? T4t nhién 13 khong phai,

nhung voi t6i n6 1 cach t6t nhat.



To6i hiéu ring tdi c6 thé budc vao song
bac trong khi céac loi thé khong thude vé
t6i, mot noi ddy ap nhitng ngudi trao bai,
ngudi chao hang va ngudi ho 1y. Tat ca
bon ho déu mudn chirng kién toi choi
trong yén ling, khong giy phién nhiéu
dén ai, va khong phai lac ndo ciing thing.

Vay nhung, t6i van 12 ngudi chién thang,

Ph6 Wall khong phai 14 noi danh cho bat
ctr ai. NO khong danh cho nhirng ai khong
thé chap nhan su thit bai. Néu t6i khong
chdp nhan that bai, t0i s& khong co viéc

gi dé lam trén cac chiéu bac & Song bac



Phd Wall.

Ph6é Wall khong phai 1a mét to chirc tir
thién, bac ai. To1 budc vao song bac nay
v6i d6i mit mé to gidng nhu bat ctr
nguol nao budc vao song bac & Las
Vegas. To1 phdt 10 nhitng 101 néi huyén
thuyén, t6i quan tim dén céc hanh dong
thuc té, va t6i thir kiém tim van may cua
minh.



BIEU B0 CO CAU SONG BAC

Chu song bac

Ngwdi quan Iy
song bac

‘ Phu trach ca mét ‘ ‘ Phu trach ca hai

‘ Phu trach ca ba

Phu trich Phu trach Phu trach
ban roullet ban Hai mét x6c dia

Nguroi cam Ngudi cam Ngudi cam
cai (1 ban cdi (1 ban cai (1 ban
mdt nguai) mét nguoi) mdt ngudi|
Ngudi trio Nguoi trao Ngudi trao
bai (1 ban bai (1 ban bai {1 ban
mét nguoi| mat nguwoil bén ngudil
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Ebook thuc hién danh cho nhitng ban

chua c6 diéu kién mua sach.

Néu ban c6 khi niing hiy mua sich
gboc dé tng h{ tic gia, nguoi dich va
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