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LO'I GIO'I THIEU

(Cho ban tiéng Viét)

“Lam thé nao dé kiém soat dwoc cam giac s¢ hai cing tim ly hoai nghi va dw doan dwogc xu
thé tang gidm cua thi treong?” 1a cu hdi khién khong it cdc nha dau tw trén thi treong
chirng khoadn phai dau dau tim loi giai dap.

Xac dinh chinh xac mic do va diing cdm d6i mat véi cac cdm xdc d6, dong thoi ludn gitr cho
minh mét cai “dau lanh” dé c6 thé dwa ra dwoc nhirng danh gia khach quan la diéu khong
phai nha diu tv nao ciing lam dwoc. Phin déng nhitng ngwdi tham gia thi tredng chirng
khoan déu tim cach trdnh né nhirng rdi ro va ndi bat an bang cach 1am theo nhitng gi ngwoi
khac dang lam, véi tAm ly la s6 dong ludn ding. Diéu nay chinh la nguyén nhén giy ra sw
cuong loan cua ddm dong, khi rii ro xay ra sé kéo theo hang loat cac ton thit va bién thanh
tham hoa.

Nha diu tw vi dai thé ky XX, Ben Graham tirng nhin xét rang: “Pau co c6 phiéu chu yéu la
cau chuyén xoay quanh viéc anh A c8 gdng nghi xem anh B, C va D dang nghi gi - trong khi
B, Cva D cling c6 lam y nhw thé.”

Liéu c6 cach nao gitp cac nha dau tw, dac biét 1a nhirng ngwdi méi chip chivng dat chan vao
thi trwong chitng khodn tranh dwoc nhitng cam bay cta viéc dau tw theo s6 dong va dua ra
dwoc nhitng quyét dinh sang su6t bat chap sw cudéng loan clia ddm dong quanh minh hay
khong?

Dbé tim kiém loi gidi cho nhirng ciu héi trén, cic chuyén gia chirng khoan da khong ngirng
dwa ra nhirng ly thuyét va cac phwong phap luin tin tién dé ap dung vao thi trweong chirng
khoan. C4c trao lwu diu tw lién tuc quay vong, song cic nha dau tw van khong tranh khoi
vong xody nghiét nga ctia nan dau co cung cac tham hoa tai chinh khac.

Bang nhitng kién thirc chuyén sau vé thi trudrng chirng khoan cuing kha ning phan tich tAm
ly tai chinh tai tinh, Geogre Charles Selden di mé td nhirng bi mat 4n gidu dang sau cac
nguyén ly hoat dong cua thi triedng chirng khoan, cung cip nhirng bai hoc quy bau gitp cac
nha dau tw c6 cai nhin xuyén sudt va khach quan trong viéc dwa ra nhirng quyét dinh mang
tinh song con.

Pwoc xuit ban nam 1912, da trai qua hon 100 ndm nhwng Psychology of Stock Market véi
phién ban tiéng Viét mang tén Tam ly thi trweorng chirng Khoan van gitt nguyén dwoc gia
tri cia n6 cho dén hém nay.

V&i 16i dién dat don gidn nhung logic, ngdn gon nhung siu sic, tic phdm cta G.C. Selden
xtrng dang dwoc ton vinh la “cudn sach bat tir véi thoi gian”, va tré thanh “kinh thanh” cho
cac nha diu tw chirng khoan, dac biét la vé tim ly thi trueong.



Bén canh nhirng 1&1 khuyén bé ich cung nhirng kién thirc v6 gia vé kinh doanh chirng khodan,
Tam ly thi trrong chirng khoan ciing giup nguoi doc thay doi mét s6 cach nhin truyén
théng vé tim ly ddm dong trén thi treong. Nhw chinh G.C. Selden da ndi, khi ban nhén thic
dwoc vé tAm ly ddm dong theo cach nay, cling la lic ban c6 thé budc vao thi treong chirng
khoan va kham pha nhitng diéu thd vi cing nhirng bi mét 4n gidu phia sau tro choi kinh
doanh vi dai nhat moi thoi dai.

Chtc cac ban thanh coéng.
Ha Noi, ngay 09 thang 06 nam 2011

CONG TY SACH ALPHA



TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Cudn sach nay dwoc viét dwa trén quan diém cho rang sw bién dong cla gia ca trén cac thi
treong chirng khoan phu thudc rat nhiéu vao tdm ly ctia ddm déng cac nha dau tw va kinh
doanh & d6. Pay 1a két qua clia nhiéu ndm nghién ciu ciing nhw tich liy kinh nghiém cda
tadc gia véi tw cach la nghién cttu sinh tai trwong dai hoc Columbia, phéng vién tin tic,
chuyén gia théng ké va thanh vién ban bién tip cia tap chi Wall Street Journal.

Tac gid mong mudn cudn sich sé tré thanh cong cu hiru ich phuc vu nhitng ngwoi dang
quan tAm truc ti€p hay gian tiép tdi thi treong; va cling hy vong rang, vé mat hoc thuit, né

sé 1a nhirng 1y ludn co ban ban diu trong mét linh viec méi mé, noi co hdi cho nhirng nghién
ctru siu sic hon van con dang rong mo.

G. C. SELDEN

New York, 28 thang Nam, 1912



I- VONG QUAY PAU CO

Hau hét nhitng nguwoi kinh doanh chitrng khodn chuyén nghiép trén thi treong sé déu phai
thlra nhan rang nhirng bién déng gia ca khong dang ké - dao dong trong khoang tir nim dén
mudi do-la - xay ra & nhirng c6 phiéu c6 tinh dau co cao - phan 16n déu la do van dé tim ly.
Chung 1a két qua cuia rat nhiéu cach phan rng khac nhau ciia ddm déng, hay ndi chinh xac
hon 1a thai d6 cia nhirng ngwoi dang tham gia thi truedong tai thoi diém do.

Nhitng bién dong gia ca nhw vy thwong bat ngudn tir nhitng “yéu td kinh t€ co ban” - nghia
la nhirng thay déi that sy trong chinh sach tra c6 tic hay sw bién dong trong kha ning sinh
loi ciia mét cong ty niém yét nao d6. Tuy nhién, né ciing cé thé hoan toan khéng phai véy.
Thong thwong, nhitng bién dong 16n trén thi treong trong vong mat vai thang hay tham chi
la mot vai nam la két qua cta nhirng thay doi trong khia canh tai chinh; nhwng nhirng bién
dong nhé va ngan han hon thuwong 12 két qua cla nhitng thay ddi trong suy nghi ciia dam
déng cac nha diu tw va kinh doanh, thir c6 thé cé hodc khong trung khép véi nhirng thay
d6i trong cac yéu td co ban cia nén kinh té.

Dbé ban doc thay rd hon yéu t6 tim ly dang tirng ngay tirng gior anh hwdng téi thi treong
chirng khoan nhw thé nao, ta sé cling nghe lai mét miu déi thoai gitta nhirng ngwoi kinh
doanh chitrng khodn chuyén nghiép, va diy hoan toan la nhirng diéu c6 thé dwoc nghe thiy
hang ngay trén Phé New hay tai cac quan ca phé quanh dé.

“Thé nao, anh biét dworc gi r6i?” Mot nguwdi hdi ban anh ta.

CAu tra 1oi 1a: “Cé vé nhu thién ha déu da ban khdng va gio' dang no c6 phiéu . Vay nén toi
vira m&i mua lai s6 c6 phiéu Steel ctia minh roi ”.

“Nhitng ngwoi téi gap déu nghi hét nhw anh. Ai cling ra sttc mua lai vi nghi nhitng nguwoi
khac da ban khéng - trong khi thi trwdrng thi van chwa c¢6 diu hiéu di 1én r6 rét. Téi cho 1a
ldc nay khéng miy ngwdi cAn mua lai ¢6 phiéu nira dau, va néu ding la nhw thé thi thi
treorng sé con giam nira.”

“Dung thé, chi c6 diéu bay gi¢ ai cling n6i nhw anh ca - tit ca ho da ban vi nghi nhitng ngwoi
khic da mua roi. Toi nghi ban khong ltic nay van c6 loi nhu truéc day thoi.”

R rang 1a chudi tw duy d6 c6 thé sé tiép dién khong bao gio nglrng. Nhirng thay ddi nhanh
chong trong danh gia vé thi treong cia moi nguwoi khién ta lién twdng téi tro choi bap bénh,
trong d6 moi bén Ian lwot gianh phan thang cho minh trong chudi tw duy lién tuc va cudi
cung ching c6 ai di tdi cai dich cu thé nao ca.

Suy ludn cua hai nhan vat nay dwa vao mot diém mau chét, ho cho ring suy nghi ciia mot
nguoi dang dau tw (hay dau co) theo gia 1én sé hoan toan khac so vé&i suy nghi cia mot
nguoi dang dau co theo gia xuoéng . Va do dd, trong nhirng cudc hdi thoai nhw thé nay, diéu
ma ho dang néi téi chinh la thai dd6 cia ddm dong nhitng nguwdi dang tham gia vao thi
trwong ldc by gior ra sao. Néu phan dong cac nha diu tw w6t séng , von rat dé lung lay, lac



quan cho rang thi trwdrng sé di 1én thi bat ¢t d4u hiéu ndo cla diéu nguoc lai cling sé khién
ho nhanh chdéng ban ra, két qua 1a thi trwong sé di xudng. Trong khi dé, néu phan dong
nhirng ngwdi nay cho rang thi trudmg dang di xuéng thi mot d4u hiéu di 1én sé lai khién ho
1ap tirc mua vao va cung véi né thi treong sé di lén.

Van dé tdm ly trong dau co c6 thé dwoc xem xét tir hai khia canh véi tim quan trong twong
dwong. Mot 13, tAm ly cta cong ching sé c6 tac dong nhw thé nao téi thi treong? Va mot thi
trwong bi &nh huwdng béi tAm 1y nhw vay sé dién bién ra sao? Hai 13, tAm ly ca ¢4 nhidn mot
nha dau tw hay kinh doanh sé anh hwdng thé nao téi kha ning c6 dwoc loi nhuén cda chinh
anh ta? Liéu anh ta c6 veot qua dwoc tré ngai do chinh nhitng ky vong, ndi so hai, sw dé dait
cling nhw ngoan c6 ctia ban than giy ra hay khong? Va néu cé thi anh ta sé lam dwoc toi
dau?

Hai khia canh nay trong thwc té lién quan téi nhau chat ché dén mirc khd nang xem xét
chiing mét cach riéng ré la hAu nhw khong cé. Dau tién chiing ta cin nghién ctru vin dé tim
ly ddu co mot cach tong thé, roi sau dé méi c6 thé thir dwa ra cac két luin vé ca nhirng tac
dong cta né lén thi trwong cling nhw anh hwdng ctia n6 téi kha nang thanh bai cia cd nhan
cac nha dau tu.

D€ cho thuin loi c6 1€ chiing ta nén bat diu bang cach tim lai ngudn géc sau xa ciia mot chu
ky dau co dién hinh, mot kich ban 1au nay van ldp di lap lai, hét Ian nay dén lan khac, hét
nam nay sang nam khac & cac thi treong chirng khoan va dau co trén toan thé gi¢i - va cé 1é
sé& con tiép dién chirng ndo gia ca van dwoc dinh doat théng qua qua trinh tranh gianh loi
ich gifta ngwoi ban va ngudi mua con con ngwoi thi vAn mai miét chay dua tim kiém loi
nhuin va tranh xa khéi thua 16.

Ban dau, giao dich khéng hé s6i dong, gia ca bién dong rat it con cong chung thi hau nhw
chiang dé tAm chidt ndo téi thi trudmng. Sau dé gia ca c6 d4u hiéu nhich 1én ddi chiat, nhwng
mo ho dén ndi khé ma cdm nhan dwoc. Khong co 1y do hop 1y nao giai thich cho diéu nay va
moi ngudi déu cho rang né chi 1a hién twong nhat thoi gy ra béi mot vai giao dich cua cac
nha kinh doanh chuyén nghiép. Tat nhién, trén thi trweong lic nay, cling nhw moi thoi diém
khac, luén c6 mot lwong cd phiéu nao d6 da dwoc ban khdng, dang “ngt yén” cho doi thoi
co dwoc mua dé tra lai. B&di mot c6 phiéu cé tinh dau co cao hiém khi c6 thé thoat khéi vong
x0dy cua hoat déng dau co kiéu nay.

Tuy nhién, vao giai doan dau cta chu ky, hoat dong dau co trong céng ching van con kha
hiém hoi, chi c6 mdt s8 it ngwoi san sang ban c¢6 phi€u minh dang s& hitu d€ hwéng phan
chénh 1éch khi gia tang, do d6 gia ca da khong hé bi anh hwdng béi hoat dong chét 1oi trén
quy md lén. Tuy nhién, s6 it nhitng nha kinh doanh chuyén nghiép thi lai nhin nhin theo
mot hwéng khac. Cho rang mét sy nhiic nhich nhé 13 diém sang duy nhat c6 thé hy vong vao
thoi diém nay va co hdi du nhé van cin dugc tAn dung néu mudn kiém chut loi nhuan, ho
nhanh chéng di vay c6 phiéu va ban ra thi tredrng. Lan séng d6 khién cho gid cd gan nhw
quay tré vé mirc ngudi lanh ban dau.

[t 1au sau, mot dot ting diém khac lai dién ra, Ian ndy manh mé hon Ian dau d6i chit. Mot s§
nha kinh doanh nhay bén ngay 14p tirc nAm bat xu hwéng va bit diu mua vao. Nhung cong



ching thi van th¢ o con lwong ¢ phiéu dang chd dwgc mua lai van tiép tuc “ngl yén” béi
Y 7 ~ 7 ~ ~ 7 7 = 7 = 7 A . ~N A
phan lon trong so6 chung da dwoc vay dé ban ra vai gia cao hon gia hién tai rat nhiéu.

Dan dAn, gid ca ting manh hon va bat dau & vao mirc cao. Mot s6 ngwdi dang no ¢d phiéu té
ra e ngai, ho tién hanh mua vao, hodc lIa dé bao toan mdt phan loi nhuin, hodc l1a dé tranh
khong thua 16. Xu hwéng ting tré nén ro rét va mot lan séng manh mé nhitng ngwoi kinh
doanh bat diu nhin ra diéu do, ho nhao theo con séng va tich cuc mua vao. Cong ching
cling nhan thiy sw ting gid va mot mat bat dau nghi rang thi treomng c6 thé sé con tién xa
hon nira; thé nhwng mit khac van cho rang co hoi d€ mua vao van con dang & phia trudc
khi thi trwong cé phan ng diéu chinh.

Chang 14y gi 1am la khi kich ban 4y khong hé dién ra. Nhitng ngudi chan chir da khong c6
dwoc co hoi d€ mua vao nira. Gia ca cang luc cang vot 1én nhanh hon. Pwong nhién ciing cé
nhitng khoang thoi gian né c6 vé chirng lai nhung ¢ moi 1an nhw thé thi trwong lai c6 vé
“qua mong manh dé€ c6 thé mao hiém.” Va dén khi ting tré lai, gid ca thwong dién bién rat
nhanh vé&i mirc ting nhay vot khién cho nhirng-nha-dau-tu-hay-do-dw nay bi tut lai phia
sau ngay cang xa hon.

Dan dan, ngay ca nhitng tay ban khéng li lom nhét ciing phai lo 1ang trwdc khodn no dang
tdng 1én tirng ngay tirng gi¢r va bat ddu mua vao véi s6 lwong 1on. Véi ho, nhitng ké ludén
theo doi sat sao thi trwedong thi cé vé nhw né dang “séi 1én sung suc” va c6 thé 1ap dinh méi
vao bat ctt thoi di€ém nao. DU niém tin ctia ho vao xu hwdng gia gidm cé chic chidn dén dau
thi rot cudc, ho ciing phai ddu hang sau khi chirng kién hét dot ting diém nay dén dot ting
diém khac. Ho budc phai mua lai tit cd nhitng gi c6 thé roi tw an Gi rang minh sé& khong phai
ganh thém khoan thua 16 nao nira.

Luc nay, ddm doéng cong chung bat dau két ludn rang thi trwedng hién nay “quéa virng chic dé
c6 thé ddo chiéu” va diéu duy nhit nén 1am 13 “mua vao bang bat ct gid nao”. Suy nghi nay
lai lam xuit hién mot lan sdng mua vao manh mé hon nita va diéu nay - dén lwot né - lai
d4y gia ca 1én nhirng mit bang mdi, cao hon. D& rdi nhitng ké nhanh tay mua vao lai c6 co
hoi hi hd véi nhau vé nhitng moén 1oi ki€m dwoc mot cich dé dang va nhanh chéng cua
minh.

Co6 nguoi mua it c6 ké ban - hay, néi cho chinh xac hon, c6 bao nhiéu cé phiéu dwoc mua
vao thi ciling sé c6 by nhiéu c6 phiéu dwoc ban ra, béi & giai doan nay, trén thuc té, s6
lwgng ngwdi mua 1én hon rat nhiéu so véi sé lwong ngwoi ban. Vao thoi gian dau cta dot
tang gid, ngudn cung c6 phiéu thwong nho giot va thwa thét; nhwng khi gia ca tang cao hon,
ngay cang c6 nhiéu ngudi ndm gitt c6 phiéu théa man véi mike loi nhuan ciia minh va sdn
sang ban ra. Nhitng ké van gan li tin vao xu huwdng gidm ciing bat ddu tim cach him bét da
tdng diém bang viéc ban khdng moi khi gia ca vot 1én véi hy vong do sé 1a dinh cao nhat va
sau khi da dat dinh, gid nhit dinh phai di xu6ng. Nhwng nhirng m&rc dinh méi ct tiép tuc
dwoc 1ap ra va ho tiép tuc chiu strc ép phai mua lai véi gia cao hon hét 1an nay dén lan khéc,
moi Ian chiu thém mot chit 16 cho dén khi cai dinh thwe sw dworc xac 1ap.

Viéc ban ra trong giai doan nay, theo quy luat, khong xuit phat tir nhitng ngwdi dang ndm
gitr nhiéu c6 phiéu nhit. Nhitng ngwdi ndy thwong cé6 kha ning phin doan du chinh xac



hodc c6 nhitng mdi quan hé dd siu rong dé dam bao rang ho ludn cé loi nhuln; va ca hai
diéu nay da ngin can ho ban ra trong giai doan dau cta dot ting diém, khi viéc tiép tuc ndm
gitr co phiéu dang hira hen sé con mang lai nhitrng khodn lgi nhuén 16n hon rat nhiéu.

Viéc gia ca bi diy 1én cao t&éi mirc nao sé tuy thudc vao tinh trang ctia nén kinh té. Néu tin
dung dwoc tha 16ng va cac nganh kinh doanh néi chung dang trong giai doan phat dat thi cé
thé hy vong vao mét dot ting diém kéo dai; con néu cac ngan hang siét chit cho vay trong
khi san xuit kinh doanh chang 14y gi lam s6i dong thi strc ting chic chin sé chi & mot mirc
gi&i han nao d6. Néu moi trwong kinh té vi mo khong thuin lgi thi nhitng dot ban ra 6 at tir
nhitng tay ban khéng - trén thwc té - sé chdm dit da ting cua thi trweong; nhung néu thi
trweong dwoc ho tro béi nén tang kinh té vi mé 6n dinh thi da ting sé dwoc duy tri cho dén
khi xuét hién lwc ban ra tir nhirng ngwoi mua cd phiéu dé dau tw thuc sw, va nhirng nguoi
nay sé chi ban ra khi cho rang gia ca da dat dinh.

O mot khia canh nao d6, thi trwong ludn 1a san d4u gitta nhitng ngwoi dau tw va dau co. Méi
quan tim chi yéu cla cac nha dau tw thuc sw 1a ty 1€ 13i suit, nhwng ho cling khéng ngin
ngai ki€m 1&i bang cich mua thip ban cao. Nhitng ngudi ndy sdn sang dau tw vao mot c6
phiéu ma ho cho la cé tiém nang & mirc gia c6 thé dem lai ty 1 13i sudt 6% mot nim; song
ho ciing c6 thé ban ching ra ngay 1ap tirc d€ doi 1y mirc 101 chi 4%. Trong khi d6, mét tay
dau co chang bao gio thém quan tAm téi ty 1€ 13i sudt. Anh ta mudn mua vao truwdc khi gia
tang va ban khong trwdc khi gia gidm. Anh ta cling c6 thé mua ngay ca khi gid dang & dinh
clia mot dot ting diém manh, mién 1a anh ta biét sé& con nhitng dot tang tiép theo.

B&i vy, khi thi trweong di 1én, cac nha dau tw 1an lwot cdm thiy thoa man véi ty 18 13i suit
dat dwgc va quyét dinh ban c6 phiéu ciia minh di. Do d6, lwong cd phiéu dwoc quay vong
b&i cac nha dau co sé lién tuc tang 1én twa nhw mot qua cau tuyét cang lan lai cang phinh to
ra. Thong thwong, trong mot dot bién dong gia & mirc trung binh, véi mikc tang tir 5 dén 20
do6-la mot c6 phiéu, giao dich clia cAc nha dau tw 1a it hon nhiéu so véi cac nha dau co. Cir
moi mot trdm c6 phiéu ban ra & mic gid 150, nha dau tw thu dwoc 15.000 do-la; nhung
cling v&i s8 tién trén, nha dau co cé thé dé dang quay vong lwong c6 phiéu 16n hon dén
muoi lan.

Ly do khién lwong c6 phiéu duoc cac nha diu tw ban ra thi treong tao dwogc anh hwdng 16m
dén nhu viy khong nam & s6 lwong c6 phiéu dwgc ban ra thi treong vao thoi diém do, ma
b&i vi ching cé lwong cung cd dinh va khong bao gio bi thi€u cho dén khi gid cd bi xuong
thap mot cdch dang ké. Ngworc lai, nhirng ngwdi diu co c6 thé sé mua lai nhirng gi chinh anh
ta hay nhitng nha dau co khac da ban di ngay hom trudc.

Dén mot lac nao dé, dwong nhu tit cd déu dang mua vao. Gia ca tré nén rdi loan. Mot co
phiéu c6 thé ting vot va khién nhirng tay ban khdng kién cwong nhat cling phai hét hoang.
Mot c6 phiéu khac ciing ting manh twong tw, nhwng roi sau dé lai ling 18 ha nhiét ngay lap
tirc trong khi con chwa c6 ai kip dé mét tdi nd, gibng nhw mot chu €ch con bat ngd nhay ra
khoi giéng roi 13n mat tim. Mot vai c6 phiéu khac cling dao dong manh khong kém, tuy chi
12 quanh mo6t mirc nhit dinh, gidng nhw chiéc tau khéng 16 chay bang gudng nwéc dang cd
thoat khéi cho can trén bai cat & cira song.



Nhwng réi cudi cung, thi trweong cling phai di xudng chut it, néu khéng néi la diéu chinh
manbh, no6 trong tranh nhw thé chiéc thuyén dang bi con bio 16n de doa nuét tréi tit ca hang
ho4 trén boong. Pay lai dwoc xem nhw mot “sy diéu chinh tich cwc”, mic du né chiang cé loi
cho ai ngoai nhitng nha diu co theo gia gidam. Nhwng sau chit séng gio, gia ca lai tré lai mirc
cao nhw cli va moi ngwoi déu hai 1ong, ngoai trir mot vai ké bao thd nhit van con 4o twdng
vé xu hwdng di xudng virng chic cla thi trwong. Ho sé 14p tirc bi coi nhw nhitng ké tim
thwong chi dang lam chia dé cho nhirng cdu chuyén phiém.

Ky la thay, du gi4 ca dang & mic cao va moi ngwdi déu dang mua vao nhung dwong nhw van
luén c6 du co phiéu chao ban cho nhitng ngwdi méi mudn tham gia vao thi treong. Va mot
vai tw duy du ky quic dé danh thoi gian lam ban ddu minh véi nhitng diéu nhw thé con
nhan ra rang gia c¢6 phiéu néi chung gior day khong con ting manh nhw trwdc nita, néu
khéng mudn noi 1a dang dam chan tai chd. Nhitng tay dau co ndm gitt nhiéu c6 phi€u nhit
nhén thiy thi treong gior da da 16n dé hip thu lwgng c6 phiéu khéng 16 cia ho nén dang ban
ra dan dan. Va nhw vay 1a vAn lu6n c6 da cd phi€u quay vong trén thi tredng. Nhitng nha dai
tw ban cda ching ta hiém khi nao lai & trong tinh trang “hét hang”. Ho chi don gian la c6
nhiéu c6 phiéu hon khi gia thip va it c6 phiéu hon khi gid 1én cao ma théi. Hon nira, rit 1au
trudrc khi nguén cung c6 phiéu cé nguy co can Kiét, rat nhiéu c6 phiéu maéi da ra doi.

Khi thi trweong dang séi dong véi lwong ngwdi tham gia dong dao, mot lwong ban chét 1o cd
thé dwoc hap thu trong vong ba, bén ngay hay moét tuin, sau d6 gid cd méi gidm xudng.
Nhwng néu lwgng dau co khéng nhiéu, thi tredng sé c6 thé tru virng & mirc dinh trong vai
tuan, tham chi 12 vai thang. Nhirng ngwoi ndm nhiéu ¢ phiéu sé c6 co hdi kiém dugc nhirng
mon loi nhudn 1én nho ban dan nhiéu dot véi s6 lwgng nho ra thi trweong trede khi gia ca
chim sau. Nhitng tay ban khong quy md 1én héa ra lai khéng phai la nhitng nguoi hung
khong thé bi danh bai. Ho thuwdong ban ra qui sém va sau d6 ngdm ngui chirng kién thi
trwong lién tiép 1ap nhitng ky luc méi, hodc 1a ndm gitt qua 1au va phai chiu thua 16 ning
trudre khi thoat khéi thi treong.

Trong nhitng dot ban chét 1oi nhw thé nay, cac nha dau tw gi 1én sé v6 tinh nhin dwoc rat
nhiéu sy giip do khéng cht y tir phia cdc nha dau tw gid xuong. Tuy nhién, du nhirng ké
chiu on nay c6 cin trong che gidu déng thai ban ra cia minh dén diu chang nira thi ho ciing
van sé bi cac chuyén gia phan tich va nhitng nguoi thwong xuyén theo dai bi€u do dién bién
clia thi treong phat hién. Va mot lwong dang ké cac giao dich ban khéng nho 1é sé& dién ra
trong khi thi trwong dao dong trong khoang mot vai diém quanh mic dinh cia né. Pay la
mot trong nhirng ly do giai thich tai sao & nhitng c6 phiéu cé tinh dau co cao thwong co sw
bién ddng gia ca ngin va it hon so véi nhitng c6 phiéu khic - va diéu nay nguwoc lai voi
nhitng gi moi ngudi van Iam twdng. Hinh thirc ban khéng rat kho ton tai trong thi truong
han hep .

Mot khi khoang trung trinh & dinh thi treong bi pha v, da sut gidm sé c6 téc d6 nhanh hon
nhiéu so v&i tdc d6 tang gid truwdc dd, ngudn cung nhanh chdéng tang lén va c6 phiéu duoc
chuyén qua chuyén lai hét nha diu co ndy dén nha diu co khac véi mic gid ngay mot thap
hon. P6i khi ching dwoc gitr lai kha 1au béi ban tay ctia nhitng ké ngoan c6 nhit dinh cho
gid l1én r6i m&i ban ra, khién mot bo phin nhirng ngwdi dang ne ¢é phiéu phat hoang va



phai mua ngay lai. Thi treéng nho vy ma c6 dwgc mot dot hoi phuc dang ké. Song nhin
chung, chirng nao lwgng c6 phiéu dé van con trdi ndi trén thi trwdng thi xu hwdéng chung
clia gia ca van sé 1a tiép tuc di xudng.

Trwéce khi cdc nha dau tw va tw ban dau co tAm c& quay trd lai thi trweong, lwong cé phiéu
dugc nam gitt boi ddm déng cac nha dAu co gia 1én van tiép tuc ting 1én kha déu dan. Trong
khi d6, ngudn cung tréi ndi cac c6 phiéu trén Phd Wall van khong hé gidm sit va cac giao
dich ban khéng ciing ngay cang gia tang. Di nhién, cidc nha dau co theo gia 1én sé phai ganh
ca lwong c6 phiéu ban khdng cling nhw lwgng c6 phiéu trdi ndi d6, bdi 18 c6 ké ban at phai
c6 ngwoi mua, cho du dé 1a c6 phiéu dau co theo gid 1én hay gia xuéng. Trén thuc té, cac co
phiéu da dwoc ban khéng ciing lién tuc dwgc mua tra lai moi khi thi tredrng gidm siu, nhung
trong hau hét treong hop cac nha dau co déu trd lai vong quay va ban khong lan nira, &
mirc gid cao hon hodc thip hon tlly vao co hdi ma ho ndm bit dwoc. Tinh trung binh, lwgng
c6 phiéu dwgc ban khong sé 16n nhat khi gid ca & nhirng mirc thap, mac du tai mot vai thoi
diém trong su6t qua trinh di xudng cta thi trwong, lwgng ban khong sé nhiéu hon tai thoi
diém thi treong cham day, khi d6, chinh lwong c6 phiéu dwgc mua vao dé tra no lai chinh la
ctru canh cho nhitng con hodng loan cwc d6 ctia dam dong.

Sw di xuéng cda thi trwong, cling giong nhw lan di 1én trwedc d6, mét Ian nira sé phu thudc
vao cac diéu kién kinh té co ban; b&i néu nén kinh té dang van hanh tron tru thi cic nha dau
tw va tw ban diu co sé trd lai thi treong sébm hon so véi khi dong von dau tw dang khan
hiém va vién canh cta cic nganh san xuit kinh doanh khéng cé gi twoi sdng. Nhuw mot quy
luat, lwong nguwdi mua vao sé khéng tang manh cho dén ngay “dai ha gia”, thoi diém mot
lwong rat 16m cd phiéu dwoc ban ra véi gia thap bang hang loat cic 1énh ban cat 16. Cac nha
kinh doanh tryc tiép trén san lap tirc ndm 14y co hdi ndy dé dim gid xudng va hiu qua la
hang loat c6 phiéu mat gid manh trén dién rong.

Thi trrong bong nhién tran ngap cac ¢6 phiéu ré bat ngo va nhitng nha dau tu va dau co
khon ngoan - ca 16n 1an nhé nhung phan nhiéu 13 1én hoic sdp tré nén nhw vay - lién mai
mé thu nhit ching. Giéi han gid cda rat nhiéu nha diu tw cling bat dau bi pha v do thi
truong lién tuc pha day va ho khong thé tiép tuc mua vao nira. Nhitng ngwdi nay sé khong
mua vao trd lai cho t&i khi mot chu ky ting gia méi bat dau.

Rat nhiéu c6 phiéu khong ciing dwoc mua lai tai nhirng thoi diém thi trweong thing day nhw
thé nay, nhwng khong phai tat ca. Va cai két cia mot ngay “dai ha gia” chinh la sy xuit hién
mot lwong 16n ¢6 phiéu khéng cin dwoc mua lai. Gid cd nho thé ma héi phuc doi chut nhung
khi lwong ciu tam thoi nay qua di, thi treong lai ti€p tuc quay dau di xudng va roi vao trang
thai am dam kéo dai. Va day ciing chinh 13 tinh trang tai thoi diém bt dau clia vong quay
diu co ma ching ta vira phan tich.

Nhitng dién bién trong mot chu ky cla thi trudng nhw trén thwdng rat giong nhau hét [an
nay dén Iin khac, du n6 c6 thé kéo dai mot tudn, mét thang hay 1a mét vai nam. Mét chu ky
dai thwong trai qua rat nhiéu giai doan chuyén tié€p, nhirng giai doan nay dén lwot ching lai
bao gdbm nhitng vong quay twong tw. Cac nha dau tw thuwong sé khong tham gia vao mét chu
ky nho, nhwng nhitng yéu to lién quan t&i mot chu ky bién dong gid trong khoang ba diém



sé hau nhw gidng v&i nhirng gi lién quan téi mét dot bién dong trong khoang 30 diém, mac
du sé rat kho dé nhan ra ching.

Dén day ching ta chot nhin ra mot sy that hién nhién rang nhitng gi dwoc mo ta & trén
thwc chit 1a cAu chuyén vé nhitng niém hy vong va ndi so hii cda con ngwoi; vé nhirng dién
bién tAm ly xuat phat tir chinh trang thai cia mét nha dau tw hay dau co trén thi treong chi
khong phai tir nhitng danh gia khach quan vé tinh hinh thwc té€ ctia ho; vé sy phan chiéu
khong hé chic chan cia mot hién tai chi quan vao mot twong lai bat dinh du khéng phai 1a
hoan toan khong thé dw doan trwéc, dwoc thuc hién baéi tri twdng twong phong pht cla
dam dong cong ching.

Tam thoi gat sang mot bén dnh hwdng ctia nhirng yéu té co ban clda nén kinh té, nhiém vu
clia ching ta 1a tim ki€ém ca nguyén nhan ldn 4nh hwdéng cta nhitng yéu td tAm ly nay toi
hoat dong dau co.



I1 - SUY LUAN NGUQO'C VA NHU’'NG HE LUY

That khé dé mot ngwdi binh thwong lam nguwoc lai nhitng quan niém pho bién. Trén thi
trueong chirng khoan diéu nay con khé hon, bdi ro rang la vé 1au dai, gia c6 phiéu phai dworc
xac dinh b&i quan diém chung, pho bién cla s6 dong cong chung. C6 diéu la ching ta da
quén mit rang quan diém cla céng chung trong mot thi tredng dau co dwoc do dac bang
dong do-1a, chir khong phai bang quy mo cia dam dong cong chiing d6. Quan diém ctia mot
ngudi dang ndm gitt mot triéu dé-la c6 phiéu sé c6 strc ning gdp nim lan quan diém cda
téng s6 nam tram nguwoi trong d6 moi ngwdi chi s& httu c6 mot nghin c6 phiéu. Tién chinh 1a
strc manh cda thi treong - s6 lwong ngwdi tham gia vao dé khdng cé chit y nghia nao.

b6 1a ly do tai sao quan diém phé bién cia ddm dong lai la thi trweong sé di 1én trong khi n6
dang & dinh va sé di xudng né da cham day. Va nhw vay, cadc nha kinh doanh nho lai thwong
mua vao thoi diém gid dat dinh va badn khéng hodc roi khéi thi treong khi gia vira cham
day. Trén thuc té, viéc mua vao & dinh thi trudng ctia ho cho thdy mot diéu chic chin rang
phai c6 mot ngudn cung c6 phiéu vin nam diu dé trén thi treong.

Tré lai v&i ngwoi dang ndm gitt mot triéu do-la c6 phiéu, hda ra anh ta lai 12 ké cAm l3ng.
Thoi diém anh ta cdn néi ra y kién cia minh da qua - gio diy tién sé thay anh ta lam cong
viéc d6. Con hang nghin nhitng ké dang chi c6 vén ven mot nghin dé-la c¢d phiéu thi lai
thwong hay dong dai va té ra minh rit c6 anh hwéng. Trong s6 d6 c6 ca nhirng tay chuyén
viét lach - phéng vién tin tirc hay nhirng ké chuyén di lwgm 1at nhirng chuyén ngoi 1é doi
mach cho cac cong ty moi gi¢i chirng khoan.

Suy lun trén sé dan ching ta t¢i mot két luan rang phan 1én nhirng ngwdi ndi va viét vé thi
trwong thwong sai Jam hon 1a ddng dan, it nhat 1a khi ho dé cap dén nhitng bién dong mang
tinh d4u co. Ddc gid cua nhitng to bdo an theo thdi cudc chic hdn sé phai thira nhan diéu
nay mac du nhirng to bdo khéng phai la nguyén nhan khién cho quan diém cta dam dong
tré nén sai ldim. Nhin chung, bdo chi chi phan anh suy nghi cia dam dong; va trong thi
trwong chirng khoén, theo mot cach rat 16-gic, bao chi sé thwdong c6 xu hwéng cho rang thi
trwong sé di 1én trong khi né da ngw trén dinh cao ngit ngudng va cho rang no sé di xudéng
trong khi da thing day qua sau.

Chuing ta sé thdy rang mot ngwoi binh thwdng ludn c6 xu huéng lac quan khi nhin vao céng
viéc kinh doanh ctia anh ta va bi quan khi nhin vao céng viéc kinh doanh cta nhitng nguoi
khac. Va tit nhién, quy ludt nay ciing hoan toan ding véi mot nguoi kinh doanh chuyén
nghiép trén thi tredrng chirng khoan. Theo nhuw 16-gic trén, anh ta thwong sé cho rang nhirng
ngudi khiac dang pham sai Iam va tin chdc rang nhitng phan tich ctia ban than vé thi truong
12 ding dan. Anh ta chi danh gi4 cao y kién clia mot vai ngwdi ma anh ta cho 13 thanh cong
mot cach chung chung; ngoai nhirng ngwdi nay ra thi cang nghe nhiéu nhirng quan diém
cho rang thi trwong sé di 1én, anh ta lai cang nghi ngd sw khon ngoan cta chinh minh khi
dong tinh v&i nhirng quan diém dé.

Sw trai ngwoc nay cua thi tredng, du rat dé hiéu khi mé xé nguyén nhan song lai 1am nay
sinh mét ki€éu hoai nghi kha ky la trong gi¢i cac nha kinh doanh chuyén nghiép - béi vy ma



ho thwong khong tin twdng vao nhirng diéu hién nhién, ré rang va di ngwoc lai nhirng suy
luin thong thwong khi ti€p cn bit ci vAn dé nao cua thi treong. Trong suy nghi cia nhirng
nguoi nay, nhirng suy ludn ngwgc thwong mang hinh thai ky cuc va thit thwong nhat, va
chiing chinh 1a nguyén nhéan tao ra nhirng sw bién dong vo ly cda gia ca - diéu thuwong duoc
quy két 1a Am mwu nham thao ting thi tredng.

Vi du, mot tay budn chitng khoan bat diu véi gia thiét: Thi trudng vira cé mot dot ting
diém 4n twong ; tit ca cic nha du tw nho 1é déu tin vao thi trwdong gia 18n; chac han mot vai
nguoi nao d6 da ban cho ho nhitng c6 phiéu ma gio ho dang cam gitr; vay thi rit c6 thé
nhitng nha tw ban tAm c& da ban khdng hay chét 1o, gior ddy ho dang sdn sang cho hanh
dong tiép theo va d6 rat co thé 1a sw chuin bi cho mot thi treong di xudng. Sau d6, néu mot
tin tirc tot 1anh hiu thuln cho thi tredng gia 1én xuit hién va, hay gia du rang né gy ra mot
thay ddi quan trong trén thi trudong — anh ta sé 1ap tirc két luan: “A, vay ra day 1a cach ho
kéo thi treong di 1én!” Hodc: “Ho dang tung tin tét dé ddy gia nham ban cd phiéu ra day ma.”
Va vay 1a anh ta ra sirc ban toan bd sé c¢6 phiéu diu co ma anh ta c6 hoic co thé 1a di vay co
phiéu dé ban khéng.

Suy luin cta anh ta c6 thé ding ma ciing c6 thé khéng. Nhwng du sao thi hanh dong ban ra
cta anh ta hay cta bat ky ai khac c6 suy luan twong tw rd rang da lam xuét hién mot xu
hwéng gidm diém cho thi treong trong khi mot tin tirc tot vira dwoc cong bé. Sw gidm diém
nay xem ra that ngé ng4n trong mit nhirng ngwoi ngoai cudc va ho budc phai bAm vao céi ly
1€ truyén thong da cii rich ciia minh: “T4t cd 1a m6t &m mwu thao ting thi treong.”

Quy tic ngwoc doi ndy tham chi con di xa hon nita. Ban sé thiy cac nha kinh doanh chirng
khoan chuyén nghiép 1y ludn rang cac chi s6 dep dé vé nganh thép da dwoc dung 1én dé cho
nhitng ngwoi dang cam gitr ¢6 phiéu nay c6 thé ban chung di v&i gid hoi; hay 1a nhitng ban
b4o cdo u &m dwoc tung ra nham khuyén khich cac nha dau tw tich trit c6 phiéu dé. Do dé,
ho c6 thé hanh déng ngwoc lai véi nhirng tin tirc dé va kéo thi trwong di theo suy nghi cla
ho.

Mot nha diu tw cang it biét vé thwc trang ctia nén tai chinh bao nhiéu thi nhirng suy luin
clia anh ta trong truedng hop nhw thé lai cang dé sai IAm bdy nhiéu. Néu anh ta hoan toan tw
tin vao thuc trang cia nén kinh té, anh ta sé dé dang chip nhan vién cAnh ma mot tin tirc t6t
lanh c6 thé tao ra. Néu khong, anh ta sé cé thai dé nghi ngd va thim chi con 14y d6 1am co s&
dé ban khéng. Ngwoc lai, néu anh ta biét rang nén kinh té dang trong tinh trang khéng 6n
dinh, anh ta s& khong suy dién mét tin tirc x4u 1a moét Am mwu nham thuc diy s tich triv c6
phiéu.

L6i suy luan theo kiéu twong tw cling dwgc 4p dung trong nhirng vu mua vao véi quy md
1é6n thong qua cac tay moi gidi, nhitng ké luén mang tiéng xiu la ciu két védi gidi tw ban co
bw. Trén thuec té, trong treong hop nay ching ta sé thiy qua trinh suy ludn ngwoc thdm chi
con dién ra t6i hai IAn. Viéc mua vao nhu vay sé& gay 4n twong cho nhirng ngudi quan sat
theo ba cach:

1. Nhitrng ngudi ngoai cudc sé nhan dinh dé la “xu hwéng di 1én cta thi trwong,” ddng nhw
nhitng gi n6 thé hién bén ngoai.



2. Mot nha kinh doanh chuyén nghiép hon mot chut cé thé nhan dinh rang: “Néu ho thuc sw
mudn c6 dugc s6 ¢d phiéu do6 thi chic chan ho da khong giao dich thong qua cac tay moi
gidi ma s& c6 gang gidu giém no bang cach dit cac 1énh mua rai rac & nhiéu céng ty khac
nhau.”

3. Mot chuyén gia khac c6 thé lai ddo nguwoc suy ludn d6 mot 1an nita va cho rang: “Ho dang
mua vao théng qua cac tay moi gi¢i dé€ danh ltra ching ta va lam cho ching ta tin rang ai d6
dang st dung nhirng tay méi gi¢i d6 lam binh phong.” Theo 16i suy ludn nay thi anh ta sé di
t&i két luan giong nhw nhirng “nguwdi ngoai cudc” trong treong hop thir nhit

Suy ludn cda cac nha kinh doanh con c6 thé tré nén phirc tap hon nira khi mot lwong mua
hay ban 16n dwoc thuce hién cong khai bdi mot tay chuyén nghiép c6 tim c& trén thi trueong,
von ndi tiéng 1a kiém dwoc nhitng khoan lgi nhuin khong 16 thong qua hoat dong mua di
ban lai. Néu anh ta mua vao 50.000 c6 phiéu, nhitng ngudi kinh doanh chirng khoan khac sé
san sang ban cho anh ta trong khi nhan dinh cta ho vé thi treong khong bi tac dong nhiéu,
don gian vi ho biét rang anh ta c6 thé sé ban ching di ngay ngdy hom sau hay tham chi 1a
chi vai gior sau dé kiém loi. Chinh vi Iy do nay ma déi khi nhiéu nha tw ban 16n thwc hién
giao dich thong qua nhitng tay kinh doanh sirng s6 ndy nham thwc hién cho dwoc muc dich
cia minh ma khong hé giy nghi ngo. Do dd, tro choi tri tué tinh vi xung quanh nhirng vu
mua ban 1&n nhw thé thwong tréd nén vé cung phirc tap.

Chung ta sé thdy phwong phap suy ludn ngwoc nay dac biét co tac dung tai thoi diém thi
trwong dang & dinh hodc cham day, khi qua trinh phan phdi hay tich trir dang dién ra trén
quy md 1én. Mot thi treong “thira ¢6 phiéu” nhin chung sé lién tuc tho o véi nhirng tin tiec
tot lanh du né vira trai qua mot dot ting diém kha manh. Ngwoc lai, mot thi tredrng khong
hé sut gidm trwdec tin tirc xau chirng té n6 dang “khat c6 phiéu.”

O’ khoang giita hai diém cuc d6, cic nha tw ban sé chang cé 1y do gi ma phai che gidu dong
thai cia minh. M6t khi da tich liiy du & mic gia thip, ho sé khong ngan ngai 16 minh la
nhitng ngwdi di dau tin twdng vao xu hwéng ting gia cla thi treong va cé day da ly do dé
cong khai thwc hién cac 1énh mua. Va diéu nay sé con tiép dién cho t&i khi ho da sdn sang
ban ra. Twong tu, khi da ban dwoc lwong c6 phiéu 1én véi gid hoi, ho cling khéng can thiét
phai che gidu hanh déng ctia minh nira, mac cho nhitng 1énh ban cdng khai cda ho gio day
c6 thé khién tinh trang thi tredng x4u di trong vai thang hay thim chi 1a ca nam.

Con trong suot hanh trinh di 1én cda thi tredng, mot “con ctru non ngo ngac” méi chinh la
ké ki€ém ra tién, b&i anh ta biét chdp nhin sw thwc nhw nhitng gi né von co, trong khi do,
mot tay kinh doanh chuyén nghiép lai thudng ¢ tinh di ngwoc lai xu thé va thua 16 nang béi
chinh théi quen suy luidn nguwoc véi diy hoai nghi va theo kiéu “ciAm dén chay truéc 6-td”
ctia chinh minh.

Mot nha kinh doanh thanh cong cudi cung sé hoc dwoc cdch nhin biét khi nao nén di nguoc
lai nhitng dién bién tw nhién trong suy luan ctia minh va khi ndo nén gitt ching nguyén nhw
vay. Dan dan anh ta sé t6i luyén n6 thanh ban nang. Tuy nhién, véi mot tay linh méi trén thi
trueong chirng khodan thi kiéu suy ludn ngwoc nay lai rat nguy hiém, b&i anh ta sé ap dung no
trong bat Ky trweong hop nao. Déi véi anh ta, mét tin tot c6 thé 1a (1) biéu hién cia mot xu



thé di 1én manh mé cda thi treong hodc 1a (2) diu hiéu cho thiy “ai d6” dang c6 lam gia dé

dé dang ban ra. Tin x4u c6 thé don thuin chi ra rang thi treong dang di xudng hodc c6 thé 1a
mot Am mwu nham tich Iy dwoc lwgng c6 phiéu 16n véi gia thip.

Mot ngwdi budn ban chirng khoan nghiép dw do d6 sé cam thay vo6 cing béi réi. Anh ta nhw
thé dang choi dua véi nhitng cong cu clia cac tay budn chuyén nghiép, vo cling sic bén
nhung ciing dé gy thwong tich néu khong biét cach st dung. VAy phong c6 ich gi khi anh ta
clt ¢8 cong ap dung suy luin cia minh vao moi dién bién cda thi trudng trong khi moi sw
kién xay ra déu c6 thé suy dién theo hai cach khac nhau?

Thuec ra, cling khé ma chic chan duoc liéu théi quen hoai nghi nhirng diéu hién nhién cta
mot tay budén chuyén nghiép c6 mang lai cho anh ta nhiéu loi ich vé 1au dai hay khong. C6 1é
ai trong chung ta ciling tirng cham mat véi nhitng ngwdi nhw vay, dac biét 1a nhitng ké “vo
cong roi nghé” tai cc van phong moi gidi chirng khoan, nhirng nguw¢i luén luén hoang mang
b&i chinh suy nghi may méc cia minh - diéu von la hdu qua cua viéc lién tuc thay doi quan
diém vé thi trweong. Ho ludn c6 cong tim kiém nhirng 1y do siu xa ctia moi thi ké ca nhirng
diéu di tré nén ré rang nhit. Ho cho rang - thAm chi quy két - Morgan va Rockefeller 1a
nhitng ké chuyén dung thi doan nhé nhen, xau xa nhat va gan cho ho nhitng 4m muwu xao
quyét nhit déi véi nhirng sw viéc ma hai nha tai chinh nay thim chi ching budn may may
dé tAm tdi. B6 may tw duy cua ho c6 1€ cling bi truc triac do phai ddo chiéu qua nhiéu lan.

C6 1& khong mot quy tac chung nao thich hop hon trong hoan canh nay bang nguyén tic
ngan gon, co ban nhat: “Hay tuln theo 1& tw nhién.” Gitr cho d4u 6c tinh tio va c&i mé, tranh
suy dién xa x0i. Tuy nhién, con c6 mot vai goi y khac nhw sau:

Né&u dang tham gia thi trudmg, dirng ¢ bénh vuc niém tin sai JAm cta ban than bang cach
van dung 16i suy luan 14t 1éo truéc nhitng sw thuwc hién nhién. Néu ban dang mua vao hoic
la badn khéng, ban sé c6 xu hwéng danh gid sw viéc mot cach chd quan va sé co xoay chuyén
né theo huwdng gidng véi nhirng dinh kién ban da mang san trong dau. C6 1& 1a khong qua
khi néi rang day chinh 1 tré ngai lén nhit trén con dwong dan téi thanh cong. Diéu tdi
thi€u nh4t ma ban c6 thé 1am luc nay 13 hiy tranh suy luan ngwoc nham c¢é bién hd cho
trang thai cua chinh minh.

Sau mot dot ting diém kéo dai, dirng cd dung suy ludn ngwoc dé thuyét phuc ban than rang
gi4 sé con lén cao nira; twong tw, sau mot dot xudng gia manh, dirng dé nhirng suy dién bi
quan tré nén qua phirc tap. Hay té ra nghi ngo tin tét khi gid ca da 1én cao va tin xau khi gia
ca da xuong thap.

Hay nhé rang mot tin tiec chi c¢6 thé giy ra “mot” sw bién dong trong gia ci. Néu sy bién
déng da xay ra trwdc khi tin tiec d6 chinh thirc dwoc cong bo, do két qua ctiia nhirng 1o don
hay ky vong cia dam dong, thi sé khong ldp lai lan nira sau khi loi cong b6 chinh thic dwoc
dwa ra; nhwng néu trudc khi tin tiec d6 dwoc chinh thirc cong bd ma khong cé sw bién dong
nao vé gia ca thi sau d6 né sé tac ddng tGi tinh hinh hién tai cda thi treong va co6 thé giy ra
suw bién dong vé gia ca.



III - llH(.)’,

Néu mdt ngwdi hoan toan xa la véi thi treong chitng khodn phai danh ra vai ngay dé nghe
ngéng nhitng cudc ndi chuyén, trao déi cia cac nha dau tw va nhirtng nguwdoi kinh doanh
chirng khoan hong thu thip théng tin vé nguyén nhan ctia nhirng bién déng vé gia ca thi c6
1& cAu hdi cAp bach nhit trong d4u ho sau khodng thoi gian ngan ngui khé khan nay sé la:
“HO’ 1a ai?”

bi dén dau anh ta cling nghe vé “HQ”. Tai phong giao dich cia mét cong ty chirng khoan
khong tim tiéng, anh ta bat gdp mot gi dan Ong tré tudi, chi giao dich vén ven muoi c6
phiéu nhwng lai dang tranh ludn mot cach rat hiéu biét vé nhirng diéu ma “HQ” sé lam tiép
theo. Ca cac chuyén gia 1an nhitng tay nghiép dw sé cho anh ta biét rang “HQ” dang tich liy
c6 phiéu Steel hay dang phin phéi c6 phiéu Reading. Nhirng ngwoi kinh doanh truwc tiép
trén san giao dich cling nhw thanh vién cta s& giao dich sé thAm thi to nhé v&i nhau rang
“HQ” dang dwa thi trwong di 1én hay di xu6ng, tuy vao tinh hinh. Ca nhirng nha dau tw diém
tinh nhit ciing c6 thé cho anh ta biét rang, mic du thi trwdng hién tai dang rat &m dam, chac
chan “HQ” sé& phai tam thoi kéo thi trvong 1én cao nham téng khit lwgng ¢ phiéu khéng 16
ma “HQ” dang nam gitr di.

Ly thuyét vé “HQ” xem ra rat phd bién ca trong gi¢i kinh doanh thanh cong cling nhw nhirng
ngwdi méi vao nghé - nhém nay c6 vé dong dao hon nhiéu. Nguwoi ta cling cé thé tranh cai
vé ly do tai sao, nhung ban than diéu d6 1a mot sy thit hién nhién khong thé chéi cii. Cho
du “HO” c6 1a mét truyén thuyét hay 1a mot thwe thé ro rang hién hiru di chiang nira thi rit
nhiéu nguoi cling dang kiém tién nho nghién ctru thi treong xét tir lang kinh nay.

Néu ban thr dao quanh Phé Wall va héi cac nha kinh doanh xem “HOQ” 1a ai, ban sé nhan
dwoc vo s6 cac cau tra loi khac nhau twong dwong véi s6 ngwoi dwoce hoi. Mot ngwdi sé nodi:
“Tap doan Morgan”; ngwoi khac lai cho rang: “Standard Oil va cac thé lwc c6 loi ich lién
quan” - cau tra loi nay qua la rong 1én; ngwoi khac: “Nhém tw ban ngan hang”; lai mot
nguoi khac: “Cac nha kinh doanh chuyén nghiép trén san”; ngudi thitr nam: “Nhom nhitng
nguwdi ndm gitr cac ¢ phiéu co gia tri trén thi truwdng it nhiéu c6 mdi quan hé 1am in voi
nhau”; ngwoi thir sdu c6 thé noéi: “Nhirng nha dau co khon ngoan va thanh céng, du ho 1a ai
hay & dau”; trong khi d6i v&i ngwdi thir bay: “HO” c6 thé 1a nhirng nha kinh doanh nhay bén
trén thi trrong néi chung, ngwdi chi déng “lam gid” bang cadch mua vao hodc ban ra truwéc
nhitng ngwoi khac.

Thuc ra, mot tac gid véi khoi kién thirc uyén bac vé tinh hinh thi trwong tin rang toan bo
dién bién cua thi truong chirng khoan New York déu nam dwdi sy ki€m soat cia mot ca
nhan nao do, theo cach nay hay cach khac, 1a dai dién theo cach nay hay cach khac cua
nhitng lién minh loi ich to 1én.

Tim kiém hay xac dinh ngudn géc cling nhw ddu vét cia nhitng thé lvc ndm quyén kiém soat
nhw thé 13 diéu khong thé. B&i cac thi trwong chirng khodn trén thé gi¢i thwdong dién bién
twong tic véi nhau thanh nhirng chu ky lién hoan, néu qua c6 mét thé lwc nao nhw thé thi
hdn no phai 12 lién minh tai chinh 1én c6 tAm c& toan ciu, ndm quyén kiém soat tat ca cac



thi treong chirng khoan 16n trén thé gi¢i. Mot nha quan sat binh thwong c6 1€ ciling sé thay
kh6 ma tiéu héa dwoc mét giad thuyét nhw viy.

Tai tin rang chinh nhitng ¢6 gang nham bién toan b cac kj ning dau co va dau tw thanh
nhitng diéu ré rang dén khong twdng va don gian dén ly twdng la nguyén nhin cta rat
nhiéu that bai. A.S. Hardy, mdt nha ngoai giao, nguyén la gido sw toan hoc véi nhiéu tac
phidm vé phwong phap dai sd biéu dién phép quay (t6 hop quaternion) va phép tinh vi
phan, di tirng nhan xét rang toan hoc 12 mot mon khoa hoc nghéo nan, béi n6 khong kich
thich tw duy phé phan cda con ngudi. Vi nhivng dinh dé c¢6 dinh va chdc chan, mot nha toan
hoc sé& dwa ra mot két ludn chinh xac; tuy nhién, trong nhirng van dé thuc té, cai kho lai nam
& viéc ban phai chon dinh dé nao.

Vay 13, nhirng nha nghién ctru thi tredng theo trieong phai todn hoc sé luon tim kiém mot
quy luat hay mot chudi cac quy luat - mot “diéu chiac chdn” nhw cac nha kinh doanh van néi.
Anh ta han sé& khéng tim ki€ém nhitng quy luit nhw thé nham tim ki€ém thanh céng trong viéc
kinh doanh hoa qua hay buén d6 cii; ngwoc lai, anh ta sé phan tich tirng tinh huéng cu thé

ndy sinh va hanh dong cho phu hop véi hoan canh iy.

Doi vai t6i, thi treong chirng khodn hoan toan 1a mot van dé cta thwc té. Cac phwong phap
khoa hoc cé thé dwoc ap dung cho bat cr nganh kinh doanh nao, tir chirtng khodn cho dén
chdn nudi gia cAm, nhung né hoan toan khac véi viéc cd gang don gidn héa nhirng bién
dong trén thi trwong thanh nhirng dinh dé chic chin ding cia toan hoc.

B&i vy, khi thdo ludn vé danh tinh ctia “HQ”, ching ta budc phai chdp nhin nhitng sw thit
hién nhién nhuw né von c6 ma khéng c6 nhao nin ra nhirng ly thuyét tot dep va chuidn muc
theo y minh.

Khai niém “HQ” c6 chit co s& thuc té néu dwoc hiéu theo ba nghia. Thir nhat, “HQ” c6 thé va
thwong dwgc hiéu 1a nhitng nha kinh doanh trén san tai S& giao dich chirng khoan. Ho chinh
12 nhitng nguwoi c6 méi lién hé trwc ti€p véi cac 1énh chao ban va mua, 1ap nhém nham kiém
soat mot co phiéu nao dé hay nhirng cd nhan dang thao ting thi trwdong.

Cac nha kinh doanh trén san cé anh hwdng quan trong t&i nhitng bién déng tirc thoi cla gia
ca trén thi trueong. Gia str, ho quan sat thay c6 rat it cac 1énh chao mua c6 phiéu Reading. Du
gi4 c6 gidm nhung thanh khoan van khong dwoc cai thién va chi c¢6 mot s6 rat it 1énh mua va
ban dwoc khép & mikc gia cao. Ho bat ddu cdm thiy rang néu khong c6 bién dong lén nao
xay ra thi Reading sé khéng giam gid manh. Mot diéu tw nhién ma ho c6 thé lam do6 1a mua
vao moi khi gia xuéng thap. Vay 1a ngay khi c6 phiéu dwoc chao ban véi gia hoi, ho sé ngay
1ap tirc chop lay.

K&t qua cla s “vo vét” nay 1a ¢d phi€u Reading bat dau tré nén khan hiém va cac nha kinh
doanh trén thi treong bat dau tin rang gia sé tang 1én. Ho bat d4u “lam gi4”. Piéu nay hoan
toan khong kho béi tat ca ho trong thoi di€m nay déu dang dong tinh Ging hd mot mit bang
gia cao hon. Gia st thi tredng dang khép 1énh & mirc 161%, chao ban & mic 161%. Ho
nhén thay 1a chi c6 100 c¢d phiéu dwoc chao mua & mic %4, va 200 cb phiéu & mic 3. Va ho
khong chic c6 bao nhiéu c6 phiéu dang duwgc chao mua & mitc gia %, nhung nhw vay 1a du



dit liéu cho mét phan doan khon ngoan. Mot hay nhiéu nha kinh doanh sé mua vao khodng
500 c6 phiéu, va budc thi treong phai khép gid & mirc %. Cac nha kinh doanh khéc tat nhién
sé& khong san sang chdp nhin mic chénh 1éch con qua it 8i nay va sé cho xem liéu c6 ai d6
ngoai thi treong chd y téi bién dong nho vira dién ra hay khong, va néu c6 thi anh ta sé dat
1énh mua hay ban. Néu c6 mét vai 1énh mua, n6 sé dy gia khép 1én dén 5 hodc 34. Con néu
la 1énh ban thi c6 thé noi la ho da thanh cdng, ho sé mua nhirng 1énh chao véi gid thip va lai
13p lai toan bo kich ban vao ngay hém sau, c6 khi 1a chi vai gio sau. Cudi cing, bang cach
ndm 14y moi co hdi thuan loi c¢6 thé, ho da diy gia c6 phiéu 1én khoang hai t&i ba diém ma
khong can phai mua vao lwong c6 phiéu nhiéu hon nhirng gi ho mong muon.

Né&u mot bién dong nhw vay lai dwoc ti€p ndi bédi mot bién dong khac, thi tredng cé thé dé
dang ting lén muwoi diém ma khéng can bat cir mot su thay doi thuce sw nao trong trién vong
kinh doanh cia Reading - mac du mot thay déi nhw vay co6 thé chinh 1a nguyén nhan khién
c6 phiéu Reading tr& nén khan hiém trwdc khi bién dong vé gia ca nay dién ra. Con nguoc
lai, néu mot lwong cd phiéu 16n bi ban thio ngay khi gia ting 1én vai diém thi nhitng hiu
qua khi bong bdéng gia ca v& tung cling hét strc nhe nhang déi véi cac nha kinh doanh trén
san.

Viéc mot lién minh dwoc hinh thanh dé nAm quyén ki€ém soat mot c6 phi€u nao d6 khong
dién ra thwong xuyén va phé bién nhw ngudi ta van nghi. C6 rat nhiéu tré ngai cin phai
vuwot qua trwedc khi mot lién minh nhw thé dwoc hinh thanh, doan két lai véi nhau va cung
hanh doéng mét cach thanh cong. Cach diy khong lau, chung ta di c6 co hdi chirng kién
treong hop cia Hocking Coal & Iron. Nhwng néu mot lién minh nhw thé thwe sy da ton tai
thi hoat dong ctiia né thwdng 1a sw ap dung lap lai trén quy mo 1én va trén co s& nhirng thda
thuan rang budc cac phwong phap ma gi¢i kinh doanh trén san da thwc hién véi quy mo
nhé va trén co s& sy hop tac tinh nguyén, khéng rang budc, bat ngudn tir nhirng loi ich
chung ma tit ca cung hwéng dén. Con treong hop cia ca nhan muoén thao ting thi trweong
thi don gian d6 1a mot lién minh chi bao gbm mot thanh vién.

Thit hai, nhiéu ngudi cho rang “HQ” 12 lién minh c4c nha tw ban day quyén luc, nhitng ngwoi
c6 thé cung ldc tién hanh nhirng chién dich c6 quy mé 16n trén cac thi treong chirng khoan
cht ch6t trén toan thé gidi. C6 thé noi rang mot lién minh bén virng va c6 dinh nhw thé chic
chin khong ton tai, mic du hoan toan khong dé dang dé chirng minh diéu nay. Tuy nhién,
khi mot thé lyc 16n nhung don 1é ndo d6 ndm quyén kiém soat thi trwedng, nhitng thé luc
khac sé tam thoi chdp nhin khoanh tay dirng nhin hodc cung tham gia nhwng véi quy mo
nhoé hon hodc ch¢ doi co hoi thuln lgi dé dén dau xu hwdéng maéi.

Dén day chic doc gia cling c6 thé hinh dung nhitng ci tén nhw Standard 0il, Gates, Morgan
va Harriman, trong qua khtt chic chan da khong chi mot Ian cung nhau ndm quyén kiém
soat trong mot chién dich quy mo. Hién tai, nhitng nhém loi ich 16m cé thé chia lam ba
nhanh: Morgan, Standard Oil va Kuhn-Loeb.

Mot thoa thudn rd rang gitta cic nhém loi ich nay chic chan 1a diéu khong thé, trir khi
ching phuc vu cho nhitng loi ich cu thé va tam thoi. Ma nhitng muc dich nhw thé cang
khong c6 nhiéu béi cac nha tai phiét vi dai ndy chang mdy tin twéng lAn nhau va ban than



moi lién minh loi ich dang nay ciing chi 1a mot sw rang budc khong chic chin cta rat nhiéu
thanh phan da dang v&i mot diém chung duy nhit - quyén kiém soat vén. Mot lién minh
nhuw thé khéng phai 1a mot déi quan, ké phan bdi khéng bao gior bi dwa ra toa an binh va bi
x& ban. P4 1a mot ki€u bang nhém, va né can dugc dan diat chir khong phai chi huy. T4t
nhién ké phan bdi bi phat hién ciing c6 thé bi xi t, song chi vé mat tai chinh, nhwng trong
thi tredng chirng khoan, ké phan boi khong thé bi phat hién. Trir khi hoat dong clia han ta
qué cong khai va dién ra trén quy mé lén, con khong han sé ludn 4n minh khoi sw chd y cia
déng minh.

Xét tir phwong dién nay thi “HQ” c6 1€ khong thwdng xuyén hoat ddng mdt cach c6 hiéu qua
trén thi treong. Cac chién dich 1én thwong chi dwoc tién hanh moét cach an toan & nhirng
thoi diém ma tai d6 vién canh twong lai dwgc ddm bdo chic chdn & mot mic dé nhit dinh
nao dé6. Mot khi twong lai con bi bd ngd, khi hang loat cac su kién hon don van thuong
xuyén xen vao doi sdng chinh tri va tai chinh, thi cAc nha tai phiét sé van vui vé thu hep hoat
déng ciia minh & pham vi cd nhéan, hodc it nhit 1a cling tri hodn khong dé€ mét hoat dong
trén quy mo lén nao dién ra cho dén khi moi thi tré nén rd rang hon.

Th& ba, “HQ” ¢6 thé dwoc hiéu mot cach don gidn 1a cadc nha diu co va dau tw no6i chung -
mot tAp hop hdn tap rat nhiéu cad nhan thudc nhiéu thanh phan khac nhau, rai rac khap noi
trén toan thé gidi, trong d6 moi nguwoi déu dong gép mot phan rat nhé bé cia minh vao
nhitng con bién ddng gia ca trén thi tredng chirng khodn. Xét theo quan diém nay thi ta c6
thé hoan toan chic chan vé sy ton tai ciia “HQ” va “HOQ” & day ciing chinh 12 vi quan toa cudi
cung quyét dinh xem gia ca sé & mic nao. N6i cach khac, day chinh l1a nhirng khach hang
dich thwc trén thi treong chirng khoan, nhirng ngwoi ma tat ca ching ta dang dw dinh, sém
hay muén, truc tiép hay gian tiép, sé ban cd phiéu cho ho.

Ban c6 thé dan mot chii ngwa dén bén dong sudi, nhwng khong thé bat né uéng nwéc. Ban
hay toi hay bit c* mot nha tai phiét giau c6 nao ciing c6 thé dwa ra mot mirc gia cho c6
phiéu ctia minh, nhung khéng thé bat “HQ” phai mua chung, trir khi “HQ” thuc sy c6 nhu
ciu va strc mua. Vay thi trong moi trwong hop, ludn c6 mot khai niém vé “HQ” gitip ching ta
c6 co s& dé ly gidi nhitng gi dang dién ra.

Trong tredng hop mot chién dich 1én dang dwoc tién hanh, ly thuyét gia tri cia “HQ” chac
chan sé giup ich rit nhiéu trong quyét dinh tich liiy hay phan phdi c6 phiéu. Trong thuc té, &
giai doan sau cia mot dot tang gid c6 chu y, nhitng 1ap luidn phd bién ma ta thwong dwoc
nghe sé twong tw nhw sau: “Phai, gia ca dang cao va kha ning sé dién ra mot dot ting gia 16n
nita 12 khong sang stia 1dm - nhung c¢6 phiéu dang dwoc ndm giit bdi nhitng tay c6 quyén
lwc va “HQ” sé phai dwa gi4 1én cao hon nita dé dé bé ban ra.” Twong tw, sau mot dot gidm
diém kéo dai, ching ta thwong nghe dwoc thong tin rang mot vai ngudi dang gap ric rdi va
“HQ” sé con phai ha gia xudng nita cho dén khi mét dot mua vao véi sé lwong 1én va 6n
dinh dién ra.

T4t ca nhitng diéu ndy thwc chit chi 13 man kich dung dé che mat nhitng tay diu co ngu
xudn nhit. Mic du khi gia ca da qua cao so véi thuc té ca nén kinh té va khong 1y do gi hop
ly d€ bién minh cho viéc nd sé& con ting hon nita, mot vai ngudi van c¢d tinh mua vao béi ly



do “HOQ” ciing c6 thé sé lam nhw viy. Hodc néu dam dong khéng thé mua thém vao véi so
lwong 16n niva thi nhitng ngwdi nay cling khong ddm ban khong vi so hai “HQ” sé lam nhw
vay.

Mot nha nghién ctru chuyén nghiép nhirng tinh trang cda thi treong - ngwoi kiém tim loi
ich cA ngan han 14n dai han - déu t6 ra rat chic chan khi dwa ra quyét dinh chi yéu dwa trén
nhitng diéu anh ta nghi “HQ” sé lam. Hinh dung vé “HQ” trong tw twdng cia anh ta giong
nhw nhitng gi ching ta da nhac dén trong gid thuyét thi nhit - nhitng nha moi gidi, cac
nhom dau co hay nhitng ké muén thao ting thi treérng. Qua thwe anh ta thu dwoc rat nhiéu
tir diéu nay bédi 1€ n6 lam anh ta tam quén di nhitrng tin tirc néng héi hay nhirng tin don
dang lan téa xung quanh va ngan khéng cho nhitng quyét dinh cta anh ta bi anh hwdng béi
tinh trang hién tai cua thi treong.

Khi thi treong roi vao trang thai dudi sirc nhit, nhirng tin tirc xdu nhat lién tuc xuit hién,
khi ai ai cling déu cadm th4y rang thi trudng dang & ddy ciia mot dot gidm gia manh, d6 1a ltc
thich hop d€ mua vao, diéu ma ké kh¢ khao nhit ciing hi€u. Nhwng néu mot nguwoi biét rang
khi nhitng tin tirc x4u vira xudt hién, mot con 1ii ¢d phiéu dang tran ra t& phia nhwng chang
c6 ai buén dém xia dén ching thi anh ta ciing sé gan nhw khéng dam lao vao con li dé.
Nhwng mat khac, néu anh ta cho rang “HQ” chi dang c6 tinh gidng cho thi tredng mot don
that manh hong tao co h6i mua lai ddm c6 phiéu ma “HQ” da ban khong véi gia cao trude do
it 1au, anh ta sé c6 da diing khi d& mua vao. Quan diém do6 c6 thé ding ma ciing c6 thé sai,
nhwng it nhat anh ta ciing trdnh dwoc viéc mua vao & dinh va ban ra & day va hon nira con
c6 du diing khi dé mua vao khi thi treérng dang & mirc thip va ban ra & mirc cao.

Nguyén nhan vi sao khai niém vé “HQ” theo quan diém ctia mét ngwdi kinh doanh chirng
khoan dién hinh lai mo ho dén vy la vi anh ta chi quan tdm dén viéc “HQ” hanh déng nhw
thé ndo trén thi trrong. Con viéc “HQ” 1 ai thi anh ta lai khéng tdo mo cho lam.

Tuy nhién, phan tich mot cach rdé rang va chinh xac tinh hinh ludn tot hon chi hiéu mo ho vé
né, mot nha dau tw sé lam tot hon rat nhiéu néu loai bé dwoc ra khadi suy nghi quan niém vé
“HQ”. “HQ” sé& chang c6 y nghia gi néu khéng c6 mot dinh nghia ré rang dwoc nhic téi &
phan trudc. Va néu clr dung tir d6 thwong xuyén trong tinh trang nhw vay thi that la mot sy
ciu tha trong ngoén tlr. “HOQ”, theo nghia la cic lién minh lgi ich ngin hang 16n c6 thé sé trai
nguoc voi “HQ” theo nghia la nhitng ca nhan dang thao ting thi trwong; va nhitng ca nhan
do ciling c6 thé lai mau thuan véi “HQ” theo nghia 1a nhitng nha kinh doanh truc tiép trén
san chirng khoan.

Thuec té, dién bién thi trrong khong thé dwgc phan dodn dwa trén nhirng phét biéu thiéu co
s& vé viéc “HQ” sé hanh dong ra sao. Ban khong thé xac dinh dwoc thai do déi véi thi treong
clia tirng c4 nhan dang tham gia vao do6, nhuwng chic chin 1a ban c6 thé xac dinh dwoc ngudn
gdc cla cac 1énh ban va mua sap dwoc dua ra, nhitng dong co sé khuyén khich cac nha dau
tw va dau co, va trang thai cia nhitng c§ phiéu ngin han cling nhw dai han. Tém lai, sau khi
da quan sat va nghién ctru, ban sé c6 dwoc mot dinh nghia rd rang vé “HQ” va chic chin sé
c6 duoc diéu dé néu hanh déng dwa trén thuec té thi treong.



IV - NHAM LAN GI(*A HIEN TAI VA TUONG
LAI - DU BAO

C6 mot thue té la cac nha dau tw va budn ban chirng khoan nghiép dw, va thim chi phan 16n
nhitng ngwoi chuyén nghiép déu da va dang dau co dwa vao nhitng sw kién DA xay ra. Vi dy,
thu nh4p clia nganh dwong sat dwgc cong bd cho thiy c6 sw ting truedng rong. Rat nhiéu
nguodi sé ngay lap tirc 1ap luan mot cach non nét rang: “Loi nhuin ting c6 nghia 1a ¢6 tic
cling sé tang. Gia ca sé lén. T6i sé mua vao.”

Nhung thuc t€ hoan toan khong phai nhw vay. Lé ra phai ndi rang: “Gia ca da ting mot
khoang twong dwong véi mirc ting truedng lgi nhuln roi, trir khi c6 mot yéu t6 khac da bu
dip su tang trudng d6 cla gia ca. Vay tiép theo sé ra sao day?”

Con ngwdi thudng tin vao diéu ma ching ta cho 13 hién nhién rang hién tai sé luén ludn tiép
dién nhw n6 von cé. Cudc séng cua chung ta dwdrng nhuw van dang dién ra dwa phan 16mn vao
gia dinh dé. Khi gia bot mi 1én cao, ngwdi ndng dan ting san lwong cla ho vi cho rang trong
lta mi sé c6 loi hon, khi gia ca thip ho lai gidm san lwgng di. T6i nhé mot Ian néi chuyén véi
mot ngwdi ndng dan trong khoai tiy, ong ta ndi da kiém dwoc rat nhiéu tién bang cach don
gidn 1a di nguwoc lai 16i suy nghi trén. Khi gia khoai tiy thap ong ta trong rat nhiéu; khi gia
cao 6ng ta trong rat it vi cho rang nhirng ngudi khac chic chan sé 1am diéu ngworc lai.

Mot con ngudi binh thwdng khong hay dwoc Chda tréi ban phat cho - hay 1a bt ganh 14y,
tuy theo cach ban nhin nhin n6 - mot bd néo biét phan tich. Ching ta déu nhin cudc doi qua
mot “lang kinh t6i mau.” Tw twéng clda ching ta thwong bi nhitng man swong mo do bao
quanh va suy ludn ctia ching ta thwong chi mai di theo mot 16i mon ma phai rat kho khan,
tham chi 1a khéng thé nao, thoat ra ndi. Rt nhiéu cadm xdc va hanh ddng cua ching ta chi la
nhitng phan &ng tw nhién khong cha dich do6i véi cac tic nhan bén ngoai.

Mot vi du minh hoa don gian cho diéu nay 1a moi 4c cdm ma ching ta danh cho chiéc dong
ho bao thitc van ngay ngay goi ching ta diy vao budi sang. Ching ta da cin than dit gio va
dé né canh giwong, va né hiru ich t&i mirc néu mot ngay nao dé né khéng hoat déng nira, cé
1& chling ta s& 1am vao nhitng hoan canh vé ciing khé xt. Ay viy ma tit ca nhitng gi chiéc
déng ho trung thanh nhan dwoc chi la sy ghét bo cla chung ta.

Méi khi mét chuyén tau dién bi hoan lai, chin trong s mudi ngudi dang dirng doi trén san
ga sé lién tuc nghén c6 1én nhin xem liéu n6 sip dén hay chuwa, trong khi nhitrng hanh khach
dang ng6i trén chuyén tau bi chdm dé, nhirng nguoi dang cb nguy co rat cao la sé 1& nhirng
cudc hen quan trong, thi té ra v ciing cdng thang, cir nhw thé 1am nhu thé sé& khién doan tau
di nhanh hon. Qua d6 ching ta nhan ra mot quy luat la thay vi phan tich va tinh toan, duwong
nhw ching ta da lang phi qua nhiéu ndng lwong, ca vé thé chit 1an tinh than dé suy nghi vé
viéc dat dwoc diéu gi do.

Doi véi nhirng vAn dé phirc tap nhw gia c6 phiéu, sw mo ho cia ching ta tang 1én, ty 1é thuin
v&i d6 phirc tap cla van dé cling nhw sy thiéu hiéu biét ma ching ta danh cho né. Tt nhirng



gi doc, quan sat va trao d6i dwoc, ching ta ty tiém nhiém vao ddu minh rit nhiéu y tuéng
ma dwa vao do6 ching ta két ludn rang thi trudng dang di 1én hay di xudng. Ngay ca cach
dién dat “thi treong dang di xudng” - chi khong phai 1a “thi trwong sé soém di xudng” -
cling chi ra rang ching ta dang dé€ hién tai 1am lu m¢& twong lai bang chinh nhirng phan xét
thiéu co s& cia minh.

B4t ct mot tay budén ban cd phiéu thanh that ndo cling sé thira nhan rang gia ca sé & mic
cao nhat khi nhirng tin tirc tai thoi diém do6 1a nhirng thong tin t6t nhit; vi thé ban sé thay
anh ta mua c6 phiéu SAU khi nhirng tin tirc d6 xuit hién véi hy vong dén dwoc xu hwdng
cta thi truedng.

Trong hiu hét nhitng sw kién sip dién ra, nhitng diu hiéu thudng xuit hién tir trwdce do, va
nhitng nha dau co thong minh nén liy ching lam co s& cho hanh dong cia minh. Sy bién
dong gia theo chiéu huwdng dén ddu mot sw kién nhw vy thuwong dwoc goi la “sw dw bao” va
qué trinh nay rat dang dé ching ta xem xét mot cach ky lwdng.

Suy nghi dau tién dén véi chung ta co 1€ sé 1a c6 mot vai sy kién khéng thé duw bao trudc
dwoc, thAm chi ca véi nhivng tri tué dwoc cho 1a sdng suét nhat cling nhw cac lién minh ngan
hang 1é6n manh nhit - diéu ma tr goc do thuc té chi la sy do twdng. Tran dong dat kinh
hoang dién ra tai San Francisco 1a mot vi du chuin muc vé nhitng sw kién khong thé du bao
trueéc dwoc; nhwng cling khong nhit thiét phai la nhirng thir do “Chtia Troi” gy ra kiéu nhw
vay m&i 1a khong thé dw bao. Chac chan 1a nhirng chi ngan hang hang dau nwéc My cling
mu m¢ chang kém gi mot khach hang khiém nhwong nhit tai mot van phong moéi gidi
chirng khodn v6 danh vé chuyén mdt vi quan toa tai Toa an t6i cao sé dwa ra loi phan xw
cu0i cung ra sao.

Néu tac dong cia mot sw kién nao dé khéng thé khién ngudi ta cdm nhan dwoc nd trwde khi
noé xay ra thi sau khi n6 xay ra chic chin nguoi ta cling phai cdm thiy né. Trong khi thao
ludn vé sw dw bao, ching ta phai luén ghi nhé diéu nay dé khong bi lac qua xa khai cha dé.

Mit khac, mot sw kién do6i khi con bi du bdo qua 1én. Néu c6 tirc ciia mdt co phi€u nao do sé
ting tir 4 1én 5%, nhitng tay dau co hing hai nhit sé san sang tung tin don rang ty 1é c6 tirc
méi sé co thé 1a 6 hay 7%, dé dén khi tin tic chinh thong dwa ra con s6 5% thi dé sé dwoc
coi nhw mét sw that vong va lam gia cta c6 phiéu dé xudng thap.

Néi chung, bat ¢ sy kién nao dwdi sw kiém soat ctia nhirng nha tw ban 1én, hay nhitng yéu
td tai chinh chiu sw chi phéi cta cac lién minh ngan hang déu c6 thé dwoc du bao truwdec. Va
v&i mot didu chic chdn sé xay ra, sé ludn ludn c6 nhirng ngudn Iwc xuat hién gitp nguoi ta
tan dung dwoc nd, cho du né chi 1a chdc chin hoic c6 thé dw bao trudc ddi véi mot sé rat it
nguoi.

Song mirc do biét trwdc vé moi treong kinh doanh trong twong lai ciia nhirng “nguwdi trong
cudc” lai thwong bi théi phong qué mirc. Do qua bi phu thudc vao cic vu mua, thai do cia
ngudi dan cling nhw chinh sach clia cic nha cAm quyeén, dic biét 1a & My, vién cdnh vé moi
treong kinh doanh da tré thanh mot vin dé kha phirc tap. Khong mét thé lwc nao cé thé



diéu khién dwoc ngwoi ddn My. Béi vy ma bat cd mot Am muwu nao nhw thé déu phai duoc
thwc hién mot cach rat khon khéo va tinh vi.

Hon nita, y kién ctia cong ching dang ngay cang tré nén dé bi lung lay hon béi sw phd bién
cta thong tin va sy 1én manh nhanh chéng cia bé phan nhitng ngwdi quan tam téi thoi
cudc. That dé hi€u khi mét nha tai chinh cé kinh nghiém ciing phai thét 1én rang: “Gia ma tai
thoi diém nam 1870 tdi c6 dwoc ngudn vén khong 16 nhw bay gio dé dau tu” hay “Gid ma
ngay hom nay ciing giong nhw nam 1870!”

Mot két ludn chinh xac nhit vé thoi diém két thic sw tac ddng cia mot sw kién nao dé c6 thé
dwoc rat ra tir viéc phan tich k§ lwdng hoan canh tir moi géc do. Cau hoi lon & day la, khi
nao xu hwéng ban hodc mua tré nén pho bién va ré rang nhat? Vi du nhw ndm 1907, thoi
diém an toan va thuin lgi nhit dé€ mua nhirng c6 phiéu c6 ty 1é cd tlirc cao nhit la vao ngay
thi Hai sau khi hang loat cidc nha bing céng bé ty 1& dw trir ciia ho gidm manh. Thi trueong
mé& clra & mirc thap hon vai diém do strc ép thanh khoan, nhwng sau cting, nhitng c6 phiéu
cht dao van gitr dwgc gid. Co thé giai thich sw viéc ndy mot cach don gidn 13 tinh hinh da
khong con c6 thé xau hon dwgc nira va tit ca cac bén lién quan sé phai hop sirc dé€ cung
nhau giai quyét néu khong mudn chirng kién mot sy d6 vér kinh hoang.

Trong chién dich bau ct téng thong nam 1900 cling vy, gia c6 phiéu da xudng mirc thip
nhat khi Bryan dwoc dé ctr. TAt ca déu nhw dong thanh thét 1én: “Ong ta khong thé tring cir
dwoc.” Chinh vi vy, viéc 6ng ta dwoc dé cr da la diéu toi té nhat c6 thé xdy ra va dé ciing
chinh la thoi diém cha cac tin tirc thoi sw bi quan nhit. Sau dé, sw that bai clia Bryan ngay
cang tré nén rd rang va chic chdn hon, gia c6 phiéu vi vay cling phuc hoi tré lai, phan anh
ddng tinh hinh kinh t€ va tai chinh lic bay gio.

Tuy nhién, d6i v&i cac nha tw ban, viéc dw bao tredc cac sw kién c6 thé dién ra khong phai la
khé khan 16n nhit. Tré ngai lén nhit chinh 12 sy khong chic chdn trong chiéu hwéng tac
dong cua cac su kién dy. N6 khién nhitng ddu 6¢ minh man nhit va nhitng thong tin chinh
xac nhat ciing chi c6 thé gidi quyét duwgc nhirng kha ndng mang tinh can bang, c6 pham vi b
gon trong mot xu hwdng nhat dinh.

Trong mot s6 trwedng hop, sw khong chic chin nay con gy ra nhiéu ap luc hon ca nhirng
hau qua toi té nhat khi sw kién d6 thuwc sw dién ra. Mot vi du dién hinh 13 quyét dinh cta toa
an tdi cao vé mot chinh sach vOn van khong ro rang khién cho rit nhiéu doanh nghiép lo
ldng va tham chi con khéng d4am tién hanh mot du 4n hay ky két mot hop dong quan trong
nao c6 lién quan. P6 1a thoi diém cong ty Northern Securities bi kién vi ddc quyén nam
1904. “Nhirng cong ty 16m” kho c6 thé tw danh gia dwoc liéu minh cé dang “doc quyén” hay
khong. Chinh sy khong chdc chin d6 1am cho thi trudmg di xuéng. Chinh vi vy, mot két cuc
bat loi 12 ditu da dwoc nhiéu ngudi dw doan trudce, cho du cudi ciing chwa chic moi chuyén
da toi té dén vay.

Tuy nhién, diéu do6 lai khéng ding véi treong hop vu kién cta tip doan Standard Oil va
American Tobacco vao nam 1911, béi quyét dinh cda toa ldc d6 chinh la diém bao vé nhitng
rac rdi sé dén. Pau tién, né duwgc don nhan béi hang loat dong thai tich cwc trén thi truomng
do moi mé&i nghi ngdr da dwgc pha bé. Nhwng mot dot di xudng lai bat dau ngay sau dé va



khong hé dwgc ngan chin cho dén khi chinh pht tuyén bé khéi kién Tap doan thép The
United States Steel Corporation. Py dwoc xem la diéu toi té nhat c6 thé xay ra, va theo sau
do la diéu t6t dep hon, thi treong ting diém tré lai.

Thuwdng thi khi c6 mot sw kién khoéng chac chdn nao do6 xay ra, thi tredng sé dong vai tro 1a
nguwoi danh gia chinh xac nhit cac kha ning. Mo6i nguoi tham gia vao d6 déu cé ly 1& dé€ hau
thuan cho quan diém ctia minh, va anh ta sé& bién minh cho né mdt cdch manh mé néu cam
th4y tw tin va vira phai néu van con déi chut nghi ngo. Két qua ctia nhitng y kién trai chiéu
nhau c6 thé 1a mot mikc gia khong bién déng hay bién déng trong mot khoang hep, hoic la
thay doi theo ca hai chiéu hwéng, nhiéu hay it con phu thudc vao ty 16 manh yéu giita bén
mua va bén ban.

DPuwong nhién, ching ta vin cin nhé rang tién mai 1a thi quyét dinh chi khong phai 1a sé
lwong ngwdi ban hay mua. Quan diém ma mot vai nha tw ban tdm c& ¢ dwoc théng qua cac
kénh thong tin dang tin cAy vé mot sw kién nao dé sip dién ra c6 thé 1a d6i trong dang ké
cho quan diém trai ngwgc ciia hang nghin nha dau tw nho 1é. Trong thuc té, dé la diéu rat
thwong thiy, nhw nhirng gi da dwoc giai thich trong chwong truéec.

Tham chi, hanh ddng cta ca nhin mdt nha dau tw cling c6 anh hwdng dén gia ca theo chiéu
hwdéng ma anh ta tin twéng. Khi tin rang gia dang thip trong khi moi thit dang cho thiy mot
xu hwéng di 1én, anh ta sé tip trung ngudn luc dé tich lily cang nhiéu c6 phiéu cang tot. Sau
khi gia da ting mot mirc nhit dinh, néu nhin thy mot vai yéu té cé thé lam cho gia giam,
thi du khong thuc sw tin vao diéu d6 cho 1am, anh ta van cho rang sé 1a khon ngoan hon néu
ban bét nhirng gi da tich liy dwoc truwedre d6 va thu 1oi mot cach an toan. Sau dé, néu thiy gia
d3 “d0 cao”, anh ta s& 1a mot ngudi ban hang rat dé tinh; va néu cdm th4y nhitng bat tric c6
thé xay ra, anh ta sé& “ban sach s&” va thodi mai dén nhén bit cr két qua nao. Nhuwng réi néu
nhitng gi anh ta cho 12 mot sw dau co thiéu an toan lai van cir khién cho gia tiép tuc di Ién,
anh ta sé mu6n ban khong mét vai tram c6 phiéu nao d6, nhw 1a mét cach giai tda dong tién
vira thu vé cling nhw cho chinh dau 6c cia anh ta.

Tuy nhién, chinh sw khac biét trong quan diém cia cic nha dau tw mai 1a thi c6 dnh hwdng
16n nhat khién thi treong phan @ng lai véi nhirng thay do6i. Mot sw kién khién mot nha dau
tw phai x4 b6t s6 ¢d phiéu anh ta dang cAm gitr doi khi lai 12 mot dién bién vo hai, thAm chi
la c6 loi véi mot ai dé, khién ngwdi nay an binh bat dong hay tham chi la mua thém vao.
Bang tap hop mudn mau sic ctia nhitng y kién, tinh cach, thdng tin d6i 1ap va da dang, gia ca
dwoc xac dinh, va d6 méi chinh la chi s6 thwe cia moi treong dau tuw.

T nhitng phan tich trén, ching ta cin thiy rang khong chi c¢6 cac kha ndng, ma tham chi ca
nhitng kha niang xa xdi nhit vé nhitng diéu sip xay ra cling déu dwoc phan anh trén thi
treong. That khé c6 mot sw kién nao véi tAm quan trong da dé thu hut sw quan tim chung
clia tAt cA moi ngwdi lai dAn d&€n mau thuln trong cach nhin nhin vé xu hwéng tac déng clia
né 1én thi tredng. Va ciing sé chang c6 gi 1a la khi mot cAu hd hao xuit hién trén mat bao
rang: “nhitng hanh dong can thiét cla toan thé dan tdc chin mwoi triéu nguoi da tao ra va
duy tri khéi lwgng giao dich 16n” sé khién mét vai ké lac quan mu quang mua vao 100 co
phiéu Union ddng thoi khién nhitng ké bi quan toi 16i coi do6 1a bang chirng ré rang vé sw



thiéu vang céc tin tirc tot 1anh trén thi tredng va san sang ban khéng 100 c¢6 phiéu Union dé
thé hién sw chac chan ctia minh vé diéu dé.

Chinh nhitng ké dau co trén pham vi qua rong mai la thi pham giy ra phan 1én nhirng bién
déng ngd ngin nhat trén thi trweong. Bdi viéc khién mot tay dau co dang nay mua vao khi sé
lwong c6 phiéu anh ta vay d€ ban khéng da “ngp tdi tAn c6” 1a viéc qua dé dang. Mot tin tiec
bi coi la khdng c6 miy y nghia nhirng lic khac do6i véi anh ta sé c6 mot tim quan trong dang
ké vao lic dd. Noi s¢ hai clia anh ta ting theo cip s6 mil so véi téc dd ting cia khdi lwgng
c6 phiéu ma anh ta cin mua lai. Twong tw, mot tay dau co dang ngép trong c6 phiéu cé thé
sé “ném co phiéu qua ctra s6” khi nghe thidy mét ciu chuyén ng& ngan vé cudc chién tranh
nao do gitta Honduras va Roumania trong khi chang budn dé mat xem vi tri dia ly cia hai
dat nwdc xa x6i d6 1a & dau trén ban do.

Nhitng bién déng do nhitng sw ngu xudn nhw viy giy ra thwong twong d6i nho. Va nguyén
nhan thudng 12 ndi so hii bi phéng dai qua mirc vé nhirng gi “ngudi khac” c¢6 thé lam. Veé
mat cd nhan, c6 1€ anh ta sé khong s¢ hii cudc chién gitra Honduras va Roumania; nhung
biét dau nhirng tay dau co khac lai tim cach lan truyén tin don d6 hong pha gia thi treong?
Va ban thi dang c6 qua nhiéu c6 phiéu dé cé thé ngéi yén ma nhin chuyén do6 xay ra. Hon
nita, cho di nhitng ngwoi nay khdng cé y dinh pha thi trrong, thi biét dau lai chang c6 mot
co s6 nhirng ké khac cling sé nghi giong ban, cling so mot cudc tdn céng nhw viy, cling sé cd
ban ra cang nhiéu c6 phiéu cang tét va lam cho thi treong di xudng thwe su?

Mot nha kinh doanh chuyén nghiép, néu suy nghi theo chiéu huwéng nay thi trong ngan han,
hanh dong cua anh ta sé khong dwa trén thuc té thi treong ma dwa trén tin twdng cac sw
kién sé khi€én nhirng ngwoi khac hanh dong - hay chinh xac hon, 1a dwa trén nhitng quan sat
cda anh ta vé cac su kién dang khién nguwoi khac hanh dong, bdi 1€ ban tay cia anh ta luon
c6 xu hwéng dit san 1én ndt nhin dit 1énh mua hay ban.

Tuy nhién, cac tay khéng chuyén sé khéng doi nao dé dau 6c ciia minh di lac qua sdu vao ma
tran bi 4n vé nhirng gi ngwoi khac c6 thé sé lam. Twong tw nhw ly thuyét vé “HQ”, d6 1a mot
noi diy nguy hiém, n6 khién ching ta ddnh mat s tinh tdo dé nhin nhin nhirng diéu binh
thwong nhat; hon niva, nhitng ké khac cé thé sé khéng ngu ngéc nhw ching ta nghi vé ho.
Tham chi ngay ca khi thi treong cé xu hwéng géi gon trong mot kha nang, ching ta lai co
qué nhiéu kha nang dé c6 thé lwa chon ra mot kha ning c6 loi nhit.

Xét vé khia canh dw béo trwéc, cling nhw trong phan 16n nhitng sw kién dién ra trén thi
trwong, phwong phap déi pho tét nhat chinh 1 ¢6 gang tranh khong don gian hoa nhirng
bién dong vé gia ca thanh cac quy luét, cac chi s6 hay cac trweong hop twong tw. Can phai
phan tich tirng trudmg hop cu thé. Viéc so sdnh ching véi cac sy kién da dién ra trong lich
str déu dan dén nhirng sai lam. Moi sw kién xay ra déu ciAn dwoc xem xét tir dit kién thuc té
cda chinh né ciing nhw nhitng danh gia c6 dwoc tir cac sw kién lién quan. Trong phan 16n
cac treong hop, van dé nao cling c6 thé dwoc giai quyét, nhung nguwdi nghién cru né can
hoc cach nhin vao twong lai va coi hién tai chi nhw mot sw chi dan cho twong lai d6. Gia ca sé
bién dong dén cwc diém Kkhi tin tirc ma moi ngudi dang chd doi tré nén ro rang nhit va



dwoc phat tan rong rai nhat. Va khi thoi diém dé da qua, cAu hdi sé ludn la: “Tiép theo sé thé
nao day?”



V -NHAM LAN GI(’A CAI RIENG VA CAI
CHUNG

Chwong trudec, chiing ta da dé cap téi khé khan 1én nhat ma mot nha dau tw gdp phai la lam
sao gitt cho dau 6c tinh tdo va khach quan khi anh ta thwc sw tin vao xu hwéng ting hay
gidm cua thi treong. Nhwng vo tinh anh ta lai cho phép quyét dinh ctia minh bi dao dong béi
chinh nhitng ky vong ctia ban than.

Mot nha dau co tAm c& tai San giao dich hang héa ky han Chicago (Chicago Board of Trade),
sau mot thoi gian dai bi quan cho rang thi treong bdt mi chic chan sé di xudng, trong mot
ngay tinh c¢& da lam cho tat ca ban bé ctia minh phai ngac nhién khi mua lai toan bé cac hop
doéng da ban khéng trudc diy, dong thoi mua thém mot lwong 16n cac hop dong niva dé tich
lily. Ong ta con 16m tiéng cho ring thi trwong gior da dén Iic ddo chiéu di 1én. Trong hai ngay
sau dd, 6ng ta tiép tuc duy tri trang thai cia minh, nhwng thi trwdng van khdng nhic nhich
1én chit nao. Vay 1a 6ng ta quay lai tin vao xu hwéng di xudng cla thi trweong mot cach chac
chan hon nira.

Xét & moét mirc d6 nao d6 thi hanh dong ctia 6ng ta giéng nhw mdt phép thi véi thi trueong,
nhwng phan nhiéu la phép thir cho ban thin - dé€ xem liéu viéc thay d6i chién lwoc va hanh
déng nguwoc véi nhirng gi minh dang theo dudi c6 thé khién ong ta tw thuyét phuc chinh
minh thay d6i quan diém bi quan hién tai vé thi trweong hay khong. Va khi khong thay doi
duorc, 6ng ta lai cang thém chic chan vé quan diém cili va sdn sang hanh dong quyét liét hon
nira.

Thuc ra d6 ciling 1a diéu dé hiéu, béi néu cam thiy that kho khan dé gitt cho tw duy tinh tio
va doc 1ap khi thuwc hién cac cam két trén thi trwedng, thi cling chiang dé dang gi khi phai lam
diéu twong tw véi nhirng thir lién quan truc tiép tdi lgi ich ca nhan. Giong nhw mot quy ludt,
ching ta c6 thé tim ra mu6n van ly do dé lam nhirng diéu minh mudn va khong lam nhirng
diéu minh khong muén. Cau nguy bién: “Du thé nao diéu do ciing dung” dwoc hau hét ching
ta thay d6i thanh mot cAu dé st dung hon: “BAt cir diéu gi tdi mudn cling diing.” Lic nay han
trong dau ban doc di hién ra tén cia mot nhan vat xuit ching, ngwdi van thuwong hanh
dong theo phwong cham nay.

Néu Smith va Jones c6 mét théa thudn miéng véi nhau ma sau cung, théa thuin dé hoéa ra lai
c6 loi cho Jones, Smith s& luén ludén nhé rang dé chi 1a mot thoa thuan khong chinh thirc va
c6 thé bi x6a bd bat cir lic nao, trong khi Jones lai cho rang d6 ré rang 1a mot ban hop dong
hop phép, va hoan toan cé thé rang budc cac bén néu nhw né dwoc viét ra. Talleyrand noi
rang ngdn ngit c6 mot muc dich d6 1a che gidu suy nghi that cia con ngudi. Va dudng nhw
nhiéu ngwdi cho rang sw 16-gic duwgc dung dé bién hd cho nhitng mong wéc cia ching ta.

Chi c6 mét s6 rat it ngudi c6 kha ning tw xem xét ban than va ho cé thé biét dwoc khi nao
nhitng chiéu huwdéng co loi cho ban than xuit hién va khi ndo n6 bién mit. S8 ngudi ¢ gang
lam bang dwoc diéu nay lai cang it hon. Phan lén ching ta déu hwéng cach nhin nhan cla
minh theo nhitng quyén lgi ich ky ctia ban than. Péi véi ching ta, van dé khong phai la liéu



ching ta da nhin thirc ding vin dé hay chwa ma la liéu chung ta c6 thé “vwot qua né” dé
bao toan niém tin cia minh hay khong.

Nhwng khi chung ta tién hanh hoat déng mua va ban, diéu d6 sé khong dwgc phép xay ra.
Thi trwong rat nghiét nga. N6 sé khong bao gi¢ bi sw nguy bién cta ching ta lam lung lay.
N6 sé phan &ng lai chinh xac hanh dong cda tit ca cac lwc lwgng va ca nhan dang tham gia
trong d6. Chung ta khéng thé chi hanh dong vi loi ich cta riéng minh nhw & nhirng nganh
kinh doanh khac - diéu duy nhit ching ta c6 thé lam d6 1a khién nhirng loi ich cta ching ta
phu hop véi tinh hinh ma théi.

Dbé c6 duwoc thanh cong vi dai nhit, mot nha kinh doanh can phai hoan toan quén di trang
thai clia anh ta trén thi trudng, quén di ca loi nhuén 1an thua 16, sw chénh léch gitra gia ca
hién tai va mirc gid ma anh ta da mua vao hay ban ra va phai gan suy nghi cia anh ta vao
trang thai cta thi treong. Néu thi treong di xuéng, anh ta cin ban ra, bat ké dang c6 1ai hay
14 thua 16, bat k& @3 mua vao ca ndm hay chi vira méi hai phut truéec.

Thong qua hdi thoai, chiing ta sé thdy mot nha dau tw binh thwong xa roi thwe té trén nhw
thé nao, no cling cho thay rat nhiéu ly thuyét vé diu co hoan toan khéng dap &ng dwoc khai
niém nay.

Mot tay moi gi¢i dwa ra loi khuyén: “Anh da c6 5% loi nhuén réi, anh nén choét 1o di thoi”
biéu do6 c6 thé chap nhin dwoc trong tredng hop ban khong hé hiéu biét gi vé thi trweong;
nhung chi cAn c6 mot chut kién thirc théi thi ban cling sé& hi€u rang thoi diém chét 1o 12 khi
xu hwéng tang diém da dat dén cuc di€ém, bat ké trang thai ctia ban c6 thé nao.

“Hay cat 16 di, hay dé lgi nhuan cia anh ting 1én ma khéng can phai bu dip thua 16 nita”, d6
la ciu no6i dwoc xem nhw vo cung khon ngoan doi véi mot ké méi vao nghé. Nhwng van dé la
& chd khi nao thi nén cit16 va nén dé loi nhuan ting dén mirc ndo. Noi cach khéc, thi truedng
sé& 1am gi? Néu ban c6 thé biét dwgc diéu nay thi 16 va 1ai sé khong con 12 van dé nira.

Mot ngudi nao d6 thadm chi da tinh todn rat ky cang va té ra rat hai long vé két ludn ma
minh dwa ra rang 7% la 13i suit t8i da nén duy tri khi d4u co vao c¢6 phi€u Union Pacific con
thua 16 thi chi nén dwgc han ché & 2 hay 1,5%. Khong gi c6 thé ngu ngdc hon nhirng con s6
nay. Ong ta dang c6 ép thi tredng phai phit hop véi viéc mua ban cia o6ng ta thay vi diéu
nguoc lai, lam cho viéc mua ban cia 6ng ta phu hop véi thi treong.

&' bat ctr mot vin phong méi gi¢i chirng khoan nao, ban ciing sé dé y thiy rang phin 16m cac
cau chuyén déu xoay quanh 16 va l13i cia cAc nha diu tw. Brown di 13i t&i 10%, vy ma sau
d6 lai d€ n6é vudt mat. Anh ban thong thai cia anh ta néi: “Scott vi dai oi! Anh con mudn gi
nita nao? Anh con chwa hai long véi 10% lgi nhuin hay sao?” Cho du hiém khi ta nghe thay,
nhwng cau tra 1o dang 18 phai 1a: “TAt nhién 1a khdng, néu toi biét rang thi tredong sé con 1én
cao hon nira.”

Mot 1an, mét tay mdi gi¢i néi véi mot ngudi: “Hay dé ho chét 1o véi mot khodn lgi nhuin
nho thoi. Néu khong ho sé gitt chiing mai va sé phai chiu thua 16 ddy. Ho chdng bao gi¢ chiu
hai 1ong v&i loi nhudn c6 dwoc dau.” Co thé doé sé 1a mot chién lwoc tét néu nhw ca nguoi



moi gidi va khach hang ctia anh ta déu khéng hé hiéu biét gi vé thi treong; nhung sé that la
vO nghia d6i véi mot ngwdi mudn hwéng téi tinh hop 1y va khoa hoc, cho du & mirc d6 nho
nhit.

Sw thuc la mot nha diu tw cang dé cho diu 6c anh ta tip trung vao trang thai cia minh trén
thi treong bao nhiéu thi nhitng suy luin cta anh ta sé cang tré nén méo mé bay nhiéu va
két qua 12 anh ta s& khong tiép nhan nhitng gi di ngwoc lai véi quan diém di dinh san trong
diu anh ta.

Ban phai thir thi méi biét dwoc ban thin vo 1y nhw thé nao khi da qua tin twdng vao mot xu
hwéng nao d6 cua thi treong. Nhwng trong chirng khoan, kién quyét c6 nghia la ngoan co,
va sy thwe la mot ngudi voi y chi manh mé va tu duy 16-gic lai thwong khong cé dwoc thanh
cong nhu nhirng ké bi xem 1a ndng can, dé dao dong va san sang nghiéng theo chiéu gié nhw
mot chiéc phong vii biéu do thoi tiét. D6 1a vi trong treong hop nay, nhirng nguwdi cwong
quyét dang tham gia vao mot hoat dong kinh doanh trong d6 anh ta khong thé st dung
dwoc strc manh hay y chi cia ban thian dé thwc hién - cai duy nhit anh ta c6 thé tin dung
chi don gian 1a kha nang quan sat thuc té va ly gidi n6 ma thoi. Thé nhung, vé 1au dai, nguoi
c6 chit dAu 6c van sé 1a ngudi thanh cong hon, béi cudi cling anh ta ciing sé hoc dwoc cach
thirc ti€p cin nhitng thuc té d6 cua thi treong véi thai do khach quan va tinh tio hon.

Nhitng ngwdi véi dau 6¢ don gidn hon, sau khi da di theo mot chiéu hwéng nao do cuia thi
trwong, thwong dé dang bi 4o vong clia ban than 1am cho lung lac. Ho c6 thé mua vao do gia
ca bién doéng di 1én. Néu gia da 1én dén mot mirc nao do, ho thiy thi tredng “c6 vé manh” di
keém véi dé 1a mot loat cac tin tirc tét xudt hién va ho lai hy vong cé dwoc loi nhuén 16n hon.
Sau khi da tang nam diém, ho lai hy vong né sé tang thém muwoi, va khi dat dén muwoi ho lai
mudn mwoi lam, hai mwoi diém nitra.

Mat khéc, néu gia ca di xudéng, ho quy két rang ai d6 da “thao ting thi treong” hay “pha gia
dé dé beé tich Ifly” va hy vong thi treong sé phuc hoi. Déi véi ho, nhirng tin tirc x4u dwdong
nhw 1a dé diy cho thi trweong xudng thap hon niva. Nhwng dén khi sw gidm sit d6 gay ra ton
that ndng né cho ho, ho bén di dén két luan rang: “Néu ‘HQ’ c6 thé ddy gia xuéng mikc thip
dén nhu vy thi liéu sw chéng choi yéu 6t cta chiing ta sé c6 tac dung gi?” Va thé 1a bang
mot loat 1énh ban khdng, chinh nhirng ngwdi nay lai diy gia xudng thap ding nhw chinh ho
du bao.

Nhitng nha dau tw nhw vy, hiu hét déu mac phai sai 1Am do ho con qua tré, hoic do chua
c6 duwoc sw nhay bén trong kinh doanh, tham chi 1a ca hai. Ho sé c6é ca quang thoi gian dai
phia trw¢c d€ hoc héi, va néu kién tri, chac chan ho s& thanh cong. Chi c6 diéu, da phan lai
khong di nhan nai d€ dat dwoc diéu doé.

Phin dong nhitng nguwdi thong minh hon mét chut, nhitng nguoi c6 thé dwoc coi nhw
nhitng nha dau tw thwc thy, khong dé€ cho trang thai cia minh 1am m¢ mat ma luén dé tim
xem xét tin tirc va bién dong clda hoan canh. Tuy nhién, ho lai khéng nhin nhin moét cach
dung dan yéu t6 quan trong nhat - mirc dd tdc dong cta nhirng thay ddi 1én gia c6 phiéu.



Ho mua c6 phiéu véi ky vong la tinh hinh sé t6t 1én. Tinh hinh sau d6 qua thwc cé bién
chuyén va gid ca da tang. Chiéu huwéng nguwoc lai c6 xay ra nhwng khong c6 gi qua nghiém
trong. Tin tirc tt van tran ngip thi trvomg. Trong hoan canh dd, ho sé thiy chang c6 1y do gi
dé ban ra ca.

Nhwng c6 thé da c6 mét 1y do vé cung quan trong dé ho ban ra dé la gia ca da tang véi mirc
vira dd twong rng vdi sy tot 1én cda tinh hinh - va ho sé& nhin thiy va nim ldy thuc té€ do
néu dang & trong vai tro cia mot ngwoi quan sat khach quan, khong hé cé loi ich gi lién
quan.

Mot trong nhirng Iy do co ban gidi thich tai sao cdc nha dau tw thuéc nhém nay lai cho phép
minh danh gia sai 1am tac déng cta gia ca la mot thi trweong gia 1én thwong cao mot cach vo
ly trwére khi dat dinh. Trong nhirng vi du trudc, nha dau tw c6 thé da ban ra & mirc ma anh
ta cho 1a hop ly, nhwng sau d6 lai di¢rng nhin thi truedng tiép tuc di 1én va tiéc nudi rang gia
ma anh ta gitt lai thi gior day da c6 dwoc loi nhuén gip hai lan.

Trong nhirng treong hop nhw viy, nhirng kién thirc chuyén sau vé dau co la rit can thiét.
Néu nha dau tw khong c6 dwoc nhirng hiéu biét nay va cling khong thé xin dwoc 1oi khuyén
clia ai thi anh ta s& budc phai bang long v&i mic loi nhuin khiém tén c6 duwgc va bd qua ky
vong sé nhin dwoc phin 101 t6i da. Nhwng véi mot kién thirc twong déi vé thi trweong, anh ta
s& ndm bat duoc da ting gia clia c6 phiéu bAt chip trang thai cia minh va thwong cé duoc
loi nhuén cao hon 1a khi chi don gian dwa vao nhirng hiéu biét théng thwong.

Sai IAm 13 khi anh ta, v6n khong c6 chut hi€u biét nao, van tw cho phép minh gitr c6 phiéu lai
v&i hy vong gia sé con 1én cao hon trong khi thuc té 1a n6 da 1én dén mic cao nhat c6 thé
twong xirng v&i sw cai thién tinh hinh ldc d6. Trong s6 mot nghin nha diu tw chac chin chwa
c6 téi mét nguoi c6 thé c6 dwoc kinh nghiém day dan va sw chuyén nghiép cao téi mie ¢
thé hoan toan vwot qua dwoc nhirng anh hwéng do trang thai cia minh giy ra déi véi suy
luan ctia ban than. Ching thwong xuit hién mot cach Am thdm va khé nam bat. Mot trong
nhirng kho6 khan co ban ma moét chuyén gia phai virot qua la lam sao ngan tri twéng twong
phong pht ctia ban thin khién anh ta tim thiy nhitng gi minh dang tim kiém chi béi vi anh
ta dang tim kiém ching.

Mot vi du sé lam ro diéu nay. Ct cho la mdt chuyén gia rut ra tir kinh nghiém cda ban than
rang sw xuat hién cua “nhitng hé den” trén thi trwdrng 12 mot biéu hién cho thiy sw dudi sirc
cda noé. “Nhirng ho den” & day cé nghia la tinh trang trong do thi trweong, mot cach dot ngot,
khong hip thu ti€ép c6 phiéu nira. Mot vai tram c6 phiéu cé tinh thanh khoan twong doi cao
duwoc chao ban. Xu hwéng chung hién tai cda thi trwong la di 1én, nhwng khong c6 ngudi
mua nao xudt hién cho dén khi gia cia né ha xuéng nira diém hay mét diém. Diéu nay, doi
v&i mot ¢d phiéu co tinh thanh khoan cao 1a khong binh thwdng; va mic du gia cua né co
thé ho6i phuc sau d6 nhwng cac chuyén gia thi sé khong quén sw that bai trong phit chdc do6
cda thi treong va sé khong chip nhin mua vao véi mirc gia cao nhw cii niva. Poi véi anh ta
d6 1a biéu hién cua mot thi treong da “hét lwc mua”.

Gid hdy gid sit mot nha dau tw da tinh toan rang giai doan ting truwdng cla thi treong sdp
két thic va thuc hién ban khéng theo diing nhw dw b4o cla anh ta. Anh ta dw dodn rang cac



nha dau tw khac gior da chat day co phiéu vao tai khoan ctia ho, chi c¢6 diéu la khong hoan
toan chac chan vé diéu do. Trong hoan canh nay, bt ¢t sw xuéng déc rat nho nao cling cé
thé 1a “hé den” d6i v&i anh ta, cho du trong nhirng hoan canh khac anh ta thdm chi sé khong
bubn dé y hay nghi ngoi gi vé né. Lic nay, anh ta dang kiém tim diu hiéu cho thay thi
trwong da dudi stirc va diéu nguy hiém 13 & cho tri twdng twong sé cho anh ta thdy diéu minh
dang tim kiém cho du né c6 thuc sw ton tai hay la khong!

biéu twong tw cling xay ra trong trwdng hop ai d6 muén xac dinh xem thi treong dang &
giai doan tich liiy hay phan phoi. Néu ban mudén moét sw phan phoi sau dot ting di€ém manh,
kha nang rit cao la ban sé nhin thiy n6. Néu ban di ban ra va muén mot phan ng nguoc
lai ctia thi treong dé cé thé mua lai, ban sé thiy rit nhiéu diu hiéu cta sw phuc hoi. C6 mét
cAu ngan ngir ma Phd Wall rat hay sir dung do 1a khéng c6 ai tin twdng rang thi treong sé di
xuéng manh mé bang anh chang vira ban hét c§ phiéu ciia minh va dang muén mua lai.

Khi nghién ctru nhitng yéu t6 “ky thuat” cua thi trweong nhw vy, mot tinh hudng cé thé
dwoc hiéu theo hai chiéu hwéng khac nhau. Nhirng ddu hiéu tir cd hai phia déu rat nhiéu va
can bang nhau, mot vai d4u hiéu tham chi con cé thé dwoc ly gidi theo hai cach trai ngworg;
va mot nha dau tw vao thoi diém dé con chwa miy quan tim téi thi tredng sé chon cach ma
anh ta cho la khén ngoan hon ¢, dé 1a dirng ngoai cudc cho dén khi nhan thay nhirng diu
hiéu rd rang hon ctia xu hwéng ma anh ta nghi 1a dang dién ra.

Trong nhirng hoan canh khong rd rang nhw thé, ban sé nhin thiy mot quy luit gin nhw bat
bién rang mot nha dau tw da tich cwc mua vao it 1au trwdc do sé ly gidi rang do 1a nhitng yéu
td cho thay thi trworng dang di 1én, trong khi mot nguwoi khac, da va dang ban khéng sé nhan
thiy dau hiéu cho du la m¢ nhat vé sw di xuéng cua thi treong. Qua la ky la, nhwng hoan
toan dé ly giai.

Trong nhitng tinh hudng nhw viy, khi danh giad cia mot ca nhén vé thi trweong da bi quan
diém cua anh ta tac dong thi khéng c6 ciu thin chi nao hiéu nghiém hon 1a “Dirng”. Béi 1§,
khi mo6t nha dau tw da nhan ra rang anh ta khéng con nha quan sat khach quan nita thi c6
nghia anh ta da dat dwgc mét budc ti€n 1¢n. Nhan thirc nay sé gitup anh ta khong mu quang
tin twdng vao diéu ma lic d6 anh ta tin la mot sy suy ludn hop ly trong khi lai chi don gian
la mot sy thoi thic qua manh mé cta long tham.

Cac nha phan tich nhan thiy phan 16n ddm déng céng ching thwdng tin rang thi truong sé
con di xudng khi né da & day, va ngwoec lai, con di 1én khi da dat dinh nén ho lai 1a nhitng
nguoi chién thing va danh bai cac triéu pht trong chinh trd choi ctia minh bang cach don
gian 1 1am nguwoc lai nhitng gi ho cho 1a ding dan - mua khi cdm thiy cin ban va ban khi
cam thiy cdn mua. Tom Lawson - trong thoi ky hoang kim cia minh - dwong nhw tirng cé
IAn mo twéng rang céng ching sé ban lai cho cic nha tw ban cta tip doan Standard Oil
nhitng c6 phiéu da mua tir ho va don tit ca vao mot chd - chic chan Thomas, véi sw nhan ai
cia minh, 1a ngwoi dau tién dp dung phwong phap ban khdng trén thi treong.

Nhuwng cong ching gio diy da khéng con ngdy ngbd va wong nganh nhw xwa nira. Rt nhiéu
nha diu tw nh6é mua vao va ban ra mét cach thong minh va sé lwong nguoi xem viéc tham
gia thi trwdng chi nhw tro ca cwoc may rai da gidm dang ké - chic ai cling hai long vé diéu



do, trir cAc tay mdi gi¢i tredre nay van lam gidu nho sw ngay ngd cta cac vi khach hang dang
kinh ctia minh.

Tuy nhién, c6 mot diéu sé van ludn luén dung do 1a thoi diém thi tredng ¢ vé sung sirc
nhit ciing 1a lic n6 gin dat dinh nhit, va thoi diém khi gia dwong nhw bat dau roi tw do 1a
ldc né gan day nhat. Boi vy, phwong phap thuce té nhiat mot nha dau tw c6 thé dung dé ap
dung nguyén tac nay 1a sin sang ban ra khi niém tin vé xu hwéng di 1én cua thi treong da
lan rong khap noi, va mua vao khi cdng ching dang & trang thai bi quan nhit. Nguyén tic
nay dic biét quan trong va nha dau tw nhit thiét phai ghi nhé néu muén c6 dwoc loi nhuin
tir nhitng quan diém cta minh vé thi trwong, vi sé dén lic loi ich ctia anh ta trung khép véi
xu hwéng gia ca cta thi treong.

T6m lai, mot nha kinh doanh hay dau tw chitng khodn da nghién cru vé chirng khoan du lau
dé doc cuén sach nay, c6 kha ning sé khong thé kiém loi nhudn bang cich di nguoc lai
chinh suy nghi ctia minh, thAm chi néu diéu d6 1a c6 thé; nhung anh ta c6 thé c6 gang dé duwa
ra nhirng danh gid khiach quan, khong dinh kién va nghién ctru tim ly ctia dam dong, dic
biét 1a khi né dwoc thé hién qua sy bién dong cla gia ca.



VI -KHUNG HOANG VA BUNG NO

Ca hai hién twong khing hoang va bliing né trén thi trwé'ng ré rang déu la nhirng hién twgng
mang tinh tdm ly. Piéu d6 khong c6 nghia la nhitng yéu té co ban tai nhitng thoi diém dé
khong da dé khién gid cad ting hay gidam manh. Tuy nhién, “khing hoang” tw ban thin n6
cling da thé hién mot sw sut gidm nghiém trong hon nhirng gi cic yéu t6 bén ngoai c6 thé
gay ra, ma thwong la béi trang thai qua khich ciia ddm dong di kem véi sy can kiét cta cac
dong von; trong khi do, tir “bung nd” dwoc dung dé chi mot sy ting tredng mang tinh dau
co cao hon mikc can thiét.

C6 nhirng diém dac biét lién quan dén hai hién twgng khiing hoang va bung no rat dang
dwoc ching ta xem xét mot cach riéng biét.

Chuing ta sé thwc sw kinh ngac khi biét néi s¢ hdi mot cudc khiing hoang cé tac dong 16n nhw
thé ndo tdi tAm tri cAc nha diu tw. Ky trc vé nhitng sy kién dién ra trong nim 1907 chic
chan da gidp kiém ché rit nhiéu quy mo ctia cic hoat ddng dau co trong khodng thoi gian tir
d6 cho téi nay (Thang Tw nam 1912). Nhitng con hoang loan véi mitc d0 nghiém trong
twong tw chi thwe sw dién ra mot vai 1an, va xac suit dé né dién ra trong vong mot thang
tham chi con nhé hon x4c suit thua 16 ctia cac khoan dau tw do cac cong ty nhan von bi pha
san. Thé nhung, bong ma cia nhitng tran cudng phong d6 van thudong hién 1én trong dau
cta nhirng ké non gan, thiéu kinh nghiém bt c khi nao ho nghi dén chuyén mua vao.

Mot nha dau tw cé thé néi: “Phai, c6 phiéu Reading c6 vé dang rit virng chai diy, nhwng hay
xem né dwoc ban véi gid bao nhiéu vao nam 1907 - chi c6 70 do-la thoi!”

Nhiéu ngwoi thwong cho rang gia gidm trong mot dot khiing hodng 13 do sw bdc phat bat
ngd clia ndi s¢ hai, thit dén rat nhanh nhung ciing qua di chéng vanh. Nhung khong phai
vay. Theo mot cadch ndo dd, ndi s¢ hai bat dau khi gia da 1én gin téi dinh. M6t vai nha dau tw
than trong bat dau lo s¢ rang sw hung phan cua thi trvong da qua va rang mot dot sut gidm
nghiém trong sé dén lién ngay sau khi trao lwu diu co gid 1én da di qua da. Ho ban ra dudi
tdc dong cuia suy nghi nay.

Trong khi thi trweong di xudng, xu hwéng nay co6 thé kéo dai dén vai nim, cang ngay cang cé
nhiéu ngwoi cdm thdy moi treong tai chinh va kinh doanh tré nén khé khan va ho thanh Iy
dan c6 phiéu clia minh. Sw than trong hay néi s¢ hai nay cé bién dong, ldc troi 1én, ltc lai sut
xudng nhw nhitng con séng, nhwng lai 1én 1én sau mai 1an di lui xa bo. Sw hoang loan khong
hé dén bat ngo, n6 la két qua cia mot qua trinh tich liy 1au dai.

D4y sau thuc sy clia mot dot khiing hoang thwdng 12 két qua clia sy cing dwdong hon 12 ndi
s¢ hai. CAc nha dau tw cdm thiy so hdi vi c6 phi€u minh dang ndm giit bi sut gia sé tir b
ching trudc khi gia cham ddy. Nhitng mirc gia thap nhit thwong dwoc tao ra béi 1énh ban
cla cac nha dau tw ma ngudn vén cia ho dung trong thoi diém cip bach nhw thé lai dang
can kiét. Phan lén ho déu bi bat ngd va van c6 thé huy dong dwoc sé tién can thiét d€ duy tri
trang thai cia minh néu c6 thém chut thoi gian; thé nhwng trén thi treong chirng khoan,



“thoi gian chinh la diém mau chot cia moi hgp dong,” va thit khéng may, luén 1a thir duy
nhéit ho thuc sw khéng cé.

Nguyén nhan chinh khién mot nha diu tw phai ganh thua 16 nghiém trong tai nhirng thoi
diém di xudng cda thi trwong chinh la viéc anh ta khong gitr du ty 1&€ von cé tinh thanh
khodan cao. Anh ta bi rang budc béi qua nhiéu théa thuin dén mic ching con nhan ra diéu
gi. Anh ta c6 thé c6 rit nhiéu tai san, nhwng lai khong c6 mét xu tién mét. Tinh trang nay,
dén lwot no, 1a hau qua cha long tham, sw voi va, tham vong va su tin twdng qua dé dang vao
twong lai.

Trong cac cudc khung hoang, c6 mét diéu rat dang chu y do 1a, mot dot gidm gia thwong ap
t&i khi gin nhw tat cd moi ngwoi déu nghi rang gia da xudng téi mire thip nhat co thé, va do
do, gia ca tiép tuc tut xuéng mirc con thé tham hon thé. Két qua 1a rat nhiéu nha dau tu,
nhitng twdng rang minh di “cham dung day”, nhan ra rang dé chi 1a cai day gia va mot lan
nita danh d¥ng nhin nhitng gi minh vira mua vao xudng gia tham hai.

Bai tit ca nhitng gi chiing ta vira nhic dén & trén ma day cda nhitng con khing hoang trén
thi trweong thwong 1a két qua cda suw cung dwong, hon 1a nhitng suy nghi bi quan. Vi dy, ndm
1907, mot ngwdi binh thwong nhat cling hiéu rang ¢ phiéu dang & mitc gia thip hon gia tri
thwc clia n6 - van dé 1a & chd ldc do, cAc nha dau tw khéng con dd tién d€ mua vao nira.

Mit khac, sau mot thoi gian dai thi treong di xudng, gia ca sé & mic thip, nhwng ban thin
né lai chwa phai la ly do day du khién nguwoi ta mua vao. Vay con 1y do nao khac ching? Chia
khda cta ciu héi ndy nam & “sw tich Iy vén cé tinh thanh khodn cao”, diéu c6 thé dé dang
nhén thiy b&i sw phuc hoi nhanh chéng cia s6 du tién giri so v&i tong no vay tai cc ngin
hang & New York (tat nhién la trir cic quy dau tw, noi cac khoan ng vo cung da dang va khé
kiém soat). Tuy nhién, chu dé nay c6 1é sé dwa ching ta xa r&i cha dé chinh.

Chinh béi vi giai doan cudi ctia cudc khiing hoadng da dién ra khéng phai do quan diém hay
sw so hdi cia cong chung ma la bwéc dwdng cung cia cdc nha dau tw khong con tién dé bao
toan trang thai cia minh, nén giai doan dau cta thoi ky phuc héi sau d6 ciing thwdong dién
ra ma khéng can bit cir mot Iy do cu thé nao.

Cac nha kinh doanh chuyén nghiép sé noi: “Thoi ky khiing hodng da qua, nhung c6 phiéu
kho long 1én gia dwoc trong tinh hinh khéng miy trién vong nhw hién nay.” Thé nhung diéu
d6 hoan toan cé thé va cé phiéu dang thuc sw di 1én, béi vi chinh ho dang 1y lai trang thai
ma ho da phai tir bé trwdc day - bi budc phai “ban thdo” ¢ phi€u minh dang nam giit di.

Cé 1é tir “s¢ hai” da bi lam dung qua nhiéu trong khi phén tich thi trweong chirng khoan. N6
chi bao ham moét sé it nhitng ngwdi da thwe sw ban ¢6 phiéu di dwéi tic dong truc tiép cla
cam giac “so hai.” Thé nhung mot cam giac than trong di manh mé khién nguwoi ta ban ra,
hay mot niém tin cirng nhic rang gia phai gidm ciing sé tao ra mot dang bién thé khac cta
su so hai, va cling dem lai két qua twong tu.

Tac dong cta sy s¢ hdi hay than trong trong mot dot khing hoang khong chi dirng lai & viéc
ngudi ta dem ban c6 phiéu, ma quan trong hon né con ngan nguwdi ta mua vao. Ngan can



mot nha d4u tw tri hodn mua vao dé dang hon nhiéu so v&i viéc khién anh ta ban ra. Chinh
vi vy, chi mot khoi lwong nhé c6 phiéu bi diy ra thi trweong dang hodng loan ciling cé thé
gdy ra su sut gia manh mé hon nhiéu so v&i nhirng gi né lam dwoc trong mot hoan canh
khac. Lénh ban cé thé rat nhd, nhwng van dé 1a khong ai muén né ca.

Ciing chinh vi yéu t8 ndy ma sy hoi phuc sau khing hoang thwong dién ra nhanh hon. Cac
nha dau tw than trong, biét chd doi rit so phai d6i mit véi mot thi treong con day ray
nhirng vét tich ciia khing hoang, xong mot khi nhirng ddu hiéu di 1én da xuat hién, ho sé la
lwot kéo nhau mua vao.

B&i vAy ma sw bung no, theo rit nhiéu nghia, chi 1a sw ddo chiéu ctia khiing hodng. Ciing
giong nhw ndi s¢ hii ¢t 16n dan va lan tda khap noi, s tw tin va niém hirng khéi cling sinh
s6i ndy n& ngay cang rong cho t&i khi n6 ngu tri trong tim tri hang nghin ngwoi, rat nhiéu
trong s6 ho con twong déi tré va thiéu kinh nghiém nhwng da kiém ca déng tién trong sudt
thoi ky gia 1én.

Nhitng nha triéu phd hoang twdng nay xult hién rat nhiéu trong nhirng thoi ky hung phin
kéo dai cta thi trweong, nhwng roi sau dé roi rung gin hét ngay khi gid ca di xuoéng. Nhirng
ké dau co nay, thwc té chi la nhitng ké vé trach nhiém. Chinh sy v6 trach nhiém cta ho da
gitip ho kiém tién nhanh chéng nho gia c6 phiéu 1én cao. Nhitng ngudi cin trong thwong chi
kiém dwoc nhirng khoan lgi nhudn khiém ton khi gia 1én - nhwng chinh ho cudi cung lai l1a
nhitng nguwoi dwoc loi nhiéu nhat.

Khi nhitng khodn loi nhuin khiém ton d6 da dwoc tich liy du, thi treong doi khi tam thoi
roi vao tay nhirng ké hoang twéng liéu linh trén. Chinh viéc mua vao moét cach tio bao da
khién gia ca tang 1én nita sau khi n6 da & mrc da cao - ciling giéng nhw viéc né ti€p tuc ha
xuong sau khi da da thap.

Khi gid ca vwot khoi ngwdng binh thwong, nhirng ngwoi mudn ban khéng dé khai thac thi
truong sau khi né dat dinh xuat hién. Y twdng cta ho that ding, chi 1a qua sém ma thoi. Va
trong khi thi tredng van tiép tuc di 1én, ho thuwdng phai mua lai véi gid cao hon, mot diéu
that bat hop ly xét tir moi khia canh. Xu hwéng nay khién nhirng ké tinh toan voi vang nay
phai tam thoi 4n ndp & noi an toan va cho doi co hdi tot hon.

Téac dong tam ly trén dién rong hon ciing gép phéin lam cho thi trwong gia 1én dat téi nhirng
mikc cao dén vo ly. Mot thi treong nhw vay thwong di kém véi sy ting gia & tit ca cac nganh
kinh doanh, va sv ting gid nhw vy thwong khién cac nha kinh doanh nghi rang cong ty cta
ho dang c6 1ai hon so véi thuec té.

Nguyén do cda dn twgng sai lam nay c6 thé dwgc kham pha thong qua thi tredng hang héa.
Vi du, mot ngwdi budn hang tap phdm dang c6 trong tay lwong hang héa tri gia 10.000 do-la
vao thang 1/1909. Vao thoi diém do, chi s6 gia hang héa ctia Bradstreet dirng & mirc 8,26.
Thang 1/1910, chi s6 nay la 9,23. Néu gia cta rat nhiéu loai hang hoéa trong kho hang cda
anh ta ting véi ty 1& bang ty 1é cia Bradstreet va anh ta van giit nguyén mitc dv trit nhw vay
thi anh ta dang c6 trong tay tai san tri gid 11.168 do-la vao thang 1/1910.



Vay la anh ta da c6 mét khoan lgi nhudn 1.168 dé-la trong vong mdt ndm ma khong cin
phai 1am gi, va c6 1& cling chang phai tinh toan gi? Nhwng khoan loi nhuin nay khéng hé c6
that boi véi so tién chénh 1éch 1.168 db-la vao thang 1/1910 dé, nhirng gi anh ta mua dworc
khong nhiéu hon so v&i thoi diém anh ta ¢6 thé mua véi 10.000 do6-la vao thang 1/1909.
Anh ta da tw Itra déi khi cho rang minh dang giau c6 hon, va y twdng sai 1am nay da kich
thich nhu ciu tiéu dung trong doi séng va dau co kinh doanh.

HAu qua gian tiép cla 4o twdng rang minh dang tré nén gidu cé hon béi gid ca ting cao
tham chi con nghiém trong hon ca hiu qua truc tiép ctda nd. Chang han, anh chang buén
hang tap phdm cida chiung ta quyét dinh dung 1.168 d6-la nay dé mua mét chiéc 6 t6. Quyét
dinh nay qua rit c6 loi cho nganh xe hoi. Nhiéu don dat hang dén sé khién cac céng ty mo
rong nha may san xuit. Piéu d6 c6 nghia la ho sé mua thém nhiéu nguyén vt liéu va thué
thém lao dong. Nhu cau ting khién gia ca ting cao & khip moi nganh nghé kinh doanh; va
b&i vy, dén hét nam tiép theo, c6 thé anh chang buén hang tap phdm cta chung ta lai c6
thém mot khodn loi nhuin twdng tweng nira, va ldn nay anh ta dung né dé mua nha hay
sdm thém noi thit chang han.

Thi trweong chirng khoadn dwong nhién sé ngay 1ap tirc cdm nhin dwoc nhitng bién dong
tang gid nay. Nhwng do toan bd cau chuyén giau cé & trén chi la tro ltra tam ly nén sém hay
mudn anh chang budn hang tap phdm cda ching ta cling sé& phai kiém tién thuc sy bang
cach lao dong cham chi, sdng tiét kiém va tinh toan dé bu dap lai khoan chi phi thuc sy cho
0 t6 va do noi that m&i ciia minh.

Mot lan nira, gid c6 phiéu va gia hang héa lai twong tac véi nhau. Néu anh chang ban tap
phim cua ching ta, thém vao khoan lgi nhuin twdng twong 1.168 dé-la, lai thiy gia cla
mdy c6 phiéu ma anh ta mua d€ dau tuw ting thém khoang 10%, chdc anh ta sé& con tiéu xai
nhiéu hon nita; va cling nhw vy, néu cac nha tw ban nhan thay thi trweong da di 1én khodng
10%, c6 thé ho sé thué thém ngwdi lam, nhu cdu cda gia dinh ho gito diy ting 1én va béi vay
ho can phai mua nhiéu hang tap phdm hon. C* nhw vay, cdm giac tw tin va hirng khéi cir lan
rong ra mai gibng nhw nhirng con séng dwoc tao ra trén mat nwdc khi ta ném mot hon da
xudng. Va tit ca nhitng dién bién nay déu dwoc phan anh trung thwc trén chiéc phong vii
biéu 1a thi trweong chirng khoan.

Két qua 13, trong nhirng ndm 1902 hay 1906, gia cd phiéu cao cling nhw sw séi déng trong
cac hoat dong thwong mai hoan toan dwa trén nhitng cdAm nhan sai l1Am bit nguon truc tiép
hay gian tiép tir viéc chiing ta do dac moi thir bang tién. Ching ta cho rang thuéc do nay 1a
c6 dinh va khéng bao gio thay ddi bat chip thwc té 1a gia tri cia tién ciing bién déng gidng
nhuw sat thép hay khoai tiy trén thi tredng hang héa. Ching ta da quen véi viéc xac dinh gia
tri cia bot mi bang tién, nhung lai luén gip van dé 16n khi phai xac dinh gia tri cla tién
bang bot mi.

Nhwng khi moi chuyén v 16, thi tredrng chirng khodn, véi vai tro 1a chiéc phong vii biéu cia
nén kinh t&, lai sut gidm dau tién trong khi cac nganh kinh doanh khéc nhin chung van hoat
doéng toét. Cong ching gior diy lai quay sang “nguyén ria” nhirng “con ca mip khat mau cia
phé Wall” va tat ca chi muén quét sach ching nhanh gon nhat theo cach nao dé. Thi trwong



chitng khoan, néu khong di 1én thi sé chang bao gior dwoc wa chudng; song vé 1au dai, viéc
né di xuéng sé lam lgi cho quéc gia hon rat nhiéu béi nhirng gi xay dén véi no sé lam diu di
nhitng gi chic chan sé dén vdi toan bd nén kinh té, nd cling canh bio truwdc cho chung ta
nhitng van dé cin ddi mat, gitp chiing ta chuin bi sdn sang cho no.

Nhin chung, xac dinh thoi diém két thic cda mot dot bung né trén thi trweong thuwong khé
hon nhiéu so v&i viéc xac dinh khi nao, mot cudc khiing hoang da hoan toan di qua. Tuy
nhién, nguyén tic cho ca hai viéc nay lai rat don gian. Chinh sw dw thira ngudn cung vén la
diéu sé khién thi treong bat dau di 1én sau khi khiing hoang két thuc. Twong tw, can kiét von
cling chinh 1a diéu khién xu hwéng di 1én cua thi treong chdm dit. Sw can kiét nay c6 thé
dugc nhan thdy nho 13i suit vay diu tw ngan han ting, s6 dw tién giri so v&i tdng no vay tai
cac ngin hang & New York, 1ai suit chiét khiu cac gidy to cé gia thwong mai va phi thwong
mai cling tang dan.



VII -TAM LY NHONG NGU'O'I PAT LENH
THEO TY LE

Cac quan sat vién cla thi truedng chirng khoan c6 18 sé sém nhan ra rang nhin chung c6 hai
kiéu tAm ly co ban sé dnh hwdng téi gia ca thi treong. Ta c6 thé tam goi ching la “b6c dong”
va “lanh lung”.

Vi du, mOt ngudi “bdc ddng” sé cho rang: “Ca cac yéu td co ban 1an ky thuat déu dang c6 loi
cho gia ca. C6 phiéu dang dwgc mua vao.” Mot khi da cé dwoc két ludn nay, anh ta sé tién
hanh mua vao. Anh ta khong hé c6 gang hay ky vong rang minh sé& do dwoc day. Nguoc lai,
anh ta con san sang mua & dinh mién 1a con nhan thay trién vong di Ién cda thi tredng. Con
mot khi anh ta da két ludn rang thi tredong gio dang c6 xu hwdng quay dau di xudng hay sw
tang gia da vwot qua nhirng gi diéu kién thwc té cho phép, anh ta sé ban ra.

Nguwoec lai, tuyp nha dau tw “lanh lung” sé khéng bao gi¢ chiu mua vao khi gid ca dang lén.
Anh ta ly ludn rang: “Gia thwong sé di ngwoc lai mot vai diém so véi xu thé chung, hoic it
nhit 1a so véi xu thé ma toéi nhin thiy. Vay thi diéu khén ngoan nhat ma téi cé thé lam 1a tin
dung bién dong trai chiéu nay.”

Ba&i vay, khi tin rang nén mua c6 phiéu vao, anh ta sé dit cac 1énh mua véi gia gidm dan theo
bac thang. Suy ludn ctia anh ta nhw sau:

“V&i toi, dwdong nhw gia sé bat dau tang khi né da gidm xudng nhirng mikc gia nay, nhung toi
khong phai 1a nha tién tri, va gid thwong sé gidm thém khoang ba diém nira khi téi cdm thay
thi tredng da bat dau dao chiéu di 1én, nhuw toi dang thdy lic nay day. Vay thi toi sé dit cac
1énh mua khac nhau véi cadc mirc gia thap din nira diém mét trong mot khodng cach 1a ba
diém.” Nhitng tay diu co nay qua la dién ré va khéng ai cé thé hiéu néi diéu ky quic gi
khién ho nghi ra cai ngwdng giam tam thoi la ba diém dé.

Thé nhwng, nhitng nha tw ban 1én, dac biét 1a nhitng nhan vit trong gi¢i ngin hang lai
thwdng 1a nhitng tay tw duy “lanh Iung” ki€u nhw vay. Ho khong cé du thoi gian 1an long
kién nhin dé€ theo doi siu sat bang gid va khong thira nhan kha ndng mot ai d6 c6 thé duw
b4o dwgc nhitng dot bién ddong nhd cla gia ca trén thi treong. Tuy nhién, ho lai luén san
sang tn dung chung khi c6 thé va vi sé hitu rat nhiéu tién, ho c6 thé dé dang dat dwoc muc
dich ctia minh bang cach dit cac 1énh mua va ban theo nhiéu mitc gia khac nhau.

Thuc té€ 1a trén thi tredng luén tran ngip cac 1énh mua va ban kiéu nhw vay, hiéu dwoc
ching va cach ching dwoc thwc hién sé rat hitu ich trong viéc danh gia cac diéu kién ky
thuat cling nhw xu huéng cta thi treong trong ngan han.

Nhitng nguwoi thudc hai ki€u tw duy ma ta da dé cap dén & trén thwce ra luén hanh dong trai
nguwoc nhau. Viéc mua va ban ctia nhirng ké “boc dong” thwong khién gia ca 1én hay xudng,
trong khi cac 1énh dat & nhiéu mirc gid khac nhau ctia nhirng ké & nhom bén kia lai giup dao
nguoc nhitng chiéu hwdng bién dong théng thwong nay.



Gia du, cac nhan vat trong nganh ngin hang clia ching ta cho rang tinh hinh thi tredong hién
tai kha ré rang va xu hwdng chung clia n6 trong thoi gian téi sé 1a di 1én. Cac 1énh mua vi thé
dwoc rat nhiéu nguoi dit & cdc mirc gia gidm dan, thuwong la 1 diém hodc c6 khi chi 1a nira
diém, % hay ¥ moi Ian.

Mait khac, nhirng ngwdi kinh doanh truc tiép trén san lai cho rang, véi nhivng dién bién tam
thoi khong may c6 loi, theo dudi chiéu hwéng gia xudng sé la khén ngoan hon. Ho ciing hiéu
rang cac lénh mua & nhiéu mirc gia khac nhau da dwoc dwa ra, song ho tin rang c6 phiéu
cling sé dwgc ban ra voi gia gidm dan dé 1ap day cac 1énh mua d6 va mic gia hién tai sé
khong thé dwoc duy tri nira.

Néi mot cach khac, lwong cung c6 phiéu lwu dong trén thi treong hién da 16n hon rat nhiéu
so v&i khéi lwong ma cac tay budn ban c¢6 phiéu trén san van quay vong cho nhau. B&i vay,
thi trweong sé gidm cho dén khi lwong c6 phiéu d6 dwgc hip thu hét béi cac 1énh mua véi
cac mirc gid khac nhau nhwng thap hon so véi gia hién tai.

Tinh trang nay dan dén cai ma ta thwong goi 1a “sw khang cw”. Mot khi lwong cung lwu dong
da dwoc hap thu hét, thi treong sé lai ting trd lai. Néu xu hwéng chung clia n6 dang la di
1én, no sé it gdp sw khang cw hon rat nhiéu; gid ca sé ting 1én mot mic cao méi. Va sau dé
cac lénh ban chét loi véi cac mire gia khac nhau lai dwoc tung ra, va song hanh véi sw di 1én
cua thi treong, lwgng cung lwu dong lai ting din cho dén khi né tré nén qua tai va thi
treong lai cin mot sw khang cw khéc.

Cudi cuing, thi treong dat dwgc mot mitc cAn bang, hodc mot vai yéu td vi mé thay doi khién
cho mot phan hodc toan bd cac Iénh mua bi rut lai, thay vao d6 la cac 1énh ban. Kich ban cda
thi trrong gia 1én khong thé tiép dién nita. Gitr diy tao ra thi treong gia gidm da tré nén dé
dang hon nhiéu so v&i tao ra thi trwedng gid tang. Tinh hinh lai tré nén hoan toan trai ngwoc
v&i nhitng gi ching ta vira md ta & trén, mot xu huwdng di xudng cda thi treong sé la diéu
khong thé tranh khoi.

Thong thwong, xung quanh dinh clia mot dot bung né sé van c6 nhitng dot gidm gia nhe do
cac 1énh dit mua theo ty 1&, song cac 1énh ban chét 1o véi gid cao van dugc hip thu hét
khién thi trwong ti€p tuc bién dong trong khoang hep trong vong mét thang hoac hon. Thuc
té, thi trudng sé van con ditng & mirc dinh d6 chirng nao lwong c6 phi€u ma cong chiung
mudn mua vao van con lén hon lwong ban ra. Poi khi hién tweng nay con dugc goi 1a “phan
phdi”. Mot giai doan twong tw dwoc goi la “tich liy” cling thwong xay ra sau khi mot giai
doan gidm gia cla thi tredng da hoan toan bién mit nhwng xu hwéng di 1én thi van chua
xudt hién.

Nghién ctru ky lwdng tinh hinh giao dich cling nhw tin tirc dwoc dang tai lién tuc trén cac
mat bao thwong sé cho phép cac chuyén vién kinh doanh day dan kinh nghiém biét dwoc
khi ndo nhitrng 1énh ban hay mua theo ty 1é d6 bi rut ra hay chuyén bién theo chiéu nguoc
lai.

Mot thi trweong gid 1én dang tran ngdp cac 1énh mua theo ty 1é sé dwgc sy “Ung hd” cua
nhitng ngudi dang tin twéng vao chiéu hwdng nguwoc lai. Nhitng ngudi tin rang thi truomng



sé di xudng rat dé dat trong viéc diy gia xuéng bdi véi nhirng 1énh dat theo ty 1€ cia phia
bén kia, c6 phiéu cia ho van lién tuc roi vao tay ngwdi khac. Ho cho rang “rat it ¢6 phiéu gia
thdp dwoc tung ra”; b&i vay ho sé bat dau canh gidc hon véi cach thi treong di xudng.
Nguwoec lai, trong treong hop thi trweong dang di xudng, né c6 dwgc sy ing hd cua nhirng
nguoi & tin vao chiéu hwéng di 1én va giao dich tré nén s6i dong mot cach nhanh chéng.

Cang gan dén cudi mot dot ting gia, sw thay d6i cang dé nhan biét. Gia giAm nhanh chong
v&i khoi lwong giao dich 16n, trong khi sy phuc hoi to ra rat chdm chap va luén vip phai strc
khang cw 1én do cac 1énh ban chot 1o gy ra. Dén lac nay, thoi diém cac 1énh mua theo ty 16
bi rit lai hang loat sé rit dé nhan ra.

Trong mot thi tredng dang di xudéng, “4p lwc” ban sé xuit hién dé hod trg xu huéng chung
cla thi trudng. Cac 1énh theo ty 1& phan 1én dwoc dit nham chét 1o khi thi treong 1én gia.
Chi c6 mét lwong nho nha dau tw la dang mua vao thuc sw, bdi vay giao dich cang tré nén
am dam moi khi gia nhich 1én. Giai doan cudi ciia mot dot suy gidm, “sw hd tr¢” ting 1én va
“ap lwc” dan tan bién, gia ca sé h6i phuc nhanh va manh tir nhirng mic rat thap.

Gia thuyét ma ta van thwong gap lai 1a “lwc ho tro” cling nhw “4p luc” déu 1a do nhitng ké
muon thao tdng thi treong gy ra. Nhwng trén thuc té, dé c6 vé nhw la két qua cia hoat
dong dat 1énh mua ban theo ty 1€ clia hang tram ngwdi khac nhau, nhitng ngwdi ma tam ly
cta ho véi thi treong thwong xuyén ngin ho khong mua hay ban mot cach “boc dong.”



VIII - TAM LY NHA PAU TU CA NHAN

Trong nhitng chwong truéec, ching ta da thdy rang rat nhiéu, néu khong néi 1a phan 1on,
nhitng dién bién l1&ch lac trén cac thi truérng dau co déu bi quy két 1a nhitng Am muu thao
ting thi tredng, song thuc té do lai 1a két qua ctia nhirng dién bién tAm ly bAt thwong dién
ra trén cac thi treong y. Pac biét, nhirng bién dong bat thwong thwdong la két qua cua viéc
nhitng ngudi kinh doanh ¢8 phiéu c¢d gang hanh dong khong dwa trén dir liéu thuc té€ hay
nhitng danh gia cia riéng minh vé tac dong cla cac yéu t6 bén ngoai 1én gia ca. Ho chi dua
trén nhirng tic dong ma ho tin la thuc té hodc cac tin don c6 thé giy ra ddi véi suy luan cla
nhitng ngwoi khac. Thai dé nay déi véi thi treong dd mé ra mot khoang tréng hoan toan
ma&i mé, dé 1a sw phdng doan, thi vot ra khdi moi gi¢i han théng thwong ctia hiéu biét hay
thuec té.

Nhuwng ciing sé& that 12 ngdc nghéch khi khang dinh rang suy luin dwa trén nhitng gi nguoi
khac dang lam trén thi tredng 1a mot phwong phap sai 1dm. N6 thwong lam cho nhirng
ngudi chwra c6 nhiéu kinh nghiém cadm thay roi tri; nhwng véi nhivng tay 140 luyén thi dé doi
khi lai Ia chia khoéa thanh coéng, tuy khong phai lic nao cling la mét phwong phap cho ra
nhitng két qua chdc chin. Mot dira tré 1an dau tip st dung mot con dao sé co6 thé tw 1am né
bi thwong, nhung con dao d6 lai 1a mét cdng cu vd cung hiru hiéu trong tay mét dau bép tai
ba.

Vay thi mot ngwoi théng minh sé phai ¢6 thai d6 nhw thé nao khi tham gia thi trweong chirng
khoan?

“Mot nha dau tw don thuin”, tirc 12 mua vao bang tién clia minh va nam giit ¢ phiéu mot
cach tw phat khong cin mot gi¢i han thoi gian hay muc tiéu lgi nhudn nao. Anh ta chi cin
xem xét nhitng vin dé nay & mirc di dé khong khién ban thin cam thiy lung ting truwéc
nhitng dién bién thit thudng trong tAm ly cia ddm déng hay trwdc chinh nhitng suy ludn
nguoc clia minh. Anh ta sé c¢6 dwgc thanh qua tét dep nhit bang cadch danh hét tAm tri vao
hai thir quan trong nhit: thyc té thi treong va gia ca. Ty 1€ 13i suat hién thoi, kha nang kiém
11 ctia cOng ty ma anh ta dang ndm c6 phiéu, nhitng dién bién ctia tinh hinh chinh tri c6 tac
dong tdi thi treong vén va sw thay doi cla gia ca truwdc nhirng thuc té d6 - diy chinh la
nhirng dit liéu quan trong nhat cho sw danh gia ctia anh ta.

Khi thiy minh dang lac qua siu vao viéc danh gia xem “HQ” sé lam gi ti€p theo, hay nhirng
tac déng cta cac su kién 1én tAm ly cla cac nha diu co ra sao, anh ta khéng thé 1am gi khon
ngoan hon la quay lai véi nhirng dit liéu va 16i tw duy thong thwong.

Nhung véi mot chuyén vién kinh doanh chirng khoan, moi viéc lai hoan toan khac. Anh ta
khong can phai quén hét thuc t€ dang bay ra trwdc mat, song muc tiéu cda anh ta 1a phai
“cu@i cung con séng.” Piéu d6 c6 nghia la hanh déng phin Ién dya trén nhitng diéu nhirng
nguwoi khac sé nghi va lam. Va cling chinh bai vay, thai do ctia anh ta sé la cong cu quan
trong nhit tao nén thanh cong.



Dau tién, anh ta phai la mot ngwdi lac quan mét cach cé 1y 1&. Bdi sé phan du c6 nghiét nga
dén dau thi c6 1& cling khong tbi té bang sw bi quan ctia nhitng ngwoi chi vi khong thé ndm
bat dwoc nhitng dong lwc ding sau nhirng bién dong cla gia ca da danh mat di niém tin vao
rat nhiéu thi quy gia khac trong cudc song.

Tuy nhién, do ban chit cia nganh kinh doanh déc biét nay, niém lac quan & diy can c6é mét
chit khéc biét so véi niém lac quan truyén théng von van dem lai thanh cong cho con nguwoi
trong nhitng nganh kinh doanh khéac. Xét mot cach chung nhat thi tinh cach lac quan c6
nghia la luén luén nudi dwdéng hy vong, luén ludn tin twéng vao ban thin, c6 mot niém tin
chic chan rang ban than dang lam nhitng diéu ding din va kién dinh véi muc tiéu da dit ra.
Thé nhwng, ban sé khong thé khién thi trweong chirng khoan di theo con dwong ban da chon
chi bang cach tin twdng chic chin vao con dwong do. Pay 1a hoan canh dién hinh trong dé
phwong phap tw duy méi mé khong phai lic nao cling c6 thé dwoc ap dung mét cach truc
tiép.

Trong thi trwomg chitng khoan, ban chang 1a gi ngoai mot giot nwdc trong vd sé cac con
song s kién 16n nhé. Vi thé, lac quan & diy khong c6 nghi 1a niém tin rang nhitng con séng
sé& cAp bo dung ltc va ding cadch ban mudn, ma 1a niém tin rang ban c6 thé luét cung véi
ching ma khong dé bi rét lai dang sau. Sw lac quan ndy mang mau sic cda tri tué hon 1a ly
tri. Con sw lac quan chi dwa trén 1ong quyét tAm chi la sw ngoan cé ma thoi.

Mot phdm chit khac sé gitp ban lam nén thanh cong trong hau hét cac linh vuc cua doi
séng do la lIong nhiét huyét. Nhwng pham chit d6 hoan toan vo dung trén thi treong chirng
khoan. Thoi diém ban cho phép ban than tré nén nhiét tinh va hirng khéi cling 1a ltc ban dé
cho nang lwc suy luin ciia minh dau hang trwéc niém tin va sw ky vong.

Long nhiét huyét sé giip ban giy anh hwéng 1én nhirng ngwoi khac, nhwng trén thi treong,
do6 khong phai 1a diéu ban mudn 1am (trir khi ban 13 mot nhan vat 16n, c6 kha ning dan dat
ca xu hwdng di 1én cda thi tredng). Ban chi muén dau 6¢c minh dwogc tinh tdo, khach quan va
diém tinh nhw nwédc mat hé mot ngay lang gid. Bat ci thir cam xdc gi - hitng khéi, so hai,
gian dir hay u buoén - déu la nhirng ddm may che mo tam tri.

Canh bio nhirng chuyén vién giao dich chitng khoan rang khéng nén ngoan c6 1a diéu hién
nhién ding. B&i khong phai ai cling dd tinh tdo téi mirc c6 thé ludn tw dong ngan can duwoc
minh khong tré nén nhw vay. Van dé 1a & chd 1am sao phan biét mot cach rach roi gitta mot
bén 1a kién dinh va nhit quan theo dudi mot ké hoach nao dé cho dén khi hoan canh tré nén
thuin lgi hon; va mot bén 1a ngoan c6 bam 14y quan diém ctia minh trong khi nhiéu su kién
sau d6 da chirng minh diéu nguorc lai.

Néu mot ngay nao dé nguoi ta c6 thé tam quén di thi trweong chirng khoan, hay ddy no ra
khéi suy nghi clia moi ngudi, thi ngay d6 cac chuyén vién kinh doanh cua ching ta sé co
dwoc tw duy hoan toan sang ré dé nhin nhan lai sw ngoan c6 dén vo 1y cda ho. Chinh bédi gia
thuyé&t nady ma déi khi chiing ta can tam thoi cat dirt moi hop dong hay cam két va tranh xa
khéi thi trwong trong vong mét vai ngay.



Sai lAm thwong gdp nhit cda nhitng ngwoi kinh doanh chirng khoan c¢6 1€ 1a “sw thién cin.”
Nguodi ta thwdng mac phai diéu nay khi khéng c6 dwoc cai nhin toan dién vé nhirng diéu
dang xay ra. Mot vai su kién nao dé khién cho dau 6c ching ta chodng ngop va ching ta qua
quan tAm dén né, téi mirc nghi rang chinh né dang 4nh hwéng dén gia ca thi trwong. Va
ching ta chi hanh dong dwa trén cach hiéu nay ctia chinh minh. C6 thé ban than quan diém
d6 khéng sai, chi c6 diéu la cac yéu t6 khac c6 thé khién cho tdc dong cla sw kién ma ching
ta quan tam khong con nhuw trwére nita.

Trén thwc té ban sé luén gap phai vin dé nay. Ban gdp mot ngwdi kha bdo tha va hdi xem
quan diém cta anh ta vé tinh hinh hién thoi. Anh ta s& dap rang: “T6i rat lo lang vé su lan
tran cda cac quan diém c4p tién. Lam sao ching ta c6 thé hy vong rang dong vén sé chay
vao cac cong ty méi mot khi loi nhuén cia né cé thé bi cudn di bat cir liic nao do cac quan
diém vé phap ché xa hoi chi nghia dang chiém wu thé.”

Ban nhe nhang goi cho anh ta nhé vé vu mua boi thu ctia nganh néng nghiép trong nim
nay, vé tinh hinh kinh doanh t6t dep cla cac ngin hang, vé sw séi déng ciia nganh thwong
mai. Nhwng tit ca nhitng thir d6 khéng gy dwoc bat ¢t 4n twong nao téi anh ban dang kinh
d6 ca. Anh ta da ban hét c6 phiéu ctia minh va gio dang cit tién & noi an toan 1a ngan hang.
(Anh ta ciing ban khéng luén mot lwong cd phiéu kha kha nhwng khéng hé néi cho ban diéu
do6). Va anh ta sé khéng mua lai cho dén khi cé6ng ching “cé quan diém lanh manh hon.”

Nguoi tiép theo ma ban hoi tham sé noéi: “Thi tredng sé khéng thé xuéng sau véi tinh hinh
mua vu thuin lgi nhw thé nay diu. San lwong néng nghiép la co s& ctia moi thir. V&i hon
chin ty d6-la git hai dwoc tir cAc nong trai va dugc chdy thang vao ciac nganh kinh té khac,
ching ta chic chan sé c6 mot vién canh tét dep trong thoi gian téi.”

Lic nay ban sé lai dé cap dén thuyét cip tién, vé mdi nguy dén tir nhirng ngwoi ing hd chu
nghia xa hoi, vé gia ca doi séng tang cao... nhung anh ta sé& nghi nhitng diéu nay chang hé
quan trong so v&i chin ty do-la. Va tit nhién la anh ta dang mua dan c6 phiéu vao.

Hay canh giac véi ciu ndi: “Day 1a yéu té quan trong nhat hién nay”, trir khi dién bién cua
thi trrong cho thidy moi ngwdi cling dang dong y véi ban. Moi nguwdi déu suy nghi theo cach
riéng ctia minh, vy thi hay ct cho rang ban c6 suy nghi khac v&i moi ngwoi cho du khong
phai lic nao ban ciing thay nhw thé. Thi trwong chirng khoan la sy két hgp cda rat nhiéu
cach nghi, v&i rat nhiéu diém khac biét nhau. B&i vdy du ban c6 mét yéu té nao c6 quan
trong dén dau thi né ciing sé khong thé diéu khién dwoc dién bién cta gia ca bat chdp moi
yéu to khac.

Mot vi du dién hinh cua viéc ap dat quan diém ca nhan 1a cidu chuyén vé “linh cdm”. Néu doi
khi danh ttr nay thuc sw mang mot y nghia nao dé thi né ciing chi 1a moét sy dang trao dot
ngot va manh mé cua ban nang trueéc moét y twdng nao do khién cac nha kinh doanh quyét
dinh theo du6i né bat chdp moi ly do. Trong rit nhiéu trweong hop, “linh cdm” khong la gi
khac ngoai mot sy thoi thuc manh mé.

HAu hét cac nha kinh doanh déu di nhiéu lan phat biéu rang: “Tdi c6 cdm giac 1a chung ta
phai 1am viéc nay” hodc “Khdng hiéu sao toi khong thich dé nghi nay Idm” nhwng lai khong



thé dwa ra mot 1o gidi thich ré rang cho nhitng quan diém d6. “Linh cdm” cia mét ngudi da
theo déi thi tredng chirng khoan dén niva doi ngwdi cling vay. Chac chan do 1a két qua cla
s tich tu ca rat nhiéu nhitng diu hiéu nhé ma moi diu hiéu déu qua md nhat dén ndi dau
6c ctia ban than cac chd thé cling khéng thé xem xét mot cach ré rang dworc.

Chi nhitrng nha kinh doanh cé kinh nghiém méi cé dwoc “linh cdm.” Nhitng tay méi vao
nghé, hay nhirng ké khong hé theo doi sat sao nhirng yéu td ky thuat cla thi trweong chic
chan chi dang lam tro cwdi khi néi vé “linh cdm” cia ban than.

Mot nha kinh doanh thanh céng sé din hoc dwgc nhitng dién bién tAm ly cia ban than va
lam quen v&i nhirng sai IAm ma anh ta thwong gap phai trong khi danh gia thi treong. Néu
thay ban than dang qua voi va dwa ra két luin, anh ta sé hoc dwoc cach cho doi. Sau khi da
dwa ra quyét dinh, anh ta sé ngdm ngoi quyét dinh dé trong moét thoi gian nhat dinh cho téi
khi cdm thiy n6 da chin mudi. Ké ca khi cdm thiy tw tin nhat, anh ta ciing sé khéng don hét
quyét tAm vao mot dong thai nao dé ma sé dé danh lai chut khoang trong.

Néu cdm thiy minh dang qua thin trong, anh ta sé hoc cach mao hiém hon mot chit, mua
vao mot it c¢6 phiéu trong khi tAm tri van bi bao phi b&i man swong ctia sw nghi ngo.

Hau hét cic goi y hiru dung c6 thé dwoc néu ra & diy déu sé & dang phu dinh. Viéc chi ra sai
IAm sé& c6 ich hon nhiéu so v¢i viéc dwa ra nhitng hanh dong ding dan dé rap khuon theo.
Nhwng mot vai diém tom tat sau diy c6 thé sé co lgi cho cac nha kinh doanh:

1. Muc dich chinh cta ban 13 phai luén gitr cho ddu 6c minh man va tinh tdo. Do d6, dirng
hanh dong voi va dwa trén nhirng théng tin cdm tinh bé ngoai, dirng mua hay ban véi khoi
lwong qua 16n dén ndi phai lo 1dng vi né va dirng d€ bi &nh hwdéng béi trang thai ctia chinh
minh trén thi trueong.

2. Hay hanh dong dwa trén danh gia cia ban than hodc dwa hoan toan vao danh gia cua
nguoi khac.

3. Khi con nghi ngd, hay roi xa thi tredmg. Tri hodn sé d& tén kém hon 12 thua 16.

4. Hay c6 gang ndm bat xu hwéng cdm xtic. DU né c6 thé tam thoi di nguoc lai nhitng gi cac
yéu t6 co ban dang chi ra nhwng di ngwoc lai n6 khéng phai la mét phwong cach hiéu qua.

5. Sai lam 1én nhat cda chin mwoi chin trong s6 mét tram nha kinh doanh d6 la tin twdng
rang thi treong sé con di 1én khi né da & dinh va con di xudng khi da & day. Vi vay, ding
theo dudi nhirng gi ban cho 1a khéng con hop 1y, cho du lgi nhuidn ma ban mat di néu khéng
lam nhuw thé c6 16n dén dau.

Nhitng gi vira dwoc nhic dén trong nhitng chwong nay déu con kha méi mé. Khi dwoc
nghién ctru mot cach ky cang hon ching ta sé& c6 thé noéi vé né mot cach chic chan hon. Con
ldc nay, tac gid hy vong rang nhitng nhin xét va dé xuit cia minh c6 thé gitp ich phan nao
cho ban doc trong viéc tranh nhirng rti ro khong dang c6 va ap dung cic nguyén tic phan
tich ré rang trong dau tw va diu co trén thi treong chirng khoan.
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