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Nhirng canh cira nhin ra thé gidi

DPdi voi toi, cudn sadch nay di bat diu ngay tir khi t6i nghe dugc ciu chuyén vé Sergey
Aleynikov, anh chang chuyén gia lap trinh may tinh nguoi Nga tung lam viéc cho Goldman
Sachs. Vao mua he nam 2009 sau khi nghi viéc, anh ta bi FBI bat gitr va bi chinh phti M§ budc
t6i trom md may tinh cua Goldman Sachs. Lic do toi thdy chuyén nay that quai dan. Sau cudc
khiing hoang tai chinh ma Goldman gép vai tro quan trong dén thé, nhan vién duy nhat &
Goldman Sachs bi budc t6i lai la nguwoi da lay di thir gi d6 cia Goldman Sachs. Tbi thay con quai
dan hon nira khi cac cong to vién cta chinh phu cho rang khong nén dé€ anh chang nguoi Nga
nay dwoc dong tién tai ngoai, vi ma may tinh cta Goldman Sachs, khi roi vao tay ke xau, c6 thé
duoc stt dung dé ‘thao tung thi truon bang cac chiéu tro gian lan (No6i vay thi Goldman la
tay tir t& w? Néu Goldman Sachs cé thé thao ting thi truong, cac ngan hang khac cting c6 thé
lam viéc do, ding khong?) Nhung c6 1€ khia canh quai dan hon ca cua vy viéc nay la dwong nhw
that kho co thé giai thich viéc ma anh chang ngwdi Nga kia da lam. Y toi khong phai chi la
nhlrng viéc anh ta da lam sai ma 1a cong viéc cua anh ta. Anh ta thwong duwoc mé ta la “1ap trinh
vién giao dich cao tan” nhung d6 khong pha1 la 101 giai thich. 6 chi la moét biét ngit ciia nganh,
ma mua he nam 2009, phan lon moi nguoi, ké ca nguoi cua Ph6 Wall, ciing chua ting nghe noi
dén. Vay giao dich cao tan 1a gi? Tai sao doan ma cho phép Goldman Sachs thuwc hién né lai
quan trong dén do khi phat hién ra mot nhan vién sao chép ma, Goldman Sachs da phai goi
ngay cho FBI? Né&u doan ma nay vira c6 gia tri lon, vira nguy hiém véi thi trudng tai chinh dén
thé, lJam sao mot anh chang ngudi Nga méi chi lam viéc cho Goldman Sachs dwoc hai nim lai
c6 thé dong vao n6?

Cudi cung, toi bat tay vao viéc tim kiém nguoi co thé giai dap dwoc nhitng ciu hoi nay. Cudc
tim ki€ém cua t6i két thiic ® mét can phong trong ra khu Trung tam Thlrcyng mai Thé giéi, thudc
toa nha One Liberty Plaza. Tu hop trong can phong nay la mot nhom nho nhung nhan vat cuc
ky thao tin, dén tir 0 moi ngoc ngach cua Ph6 Wall - cac ngan hang tén tudi, cic san giao dich
ching khoan 16m va cac hang giao dich cao tan. Nhleu nguoi trong so ho da bo nhiing cong viéc
luong cao dée JStuyén chién vé&i Pho Wall va diéu nay, cung voi nhiing diéu khac, dong nghia véi
viéc danh thang vao vian dé ma anh chang lap trinh vién may tinh nguoi Nga dwgc Goldman
Sachs tuyén vé dé tao ra. Khong chi c6 vay, ho da tro thanh chuyén gia giai dap nhitng cau héi
cua toi, cling nhuw nhiéu cau hdi khac ma lic d6 toi chwa nghi dén. Chiing héa ra lai Iy thd hon
ca mong doi cua toi.

Luc méi bat dau, toi khong may hirng thu voi thi truong chung khoan, du nhw da phin moi
ngudi, toi thich xem né bung 1én rdi sup do. Lan thi trudmng nay sup dé ngay 19 thang 10 nam
1987 that tinh c& 1am sao lai dién ra, dung ltc toi dang loanh quanh trén tang 40 cda toa nha
One New York Plaza, chd phong ban hang va giao dich chung khoan cua Salomon Brothers,
cong ty toi dang lam khi do. b6 la mot vu kha thi vi. Néu can bang chirng chirng to rang ngay ca
nhitng ngwoi trong cudc & Phd Wall cling chang hay b1et chuyén gi sap xay ra ¢ day, thi day
chinh 1a bang chirng do. Méi phut truéc moi Sy vdn ém a, thé ma chi sau chép mat, gia tri cia
toan b thi trwong ching khoan My da sut giam 22,61% ma khong ai hiéu néi tai sao. Tron
sudt thoi gian dién ra cu sut do, dé né tranh 'yéu cau ddt 1énh ban tir cac khach hang, mot sO
nha moi gi¢i Phé Wall di lo luén chuyén nhic dién thoai. Pay khong phai 1a 1an dau tién dan
Pho6 Wall tu gy tai tiéng cho minh, nhung lan nay cac nha chirc trach da dap lai bang cach thay
ddi quy dinh - tao diéu kién cho may tinh thuwc hién nhing céng viéc ma nhu'ng con nguoi bat
toan kia dang lam Ca sut thi tredng chimg khoan nam 1987 da tao da cho mot tién trinh - ldc
dau con yéu ot, roi manh dan theo thang nim - két thic bang viéc may tinh thay thé hdn con
nguoi.

Trong thap nién vira qua, cac thi treong tai chinh da thay do6i chong vanh dén do hinh anh cta
ching trong tam tri ching ta khong con dang véi thue té niva. Hinh anh ma t6i ca la hau hét
moi nguwoi van gitt trong tam tri vé cac thi tredong nay la hinh anh con ngudi gitt vai tro chu



dao. Trong hinh anh do6 c6 dai bang chay ngang chan man hinh mét chwong trinh truyen hinh
cap nao do, va nhiing tay ctr khoi trong bo com-1€ bong bay dirng trén san giao dich, gao vao
mat nhau. Hinh anh dé da 16i thoi; thé gi¢i ma né thé hién da chét. Tir khoang nam 2007,
nhu'ng anh chang_ co bu Chang trong nhirng bd com-1é bong bay da khong con dung trén san
giao dich; hodc néu con & do, thi ho ciing chi l1a nhiing ga vo dung. Van c6 mot s6 nguoi lam
viéc trén San Giao dich Chwng khoan New York va nhieu san khac ¢ Chicago, nhlrng ho khong
con cam trich bat ky thi truwong tai chinh nao, hay c6 goc nhin “dac quyén” vao nhu'ng thi
treong d6 nita. Thi truong chirng khoan My luc nay dang giao dich trong cac hop den, nam
trong nhitng toa nha dwoc bao vé nghiém ngat & New Jersey va Chicago. That kho néi didu gi
dang dien ra bén trong nhu'ng chiéc hop den d6 - nhitng dai bang chay ngang chan man hinh
trong chuong trinh truyén hinh cap chi ndm bat dwgc mot phén rat nho cia L nhiing gi dang xay
ra trén thi truong ching khoan. Cac bao cao cong khai vé nhitng chuyén xdy ra bén trong cac
hop den déu réi ram va khong dang tin - ngay ca mot chuyén gia cling khong thé noi chinh xac
chuyén gi dang xay ra trong do, hay khi nao thi n6 xay ra, hodc vi sao. Mot nha dau tw binh
thuong l€ tdt nhién chang c6 hy vong gi dé biét, du la chut it nhitng gi can biét. Anh ta dang
nhap vao tai khoan TD Ameritrade, E*Trade hoac Schwab ctia minh, nhap ma mot co phiéu
nao dé, roéi nhin vao biéu twong “Mua”. C6 thé anh ta nghi minh biét chuyén gi sé& xay ra sau
khi nhn phim may tinh, nhung tin t6i di, anh ta khong biét gi dau. Néu biét, anh ta han sé suy
nghi thém lan nita trweérc khi nhan cai ph1m do.

Thé gioi Van bam rit lay hinh dnh ci mém vé thi trwong chirng khoan b&i néd mang lai cho
nguoi ta cam giac yén on; boi that kho vé duoc hinh anh cta thir da thay thé né; va b&i mot s
it nhimg nguoi c6 kha ning vé dwgc no lai chang mang lam viéc do. Cuén sach nay la nd luc
nham phachoa hinh dnh d6. D6 1a bll’C tranh két hop mot chum nhiing bitc tranh nho hon - vé
Phé Wall thoi ky hau khiing hodng; vé nhirng kiéu manh lé&i tai chinh méi; vé nhitng chiéc may
tinh, duoc 1ap trlnh dé hanh dong vo tu theo nhitng cach ma ban than ké 1ap trinh khong bao
gio lam dwoc véi tw cach mot con ngudi; vé nhimg nhan vat xudt hién trén Pho Wall véi y
twdng vé mot thir khién thi trwong hoat dong chi dé nhan ra rang thi truong hoat dong theo
cach hoi khac so véi nerng gl ho duw dinh. Mot nhan vat trong do - ngac nhién thay lai [a mot
nguoi Canada — dung o chinh gitra birc tranh, sip x&p cac bitc tranh nhé hon thanh birc tranh
tong the bén lic nay, toi van khéng khoi kinh ngac trudc viéc anh chang nay san long mé& tung
canh ctra nhin vao thé gidi tai chinh My va chi ra cho moi ngwoi thay thi treong d6 da thanh ra
nhuw thé nao.

Va anh chang lap trinh vién giao dich cao tin clia Goldman, bi bat git vi toi trom ma may tinh
cua hang nay, ciing vay. Khi lam viéc cho Goldman Sachs, Sergey Aleynlkov c6 mot ban lam
viéc & tang 42 ctia tdoa nha One New York Plaza, ding chd san giao dich trudc day cua Salomon
Brothers, cao hon noi toi titng chirng klen cl sut cua thi treong chimg khoan hai tang Anh
chang nay cling chang hirng thu voi viéc ¢ lai toa nha d6 hon toi 1a bao, va vao mua hé nim
2009, anh nghi viéc de di tim van may cho minh & noi khac. Ngay 3 thang 7 nam 2009, anh hao
hirng ngo6i trén chuyen bay tur Chlcago toi Newark, New Jersey, ma khong y thirc dwoc vi tri cua
minh trong thé gidi rong lon nay. Anh chang tai nao biét duoc chuyén gi sé xay ra voi minh khi
may bay ha canh. Anh ciing chang hé hay biét phan cwoc trong cudc choi tai chinh ma anh gitp
Goldman Sachs gop mot chan da cao dén nhuong nao. Ky cuc 13, dé thay duoc tAm mitc cla
phan cuwoc dy, anh chi can nhin ra ctra s6 may bay, dwa mit ddi xuéng khung canh nwéc Mj bén
dudi.

Michael Lewis



Chwong 1. An giita chon dong khong

bén mua he nam 2009, dwong day da “c6 cudc song riéng”, khi d6 c6 khoang 2.000 nguoi dang
d0 béi va khoan cit chd tra 4n ky quai ma né can dé& sinh ton. C6 205 doi, moi doi 8 nguoi,
cong thém mot doi cac chuyén gia tu van va thanh tra du loai, day tr sém dé tim cach dat min
lam duong dan xuyén qua mot ddy nui vo toi nao dg, hodc lam mot duong ham dudi mot thém
song nao dé, hay dao mot con hao bén canh con du'cmg qué con ching co Ié dé di - tat ca déu hi
hui lam ma chua bao  gio tra 101 cau hoi rat déi hién nhién: Tai sao? bBuong day a ay chi la mot
ong nhya mau den, cing, rong gan 4cm, duoc thiét ké dé che chan 400 soi thay tinh manh nhur
so1 toc, nhung ¢ no toat ra nhirng cam giac vé mot sinh vat séng, mot loal bo sat s6ng ngam
dwéi mat dat Vvoinhiing nhu cau va mong muon riéng. N6 can chiéc hang ctia minh phai thang
mot mach, ma cé 1é chua cé con duong nao nhat nhat phai thang mot mach nhw thé tung duoc
dao boi trong long dat. N6 can két n6i mot trung tam dit liéu ¢ phia nam Chicagol véi mot san
giao dich & phia bac New Jersey. Han nhién 13, trén hét, n6 can phai duoc bao mat.

Cac cong nhan chi duoc cho biét nhitng gi can biét. Ho dao ham theo nhitng nhém nhé tach
biét va chi biét lo mo vé diém xudt phat hay dich téi cia dudong day. Ho khong duoc cho biét
cu thé vé muc dich ctia du'o'ng day - dé dam bao rang ho khong tiét 10 muc dich dé cho ké khac.
Mot cong nhan cho biét, “Moi nguoi luc nao ciing hoi ching t6i: ‘N6 t6i mat a? Cé phai la chinh
phu khong? T6i chi dap U’”’ Cac cong nhan c6 thé Kkhong biét duong day do dwoc dung dé lam
gl, nhung ho biét chac nod c6 ké thi: tat ca bon ho déu biét ho phai canh giac véi nhu'ng nguy co
tiém tang. Ching han, néu nhin thay ai d6 dao bédi gan duong day, hodc héi qua nhiéu vé no, ho
phai 1ap tirc bao ngay nhirng gi minh thay cho tru s& chinh. Néu khong thi phai gitr mom gitk
miéng hét strc c6 thé. Néu moi ngudi hdi ho dang lam gi, ho sé noi: “Chi 1a dat cap thoi”. Do
thuong la cau chét lai cudc néi chuyén, nhung néu khong phai vay thi cing chang hé gi. Cac doi
xdy dung ciling hoang mang nhw bat ky ai khac. Ho da quen dao duong ham néi thanh phd na
v6i thanh pho kia, ngwdi ¢ noi nay voi ngudi ¢ noi khac. Tuy vay, dwong day nay chang két noi
ai voi ai. Muc dich duy nhit cua nd, nhw nhitng gi ho c6 thé thay, 1a chay thang hét sttc co thé,
du phai n6 min phé ndi, thay vi chon dwong vong. Tai sao lai phai vay?

Nhung tu dau dén cubi, hdu hét cac cong nhan, chang ai ddt ra cau hoi nay. bat nwéc dang rap
rinh & nguong mot dot suy thodi khac va ho don gian la hanh phic vi c6 viéc dé lam. bung nhw
Dan Spivey da néi: “Chang ai biét tai sao. Moi ngwoi bat dau bia raly do ctia minh.”

Spivey la nguoi gan nhat c6 thé gidi thich cho céc cong nhan vé duong day, hay vé cai nén ma
ho da dao dé d& nd. Ma vé ban chit, Spivey lai 1a nguo1i kin nhw bung, mot tay mién nam than
trong, khong ban tam téi viéc chia seé vo van nhirng suy nghi trong dau. Splvey sinh truong ¢
Jackson, M1551551pp1 va vao nhitng dip hiém hoi mé& 1o, anh néi nghe nhw thé Chwa bao gio roi
khoi vung dat d6. Anh vira buéc sang tuoi 40 nhung van gitr dwgc than hinh ran roi, vai khuon
mat cia mét anh ta dién trong anh chup ctia Walker Evans2. Sau mot vai nim khong nhu y Khi
1am moi gioi ching khoan ¢ Jackson, anh nghi viéc dé “lam gi do thé thao hon”. Hba ra viéc dé
la thué mot cho trén San Giao dich Quyén chon Chitng khoan cta Chicago Board va mua ban
cho tai khoan ctia minh. Giéng nhw nhirng nha giao dich khac trén San Chicago, anh thay c6 thé
kiém dwoc bdn tién khi lgi dung mirc gia hién tai cia cac giao dich cd phleu ca nhan & New
York va New Jersey dé mua ban cic hop dong ky han & Chlcago Moi ngay, c6 hang nghin
khoanh khac gia chénh Iéch - khi ma chang hantaco thé ban cac hop doéng ky han voi muc gia
cao hon gia co phleu cau thanh nén né. P& c6 1o, ta phai cliing ltic nhanh chan & ca hai thi
trwong. Khai niém thé nao la “nhanh” thay doi chong vanh. Truoc day, chang han, truedc nam
2007, toc do thuec thi cua nha giao dich bi gi6i han boi yeu td con ngwoi. Con ngudi lam viéc
trén cac san giao dich, va néu mudn mua hay ban thtt gi, ta budc phai théng qua ho. bén nam
2007, cac san giao dlCh don gian 1a nhitng cum may tinh trong cac trung tam dir liéu. T6c dd
dién ra giao dich khong con bi gi¢i han boi con ngwdi niva. Han ché duy nhat 1a & chd mot tin
hiéu dién tir c6 thé di nhanh dén dau giita Chicago va New York, hay néi mdot cach chinh xac



hon, gitra trung tdm dit liéu & Chicago, noi San giao dich Chicago Mercantile dong gitt, va trung
tam dit liéu nam canh san giao dich chirng khoan Nasdaq & Carteret, New Jersey.

Pén nam 2008, Spivey nhan thiy c6 sw khac biét rat 1on gitra toc do giao dich kha dung gitra
cac san giao dlch _hay voi toc do giao dich kha thi trén ly thuyet Néu xét veé tdc do anh sang
trong duong, truyen cap quang, dang 1€ mot tay nha giao dich can giao dich cung lic & ca hai
noi cé thé gii 1énh tir Chicago toi New York va ngwoc tro lai trong khodng 12 mili gidy, tic
khoang 1/10 th&i gian ma ta can dé chép mat nhanh hét strc ¢6 thé. (Mot mili gidy 1a 1/1.000
gidy). buong truyen ma nhiéu hang dich vu vién thong - Verizon, AT&T, Level 3, V.v... = cung
cdp chdm hon thé va khong 6 6n dinh. Ngay hom nay, ho mat dén 17 mili giay dé gtri 1énh téi hai
trung tam dit liéu; ngay hom sau, ho chi mAat 16 mili gidy. Ngau nhlen mot sO nha giao dlch gdp
dung duong truyen do Verizon quan ly va chi mat 14,65 mili giay. Du'ong truyén vang”, cac
nha giao dich goi n6 nhu vay, vi vao nhiing dip ta tinh co thay minh & trén ng, ta sé la nguoi
dau tién khai thac duoc sy chénh léch gia gitra Chicago va New York. boi vai Spivey, diéu
khong thé tin ndi 1a cac nha cung cap dich vu vien thong nay lai khong ¢ vao thé co thé hiéu
dwoc nhu cau toc do day méi mé nay. Verizon khong chi khong thdy rang minh c6 the ban
duong truyén dic biét nay cho cac nha giao dich dé kiém mot khoan kéch xu; ma c6 vé con
khong nhan thirc dwoc rang minh dang nam trong tay bat ctr thir gl co gia tri dac biét. “Anh sé
phai dat Va1 duong truyen va hy vong minh v¢ dugc no,” Spivey noi. “Bon ho khong biét minh
c6 cai gi”. Pén tin nam 2008, cic nha cung cap d1ch vu vién thong 16m van khong nhan ra thi
trudng tai chinh da lam thay d01 mot cach triét dé, gia tri cia mot mili gidy.

Khi nghién ctru ky hon, Spivey da hiéu tai sao. Anh té&i Washington DC,, tim dwgc ban do nhiing
tuyén cap quang hién dang chay tir Chicago t&i New York. Chung chu yéu chay theo cac tuyén
duong sat va gitta cac thanh pho 16n. Ra khdi New York va Chicago, ching chay vé phia nhau
theo mot duong kha thang, nhuwng khi dén Pennsylvania, ching bat diu lvon song va uén khuc.
Spivey ti man xem xet ban do6 Pennsylvania va nhin thdy van dé chinh Ia day nui Allegheny.
Tuyen dwong thang duy nhat chay qua ddy Allegheny la tuyén duong cao toc lién bang va cé
mot diéu luat cim khong cho dat cap quang doc theo duong cao toc lién bang. Cac tuyen
duong bd va duong sat thi lai chay lat léo khap bang theo dieu kién canh quan. Spivey tim
dwoc mot tdm ban do vé Pennsylvanla chi tiét hon va vé tuyen du'ong chay qua day cua riéng
minh. * Tuyen duong thang nhat theo luat’, anh thich goi n6 nhu vay. Bang cach dung nhiing
con duong rai nhua, duong dat, cac cay cau va cac tuyén duong sat cung v&i cac khu do xe
hoac san truor, hay canh dong ngd thuoc s& hitu tw nhan nam rai rac day do, anh c6 thé giam
giam khoang cach xubng hon 160km so voi tuyén duong cta cac nha cung cap dich vu vién
thong. K& hoach ctia Spivey, ma sau nay tro thanh noi am anh cua anh, bat dau tir mot suy nghi
ngay tho: T6i muén xem ngudi ta c6 thé nhanh hon bao nhiéu néu ho [am thé.

Cuéi nam 2008, khi hé thong tai chinh toan cau dang trong con chao dao, Spivey toi
Pennsylvania va nho duoc mot anh chang lam nghe xdy dung ch¢ anh di doc tuyén duwong ly
twong cuia minh. Trong hai ngay, ho cung nhau day tir luc 5 gio sang va 1ai xe cho dén tin 7 gior
toi. “Khi di nhw vay”, Spivey chia sé, “anh sé thiy nhiing thi ti rat nhé va nhitng con du'ong bé
xiu, bén nay la mép vuc, bén kia la vach da”. Cac tuyén dlro'ng sat chay tir dong sang ty thuwong
vong lén phia bac va xu6ng phia nam dé tranh day nui. “Bat ctr thir g1 khong chay theo ding
cung dong - tdy, va cong thi du cong it hay nhleu toi déu khong thich,” Spivey ndi. Nhirng con
duwong qué nho hiru dung hon cho muc dich cua anh nhung lai bi ép chat vao d1a thé 16m chém
nén chang cé chd nao dé dit cap quang ngoai viéc chay ngam bén duwéi. “Ta sé phai chin
duong dé x&i tung né 1én”, anh néi.

Anh chang dan xdy dyng di cung r6 rang da ngo rang Spivey mat tri. Nhwng khi bi Spivey hoi
don, ngay ca anh ta cting khong thé dwa ra mot Iy do cho viéc tai sao ké hoach nay lai bat kha
th1 chi’it 1a vé mat ly thuyet b6 1a ditu ma Spivey mong doi: mot ly do dé khong lam viéc doé.

“THi chi dang c6 tim ly do gidi thich cho viéc khong mot nha cung cap dich vu [vién thong] nao
lam viéc d6”, anh noi. “T6i da nghi: Chic chidn minh sé gap tro ngai nao do”. Ngoai y kién cua
anh chang ky sw xay dung cho rang chang ai minh man lai muén xuyén day Allegheny surng



sttrng, thi anh khong tim dwoc ly do nao khac.

b6 la khi, nhw anh ndéi, “toi quyet dinh vwot lan ranh”. Lan ranh nay tach biét nhitng anh chang
PhS Wall chuyén mua ban quyén chon trén cac san giao dich Chicago v&i nhitng nguoi lam
trong cac co quan va phong Giao thong Van tai cua hat, nhwng nguoi quan ly cac tuyén giao
thong cong cong ma mot cong dan co thé xin dao dLro'ng ham bi mat chay xuyén qua do. Spivey
tim kiém cau tra 1 cho cac cau hdi: Nhitng quy dinh vé viéc ddt cap quang la gi? Minh can xin
phép ai? Py ciing la 13n ranh tach biét dan Pho Wall véi nhu'ng nguoi biét dao ho va dat cap.
Viéc d6 sé mat bao lau? Mot doi véi thiét bj phu hop c6 thé dao dwoc bao nhiéu mét duong
ham xuyén nti mot ngdy? Can phai dung loai thiét bi nao? Chi phi bé ra c6 thé 1a bao nhiéu?

Khong bao lau sau, anh chang ky su xay dung Steve Williams ¢ Austin, Texas nhan dwoc mot
cudc goi bat ngo. Theo 1o ké ctia Williams, Do 1a cudc goi cta anh ban t6i. Anh 4 ay bao: T& o
mot nguoi ban cii c6 0ng anh ho dang gap chut rac roi, ong iy co Va1 thic mac veé viéc xay
dung.” Thé roi dich than Spivey goi dén. “Anh ta goi”, Williams nho' lai, “héi vé kich thwdc hop
bao, loai cap can dung, cach dao trong long dat va dwm thém song”. Vai thang sau, Spivey goi
lai hoi anh cé6 mudn giam sat viéc dat mot dwong cap quang dai 80km bat dau twr Cleveland
khong ‘Luc do, toi khong biét minh dang sap budc vao chuyén gi ” Williams néi. Spivey chang
néi gi thém véi anh vé du an, ngoai trir nhirng gi anh can biét dé dat mot duong cap dai 80km.
Gitra chung, Spivey thuyet phuc dwoc Jim Barskdale, nguyén la CEO cua Netscape
Communications va ciing la doéng hwong cta Jackson tai tro cho cong trinh ma Spivey wéc tinh
la mot dwong ham tri gid 300 triéu doé-la. Ho dit tén cong ty la Spread Networks, nhung lai
nguy trang dy an xay dung nay sau cac céng ty vo boc voi nhiing cai tén vo nghla nhuw
Northeastern Its va Job 8. David Barksdale, con trai cua ]1m Barksdale, cting tham gia vao doi
ngii xdc ti€n thwong thao, mot cach am tham hét sirc c6 thé, chirng 400 théa thuidn ma ho cin
ti€n hanh véi cac hat va cac thi tran dé c6 thé dao duong ham chay qua nhitng noi nay. Vé sau,
Williams da chirng té duwoc tai di day ngam dudi dat den do Spivey va Barksdale phai goi t&i va
dé nghi anh phu trach toan bd dw an. “Lic d6 ho néi, ‘Nay, duong day nay sé chay sudt dén
New Jersey day,” Williams Ké.

Roi Chicago, doi xay dung kéo cap qua Indiana va Ohio. Ngay nao thuan loi, ho co thé dat duoc
2-5km cap duwdi dat. Khi dén phia tay Pennsylvanla ho gap nui da va toc do glam xuong doi
khi chi di dwoc vai tram met cap mot ngay. “Nguo1i ta goi né la day nui xanh,” William ké. “Do
la day nui da voi cirng. Va de > xuyén qua duoc no qua la mot thach thire.” Luc nao anh ciing chi
néi dung mot diéu voi doi xdy dung & Pennsylvanla “T6i phai giai thich véi ho rang chung toi
can xuyen qua mot day nui nao do, va hét ngwoi nay dén nguoi khac sé ndi, ‘chuyén do that
dién ro’. Toi dap: ‘Toi biét, , nhung chung ta phai lam thé’. Roi ho hoéi: ‘Tai sao? Va toi dap: Day
la tuyen duwong thiét ké riéng theo y chu s¢ hitu.” Vi 1o dap 4y, that ra ho chang c6 gi nhiédu
dé noi, ngoai trir viéc thot 1én: “Oi troi!” Van dé khac ctia Williams la Spivey. Spivey sé nhay x0
vio anh vé nhiing du'Ofng vong du 1a ngan nhit. Chang han, thinh thoang tuyén dwong dwoc
phép qua lai s€ chay ti phia bén nay duwong sang phia bén k1a duong, va duong day khong thé
bang qua con dwong theo hwdng thang tap duoc. Nhiing ca bang duong lién tuc nay khién
Spivey but rit boi Williams dang tao ra nhirng khiic ngoat trai va ngoat phai dot ngot. “Steve,
anh lam t6i mat 100 nano gidy roi day,” anh ta s€ lau bau nhu vay. (Mot nano gidy la mot phan
triéu giay). Va: “Anh cé the chi it la chay xién dwgc khong?”

Spivey dung la ngwoi hay lo. Anh cho rang khi mot ngwoi mao hiém, th di chéch huong
thuong la thir ma ngwoi d6 khéng nghi dén, vi vay anh c6 gang nghi dén nhirng gi ma binh
thuwong anh sé chang nghi dén. San giao dich Chicago Mercantile co thé dong ctra va chuyén téi
New Jersey. Song Calumet c6 thé 1a noi khong thé vuot qua duoc. Mot “Ong 1én” nao do - mot
ngan hang c& bu & Phé Wall, mot nha cung cap dich vu vién théng - c6 thé phat hién ra viéc
anh dang lam va bit chwdc theo. N6i so cudi cling, cd ai d6 khac da va dang dao duong ham
chay thang cta riéng minh, choan hét tam tri anh. Tat ca dan xay dung ma anh néi chuyén deu
nghi anh mat tri, nhung anh chic chan mot diéu rang day Allegheny dang day nhitng ké co
chung noi am anh véi anh. “Khi chuyén gi tré nén ro rang véi ta”, anh néi, “ta sé ngay lap tic



nghi, chac chan 1a c6 ké khac cling dang lam viéc nay.”

biéu anh khong hé nghi dén 1a khi dwong diy ctia anh hoan thanh, Pho Wall c6 thé sé khong
mudn mua né. Trai lai hoan toan: anh nght Juong dady sé la diém dién ra cudc db x6 tim vang.
Cé thé vi ly do 4y ma anh va nhitng nguoi ho tro minh khong nghi nhiéu dén viéc lam thé nao
dé ban duong day 4y cho dén khi thot diém lam viéc do6 xay dén. bay la viéc kha phtrc tap. Toc
do - thit ho ban - chi c6 gia tri vi n6 khan h1em biéu ma ho khong biét la mirc d6 khan hiém dé
toi da hoa gia tri thi truong cua duong day nay. D01 véi mot ngudi choi trén thi trwong chirng
khoan My, viéc c6 duoc loi thé vé toc dd hon tat ca nhing ké khac dang gia nhu thé nao? Vané
dang gia bao nhiéu déi véi 25 nguoi choi khac nhau, cung chia se loi thé nay trwgc toan bod
nhirng ké con lai trén thi treong? Dé trd loi nhitng cau héi kiéu nay, sé tot hon néu biét nha
giao dich trén thi treong ‘chitng khoan My c6 thé k1em duoc bao nhiéu tién thuan tay tll’ toc do,
va ch1nh xac thi, ho kiém dwgc nd nhu thé nao. “Khdng ai hay biét vé thi trwedng nay,’ Splvey
noéi, “nd rait mu mo”.

Ho cAn nhic dén Pphuong an td chirc dau gia ki€u Ha Lan - tircla bat ddu bang mot mirc gia dit
trwde that cao va giam dan cho dén khi c6 hang & Pho Wall quyét dinh mua. Ho khong tu tin
vao viéc c6 mot ngan hang hay mot quy dau tw mao hiém nao d6 sé& tra nhiéu ty d6-la ma theo
ho la cai gia xung dang cho madt hang doc quyén ctia minh, va ho khong thich nhitng dong tit
khong the tranh khoi trén cac to bao: Nha Barksdale kiém duoc hang ty do-la khi ban dat cho
nha dau tu thuong ciia My. Ho tuyén Larry Tabb, mot chuyén gia tw van da thu hut dwoc sw chu
y cua Jim Barksdale bang mot bai viét c6 nhan dé: “Gia tri cia mot mili giay”. Theo ‘Tabb, c6
mot cach dé dinh gia quyén stt dung dwong day la tim xem nguoi ta co thé kiém dwoc bao
nhleu tién tir no, tir giao dich chénh léch gitra New York va Chicago - nghiép vu buén chénh gia
gian don giita tién mat va hop dong c6 ky han. Tabb wéc tinh néu moét ngan hang trén Pho Wall
khai thac dwoc vo so dot chénh gia nho gitta Hop dong A ¢ Chicago va Hgp dong A & New York,
ho sé& kiém dwoc 20 ty do-la mot nam. Anh con wéc tinh xa hon nita rang sé c6 khodng 400
doanh nghiép tranh glanh nhau dé cé dwoc 20 ty do-la 4y. Bon ho déu sé can & trén duong day
nhanh nh4t gitta hai thanh phé, va dwdong day chi c6 dii chd cho 200 doanh nghiép trong s6 do.

Ca hai woc tinh nay vui thay déu trung hop véi cdm nhan caa Spivey vé thi trwdng, va anh
thuwong ndi bang giong ho héi thdy ro: “Ching ta cé 200 chiéc xéng cho 400 tay dao ‘vang”
Nhung pha1 tinh gia bao nhiéu cho moi chiéc xéng? “Pay chi la chuyén nghe ngoéng phan doan
ma thoi,” Brennan Carley, nguoi ting hop tac mat thi€t v&i nhiéu nha giao dich cao toc, duoc
Spivey tuyen vé dé ban mang ludi cua minh cho ho, nhan dinh. ‘ “Tat ca ching toi déu chi phong
doan ma thé6i.” Con s6 ma ho dwarala 300.000 do- la mot thang, gap khoang 10 lan gia thué cac
dwong day vién thong hién tai. 200 nguoi dau tién san sang tra trudc va ky hop dong thué 5
nam sé dwoc gia hot: tong congla 10,6 tri€u do-la cho 5 nam. Nhitng nha giao dich thué duong
truyen ctia Spread ciing sé can mua va bao tri cac bd khuéch dai tin hiéu riéng, duoc dit ¢ 13
diém khuéch dai doc tuyen Tong cong, chi phi tra trwéc ma moi nha dau tw phai bé ra sé vao
khoang 14 triéu do-la, tirc 1a 2,8 ty do-Ia cho 200 nha dau tw.

bén dau nam 2010, Spread Networks van chua thong bao téi mot khach hang trién vong nao
vé s ton tai cua_ minh. Mot nam sau khi cac cong nhan bat dau dao x&i, diéu ngac nhién la
duong day nay van la mot bi mat. Pé t6i da hoa gia tri gay sbéc cua duong day va giam thiéu
nguy co ai dé sé tim cach bat chuéc nhitng gi ma minh dang lam, ho quyét dinh doi cho dén
thang 3 nam 2010, tic ba thang trudc khi duong day dén han hoan thanh, méi tim cach ban
né. Nhung lam sao dé tiép can nhirng nhan vat giau c6 va quyén luc, dé gidi thiéu vé giai bhap
sé lam khuay dao hoat dong kinh doanh cua ho day? “Cach thong thwong 1a tim mot nguoi ma
mot trong s0 chung toi biét, hién lam viéc & cac hang nay,” Brennan Carley noi. “Ching toi sé
noi: ‘Anh biét toi roi day Anh biét Jim Barksdale roi day Chung t6i muodn qua cho anh trao ddi
vé mén nay. Chi khi nao dén noi thi ching t6i méi c6 thé noéi cho anh biét dé 1a gl. Va tién day,
ching t6i mudén anh ky mot ban NDA [thdéa thudn khong tiét 1] trudc khi chiing toi dén.”

Ho d3 dén Ph6 Wall mét cach 1én lat nhw thé. “Cudc gap nao ciing c6 CEO,” Spivey ndi. Nhitng



nhan vat ma ho gap nam trong s6 nhiing nguoi dugc tra lwong cao nhit th1 trwong tai chinh.
Phan &ng dau tién ctia hau hét nhitng ngudi nay la hoan toan khong tin. “Sau nay, moi nguoi
mm cho toi biét luc dé ho nghi: Chic chan la khong roi, nhung c noéi chuyén voi anh ta xem
sao,” Spivey k€. Poan trudc dwgc sw hoai nghi cda ho, anh mang theo mot tdm ban d6 kich
tero'c 4x8 foot3. Anh di ngon tay chi cho ho tuyén dlro'ng ham vit ngang dat nwdc minh. Ngay
ca khi d6, moi nguoi van doi c6 bang chlrng Nguoi ta khong thé that sw nhin thdy dudong cap
quang du'crc chon sau dudi 1m dat, nhung cac diém ddt bo khuéch dai 1a nhitng boong-ke bang
bé tong, rong c& nghin foot vuong thi n6i ro hin 1&n. Anh sang yeu dan khi di chuyen cangyeu,
kha nang truyén dit liéu cua né cang kém. Ctr sau 80-120km, tin hiéu dwoc truyén tir Chicago
toi New Jersey lai can dwoc khuéch dai mot 1an, va dé che chin cho nhitng bo khuéch dai thuc
hién cong viéc nay, Spread da xay nhitng boong -ke c¢6 cip d6 an ninh cao nhat doc sult tuyén
dwong “T6i biét cac anh 1a nguwoi ngay thang mot nha dau tw n01 véi ho. “Nhung toi chua
tung nghe noi dén cac anh. T6i muo6n nhin thay anh chup noi nay.” Suét ba thang sau do, ngay
nao Spivey ciing gui cho 6ng nay mot btrc anh chup diém dat khuéch dai gan nhat dang dwoc
xay dung dé cho ong ta thiy dung la né dang dwoc xay.

Khi sw hoai nghi din tan blen hau hét nhitng nhan vat Phé Wall nay chi con biét hd hdc mom
kinh ngac. Lé di nhién, tit ca bon ho van ditra nhwng cdu hoi thong thuong. Toi s€ duoc gi khi
bo ra 14 triéu do-la cho du cac loai chi phi nay? (Hai soi cap thuy tinh, moi soi chay mot
huong). Chuyén gi sé xay ra néu cé moét chiéc may xuc cat dung dwong day? (Chung toi co
nguoi tuc truc trén duong day, sé khic phuc va dam bao van hanh né trong 8 gio). Cac anh ¢
ké hoach dw phong thé nao néu duong day bi hong? (Xin 16i, ching t6i khong co ké hoach dw
phong nao ca) Khi nao thi cac anh c6 thé cung cap cho chung t6i nhitng bao cao tai chinh kiém
toan cho 5 nam ma chung toi can trwédc khi hop tac véi mot doanh nghiép bat ky? (U’m 5 nam
nira). Nhung ngay ca khi da dat cau hoi va danh diu vao cac 6 ki€ém, ho van khong thé gidu noi
noi ban khodn cua minh. Cuoc gdp ma Spivey thich nhat 1a cudc gap véi mot nha dau tw mat
lanh nhuw tién ngdj nghe anh néi 15 phut & phia bén kia ctia chiéc ban hoi thao dai, réi nhay bat
1én va hét to “CHET THAT, CAI NAY HAY QUA!”

Trong cac cudc gap nay, nhiing diéu khong dwoc nodi ra cling thd vi chang keém nhiing diéu
duoc néi ra. Thi truong tai chinh dang thay doéi theo nhing cach ma ngay ca cac nha chuyén
mon ciling khong h1eu hét. Kha nang m&i mé - di chuyen & toc do cia may tinh  thay vi cta con
nguoi - da lam néi lén mot ting 16p giao dich m&i trén Phé Wall, nhirng nguoi tham gia vao
cac kiéu giao dich khac han. Nhirng ca nhan va doanh nghiép vo danh giau 1én nhanh chong ma
khong pha1 giai thich minh la ai va minh da kiém tién bang cach nao: Ho chinh la khach hang
muc tiéu cua Spread Networks. Spivey qua that chang muon toc mach vao cac chién lugc dau
tw gay chién ctia ho. ‘Chung t6i chang bao glo' muodn dé lai 4n twong nhw thé chung toi da biét
ho kiém chac tir thi truong nay nhuw thé nao”, anh néi. Anh khoéng héi va ho ciing khéng noi.
Tuy vay, phan rng ctia nhiéu nguwdi trong so ho cho thiy toan b6 sw toén tai vé mat - thwong mai
cuia ho phu thudc vao viéc ho nhanh chan hon nhwng ke con lai trén thi truong - va rang batké
ho dang lam gl, viéc do khong don gian la bo tién dé lay h(rp dong co ky han theo kiéu tir bao
doi nay. Mot vai ngu'crl trong s6 ho, n6i nhw Brennan Carley, “s€ ban ca tong chi ho hang dé doi
ldy mot micro gidy”. (MOt micro gidy la mot phan triéu giday). Khong rd tai sao toc do lai quan
trong nhu vy véi ho; diéu cé the thdy ro 1a ho cam thay duong truyen maéi, nhanh hon nay
dang de doa minh. Carley nh¢ lai: “Ho thuong noéi: "boi chit. Néu ching t6i mudn t1ep tuc thyc
hién nhwng chién luoc dang dung, chung toi s€ pha1 o trén duong day nay. Chung toi khong cé
Iwra chon nao  ngoai viéc tra bat Ky mttc gia nao ma cac anh dwa ra. Va cac anh sé buéc ra khoi
van phong ctia toi va di chao moi véi tat ca cac déi thi canh tranh cua t6i.” “Neu mudn tlep
tuc thuc hién nhitng chién luwoc dang dung, ching toi pha1 ¢ trén dwong ddy nay. Chung toi
khong cé lwa chon nao ngoai viéc tra bat ky mirc gia nao ma cac anh dwa ra. Va cac anh sé buoc
ra khéi vin phong ctia toi va di chao moi tat ca cac doi thi ctia toi,” Carley noi.

“T6i sé ké cho ‘Ong nghe phan tng cua toi VO’l ho”, Darren Mullholland, nguoi ding dau hang
giao dich cao tin Hudson River Trading, ké. “Toi d4 néi: ‘Bién khoi vin phong cua toi ngay'. Toi
khong thé tin duoc 1a khi dén van phong cuda tdi, thi chi con mot thang nita 1a ho di vao hoat



dong. Va ho tham chi con khong | biét khach hang la ai! Ho chi phat hién ra chung t6i khi doc
mot la thw ma chung t6i gtri cho Uy ban Chitng khoan Hoa Ky (SEC)... Ké nao ma lai chon kiéu
kinh doanh mao hiém nhu thé co cht?”

V61 300.000 do-la mot thang cong thém vai triéu do-la chi phi | tra trwdc, nhirng nhan vat cé lé
dang kiém dll‘O’C nhiéu nhat tir Phé Wall sé duoc hudng quyen tlep tuc lam nhitng viéc ma
minh dang lam. “Ldc d6, ho gan nhw n01 dién 1én,” Carley néi. Sau mot cudc giap g& ban hang,
David Barksdale quay sang Spivey va noi: Nhu*ng tay do ghét chung ta. Ky cuc 1a Spivey lai
thich nhitng cudc gap sac mui thu dich nay “That hay khi c6 12 vi ngoi phia bén kia ban va tat
ca déu mudn n01 dién len véi ta”, anh nd1. “Ca ta nguoi noi voi chung toi 1a chi c6 bon nguoi
mcrl mua né va roi tat ca deu mua.” (Hudson River Trading cudi cung ciing mua duong truyen

ay). Brennan Carley noi: “Ching t6i tung noi ‘Chung ta khong thé dé Dan t&i cudc gap, vi ngay
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ca néu ho khéng c6 Iwa chon nao, ho ciing sé khong mudn lam an véi ké 1am ho dién tiét.

Khi cdc nhin vién ban hang ctia Spread Networks chuyén tir nhitng hang nho, it tiéng tam hon
trén Pho Wall sang nhitng ngan hang 1én, quang canh bén trong thé gi¢i tai chinh thoi hiu
khiing hodng tré nén hidp dan hon nira. Diéu khé hiéu la Citigroup khang khdng doi Spread
phai chuyen huong duong day tw toa nha nam bén canh tru sé Nasdaq o Carteret sang van
phong cua ho ¢ khu ha Manhattan; nhirng khuc uon cong va ré ngodt nay s€ lam tang thém vai
mili gidy nita va sé lJam d6 bé toan bod muc dich cua duong day. Moi ngan hang khac déu hiéu
gia tri cua duwong day nhung hop dong cla Spread khién tat ca ho deu phai khung lai mot Itc.
Hop dong nay cam bat ky bén thué dwong day nao cho nguoi khac st dung duong day nay. Cac
ngan hang lon thué cho trén duong day co thé s dung n6 cho cac giao dich doc quyén cua
riéng minh, nhung lai khéng duwoc chia sé n6 voi cac khach hang nha méi gi¢i cua minh. Voi
Spread, du'crng nhu day 1a mot gioi han ro rang: Cang it ngwoi duoc cap quyen st dung, duwong
ddy cang co gia tri. Toan b gia tri cua dwong day la ¢ cho no tao ra mot khong gian riéng tu
trong long cac thi truong da1 chiing, ma chi nhing ai san sang tra hang chuc triéu do-la phi vao
clra m&i c6 thé buéc vao. “Credit Suisse gian d1en 1én,” mot nhan vién Spread, nguoi dam phan
voi cac ngan hang 16m trén Pho Wall, cho biét. “Ho néij, ‘Cac anh dang tao diéu kién cho moi
nguoi ltra khach hang cta ho.” Nhan vién ‘nay c6 gang giai thich rang khong phai nhu vay, rang
moi chuyén phitc tap hon thé, nhung cudi cung Credit Suisse van tu chéi ky hop dong Trong
khi dé, Morgan Stanley quay lal gdp Spread va noi: Chung toi cin cac anh thay doi tur ngi trong
hop dong ‘Chung toi noi, Nhu'ng cac anh dong y voi cac quy dinh gioi han cht? Ho noi: ‘Nhat
tri, day chi 1a van d& vé cach thé hién trudc cong chiung thoi’” Chung toi da phai stra lai cach
dung tir dé€ ho c6 mdt 11 tir chdi kha di.” Morgan Stanley muén minh cé duoc kha nang giao
dich cho minh theo cach khong thé tién hanh cho khach hang; nhung ho lai khong mudn cho
thay 1a ho muon nhu thé, Trong s6 tat ca cac ngan hang lon trén Pho Wall, Goldman Sachs 1a
doi tac dé thuong thao nhat. “Goldman khéng c6 van dé gi véi viéc ky két hop déng,” anh
chang nhan vién Spread cho biét.

DPung lic nay - khi cdc ngdn hang lén nhat Pho Wall chuin bi gidm nhady vao dwong day, thi
dwong day dot nhién khung lai.

Cé nhiéu thach thirc sudt tuyén duong. Sau Kkhi roi Chicago, ho da co chay ngam 120m dwdi
thém song Calumet, nhung 6 lan thir thi ca 6 lan déu that bai. Ngay khi dinh bo cudc va tim mot
con duwong vong cham hon thi ho gap mot dwong ham c6 tudi doi dé ca trdm nam, da bi bo
khong 40 nam. biém khuech dai dau tién sau khi roi Carteret theo duw dinh s& ndm gan mot
mot trung tam thwong mai & Alpha New Jersey. Thé nhung 6 6ng chu khu dat nay noi khong
“Ong ta bao ong ta blet no sé tm thanh muc tiéu khing bd nao dé va khong muo6n thay no o
quanh khu virc ndy,” Spivey néi. “Ngoai kia [udn c6 nhitng viéc nho nhé ma ta phai chd y dén.”

Pennsylvania t6 ra la noi tham chi con khé khan hon ca hinh dung ctia Spivey. Xuat phat tu
phia dong, duong day chay téi mot khu rung nho ¢ Sunbury, ngay bo dong cua song
Susquehanna va dung lai tai day, chd doi ngudi anh em song sinh tir phia tay. buong day xuat
phat tir phia ty phai bing qua s6ng Susquehanna. Khoang cach tir bo bén nay dén bor bén kia



cua con soéng qua rong. Trén the gioi chi c6 mot chiéc mdy khoan c6 kha nang khoan duoc
duong ham dwéi thém song nay — voi chi phi thué 13 2 triéu d6-la. Thang 6 nam 2010 chiéc
may nay dang ¢ Brazil. ’ ‘Chung ta can mot chiéc may khoan hién & Brazil,” Spivey noi. “Y tuwdng
do khién moi nguoi phat hoang R0 rang la c6 nguoi dang dung may khoan Vay khi nao ching
t6i méi c6 thé dung no day?” Phut chot, ho thuyét phuc dwoc cac nha quan ly cau dudng tirng
co y kién phan doi ¢ Pennsylvania va du’o'c phép bdng qua song theo dwong cAu - bang cach
khoan 16 qua cac thap bé tong va chay cap phia duéi cu.

bén ldc nay Van deé ky thuat lai nhuong chd cho Van dé xa hoi. Roi cay cau, con dwong phan
thanh hai nga; mot nga chay Ién phia bic; mot nga chay xudng phia nam. Néu cé chay dung
hwong dong, no sé Vap phai duong cut. Con du’crng dirng lai tai do, gdn mot tim blen canh con
dé, trén co dong chit “Chao mung toi Sunbury Hai bai xe lcrn da chan dwong di ciia duong day,
mot thudc vé mot cdng ty sdn xuat cap thép; mot thudc s hiru cia mot cura hang bach hoa da
trdm ndm tudi tén 1a Weis Markets. P& gip dwoc ngudi anh em song sinh ctia minh & rirng
Sunbury, dwong day phai di qua mot trong hai bdi xe, hodc phai Jam mdt vong quanh thanh
pho. Ch sé& hitu ctia cd hai ba1 xe déu to thai do khong thién chi, hodc hoai nghi, hodc ca hai;
ho khong dap lai cac cudc goi. “Ca bang dang bi cac cong ty than d4 lam dung khai thac Steve
Williams giai thich. “Thé cho nén khi ta néi ta muén dao bdi, moi ngwdi sé nghi ngo.”

Spivey tinh, néu phai di vong thay vi di xuyén qua thanh pho ho sé& mat vai thang va ton nhiéu
tién hon, dong thoi dudng truyén ctia anh sé mat thém 4 micro gidy nita. N6 cling sé can tré,
khong cho Spread Networks cung cap dich vu cap ding thoi han cho cac ngan hang va nha dau
tu Pho Wall da san sang viét tdm séc 10,6 triéu do-la dé thué no. Tuy nhién, vi dieu hanh nha
may cap thép khong hiéu vi ly do gi lai gian nha thau dia phuong cua Spread dén do khong
buon noi chuyén vo1i ho. Vi diéu hanh Weis Markets tham chi con kho tlep can hon. Thw ky cta
ong nay noi voi Spread rang 6ng ta dang tham dy mot giai dau golf va khong ranh dé gap ho.
Ong ta ciing da quyét dinh - ma khong thong bao voi Spread Networks - rdng sé tir choi dé
nghi c6 phanla lung tri gia c& ca tram nghin do-la, cong thém kha nang truy cap Internet toc do
cao dé doi lay quyeén di qua mot doan chung 3m dwdi bai xe cua 6ng ta. Puong day chay qua
gan nha  may lam kem, va vi cht t1ch hoi dong quan tri thi khong may hung tha voi viéc ky ban
dit quyén di qua do, b&i no c6 thé sé can tro viec m& rong nha may kem sau nay.

Thang 7 nam 2010, duong day dung lai ngay duoi cay ciu & Sunbury. * Chung tdi co tat ca
duong cap & ngoai kia va ching t6i can n6 gdp nhau nhung lai khong thé,” Spivey noi. Sau do,
vi mot 1y do kho hiéu nao do, nhirng nguoi ¢ cong ty cap thep lai xudi xuoi. Ho ban cho anh
quyen di qua ma anh can. Mot ngay sau khi mua duwoc quyén sw dung vinh vién tuyén duwong
rong 3,04m, chay duwoi bai xe cua nha may cap thép, Spread Networks phat di thong cao bao
chi dau tién: “Thoi gian gui di - nhan veé tu Chicago toi New Jersey giam con 13 mili gidy.” Ho
dat muc tiéu khong di qua 1. 351km; va duong day dai 1.330km. “Do la khoanh khic ca nganh
phai thét 1&n ‘cai quai gi thé nay!” Splvey noi.

Ngay ca khi d6, khong mot nha sang lap nao cua duwong day biét chac no sé dwoc st dung nhu
thé nao. Cau hdi 1&n nhat vé dwong diy - Tai sao? - van con chwra dwoc kham pha hét. Tat ca
nhitng gi ma cac nha sang lap duong day biét 1a nhitng tay trén Phé Wall ma da muén c6 né la
muon co cho bang dugc - va ciing muon tim moi cach dé ké khac khong c6 duoc nd. Trong
cudc gap gb ban dau voi mot hang khung ¢ Phé Wall, Spivey cho 6ng chu hang biét gia thué
du'o'ng day 1 néu tra truwdce 1a 10,6 triéu do-la cong thém chi phi, va chirng 20 triéu d6-la néu 6n
ta tra gop. Ong chu hang noi ong ta mudn di ra ngoai suy nghi mot chut. R6i sau d6, 6ng ta trd
lai v&i diing mot cau hdi: “Anh c6 thé nang gia 1én gap doi khong?”



Chwong 2. Van dé cua Brad

Cho dén tin luc hé thong tai chinh My sup do, Brad Katsuyama co thé tw nhd anh khéng c6 bat
ctr trach nhiém ndo véi hé théng dé. Lic dau, anh 1am cho Ngan hang Hoang gia Canada (RBC).
RBC c6 I€ la ngan hang 16n thir chin trén thé giéi, nhung khéng may ai ¢ Pho Wall biét vé sir ton
tai n6. Ngan hang nay hoat dong & on dinh va kha 1a c6 dao dirc, chang may choc no noi tiéng vi
da cudng lai strc caAm db cho ngudi My vay dudi chuln véi lai suit cao ngat nguong, hay chao
nhiing khoan vay ndy téi cac nha dau tw ngu ngo. Tuy nhién, ban quan tri ngan hang khong
hiéu rang ngan hang minh chi la noi cudi cung dwoc nght dén - trong nhu’ng dip hiém hoi ma
cac nha tai phiét My nght den ho. Nam 2002, Brad 24 tudi, dwoc cac Sep diéu dong tu Toronto
téi New York, du phan vao “cu thuc 1on” de [ngan hang] tro thanh mot diu thu trén Phé Wall.
Sw that dang bu6n vé ct thic lén 1a gan nhw chang c6 ai chi y dén nd. N6i nhu mot mot giao
dich vién nhay tir Morgan Stanley sang RBC, “Khi t6i den d6, moi chuyén glong nhu ‘Chét tiét,
chao mimg dén voi chén con con!” Brad thi tw nhu: “(y Canada moi nguoi cr noi ‘Chung ta
dang phai tra qua nhiéu cho may tay & My.’ Piéu ma ho khong nhan ra Ia Iy do minh phai tra
qua nhiéu la vi khong ai muo6n lam cho RBC. RBC chang 1a gi & day.” Moi chuyén ctr nhuw thé
nguoi Canada da don hét can dam dé tham gia dién thtr mot vai trong v& kich cua trwong, roi
xudt hién trong vé kich d6 véi bd do cu ca rot vay.

Trwéc khi dwoc phai dén duw phan vao cu thuc lon, Brad chua bao gio dé mat dén Pho Wall hay
thanh pho New York. Vay nén do6 l1a khoa hoc hoa minh vao 161 song My dau tién cta anh va
ngay lap tic, anh vo cung kinh ngac truoc su khac biét gitra 16i s6ng & day va ¢ Canada. “Moi
thir déu qua do anh noi. “Chi trong moét nam ¢ day, toi da gap dwoc sb nguoi h1eu chién nhiéu
hon han sd nguoi hiéu chién ma toi da gap trong subt cudc doi. Moi nguoi tiéu xai nhiéu hon
nhiing gi ho c6 bang cach vay no. bo la diéu khién t6i choang vang nhat. No' la mot khai niém
xa la & Canada. Nor glong nhw con quy dit. Trong doi minh, toi chua tung no nan ai. Toi dén day,
va mot anh chang moi gioi bat dong san nodi voi toi: Voi sO tién ma anh klem duoc, anh c6 thé
mua mot can ho gia 2,5 triéu do-la o day day That dién ro! O My, ngay ca nguoi vo gia cu cling
tiéu xai hoang phi. O Toronto, sau bita tiéc cia ngdn hang, Brad thwong gom do6 thira, dé vao
khay thiéc, roi mang cho mot nguoi vo gia cr ma ngay nao anh cing thay trén dlrcrng di lam.
Nguoi dan 6 6ng do luc nao ciing rat cam kich. Khi téi New York, s6 ngudi vo gia cw ma anh nhin
thay trong mot ngay nhleu hon han so véi s6 nguoi ma anh nhin thay trong mot nam ¢ qué
nha. Sau cac bita trira & New York, khi khong ai dé y, anh lai g6i cho dé an thira chua ai dung
vao va dua cho nhung nguoi trén dwong. “Ho nhin toi nhu thé, Thang cha nay dang lam cai
quai gi vy?” anh ké. “T61 ngirng lam viéc nay vi t6i c6 cadm giac chang ai them quan tam.”

Brad con nhan thdy rang 0 My, moi ngudi trong doi anh chip nhin su khac biét gitra anh va
nhirng ngwoi khac, diéu ma anh chang dé y t&i khi con & Canada. Hoi nho anh 13 mot trong sd
rit it dta tré chau A song trong mot khu ngoai 0 nhiéu nguoi da trang & Toronto. H6i Thé
Chién II, 6ng ba nguoi Canada goc Nhat cua anh bi giam trong cac trai tu ¢ phia tay Canada.
Brad chwa bao gio dé cap dén diéu nay hay bat ky diéu gi khac lién quan dén sac tdc voi ban be
minh va r6t cudc ho déu nghi vé anh nhuw mot nguoi khong co ban sac chung toc. Su thiéu quan
tAm rat muec thanh thuc cda anh doi véi cht dé nay chi tré thanh van dé sau khi anh dén New
York. Lo ngai rang ngan hang can phai lam nhiéu hon nita dé thic day sv da dang, RBC da moi
Brad cung mot nhom nhan vién khong phai la nguoi da trang khac tham dy mot cuoc hop de
thdo ludn vé van dé nay. Theo lwot vong quanh ban, moi nglrcrl dap lai yéu cau “ké vé trai
nghlem cua ban khi 1a mot ngudi thudéc nhom thidu s6 & RBC.” Khi den lwot Brad, anh noi

“thanh that ma noi, lan duy nhat ma tdi cam thay minh la nguoi thleu so chinh 13 ldc nay. Neu
muon khuyen khich sw da dang, cac vi khong nén khién moi ngwoi cam thiy minh 1a nguoi
thiéu s6.” Roi anh bo di. Nhém tiép tuc hop ma khong cé anh.

Tinh tiét quan trong nay noi lén nhiéu diéu vé anh ciling nhur ng6i nha méi ctia anh. Tir khi con
nho, bang ban nang hon 13 suy nghi c6 y thirc, anh ludn chdng lai nhirng lwc lwong c6 tdch anh



ra khéi bat ky nhém nao ma anh cam thay minh thudc vé. Nam anh lén 7 tudi, me anh bdo anh
rang, moi nguoi danh gia anh la dira tre tai ndng va ba mudn cho anh di hoc trwdng nang khiéu.
Anh néi véi me, minh mud6n & lai véi ban bé va t1ep tuc hoc & ngdi trweong binh thwong. Lén
trung hoc, hu&n luyén vién ludn nghl anh c6 thé tré thanh ngdi sao (anh chay cw li 40m trong
4,5 giay) cho dén tan khi anh néi véi huan luyén vién rang anh thich choi thé thao dong doi
hon - anh trung thanh véi hockey va bong da. Ro1i trung hoc vo1i vi tri nhat 16p, anh co thé xin
hoc bong vao bat ky trueong dai hoc nao: anh khong chi la hoc sinh xudt sac nhit ma con la hiu
vé c6 pham chat clla mot cau thu dai hoc va mdt nghé si dwong cam tai nang. Nhung thay vi
the anh lai chon theo ngwoi ban gai va cac dong doi trong doi bong toi hoc tai Wilfrid Laurier,
ngdi trudng cach Toronto khoang mot gio chay xe. Sau khi t6t nghlep Laurier, v&i phan
thudng danh cho sinh vién xuat sic nhat chuwong trinh kinh doanh, anh bit dau sw ngh1ep bang
cong viéc giao dich co phleu tai Ngan hang Hoang gia Canada - khong phai vi anh thich thi
treong chu'ng khoan, ma vi anh khong biét nén lam gi khac dé kiém song. Thuc sw trudc do
anh chwa he nghi den viéc anh mudn lam gi khi 1on 1€n, hay chuyén dén mot noi nao do khac
han, thay vi tiép tuc & bén nhitng nguoi ban thiéu thoi, cho dén khi bi dat vao tinh thé budc
phal suy nght. biéu ma anh thich o' san giao dich cua RBC d6 1a, ngoai viéc n6 mang dén cho
anh cam giac nang lwc phan tich cua anh duoc tuwong thuong, thi nd con goi cho anh nho dén
hinh anh ctia can phong thay d6. M6t nhém khac, ma Ié tw nhién anh thay minh thudc veé.

San giao dich RBC ¢ One Liberty Plaza nhin ra nhiing hé 16m tirng la Toa Thap do6i (Twin
Tower) sung sting. Khi Brad dén, hang van dang tién hanh cac nghién ctru ve chit lugng khi de
xac dinh xem khong khi ¢ ddy c6 an toan cho cac nhan vién cua minh khéng. Cudi cung, ho
cling dan quén nhirng gi da xay ra ¢ noi nay; chiéc h6 16m trong long dat tré thanh quang canh
quen mat dén nodi nhin vao nhuw khéng.

Trong nhitng nam dau tién & Pho Wall, Brad mua ban cac co phiéu nang lwong va cong nghé
ciia My. Anh c6 mot sé y tuong kha sdc sdo vé cach thirc tao ra thir ma anh goi 1a “thi truong
hoan hao”, ching hiéu qua dén do anh duoc thang chirc len vi tri diéu hanh phong giao dich co
phiéu véi khoang chu'ng 20 nha giao d1ch San giao dich ctia RBC c6 cai ma cac nhan vién ¢ day
thich goi la “quy tac khong-khon-nan”; néu ai d6 xudt hién truérc dé clra tim viéc va dn néi nhu
thé mot tén khon dién hinh & Pho Wall ho sé khong tuyen anh ta, bit ké anh ta n6i minh cé thé
mang vé cho hang bao nhiéu tién. Tham chi, ho con c6 ca mot cum tur riéng dé miéu ta van hba
nay: “ngwdi RBC tir t&”. Mic du Brad thay cum tw nay tw kleu kiéu Canada dén phat nguong,
nhung anh ciing la mét nguoi RBC ti té. Vcn anh, cach quan ly con nguoi hay nhat la thuyet
phuc ho tin rdng ta c6 loi cho sy nghiép cua ho. Cach duy nhat dé khién moi nguoi tin rang ta
c6 loi cho sw nghiép cta ho 1a hd tro ddc luc cho sw nghiép dy. Nhitng suy nghi nay dén véi anh
mot cach tw nhién béi chiing da qua ddi ro rang.

Brad khong thay c6 mau thuan nao giita con ngudi minh va cong viéc anh lam dé kiém s6ng.
Anh da nghi rang minh c6 thé 1a mot nha giao dich cua Phé Wall ma khong dé no gay tac dong,
du 1a nho nhit, 1én thoi quen, s& thich, the gioi quan hay tinh cach cta minh. Va trong suot
nhitng ndm dau tién s6ng & Pho Wall, co vé nhu' anh da dung. Chi don gidn la chinh minh théi,
anh cung da co duoc thanh cong 16m & day. “Nhan dang ctia anh dy & RBC New York rat don
gian,” mot dong nghlep cli cia Brad nhan dlnh ‘Brad la con cung. Moi ngu¢i nght rang roi cudi
cung anh ta sé diéeu hanh ngan hang.” Trong gan nhu sudt cudc doi minh, Brad Katsuyama da
tin twdng hé thong nay; va dap lai, hé thong do6 ciing tin twdng anh. Chinh digu nay khién anh
dic biét bi dong trudrc viec ma hé thong do sap gay ra cho anh.

Rac r8i bat dau xay dén véi anh vao cudi nam 2006, sau khi RBC bo ra 100 triéu db-la dé mua
mot hang giao dich ching khoan dién ti tén 1a Carhn Financial. Brad cho rang trong lic hép
tap, cac sép cua anh & Canada d3 mua Carlin ma khéng biét gl nhiéu vé noé ciing nhw vé giao
dich dién tt. Theo phong cach ma anh thay la dién hinh, nguoi Canada rat chdm chap khi dap
lai mot thay déi 16n trén cac thi trueong tai chinh; nhung khi cam thiy budc phai hanh dong, ho
lai hoang loan. “N gan hang nay dwoc diéu hanh tir Canada béi nhiing nguoi Canada,” mot giam
ddc cii cia RBC noi. “Ho khong c6 mot chit y niém du 1a nhé nhat nao vé moi ngdc ngach & Pho



Wall”

Khi mua Carlin, ho dwgc hoc mot khoa cép t6c. Ngay lap tirc, Brad thdy minh dang lam viéc sat
canh v&i mot nhém cic nha giao dich ngwoi My, nhitng ngwoi kho hoa nhdp voi van hoéa RBC
nhdt. Ngay dau tién sau cuoc sap nhap, Brad nhan duwoc cudc goi ciia mét nit nhan vién dang vo
cung lo ling, ¢ thi thao: “0’ day c6 mot tay mac quan day deo, di vong quanh v(Oi cay gay bong
chay trong tay, vung qua vung lai.” Hoa ra dé 1a nguoi sang lap kiém CEO cua Carlin, Jeremy
Frommer, ngu¢i ma du thudc kleu nao, thi chac chan ciing khong thudc nhém ngwdi RBC ti té.
Mot trong cac tw thé ddc trung cla Frommer 3 gac chan 1én ban, khua gay bong chay vun vut
trén dau trong khi mot anh chang danh giay khon kho dang co danh bong giay cho anh ta. Mot
tw thé khac cua anh ta la tim cho vat véo trén san giao dich va cao giong ve ke co thé bi sa thai
lan t&i. Khi ve lai treong ci, bai hoc Albany, dé chia sé vi cac sinh vién kinh doanh vé bi quyét
thanh cong cua minh, Frommer tham chi con néi: “Viéc toi bay & khoang hang nhat la khong
du. Toi can phai b1et nerng ngudi ban minh dang bay ¢ khoang gia ré nira.” “Jeremy la nguoi
hanh dong theo cam xuc, hay thay doi va to tiéng - tat ca nhitng diém ma khong mot nguoi
Canada nao co,” mot nhan vat ting la nha diéu hanh cap cao cua RBC cho b1et ‘Doi vo1i toi,
Toronto glong nhu mot dat nwée xa la,” sau nay Frommer néi. “Nhiing nguoi ¢ do khong co
cung nén van hoba voi chung toi. Ho ap dung mot phuwong phap qua han lam khi tiép cdn Pho
Wall. D6 1a mot thé gi¢i qua khac. D6i véi toi, d6 1a mot sw diéu chinh khé khan.”

Lé Giang sinh dau tién sau khi hai hang sap nhdp, Jeremy Frommer nhan to chirc mot bira tiéc
cho van phong. Trudc do, cac bita tiec Giang sinh cua RBC luén la mot sy kién tram lang
Frommer thué ngay Marquee, mot hop dém & Manhattan. “RBC khong vui choi & Marquee
mot cyu nhan V1en ctia RBC noéi. “Moi nguoi déu kinh ngac va to vé khong tan thanh,” mot
nguoi khac néi. “Chiung toi trong nhuw thé dang dirng trong mot quan bar doc day hanh lang cua
mot khach san ¢ Vegas. Co may co lwon vong quanh, gan nhuw khoéa than, ban xi ga. Toi hoi, ‘Tat
ca nhitng nguoi nay la ai vay?” Tu trwde toi nay, cai ngan hang Canada lac hu nay luén mién
dich khoi nhiing can bénh thong thuong cua Phé Wall, vdy ma Frommer lai dwa mot dam
nguoi chwa mién dich vao day. “Canh phu nir ¢ Carlin c6 vé ngoa1 rat khac so voi canh phu nit
¢ RBC,” mOt nhan vién giao dich cii cia RBC t€ nhi nhdn xét. “Ta s& c6 cdm giac rang ho dwoc
tuyen vé vi ho nong bong.” Pi cung voi Carlin la mot phong on ao gom toan nhiing nha dau tw
ngan han, mot so trong dé con co ho so toi pham & khap cac phong canh sat tai ch1nh sd khac
thi suyt pha1 két thic cudc doi sau chan song sdt nha tu vi cac vi pham tai chinh.4 “Carlin la
nhitng gi ma t6i luén hinh dung vé mot cong ty lra dao,” mot nhan vién khac ting lam giao
dich cho RBC néi. “bu cac thé loai ngudi,” mot nguoi khac nira néi. C& nhu the c6 mot nhom
cac nhan vat wu ti cia Phé Wall trong thap nién 1980 da va dung phai chiéc may thO’l gian va
nhu mot tro choi kham, lai bam nit ha canh vao  dung vao cai tinh bat thiép va cu xtr ding muyc
nhat & Canada roi quing minh vao dé. Néu nguoi RBC ng01 vao banlam viéc lic 6 gior 30 phut
thi miy tay Carlin phai dén 8 gio 30 phut moi 1€ 1ét dén véi bo dang bé rac. Néu nguoi RBC
chung muyc va lich thiép, thi may ke ¢ Carlin lai XAc Xuwoc va on ao. “Ho khong néi déi thi ciin
thdi phong qua mirc vé moi quan, hé véi khach hang,” mo6t nhan vién ban hang hién dang lam ¢
RBC cho biét. “Ho ludn néi kiéu: ‘U, ding ddy, t6i phu trach qui dau tw mao hiem khong 16 John
Paulson, va toi rat than véi ho.” Va khi ban goi dién cho Paulson, ho sé gan nhw chi méi nghe
n6i dén anh chang do6 lan dau.”

Vi nhitng ly do ma Brad khong tai nao h1eu hét, RBC mot muc yéu cau anh phai chuyen toan bo
phong giao dich ching khoan cua RBC ¢ gan khu Trung tam Thuwong mai Thé gioi dén toa nha
cua Carlin & khu Midtown. Viéc nay khién anh rat kho6 chiu. Anh €0 an tuong ro mon mot rang
cacsép & Canada da quyét dlnh giao dich dién tirs€ la tuong lai cua minh, du ho khong h1eu tai
sao lai thé va tham chi thé c6 nghia [a gi. Bi sap nhap vao van phong cua Carlin, nguoi RBC
chdng may chéc phai nghe di nghe lai bai dién thuyet vé tinh trang thi trwong tai chinh cua
Frommer. Anh ta thwong dirng trwéc man hinh may tinh phang treo trén twong. “Anh ta dung
day va noi thi tru’crng bay gio hoan toan xoay quanh toc do,” Brad Ké. “Giao dich hoan toan
xoay quanh toc do.’ Va roi anh ta néi: “Té sé cho cac ciu thay he thong clia ching ta nhanh dén
c& nao.’ Anh ta c6 mdt tay dirng ngay canh véi chiéc ban phim may tinh. Anh ta néi véi tay dé



‘nhap 1énh!" Va tay do nhin Enter. Va Iénh xuit hién trén man hinh, thé 1a tit ca moi nguoi deu
c6 thé nhin thay ROi Frommer tlep Day' ‘Thay chtt! Moi nguoi thay né nhanh chwa!!”” T4t ca
nhitng gl ma tay kia lam la g6 tén mot c6 phiéu 1én ban phim va ca1 tén d6 sé hién trén man
hinh, hét nhw khi ta danh may thi chit s& hién 1én man hinh vay. R01 anh ta ndi tlep ‘Lam lai
nao!’ Va tay kia lai nhin phim Enter trén ban phim lan ntta. Va tat cd moi nguwoi déu gat gat. b6
la luc 5 gior chleu Thi truong dang dong clra; chang c6 gi xay ra. thng anh ta thi ra vé kiéu
nhu ‘Oi troi o1, n6 dang xay ra ddy nay!’ con t6i thi to ro thai do khong tin. Brad da nghi: Cai ga
vira ban cho chung ta nén tang giao dich dién tir mé&i nay hodc 1a khong biét rang man trinh
dién ki thuat diéu luyén ciia minh that 16 bich, hoic té hon, gi ta nghi chiing ta ngli ngo.

That tinh c¢, gan nhu ding luc Jeremy Frommer bwdc vao cudc doi cua Brad, thi trweong chirng
khoan My bit dau hoat dong mot cach ky cuc. Trudc khi RBC mua lai hang giao dich dién tu
duoc cho 1a tién tién nay, cac - may tinh cua Brad déu hoat dong tot. Vay ma dot nhlen lic nay,
ching lai khong chay duoc nira. Trwdc khi budc phai str dung phan nao cong nghé cta Carlin,
Brad luon tin twong cac man hinh giao dich cua minh. Khi man hinh giao dich cho biét co
10.000 c6 phiéu cta Intel dang dwoc ban voi gia 22 do-la mot co phiéu, diéu dé c6 nghia la anh
c6 thé mua 10.000 co phleu cla Intel véi gia 22 do-la mot c6 phleu Anh chi can nhan mot nut
la xong. Nhung den mua xudn nam 2007, khi man hinh cho biét c6 10.000 cb phiéu cta Intel
dang dwoc ban véi gia 22 do-la va anh nhén nut, loi chao ban da bién mat. Trong bay nam lam
nghé giao dich chitng khoan, anh lu6n co6 thé nhin vao cAc man hinh trén ban lam viéc cua
minh va thay dworc thi treong chirng khoan. Gio thi thi trieong xuit hién trén man hinh ctia anh
chi la anh ao.

Van de nay qua that hé trong. Trong vai tro nha giao dich, nhiém vy chinh cua Brad la ding
gitta cac nha dau tw muon mua/ban s6 luong lom co phiéu va thi trwong dai ching (gém San
Giao dich Ching khoan New York (NYSE) va San Giao dich Nasdaq) noi nam gite khoi lwong
giao dlCh nho hon. Mot nha dau tw co the mudn ban mot 16 3 triéu co phleu cua IBM; thuwong
thi cac thi truong sé chi c6 nhu cdu mua 1 triéu c6 phleu Brad sé& mua cd 16, roi ban 1é ngay lap
tirc 1 triéu co phleu do6 va khéo 1éo d& not 2 triéu c6 phiéu kia trong vai gio t1ep theo. Néu
khong biét thi truong that sw dang nhu thé nao, anh khong thé dinh gia dwoc khoi co phleu lon
kia. Truérc day, anh cung cap tinh thanh khoan cho thi trwong; con hién gio bat ctr diéu gl xay
ra trén man hinh may tinh déu lam giam sw san long lam viéc d6 noi anh. Khi khong thé danh
gia dwoc cac rii ro cla thi trwdng, anh khong con vui vé dua ra phan doan nhu trueéce nita.

Thang 6 nam 2007, vin dé ngay cang tro' nén nghiém trong, dén do khong thé nhdm mat cho
qua. Flextronics, mot cong ty dién tir cia Singapore, tuyén b6 y dinh mua mot d6i tha nho hon,
Solectron, voi gia khong qua 4 do6-la mot c6 phidu. Mot nha dau tw 1én goi cho Brad va néi 6ng
muén ban 5 triéu co phleu clia Solectron. Thi trwong ching khoan dai ching thé hién tinh
trang hién tai cua thi treong. Chang han, gla sr gia cua Solectron la 3,70-3,75, titc 1a ta c6 thé
ban Solectron véi gia 3,70 do-la hoac mua c6 phiéu cua hang nay voi gia 3,75 do-la. Van dé la
v01 cac mirc gia nay, ch1 c6 1 triéu c6 phiéu duoc dat mua va chao ban. Nha dau tw 1on muon
ban 5 triéu co phleu ctia Solectron kia goi cho Brad vi ong muon Brad mao hiém véi 4 triéu c6
phleu nira. Va vi vay, Brad da mua ca 16 c6 phiéu nay véi gia 3,65 do-la, thap hon mot chit so
voi gia trén thi truong dai ching. Nhung khi anh quay lai thi treong dal chung - thi truong
trén man hinh giao dich, gia c6 phiéu 1ap tuc bién d6i nhu thé thi treong da doc dwoc suy nghi
cua anh. Thay vi ban 1 triéu c6 phiéu voi gia 3,70 do-la nhw anh twdng lic dau anh chi ban ra
duoc vai tram nghin c6 phleu la da cham ngoi cho mot cd sut nho nhé & gia co phleu Solectron.
C& nhu thé cé ai d6 biét anh dang c6 lam gi va phan tng véi khao khat ban c6 phiéu ctia anh
trudc khi anh thé hién r6 diéu d6. Pé&n khi anh ban dwoc toan bd chd 5 triéu cd phiéu, véi mikc
gia thap hon 3,70 do-la rat nhidu, anh di mat mot gia tai nho nho.

Anh khong hiéu duoc chuyén nay. Anh biét minh c6 thé lam thay d01 phan nao gia cila mot co
phiéu khong dwoc giao dich thuong xuyén khi dap ing nhu cau cua nguoi tra gia cao nhat.
Nhung trong truong hop cua Solectron, co phiéu cia mot cong ty sap duoc mot cong ty khac
ti€p quan & mot mirc giad ma ai cling biét lai dwoc giao dich rat manh. Cung va ciu & khodng gia



rat hep dolonla diéu dé hiéu; chi c6 diéu dang l€ n6 khong nén b1en dong nh1eu nhu thé. bang
I€ nguoi mua trén thi truong khong bién mat ngay khi anh dang c6 ban. Luc nay, anh lam cai
viéc ma da phan moi nguoi thuwong lam khi ho khong hiéu tai sao may tinh cua minh khong
hoat dong nhu mong doi: anh goi doi hd tro ki thuat. “Neu ban phim cta anh bi hong, day la
doi sé dén thay né. Glong nhw moi doi hd tro ky thuat, gia dinh dau tién cta ho 1a Brad khong
biét minh dang lam gi. “L6i nguoi dung’ 1a ter ma ho sé ném vao mat anh. Ho chi nghi, ching
toi, nhirng tay giao dich, 1a mot dam ngu ngdc.” Anh giai thich véi ho rang anh chi nhan phim
Enter trén ban phim. That khé ma 1am sai chuyén dé duorc.

Khi ai cling thay ro rang van de perc tap hon chuyén 16i clia nguwoi dung, viéc giai quyet no
duwoc day lén mot tim cao m&i. “Ho clr dén cho toi nhirng anh chang phu trach san pham
nhlrng nguoi dd mua va cai dat hé thong va chi it thi ho cling nghe c6 vé nhuw la cac nha cong
nghé.” Anh gidi thich rang man hinh cda anh thuong tai hién kha chuan x4c thi treong ching
khoan thwec té nhung gio thi khong con nhuw thé nira. Pap lai, anh chi nhan duoc nhtrng cai nhin
cham chdm. Cudi cling, anh lon tiéng phan nan dén do ho clr cac lap trinh vién dén, nhirng
nguoi dén RBC trong cudc mua lai Carlin. “Chiing t6i thu'(rng nghe noi ho c6 mot phong day
nhitng anh chang nguoi An va Ilgll’O’l Hoa. Ta hiém khi thay ho trén san giao dich. Ho thuong
duwoc goi 1a ‘con ga dé tring vang’.” Ngan hang khéng mudn nhitng con ga dé trimg vang cua
minh bi phan tAm va khi may tay nay dén, ho mang theo khong khi cua nhitng nguoi dang trén
duong thi hanh s ménh quan trong nao doé. Ho cling giai thich v&i Brad rdang anh, chtr khong
phai cai may, moi la van dé. “Ho bao dé la vi toi song & New York, con thi truong thi & New
Jersey, nén dir liéu ve may toi bi cham. R6i ho néi toan bd chuyén nay la do c6 hang ngan nguoi
giao dich trén thi trwong. Ho bao: ‘anh khong phai 1a nguwoi duy nhat dang giao dich. Hon nita,
con nhiéu sw kién, tin tirc khic ciing truyén qua kénh do.”

Anh héi ho, néu thuc la vay, tai sao thi trwong cua mot c6 phiéu bat ky chi can kiét khi anh c6
mua n6? Dé néi ro y minh, anh yéu cau cac lap trinh vién dirng theo doi trong khi anh giao dich.

“Toi bao: Xem ky nhé. Toi sé mua 100.000 co phleu clia Amgen. T6i san sang tra 48 do-la cho
mot cd phiéu. Hién tai c6 100.000 c6 phiéu cua Amgen dang dwoc chao ban voi gia 48 do-la
mot ¢6 phiéu - 10.000 co phleu trén BATS, 35.000 co phleu trén San Giao dich Chlrng khoan
New York, 30.000 trén Nasdaq va 25.000 trén Direct Edge.” Cac anh c6 thé nhin thay tat ca trén
man hinh. Ching t6i ngdi do, nhin chiam cham vao man hinh va t6i dwa tay lén phim Enter. T6i
dém to tdi 5...

o«

mot...
“’hai... ddy nhé, chwa c6 gi xay ra ca.
“’ba... gid chao ban van 1a 48 d6-1a...

“bén... van khong cé gi nhic nhich nhé.

o)

Nam.” Roi t6i nhan ph1m Enter va - bum' moi thi dét nhién chao ddo. Cac chao ban déng
loat bién mat va gia c6 phiéu tang vot.”

R6i anh quay lai nhin nhiing anh chang dang dirng phia sau minh va noi: “Cac anh thiy diy, t6i
chinh 1a sy kién. Téi 1a tin titc.” Cac anh chang phat trién im ling.

“Ho to thai d6 kiéu nhw: ‘O, ding that. Dé toi tim hiéu chuyén nay xem sao. " Roi ho ldn mat
tam.” Anh c6 goi ho mot va1 Ian, nhung “nhan ra ho khéng hé tim cach giai quyét van dé nay,
thé nén, to6i dé ho dwoc yén.”

Brad ngo rang thu pham chinh la c6ng nghé cua Carlin ma RBC da cai dat vao cac may giao
dich ctia anh, “Vi van de thi truong nay ngay mot té hon”, anh néi “nén t6i bat dau do  rang van
de nam & cho cong nghé cua ho that toi té.” Mot kiéu hanh vi duwoc xac 1ap: hé khi nao anh c6
ging phan ng véi thi tredong trén man hinh, thi trwong sé dich chuyén. Va chuyén nay khéng



chi xay ra v6i riéng minh anh, tat cd cAc nhin vién giao dich cua RBC déu gdp tinh huong twong
tw. Ngoai ra, vi mot Iy do ma anh khéng hiéu hét, mitc phi ma RBC phai tra cho cac san giao
dich chirng khoan dot nhién tang vot. Cu01 nam 2007, Brad tién hanh mot nghién ctru so sanh
nhu'ng gi Xay ra trén so sach giao d1ch cua minh véi nhu'ng gl dang 18 phai xay ra, hoic nhing
gi tng xay ra khi thi treong co phiéu hién thi trén man hinh giao dich thuc sw1a thi trrdng ma
anh thay ‘Sw khac biét doi véi ching toi la hang chuc triéu do-la thua 16 cong them chi phi,”
anh nai. Chung toi dang lam that thoat tién.” Cac sep & Toronto triéu anh vé va yéu cau anh
tim c4ch cat giam con so chi phi giao dich dang gia ting.

Tan cho dén lic d6, Brad van coi nhe cac san giao dich chirng khoan, cho rang cac san nay la
nghiém nhién. Khi anh dé&n New York vio nim 2002, 85% hoat dong giao dich cua thi trwong
chirng khodn déu dién ra trén San Giao dich Chung khoan New York, va mot nguoi nao do sé
xtr ly tat cd cac 1énh. Nhitng co6 phleu khong giao dich ¢ san New York th1 s€ giao dich &
Nasdaq. Khong co cod phleu nao giao dich trén ca hai san. Theo yéu ciu cia Uy ban Chirng
khodan, truéc phdn doi cua cong chung vé tinh trang thién vi ndam 2005, cac san giao dich da
chuyén doi tir hinh thitc cong ty dich vu cdng ich do cac thanh vién s& hiru thanh cong ty dai
ching hoat dong vi loi nhuan. Mot khi canh tranh du nhap, cac san chirng khoan bat dau sinh
s6i. Dén dau nam 2008, o 13 san giao dich dai chiing khac nhau, hau hét deu nam ¢ phia bac
New Jersey. Hién nay, gan nhw moi cé phiéu déu dwoc giao dich trén tat ca cac san: ta co thé
mua ban ¢ phiéu IBM trén San Giao dich New York vira mua va ban né trén BATS, Direct
Edge, Nasdag, Nasdaq BX, v.v... Quan diém cho rang can c6 con nguoi dirng gitra cac nha dau tu
va thi truong da chét. “San giao dich” o Nasdaq hay ¢ San Giao dich Chirng khoan New York,
hay ¢ cac d01 thu canh tranh mé&i néi cla hai san nay, nhw BATS va Direct Edge, lamot cum cac
may chd may tinh chu'a mot chwong trinh duoc goi 1a "bo khop 1énh”. Khong c6 ai & trong san
dé ta noi chuyén. Ta glri 1énh téi san bang cach nhap lénh vao may tinh va giri n6 téi bo khép
Iénh cua san. Tai cac ngan hang 1om trén Pho Wall, nhlrng nguoi tirng phu trach rao ban co
phleu t&i cac nha dau tw lon nay da duorc to chirc lai. Gior day, ho ban thuat toan hodc cac quy
tac giao dich da ma hoa ma ngan hang thiét ké&, con nha dau tw dung ching de gui 1énh giao
dich. Cac phong ban tao ra nhitng thuat toan giao dich nay dwoc goi 1a phong “giao dich dién
tw”.

bo la ly do tai sao Ngan hang Hoang gia Canada lai phat hoang va mua Carlin. Brad va nhing
nha giao dlCh nhw Brad van c6 vai tro nhat dinh - dé la dirng gitta nguwoi mua va nguoi ban
nhitng 16 ¢ phiéu khiing va thi trwong. Tuy nhién, khéng gian dang co lai.

Cung ltic do, cac san giao dich ciing thay do6i cach thirc ki€m tién. Nam 2002, cac san da tinh phi
tat ca nhu'ng nha moi gi¢i dat 1énh mua hodc ban chirng khoan mot murc phl c6 dinh va don
gidn cho moi c6 phiéu dwoc giao dich. Viéc thay nguoi bang may cho phép thi trueong khong
chi tré nén nhanh hon ma con phtrc tap hon. Cac san dwa ra mot hé thong tinh ph1 va hoa hong
VO cung rdi ram. Heé thong nay duoc goi la “m6 hinh nguoi dat gia - ke theo gia”s va giong nhu
nhiéu séng tao clia Pho Wall, gan nhw chang ai hiéu noi no. Ngay ca cac nha dau tw chuyén
nghiép ciing nghet mdt khi Brad tim cach giai thich né cho ho. “b6 la n6i dung téi thuwong bo
qua, VI nhleu ngudi khong hiéu dwoc,” anh néi. Gia sir ta muon mua co phleu cua Apple va thi
tredng cua Apple 13 400-400,05. Néu buéc vao va mua cd phiéu véi gia 400,05 do-la, ta sé
dwoc cho la dang ‘bang khoang6 Nguwoi giao dich vugt khoang duoc liét vao nhom ‘ké theo
gia thi truong’. Né&u thay vi lam thé, ta ctt giit 1énh mua Apple ¢ gia 400 do la, roi c6 ai do Xuat
hién va ban co phleu do cho ta voi gia 400 dd-1a, ta s& dwoc dinh o 13 nguoi dat gia”. Noi
chung, cac san sé tinh phi nguoi theo gia mirc phi giao dich [a vai xu trén mot c6 phiéu, roi tra
cho nguoi dat gia murc hoa hong c6 gia tri thap hon, va bo tti khoan chénh léch - dua trén mét
ly thuyét mo ho rang bat cir ai cwdng lai sw thoi thuc bang khoang déu dang thll‘C hién mot loai
hinh dich vu nao do. Tuy vay cling c6 nhu'ng ngoai l&. Chang han, San BATS ¢ Weehaken, New
Jersey, lai nhat quyét trd hoa hong ngudi theo va tinh phi ngudi dat gia.

Pau nam 2008, tit ca nhitng diéu nay déu md&i mé véi Brad Katsuyama. “Toi cr nghi tat ca cac
san déu tinh chung td6i m6t miic phi nhw nhau,” anh néi. “Thai do cua tbi lic d6 kiéu nhw ‘Chét



tiét, y anh 1a c6 nguoi sé tra tién dé chung toi giao dich sao?”

V6i suy nghi minh 1a ngwoi khon ngoan, anh yéu cau tat ca cac thuit toan ctia RBC phai diéu
hwong 1énh mua ban chimg khoan cua ngan hang toi bat ky san giao dich nao tra hoa hong
nhiéu nhat ma khi do tinh co thay, d6 lai la san BATS. “D6 dung la tham hoa,” Brad néi. Khi
anh c6 mua hodc ban c6 phiéu va cé duoc hoa hong cua san BATS, thi truong sé ho bién co6
phiéu dé, va gia c6 phiéu truot xa khoéi tam véi ctia anh. Thay vi kiém duoc tién, rét cudc tham
chi anh con bi mat nhiéu tién hon.

Brad khong hiéu tai sao mot s san giao dich lai trd hoa hong nguoi theo gia va tinh phi nguoi
dat gia, trong khi nhitng san khac lai lam dieu nguoc lai. Tat ca nhiing nguoi anh hoi, khong
mot ai co thé glal thich dwoc chuyen nay. “Con chang c6 ai no6i ‘Nay, anh nén hét strc chd y dén
hién twong nay.’ Boi vi chang coaichuy dén no6.” Murc phi cling co sw khac biét gitta cac san va
cac san thuong thay doi mtrc tinh phi cia minh khién cac nha moi gioi Ph6 Wall thém hoang
mang. boi vai Brad, tat ca chuyen nay déu c6 vé Ky cuc va phirc tap mot cach khong can thiét,
né lam day lén du loal cau hoi. “Tai sao ngudi ta lai tra tién dé mot nguoi nao do theo gia th1

trueong? Y t6i 13 ai ma lai s3n 1ong bé tién ra dé dit gia thi trudong? Tai sao ¢é ngudi lai lam viéc
do?”

Anh thir hoi khap ngan hang, nhiing nguoi co the biét nhiéu hon anh. Anh thir tim trén Google,
nhung that tinh Ia chang c6 gi dé tim ca. Mot ngay no, anh ndi chuyén véi mot anh chang thudc
khoi ban 1é & Toronto, chuyén ban cd phiéu cho cac khach hang ca nhan Canada. “T6i ké, ‘Toi
dang bi choi x6 nhu’ng lai khong thé tim ra ga nao dang choi x6 minh.” Va anh ta néi ‘Anh biét
day, bay gio thi truong co nhiéu ngwoi choi hon réi.” Toi héi lai, Y anh 13 sao? Anh ta néi: ‘Anh
biét roi con gi, c6 hang méi ndi 1én hién dang ndm git 10% thi trwong My.” R6i anh ta néi tén
hang, nhung Brad nghe chix duoc chit khong. Nghe nhu la Gekko (Tén cong ty la Getco). “Toi
chwa bao gio nghe néi dén Getco. T6i tham chi con khong biét dén cai tén do. Ho nam gitr 10%
thi trwvong ching khoan My, con toi diéu hanh mot ban giao dich & Phd Wall, va chua bao gio
nghe néi dén tén cong ty do6.” Va con mot thac mac nira d6 la tai sao mot anh chang ban 1é &
Canada lai biét vé hing dé truéc?

Vay la bay gio, anh phai diéu hanh mot phong giao dich chirng khoan khong thé giao dich binh
thuong trén thi trwong chirng khoan My Anh budc phai chimg kién nhitng nguoi ma anh quan
tAm bi mot ddm dan Phé Wall thap nién 1980 qudy nhiéu, khuay cho r6i tung. Va roi, mua thu
nam 2008, khi anh ban khoin khong biét sé con truc trac nao nita, thi ca hé thong tai chinh cda
My lai roi tw do. Cai cach ma nguoi My tiéu tién da khién thi truong chao dao, va ct chao dao
cua th1 treong dan téi sw chao dao trong doi song viéc lam va Sw nghiép cua tat ca nhirng
nguoi xung quanh anh dot nhién roi vao thé ngan can treo soi téc. “Ngay nao toi cling vé nha
véi cdm giac than tho, dau dén.”

Anh khong phai la ngudi kho khao. Anh biétla c6 ngwoi tot - ké xdu va doi khi ké xau sé thang;
nhung anh cling tin rang chuyen day chi 1a han hiru. Pén luc nay, quan diém do bi dem ra thach
thirc. Khi anh, cung phan con lai ctia thé gioi, bat dau hi€ura cac cong ty 1on cua My da lam gi -
thao ting cac bang xép hang dé bién no xau thanh no tét, cac trai phleu dwéi chuan? duwoc
thiét k& véi muc dich ¢6 tinh cho v&, sau d6 ban cho khach hang roi danh cuoc va de khach
hang thua 10 v.v... — anh nhuw burng t1nh Lin diu tién trong suw ' nghiép cua minh, anh cam thiy
minh chi c6 thé thang néu mot nguoi nao do thua, hodc kha nang 1on hon la mot nguoi nao do
chi co thé thang néu anh thua. Ban tinh cda anh khong phai 13 tay ndm an nim thua, nhung rét
cudc & mot mirc do nao dd, anh da lot ding vao mot nganh nhuw thé.

Co thé anh ludn cé khuynh hwong ghi nhan cang thang trudc ca tdm tri. C& nhw thé dau 6c anh
tir chéi chdp nhan khd nang xung dot ngay ca khi co thé anh da ‘tham gia vao cudc xung dot ay.
Thoi diém do, anh mic hét bénh nay dén bénh khac. Chitng viém xoang thanh ra viém nh1em
va can phau thuat Huyet ap clia anh, von luén & mitc cao, nay ting vot. Cac bac si con yéu cau
anh di gap mot bac si chuyén khoa than



Ben dau ndm 2009, anh quyét dinh bé Phé Wall. Anh vira moi dinh hon. Ngay ngay sau gio lam
viéc, anh ngbi canh Ashley Hooper vi hon thé cua minh - moét c6 gai sinh trwong tai
]acksonv1lle Florida, méi vira t6t nghiép Pai hoc Mississippi, ban xem ho sé séng & dau.

Ho rut danh sach Xuong con San Diego, Atlanta, Toronto, Orlando va San Francisco. Anh khong
biét m1nh se lam gi; anh chi mu6n di khoi day. “Toi da ngh1 minh co thé di ban thudc hodc bat
ky viéc gi. Anh chua bao gio cam thdy c6 nhu cau can phai & Phé Wall. “P6 chua bao gior la du
dinh cta t6i,” anh néi. “Hoi mai lon, toi chang nghi dén tién hay thi trueong chirng khoan. Vi
vay, moi gin két khong manh lam.” C6 1é con ky cuc hon nita 1a anh chang hé mang dén tién, du
RBC luc d6 dang tra anh gan 2 triéu do-la mot nam. Anh da don hét tam huyet cho cong viéc,
nhung ly do chu yéu 1a vi anh that sw yéu mén dong nghiép, cip trén va ca cap dudi cua minh.
Piéu anh thich & RBC la truéc d6 hing chwa bao gio ép anh phai la ai khac ngoai ban than anh.
Nhung bdy gio, ngan hang - hay thi trwong, hoac co 1€ la ca hai — hién dang hoi thic anh phai
tré thanh ngwoi khac.

Thé roi, tw ngan hang lai thay doi suy nghi. Thang 2 nam 2009, RBC duong chia doi nga voi
Jeremy Frommer va yéu cau Brad tim nguo1i thay thé anh ta. V6 van cac ing vién do vé tu khap
noi trén Pho Wall - va anh thdy, vé co ban khong mot ai trong s6 nhitng nguwoi té ra hiéu biét
vé ‘thwong mai dién tw thuc sy hiéu vé nd. “Vin de la nguoi lam giao dich dién tu, tiép xlc truc
tiép voi khach hang chi 1a ngwoi dau linh,” anh néi. “Ho khéng hay biét cong nghé do6 hoat dong
nhuw thé nao.”

Cang ngay, tac dong truc tiép ctia con ‘nguoi lén thi treong cang glam thay vao do la tac dong
tryc tiép cua may moc. Tat nhién, may moéc chiu sy gidm sat cua con nguoi, nhung co rat it
nguoi biét nhitng chiéc may do van hanh thé nao. Brad blet nhitng cd6 may ctia RBC - khong
phai ban than nhitng chiéc may tinh, ma Ia ‘nhing 1énh van hanh ching - la hang bét, nhung
anh cho rang dé 1a vi don vi giao d1ch dién tir méi thanh 1ap cta ngan hang van con long ngong
va chua du kha nang. Khi phong Van cac rng vién dang lam viéc tai cac ngan hang lon trén Pho
Wall, anh nhan ra cac ngan hang nay co nhleu diém chung voi RBC hon anh tudng. “Tir truwdc
dén nay, toi iudén lam giao dich,” anh noi. “Va khi lam giao dich, ta sé nhu ¢ trong chiéc bong
béng khong I6. Ta chi ngoi d6i theo man hinh ca ngay. Gio thi téi bwoc lui lai va lan diu tién bat
dau theo doi cac nha giao dich khac.” Brad c6 mot . ngwoi ban quen than dang lam giao dich &
SAC Capital, mot quy dau tw mao hiém rat thanh cong tai Greenwich, Connecticut, qu§ nay noi
tiéng (va cling nhanh chong chuoc lay tai tiéng) vi di trudc thi treong chirng khoan My mot
budc. Brad phat hién ra rang néu co ai biét dleu gl ma Brad khong biét vé thi truong, thi do
chinh 1a ho. Mot budi sang mua xudn, anh don tau toi Greenwich va danh ca ngay quan sat ban
minh thuc hién giao dich ¢6 phleu Ngay lap tirc, anh nhan thay, ké ca khi dung cong nghé do
Goldman Sachs, Morgan Stanley va cac hang lon khac cung cap, ban anh van gdp phai nhiing
van dé hét nhu RBC: thi treong trén man hinh cua anh ay khéng con 1a thi trwong nita. Ban cua
Brad nhan nit mua hodc ban mot ¢d phiéu va thi trwong truot xa khoi tam v&i cua anh dy. “Khi
toi thdy anh ban minh thuc hién giao dich va bi choi x6 - toi hiéu ra khong chi co toi bi Vay
That bai ctia tdi 1a that bai cta thi trudng. Va téi nhan ra, Cha, chuyén nay nghiém trong day.”

Van dé cta Brad khong chi la van dé cia Brad. Nhitng gi moi ngwoi nhin thay khi quan sat thi
trwong chung khoan My - nhitng con s6 trén man hinh cta cac nha giao dich chuyén nghlep,
dai bang chay dw6i chan man hinh kénh CNBC - chi 1a anh ao. "D¢ 1a khi t6i nhan ra rang thi
trwong da bi thao ting. Va toi biét chuyén nay co lién quan dén cong nghé. Rang cau tra loi
nam bén duéi cong nghé. Toi hoan toan khong L biét d6 1a cho nao. Nhung khi do toi ngo ra, con
dudng duy nhat giup toi hi€éu chuyén gi dang dién ra la di sdu xudng dudi 16p mat do.”

Brad Katsuyama khong thé tw minh di xuéng dwdi 1é¢p mat ctia cong nghé. Vi anh la mot anh
chang chau A, nén moi nguoi luén twdng anh 1a thién tai may tinh. Thé nhung, anh khong thé
(hodc khong) 1ap trinh dwoc hé thdng danh gia khach hang VCR ctia riéng minh. Tuy thé, anh
lai c6 kha nang phan biét gitta dan may tinh that ra khong hiéu thir minh dang noi dén véi
nhitng ngwoi that sw hiéu ré. TAm gwong dién hinh nhat ctia nhém sau, theo anh, Ia Rob Park.



Park, m¢t anh ban dong hwong nguoi Canada cua Brad, 1a mot huyén thoai & RBC. Hoi cudi
nhitng nam 1990, khi dang hoc dai hoc, anh da say sua voi mot y twong méi mé khi do: day
mot chlec may bi&t cu xtr nhuw mot nha giao dich thong minh. “Téi thich nghién ctru qua trinh
tw duy clia mot nha dau tu va tai tao lai qua trinh 4 ay,” Park noi. Anh va Brad chi lam viéc cung
nhau mot thoi gian ngan & RBC, hoi ndm 2004, trwdc khi anh nghi d€ bat dau kinh doanh riéng,
nhung ho da nhanh chéng tré thanh ban be. Rob quan tam dén 16i tv duy cta Brad khi thuc
hién giao dich. Sau do, Rob ma hoa nhitng suy nghi nay. Thanh pham la thuat toan duwoc wa
dung nhat RBC. Thuat toan nay van hanh nhw sau: Gia st nha giao dich muon mua 100. 000 cb
phiéu ctia General Motors, thuit todn s& quét thi truong; noé thay rang chi c¢6 100 c6 phleu
dang duoc chao ban. Khong mot nha giao dich khon ngoan nao voi y dinh mua 100.000 co
phi€u sé chiu xoa diu mong muén cta minh bang ding 100 c6 phiéu. Thi truong qua mong.
Nhung thoi diém ma nha giao dich nén mua c6 phiéu ctia GM la lic nao? Thuat toan ma Rob
xay dung c6 mot diém kich phat: N6 chi mua co phleu néu s6 lwong chao ban 16n hon s6 luong
chao ban trung binh trong lich st giao d1ch tire la, néu thi treong day. “Nhiing quyet dinh ma
anh ay dwa ra rat hoply,” Brad noi vé Rob “Anh ay nghién ngam ching rat ky. Vavi da suy nghl
thau dio nhu thé, nén anh iy c6 thé giai thich cho nhirng ngwoi khac hiéu cac quyét dinh nay.

Sau khi thuyet phuc Rob tré lai RBC, Brad c6 dwgc nhan vat hoan hao dé tim hiéu xem chuyén
gl dd xay ra voi thi truong chitng khoan M§. Va & Brad, Rob nhin thay mot con nguoi hoan hao
dé tim hiéu va giai thich cho nguoi khac nhirng gi ma anh phat hién ra. Tat ca nhiing g1 Brad
can la mot ngwoi thong dich tir ngén ngit may tinh sang ngdn ngit con ngwoi,” Park néi. “Khi da
c6 ngwoi thong dich, anh Ay sé hiéu hét nd.”

Brad khong s6c¢ 1am khi cudi _cung RBC ciing tir bo viéc tim klem nguoi dleu hanh déng hon don
& phong giao dich dién tlr cia minh va hoi liéu rang anh c6 thé tiép quan va khac phuc no hay
khong. Tat ca moi nguoi déu soc khi anh dong y lam viéc nay, boi vi (a) anh da c6 mot cong
viéc an toan va nhan ha véi mic - lwong 2 triéu do-la mot nam khi diéu hanh cac nha giao dich
la con nguwoi va (b) RBC chéng c6 gl dé thém vao hoat dong giao dich dién tir. Thi truong dang
16n x0n; cac nha dau tw lén chi c6 chirng nao dé khong gian trén ban lam viéc cho cac thuat
toan giao dich ma cac nha moi gioi ban ra; va Goldman Sachs, Morgan Stanley va Credit Suisse
tlr 1au da tan pha khong gian do, chiém hiru n6 lam thudc d1a Tat ca nhing gi con lai trong
cudc mua lai Carlin cua RBCla nerng con ga dé trirng vang. Vi vay, cau hoi dau tién Brad danh
cho nhirng con ga dé trirng Vang la: Ching ta c6 k& hoach kiém tién nhuw thé nao? Ho tra 1oi: Ho
c6 ké hoach mé “dark pool8” dau tién & RBC. Thi ra day la viéc ma nhiing con ga dé trirng vang
nay hwéng téi sudt thoi gian qua, viét phan mém x4y dung mang lwéi giao dich chirng khoan
khéi lwong 1én trong bong t6i.

Mang lu¢i nay la mot “dtra con tinh quai” khac cua thi truong tai chinh moi noi. Cac san giao
dich tu, do cac hang moi giéi 16n diéu hanh, khong bi budc pha1 tiét 16 v&i cong chidng chuyén
gl dang diénra _trong nodi bo san. Ho bao cao moi giao dich ma minh tién hanh, nhung thuong
tri hoan viéc nay du lau dé moi nguoi khong thé biét chinh x4c nhing gi dang xay ra trén thi
trwong rong 1om hon tai thoi diém giao dich dién ra. Cac quy tic ndi bo cta ho 1a mot bi 4n va
chi c6 hang moi gidi diéu hanh mang ludi giao dich chimg khoan khoi lwong 16m trong bong t6i
ma&i b1et chac 1énh mua va ban cua ai duoc phep thiee hién bén trong. Quan diém dang kinh
ngac ma cac ngan hang 16n & Ph6 Wall da thuyeét phuc duoc cac nha dau tw 16n tin vao do 1a
minh bach la ke thu. Chang han, néu Fidelity mu6én ban mot triéu co phiéu ctia Microsoft, ho sé
dwoc loi hon khi dua sé ¢6 phleu nay vao mot mang ludi giao dich chirng khoan khoi lugng 16m
trong béng t6i dwgc diéu hanh béi Credit Suisse chang han, thay vi dua thang Ién cac san giao
dich dai ching. 0’ cac san _giao dich dai chung, moi nguoi sé dé y thay cO tay ban khung vira
buéc vao thi trwdng va mie gia thi truong cla cd phleu Microsoft sé lao doc. Trong mang luoi
giao dich chitng khoan khdi Itrong 16n trong béng t6i, khong ai ngoai hang méi giéi diéu hanh
quy biét chuyén gi dang dién ra.

Bay gio thi Brad biét, chi phi, dé RBC xdy dung va diéu hanh mang ludi giao dich chirng khoan
khoi lwgng 1on trong bong tdi riéng sé roi vao khoang 4 triéu do-la mot nam. Vi vay, cau hoi



th hai cda anh cho nhitng con ga dé trirng vang la: lam sao chidng ta kiém dwoc hon 4 triéu
do-la mot nam tr mang lwoi giao dich ching khoan khéi lwong 16n trong bong t6i clia minh?
Nhiing con ga de tring vang giai thich, ho sé& tiét kiém dwoc di moi khoan cé (dang chi phi phai
dong cho san giao dich dai ching - bang cach két hop nhu'ng nguoi mua va nguoi ban cung
mot co phiéu tim dén RBC vao cung mot thoi diém lai v&i nhau. Néu c6 nha dau tw ctia RBC
mudn mua mot triéu cb phleu cua Mlcrosoft va mdt nha dau tw khac mudn ban mot triéu co
phiéu ctia hang nay, ho chi viéc trao déi véi nhau trong mang luéi giao dich chimg khoan khéi
luong lom trong bong t6i, thay vi tra phi d dé Nasdaq hay San Giao dich Chirng khodn New York
thuc hién viec nay Trén ly thuyet diéu nay hop ly; nhung thuc té thi khong han nhw the ‘Van
dé’13,” Brad néi, “RBC chi ndm gitt 2% thi truong. T6i hoi phal bao lau thi chiing ta méi c6 thé
co dlro'c sw giao thoa gitra nhu cdu cta nguoi ban va nguoi mua nhuw thé. Chwa ai phéan tich
chuyen nay.” Sau khi hoan tat, phan tich chi ra rang, néu mo mang luwoi giao dich chirng khoan
khoi lwong lon trong bong toi va dinh tuyén moi lénh mua ban cua khach hang vao do trudre,
RBC sé tiét kiém duoc khoang 200.000 db-1a phi giao dich mot nam. “Vay nén toi noi, Du'o'c
roi, thé chiing ta con c6 thé kiém dwoc tién theo cach ndo nita?”

Cau tra loi sau dé gidi thich tai sao ngay tir dau khong ai buon tién hanh bat ky phan tich nao
ve 'mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 1on trong bong toi. Cac lap trinh vién may tinh
giai thich, c6 thé dé dang kiém dwoc bon tién bang cach ban quyen truy cap mang ludi giao
dich lon trong bong t6i ctia RBC cho cac nha giao dich bén ngoai. “Bon ho bao, luén c6 nhiing
nguoi san sang tra tién dé gia nhap mang ludi giao dich 16mn trong boéng tbi cla chung ta,” Brad
nhé lai. “Va toi néi ‘Ai sé bo tién dé tham g1a vao mang ludi giao dich lon trong bong toi clia
chung ta? Ho dap ‘cac nha giao dich cao tan.” Brad c0 nghi dén nhu'ng ly do tot dep giai thich
cho viéc cac nha giao dich thudc mot kiéu bat ky nao do san sang tra tién cho RBC d€ c6 thé
tiép can cac l1énh giao dich c6 phiéu tir khach hang cua RBC, nhlrng anh khong nghi ra duoc ly
do nao. “Toi chi cdm thay chuyén nay that quai dan,” anh noi. “T6i c6 dw cam chang lanh veé
viéc tai sao lai nhu vay. Vi thé, toi néi ‘Puoc roi, chang c6 diéu gi trong chuyen nay cé vé hay
ca. Hay khai tir mang luéi giao d1ch ching khoan khéi lwong 1on trong bong t6i 4y thoi.”

Quyet dinh nay choc gian nhiu nguoi va lam ddy 1én nghi ngo rang Brad Katsuyama dang ban
ron véi hoat dong nao dé khac, thay vi tim ki€m lgi nhuin cho hang. Luc nay, anh dang phu
trach bd phan kinh doanh duworc goi la giao dich dién tir nhwng chang cé gi de ban. Thay vao do,
nhiing gi anh co la ngay cang nhiéu cac cau héi khong loi dap. Tai sao, néu tinh tong cdng ca
cac san giao dich dai ching va cac mang luoi giao dich ching khoan trong boéng t6i, lai c6 dén
gan 60 noi khac nhau, phan Ién la & New Jersey va nguoi ta co thé mua bat ky loa1 co phleu
niém yét nao & nhitng noi ay7 Tai sao cac san giao dich dai chung lai hay von gia nhw vay - va
tai sao mot san giao dich san sang trd tién dé ta lam dung cai viéc ma san giao dich khac co thé
sé tinh phi? Bang cach nao Getco, mot doanh nghiép ma anh chua nghe néi dén bao gio, lai
thwe hién 10% Kkhéi lwong giao dlCh cua toan bo thi truong chirng khoan? Lam sao mot anh
chang tan dau tan dau, lam trong nganh banlé ¢ Canada, lai blet dén sw ton tai cia Getco trudc
ca anh? Tai sao thi trudng hién thi trén cac man hinh giao dich & Phd Wall chi 1a dnh 40?

Thang 5 nam 2009, m6t sw kién c6 vé giong mot vu bé boi lién quan dén cac san giao dich dai
chung lai bo sung mot cau héi nita vao danh sach clia Brad. Thwong nghi st New York, Charles
Schumer, gui thu cho Uy ban Chirng khoan My SEC - roi ra thong cao bao chi cong bd cho ca
thé gidi biét viéc minh lam - 1én an cac san giao dich vi da cho phép “cac nha giao dich cao tan
tinh vi cé quyén tiép can 'thong tin giao dich trudc khi nhiing thong tin nay duoc gui toi cac
nha giao dich khac. Chi can ho tra mot khodn phi 1a san giao dich se ‘nhay’ thong tin vé 1énh
mua va ban trwéc khi thong tin d6 dwoc cong khai mot vai phan gidy.” bay la lan dau tién Brad
nghe thay cum tlr “nhay lénh”. N&i dai thém nita danh sach cac cau hdi trong tdm tri minh, anh
thém vao cau hoi: Tai sao cac san giao dich chirng khoan lai chi dong cho phép nhay giao
dich?

Anh va Rob bat dau phat trién mot doi diéu tra thi trwong chirng khodn My. “Lic dau, toi tim
nhitng ngudi tirng lam HFT (giao dich cao tan) hodc nhitng ngwdi timg lam trong cac ngan



hang lon,” Brad cho biét. Khéng ai lam giao dich cao tan dap lai cudc goi cta anh. Tim nguoi
lam cho cac ngan hang 16n thi de hon, béi cac hdang & Pho Wall déu 1a nhiing co may boc 16t.
Nhirng anh chang chua tirng may may budn nghi dén RBC gio lai kéo dén van phong ctia anh
xin viéc. “T6i da phong van hon 75 nguoi, nhung khong tuyén duoc bat ky ai trong do,” anh
néi. Van dé voi tat ca nhiing nguoi nay 1a ¢ cho, ngay ca khi ho noi rang tung lam giao dich
dién tt, ho van khong hiéu r6 1am thé ndo ma céc thiét bi dién tir d6 lai c6 thé thuc hién duoc
giao dich.

Thay v1 cho doi cac h6 so tim dén minh, Brad chd dong tim nhing ngwoi lam trong phong cong
nghé cua cac ngan hang hodc c6 cong viéc gan gii voi phong nay. Cu6i cung, d0i m¢&i thanh lap
cua anh c6 mot lap trinh vién viét phan mém tirng lam viéc cho Deutsche Bank tén Ia Billy
Zhao, mot tay tung lam quan ly bo phan giao dich dién tir cuia Ngan hang My tén 1a John
Schwall va mot anh chang 22 tudi vira tot nghiép | khoa khoa hoc may tinh ctia Pai hoc Stanford
tén 1a Dan Aisen. Tlep dén, anh cung Rob quay vé Princeton, New Jersey, thanh dia cta nhiing
con ga de trirng vang va tim hiéu xem liéu & d6 cé gi kha quan khong. Ho tim thay mot lap
trinh vién nguoi Trung Qudc tén 1a Allen Zhang, héa ra anh chang nay chinh l1a nguoi viet ma
may tinh cho cai mang luwoi giao dich ching khoan khoi lwong lén trong bong toi da bi khai t
kia. “Toi khong thé xac dlnh dwoc ai g101 hay ai khong chi bang viéc noi chuyén VO’l ho, nhung
Rob thi c6 thé,” Brad noi. “Va moi sw tré nén roé rang, Allen la con ga dé trirng vang’ ’Hay & mot
chirng muc nao dé, anh ta la “bd phan” duy | nhdt c6 thé bién duoc thanh vang cua con ga do.
Brad nhan thay Allen khong himg tht véi viéc tuan thi cac quy tic cia doi sOng cong s0. Anh
chang thich lam viéc mot minh, gitta dém khuya va khong chiu bo chiéc mi bong chay xum
xup che het cd mét, khién anh chang trong hét nhu mot tay lai xe dang trén duong dao tau,
thiéu ngl tram trong. Allen ciing la nguoi khé ai hiéu dwoc: Cai thanh am c6 vé nhu 13 tiéng
Anh thuong thoat ra khoi Allen lién thoang Va riu vao nhau dén do nhirng gl anh ta noi thuong
khién nguoi nghe phai do ra. Nhuw Brad ke, * ‘M6i Ian Allen noéi gi, toi lai quay sang Rob va hoi:
‘Ciu ta vira ndi cai quai gi thé?”

Khi d3 c6 dwoc mot doi sdn sang vao vi tri, Brad thuyét phuc ca'p trén & Ngan hang Hoang gia
Canada thuc hién mot loat cac cudc thu‘ nghlem khoa hoc trén thi truong ching khoan My.
Trong vai thang tiép theo, anh va doi ctia minh sé giao dlCh c6 phiéu khong phai dé kiém tién
ma dé thi nghiém ly thuyet — dé tra loi cau hoi ban dau cda anh: Tai sao lai co sy khac biét
gitra thi truong chirng khodn hién thi trén man hinh giao dich va thi truong thuc t&? Tai sao
khi anh mua 20.000 c6 phleu IBM dwoc chao ban trén man hinh giao dich cua anh thi trueong
chi ban cho anh 2.000 co phiéu? D€ tim ra cau tra loi, RBC dong y cho doi cta anh d& mat
10.000 d6-la mot ngay. Brad dé nghi Rob dwa ra mot s& gia thuyét dé dau tw kiém nghiém.

Xuat phat dlem ngay trong tAm mat 13 cic san giao dich dai chung - c6 13 san giao dich chirng
khodn nam rai rac & bén khu vuc khac nhau, do San Glao dich Chirng khoan New York, Nasdag,
BATS va Direct Edge diéu hanh. Rob mdi cac san nay ctr dai dién to1 RBC dé tra loi mot s6 ciu
hoi. “Ching t6i dat ra nhirng cau hoi that co ban: ‘May khcrp lenh cua cac anh van hanh nhu thé
nao?” Park nho lai. “Lam sao né c6 thé xi Iy dwoc nhidu 1énh véi cling mic gla" Nhung ho lai
c1r canh ban hang dén va nhirng nguoi nay thi chdng biét gl. Khi chung t6i tiép tuc héi thic, ho
clr cac quan ly san pham, nhitng ngudi lam kinh doanh biét doi chut ve cong nghe nhung that
tinh, ho ciling chang biét dwgc 1a bao. Cudi cung, ho ctr canh lap trinh vién dén.” bay chinh ia
nhung tay lap trinh ra cac co may do. “Cau hoéi ma chiing t6i mudn giai dap la ‘Chuyén gi xay ra
trong khoang thoi gian ké tir khi ta nhin nat giao dich dén khi Iénh dén dwoc san?” Park ke
tiép. “Moi nguoi cr nghi nhan nut chi don gian Ia nhan nut. Nhu’ng khong phai thé. Tat ca
nhiing viéc nay at phai xay ra. C6 mot 16 16¢ thir sé xay ra. Luc dau, dir liéu ma | ching toi nhan
duoc tir ho vé nhitng gi xay ra c6 vé chi 1a ngiu nhién. Nhung chung toi biét cau tra 1oi ndm &
dau do ngoai kia. Van dé chi 1a 1am thé nao dé thay duoc n6é ma thoi.”

Gia thuyet dau tién cua Rob la cac san giao dich khong chi don gian la gom moi 1énh & cung
mot murc gia nhit dinh, ma sap xep ching theo mot trat tw nao do. Ban va tdi, ca hai chiing ta
c6 thé gri mot 1énh mua 1.000 c6 phiéu IBM véi gia 30 do-la, nhung bing cach nao d6 ban co



the hiy 1énh mua cua minh neu lenh mua cua toi dwoc thuc hién. * Chung toi bat ddu nghi dén
viéc ngwoi ta huy 1énh,” Park noi. “Ttrc la d6 chi la nhitng Iénh ma.’ Chang han, moi thi truong
déu cho thay c6 10. 000 c6 ph1eu cia Apple dang dwoc chao ban voi gia 400 do-la mot co phleu
Thuong thi, lo c6 phiéu nay khong dai dién cho mot nguoi mudén ban 10.000 cd phiéu clia
Apple, ma dung hon 1a mét nhém nhitng 1énh ban nhé hon, duoc tap hop lai voi nhau. Ho ngo
rang cac 1énh nay dwoc tap hop lai theo mot cach nao dé ma khlen mot so ngum ditng sau co
thé nhay ra khéi hang vao dung ldc nhitng ngudi dirng dau ban co phleu ‘Chang t6i thwr goi
cho cac san giao dich va héi xem cé phal ho lam thé khong,” Park néi. “Nhung ching t6i tham
chi con chang biét nén néi nhw the nao.” Van de rac roi hon nira 1a cac bao cao giao dich khong
phén rd cac san: Néu ban dang c6 mua 10.000 c6 phiéu Apple dang dwoc chao ban va chi mua
duoc 2.000 c6 phiéu trong s6 dé, ban sé khong dwoc cho biét 8.000 c6 phiéu kia bién m4at trén
san nao.

Allen viét mot chwong trinh méi cho phép Brad gui 1énh toi mot san duy nhat. Brad twong d6i
tin tuong cach nay sé ching té duoc rang mot so, hoac tham chi 1a tat ca cacsan, déu dang cho
phép ton tai nhitng Iénh ma. Nhu'ng khong: Khi gui 1énh téi mot san, anh c6 thé mua tat ca
nhitng gi duoc rao ban. Thi treong xudt hién trén man hinh, mot lan nita, la thi trudong thuc te
“Em da ngh1 Chét tiét, thé 1a gia thuyét d6 di tong,” Brad néi. “Va d6 1a gia thuyét duy nhat cda
chung t6i.”

Chuyén nay that vo ly: Tai sao thi truong trén man hinh lai 1a thi truong that néu ta gti 1énh
toi mot san, nhung lai 1a 4o khi ta gtti Iénh t&i tat ca cac san cung lic? Thiéu gia thuyet thuc té,
doi ctia Brad thtt nhdm cac san giao dich lai véi nhau roi giti 1énh. Pau tién 1a NYSE va Nasdaq,
sau do 1a NYSE va Nasdaq roi dén BATS. Tlep do la NYSE, Nasdaq BX, Nasdaq va BATS. Va cu
thé. Két qua thu dwgc con bi 3 an hon. Khi ho ‘tang sO lu‘o'ng san giao dich, ty 1¢ phan tram lenh
dwoc dap Ufng giam; khi cang co mua co phleu tlr nhiéu noi, ho cang mua duwoc it c6 phiéu. “Cé
mot ngoai 1¢,” Brad noi. “Du gtri 1énh t&i bao nhiéu san, chung to1 cling van luén mua dwoc
100% nhiing gi dwoc chao ban trén BATS ”

Rob Park nghién cttu chi tiét nay va néi: “T6i khong biét tai sao lai nhw vay. T6i chi nghi, BATS
lasansé 1!”

Mot sang no, khi dang tam, Rob nay ra mot gia thuyet khac. Anh hinh dung ra biéu do cOt ma
Alien d3 1ap ra. N6 the h1en thoi gian cac 1énh giao dich di tir ban giao dich cua Brad & Trung
tam Tai chinh Thé gi01i toi cac san khac nhau. (That nhe nhém 1am sao, ho da roi van phong cii
cta Carlin va tré vé khu trung tdm). Rob Ké lai, “Khi h1nh dung lai cai biu db do, toi chot nhan
ra cac cot trén dé c6 do cao khac nhau. Sé thé nao néu ching cé cung do cao? Y tuong do khién
to6i hao hitng hdn 1én. T6i t&i chd 1am, di thdng vao phong Brad va néi: ‘“T6i nghi nguyén nhan la
vi ching ta khéng dén ctung lac.”

SO gia thoi gian nhw c6 thé thay trén biéu do thap dén phi ly: Trén ly thuyét, thoi gian di
chuyén ngan nhat, tir ban lam viéc cia Brad dén san giao dich BATS tai Weehawken, 1a khoang
2 mili giay va thoi gian dai nhat tir ban lam viéc ctia Brad dén Carteret 1a khoang 4 mili gidy.
Trén thuec té, thoi gian co thé bién dong nhiéu hon thé, tuy theo lwu lwong truy cap mang, murc
do nhiéu tinh dién va sw c6 ky thuat & cac thiét bi gitta hai dau Chung ta mat 100 mili giay cho
mot cai chop mat that khé tin dwoc rang mot phan nhé cua cai chop. mit do lai gAy ra nhirng
hé qua lon dén vay trén thi trwong. Allen da bo ra hai ngay troi dé viét mot chu'o'ng trinh tich
hop cac khéi hodn vao nhlrng 1énh ma Brad gui téi nhitng san giao dich c6 thoi gian tcn nhanh
hon, sao cho cac 1énh tm cac san nay cung lic toi cac san co6 thoi gian téi cham hon. "Cach nay
nguoc doi,” Park noi. “Boi nguoi ta van néi véi chung toi rang toan bd van dé nam & viéc
nhanh hon. . Chung t6i 1€ ra phai di nhanh hon, vay ma gio lai tim cach di cham lai.” Mot budi
sang, ho ngoi trwedc man hinh  may tinh dé chay thw chuong trinh. Binh thu’0’ng khi ta nhan nut
mua va that bai, man hinh sé no6i dén dé; khi ta chi c6 duoc phan nao so co phleu ma minh
mudn mua, man hinh sé noi dén nau; va khi ta c6 dworc tat ca nhitng gi minh can, man hinh sé
xanh. Allen chua tham gia ky thi cap Chtng nhan Giao dich Chimg khoan s6 7, diéu nay cé
nghia la anh chang sé khong dwoc phép nhan nut Enter va thuc hién giao dich, vi vay Rob la



nguoi nhan nut. Allen thiy man hinh n01 mau xanh va nhw sau nay anh ké lai: “T6i da c6 y ngh:
chuyén nay dé ot.” Rob khong dong y y. “Ngay khi nhan nut, toi chay téi ban Brad,” Rob nhé lai.
“N4 hoat dong roi!’ Tdi nhé liic d6 c6 mot khoadng lang va roi Brad néi: ‘Gidr thi chung ta lam gi
day?)"

Cau hoéi nay ham chira mét y hiéu: C6 ai d6 & ngoai kia dang tan dung thuc té rang cac lénh thi
truong dén cac san vao nerng thoi diém khac nhau dé chay truwdc 1énh tir thi treong nay qua
thi truong khac. Biét diéu doé roi, ta sé lam gi tlep day? Cau hoi nay ciing goi ra mot cau hoi
khac: Ta c6 dung hiéu biét nay dé tham gia vao bat ky tro choi nao dang duoc choi trén thi
trwong chirng khoan khong7 Hay ta s€ st dung no6 cho muc dich khac? Brad mat Kkhoang 6 gidy
dé tra loi cau hoi nay. “Brad noi, ‘Ching ta phai tién hanh mot chién dich pho cap kién thirc,”
Park nhé lai. “Kiém tién tir viéc nay rat dé, nhung cau 4y da khong 1am thé.”

Gio thi ho da c6 cau tra 101 cho mot trong cac cau h01 cia minh va nhw thuong 1€ n6 lai lam nay
sinh mot cau hoi khac. “D6 1a nam 2009,” Brad ndi. “Chuyén nay da xay ra voi toi trong gan 3
nam. Khong thé nao co chuyen toi la nguoi dau tién kham pha ra no. Vay diéu gl da xay ra voi
tat ca nhirng nguoi khac?” Ho cling c6 mot cong cu co thé ban cho cac nha dau tu: Chuong
trinh ma Allen viét dé 16ng cac khoi hoan vao lénh giri toi san giao dlCh Truwdc khi lam viéc
nay, ho muon thw nghiém no voi cac nhan vién giao dich cua chinh RBC “T61 nho lac do minh
dang ng01 ¢ ban,” Park noi, “va nghe moi nguoi kéu [én ‘0...6..0!"; va ‘B6 khi, anh c6 thé mua
dwoc co phleu nay"" Cong cu nay cho phep cac nhan vién giao d1ch thuc hlen duwgc cong viéc
ma ho phai lam: Thay mit cho cac nha dau tw 1én, nhitng nguoi muén giao dich c6 phleu theo
16 16n, mao hiém. Ho c6 thé mot lan nita tin tuong thi trwong trén man hinh. Céng cu nay can
c6 mot cai tén. Brad va doi cua anh nghi mai vé chuyen nay cho dén mot ngay, mot nhan vién
giao dich ditrng & ban va la 1én “Anh ban, anh nén goi no la Thor! Cay bua dy!” Mot nguoi duoc
giao nhiém vu tim hiéu xem Thor c6 thé 13 viét tit cda nhitng tir gl. Ho tim thay mot SO tw phu
hop, nhung ching ai nh& noi ching. Cong cu nay ludn duoc goi. d(rn gian la Thor. “Chung toi
biét minh dang buéc vao chuyén gi khi Thor tré thanh dong ti,” Brad néi. “Khi t6i nghe moi
nguwoi ndi ‘Thor no di!™

Mot cach khac giup anh biét nhom clia minh dang bu¢c vao chuyén gi, do la nho nhing cudc
tro chuyén véi mot so6 nha quan ly tai chinh lon nhat thé gidi. Chuyen di dau tién ctia Brad va
Rob Park 1 t&i ché Mike Gitlin, nguoi quan ly 700 triéu do-la cac khoan diu tw vao thi trwcyng
chirng khoan cho T. Rowe Price. Cau chuyen ma ho ke khong lam Gitlin choang vang [&m. “Ta
c6 thé thay rang c6 diéu gi d6 da thay d6i,” Gitlin noi. “Ta c6 thé thiy rang khi ta giao d1ch mot
c6 phiéu, thi truong biét ta sé& lam gi va n6 s& dich chuyén theo huéng phan lai ta.” thng
nhirng diéu ma Brad trinh bay la brc tranh thi truong chi tiét hon nhiéu so véi nhwng gl ma
Gitlin tung xét dén - va trong thi truong do, tat ca cac dong co déu bi lam cho roi tung lén.
Hang moi gioi Ph6 Wall ddm nhan viéc quyet dinh noi gii 1énh mua ban ctia T. Rowe Price c6
quyen kiém soat dang ké doi voi cach thtrc va noi giri [énh. Hién cac hang nay dang dwoc tra
hoa hong khi guri 1énh téi mot s san giao dich va bi tinh phi khi giri 1énh téi cac san giao dich
khac. Vay, nha moi gidi co cy tuyét dong co ki€m hoa hong khi ching khéng pht hop voi loi
ich ctia nha dau tw ma minh dai dién khong? Khong ai biét duoc. Mot khodn hoa hong ky cuc
khac co tén la “thanh toan cho chuyen 1énh - payment for order low9”. Tir ndm 2010, moi hang
moi gioi chirng khoan ¢ My va cac nha moi gioi truc tuyén déu tién hanh dau gia hleu qua cac
Iénh giao dich chirng khoan ma khach hang gui dén cho minh. Chang han, nha moéi gioi tryc
tuyén TD Ameritrade di dwoc tra hang tram triéu d6-la moi nam cho viéc gii 1énh téi mot
hang giao dich cao tan c6 tén Citadel, dé hang nay thwc hién 1énh thay cho ho. Tai sao Citadel
lai san sang bé ra nhiéu tién nhw vay d& xem duoc dong chu chuyén? Khong ai c6 thé néi chic.

Trudc do, that kho do lwong chi phi cia cau trdc thi trudng méi. Nhung gio ho da c6 mot cong
cu khong chi c6 kha niang phan doan phuong thirc lénh di téi diém den ma con do dém dwoc
sO tién ma co _may trung gian mai cua Pho Wall dang rat khéi tdi ctia cdc nha dau tw 16n nho:
Thor. Brad gidi thich cho Mike Gitlin hiéu doi cua anh da thiyc hién nhitng giao dich lon dé do
lwdng xem minh mua dwoc c§ phidu véi gia ré hon bao nhiéu khi chin kha ning chay truéc



clia co may ay Chang han, ho mua 10 triéu c6 phiéu cua Citigroup, roi giao dich voi gia khoang
4 d6-la mot c6 phiéu va tiét kiém dwoc 29.000 do-la - tirc Ia khoang gan mot phan mudi cda
1% tdng gia ban. “P6 1a khoadn thué,” Rob Park néi. Nghe qua thi no co vé nhd, nhwng moi su sé
khac khi ta nhin ra khéi luong giao dich trung binh hang ngay trén thi trueong ching khoan 1a
225 ti do-la. Khoan thué trén khi ap dung cho toan bo khoi Iuwong sé 1én dén hon 160 triéu do-
la mot ngay. “Con s nay c6 vé am tham nhu vay boi ta khong thé nhin thiy nd,” Brad ndi. “N6
Xay ra & cap vimo den dd ngay ca néu co6 co sap Xep va tinh toan, ta cung khong thé lam duorc.
Moi ngudi bi choi x6 vi ho khong thé hinh dung ra néi mét micro giay.’

Thor cho ta thdy nhitng gi xay ra khi mot doanh nghiép & Pho Wall giup mot nha dau tw tranh
phai trd khoan thué do. Bang chirng nay tuy gian tieép, nhung d6i véi Gitlin né lai rat quan
trong. Chi riéng s ton tai clia Brad Katsuyama ciing da du gay choang vang. “Blet RBC c6 duoc
chuyén gia giao dich dién ti tai ba nhat thé gioila mot diéu hoi la,” Gitlin néi. Thu'crng thi ta
s& ching nghi rang d6 1a noi ma chuyén gia tai ba nhat vé giao dich dién tt chiu & lai.”

Phat kién ra Thor khong phai 1a phan ket ma la phan m¢d dau cda ciu chuyén. Brad va doi cua
anh dang xay dung birc tranh tam tri vé thi trwong tai chinh hiu khing hoang Thi trwong bay
gio la khai niém thuan tiy mang tinh triru  twong. N6 khong goi ra trong tam tri mot hinh anh
rd rang nao de thay thé cho hinh dnh ci ma moi nguoi van gitr trong dau. Dai bang ct van chay
dwéi chan man hinh tivi - du né chi dai dién cho mot phan vO cung nhoé cua hoat dong giao
dich thuc té. Cac chuyén gia thi truong van bao cao tirsan giao dich chirng khoan New York, du
giao dich khong con diénra & d6. Mot chuyén gia thi truong, néu thit sw muon thim nhap vao
bén trong San Giao dich Chitng khodn New York, s& phai treo vao mot chong cao ngat mau den
nhing chiéc may chi dwoc khéa kin trong mot chiéc ti ndm trong mot phao dai dwgc bao vé
b&i mot dao quan nho nho duoc trang bi vii trang hang nang va nhu'ng chi cho san hung han &
Mahwah, New Jersey. N&u anh ta mudn co cai nhin tong quan veé toan bo thi truong chimg
khoan hay tham chi hoat dong giao dich ¢ ding mot cong ty nhuw IBM chang han - anh ta can
kiém tra ban in may tinh tir 12 san giao dich dai ching khac, ndm rai rac khip phia bic New
Jersey, cong thém bao cio vé cac giao dlCh riéng tu dién ra trong cac mang ludi giao dich
chirng khoan khéi lwong 1on trong bong toi dang tlep tuc banh trudng. Néu ct ¢6 lam viéc nay,
anh ta sé nhanh chong nhan ra rang thatra chang c6 ban in may tinh ndo. Hay chi it 1a chdng c6
ban in nao dang tin cay. Bitc tranh tam tri vé thi treong tai chinh méi khong hé ton tai. Chi c6
birc 4nh da 6 vang vé mot thi trueong ma gior da chét, trong vai ké déng thé cho thi trudng dang
séng.

Brad khong biét birc tranh ma anh tao ra sé den toi va khé khan dén chirng nao. Tat ca nhirng
gl ma anh biét chac 1a thi truong chu'ng khoan sé khong con 1a thi treong nita. 6 1a mot tap
hop cac thi truomg nho nam ra1 rac khap New Jersey va khu trung tam Manhattan. Khi cac 1énh
mua va ban c6 phiéu duoc gui t¢i nhitng noi nay cung mot ldc, thi truong sé hoat dong nhu
binh thwong. Néu chung t6éi cach nhau du chi mot mili gidy, thi trwong sé bién mat va moi
khoan dat cuoc cling boc hoi theo. Brad b1et m1nh dang bi vuot trwdc - rang c6 nha giao d1ch
ndo dé khac qua that dang chd y dén nhu cau c6 phiéu cta anh trén mot san va mua né & san
khac vi du tinh sé& ban lai né cho anh voi gia cao hon. Anh xac dinh duoc mot doi tuwong tinh
nghi: cac nha giao d1ch cao tan. “Téi c6 cam gidc rang van dé 1a do nhu'ng ké méi tham gia thi
trwdng nay,” Brad noi. “Chi 13 t6i khong biét ho lam thé bang cach nao thoi.”

Cud6i ndm 2009, cac hdng giao dich cao tan ctia My da bay toi Toronto lam viéc voi cac ngan
hang Canada cung 101 dé nghi mua quyén ti€p can thong tin khach hang. Pau nam dé, mét doi
thu canh tranh cua RBC, Ngan hang Thwong mai Hoang gia Canada (CIBC), da cho mot s6 hiang
giao dich cao tan thué lai gidy phép hoat dong cua minh trén San Giao dich Chwng khoan
Toronto, va chi trong vai thang hing nay da thay thi phan giao dich cia minh Von di 6n dinh ¢ o
mirc 6-7% trén thi treong chirng khoan Canada tang l1én gap bal0. Cic nha quan Iy cap cao &
Ngan hang Hoang gia Canada tranh cdi, liéu ngan hang c6 nén lap mot mang ludi giao dich
chirng khodan khoi lwgng lon trong bong t6i & Canada, huwéng cac Iénh mua ban chirng khoan
ctia khach hang Canada vao dé, roi ban cho cac nha giao dich cao tan quyén hoat dong trong



mang ludi giao dich trong bong t01 hay khong. Brad cho rang sé dung din hon néu RBC phoi
bay hién thuc cua tro choi moéi nay va xac 1lap minh la hang moi gioi duy nhat trén Pho Wall
khong am muwu choi x6 nha diu tw. N6i nhw Rob Park, “Quan bai duy nhat con lai dé choi la sw
trung thuec.”

Brad duara ly Ié thuyét phuc cac cdp trén nén dé anh phat dong mot chwong trinh c6 y nghia
nhuw mot chién dich pho bién thong tin cho céng ching. Anh muoén ding Ién giai thich cho bat
ky ai co tién dau tw vao thi trwong chirng khoan My rang ho dang la con moi. Anh mudn néi véi
ho vé thir vii khi méi ma ho c6 thé st dung dé tu bao vé minh trudc con ca map dang lam le
nuot gon ho. Nhung thi trwong da gay ap luc buoc anh khong duwoc he rang. Anh dang ¢ trong
cudc dua thuyét phuc ban quan ly cap cao cua RBC Ve cach phan tng voi thi truong chung
khodn tuw dong moi me nay. Tat ca nhitng gi anh c6 dé ctiing c6 ly 1é ctia minh la cai phat kién la
lung chu'ng td... chinh x4c 1a chirng t6 diéu gi diy? Rang thi trwong chitng khoan dang hanh xu
la lung, trir nhitng khi n6 khong nhw vay u? Nhirng lanh dao & RBC muon két hop lwc Iwong voi
cac nha giao dich cao tan cling mu mo vé giao dich cao tan nhw anh. “T6i can mot ai do tu
nganh nay chimg thuc nhitng diéu toi ndi la dung,” Brad néi. Anh can, cy thé 1a, mot ngwdi nao
do tuw sau trong gioi giao dich cao tan. Anh da bo ra hon nira nam troi goi dlen cho nhiing
nguoi xa la de tim kiém mot chién luoc gia HFT san long dao ngii. Luc do anh da ngo rang tat
ca nhitng nguoi biét cac nha giao dich cao tan klem tién nhw thé nao cling dang kiém chac bon
tdi nho [am thé dén do khong thé nglrng lai va giai thich xem chuyén gi dang dién ra. Anh can
tim mot 16i vao khéc.



Chwong 3. Van dé cua Ronan

Mot phan van dé ctia Ronan 1a & cho anh trong khong c6 cai vé cia mot nha giao dich trén Pho
Wall. Anh xanh xao, vai nho hep, lic nao ciing khom khom lai, & anh ¢ cai ve than trong bon
ch6n khong dut cia mot nguoi vira qua khoi dan déi va dang chor mot dan khac dén. Anh cling
thi€u kha ndng che gidu di cai ve thiéu ty tin cia minh, cling nhuw kha ning té ra quan trong va
hiéu biét nhiéu hon thuc té, cai vé ma nguoi ta tercrng thdy & mot tay lam giao dich trén Pho
Wall. Anh manh khanh va than trong do dam nhw mot chua cay mangut. Nhung ngay tir gidy
phit dau tién nhin thay san giao dich Ph6 Wall, khi méi vira budc vao tudi 20, Ronan Ryan da
khao khat duoc lam viéc ¢ day - va khong hiéu tai sao minh lai khong thudc vé noi dé. “That
kho cuong lai ‘duoc sttc hap dan cua viéc tro thanh mot trong nhwng anh chang Phé Wall khlen
nguoi khac phai so sét va kiém dwoc cd ndi tién,” anh néi. Ay thé nhung that khé hinh dung néi
c6 ai lai di so Ronan.

Phin con lai trong van dé cia Ronan la anh khong thé hay khong mudn nguy trang nguon goc
khiém ton cua minh. Sinh truong ¢ Dublin, anh téi My nam 1990, khi 16 tudi. Chinh phu
Ireland ctr cha anh t&i New York nham thuyet phuc cac cong ty My toi Ireland dé hwong cac vu
dai thué, nhung co rat it cong ty nghi dén chuyén lam vdy. Ireland la mot dat nwéc ngheo nan
va u am. Cha anh, mot ngwoi chang giau sang bac van gi, da tiéu dén nhwng dong xu cudi cung
dé thué mot can nha & Greenwich, Connectlcut nho' the Ronan moi co thé hoc mot trwcyng
trung hoc cong lap Greenwich va thiy thé nao la “cudc séng xa hoa”. “To6i khong tin noi,”
Ronan néi. “Bon choai choai ctr dén 16 tudi la c6 xe riéng! Bon ching sé IAm bam néu phai di
xe buyt cua trwong. Toi thi noi: ‘Cai th chét tiét nay thuc sy dlra bon ta toi treong day! Va lai
con mien phi nira! To6i ting phai di bo 4 km kia kia.’ That kho ma khong yéu mén nuéc My.” Khi
Ronan 22 tudi, cha anh bi triéu hoi vé Ireland; Ronan tiép tuc & lai My. Anh khong nghi Ireland
la noi ma c6 ai chiu quay lai néu nguoi dé cé quyén lwa chon va ltc ndy anh dang ap uy tu'crng
vé Gidc mo My ciia riéng minh - _phién ban Greenwich, Connecticut. Nim truéc d6, qua mot
nguoi Ireland ma cha anh ting gap, anh xin duoc mot chan thurc tap he tai phong hd tro cua
Ngan hang Héa chat va duoc hitra hen cho mot vi tri trong chwong trinh dao tao quan tri.

Thé r6i, ho  huy chuong trinh dao tao; con 6ng nguoi Ireland bién mat tam. Té6t nghiép Pai hoc
Fairfield nim 1996, anh gwri thu xin viéc toi tat ca cac ngan hang trén Ph6 Wall, nhung ch1 nhan
dwoc mot sy quan tam vo vit thodng qua, tir mot noi ma ngay ca con mat nghiép duw cua anh
cling thay 13 mot hang moi gi¢i chirng khoan gia ré choi tro Iira dao thoi phong dé thu loi. “Tim
dwoc mot cong viéc & Pho Wall khong dé nhlr ta twdng,” anh ké. “Tdi chdng quen biét ai. Nha
toi cling chdng c6 moi quen biét than so nao.’

Cubi cung, anh bé cudc. Anh gdp mot nguoi Ireland khac; that tinh ccr ,0ng nay lai lam cho van
phong MCI Communications, mdt hang vién thong 16n & New York. ‘Ong ay nhan tbi vao lam
chu yéu boi toi 1a nguoi Ireland Ronan noéi. “Toi doan, nam nao 6ng ay ciling co6 vai vu tu thién
nhu thé. Va téi la mot trong s6 d6.” Chang vi mot ly do cu thé nao khac ngoai viéc sé ching cé
ai tuyén minh, anh vao lam trong nganh vién thong.

Cong viéc lon dau tién ma anh dwoc giao 1a ddm bao 8.000 chiéc may nhin tin m&i ma MCI da
ban cho mot hdng 16n trén Pho Wall dwoc giao nhan day du. Bung nhw nguoi ta noi voi anh:

“Moi ngwoi dung la rat nhay cam voi chuyen may nhan tin day Ronan ngoi trén thung chiéc
xe tai ctru ho trong cai nong mua he, téi mot cao 6¢ van phong nao do de giao nhiing chiéc may
nhan tin m&i. Anh ké chiéc ban nhé & thung sau xe tai va do thung do, réi doi dan Pho Wall kéo
dén lay may. Sau mot gio bat tay vao viéc, anh da va mo hoi va tho khong ra hoi trong thung xe
tai, trong khi c6 ca mot dong nguoi dm lay may va mot dam dong khac da hop 1a1 do la dam
dong nhirng nguoi ma anh da phat may: nhitng nguoi phan doi may nhan tin. Nhu*ng chiéc
may nhan tin nay vo van qua!” va “Toi ghet cai may nhan tin chét tiét nay!” Ho gao 1én khi anh
c0 phat thém may. Khi anh giai quyet cudc noi 'day nay, co thw ky & mot cong ty trén Pho Wall
goi cho anh phan nan vé chi€c may nhan tin mé&i cho 6ng sép ctia c6. Co ta that vong vé né dén



do Ronan ngh1 anh c6 thé nghe dwoc t1eng khoc ctia c6 ¢ dau day bén kia. “Co dy ctr rén ri
khong dirt ‘No6 to gua! No sé lam dau dng ay | mat! N6 to qua! No sé Khién 6 ong ay dau that mat!”
Lic nay Ronan hét strc béi réi: Lam sao ma mét chiéc may nhan tin c6 thé giy dau dén cho
mot nglrol dan ong trudng thanh co cht? N6 chi 13 mot khoi hop nho, kich thuéc tam 3x4cm
ma thoi. “Roi co ta noi voi t01 6ng ta 1a nguoi nho con va no sé thoc sau vao luon 6ng ta khi
ong ta cui xuong, ’ Ronan ké&. “Va rdng thi la 6ng ta khong phai nho con c& thwong dau ma bé
loat choat. Va toi nght chir khong noi ra, vi toi khong mudn c6 ta nghi minh la mot thang chang
ra gi, Thé thi sao c6 khong c6t nd 1én hrng ong ta nhw cai balo y?”

Luc do, va nhirng Iic khac giéng nhuw the c6 rat nhiéu th thoang qua trong tam tri Ronan
nhung anh khong noi gi. Udc lwong c& may nhin tin cho pht hop voi nhirng tay nho tho o Phé
Wall va bi nhirng tay bw con & Pho Wall khong thich mén do choi cong nghé moi la 6 khong
phal 1a nhitng viéc ma anh hinh dung minh sé lam vé&i cudc doi ciia minh. Anh kho sé& vi khong
tim dwoc dwong vao Phé Wall. Cudi cung, anh quyét dinh sé tAn dung triét dé cong viéc nay.

b6 hoara lai la goc nhin ma MCI cho anh thay toan bo hé théng vién thong My. Ronan khéo tay,
nhwng anh chua tirng that sw hoc bat ctt thi gl co tinh thU’C hanh Anh chang biét ti gi vé cong
nghé. Bay gio thi anh bit dau tim hiéu tat ca moi thi vé né. “Né&u loai phan x4u xi ra thi cach
thirc cai thir chét tiét nay hoat dong kha la hap dan,” anh noi. Mot mach day dong truyén tai
thong tin nhw thé nao so vai day cap quang. Bo chuyén mach ma Cisco san xudt thi nhw thé
nao so vdi bo chuyen mach ma Juniper san xuat. Cong ty phan ctrng ndo san xuat thiét bj may
tinh c6 kha niang van hanh nhanh nhit va toa nha nao trong thanh phé nao cé tang Jau du kha
nang chiu dugc strc nang cua thiét bi nay - dé6 hoa ra lai 1a nhitng khu nha san xuat cli. Anh
cling biét thong tin di chuyé&n nhw thé nao tir chd nay qua cho kia - dong lwu chuyén do6 ) thuong
khong phai la mot duong thang, do mot nha cung cdp dich vu vién thong duy nhat van hanh,
ma la tuyen duong xodn bén, dwoc van hanh béi nhiéu nha cung cip. “Khi anh thuc hién mot
cudc goi tir New York toi Florlda anh khong thé nao b1et dwoc minh phai di qua bao nh1eu
thlet bi thi cudc goi d6 méi dién ra. Co 1€ anh chi nghi né gidng tro truyén t1n bang hai céi lon
néi véi nhau bang mot soi day ma 1i tré hay choi, nhung khong phai vdy.” Mot mach két ndi
thanh pho New York véi Florida sé c6 Verizon & dau New York, Bellsouth & dau Florida va MCI
¢ gilta; no sé chay 13t 1éo tir trung tAm dan cuw nay sang trung tam dan cw kia; khi dén duwoc noi
can dén, nod sé uon khuc trong du loai duwong dién r6 qua cac toa nha choc troi va cac khu pho
xa. D€ nghe cho co vé hiéu biét, dan vién thong thich néi cac tuyén cap chay qua “cac thanh
pho dién ra giai Gidi Bong bau duc Qudc gia”.

b6 ciing 1a diéu ma Ronan hoc duoc: nhiéu nguoi lam viéc trong va quanh nganh vién thong
thuwong biét chir khong may khi hiéu. P6i ban cong nghé & MCI thuong khong that sw hiéu cong
nghé doé nhung lai dwoc tra lwong cao hon hdn nhitng nguoi don gian lam cong viéc khac phuc
sw c§, nhw anh. Hay néi nhu' anh: “T06i ki€ém 35 db-la con bon ho kiém 120 d6-la va bon ho 1a
nhu*ng thang ngu bo me.” Anh ty xin sang b6 phan ban hang va tré thanh chuyén gia ban hang
hang diu. Sau mét vai nam lam cong viéc nay, anh bi Qwest Communications du roi khoi MCI;
roi ba ndm sau d6, anh lai bi mot nha cung cap dich vu vién théng 16n khac 1a Level 3 du roi
khoi Qwest. Luc nay anh da kiém duoc bon tién - c& vai trdm nghin d6-la mdt ndm. Pé€n ndm
2005, anh khong thé khong chu y thay rang chwa bao gior cac khach hang cta minh lai dé 1a cac
ngan hang lén Pho Wall nhw lic nay. Anh co nhiéu tuin ngobi trong Goldman Sachs, Lehman
Brothers va Deutsche Bank, tim hiéu xem dau la tuyen duong hiéu qua nhat de chay cap va
dau la thiét bi tot nhat dé neo cap vao. Anh van giit nguyén tham vong ban dau cia minh. Anh
danh hoi tim kiém co hdi tuyén dung moi khi nhan dwgc mot cong viéc & Pho Wall. “T6i nght:
Minh dang gap b1et bao nh1eu nguoi. Tai sao minh khong thé xin duoc viéc & mot chd trong so6
d6?” Thyc ra thi cac ngan hang l6n van moi anh ve lam, nhung chung khong lién quan dén tai
chinh. Ho dé nghi anh [am ki thuat - & nhirng khu xa tit nao do voi phan cirng may tinh va cap
quang. C6 sw phan biét tang lop manh me gilra dan k§ thudt va dan tai chinh. Dan tai chinh chi
coi dan ki thuat nhw 1a ngudi gitip viéc vo danh. “Lic ndo ho ciing néi diing mot cau véi toi:
‘Anh 13 anh chang linh kinh day hop,” anh ké.



The r01 nam 2006, BT Radianz goi anh. Radianz ra do1i tuw bién cd 11/9, sau khi cac cudc tin
cong vao Trung tam Thuong mai Thé 8101 pha hong nhirng thiét bi quan trong trong hé thong
truyen thong ctia Pho Wall. Cong ty nay htra hen s€ xay cho cac ngan hang 1én ¢ Pho Wall mot
hé thong khong dé bi cac cudc tan cong bén ngoai pha hong nhw hé thong hién hanh. Congviéc
clia Ronan la thuyét phuc gidi tai chinh tin dung y twcrng khoan mang lwoi thong tin cda ho cho
Radianz. Cu the anh phai thuyet phuc cac ngan hang “cung chia ch6” dat may tinh trong trun
tam dit liéu cda Radianz & Nutley, New Jersey. Nhung khong lau sau khi bat dau lam viéc o
Radianz, Ronan nhan dwoc mot yéu cau tham van khac tir mot quy dau tw mao hiém dit tru s¢
tai thanh phd Kansas. Nglrcn goi dén néi anh ta lam viéc cho mot héng giao dich chu*ng khoan
c6 tén la Bountiful Trust va rang anh ta nghe noi Ronan 1a chuyén gia di chuyen div liéu tai
chinh. Boutinful Trust dang mac phai mot van dé: Khi thwc hién giao dich gitra thanh pho
Kansas va New York, ho mat kha nhiéu thoi gian méi xac dinh dwoc chuyen gi sé xay ra voi
Iénh giao dich cua minh - ttc 13, cd phleu ma ho da mua va ban 1a cé phleu nao. Ho cling nhan
thay rdang, khi ho dat lénh, thi truong cling bién mat hét nhu thi treong trén man hinh giao
dich cta Brad Katsuyama. “Anh ta néi: ‘Thoi gian ché cia téi 1a 43 mili gidy,” Ronan nhé lai.
“Va téi néi ‘mili gidy la cai quai gi vay?”

Thoi gian cho 1a thoi gian tinh tir khi tin hiéu dwoc gui di cho dén khi né dwoc nhan. Cé nh1eu
yé&u td quyét dinh dén thoi gian chd cia hé théng giao dich trén thi truong chu’ng khoan: cac
hop thiét bj, 10g1c va cac duong truyeén, Cac ‘hop thiét bi 1a nhitng thiét bi may méc ma tin hiéu
pha1 di qua trén dudng di tir Diém A dén Diém B, tirc la cac may chd, cac b khuéch dai tin hiéu
va cac bo chuyen mach. Logic ]a phan mém, la ma 1énh van hanh cac hop thiét bi dé6. Ronan
khong biét gi nhidu Ve phan mem ngoai trir viéc cang ngay cang c6 vé nhw no dlrcrc viét boi
nhiing anh chang nguoi Nga noi tiéng Anh 16m bom. Duong truyén la duong cap quang soi
thiy tinh dua thong tin di tir hop thiét bi nay dén hop thiét bi khac. Yéu t6 16n nhat quyet dinh
dén tdc do6 1a do dai cap, hay khoang cach ma tin hiéu can thlrc hién dé di tir Diém A téi Diém B.
Ronan khong biét mili gidy la gi, nhung anh hiéu van d& ma quy dau tw mao hiém & thanh pho
Kansas kia gdp phai: N6 ndm & thanh phé Kansas. Anh sang trong chan khong di chuyén véi
van toc 299.338 km/giay, tirc 299,33 km/mili gidy. Anh sang trong s¢i cap va phai thanh vach
va vl vdy di chuyen v0ivdn tdc chi bang 2/3 van téc ly thuyet. Nhung the van la nhanh. Ké thu
lén nhat can tro toc do cua tin hiéu la khoang cach ma tin hiéu phai di. “Vatly lavatly - do la
diéu ma dan lam giao dich khong hiéu néi,” Ronan néi.

Toan bo ly do Bountiful Trust dong tru s¢ ¢ Kansas 1a vi cac nha sang lap tuong rang viéc ho
ddt tru s¢ that ¢ dau khong con quan trong nira. Rang Pho Wall khong con 1a noi phai dong Ho
da nham. Mot lan ntra, Pho Wall van la noi phai dong tru so. Hién gio, no khong hanla & Pho
Wall ma 0 New Jersey. Ronan chuyen cac may tinh tw Kansas dén trung tam dir liéu cua
Radianz ¢ Nutley va giam thoi gian can thiét dé may tinh xac dinh duoc c6 phiéu ma ho da
giao dich la gi tir 43 mili giay xuong con 3,8 mili giay.

Tt do6 tro di, nhu cau cua Pho Wall dm voi dich vu ctua Ronan tang manh. Khong chi tir ngan
hang va cac hang giao dich cao tin c6 t1eng, ma ca cac hang giao dich ddc quyén chua ai tung
nghe néi dén, voi chi vai nhan vién. Tat cd déu mudn c6 kha nang giao dich nhanh hon nguoi
khac. De nhanh hon, ho can tim dwgc nhitng tuyen dwong ngan hon dée lam duong di cho tin
hiéu cdla minh; dé nhanh hon, ho can phan cirng mai, quy gian xuong con nhirng gi toi can
th1et d& nhanh hon, ho ciing can gidm khoang cach vatly gitra may tinh ctia minh va may tinh
nam trong cac san giao dich. Ronan biét cach giai quyét tat ca nhiing van dé nay. Tuy nhién,
khi moi khach hang méi cia anh déu dat may tinh trong trung tam dit liéu cua Radianz, thi
cong viéc tro nén rac réi, doi héi chit ma manh. Ronan ké: “M6t hdm c6 nha dau tw goi cho toi
va héi ‘Toi dang & cho6 nao trong phong? Téi nghi, Trong phong 4? Y anh ‘trong phong’ la gi?
Thi ra, y nha dau tw do dung 1a trong phong.” Ong ta san sang bo tién dé di chuyén chiec may
tinh gri 1énh toi thi truong chirng khodn cua minh t6i gan hét mirc c6 thé véi _duong @ ong chay
ra khoi toa nha & Nutley dé 6 ong ta co thé nhay lén trudc mot chit so véi cac may tinh khac
trong phong. Sau do, mot nha giao dich khac lai goi cho Ronan néi rang ongta dé y thiy duwong
cap quang ctia minh dai hon vai mét so vé&i can thiét. Thay vi dé né chay vong quanh bén ngoai



phong cung voi cap cua cac cong ty khac - viéc nay sé€ giup giam sirc nong trong phong, nha
giao dich mudn duong cap ctia minh chay thing ngang gitta phong.

Moi sw chi la van dé thoi gian truede khi cac san giao dich phat hién ra rang, néu moi ngudi sdn
long tra hang tram ngan do-la dé chuyén may tinh cia minh téi mot trung tam dit lieu xa tit
nao dé chi dé téi gan san giao dich hon mot chut, thi ho s€ chiu tra hang triéu do-la dé duoc &
ngay trong san giao dich. Ronan theo ho toi tan d6. Anh nay ra y tuong: ban sw gan ké véi Pho
Wall nhw mot dang dich vu. Goinola“ ‘dich vu gan ke" “Ching t6i c6 dang ky nhan hiéu thuong
mai gan ké, nhung khong thé, vi né chi 1a mot tir,” anh néi. Tht ma anh muén goi la gan ke
nhanh chong duoc goi 1a "cung chia cho” va Ronan tr¢ thanh chuyén gia tam co thé gioi vé chu
dé nay. Khi da hét cach dé cit giam do dai cap, ho bat dau tap trung vao cac thiét bi & hai dau
dwong cap. Ching han, cic bd chuyén déi dit liéu. Sw khac biét gitta bd chuyen d01 dir liéu
nhanh va bo chuyén (101 dit liéu cham duwoc do bang micro glay (mot phan triéu cua glay)
nhung gi® day, ngay ca micro gidy cling co y nghia quyet dinh. “Mot tay noi véi toi ‘Van dé
khong pha1 1a t6i cham hon mot gidy hay mot micro gidy; du the nao thi toi cling vé thi hai
mat roi.” Thoi gian chuyén déi  giam tir 150 micro gidy xudng con 1,2 micro gidy cho moi giao
dich. “Va r6i,” Ronan ké, “ho bat dau hai, ‘Cac anh dang dung loai s¢i thuy tinh nao thé?” Cac
soi cap quang khong dll’O’C ché tao déng déu nhu nhau; cé nhung so1i truyén tin hi€u anh sang
hiéu qua hon nhirng soi khac. Va Ronan nghi: Chua bao gio trong lich stt loai nguoi, ngudi ta
lai chiu mat cong mat cla dé tang thém chit van toc nhu vay. “Ngudi ta dang do luong chiéu
dai cap toi diém tan cung bén trong cac san glao dich. Nguwoi ta mua nhitng chiéc may chi va
sau thang sau thi thay méi. Chi vi vai micro giay.’

Anh khong b1et cac nha giao dich cao tan kiém duoc bao nhiéu, nhung anh c6 thé wérc luong
dwoc con so nay tu s6 tién ma ho bd ra. Tlr cu6i ndm 2005 den cuoi nam 2008, chi riéng
Radlanz da thu ctia ho gan 80 triéu do-la - chi dé dat may tinh cta ho gan cac may khdp 1énh
cua san giao dich. Va Radlanz gan nhu khong phai la ké duy nh4t thu tién cta ho. Nhan thay cac
tuyen cap chay giita cac san giao dich & New Jersey thuong kém hon nhiéu so véi diéu kién ly
tuong, Ronan da thuc giuc cong ty Cap Hudson tim nhing tuyén thang hon. Cap Hudson ltic
bay gior dang rat dn nén lam ra véi viéc dao ranh thi cong & nhiing noi khién ca 6ng trium Tony
Sopranoll ciing phai ngap ngung. Ronan ciing c6 thé doan cac nha giao dich cao tan kiém
dwoc bao nhiéu qua nhiing rac roi ho gap phai khi c6 glau viéc ho da kiém duoc tién bang cach
nao. Mot hing HFT, dwoc anh bo tri cho mot chd trong san giao dich no, da khing khang doi
anh phal boc chiéc may chd may tinh cta ho bang lwéi kim loai - dé tranh chuyén c6 mot ké
b4t ky nao d6 nhin thay nhirng chlec den nhap nhay hay nhu'ng cai tién trong phan clirng. Mot
hang HFT khac thi doi de thung may tinh cdia minh nam gan nhat véi may khop lénh cua san -
b6 ma may tinh ma qua that lic d6 d la thi treong chirng khoan. Tung thudc so hitu ctia Toys
“R” Us (nhiing chiéc may tinh nay cé 1& da van hanh trang web cta ctra hang do choti), chiéc vo
may phu kin cac logo ctra hang. Hang HFT nay nang ndc doi dé logo Toys “R” Us vao dung vi tri
sao cho khong ai biét dwoc ho da day vi tri cua ching lai gin may khép Iénh thém vai foot. “Tat
ca bon ho déu bi hoang tu'(rng, Ronan noi. “Nhung ho dung khi [am thé. N&éu anh biét cAch méc
tdi, va anh lai 1a ké méc tui, thi anh cling lam vay thoi. Anh thay c6 nguoi tim dugc bo chuyén
dsi dir liéu moi nhanh hon 3 micro gidy, va hai tudn sau, moi nguoi trong trung tim di liéu
déu c6 bd chuyén doi y hét.”

Tinh dén cudi nim 2007, Ronan d kiém dwoc hang tram nghin d6-la mo6i nam khi xay dung hé
théng giup cac giao dlch trén thi treong chwng khoan dién ra nhanh hon. Hét lan nay den lan
khac anh khong khoi ngac nhién khi thay cac nha giao dich ma anh ho tro hiéu biét it 6i nhw
thé nao Ve cong nghé ma ho dang st dung. “Ho thuwong noi A ha! To6i thay roi - n6 nhanh that!’
Va t6i néi ‘Toi rat vui khi thay cac anh thich san pham cua chung toi. Nhung khong thé co
chuyén anh nhin thay thi gl duoc.’ Va ho cai lai: “T6i thdy n6 ma!” Con toi thi tra loi: ‘Cé 3 mili
giay thoi! N6 nhanh hon mot cai chép mat dén 50 1an day.”

Anh ciling nhanh chéng nhan ra chinh anh ciing chi biét 16 mo 1y do dan dén sw them khat toc
dd méi mé va ky la nay. Anh nghe thay nhitng cudc néi chuyén loang thoang vé nghiép vu



“budn chénh gia”, nhung chinh xac thi budn chénh gia la gj, tai sao can phai thwc hién né
nhanh dén th&? Anh biét kha ndang cong nghé cua nhiing nguoi choi khac nhau. Dé thay 1a hai
hang giao dich cao tan 16n nhat, Citadel va Getco, la nhitng hang lanh le nhit. Mot s6 hang doc
quyén ciing thudc dién lanh le. Cic ngan hang lén, chi it 1a vao ldc dé, déu rat cham chap.

Ngoai diéu d6 ra, anh that sy khong biét nhiéu vé cac khach hang ctia minh. Tat cd moi nguoi
déu biét tiéng cac ngan hang 16n nhu Goldman Sachs, Credit Suisse. Nhitng hang khac - nhu
Citadel, Getco - ndi tiéng & quy md nho. Anh biét vai trong so6 nay la quy dau tw mao hiém, tirc
la ho lay tlen tlr cAc nha dau tw bén ngoai, nhung hau hét 1a cac hang doc quyén, chi giao d1ch
bing tién cla cac nha sang lap. Nhiéu hang ma anh lam viéc ciing, nhw Hudson River Trading,
Eagle Seven, Simplex Investment, Evolution Financial Technologles Cooperfund, DRW, Ia
nhirng hang chua ai tirng nghe noi dén va ho r6 rang la dinh git kin minh nhw thé.

Cac hang doc quyén dac biét la lung, b&i ho chi ton tai chép nhoang nhung lai rat an nén lam

“Bon ho tero'ng chi gobm 5 tay ngoi trong mot cdn phong T4t ca déu la dan may tinh lap di.
Thu linh ciia mdi nhém do la mot mau lap di ngao man.” Hom nay hang doc quyén van giao
dich; hom sau, hang da dong clra va tat ca moi nguoi & do chuyen sang lam viéc cho mot ngan
hang 16m nao d6 trén Phd Wall. C6 moOt nhdm ma Ronan gdp hét lan nay dén lan khac 1a bon tay
nguoi Nga va mot tay nguoi Trung Quéc. Tay nguoi Nga ngao man ro rang la dau linh cua ca
dam tén 1a Vladimir. Vladimir va dong ddi ctia minh nhay qua nhay lai gitra hang doc quyen va
ngan hang 1on, bon ho viét nhitng doan ma may tinh thyc hién cac quyét dinh mua ban trén thi
trwong chung khoan. Ronan thdy ho gap mot trong nhu‘ng nhan vat thuoc hang cdp cao nhat
clia mot ngan hang 1én trén Pho Wall, vi nay hy vong co thé moi ho vé lam viéc cho minh -
ngoai ra, vi “tai to mat lon” cia Ph& Wall nay cling bo' dé ho ra tro. “Ong ta buéc vao cudc hop
va néi ‘Téi ludn 1a nguoi quan trong nhit trong phong, nhung trong trwong hop nay thi
Vladimir mo1i la ngwoi do.” Ronan biét cac nhém dan may tinh lap di luu dong ki€u nay chang
cam thay gi ngoai sw hom minh d6i véi nhlrng ké kém h1eu b1et vé ky thuit hon, dang dleu
hanh cac doanh nghiép 16n trén Phé Wall. “T6i nghe ho noi vé mot phep tinh nao d6 ma ho
dwoc dé nghi thuc hién va Vladimir cudi ha ha va néi, ‘Dan My goi cai nay la toan co day.’ Anh
ta néi nghe nhu ton. Dan My goi cai nay 1a tén co ddy. Lic do, toi nghi, Téi la thang Ireland that,
nhung quy tha ma bat cic anh chi. DAt nwéc ndy da mang 1a1 co hoi cho cac anh day.”

Pén dau nam 2008, Ronan danh nhiéu thoi gian lam viéc & nwoc ngoai, giup cac nha giao dich
cao tan khai thac cong cudc My hoéa thi truong chimg khodn ¢ & cac nudc khac. Co mot xu htr(rng
m&i noi 1én: nhirng dat nwée ¢o thi treong chung khoan von chi ludén giao dich trén mot san
duy nhat nhw Canada, Australia va Anbh, thi gio day, dudi danh nghia canh tranh trén thi troeong
tw do, sé cho phép lap cac san giao | dlch moi. San giao dich moi nay ludn nam & dau dé that xa
san giao dich g6c. O Toronto, n6 ndm trong mot thwong xa cli & dau kia cua thanh pho so v&i
San Giao dich Chirng khoan Toronto. O Uc, n6 dwoc dit bi 4n & dau do6 xa khoi khu tai chinh
Sydney, ¢ bén kia cang Sydney, gitta khu dan cw. San giao dich chirng khoan cii cua London
nam ¢ trung tam London. BATS lap ra mot san canh tranh & Docklands NYSE lap ra mot san
canh tranh khac ¢ Basildon, phia ngoai London, con Chi-X 1p ra san canh tranh tht ba &
Slough Moi san giao dich moi lai lam n6i 1én nhu cau can c6 tuyén dwong cao tdc gitra cac san.
“Ho chon chd dit san dé phan manh thi trwong,” Ronan néi.

Ronan van chua tim duoc viéc o Phé Wall, nhung anh c6 du moi ly do dé hai long véi ban than
va su nghiép ctia minh. Nam 2007, nam dau tién cta thoi ky bung né téc do, anh kiém dwoc
486.000 d6-la, cao hon gan gap doi s6 tién anh ting kiém duorc. Tuy vdy, anh 1a1 chdng thay hai
long v&i ban than hay sy nghiép cua minh. RS rang la anh lJam t6t nhitng viéc dang lam, nhung
anh khong blet tai sao minh lai lam viéc do va anh mudn biét diéu d6. Cudi nim 2007 trudc
thém ndm mé1i, anh ngdi trong mot quan ruou & Liverpool trong khi bai Let it be dang phat ra
déu ddu trén radio. Vo anh tang anh chuyen di nay nhu mot mon qua. Co boc quanh qua bong
da con con mot to gidy nhan noi rang c6 da mua cho anh vé may bay di Anh va vé xem trdn dau
c6 doi bong ma anh yéu thich. “T6i dang lam nhu’ng viéc ma toi ludn mo wéc va dé lai 1a
khoanh khic chan ndn nhat ma tdi tirng c6 trong doi,” Ronan néi. “T6i 34 tudi. T6i nghi moi



chuyén sé chang bao gi¢ kha hon. Téi sé 1a ga Willy Loman12 chét tiét sudt phan doi con lai.”
Anh cdm thiy moi thir thit tAm thwong.

Mua thu nam 2009, dot nhién Ngan hang Hoang gia Canada (Royal Bank of Canada) goi dién
cho anh va moi anh tham gia cudc phong van tuyén dung. Anh thdn trong. Anh gan nhw chua
bao gic nghe noi den RBC, va khi kiém tra trang web ctia ho, né ching cho anh biét thém diéu
gi. Anh da mét moi voi nhwng nha giao dich tw coi minh la quan trong & Pho Wall, muon thué
anh lam cong viéc chan tay cho ho. “T6i noi: “Toi khong co y coi thuong gi, nhung néu cac anh
goi dé dé nghi t6i mot cong viéc kj thuat nao dd, thi to6i khong quan tam dau.” Anh chang &
RBC goi cho anh chinh 13 Brad Katsuyama da khang dinh dé khong phai la cong viéc ky thuat,
ma la cong viéc tai chinh, trén san giao dich.

Ronan gdp Brad vao 7 gi¢ sang hom sau va ban khodn liéu d6 c6 phai la chiéu tro cua Pho Wall
khi 161 nguoi ta dén phong van vao lic 7 gio sang. Brad ho6i anh mot loat cau héi vasau do moi
anh quay tré lai gdp cac cap trén cua minh. Cudc gdp ma d6i véi Ronan c6 vé nhu 1a “cudc
tuyen dung chong vanh nhat lich st Ph§ Wall,” RBC moi anh lam viéc trén san giao dich. Cong
viec do co muc lvong 125. 000 do-la, bang khodng mo6t phan ba so tién ma Ronan dang ki€ém
duoc khi rao ban t6c dd cho cac nha giao dich cao tan. Chitc danh nghe rat kéu: Truong phong
Chién lwoc Giao dich Cao tan. Vi co hoi lam viéc trén san giao dich ¢ Pho Wall, Ronan san sang
chiu mat mot khodan thu nhap 1on. ’ “Thwc 1ong ma néi, tdi sdn sang chiu khoadn thu nhap it hon
thé& nita,” anh noi. Tuy vay, cai churc danh khién anh lo lang, boi nhw anh noéi, “T6i khong biét
bat ky chlen lwoc giao dich cao tdn nao.” Anh phan khich khi cudi _cung ciing tim dwgc mot
cong viéc & san glao dlCh Phé Wall d&n d6 anh khéng budn héi cho rd. Chinh vo anh da dit cau
hoi do cho anh. “Co dy hoi toi: ‘Anh sé& lam gl cho ho? Va t6i nhan ra t6i that sy chang biét cai
quai gi. Thanh thuec la t6i khong biét cong viéc do 1a g, chua c6 mo ta cong viéc nao dwoc dua
ra thao ludn. Anh ta chwa bao gio néi véi téi anh ta mudén toi lam gi.”

* % %

Mua thu nam 2009, c6 mot bai viét trén mot tap chi thwong mai dap vao mat Brad Katsuyama.
Tinh dén ldc nay, anh da mat hon nira nam troi cd gang tim mot nguoi that sw lam viéc trong
nganh hién dang duoc goi la giao dich cao tAn, mot nguoi sin long giai thich cho anh hiéu anh
ta ki€m tlen nhu thé ndo, nhwng 1an nao cliing that bai. Bai bao viét, cac nha cong nghé HFT
khong vui ve gi voi khoang cach ngay cang rong nhu vuc tham gitta tién luvong cua ho va tién
luong cla cac chién lwoc gia giao dich cap cao cung hang, theo don doan mot sd nguoi trong
so0 do dang bé tui hang tram triéu d6-la moi nam. Anh bat dau di tim mot nguoi trong so
nhitng anh chang lam cong nghé khong may vui ve do. Cudc goi dau tién cia anh cho mot anh
chang thuong xuyén phai lam viéc voi cac hang HFT & Deutsche Bank13, cudc goi ndy mang lai
cho anh hai cai tén. Ronan la cai tén dau tién.

Trong cudc phéng van, Ronan ké cho Brad nghe nhitng gi anh chirng kién bén trong cac san:
cudc canh tranh dién loan vi vai nano giay, chiéc thung Toys “R” Us, chiéc lwdi thép, cudc chién
g1anh khong gian bén trong san va hang chuc triéu do-la dwoc cac nha giao dich cao tan bé ra
dée tang toc do 1én chut xiu. Nhitng 101 cua Ronan da lap day nhu'ng khoang trong trong tam ban
d6 tam tri ctia Brad vé thi trwong tai chinh. “Nhing g1 anh 4y noi cho toi thdy mot diéu rang
ching toi can quan tam dén micro gidy va nano gidy,” Brad noi. Thi truong chung khoan My
ldc nay 1a mot hé thong phan 16p gitra nguwoi 6 va ke khong, va goc ré nam o toc do. Nguoi co
thi tra tién cho vai nano gidy; ke khong co thi chang hé hay biét rang mot nano gidy lai co gia
tri gl. Ngwoi co c6 duogc cai nhin hoan hao vé thi truong; ké khong cé khong bao gioy thay dwoc
thi truong. O chdon tirng c6 thoi la thi treong tai chinh dan chid nhat, dai chung nhat thé gioi,
xét & goc do tinh than, nay da tré thanh thi gl do glong nhu goc nh1n riéng tw vé mot cong
trinh nghé thuat bi danh cap. “Chi trong mot gi¢ noi chuyen voi anh ay ma toi da biét duwoc
nhiéu diéu hon sau thang troi doc vé HFT,” Brad néi. “Vira gip 1a tdi d mudn tuyén anh iy
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Brad mudn tuyén Ronan ma khong the gidi thich dwoc rd rang, véi cac cip trén, hay ngay ca
véi Ronan, anh mudén tuyen anh ta Ve lam gi. Anh khéng thé goi anh ta la Phé Giam doc Phu
trach Giai thich cho Cap trén Mu tit cda t6i Tai sao Giao dich Cao tan lai la mot Tro hé nhai. Vay
nén anh danh goi Roman la Truong phong Chlen lwoc Giao dich Cao tan. “Toi cam thay anh ay
can chirc danh ‘truong phong’ dé moi nguoi né trong hon,” Brad néi. b6 1a méi lo ngai chinh
cua Brad: rang nhirng nguoi trén san giao dich, ngay ca & RBC, s€ dua mat nhin Ronan va thay
& d6 mot anh chang mac bo 4o lién quan mau vang, vira maoi troi Ién tir mot miéng cong nao
do6. Ronan tham chi con chang thém vo nhw biét chuyén gl dién ra trén san _giao dich. “Anh 3 ay
c6 nhitng cau hoi so dang den mtrc kho tin, nhwng nhtrng cau hoi do lai rat can thiét,” Brad néi.

Anh ay khong biét ‘dat mua’ va ‘chao ban’ la gi. Anh ta khong biét ‘bang khoang’ tirc la thé
nao.”

Brad 1ang lang kem cdap Ronan ngon ngir giao dich. “Pat mua” la y dinh mua co phleu “chao
ban” 1a y dinh ban c6 phiéu. N&u ban 1a ngudi ban, bing khoang tirc 1a chap nhdn gia ma nguoi
dat mua dLra ra; nguoc lai trong trwong hop ngwcrl mua, bang khoang tic la chap nhan gia chao
ban. “Anh 3y khong cwoi nhao t6i,” Ronan noéi. “Anh ay ngoi xudng va giai thich.” D¢ la thoa
thuan riéng cua ho: Brad sé day cho Ronan vé giao dich va Ronan sé day cho Brad vé cong
nghe.

Ngay lap tirc, Ronan da c6 thu can day. Brad va d6i cua minh dang gdp rac roi khi bién Thor
thanh mot san pham c6 thé ban cho cac nha dau tuw. Nhitng nha dau tu duoc ho ké cho nghe vé
phat kién nay ro rang rat hao htrc mudn mua va st dung no - Gitlin cta T. Rowe Price di tim
cach mua n6 ngay lap tirc - nhung luc nay, Thor dang gap suw c6. Thir nghiém chay cung luc toi
cac san giao dich c6 hiéu qua o lan dau tién. ‘Tuy nhién, n6 cho thay ky tich nay kho c6 thé lap
lai vi rat khé dé diéu khién 13 tin hiéu 4nh sang dén 13 san giao dich khac nhau, trai khap khu
vuc biac New Jersey, moi tuyen trong vong 350 micro giay - ttc it hon khoang 100 micro giay
so v01 thoi gian ma ho tinh todn la can thiét d€ mot nha giao dich cao tan nao do dwa lénh cua
minh chay truéc. Lan dau ho thanh céng 1a nhd wéc tinh duoc thoi gian chénh 1éch khi gui
thong diép to1 cac san giao dich khac nhau va tich hop nthng khéi hodn twong trng vao phan
meém cua minh. Tuy nhién, thO’l gian di chuyén khong co dinh. Ho khong kiém soat dwoc tuyén
duong di dén san giao dich cla tin hiéu, hay Ivu lwong truy cap trén toan mang ludi. C6 lic chi
mat 4 mili gidy la lénh co0 phi€u cua ho dén duoc San Giao dich Chirng khoan New York; nhung
nhiéu khi, ho lai mat dén 7 mili gidy. Khi thoi gian di chuyén khac véi du doan cta ho, thi
treong, mot [an nita, lai bién mat.

N6i tom lai, Thor khong 6 on dinh; va theo Ronan Ia do cac tuyén dwong ma tin hiéu dién ti tir
ban lam viéc cua Brad dung dé& di toi cac san giao dich khac nhau khéng & 6n dinh. Ronan co thé
thay cac nha giao dich nay khong dé tim nhiéu dén qua trinh vat Iy ma cac tin hiéu ho gm di
thong qua do dé di t&i cac san giao dich & New Jersey. “Toi nhan ra diéu dé rat nhanh,” anh
nodi, “va ho thuong thura nhan no, vi vay toi chang co y xem thuong gi khi noi ho chang biét
mmh dang lam cai quai gi. ” Tin h1eu gui di tir ban lam viéc cua Brad dén duwoc cac san giao dich
o New Jersey vao nhiing thoi diém khac nhau b&i mot s6 san ndm xa chd ctia Brad hon nhitng
san khac. Toc do t6i da ma tin hiéu cua bat ky giao dich vién cao toc nao dat dwoc khi di
chuyen tlr san giao dich dau tién toi san giao dich t1ep theo 1a 465 micro giay, tirc 1/200 thoi
gian ma ta cin dé cho'p mat, néu ta la ké chép mat dai tai. Tikc 13, d€ cac lénh giao dich cua Brad
tuong tac dwgc voi thi truong nhuw hién thi trén man hinh giao dich cia anh, chling can dén
dwoc tat ca cac san giao dich trong khoang 465 micro gidy. Cach duy nhit d& 1am dwoc viéc
nay, nhu Ronan néi voi cac dong nghiép ma&i & RBC, 1a xay dung mang lwédi cdp quang riéng va
tw quan ly no.

bé gidi thich ré y minh, Ronan da mangden nhing tam ban d6 New Jersey c& dai, thé hién cac
mang ludi cap quang do cac cong ty vién thong xay dung. Trén ban do, ta cé thé thay mot tin
hiéu di nhw thé nao ttr tram giao dich cua Brad ¢ toa nha One leerty Plaza t61 cac san giao
dlch Khi anh mé ban d6 ra, mot anh chang lam trong doi ho tro mang ludi cua RBC ru lén:

“Lam thé quai ndo ma anh c6 dwoc nhitng tim ban dd nay? Ching 13 tai san vién thong! La do



doc quyen' Ronan giai thich: “Khi bon ho bao sé khong dwa ban do cho tbi vi ching la do doc
quyen to6i da néi: ‘Cha, thé thi choi xwr doc quyen lu6n.” Cac nha giao dich cao tan tra cho cac
cong ty cung cap dich vu vién thong qua nhiéu tién, nén cac cong ty nay khong thé tu' chéi cung
cap cho ho nhiing gi ho muon va Ronan la tAc nhan cho nhirng khao khat cua ho. ° ‘Nhitng tam
ban do nay cr nhu vang vdy,” anh noi. “Nhung t01 da mang lai cho bon ho qua nhiéu méi lam
an nén gio t6i mudn xem gi ma ho chang déng y.”

Cac tdm ban do6 cho thiy: bat ky tin hiéu giao dich nao xuat Jphat tir khu ha Manhattan déu di
l1én dudng cao tdc phia tdy va ra khéi ham Lincoln. Vit véo ngay phla ‘ngoai ham, &
Weehawken, New Jersey la San BATS. Tuw BATS, cac tuyén duong tro nén roi ram hon, boi
chung phai di qua cac cum ngoai 6 New Jersey. “New Jersey bdy gi¢ da bi phanh nhu con ga tay
trong bira tiéc Lé Ta on,” Ronan néi. Theo mot trong hai hudng, chung di vé phia dong toi
Secausus, diém dit cla ca cum San Direct Edge do Goldman Sachs va Citadel thanh lap va di vé
phia nam t&i cum San Nasdaq & Carteret. San Giao dich Chirng khoan New York khién cau
chuyén tham ch1 con tro nén phirc tap hon nira. Dau nam 2010, NYSE van dé cdc may chii may
tinh cua minh & khu ha Manbhattan, tai s6 55 pho Water. (Nhu'ng thang 8 nam do, ho lai chuyén
chung vé khu Mahwah xa x6i ctia New Jersey). Va khodng cach tir diém dat méi téi ban lam
viéc cua Brad dugc riat bot 2km, nén 6 vé nhw NYSE 1a thi truong chirng khoan gan nhat voi
anh; nhwng ban do6 cda Ronan la1 cho thay sw quanh co dén khong ngdr ctia dudong cap quang o
Manhattan “Dé di twr Liberty Plaza téi s 55 pho Water, ta phai di qua Brooklyn,” anh giai
thich. “Ta phai di mit 88km tir khu Midtown t&i khu thwong mai. De di tir toa nha nay to1 toa
nha kia & bén kia pho, ta cé thé phai di tin 24km.” Tlr van phong cua RBC ¢ Liberty Plaza t6i
San Giao dich Ching khoan New York chi mat 10 phut di bo. Thé nhung & goc dd6 may tinh ma
noi, san New York con xa vin phong ctia RBC hon ca Carteret.

boi véi Brad, nhing tdm ban do ‘nay, cung voi nhiéu diéu khac, da giai thich tai sao thi truong
trén BATS thwong to ra chuan xac dén vay. Ly do ho ludn cé thé mua hodc ban 100% c6 phiéu
duoc niém yet trén BATS la vi BATS ludn la th1 trwong ching khoan dau tién nhan dwoc Iénh.
Tin tirc vé cac phi vu mua ban cta ho khong co thoi gian dé téa khap thi truong. “Toi nghl Chét
tiét, BATS don gian 1a gan ching ta nhat. N6 ndm ngay bén ngoai dwong ham chét tiét kia.” Bén
trong BATS, cac hang giao dich cao tan dang chd doi tin tirc ma ho co6 thé dung dé giao dich
trén cac san khac. Ho thu ducrc tin tirc bang cach dat cac 1énh dat mua va chao ban nho, thwong
1a cho 100 co phiéu d6i véi moi ¢ phleu niém yet Khi lwom dwoc tin c6 ngudi mua hoac ban
cb phiéu cua Cong ty X, ho sé chay trwdc toi cac san giao dich khac va thuc hién giao dich mua
hoac ban twong rng. (Cuoc dua ma ho can chién thing khong phai la cudc dua voi cac nha dau
tw thu’crng, nhirng nguoi changhay biét vé chuyén dang xay ra véi minh, ma la v&i cac nha giao
dich cao toc khac). Cac 1énh nam trén san BATS thuwong chi la 100 cod phleu mirc toi thiéu dé
dat 1énh truéc bat ky hang gid nao, béi muc dich duy nhit cda ho la cau thong tin tir cac nha
dau tw. Cac hiang HFT dat nhitng lenh nhéd nhu' vay trén BATS khong phai vi ho that sw muo6n
mua va ban nhirng c6 phleu nay ma vi ho muon tim hiéu xem nha dau tu mudn mua va ban gi
truére khi ho thuwe hién. Ching c6 gi ngac nhién khi BATS 1a do cac nha giao dich cao tan lap ra.

Khéi hai la nhiéu diéu Ronan nhin va nghe thay truérc day rat vo ly véi anh: anh khong biét
minh biét gl. Gi' thi Brad da gitup anh h1eu ro hon. Vi dy, Ronan de y thdy cac nha giao dich
HFT tao ra nhirng bang thoi gian ti man, do lwong theo micro glay, cho mdt 1énh giao dich
chu'ng khoan di tir m6t hang moi gi¢i nao do dén tirng san giao dich. “Bang | thoi gian cho” - ho
goi chung nhu vay. Co sy khac biét tinh vi vé thoi gian nay & moi hang moi gioi - ching phu
thudc vao vi tri thuwe té cia hang moi gidi va mang cap ma hang moi giéi do thué & New Jersey.
Phai rat khé khan méi lap ra dwoc nhitng bang nay, va chiing c6 gia tri thy ré doi véi cac nha
giao dich cao tan, nhung Ronan khong hiéu tai sao. Pay la Ian dau Brad nghe né6i dén bang thoi
gian cho, nhung anh biet chinh xac muc dich ching dworc lap ra: chung cho phép cac nha giao
dich cao tan xac dinh hang moi gioi theo thoi gian 1énh cua nha moéi gioi di tir san giao dich
nay toi san giao dich khac. Khi tim ra dwoc nha moi gioi dirng sau mot 1énh cy thé trén thi
truong ching khodan, ta c6 thé xac dinh rd mau hanh vi cda ting nha moi gioi. Néu biét nha
mdi gidi nao vira mé&i bwde vao thi treong véi mot 1énh mua 1.000 c6 phiéu ctia IBM, ta cé thé



duw doan xa hon liéu 1.000 c0 phiéu d6 co phai la toan b lénh khong, hay chi la mot phéin nhoé
clia mot Iénh lén hon thé nhiéu lan. Ta cling co thé doan nha moi gioi sé phan b6 1énh nhuw thé
nao gitta cac san giao dich khac nhau va sdn sang tra cao hon gia thi truong hién thoi 1a bao
nhiéu cho c6 phiéu cua IBM. Cac tay HFT khong can thong tin hoan hao dé thu 10'1 dé dang; ho
chi cin lam sai léch thong tin tuy y mot cach c6 hé thong. Nhung, nhw Brad noi, “Cu0i cung th1
diéu ma nguoi ta tim kiém la cac hang moi gidi lon hanh x& mot cach xuan ngoc véi lénh cua
khach hang cia minh. D6 méi la mé vang that sw.”

Anh ciing biét rang cac hang moi gi¢i & Phd Wall ¢ dong co moi dé hanh x{r xuan ngoc nhuw
thé, b&i chinh ban than anh ciling phai chiu thua cam do 4 ay. Khi Pho6 Wall quyét dinh diém dinh
tuyén cho 1énh mua ban c6 phiéu cua khach hang, ho ngay cang chiu anh huong manh mé béi
hé thong tra hoa hong va tinh phi méi cua cac san giao dich. Neu mot hang moi gidi lon trén
Phé Wall duoc trd hoa hong khi gu’l 1énh mua 10.000 c& phiéu ctia IBM téi BATS, nhung lai bi
tinh phi khi guri cing 1énh d6 toi san New York, ho sé& lap trinh dé bo dinh tuyen gui 1énh cua
khach hang téi BATS. Bo dinh tuy&n ma con nguoi thiét ké ciing bat dau c6 doi séng riéng.

Cung véi cac thudt todn giao dich, cac bg dinh tuyén la mot thiét bi cong nghé trong yéu trén
thi truong chitng khoan tu déng. Ca hai déu do nhitng con nguoi lam viéc cho cac hang moi
gioi Pho Wall thiét ké va xay dung. Ca hai déu thuwc hién qua trinh tw duy ma con nguoi tirng
thuc hién, nhung nhiém vy tri tué ma chung thuc hién lai khac nhau. Thuat toan thuec hién tu
duy truéc: N6 quyet ‘dinh nén chia nhé mot 1énh bat ky nhuw thé nao. Gia sit, ta muén mua
100.000 c6 phiéu cta Cong ty XYZ voi muc gia khong vuot qua 25 do-la mot c6 phiéu, khi thi
treong cho thdy cé tong cong 2.000 co phleu dang dwoc chao ban véi gia 25 do-la mot co
phiéu. Viéc mua toan b 100.000 c6 phiéu cung lic sé tao ra canh hon loan trén thi truong va
day gia 1én cao. Thuat toan sé quyet dinh ta nén mua bao nhiéu cd phiéu, khi ndo thi mua va
mua v&i gia bao nhiéu. Vi du, né cé thé ra 1énh cho bo dinh tqyen chia 1énh 100.000 co phleu
kia thanh 20 phan va cir sau 5 phut thi mua 5.000 c6 phiéu, mi&n 1a mitc gia khong vuot qua 25
do-la.

B dinh tuyén quyet dinh nén gwi 1énh t&i dau. Chang han, bd dinh tuyen c6 thé chi dan lénh
toi mang lwdi giao dich chirng k khoan khéi lugng 16n trong bong toi trudce tién, trudce ca khi toi
san giao dich. Hodc no c6 thé dan 1énh tdi trwdc nhat 1a san giao dich nao tra hoa hong cho nha
moi gidi, roi sau dé maoi chuyén sang nhiing san giao dich ma nha moi gioi budc phai tra phi.
(Bo6 dinh tuyen nhu vay duoc goi la bo dinh tuyen tuan tw, cé hiéu qua Ve chi phi). P& minh hoa
cho ban thay hoat dong dlnh tuyén c6 thé xuan ngoc dén thé ndo, hdy gia sir ban thong bao vadi
hang méi gioi o Pho Wall ctia minh - nguoi ma ban dang tra hoa hong - rang ban muon mua
100.000 co phiéu cta Cong ty XYZ véi gia 25 do- la, va hién tai, tién loi 1am sao lai c6 100.000
co phiéu dang duoc ban ding gia 25 do-la trén 10 san giao dlCh mdi san 10.000 c6 phiéu, tat
ca déu tinh phi khi nha méi gioi giao dich thay ban (du vay, khoan phi d6 thdp hon nhiéu so
véi so tién hoa hong ma ban tra cho anh ta). Tuy nhién c6 100 c6 phleu cling dwoc ban véi gia
25 d6-la trén san BATS, va khi giao dich trén san nay, nha méi gi6i sé duwoc tra hoa hong Bo
dinh tuyen tuan tw h1eu qua veé chi phi sé& giti 1énh dén BATS truéc tién va mua 100 ¢ phiéu &
day dong thoi khién 100.000 c6 phiéu kia mat hut vao tay cac nha giao dich cao tan (thém
nita con giai vay cho nha moéi gi¢i khoi trach nhiém phai tra phi giao dich). Cac nha giao dich
cao tan sau do6 c6 thé quay lai va ban c6 phiéu ctia Cong ty XYZ véi gia cao hon, hodc nam git
cb phleu hay mot thoi gian, trong khi ban, nha dau tu, phai dudi bat ¢ phiéu cta Cong ty XYZ
vo1i gid con cao hon thé. Bat lun 1a thé ndo, két qua thu dwoc ciing ching loi 16c gi cho khach
mua c6 phiéu ctia Cong ty XYZ ban dau.

bay la vi du ré rang nhat vé bd dinh tuyen ngu xuan. Khach hang (ban, hodc ai d6 dau tw ‘thay
cho ban) thu'ong hoan toan mu tit vé co ché hoat dong bén trong cua cac thuat toan va cac bo
dinh tuyen Ngay cd néu nha dau tw doi biét Iénh cia minh dwoc dinh tuyén nhw thé ndo va nha
moi gidi tiét 16 diéu do, nha diu tw cling khong bao gio b1et chac chung c6 phai la that hay
khong, bdi anh ta khong c6 ho so ké khai chi tiét c6 phiéu nao dwoc giao dich va khi nao thi
ching dwoc ti€n hanh giao dich.



B6 dinh tuyen cla cac hang moi gidi, giong nhu nhitng tay choi poker non gan, tat ca deu co ké
hé dé nguwoi khac dé dang doc vi. Ké hé dé c6 thé la mot sw cd trong hé thong may moc, o
nguoi choi thi do co thé 1a moét ca gidt co mat, nhung lai cé gia tri khon cung véi cac tay HFT
ngoi & phia bén kia ban.

Sau khi Brad giai thich tat ca nhitng diéu nay cho Ronan, anh khong can giai thich lai lan nita.
“Toi luc do6 trong nhuw thé ‘Oi, chét tiét, may chuyén tdi tirng nghe thdy gio ¢6 ly hon roi,”
Ronan néi.

Voi su gitp do ctia Ronan, d6i RBC thiét ké mang lwéi cap quang cua riéng minh va bién Thor
thanh san pham c6 thé ban cho cac nha dau tw. L&i chao ban don gian dén phi ly: Co mot con ca
map moi xudt hién trén thi truong tai chinh. Con ca map do6 hoat dong nhw thé nay, va chung
toi co thir vii khi ma cac ban c6 thé dung dé tw vé. Cudc tranh cii vé viéc RBC c6 nén nhay vao
nam chung giwong voi cac nha dau tw cao tan két thic tai day. Van dé méi cta Brad la 1am sao
loan bao nhirng gi minh biét cho gioi dau tw & My. ba thay moi nguoi choang vang nhuw thé nao
khi nghe nhitng dleu Ronan ndi, ciing nhw ho quan tam ra sao, va khéng con can Ronan phai
thuyét phuc cac cip trén rang c6 dieu gi do6 ky la, méi mé dang troi day, Brad quyét dinh dé
Ronan dugc thoai mai lam viéc véi cac khach hang thudc hang khing nhit & Pho Wall. “Brad
goi toi va noi 'Sé thé ndo néu ching to6i théi goi anh 1a Trudng phong Chién lwgc Giao dich Cao
tan va dua anh lén lam Trudng phong Giao dich bién tLr7’" Ronan ké, Itic d6 anh ciing khong cé
chidt y niém gi vé y nghia thuc sw ciia chitc danh nay. “Tdi goi cho vo va bao ‘Anh nghi ho vira
thang chirc cho anh.”

Vai ngay sau, Ronan cung di v&i Brad dén cudc gdp dau tién clia anh trén Phd Wall. “Ngay trude
khi cudc gap bat dau, Brad hoi “Anh s€ noi gi? Anh da chuin bi gi r6i?’ Toi chang chuin bi gi ca,
vi thé toi n01 ‘Tuy co ing bién thoi.” Gio thi anh hiéu kha r6 tai sao Brad lai trao cho anh chirc
danh moi. Nhlem vu cua toi la di noi véi cac khach hang rang ‘Cac vi c6 hiéu 13 cac vi dang bi
x0 miii khong?” Nhan vat ngdi & dau bén kia cua budi thuyét trinh tuy hing dau tién nay chd
tich cuia mot quy dau tw mao hiém cé gia tri 9 ty do-la - nh¢ lai cuéc gdp nhu sau: “Toi biét
minh c6 moét van dé 1én t&i ba tram triéu do- la véi mot qui dau tw mao hiém 9 ty do-la.” (Ttc
13, 6ng biét chi ph1 khong thé giao dich & gia thi treong da niém yét sé lam 6 ong mat 300 triéu
d6-la méi nam). “Nhung toi khong biét chinh xac van de dé la gl Khi anh ta ndi, t6i ty nhu voi
minh, RBC tham chi cling chang b1et minh dang lam gl. Va may tay nay 1a ai? Chang phai nha
giao dlCh cling chang phai nhan vién ban hang, cling khong phai 1a chuyén gia chirng khoan.
Vay bon ho 1a ai? Va roi bon ho noi bon ho c6 giai phap cho cac van dé cua the gidi nay. Va ta
nhu* thé: G1 kia? Lam thé quai nao ma toi co the tin cac anh dwoc? Va roi ho giai thich toan b
van dé ma toi gdp phai.” Brad cung Ronan noi cho giam doc quy dau tu mao hiém Kkia tat ca
nhiing gi ho biét. Ho giai thich, mot cach ngan gon, gia tri thong tin cua tat ca nhiing viéc Brad
cung Ronan néi cho giam déc quy dau tw mao hiém kia tat ca nhiing gi ho biét. NOI ngan gon,
ho giai thich gia trj thong tin cua moi viéc ma ong lam voi s6 tién ctia minh da bj cac hang moi
gioi va san chirng khoan dem ra cho nhwng hang giao dich cao tan dadu gia nhu thé nao, de
nhirng ké nay c6 thé truc loi tir 6ng. D6 1a ly do vi sao 6ng c6 mot van dé 300 triéu do-la & mot
quy 9 ty do-la.

Sau khi Brad va Ronan ra vé, vi gidm doc quy diu tw mao hiém lén kia, nguoi trudce do chua
bao gi¢ may may suy nghi minh 1a con moi, xem xét lai thi trwong tai chinh. Ong ng01 ¢ ban
lJam viéc theo ddi cd man hinh tai khodn méi giéi ca nhan truc tuyen 14an man hinh cta chiéc
may tinh Bloomberg ma 6ng phai thué 1.800 do-la mot thang. O tai khoan moéi giéi riéng, ong
dat Iénh mua mot quy hoan d6i danh muc (ETF14) duoc hop thanh tir cac cong ty xay dung
Trung Quoc Trong subt vai gio, ong theo d01 gia cua quy nay trén may tinh Bloomberg. Khi do
dang la ntra dém o Trung Quoc chang c6 gi xay ra, gia ETF im lim khéng nhuc nhich. Sau do,
ong nhan ndit mua trén man hinh tai khodn méi gi¢i truc tuyen va gia trén man hinh
Bloomberg tang vot. Hau hét nhirng ngwdoi dung tai khoan moi gioi truc tuyen khong c6 may
tinh Bloomberg, chiéc may tinh nay cho phép ho theo doi thi truong & mirc dd gan voi nhiing
gl dang dién ra trong thoi gian thwe. Hau hét cac nha dau tw khong bao gior hay biét chuyén gi



sé xdy ra trén thi treong sau khi ho nhin nut Mua ‘T61 tham chi con chua nhan nit thyc hién
lénh,” vi gidm doc quy dau tw mao hiém néi. “Tdi chang lam gl khac ngoai viéc nhap vao mot
biéu tuwong va s6 lwong mua. Thé ma thi treong da vot Ién. Roi sau khi mua quy ETF kia véi
mirc gia cao hon mirc gia dwoc niém yét ban dau, vi giam déc Cua quy diu tw mao hiém nhin
dwoc thw xac nhan thong bao, giao dich da dU’O‘C cac san con cua Citadel, mot trong nhu'ng
hang giao dich cao tan lon nhat ti€n hanh. “Thé 1a tbi thic mic, Tai sao nha méi gidi truc
tuyén lai giri giao dich cua t6i cho Citadel?”

Brad da quan sat va dong vién nhiéu nguoi lam nén sy nghiép ¢ Phé Wall, nhung ding nhw anh
noi, “T6i chuwa bao glcr thay ngdi sao nao tréi 1én nhanh nhw Ronan. Anh ta da cit canh mot
mach khoi bé phong.” Ve phan minh, Ronan khong thé tin dwoc nhitng nguoi trén Pho Wall lal
tam thuong dén thé ndo. “Ca mot nganh v@ van,” anh n01 Piéu dau tién lam Ronan kinh ngac o
nhiéu nha dau tw lé'n ma anh gap la sw bat an noi ho ‘Moi nguoi trong nganh nay khong mudn
thira nhan rang ho khong biét diéu gi d6,” anh néi. “Gan nhu ho chang bao gi¢ noi: ‘Khong, toi
khong blet N6i cho toi nghe di.’ Toi tercrng noi: ‘Cac vi co b1et cung chia cho l1a gi khong? Va
ho sé& noéi: ‘0, toi biét ch.” Rdi t6i ndi: ‘Cac vi biét day hién cac hang HFT dang dat may chu caa
ho trong cung mot toa nha voi san giao dlch gan hét strc c6 thé véi may khop 1énh cla san, dé
ho biét duoc dir liéu thi truong trdc tat ca nhing nguoi khac.” Va moi nguoi co thai do kigu
nhu: ‘Cai qua1 gl th&??!! Thé 13 trai luat!’ Ching t6i da di gdp hang tram nguoi. Va chiang mot ai
biét vé no. " Anh ciing ngac nhién khi biét ho bam dinh nhlr thé nao vao cac ngan hanglon Phé
Wall, ngay ca khi nhu'ng ngdn hang nay 1Jam ho that vong. “O cac hang HFT chang c6 cai goi la
long trung thanh,” anh noi. Hét 1an nay dén lan khac cac nha dau tu sé cho Ronan va Brad biét
ho noi dién nhw thé nao khi cac hing 1on xu ly giao dich cta ho trén Phé Wall khong bao vé
duwoc ho truéc con ca map moi, Thé nhung, ho chi san long dé RBC thuc hién mot ty 1é phan
tram rat nho giao dich cua minh. ¢ ‘Doi voi toi do 1a dieu kho hiéu nhat vé Phé Wall,” Ronan noi.
“Doi chut, cac vi dang noi véi toi rang cac vi khong thé tra tién cho chung toi boi cac vi can
phai tra cho tit ca nhitng ké dang c6 choi x6 cac vi u?”

C6 thé vi Ronan khéng gidng nhu nguoi & Pho Wall, nén anh dwoc phu cho kha ndng tiép can
dac blet va c6 thé tham nhap vao dau 6c cda nhlrng nhan vat Pho Wall ma anh nai chuyen
cung. Sau cudc gap dau tién, toi noi voi anh ta, that hoai cong néu ca hai ta cung tham gia mé6t
cudc gip,” Brad néi. “Ching ta can chia ra va di chinh chién.”

Cu6i ndam 2010, Brad cung Ronan da gdp go khoang 500 nha dau tw chuyén nghiép trén thi
trwong chirng khoan trong sO nay c6 nhiéu nguwoi quan ly khoi lugng tai san c6 gia tri 1én dén
hang nghin ty do-la. Ho chua bao gio lam PowerPoint cho bai thuyét trinh; ho ciing chua bao
gior [am bat ctr diéu gi chinh thitc ‘ngoai viéc ngoi xuoéng va ndi véi moi nguoi tat ca nhitng gi
ho biét bang thi t1eng Anh don gian. Brad nhanh chongnhanra rang phan dong cac nha dau tw
tinh vi nhat khong biét chuyén gi dang dién ra trén thi treong cua minh. Cac quy twong ho 16m,
nhu Fidelity va Vanguard khong. Cac doanh nghiép quan ly nhiing khéi tai san kéch xu nhw T.
Rowe Price va Janus Capital khong. Ké ca nhitng qu§ dau tw mao hiém tinh vi nhit cling khong
not Chang han, nha dau tw huyen thoai, David Einhorn da choang vang; Dan Loeb, mdt nha
quan ly quy dau tw mao hiém, nitc tiéng khac cing vay. Bill Ackman la nha didu hanh mot quy
dau tw mao hlem noi ti€ng, quy Pershing Square, quy nay thuong ddt mua cho nhiing nhom
16, gdm nhiéu cong ty. Trong su6t hai nam, trwdc khi Brad xuat hién ¢ ¢ van phong ong dé giai
thich cho 6ng nghe chuyén gi dang dién ra, Ackman da bat dau ngo rang moi nguoi dang st
dung thong tin Ve cac giao dich ctia 6ng dé chay trudc ong. “Lan nao t6i ciing cdm thay cé sw ro

,” Ackman noéi. “T6i nghi c6 thé dé 1a mot hang moi gioi chu chét. D6 khong phai 1a kiéu ro ri
ma toi nghi.” Mot anh chang ban hang ma Brad tuyén vé cho RBC tlr Merrill Lynch. dé gitip anh
tiép thi Thor nh(r c6 mot nha dau tw 1én da goi dién dén va noéi: “Toi clt twdng téi biét minh
lam gi dé kiém s6ng, nhung rd rang 1a téi khong biét, vi toi chdng biét chuyén nay dang dién
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say c6 vo nhw khong phai minh vira va dang vao bé ca valam con ca vang cung ma minh nuoi
trong do chét ngac, thi trwong bat tro lai vi tri ci. Néu khong theo doi sat sao, c6 thé ban da bé
1& toan bo sw kién nay - tat nhién 1a trir kh1 ban da dat Iénh trén thi truong dé mua hodc ban
nhitng co phleu nhat dinh. Chang han, c6 phiéu ctia Procter & Gamble da dwoc giao dich véi
mirc gia thap nhu mot c6 phiéu gia ré va vot 1én t&i 100. 000 do-la. C6 20.000 giao dich da dién
ra tai muc gia sut giam hon 60% gia tri so voi mic gia cua vai phut truéc d6. Nam thang sau,
SEC cong b6 mot bao cdo dé 16i toan bd that bai nay cho ding mét 1énh ban cac hop dong ky
han 16n trén thi treong ching khoan ma mot quy twong ho khong tén tudi nao d6 & Kansas da
dat nham trén mot san giao dich & Chicago.

Loi gidi thich nay chi ngau nhién ma ding, vi cac nha lam ludt cho thi truong chirng khoan
khong nam trong tay nhitng thong tin can thiét dé hiéu thi trwong. Pon vi giao dich hién tai la
micro gidy, nhung ban ghi clia cac san giao dich lai duoc tinh bang gidy. Va trong mot gidy thi
c ca triéu micro gidy. Moi chuyén ct nhu thé hoi nhu'ng nim 1920, dit liéu duy nhat sin co
trén thi truong chimg khoan la dit liéu tong hop tho tir moi giao dlch duoc thuc hién trong ca
thap nién dé. Ta c6 thé thay rang & mot thoi dlem trong giai doan nay, thi treong chitng khoan
da sup mot cu. Ta c6 thé chang nhin thay gl vé nhitng sw kién da dién ra ding va xung quanh
ngay 29 thang 10 nim 1929. Dleu dau tién ma Brad dé y thay khi anh doc bao cao ctia SEC vé
cu sup cho'p nhoang lay thirc veé thoi gian cua Uy ban da 101 thO’l “T6i di tim ti ‘phat’ trong bao
cao do6,” Brad ké. “T6i tim dwoc 87 tw. Sau d6 toi tim tir * giay’ va thdy c6 63 tu. C6 4 tll’ ‘mili
glay va Chang tlr nao trong dé that sw lién quan. Tham chi, toi con chang t1m duoc tir ‘micro
gidy’ nao.” Anh doc bao cao do mot Ian va khong bao gid ngé lai lan nita. “Mot khi ta da cam
nhan dugc téc do dién ra cua moi thw ta s€ nhdn ra nhtng 101 giai thich rang c6 ai d6 nhin nat
la khong diing,” anh néi. “Ta s& muén nhin thay mot phi€u c6 dau thoi gian ghi lai moi giao
dich. Dé xem chuyén gi dién ra sau chuyén gi. N6 khong chi khéng ton tai, ma né con khong thé
ton tai, theo ki€u dinh hinh hién tai.”

Khong ai c6 thé néi chac cai gi da gdy ra cu sup chop nhoang kia - vi Iy do twong tw nhu viéc
chang ai c6 thé chimg minh dwoc rang cac nha giao dich cao tan dang chay truoc 1énh cta cac
nha dau tu thuong. Di liéu do khong ton tai. Tuy vay, Brad cam thay cong dong dau tw khong
tin 101 giai thich cua SEC va sy bao dam cua cac san ching khoan rang moi sy trong san déu
on Nhieu nguoi trong s6 ho hoi diing cau hoi ma anh da dat ra cho minh: Khong phaila con c6
cAu hoi siu xa hon nhiéu rang lam thé ndo ma mot kh01 cau tuyét nay lai gay ra tran bao tuyét
chét nguoi hay sao? Anh da theo doi phan ng cta nhitng nha dau tw tinh vi nhit sau khi
Duncan Niederauer, CEO cua San Giao dich Chung khoan New York, bat dau thuc hién hanh
trinh thién y, VO’I muc dich duwong nhu la de giai thich tai sao San chang lam gi khi ct sup chop
nhoang dién ra. “Pé 1 khi ldc tdi ngd ra,” Danny Moses, clia Seawolf Capital, mot qui dau tu
mao hiém chuyen dau tu trén thi trwong chirng khoan, noi. Anh da nghe bai chao hang cuda
Brad va Ronan. Nlederauer noéi: ‘Nay, nay, cac vi phai c6 niém tin vao ching t6i chr. Khong
phai tai ching t6i.” Doi mot phut: Téi chua bao gio nght 1a tai cac vi. Tai sao toi pha1 lo viéc do
la tai cac vi? Chuyen nghe c nhu thé bon tré nha chiing ta buéc vao nha va néi ‘B, con khong
lam tray xe bd dau.’ Poi d, c vét tray trén xe tdi sao?”

Sau cu sup chop nhoang, Brad khong con phai ban tam dén viéc goi d1en cho cac nha dau tw dé
1én lich gdp nira. Pién thoa1 clia anh reo nhw muén chay duong day ‘Piéu ma ca sup chép
nhoang da lam,” Brad noi, “1a né khoi day noi ngwoi mua thai do san long tim hiéu chuyén gl
dang dlen ra. Sep cua bon ho da bat dau dat cau hoi. Thé c6 ngh1a la viéc chung t6i ndi 1én su
that va giai thich cho ho hiéu chuyén dé 1a hét strc tring khép.”

Mot vai thang sau, thang 9 nam 2010, mot bién cd thi truong ky la khac, du it dwoc biét den
hon, lai xay ra, lan nay la & khu vire ngoai 6 Chicago. Mot san chu*ng khoan c6 tén 1a CBSX, vén
chi thlrc hién moét ty 1€ giao dich cwc nho so véi tong khoi lugng giao dich cua thi trwong ching
khoan tuyén bo sé dao ngwoc hé thong tinh phi va tra hoa hong thong thuong Gio day, san
nay sé hoa hong cho nhirng ngu'o'l ‘nhan” thanh khoan va tinh phi nhitng nguoi “tao” thanh
khoan. Mt Ian nita, chuyén nay khién Brad kinh ngac vi sw ky quai ctia né: Ai sé quyét dinh gia



thi treong trén cac san néu ho phai bo t1en de lam viéc do? Nhun roi CBSX bung no hoat dong.
Chang han, trong vai tuan ti€p do, san nay da x& ly mot phan ba tong kh6i lwong c6 phiéu duoc
giao d1ch cua Sirius, mot hang phat thanh vé tinh. Brad biét ¢ phiéu Sirius [a Iva chon yéu
thich cua cac hang HFT - nhung anh khong hiéu tai sao né lai dot nhién duwoc giao dich vé&i
khoi luwgng 16n ¢ Chicago. RS rang 1a khi thay minh c6 thé dwoc tra hoa hong khi “theo gid” thi
treorng trén san CBSX, tat ca cac nha moéi gioi 1om trén Pho Wall da dap lai bang cach lap trinh
lai b dinh tuyén dé lénh ctia khach hang duorc gu'l toi CBSX. Nhung ai la nguoi dirng & dau kia
clia giao dich, dang bé ra nhiéu tién hon con s& tirng dwoc tra cho dac quyén nay?

b6 1a khi Ronan néi voi Brad ve mot cong ty moi tén la Spread Networks. Spread Networks
héa ra da timg c6 moi Ronan vé ban duong truyen vang cua minh cho cac nha giao dich cao
tan Ho da dwa Ronan di xem dy an chay ngam la lung va cac ké hoach kinh doanh ctia minh.

“T6i bao bon ho, bon ho dién hét roi,” Ronan néi. “Ho néi ho sé ban thir d6 cho 200 khach
hang. Toi dwa ra danh sach 28 hang c6 thé sé mua dwong truyen Ngoai ra, ho tinh phi 10,6
triéu do-la tra trudc cho 5 nam dich vu va ho muén tra cho ti 12.000 db-la cho mdi cong ty
ma t6i ban duoc dwong truyén. Nhuw thé 13 si nhuc nhau.”

Ronan ké lai trai nghiém chang may dé chiu nay voi Brad va Brad, bat ra mot cach tu nhién:

“Va gio anh méi ké cho toi nghe chuyén nay a?” Ronan gidi th1ch trudrc day anh khong thé
nhac dén Spread béi anh da ky véi cong ty nay mot thoa thuan khong tiét 10 thong tin. Thoa
thuan nay hét han vao ngay hom do, the nén gio anh méi ¢ thé thoai mai tiét 16 khong chi
nhitng viec ma Spread da lam, ma con ca viéc ho lam thé vi ai: khong chi 1a cac hang HFT nhu
Knight va Citadel, ma con ca cac ngan hang 16n trén Phé Wall - nhu Morgan Stanley, Goldman
Sachs va cac ngan hang khac. "Ta khong thé chirng minh duoc may tay nay dang lam mot vu ra
tro, vi ho rat than trong khi noi vé s0 tiéen minh kiém dwoc,” Brad néi. “Nhung ta c6 thé thay vu
nay lén dén thé nao khi nhin vao sé tién da duoc bo ra. Va bay gio, ca cac ngan hang cling lién
can. T6i da nghf, ‘Chét tiét, day khong don gian 1a may hang HFT. N6 rong khap toan nganh. N6
c6 cd mot hé thong.”

Ronan giai thich cho nhiing gi xay ra trén san CBSX: Spread Networks m¢i bat cong tac va bat
dau bat tay vao hanh dong hai tuan truéc do6. Roi CBSX dao chinh sach gia. Bang viéc dao chinh
sach gia — trd hoa hong cho cac hang méi gioi tién hanh nhing giao dich ma binh thwo'ng ho sé
bi tinh phi, san da du dwoc cac hang nay g 1énh cua khach hang toi CBSX va thé la cac nha
giao dich cao tan c6 thé dung Spread Networks chay trudc toi New Jersey. Thong tin ma cac
nha giao dich cao tan lwom lat duwoc tir giao dich voi cac nha dau tw & Chlcago c6 thé duoc
dung trén cac thi truong ¢ New Jersey. Gio thi WVviéc tra phi cho CBSX de ‘quyét dinh” thanh
khoan tr¢ nén rat dang. bay ciing chinh Ia tro ma ho da choi & BATS, du cac hang moi gioi tiét
16 y dinh cua khach hang dé c6 thé truc loi twr nhlrng khach hang d6 ¢ noi khac. Tuy nhién, cudc
dua nadm Iénh cta khach hang tu Weehawken téi cac diém khac & o New Jersey kho ma so sanh
dwoc véi cudc dua nam 1énh tir Chicago trén dudng truyén méi cia Spread.

Spread la mot miéng ghep khac cta thtr ma lic nay dang tré thanh mot birc tranh ghép hinh
phttc tap dén dién dau. Poi ngii ma Brad tap hop & RBC khong co tat ca cac miéng ghép cho tro
ghép hinh nay - ding hcrn la chua c6 - nhung ho o nhiéu miéng ghép hon bat ky ai khac san
Iong trao doi cong khai vé chu deé nay. Phan tng cta cac nha dau tw doi véi nhitng gi ho b1et
don gian dwoc coi nhu la nhirng miéng ghép bo sung thém cho btrc tranh. Thinh thoang - c¢ 1€
la 5% thoi gian - Brad hodc Ronan da gap phai mot nha dau tu nao do khong quan tam dén
birc tranh ghép hinh, mét nguoi khong mudn nghe cau chuyén ctia ho. Bat cir khi nao tré veé tir
mot cudc gap nhu vay, Brad sé phat hién ra rang anh vtra noi chuyén véi mot nguoi séng dua,
khong cach nay thi cach khdc, vao tién thu duoc tir cAc nha giao dich cao tan. Nhiéu lac - co 18
la 5% thoti gian khac - ho lai gap mot nha dau tw hoan toan roi vao trang thai hoang loan. “Ho
biét qua it, va tu trong chinh doanh nghlep ctia minh, ho so dén noi mong rang ching tha cudc
gdp nay chua bao gio dlen ra thi hon,” Brad ké. thng phan lén hang tram nha dau tw thanh
cong ma Brad va Ronan noi chuyén c6 phan trng hét nhu Mike Gitlin cua T. Rowe Price: ho biét
c6 chuyén gi dé khong 6n, nhung ho khong biét dé 1a gi, va gidr vi da biét, nén ho noi dién.



“Brad la m¢ot nha moi gioi trung thue,” Gitlin noi. “T6i khong biét c6 bao nhiéu ngum b1et diéu
do, nhung anh ta 1a anh chang duy nhat néi chuyén do. Anh ta dang gui di thong diép T6i ¢ day
va toi dang theo ddi né, chiing toi sé tré thanh doi trong cua no va toan bo chuyén nay 1a tro
ltra d3o.” Anh ta chira nhlrng tay choi xdu, trong nganh nay cé6 nhleu nguoi so lam viéc dd. Anh
ta gui di thong diép: ‘Chuyén nay that khong chap nhan dwoc.” Vincent Daniel, giam d6c chién
lwgc & Seawolf, noi vé diéu nay theo mot cach khac. Anh nhin chdm cham that lau vao cdp doi
it ai c6 thé tudng tuong ra dugc nay — mot anh chang nguoi Canada goc A dang 1am & mot
ngan hang chang ai them quan tdm, va mot anh chang nguoi Ireland trong khong khac gi mot
tay tho sua chira lit vdt ¢ Dublln nhwng nguoi vira maéi ké cho anh nghe cau chuyén kho tin
nhat ma anh tlrng nghe va néi: “Loi thé canh tranh 16n nhat clia cac anh 1a cac anh khong mudn
choi t6i théi day.”

Long tin trén Phé Wall 1a thit van c6 thé ton tai. CAc nha dAu tw 1on tin twdng Brad bat dau chia
sé bat ky thong tin nao ma ho c6 duoc tir cdc nha moi gioi khac cua minh - nhitng thong tin ma
trwéc do Brad chang bao gi¢ duoc chu y cho biét. Chang han, mot s6 doi cac nha moi gioi cho
minh trén Phé Wall phai cho biét c6 bao nhiéu phan tram giao dich ma nha méi gié¢i doé thuc
hién thay cho ho dugc thuc hién trong mang luoi giao dich chlrng khoan khéi lwong 1én trong
béng tbi ctia nha moi gioi. Cac mang ludi giao dich trong bong toi nay chira nhirng dong co tai
chinh u t6i nhat cda thi trwong chirng khodn méi noi. Goldman Sachs va Credit Suisse la hai
6ng lon dang diéu hanh nhirng mang luwoi giao dich chirng khoan khoi lvong lén trong bong to6i
nirc tleng nhat. Tuy vay, tit ca cAc hang moi gi¢i déu nhiét thanh khuyen khich nhitng nha dau
tuw mudn mua hodc ban trong mang luoi giao dich trong bong toi ciia minh. Trén ly thuyet cac
hang moi gioi sé phai di tim  gia tot nhat cho khach hang cua minh. Néu khach hang mu6n mua
co phleu cua Chevron, va gia tét nhit cho co phleu nay tinh co lai nam trén san New York, nha
moi gioi sé khong cot dinh khach hang voi mirc gia kém hip din hon trong mang lwoi giao
dich trong bong t6i ciia minh. Song, cac mang luoi giao dich chirng khodn khoi lwong 16m trong
bong t6i thi lai mo 4m. Cac quy tac cla chung khong duoc cong bd cong khai. Khong mot nguoi
ngoai cudc nao co thé thdy duoc nhirng gi dang dién ra bén trong chung. Hoan toan c6 thé xay
ra viéc chinh cac nha giao dich ctia hang méi gi¢i thuc hién nhitng giao dich bat loi cho khach
hang trong mang ludi khéi luong 16m trong bong toi: chang c6 quy dinh nao cdm can viéc dé.
Va mdc du cac hang moéi gioi thuong phan déi bang 1y 1é rang khong c6 xung dot loi ich nao
trong cac mang luéi nay cia minh, song moi mang ludi kiéu nay deu biéu hién cung mot dic
tinh ky la: c6 mot ty 1é phan tram rat lon [énh ctia khach hang gtti vao mang lwéi giao dich
chirng khoan khdi hrong 1én trong bong t6i dwoc thuc hién trong mang lwéi. Brad biét dleu nay
vi nhiéu nha dau tw tim c& thé gidi trén thi trueong chu'ng khoan da chia se thong tin nay voi
anh - dé nho d6 anh c6 thé gidp ho tim hiéu xem chuyén gi dang xay ra.

That kh6 ma giai thich. Mot nha moi gioi duoc ky vong di tim gia tot nhat cé thé trén thi
trwong cho khach hang cua ‘minh. Chang han, mang lwoi giao dich chirng khoan khéi lwong 16n
trong bong toi cia Goldman Sachs c6 gia tri thap hon 2% so v61i toan bd thi truong ching
khoan. Vay thi tai sao cé den gan 50% lénh cta khach hang duogc dinh tuyén vao mang ludi
giao dich trong bong t6i ctia Goldman cudi cung lai dwoc tién hanh trong chinh mang ludi nay,
chir khong phai ¢ thi treong rong 16n hon bén ngoa17 Hau hét mang ludi k1eu nay cua cac nha
moi gidi cau thanh chua dén 1% toan bo thi treong, nhung bang cach nao d6 15%-60% thoi
gian cac nha moi gioi tim thay mirc gia t6t nhat cho khach ‘hang cua minh la ¢ day. (Co sw khac
biét vé ty 1é duwoc goi 1a ndi bd hda nay gitra cac hang moi gioi). Va boi mang luoi giao dich
chu'ng khodan khéi Iwong 16n trong bong toi khong bi budc phai noéi chinh xac khi nao thi minh
tién hanh mét giao dich va hang méi gioi thuong khéng néi cho nha dau tw biét minh tién
hanh mét giao dich & dau, chw dung noi dén cac diéu kién thi truong tai thoi diém tién hanh
giao dich, nén khach hang ludn song trong bong t6i. Ngay ca nhitng nha dau tw lén nhu T. Rowe
Price cling phai gitr 14y niém tin rang Goldman Sachs hoac Merrill Lynch hanh dong vi loi ich
cua minh, du ho c6 nhirtng dong co tai chinh rd rang dé 1am khac di. Nhu Mike Gitlin da noéi,

“That khé chlrng minh mot hang moi gi¢i nao do dang dinh tuyen giao dich to1 noi nao dé
khac thay vi noi c6 loi nhét cho ta. Ta khong thé thay viéc ma cac hang moi gioi dang lam.” Néu
mot nha dau tw lén nhuw T. Rowe Price, mét t& chitc dai dién cho hang triéu nha dau tw nhs,



khong thé 1dy dwoc tir cic hing moi gidi c6 phiéu nhitng thong tin can thiét d€ xac dinh xem
hang moi gi¢i d6 cé hanh dong vi lgi ich cia minh khong, thi co hdi cho anh chang nho thé nay
lam dwogc chuyén do la bao nhiéu?

Trong moi trwong nhu vay, tac dong cua viéc c6 gang gilup cac nha dau tw thay chuyén gi dang
Xay ra véi tdi tién cia minh mang y nghia cach mang. RBC chwa bao gir 1a gi khac ngoai vi the
nguoi choi xoang nhit thi treong chirng khoan My. Cu6i nam 2010, Brad xem mét bao cao cua
Greenwich Associates, hang nay dwoc cac ngan hang trén Pho Wall Sur dung dé danh gia vi thé
cua minh so voi cac ban cung choi. ‘Greenwich Associates phdéng van cac nha dau tu st dung
dich vy cua Pho Wall bi mat bao cao lai nhirng két qua tim dwgc cho cac hang. Nam 2009, RBC,
voi thir hang 19, & tan day bang xép hang thi trwong chirg khoan cta Greenwich Associates.
Cudi nidm 2010, chi sau 6 thang trién khai Thor, RBC da vwon lén vi tri so 1. Greenwich
Associates goi cho RBC dé hdi xem chuyén gi dang dién ra Ho ndi, trong lich s x&€p hang cla
minh, ho chwa bao gi¢ thdy mot hang nhay dwoc qua 3 bic.

Cung lic do, phong trao ra doi tur sw that vong cua Brad Katsuyama doi véi Phé Wall bat dau
giong nhu mot dai nghlep cao c3, hon 1a mét hoat dong kinh doanh. Brad khéng phai 1a nguoi
quyeét liét. Nhw anh noi, “cé sw khac biét gitta viéc chon day 1én mot cudc thanh chién va dé né
tu lao vao 1oi ta di.” Anh chlra bao gior that sw suy nghl nhiéu vé viéc anh phu hop nhu thé nao
véi bire tranh 16n hon va chic chin chuwa bao gior coi minh 1a mot nhan vat ding trén vi dai.
Anh chua bao gi¢ tranh ctr vao hoi sinh vién hay lam bat ctt viéc gi lién quan dén chinh tri. “Ddi
vOi toi duwong nhlr nhing Vlec ma ta can lam de tac dong dén thay doi luon lién quan den cai
bat tay xa giao,” anh noi. “N6 that gia tao.” Nhung chuyén nay khong gay ra cam giac ay. N6
mang lai cam gidc nhuw mot tinh huong trong d6 mot nguoi, thong qua nhitng hanh dong tuc
thoi ctia minh, c6 thé thay doi thé giéi. Sau cung, anh gldng giai cho cac nha quan ly tai chinh
16n nhat thé gidi vé co ché hoat dong bén trong cua thi trwong ching khoan, mot viéc khién
anh thay ro la khong c6 ai khaco Pho Wall sdn long chi cho ho biét 50 tién dau tw ctia ho c6 thé
bi lam dung ra sao. Khi cang hiéu vé co ché hoat dong bén trong ctia hé théng tai chinh bao
nhiéu, anh cang c6 thong tin hitu hiéu hon cho cac nha dau tw, 1é6n cling nhu nho, nhitng nguoi
dang b1 hé thong d6 boc 1ot bay nhiéu. Va ho cang c6 thé gay thém ap luc dé buoc hé thong nay
phai thay doi.

Vén dé siu xa voi hé thong nay la mot ki€u strci dao drc. Mién 1a né van con  phuyc vu cho kleu
tw loi hep hoi cua nhumg ngwdi & bén trong, sé khong ai & d6 tim cach thay doi no, batké n6 sé
tré nén ba1 hoai va nguy hai dén chirng nao - du vay, ngay ca viec st dung nhlrng twr nhw “bai
hoai” va “nguy hai” cling khién nhirng nguoi nghiém tuc thay khong thoai mai, the nén Brad
thuong tranh dung chung. C6 1€ moi lo ngai lon nhat cua anh, khi noi chuyén voi cac nha dau
tw, 13 anh sé bi coi nhw mot tay gan d¢ khac dang u trong dau mot thuyet am muu. Mot trong
nhing 101 khen  tang khién anh vui nhat 1a khi mét nha dau tw lan ndi “O'n troi, cudi cung cling
c6 ai do biét vé giao dich cao tan, ma lai khong phai la nguoi ¢ khu vuc 51 (Area 5115).” Vi
khong phal 12 ngudi quyét liét, nén phai mat mot thoi gian anh moi phat hién ra s6 phan va
hoan canh da tao cho anh mot vai kich tinh ma anh cé trach nhiém phai tham gia. Mot toi, anh
that tinh da quay sang Ashley, vo anh va néi “Anh c6 cdm giac nhw minh 13 chuyén gia vé thir gl
doé dang can duoc thay doi. Anh nght 1a chi c6 vai nguoi trén the gioi cg thé lam gi do dé giai
quyet né. Néu anh khong lam bay gi¢ — anh, Brad Katsuyama 4y - sé& chdng c6 ai dirg 1én lam
viéc do.”



Chwong 4. Lan theo dau ca map

Pén cudi nam 2010, ho da ché tao xong mon vii khi c6 thé ban ra thi trueong. Mén vii khi nay
hita hen sé& gitip cac nha dau tw trén thi truwong chirng khoan My chéng lai dwoc loai ca map
ma&i trén thi trwong. Cac nha dau tw biét it thong tin ve con ca map do dén khong ngo. Ngoai
Ronan ra, Brad khéng biét mot ai khac trong gioi giao dich cao tan. Anh chi c6 y niém mo ho veé
kha ndng tac dong, hay anh hlro'ng chinh tri ctia gi¢i d6. Qua Ronan, anh biét rang cac hang
HFT c6 moi quan hé dac biét vo1i cac san giao dich chirng khoan dai chung, nhung anh chang
biét gi vé théa thuan cda bon ho vé1i cac ngan hang lém & Pho Wall, von 1a nhitng noi dwoc giao
cho nhiém vu bao vé loi ich cia nha dau tw. R6i nhiéu nguoi lam viéc cho cac ngan hang trén
Phé Wall dwcrng nhu cling chi c6 y niém cwc nhat nhoa vé y dinh cua cac ngan hang nay. Neu
ban lam viéc cho m6t ngan hang lon ¢ Phé Wall, cach dé dang nhat dé tim hleu Xem cac ngan
hang khac dang dinh Iam gi 1a nhdm vao nhitng nhan vién dang tim viéc méi ¢ cac ngan hang
d6 va phong van bon ho. Sau cudc khung hoang tai chinh, cai dau cau qua-lon-khong- -thé-nao-
that-bai ctia Phé Wall roi vao réi loan va Brad c6 thé néi chuyén véi nhitng nguoi, ma chi trudce
dé vai ndm, khong bao gid tinh dén chuyén lam viéc cho RBC. Pén khi hoan tat cong cudc moi
tin tap thé, anh da néi chuyén véi hon 100 nhan vién cua nhu*ng ngan hang qua-1on- khong-
thé-nio-thit- ba1 nhung chi tuyén dwoc 35  nguoi trong s6 ho. “Tat cad bon ho déu mudn cé viéc
lam,” Brad noi. Khong phai la ho khong néi véi toi. Ma chuyén 1a ho khong biét hé théng dién
tf ctia chinh minh van hanh ra sao.

biém chung cua tat ca nhiing nguoi nay, ké ca nhitng nguoi ma anh khong tuyen landilo sova
sy thi€u niém tin vao hé thong. John Schwal la mot vi du ky la dang ban luan. Ca 6ng néi va cha
cta Schwall déu 1a nhan vién cttru hoéa 0 Staten Island “T4t ca canh dan 6 ong bén dang noi nha
tdi déu lam linh ctu héa,” Schwall ké. “T6i muodn lam viéc gi d6 hon thé.” Hon thé co nghla la
c6 bang thac si ky thuat cua Vién Cong nghé Stevens ¢ Hoboken, New Jersey. Cubi nhitng nam
1990, anh c6 dwgc mot cong viéc tai Banc of America Securities16, ¢ ddy, anh da 1én to1 vi tri
co chtrc danh nghe rat trong dai: Trudng phong San pham Méi. M6 ta cong viéc cua anh ha
dan hon ban than cong viéc. John Schwall 1a nguoi ding trong hau truong, xu Iy nhirng chi tiet
té ngat, nhu quan ly moi quan hé gitra doi giao dich trén san va nhlrng con nghién cong nghé c6
nhiém vu ché tao thir nay thir kia cho ho, hodc ddm bao rang ngdn hang tuan thu cac quy dinh
méi clia thi treong ching khoan. Anh thu'crng dirng trong top 1% nhan vién xuat sic clia Banc
of Amerlca trong cac dot danh gia nhan sy, nhung vi thé ctia anh & ngan hang trén Pho Wall
glong nhuw quan gia trong mot gia dinh thu'o'ng lwru & Anh. D6i véi nhitng anh chang pha1 lam
cong viéc nham chan & phong ho tro, anh cé vé nhu mot nhan vat mau mat, nhung doi véi dan
giao dich 1am ra tién thi khong phai vay.

Bat ké cong viéc nay khién anh chan chudng nhu thé nao, anh déu chén glau hét. Khi dwoc cho
mot ly do dé trung thanh véi cong ty, anh s€ nam 14y né. Nhuw bién co ngay 11 thang 9 nam
2001 chang han. Ban lam viéc cua Schwall nam & thap Bac cia Trung tam Thuong mai Thé
gioi, trén tang 81. Pung 1a vi s6 may nén sang dé anh di lam muon - ngay duy nhat ma anh bao
xin di lam mudn trong nam 2001 - va anh ching klen chiéc may bay dau tién dam vao toa
thap, 13 tang phia trén ting lam viéc cta anh, qua_ clra xe buyt chay dang xa. MOt s6 dong
nghiép cia anh da mat mang trong ngay do va mot s6 nhan vién ctru héa ma anh biét & Staten
Island ciling vay. Schwall hiém khi noi veé b1en co nay, nhung mot cach tham kin anh tin rang
néu anh ngoi ¢ ban lam viéc khi may bay lao vao, ban nang sé thic anh phai chay lén cau thang
thay vi chay xuong duoi. Trong suy nghi cua anh cam giac toi 16i vi khong c6 mat & do dé giup
moi nguoi tro thanh mot mon ng ma anh mang nang voi cac dong nghiép va cong ty cia minh.
Néi khac di, Schwall muon er0'ng vé mot ngin hang trén Pho Wall nhw mot nhan vién cwu héa
huong vé s& ctru héa cia minh. “T6i d4 nghi rang minh sé & Banc of America mii mii,” anh
noi.

Ro6i khiing hoang tai chinh xay ra, va sau dd, nam 2008, Ngan hang My mua lai Merrill Lynch



dang trén bo vwe pha san. Chuyén xdy ra sau do da lam xao tron thé gioi quan cua Schwall.
Merrill Lynch 1a mot trong nhitng ké tao ra loai trai phleu c6 tai sdn bdo ddm dwéi chuin té hai
nhit. Néu mac xac ho cho thi truong dlnh doat — néu Ngan hang My khong dang tay ra cttru -
nhan vién Merrill Lynch sé& bi tong co ra du'crng Vay ma, ngay trudc cudc mua lai, ho da tu
thudng cho minh nhitng khoan kéch xu ma cudi cung ke chi tra lai la Ngan hang My Chuyen
do cuc ky khong cong bang,” Schwall noi. “No6 bat cong khong chiu ndi. Co phleu cta toi tron
cong ty ma toi da giup xay dung trong 9 nam troi lai roi vao tay nhitng ga khén va nhiing ke
chang ra gi tw thuong cho minh nhirng khoan ky luc. P6 4t phai 1a tdi ac. " Choang vang hon
nira, nguoi cua Merrill Lynch cu6i cung lai phu trach bd phan chirng khoan cua Ngan hang My
va lén ké hoach sa thai hau hét nhirng nguoi dang lam viéc & do6. Nhiéu nguoi trong sb do la
nhitng nhan vién g101 trung thanh cua ngan hang. ‘Ph6 Wall 1a chén bai hoa1 tdi chdt nhw vay,”
sau nay Schwall néi. “Doanh nghiép khong cé sw trung thanh véi nhan vién.”

Schwall 1a mot trong so it nguwoi & Ngan hang My gilr dwoc cong viéc cua minh: Merrill Lynch
khong c6 ai dé thay thé anh. Anh che gidu cam xuc that caa minh nhlrng khong con tin tuwong
cong ty nira. Va lan dau tién trong sy nghiép cua minh, anh cam thay, cong ty ciing khong tin
tuong anh. Mot ngay no anh tw giri mot 1a thw tur tai khoan c4 nhan toi tai khoan cong ty —anh
dang gip mot vai ngudi ban vira bi ngan hang sa thai va nhimg nguoi mudn bat dau mé& mot
hang moi gi¢i nhd. Sép anh goi anh 1én dé hdi vé viéc nay. Bon ho dang lam cai quai quy gi khi
kiém soat hop thuw dén ctia minh thé nay? Schwall ban khoan.

Kha nang giam sat cap trén cda anh hién nhién vuot xa kha nang gidm sat anh cua ho, va anh
bat dau lam viéc nay. “Co nhiéu noi oan gian khong nai thanh 161,” anh noi. Anh déy thay co su
bung nod hoat dong giao dich & mang lw6i giao dich chirng khoan khoi luwong 16m trong bong toi
voi sy tlep strc cla cac giao dich vién cao tan cua Merrill Lynch. Anh thay rang Merrill Lynch da
tao ra mot dong doanh thu mai, dé giai thich cho sé tién ma cac hang giao dich cao tan tra cho
ho nhim déi lay quyen tlep can mang luéi giao dich trong béng t6i cua hang Anh ciing dé y
thay anh chang xay dwng nén tang giao dich dién ti cho Merrill Lynch 1a mot trong nhing tay
dwoc tra lwong hau hinh nhat trong s6 tit ca nhan vién & Merrill Lynch - tuy nhién, anh chang
nay da bo viéc dé 1ap mot cong ty phuc vu cac hang HFT. Anh déy thay c6 nhitng 14 thu dwoc
gui trén nhitng t& gidy in sdn tén ngan hang cho Uy ban Giao dich va Chtirng khoan phan doi
viéc dat thém quy dinh thi treong. Anh da git lai mot la, cac luat sw cua ngan hang viét trong
do, “mac du trong nhitng ndm gan day cé nhiéu thay ddi & ca ciu truc thi truong cung nhuw
hanh vi ctia nguoi tham gia, song thi trvong chirng khoan hién van dang hoat dong t6t.” Mot
hom, anh nghe dwoc tin don rang may tay Merrill da giao cho mot chuyén gia phan tich 14p bao
cao chu'ng t6 rang cac khach hang trén thi treong chimg khoan cua Merrill da phuong treong
hon nho bat ky hoat dong nao dién ra trong mang lué1 giao dich chirng khoan khoi lwgng 16m
trong bong toi cua hang Hién nhién la da xay ra tranh cai xoay quanh bao cdo nay. Schwall luu
tép tin don dé dé str dung vé sau.

Trwéc day, Schwall muon nghi minh la mot anh chang séng theo mot vai quy tic gian don, nhuw
mot anh linh tot bung. Sau cudc khung hoang tai chinh, anh ngay cang giong anh chang Butler
phan uit. Anh thich dat nhung cau hoéi phirc tap va theo d&u cac cau tra 1oi vao bat ky cai hang
thé nao ma chiing din anh téi. N6i cho gon, anh bi 1én con 4m anh.

Phai mai cho den sau khi kéo Schwall tir Ngan hang My vé lam viéc cho RBC, Brad méi dé 'y
thay mat nay cua anh ta. L& ra trudc d6 anh phai thay no, don gian Ia tir vai tro duoc chon clia
Schwall trén Ph6 Wall: Gidam déc San pham Mot giam déc san pham dé phat huy strc minh,
phai la mét nguoi bi am anh. Vai tro nay ra doi tie niém tin rong khap rang dan giao dich khong
biét cach néi chuyén véi cac chuyén vién may tinh, va rang cac chuyén vién may t1nh khéng
dap lai nhitng tay lam giao dich 16ng 13, kénh cang lwon lé ve quanh minh. Giam d6éc san phAm
la ngwoi dirng gitra hai nhém, loc ra trong nhiing diéu ma dan giao dich muon diu la diéu quan
trong nhit va tim cach dé tao ra diéu d6 mot cach tot nhat. Chang han mot anh chang nha giao
dich ching khoan cua RBC c6 thé doi tao mot nut “Thor” trén man hinh may tinh, dé co thé
nhan vao khi muén Thor thuc thi 1énh mua cé phiéu cia minh. Dé thiét ké ndt ndy can phai cé



20 trang mo ta ddc dlem Ky thuat chi tiét nham chan. b6 la luc Schwall budc vao. “Anh ta di sau
vao nhirng chi tiét ma chang c6 ai khac di sidu dén thé, bédi mot 1y do nao do, d6 1a viéc anh ta
thich lam,” Brad néi.

D4u hiéu dau tién cho thiy sw 4m anh vé chi tiét cia Schwall va c6 the tao nén mot cd ngoat
dot ngdt vao mot ngo cut bi hiém nao d6 dién ra trong cac cudc hop cua hang “Anh ta thuwong
dot ngot chuyen sang mot cha deé khac han,” Brad noi. “La nhu'ng chuyén ntra lién can, nua
khong, nhung rd 1a kiéu trén troi” Mot dién bién khac cling giup Brad thiy dwoc dau éc
Schwall hoat dong nhu thé nao la cuéc xung dét ma Schwall dinh dén khong lau sau khi vao
lam ¢ RBC. Ngan hang tir ch6i 1oi moi 1am manh thudng quan chinh cho mot td chirc ttr thién
c6 tén goi la Nhirng doi canh trén Phé Wall. Nhu'ng do6i canh trén Phd Wall gy quy dé tng ho
nhirng ngwoi mac chirng bénh xo cirng teo co mot bén (ALS) - hay con goi la bénh Lou Gehrig.
bap lai ma khong giai t thich, Schwall tung motla thw ra toan hé thong giai thich tam quan trong
cua cac nghién ctru vé ALS va khuyén khich moi nhan vién ing ho Nhitng do6i canh trén Pho
Wall Chang co gi la khi cac nha diéu hanh RBC, nhlrng nguoi dua ra quyet dinh ban dau, coi la
thu nay nhu mot hanh dong chinh tri nhim lam suy yeu tham quyén cida ho. Chang vi mot ly do
rd rang ndo, Schwall da ngé lo mdt nhém nhitng nhan vat quan trong, cé quyén sa thai anh.

Luc nay, Brad thay minh ding ¢ gitra anh chang nhan vién méi, cyc ky gia tri va mot nha dleu
hanh hang dau cia RBC, ngwoi dang mudn tdm dau anh ta. Bi gdy ap luc, cudi clng Schwall giai
thlch cho Brad biét rang me anh mat vi bi ALS. “Thé ma anh 4 ay ching dinh nhic dén chuyén

” Brad ndi. “Anh 4y da mit nhiéu ndm c6 ging tim cach giup me minh. Chi tiét me qua doi
Vl cin bénh dé chac chan sé gitp anh cai thang, nhung anh chang bao gid dé cap den chuyén
do. Anh 4 ay noéi lam thé la khéng quang minh chinh dai va hen.” Theo Brad, van dé cda Schwall
khong phai 1a anh khéng chinh tri, ma 1a anh von né theo mot kiéu rat doi phi ly. (“Ai sdc sdo
vé chinh tri chac chan sé chang bao gio lam thé&”). Tuy nhién, Schwall thuong xuyén dinh dén
cac vu chinh tri va choi rdn den do cudi cung Brad da nghi den mot cai tén cho nhiing rac roi
kéo theo sau do: kiéu Schwall. * Kleu Schwall 1a khi anh ta v6 tinh lam viéc gi d6 ng6c nghéch
khién anh ta trong nhw mot ga ngdc,” Brad noi.

Tat ca nhirng gi ma Schwall sé noi la: “Thinh thoang t6i lai n6i khuing 1én.” Anh thwong dot
nhién bi am anh béi mot chuyén bat ky, va nhitng noi am anh dé6 day anh vao hanh trinh di toi
chd, ma néu nhin tir d6, chang ai c6 thé thay dwoc ly do ban dau cua cudc phiéu lru. Két qua la
rit nhidu hoat dong du'(rc thwc hién, chang vi mot dong co rd rang nao.

Thor da kich hoat qua trinh lan tim riéng tw d6 & Schwall. Thor va nhitng gi né ngu y vé hé
théng tai chinh My tré thanh n01 am anh lén nhat ctia Schwall. Trwéc khi Brad giai thich cho
anh biét Thor hoat dong thé nao va tai sao né lai hoat dong nhw thé, Schwall chwa bao gio
nghién ngam veé thi trrong chirng khoan My. Sau khi gap Brad, anh biét chic thi truong nam &
chinh tam cua chu nghia tw ban la mot chon Ira loc. “Ngay khi ta nhén ra diéu | nay, ngay khi ta
nhan ra rang ta khong thé thuc hién 1énh ctia minh vi mot ké nao dé cé the xac dinh nhtrng gl
ta dang co lam va chay trudc ta toi cac san khac, moi chuyen thé 1a xong,” anh néi. “N6 lam
thay d01 suy nghi cta ta.” Anh ngh1en ngam tinh huong, va cang nghién ngam lau, anh cang tirc
gian. “Chuyén day qua that lam toi muon noi dién,” anh noi. “Moi nguoi nghi ra cach nay dé
kiém chac tw tai khoan huu trf clia tat ca nhitng nguwoi khac. Toi biét ai bi choi x0, nhitng nguoi
nhw me t0i, cha t6i, va t6i nhat quyét tim cho ra ké nao dang lam tro day.” Anh xem lai nhirng
gl ma minh thdy & Merrill Lynch sau khi bon ho tiép quan phong giao dich cb phleu cua Ngan
hang My. Chang han, anh lung tim anh chang chuyén gia phan tich da thuwc hién ban _phan tich
gdy tranh cai vé mang ludi giao dich chirg khoan khoéi lwong 16m trong béng t6i cia Merrill.
Anh chang chuyén gia nay néi voi anh, anh ta thay thwc chat thi mang lwdi giao dich chirng
khoan khoi lugng lon trong bong toi d6 dang rat ruot khach hang (trong khi lam lo1i cho Merrill
Lynch), nhu'ng ban quan tri khéng mudn nghe didu dé. “Ho lién tuc yéu cau anh ta diéu chinh
bao cdo,” Schwall néi. “Co ban thi ngudi ta da bdo anh ta phai lam khac di dé cho ra duoc cau
tra 1o ma ho can.”



Mot bubi sang thir Hai mua hé nam 2011, Brad nhin du'o'c dién thoai ctia Schwall. “Anh 4 ay bao:
Nay, hom nay toi sé khong di lam dau,” Brad nhé lai. “Va toi héi: ‘Cé chuyén gi thé? Anh dy chi
noéi: ‘Clr tin toi di.’ R6i bién mat.”

bém trudc do, Schwall budc ra khoanh san sau nha, anh chang dem theo gl ngoai mot diéu xi
ga, mot chiéc ghe va mot chiéc iPad. “T6i tin rang cd vai ke dang tlep tuc tro gian lan. Khi nghi
t&i HET, ta sé nghi téi cai gi? Chang nghi gi ca. Ta chang c6 mot nguoi nao, chang c6 mot khuén
mat nao dé hinh dung. Ta ngh1 dé&n mot chiéc may tinh. Song, c6 nhing con nguoi cy thé ding
ding sau chlec may tinh dy.” Anh bat dau bang cach google cac twr khoa “chay trwéc” (front-
running), ’ ‘Pho Wall” (Wall Street) va “bé b01 (scandal). Thoat diu, anh tim dwoc nguyén nhan
gdy ra van dé ma Thor giai quyét: sao lai c6 chuyén hop phap khi mdt nhém cac nha dau tw noi
b6 van hanh véi téc d6 nhanh hon nhitng nguoi con lai lén thi trwong, va do do, nang tién cda
cic nha dau tw khac? Anh nhanh chéng tim dwoc cau trad l1oi cda minh: Luat Piéu chinh Hé
thong Thi truong Quéc gia (Regulation National Market System - Reg NMS). Buoc SEC thong
qua vao nam 2005 nhung phai den nam 2007, luat nay moi dwoc dem ra trlen khai, Reg NMS,
nhu cai tén thuong goi cua luat nay, yéu cau cac nha moi gioi phal tim gia thi treong tot nhat
cho cac nha dau tw ma minh dai dién. Luit nay ra doi do an phat vi hanh dong chay truéc trong
nam 2004 danh cho hon 20 chuyen gia cua San Giao dich Ching khoan New York cii - theo
phan quyét cua toa, cdc chuyén gia nay phai tra 241 triéu do6-la tién phat.

Cho dén tan khi d¢, cac hang moéi gioi khac nhau, c6 nhiém vu xtrly 1énh ctia nha dau tw trén thi
truong chu'ng khoan chi phai tuan theo chuan muc 16ng 1éo cua cai goi 1a “thuc thi tot nhat”, Y
nghia cta no trong thyc té con phu thudc vao cach dién giai. Néu ban muon mua 10.000 c6
phleu cua Microsoft voi gia 30 do-la mot c6 phiéu va nha moi gioi buéc vao thi truong thay
rang chi c6 100 c6 phiéu dwoc ban véi gid 30 db-la, anh ta ¢ thé chon khong mua 100 c6 phiéu
nay va doi cho dén khi c6 thém nhiéu nguoi ban xudt hién. Anh ta c6 quyén tu do khong lam
thi truong hoang so va choi thay ban mot cach khon ngoan nhat cé the Tuy nhién, sau khi cac
hing moi gidi thurcrng xuyén lam dung su tin tudng ngam trong quyen tw do hanh dong doé,
chinh phu da twéc ngay quyén nay. Reg NMS thay thé y niém thuc thi t&t nhat 1éng 1éo trudc
kia bang mot khai niém phap ly chat ché: “gia t6t nhat”, D€ xac d1nh gia tot nhit, Reg NMS dwa
trén khai niém vé Gia dat mua va Gia chao ban tot nhat trén ca nwoce, hay con duoc goi la gia
NBBO (Natlonal Best Bid and Offer). Néu mot nha dau tw mudn mua 10.000 co phleu cua
Microsoft va luc dé co 100 cod phleu duoc chao ban trén San BATS véi gid 30 do-la mot cd
phiéu, trong khi c6 du ca 16 10.000 co phleu duwoc niém yét trén 12 san khac véi gia 30,01 do-
la, nha moi gidi sé budc phai mua 100 c6 phleu voi gid 30 do6-la trén BATS trudc khi sang cac
san khac. “Quy dinh nay buoc ta phai d1nh tuyen t&i nhiéu san hon s6 san ma ta phai dén trong
treong hop khong co no6,” Schwall néi. “Va'vi vay né tao thém nhiéu co hdi cho nhitng tay
muodn chay trudc ta.” Quy dinh nay cling giup cac nha giao dich cao tan dé dang dy doan nha
moi gidi sé guri lénh cua khach hang téi dau hon hdn, vi ho sé phai giti 1énh téi san dua ra gia
thi trrdng t6t nhat trwdc nhat.

Néu khong phai vi cai cAich ma nguoi ta dung dé tinh gia thi truong tot nhat, thi lé ra day la quy
dinh rat hay. Luat m¢i doi hoi pha1 c6 mot co ché do lu'crng toan bo thi truong - dé taora Giao
dat mua va Gia chao ban t&t nhat ca nwoc - bang cach tu tat ca gia dat mua va gia chao ban cua
toan bd co6 phleu trén thi truong My vé mot chd. Chd doé, ndm trong 1ong mot chiéc may tinh
nao do, dwoc goi la Bo xtrly Thong tin Chwng khoan (Securltles Information Processor) va boi
trén PhS Wall khong cé nhiéu tén V1et tat, nén né dwoc biét dén vai cai tén SIP. Mwdi ba thi
treong ching khoan sé day gia cua minh vao SIP va SIP tinh ra NBBO. SIP la burc tranh thi
treorng chirng khodn My ma hau hét cic nha dau tw nhin thay.

Giong nhw nhiéu quy dinh khac, Reg NMS c6 thién y va hop ly. Néu tat cad moi nguoi trén Pho
Wall déu tuan tha tinh than cta luat nay, sw cong bang mai trén thi truong sé duoc thiét 1ap.
The nhung, no lai c6 mot 16 hong N6 khong cu the hoa toc do cua SIP. Viéc thu thap va to chirc
gia co phleu tir tat ca cac san sé mat nhiéu mili gidy. Va sé mat thém nhiéu mili gidy nita dé
pho bién cac phép tinh nay t&i moi nguoi. Cong nghé dwgc str dung dé thuc hién nhirng phép



tinh nay da 16i thoi va cham chap; ngoai ra cac san r6 rang la khong dé tim lam den viéc cai
thién nd. Khong c6 luat nao cdm cac nha giao dich cao tan dat may tinh trong cac san giao dich
va ty xdy dung phién ban SIP nhanh hon, duoc cham chdt t6t hon cho riéng minh. Day chinh 1a
nhitng gl ho da lam, va ho lam t6t dén do nh1eu lic khodng cach gitra tam nhin ctia cac nha giao
dich cao tan vé thi truong va tam nhin cia nha dau tw binh thwong c6 thé chénh nhau dén 25
mili gidy, titc 1a bang gap doi thoi gian dé di tir New York téi Chicago va nguwoc lai.

Reg NMS c6 muc dich la tao ra co héi binh dang trén thi trwong ching khoan My. Thé nhung,
thay vao dé, né lai dinh ché& héa cho mot sw bat binh dang con nguy hai hon. Mot tang 1&p nho
nhing nha dau tu trong cudc co trong tay nguon Iurc dé tao ra téc do hién dang duoc phép xem
trudce thi tredng va giao dich theo nhitng gi minh nhin thay.

Do do, chang han, SIP c6 the goi ¥ cho mot nha dau tu thwong & cong ty Apple rang c6 phiéu
nay dang duoc giao dich & khung gia 400-400,01 do-la. Khi do nha dau tw c6 thé 1énh cho nha
moi giéi cda minh mua 1.000 c6 phiéu véi gia thi truong, ticc 400,01 do-la. Khoang thoi gian
cwc nho ké tt khi 1énh duoc dé trinh dén khi 1énh duoc tlen hanh 13 vang d6i voi cac nha giao
dich c6 két ndi nhanh. Vang c6 bao nhiéu thi phu thuoc vao hai bién: a) khoang thoi gian gitta
Sip cong cong va SIP tu; b) sy bién dong cua gia c6 phiéu Apple. Thoi gian cang lon, kha nan
gia c6 phiéu clia Apple d1ch chuyen cang cao; va chuyén mot nha giao dich nhanh chan co theé
Ira bip nha dau tw giao dich bang gia ct cang dé _xay ra. Pay chinh 1a ly do tai sao bat 6n dinh
lai c6 gia tri dén vay véi cac nha giao dich cao tan: N6 tao ra nhitng mitc gia moi dé cac nha
giao dich nhanh chan nhin thiy truéc nhat va tan dung. Sé chang la néu co6 vai nguoi trén thi
tredng nhin thoang gia Apple lic dau va cho rang gia co phiéu cia Apple khong bién dong.

Thé nhwng, hién nhién, gia co ph1eu cua Apple da bién dong manh. Trong mot bai nghién ctru
xuat ban h01 thang 2 ndm 2013, m6t nhom cac nha nghién ctru tai Pai hoc California, Berkeley,
da chi ra rang gia SIP cda c6 phleu Apple va gia ma cac nha giao dich c6 kénh thong tin thi
treong nhanh hon nhin thay khac biét dén 55. 000 lan trong mot ngay. biéu do co nghia la moi
ngay c6 55.000 lan mot nha giao dich cao tan c6 thé khai thac su thieu hiéu b1et ma SIP tao ra
vé thi truong rong 16n hon. 55.000 1an mdt ngdy, anh ta c6 thé mua c6 phleu cua Apple voi gia
cti, roi quay lai va ban ching voi gia mo1i cao hon, khai thac sy thi€u hiéu biét cia mot nha dau
tw chdm chan hon & mot trong hai dau cda giao dich. Va d6 moi chi la cach dé thay nhat dé mot
nha giao dich cao tan c6 thé dung tam nhin trwdc ctia minh vé thi trwong dé kiém chéc trén thi
truong do.

Schwall biét nhiéu chi tiét cot 16i bubn té ctia luat Reg NMS, b&i anh la nguoi phu trach trién
khai luat m¢i nay cho toan b hé thong Ngan hang My. Anh nhin thay nhu cdu xay dung cac bo
dinh tuyen 1énh thong minh cua ngan hang, nhiing bo dinh tuyen c6 kha ndng tim ra san nao co
mitc gia chinh thitc tot nhdt (NBBO) cho mot co phleu cu thé va gui 1énh cua khach hang toi
san do. Gio thi anh hiéu ra rdng, bang viéc tuan thu luat Reg NMS, cac bd dinh tuyén lénh thong
minh chi do'n gian la khop nha dau tw vao cac bay khac nhau da dtro'c cac nha giao dich cao tan
giang san. “Luc do, toi tirc dién 1én dwoc,” anh noi. “Ho dang giat di khoan t1en tiét kiém huu tri
cua ca nudc thong qua mot tro gian 1an c6 hé thong va moi ngu'oq tham chi con ching nhan ra
chuyén d6. Chuyén nay lam t6i mudn dap dau vao twong cho roi.

NOi tirc gidn cta anh cang rd khi anh di sau tim kiém chi tiét hon nita. Nhan thdy rang Reg NMS
dwoc tao ra dé chinh don nhiing tro thao tung thi truong cua cac chuyen gia ct 0 NYSE, anh
muén biét: sy bai hoai d6 da dién ra nhu thé nao? Anh bit ddu mét cudc tim kiém khac va
phat hién ra rang cac chuyen gia clia San Giao dich Chitng khoan New York da khai thac mét 16
hong trong quy dinh trudc do - diéu nay tat nhién lai dan Schwall di dén mot cau hoi khac:
Chuyén gi da khién SEC tao ra quy dinh do? Nhleu gir sau, anh da lan vé tan dot sup thi truong
chirng khoan nam 1987, va hoa ra chinh Ian nay da cho ra doi dang thirc dau tién, nhu*ng van
con tho so cua thu thuat giao dich cao tan. Trong sudt thoi gian xay ra cu sup thi treong nam
1987, cac nha mo6i gioi Phé Wall, dé tranh phai mua co phiéu, da khong tra loi dién thoai, va
cic nha dau tw nhé khong thé nhap Iénh vao thi trwong. Pap lai tinh hinh nay, cac nha lam luat



cua chinh phu dd yéu ciu xay dyng mot hé thong thuec thi 1énh nho theo phwong thirc dién ti,
dé 1énh cia mot nguoi choi nho co thé dLro'c gui tdi thi truong chi bing mot thao tac nhin
phim trén ban phlm may tinh, ma khong can nha moi gid1i phai nhan dién thoai truéc. Vi may
tinh c6 thé truyén giao dich nhanh hon con ngwdi, nén hé théng nhanh chéng dwoc cac nha
giao dich khon ngoan bién thanh trod choi, phuc vu cho nhitng muc dich khong lién quan gi dén
nguoi choi nhé kia.17 Den ldc nay, mot cach rat ‘twnhién, Schwall lai dat ra cau hoi: B&i tir dau
ma c6 quy dinh khién cac nha mdi gidi c6 thé cdm thay thoai mai khi khong tra 1o dién thoai
gitra luc thi treong dang trong con hon loan vao nam 19877

\

Thi ra khi google cac tir “chay trudc”, “Phé Wall” va “bé béi,” va ta quyet tim ki€m cho ra maoi
thoi, hanh trinh d6 khong the nao goi gon chi trong mot dém. 5 gior sang thir Hai, Schwall cudi
cung cling quay vao trong nha. Anh ngu 2 t1eng, roi day goi cho Brad thong bao anh sé khong di
lam. Sau d6 anh di dén chi nhanh cta Thu vién Cong cong thanh pho New York, tai Staten
Island. “Trong dau to6i | nung niu mot y dinh tra thl,” anh néi. H6i hoc ndm dau & trlmng cap ba,
Schwall ting 1a nha v6 dich mén dau vat clia thanh pho New York, hang can 54kg. “Hau nhw lic
nao anh ay ciing la nguoi tir té nhat trén doi,” Brad noi. “Nhung thinh thoang khong phai nhu
the " Mot con gian dit trao dang trong long va Schwall b1et ro nguyén do tw dau: sw bat cong.

“Néu toi c6 thé stra doi duoc g, va choi cai bon dang choi ca dat nwéc nay, toi sé lam,” anh noi.
Thitr kich phat sy bung trao cam xuc gan day nhat cta anh 1a Thor, nhung néu busdi sang thi
Tuw, ta hoi anh tai sao anh van dao x&i loanh quanh thw vién Staten Island, thay vi di lam,
Schwall sé khong nghi dén chuyén dé cip dén Thor. Thay vi thé, anh chic sé& néi: “Tbi dang c6
hiéu ngudén gdc cia moi dang thirc chay truwédc trong lich st nwéc My.”

Vai ngay sau do, anh lan mo vé tan cubi thip nién 1800. Toan bé lich st Pho Wall la cau chuyén
cua cac vu bé b01 va gio day doi véi anh, dwong nhw nhirng cau chuyen nay dwgc ndi dau dudi
nhu dan voi dién xiéc. Moi sw bat cong c6 hé thong trén thi truong déu xuit phat tr mot 16
hoéng nao dé trong mot dieu luat dwoc tao ra dé chinh don mot bat cong trudc do.’ ‘Bat ké cac
nha lam luat lam gi, sé luén c6 mot trung gian nao do tim duoc cach doi | pho, vi vay sé lai co
mot dang thirc chay trudc khac,” anh néi. Khi xong xudi moi sw & thw vién Staten Island, anh
quay tro lai cong viéc, nhw thé chang c6 gi bat thuong trong viéc vi giam ddc san pham tw bién
minh thanh mot tham t tw. Anh da hidu ra vai didu quan trong, anh néi vay voi cac dong
nghiép ctia minh. Truéc het hanh vi ma ho dang chién dau lai chang cé gi méi: thi truong tai
chinh My ludn trong canh néu khong bai hoai, thi cling sap bai hoai. Thit hai, co hoi dé cac nha
lam luat tai chinh giai quyet van dé ' nay la con s6 0 tron trinh; hay, néi dung hon cac nha lam
luat co thé giai quyét van de hep cta thu thudt chay trudce trong thi truong chiing khoan, do
cac nha giao dich cao tan gy ra, nhung bat ké ho lam gl de giai quyét van dé nay, ho déu tao ra
mot co hdi khac cho cac trung gian tai chinh truc loi véi phan thua thiét thudc vé cac nha dau
tw.

Y klen cudi cung cua Schwall glong mot khat vong hon la mot kién giai. Lan diu tién trong lich
st Phé Wall, cong nghé ton tai, x6a bé hoan toan nhu cau can dén cac trung gian tai ch1nh
Nguwoi ban va ngwdi mua tren th1 trwong chirng khoan My hién co thé két noi véi nhau ma
khong can dén bén thir ba. “Cach thirc cong nghé phat trlen mang lai cho t6i niém tin rang
ching ta c6 mot co hoi doc dao dée gidi quyet van dé nay,” anh noi. * ‘Sé khong con bat ky nhu
cau nao vé sw can thlep ctia con nguwoi nita.” Néu ho dinh triét bo cac trung gian trén Pho Wall,
nhirng ké da phat trién hung thinh suét hang the ky bang mot cach nao do, ho cin mé rong
khung hinh cua bttc tranh ma minh dang tao ra. “Toi s¢ rang ching ta dang cOy am Ch1 rang
nhing viéc ma ching ta dang lam la giai phap cho vin de * giao dich cao tan,” anh néi. “Né lén
hon thé. Muc tiéu phai la loai bé bat ky trung gian khong can thiét nao.”

%k ok %k

Brad thay that la khi anh chang giam d6c san phdm cda minh bat dau diéu tra lich st cac vu bé
boi cua Ph6 Wall - né co gi do giong nhu mot anh chang tién vé tan cong chon bé bu01 tap dé
1én vao phong thay do clia doi d6i phwong. “Mot khi anh 4y da bAm vao mot huéng nao trong



s6 do, tot hon hét la ctr de ké anh 4y théi,” Brad néi. “Pon gian la anh 4y sé lam viéc 18 tiéng
thay vi 14 tiéng mét ngay.”

Hon nita, luc nay ho dang c6 nhitng Van dé 16n hon nhiéu. Pén gitra nam 2011, nhirng han ché
ctia Thor d3 16 r6. “Cong viéc 1am an clia chung toi phat trién nhw vii bao trong nam dau tién,
sau do thi di thanh dwong thang, Brad cho biét. Trén mot thi truong ma, khi khach hang duoc
chao moi sdn pham méi, tot hon, ho sé vitt bo ngay san pham cli. Cac ngan hang trén Pho Wall
khong chiu sy kiém tda cta cac luc lu'crng thi treong mé thong thuong nay. Cac nha dau tw bé
tién ra cho cac ngan hang trén Phé Wall vi du ly do: dé nghién ctru, dé co quyen tlep can riéng
vo1i cac nha diéu hanh doanh nghiép hay don gian 1a vi ho luén lam nhuw vay. Ho tra cong cho
cac ngan hang bang cach cung cap cho ngan hang giao dich dé tlen hanh - ttc 13, ho tin ring
minh can phan b6 mot ty 1é phan tram dang ké cac giao dich ctia minh cho nhu'ng ngan hang
16m trén Pho Wall dé duy tri mo6i quan hé hién c6 voi cac ngan hang nay. Cac khach hang cua
RBC thuwong goi dén noi: “Chung toi thich dung Thor, nhung ching toi chi c6 thé lam O murc nay
v&i cac anh thoi, vi ching téi phai tra cho Goldman Sachs va Morgan Stanley nita.”

RBC dang hoat dong voi cai danh nha moi giéi dwoc va thich nhat Phé Wall bang cach rao ban
mot cong cu ma muc dich duy nhdt ctia né la bdo vé cac nha dau tuw khoi nhiing keé con lai trén
Ph6 Wall. Cac nha dau tw tir ch01 dwa ra két ludn ma ai ciing thay rd rang ho nén han ché hin
chuyén lam dan v6i nhirng ke con lai trén Phé Wall. RBC dé tré thanh nha moi gioi duoc danh
gia cao nhat & My nhung van nam ¢ vi tri thi chin trong danh sach nhirng hang moi gioi duoc
trd hju hinh nhat: ho sé khong bao gio thu hut dwoc thém phan nhé giao dich nao tir thi
treong chung khoan My, va nhitng gi thu dwoc kia sé khong bao gio du dé lam thay doi he
thong. R6i mot ngay, c6 mot anh chang ma Ronan blet ¢ mot hang giao dich cao tan cda
Citadel goi cho anh va néi tring phéc van dé: Toi biét cac anh dang lam gi. Tai that ddy! Va
ching t6i chang thé 1am gi dwoc nd. Nhung cac anh chi chiém 2% thi trudng.

Trén hét, cac ngan hang lon trén Ph6 Wall, khi thay thanh cong cua RBC, deu tim cach ngam
pha hoai, hay it nhat la vo nhw bat chwéc ngén hang nay. “Dan cong nghé & cac hang khac goi
cho t6i va néi “Téi mudn lam Thor. Thor hoat dong nhuw thé nao?” Allen Zhang nh¢ lai. Dan
kinh doanh thi goi cho Ronan va Rob, de ngh1 ho mitc lwong cao hon s& tién ho kiém duoc &
RBC gap nhiéu lan néu ho chiu nghi viéc. Ca Phé Wall ltc d6 dang trong tinh trang dong bang
tuyén dung hai nam, vay ma cac ngan hang 16 nay lai moi chao Ronan, ngwoi da mat 15 nam
khong thé buéc chan qua clra bat ky ngan hang nao, rang ho sé tra anh 1,5 triéu d6-la néu anh
dau quan cho ho. Cac cong ty san dau nguoi goi cho Brad va néi véi anh rang, néu anh chiu
nghi o RBC de sang lam cho mot doi thu canh tranh, lwvong khoi di€m sé la 3 triéu do-la mot
nam. Dé doi cua minh duy tri duoc sw 6n dinh, Brad da sip x&p dé RBC - 1ap ra mot quy thu’cyng
va treo n6 & d6: Néu moi nguoi | lam viéc ba nam, ho s& duwoc thudng so tién do va tinh ra cudi
cung ho sé dwoc trd gan bang gia tri cua ho trén th1 truong. RBC dong ¥, c6 thé la vi Brad khong
doi hoi phan nao trong do6 va van tiép tuc Jam véi mire lwong it hon nhiéu so véi mirc ma dang
ra anh c6 thé nhan dwoc néu lam cho noi khac.

Phong marketing cua ngan hang dé xuit véi Brad rang anh nén nop don tham dw giai thuwong
boi méi Cong nghé do tap chi Wall Street Journal tai tro dé thu hut sw chu y cua gidi truyén
théng do6i véi Thor. Brad chwa bao gio nghe noi dén giai thwdng cong nghé cta tap chi Wall
Street Journal, nhung anh nghi anh c6 thé st dung tap chi Wall Street Journal dé loan bao cho
ca thé gidi biét thi truong chirng khoan My dd tro nén bai hoai ra sao. Khi nghe phong thanh
veé ké hoach nay, cac sép 1om cua anh ¢ RBC muon anh tham du’ mot loat cac cudc hop - dé thao
luin vé nhu'ng gl anh sé noi voi to bao. Ho lo cho moi quan hé ctia minh vo1 cac ngan hang khac
trén Pho Wall cling nhw voi cac san giao dich dai chting. “Ho khong mudn lam ai phai xu long,”

Brad néi. “Toi chang co g1 nhiéu dé néi trong mot dién dan nho khép kin, thé ma ho lai _khong
mudn tdi néi cong khai.” Anh nhanh chéng nhan ra ring, mic du RBC cho phep anh ndp don
xet gidi thuwong, nhung ngan hang sé khong dé anh trinh bay cong khai nhitng gi ma Thor tinh
co phoi ra: cach cac hang HFT chay truéc nha dau tw thuong; xung dot loi ich trong cac hang
moi gidi khi ho dwoc cac san giao dich tra tién dé dinh tuyén Iénh; xung dot loi ich trén cac san



giao dich khi ho dwoc cac hang HFT tra hang triéu d6-la mot ndm dé c6 quyeén tiép can dir liéu
thi tru'crng nhanh hon; nhiing tac dong xay ra khi mot san giao dich tra hoa hong dé nha moi
gioi “nhan” thanh khoan rang Pho Wall da tim ra mét cach de lam tién cac nha dau tu ma
khong Can trung cho ho thay héa don tinh tién. “T6i c6  khoang 8 diéu mudén ndi véi tap chi,”
Brad néi. “Pén khi qua dll’O’C moi cudc hop, toi chang con lai gi dé néi. Toi chi dwoc phép noi
mot diéu trong so do6 - rang chung t6i da tim dwoc mot cach dé dinh tuyén 1énh, sao cho ching
c6 thé dén cac san giao dich cling mot lic.”

D6 chinh la van dé khi 1a mét nguoi RBC tw té: N6 khién ta mat kha nang chién diu véi nhirng
ke coy do XAau. Trudc khi Brad noéi bat c diéu gi voi tap chi Wall Street Journal, ban quan tri
cip cao cia RBC cam thay ho can bao truéc cho cac nha lam luat ctia Pho Wall vé nhiing gi ma
Brad du dinh néi. Ho yéu ciu Brad chudn bi mdt bao cdo vé Thor cho SEC va sau dé6 bay tur
Canada toi day cung anh tham du mot cudc gdp quan trong voi cac can bo giao dich va thi
tredng ctia SEC. “Thuc ra van dé c6t 1a & chd chung t61 khong muon ho bi bé mat vi mu tit vé
Thor chir khong phai Ia ching t6i mong ho sé lam gi d6 v&i no,” Brad noi. Anh khong biét cudc
gdp véi SEC sé nhw thé nao va chuan bi nhuw thé anh sap ra didu tran trudc quoc h01 Khi anh
doc mot léo tai liéu minh viét, moi nguoi ng01 quanh ban lang nghe, mat sat lai. “T6i c6 hoi
hoang, anh néi. Khi anh két thuc mot can bo cia SEC néi: thng gl anh lam khong cong bang
véi cac giao dich vién cao tan. Anh khéng cho ho 16i thoat ndo.

“Xin 106i?” Brad noi.

Anh chang can bg SEC nay cho rang that bat cong khi ep nhiing giao dich vién cao tan dat gia
dat ban va gia chao mua gia trén cac san giao dich dé lay thong tin tuw cac nha dau tw thuc thu
pha1 chiu rui ro thwc hién cac 1énh gia do. That bat cong khi Thor ép ho phai ton trong thi
treong ma ho tuyén b6 dinh ra. Brad dwa mit nhin ngudi nay: d6 1a mot chuyén gia phan tich
tré tudi nguoi An.

Ngudi can bo tht hai, mot ngudi 1om tudi hon nhiéu, gio tay cho y ki€én: “Néu ho khdong muén
giao dich, thi ho dtrng bén mang dén do.”

Sau d6 1a mét cudc tranh luin sbi noi, gitra nhitng can bd SEC tre ung ho giao dich cao tan va
nhitng ngu'o'l ding tudi theo quan diém cua Brad. “Co thé thay rd 1a ho khong dong thudn,”
Brad noi. “Nhung chuyén naygiup toi hiéu rang ho sé khong cé bat ky hanh dong nao sém sua

ca.”18 Sau cudc gap, RBC tien hanh modt nghién ctru khong bao gio dwoc cong khai, va qua
nghlen ctru nay ho phathiénra rang tir nim 2007 c6 hon 200 can bo SEC da bo cong viéc trong
chinh pht dé 1am viéc cho cac hang giao dich cao tan, hodc cac hang van dong hanh lang o
Washington cho cac hang giao dich cao tan. Mot s6 trong dé dong vai tro chu chédt trong cac
quyet dinh vé cach thitc diéu chinh giao dich cao tan, hay tham chi c6 nén diéu chinh giao dich
cao tan hay khong. Chang han, thang 6 nam 2010, pho Giam déc bo phan Giao dich va Thi
trweong cua SEC, Elizabeth Klng, da bo viéc dé sang lam cho Getco. Giong nhw cac san giao dich
dai ching, SEC ciing c6 phan an chia nao do6 trong doanh thu twong lai ctia cac nha giao dich
cao tan,

DGi v&i cdc nha lam luat My, 1y 1€ bao vé cac nha giao dich cao tan da dénh bai ly 1€ chong lai ho.
Ly 1& d6 duoc duwa ra nhu sau: Cac nha dau tw co phleu tw nhién, nhitng ngwoi cap von cho cac
doanh nghlep, khong thé tim thay nhau. Ngwoi mua va nguoi ban mot co ph1eu bat ky khong
xudt hién cung ldc trén thi trwong, vi vay ho can mot trung gian lam cau n6i dé mua twr nguoi
ban va ban cho nguoi mua. Thi treong dién toan héa hoan toan dich chuyen nhanh dén do6 con
nguoi khong thé xen vao, vdy nén cac nha giao dich cao tan da buwéc vao dé thuc hién phan
viéc nay. Tam quan trong cua ho c6 thé dwoc suy tw hoat dong cua ho: Nam 2005, mot phan tw
cac giao dich trén thi truong chitng khoan dai chiing la do cac hang HFT thuc h1en dén nam
2008, con s6 nay da tang 1én 65%. Vi thé thong linh thi trueomg méi cha ho - theo nhu ly 1é bao
vé ho — 1a mot ddu hiéu cho su tién b, va né khong nhat thiét phai cé loi cho cac nha dau tuw.
Tré lai véi thoi diém khi con ngudi dwng giita thi trworng chirng khoan, khoang giita cac gia dit



mua va gia chao ban cua mot co phiéu bat ky la mot phan muoi sau dlem ‘phan tram. Gio thi
may tinh da lam phan viéc d6, nén kKhoang chénh lech gid, it nhatla & cac co phleu c6 giao dich
nang dong, thuong l1a 1 xu, tirc mot phan mét tram ctia 1 diém phan trdm. Diéu dé, theo nhitng
nguoi ung hd hinh thirc giao dich cao tan, 1a bing chig cho thay giao dich HFT manh hon
dong nghia vé&i thanh khoan cao hon.

Ly ludn phan bac cac nha giao dich cao tan khong lan truyén nhanh dwgc nhw vy - Brad khong
nghe thay gl tir SEC du & bat ky cap dd nao. Mot duong phan dinh da dwoc vach ra, giita “hoat
dong giao dich” va “tinh thanh kKhoan”. Mot nha giao dich méi c6 thé nhay vao mot thi trwong
va giao dich dién cuong trong d6 ma khong ting thém bat ky gia tri nao cho no. Chang han, hay
hinh dung trén thi truong chitng khoan My nhu cach t6 chitc hién tai, c6 ai do vira thong qua
mot luat yéu ciu moi giao dich trén thi truong déu phai dugc chay truéc béi mot ‘hédng co tén
1a bau Co. Theo luat nay, méi lan ta di mua 1.000 c6 phleu cua Microsoft, Pau Co sé nhan duoc
tin bdo va thé la cong ty nay sé bat dau di mua 1.000 c6 phiéu clia Microsoft dang dtro'c ban
trén thi truong va ban lai n6 cho ta voi gia cao hon ma khong phai 6m lay rdi ro s& hitu c6
phiéu do du chi 13 mot tich tic. Pau Co bi cAm 6m ngay ca rii ro nhé nhit trén thi truong; khi
mua co phiéu, cong ty nay chic chan da cé nguwoi ban trong tay; va khi di ban cb phleu cong ty
nay chac chidn di c6 nguoi mua trong tay; cuoi moi ngay giao dich, no sé chang nam git vi the
nao trén thi treong ching khoan. Dau Co chi giao dich voi muc dich duy nhat 1a can thiép vao
giao dichma dang nao ciing van S€ xay ra ngay ca khi i khong co s xudt hién ctia né. Khi mua tir
tat ca nguoi ban va ban cho tat cd ngudi mua, rot cudc cong ty nay sé: a) [am ting gap doi khoi
luong giao dich trén thi truong; b) chiém 50% khdi lwong phinh ra do. N6 khong lam thém gi
vao thi treong, nhung dong thoi co thé bi nham twdng la ngwdi choi chinh trén thi trudng.

Tinh trang nay, khi xay ra, glong hét voi thi truong chirng khoan My sau khi thong qua luat Reg
NMS. Tr nam 2006 dén nam 2008, thi phan cla cac nha giao dich cao tan trong tong khoi
luong giao dich trén thi truong chwng khoan My da tang gap doi, tir 26% lén 52% - va ké tir do,
né chua bao gid giam xudng dudi 50%. Tong khoi lwong giao dich dwoc thwce hién trén th1
trudng chirng khoan ciing ting theo twong tng, tir khoang 10 triéu dé-la mot ngay nim 2006
l1én trén 20 triéu do-la mot ngay nam 2009.

“Tinh thanh khoan” 1a mot trong nhitng tir ma dan Ph6 Wall tung ra khi muon két thiic cudc
trao doi, nhiing cai dau dang dién 1én va moi nghi van phdi dirng lai hét. Nh1eu nguoi dung no
nhu mot tir dong nghia véi “hoat dong” ha “khoi lwong giao dich”, nhung ré rang la né phai c6
y ngh1a nhiéu hon thé, boi nguoi ta co the tao thém hoat dong tren thi treong thuan tay bang
cach bo sung nguoi chay trwdc vao thi treong do. bé h1eu ding veé tinh thanh khoan va nhwng
tac dong tiém ndng cua hoat dong giao dich cao tan Ién no, taco thé bit dau bang viéc tim hiéu
tac dong lén su san long giao dich cua nha dau tw khi ho cam thay minh dang bi vuot mdt boi
mot thuc thé chay tredc méi xuit hién. Ban than Brad tirng cam thay tac dong nay: Khi thi
tredng hién thi trén man hinh may tinh cda anh tr¢ thanh anh ao, anh cam thay khong san
long mao hiém trong thi trwomg do6 - tirc, cung cap thanh khodn. Anh chi c6 thé gia dinh rang
moi trung gian dang mao hiém khac - moi bén tham gia hitu hiéu khac trén thi trwong - chic
chdn ciing phai cdm thay hét nhw thé.

Ly 1€ bao vé HFT la n6 cung cap thanh khoan, nhung diéu dé co nghia la gi? ‘Moi toi cac hang
HFT ra vé sach tay,” Brad néi. “Bon ho khong nam gitk vi thé nao. Bon ho chi lam cau noi
khoang thoi gian ngudi mua ngwm 'ban gdp nhau, va khoang thoi gian d6 nho dén do tham chi
chiang ai biét 1a né c6 ton tai.” Sau khi thi treong duoc dién toan hoa va chuyén doi sang hé
thap phan nam 2000, cac khoang chénh léch gia trén thi trwong tro nén hep hon - diéu nay
phan nao ding. Mot phan cua sy thu hep do6 du thé nao chic chin cling sé xay ra; sy tw dong
hoéa cuda thi tredong chirng khoan gitip qua trinh giao dich nhitng nhitng c6 phiéu dwcrc dinh gia
theo hé thap phan tré nén dé dang hon so voi nhitng c6 phiéu duoc dinh gla theo ty 1. Phan
nao cua sy thu hep do la anh do: Thir twong nhu 1a "khoang « chénh léch gia” lai khong han 1a
“khoang chénh léch gid”. Gidy phut ban mua hodc ban voi gia dwoc tuyén bo trén thi truong,
gia d6 da dich chuyén. Viéc ma Dau Co lam 13 gidu kiéu hoat dong hoan toan méi nay sau cai



mat na m6 hinh tinh than cii - trong do nhiing ngu'o'l “quyét dinh gia thi truong” chac chin sé
chap nhan mao hiém trén thi trudng va cung cap “thanh khoan”. Tuy nhién, Pau Co ching phai
6m lay rdi ro thi trwdrng ndo.19

T khia canh tinh thin ma néi, cong ty gia tu*ng Pau co la mot dang ganh ndng trwdong quai dan
hon 13 ké thic day thi truong. Trung gian tai chinh 1a mot dang thue danh lén tw ban; nod l1a
khoan phi ma ca nhitng nguoi €6 nod va nhirng ngwoi dua né vao st dung hiéu qua pha1 chiu.
Giam thué di va nhitng nguoi khac trong nén kinh té sé& duoc hudng loi. Cong nghé 1é ra pha1
giup lam giam loai thué ‘nay; kha nang de cac nha dau tw tim thdy nhau ma khong can nho dén
mot trung gian con nguoi nao dang1é co thé loai bo duoc loai thué nay. Thé nhung, thay vi the
con quai vat moi nay lai nodi l1én gitra thi truong, va thué tang vot - 1én hang ti do-la. Hay no da
tang tir truéc? Pé do lu'0'ng chi phi ma Pau Co gdy ra cho nén kinh té, ta can blet cong ty nay da
kiém duwoc bao nhiéu tién. Diéu nay la khong thé, cac trung gian moi qua gioi gitk bi mat ve 101
nhuin ctia minh.20 Bi mét c6 thé la diu hiéu dac trung ¢ nhiing ke hién dang ding gitra thi
treong chirng khoan: ta phai doan xem ho kiém dwoc gl t nhirng thir ho chi ra dé kiém duwoc
no Nhitng nha diu tw ddn mat doi theo tinh huong nay khong tim dwoc ly do dé hy vong.

“Trwéc thi c6 mot tay tén la Vinny lam viéc trén san giao dich chu'ng khoan,” mot nha dau tu
16n, tirng quan sat thi treong suét mot thm gian dai, cho biét. “Sau khi thi trwong dong cua,
Vinny sé lai con Cadillac ciia minh dén ngdi nha 16n ¢ Long Island. Gio thi cO mot tay tén 1
Vladimir lai chiéc truc thiang bay dén dién trang cia minh & Aspen dé nghi cudi tuan.”

Ngoai viéc rut dwoc mot so tién 1én ra khoi thi trwong va khong phal mao hiém hay thém bat
ky thir g dung duoc vao thi treong, Pau Co con gdy ra nhirmng hé qua khac, it chd y hon. Pau Co
buoc vao gilra thi truong, khong phai chi nhw mot trung gian dw thira, ma con nhu mot trung
gian c6 dong co gay nhieu loan chirc nang trén thi truong. Chang han, Pau Co c6 dong co khién
thi trueong bién dong manh het strc c6 thé. Gia tri ctia kha nang mua duwoc cb phleu Microsoft
tlr ban voi gia 30 do-la va niam gitt co phiéu d¢ trong vai micro gidy cua cong ty nay - khi b1et
rang, ngay ca néu gia c6 phiéu ciia Microsoft bit dau gidm, n6 van c6 thé quay nguwoc va ban co
phiéu do6 véi gia 30,01 do-la - duoc quyét dinh béi kha nang gia c6 phiéu Microsoft sé tdng
trong vai micro gidy ma thuat do. Cang bién dong bao nhiéu, gia co phiéu cla Microsoft cang
c6 kha ndng tang cao trong vai micro gidy do bay nhién, va vi thé, Dau Co cang cé thé “thd”
dwoc nhiéu. Nguoi ta co thé cho rang cac trung gian lic nao chang thu duoc loi nhudn tw bién
dong thi trudong, song diéu nay khong hin dung, Chang han, cac chuyén gia trudc day cta San
Giao dich Chirng khoan New York thuong thay rang ngay toi té nhat cia ho Ia nhiing ngay bién
dong manh nhat, vi & mdt mitc do ndo do, ho budc phai mua trong mot thi trwong di xudng va
ban trong mot thi trudng di 1én. Ho kham kha trong nhirng giai doan twong d6i 6n dinh.

Mot dong co khac ctia Pau Co 1a phan nhd thi truong: cb phiéu cang duoc ban qua tay ¢ nhiéu
noti, co hoi dé chay truéc cac nha dau tw gitta cac noi cang cao. Cac 6ng sep ¢ bau Co vi vay sé
c0 vii mé& thém cac san giao dich méi va ciing sé khuyén khich ho dat vi trf xa nhau. Pau Co

cling c6 mot khao khat thay 6 1a toi da hoa su chénh 1éch vé toc do giita khung nhin riéng ctua
minh vé thi tru'o'ng va khung nhin ma thi truong dai chung rong lon dd kha ning trang trai.
Pau Co cang c6 nhiéu thoi gian kim lénh mua ban cb phleu cua nha dau tw bao nhiéu, co hdi dé
gia dich chuyen trong thoi gian chuyén tiép cang cao by nhiéu. Vi vay, mot nhan vién nh1et
tinh cta Dau Co sé& tim moi cach hodc dé lJam cham thong tin ctia cdng chiing, hoic dé ting toc
thong tin cia minh.

Dong co méi cudi cing ma Pau Co dwa ra c6 1€ 1a quai dan nhit. Cach dé dang nhat gitup Pau Co
thu duoc thong tin minh can dé chay truéc cac nha dau tw khac la giao dich véi ho. Song cling
c6 Itic Pau Co c6 thé thu dwoc thong tin can thi€t ma khong can thuec h1en giao dich. Pay la chi
tiét lién quan dén bé boi nhay Iénh”: cac nha giao dich cao tan dwoc cac san cho phép xem
1énh ctia nha dau tw khac truéc tat cd moi nguwoi, ma khong budc phai giao dich voi ho. Nhung
thu'o'ng thi, néu ta muén tim xem mot nha dau tw lén nao do dlnh lam gi, ta can lam dn mot
chut voi ho Chang han, dé tim hleu xem T. Rowe Price c6 mudn mua 5 triéu c6 phiéu caa
Google khong, ta can ban mot it c6 phiéu clia Google cho T. Rowe Price. M4i lién hé thi trwong



ban dau do gitta mot nha dau tw véi Pau Co glong nhw m01 nhtr vao biy - mot dang dinh giare
dé cau khach. bdi véi Pau Co, muc dich 1a bo ra it nhat c6 thé dé thu dwoc thong tin can thiét -
tirc 1a lam sao d€ nhirng giao d1ch ban dau nay, cdi moi cau, cang bé cang tot.

O cap do khong khoi gay strng sot, tir khi quy dinh Reg NMS duoc trién khai, thi truong tai
chinh M§ da dan phat trién theo huwong phuc vu loi ich hep cta Pau Co. T giita nhu'ng nam
2000, quy mo giao dich trung binh trén thi truong chirng khoan My da tang vot, thi truong bi
phan manh va khoang cach thoi gian gitra khung nhin dai ching ve thi trwong va khung nhin
cta cac nha giao dich cao tan ngay cang rong. Hoat dong giao dich cao tan gia ting, kéo theo
do la b1en dong gia manh hon trén thi truong chlrng khodan - vuot trén va xa khoi nhiing nao
loan ma_cudc khung hoang thi trwong tai chinh nam 2008 gay ra. Chang han, bién dong gia
trong moi ngay giao dich trén thi truong chirng khoan My tir nam 2010 dén nam 2013 cao hon
gan 40% so voi bién dong gia trong thoi gian tw nam 2004 dénnam 2006. Nam 2011 c6 nhirng
ngay gia bién dong manh hon han nhirng ngay bién dong nhat trong thoi ky bong béng
dot.com.

Khing hoang tai chinh kéo theo n6 nhimg dot bién dong manh mé cla thi trwong chirng
khodn; c6 1& khi d6 moi ngudi chi don thuan nghi rang chua bao gi¢ thi trudmg chitng khoan
chimg kién con blen dong kich tinh khac thuwong nhu thé. Khung hoang tai chinh dju di, nhung
hoi kich tinh van con dé. Chang c6 101 giai thich xac dang nao cho viéc nay, nhung Brad ltc nay
bit dau 1o mo cé cho minh mot 1o giai thich. N¢ c6 lién quan dén cach thirc ké chay trugc hoat
dong Ké chay tru'o'c ban cho ta 100 c6 phleu dé kham pharatala ngwoi mua, roi sau do quay
lai va ban tat ca nhiing thi trong tam mat, khién gia c6 phleu nay tang cao (hodc nguorc lai, néu
ta v6 tinh la ngwoi ban). RBC da ki€ém tra tac dong nay lén bién dong trén thi truong chu'ng
khoan khi dung Thor, cong cu khién nhitng ké chay trudc tré nén ling tung, thay vi dung
nhitng b6 dinh tuyén lénh thong thuong khong lam noi viéc d6 ma Pho Wall dang st dung. Bo
dinh tuyen tudn tir hiéu qua vé chi phi van hanh theo co ché véi hoa hong va phi giao dich caa
cac san giao dich khac nhau, din 1énh téi nhing san tra hoa hong trudc tién. Dinh tuyen phun
- nhw cai tén n6 goi ra, chi phun thi truong va lay, hodc co lay, bat c thit gi c6 trén d6 - chk
khéng c6 bat ky no lwc nao dé thic lenh t&i cac san khac nhau cung mét lic. Moi bo dinh tuyen
khi mua c6 phiéu, thwong day gia c6 phiéu dé 1én cao hon mot chut. Tuy nhién, khi c6 phiéu 6n
dinh tré lai - chang han, 10 gidy sau do - no sé 6n dinh theo ting kiéu khac nhau tuy theo bo
dinh tuyen B6 dinh tuyen tuan tw hiéu qua vé chi ph1 khién  gid co phiéu 1én cao hon so véi bd
dinh tuyen phun, va bo dinh tuyen phun khlen gia co phiéu tang cao hon so voi Thor. “Toi
khong c6 bang chung khoa hoc nao, " Brad noi. “bo chi thuan tdy la ly thuyét. Nhung véi Thor,
cac hang HFT sé& phai bu lai phan 16 ctia minh. Toi & thé doan vi khi to6i khong mudn, vi vay toi
can mua dé bu vao, that nhanh.” Hai b dlnh tuyén kia cho phep cac hang HFT chay truoc, vay
nén cudi cung ho déu & thé trueong vi. [VO‘I] hai b dinh tuyén kia, cac hdng HFT ¢ thé giao
dich quanh V1 thé an chic,” Brad noi, “va ho c6 thé 1am bat ctr viéc gi dé day gia co phiéu lén
cao hon nita.” (Hoac thap hon néu nha dau tw kich hoat hoat dong 1a ngwoi ban). Trong nhirng
micro gidy dac quyén ay, ho c6 duoc sy lo la thi€u cin trong cia nhirng ngwdi dang danh bac
bang ca gia tai cua minh.

Tinh trang tré chiéu méi trén thi treong chirng khoan dai ching My da lan sang cac thi truong
tai chinh khac, boi cac thi trwong nay cling dinh lay nha giao dich cao tan. Cac nha dau tw nhan
thdy ré nhat mot diéu: cang ngay ho cang khong con kha nang mua va ban mot lan nhiing 16 co
phleu 16n. Sw that vong cta ho d6i véi cac san L chirng khoan dai ching khién cac ngn hang lén
trén Ph6 Wall tao ra nhitng san giao dich riéng: cac mang lwéi giao dich chirg khoan khoi
lwrong lén trong bong téi. Den gitra nam 2011, co khoang 30% giao dich trén thi truong chirng
Khoan khong dién ra trén san dai ching ma d1en ra hau hét & mang lwéi giao dich chirng khoan
khéi lwong 1on  trong bong toi. Sw hap dan cla cac mang lwdi nay - noi nhw cac ngan hang trén
Phd Wall - 1a & chd nha dau tw c6 thé dé 16 1énh giao dich khdi lwong lén ma khong so bi ké
khac loi dung.
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Dleu khlen Rich Gates phlen long, chi it vao lic dau I3, giong diéu chao ban ma anh nghe duorc
tir cdc ngan hang 1én trén Pho Wall. Sudt hai ndm, 2008 va 2009, ho thuong dén van phong anh
dé noéi tai sao anh can thuat toan cia ho dé ty bao vé minh trén th1 treong chung khoan. Thuat
todn nay glong nhu con hé ,nap minh trong Tum cay, cho doi con moi dén roi vo. Hay: Thuat
toan nay giong nhw con ran anacondazl truon trén cay. Cac thudt toan dwoc chao hang
thwdng c6 nhitng cai tén nhu Mai phuc, Ci dém, Tiém kich, T4n cdng dém hay Sumo.

Citi c6 moOt thuattoanténla Thuy Tha, Deutsche Bank c6 May cit, con Credit Suisse cé Du kich,
ma trong | 'bai thuyét trinh trén bang trwot cua ngan hang nay, xudt hién | cung voi mot biee hinh
guom guom de doa cua Che Guevara22, véi chiéc nén bere trén dAu va 4nh mit quic 1én. T4t
ca chuyén quai quy nay 1a gi vay? Chlnh nhiing cai tén nay khién Rich Gates than trong; anh
cling khong va cai ki€u dao to bua lén ctia cdc hang méi gioi ban chung khi ho bao anh rang ho
sé bao vé anh. Bao vé anh khoi cai gi kia? Tai sao anh lai can bao vé? Ma anh can duoc bao vé
kh01 ai day? T01 ngay lap tirc hoai nghi nhtrng tay néi rang ho dang canh chirng vi loi ich ctia
toi,” Gates noi. “Pac biét [la miy tay] Phé Wall.”

Gates diéu hanh mot quy twong ho tén la TFS Capital. Anh 14p ra quy nay vao ndm 1997 cung
v&i nhitng ngudi ban hoc chung Pai hoc Virginia. Anh thich coi minh nhu mot anh chang nha
qué, nhung sw that thi anh lamot chuyén gia toan phan tich nhay bén, séng & ‘vung ngoai 6 cuc
ky dé chiu West Chester clia Phlladelphla Anh quan ly gan 2 ti d6-la thudc vé 35.000 nha dau
tw nhé, nhung van coi minh 1a mot ké ngoai dao. Anh cho rang cac quy twong ho quan ly tai
chinh thong minh thi {t, ma cham chim vao cac chiéu trd marketing ban thi nhiéu, va rang
nhiéu nguoi nén di lam viéc khac hon la diéu hanh quy twong ho. H6i 2007, dé chitrng minh cho
diém nay, anh da x61 tung ‘bang danh sach quy dé tim ra quy tuong ho hoat dong kém hiéu qua
nhat nwoc Mg: Quy Trung lap Thi truong Phoenix. Suét thap nién trudc do, cong ty cua Gates
da mang vé cho cac nha diu tu cia minh con s6 loi nhuin la 10%/nam. Cung cung giai doan,
Quy Trung lap Thi treong Phoenix khlen nha dau tw 16 0, 09%/ndm - néu du qua hang rao bao
quanh nha giam d&c Quy Phoenix va chén tién trong san sau nha 6ng ta, cac nha dau tw cling
khong dén noi thua 10 nhw thé. Gates viét thw cho giam déc Phoenix noi: Ong rd rang la khong
co kha nang quan ly tién. Vay nén, 6ng co thé giup cac nha dau tw cia minh mét viéc la chuyén
tat ca tai san ma 6ng dang nam gitr cho t6i va tdi sé quan ly ching thay cho 6ng. Vi gidm d6c no
khong tra loi.

Cai vé hung ho ctia cac thuat todn Pho Wall cung voi khong biét bao nhiéu cudc néi chuyén ma
Gates cho la vO ly vé nhu cau can tang téc do giao, dlCh da khuay ddo dau 6c vén hay hoai nghi
cua anh. “Toi dé y thay c6 nhiéu chuyén rat vé van,” anh néi. Anh va cac dong nghiép nghi ra
mot thir nghiém dé kiém tra xem liéu trén thi truong chirng khoan c6 bat ct thir gi can phai s¢
khong. Cu thé, bai kiém tra sé& cho anh thay liéu anh cé bi mdt con c4 map v6 hinh ndo dé lra
gat khi nhap 1enh vao mot mang ludi giao dich chimg khoan khé&i lwong 1én trong bong téi trén
Phé Wall khong Anh bt dau bang viéc xac dinh nhiing cb phleu khong dugc giao dich thuong
xuyén, chang han nhw Chipotle Mexican Grill. Anh gt toi mot mang lwm _giao dlCh chirng
khoan khoi hro'ng 1om trong bong t01 trén Phé Wall 1énh mua c6 phiéu nay voi gia “trung binh
trén thi treong”. Gid st cd phiéu cua Chipotle Mexican Grill dang dwoc giao dich trong khoang
gia 100-100,10 chang han. Gates s& ddt gid mua 1.000 c6 phiéu Chipotle véi gia 100,05 do-la.
Thwong thi lenh sé yeén vi trén do cho dén khi mét nha dau tw khac budc vao va ha gia tw
100,10 do-la xuong con 100,05 do-la. Gates khong doi viéc nay xay ra. Mot vai gidy sau d6, anh
glri lenh thtr hai t&1 mot san giao dich dai chting, ban Chipotle véi gid 100,01 do-la.

biéu dang I& sé xay ra sau d6 la 1énh ma anh gui to1 mang ludi giao dich chirng khoan khéi
lugng 1on trong bong t6i can dwoc thuc hién voi gia 100,01 d6-la, mie gia chinh thic tot nhat
moi dwoc dua ra trén thi treong. Lé ra anh c6 thé mua tlr chinh minh ¢ phiéu dang dwoc ban
voi gia 100,01 d6-la kia. Thé nhung, chuyén d6 khong xay ra. Thay vao do, trwéc khi klp chop
mit, anh da thurc hién 2 giao dich. Anh da mua Chipotle tir mot ai do trong mang ludi giao dich
chirng khoan khoi lu’crng 16m trong béng tdi ctia Phé Wall véi gia 100,05 do-la va ban né cho
nguwoi khac trén san giao dich dai chung véi gia 100,01 do-la. Thue té 14 anh da mat 4 xu khi tw



giao dich v&i minh. Chi c6 dleu la khong han anh giao dich véi minh; mét bén thir ba nao do ro
rang 13 d3 dung 1énh ban ma anh gtri t&i san giao dich dai ching dé truc loi 1énh mua ma anh
glti téi mang lwéi giao dich chirng khoan khéi lwong 16m trong bong t6i.

Gates va cac dong nghiép cuoi cung da tién hanh hang tram cudc kiém nghiém nhu thé ban
tién tdi & mot vai mang ludi giao dich chirng khoan khéi lu'o'ng 16m trong bong toi trén Pho
Wall. Trong nita dau nam 2010, chi c6 mét hang o Phé Wall c6 mang lwéi giao dich ching
khoan Kkhéi lwgng 1on trong bong toi cho ra két qua duong tinh: Goldman Sachs. Trong mang
luoi giao dich chirng khoan khéi lwong 16m trong bong t6i c6 tén Sigma X clia Goldman, anh bi
Itra d€n hon mot nua s6 lan tién hanh giao dich. Vi Gates t1en hanh mua ban nhing co phleu it
duoc giao dich va cac han giao dich cao tan quan tam chu yéu dén nhitng c6 phiéu dwoc giao
dich manh, nén rat c6 thé két qua am tinh cta cudc kiém nghiém de bi sai, hon la két qua
duwong tinh. Tuy nhién, anh van hoi chut ngac nhién véi viéc duwong nhu Goldman va chi co
Goldman, diéu hanh mot quy cho phép ke khac chay trudc Iénh cda anh téi san ching khoan
dai chung Anh goi cho nhan vién moi gidi phu trach minh tai Goldman. “Anh ta bao, thit
khong cong bang,” Gates noi, “bdi khong chi c6 bon ho moi thé. Anh ta bao, ‘Chuyén d6 xay ra
khap noi. Khéng chi cé chung toi ma&i the.”

Gates choang Vang “Lac dau khi moi nhin thay két qua kiém nghiém, t6i nght: chuyén nay ro
rang la khong on.” Nhw nhiing gi anh co6 thé thay, duong nhw chang ai quan tAm 1dm dén
chuyén 35.000 nha dau tw nho c6 thé dang bi phoi ra trudc cudc san moi bén trong ngan hang
danh tiéng bac nhat Pho Wall. “T6i kinh ngac 1a vi moi nguoi khong dit cAu hoi,” anh néi. “Ho
khong dao sau hon. Né&u mdt ké khor khao nao dé & West Chester, PA c6 thé tim ra, thi téi tin la
ngwdi khac ciing thé.” Trong con gian dtr Gates goi dién cho mot phong vién ma anh biét & o to
Wall Street Journal. Anh chang phong vién do dén xem cac cudc kiém nghiém cta Gates va c6
vé quan tam, nhung hai thang sau van khong c6 mot thong tin nao trén to bao - va Gates cam
thiy cé the s€ chang bao gid co. (Khong ke dén nhitng diéu khac, thi c6 mot diéu 1a anh chang
phong vién nay khong thoai mai khi dé cap dich danh Goldman Sachs). Pén khi d6, Gates dé y
thiy Luat Bao vé Khach hang va Cai cadch Dodd-Frank ctia Phé Wall c6 mot diéu khoan cho
chuyén tuyt coi canh bao. “Thai do cua toi lic dé kiéu nhw Troi o, khong thé tin duoc! Minh
dang c6 phoi né ra bat luin thé nao. Nhwng néu minh ciing dwoc tién niva — Tuyét!”

Nhirng nguoi lam viéc & bo phan Giao dich va Thi truong cua SEC that sw rat gioi - ho khong
giong nhiing gi ma cong chiing hinh dung Ho khon ngoan, biét dat nhitng cau héi xac dang va
tham chi con phat hién ra nhiing 16i rat nhé trong bai trinh bay cua Gates, va anh danh gia cao
diéu ‘nay - du vay, cling nhu véi Brad Katsuyama, ho khong cho anh chuat manh m&i ndo dé b1et
ho s& phan &ng ra sao voi thong tin ma anh cung cap. Ho ban khodn, mét cach khon khéo, Ve
viéc chinh xac thi ai dang bay tro gian 1an trong mang lwdi giao dich chu'ng khoan khoi hrong
16n trong bong t01 cia Goldman. “Ho mudn biét liéu nhém doc quyen cua Goldman Sachs co
ding ¢ dau kia cua giao dich khong,” Gates noi. Anh khong c6 cau tra loi cho diéu dé. ““Bon ho
chang noi cho ta biét ai dang & dau kia cua giao dich,” anh noi. Tat ca nhiing gi anh biét 1a anh
da bi lira, theo dling cai cAch ma ta c6 thé doan minh sé& bi lira, khi khong thé thdy cac giao dich
trén thi trudng trong thoi gian thue trong khi ké khac thi cé.

Va chuyen do, it nhat trong vai thang, la nhw th“ “Sau khi théi coi xong, toi nam rap xuong,
Gates noéi. “T6i mudn tap trung vao cong viéc cua minh. Toi khéng mudn bat ddu ném bom.”
ROi ¢t sup chép nhodng xdy ra va moi quan tam cua Wall Street Journal dwgc nhen nhom tro
lai. To bao dang mot bai vé cac cudc kiém nghiém cua Rich Gates - ma khong de cap dich danh
Goldman Sachs. “T6i nghi bai bdo do6 sé& khién ca thé gi¢i nhw ng01 trén dong lra,” Gates noi.

‘Nhung no chang lam duoc gi. Co 15 binh luan cuoi bai bao trén trang web, tat ca déu la thu
Itra dao cuia may tay nguoi Nga.” Nhung bai bao khién mot nguwoi gan giii voi ca San BATS va
Credit Suisse lién hé v&i Gates va dwa ra mot dé nghi: tién hanh kiém nghiém lan nita, cu thé 1a
trén San BATS va mang lu6i giao dich chlrng khoan khoi lugng lon trong bong tdi 6 tén goi la
CrossFinder23 ctia Credit Suisse. Chi d& xem sao. Gan cudi nim 2010, Gates tién hanh mot
cudc kiém nghiém khac.



Chac chan, anh c6 thé dé€ minh bi lira, chinh xac nhw da bi ltra trong mang lwéi giao dich chirng
khoan khéi lwgng 16n trong bong toi cia Goldman Sachs, trén San BATS va mang lwéi tuong tu
cua Credit Suisse ciing nhu mot s6 noi khac nita. Tuy nh1en Goldman Sachs h1en tai lai co ket
qua kiém tra 4m tinh. “Khi chung toi t1en hanh kiém nghiém lan dau,” anh ké, “né cho két qua 0
Goldman, nhung khong cho két qua ¢ noi nao khac. Sau thang sau, chung toi lam lai, &
Goldman khong ra két qua, nhwng tit ca cdc noi khac déura.”

%k ok %k

Thang 5 nam 2011, doi ngli nh6 ma Brad tao ra - gom Schwall, Ronan, Rob Park va hai nguoi
khac - ng01 quanh chiéc ban trong phong lJam viéc ctia Brad, quanh ho 1a cac tng dung tung
thang giai Doi moi Cong nghé cua Wall Street ]ournal Thi ra phong marketlng cua RBC da
thong bao cho ho ve gidi thudng mot ngay trudc khi hét han nop don - vi vay ho dang phai bo
toai ra dé tim xem mlnh thudc vao nhom nao va lam sao dé khlen Thor c6 vé nhu* la ing dung
lam thay déi cudc song “Cac bai bdo c6 & khip noi,” Rob néi. “Chang ai c6 vé glong chung toi.
bo toan 1a nhitng nguoi dai loai nhw chira duoc benh ung thw.” “Moi tht that ngé ngan,” Brad
néi. “Tham chi chang cé lay mot hang muc dé chiing t6i xép minh vao. Tdi nghi rét cudc chiing
t6i da nOp vao nhom Khac.”

Khong co y dinh de ling lo moi chuyén, Rob noi: “Téi c6 y twong hoi dién ré6 mot chat” Y
tuong cua Rob 1a c4p phép cho mot trong cac san st dung cong nghé nay. (Schwall da dang ky
quyén s& hitu Thor cho RBC). Ranh gioi phan chia cac nha moi gioi Ph6 Wall va cac san giao
dich dd nhoe di. Cac ngan hang lon trén Pho Wall gior day dang diéu hanh nhirng san giao dich
riéng. Vé phin minh, cac san giao dich cling chao dich vu cia nha méi gioi. Cac san c& by hién
dang chao dich vu cho phép nha moi giodi trao tay cho ho céc Iénh mua ban ching | khoan sau
d6 ho sé dinh tuyén cac 1énh nay. Dich vu nay duoc st dung chd yeu b&i cac hang moi gioi nho,
c0 quy mo hoat dong tam khu vuc va khong c6 bo dinh tuyen riéng, song dich vu ki€éu méi gidi
nay dd mora, it nhat la trong suy nghi ciia Rob, mot kha ndng moi. Néu mot san giao dich duoc
trao cho cong cu bao vé cac nha dau tw khéi ca map trén thi trwong, cac nha moéi gidi nho tr
khip ca nwdc cé thé tu hop vé dé, va san cé thé tré thanh san me clia tat ca cac san.

“Bo di,” Brad n6i. “Chung ta sé lap san riéng.”
“Chung toi ngdi d6 mot lic nhin nhau cham cham”, Rob noi. “Lap san riéng. Thé nghia la gi?”

Mot vai tuan sau Brad bay sang Canada va thuy€t phuc cac sép 16n vé viéc thanh lap mot san
giao dich do RBC quan ly. Sau do6, vao mua thu nam 2011, anh lai di van dong cac nha quan ly
tai chinh 16n nhat thé gioi (]anus Capital, T. Rowe Price, Blackrock Welhngton Southeastern
Asset Management) va mot s6 nha quan ly quy dau tw mao h1em c6 anh hwdng nhat (David
Einhorn, Bill Ackman, Daniel Loeb). T4t cd ho déu phan tng giong hét nhau. Ho thich y tuéng
vé moOt san giao dich ching khoan bao vé cac nha dau tw khdi bay cd map trén Phé Wall. Tuy
nhién, ho cling cho rang mot san giao dich méi, hoat dong doc lap theo cach co thé tin tuong
duoc véi Phé Wall, khong thé do mot ngan hang trén Phé Wall 1ap ra. KE ca d6 1a mot ngin
hang tir t&€ nhuw RBC. Neu Brad mudn tao ra mot san me bao tron tat ca cac san giao dich chirng
khoan, anh phai nghi viéc va tw 1ap ra né.

Co the thdy ré cac thach thitc. Anh can thuyét phuc nhiéu nguoi duoc tra lwong hau hinh bo
viéc & Ph6 Wall dé€ lam viéc voi mirc lvong bang mot phan rat nho muec lwong hién tai — va c6
thé tham chi phai bo tién von dé tw trad lwong cho minh. “Téi dat cau hdi: Minh cé thé c6 dwoc
nhitng ngwoi ma toi can khong? Lam sao ching t6i c6 thé ton tai ma khong cé thu nhap? Liéu
nhitng nguwdi ban doi cua chung t6i co dé chung t6i lam nhw vay khong? Anh cling can tim hiéu
xem liéu 9 ngan hang 1én trén Pho Wall24 dang kiém soat gan 70% khoi lwgng 1énh giao dich
trén thi treong chirng khoan c6 san long gui cac 1énh nay dén mot san giao dich that su an
toan khong Viéc 1ap ra mot san giao dich lay cong bang lam tién dé sé kho khin hon nhiéu néu
cac ngan hang dang kiém soat phan lén 1énh giao dich cda khach hang lai déc 1ong cho sw bat



cong.

Sudt mot thoi gian dai dang ngac nhlen Brad da de dat, khong voi dwa ra phan quyet cudi cung
Ve cac ‘ngan hang lon nhdt Pho Wall. “Téi gitt mot niém hy vong rang nhlrng nguoi dang xtw ly
1énh cua khach hang o [tu’ng] ngan hang khong nam trong nhém doc quyen "anh noi. Hy vong
nay xuat phat chi yéu tir kinh nghiém cua chinh anh ¢ RBC, noi anh x{r Iy 1énh cua khach hang,
anh gan nhu khong biét gi vé cac nha giao dich doc quyén va khong biét ho dang lam gi. Viéc
nay la c6 nguyén do: RBC khong lap mang lwdi giao dich chirng khoan khoi lwong 16n trong
bong toi, boi Brad da L dep y tuwong do. Tuy nhién, anh blet rdng moi ngan hang lon Phé Wall lai
cO mot ch1nh sach noi bo riéng, c6 nhitng nguoi mudén hanh dong vi loi ich dai han cua ngan
hang minh va lam viéc dung dan cho khach hang. Hy vong ctia anh 1a c6 mét vai nguoi trong so
dé, & mot vai ngan hang, nam giit quyén luec.

Cuoc diéu tra riéng cua John Schwall da dat diu chdm hét cho hy vong nay. Dén mua thu ndm
2011, Schwall da tré thanh mot tay am hiéu cac cach ding LinkedIn dé tim thong tin vé nhitng
nguwoi hoat dong trong va Xung quanh nghiép vu giao dich cao tan. Anh 4p moét hodc hai dién
mao cho giao dich cao tan. “T6i bat dau doan rang co nhu'ng kiéu nguoi nhat dinh tham gia vao
tro nay, ’ Schwall néi. “Toi két n6i véi ho dé cé thé thay duoc mang lugi cua ho. C6 khoang 25
tay ma toi goi la nong cbt - nhirng nguoi that su b1et chuyén gi dang d1en ra. O’ dau chudi thurc
an la nhiéu anh chang da trang trong do tudi 40, c6 nhitng sw nghiép ma ta cé thé truy nguyén
lai, bang cach nay hay cach khac, t&i cac san giao dich dién tw thoi ky dau, ra doi tir nhitng qu y
dlnh duoc thong qua sau cu sup thi treong nam 1987 do la nhitng anh chang Phé Wall co
kién thirc k§ thuat ndo dé — nhung vé nhan than thi gidng dan giao dich hon 1a chuyén gia lap
trinh.

Nhiing nguwoi choi moi trén thi truong tai chinh, nhitng nhan vat nong cOt cla twong lai c6 kha
nang dinh hinh lai thi treong nay, la mot ching khac: d6 1a mot anh chang nguoi Hoa da bo ra
10 ndm mai dung quan trén gidng dudng cac truong dai hoc M§; mot tay vat Iy phan ti nguoi
Phap, lam viéc ¢ phong thi nghiém FerMat mot tay ky su hang khong ngu'cn Nga; mot tay tién
ST nguoi An chuyen veé ky thuat dién. “Co hang ngan nhiing tay nhu vdy,” Schwall néi. “Vé co
ban, tit ca déu c6 bang cap cao. Tdi nhé 1a minh da nghi, tiéc that, biét bao nhiéu kj sw nhw thé
ma lai gia nhap nhiing hang truc loi tr nha dau tu, thay vi gidi quyét cac van deé cong ich.”
Nhitng nha khoa hoc va chuyén gia ki thuat dwoc dao tao cao nay thuong dwoc cac ngan hang
16n kéo 1én Phg Wall. Va sau khi hoc dwoc cach quang bit day, ho sé chuyén sang cac hang giao
dich cao tan nhé hon. Ho hoat dong ner cac tac nhan tw do, hon'1a nhan vién cia mot tap doan
16m. Ching han, trong ho so Llnkedln cua ho, ho tiét 10 moi kigu thong tin ma chac chan cong ty
sé khong mudn ho tiét 16. Chinh & chd nay Schwall da tém dwoc diém yéu cla ca map: nhan
vién cua cac ngan 'hang 16n Phé Wall khong hé trung thanh véi ngan hang, va ngan hang ciing
chang tin twdng ho.

Cac nhan vién cua Credit Suisse 1a vi du r6 rang nhat. Mang luwéi giao dich chirng khoan kh01
lrong 1én trong béng t6i clia Credit Suisse, CrossFinder, ganh dua quyét liét véi Sigma X cua
Goldman Sachs dé tré thanh san giao dlCh riéng 16n nhat Pho Wall. Loi diém lén nhit ma
Credit Suisse thuyét phuc cac nha dau tw 1a héng sé dat lgi ich cia hg 1én trudc nhat va bao vé
ho trwéc bat ky hanh déng nao cua cac nha giao dich cao tan. Thang 10 ndm 2009, nguoi dwng
dau bd phan dich vu thuc thi cap cao (AES) cta Credit Suisse, Dan Mathisson, phal ra diéu tran
truée Uy ban cac Sw vu Ngan hang, Nha & va bo th1 cua Ngh1 vién My vé cac mang luéi giao
dich chung khoan khéi lwong lon trong bong toi. Ly 1€ cho rang mang ludi giao dich chirng
khoan khoi ltro'ng lon trong béng toi la mot phan cta cudc tranh luan vé _giao dich cao tan
khong hop ly,” anh ta noi. “Cac nha giao d1ch cao tan kiém tién bang cach xt ly thong tin danh
cho cong ching nhanh hon nguoi khac; con mang ludi giao dich chirng khoan khoi lwong 16m
trong bong toi thi khéng c6 mot ai hay biét thong tin vé lénh.”

Sau khi nghe Brad giai thich tit ca, Schwall cho rang, 1ap luan dé khéng ding. bung la khi quy
huwu tri giao cho mot ngan hang trén Phd Wall thuc hién 1énh mua 100. 000 c6 phiéu cda



Microsoft, va ngdn hang nay dinh tuyen l1énh dén mang ludi giao dich chirng khoan khéi lwong
16n trong bong toi, thi thé gidi rong hon sé khéng nam duoc thong tin. Nhwng d6 chi 1a phan
m¢ dau cda cau chuyen Quy huu tri khong biét cac quy dinh trong mang luo1i giao dich chin
khoan khéi lwong 1én trong bong toi, va khong thé biét 1énh mua duwoc xu ly trong d6 nhu thé
nao. Chang han, quy huu tri sé khong thé biét liéu ngan hang & Phé Wall cd cho phep cac nha
giao dich doc ‘quyén cua minh biét vé lénh mua 16n hay khong, hay liéu cac nha giao dich nay
c6 st dung cac két néi thi trwong riéng (nhanh hon mang luéi giao dich chirng khoan khoi
luong 1on trong bong t6i) dé chay trwéc lénh nay trén cac san dai ching hay khong. Ngay ca
néu ngan hang| Pho Wall cudng lai duoc strc cam do cla viéc tw giao dich voi chinh khach hang
clia minh, thi gdn nhw van khong c6 co may nao dé ho cudng lai strc cdm db ctia viéc ban quyén
ti€p cin mang ludi giao dich ching khoan khoi lu'O'ng 16n trong bong: t6i cho cac nha giao dich
cao tin. Cac ngan hang trén Pho Wall khong tiét 16 héng giao dich toc d6 cao nao da tra tién
cho ho dé c6 quyeén tiép can ddc biét téi cac mang luwoi giao dlch chirmg khoan khéi lwong 16m
trong boéng t6i, hay ho da tra bao nhiéu, nhwng viéc ban quyén tiép can dé da tré thanh mot
thong lé.

Mot lan nita, mot cau hoi ré rang lai noi 1én: Tai sao c6 nguoi lai bd tién mua quyén tlep can
lenh cua khach hang trong mang lwdi giao dich chimg khoan khéi i lwong 16n trong bong toi cua
cac ngan hang Pho Wall? Cau tra 161 thang than 1a 1énh mua ban c6 phiéu cua khach hang, trong
mang lu¢i giao dich ching khoan khoi luong 16n trong bong toi, la mot con moi béo bo. Lénh
nay thuong 1én va huong dich chuyen cda né la c6 thé dw doan dll’O’C moi ngan hang Ph6 Wall
c6 mot mau xw ly 1énh riéng va c6 thé do ra. Cac Iénh ndy ciing cham vi n6 budc phai bé thoi
gian di vao mang lwdi giao dich chirng khoan khoi lu'(rng 16n trong bong toi trwdc khi budc ra
thi trwdng rong hon. Pling nhw Brad da néi: “Ta c6 thé chay truwdc mot lénh trong mang lwoi
giao dich chung khoan kh01 luong 1on trong bong toi trén mot chiéc xe dap.” Quy huu tri c6
mua 100. 000 co phiéu cua Microsoft, tat nhién, co the yéu cau ro ngan hang Pho Wall khong
dua lénh cua minh 1én san dai chung, ma chi don gian dé€ n6 nam do, bi mat, trong mang lwdi
giao dich chirng khoan khdgi lu'o'ng lon trong béng toi. Tuy vdy, mot lenh nau minh trong mang
Iwéi giao dich chirng khoan khoi luong lon trong bong toi khong hé an dang. Bat ky nha giao
dich cao tan hao phong nao, da bé tién dé c6 duoc ket ndi dac biét véi quy, déu co thé buéc
vao quy v6éi nhirng lénh mua va ban cwc nho cho moi loai cb phleu dwoc niém yét, dé tim kiém
hoat dong. Mot khi phat hién ra ngwoi mua Microsoft, ho sé& chi viéc cho doi thoi co khi
Microsoft xuéng gia trén san dai chung va ban no lai cho quy huu tri ¢ mang lwéi giao dich
chirng khoan khoi lwong lon trong bong toi v&oi mirc gia “tot nhat cli va cao hon (nhw cudc
kiém nghiém cua Rich Gates da chitng minh). Viéc nay khéng c6 rui ro, n6 ré 1a mot ki€u an
cdp, ma lai hop phap - nho vao luat Reg NMS. Dung nhu Brad mo ta, cr nhu thé chi c6 mot tay
choi do duy nhat dwoc phép biét diém cac tran dau trong giai NFL tuan trwdc ma khong ai
khac nhan ra rang anh ta biét diéu nay. Anh ta bat do cho moi tran, va cho doi nhitng tay choi
do khac chon clra con lai. Chang c6 gi ddm bdo rdng sé cé bat ky ai lam nhu vay; nhung néu co,
anh ta s& nam chic phan thing.

Khi dleu tra nhiing ngwoi quan ly mang ludi giao dich chirng khoan khéi lugng 16m trong bong
tdi cua Credit Suisse, mot trong nhing dleu dau tién khién Schwall chu y l1a anh chang phu
trach giao dich dién tit: Josh Stampfli, nguoi gia nhap Credit Suisse sau 7 nam lam viéc cho
Bernie Madoff. (Madoff 1a nhan vat tién phong v6i y tuong tra tién cho nha moéi gidi dé mua
quyén thuc thi Iénh ctia khach hang cta ho, dang 1& moi nguoi phai thay dwoc diéu gi dé tir
day, thé nhu'ng ro rang thwec té lai khong phal nhu vay). Hién nhién, chi tiét nay chi lam Schwall
thém nghi ngo va dao béi quanh nhitng bai bao cii trén cac to bao giao dich vé mang ludi giao
dich chirng khoan khéi lwgng lon trong bong toi ctia Credit Suisse. O’ d6, anh tim thay nhing
thong tin lién quan va nhiing ngu y xa gan chi c6 thé hiéu dwoc néu ngay tir dau Credit Suisse
da 1én ké hoach dinh liu su hon dén cac hang giao dich cao tan. Chang han, thang 4 ndm 2008,
mot nhan vat tén la Dmitri Galinov, giam doc kiém trudng phong chién dich thanh khoan cua
Credit Suisse cho tap chi Giam sat Cong nghé Chirng khoan biét, co nhiéu “khach hang” cla
Credit Suisse dat may chu ¢ Weehawken, New Jersey, cho gan mang ludi giao dich ching
khoan khéi lwong 1én trong béng tdi ctia Credit Suisse hon. Nhitng ngwoi duy nhat dit may chua



canh mang lw6i nay & Weehawken la cac khach hang cti cua Ronan - cac hang giao dich cao
tan. Khong c6 nha dAu tw ndo trén thi treong chitng khodan lai phai ton cong dén thé dé cat bot
vai micro giay thoi gian giao dich.

“Khach hang” ddi véi Credit Suisse c6 vé nhw la mot nhém bao gom “cac hang giao dich cao
tan” doi véi Schwall, Schwall ngay cang nghi ngo rang Credit Suisse mudn phuc vu cac hang
HFT trong khi ctr to vé khong phai vay sau khi anh doc mot bai phong van Dan Mathisson trén
to New York Times s6 ra hoi thang 10 nam 20009.

Hoi: Ai la khach hang ctia anh & CrossFinder va ho dwoc loi nhu thé nao khi st dung mang luoi
giao dich ching khoan khéi lwong 16n trong bong tdi, thay vi qua mot nha méi giéi va giao
dich trén san?

bap: Khach hang cua ching toi 1a cac quy twong ho, quy huu tri, quy dau tw mao hiém va mét
s0 hang moi gidi — kinh doanh 16m khéc, vi vay, khach hang ctaa chung t6i ludn 1a cac td chitc...

Schwall biét, tit ca cac hang giao dich cao tan déu la hang “mo6i gi¢i - kinh doanh”. Ho phai
nhw thé thi méi c6 quyén ti€p cin dac biét doi voi cac san giao dich chirng khoan dai ching.
Vay 13, Mathission khong loai trir viéc 1am #n véi ho. Theo Schwall, ly do duy nhit ma anh ta
khong loai trir thang tay viéc 1am &n véi ho 13 vi anh ta dang 1am 3n véi ho.

Nhiing cudc tim ki€m trén LinkedIn tré thanh n01 am anh mé&i [caa Schwall]. H6 SO cua tay
tirng 1am viéc cho Madoff dan anh t&i nhirng nguoi lam viéc cho tay nay, nhiing nguoi nay lai
dan anh t&i nhitng nguoi lam viéc cho ho va cr thé. Ngay ca khi Credit Suisse c0 t0 ra nhu the
minh chang lién quan gi dén giao dich cao tan, cac nhan vién clia ngan hang nay lai "khai ra”
diéu khac han. Schwall khui ra dLro'c hang chuc Vl du vé cac lap trinh vién cua Credit Suisse
khoe khoang trén so yéu ly lich cia minh vé viéc “xdy dung cac nén tang giao dich cao tin” va

“trién khai cac chién luoc giao dich cao tan” hay veé kinh nghlem nhu mot “nha giao dich dinh
lwong co phleu Va cac dang c6 phleu phai sinh: giao dich cao tan”. Mot anh chang con giai thich
minh la nguoi “quan ly truc tiép moi khach hang cao tan trén CrossFinder.” Mot anh chang
khac thi noi anh ta da xay dung mang ludi giao dich chirng khoan kh6i lwong 16n trong bong
toi CrossFinder cda Credit Suisse va hién dang xay dung thi truong giao dich cao tan Credit
Suisse tuyén bo rang mang ludi giao dich chirng khoan khéi lu'ong lon trong bong toi cia minh
khong lién quan gi dén hoat dong giao dich cao tan, nhung bang cach nao do ngan hang nay lai
tuyén dung mot loat cac tai nidng giao dich cao tin lam viéc trong va quanh mang lwéi giao
dich chitng khoan khéi lwong lén trong béng tdi.

bén khi két thic cudc tim kiém, Schwall da dung duoc toan bo so d6 to chtrc cho mang luéi
giao dich chimng khoan khoi lu'ong l6n trong bong toi cta Credit Suisse. “Anh 3 ay dua nhing
nguoi nay 1én bang,” Brad khong khoi ngh1 ngai. “Giong nhu mot cai ‘bang cua FBI, trén c6 dan
hinh nhitng ke buén ma tiy mau mat.” Nhin qua so dd ma Schwall vé cho Credit Suisse, c6 thé
thay ngan hang nay da tw chudc cho minh rac rdi 16n nhat khi chao minh la diém dén an toan
vo1i cac nha dau tu, va Brad quyét dinh rang cugc choi co 1€ da nga ngii trong long Phé Wall. Tat
ca bon ho, bang cach nay hay cach khac colé déu dang loi dung toc do khong dong déu trén thi
trueong dé gianh 1dy cho minh phan nao dé cua con moi. ‘Anh ciing gla dinh thém rang cac ngan
hang 16n trén Phd Wall &t phai biét dén giai phap cua anh cho van de chay trwoc trong giao
dich cao tan va chac chin da chon khong dung né, b&i ho ¢ phan an chia qua lén tw hoat dong
chay truéc d6. “Toi dan hiéu rd tai sao ching t01 Ia nhu'ng nguoi dau tién kham pha ra Thor, ly
do 1a vi chung t6i khong lam nhu ho,” anh néi. “Véi téi didu dé cé nghia la van dé sé kho giai
quyet hon rit nhiéu. No cling cho toi biét tai sao cac khach hang lai ¢ trong canh mo mit dén
vay, vi ho chi dwa vao nha moi gioi de lay thong tin.” Lap ra mot san giao dich dé bao vé con
moi kh01 bay camdp dong nghia voi viéc khoi mao cudc chién trén Phé Wall - giita ngan hang
va cac nha dau tw ma ho tuyén b6 minh 1a ngwoi dai dién.

Cudc diéu tra riéng cia Schwall ciing tiét 16 cho Brad thdy din cong nghé hiéu biét it 4i thé nao



ve vai tro cia minh trong thé gidi tai chinh. “N6 khong glong nhw khi ta xay ciu noi hai vung
d4t,” anh néi. “O day, ta khong thé thay dwoc tac dong cua viec minh lam.” Swbdc toac cua cac
chuyen gia cong nghé ¢ Credit Suisse khi mo ta cac cong viéc ctia minh khién anh nhan ra mot
sw mu tit 1on hon va co phan dang men “Toi cuc choang khi John bit dau dua cho tdi xem
nhu*ng bo so yeu ly lich 3 ay, "anh nho lai. “Cac ngan hang tir 1au da ap dung chinh sach kin miéng
hét strc co the vé nhwng viéc lam that sy cua minh. Ho sa thai nhitng nguwoi duoc trich dan trén
bao, nhung trén cac trang LinkedIn nay nhitng nguoi d6 lai n6i bat ctr diéu g ma ho mudn.” Tir
cai cach ma cac k§ sw mo ta vai tro cua minh trong hé thong tai chmh ma&i, anh c6 thé thay ho
khong hay biét chut gi vé nhirng bat cong ma hé théng nay tao ra. “Viéc d6 cho toi thay rang,
nhlrng anh chang lam ky thuat nay hoan toan khong hay biét gi vé viéc minh dang lam,” anh
néi. “Ho lién két nhitng viéc minh lam - gidp cac ngan hang tao ra thi truong trong cac mang
luoi giao dich ching khoan khéi lwong 16n trong bong toi; xay dung nhlrng hé thong tw dong
de ngan hang st dung voi khach hang cta minh - theo cach ma ta sé khong bao gior lam néu
hiéu cac ngdn hang nay dang lam gi. Viéc nay glong nhu tuyén | bd trén trang LinkedIn cua ta
rang, ‘Téi c6 tit ca nhitng k§ nang cila mot tén cudp va tbi biét nam long ngdi nha nay.”

Schwall bat ddu tim nhitng ké bat lwong trom cwdp Khoan tiét kiém ca doi cua nhirng nguoi My
binh thwong va nhan thirc dugc day du veé hanh vi bat lwong cua minh. Cu01 cung, anh tim thdy,
chu yéu, la mot nhom nguoi khong biéty nghia cudc sdng cua minh la gi. Trong cudc tim ki€m
dy, Schwall cling déy thay mot diéu khac nita, du Itc dau anh khong ly giai duoc no: co nhiéu
dén khong ngo nhitng nguoi bi cac ngan hang 16 trén Phs Wall 16i kéo vao cong cudc xay dung
cong nghé cho hoat dong giao dich cao tan la nguoi Nga. * ‘Néu ta lén LinkedIn va nhln vao ho
so cua mot trong nhlrng anh chang ngwoi Nga nay, ta sé thay anh ta co lién hé voi tat ca nhiing
ngwdi Nga con lai,” Schwall néi. “Téi di tim Dmitri, va toi cling tim thay Misha va Vladimir va
Tolstoy hay mot cai tén bat ky nao khac.” Nhitng nguoi Nga nay khong phai la dan tai chinh, ho
dén tir cac khoa vién thong, vat 1y, nghién ctru y hoc, toan hoc cua truong dai hoc cung nhigu
linh vic htru dung khac. Cac hang lén trén Pho Wall tré thanh ¢d may bién nhitng anh chang
nguoi Nga co dau 6c¢ phan tich thanh nhiing nha giao dich cao tan. Schwall lwu lai chi tiét nay
dé st dung vé sau, nhw méot diéu co 1€ dang dé nghién ngam thém.



Chwong 5. Khoac dién mao cho HFT

Sergey Aleynikov khong phai la ké di cw hdo hitrc nhat thé gié¢i khi dat chan dén My, hay noi
diang hon la dén Pho Wall. Anh roi Nga nam 1990, mdt nam sau khi bitc twong Berlin bi keo do,
nhung trong buon b3, hon la hy vong. “Nam 19 tuoi, toi khéng hinh dung duorc la minh sé roi
bo dat nudc nay, " anh néi. “Toi c6 tinh yéu sau dam danh cho nwéc Nga. To6i da khoc khi
Brezhnev25 cheét. Va toi lic nao ciing gheét tleng Anh. Tbi da nghi minh hoan toan khong cé kha
nang hoc ngon ngir. ’Van dé ctia anh véi nuwéc Nga la chinh phu s& khéong cho phép anh hoc thu
ma anh mudn hoc. Anh khong phai la nguoi mo dao theo bat ky nghia thong thu'(rng nao,
nhung anh sinh ra da 1a nguwoi Do Thai, va diéu nay duoc ghi chd trén cuén ho chiéu Nga cta
anh d€ nhiac moi | nguoi phai nho den no. La nguoi Do Thai, anh sé& phai trai qua mot ky thi cuc
kh6 méi dwoc vao dai hoc, ky thi ma néu qua duorc, anh sé dwoc phép vao hoc mot trong hai
tredng dai hoc dé chap nhan nguoi Do Thai hon ca & Moscow, va co thé hoc bat ctt thir gl ma
nha chttc trach cho phép ngudi Do Thai hoc. Trong truong hcrp ctia Serge, do 1a toan hoc. Anh
san long chiu dung tinh trang nay; tuy nhién, that tinh co, anh ciing dwoc sinh ra dé tré thanh
mot chuyen gia lap trinh may tinh. Mai cho d&n nam 1986, khi 16 tudi, anh m&i dwoc dat tay
1én mot chiéc may tinh. Viéc diu tién anh lam la viét mot chu*ong trinh: anh ra lénh cho chiéc
may tinh v& mot do thi séng hinh sin. Khi chiéc may tinh thuc hién theo 1énh cua anh, anh da
hoan toan bi bd bua. Theo anh, thir bo bua anh 1a “dinh hwcrng chi ti&t ctia n. Cach thirc n6 doi
hoi kha nang thdy dwoc van dé va xt ly van dé dé tir nhiéu géc do khac nhau. N6 khong don
thuan nhu co vua, ma giong nhw viéc giai quyet mot van dé cu thé trong co vua. Van dé khoai
hon khong nam & viéc choi co, ma ¢ viéc V1et ra doan ma ChO’l co' * Anh nhan thiy rang viéc
viét ma khong chi 161 cuon anh vé tr{ tué ma con vé ca tinh cadm. “Viét mot chwong trinh glong
nhu sinh ha mét dita con,” anh néi. “Pé la mot sy sang tao. No la ky thuat, nhung né ciing 1a
mot cong trinh nghé thuat Ta s& c6 duoc cAm gidc man nguyén nhuw thé do.”

Anh nop don xin chuyén chuyen nganh tr toan sang khoa hoc may tinh, nhung cac nha chic
trach khong chap thuén. “D6 la chuyén khlen toi pha1 chap nhan y kién rang co 1é Nga khong
phai 1a noi thich hop nhat danh cho t6i,” anh néi. “Khi ma ho khéng cho tdi hoc khoa hoc may
tinh.”

Nam 1990, anh dén New York va ¢ trong khu ky tic xa cta Hiép héi Nam nit Thanh nién Do
Thai & pho 92. Vung dit mé&i nay c6 hai diéu lam anh s6c: sw da dang cua nhitng nguoi thudc
di moi sac toc dang budc di trén pho va nhitng day do dn ngdp tran trong cac cta hang thurc
pham Anh chup ‘nhing day xuc xich & Manhattan va gtri vé cho me anh & Moscow. “Té6i chua
bao gio nhin thay nhiéu xuc xich nhw thé,” anh néi. Tuy vay, sau sy ngac nhién truoc sw doi
dao cua nwéc My, anh ban khoan tu hoi nhwng do6 an nay can thiét dén do ndo. Anh doc nhirng
cudn sach viét vé tiét thuc va tac dong cta cac ché do an uong nghiém ngat khac nhau. “Toi
quyét dinh lui ra xa hon mét chut dé tim hiéu va dat cau hoi cai gi tot, cai gi khong,” anh noi.
Cu01 cung, anh tr¢ thanh mot ngu'crl dn chay kho tinh. ‘ “T61 khong cho rang tat ca nang lvong
ma ta c6 déu dén tir d6 dn,” anh noi. “Tdi nghi né dén tir moi trudng quanh ta.”

Anh dén My trong tinh canh khong co mot dong xu d1nh ti nao va khong that sw biét pha1 lam
the nao dé kiém tién. Anh hoc mot khéa day xin viéc. “Khoa hoc do that khung khié&p,” anh néi.
“T6i khéng noéi dwoc tiéng Anh that tinh 1a thé, va o yeu Iy lich 1a mot khai niém hoan toan Xa
la.” Nguoi dau t1en phong Van Serge dé nghi anh ké Ve ban than. “Déi voi mot tw duy kiéu Nga,”
Serge cho biét, “cau héi dé cé nghia la ‘Anh sinh ra & dau? ‘Anh chi em cta anh Ia ai?” Serge da
ké cho nguoi dan 8 6ng d6 mot trang dai veé viéc anh xuit than tu' mot dong tdc hoc gia va vién si
Do Thai nhw thé nao, ngoai ra chang thém diéu gl khac nira. “Ong 4 ay noi sé lién lac lai voi toi,
nhung toi chang bao gio nhan duoc bat ky tin gi.” Tuy vay, anh r6 la co khiéu lap trinh va
nhanh chong tim dwoc mot cong viéc voi mirc lwong 8,75 do-la mot gio tai mot trung tam y té
& New Jersey. Tt trung tam y te nay, anh xin dwoc mot cong viéc tot hon, trong khoa Khoa hoc
M4y tinh ctia Pai hoc Rutgers, & day, thong qua mot dang két hop phitc tap vira lam vira hoc c6



hoc bong nao do, anh cé thé theo duo6i tim bang thac si. Sau Rutgers, anh lam vai nam trong
cac cong ty khoi nghiép truc tuyén, cho d&n ndm 1998, anh nhan dwoc loi moi lam viéc cho
mot cong ty vien thong lon cua New Jersey, tén la IDT. Trong 10 ndm tiép theo, anh thiét ké hé
thdng may tinh va viét ma dinh tuyén hang triéu cudc goi dién thoai moi ngay cho nhlrng
duong day dién thoai gia re nhat. Khi anh gia nhap IDT, cong ty co 500 nhan vién; d&én nim
2006, quan s clia cong ty dalén dén 5.000 va anh la ngoi sao cong nghé ¢ day. Cling trong ndm
dé, mot hang san dau nguoi goi cho anh thong bao & Pho Wall dang troi lén mot nhu cau maoi
cho ding ki ndng ma anh sé& hitu: viét ma phan tich khéi lvong 1én théng tin & toc do cao.

Serge chang biét gi vé Phd Wall, anh ciing chang dic biét voi va tim h1eu ve no. Du co biét tai
lam cho may tinh chay nhanh, song anh lai thuoc dang cham chap va ti man. Hang san dau
nguoi kia an cho anh ca chong sach lién quan dén chu dé viét phan mém trén Pho Wall, cong
thém mot cuon sach v& long vé cach vuot qua cudc phdng van tuyén dung trén Phé Wall va néi
v6i anh rang, & Phd Wall, anh c6 thé kiém dwoc gap nhleu lIan con s6 220.000 d6-la m6t nam
ma anh dang kiém dwoc & cong ty vién thong Serge cdm thdy lang lang, nhwng khi doc cac
cudn sach do, anh nghi P Phé Wall khong phal 1a ch6n danh cho anh. Anh thich nhiing thach thirc
cong nghé ¢ cong ty vien thong ma gio da tro thanh mot ga khong 16 va khong that sy cam
thdy c6 nhu cau phai | ki€m thém tién. MOt nam sau, ddu nam 2007, cong ty sdn dau nguoi lai
goi anh. Thoi diém nay IDT dang gap kho khin nghiém trong veé tai chinh; Serge bat dau lo
rang ban quan ly dang pha tan cong ty. Anh khong c6 khoan tiét kiém nao dang ké. Elina, vo
anh, lic d6 dang mang bau dira thi ba, va ho cin mua mot ngoi nha lén hon. Serge dong y
tham gia cu6c phéng van véi doanh nghlep Phé6 Wall ddc biét mudn gip anh: Goldman Sachs.

Chi it la ngoai mat, Sergey Aleynikov c6 cudc séng ma nguoi ta thuong cho rang ai dén My
cling la vi thé. Anh két hon véi mot co ban dong hwong nguoi Nga xinh dep cling la dan di cuva
bat dau xay dung gia dinh. Ho da ban ngdi nha hai phong ngu theo phong cach Cape ¢ Clifton,
New Jersey va mua mot ngoi ‘nha 16n hon theo phong cach thudc dia ¢ Little Falls. Ho c6 mot
chi trong tré. Ho c6 mot nhom ngudi Nga ma ho goi 1a ban. Mit khéc, Serge chi tap trung vao
cong viéc, va vgranh chang may may hay biét cong viéc d6 c6 dinh dén nhitng gi; ho khong that
sw gan giii nhau dén thé. Anh khong khuyén khich moi nguoi tim hiéu ré vé minh ‘hay to Ve
hirng thi véi viéc tim hiéu ho. Anh d3 mua nhiéu mén dé6 ma anh khong hirng tha 1dm. Bai co
cho ng6i nha ¢ Clifton 1a mot vi du r6 rang Ve nhiing Van de chung chung nay. Khi san tim ngoi
nha dau tién, anh phan khich véi'y tudng c6 mot bai co cua riéng minh. 0" Moscow, nguoi ta
chang bao gio nghe noi dén mot thir ki€u nhw vay. Ngay khi c6 bdi co, anh lap tic hoi han.
“[N6] nhu cai nhot & méng.”) Mot nha van nguoi Nga tén la Masha Leder nguoi blet ve gia
dinh Aleynikov ciing nhuw bat ky ai, nghi rang Serge la mot lap trinh vién may tinh c6 tai nang
phi thuong nhung dong thoi cting c6 cai chat dién hinh cuia mot nguwoi Nga goc Do Thai, mot
anh chang ma cac van deé ky thuat thwdng tré thanh 1o bién minh cho viéc khong tham gia vao
the gioi hon loan quanh minh. “Toan bd cudc doi Serge la mot dang 4o vong nao dd,” chi néi.
“Hoac mot g1ac mo nao do. Anh ta khong nhan thirc duge moi thir. Anh ta thich nhwng co gai
manh khanh mé nhay nhét. Anh ta cudi vé mot c6 va co ba du'a con voi c6 ta trude khi phat
hién ra minh that ra chang biét gi vé c6 ta ca. Anh ta lam viéc quan quat, con co ta thi tiéu xai
s6 tién ma anh ta klem du'o'c Anh ta vé nha, va c6 ta niu cho anh ta cdc mén chay. Anh ta dwoc
phuc vy, vé co ban la vay.”

Va roi Pho Wall goi téi. Goldman Sachs day Serge qua mot loat cac cudc phong van qua dién
thoai, roi goi anh dén tham dw dd cac cudc phong van truc tlep kéo dai ca ngay troi. Anh thay
nhu*ng cudc phong van nay vo cung cang thang, tham chi c6 chut ky cuc. “Téi khong quen thay
moi nguoi don nhleu strc nhw vdy vao viéc danh gia nguoi khac,” anh noi. Hét cudc nay roi den
cudc khac, c6 ca td nhan vién Goldman co quay anh bang nhu’ng van dé dau dau nhirc oc, cac
cau d6 may tinh, cdu d6 toan hoc va tham chi ca mot chut vatly anh sang. Goldman 4t1a dan da
cling thay ro (nhw Serge), anh biét vé hau hét nhlrng thtr dwoc hoi dén hon ca nhiing nguoi
phong van anh. Cudi ngay dau tién, Goldman mai anh quay tro lai vao hom sau. Anh tr& vé nha
va nghi thé la xong: anh khong chic minh muén lam v1ec tai Goldman Sachs. * ‘Nhung sang hom
sau, toi lai c6 cAm giac hdo hitc canh tranh,” anh néi. “T6i nén két thiic va c§ gdng virot qua néd



vi qua that n6 la mot thw thach 1om.”

Anh ngac nhién khi thay rang chi it cling c6 mot cach dé€ anh tim dwoc sw hoa hop & diy: Hon
mot nura lap trinh vién ¢ Goldman la nguoi Nga. Nguoi Nga co tiéng la nhitng 1ap trinh vién
g101 nhit Pho Wall, va Serge nghi anh biét ly do: ho budc phai hoc lap trinh may tinh ma khong
c6 duogc sy xa xi la thoi gian st dung may tinh vo tan. Nhiéu nam sau nay, khi c6 vo khoi thoi
gian dung may tinh, Serge van V1et cac chwong trinh méi trén glay trwcrc khi danh chung vao
may. “0 Nga, thoi gian dung may tinh duoc tinh bang phut,” anh noi. “Khi viét chwong trinh, ta
sé dwoc cho mdt khodng thoi gian cuc it 6i dé thao tac cho né chay. Vay nén ching toi hoc cach
viét ma theo nhwng cach lam sao dé giam thoi gian g& 16i xuong toi thleu Va vi vay, ta phai
nghién ngam né that ki trwéc khi viét né ra | gidy. Thoi gian st dung may tinh dw da tao ra
phuong thirc lam viéc dac thu: co y tuong la g6 ngay vao may tinh va co thé x6a nhap ca 10 lan.
Cac l1ap trinh vién gioi ngwoi Nga, ai cling tung c6 thoi kinh qua chuyén chi duwgc dung may
tinh trong khoang thoi gian han hep.

Anh tro lai ném thém vong phéng van nita cua Goldman, vong quay nay két thic trong van
phong cia mot nha giao dich cao tan cap cao — ciing la mot nguoi Nga, tén 1a Alexander
Davidovich. Vi giam doc diéu hanh nay cua Goldman co hai cau hoi cudi cung danh cho Serge,
ca hai deu nhdm kiém tra kha ning giai quyét van dé ctia anh. Cau hdéi dau tién: 3.599 c6 phai la
s6 nguyén to khong?

Serge nhanh chéng nhin thiy c6 diéu gi do6 la lung & con s6 3.599: N6 rat gian véi 3.600. Anh
nay ra cac phwong trinh sau:

3599 = (3600 - 1) = (60% - 12) = (60 - 1) (60 + 1) = 59 x 61
3599=59x61
Khong phai s6 nguyén to.

Bai toan khong kho, nhwng nhw anh noéi “n6 s€ kho hon khi ta phai giai that nhanh.” Anh mat
khoang chung 2 phut dé hoan thanh bai toan. Cau hoi thi hai ma vi giam doéc Goldman héi anh
phirc tap va hap dan hon. Anh ta ta cho Serge nghe mot cdn phong - mot khéi hop chir nhat -
va cho anh biét s6 do ba chiéu clia né. “Anh ta néi c6 mot con nhén trén san nha, va cho t6i toa
dd. Ngoai ra, trén tran nha cé mot con rudi. Anh ta ciing cho t6i toa do clia con rudi dé. Sau do,
anh ta dit cau héi: Hay tinh khodng cach ngan nhat dé con nhén c6 thé téi duoc chd con ruoi.”
Con nhén khong thé bay hay du nguoi; no chico thé bo trén cic bé mat. Con du'(mg ngan nhat
gitra hai diém 1a duong thang, va vi vay, Serge phat hién ra rang, day 1a van dé md& hop, bién
mot vat thé ba chiéu thanh mot bé mat hai chiéuy, roi dung dinh ly Pythagore dé tinh khoang
cach. Anh mat vai phtt méi giai xong cau do nay; khi anh hoan thanh, Davidovich moi anh veé
lam cho Goldman Sachs. Mirc lwong kh&i diém co cOng thuwdng cia anh 1a 270.000 dé-la.

k %k %

Serge gia nhap Goldman vao thoi khac thu vi trong ca lich st clia hing ndy, cling nhu lich st
ctia Pho Wall. Gitra nim 2007 13 thoi diém ma phong giao dich trai phleu cua Goldman dang ho
tro va khich dong mot cudc khing hoang tai chinh toan cau, nodi tiéng nhit la viéc giup chinh
phu Hy Lap gian lan so sach va nguy trang cac khoan no, dong thoi thiét ké cac chirng khoan
thé chap duoi chuan dé kiém chac chut it khi mua cac chimg khoan nay. Day ciing la thoi gian
phong c6 phiéu cta Goldman dang phai thich ing véi nhirng thay doi triét dé trén thi trwong
chirng khoan My - vira khi thi trwong nay chuin bi do6 sup.Cai thi trwong eo uot thiéu sé ban,
chi cé6 Nasdaq va San Giao dich Chirng khoan New York thong linh gio nhanh chong chuyen
minh thanh mot thi gi do khac han. Mwoi ba san giao dich ¢ phleu dai chung & New Jersey
déu giao dich cdc c6 phiéu giéng hét nhau. Roi chi trong vong vai nam sau do sé€ c6 hon 40
mang luo1i giao dich chirng khoan khéi lwong lén trong bong toi, hai trong s6 do6 thudc s& hiru
ctia Goldman Sachs, ciing chi giao dich nhitng 6 phiéu nay.



Sw phan manh cua thi trweong chirng khoan My duoc tiép strc phan nao baéi bd luat Reg NMS, bo
luat nay ciing kich thich mot khéi Iwong giao dich dang ké trén thi truong chitng khodan. Phin
16n khoi lwong giao dich maéi nay khong phai do cac nha dau tw kiéu cii tao ra, ma bdi nhitng
chiéc may tinh cyc nhanh do cac hdng giao dich cao tan diéu khién. Vé co ban khi cang co
nhiéu noi dé giao dich cb phleu co hdi dé cac nha giao dich cao tan xen vao gitra ngwoi mua &
san nay va nguo | ban & san khac cang cao. Chuyén nay co phan nguoc doi. Lot hira hen luc dau
cia cong nghé may tinh 1a loai bo 1op trung gian ra khoi thi truong tai chinh hay chi it la giam
bét khéi lwong ma trung gian c6 thé ki€m chac ttr thi treong. Thue té€ hda ra lai 1a 16c trod cho
cac trung gian tai chinh - con s6 nam dau do trong khoang tir 10 tf do6-la dén 22 ti d6-la moi
nam, tuy theo viéc ta mudn tin theo wéc tinh nao. b6i véi Goldman Sachs, mot trung gian tai
chmh diéu d6 chi c6 t6t ma thoi.

Tin budn la Goldman van chwa ki€m chac dwoc gi may tlr nguon tién méi nay. Cubi nam 2008,
ho thong bao cho cac lap trinh vién giao dich cao tan ctia minh biét, don vi giao dich cua ho co
lo1 nhuan rong vao khoang 300 triéu do- Ja. Cing ndm do, bo phan giao dich cao tan cta quy
dau tw mao hiém Citadel kiém dwoc 1,2 ti d6-la. Dan HFT vén néi tiéng la hay gidu lgi nhuan,
nhung mot vu kién gitra mot ngwoi trong bon, mot anh chang nguoi Nga tén la Misah Malyshev
va 6ng cht cil cda minh, Citadel, da held rang, trong nam 2008, Malyshev da duorc tra 75 triéu
do-la tién mat. Co nhu*ng loi don rAm ran - va héa ra la ding - vé chuyén hai anh chang bo
Knight vé lam cho Citadel véi 11 dam bao tién lrong 20 triéu do-la mot ndm cho moi nguoi.
Mot cong ty san dau nguoi du'ng gitra thi truong va nhin thay nhitng gi ma cac hang tra cho cac
nhan tai cong nghé da noi: Goldman mai bat dau tim hiéu, nhung that ra ho van chwa biét. Ho
con khéng c6 mat trong top 10.”

Ly do don gidn gidi thich tai sao Goldman khong kiém dwoc khodn kéch xit ma cac hang khac
hién dang kiém duorc trén thi trwong chig khoan 1 thi treong nay dang tré thanh cudc ch1en
robot va robot cua Goldman thi chdm chap. Nhiéu ch1en lwoc k1em chac la kiéu dwoc dn ca
nga ve khong. Khi moi nguoi choi déu c6 thuc hién cung mot viéc, nguoi 6m dugc toan bd s6
tién la nguoi co nhwng chiéc may tinh c6 thé 14y dit liéu va hanh dong trude tit ca nhu'ng nguoi
khac. Trong du kiéu dua tranh dang dién ra, Goldman hiém khi 1a nguoi can dich dau tién. Do la
ly do vi sao ho lai tim dén Serge Aleynikov trudec tién: dé cai thién toc dd cho hé thong cia
minh. Nhw Serge thay, hé thong nay co nh1eu van de. bo dung la mot m¢& h6 16n chir khong phai
mot hé thong. “Cac cach dung ma & IDT c6 t6 chitc va cap nhat hon & Goldman nhiéu,” anh néi.
L&i hé théng dwoc Goldman mua tir 15 nam trwdc, khi mua lai mot trong cac hang giao dich
dién twr thoi ky dau, Hull Trading. Khoi luong ma cong kenh trong phan mém cii (Serge doan
rang toan bd nén tang nay co6 c& chung 60 trieu dong ma) va 15 nam sta chira cac kiéu di tao
ra mot dang thirc may tinh giéng nhu qua bong quan day cao su dé va viu khong 16. Khi mot
soi diy cao su trong s6 do dirt, ngudi ta mudn Serge tim ra va ndi né lai.

Goldman Sachs thwong lay phitc hop lam loi thé. Chang han, hang thiét ké nhitng ching khoan
the chip dudi chuan dang phirc hop ma khong ai hiéu, roi sau dé loi dung sw thiéu hiéu biét
ma minh dd dwa vao thi truong. Sy ty dong cua thi trwong chirng khodn tao ra mot kiéu phirc
hop khac hdn, véi nhiéu hé qua vuotra khoi du liéu clia Goldman Sachs. Chang han nhu mot vi
du nho Ia hoat dong giao dich cua Goldman trén San Nasdag. Nam 2007, Goldman sé hitu toa
nha gan Nasdaq nhat Toa nha nay 1a noi an ngit mang ludi giao dich chu’ng khoan khoi lwong
16 trong bong t6i cila Goldman. Khi Serge dén, c6 hang van thong diép trén gidy dang bay qua
bay lai gitta cac may tinh nam trong hai toa nha. Anh nghi, khodng cach gan han phai mang lai
cho Goldman Sachs loi thé nao dé - suy cho cung, tai sao hang phai mua toa nha nam gan san
nay nhat? Nhung khi xem xet ky, anh thay rang, dé bang qua con pho tir chd Goldman sang cho
Nasdag, tin hiéu can 5 mili gidy, tirc gin bang khoang thoi gian ma hai nam sau d6 mot tin
hiéu can de di chuyen trén mang lwéi nhanh nhat tir Chicago t&i New York. “Giéi han ly thuyet
[clia viéc gu'1 tin hiéu] tir Chicago toi New York va di nguoc tro lai 1a khoang chwng 7 mili giay,”

Serge noi. “Tat ca nhitng con so cao hon thé 1a do ma sat ma con nguwdi tao ra.” Ma sat co the
sinh ra do khoang cach vatly - chang han, trong truong hop tin hiéu bang qua mot con phé &
Carteret phai di qua mot dwong khong thang 13m. N6 c6 thé 1a do phan cirng may tinh. Song né



cling c6 thé 1a do phan mém cham chap va cong kénh gay ra - va day chinh la van dé cua
Goldman. Nén tang giao dich cao tan cua ho dwoc thiét ke, ding phong cach dién hinh cua
Goldman, nhw mot hé thong ra lenh tap trung, Moi tin h1eu gu'l di déu phai qua may me o
Manhattan rdi méi ra th1 tru’0’ng “Nhung do tre (5 mili gidy] cht yéu khong phai la do khoang
cach vatly,” Serge néi. “Pé 1a vi [ru lvong di qua tang tang thiét bi chuyén déi trong hang.”

No6i chung, Serge duoc tuyen vé dé giai quyét ba vin de tuong Gng voi ba giai doan cua mot
giao dich dién tir. Pau tién 1a tao ra thtt dwoc goi 1a cay tin hiéu dién bao, titc mot phan mém
chuyén dich dit liéu tir mudi ba san giao dich dai chung thanh mot luong dit liéu don nhat.
Luat Reg NMS buoc cac ngan hang 1on phai thlrc hién m6t bon phan moi: lay thong tin tir moi
san dé dam bao rang ho dang tién hanh lénh cta khach hang theo gia tot nhat chinh thirc trén
thi trvong — gia NBBO. Né&u Goldman Sachs mua cho khach hang 500 c¢6 phiéu ctia IBM voi gia
20 do-la mot co phleu trén San Giao dich Chirng khoan New York ma khong mua 100 c6 phiéu
cua IBM duoc ban voi gia 19,99 do-la trén San BATS trudc, thi ho da pham luat. Giai phap dé
dang va it ton kem nhat dé giai quyét van dé nay doi véi cac ngan hang lon la sir dung 1uong dit
liéu két hop ma cac san giao dich dai ching tao ra - SIP. Mot vai ngan hang chi lam c6 vay.
Nhlrng dé lam diu b6t moi lo ngai cua khach hang rang SIP qua cham va chi cho ho thiy khung
nhin cti vé thi treong, mot vai ngan hang da htra hen tao ra mot lubng dir lieu nhanh hon -
nhung dwong nhién khong mot thir gl ho tao cho cac 1énh clia khach hang cé thé nhanh bing
thir ho tw tao ra cho minh.

Serge chang dinh dén bit ct thi gi ma khach hang cta Goldman st dung. Cong viéc cua anh la
xdy dung hé thong ma cac nha giao dich déc quyen cua Goldman Sachs st dung trong cac hoat
dong clia minh - va moi chuyén cw thé d1en ra ma khong can mot 101 nao ve viéc no can nhanh
hon bat c th ' g ma cac khach hang str dung. Viéc dau tién va ro rang nhat ma anh thwc hién
dé cac robot clia Goldman hoat dong nhanh hon ch1nh la viéc anh da lam & IDT de hang triéu
cudc goi dién thoai c6 thé tim thay tuyen dwong ré nhat: anh phan tan hé thong cia Goldman.
Thay vl dé cac tin hiéu di tir nhidu san khac nhau phai quay tr¢ lai trung tam cua Goldman, anh
thiét 1ap cac tiéu trung tam riéng trén moi san. bé thu thap thong tin tr cac cay tin hiéu dlen
bao riéng nay, Goldman can dat may tinh ciia minh gan véi may khop 1énh clia cac san hét strc
c6 thé. Phan mém lay thong tin tuw cay tin hiéu dién bao va dung no dé tim ra cac giao dich
thong minh trén thi treong la giai doan hai cua qua trinh. Serge viét lai nhiéu doan ma dé phan
mém c6 thé chay nhanh hon. Giai doan thtr ba dwoc goi 1a “nhap 1énh”. bung nhuw tén goi, day la
phan mém gui cac giao dich tro lai thi truong dé chung duoc thuc thi trén do. Serge ciing xt ly
giai doan nay. Mic du anh khong nghi theo hwéng nay, nerng qua thuc anh da xay dung mot
hing giao dich cao tan trong long Goldman Sachs. T4t nhién, t6c d0 ma anh tao ra cho
Goldman Sachs co the dung cho nhiéu muc dich khac nhau. N6 c6 thé don gian duwoc cac giao
dich vién doc quyén & Goldman str dung dé trién khai nhing chién lwoc khon ngoan ctia minh
mot cach nhanh nhat cé the N6 ciing c6 thé dwoc chinh cac giao dich vién doc quyen nay st
dung dé truc loi tir 1énh ctia khach hang trén thi truong dai ching khi nhitng 1énh nay con dang
di chuyén cham Chap trong mang ludi giao dich chirng khoan khéi lwong 16n trong béng toi.
Chang han, tdc dd ma Serge mang lai c6 thé duoc ho st dung dé ban cho Rich Gates c6 phiéu
cua Chlpotle Mexican Grill voi gia cao trong mang lwdi giao dich ching khoan khoi lugng lon
trong béng t6i, trong khi cling ldc mua dwoc né tir chinh anh véi gia thap hon trén san giao
dich dai chung.

That ra Serge khong biét toc d6 nay dwoc cac nha giao dich doc quyen cua Goldman st ' dung
voi muc dich gi. Khi bat tay vao lam, anh mé&i dan nhan ra h6 sau hiéu biét gitra anh va cong ty
ctia minh. Nhitng ngwoi ma anh lam viéc cung & Goldman hiéu tac dong cua viéc anh lam,
nhung lai khong biét muc dich sau xa cta nd. Chang han, khong ai & day co tam nhin toan cau
vé phan mém may tinh cua hang: anh phat hiénra diéu nay ngay ngay dau tién, khi ho yéu cau
anh xem xet co so ma va tim hiéu xem cac thanh phén khac nhau nay giao tiép voi nhau nhu
thé nao. Khi lam vay, anh nhan thay tai liéu ma nhirng ngwoi viét ma dé lai it dén khéng ngo, va
khong ai & Goldman c6 thé giai thich dwoc ma d6 cho anh. Pén lwot, anh cling khong duwoc cho
biét cong viéc ctia minh cé tac dong thwong mai nhw thé ndo - anh phan ndo cam thay 1y do 1a



vi cac cap trén khong mudn anh biét. “Toi nght rang ho c6 y lam vdy,” anh néi. “Ta cang khong
biét ho ki€m tién bang cach nao thi cang tdt véi ho.”

Nhung ngay ca néu ho muon cho anh biét ho lam ra tién bang cach nao, cling khong r6 Serge co
quan tam hay khong. “T6i thay cac van dé ki thuat thd vi hon han may chuyén kinh doanh,”
anh néi. “Tai chinh chi la viéc ai c6 duogc tién. Cudi cung, no s€ vao tui phai hay vao tui trai? No
ngau nhién dén do cac cong ty klem duoc tién sé 1a nhitng cong ty nhw Goldman Sachs. Ta
khong thé thit sw thang tro nay néu ta khong thudc mot trong s6 d6.” Anh hiéu rdng cac
chuyén gia tai chinh ctia Goldman luén mo dén nhitng chién lwoc giao dich m&i, dudi dang cac
thuat toan, cho cac robot cia anh thyc hién, va nhlrng anh chang giao dich nay la nhirng nguoi
cuc Ky khon ngoan. Anh cling hiéu them nira rang ‘moi thuat toan déu dua trén mot dang du
doan nao d6 - du doan diéu gi do s€ xay ra 0 mot gidy toi.” Tuy vay, chi can quan sat ci sup
cua thi truwong Chu'ng khoan ndm 2008 tit trong 1ong Goldman Sachs, nhuw Serge, ta sé thay rang
nhitng gi c6 vé nhw c6 thé dw doan dworc lai thwong la khong. Ngay sau ngay bién dong cda
thang 9 nam 2008, cac nha giao dich duoc cho 1a sang lang cua Goldman da lam mat hang chuc
triéu do-la. “Tat ca cac ky vong deu khong hoat dong,” Serge nh¢ lai. “Bon ho ctr nghi minh
kiém soat thi trwong, nhung do chi la ao twong ma thoi. Moi nguoi dén chd lam va bi danh guc
tai tran boi thU’C té rang ho chang kiém soat dwoc bat cit thir gl... Tai chinh la mot tro bai bac
cho nhitng nguoi va bai bac.” Ban tinh anh khong phai 1a nguoi c6 mau do den. Anh thich thé
gioi 1ap trinh tat dinh, hon 1a the gioi suy doan gia tat dinh, va anh chang bao gi¢ hiéu hét
dwoc méi lién hé gitra cong viéc ctia minh va cong viéc ctia canh giao dich & Goldman.

biéu ma Serge biét vé hoat dong kinh doanh cua Goldman la vi thé cia hang trong gioi giao
dich cao tin kha bap bénh. “Canh giao dlch ¢ day lu6n so cac hang HFT nho,” anh noi. Anh da
1am cho hé thong cong kénbh, thiéu hiéu qua cta Goldman tré nén nhanh hon, nhung anh khong
bao gio co thé khlen n6 nhanh nhw mot hé thong duoc xdy dung moi hoan toan, khong phai
chiu strc ndng cua 60 triéu dong ma ci. Hay mot hé thong ma, dé thay (1‘01 no theo bat ky cach
trong yé&u nao, ciing khong doi héi 6 vong hop va cdc tai liéu c6 chir ky cua cac nhan vién bao
mat thong tin. Goldman di san trong cung mot khu ring véi cac hiang HFT nho, nhung hang
nay khong bao gio c6 thé lanh le nhw cac hang | kia: Khong mot ngan hang lén nao trén Pho Wall
c6 thé. Loi the duy nhat ma mot ngan hang co duoc la moi quan hé dac b1et vOi con m01 cac
khach hang cua minh. (Nhu giam doc mot hang giao dich cao tan da néi, “Khi mot tay ¢ cac
ngan hang nay phéng van chung toi, 6ng ta ludn néi vé viéc cac thuat todn cla ong ta thong
minh ra sao, nhung chang chdng thi chay, dng ta sé néi véi ta rang néu khong cé khach hang
thi 6ng ta khong kiém dwoc dong nao.”)

Sau mot vai thang lam viéc trén tang 42 clia toa nha One New York Plaza, Serge di dén két luan
rang diéu t&t nhat ma ho c6 thé lam véi nén tang giao dich cao tan ctia Goldman 12 virt né di va
xay dung mot hé thong hoan toan mé1i. Cac cap trén cua anh khong hung thi voi y tu'o'ng nay.

“Mo hinh klnh doanh clia Goldman Sachs la néu c6 co héi kiém tién ngay, thi lam thoi,” anh ndi.

“Nhung néu phai veé lau vé dai méi thdy loi, ho S€ chang quan tam.” Thwong c6 diéu gi dé lam
thay doi thi truong chirng khoan - chang han c6 mot san giao dich gidi thleu mot nguyén tac
ma&i, phirc tap - va thay doi do sé tao ra mot co hoi kiém tién ngay lap tuec. “Ho muén lam viéc
do ngay lap tirc,” Serge noi. Nerng néu suy nghi mot chut, ta sé thay no chi don thuan 1a va
viu lai hé thong hién c6 hét lan nay dén lan khac. Co'sé ma hién tai da tré thanh mot con voi
kénh cang, kho diéu khién.”

Anh da danh phan 16n thoi gian trong 2 ndm cua minh ¢ Goldman di va viu con voi do. bé co
vatliéu ma va, ngay ngay anh va cac lap trinh vién khac cua Goldman phai dung dén phian mém
ma nguon mo - phan mém dugrc tap thé cac lap trinh vién cung nhau phat trién va dwoc dé san
dung mién phi trén Internet. Cac cong cu va thanh phan ma ho st dung khong dwoc thiét ké
chuyén dung cho thi truong tai chinh, song c6 thé duogc diéu ch1nh dé va cadc moi han trong bo
md cua Goldman. Serge khong khoi bat ngo khi phat h1en ra rang Goldman c6 moi quan hé mot
chiéu véi ma nguén mé. Ho lay mot luong lon phan mem miéen phi tir ddy, nhung khong tra lai
né sau khi anh diéu chinh, ngay ca khi cac diéu chinh cta anh rat nhé va vi muc dich st dung



chung chung thay vi muc dich tai chinh. “C6 lan toi x ly mot s6 thanh phan ma nguon mao,
dong goi chung lai dé cho ra mot thanh phan tham chi con khong duoc st dung ¢ chinh
Goldman Sachs,” anh ké. “Vé co ban, d6 1a cach dé hai chiéc may t1nh lam viéc nhw mét, dé khi
chiéc nay truc trdc, chiéc kia c6 thé nhay vao va thwc hién nhiém vuy.” Anh tao ra moét cach thirc
gon gang dé& mot chiéc may tinh hoat dong nhw 1 may thé than cho may kia. Anh ta lai niém
vui ma déi méi nay mang lai nhu sau: “Viéc d6 tao ra mot thir tw hon don. Kh1 ta tao ra thir gi
d6 tir hdn don, vé co ban ta da giam bét dwoc entrophy26 trén thé gidi nay.” Anh gap cap trén,
mot anh chang tén la Adam Schlesmger va héi liéu anh c6 the cong b6 no vé lai dang ma nguon
mo nhw y dinh ctia anh khong ‘Anh ta néi gi® né da 1a tai san ctia Goldman roi,” Serge nhé lai.
“Trong anh ta cing thang lam.”

Ma nguon mo la mot y twong dua trén sy hop tac va chia se, tir lau Serge da tham gia dong gop
cho cong doéng nay. Anh khong h1eu hétlam sao Goldman c6 thé nghi rang viéc hwdng loi to 1é6n
tlr cong trinh cda nguodi Khac, roi sau d6 hanh xt ich ky nhw viy Ia binh thtrcrng Ta chang tao
ra tai san tri tué gi, ma ta chi tao ra mot chuong trinh thuc hién mot cong viéc gi dg,” anh noi.
Nhung ké tir do, theo yéu cau ctia Adam Schlesinger, anh coi moi thtt trén may chu cua
Goldman Sachs, ngay ca khi n6 duoc dwa chuyen tr ma nguon mé& qua do, nhuw la tai san cua
Goldman Sachs. (Sau nay, trong ph1en toa xu anh, ludt sw cua anh da cho ch1eu hai trang ma
may tinh: ban goc, voi gidy phep ma nguon mé trén dau va ban sao, véi gidy phép ma ngudn
mé& bi g& ra va thay vao dé la giay phép cia Goldman Sachs).

biéu khoi hai la Serge that sw quy Adam Schlesinger va phén lé6n nhirng ngwdi ma anh lam viéc
cung ¢ Goldman. Moi truong lam viéc ma hang tao ra thi anh khong thich duwoc nhw thé. “Moi
nguoi song vi con s cudi nam,” anh néi. Ta s& hai long khi con s6 thudng lo'n va nguorc lai.
Moi thi* & d6 déu mang tinh s& hitu cao.” Anh khong h1eu dwoc lam sao nguoi ta lai duoc
thlro'ng ca nhan cho nhirng thanh tich c6 thé thay rd 1a cta tap thé. “Tinh than canh tranh & dé
rat cao. Ai ciing c6 chirng té dong gop ca nhan cua ho eru ich nhw thé nao d6i véi nhém. Ly do
la vi d6i thi khong duoc thwdng, nhung ca nhan thi ¢’

Ngoai diém d6 ra, anh cling cdm thiy méi treong ma Goldman tao ra cho cac nhan V1en cua
minh khong khuyen khich Iap trinh h1eu qua, vi lap tr1nh hiéu qua doi hoi su ho'p tac. “Vé co
ban thi moi lién két gitra moi ngwoi & do chi dimng ¢ mic toi thiu,” anh néi. “O0f nganh vien
thong thuong co hinh thirc hiép luc nao do, giira moi nguoi. Hop hanh 1a dé& trao doi y tudng.
Ho khong gap phai suc ép theo kiéu & day. (" Goldman, moi chuyén luon la ‘c6 thanh phan nao
do6 da hong, vi the ma ching ta mAt tién. Hay khac phuc no ngay di.” Cac lap trinh Vlen dwoc
giao nhiém vu stra ma ngoi trong cac ca-bin va gan nhuw chang noi voi nhau cau nao. “Khi hai
ngu’crl mudn trao doi véi nhau, ho sé khong don gian noi voi nhau ¢ ngoai hanh lang,” Serge
noi. “Ho sé vao mot phong nao quanh do6 va déng ctra lai. Téi chwa tirng cé trai nghiém do &
moi trwdng vién thong hay hoc thuat.”

bén khi khung hoang tai chinh xay ra, Serge da noi danh ma khong hé hay biét: voi cac doanh
ngh1ep tuyén dung ngoai Goldman, anh duoc biét den nhu la mot lap trinh vién giéi nhat hang.

“Trén Pho Wall ¢ 20 nguoi c6 thé lam nhlrng viéc ma Serge 1lam,” mot chuyén gia san dau
nguoi chuyén tuyen dung cho cac hang giao dich cao tan cho biét. “Va anh ta la mot trong
nhitng tay gioi nhat, néu khong mudn noi la tay gioi nhat Goldman ciing noi t1eng trén thi
trwong tai nang 1ap trinh - vi gioi lam cho cac lap trinh vién hoan toan mu mit Vegla tri ctia ho
déi voi cac hoat dong giao dich cta hdng. Mau nguoi lam lap trinh rat khac mau nguoi lam
giao dich. Mau nguoi lam giao dich nhan thirc ro vé birc tranh toan canh va béi cdnh ctia minh
hon han. Ho biét ting xu gia tri cua minh trén thi treong. Ho hiéu moi lién hé gilra cong viéc
minh lam va s6 tién minh kiém dwoc va ho gioi phong dai tAm quan trong cua moi lién hé do.
Serge lai khong nhw thé. Anh la ngudi chi dé y dén bire tranh con con, ngwoi giadi quyét van deé
hep.

“Toi nghi la anh ta khong biét gia tri cia minh,” nha tuyén dung kia néi. “Anh ta lam trong
chuyén nganh hep, va anh ta bu dip cho viéc dé bang cach lam that tét. Anh ta kha vay d6.”



Vi tinh cach va vi the ciia minh, chang c6 gl ngac nhién khi thi truong ti€p tuc tim kiém Serge
Aleynikov va néi voi anh, anh gia tri nhu thé nao, thay vi dé anh yén. Sau khi anh bat tay vao
cong viéc dwoc vai thang, tudn nao cac cong ty san dau nguoi ciing goi cho anh. Sau mot nam
lam céng viéc méi, anh dwoc UBS, ngan hang Thuy ST moi vé lam viéc véi loi hira day lu'(rng cua
anh 1&n 200.000 d6-la mot nam. Serge khong dac biét mudn roi Goldman Sachs chi dé di va
lam viéc cho mot hang 16m khac trén Phé Wall, vi vay khi Goldman dua ra mtrc lwong twong
trng véi con s6 moi chao kia, anh & lai. Nhung dau nam 2009, anh nhan duoc mot cudc goi
khac, véi mot kiéu dé nghi khac: xay dlrng mot nén tang giao dlCh hoan toan méi cho mot quy
dau tw mao hiém do Misha Malyshev sang lap.

Trién vong tao ra mot nén | tang ma1, thay vi lién tuc va viu nén tang ct, lam anh phan khich.
Cong thém do, Malyshev sdn sang tra anh hon 1 triéu d6-la mot nam cho vi trf nay, va anh ta
ngo y rang bon ho tham chi cé thé mé cho Serge mét van phong gan nha anh & New Jersey.
Serge chip nhan 1o moi, va thong bao voi Goldman rang anh s€ nghi. “Khi t6i nép don xin
nghi,” anh ndi, “tat cA moi nguoi dén gap toi, ting nguoi tung ngwm mot. Cam nhdn chung la
neu ho c6 co h01 thich h(rp dé boé Goldman, ho s€ lam ngay lap tic.” Mot vai ngudi con ngam
ngu y véi anh rang ho muon lam cling anh & cong ty méi cia anh biét bao.

Cac cap trén héi ho cé the lam 8l de thuyet phuc anh ¢ lai. “Ho c6 kéo t6i vao mot cudc noi
chuyén tién bac,” Serge néi. “Toi n01 véi ho van dé khong phai 1a tién. D6 1a co hoi duoc xay
duwng mot hé thong hoan toan moi.” Anh nh& méi trwong lam viéc vien thong cua mmh Trong
khi & IDT t6i that su thay dworc két qua cong viéc minh lam, thi & diy ta c6 hé théng cong kénh
nay va ta va no cho nay mot chut chd kia mot chut. Khong ai cho ta thay bttc tranh toan canh.
T6i c6 cam gidc rang khong ai & Goldman that suw biét toan bd bo may dé van hanh nhu thé
nao, ho don gian la khong thdy thoai mai néu phai thira nhan diéu d6.”

Anh dong y & lai thém 6 tuan va huwong dan nhitng nguoi khac & Goldman tat ca nhitng gl ma
anh biét, d& ho c6 thé tiép tuc tim va stra cac dai bi hong trong qua bong cao su khong 16 cia
minh. Trong suét thang cuoi cung do, co b6n Ian anh tw gui cho minh ma nguon dang lam. Cac
file nay chira nhiéu ma nguén m¢ ma anh dd lam viéc va chinh stra trong 2 ndm qua, két hop
voi nhitng ma khong phai ma nguén mé, ma rd rang la thudéc quyén s¢ hitu cua Goldman
Sachs. Anh hy vong co6 thé tach chung ra trong treong hop anh can nhé minh da lam gi voima
nguén mao; co thé anh sé can lam lai viéc d6. Anh g cac file nay nhuw cach anh van tw gui file
cho minh gan nhuw moi tuan ké tir thang dau tién anh lam viéc & Goldman. “Chwa c6 ai tirng noi
v&i téi mot loi vé chuyén dé,” anh noéi. Anh kéo trinh duyét ctia minh ra va gé vao dé nhiing tu
sau: “free subversion repository” (kho dir liéu phién ban con mién phf). Nhay ra 1a mét danh
sach nhitng noi lvu ma mién phi va tién loi. Anh nhan vao dwong lién két dau tién trong danh
sach. Viéc tim mot noi giri cAc ma nay mat 'khodng 8 gidy. Va sau do, anh lam viéc ma anh lu6n
lam ké tir 1an dau lap trinh may tinh: anh x6a lich str lam viéc - nhu'ng 1énh ma anh da danh vao
ban phim may tinh cua anh ¢ Goldman. bé sw dung may tinh, anh budc - phai nhap mat khau.
Néu anh khong x6a lich str lam viéc, mat khiu cua anh sé dlrcrc Iwu lai & trén do va bat ky ai
truy cap hé thong déu cé thé thay né.

bo khong phai la mot hanh dong hoan toan ngay tho. “Toi biét ho sé khong vui voi chuyén

nay,” anh noi, boi anh b1et ho quan niém bat ctt thit gi dién ra trén may chu cta Goldman déu
la tai san thuoc toan quyen so hitu cua Goldman Sachs - ngay ca khi chinh Serge la nguoi 13y
nhlrng doan ma do6 tw ma nguon m¢. Khi dwoc héi anh cdm thiy nhw thé nao khi lam vdy, anh
néi “Cam giac nhuw khi 1ai qua toc do. Lai qua téc do trong chinh chiéc xe ciia minh.”

X Xk %

Anh ngu trong gin suét chuyén bay tw Chicago. Ra khoi may bay, anh dé y thay c6 ba nguoi
trong bd com-1€ den dang doi anh ¢ goc cau hang khong danh riéng cho xe day va xe lan. Ho
Xac nhan danh tinh cua anh, giai thich rang ho la FBI, cong tay anh, luc soat tui cua anh, thao
ba-16 ctia anh, bao anh binh tinh va dirng chin dé tach anh ra khéi nhitng hanh khach khac.



Hanh dong cuoi cung khong phai la chién tich vé vang lam. Serge cao 1m8 nhung chi nang
khodng 64kg: d€ gidu anh, chi cin day anh mot bén la xong. Anh khong chong cw, nhung qua
that la anh hoang mang. Nhlrng nguoi dan dng trong bo do den tir choi néi cho anh biét anh
pham toi gi. Anh c6 doan. Lic dau, anh dodn ho han da nham anh véi mot tay Sergey Aleynikov
nao dé khac. Sau dé, anh lai nghi rang ong chit méi ctia minh, Misah Malyshev khi d6 dang bi
Citadel kién, co the da lam gi do m& am. Ca hai d&u sai. Chi cho dén khi may bay trong khong va
ho dan anh vao san bay Newark, ho méi noi cho anh biét anh mic tdi gi: trom ma may tinh
thudc quyén s& hitu ctia Goldman Sachs.

bac vu phu trach vu nay, Michael McSwain méi gia nhap luc lwong chip phap. Ky cuc la anh
nay da cé 12 nam, tinh cho dén nam 2007, lam giao dich tién té trén San Chicago Mercantlle
Anh ta va nhitng nguoi giéng minh bi day khoi nganh bédi Serge va nhitng nguoi giong anh -
hay chinh xac hon la boi nhirng chiéc may tinh thay thé con nguoi thuwe hién giao dich & cac
san giao dich trén khap dat My. Khong phai la ngau nhién khi sy nghiép trén Phé Wall cta
McSwain két thic vao ding ndm ma sw nghiép ctia Serge bit dau.

McSwain din Serge vao mot chiéc xe mau den va dwa anh dén toa nha FBI & khu ha Manhattan.
Sau khi thuc hién man trinh dién c4t glau sung, McSwain dua anh vao phong tham vén, cong
tay anh vao mot tay don trén twong, cudi cung doc cho anh nghe quyén gitt im lang va moi luat
sw clia anh. Sau d6, anh ta giai thich nhitng gi minh biét, hoic nght 1a minh biét: Thang 4 nam
2009, Serge nhan mot cong viéc moéi & mot hang giao d1ch cao tan, tén la Teza Technologies,
nhu'ng van lam viéc tai Goldman trong 6 tuan sau do. Gitra khoang thoi gian tur diu thang 4 dén
ngay 5 thang 6, khi Serge roi Goldman, anh da gui cho minh, thong qua mot kho dit liéu phién
ban con, 32 megabytes ma nguon tir he théng giao dich chwng khodn cao tan cua Goldman RO
rang, McSwain thay diéu nguy hai la trang web ma Serge dung dworc goi 1a kho “n6i day27” va
trang nay nam & Dic. Duong nhw anh nay ciing cho rang chi tiét Serge dung mot trang ma
Goldman Sachs khéng chin rat quan trong, ngay ca sau khi Serge c0 giai thich voi anh ta rang
Goldman khong chan bat ky trang nao ma lap trinh vién dung, ma chi thuan tdy chdn nhan vién
vao cac trang web sex va cac trang mang xa hoi, hodc cac trang dai loai nhuw vay. Cudi cung, anh
chang dac vu FBI nay mudn anh thira nhan rang anh da x6a lich stt IJam viéc ctia minh. Serge cO
giai thich tai sao anh ludn xoa lich sw lam viéc cda minh, nhu'ng McSwain khéng quan tam dén
cau chuyén ctia anh. “Cai cach anh ta lam viéc dé c6 vé that bat chinh,” dac vu FBI nay sau do
da khai nhw vay.

Tat ca chuyén nay déu ding nhlr nhitng gi né dién ra, nhung ddi VO’l Serge, moi chuyén duong
nhw khong di qua xa nhuw vay. “Toi da nghi chuyén nay that dién ro,” anh néi. “Anh ta xau chudi
nhing ti ngtr chuyén nganh may tinh theo nhing cach khong hidu dwoc. Anh ta dwong nhw
khong biét ti gi vé giao ¢ dich cao tan hay ma nguon.’ Chang han, Serge khong biét kho dit liéu
phién ban phu that sy nam & dau. P6 chi la mot noi trén Internet ma dan lap trinh dung dé lwu
ma ma ho dang lam Vlec “Toan bd muc dich cda Internet la triru twong hoa noi dat may chu
khoi dia chi logic ctia né,” anh noi. D6i voi Serge, McSwain giéng nhuw moét anh chang chi biét
13p lai lién hoi nhitng cum tir ma anh ta nghe dwoc tir ngwdi khac ma ching hiéu gi.

Dleu Serge khong biét 1a Goldman méi chi phat hién ra nhiing dit liéu ma anh tai vé - nhirng gi
c6 ve nhu 1a ma ma ho dung cho giao dich cao toc doc quyén trén thi trudong chirng khoan - chi
vai ngay truéc do, du Serge da gui cho minh dot ma dau tién tir nhiéu thang trudc. Ho voi vang
goi cho FBI va day McSwain vao moét khoa hoc cip tdc vé giao dich cao tan va lap trinh may
tinh. Vé sau, McSwain thira nhin rang anh ta da  khong nho chuyen gia doc 1ap ho tro khi tim
hleu doan ma ma Serge Aleyn1kov lay hay cd gang tim hiéu tai sao anh chang kia lai lay no.

“To6i dua vao tuyén b6 cua cac nhan vién ¢ Goldman,” anh néi. Ban than anh ta khong biét gia
tri cua doan ma bi danh cap (“céc dai dién & Goldman néi véi tdi rang doan ma do rat gia tri’),
hodc néu cé, thi phan nao trong do moi that sy quan trong (“cac dai dién ctia Goldman Sachs
noi voi chung toi rang doan ma do chira bi quyét giao dich”). Anh chang dic vu nay cing déy
thay cac file cua Goldman déu & ca trén may tinh cd nhan va 6 cing di dong ma anh ta ldy dwoc
tlr Serge & san bay Newark, nhung anh ta khong nhan thiy, nhirng file nay van con nguyén,



chwa dwoc mora (Néu ching quan trong nhu vay, tai sao suot ca thang troi ké tir khi | nghi viéc
& Goldman, Serge khong dé mat dén chung?) Cudc diéu tra cda FBI trudc vu bit gitt nay gom co
viéc Goldman giai thich cho McSwain van deé gi do cuc ky phitc tap dén do6 anh chang nay thira
nhan minh khong hiéu hét - nhung tin twong rang Goldman hiéu. 48 gi¢ sau khi Goldman goi
cho FBI, McSwain bt Serge. Va thé 1a nhan vién duy nhdt ctia Goldman Sachs bi FBI bat giit sau
cudc khung hodng tai chinh ma Goldman gép qua nhiéu Ira 1a nhan vién ma Goldman dé nghi
FBI bit giit.

Vao dém bi bat L gilt, Serge tur chéi quyén goi luat sw. Anh goi cho ve, ké cho co nghe nhiing gi da
Xdy ra va noi rang c6 mot nhom ddc vu FBI dang trén duong téi nha ho de lay may tinh va noi
cb6 cr dé ho vao, du ho khong c6 1énh kham nha. Sau do, anh ngoi xuong va cd gang mot cach
lich swlam ré sw mi mé ctia anh chang diép vién da bit gitr anh ma khong c6 1énh. ‘Lam sao
anh ta c6 thé tim hiéu xem d6 c6 phai la vu trom hay khong néu anh ta khong hiéu thit bi 13y di
1a gi?” anh nhé da tw héi ban than nhu thé. V1ec anh lam, tir géc d6 cua anh, la binh thlro'ng,
song nhitng gi ma anh bi cao budc - vi pham ca luat do tham kinh te va luat dn trom tai san
quoc gia - nghe khong thwong chut nao. Tuy nhién, anh cho rang néu anh chang dic vu nay
hiéu may tinh va giao dich cao tan thwc sy van hanh ra sao, anh ta sé xin 16i va ngirng ngay vu
nay lai. * Ly do ma toi giai thich cho anh ta la dé cho anh ta thay rang moi chuyén chang co gi,”
anh noi. Nhu'ng anh ta hoan toan khong dé tAm dén noi dung ma t6i noi. Anh ta chi noi di noi
lai v&i toi rang, ‘Néu anh noi vo1i toi tat ca, toi sé trinh bay véi tham phan va 6ng ta sé can nhic
trwong hop ctia anh.’ C6 vé nhu ngay tu dau ho da c6 thanh klen rat manh. Ho co muc tiéu ma
ho mudn hoan thanh. Mot trong s6 dé 1a cé dwoc 1o nhan toi cta toi ngay l1ap tirc.”

Tré ngai chinh khién FBI kho 1ay duwoc 101 nhan toi cua Serge, ky cuc thay, lai khong phai la do
Serge khong san long, ma do sy mu tit cua dlep vu FBI vé hanh vi ma Serge dang co thlra nhan.

“Trong tcr khai, anh ta mac phai mot s6 15i sai rat so ddng vé thuat nglt may tinh, v.v... Serge
nh¢ lai. “Toi lic nao cling pha1 nhic: ‘Anh o1, cai nay khong ding.” Serge kién nhin ke cho vién
dac vu vé ting hanh dong cua minh. 1 gio 43 phut sang ngay 4 thang 7, sau 5 gi¢ tranh cdi,
McSwan giti e-mail cho phong Cong t& M§: “Lay chda tdi! Cudi cung han da ky bién ban nhan

Ay

tol.

Hai phut sau do, anh ta dwa Serge vao mot buong giam trong Trung tdm Tam giam Quan. Vién
cbng to, tro ly Cong t6 vién Lién bang, Joseph Facciponti, cho rang khong nén de Serge
Aleynlkov dong tién tai ngoai. Anh chang lap trinh vién may tinh ngwoi Nga nay dang nam
trong tay ma may tinh c6 thé dung dé “thao ting thi trudomg theo nhiing cach khong cong
bang”. Bién ban nhan t6i ma Serge da ky, chang chit nhu'ng cum tr ma anh chang ddc vu phai
gach chanva viét lai, vé sau bién ban nay dwoc cac cong td vién trinh cho thAm phan nhuw 13 san
pham cua mot ten an cap can trong, tham chi xao quyét, voi tir nglr cia minh. “Khong phai
thé,” Serge noéi. “Tai liéu d6 do mét ngwdi khong hé co kién thirc chuyén mon vé van dé nay
viét ra.

Ban nhdn téi ma Sergey Aleynikov ky la diéu cu01 cung ma bat ky ai nghe duwoc tur anh, chiitla
truc tlep Anh tir chéi noéi chuyén voi phong vién hay khai tai toa. Anh c6 diéu b ngac ngu,
giong noi khoi hai, dé rau va c6 dang vé trong nhw dwoc hoa bé&i El Greco28: Trong mot hang
nhitng nguoi du’(yc chon ngau nhién trén Phé Wall, anh 13 ké nguoi dé bi nhan dién Ia gian diép
Nga, hodc 1a mot nhan vat trong nhirng tap phim thoi dau cta Star Trek nhat. Trong cac cudc
thao luan chuyen mon, anh cé khuynh huwdong noi bing sw chinh xac tuyét déi, diéu nay di
nhién 1a rat hay khi anh lam viéc voi nhitng nguoi ban chuyén gia, nhung lai la nhat nhéo voi
16p khan gia binh dan. Trong mot toa an cong khai & My, anh khong co kha nang ty bao vé
minh, va vi vay theo loi khuyén cua luit sw, tot nhat anh khong nén noi gl. Anh gitt sy im ling
ngay ca sau khi bi két 4n 8 ndm tu & nha tu lién bang, v&i kha ning dwoc phéng thich bang 0.



Chwong 6. Lam thé nao dé moi dwoc hang ti
do-la tir pho Wall

Ronan kh6ng dinh néi cho cha anh nghe chinh xac anh da kiém dugc bao nhiéu tién, hay bat ct
chuyén gi nghe c6 vé khoe khoang, nhung anh mudn dng biét rang 6ng khong can pha1 lo lang
vé cau con trai cia minh nita. Dip 1€ Giang sinh ndm 2011, nhw moi ndm anh bay vé Ireland, chi
co dleu nam nay anh bay vé dé noi chuyén. Anh khong cam tha dac biét gan bo voi vung dat

“Toi khong cam thay thudc vé noi nay chut nao,” anh naéi. Khap noi day nhiing dira tre to
beo H01 toi mcrl 16n, khong c6 nhirng dira tre to béo nhu vdy. Manh dat nay da mat di vé duyén
dang ctia né.” Anh nhé gia dinh, tat ca chi c6 vay. Khi anh veé den ngdi nha & ngoai 6 Dublin, cha
me anh sé thwong doi san voi mot danh sach nhirng thi can stra hay lap trinh lai. Anh thuong
ngoi xuong va bat dau ciu chuyén ctia minh sau khi chay la1 may tinh, hoac do lai tin hiéu vé
tinh. “Cac vi phu huynh My hay can thiép vao chuyén con cai,” Ronan noi. “0y Ireland thi khong.
Ho chi dé tam dén chuyén cda ho.” Cha anh van khéng blet ro anh lam gi dé song, hay ding hon
tai sao mot ngan hang ¢ Pho Wall lai thay anh duoc viéc. “Cha toi khong nghl toi lam thu ngan
hay cong viéc gi dai loai thé. Nhung néu toi noi voi ong, ‘Con lam giao dich,’ ong sé ndi ‘Con thi
biet cai quai gi vé giao dich?” Cudc sOng cua anh la ctia anh, ctia ho la cua ho. “T6i biét cha me
yéu toi. D6 don gian 1a tinh yéu kleu Ireland. Va toi chi mudn ong biét toi lam cong viéc nay
duong dwong chinh chinh. Phan nao la dé 6 ong thoai mai hon. Téi khong muén 6ng nghi ring
toi dang kéo gia dinh vao mot nguy co nao do.”

Nén kinh té Ireland sup dé 3 nam trude, dudi ganh nang cua nhiéu &m muu tai chinh theo
phong cach My va loi khuyén té hai ctia cdc nha tai chinh My. Nhiéu ban bé thoi tho du cta
Ronan van dang thit nghiép. bay duvng nhw khong phai la thoi diém thich hop nhat dé mao
hiém. Thé nhung, chi vai ngay trudc khi Ronan bay vé Ireland, Brad Katsuyama dé kéo anh vao
mot cudc hop voi John Schwall va Rob Park. Brad muon biét, néu anh roi RBC dé 1ap mot san
giao d1ch moi, ai co thé di cung anh. Ho lan lwot tra loi cung mot cau hoi: Anh tham gia chw? O
mot mirc do nao do, Ronan khong thé tin duwoc nhing gi dap vao tai minh khi anh lang nghe
giong noi cua chinh minh: anh da bo ca su nghiép dé co gang co dugc mot cong viéc ¢ Phé
Wall, gior day, khi ma cudi cung anh cliing tim duoc no, thi cai nguoi trao cong viéc do cho anh
lai dang de nghi anh virt bo no di. O mtrc do khac, chinh cau héi da tw tra loi. “Co qua nhiéu th
dé ndng 1én vai t6i,” anh néi. “Va toi cam thay nhtr minh n¢ Brad. Anh ta la nguoi duy nhit cho
tdi co hoi. TOi tin twdng anh ta: anh ta khong phai la m6t ga ngoc.”

DPén thoi diém cudi ndm 2011, con c6 mdt diéu khac nira trong tAm tri cia Ronan. Gior anh da
thay Pho Wall tir bén trong. N6 khong con du manh lwc 101 kéo anh nhw anh nghi trudc day.
“Pai loai 1a néu & day, toi sé tré thanh mot ké chang ra gi,” anh noi.

T4t ca ho déu chac chan sé tham gia; nhung tham gia vao cai gi thi van con chwa ré. Cho dén
khi ho tim duworc ai do san long bo tién xdy tru s¢ cho san giao dich chting khoan moi, ho sé
khong thé bé viéc dé lam diéu dé. Cam két ctia Ronan déi voi Brad khong phai la mot 11 hira
hanh dong titc thi, ma ding hon 1a mot gidy ghi no sé duoc thanh toan vao mot thoi diém nao
do trong tuong lai vo dinh. Nhung qua that 1a ho c6 mot muc dich: khoi phuc lai su cong bang
cho thi trwong chirng khoan My - va co 18 1a Ian dau tién trong lich st Pho Wall dinh ché héa
sw cong bang. Va ho c6 mot y twong tho so: trlen khai Thor thanh xwong séng ciia mot kiéu san
giao dich chirng khoan méi la, cAc nha moéi gioi co thé gri Iénh mua ban chirng khoan téi day,
roi sau dé Thor c6 thé dinh tuyén ching toi cac san khac. Nhu'ng khong mot ai trong so ho,
nhat 1a Ronan, tin rang mot minh Thor co thé thay doi thi trwvong chimg khoan ly do chu yéu Ia
vi ho nghi ngdr viéc cac hang moi gioilon o Ph6 Wall sé trao thir hang hoa gia tri nhat ciia minh
(cac 1énh mua ban chirng khoan cta khach hang) cho bat ky mot bén thit ba nao. Ho cling ngo
rang cac dang thirc bat cong khac da lam nhlem ban thi trwong, nhitng van dé ma ltic dau Thor
khong dinh giai quyét. “T6i cho nhitng gi ma ching ta dang cé ltic ndy 10% kha ning hoat dong



duwoc,” Ronan noi véi cac dong nghiép. “Nhung véi bon ching ta, téi cho ching ta c6 70% kha
nang tim ra no.”

Sau khi roi van phong cua Brad, Ronan nhdn ra rang cudc no6i chuyén ma anh dvw dinh néi véi
cha minh da thay dsi: anh can 101 khuyén cta 6ng. Anh da tirng lieu mang mot Ian, khi bé cong
viéc ¢ hdng vién thong ma anh kiém duoc gan nira triéu d6-la mot nam dé vé lam cOng viéc chi
tra dwgc cho anh murc lwong bang mot phan ba s6é d6 & Pho Wall. Cudi cung thi moi sw déu tot
dep: RBC vira méi thwdng cho anh gan mot triéu do-la va ho6i xem anh c6 mudn diéu hanh ntra
sinh loi hon trong hoat dong giao dich chu'ng khoan cua hang khong. (“Ho bao toi rang toi co
thé ra gia cho minh.’ ") Khi may bay hwéng miii vé ber bién Ireland, anh muon biét c6 phai anh
mat tri khi bé cong viéc 910.000 do-la mot nam dé doi lay mot cong viéc 2.000 do-la mot
thang - khoan tién ma rat cé thé duoc tra cho anh tir chinh s§ vén ma anh dau tw vao cong ty
mé&i. Cha anh c6 thé khong quan tam dén chi tiét, nhu'ng ong sé hiéu dwgc can nguyén chinh
giy ra tinh thé khé x cia anh. “T6i mudn hoi 6ng: ‘C6 lic nao ba théi ChO’l tro may rui khong?”
T6i khong biét liéu RBC c6 phai 1a thoi khac d6 hay khong.” Nhung cuoi cung khi moi 6ng ngoi
xuéng noéi chuyén, Ronan nhan ra rang anh tham chi con khong thé giai thich nguyen nhan
chinh trong tinh thé kho xit ciia minh néu anh khong tht nhan vé khoan thudng kia. “Khi t01
noi voi ong rang toi kiém dwoc 910.000 do-la, cha toi xém chat nita thi 1én con dau tim,”
Ronan néi. “Y téi la, 6ng da gap ngwoi xudng trén ghé.”

ROt cudc cha anh ciing binh tinh lai, 6ng nguoc mat nhin ciu con trai va ndi, “Con biét roi diy,
Ro, nhitng phi vu mao hiém ctia con c6 vé dwoc tra rat kha. Vay tai sao lai khong7"

Ronan vé lai New York hom thit Ba, ngay 3 thang 1 nam 2012, anh bat nguon dién thoai l1én va
thay the méi do ve 0 at. Thw dau tién 1a cua Brad, tuyén bs anh sé nghi viéc tai Ngan hang
Hoang gia Canada. “10 thw tiép theo 1a cau ‘chét tiét, Brad Katsuyama vira nghi viéc’,” Ronan
ké. Ronan biét cac sép cua RBC & Canada da khéo leo tlr ch6i dwong dau khi Brad nhit quyét
cho ran s€ tot hon cho tat ca cac bén lién quan_ néu anh  khong chi nghi viéc ¢ ngan hang de
theo dudi y twong ma anh da nay ra khi lam viéc ¢ ddy, ma con keéo mot vai nhan vién  dang gia
nhit cia ngan hang di theo anh. Cac sép & Canada rd rang 'khong thich nghe bat cr mot diéu gi
trong ké hoach nay. Ho cho rang néu ho tri hodn, Brad sé ly tri tré lai. Cé kiéu nha giao dich
Phé Wall nao lai tir b6 cong viéc bao dam véi mitc lwong hon 2 triéu dé-la mot ndm dé bit dau
mot hoat dong kinh doanh riii ro - mot hoat dong kinh doanh ma tham chi anh ta con chua c6
noi sw ho tro ve tai chinh - kia chi?

birng & khu vwce 1dy hanh ly, Ronan goi cho Brad. “T6i chi muon héi anh ta: ‘Chuyén quai gl
dang dién ra7’" Brad noi voi anh, bang vai tir van tat den khong ngo: anh mét moi voi tat ca
nhiing nguoi dugc cho la quan trong dang diéu hanh cai ngan hang dwoc cho la quan trong, chi
gat gu lich s khi anh c6 noi voi ho vé diéu gi d6 con quan trong hon bat ky mot ca nhan hay
mot ngan hang nao. “Bon ho nghi anh ta sé& ching bao gi® 1am thé,” Ronan néi. “Va anh ta c6
suy nghi kiéu nhuw, ‘3, thé 3, chét tiét? Va anh ta da lam thé!” Két thic cudc goi, Ronan nght:
Cha, anh ta da day minh vao cudc roi.

k k%

Sang nao Brad ciling bat dau di lam Itc 6 gio 30 phut. Bu01 sang diu tién sau ky nghi 16 Gidng
sinh, anh t6i phong lam viéc cua cip trén truc ti€p quan ly minh va thong bao véi 0ng ta rang
anh da qua ngan ngam roi. Sau dé, anh quay vé ban lam viéc va viét mot e-mail giri Ronan, Rob
Park va John Schwall va mot thu khac cho ba vi diéu hanh cap cao & Canada. Nam phut sau
dién thoai ctia anh reo. Cudc goi dén tu Canada, nguoi goi co vé hét sirc gian dit. Anh dang lam
cai quai gi vay? Vi giam ddc cap cao & dau bén kia hdi. Anh khong thé 1am vay dwoc. Brad dap:
T6i da lam thé roi.

Anh roi ngan hang va khéng mang theo gi ca - khong gidy to, khong ma, khong ca su chac chan
rang moi ngudi sé that sw di theo anh va tham chi, khong cd mot ¥ niém ré rang cho céng viéc



sdp tdi. Giong nhw tat ca nhitng nguoi khac trén thi treong chirng khoan, Bad da dleng nguoi
khi doc dwogc tin mot 1ap trinh vién cao tan ctia Goldman Sachs bi téng vao tl vl ty giri ma may
tinh cho minh. Sw nhay cam cua Goldman dd xac nhan noi ngd vuc trong anh rang quanh thoi
diém nam 2009, cac ngdn hang lén trén Pho Wall, Von bi phan tan chu yéu bdi cudc khing
hoang tai chinh, cudi cung cling tinh ra trudc gia tri cua cac 1énh cua khach hang trong mang
lwo1i giao dich chwng khoan khoi luong 16m trong béng tbi clia chinh minh. Ho da str dung noi
so hai va sw de doa dé kiém soat cac nha cong nghé, nhirg ngudi c6 kha nang khai thac gia tri
do; va van hoa tai chinh dot nhién tré nén khép kin va bi mat hon - chinh diéu nay dang néi
len diéu gi do. Chang han, nhitng nguoi hién dang lam cong viéc ma Ronan tirng lam cho cac
ngan hang lon va cac hang HFT sé khong duoc phép nhin va nghe nhing gi Ronan dwoc phép
nhin va nghe thay nita. Va cac ngan hang cling sr dung luat phap de gdy kho khan hon cho
nhitng nhan vién ky thuat dinh ngh1 viéc. “T61 noi voi Rob, ‘Dung lam gi ngu xuldn day,” Brad
nhé lai. “Anh ta néi, ‘Ding lo, du sao & day ciing chang cé thr gi tbi muon mang theo ca.”

Ho bat dau tr dau. Ho c6 thé dung nhiing kién gidi vé thi trwong chirng khodn thu duoc tu
Thor, nhung ban than Thor lai thudc vé RBC. Loi thé chl yéu - loi thé bén virng duy nhat cta
ho - 1a cac nha dau tu tin twong ho. Cac nha dau tuw Phé Wall, vén hay duoc sdn don, chao moi,
von khong dé tin nguoi; hoac néu ban chit ho 12 nguoi dé tin, thi ban chat dé sé dugc moi
trwong ma ho dang lam viéc got gitia lai. Dan Ph6 Wall da duwoc tra qua bon dé néi doi, gidu
giém va lam nguoi khac hoang mang, vi ‘vdy moi cam giac tin tuong trén thi truong tai chinh
nay chic chan chi c6 thé dat dwoc sau mot thoi gian dai ho nghi. C6 diéu gi dé & Brad khién cac
nha dau tw ha hang rao canh giac cua ho xuong va tin twdng anh. Bat ké d6 1a gi, né ciing du
manh de mot nhém cac nhdn vat diéu hanh cac quy dAu tw mao hiém va quy twong ho 16n nhat
thé gioiva nhu'ng ngudi kiém soat khoang mot phan ba thi trudong chirng khoan . My, thinh cau
cac sép cua anh ¢ RBC cho phép anh nghi viéc, dé anh c6 thé khoi phuc lai niém tin cho thi
truong tai chinh trén quy mo 1én hon.

Tuy nhién - ngay ca khi anh da dat bo hang triéu do6-la cua Pho Wall - trong chinh nhing
nguoi nay, van c6 mot s6 dat nghi van vé dong co ctia anh. Anh can khoang 10 triéu do-la dé
tuyen nhirng nguoi c6 thé giup minh thiét ké mot thi trwong chimg khoan méi va viét b6 ma
may tinh dwoc cho la sé tro thanh nén tang cho thi truong do. Anh hy vong - tham chi twong -
rang cac nha dau tw 1on nay sé cap cho anh Von dé xay dung san giao dich chitrng khoan moi,
nhung ctr 10 cudc gap chao hang thi c6 8 cudc bit dau bang cau hoi: “Tai sao anh lai lam viéc
nay?”; “Tai sao anh lai tdn cong mot hé thong mang lai cho anh sw giau c6 va sé lam cho anh
giau co h(rn nita néu anh chiu theo n6?” Nhw mét nha dau tw da ndi, sau lung Brad, “To6i c6 mot
cau hoi vé Brad: Anh da phat hién ra tai sao anh ta lai vao vai Robin Hood chwa?”

Cau trd loi dau tién ctia Brad cho cau hoi d6 la diéu ma anh tw néi véi chinh minh: thi trudong
chirng khoan dang tré nen qua bat cong va rit can sw thay doi, anh thay néu minh khong lam,
thi sé chang co ai lam. "Ly 1€ d6 khong dirng ving 1dm,” anh nhé lai. “Ho chi noi, ‘Nghe nhang
cudi qua. May lan dau khi chuyén doé xay ra, toi that sy thay bwc minh.” Nhuzng roi anh cling
vuot qua. Néu san giao dich chung khoan méi nay phat trién tot, cac nha sang lap sé klem
du'(yc tién - c6 thé la rat nhiéu tién. Anh khéng phai thay tu; anh chi don gidn la khéng cam
thay can phai lam ra that nhiéu tién. Nhung anh dé y thay ky quac la khi anh nhin manh minh
c6 thé kiém dwoc bao nhiéu tién tir san giao dich chirng khoan méi, cac nha dau tu tiém nang
cho cong viéc kinh doanh méi bit dau ndng nhiét hon véi anh va thé la anh bat dau nhin
manh dén viéc anh c6 thé kiém duoc bao nhiéu tién tir day. “Cé mot ciu ndi cua chung t01 co
ve ner da giai toa duoc cho tat cd moi nguoi khi ho hoi tai sao ching toi 1am viéc nay,” anh
noi. “Chung toi tham lam xét veé dai han. Cau noi do rat hiéu nghiém... N6 luén nhan dwoc tir ho
phan hbi tét hon so v&i cau tra 1oi ban dau ctia toi.”

Anh bo ra 6 thang chay vong quanh New York gia vor 1a ké tham lam, dé nhing nguoi quan ly
tai chinh cam thay thoai mai hon. Nhung diéu dang buon 1a nhitng ngwoi nén dau tw tién cho
anh, thi anh khong thuyét phuc duoc, con nhitng nguoi muon dau tw cho anh, thi anh lai khong
thé lay tién cda ho. GAn nhuw tit cad cac ngin hang l&n trén Phé Wall hoac la hoi thang anh ring



ho c6 thé mua c6 phan trong san cua anh khong, hodc ho muon {t nhat cling dwoc coi la nha
dau tu tiém ning. Tuy nhién, néu anh lay tién cia ho, san giao dich cua anh sé mat ca sy doc
lap 1an sw tin nhiém cta cac nha dau tw. Ban be va gia dinh anh & Toronto, ai ciing mudn dau tw
vao cong ty madi cua anh. Ho lam nay sinh mot van dé khac. Hai gio sau khi Brad cho ho biét,
qua e-mail, rang anh dang chuin bi huy dong tién dé thanh lap mot thi treong chimg khoan
mo1i, ho gom gop duoc tong cong1, 5 triéu do-la. Mot so thi du kha ndng tai chinh dé mao hiém
véi s6 tién nay, nhung mot sé lai khong c6 qua mot vai ngan do-la trong tai khoan tiét kiém.
Trudc khi cho phep ho dau tu, Brad nhat quyet doi ho phai gui cho anh xem bang ké ngan hang
chirng to ho co du kha nang d& chiu duorc viéc mat bat ctt con s6 ndo ma ho di bé ra. “Em trai
anh chua bao gid that bai o bat ctx viéc gl ma cau ay tirng 1am,” mot ngudi ban cil cda anh trai
Brad, Craig, viét thw giai thich tai sao du 4n kinh doanh méi nay la1 khong mao hiém chit nao
va nho anh nay can thiép gitp dé gat quyét dinh khong nhan tién ctia Brad.

Cai ma anh can la cac nha dau tw 16n trén thi treong ching khoan, nhirng ngu¢i da noi rang ho
mudn anh nghi viéc & RBC dé khac phuc thi trworng - tirc 1a cac quiy tuong ho, quy hwu tri va
quy dau tw mao hiém - dau tw tién vao noi sinh lo cho ho. Ho dua ra du moi ly 1€ bién minh
cho viéc tai sao ho khong thé gitp anh: co cau cta ho khong duoc thiét ké dé dau tw vao cac
cong ty khéi nghlep, cac giam doc dau tw cua ho cho rang do la mot y tudng hay, nhung phong
thanh tra kinh t€ lai khong du nang luc dé danh gia Brad, v.v... “S6 tién ma chung toi x1n ho dau
tu nho dén do khlen ho phai khé sé& tim cach 1am sao cé thé dau tw cho chiing tdi,” Brad noi.
T4t ca ho déu mudn anh xdy dung san giao dich; tat ca ho déu hy vong duorc hu'(rng loi tir san
giao dich d6; nhung tat ca ho cling gia dinh rang sé c6 ai do khac cap von cho duw 4n nay. Nhiéu
nguoi co ly 1 bién minh xac dang - rang thuc ra viéc dau tw vao cong ty Kkhoi nghiép ndm
ngoal stt ménh cua mot quy huu tri 16n. Tuy nhién, lou bién ho d6 van khién anh that vong.

“Bon ho glong hét nhw mot trong nhitng thang ban cua no noi rang sé yem tro ta khi danh
nhau nhlrng roi chang lam gi ca,” Ronan ndi, sau mot ngay dai nan long di xin von. “Ta nam do,
trén dat, minh may mau me be bét, va chi khi d6 ho méi nhay vao, nhung chi dé thui cho ta
thém mot qua nira.’

Mot vai ngwoi dung la nhu vdy; nhung khong phai tat ca déu thé. Giam doc quy dau tu tuwong
hé khong 16 Capital Group htra sé dau tw - voi diéu kién ho khong phai la nha dau tw duy nhat,
ma voi tw cach thanh vién cua mot lién hiép; mot quy khac, Brades Investment Partners, cling
giao keo nhu vay. Va c6 mot vai ngwoi 1én giong phan déi rat hay: doi véi ho, hoat dong kinh
doanh ma Brad dang chao hang la m6t dé nghi mo h6 - mot san giao dich chung khodn ton tai
chi véi muc dich dinh tuyen cac 1énh mua ban t&i tat cd cic san khac. San d6 sé van hanh nhu
thé nao? Thor thi tuyét that day, nhung tai sao Brad lai hinh dung ra rang bay cd mip dang
hoat dong tu do trén cac san giao dich riéng va dai chung sé khong diéu chinh theo n6? Va tai
sao anh lai ngh1 rang cac ngan hang 16n nhat ctia Pho Wall s€ giao khoan cho san giao dich m&i
ctia anh viéc dinh tuyén cac 1énh mua ban chirng khoan cta minh? Boi no6 “céng bang” w? Ngay
nao cac nhan vién ban hang cua cac ngan hang cting chay vong quanh dé ban cac bd dinh tuyen
cua riéng ngan hang. Ho sé khong b6 ra mét xu nao va noéi “ai cha, dung day, bon ta da duwoc tra
nhing khoan 1én dé ban tui bay cho cac nha giao dich cao tan nhlrng gior thi bon ta sé dwa tat
ca 1énh cho Brad, vay nén bon ta khong thé ban tui bay nita.”

Brad khong hiéu hét doanh nghiép ma anh can tao ra cho dén khi thi truong budc anh vao thé
phai hiéu, bang cach khong cho anh s6 vén md& doanh nghiép ma anh 1 nght la minh muén lap ra.
Hiéu biét day du hon dén vao thang 8 nam 2012, trong mot cudc gdp véi David Einhorn, nha
diéu hanh quy dau tw mao hlem Greenlight Capltal Sau khi nghe bai chao hang cua Brad,
Einhorn ho6i anh mot cau don gian: Tai sao by gio tat ca ching toi khong don gidn chon dung
mot san cho gon? Tai sao cac nha dau tw khong tu t6 chirc minh thanh mot nhom tai tro cho
mot san duy nhat, va san nay dwogc giao nhiém vu bao vé loi ich cda ho, cling nhu bao vé ho
khoi bay ca mdp trén Pho Wall? Cac nha dau tw chwra gay bat ky ap lwc tap thé nao 1én cac ngan
hang lén, budc cac ngan hang nay dinh tuyén lénh mua ban co6 phleu cua minh t¢i mot san giao
dich duy nhat bat ky, nhung nguyén do chi la vi khong c6 ly do xac dang nao dé wu ai moét san
giao dich hon san giao dich khac: khodng chimg 50 noi ma c6 phiéu dang dwoc giao dich déu la



do cac trung gian tai chinh thiét k&, phuc vu cho cac trung gian tai chinh. “Chuyén nay ro la Xau
hd,” Brad ndi. “Dé 1é ra phai 1a ban chao cta chung t6i: khong phai la ching toi nén dinh tuyén
lenh bang Thor, ma nén tao ra mot noi ma cac nha dau tw quyét dinh muon toi.” Noi cach khac,
ho khong nén don thuan tim cach bao vé nha dau tw trén cac san giao dich chirng khoan h1en
tai. Ho nén tim cach ddy tat ca cac san giao dich chitng khoan dén ché khong con ctra lam in.

bén gitra thang 12, Brad da huy dong dwoc 9,4 triéu do6-la tir 9 nha quan ly tai chinh lon. Sau
thang sau, anh huy dwoc 15 triéu do-la tir 4 nha dau tw méi. S6 tién Brad can nhung khong
kiém du'oc budc anh phal tw than van dong. Pén ngay 1 thang 1 nam 2013, anh di quyét dinh
dau tw khodan tiét kiém ca doi ctia minh.

Trong thoi gian do, anh ciing tim nguoi: cac 1ap trinh vién phan mém, cac ky sw phan clrng va
cac ky sw mang lwéi d& ' xdy dung hé théng, doi vin hanh dé van hanh hé théng d6 va doi ban
hang dé giai thich n6 véi Phé Wall. Anh khong gap kho khan gi trong viéc thu hut nhiimg nguoi
da blet anh - chi c6 chuyén ngwoc lai. Co mot so6 lon dén khong ngor nhwng nguoilam viéc cung
anh & RBC muon giao pho s nghlep cua ho cho anh. C6 hang chuc nguoi ngu y rang ho muon
nhap hoi voi anh va lam bat ctt viéc gl anh dang lam. Anh thay | m1nh roi vao mot loat cac cudc
né6i chuyén ky cuc, trong do anh cb gang giai thich tai sao ho sé song kham kha hon véi khoan
luvong hang tram ngan do-la mot nam khi lam viéc cho mdt ngan hang 16 trén Ph6 Wall, thay
vi liéu linh bay nhay v&i mot doanh nghiép moi chwa c6 ké hoach rd rang va cling khong co6 noi
mot dong von. Thé nhung, moi ngudi van ct di theo. Allen Zhang, con ga de trirng vang, bi sa
thai vi tw gtri cho minh ma may tinh ctia RBC, ngay lap tttc xuat hién trwéc clra nha Brad. Bllly
Zhao tro thanh nguoi thira sau khi anh tw dong héa mot nhiém vu phtrc tap tot dén dd ngan
hang khong con can anh gitp strc nita cling nhap cudc. Tuy vay, Brad can nhiing nguoi khong
biét anh va | nhitng nguoi biét nhiing diéu ma anh khong biét. Pac biét, anh can nhing nguoi co
hiéu biét siu vé giao dich cao tin va san giao dich chirtng khodn. Ngwdi dau tién anh tim thay 1a
Don Bollerman.

biéu ma tat ca moi nguoi déu déy thay ¢ Don Bollerman - du khéng c6 chi y - 1a anh cuc ky
khong muon bi cudc s6ng tao bat ngo cho minh. T¢é hon nita, anh lai sinh truong ¢ Bronx va
mang theo minh sw khang cw voi thoi da cam. Anh birt dau loc khéi diéu thudc trwéce khi hut.
Anh thtra 45kg so vOi s0 can ndang nén co6 va phot lo nhirng 1o khan na1 anh tap thé duc hay
cham séc ban than cua cac dong nghiép. * ‘Dang nao ma toi chang chét tré,” anh noi. Nhitng cdm
giac t1nh té€ hon, anh ciing doi x{r hét nhw doi xr véi co thé, bang thu' gl dé gan nhu la sv coi
thuong. * NgU’O’l ta thuwong chi y téi mot trai tim néng hiu,” anh néi. “T6i thi phai an réi méi
song duoc.”

Dé loai bo kha nang xay ra nhirng bat ngo, cudc song ctia Don phai ddc biét yén a va anh phai
kiém soat dwoc cdm xuc ctia ban than truéc nhlrng bat - ngo' ma cudc song mang lai. Nguoi ta co
thé thay dwoc anh chang mudn kiém soat cdm xuc ctia minh dén do nao khi nhu*ng cam xuc
ndy it c6 kha ning kiém soat nhit. Ngay 11 thang 9 nam 2001, Don dang lam & mot san giao
dich ching khoan dién tir nho, méi thanh lap trén tang 12 cda toa nha 100 Broadway, cach
Trung tam Thwong mai The gioi 500m. Anh dén s¢ lam vao luc 7 gio sang hom do. Truoc khi
thi treong ching khoan mé ctra, anh nghe thay tiéng sam nhw doi twr tang trén xuong “Luc do
chung tdi nghi rang chac miy tay trén do dang di chuyen th1et bi ning,” anh néi. “Nam phut
sau, cac ban ghi nh¢ van phong phu Xuong nhw tuyet ’Anh va dong nghiép nhin ra CLra va nghe
thay chiéc tivi & van phong thong bao may bay vira ddm vao mot trong hai toa thap. “Ngay lap
tirc t6i nghi day 1a mot vu tin cong,” anh nodi, vy nén anh khong choang vang béi nhiing gi
diénra sau do nhu cac dong nghiép cua minh. Chd ho nhin thang ra toa thap déi, qua khu nghia
trang cua nha tho Trinity, phia trén san giao dich chwng khoan My. Chiéc may bay thir hai lao
toi. “Toi cdm nhan dwoc strc nong xuyén qua clra sO pha vao mat minh. Ho ban tan liéu cac toa
thap c6 cao dén mitc c6 thé do t&i cho minh néu né sup xudéng khong Roi tdoa nha thir nhat dé
sup. “Do6 la luc ching toi chay ra ciu thang.” Den khi ho chay xudng tang 6, Don khong thé nhin
thay tay minh & phia trwéc mat nita. Khi di & bén ngoai, trong con bao tuyet anh nham vé
huwdng déng. Anh bwdc mot minh va than nhién di 1én dai 16 thir ba va réi qua cay cau ngang



song Harlem vé can hd ctia minh & Bronx, tong cong la 26 km duong. Diéu dong lai trong tam
tri anh tr ngay hom do 1a 1am sao ma khi anh dén Harlem, c6 mot so phu nir da doi sdn truéc
ctra nha minh véi ly nwéc hoa qua trén tay moi anh uong “Pidu dé lam c6 hong toi ‘nghen lai,”
anh noi. R6i anh nhanh chong ndi thém: “Thét ra, tdi cdm thady minh hoi dan ba, viéc do6 khién
toi cAm thay nhw thé.”

Vu tan cong va nhiing roi loan kéo theo sau d6 trén thi trueong da glet chét san giao dich chirg
khoan dién tir mé&i thanh 1ap noi anh 1am viéc. Timg nghi rang kiéu gi thi doanh nghiép d6 co 1é
ciing chét, Don quay lai Pai hoc New York 14y cho xong tam bang, roi vao lam cho San Nasdagq.
Trong 7 nam lam & day, cong viéc cua anh la xtr ly tat ca nhitng gi xay ra sau khi mot giao dich
dién ra, nhwng vai tro cu thé cya anh lai khong quan trong bang hiéu biét tong quan cua anh -
ca Ronan va Schwall déu cho rdng Don Bollerman hiéu co ché van hanh bén trong cua cac san
giao dich chitng khoan hon bat ky ai ma ho biét. Anh ta hiéu biét sau vé gan nhu moi thirxay ra
trong Nasdagq, anh ta khong chi hiéu vé nhitng gi da di chéch huéng, ma con ndm rd cach thirc
dé diéu chinh chung lai cho ddng.

Thtt di chéch hudng, theo Don, chang c6 gi bat ngo hay phirc tap. N6 6 lién quan dén ban chat
cua con nguwoi va strc manh cda cac dong co. Suv troi day cua giao dich cao tan - va kha nang
cua no trong viéc gianh loi thé trudc _nhiing ké con lai trén thi treong - da tao ra co hoi cho
nhitng san giao dich mé&i, nhw BATS va Direct Edge. Bang cach cho HFT nhing gi no muon (toc
do; su phirc hop ma chi HFT hiéu; va khoan thanh todn trd cho nha moi gioi dé xem lénh tir
ph1a khach hang cda ho, dé cac hang HFT co cai ma giao dich), cac san méi nay da cudp duoc
thi phan cta cac san giao dich chirng khoan cii. Don khong thé noi vé NYSE, , nhung anh da theo
ddi phan tng ctia Nasdaq kh1 hang cho cac hang HFT nhitng gi ma ho yéu cau va r01 t1m cach
tinh phi nhiing yéu cau dé. “Ta gan nhu chang thé 1am gi trong chuyen nay,” anh noi. “Chung
toi tao ra tit ca téc do nay, nhung t6i khong nght la ching toi hiéu r6 né duoc sir dung dé lam
gl. Chung toi chi nghi, quy d1nh mé&i khién moi nguoi co trai nghiém méi va roi kéo theo do la
nhu ciu va mong muén méi.” Nasdaq tré thanh cong ty cong ching nam 2005, mdt nam sau
khi Don gia nhdp. Cong ty c6 nhirng muc tiéu loi nhuan can dat duoc; cong ty co dong co déra
quyet dinh va tao ra nhiing thay doi vé ban chat clia san, véi trong tAm huwédng vao nhitng két
qua ngan han. “That kho ma suy ngh1 xa khi toan bd gi¢i doanh nghlep My chi cham cham
nhdm téi loi nhuan cla quy t1ep theo,” Don néi. “Moi chuyeén di tr cho ‘Cai nay co tot cho thi
trwong khong7 toi cho ‘Cai nay c6 hai cho thi trwong khong7 r01 truot dén chd ‘Ching ta c6 thé
day cai nay qua ctra SEC khong? Ké thu ac trong phan nay cua cau chuyén la tinh thu doan.”
bén cudi nam 2011, khi Bollerman bo viéc (“T6i cam thiy & do thleu kha nang lanh dao”), hon
hai phan ba doanh thu clia Nasdaq déu xuat phat, khong cach nay thi cach khac, tir cic hang
giao dich cao tan.

Don khong chodng vang hay tham chi lo lang boi nhitng gi da xay ra, hay néu co, thi hoa chang
la anh da che gidu cam xuc cua ‘minh. Trong mat anh, cac sw kién & Pho Wall luén sin tinh tan
bao. Ho c6 thé lam moi chuyén. Anh y thirc ro rang cac nha giao dich cao tan dang san cac nha
dau tw va ring cac san giao dich va cac nha moéi gioi kiém dwoc tién khi gitp ho lam viéc nay.
Anh khong mudn cam thay gian dir vé khia canh dao dic hay tw cho minh la dung vé bat ky
dleu gl trong chuyén nay “Toi thuong hoi ‘Trén thao nguyeén, linh cdu va kén kén c6 phai 1a ké
Xau khong?” anh noi. “C6 co man la xac chét trén thao _nguyeén. Thé thi sao? b6 chang phai la
16i ctia chung. Co hoi nam ngay do.” Theo cach nghi cua Don, ban sé khong bao gio thay doéi
dwoc ban tinh ctia con ngwoi - du vay, ban c6 thé thay doi moi trwong ma trong do ban tinh dé
tw biéu dat. Hodc c6 thé do chi la diéu ma Don muén tin. “Anh ta giéng nhu mot tay du thu du
thuc thi thoang ma&i kéu 1én sau mot ci danh,” Brad ndi. Trong suy nghi cua anh, Don chinh la
mau nguoi ma anh can. Brad khong buéc vao thi treong dé chirng m1nh minh dung, hay vi
nhing nguoi ty gioi han minh bang nhiing quan diém dao dic tot dep. “V& mdng khong phai
1a thr cdm xdc hitu ich,” anh néi. “Téi can nhitng chién binh.” Don 13 mot trong s& do.
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San giao dich mai cua ho cin mot cai tén. Ho goi no 1a San Nha bau Tuw, cai tén nay roi lai duoc
rat ngan gon 1a IEX.29 Muc dich ctia san khong phai la tiéu diét linh cdu va kén kén, ma tinh té
hon, la loai trir co hoi chém giét. P& 1am viéc dd, ho can tim hiéu hé sinh thai tai chinh wu &i ca
map hon con moi theo nhitng cach thirc nhw thé nao. Va dé 1a khi cac Bic thay Giai do budc
vao.

Tro lai thoi dlem nam 2008, khi Brad lAin dau nhin ra rang thi truong ching khoan da tro
thanh mot cai hOp den ma co ché hoat dong bén trong no vuotra khoi hi€u biét thong thuong
cua con nguoi, anh da di tim nhing tai nang vé cong nghé, co thé giup anh mo chiéc hop dé ra
va hiéu noi dung cua no. Anh bat dau v&i Rob Park, roi nhirng ngwoi khéc. Mot trong s6 d6 la
mot sinh vién 20 tudi cia Stanford tén la Dan Aisen - Brad phat hién ra so yeu ly lich ctia anh
chang nay trong chong ho so & RBC. Dong chir noi bat 1én truéc mat anh 1a ‘Nguoi chién thang
cudc thi giai do gitra cac trwong dai hoc clia Microsoft.” Hang ndm, Microsoft tai tro cho mot
cuoc thi ddu dau dau nhirc 6¢c kéo dai 10 t1eng dong ho, kéo dai mot ngay vai quy mo toan
quéc. Cudc thi nay thu hut hang ngan nguoi tre yéu thlch toan va khoa hoc may tinh. Nam
2007, Aisen va 3 ngwoi ban da thi véi 1.000 doi khac va gianh chlen thang chung cuoc. “bo la
mot kigu két hop gitra Vlet m3, tao ma va choi sodoku,” Aisen giai thich. “Loi giai cho moi cau
dé thuong goira manh m01 cho cac cau dé khac; dé choi t6t tro nay, ngum ta khong chi can ky
nang ky thuat, ma con can kha nang nhan dién xu hwéng that xuat sac. “No6 vira doi hdi s ti
man, vira co nhu'ng ldc hay ho ra tro’, ’ Aisen néi. Brad nhan Aisen vao 1am va dit ludn cho anh
chang nay biét danh, Bac thay Giai ds (Puzzle Master), chang bao lau sau, biét danh nay dwoc
cac nha giao dich ctia RBC goi ngin gon 1a Puz. Puz 1a mét trong nhitng ngwoi da gitp Brad tao
ra Thor.

Kha nang giai d6 dac biét ciia Puz dot nhién tré nén quan trong hon. Tao ra mot san giao dich
chirng khoan mé&i glong nhuw 1ap ra mot song bac: Ngudi tao ra no can phai lam sao dé né
khong bi nhitng ngudoi bao tro khai thac Hay, té nhat Ia anh ta can biét chinh xac thi hé thong
clia anh ta c6 thé bi khai thac nhu thé nao, dé c6 thé kiém soat sw khai thac d6 — nhw cach mot
song bac kiém soat cach tinh bai trén ban blackjack30. “Anh dang thiét ké mot hé thong," Puz
néi, “va anh khong muén hé thong d6 c6 thé bi van hanh theo cach gian 1an”. Van dé voi thi
treong ching khoan - v&i moi san giao dich dai chung cling nhw san giao dich rieng-la ¢ chd
ching c6 kha nang bi choi gian rat cao, va thuc té la ching da bi choi gian: trudc tién la boi
nhitng tay khon lanh ¢ nhirng héng giao dich cao tan nhd va sau doé 1a b1 cac nha giao dich doc
quyén tai cac ngan hang 1on trén Phé Wall. Theo Puz, van dé nam & do. Voi cac giao dich vién
tinh vi nhat, thi trueong chirng khoan khong phai 12 mot co ché dan von téi doanh nghlep sinh
lo'1 ma la mét cau do6 can giai quyét. “Pau tw khong phai 1a choi gian mot hé théng,” anh néi.
“N6 can phai nhdm vao thir gi d6 khac.”

Cach don gian nhat dé thiét k€ mot san giao dich chirng khoan khong thé choi gian la tuyén
nhing nguoi c6 kha nang choi gian no thién nghe nhit va c6 vii ho choi thir hét strc minh. Brad
khong biét bat ky nha vo dich gidi do quoc gia nao khac, nhung Puz thi c6. Ngudi dau tién ma
anh ta dé cap dén la dong doi cii cia anh ta & Stanford, Francis Chung. Francis dang lam giao
dich cho mot hang giao dich cao tan nhung anh chang khong thich cong viéc nay. Brad m¢&i anh
ta dén phong van. Francis dong y.

Brad nhin cham cham qua ban: d6 la mot chang trai tré c6 khuoén mat tron, e de va mém mong
nhung vé co ban la khong c6 tinh than twong tac.

“Tai sao ciu lai giai do kha vay?” Brad hdi.
Francis nghi mot luc.
“To6i khéng biét chac minh kha dén mirc ndo,” Francis noi.

“Cau da gianh chirc vo dich cudc thi qudc gia!”



Francis nghi thém mot chut nira.
“A, t, to6i doan vay,” anh ta néi.

Brad da ti€n hanh nhiéu cudc phong van kiéu nay véi cac nha cong nghé c6 nhitng k§ nang ma
anh khong thé danh gia dwoc. Anh dé Rob tim hiéu Xem liéu ho c6 thé thuc sw viét duoc ma
khong Anh chi muén biét ho thudc kiéu nguoi nao. “Toi chi dang tim mau ngwoi khac biét &
day,” Brad noi. “Thuong do 1a vi cach ho m6 ta kinh nghiém ctia minh va nhwng dleu ho noéi rat
vi ky. “T6i khong dwoc cong nhan cho nhitng viéc minh lam,’ hay “T6i bi lor di.’ T4t ca déu xoay
quanh toi’. Ho bi &m anh boi cac chirc danh va nhtrng thw khac von chang quan trong gi. Toi co
tim hiéu xem ho lam viéc voi nguwoi khac nhw the nao. Néu ho khong biét diéu gi do, ho sé lam
gi? T6i di tim nhu'ng miéng bot bién, nhirmg nguoi ham hoc hoi.” Véi Francis, anh khong co
niém gi. Moi cau héi déu dua dén nhu'ng cau tra 101 coc 16¢c. SGt rudt mudén biét didu gi do, bat
ctr diéu g, tir anh chang nay, Brad danh héi: “Pwoc roi, thé thi chi can néi cho tdi biét: Cau
thich lam gi?”

Francis nghi mot luc.
“T6i thich nhay,” ciu tra loi. R6i im lang hoan toan.

Sau khi Francis ra vé, Brad tim Puz ngay. “Cau c6 chac day la anh chang [ching ta cAn] khong
day?” anh hoi.

“Tin t6i di,” Puz noi.

M4t khoang sau tuén Francis méi bat ddu thdy thoai mai du dé citloi. Va mot khi da cat 1oi, thi
cau ta khong ngam miéng lai dugc. Chinh Francis la nguoi cudi cung x& Iy moi quy dinh ma ho
tao ra cho san va dich chting thanh nhiing huong dan ting budéc dé may tinh thwc hién. Mot
minh Francis da cé toan bd loglc vé san giao dich moi trong dau Francis da chién dau hon bat
ky ai dé, nhw 101 anh chang, “hé thdéng that don gian, chang co thi gl ma choi gian.” Va chinh
Francis 1a nguoi ma Bollerman phong cho cai tén 1a ké pha binh, vi mdi khi nguoi khac nghi
rang minh tim ra diéu g, Francis sé xen vao va chi cho ho thay mot 16 hong nao do trong logic
cda ho. “Diém dac biét ¢ chang trai nay la kha ndng van vo mot van dé. Ciu ta c¥ ndéi ma chang
thém biét minh dang phi bang ai, k& cd minh,” Don nhén xét.

Van dé duy nhat véi cac Bac thay Giai do 1a ca hai chura tirng lam viéc trén san giao dich chirng
khoan. Bollerman kéo vé them mot anh chang dén twr Nasdaq, Constantine Sokoloff, dé& giup
xdy dung bo Khop 1énh ctia san. “Cac Bac thiy Gidi d6 can mot nguoi hwong dan va
Constantine chinh la ngwdi do,” Brad noi. Constantine cling la nguwoi Nga, sinh ra va lon 1én &
mot thi trdn nhd nam ven séng Volga. Anh chang c6 mot gia thuyét vé viéc tai sao lai c6 nhiéu
nguoi Nga lam trong cac hang giao dich cao tan dén vay. Hé thong gido duc X6 viét cii huong
moi nguoi xa roi khoi nganh nhdn van va chu trong vao toan va khoa hoc. Van hoa X6 viét ch
cling giup cac cyu cong dan cua nwdc minh duoc chuan bi ky cang dén ky la cho Pho Wall trong
giai doan dau ctia thé ky XXI. Nén kinh t& do nha nwéc kiém soat ctia X6 Vlet that kinh khung va
phtrc tap nhung 1a1 day nhitng 16 hong Moi thir déu khan hiém; nhwng neu biét cach, ta c6 thé
co bat ctr thir gi. “Chung t6i co hé thong nhlr thé ton tai suot 70 nam,” Constantine noi. “Moi
nguoi hoc cach von quanh hé thong ay. Ta cang nu6i du'ong 16p nguoi biét cach von quanh hé
thong dé bao nhiéuy, cang co nhiéu nguoi biét cach lam viéc d6 tot bay nhiéu.” Ca Lién bang X0
viét trong suot 70 nam la nhitng ngwoi von quanh hé théng dai tai. Vay nén nhom dan ay dac
biét phu hop véi viéc khai thac cac siéu xu hwong trong nganh may tinh ciing nhu thi truong
tai chinh My. Sau khi btrc tuwong Berlin sup do6, nhiéu nguwoi Nga da chay sang My voi von tiéng
Anh it 6i, m6t cach dé ho kiém song ma khong phal noi chuyen v0oi dan dia phuong la lam lap
trinh may tinh. “T6i biét nhtrng nguoi chwa bao gidr 1ap trinh may tinh nhung khi dén L day ho lai
noi ho 1a dan lap trinh,” Constantine noi. Nguwoi Nga cling thwong phat hién ra cac 1o hong
trong cac san giao dich My nhanh hon nhitng nguoi khac, ngay ca khi nhitng 16 hdng do la vo
tinh, vi anh ta dwoc nu6i duwdng bédi nhitng ngwoi cha ngwdi me tirng dwoc cha me cua minh



nudi duéng d€ vorn quanh mot hé théng c6 16 héng.

Nhiém vu cua cac Bac thay Giai dé la ddm bao rang san chirng khoan moi khong chu'a cac dac
diém ctia mot cau do. Tic 13, trong b6 may cua ho khéng c6 van dé nao c6 thé “giai” dwoc. Pé
bit dau, ho liét ké ra dic diém ctia cAc san giao dich chirng khoan hién tai va tach ching ra mot
bén. Ai cling c6 thé thay nhitng dic diém cda cac san giao dich chu’ng khoan hién tai da tao
dong co cho hanh vi xau. Nhuw chuyen tra hoa hong chang han Hé thong tinh phi va tra hoa
hong cho nguoi quyét dinh va nguoi theo gia ma tat ca cac san giao dich hién dang st dung
don gian la mot phu'o'ng thirc bo tién mua chudc cac ngan hang 16n trén Phé Wall choi x6
nhing nha dau tw ma dang 1& ho c6 nhiém vu pha1 bao vé loi ich. Nhirng khoan hoa hong nay la
modi nhit trong bay nhay lénh cua cac giao dich v1en cao tan. Phan /dong day trong cai bay nay la
cac kiéu lénh. Cac kiéu 1énh - nhu “thi truong” va “gioi han” - ton tai la dé nguwoi da dé trinh
1énh van gilr duoc phan nao quyén kiém soat déi véi 1énh sau khi lenh do vao thi truong.31
Chung 1a 1o thira nhan rang nha dau tw khong thé c6 mat trén san dé quan ly st sao vi thé cua
minh. Kiéu lénh ciing ton tai, dé ngudi giao dich c6 thé nhung nhigu 1énh nhé vao mét Iénh don
gian duy nhat.

Cac kiéu lénh cii hon thuong don gian, truc ti€p va hau hét la dé hleu Cac kiéu lénh méi di
cung voi su bung nod cua giao dich cao tan khong hé glong nhuw the ca vé chi tiét cling nhw ve
tinh than. Muia heé nam 2012, khi cac Bac thay Giai d6 tap hop cung Brad, Don, Ronan, Rob va
Schwall trong mot can phong de suy nghl vé ching, co 1€ da co khoang 150 kiéu lenh khac
nhau. Muc dich cia moi kiéu Iénh nay la gi? Ching co thé dwoc st dung nhw the nao? San Giao
dich Chu’ng khoan New York da ra mot kiéu 1énh dam bao rang nha giao dich str dung no sé chi
giao dich néu lénh & dau kia clia giao dich nhé hon 1énh clia minh; muc dich ctia kiéu lénh nay
c6 vé nhw dé ngan mot nha giao dich cao tan mua mo6t lwong nhé co phleu tlr nha dau tw dang
dinh pha tan thi trudmng bang mot dot ban 16n. Direct Edge da tao ra mot kiéu 1énh, vi nhiing ly
do tham chi con phttc tap hon, cho phep hang giao dich cao tan rut 50% lénh ngay khi c6 nguoi
tim cach thurc hién Iénh. Tat ca cac san déu dwa ra mot thir goila lénh chi ding. Lénh chi ding
mua 100 c6 phleu cua Procter & Gamble voi gia 80 do-la mot cd phleu co nghia nhu sau: “T6i
mudén mua 100 co phiéu cta Procter & Gamble voi gia 80 do-la mot co phleu nhung chi trong
trtro'ng hop t6i ¢ phia thu dong cua giao dich, khi ma téi c6 thé dwoc san _giao dich tra hoa
hong.” Ct nhuw thé bay nhiéu van chua da ky quai, kiéu 1énh chi dang hién cé nhleu dang hoan
vi tham chi con mo ho hon nira. Chang han, 1énh an khong trweot. Véi mot 1énh 4n khong truot,
nha giao dich cao tan - con ai co thé hoic sé dung mot thu 1énh nhw Vay7 - sé& noi, chang han

“T6i mudén mua 100 c§ phiéu cila P&G véi gi¢i han la 80,03 do-la mot c¢d phiéu, chi dang, 4n
chr khong truot.

Mot trong nhiing niém vui cia cac Bic thay Giai do6 la kham pha ra nhitng lénh do c6 nghia la
gl. CAc md ta veé kiéu 1énh ma SEC dwa ra thuong dai 20 trang va ban than chung da mang tinh
danh d6 - ching dwoc viét bang mot thir ngon ngtr tira trra tiéng Anh va co ve duoc thiét ké dé
lam hoang mang bat ky ai dam ca gan doc chung ‘Toi tw thay minh ¢ mot mic do nao do la
chuyén gia vé cau truc thi truong,” Brad néi. “Thé nhung, t6i van cin mot Bac thay Giai dé
canh minh thi méi hiéu dwoc day dt bat ky phan nao trong dé cé y nghia khi gi.”

Lénh 4n khong trwot - chi la mot trong 50 bai toan ma cac Bac thay Giai do giai quyet hoat
dong nhu sau: Giao dich vién cho biét anh ta sin 16ng mua cac cd phleu nay voi muc gia cao
hon (80,03 do6-la) mirc gia chao ban hién tai (80,02 d6-la), nhung chi véi diéu kién anh ta &
phia thu dong ctia giao dich, titc 1a khi anh ta duoc hoa hong dé giao dich.

Anh ta lam thé  khong phai vi muon mua cd phiéu. Anh ta lam thé phong trueong hop mot nguoi
that sy mua co phiéu - mot nha dau tw dich thue, dan von vao doanh nghiép sinh loi - xuat
hién va mua tit ca c6 phiéu dugc chao ban voi gia 80,02 do-la. Khi do, lénh an nhung khong
triot xac lap nha giao dich cao tan 1a ngwoi dau tién trong hang doi mua cO phiéu P&G néu sau
do c6 mot nha dau tw xult hién trén thi treong de ban nhitng co phiéu nay. Diéu nay van ding
ngay ca trong trueong hop nha dau tw da mua c6 phiéu véi gia 80,02 do-la thé hién nhu cau



mua thém chung & murc gia cao hon. Lénh 3 an nhung khong truot Ia mot cach dé nha giao dich
cao tan xen vao hang, trudc nhitng nguoi da tao ra hang do va chiém 14y hoa hong duoc tra
cho bat ky ai tinh co dirng & phia trwéc hang.

Cac Bac thay Giai d6 bé ra nhiéu ngay nghién ngim céc kiéu lénh khac nhau. T4t ca ching déu
cO mot dlem chung: ching c6 muyc dich Ia tao ra loi thé& cho HFT vOi phan thiét thudc ve nha
dau tu. “Chung t6i lu6n dat cau hoi: ‘Muc dich cta [énh d6 1a gi, néu ta muén giao d1ch7’" Brad
noéi. “Hau hét cac kiéu lénh dwoc thiét ké khong nham dé giao dich, hay chi it 1a dé can tré giao
dich. [V&i] tat ca nhlrng tang da ma chung toi da lat ra, chung toi nhan ra nhitng nguoi that su
len do dé giao dich s& roi vao the bat lgi.” Muc dlch cua chingla 1ong vao bd ndo cua san loi ich
clia nha giao dich cao tan - vé&i phan thlet thudc vé tat ca nhitng ai khong pha1 la nha giao dich
cao tan. Va cac nha giao dich cao tAn mudn thu thap thong tin, véi murc gia va rui ro thap nhat
c6 thé, vé hanhvivay dlnh cta cac nha dau tw trén thi treong Chu'ng khoan. b6 la ly do tai sao,
du chi thyc hién mot ntra giao dich trén thi truong chitng khoan My, nhung ho lai git hon 99%
s& 1énh: cac Iénh nay la mot cong cu de tién doan thong tin vé cadc nha dau tw thwcrng ‘Cac Bac
thay Giai do da chi cho toi thay cac san san sang di xa t&i diu - dé théa man moét muc tiéu
khong phai la cua ho,” Brad noi.

Co thé luc dau cac Bac thay Giai do khong nghi theo huéng nay, nhung khi co gang thiét ké san
giao dich cua minh sao cho cac nha dau tw dén diy sé duoc an toan trwdc cac nha giao dich cao
tan, ho cling phong doan nhirng cach thirc ma nha giao dich cao tan st dung dé san dudi con
moi cua minh. Khi tim hiéu ky Cac kiéu 1énh, ho phan loai hanh vi “sin méi” trén thi trueong
chirng khoan. Nhin chung, c6 vé nhu c6 ba hoat déong din dén mot mot khoi luwong 16n giao
dich cuc ky khéng cong bang Hoat dong dau tién duoc ho goila’ chay trwde dién ti” - theo
d6i xem nha dau tw dang co gang lam gi & noi ‘hay va chay dua véi nha dau tw dé & noi khac.
(bay la chuyen da xay ra véi Brad, khi anh tlen hanh giao dich tai RBC). Hoat dong tht hai
duwoc ho goi 1a “budn chénh gia an hoa hong” - str dung tinh phttc hop méi xuat hién dé chiém
14y bat ky khoan hoa hong nao tir san giao dich trong khi khong thatsu taora thanh khoan nhu
muc dich ciia khoan hoa hong do. Hoat dong thtr ba va c6 1& 1a hoat dong pho bién nhat, dwoc
goi la “budn chénh gia trén thi truong cham”. Hoat dong nay « dién ra khi mot nha giao dlch cao
tan c6 khd nang nhin thay gia co phleu thay doi trén mot san, va vat hét nhtrng 1énh dang &
trén cac san khac trudc khi cac san nay c6 kha nang phan tng. Chin han, gia su thi truong cho
co phleu cua P&G la 80-80,01 do-la, co ca nguoi mua va nguoi ban o hai ddu giao dich trén tat
ca cac san. Mot nguoi ban khung xudt hién trén san NYSE va lam gia tut xuéng con 79, 98-79,99
do-la. Cac nha giao dich cao tin mua trén NYSE vé&i gia 79,99 d6-la va ban lai trén tatca cac san
khac voi gia 80 do- la, truwdc khi thi trwong chinh thirc thay doi. Chuyén nay xayra sudt ca ngay,
ngay nao ciing vay, va mang vé cho cac nha giao dich cao tan nhiéu hon tit ca cac chién lwoc
khac hop lai con s6 1én dén hang ti d6-la mot nam.

Ca ba chién lwoc san moi trén deuphu thudc vao téc do, va sau khi nghién cttu  Xong cac kiéu
l1énh, cac Bac thay Giai d6 da chuyén suw chd y sang toc do Ho c6 gang tao ra mot noi an toan,
trong d6 moi dong tién déu cé co hdi nhw nhau. Lam 5a0 dé lam dwoc chuyén dé khi c6 ca mot
dam nguoi trén thi truong ludn nhanh chan hon tat ca nhiing nguoi khac? Ho khong thé ngan
cac nha giao dich cao tan giao dich trén san cua minh - mét san can cung cap kha nang t1ep
can cong bang cho tat ca cac doi tuwong moi gioi - kinh doanh chirg khoan. Va, néi gi thi noj,
ban than hoat dong giao dich cao tan khong phai la thit doc hai; thir doc hai la ki&u sin mai cla
nod. Loai bo cac nha giao dich cao tan 1a khong can thiét; tit ca nhitng gi can lam Ia loai bé loi
thé khong cong bang ma ho €6 duoc bang t6c d6 va sw phttc hop. Rob Park la nguoi noi chinh
Xac nhat vé diéu nay: “Gia sw ta blet diéu gi dé trwéec tat ca nhirng nguoi khac. Ta ¢ vao vi thé
dac quyen. Loai bd vi thé dac quyen la khong thé - mot so ngwoi ludn c6 duoc thong tin trude
nhat. Mot s6 ngwdi ludn c6 duoc né sau cung. Ta khong thé ngan dwoc chuyen do. Thirmata céd
thé kiém soat Ia ho phai thuc hién bao nhiéu buéc méi kiém chac dwoc tirthdng tin d6.”

Xuat phat diém ro rang la ngan cac nha giao dich cao tan lam nhing viéc ho da lam trén moi
san giao dich khac - chia chd bén trong cac san va ldy thong tin vé tat ca nhitng gi xay ra trén



do trudece tat ca nhitng nguwoi khac.32 biéu _hay co tac dung, nhung né khong hoan toan giai
quyet dwoc van dé: cac nha giao dich cao tan sé luén xtr ly thong tin ma ho thu duoc tir mot
san bat ky nhanh hon va ho sé ludn khai thac thong tin do trén khac san khac nhanh h(yn tat ca
nhirng nguoi khac. San giao dich méi nay sé vira phai tién hanh giao dich trén san clia minh,
vira phai dinh tuyen nhitng 1énh ma minh khong thé thuc hién tdi cac san khac. Cac Bac thay
Giai do mudn c0 vii nhirng 1énh va cac giao dich khéi lwong 1ém, sao cho cac nha dau tw trung
thwe c6 nhiéu c6 phiéu can ban cé thé gip dwoc nhitng nha dau tw trung thuc can mua khoi
Irong 16n ma khong bi cac hang HFT xen vao gilta. Néu mot quy huu tri lan nao do dén IEX
mua mdt triéu c6 phiéu cia P&G va phat hién rarang ¢ day chi c6 100. 000 co phleu dang duoc
ban, mot nha giao dich cao tAn ndo dé sé dé 'dang phat hién ra nhu cau vé c6 phiéu cua P&G
chua dwoc dap ung. Cac Bac thay Giai do muon chac chin rang ho c6 thé danh bai bat ky hang
HFT nao dang nham t&i ngudn cung c6 phiéu cia P&G trén cic san khac.

Ho 4p U di moi kleu y tuong veé cach giai quyet van dé téc do. Chung toi moi cac gido sw dén
noi chuyén lién tuc,” Brad néi. Chang han, mot gido swda goiy dat’ ‘khéi hodn ngau nhién”. Tat
ca cac [énh dwoc dé trinh 1én san giao dich chitng khodn méi sé duwoc gan, mot cach ngiu
nhién, mot khoang thoi gian tré nao dé trwdc khi buwdc vao thi treong. Nho the thong tin thi
trwong ma mot s6 nha giao dich cao tan thu dwoc véi lénh ban 100 c& phiéu clia minh, Iénh ma
muc dich duy nhat ctia né 1a dé phat hién su ton tai cia mot khach hang khung, c6 thé di
chuyen chim dén do6 né chang co Ich gi cho nha giao dich nita. Mot 1énh s&, giong nhuw tdm vé
X6 s0, tré thanh chuyen may rui. Cac Bac thay Giai do ngay lap tuec phat hlen ra van dé: bat ky
hang HFT lam dn kham kha nao sé don gian la mua mot lwong lon vé s6 - dé tang co hoi cho
lénh ban 100 co phleu do gap mot 1énh mua 16n. “Co nguoi sé lam thi trwong ngdp trong cac
1énh,” Francis néi. “Cudi cling, ta s& lam ting 6 at lwu lwong dit gia cho moi dong thai.”

Chinh Brad la nguoi c6 y twong tho so dau tién: Moi ngudi déu dang diu nhau dé chen vao gan
san giao dich het strc c6 thé. Tai sao khong day ho ra xa hét suc o the7 Gilr minh ¢ khoang
cach nhat dinh va khong dé ai khac vao duoc dé. Khl thiét k& san, ho cin ciAn nhiac xem cac nha
lam luat s& chdp nhan diéu gi; ho khong thé mudn gi 1a 1am dé. Brad theo ddi sat sao nhirng gi
ma cac nha lam luat da dong y va dic biét cha y khi San Giao dich Chirng khoan New York duoc
SEC phé chuan cho viéc ky la ma ho da lam & Mahwah. Ho dd xay phao dai rong 3,72 ha ¢ gilra
chon dong khong mong quanh va 1én ké hoach ban quyen tiép can bo khop 1énh cua minh cho
cac nha giao dich cao tan. Tuy nhién, khi ho tuyén bd ké& hoach cua m1nh cac hang giao dich
cao tan da bat dau mua cac khu dat quanh phao dai do6 — dé c6 thé & gan may khop 1énh cua
NYSE, ma khong cin phai tra tién mua dac quyén do tir NYSE. bap lai, NYSE bang cach nao do
da thuyet phuc duoc SEC cho ho dwoc tw ra quy dinh: bat ky ngan hang, hang moi gioi hay
hang HFT nao khéng mua khong gian (dat doé) bén trong phao dai sé chi duoc phép két néi voi
NYSE tai mot trong hai diém: Newark, New Jersey hoac Manhattan. Thoi gian can thiét dé mot
tin hiéu di tir nhitng noi nay toi Mahwah pha hong chién luge cua cac hang HFT; vi vay cac
ngan hang, cac hang moi gioi va cac hang giao dich HFT, tat ca budc phai mua khong gian bén
trong phao dai cia NYSE. Brad nghi: Tai sao khong tao ra Khoang cach pha hong chién Iwgc cia
cac hang HFT va khong ban cho cac nha giao dich cao tan quyén dat may tinh cung chd voi
san? “Co mot tlen 1é: ho da dé NYSE lam thé,” Brad néi. “Tru phi cac nha lam luat néi: ‘Cac anh
phai cho phép cuing chia ché’”, néu khéng ho phai cho IEX cdm chia ché.

Y tu'crng & day la dat chiéc may tinh khop l1énh ngudi mua va nguoi ban cua IEX (may khop
Iénh) & mot khoang cach co y nghia nao do véi noi ma cac nha giao dich két n6i véi IEX (goi la
“diém hién dién”) va yéu cau bat ky ai muon giao dich phai két ndi vai san tai diém hién dién.
Neu dat tat ca nhirng ngudi tham gia vao thi truong ¢ noi du xa san, ta co thé loai bé hau het
va c6 thé 1a tat ca nhitng loi thé ma téc do tao ra. May khop lénh, nhu ho da chic, sé duoc diat &
Weehawken, New Jersey (ho da dwoc moi mua mot khong gian kha ré & mot trung tam di
ligu). Véan dé duy nhat la: Phai dat diém hién dién ¢ dau? “bdt n6 o Nebraska di,” ai dé 1én
tleng, ‘nhung tat ca ho deu biét viéc thuyet phuc cac ngan hang Phé Wall von da mién cuong
két noi vai thi truong cua ho sé cang tro' nén kho khan hon néu ngan hang phai ctt nguoi toi
Omaha lam viéc nay. Du vay, thuc ra cling chang can ai phai chuyén t&i Nebraska. Khoang tré



chi can du dai dé IEX, mot khi thuc hién phan nao lénh mua cua khach hang, c6 thé danh bai
cac hang HFT trong cudc dua t&i bat ky 16 ¢6 phiéu nao khac hién dang sdn ban trén thi treon
v6i dung mikc gia do - tirc 1a ngan tinh trang chay trudc dién to. Khoang tre cling can du dai de
moi khi gia c6 phiéu thay (101 trén bat ky san giao dich nao, IEX c6 the xt ly dwgc théng tin vé
thay doi dé va thay ddi gia cda bat ky 1énh nao dang ndm trén san cda minh, sao cho khong ai
vat duoc chung - theo cach ma ching han nhu Rich Gates da bi vdt khi anh thwc hién cac cudc
thtr nghiém ctia minh nham xac dinh xem cé phal anh dang bi 16t sach trong cac mang ludi
giao dich chirng khoan khéi lwong I6n trong béng tdi do cac ngan hang 16n Phé Wall diéu hanh
khong (Néi cach khac 1a ngdn tinh trang “bu6n chénh gia khi thi trueong chdm”). Khoang tre
can thiet d6 hoa ra la 320 micro gidy; do 1a thoi gian ma trong truwong hop xau nhit ho sé can
dé gtri tin hiéu téi san giao dich xa nhat, san NYSE & Mahwah. P& chic an, ho 1am tron 1én 350
micro giay.

San giao dich chirng khoan moi ciing sé cit ngudn thirc an cda tit ca nhitng nhitng con ca map
c6 thé nhan dién duoc. Khi con lam giao dich, Brad da bi ltra boi 1énh cta anh dén san BATS
trude tién, noi ma nhitng tay HFT bat dwoc tin hiéu ctia anh va chay trwdc anh trén cac san
khac. Cac tuyén cap quang chay khap New Jersey ma Ronan lya chon can than dwoc lwa chon
theo tiéu chi lam sao dam bdo 1énh gui tw [EX toi tat ca cac san khac dong loat cuing ldc. Bang
phan cirng, anh da lam duoc diéu ma Thor dat dwoc bing phan mém. Rlch Gates da bi vat
trong cac mang ludi giao dich chirng khoan khoi hrong 16n trong bong toi ciia Pho Wall vi cac
mang lwoi nay khong di chuyen dd nhanh dé dat lai gia cho 1énh ctia anh. Sw dich chuyen cham
chap cua gia trong mang ludi giao dich ching khoan khéi lwong 16n trong bong t6i khién mot
nha giao dich cao tan c6 thé khai thac cac lénh bén trong d6 mot cach hop phap. b€ ngan
chuyén twong tw Xay ra trén san giao dich mé&i cia minh, IEX cian van hanh cwc nhanh - nhanh
hon han bat ky san giao dich nao khac. (Cung luc voi viéc lam cham toc do cna tat ca nhirng
nguoi giao dich trén san, ho tang toc do ctia minh 1én). bEé “xem” gia trén cac san giao dich
chirng khoan, IEX khong su dung SIP hay mot cai tién rém nao trén SIP, ma ho tao ra cac hinh
anh riéng, glong nhw & cac HFT vé toan bo thi _truong chung khoan. Ronan da suc sao khap
New Jersey dé tim nhirng tuyen duwong di tr may tinh cta ho ¢ Weehawken toi tat ca cac san
giao dich khac, va hoa ra l1a c6 hang nghln tuyén duong nhu thé. “Ching t6i str dung nhirng
tuyén di ngdm nhanh nhit,” Ronan nél “Toan bg tuyén cap ma ching toi st dung la do cac
hang HFT tao ra cho hoat dong HFT.” Khodang tré 350 micro gidy c6 tac dung giong nhu thoi
gian di trudc trong mot cudc thi di bo. No dam bao IEX s€ nhin va phan trng v&i thi trueong
rong l1on hon nhanh hon ca nhitng hing giao dich cao tan nhanh nhat, nhe d6 ngdn du'(rc tinh
trang 1énh cua nha dau tu bi loi dung bdi nhitng thay ddi trén thi trwong. Ngoai ra, no cling
ngan khong cho cac nha giao dich cao tan - nhitng ké chac chdn sé tim cach dat may tinh cua
minh gan may tinh cta [EX & Weehawken nhit — dé trinh 1énh 1én IEX nhanh hon tit ca nhitng
nguwoi khac.

bé taora khoang tré 350 micro giay do, ho can dat san moi nam cach noi ma cac nha moi 8ioi
duoc phép két ndi véi san khoang 61km. D6 1a van dé. Khi tir chdi thuong vu hoi dat san o
Weehawken ho nhin dwoc mot dé nghi khac: dat diém hién dién trong mot trung tam dit liéu
& Scaucus, New ]ersey Hai trung tam dit liéu nay cach nhau chwa day 16km va rd rang 1a chd
tri ngu cua nhiéu san giao dich chirng khoan cling nhw moi nha giao dich cao tan. (“Chang to6i
dang vao hang cop,” Ronan néi). Y twdn tuyét voi dén tir mot nhan vién méi, James Cape,
nguoi moi gia nhdp coéng ty sau khi nghi viéc & mot hang HFT. Cudn cap. Thay vi chay cap
thang gitra hai diém, hay cudn 61km cap lai va gn chit n6 vao mot hop kin to bang c& hop
gidy dé gia lap hiéu ung khoang cach. Va do Ia cach ma ho thirc hién. Thong tin Iuu chuyén gitra
IEX va nhitng nguoi choi trén no vi vay sé di vong, hang ngan vong nho, trong chiéc hop giay
ma thuit. Pat minh vao vi tri cac giao dich vién cao tin ma néi, chuyén nhw thé ho bi day tdi
West Babylon, New York.

Tao ra sy cong bang hét strc don gian. Ho sé khong ban cho bat ky nha giao dich hay nha dau
tw nao quyén ddt may tinh ngay canh san, hay quyén t1ep can dac biet doi voi dit liéu trén san.
Ho sé& khong tra hoa hdong cho cac nha méi giéi hay ngan hang giri 1énh; thay vao dé, ho tinh



phi ca hai bén cia mét giao dich bat ky véi mirc nhw nhau: 9/100 cua 1 xu trén moi c6 phleu
(ttrc 9 “mil”). Ho chi cho  phep ba kiéu lénh: 1énh thi trwong, 1énh gioi han va lénh chot gitra, tlrc
1a 1énh ctia nha dau tu s€ ndm trong khoang giita gia dat ban va dit mua hién tai cua co phleu
Chang han, néu ¢ phleu ctia Procter & Gamble trén thi trworng 16n hon dwoc bao & mitc gia 80-
80,02 (ta c6 thé mua & gia 80,02 do-la va ban véi gla 80 do- -1a), 1énh chét gitra sé chi giao dich
& gia 80,01 do-la. “Pai loai do 1a mirc gia cong bang,” Brad ndi.

Cu01 cung, dé dam bao rang dong co thi truong cia minh phu hop hét strc c6 thé vébi dong co
cia cac nha dau tu trén thi trueong chu'ng khoan, san m¢i khong cho phep bat ky ai c6 thé giao
dich truc tlep trén doé nam quyen s¢ hitu minh: Moi chu san déu la nha dau tw thwong va phai
giao 1énh ctia minh cho cic nha méi gi¢i néu muédn giao dich.

Thiét ke cla san nhw vay la d€ cung cip tit ca nhitng thong tin moi vé co ché hoat dong bén
trong cua thi truong chung khoan My - va dung hon 1a toan bo hé thong tai chinh My. Chang
han, thay vi cam, san lai chao don cac nha giao dich cao tan mudén vao giao dich. Néu cac nha
giao dich cao tan thuc hién dich vu c6 gia tri trén thi trwong tai chinh, ho van nén duoc dé cho
thwc hién dich vu d6, nhwng 13 sau khi loi thé c6 loi cho ho bi loai bé. Mot khi mé cura hoat
dong, IEX c6 thé xac dlnh nhitng viéc ma cac hang HFT lam hitu ich nhw thé nao don gian bing
cach theo doi nhitng viéc ma ho ti€n hanh trén san méi, noi ma hanh vi san moi 1a bat kha thi.
Van dé duy nhat ctia cac Bac thay Giai do 13, trong thiét ké clia minh, ho da tinh dén moi dang
thirc sin moi c6 thé dién ra trén thi trudng chua. D6 1a didu ma ngay ca ho ciing khong biét:
liéu ho c6 bo sét diéu gi khong?

X Xk %

Cac 16i di va nhiing chiéc bay sip 4n minh gidng khap cac san cho phép nhiéu nguoi choi truc
loi tr nhitng nguoi khac; nhitng nguoi con lai trén thi tru'(rng khong hiéu rang tro choi duoc
thiét k& chinh xac 1a dé phuc vu nhiing ké kia. N6i nhw Brad, “Ciing giong nhw khi anh van hanh
mot song bac thoi, anh can c6 ngwoi choi tham gia dé& thu hut nhing nguoi choi khac Chang
han, anh moi mot sé nguoi choi tro Texas Hold’em [xi-pée kiéu My] bang cach néi v&i ho rang
c6 bai dé khong c6 quan boi hay quan hiu, va anh chi tiét 16 diéu do cho moi minh ho ma thoi.
Lam sao anh 161 kéo dugc nhirng nguoi nay dén song? Anh tra tién dé canh moi gigi dua ho
dén d6.” P&n mua hé ndm 2013, cac thi trwdng tai chinh trén thé gi¢i da dwoc thiét ké dé toi da
hoa kha nang va cham gitra nha dau tu thuong va nha giao dich cao tan - voi phan thiét thudc
ve nha dau tw thu'crng va phan lgi thudc vé cac nha giao_ dich cao tan, cac san giao dich, ngan
hang & Phé Wall va cac hang moi gidi truc tuyén. CA mot hé sinh thai hoan chinh di néi 1én
quanh nhirng va cham nay.

Brad da nghe nhiéu cau chuyén truc ti€p vé ban chit ctia hé sinh thai nay. Mot la ti Chris Nagy,
nguwoi phu trach ban luéng 1énh cho TD Ameritrade cho dén nim 2012. M01 nam, dai dién tw
cac ngan hang va cac hang giao dich cao tan s& bay téi Omaha, noi déng do ctia TD Ameritrade
va thuong lwong voi Nagy. ‘Hau hét cac thda thuan kiéu nay thuong la thoa thudn bat tay,”
Nagy ké. “Anh sé di an mot bira téi bit- tet [Va ho ra gia] ‘Ching tdi sé trad anh 2 xu cho mdi ¢6
phieu. Thé 1a ai ciing dwoc loi.” Cac cudc thlrong lwong lubn duoc tlen hanh truc tlep boi
khong ai dinh liu dén chuyen nay lai mudn dé lai ddu vét trén glay to. “Khoan thanh toan cho
chuyén lénh phai duoc git kin hét strc c6 the trén moi s6 sach,” Nagy cho biét. “Chung toi
khong bao gio thu tir hay tham chi goi mot cudc dién thoal Anh phai bay toi day dé gdp ching
toi.” Ve phan minh, TD Ameritrade phai cong b6 con s6 ho kiém dwoc trén mdi cd phleu voi
cach lam nay, chtr khong phal con sd tdng, va né thudng dwoc vii _trong cac bao cao két qua
kinh doanh trén moét dong c6 nhan “doanh thu khac”. “Thé nén ta cé thé thay loi nhuin, nhung
khong thé thiy dwoc cac thoa thuan.”

Trong nhirng nam ban luéng 1énh, Nagy dé y thay hai diéu - anh ké ca hai cho Brad va ddi ngil
ctia Brad khi anh dén tham ho dé tim hiéu tai sao anh ct nghe néi mii vé mot san méi, la lung
tén 1a IEX. Pau tién I tinh phttc hop ma quy dinh Reg NMS tao ra cho thi trudong - tirc sw ting



trwong nhanh vée so lugng thi trwong chirng khoan va hoat dong giao dich cao tan - da lam
tang gia tri 1énh cua khach hang trén thi treong chirng khodan. “Né khién gia tri ludng 1énh ctia
ching toi tang 1én it nhit la gap ba,” Nagy néi. Piéu con lai ma anh khong thé khong chu y dén
la khong phai tat c cac hang moi gioi tryc tuyén déu h1eu gia tri cua nhing thir ma ho dang
ban. TD Ameritrade cé thé ban quyén thuc hién 1énh clia khach hang cia minh cho cac hang
giao dich cao tan dé d01 lay hang tram triéu do la mdi ndm. Charles Schwab nim trong tay
luong [énh tham chi con gia tri hon ludng l1énh ctia TD Ameritrade, thé nhung nam 2005, hang
nay lai ban luéng 1énh cta minh cho UBS, trong mot ban thoa thuan 8 nam, chi véi 285 triéu
do- la (UBS da tinh phi hang giao dich cao tan Cltadel mot con s§ tong cong khong duoc tidt 16
dée hang nay duogc phep tién hanh cac giao dich cua Schwab) ‘Schwab da bo lai trén ban it nhat
1a 1 ti d6-la,” Nagy ndi. P6i véi Nagy, c6 vé nhu nhiéu nguoi ban 1énh cua khach hang khong
biét gia tri thong tin ma nhirng 1énh doé nam gitr. Ngay ca anh ciing khong biét chic; cach duy
nhat dé biét 1a tim hiéu xem cac nha giao dich cao tan ki€m dwoc bao nhiéu khi giao dlCh truéc
cac nha dau tw ca nhan chdm chéin. Suot may nam troi toi da ter [tim hiéu xem bao nhiéu tién
da dwoc lam ra twr giao dlch cao tan],” Nagy noi. Nhu'ng nguoi quyét dinh gia thi truong luc
nao ciing mién cudng chia sé hoat déng clia minh.” biéu ma Nagy that sw biét 13, tir quan diém
cua cac nha giao dich €ao tan, cac 1énh ban Ié gian don trén thi truong chwng khoan la nhiing
con moi dé xoi nhat. “Ludng l1énh cda ai gia tri nhat?” anh néi. “Chinh 1a cia anh va cua toi.
Ching ta khong c6 cac hop den. Ching ta khong cé cac thuat todn. Mitc gid bao clia chiing ta
chiam hon thi treong ddng han mot giay.”33

Cac nha giao dich cao tan tim cach giao dich thuong xuyén hét strc c6 thé véi cac nha dau tu
thuong, nhwng nguoi co két n01 cham hon. Ho c6 the lam vay 1a vi ban than cac nha dau tu cuc
ky mu mo vé nhirng gi dang xay ra véi minh, va cac nha dau tw, ngay ca nhitng nha dau tw 1én
tinh vi, cling khong co kha ning kiém soat lenh cua minh. Chang han, khi Fidelity Investments
glti mot 16 1énh 16n dén Ngan hang My, Ngan hang My coi lénh nay 13 1énh ctia chinh minh - va
hanh dong nhw thé minh, chit khong phai Fidelity, so hiru thong tin lién quan dén 1énh dé. Piéu
twong ty cling diung khi mot nha dau tw ca nhan mua co phleu thong qua hang moi giodi truc
tuyén. Khi anh ta nhan vao bleu twong Mua trén man hinh, méi kinh doanh dé da vuét khoi tay
anh ta va thong tin vé y dinh ctia anh ta, trén thuc t€, sé thuoc vé E*Trade, hodc TD Ameritrade
hoac Schwab.

Tuy nhién, vai tro ctia 9 ngin hang lon trén Pho Wall - nhing ngwoi dang kiém soat 70% tong
s0 1énh trén thi truong chig khoan - trong hoat déng nay phirc tap hon nhiéu so v&i vai tro
ma TD Amerltrade dam dwong. Cac ngan hang Pho Wall khong chi kiém soat 1énh va gia tri
thong tin cua cac 1énh nay, ma con kiém soat cac mang lwdi giao dich chiing khoan khéi lwong
16m trong béng toi, mot chon cé thé thuc hién 1énh. Cac ngan hang ap _dung nhiing phwong
phap Khac nhau dé vat gia tri tir Iénh cla khach hang Tat ca thuong gui 1€nh toi mang ludi
giao dich chirng khoan khoi lwong lén trong bong t6i ctia minh trwdc khi dinh tuyén ching téi
cac thi treong lon hon. Trong mang ludi giao dich ching khoan kh01 ltrong 16m trong bong toi,
ngan hang c6 thé tw minh thuc hién giao dich cac 1énh; hodc ho co thé ban cho cac nha giao
dich cao tan quyen ti€p can dic biét téi mang lwdi nay. Du 1a theo cach nao, gia tri 1énh cla
khach hang ciing duoc dem ra'lam tién - béi ngan hang lén trén Phé Wall va cho chinh ngan
hang 16n trén Phé Wall. Néu khong thuece thi duoc 1énh mua ban cbd phleu trong mang ludi giao
dich chirng khoan khoi lugng lon trong bong toi cia minh, ngan hang sé diéu huong lénh truoc
hét 1a dén san giao dich tra nhiéu hoa hong nhat - khi ma hoa hong chi don gian la moi cu cho
mot cai by nhay nao do.

Neu cac Bac thay Giai do ding va thiét ké cta IEX loai bo duoc uu thé vé toc do, IEX sé quy
gidm gia tri 1énh trén thi truong chimg khoan cua cac nha dau tw vé 0. Néu khong thé khai thac
Iénh trén san moi nay - néu thong tin ma san moi nam gitr vo gia tri — ai sé bo tién dé co
quyén thuc thi ching? Cac ngan hang lon trén Phé Wall va cac nha moi gioi truc tuyen bi nha
dau tu budc phai c6 trach nhiém dinh tuyén lénh mua ban cod phleu dén IEX, sé mat hang ti d6-
la doanh thu & tién trinh nay. Va didu d6, nhu tat ca nhitng nguoi lién quan déu hiéu, sé khong
thé xay ra ma khong c6 mot cudc chién di kem.



Mot budi chleu mua he nam 2013, mot vai thang trudc khi san mo ctra theo du k1en Brad triéu
tdp mot cudc hop dé tim ra cach lam sao cho cac ngan hang lon trén Phé Wall cdm thay ho
dang bi theo ddi. IEX da huy dong duoc thém vOn, tuyén dwoc thém nguoi va chuyen sang mot
phong 16n hon, trén tang 30 ctia Trung tam Thu*ong mai Thé giéi. Tuy nhién, ho van chua co
cho riéng de ' hop hanh, vay nén ho tu tap trong goc phong 16m, noi chiéc bang trang lién ke
khung ctra s6 mang lai mot goc nhln ky tha ve dai twong niém bién c6 ngay 11/9. Don nga
nguoi ra, lung quay Ve phla khung ctra, cung phia véi anh la Ronan, Schwall va Rob Park, trong
khi Brad ding trwdc tam _bang trang, lay cay but viét bang ra kh01 gia. Co khoang chung 20
nhan vién khac cua IEX van ngoi trong phong, tai ban lam viéc cua minh, vo nhw chang c6 gi
Xay ra.

Ro6i Matt Trudeau xuit hién va nhap hoi. Matt la nguoi duy nhdt trong phong ting mo san giao
dich chitng khodn méi tir dau, vi vay anh thwdong dwoc gdp vao moi cudc hop ban kinh doanh.
Ky cuc 13, trong s6 nhitng ngudi & day, tinh ra anh lai 1 nguoi it cé chit doanh nhan nhat. Anh
hoc dai hoc chuyén nganh hoi hoa, sau dé thay minh khong du tai ning dé tré thanh mot hoa si
va nghl rang minh c6 thé tré thanh mot hoc gid nén da chuyén sang khoa nhan hoc. Cudi cung,
anh cling khong tre thanh nha nhan hoc. Sau khi t6t nghiép dai hoc, anh tim duoc cong viéc
dan x€p cac yéu cau doi bao h1em 0 t6 - mot cong viéc ma anh danh gia la cong viéc rut can
linh hon nhat thé gioi. Mot ngay, vao bita trua, anh dé y thay tivi dang bat kénh CNBC va thac
mic “Tai sao lai c6 hai dai bang tach roi nhau thé kia?” Anh bt dau tim hiéu vé thi trueong
chimg khoan. 5 nim sau, khoang gitra nhirng nam 2000, anh m& mot san giao dich chirng
Khoan ma&i theo phong cach My & nuéc ngoal cho mot cong ty c0 cai tén huyen bi Chi-X Global.
(“Cai tén d6 hong bet vé mat marketlng, anh noi. Cuoc hop nao chung t6i cling phai bo ra 15
phut dée giai thich veé tén cua minh.”) Khi d6, anh ntra la doanh nhdn, nira 1a nha truyen giao:
anh gap g& cac quan chuc cua du cac chinh phu viét tham ludn chinh sach va ngoi trong cac
hoi dong tan tung cac pham chit cua thi trwong tai chinh My. Sau khi m& Chi-X ¢ Canada, anh
tw van cho cac hang dang tim cach mo cac san giao dich ching khoan ¢ Singapore, Tokyo
Austraha Hong Kong va London. “T6i c6 nghi minh lam cong viéc cua Chia khong w?” ve sau
anh noi. “Khong. thng qua thét, téi c6 nghi rang hiéu sut thi trwong la thir gi d6 quan trong
d6i véi nén kinh té.”

Khi truyén giang Phuc Am tai chinh My, anh khong thé khong dé y dén mot ki€u mau: mot san
giao dich moi mo ra va hoat dong yén a- cho dén khi cac nha giao dich cao tan xuat hién, dit
may tinh cda ho ngay canh may khop 1énh cua san va dao tung san. Sau do, anh bat dau nghe
thay nhitng chuyén nhlr c6 mot vai tay HFT co thé dang lam gi d6 am muodi, rang cac san giao
dich chirng khoan c6 nhirng sw c6 nho duwoc cai ddt san trong long va céc hang HFT cé the loi
dung ching dé truc loi tir cac nha dau tw thucyng Anh khong thé chi ra mot sai pham cu thé,
nhung cang ngay anh cang khong con cam thay thanh than véi vai tro ctia minh trong vii tru
nay nhu truéc. Nam 2010, anh dwgc dé bat 1én mot vi tri méi, rat quan trong, Giam ddc San
pham Toan ciu; nhung trudgc Khi nhan céng viéc nay, anh tinh co doc dwoc mot bai diang trén
Internet cua Sal Arnuk va Joseph Saluzzi.34 Bai viét chi ra, mdt cach cuc Ky chi tiét, dit lieu vé
viéc cac lénh cta nha dau tw ma hai san giao dich cong chung, BATS va Nasdagq, cung cip cho
cac nha giao dich cao tan da giup cac hang HFT thay dwoc y dinh giao dich ctia nha dau tw nhw
thé nao. Arnuk va Saluzzi viét, hau hét cac nha dau tw “khdong biét rang thong tin giao dich
riéng ma ho uy nhiém cho cac trung tam thi truomg dang dwoc cac san giao dich cong b0 cong
khai. Cac san khong néi ré diéu nay voi khach hang, ma thay vao do, chu dong truyen thong tin
téi cac nha HFT dé tranh thu luong lénh.” “D6 la bang chirng kha tin dau tién vé Chan To35,”
Matt noi. Anh dao x6i quanh san giao dich cua minh va thay rang nhitng 16i lam r01 loan th1
truong nham phuc vu loiich cta cac hang HFT & BATS va Nasdaq khong phai chila vai con san
1a ma la triéu ching cta mot van dé c6 tinh hé thong va rang “trén dé con nhiéu thoi tit nho
nho khac, cling cé tiém nang khai thac.”

Khi d6, Matt & vao mét tinh thé oai am: tinh thé cia mot phat ngdn vién cong chung cho thi
trwong chirng khoan kiéu My mé&i nhung lai nghi ngo sy liém chinh ctia thi trueong do. “Luc do
t6i khong con cadm thdy minh c6 thé bao vé giao dich cao tan mét cach chic chin duoc nira,”



anh noi. “Toi nhin viéc chung toi dang lam - Xuit khau md hinh kinh doanh cta ching ta sang
cac nuéc khac - va nghi, Cl nhw 1a xuat khau bénh dy.” Matt 34 tudi, da k&t hon va c6 mdot nhéc
con 1 tuoi. Chi-X dang tra cho anh mtrc lu'crng hon 400.000 do- la mot nam. Nhung du khong
biét minh sé lam gi dé kiém song, anh Van dirng day va ril bd. “T6i khéng muén néi minh 1a
nguoi theo chu nghia ly twong,” anh noi. “Nhung chung ta chang c6 bao nhiéu thoi gian trong
cudc doi nay. Toi khong mudn 20 ndm sau phai nghi rang minh da khong séng cudc doi ma
minh c6 thé tw hao.” Anh loanh quanh gan mot nam trudc khi nghi dén chuyén goi cho Ronan;
anh giap Ronan khi Ronan dén chay cap cho cac hang HFT trong san giao dich Canada ctia anh.
Thang 10 ndm 2012, ho gap nhau udng ca phé ¢ mét quan McDonald gan leerty Plaza, va
Ronan cho biét anh moinghiviéc o RBC dé m& mot san giao dich chirng khoan mai. “Phan tng
dau tién cua t6i la cam thay budn cho anh chang nay,” Matt noi. “Anh ta vira pha hong twong lai
cia minh. Ching roi sé tiéu tung thoi. R6i sau do, toi tw hoi ‘Diéu gi da khién mot ddm nguoi
ki€ém c& ca triéu d6-la mét ndm nay nghi viéc?” Anh quay lai vao thang 11 va hoi Ronan thém
mot vai cau héi vé san giao dich méi. Thang 12, Brad tuyén anh ve.

birng truoc chiéc bang trang, Brad dang xem lai van dé hién c6: Nha dau tw thuong khong yéu
cau nha moi gid¢i dai dién cho minh glri Iénh téi mot san cu thé, nhung dé la viéc ma cac nha
dau tw chuan bi s€ lam voi san IEX. Tuy nhién, Van de la nha dau tw khong tai nao xac dinh
duoc liéu cac nha moi gidi Phé Wall c6 [am theo yéu ciu cia minh va thuc sw giti 1énh téi IEX
khong Bao cdo ma cac nha dau tw thuong nhan duwoc tr nha moi gioi - ban phan tich chi phi
giao dich hay con goi la ban TCA - khéng ich gi & day, né dwoc soan thdo mot cach ludm thudm
va khong nhdt quan dé ma phan tich. Co chd tinh thoi gian theo gidy; co chd lai tinh theo phan
chuc micro gidy. Chang diéu gi trong do cho ta biét ta da giao dich trén san nao. B&i vay, khong
c6 cach nao dé xac dinh duoc boi canh cia mot giao dich, sw kién dién ra ngay trudc hodc sau
né. Néu ngay dén ca 1énh giao dich trén thi trueong chu'ng khoan ma ta con khong biét, ta sé
khong thé xac dinh duoc liéu ta co giao dich & mic g1a cong bang khong. “Do la mot chiéc hop

Pandora36 16 bich,” Brad néi. “Chi tra 1o cho cau hoi: ‘Téi da giao dich & dau? né ciing khong
h’\ »

“Sé thé nao néu ho [nha diu tu] gii cho chung ta lénh giao dich va ching ta ki€ém tra xem liéu
ching da tirng dwoc giti téi day chwa?” Rob Park héi mot cau rat hop Iy.

“Chung ta khong thé lam thé,” Don néi. “Viéc d6 vi pham thda thuln gitr bi mat cla ching ta
v&i cac nha moi gioi”

bung viy. M6t nha diu tw c6 thé giao cho Ngan hang My mot 1énh va yéu cau nha moi gidi &
Ngan hang M§ dinh tuyén 1énh dé téi san IEX. Nha dau tu ciing co thé yéu ciu IEX thong bao
ket qua cho minh. Tuy nhién, trén nguyén tic, Ngan hang My c6 thé tir chéi cho phép [EX thong
bao v&i nha dau tw rang ho c6 lam theo 1énh hay khong - dwa trén ly 1é: viéc lam nay sé lam 10
cac bi mat ctia Ngan hang My!

“Tai sao chung ta khong thé don gian 1a c6ng bd nhirng gi da xay ra?” Ronan hdi.
“Do la thong tin cua ngan hang,” Don noi.

“Ching ta khong thé cong bo  nhirng gi xay ra v&i giao dich cia mot nha dau tw vi chuyén xay ra
véi nha dau tw la thong tin cia Goldman Sachs sao?”

Ronan ho nghi - nhwng khi d6 anh khong hiéu chuyén nay nhiéu bang nhiig nguoi khéc.
“Dl',lng Vay."
“Ho c6 thé lam gi chiing ta néu ching ta lam thé — dong ctra chiing ta a?”

“C6 thé lac diu thi chi 1a dap mét cai vao tay ta thoi,” Don ndi.



Brad ban khoan liéu ho c6 the tao ra mot co ché cho phép thong bdo cho nha dau tu theo thoi
gian thuc vé IlO’l nha m01 gi¢i gri 1énh mua ban co6 phleu khong. “Giéng nhw mot chiéc camera
an ninh vay,” anh néi. “Ta khong quan tam liéu né c6 bat hay khong. Chi ndi viéc c6 né & do
cling c6 thé lam thay doi hanh vi.”

“Do la cai ga1 trong mat cong dong moi giéi ddy,” Don néi. Anh dang mac chiéc 4o phong co
dong chir “T6i yéu doi song nudc” va tay tung qua bong bau duc, nhung anh khong cam thiy
dé chiu nhur anh mu6n thé hién qua vé bé ngoai. Tat ca nhitng nguoi con lai, ai cling tung lam
viéc cho cac ngan hang 1én trén Phé Wall; chua c6 ai tung giao dich véi cac ngan hang nay o vi
tr1 khach hang. Ho khong b1et strc manh thi trwong cua cac ngan hang nay. Sau nay Don ndi:

“néu tat ca cac nha moi gioi chuyén sang ghet chung t6i, ching t6i sé xong doi. Chuyén két
thic ¢ day.” Anh khong noi thang ra nhu thé v&i nhitng ngudi khic, c6 thé vi anh cam thiy tat
ca ho déu b1et diéu do.

“Giong nhtr khi ta noi Toi nghi trong phong nay c6 ngwoi dang an cap, ’ Brad néi, moi lic mot
hao hirng. “T6i c6 thé chay ra, chay vao, kiém tra lién tuc va c6 bat ai d6. Hodc toi co thé dat
mot chiéc camera. No ¢o6 thé bat hoac khong Nhuwng chiéc camera nay & do. Va bat ky ai dinh
trom binh ca phé ctia toi s& khong biét dwoc liéu camera cé bat hay khong.”

“Ching ta khéng quan tam liéu nha dau tw ¢ dung no6 hay khéng,” Ronan ndi thém. “Chung ta
chi mu6én nha moi gi¢i so 1a ho sé& bi kiém tra thoi.”

O dau d6 trong phonglon co t1eng chudng dién thoai reo va am thanh d6 xo6c nay nhuw t1eng coi
xe 0 t0 trong mot thi tran nho gitra dém khuya thanh ving. Cin phong nhw mot ham ma, khong
c6 thanh chan gitra nhlrng nguoi ¢ trong do, nhung nhiing anh chang tre tudi & d6 hanh xr nhw
thé ho dang lam viéc véi birc twdng bao quanh Trir mot nguoi ra thi tat cd ho déu la nhitng
anh chang tré tudi. Ngoa1 1é 1a Tara McKee, phu ta nghlen ctru & RBC cho dén khi Brad tim thay
cd vao nam 2009 va dé nghi c6 tré thanh tro ly riéng cua minh. ‘ ‘Lan dau tién gap anh ta, toi
noi 't6i khong quan tdm minh sé€ lam gi - t6i chi muon lam cho anh ta.”) C6 theo anh khi anh
nghi ¢ ngan hang, tham chi ca khi anh co thuyét phuc c6 bo suy nghi d6 di, boi anh khong thé
tra mot murc lwong théa dang cho c6 va khong nghi rang co c6 thé chiu du'oc rai ro. Dan chuyén
gia cong nghé ma Brad tap hop dwoc & noi méi nay, Tara thay con dac thu hon doi ngli ma anh
da tap hop ¢ RBC. “La cac thién tai nhung ho that ngdc nghéch,” c6 néi. “Mot vai nguoi trong
bon thuwc sw dwoc nudng chiéu thai qua: ho tham chi khong thé Xep dwoc mot chiéc hop cac-
tong. Ho khong nghi minh phai lam gi d6, ma chi nghi, minh phai goi ai d6 t&i lam cho.”

Ho cling cye ky khép kin, nhw nhirng thé gidi riéng. Cudc hop do lién quan dén tit cad bon ho -
viéc thu hat su hop tac cua cac ngan hang 16n trén Phé Wall co thé dong nghia véi 13n ranh
gitra thanh cong va that bai - nhung tat ca bon ho chi it la da vor nhw khéng quan tam. Quy woc
o day la mot loai tho o cod chu y —tham chi ca ve nhau ‘Chuyén giao tiép v&i nhiéu nguoi ¢ day
khong tot 1am,” Brad néi. “Pé 1a thir ma ching toi can g1a1 quyét.” Chuyén nay co6 gi do that
khoi hai. Boi véi mot nguoi nao do, ho 1a nhirng nguoi giai d6, nhung doi véi nhau, ho van la
nhitng cau do chwa cé 1o1i giai.

Schwall nhin qua ban va hé, “Pién thoai cta ai day?”
“Xin 10i,” ai d6 1én tiéng va chudng dién thoai ngirng reo.

“Thé thi no la bao mau roi,” Don noi vé ¥ twdng camera an ninh ctia Brad. “N¢6 sé lam [ho] mat
mat. N6 cé thé khién quan he trd nén cang thang day.”

“Khi phai nam bep xu6ng dé kiém tra & san bay, anh c ghét nhitng ngudi bat anh 1am nhw vay
khong?” Brad hoi.

“Cé, toi ghét bo xtr,” Don noi.



“T6i thi ndi, “Tdéi mirng 1a anh ki€m tra tdi toi, vi diéu dé c6 nghia l1a anh ciling kiém tra tdi cia
ngwoi khac,” Brad noi.

“Van dé & day la tat cad moi ngwdi déu mang can sa qua ctra kiém soat,” Schwall néi.
“Né&u c6 ai d6 ndi gidn, thi d6 1a vi ho c6 t0i,” Brad gay gat.

“Toi xin 16i,” Don noi. “Tdi to béo va la nguoi da trang, toi sé khong danh bom chiéc may bay
nay. bung bit tbi phai lau san nita chtt,” Anh ngirng tung qua bong bau duc.

“N6 con co cach dung nao khac ngoai viéc giam sat nha méi gioi khong7" Schwall héi. Y anh 1a

“Chung ta co thé giam sat ho ma khong dé ho nhan ra viéc nay khong?” Nguoi ldo luyén nhat
voi viéc dao x01 bi mat cia nguwoi khac trong s& ho tin rang IEX c6 thé giit chuyén nay 1a bi mat
riéng.

“Khong,” Brad noi.
“Vay thi n6 ding la bdo mau roi,” Schwall néi va thé dai.

“Bao mau moi gioi,” Don noi. “Do6 la mot cai tén tuyét voi. Nhuc cai la chung ta khong thé xin
cap quyén s& htru nd.”

Cudc hop roi vao im lang. B6 chi la mot trong ca nghin cudc tranh luén dién ra gitra ho khi xay
du'ng san. Ca4 nhém gan nhu chia lam hai phe - gitra nhlrng ngwoi mudn chién dau voi nhitng
ngan hang 1on nhat Phé Wall (Ronan va ¢ mét mtrc d6 nao d6 kém hon la Brad) va nhiing
nguwoi nghi rang that dién ro khi tham gia tran danh ay (Don va ¢ murc do nao do kém hon la
Schwall). Rob va Matt van chua cé y dinh rd rang, vi nhimg ly do khac nhau. Sau khi 8oiy y ban
dau bi dap, Rob im lang. “Rob la nguoi dirng xa chén hon loan dé nhat,” Brad néi. “Anh ay
khong tiép xuc truc tiép v(i cac nha moi gigi. Giai phap cho nhu*ng Van dé ma ho [cac nha mbi
gi¢i ctia Phd Wallj tao ra can cé tinh phi logic, vi vdn dé ma ching giai quyét ciing phi logic.”

Matt Trudeau cling im ldng, anh thwong lui lai va quan sat. T01 ludn cam giac minh c6 phan o
ngoai cudc voi nhitng nhom nguoi ma minh nhap hoi _cung,” anh noéi. Anh cling la mot nguoi
hoa giai bam sinh. Theo nguyen tdc anh co 1& da bo viéc, nhung anh khong thich xung dot, du
do 1a kleu xung dot néi bo. “Co thé la t6i van chwa di mét méi,” gior thi Matt néi mot cach than
trong. “Nhung hay clr gid st chling ta ra mit va cwc ky thanh cdng, roi ching ta khong bao gio
phai l6i bai nay ra.

Suy nghi d6 chét ngay khi vira ndy dén: ‘Khong ai tin ho sé€ cuc ky thanh cong ngay khi ra mat -
nhat Ia Matt. Anh blet ngay chuyén gi sé xay ra khi mot san giao dich méi mo ctra: khong gi ca.
Chi-X Canada hién cé dwgc thanh cong 16n - nam giir 20% thi truong Canada, nhung trong
nhitng thang dau tién, san chi giao dich tong cong 700 cod phleu Co6 nhiéu ngay khong co0 mot
giao dich nao dién ra trén san; va vai thang sau tinh hinh cling khong kha hon. Va do la dang vé
clia thanh cong. IEX khéng c6 du'crc s xa xllamo nhleu thang ma khong c6 hoat dong nao dién
ra. San giao dich chirng khoan méi nay khong can cam xuc 0 at tirc khac, nhu'ng no phai c6 du
giao dich dé cho thay tac dong trung thure tich cuc ctia minh. San can c6 kha nang ching to cho
cac nha dau tu thay rdng mot san giao dich cong bang thay ro sé€ tao ra nhirng két qua tot hon
tat ca cac san khac nhuw thé nao. bé chu'ng minh ludn diém cta mlnh ho can dir liéu; dé tao ra
dit liéu, ho can giao dich. Néu cac ngan hang lon trén Phd Wall ngoac tay nhau khong chiu giao
dich & san IEX, n6 sé& chét yéu. T4t ca déu biét diéu dé.

“Ho sé dién lén diy,” cud6i cung Schwall néi.

“Chung ta dang & trong mot cuéc dau,” Brad noi. “Néu moi khach hang déu cdm thiy 1énh cda
ho dquoc theo doi, ching ta sé khéng c6 cudc thao luan nay. Van dé & day khong phai la IEX

A

mudn choi hing méi gidi nao hay truy tim xem ai la ké thi. Van dé & day 1a ching ta ding vé



phia ai. Chiing ta dirng vé phia cac nha dau tw.”
“Ho sé& van dién 1én d4y,” Schwall ndi.
“Chung ta dinh lam sen dam & day a?” Don héi.

“Co thé ching ta chang phai lam thé chut nao,” Schwall néi. “Cé thé chiing ta chi phal tao ra
cam gidc 1a ching ta lam thé. Chdng ta sé noéi chuyen v&i bén mua vé viéc nay va ho sé ri tai voi
cac nha moi gidi - thé la du.”

“Nhung tat ca ho déu biét,” Don noi. “Ho biét chung ta phal gitr bi mat vé déng rac cua cac nha
moi gidi. Va cac nha moi gidi phai gitt bi mat vé dong rac cua cac khach hang. Va khach hang
thi khong thé lwa chon.”

Brad dua ra y twong cudi cung mot phong chat trong d6 nha dau tw co thé trao do6i véi nha
maoi gidi khi giao dich dién ra. “Hodc ho co thé goi dlen cho nha moi glO’l bat cit lic nao va noi,
‘cho t6i biét chuyén quai gi dang dién ra,” anh néi. “Pé ludn la giai phap.”

“Ho sé chang bao gir lam thé,” Ronan noi.

“Ho sé chang bao gid ¢co dong luc lam thé,” Matt n6i. Pung viy: Cac nha dau tw khong bao gi¢
c6 Iy do thuyét phuc dé wu ai san nay hon san kia.

“Ta c6 Danny Moses trong phong chat voi Goldman roi ma,” Brad néi, nhac dén nha giao dich
hang diu & Seawolf. “Anh ta sé hdi ho.”

“Nhung Danny hoi ti la &m dm 11,” Ronan ndi.
“Am am 11, t6i thich tir nay,” Don noi.

Cha la trwdc d6 Ronan dd day cho Don vé cac tinh tir trong tleng Ireland. “Anh d3 hoc ké bat tai.
Ké ban tién. Gior thi anh hoc dwoc dm am 11 roi diy,” Ronan noi.

Vd \

“Ta chang lam gi va moi nguoi ct thé ma lam nhitng gi minh muon "Brad néi. “Ta lam gi d6 va
ta c6 thé gay anh huéng lén hanh vi. Nhung bang cach tao ra cong cu nay, ching ta c6 khich 1¢
hanh vi ma ching ta muon loai bé khong? Bang cach roi den cho sang, chung ta co6 tao ra
nhitng ving xam, ngoai anh dén khong? N6 c6 giong véi Reg NMS, bo luat da tao ra dung cai

thir ma ta muon loal b6 khong?”

“Roi dén cho sang sé tao ra nhitng cai bong,” Don néi. “Néu anh c6 tao ra luéng sang, anh sé tao
ra cac vung xam ¢ bén nay hoac bén kia.”

“Néu ching ta that 1ong tin rang n6 tao ra nhiéu diém mu, c6 thé ching ta khong nén lam ntra,”
Brad ndi.

“Né&u chung ta tinh héa don cho n6 nhw tinh héa don mét c6 bao mau, va co ta nam say meém
trén ghe dai, chiing ta co trong glong nhing ga khén khong7" Don néi thém. “T6t hon 1a khong
nén c6 bao mau bao miéc gi ca. Ctr dé bon tré & nha mot minh.”

“Néu ta nghira duorc bat ky cach dung kha di nao khac cua cai chét tiét nay, moi chuyén sé on,”
Schwall néi, anh van bam vao hy vong rang ho cé thé nguy trang hanh dong cda minh. Ring ho
cé thé la nhu‘ng vién canh sat chim.

“T6i khong may lac quan vé chuyén nay nita,” Brad noi. “Toi s& n01 that long minh. Vi bdo mau
ma say xin thi ching kha gi hon so véi khi khong c6 bao miu nao.”

“Bao mau cd thé xin dén d6 nao?” Ronan hdi vu vo.



Brad quang lai cay but vao ké de but cho chiéc bang trang. “Ta c6 thé thiy tai sao khach hang
lai bi bo mac trong bun,” anh néi. “Hé théng nay dwoc thiét ké dé cho khach hang chét ngap
trong bun roi ddy,” Roi anh quay sang Don. “O’ Nasdag, ho c6 néi vé chuyén nay khong?”

“Khong,” Don ndi, ngd ngwdi vé phia ctra so.

Brad nhin Don va nhin khung canh ma Don da che di phan nao. Trong khoanh khac do, co 1é
anh cing nhw Don, khéng con ding tir trong san ching khoan cta minh nhin ra ngoai, ma
giong nhw mot nguoi & ngoai nhin vao trong. Ho trong nhuw thé nao trong mat nhirng nguoi
khac? Nhirng nguoi ngoai do ay7 Ngoai do, noi hai biéu tugng cua chu nghia tw ban My ting
ding sirng sirng, va da sup xudng chi trong vai gio, gitra tran lo tuyét rop troi nhirng ban ghi
nhé& trang x0a va mot dong do nat. Ngoai do, noi chu nghia ly tuong hodc Ia mot tro bip hodc la
mot giong loai ngu ngoc, va ciing la noi ma nhitng nguwoi can ho vo cung dé thanh cong lai
khong cé y niém lo mo nhit nao vé sw ton tai cda ho. Nhung & ngoai do biét bao diéu da xay ra.
Nguo1i ta xay cac toa thap moi thay cho cac toa thap cli. Nguoi ta tim thay nhing strc manh
moi noi ban than minh. Va nguoi ta da tim dén sw gitp d& cuda ho, d6c minh &ng pho véi cudc
chién. Ngoai dd, bat c thir gi cling c6 thé xay ra.



Chwong 7. Ho’p nhat lwc lwong

Sang ngay 11 thang 9 nam 2001, cling nhw moi ngay, Zoran Perkov bat chuyén tau dién ngam
tr nha minh & Queens toi Phé Wall. Nhuw thtrcrng 1¢, anh chup tai nghe nhac, vo nhuw nhing
nguoi khac trén tau khong | ton tai. Sw khac biét gitra buoi sdng hom dé vaéi nhung buoi sang
khac la anh di lam muon va khé 1o nhu'ng nguoi trén tau khi dé hon thlrcrng 1é. Ho dang noi
chuyén vo6i nhau. * ‘Binh thuong chang a1 noéi chuyén véi nhau,” Zoran néi. “bé 1a cam giac ky
cuc, khi ta cdm thdy c6 gi d6 khong 6n.” Nam do Zoran 26 tudi, cao 16m, véi doi mat lic nao
cling sum sup, khong nhin moi th trong, sac xdm nay thi cling 13 trong sac xam kia. Sinh ra &
Croatia, trong mot gia dinh co6 truyen thong danh bat ca va lam tho da, anh theo cha me sang
My tu khi con rat nho. Anh lén 1én & Queens va lam & bo phan ho tro cong nghé cho mot cong
ty c6 cai tén bi 4n Wall Street Systems (tam dich, Hé thong Pho Wall), tai s6 30 pho Broad,
ngay sat San Giao dich Chung khoan New York. Cong viéc nay lam anh bu6n chan. Viéc chinh
xac ma anh lam tai phong ho tro cong nghé cua Wall Street Systems ching quan trong gi. Anh
sé khong lam viéc nay lau. Va trong vai gio toi, anh sé kham pha ra ly do dé lam viéc khéc.
Kham pha nay - va y thitc muc dich rd rang di ciing véi né - sé day anh vao mot tién trinh rat
c6 loi cho Brad Katsuyama.

Chiéc xe dién ngam la mot bd phim cAm. Zoran thay moi nguoi trén do noi chuyén véi nhau

suot doc tuyen duong dén Phé Wall. Tr01 ra khoi miéng dat, ngay trwoc Nha tho Tam vi, trong

anh sang cua budi sém mai, anh dé y thay nhitng cai co rut lai va nhirng doi mét tré 1én. Anh

cung ngwdc mat nhin 1én, dung khoanh khac chlec may bay thit hai dam vao toa thap phia nam.
“Ta khong thé nhin thay chiéc may bay,” anh ndi. “Ta ch1 nhin dwoc vu n6 thoi.”

Anh bo tai nghe ra va nghe thay nhiéu Am thanh. “Xung quanh toi, tat cd moi ngwoi déu gao
khoc, la hét Va nén mtra.” Anh thiy moi nguoi chay 1én pho Broadway Anh bang qua duong, di
toi cho lam. “Lic nay voi toi, cho lam khong con I3 cho lam nira,” anh néi. “T6i c6 nhitng nguoi
ban & do6. Téi dén dé xem chuyen gi dang dién ra’ " Ngoai ctra trudec, anh thay nguoi phu nit
xinh _dep voi diéu thuoc 14 ma anh [u6n nhin thay moéi khi di vao toa nha. (“Ong biét day, mot
c6 nang nong bong ctia toa nha.”) Co ta vira hut thudc vira khdc. Anh 1én lau, kiém tra tinh hinh
nhing ngwdoi ban cua minh va goi cho nhitng ngwoi ban tir thoi tho a au h1en dang lam viéc trén
Phé Wall hoic loanh quanh do. Mot nguoi trong bon lam viéc ¢ toa thap doi - toa nao thi
Zoran khong nhé nita. Hai nguwdi khac Iam viéc & cac tdoa nha 1an can. Anh goi duwoc cho ho, va
ho dong y 1ay van phong anh lam diém gdp mat. Khi ngudi ban & toa thap doi cua anh dén, anh
ta ké, trén dudng rut ra, anh ta da nghe thay tiéng nhitng thi thé roi xudng dat.

Nh6m nam ngwoi ban bat dau 1én ké hoach thao chay. Ho ban chién luoc. Zoran ung ho viéc di
bo ra, ngwoc lén pho Broadway; nhitng nguoi khac thi lai chon di xe dién ngam “Dan chu thang
thdi,” Zoran néi va ho quay tré xudng ga Phé Wall. Hba ra khong phal chi minh ho mé&i c6 y
tuong nay. Dam dong & d6 budc ho phal tach ra; ba nguoi bi nhoi vao mot xe, trong khi Zoran
va mot ngwoi khac bi day vao xe khac ‘D6 dung that la mot dam dong hén don Zoran Ké, “chir
khong phai dam dong di tau dién ngam nhuw thu'crng ngay.” C6 du mdt dan Phé Wall: anh chang
tlr san giao dich chitng khoan trong b6 com-1¢ mau me; nhitng nguoi ma ta chlra bao gio nhin
thay & do. Chiéc xe 1ac I ra khéi ga va di vao du'crng ham toi den, roi khwng lai. “bé 1a Itc tai toi
daclai,” Zoran noéi. “Giong nhw khi boi dwéi nwée.

Puwong ham day khoéi. Zoran khong biét chuyén gi da xay ra - tai sao tai anh lai ddc lai, tai sao
duong ham lai day kh01 nhung anh dé y thay mot anh chang dang co ma clra, va anh phai la
I6n dé anh ta dung lai. “Ai cho anh quyen'? Tay nay hét lai v&i Zoran. “C4 khoi,” Zoran hét 1én.
“Hit di roi chét. Pon gian thé tho6i.” Ctra van dong kin, nhlrng chlec xe Van cirng dau va lac lw.
Chiéc xe ch& nhitng ngwdi ban cda anh thi yén a. Moi nguwoi quy xudng va cau nguyén.

Nguoi ban vé xudt hién va thong bao xe phai quay tro lai ga Pho Wall. Trwde noi lo lang chung
clla moi ngudi, ngudi 14i di tir toa trwdc sang toa sau, lam tat ca nhitng gi can thiét dé chiéc xe



cé thé di sang phan dwong khong danh cho minh trong dwong ham va quay tro lai cho khoi
hanh. Nhung moi chuyén khong duirng lai ¢ do: chi c6 hai toa xe dau duoc di vao sin ga. Nhitng
ngudi dang & ché ma gior 1a phia dudi phai di thanh hang qua cac toa dé téi dwoc chd ra.

b6 la khi Zoran dé y thay 6ng gia kia - ngu'o'l hang xom cua anh trong ddm dong dang cO Xep
thanh hang ra khoi xe. “Ong ay chéng gdy,” Zoran noi. “Ong 4y mac bd com-1é cii - ngudi dng
da 6m va nho hon, nén bo com-1é khong con vira nira. Téi nho luc d6 minh da nght: Co 1€ minh
nén che chan dé 6ng ay khong b1 XO lan. Vi vay, toi gitr ong ay di trwedc minh. T6i cdm thay minh
phai cé trach nhiém voi 6ng dy.” Vlra dan duwong cho dng gia no, anh vira tu' tlr tim dwong tro
lén cac bac them cua ga tau dién ngam va lén Pho Wall. Roi tit ca t6i den ‘Chung t6i 1én dén
mit Phé Wall va toi phai c6 1Am mé&i nhan ra do6 1a mat phd,” Zoran néi. “Roi t6i mat dau ong
gia. Tir lic dé, tdi chd y téi moi thir xung quanh minh.”

Ldc nay anh khong thé nhin thay gi, nhung c6 thé nghe thay tiéng moi nguwoi la hét. “Bén nay!
Bén nay!” Anh nghe ai d6 hét lén. Anh va nguoi ban di chung chuyén xe dién ngam di theo
tiéng noi, budc vao chd ma héarala toa nha American Express - phdi mai cho den khi vao bén
trong duoc mot phut, Zoran méi nhdn ra no. Thir dap vao mat anh 1a mo6t ngwoi phu nit mang
bau, ng01 bét dll’O’l san, lung dwa vao tuwong. Anh tién dén chd chi, klem tra dé dam bao chi ta
chua sap sinh, r01 dua cho chi ta chlec dién thoai van con hoat dong cia minh. Bau khong khi
t6i den bén ngoai bit dau 14y lai sic. Chang hiéu vi sao moi thu' lai c6 tong mau be nhu thé,”
anh nho lai. Bay gio thl anh co thé thay it nh1eu ho dang o dau va xac dinh dwoc phwcyng
hwéng. Mot vién canh sat bén trong toa nha noi: “Cac ban can & nguyéen day Zoran chop lay
ban minh va bé di. Ho di Ve ph1a dong bac cho dén khi d&n chd may khu can hd 0 The Lower
East Side37. “Cé cac dw an & do,” Zoran néi, “va moi ngwm xuat hién v&i nhitng coc nwéc, dién
thoai khong day. B€ giup d&. b6 1a lac toi bit dau khoc.”

Cudi cung, ho ciing dén Pai 16 FDR va t1ep tuc di vé phia bac. C6 1& day méi la cam giac ky cuc
nhat trong cd budi sang hom 3 dy: cudc cudc b6 doc Pai 16 FDR. Ho chi ¢c6 m6t minh. Con duong
tinh ling. Sudt khodng thoi gian dai dén kinh ngac, nguoi duy nhat ma ho gip 1a mot tay canh
sat chua mdc xong canh phuc, dang rd may qua ho trén chiéc xe may phéng vé hlrcrng tham
hoa. Sau do, giay to bat dau rap ron bay xudng. Zoran cé thé doc dwoc dia chi clia Trung tam
Thwong mai Thé gidi trén nhitng to gidy do.

No6i Zoran thiy phan khlch voi tat ca nhiing gi minh vira kinh qua khong han ding, kh1 ké lai
cdu chuyén, anh da n6i “¢ mot mirc dd nao do, téi cam thiy c6 10i khi ké chuyén nay ra. ' Plng
hon la khong c6 mot khoanh khic nao anh cam thay khong biét phai lam gi tiép theo. Anh da bi
keéo vao mot kiéu nhan thitc mai, mdi quan tdm dén nhing nguoi xung quanh minh va anh
thich cam giac d6. Nhitng phan ng do khién anh ngac nhién quan sat ban than minh. “T6i thay
la 1a minh khong suy sup,” anh noi. “T6i khéng dung no dé bién minh cho bat c chuyén gl.
Piéu ma cau chuyén do noi voi toi la toi khong so nhitng tinh hudéng kiéu nay. Tbi thich & trong
mot tinh hu6ng kich tinh.” Anh thim chi con co thé chi ra khoanh khic anh nhin ra minh phu
hcrp voi khung hoang hon so véi minh twdng. “DP6 1a khi téi nhan ra toi bit dau quan tam dén
ngwoi khac,” anh noi.

Hai ngay sau do, anh quay tr¢ lai lam viéc, nhung anh da bj tong ra khéi con duong sy nghiép
lo mo de sang mot con duong khac, sang ro hon. Anh mudn lam mot cong viéc budc anh phai
thuc hién no trong khung hoang. Néu lam céng nghé & Phd Wall va tim kiém ap luc, thi viéc ma
ta nén lam 1a diéu hanh mot thi tru'(yng chirng khoan dién tu. Pén dau nim 2006, dé chinh la
viéc ma Zoran lam - & Nasdaq ‘Ho de toi ngoi truwoc 4 chiéc 'may tinh vdi nhlrng cai nut co
nang lyc pha hong moi tht,” anh noi. “Po 1a cong viéc tuyet nhat thé  gio1l. Moi ngay la mot tran
tranh cip Super Bowl Gia tri cua nhitng gi ta lam mang lai cam giac phan khich cuc dd.” Rat
kho dé néi ro cadm giac ddc biét ma cong viéc nay mang lai véi mot nglro'l khong pha1 1a dan
cong nghé, nhung chic chdn 13 c6 ton tai mot thir cdm xuc ddi véi né. “Noi thé nay,” Zoran néi.

Neu lam hong cai gi, t6i sé xuat hién trén bao. T6i 1a ngudi duy nhat cé thé 1am né héng, va
néu no6 hong, toi la ngwdi duy nhat c6 thé stra no.”



Han nhién, anh da phai hoc ra tro. Sau khi diu quin cho Nasdaq khong lau, anh da pha hdéng
mot thi truong. (Nasdaqso hiru vai thi truong - Nasdaq OMX, Nasdaq BX, INET, PSX.) Chuyén
x4y ra khi anh chuyen do6i hé théng trong gio giao dich. Anh nhap 1énh vao, roi thay moi nguoi
xung quanh hoang loan; nhu'ng anh khong thé ngay lap tirc két noi cac Sw kién v&i nhau. Mot
dong nghiép cii cua anh & Nasdaq nhé lai canh hon loan kéo theo sau do: “T6i thdy moi ngudi
chay vong quanh va het len khi chuyén xay ra. ' Zoran nglroc mat nhin thi truong chitng khoan
trén man hinh may tinh clia minh: N6 dang chét ctirng. Phai mat vai glay anh mé&i nhan ra, thit
ma anh dang xt ly dang I€ khong c6 bat ky m01 lién hé nao voi thi treong trong thoi gian thlrc
nhung chang hiéu lam thé nao anh da dong ctra toan bo thi trwong cua minh. Phai mat them
vai gidy nita anh moi biét dich xac minh da lam viéc d6 nhw thé ndo. Sau d6, anh khic phuc va
thi truong giao dich tro lai. Tw khi b3t dau cho dén khi két thuc cudc khung hodng do keéo dai
22 glay Trong: suot thoi gian dé, moi giao dich da bi ngung lai. “T61 ng6i do ma nghi: Minh tiéu
roi,” Zoran ké. “CTO [Gidm d6c cong nghé| da ctru toi. Ong dy bdo ‘Lam sao ma ta c6 thé loai bod
mot tay mac 161, nhung biét chan 16i roi stra né kia cht?”

Tuy nhién, bién c6 nay c6 anh hu'ong 16 téi anh. “To6i tw nhd, ‘Lam sao dé minh khong bao gio
I3p lai chuyén nay ntra?”” Zoran néi. “Toi bat ddu nhay vao tim hiéu cac cach ki€ém soat nhirng
hé théng phttc hop, c6 quy mo6 16n. Toi tré thanh nguoi nghién ngam tinh phtrc hop - duoc
dinh nghia nhu thtr gi d6 ma ta khong thé doan trudc. Lam sao dé ta c6 dwgc sw 6n dinh tron
mot hé thong ma vé ban chat la khong thé dw doan duoc?” Anh doc moi thtr c6 thé tim thay vé
chu dé nay. Mot trong nhitng cudn sach yéu thich nhat ctia anh 1a cuén CompleXIty (tam dich:
Phirc hop) cua Mitchell Waldrop. Bai bao ma anh thich phat tan nhat l1a “Cach cac hé thong
phtrc hop do bé,” d6 la mot ban tém tat gom 18 dlem cua Richard I. Cook, hién dang la giao sw
Vé su an toan cua hé thong cham séc strc khée & Thuy Dién. (Dlem #6: Tham hoa luon nup
trong goc). "Moi nguoi thwong nghi rang phirc hop la trang thai cdp cao cua sy phitc tap,”
Zoran néi. “Khong phai vay. Chiéc chia khda xe don gian. Chiéc xe thi phitc tap. Mot chiéc xe
dang luu thong thi phirc hop.”

Thi trwong chirg khoan la mot hé thong phtrc hop. Co mot dinh nghia cho rang hé thong phurc
hop 1a noi ma, néi nhw Zoran, thu* v van sé€ hong va ta ching thé ]am 8l dé khac phuc.” Nguoi
lam céng viéc ddm bao thi vé van khong hong sé gap phai hai kiéu rai ro nghe nghiép: rui ro
thtr do hong trong tAm kiém soat clia anh ta, va rii ro tht d6 hong vuot qua kha ndng kiém
soat cua anh ta. Zoran tié€p tuc diéu hanh mot thi truong cia Nasdaqg. Cudi cung, cong ty trao
cho anh cac thi treong lon hon dé quan ly; va rui ro quan ly ching ciing tang theo. bén cubi
nam 2011, anh tré thanh nguoi giam sat moi hoat dong quan ly thi truong cua Nasdagq. (Chtc
danh clia anh 12 Giam déc Van hanh Toan cau) Sudt 6 nam lam viéc & day, anh da danh phan
16m thoi gian gia tang thém tinh phttc hop vao céc thi truong nay, vi nhitng ly do ma khon
pha1 lic nao anh cling h1eu hét. Nhirng ngu'ol 1am kinh doanh quyét dinh thwc hién thay doi
nao dé, va nhiém vu cda anh la trién khai. “Kiéu 1énh chi ddng la thi dau tién Jam t6i mudn
phat dlen Zoran ndi vé k1eu 1énh duoc thiét ké voi muc dich chi thyc hién neu nha giao dich
nhan duoc hoa hong tlr san giao dich. “Muc dich cta 1énh chi ding 1a cai quai gi vay?” Hang
mudn anh xtt ly nhing Iénh duogc cac khach hang 16n nhat (cac hang giao dich cao tan) thuc
hién trén thi truong cua hang, dong thoi gitt cho nhing thi truong nay hoat ddng an toan va 6n
dinh. Ctt nhw thé doi truc trén duong pit38 duoc yéu cau phai 16t chiéc xe dua sao cho gon, vitt
bo khung ghé va lam tat ca nhirng gi co thé dé chiéc xe chay nhanh hon - dong thoi phai lam
giam nguy co lai xe thiét mang. Chi c6 diéu la trong truwong hop nay, néu tai xé€ mat mang, trach
nhiém vé cai chét clia anh ta sé& dwoc gan, mot cach tiy tién, cho mot thanh vién ndo dé trong
doi trwc. Va ké doé chinh la anh.

Tinh thé nay khién déi truc dwong pit cdm thay bat man. Moi chuyén khong don gian la cac
hang giao dich cao tan doi hoi nhirng thay doi thi truong chi c6 loi cho ho: hanh dong thay | doi
hé thong thuan tay lam gia tang rui ro cho tat ca nhiig nguoi song dua vao né. Thém ma va
tinh nang vao mot hé thong giao dich _cling glong nhu thém lwong lwu thong trén duong cao
toc: ta khong thé dw doan duoc hé qua ctia viéc minh lam; tat ca nhiing gi ta biét 1a ta da lam
cho tinh hudng tré nén khé hiéu hon. “Khéng ai lai di c6 kiém soat cal ma minh khong biét,”



Zoran noi. “Ma nhitng gi ho khong biét thi ngay cang nhiéu.” Anh tw thiy minh la nguoi gioi
xoay s¢ trong khing hoang, nhung anh khong nhin thdy duoc muc dich cua viéc tao ra cac
cudc khing hoang, dé anh c6 thé thé hién duwoc sw diéu luyen ctia minh. Anh ciing khong phu
hop vé&i viéc quan ly mot nhom ngu'crl dleu khién thi trueong, ma chi thich ty minh diéu khién
mot thi truong. Anh khong c6 khiéu véi may tro chinh tri doanh nghiép. Mbi ngay, anh lai kém
mdn ma voi cong viéc cua minh di mot chit - cho dén thang 3 nam 2012, anh bi sa thai, dé 1a
khl anh nhan dwoc cudc goi ctia Don Bollerman. Don muon anh van hanh thi treong cho [EX.
“T6i sé& khong thuyet phuc anh ngay bay gio dau chu yeu la vi chung toi chwa c6 tién va ching
tdi thdm chi con khong biét s€ lam gi,” Don noi. thng c6 thé sau nay toi sé thuyet phucanh.”
Don biét, Zoran 1a nan nhan ctia mot tran chién chinh tri van phong, thém nita, anh chang nay
co le la ngudi van hanh san giao dich gioi nhat ma anh biét. “Anh ta c6 moi pham chat,” Don
ndi. “binh dac ngay ca khi gip ap lwc. Kha ning hiéu mot hé thong lém va phttc tap. Va co kha
ning nghién ngdm né - hinh dung n6 - mdt cach chinh xac. Chan doan va du doan cac van da.”

biéu hoi dang lo 1a cac chuyén gia cong nghé hién dang van hanh thi truong tai chinh con dugc
ky vong phai c6 sy can truong cia mot vién ph1 cong lai tht. Nhu*ng dén thoi diém Don t1ep
can Zoran, rd rang cong chiing dau tu da mat niém tin vao thi trwong chitng khodn My. Ké tu
sau ci sup chop nhoang hoi thang 5 nam 2010, chi s6 S&P da tang 65%, nhung khéi lwong giao
dich lai giam 50%: Lan dau tién trong lich s, mong mudén giao dich cua cac nha dau tw da
khong tang theo gia thi trwong. Trudc khi ct sup chop nhoang xay ra, 67% ho gia dinh My c6
s& hiru co phiéu; dén cudi nam 2013, con sb ) nay giam xuoéng chi con 52% ho: thi trueong Bo39
tuyét voi sau khung hoang dang cht yo chd rat nhiéu nguwoi My da chon khong tham gia vao
do. Khong kho de thay duoc tai sao niém tin ma ho danh cho thi truong tai chinh lai suy giam
dén vay. Khi thi trwong chu'ng khoan My tr¢ nén khé hiéu hon, né cling nhiéu dong theo cach
ky la hon. Khong phai chi c6 gia thi truong 1a khong thé duw doan ma ban than thi trwong cling
vay — va sy thiéu 6n dinh ma né tao ra, chang sém thi mudn, sé mo rong toi cac thi truong
chirng khoan, thi truong trai phiéu, thi trudng tiy chon cd phiéu, thi trwong tién té & nhitng
nuwdc da hoc theo két cau clia thi treong chirmg khoan My.

Thang 3 nam 2012, San BATS phai hdy budi chao ban ra cong ching lan dau cta chinh minh vi
“loi ky thuat”. Thang tiép theo, San Giao dich Chirng khoan New York huy nham mot 16 1énh vi
mot “su co ) ki thuat”. Thang 5, Nasdaq xao tung budi chao ban co phleu ra cong chung lan dau
ctia Facebook. Vi mét s nha dau tu gui 1énh mua nhiing cd phiéu nay da thay doi quyet dinh
trwde khi gia duoc chot - va nhiing chiéc ‘may tinh cua Nasdaq khong thé diu véi toc do thay
déi quyét dinh nhanh hon ma nhitng chiéc may tinh khac cho phép cac nha dau tu thuc hién.
Thang 8 nam 2012, may tinh cua hang HFT khong 16 Knight Capital do ching va thuece hién cac
giao dich trén thi trwong chirng khoan khién nght mat 440 triéu do6-la va khoi 1én mot cudc
ban thao. Thang 11, NYSE chiu mét ca dwoc goi 1a “ct dirng may khop 1énh” va budc phal hiy
giao dich cua 216 cb phleu Ba tuan sau, mot nhan vién cua Nasdaq nhan nham vao biéu tuwong
trén man hinh may tinh va khlen cudc chao ban cd phiéu ra céng chiing cia mot cong ty tén la
Whitehorse Finance phal ngung lai. bau thang 1 nam 2013, BATS tuyen b0, vi mot 101 may tinh
khong xac dinh nao do, tir nam 2008 dén nay san da vo tinh cho phép cac giao dich dién ra mot
cach trai phep voi muc gia x4au hon nhiéu (cho nha dau tw) so véi mitc gia dit ban va diat mua
tot nhat toan quéc.

DAy chi 1a nhiing miu dwoc 14y trong dung mot nam cua cai thuong dwgc mé ta la “su c6 ky
thuat" trén thi treong chu'ng khoan mé1i, tw dong ctia My: Tinh tong cong 1ai, 2 nam sau cu sup
chop nhoang, nhwng sw cO0 ma thi treong chitng khoan My gip phai da tang gip do6i so vai 10
nam trudc do. bi cung cac sw c6 ky thuatla nhiing bién dong kho luong gy hoang mang khong
kem trong gia c6 phiéu. Chang han, thang 4 nam 2013, gia co phleu cua Google roi tir 796 do-la
xubéng con 775 do-la trong ba phan tw gidy, sau do bat tré lai mirc 793 do-la trong gidy tiép
theo. Thang 5, nganh dich vu cong ich cia My trai qua mot cu sup nhe dién ra chop nhodng, chi
trong vai gidy, gia co phleu giam 50% trudc khi bat tro lai mirc gia cii. Nhitng ca sup chép
nhoang nho nho cua cac cd phiéu riéng 1é xay ra kha thudng xuyén nhw vay rat it khi dwoc chi
y va nhac dén.40



Zoran cho rang that ra nam 2012 cg it, chi khong phai nhiéu, “sw c6 kj thuat” hon so véi nam
2006 - chi c6 hé qua tai chinh cta cac cu hong hoc hé thongla gia tang. Anh ciing c6 van dé voi
tir “sw c6” (“Pdy la tir chan nhat trén doi”). Khi mot chiéc may nao do khong hoat dong tot va
thi treong chimg khoan bi dua vao tam ngam, nguoi dirng dau thi truong thwong khong cé
manh méi nao dé biét chuyen gi da xay ra, hodc lam sao dé khic phuc no: ong ta phai dwa vao
cac chuyén gia cong nghé cua mlnh . Tuy nhlen ong ta phadi noi diéu gi d6 [voi cong ching], va
vi vay, Ong ta ndi rang c6 mot “sw co ky thuat”. C¥ nhuw nguoi ta chang thé nao glal thich duwoc
cach thitc ma thi trwong tai chinh that sw van hanh - hay khong van hanh - ma khong dung
dén cac hinh dnh 4n du lo mo va nhitng tir vo nghia.41 Néu c6 thé quy gian cac van dé lién
quan dén may tinh trén thi trueong chirng khoan vé mot tir duy nhit, Zoran thich goi né la “tai
nan thong thwong” hon.42

Khi Bollerman goi lai cho anh cubéi mua hé nim 2012, [EXda cd y tu’(yng va c0 tia sang hy vong
dau tién 1a s& tim dwoc vén. Viéc y tuwdng dé tran day tinh than ly tuong lam Zoran hoai nghi;
anh khong chac nguoi ta co thé lam cho mot thi trwong tai chinh tré nén cong bang. Mic du
vay, anh ro la rat thich y tu’crng diéu hanh mot thi trwong ma anh gop mot tay thiét ké - dé han
ché so lrgng nhitng thir ma anh khong thé kiém soat trong do6. Anh dén IEX gdp Brad, Rob, ]ohn
Schwall va Ronan. Brad va Schwall va Rob deu thich anh, Ronan thi khong thich [&m. “Didu
khién t6i lan khan l1a anh ta kh6ng ngdm dwoc cdi mom lai,” Ronan néi.

Nhitng thang dau lam viéc, Zoran lam moi ‘nguoi that sy kho chiu. Thiéu khing hoang thi
trwong, Zoran bat tay tao ra khung hoang xa hdi. Moi nguoi ndi voi anh ta vé mot tinh nang
mao1i nao d6 ma ho nghi dén chuyén sé tich hop vao hé théng va héi “Cai nay c6 1am hé théng
khé quan ly hon khéng?” Va Zoran dap, “Con tuy anh dlnh nghia thé nao 1a 'kho hon™. Hoac ho
hoi anh liéu mot thay do6i nho nao do trong hé thong c6 khién hé thong tré nén kém 6n dinh
hay khong - véi cau nay, anh ta dap: “Con tuy anh dinh nghia thé nao la ‘0n dinh”. V&i moi cau
h01 Zoran déu dap lai bang mot cai cuoi mim khién ngu'o'l khac buc boi, theo sau do la mot cau
hoi khac. Mot ngoai 1é hiém hoi xay ra khi anh dwoc héi “Tai sao anh ludn tra 1o mot cau hoi
bing mdt cAu hoi khac?” “Cho ré rang,” anh dap.

Zoran dwong nhu ciling gia dinh cac dong nghiép méi ciia minh khéng hiéu dwoc sw khac biét
gifta cai ma anh c6 thé kiém soat va cai anh khong thé. Trong thoi gian 30 ngay, sau khi gia
nhap IEX, anh da ban di 14 e-mail vé ding mot chu dé nay - dé quai that chac sw bi hlem co
hitu trong bat ky 16i cong nghé nao trén thi tru’crng chirng khoan. Anh tham chi con moi mot
dién gia dén d€ cling c6 cho that chic dlem nay. “Po la mot trong vai lan it 6i moi nguoi trong
phong nhay vao hong nhau,” Brad nodi. “May cau cong nghé déu dong tinh voi anh ta, con dan
kinh doanh thi noi ‘Néu co thir gi do hong, J]am sao n6 lai khong phai la 16i ciia ai dwoc?” Piém
t&i han cla Brad dén sau khi dién gia khach moi ra vé, va Zoran lai ban di mot bai viét trén
blog c6 tén “Truyén ngdn vé 16i con nguoi”. Y chinh clia cau chuyén d6 1a khi cac hé thong phirc
hop hong hoc do chang phai la 16i cua ai ca. Bai viét ké lai mot tham hoa may tinh nao do va
roi két luin “... ban sé dé y thay rang khong phai la mot chi tiét nhé bé nao dé da gay ra no.
Khong phai la do lap trinh vién tinh c& x6a nham bang Chinh nhiéu nguyén nhan da két hop
lai, cung nhau danh mot cu that manh, trong mot to chirc, tit ca ching déu c6 thé tré thanh van
dé tram trong hon so voi rac roi tlr mot ca nhan Den Iic nay, Brad ciing budc phai budc tu
ban lam viéc cdia minh sang ban clia Zoran va hét 1én: “Cau thdi cai tro giti may cai e-mail chét
tiét nay di!”

May sao cudi cung anh chang ciing théi. “T6i biét pha1 lam gi khi moi thir dang n6 tung xung
quanh minh,” sau nay anh noi. “Nhwng khi chang c6 gi n6 tung, to6i sé& bat dau suy nghi thai
qua.”

Liuc dau, Brad hoang mang: lam sao mot anh chang lam viéc tot dudi ap luc lai so bi khién
trach néu co chuyen bat thudng xay ra dén vay? “Anh ta rat gioi xoay so trong khiing hoang,

sau nay Brad noi. “Trong cac tinh huong dau tri co gioi han thoi gian. Duéi ap luwc. Toi thay
dwoc diéu d6. Nhung nhw thé trong trin diu anh ta la tién vé choi xuit sac, roi ca 6 ngay sau



d6 anh ta cat cong di giai thich vi sao ddy khéng phai la 16i ctia anh ta néu anh ta chan ai do.
‘Anh ban, ty 1é chuyen bong (passing rate) chinh xac cua anh la 110. Théi di.” Roi Brad ciing
nhan ra: Nguyén do 1a & cadm gidc bat 6n xudt phat tir thuc té rang anh ta sé dé dwoc cong nhan
khl moi thir bt 6n hon la trong d1eu kién moi thit binh thu’0’ng Brad ciing nhan ra thém rang
van dé nay khong chi xuat hién & riéng Zoran, né 1a van dé chung cua tat ca cac chuyén gia
cong nghé trén Pho Wall. Thi truong hién dang do cong nghé van hanh, nhung cac chuyén gia
cong nghé van bi d6i xir nhuw nhitng cong cu. Khong ai budn giai thich cho ho nghe vé nganh,
nhung ho lai budc phai thich nghi v&i cac doi héi cua né va bi chi trich khi né sai hdng - va cé
18 day 1a Iy do tai sao c6 nh1eu sai hong dé thiy dén vay. (Ngoal 1€ 1a cac hang giao dich cao tan,
trong d6, chuyén gia cong nghe la 6ng hoang. Nhung cac hang HFT thi lai khong c6 khach
hang). Cac Ky su noi tiéng, nhitng tai nang cua 'Nasdaq la mot vi du nghleng han vé mot thai
cuc trén Phdé Wall. Ap luc khong ngung budc cac anh chang cong nghe cua Nasdaq phal diéu
chinh bé ma van hanh thj trueong chirng khoan theo nhu cau clia cac nha giao dich cao tan da
tao ra mot moi truong lam viéc khon kho, bi chinh tri hoa. Dan kinh doanh & Nasdaq ap dit tat
ca nhwng doi héi phi ly nay 1én cac anh chang cong nghe va roi khi doi héi do lam hong hé
thong, ho lai quay sang trach méc cac anh chang. Tat ca cac anh chang két cuc deu co cam giac
cia mot con vat bi boc 16t. “Ta phai pha giai cam giac boc 16t & bon ho ? Brad giai thich, “va cho
bon ho biét rd ho sé khong bi khién trach chi vi co6 thir gi do6 bat 6n.” T4t ca chung ta déu biét
rang sé c6 thir bat 6n va d6 khong han 13 16i cta ai.

Rob va John Schwall c6 vé dong tinh rang phuwong phap diang dan khi lam viéc véi cac nhan
vién tuyén tir Nasdaq la: lién tuc néi v&i ho rang ho sé khong bi khién trach vi bat ctt chuyén gi
xay ra, cho ho tham gia cac cudc hop kinh doanh dé ho c6 thé thay tai sao ho lai la mot phan
trong do, v.v... Ronan thi khong co su klen nhan cho chuyen dé. “Thoi nao, ho tirng lam viéc
trong gidi doanh nghiép My,” anh néi. “Ho co den tw trai tap trung dau Kia cht.” M3t khac, dén
luc do, ngay ca Ronan cling thay rang Zoran s hitu nhlrng phiam chat htru ich ma ban dau anh
khong nhan thay ‘Nguoi g101 van hanh thi truong - dé dwoc nhu thé ta cin phai la ke da nghi
nhat thé gi¢i,” Ronan néi. “Va anh ta ding la mot ké nhw vay. Anh ta nghi xa ca thudc vé nhirng
gl c6 thé chéch huéng - vi anh ta nghi dén nhitng gi c6 thé xay dén véi minh néu né chéch
hwéng. Anh ta that sy gidi viéc do.”

Buoi sdng ngay 25 thang 10 nam 2013, Zoran Perkov bat xe dién ngam tlr nha minh & Queens
t¢i Ph6é Wall nhu moi ngay. Glong nhu thuong 1€, anh doc mot cudn sach hoac mot bai viét
chinh sach va c6 gang vO nhu tit cd nhirng nguoi quanh minh khong ton tai. Sw khac biét gitra
bu01 sang hom do voi cac budi sang khac la anh di sém va c6 mot thi truong cerng khoan dé
mo - va noé khong giong nhu bat ky thi trwong nao anh tirng van hanh. Gon gang, trong sach,
chi chuyén tam theo dudi mot muc dich duy nhit va dwoc xay dung hoan toan tir dau béi
nhing con nguoi ma anh khong chi ngudéng mo ma gio day con tin tuong. “Moi sang, hé thong
deu & trang thai trong khong,” anh néi vé cac may khop 1énh trén cac san giao dich néi chung.

“N6 khong bi€t minh sé lam gl. 99% tho1i gian do sé la nhlrng viéc twong tw nhw nhwng viéc ma
nd lam ngay hém truéc.” Nhung ngay hom nay, diéu nay co Ié khong dung, vl may khép 1énh
cua IEX chwa bao gio that sy lam mot viéc gi. Zoran ngoi xuong ban lam viéc cia minh trong
van phong [EX, nhan manh mot vai nit va xem ma do xudng man hinh. Anh 16i ra mot con
chuot may tinh cd, da td, roi phat hién ra n6 da chét ngac tl bao gio. Anh nhdn mat. “Do 1a con
chudt chién cua toi,” anh noi. “Tat ca nhitng thi treong ma téi mo trong 10 nam qua déu la véi
con chudt nay. ’ Anh dap no xuong ban, roi nhan ra rdng co thé pin ctia n6 da hét va ban khoan,
rat nhanh, IJam sao dé thay | thé né. “Vo tbi hay ‘nhao t6i vi toi khong thé van hanh duoc chiéclo
vi song, nhwng lai c6 the van hanh thi truong,” anh no6i. Anh doi con chuot chlen cia minh lay
con khac va kiém tra man hinh may t1nh Tung gidy tich tac troi qua; sap téi 9 gior 30 sang, thoi
diém thi truong chttng khoan My m¢ ctra va, cung voi no, la thi tredong mai trong long no, voi
muc dich thay d6i né. Anh ch¢ doi va theo déi xem cé gl bit thwdng khong. Khong.

Con mot phut nira 1a 9 gio 30 phut, Brad budc lai ban Zoran: Theo sw dong thudn cta moi
ngudi, ngay dau tién dé, Brad sé& 1a ngudi mé thi trirng. Anh nhin xuéng ban phim, béi réi.



“T6i sé lam gi day?” anh hoi.

“Chi cAn nhan Enter thdi,” Zoran néi.

Ca phong dém nguwoc nhitng gidy cubi cung trwdc gio mé cira.
“Nam... bén...ba... hai... mot.”

Sau tiéng rudi sau do, thi trudmng dong cira. Zoran khong biét cudi cung ngay hom dé ca thi
treong 1én hay xuéng. Mum phut sau, nguoi ta co the thay anh, mot minh, budc di bén ngoai
dai twong niém 11/9, vira di vira hut thuoc ‘Day giong nhw la ngay dau tién cda cudc chién
chdng lai cdm gidc bang l1ong, tw man viy,” anh nai.

Hai thang ruoi sau, 16 nguoi - bao gbm cac giam doc diéu hanh va cac treédng nhém giao dich
clla mot so hang quan ly tai chinh lon nhat trén thi trwong chirng khoan - tap hop tai mot
phong hop nam ¢ tang trén cung ctia mot toa nha choc trof & Manhattan. Ho bay dén day tir
khap noi trén nwéc My dé nghe Brad trinh bay vé nhu'ng gi anh biét vé thi treong chirng khoan
M§ ké tir khi IEX mé ctra giao dich. Tr hoat dong giao dich, anh da thu duoc thong tin moi. Viéc
cung cap cho nhirng ngum quan tam dén sy that du chi 1a cai nhin thoang qua vé no dwoc coi la
co phan nodi loan.43 “Day la vi thé hoan hado détim hiéu toan bd cau chuyén,” Brad noi. Khong
giong nhw viéc ta c6 thé dirng ngoai va theo dbi. Ta phai vao tran thi méi thiy dwoc nd.”

16 nha dau tw nay dang kiém soat vu dau tw chirng khoan c6 gia tri c& khoang 2,6 nghin ti dé-
la, tirc khoang 20% thi truong My. Tong cong, | tat ca ho da tra cho cac ngan hang lén trén Pho
Wall khoang 2,2 ti do- latrong s6 11 ti do-la ma cac ngan hang nay ki€m dwoc moi nam tir tién
hoa hong giao dich.44 Khong pha1 tat cd déu cé cung chung suy nghi hay tinh than. Mot vai
ngwoi trong soé ho c6 dau tw trén IEX, tuy nhién, da phan thi khong. Mot hai nguoi git quan
dlem hi€u biét va c6 vé chin chin rang chi c6 ké khcr ma&i nghi rang chi nghia ly tuong co the
gdyra bat ky tac dongnao lén Pho Wall. Mot vai _nguoi thi nghi diéu quan trong la can nho rang
cong nghé da giup giam chi phi giao dich so v6i cach day vai chuc ndm - vay nén, ho cr mat
nhim mat m¢ trudc nhitng tro ma cac trung gian Pho Wall st dung véi v dinh ngdn cong nghé
lam giam cac chi phi nay thém ntta. Nhung bat ké ho c6 khuynh huwéng nhu thé nao, tat ca ho
chi it déu phan nao t&c gian, vl suét vai nam qua tat ca ho da nghe nhirng trinh bay ctua Brad ve
co ché hoat dong bén trong cua thi truong chimg khoan My. Gior thi ho khong nghi anh la mot
tay dang c6 ban thir gi d6 nita, ma coi anh nhw mét déi téc, trong mot no luc co 1€ vién vong
nham khac phuc hé thong tai ch1nh dang ngay cang hong nang. Ta biét chuyén gi dang dién ra,
nhung ta khong cé loi giai thlch xac dang cho nd,” mét ngwdi ndi. “Anh ta cho ching toi loi giai
thich do.” Nguoi thir hai noi, “Pay khong phai la chuyen thue thi. Day 1a chuyén phong trao. Toi
mét moi va chan bi phinh phcr roi. Khi buéc vao thi truong, t6i muodn biét n6 co sach hay
khong.” Nguoi thir ba b6 sung, “bong nhién tit ca thi truong lai xoay quanh thudt todn va cac
bo dinh tuyén. That khé ma hiéu dwoc chuyén nay. Ta chang c6 cudn sach nao dé doc. Ta chi cé
thé goi cho moi ngudi va noi chuyen voi ho. T ddn ngdn hang, ta sé khong thé nhan duoc cau
tra loi trung thuc cho bat ky cau héi ndo. Ta néi ‘Bau troi c6 mau xanh dwong.’ Ho noi ‘Bau troi
xanh 14.” Va thai do cta ta kiéu nhu ‘Anh dang néi vé cai gl vdy?' Va sau ntra tleng thi héarala
ho da thay doi dinh nghia ‘bau troi’. Ta biét ta dang hdi gi. Ho biét ta dang hoi gl. Mdc du vay,
ho khong muon tra 1oi. LAn dau tién t6i noi chuyén véi Brad va anh ta no6i cho téi biét toan bo
guong may diy that sw vin hanh nhw thé nao, to6i da nga bat ngira.”

Mot nha dau tuw khac thi lai c6 cau héj vé Brad. “Tai sao mdt nguoi lai chon cho minh con
du'o'ng khé di hon? Chuyén nay khac han v&i nhitng gi ta thu'o'ng thay. Néu né van hanh sudn
sé, anh ta sé& kiém dwoc. Nhung ké ca thé thi s6 tién anh ta kiém dwoc s& van it hon so véi khi
anh ta & lai lam cho RBC.”

Tdt ca 16 ngwoi déu 1a nam gidi. Hau hét déu mdc vest, voi duwong ly clirng trén lung ao, trong
nhuw thé ching duoc tao thanh bang chiéc roi nai. Ho khac voi nhirng anh chang lam viéc ¢ cac
ngan hang trén Phé Wall va khac véi dan HFT. Nhin ho 13 thdy kha nang nhay viéc cda ho thip



hon nhiéu - va nhiéu kha nang ho c6 mot sy nghiép ¢ mot noi nhit dinh hon. Ho ciing biét lap
hon: ho khong biét rd vé nhau, va trwdc khi Brad dé xuat, ho khong cé bat ky 1y do gi dé t6 Chll’C
thanh mot luc luong chién diu. Nhidu nguoi chi vira méi ha canh xuong New York va mot s6
trong rd mét moi. Giong di€u cua ho than thudc va it cdu né, khong c6 chiéu tro bip bom hong
cung cd dia vi nhu ' thuong thdy. Khong phai ai trong s6 ho ciing c6 kha niang néi gian, nhung
tat ca déu c6 kha ning hiéu ky.

O mdt mic d6 nao do, tat ca ho gio day déu nhan thay anh chang 35 tu6i ngwoi Canada nay,
bang cach nao do, da dwa minh vao vi thé h1eu thi trudong chirg khoan My theo cach ma co le
chua co ai ting hiéu thi truong nay dén thé. - Cuoc choi gi¢ da tro nén r6 rang hon voi toi,”
Brad noi. “Gio thi chang cd thong cao bdo chi nao la téi khong hiéu.” Ngay 22 thang 8, san
Nasdaq phai dong clra 2 t1eng dong ho vl cai ma ho goi la sw c6 ky thuat trong gia SIP. Brad
nght anh hiéu tai sao chuyén nay lai Xay ra: Nasdaq da don cuc nhiéu nguon lyc vao cong nghé
ma&i hay ho ma cac hang HFT sw dung de tang toc giao dich, nhung lai dau tw qua it cho hoat
dong tham do co ban trén thj trwcmg ma cac nha dau tw thu'cmg st dung. * ‘Nasdaq c6 co so toi
tan cho giao dich HFT,” anh néi. “Nhitng chiéc tu 17 kilowatt dwgc lam lanh, cac két noi chéo
khap moi noi va tat ca nhitng thir dién r6 ay, réi ho c6 mot diém nghen trong toan bo thi
trwong - gia SIP - va ho chang thém dé tdAm dén né. Nhitng nguoi dang van hanh no chi 1a d01
hinh B,” B6n ngay sau, hai san giao dich dai chuing, BATS va Direct Edge tiét 16 y dinh sap
nhap. O mot nganh blnh thwong, muc dich Sap nhap cua hai cong ty c6 chirc nang hoat dong
giong nhau sé la cung cb hoat dong - tic cat gidm chi phi. Song, nhw thong cao bao chi duoc
dua ra sau d¢ giai thich, ca hai san nay c0 y dinh hoat dong dong thot sau khi sap nhap. boi vi
Brad, ly do rat ro rang: ca hai san chi it deu phan nao thudc s¢ hitu cua cac hdng giao dich cao
tan, va quan diém cta cidc hang HFT la cang nhiéu san, cang tét.

Mot vai tuan sau d6, ca Nasdaq va San Giao dich Ching khoan New York déu ra tuyén bo, ho da
m& rong duong o ong chira thong tin giao dich gitra cac may tinh HFT va may khop 1énh cta moi
san. Gia thué duong 6ng méi la 40.000 do6-la mot thang, tang tw con s6 25.000 do-la mot thang
ma cac hang HFT hién dang tra cho dudng 6 ong cii. Toc do sé nhanh hon 2 micro gidy. Brad
hiéu ly do cua viéc nay khong phal 1a thi treong s€ kKhoi sidc néu HFT c¢6 thong tin nhanh hon 2
micro gidy so voi trude do, ma la hang giao dich cao tan nao ciing s¢ minh chdm chan hon déi
thu, va cac san da tim ra cach truc loi tu moi lo du nay. Trong mot thi truong chimg khoan
dwoc dinh nghia bang cac tai nan cong nghe hién nay, chang co gi thuc sw tinh cd xay ra: ludn
c6 Iy do cho nhitng su kién ky cuc nhat. Chang han, mot ngay, cac nha dau tw tinh diy va phat
hién ra minh da mua cb phleu clia mot cong ty nao do6 voi gia 30,0001 do-la. Tai sao lai nhu
Vay7 Lam sao nguoi ta co thé tra dén phan van xu cho moét thir nao d6?Pon gian thoi: Cac hiang
giao dich cao tan da doi c6 mot kiéu 1énh cho phép ho thay doi cac chir s6 bén phai dau thap
phan, sao cho ho c6 thé vao hang, trugc nhitng nguoi dang CO tra & mirc gia 30, OO do-la. Ly do
vi sao phai thay do6i hiém khi dwoc giai thich: thay doi don glan la cr the xay ra. “Can phai bao
dong dé moi ngudi biét day 1a mot nganh qua d01 mu mo,” Brad ndi. “Chuyén nhirng nguoi
dang ki€m chac dwgc nhiéu nhit muon moi thir cang kém ré rang cang tot - cling can dwoc
bdo dong not.”

Tat ca nhitng gi ma anh lam véi san giao dich méi ciia minh déu nham khién n6 sang sua hon
va budc Phé Wall phai lam theo. 16 nha dau tw hiéu chién lwoc thwong mai co ban cua IEX: mo
nhu mot thi truong chirng khoan tu va chuyen doi thanh san giao dich dai chiing khi khé&i
lwong giao dich dd dé ganh hang triéu do-la tién phi ma ho sé phai tra theo luat. Mic du tir goc
do ky thuat ma noi day la mot mang ludi giao dich chirng khoan khéi lwong 16n trong bong téi,
song I[EX s€ lam mot viéc ma chuva mot mang lwdi giao dich chirng khoan khéi lwong 16m trong
bong t6i ndo trén Pho Wall _tung lam: Coéng khai quy dinh ctia minh. Cac nha dau tw, 1an dau
tién, c6 thé thay ki€u lénh nao dwoc phép thwce hién trén san nay va liéu c6 bat ky nha giao dich
nao c6 quyén tlep can ddc biét khong Vi 1a mot mang ludi giao dich ching khoan khoi hrcrng
16n trong bong t6i, nén IEX sé cO xac lap mot tiéu chudn minh bach méi - va c6 18 sé khién
nhitng san giao dlCh khac xdu hd ma phai noi theo. Hoic cé thé khong. “Toi tung nghi dén
chuyén mdt mang ludi giao dich chimg khoan khéi lwong lén trong béng t6i nao dé sé theo



sau chung t6i va céng khai cac quy dinh cta minh,” lic nay Brad méi noi véi cac nha dau tu.

“Chac phai c6 ai dé chang c6 thir gi dé glau Toi da doan 13 c6 6 hodc 7 trén tong s6 44 san sé
lam thé. Nhung khong ai ca. Khong mot ai. Hién c6 khoang 45 thi truong. Trén 44 thi trwong
trong s6 do, khong ai hay biét ho giao dich nhuw thé nao. C6 bat ky ai tung loe 1én y nghi rang
viéc noi cho moi ngwdi biét thi treong vin hanh thé nao c6 thé la mot y tuwong hay chua?
Ngwm ta co thé nhin lai cudc khiing hoang tai chinh va n01 lam sao nguoi ta c6 thé cho vay thé
chap ma khong co tai lieu nao? Chuyén ddy phi ly qua. " Tuy nhién, cac ngan hang da lam nhu
vay. Va bdy gio hang nghin ti d6-1a giao dich dang dwoc tién hanh trén nhitng thi trwong ma
khong ai hay biét né hoat dong ra sao, béi ching cé tai liéu ndo ghi lai. Chuyén dé nghe cé
quen khong?”

Roi anh giai thich cac thi truomg nay mudn an minh trong t6i dén dd nao - va nhitng nguoi
dwng ¢ chinh tam diém clia n6 muén IEX that bai ra sao. Ngay truéc khi IEX mé cira, cac héng
moi gioi cua cac ngan hang 1om tai Phé Wall da lao vao tim cach pha ho. Mot nha dau tw goi cho
Brad thong bao mot dai dién cua Ngan hang My vira néi voi 6ng, IEX thudc s& hiru cua cac hang
giao dich cao tan. Budi  sang dau tién IEX mo cura, giam doc cua mot quy dau tw co ténla ING da
gui mot loat e- mall ma doc lén nhu the la dwgc mot ai d6 ¢ mot ngan hang lon Ph6 Wall thay
mat ch1 viétra: “Véi viéc [EX sap mé cua, ching t6i yéu Cau khong tién hanh giao dich cb phleu
nao cua ING trén IEX... T6i van ‘nghi ngo xung dot loi ich c6 hitu trong m6 hinh kinh doanh cta
ho. Vi vay, t6i yéu cau loa1 b6 cac giao dich trén IEX.”

Cac nhan vién ctia IEX da liéu linh ddt cuoc ca sw nghiép cia minh dé tan cong vao cac xung dot
loi ich trén thi trudng chirng khoan. Ho tir ch6i dong von dé dang tir cac ngan hang lon trén
Phé Wall - de ‘tranh xung dot loi ich. Va dé tranh xung dot loi ich, cac nha dau tu ho tro IEX
cling tai co cau hoat dong dau tw ctia minh sao cho ca nhan ho khong cd loi nhudn khi giti giao
dich téi san: Loi nhuan tir thwong vu dau tw ctia ho sé& chay vé tui nhu'ng ngwoi ma ho dang
thay mdt quan ly tai chinh. Cac nha dau tu nay ciling kién quyet chi nam toi da 5% cd phan
trong san, dé tranh kha nang nam quyén ki€m soat san. Trudc khi IEX m& clra, Brad da dut
khoat tir chéi 1o dé nghi cua InterContinentalExchange (tirc ICE), nhitng ngwoi chi méi cua
San Giao dich Chirng khoan New York, khi ho dé nghi mua lai [EX voi gia hang tram triéu do-la
- va bo qua co hoi lam giau nhanh chong. De loi ich cia minh phu hgp véi lgi ich cua thi
treong rong lon hon, IEX da 1én ke hoach giam ph1 khi khoi lwong giao dich tdng - de moi
nguoi déu c6 thé 1én san. Ay vdy ma vao ngay IEX me clra giao dich, vi giam doc & ING - nguoi
trwdrc dé da tir chdi gap ho dé ho c6 thé giai thich cho chi hiéu vé san - da loan di tin don rang
IEX c6 xung dot loi ich.45

Nhwng roi nhitng hanh vi ky la du kiéu da theo sau su xudt hién cta IEX trén thi trwong chimg
khoan M§y. Ronan du mot cudc hoi thao giao dich bi mat - Vang bdng gioi truyen thong, nhung
lai c6 nhiéu nhan vat cdt can trén Pho Wall. Pay la 1an dau tién anh dwgc moi tham du mot sy
kién dic biét va anh dinh ng6i im. Khi anh dang ¢& ngoai hanh lang, rao budc vé phla nha vé
sinh, thi ai do noi, “anh biét khong, trong d6 ho dang noi vé [EX diy.” Ronan quay tré lai phong
hoi thdo va lang nghe phat biéu cta nhing nhan vat ding dau mot sO san giao dich chung
khoan dai chung l6n cua My dang ngdi trén hang ghé chu toa. TAt ca déu dong y rang 1EX sé chi
gop phan vao van dé lon nhat trén thi truong ching khoan My: sw phdn manh cua thi truong.
Thi treong hién da c6 13 san giao dich dai ching va 44 san giao dich riéng: A1 can thém mot
san khac nita? Pén lwot khan gia phat biéu y kién, Ronan tim dwgc mot cai mic. “Xin chao, toi 1a
Ronan va toi nghi minh da di t1eu khong dung luc anh néi va roi 1am mot bai phat bidu ngan

“Chung t61 khong nhu cac vi,” anh ket ludn. “Hay bat ky ai khac trén thi treong. Chung toi la
mot luc lwong thong nhat nhw mot.” Anh nght rdng minh da diém tinh va chung muc, nhung
dam dong, bang tiéu chudn ctia minh, thi cuong 1én - noi cach khac, ho qua that da vo tay hoan
ho. “Troi, toi cir twdng anh chuin bi tung mot ci didm roi chix,” mot nhan vat sau do c6 noi.

Cac san giao dich chirng khoan khong thich IEX vi nhitng ly do ma ai cling thay ro, cac ngan
hang lé6n Pho Wall thi c6 nhitng Iy do kém r6 rang hon. Nhung khi cac ngan hang 16m cang cam
thiy Brad dang dwgc cac nha dau tw 1én coi la quan toa phan x& hanh vi trén Pho Wall bao



nhiéu, ho cang can trong hon khi doi dau v&i anh bdy nhiéu. Thay vi tryc ti€p phan doi anh, ho
thuong budng ra nhing loi chi trich ma ho noéi 1a nghe dwoc tir cac ngan hang 16m khac. Mot
6ng & Deutsche Bank sé néi rang mot éng & Citigroup kho chiu véi viéc IEX dang chi cho cac
nha dau tw biét cach rang budc lam sao dé ngin hang phai dinh tuyen 1énh dén IEX - dai loai
nhu vay. “Khi toi toi tham, tat ca ho déu than tinh,” Brad noéi. “Piéu d6 1am t6i cam thay ké
hoach cua ho la lam cho chung toi pha1 doira ma chét.” Nhung ho lai khong t6 ra la minh dang
lJam nhuw vdy. Mot ngay trudc khi san mo clra giao dich, mot nguoi o Ngan hang My goi cho
Brad va noi: Nay, anh ban, moi chuyén thé nao roi? Toi sé rat cam kich néu anh noi la chung to6i
ung hd cac anh. Ngan hang My la ngan hang dau tién nhan duorc tai liéu can th1et dé két néi voi
san, va vao ngay mo cua, ho vani ach chua thiét 1ap két néi. Brad tir chéi giup Ngan hang My
thoat khoi thé ket. “HO then 1a chién thu4t quan trong ma chiing t6i phai trién khai,” anh néi.

9 tuan sau khi IEX m¢& ctra, moi sw dd rd la cac ngan hang khong lam theo yéu cau cia khach
hang: gtri 1énh t6i san mcyl Mot vai nha dau tw ngoi trong phong hom do da biét diéu nay; s6
con lai lic nay mai blet ‘Khi chung toi noi voi ho rang ching toi mudn dinh tuyén téi IEX,”
mot nguwoi ké, “ho noi, Ta1 sao cac ngai lai mudén Vay7 Chung t6i khong thé lam thé&!” cum tir
‘nhitng con lcrn kéu eng éc’ xudt hién trong dau t6i.” Sau 6 tuan dau tién ké tir khi IEX chao doi,
UBS, ngan hang 16n cua Thuy S, tinh co tiét 16 véi mot nha dau tw lon rang minh khong dlnh
tuyen mot 1énh nao dén IEX - dl nha dau tw dé da cé yéu cau ro ) rang veé viéc nay. Giam doc cda
mot quy twong ho 1én khac doan chung, khi 6ng yéu cdu cac ngan hang 16m dinh tuyén dén IEX,
“nhiéu nhat 1a 10% thoi gian” ho m¢i lam theo yéu cau cta 6ng. Mot nha dau tw khac duoc ba
ngan hang khac nhau cho biét ho khong muén két néi véi IEX vi ho khéng mudn tra phi két néi
300 do-la mot thang.

Trong s tat ca cac ngan hang i ach 1é chan sau khi khach hang yéu cau ho giri 1énh giao dich
chirng khoan to1 IEX, Goldman Sachs c6 ly do hay nhat: ho s¢ phai yéu cau hé théng may tinh
clia minh lam bat ky viéc gi ma nd chwa ting lam trudc do. Thang 8 nam 2013 hé thong giao
dich tw dong cua Goldman tao ra mot 16 nhitng giao dich dién rd va dang xau ho khién ho mat
hang tram triéu do-la (cho dén khi, ngac nhién I3, cac san giao dich ching khoan dai chung
dong y hiy cac giao dich nay). Goldman mudn tranh dua 1énh mé1i cho cac may giao dich cta
minh dén khi hang tim ra Iy do minh phai ngirng lam theo kiéu cii. C6 diéu gi d6 trong cach ma
Goldman doi xt véi Brad khi anh toi van phong cua ho - ho lang nghe nhirng gi anh noij, day
anh 1én dan trong chudi 1énh, thay vi ra khoi ctra - khién anh tin vao Iy do cua ho. Anh cam thay
ho nghiém tuc can nhac nerng diéu anh noi. Chang han, sau cudc gap dau tién ctia anh v&i bo
phan chirng khoan cua ho, cac chuyén gia phan tich cua Goldman thong bao téi cac khach hang
rang ho can than trong hon khi dau tw vao Nasdag.

Cac ngan hang khac - trir Morgan Stanley va J. P. Morgan - chu yéu la tranh dé6i dau truc tiép,
nhung ciing c6 khi ho xin x06 tan cong. Nhan vién cua Credit Suisse loan di tin don rang IEX
that ra khong hoat dong doc lap, ma thudc quyén s& hiru cia Ngan hang Hoang gia Canada - va
vl vdy san chi la cong cu cia mot ngan hang lon. Mot dém, tai mot quan bar ¢ Manhattan, mot
nhan vién cua IEX tinh co gdp mot giam ddc cap cao cua Credit Sulsse ‘Sau khi cac anh thit
bai, hay dén chd toi, tdi sé bo tri cho anh mot cho lam,” 6ng ta noi. “Doi da, khong, moi nguoi
ghet ca li cac anh, vi vay t6i sé€ khong doi nao.” Gilta ngay giao dich dau tién, mot nhan vién
cua IEX nhan dwoc cudc goi tu* mot nha diéu hanh cap cao ciia Ngan hang My, 6ng nay noi rang
mot dong nghiép ctia anh c6 “moi lién hé véi gioi xa hoi den Ireland,” va "anh s€ khong mudn
lam nhu'ng tay do dién lén dau.” Nhan vién do toi chd Brad va anh dap ‘thidng cha d6 vé van
ddy”. Nhan vién d6 khong chic lam va sau cudc goi la mot tin nhin.

Nhan vién IEX: Té c6 nén lo khong?
Nhan vién Ngan hang My: C6.
Nhén vién IEX: Ciu nghiém tdac diy ch&?



Nhéan vién Ngan hang M§: bua day.

Nhén vién IEX: Khong thay c6 tay Ireland nao di theo té ca.

Nhan vién Ngan hang M§: O’ nhung lan sau, truwéc khi chui vao xe, ctt nhé can than cho chic.
Nhan vién IEX: May la t& khong c6 xe.

Nhan vién Ngan hang My: A, thi c6 thé xe ctia bo cau.

Brad ciing nghe dwoc nhirng dleu ma cac ngan hang lon Pho Wall néi véi cac nha dau tu cua
minh dé thuyet phuc ho khong gtri 1énh téi IEX: N6 qua chdm. Su6t nhiéu nam, céc ngan hang
da ban tdc do va sw huing hd trong cac thuat toan giao dich cta minh, cuing voi y twong rang,
déi véi mot nha dau tu, cham hon doéng nghla voi té hal hon. Ho dwcrng nhu cling tw thuyét
phuc minh rang toc do moi cua cac thi truong thuec ra c6 ich cho khach hang. Ho tham chi con
mo dén mot cai tén nghe co vé chuyen mon cho s thi€u Vang téc do: “rui ro vé mat thm gian”.

(“Neu ta 1am cho 16 nghe co6 vé chinh thirc, moi nguoi sé tin rang d6 1a thit that sw can quan
tam dén,” Brad giai thich). Khodng tré 350 micro gidy ma IEX dwa ra dé chan nhtrng ké sin moi
trén thi truong ching khoan bang khodng mdt phan nghin thoi gian ca mot cai chép mat.
Song, sudt nhleu ndm, cac nha dau tu da dwoc dan dat dé di dén cho tin rang mdt phan nghin
thoi gian cia mot cai ch(rp mat c6 thé quan trong voi ho va rang viéc cuc Ky quan trong la phai
lam sao dé 1enh cia ho di nhanh va hung hé hét strc c6 thé. Du kich! Dot kich! Cai k1eu nhan
manh nhw vy dén téc do that phi ly: Bat ké nha diu tu di chuyen nhanh dén thé nao, anh ta
cling chang bao gio dich lai dwoc cac hang giao dich cao tan. Viéc tang toc lénh giao d1ch chirmg
khoan chi gitip gidm thoi gian anh ta lot vao nhlrng cai bay khac nhau cta cdc nha HFT ma théi.

“Nhung lam sao ta chirng minh duwoc moét mili giay dé khong thich dang?” Brad dat cau hoi.

Anh chuyén van dé nay cho cac Bic thay Giai do boi da m¢& rong, c6 thém Larry Yu, thwong
lam Brad nghi dén hinh 4anh mét anh chang lic nao cling thu san mot khoi rubik dudi ban lam
viéc ciia minh. (Khdi rubik 3x3 thwong thay, anh ta cé thé pha trong vong chua day 30 gidy, va
vi vdy anh ta phai dung dau Wd-40 tra thém dé co thé dé dang xoay n6 nhanh hon. Hop rubik
cta anh ta c6 nhirng khéi rubik khé pha hon: mét khoi 4x4, mot khoi 5x5 va mot khoi khong 16
c6 hinh dang khac la, v.v...) Yu lap ra hai bi€u d6 va Brad phong ching 1én man hinh cho cac nha
dau tw xem.

DéE thdy bat cir thir gi trén thi tredng chirng khoan, ta phai tir bé no lwc ¢d xem ching bang mat
thuong, thay vao do nd lwc hinh dung ra ching nhu khi chiing xudt hién truéc may tinh, néu
may tinh c6 mat. Biéu do dau tién cho cic nha d4u tw thiy hoat dong giao dich co phiéu nang
dong nhit caa mot cong ty cu thé (Tap doan Ngan hang My) trén tat ca cac san giao dich chitng
khoan dai chiung & My xuat h1en nhw thé nao truéc mat thuong trong khoang thoi gian 1a 10
phut, theo tirng khoi mot giay tang dan Hoat dong c6 ve nhu lién mién, tham chi dién ro. Gan
nhuw moi gidy lai c6 mot diéu gi do xay ra: mot giao dich, hoac pho bién hon, mot 1énh mua
hodc mét 1énh ban méi. Biéu do tht hai minh hoa cling chinh hoat - dong nay trén moi san giao
dich chirg khoan dai chiung ¢ My nhw khi n6 xudt hién trudc may tinh, trong thoi gian mot
gidy, theo tung khoi mili gidy tang dan. Toan b hoat dong thi treong trong mot giay do tap
trung - vao ding 1,78 mili giay - dén dd trén biéu d6 né glong nhuw mot toa thap noi lén sung
siing gilra sa mac hoang vang. Trong 98,22% mili gidy con lai, chdng c6 gi xay ra trén thi
trwong chimng khoan My. béi véi may t1nh thi truong cua cd phleu duoc giao dich nang dong
nhat 1a mot chén gan nhw im lim, chang c6 hoat dong nao dién ra. “Nhung, mit cta ta lai cho
rang thi truong dang chuyén don nhanh,” Brad néi. “Chting khong chuyén dong nhanh nhuw
thé.” Kha ning mot nha dau tu bo 1& thit gi d6 quan trong trong mot phan ba gidy gan nhu
bang 0, thAm chi vé&i ca co phleu glao dich nang dong nhat thé gidi. “Toi biét lo lang ve tung
mili gidy la chuyén vé van,” Brad néi, “b&i néu mili giay thich dang dén vay, thi tit ca cac nha
dau tw sé & New Jersey hét.”

“Vay cot nhon kia 1a cai gi?” mot nha dau tw hai, chi vao cot thang ding.



“DP6 1a khi 1énh cta 6ng tiép dit,” Brad noi.

Mot s6 nha dau tw cua minh trén ghé. Gio day, ho ngay cang thay rd, néu thi truong ching
khoan 12 mdt bita tiéc thi ho chinh [a chiéc bat pha rwou ban. Ho khé c6 thé bo 16 bat ky hanh
dong nao vi tré mat mot phan ba gidy. Ho laly do cho toan b6 hanh L dong do! ‘Mbi khi mot giao
dich xay ra trén san, nd tao ra mot tin hiéu,” Brad néi. Trong 55 gidy cho dén lic d6 - 1a sw yén
ang hoan toan. R6i mot sw kién xady ra. Ro6i c6 phan tng 0 at nay. R6i mot phan tng voi phan
tng do. Cac thudt toan HFT & phia bén kia dw doan ta sé lam gi tlep theo dua trén nhitng gi ta
van lam.” Hoat dong nay dat dinh khoang 350 gidy sau khi [énh cua nha dau tw kich hoat con
nap nhién liéu dién cuong, tirc thoi gian ma nha giao dich HFT phai bd ra dé gui lénh tir san
giao dich chitng khodn ma nha dau tw ha canh téi tat ca cac san khac. ‘Mat ta sé khong bao gio
biét duroc chuyén gi dang that sy xay ra,” Brad ndi. “Ngay ca néu ta co la ké nira ngwdi nira may
di chiang nita, ta cling khong thay no. Nhu'ng néu khong cé gia tri dé phan trng, tai sao c6 nguoi
nao do lai phan tng?” Su xuat hién ctia con moi khién ké san moi thirc tinh, ké nay trién khai
cac chlen Iwroc cia minh, budén chénh gia dn hoa hong, budn chénh gia thoi gian cho va buon
chénh gia trén thi treong chdm. Brad khong can nhac di nhic lai nhing diéu nay; anh da dan
tirng nha dau tu di qua nhu'ng kham pha ban dau ctia minh. Piéu anh muén ho tap trung vao la
nhitng phat hién méi ctia anh.46

Vao ngay I[EX m¢& cra - ngay ma san chi giao dich chirng ntra triéu cb phleu luéng 1énh qua
cac may tinh clia san nhanh dén d¢ mat thucyng khong thé hiéu duoc. Ca tuan dau tién, Brad
dinh chdt vao may tinh, cb gang xem minh c6 thé thdy bat cir su klen nao khong. Tham chi
trong tuan dau tién dé, anh cling cod gang hiéu cac ' dong dang x6 xudng man hinh may t1nh cua
minh véi toc doc 50 dong mot gidy. Cam giac giéng nhu ta dang doc that nhanh cubn Chlen
tranh va Hoa binh trong vong chua day mot phut. Tat ca nhirng gi anh c6 thé nhin thay 1a co
nhiéu lénh dén khong ngd dwoc cac ngan hang trén Pho Wall gui dén IEX theo 16 nhé 100 co
phiéu. Cac hang HFT dung 16 100 c6 phiéu lam moi cau trén cac san, de chép lay thong tin vé
thi truong trong khi van dam bao minh chi phai chiu rui ro thap nhat co thé. Nhung day khong
pha1 la I1énh tir cac hang HFT; ching la 1énh tir cac ngan hang lon. Cu6i ngay, anh yéu cau thong
tin vé s6 lwong 1énh clia mdt ngan hang: 87% sé 1énh dé dwoc chia thanh nhitng 16 nhé 100 ¢6
phiéu. Tai sao lai nhw vay?

Mot tuan sau khi Brad nghi viéc & Ngan hang Hoang gia Canada, bac ST dé y y thay huyet ap cua
anh giam vé mirc gan nhw binh thwong va s6 thudc anh phai uéng giam mot nira. Bay gio, khi
doi mat véi tinh huéng ma minh khéng hiéu nai, Brad lai bi dau dau va huyét ap cta anh lai
tang. “Toi cang ra khi nhin thdy cac xu hwcrng anh néi. “Cac xu hwéng dang dwgc xuit ra trudec
tdi, nhung mat tdi khong bat dwoc ching.”

Mot bu01 chiéu, mo6t nhan vién IEX tén la Josh Blackburn tinh c& nghe thay Brad dé cap dén van
dé ctia minh. ]osh Ta ngwoi tram lang - anh khong don thuan 1a nguoi kin t1eng, anh con kin
t1eng qua muc - luc dau, anh chang noi gi. Nhung anh nghi minh biét cach gidi quyét van dé
nay. Bang cac hinh anh.

Glong nhw Zoran, sw nghiép cua Josh cling lan nguwoc vé ngay 11 thang 9 nam 2001. Anh vira
ma&i vao dai hoc th1 mot ngudi ban nhan tin bao anh bt tivi 1én va anh da ching kién canh toa
thap dbi d6 sup. “Khi chuyen do xay ra, toi bang hoang tw hdi Minh c6 thé lam gi?” Vai thang
sau, anh dén trung tam tuyen binh ctia lu'c lwong & dia phwong va ghi danh. Ho bao anh cho toi
khi hoc xong ndm nhdt. Cudi nam hoc, anh quay tr¢ lai. Khong quan ctr anh t&i Qatar, & day
mot vi dai ta dd phat hién ra rang anh c6 tai viét ma dic biét; chuyén nay dua téi chuyén kia,
va hai ndm sau anh cé mit & Baghdad. O day, anh da tao ra mot hé thong nhdn thong diép tu
moi don vi xa x6i va mot hé thong lap ban do nhuw Google truérc khi cac ban do cta Google ton
tai. Tw Baghdad anh toi Afghanlstan o day cudi cung anh lam nhiém vu phu trach 13y dir liéu
tr moi don vi quan sy My trén tat cad cic chién truong Va chuyén chung thanh mot hinh anh
duy nhat ma cac vi twéng c6 thé dung dé ra quyét dinh. “N6 cho ho thay tat ca nhu'ng gi dang
dién ra, trong thoi gian thuc, trén mot ban do treo twdng cao 6m,” Josh néi. “Ta cé thé thay cac



mAau hanh vi. Ta c6 thé thdy noi xuat phat cua cac cudc tan cong tén ltra. Ta c6 thé thay cac mau
hanh vi khi ching xudt hién - cac cudc tdn cdng vao doanh trai Chién thang [can ctr quan sy
cua My] sé dién ra sau gi¢ ciu nguyén budi chiéu. Ta c6 thé phan doan [cac cudc tan cong co
thé xdy ra ¢ dau, Vao thoi diém nao] va so sanh nhirng phan dodn nay voi vi tri thuc su xay ra
cac cudc tan cong.” Viéc nay khong don gian la viét ma dé bién thong tin thanh hinh anh ma la
tim ra nhuzng h1nh anh t&t nhat dé vé - nhitng hinh dang va mau sac giup diu 6c ndm bat
nghia nao do. “Khi ta dat moi thit lai gan nhau va thé hién né theo ciach chuan xac nhat c6 the,
ta c6 thé tim thiy cac xu hudng,” Josh néi.

Viéc nay kho, nhung héa ra khi da lam roi, viéc thoi 'khong lam no nira con kho hon. Khi dot
nghla vu dau tién keét thic, Josh lai ghi danh tong quan va khi dot do két thiic, anh lai ding ky
lan nira. Khi dot nghia vu thir ba két thuc, anh thay cuoc chién da d& cang hon va anh khong
con dic dung nhu trwdc. “That khé quay vé,” Josh néi. “Béi ta da nhin | thay tac dong cua viéc
minh lam. Sau do toi khong thé tim thay niém say mé trong bat ky viéc gl minh lam, bat ky y
nghia nao nitra.’ Tm vé nha, anh tim mot noi trién khai ky nang cua m1nh va mot nguoi ban
lam tai chinh néi véi anh vé viéc mé mot hang giao dich cao tan mm “Trong chién tranh, ta cd
gang str dung hinh anh minh tao ra dé loi dung ke thi,” Josh néi. “Trong truong hop nay, ta lai
c6 gang d€ loi dung thi trwong.” Anh lam viéc cho hang HFT d6 6 tuan thi hang dong ctra,
nhung anh khong vira y véi cong viéc.

Anh dén véi IEX theo cach thong thuong: John Schwall tim thay anh khi dang rdp rinh trén
LinkedIn va m¢i anh tm phong van. Lac do, Josh dang bi ngap lut trong 101 moi cua cac hang
giao dich cao tan khac. “Cé rat nhiéu hdng c6 suy nghi chung toi la tinh hoa,” anh noi. “Ho ct
nhan manh vao chuyén tinh hoa.” Anh khong quan tam nhleu nhu vay dén chuyen thudc gioi
tinh hoa; anh chi muén congviéc ciia minh cé y nghia nao d6. “T6i dén phdong van vao ngay thu
Sau. Thir Bay thi ho moi toi vé [am. Brad néi, ching ta sé thay do6i cach thirc moi thir vin hanh.
Nhung t6i khong that sw blet Brad dang noi vé chuyén gi g ' T khi gia nhap, anh chi im lang va
dit ban than vao ch6n ma minh thich, trong hau truong. “Toi chi c¢6 gang thu nap nhing gl ma
moi ngudi néi va lang nghe nhiing dicu moi ngum phan nan Toéi wéc thé nay, toi wdc thé Kia,
roi két hop chung lai véi nhau va tim ra giai phap,” anh néi.

Brad biét rat it vé qua khit ctia Josh - anh chi biét rang bat ct cai gi Josh lam cho qudn doi My
dwong nhuw déu la thir ma anh ta khong thé dé cap dén. Tat ca nhing gi toi biét la anh ta ting
ngoi trong mot chiéc xe ro- mooc o Afghanistan, lam viéc voi cac tudng linh,” Brad no6i. "Khi t6i
ké cho anh ta nghe van dé cia minh - 1a t6i khong thé thay dit liéu - anh ta chi néi ‘nhin
refresh di.”

Mot cAch Am tham, Josh da tién hanh va tao 1ap cho Brad nhing hinh anh vé hoat dong trén

I[EX. Brad nhin refresh man hinh ldc nay duoc td chirc thanh cac hinh khéi va mau sic khac

nhau. Nhitng giao dich theo 16 100 c6 phiéu Ky quac dot nhién dwoc gop lai voi nhau va dwoc

lJam ndi bat 1én theo nhirng cach hiru ich: anh co the thdy cac mAu hanh vi. Va trong cdc mau

ganh vi nay, anh c6 thé thay hoat dong sin moi ma ca anh 1an cac nha dau tw chwa bao gio hinh
ung ra.

Nhitng hinh anh m¢&i nay cho anh thay cac ngan hang 16n Phé Wall thuong xtr ly 1énh giao dich
chimg khoan cta nha dau tw nhw thé nao. Moi chuyén d1en ra nhw sau: Gia sir ban 1a mot nha
dau tw 1én - mot quy twong hd hodc mot quy huwu tri - va ban quyét dinh dau tw manh tay vao
Procter & Gamble. Ban dai dién cho nhlrng nguoi My binh thlro'ng, nhlrng ngudi da pho thac
khoan tiét kiém ctia minh cho ban dé ban quan ly gium ho. Ban goi cho moét nha méi gi¢i nao
d6 - nhw Ngan hang My, chang han - va néi véi ho rang ban muon mua 100 000 c6 phiéu cta
Procter & Gamble. Co ph1eu cua P&G hién dang dwcrc giao dich ¢ mirc, gia sw la 82,95-82,97,
véi 1.000 c6 phiéu niém yét & moi phia. Ban noéi véi ngan hang 16n & Pho Wall kia Ia ban san
sang tra toi, chang han, 82,97 d6-la cho mot co phleu T d6 tro di, vé co ban ban khong biét
1énh cla ban va thong tin ma no niam gitr — duoc xtr Iy nhw thé& nao. Gio thi Brad thay viéc
dau tién nha moi gi¢i lam 1a gii 1én IEX mot 1énh mua 100 c6 phiéu dé xem trén IEX c6 nguoi



ban hay khong. Viéc nay hoan toan cé thé h1eu duoc: ta sé khong mudn tiét 10 minh c6 mot
khach hang 16n cho dén khi ta tim thay nguoi ban. Piéu khoé hiéu hon nhiéu 13 viéc ma phan
l6n cac nha méi gidi lam sau khi ho tim thay ngwoi ban: Ho né anh ta.

Chang han, gia st IEX thuc sw cé nguoi ban dang doi khach mua trén d6 - mot ngwoi ban
100.000 c6 phiéu véi gia 82,96 do-la. Thay vi budc vao va mua mot 16 P&G 1on hon han, ngan
hang 16m kia lai chi gui 1én IEX nhiing 1énh 100 co phleu nho giot - hoac bién mat dang Néu
ngan hang gui 1én IEX mot 1énh mua 100.000 c6 phleu cua P&G voi gia 82,97 d6-la, nha dau tu
s€ mua dwoc toan bo sb co phleu ma minh mong muén ma khong day gia tang lén. Thay vao
do, ngan hang lai guri nho giot va - bang kiéu khang khing t1et 16 1énh 6n ao nhu thé - ngin
hang da lam tang gia co phleu cua P&G, véi phan thiét thudc vé nha dau tw ma vé Iy ngan hang
la ngwdi dai dién cho loi ich cua ho. Ngoai VEt thwong do, ngan hang con két thic bang viéc chi
mua mot phan nhé c6 phleu ma khach hang mong mudn. “N6 hé 16 mot dia hat hoat dong hoan
toan m&i ma ca nhan téi thay cuc ky dién ro,” Brad néi véi cac thinh gia dang lang nghe minh.
Ct nhu thé cac ngan hang 16n trén Pho Wall dang trong cho xem liéu IEX c6 ngwoi ban 1on nao
khong dé tranh giao dich v&i anh ta. “Téi da nghi, Tai sao lai c6 ngwoi lam viéc nay? Tat ca
nhitng gi ngwdi d6 1am 1a tang thém nguy co mdt hang HFT chép duoc tin hiéu cia minh.”

Khong phai tat ca deu hanh x& nhw vdy: c6 hai ngan hang 16n sau khi gri nhirng 1énh 100 co
phiéu da mua gon ca 16 theo 1énh mua va thyc hién giao dich ma khach hang dé nghi ho. (Ngan
hang Hoang gia Canada la ngan hang hanh xu tu té hon hdn c4c ngan hang khac). Nhlrng nhin
chung nhitng ngan hang lon trén Pho Wall cé két néi véi IEX - trong tudn giao dich dau tién
khong c6 Ngdn hang My va Goldman Sachs trong nhém nay - déu két n6i khong déu. Ctr nhu
thé ho muon to ra minh dang twong tac v6i toan bo thi truong chirng khoan, trong khi ky thuc
ho dang cd ngan bat ky giao dich nao dién ra bén ngoai cac mang lwéi giao dich chirg khoan
khoi lwong 16m trong bong t6i clia riéng minh.

Gio thi Brad co the gidi thich cho cac nha dau tu, nhitng nguoi han nhién 12 nan nhan phai tra
gia cho hanh vi nay, tai sao cac ngan hang lai hanh xtr nhw vay. Ly do thay ré nhat 1a dé toi da
hoéa co hoi thuc hién cac 1énh giao dich chitng khoan ma nha dau tw ay thac trong mang luoi
giao dich chwng khoan kh&i luong 16n trong bong toi clia riéng ho. Mot ngan hang cang it trung
thuc khi tim kiém c6 phiéu P&G & ngoai mang luo1i giao dich chu'ng khoan khéi lwong 1om trong
bong tdi cia minh bao nhiéu, kha ndng ngan hang do6 tim dwogc no cang thip bay nhiéu. Chinh
kiéu lan tranh nay da giai thich cho kha nang khong ngo t&i cua ngén hang trong viéc tim thay
phia con lai cua bat Kky giao dich nao trong mang luéi giao dich ching khoan khoi lugng lon
trong béng t6i ctia riéng ho. Mot ngan hang k1em soat chua day 10% Iénh giao dich co phiéu
trén thi truong ching khoan My bang cach nao do c6 thé thuc hién dwoc hon mot nira 1énh do
khach hang ¢ uy thac ma khong can phai roi mang lwéi giao 'dich chlrng khoan khéi lwong 16m
trong bong toi. Tong cong, cac ngan hang da di chuyén thanh céng 38% thi treong chirng
khoan My hién dang duorc giao dich trong cac mang luoi g1ao dich ching khoan khéi lwong lon
trong bong toi cla ho -va day ch1nh 1a cach ho tién hanh. “Nhin bé ngoai thi thi truong trong
nhw dwoc lién két véi nhau,” Brad noi.

Cac ngan hang 16n trén Phé Wall mudén giao dich trong mang lwoi giao dich ching khoan khéi
lwgng 1on trong bong t01 khong chi vi néu lam thé, ho sé kiém duwoc thém - ngoai tién hoa
hong giao dich - nho viéc ban cho cac hing HFT quyen khai thac Iénh trong mang luwéi giao
dich chirng khoan khéi lu'o'ng 16n trong béng t6i. Ho mudn giao dich cac 1énh trong mang ludi
giao dich chirng khoan kh01 lwrong 16m trong bong toi de thuc day khéi lwong giao dich trong
quy - tao nén ve hiéu qua. Cac con s0 thong ké dwoc st dung dé do lwong hiéu qua hoat dong
cua mang ludi giao dich chirng khoan khéi lwong Ién trong béng t6i, cling nhw hiéu qua hoat
dong cta cac san giao dich ching khoan dai chung, déu ky cuc. Thi truong chirng khodan dwoc
danh gia bang khoi lwong giao dich dién ra trén né va ban chat ctia khoi lwong dé. Ching han,
nhiéu nguoi tin rang quy mo6 giao dich trung binh trén mot san cang lon, thi truong cho nha
dau tw cang tot. (Neu yéu cau san giao dich phai hoan tat lénh mua hodc ban bang it giao dich
it, kha ning san cé thé tiét 16 y dinh cia nha dau tw cho hang giao dich cao tin ciing gidm). T4t



cd cdc mang ludi giao dich chitng khoan khéi lwong 16n trong bong toi va tat ca cac san giao
dich chirng khoan déu tim thay nhirng cach thic dé xao niu cac con sb thong ké tw tao cua
minh; ‘nghé thuat tra tan dit liéu nay c¢ 1€ chua bao gio duoc tién hanh tinh vi nhw thé. Vi du,
dé& thé hién rang minh c6 kha nang Xt ly nhitng giao dich 16m, cac san sé cong bo sé lwong cac
“khéi” lenh tir 10.000 cb phleu tré 1én ma minh da thuc hién. San Giao dich Ching khoan New
York da guri cho IEX mét bao cao vé 26 giao dich nho ma minh thuc hién sau khi IEX dinh tuyen
mot 1énh t6i d6 - va sau do, cong bé két qua trén dai bang dwéi man hinh nhw thé day la mot
khoi 15.000 c6 phleu don nhét. Cac mang ludi giao dich ching khoan khéi luong 16n trong
bong toi tham chi con té hon, boi khong ai ngoai cac ngan hang diéu hanh co cai nhin r6 rang
vé nhirng gi xay ra bén trong chung. Ngan hang nao cling cong bo con s6 thong ké tw tao trén
cac mang ludi giao dich chu'ng khoan khoi lwgng 16n trong bong tdi cia chinh minh: ngan hang
nao ciing xep minh la s6 1. “Ca nganh tung h6 dir liéu mot cach thai qua, boi dit liéu la thir dé
choi gian va khé thu thap,” Brad ndi.

Cac ngan hang khong chi thuan tiy thao ting cac so liéu thong ké lién quan trong mang ludi
giao dich chttng khoan khoi luong 1on trong bong toi cia minh; ho con thuong tim cach lam
giam gia tri so liéu thong ké ctia doi thi canh tranh. D6 la ly do khac ly giai cho viéc cac ngan
hang gui toi IEX nhitng 1énh nho giot 100 co phi€u: dé lam gidm quy mo giao dich trung binh
trén thi truong canh tranh véi cac mang ludi giao dich chirng khoan khéi luong 16n trong bong
t6i ctia minh. Quy mo giao dich trung binh thap sé khlen s6 liéu thong ké cua IEX trong té hai -
nhu thé IEX chat nich cac nha giao dich cao tan. “Khi khach hang dén gap nha moi gidi caa
minh va hoi: Chuyen quai gi da xay ra vay? Tai sao t6i lai c6 tat ca nhitng lénh 100 nay? nha
moi gidi c6 thé dé ~dang dap lai, ‘Cha, t6i dua 1énh Ién IEX ddy,” Brad néi. Chién lwoc nay khlen
khach hang mat tién va co hoi mua ciing nhw ban cd phleu nhung khach hang sé khong biét gi:
tat cad nhirng gi ho thiy la quy mé giao dich trung binh cda IEX giam.

Ngay sau khi m¢ cura giao dich, [EX cong bo s6 liéu thong ké - v6i muc dich mo6 ta mot cach
khai quat nhiing gi xay ra trén thi truong cua mlnh 'Vi moi nguoi déu dang hanh xt theo mot
16i cu thé, nén ta khong thé thay bat ky ai hanh x(r diic biét té hai,” Brad noi. Gio thi ta c6 thé
thay. Mac cho nhirng no luc hé&t minh clia cac ngan hang trén Pho Wall _quy mo giao dich trung
binh cda IEX van t6t hon nhiéu quy md giao dich kha khiam nhat ctia bat ky san _giao dich
chirmg khoan nao, bat ké san dai chiung hay san riéng. Quan trong hon, cac giao dich ¢ day dién
ra ngau nhién h(rn khong c6 moi lién két véi hoat dong & bat ky noi nao khac trén thi truong
chirmg khoan: Chang han, ty 1é phan tram giao dlch trén IEX theo sau thay doi trong gia cda
mot co phiéu nao do bang mot nira ty 1€ giao dich cua cac san khac. (Cac nha dau tw dang bi vat
— nhu cach ma giam déc quan ly tai chinh Rich Gates & West Chester, Pennsylvania da bi vt —
trén nhitng san khong di chuyén 1énh hién hanh cua ho du nhanh de theo kip voi su thay doi
trong gia co phleu) Kha ning cac giao dich trén IEX dwoc giao dich & mtrc gia trung binh gitra
gia chao ban va dat mua hién hanh — mic gia ma da phan moi ngwoi phai dong y 1a cong bang
- trén thi treong ciing cao gip bon lan ty 1€ do ¢ bat ky san nao khac. Mac du cac ngan hang lon
Phé Wall mién cudng gu'l Iénh toi day, song san giao dich méi nay da khién cac ' mang ludi giao
dich chirng khoan khoi llro'ng 16n trong bong toi va san giao dich dai chdng trong té hai, ngay
ca theo nhirng tiéu chuin Itra phinh cida ho.47

biém yéu 16n nhat ctia Brad, trong vai tro nha chién luorc, 1a anh  khong thé hinh dung ra duoc
ngudi khac c6 thé choi xau dén do ndo. Anh c6 thé doan du'oc cac ngan hang lon khong mudn
gui lénh toi IEX. Tuy nhién, anh khéng hinh dung duwoc ho co thé dung 1énh mua ban c6 phiéu
cua khach hang dé chu dong pha hoai mot san giao dich dtrcrc lap ra v&i muc dich giup khach
hang. “Ta muon tao ra mot hé théng trong dé viéc cw xtr pha1 phép sé dlrcrc tuong thudng,”
anh két luan. “Thé ma hé théng dé lai lam nguoc lai. Viéc mot nha mbi giéi hanh xir té hai Ia
diéu c6 thé duy ly duoc.”

Hanh vi té hai nay nam gon trong long ban tay cua cac hing giao dich theo nhiing cach dac biét
nhat. Mot ngay, khi dang xem nhitng hinh anh ma Josh Blackburn lam cho minh, Brad thdy mot
ngan hang xa mot loat I6 100 c& phiéu vao IEX va ddy gia c6 phiéu nay ting thém 5 xu trong



vong 232 mili gidy. Thu thuat tre cua [EX - mot phan ba mili gidy - khong giup nguy trang lénh
ciia nha dau tw néu nha méi gié¢i nhat quyét gui 1énh 1on ma minh kiém soat trong 'khoang thoi
gian 16n hon han: Cac hang HFT bat duorc tin hleu va chay truwdc. Ban khoan khong biét liéu
nha moi gioi nay co loan tin veé 1énh mua ctia minh & dau khac khong, Brad chuyen sw cha y tdi
dai bang téng hop moi giao dich dién ra trén thi truong ching khoan My. “Toi chi bin khodn:
Co phai nha méi gi¢i nay dang rac tiéu len ca pho hay chi minh ching t6i th6i?” anh ké cho
khan phong day cac nha dau tuw nghe. “Piéu ma chung t6i phat hién thay khién ching to6i
choang vang.’

V&i moi giao dich trén IEX, anh phat hién ngay thay mot giao dich gan nhw y hét dién ra gan
nhw dong thoi trén mot thi trwong nao do khac. “Toi de y thdy quy mo giao dich la Iung nay,”

anh néi. Anh thay trén IEX c6 mot giao dich cho 131 cd phiéu, gia s, cua Procter & Gamble,
sau d6 anh nhin thay o mot thi truong khac, chinh lwong giao dich trén - 131 cb phleu Procter
& Gamble - trong vong vai m111 gidy, nhung véi murc gia hoi khac mot chut. Chuyén nay lap di
lap lai. Anh cling dé y thay rang trong moi truong hop, ding ¢ mot dau giao dich la nha moi
gi¢i da cho hang giao dich cao tan thué duwdng 6ng ctia minh.

T4n cho dén khi dd, hau hét hoat dong san moi ma ho kham Pphara déu xay ra khi gia co phiéu
blen dong. Co phleu ting hodc gidm; cac nha giao dich cao tan phat hién ra truwéc tat ca nhirng
nguoi khac va tan dung chung Khoang chung hai phan ba giao dich trén thi truong dién rama
khong lam thay d01 gia c6 phiéu - giao dich xdy ra ¢ muc gia chao ban clia ngudi ban, hoic
mic gia dat mua cua nguoi mua, hoac dau doé & gitta; sau giao dich, mtc gia chao ban va dat
mua van y nguyén nhu truoc do. Nerng gl ma bay gi¢ Brad thay la cach thirc cac hang HFT voi
sw giup sirc cua cac ngan hang co thé truc loi tir cac nha dau tw ngay ca khi gia co phleu on
dinh. Chang han, gid st thi trwong cho co6 phleu cua Procter & Gamble la 80,50-80,52 va gia
niém yét on dinh - hay noi cach khac, gia sé khong thay doi. Mitc gia Pat mua Tot nhit Toan
quoc [ 80,50 do-la; con Mixc gia Chao ban Tét nhat Toan quoc 12 80,52 do-la va cd phiéu nay
chi ¢ trong khoang do. Mot ngudi ban 10.000 cb phleu clia Procter & Gamble xuat hién trén
IEX. IEX c6 dinh gia cac 1énh & diém gitra (mtc gia cong bang) va vi vdy 10.000 c6 phiéu nay
hién dwoc ban véi gia 80, 51 db-la. Mdt nha giao dich cao tan nao dé sé budc vao IEX - d6 ludn
la nha giao dich cao tin - va pha nhd lénh: chd nay 131 cb phleu cho kia 189 cd phiéu. Nhung
& dau do6 khac trén thi trwong, cling chinh nha giao dich HFT nay dang ban co phleu do - 131
chd nay, 189 chd kia, voi gia 80,52 d6-la. Ngoai mat, hang HFT dang thuc hién mot chirc nang
hiru dung, xay dung cau noi gitta ngwoi mua va ngudi ban. Nhung ban than cau néi dé lai phi
ly. Tai sao nha méi gidi nam trong tay lénh mua, khong thay khach hang dén IEX va mua co
phiéu dwoc chdo ban véi mirc gia ré hon nhiéu?

Tré lai véi thoi diém Rich Gates tié€n hanh cac cudc ki€ém nghiém ctia minh, anh da d€ minh bi
cuwop trong cac mang ludi giao dich ching khoan khoi lwong 16n trong bong toi ctia Phé Wall,
nhung do chi la sau khi anh tw thay doi gia co phleu (vl mang lwéi giao dich chirng khoan khéi
luong lon trong bong toi cham doi gia cac lénh ma anh gui dén day). The nhung, nhitng giao
dich ma Brad hién dang thiy Xay ra ma khong can dén su dich chuyén nao cua thi truong. Anh
biét chinh x4c tai sao chung lai xay ra: Cac ngan hang trén Phé Wall khong guri lenh cua khach
hang dén nhing noi con lai trén thi treong. Nha dau tw giao cho mot ngan hang & Phé Wall,
chang han, 1énh mua 10.000 c6 phiéu clia P&G. Ngan hang gii lénh nay téi mang ludi giao dich
ching khoan khéi lrong lén trong bong t6i cia minh véi chi dan gitr1énh & do va dat gia manh
tay & mirc 80,52 d6-la. Ngan hang thic cac so liéu thong ké trong mang ludi giao dich chlrng
khoan khéi lu'ong 16m trong bong toi — va tinh phl mot nha HFT nao do, thay vi tra phi cho san
khac, khong chi vay ngan hang con lo di bat ctr chuyen gl xay ra trén th1 treong. Trong mot thi
trwong hoat dong binh thuong, cac nha dau tu don gian 1a sé gap go giita thi trwong va giao
dich v&i nhau & mirc gia 80,51 do-la. Gia co phi€u khong can dich chuyen mot xu, Su dich
chuyen gia khong can thiét - do mot thi truwong chirng khoan té ha1 gy ra - ciling nam trong
tay cua cac hang HFT. Do cac nha giao dich cao tan Iudn la nguoi dau tién phat hién ra bat ky
bién dong nao trong gia c6 phiéu, nén ho ludn cé thé, bang nhiéu chién lwoc khac nhau, loi
dung sur mu tit cdia nha dau tw thwong trwdc thuc té rang gia thi trudong da thay doi. Mau thuin



ban dau do ngan hang lén & Ph6 Wall kia gdy ra - hanh dong tranh thuc hién giao dich bén
ngoai mang ludi giao dich ching khoan khéi lrong lom trong béng tdi — tré thanh khic dao
dau cho mot ban giao huwéng dau co. “Ching toi goi day la ‘mua chénh gia trong mang lwéi giao
dich chig khoan khéi lwong 1én trong béng t6i,” Brad ni.

IEX da xdy dung mot san giao dich d€ loai bd kha ndng xay ra giao dich san moi - ngan chan
hanh vi doi xtr voi cac nha dau tw nhw nhitng con mdi. Trong hai thang dau ton tai, [EX khong
thay hoat dong nao tir cic nha giao dich cao tan trir hoat dong nay. Khi dung lai dé suy ngam,
ta c6 thé khong kh01 kinh ngac trwéc cai kiéu hung hé bdo vé trung gian tai chinh cua chu
nghia tw ban, ngay ca khi trung gian d6 hoan toan chang can thiét. Bang mot tro gan nhw ma
thudt, cac ngan hang da tao ra nhu cau trung gian tai chinh - dé bu trir cho sw khong san long
thuc hién cong viéc nady mdt cach trung thuc ctia chinh minh.

Brad khoi mao phan h01 dap. Trong suot vai phdt dau, cac nha dau tu thi nhau xem ai c6 thé
ki€ém soat con gidn ciia minh t6t nhat va thé hién hanh vi chirng mwc von ndi tiéng & cac nha
dau tw.

“Suy nghi ctia anh vé cac hang HFT hién c6 khac hon so v&i trwde khi anh mé san khong?” mot
nguoi héi.

Cau hoi do6 co 1€ tot hon la nén dée Ronan, nguoi vira tro vé sau chuyen tham cac hang HFT 16n
va hién dang ngoi dwa vao twong ¢ mot phia cua cdan phong, tra 1oi. Brad dé nghi Ronan giai
thich cho cac nha dau tw nghe vé cac chi tiét ki thuat cda chuyén nay - lam sao IEX tao duoc
khoang tré 350 giay, chiéc hop giay ma thuat, v.v... va ké lai chi tiét chuyen di ciia minh. Ronan
lam theo dé nghi. Nhung veé chu dé HFT, anh ki#m minh lai. D€ néi Ién suy nghi cia minh,
Ronan can cam thay l1a chinh minh, nhu'ng lic nay anh dang bi kim trong bé com-1é xam va
phat biéu treéc mot dam dong khan gid ban chinh thirc, nén ré la anh khong ¢ trong trang thai
do. N6i cach khac: That khé dé Ronan néi vé nhiing gi ma anh cam thay ma khong budng tiéng
chiti thé. Nhin anh xau chudi cac cau lai voi nhau ma khong kem tleng chiti thé nao giong nhu
xem ai d6 dang co0 boi sang song ma khong dung tay hay chan dap nwoc. Ky la la, nhu sau nay
anh thira nhan, anh khéng lo cac vi khan gia cam thay bi xic pham vi ngén tir tuc tiu cia minh.

“Ly do la vi mot vai ngwol trong s6 ho muon la nguoi dau tién chtti thé trong phong, anh noi.

“Khi toi noi ‘chét tiét’, ho sé ‘nghi toi cwcrp tiét muc cta ho - vi viy khi ding trueéc ddm doéng,
toi cd gang nghiém fc hét stc c6 thé.”

“So v&i ldc méi bat dau, toi da do ghét ho hon nhiéu,” Brad néi. “Day khong phai la 16i cua ho.
T6i nghi hiu hét ho ciling chi duy ly rang thi treong dang tao ra nhirng diém thi€u hiéu qua va
ho chi dang tan dung ching. That ra diém noi bat ¢ day 13 nhitng viéc ho lam déu nam trong
khudn kho rang budc cua cac quy dinh. Ho khong phal 12 nhitng hung d6 nhu tdi nghi truwdc
day. Hé théng nay méi 1a thir 1am nha dau tw thit vong.’

Mot cam thirc khoan dung. Nhung luc d6 cac nha dau tuw trong phong duong nhuw khong co
chung tam trang khoan dung nhw the “T6i van choang vang khi blet cac ngan hang dang thong
dong Iwra gat chung t6i nhw thé nao,” mot nha dau tw sau do néi. “No cho thay tat ca déu la
nhan vat phan dién. Va thém chuyen khi ta yéu cau ho dinh tuyen t&i IEX va ho tir chdi, moi
chuyen con toi té hon. Du da dwoc nghe phan nao truéc do, toi Van dién tiét. Néu day l1a [an d3u
tién toi nghe dwoc chuyén ndy, toi nghi minh sé& phat dién 16n mat.”

Mot nha dau tw gio tay va dé cap dén mot vai con s6 ma Brad viét trén bang trang d€ minh hoa
cho viéc mot ngan hang cu thé c6 thé dé ‘nghiép vu mua chénh gia trong mang luéi giao dich
chig khoan kh6i lwong 1én trong béng t6i dién ra nhw thé ndo.

“Do 1a ai?” 6ng hoi, giong c6 vé da mat binh tinh.

Mot cai nhin lo lang thoang trén mdt Brad. Anh ngay cang nghe thay ciu hoi nay nhiéu hon. Chi
riéng budi sang hdm do6, mot nha dau tw gian dit khi nghe anh tap dwot cho bai thuyét trinh da



ngat 1o anh dé hoi: “Ngan hang nao té nhat?”; “T6i khong thé noi voi 6ng dwoce,” anh noi va
giai thich rang thoa thudn ma cac ngan hang lon trén Phd Wall ky véi IEX cam IEX néi vé bat ky
ngan hang nao néu khéng duoc sw cho phép ctia ngan hang dé.

“Anh c6 biét viéc ng6i day, nghe diéu nay va khong biét tay moi giéi dé la ai khé chiu nhw thé
nao khong?” mot nha dau tw khac néi.

That chang dé dang khi la Brad Katsuyama - cd gang tao ra thay doi thuce té nao dé ma khong
gdy ra mot vu om som khi ma thay doi, nhw ta thdy, 1a mot cudc dai tu triét dé trat tw xa hoi.
Ban chat Brad khong phai 1a ngudi cuc doan. Anh don gian 1a nguoi ndm giit cac sw that cuc
doan.

“Diéu ma ching t6i mudn lam la lam n01 bat cAc nha méi gidi tét,” Brad ndi. “Ching tdi can lam
sao dé cac nha moi gi¢i dang hanh xt dung duoc twong thu’crng bo6 1a cach duy nhit dé giai
quyét vin dé nay. Brad da Xin phép cac ngan hang cho anh néu tén nhirng ngan hang hanh x
twong doi tot va ho dong y. “Noi vé ai do theo hudng tich cwe khong vi pham thoa thuan khong
dwoc néi vé ai d6 theo hwdng tiéu cuc,” anh néi.

Cac khan gia cAn nhac diéu nay.
“C6 bao nhiéu hang moi gidi tli té&?” rot cudc mot nha dau tw héi.

“Muwoi,” Brad dap. (IEX lam viéc voi 94 hdng méi gioi). Mwoi hiang nay gém co Ngan hang
Hoang gia Canada, Sanford Bernstein va mdt nhém cac hang tham chi nhé hon nita. “Ba c6 y
nghia,” anh bé sung. Morgan Stanley, ]. P. Morgan va Goldman Sachs.

“Tai sao lai c6 nha moi gi¢i hanh xt ti t€?”

“Cai loi xet trong dai han la khi cho phan day va trung quat, moi ngwoi sé nhanh chong thay ro
ai da ra quyét dinh tot va ai ra quyét dinh té hai,” Brad ndi.

Thuwong thi anh ban khodn moi chuyén sé nhu thé nao néu va khi déng phan dang xét dén va
phai quat: thi trwong ching khoan & day c6 bi gian lan khong. Biéu tuong tu ban toan cau la
mot tro gian lan Cac chinh tri gia liéu linh, cac luit sw bén nguyén va cac ludt sw bang sé phan
rng nhw thé nao véi tin 1 nay? | N ght dén chuyen do6 qua thatlam anh chang vui ve gl. Thatra, anh
chi muén khac phuc van dé. 0 mot mic do nao do, anh van khong hiéu tai sao cac ngan hang
tai Phd Wall can phai lam cho nhiém vu d6 cda anh tré nén khé khan nhw vay.

“Anh c6 lo ngai rang viéc cong khai sé€ tao ra sy thu dich lon hon nita khong?” mot nguoi khac
hoi. Ong ta muon biét liéu viéc néi cho thé giéi biét ai 1a nha moi gidi tir té c6 khién nhitng ké
x4u choi tré nén tdi té hon khong.

“Cac nha moi gioi Xau choi khong thé co ga ng dé tré nén té hai hon nita,” Brad néi. “Mot s6 da
dang c6 ngoai kha nang cia minh dé b6 khéng lam nhirng viéc ma khach hang mong mudn ho
lam.”

Mot nha diu tw mudn tré lai véi nhirtng con sd nguéch ngoac minh hoa cach thirc ma mot ngan
hang cho phép nghiép vu buon chénh gia trong mang luoi giao dich chirng khoan khéi lwong
lon trong bong toi dien ra. “Vay nhirng tay do noi gi khi anh cho ho xem thi nay?

“Mot vai nguoi néi ‘anh hoan toan diang,” Brad noi. “Chuyén cha ra gi nay c6 xay ra. Mot
ngwoi tham chi con nai: ‘Ching t6i tung ngdi tdm tum lai ca budi néi vé cach choi mang luéi
giao dich chirg khoan khoi lwong lon trong bong toi cta ké khac.” Mot s6 thi néi “T6i cha hiéu
cac anh dang noi gi. Chung toi c6 mot dong dit liéu thir va sai va mot nghi thitc ric réi khac dé
xac dinh hwdng dinh tuyén cia minh.”



“Do 1a thuat ngtr ky thuat a? - dong dir liéu thir va sai va mot nghi thirc rac réi khac’ 4y?” mot
nha diu tw héi. Mot vai ngudi bat cuoi.

Coéng nghé da va vao Phé Wall theo mot kiéu rat riéng. N6 tung dwoc str dung, nhw dang 1€ nén
dwoc su dung dé gia tang hiéu qua hoat dong. Nhung no ciing ting dugc sir dung dé duwa vao
mot kiéu thiéu hiéu qua thi truong dac thu. Kiéu thiéu hiéu qua méi nay khong giong nhing
kiéu thiéu hiéu qua ma thi trwong tai ch1nh co the dé dang diéu chinh. Chang han, sau khi mot
khach hang 16n buéc vao thi treong va day gia co phleu cua Brent Crude Oil Ién, dién tién lanh
manh va tot dep 1a cac nha dau co nhay vao va day ca gia dau tho ctda North Texas Ién theo.
Dién t1en lanh manh va tot dep la cac nha giao dich nhin thay duoc moi quan hé giita gia dau
thé va gia co phleu cua cac cong ty dau va day cac co phleu nay ting gid. Tham chi dién tién
cling lanh manh va tét dep la khi mo6t nha giao dich cao tan nao do suy doan dwoc moi quan hé
thong ké can thiét gitra gia c6 phiéu ctia Chevron va Exxon va phan trng khi c6 sw bt thwong
x4y ra. Dién tién khong lanh manh hay tot dep khi cac san giao dich ching khoan dai chin
tung ra cac kleu 1énh va wu thé t6c d0 ma nha giao dich cao tan c6 thé st dung dé truc loi tir tat
ca nhitng nguoi khac. Kiéu thiéu hiéu qua nay khong bién mat khi nguoi ta phat hién ra va
hanh dong dua trén nd. No giong nhw mot chiéc may danh bac da hong ¢ song, lan nao ciing
nha bon tién. N6 sé t1ep tuc nha bon tién cho dén khi co ai do 1én tiéng vé tinh trang cda no,
nhung ching ai choi & chiéc may dé lai mudn chi ra rang né da héng.

Phan 16n nhing gi ma Phé Wall da lam bang cong nghé dwoc thue hién mot cach that don gian
dé mot ngudi trén thi trwong tai chinh c6 thé nam bat diéu gi d6 ma thé giéi bén ngoai Khong
tai ndo biét duoc. Chinh cai hé thong tung cung cap cho chung ta nhitng nghia vu n¢ thé chap
dudi chuan ma khong nha dau tw nao co thé hiéu noi, gior lai dwa ra cho ching ta nhu'ng giao
dich xay ra & mirc gia phan xu nao dé véi mot toc do cuec ky ngu hiém bang nhitng kiéu Iénh
ma khong nha dau tu nao co thé that sw hiéu. D6 1a 1y do diém ndi bat nhat & Brad Katsuyama
- khao khat mudn gidi thich nhitng thir khong phai ch1 cho ban than minh hiéu ma con dé cho
nhiing ngwoi khac cung hiéu - lai cé tinh noi loan dén vay. Anh da tan cong hé thong tai chinh
moi duoc ty dong hoa vao ding diém chi tir cia né: ngudn tién ma né kiém dwoc tir sw khé
hiéu cia minh.

Mot nha dau tw, gitrim ling mai dén tan lic dé, gio tay phat biéu.

“Co vé nhu sé c6 rui ro di dau cho ai cw x phai dao,” 6ng ta noi. Ong ta dung: ngay ca nhirng
ngdn hang dang cu xt twong doi phai dao khong phal lic nao ciing cw xtr phai dao nhw thé. Mot
ngan hang lon trén Phé Wall cho IEX thtt tién hanh 1énh cda khach hang cua ‘minh sé bi sut
glam khoi lwong giao dich trong mang ludi giao dich chu'ng khoan khoi luong 16m trong bong
t6i va loi nhuan. Nhitng ngan hang té hai sé bat ngo tan cong ngdn hang tu té va lap ludn rang
vl mang lwoi giao dich chitng khoan kh01 lwong 1on trong bong toi ciia ngan hang nay té nhat,
nén [khach hang] khong nén giao lénh cua minh cho ngan hang do truorc. biéu do, theo nhlrng
gl Brad noi voi cac nha dau tw, c6 [& 1alo ‘ngai lon nhat cua anh. Liéu co bat ky ngan hang lon
nao trén Phé Wall c6 kha nang chung kién vai ndm tut déc va c6 da diing khi de san sang di
dau? Ro6i anh nhan vao mot slide, trén dau slide 1a dong chit: Ngay 19 thang 12 ndm 2013.

k ok %

C6 1é ta chang bao gio c6 thé qua quyét dich xac chuyén gi dang xay ra trong mot ngan hang
thudc top 1on nhat Phé Wall, nhung coi mét ngan hang la mot thyc thé théng nhat dung la sai
lAm. Ho phan manh va c6 tinh than choi trd chinh tri cwc cao. Phan lén chi nghi dén khoan
thuong cudi nam cua minh, nhung diéu do Kkhong co ngh1a la khong c6 nguoi nghi khac va chic
chan né khong co nghia la tat ca moi ngwoi trong ngan hang déu co chung mot dong co. Mot
do-la roi vao tai nguoi nay, ¢ mot vai noi, sé la mot do-la ra khoi tai nguoi khac. Chdng han,
nhém ddc quyén giao dich phan khach hang trong mang ludi giao dich chtirng khoan khoi
Iwong lon trong bong t6i clia cac hang tw nhién sé& c6 m6i quan tam dén khach hang khac voi
nhitng ngudi cd nhiém vu 1a ban dich vu cho chinh cac khach hang d6 - néu chang phai vi thé



ma viéc vat mot nguoi ta that su cin gap tryc tiép, madt d01 mat lai kh6 hon do sao. Do laly do
cac ngan hang thuong cho doi giao dich vién doc quyén va doi ban hang ngdi & hai tang, tham
chi hai tdoa nha khac nhau. Viéc dé khong don gian la lam vui long nha lam luat; tit ca nhiing ai
co lién can sé thich hon khi khong c6 cudc chuyén tro nao giira hai nhom. Anh chang cham sdc
khach hang sé lam tot cOng viéc clia m1nh va c6 kha nang phu nhan - neu anh ta khong biét
nhirng gi ma phia giao dich doc quyén dinh lam. Sy xudn ngoc dlen ro cua cac bg dinh ‘tuyén
1énh va cac thuat toan cia Phd Wall don gidn l1a sw mé& rong ra may tinh ctia su thiéu hiéu biét
c6 chu ¥ tir phia nhan vién ban hang.

Nhw Brad thiy, cong viéc cua anh la thuc day cudc tranh ludn gitra nguoi ban hang va cac nha
giao dich doc quyén - va trang bi cho ddi ban hang nhitng 1y 18 that sw xac dang, trong dé bao
gom kha nang ro rang la cac nha dau tw trén thi trueong chung khodn sé sém nhan ra chuyén gi
dang xay ra v&i minh va tuyén chién véi nhu'ng nguoi gay ra chuyén do. Trong hau hét truong
hop, anh khéng biét liéu minh c6 thanh cong hay khong, viy nén, anh da ngd la minh khong.

Ngay tur dau, quan diém tw trong Goldman Sachs khong r01 loan nhu quan diém tir trong long
cac ngan hang 1én khac trén Pho Wall. Goldman khong giéng cac ngan hang khac; chang han,
viéc dau tién nhitng nguoi ¢ cac ngan hang khac thuong lam khi gap anh la n6i voi anh Ve su
thu dich cda tit ca cac ngan hang khac déi voi [EX va vé sw kinh tom ¢ cac mang ludi giao d1ch
chlrng khodn khoi lwong 16n trong bong toi cda cac ngan hang aé. Goldman thi khac biét va co6
vé khong quan tam den viéc cac doéi thu canh tranh noi hay nghi gi vé IEX. Trong phong giao
dich ching khoan cuda ho va co¢ 1€ trong ca cac bo phan khac nira, Goldman dang trai qua thoi
ky chuyén d6i. Thang 2 nam 2013, truong phong giao dich dién tr cia hang, Greg Tusar, nghi
viéc, chuyen sang lam cho Getco, hang giao dich cao tan 16m. Hai cong su duoc giao di tim vai
tro cia Goldman trén thi truong chu‘ng khoan toan cau khi d6 - Ron Morgan va Brian Levine -
khong phai l1a mau nguoi lam giao dich cao tan. Ho khong phai chiu nhiéu trach nhiém cho bat
ké viéc gl ma cac nha giao dich cao tan da thuc hién truéc khi ddm nhiém cong viéc nay.
Morgan lam viéc ¢ New York va phu trach kh6i ban hang; Levine, phu trach khéi giao dich, lam
viéc ¢ London. Ca hai r6 rang deu lo ldng trudc nhitng gl ho phat hién ra khi bwéc vao vi tri
m¢i. Brad biét diéu nay, bdi ky cuc 1a Ron Morgan lai goi dién cho anh “Anh ta biét dén chiing
toi khi trao do6i véi khach hang Ve nhiing diéu ma ho mong muén,” Brad néi. Mot tuan sau khi
gap nhau lan dau, Morgan moi Brad tro lai gap mét nhom cac nha dleu hanh cip cao hon.

“Chuyén do6 khong xay ra & bat ky noi nao khac,” Brad néi. Sau khi ra vé, anh duoc cho biét
cudc thao luin sau dé sé 1én dén “cip cao nhit cia hiang”.

Khi nhan cong viéc, Morgan va Levine duoc giao nhiém vu gidi ddp mot cau hoi lon ma cac nha
diéu hanh Goldman Sachs dit ra: Tai sao Morgan Stanley lai phat trién nhanh nhw vay? Thi
phan ma doi thi canh tranh cta ho dang nam gilr da bung no trong khi Goldman van let det.
Levine va Morgan lam nhing g1 ma moi ngudi trén Phd Wall van lam khi ho muon tim hiéu
xem chuyén gi dang xay ra ¢ ngan hang canh tranh: ho moi mot so nhan vién cua ngan hang
kia dén phdéng van tuyen dung. Cac nhan vién cua Morgan Stanley giai thich rang hang hién
dang giao dich 300 triéu c6 phi€u mot ngay - twong dwong voi 30% khoi lwong glao dich cua
San Giao dich Ching khoan New York - qua mot tuyen ma ho goila“ tuyen cao toc”. Tuyén cao
toc 1a dich'vu ma Morgan Stanley cung cap_ cho cac nha giao dich cao tan Morgan Stanley da
xay du'ng mot co s& ha tang giao dich cao tan - thué diém chia chd tai cac san khac nhau, xay
dung cac tuyén duong nhanh nhat noi cac san nay va tuyén duwong chay thang vao mang luoi
giao dich chirng khoan trong bong toi cla ngan hang, v.v.. - roi sau do quay lai, cho cac hang
HFT nhé, nhitng hang khéng du tai luc dé xay dung hé thong riéng, thué co s& vat chit da tao
dung. Morgan Stanley thu duoc tién va hoa hong tir moi hoat dong ma cac hang HFT ti€n hanh
bén trong duong ong ctia minh. Nhitng nhan vién Morgan Stanley dang co xin viéc & Goldman
Sachs cho cac nha diéu hanh Goldman biét tuyen cao téc hién dang mang lai cho Morgan
Stanley 500 triéu do-la moi nam va con so nay van t1ep tuc tang. Bleu nay dat ra cho Goldman
Sachs mot cau héi rd rang: Chung ta co nén tao lap tuyén cao toc ctia riéng minh khong? Chiing
ta c6 nén dan sau hon vao giao dich cao tan khong?



Mot khach hang cua Goldman da dwa cho Ronnie Morgan danh sach 33 nha dau tu 1on ma anh
nén noi chuyén trudc khi dua ra quyét dinh. Vi khach hang d6 khong biét liéu Morgan c6 noi
chuyén voi nhitng nguoi ngoai danh sach khong, nhung dng tu minh xac nhan rang Morgan da
ndi chuyén riéng voi ting nguoi mot trong danh sach 33 nha dau tw dé. Cung lic dé, Morgan
va Levine bat dau dit ra mot s6 ciu hoi ro rang vé hoat dong kinh doanh chirng khoan ctia
Goldman Sachs. Goldman cé thé nhanh chan hay khén ngoan bang cac hang giao dich cao tan
lanh le hon kia khong? Néu Goldman chi kiém soat 8% lénh trén thi truong chung khoan, thi
tai sao hang lai c6 thé giao dich hon mot phan ba s& 1énh d6 trong mang ludi giao dich chlrng
khoan khoi lwong 16n trong bong tdi clia minh? Trong diéu kién Goldman chi c6 luong lénh
mong nhuw thé, kha nang dé mot lénh giao dich cua khach hang c6 duoc mirc gia tot nhat tir
mot khach hang khac cua Goldman 1 bao nhiéu? Cac mang ludi giao dich chirng khoan khoi
lwrong 16m trong bong toi ctia Phé Wall twong tac véi nhau va véi cac san giao dich nhu thé
nao? Cai thi truong tai chinh ngay cang phtrc hop nay on dinh dén d6 nao? Viéc xuit khiu mo
hinh thi truong ching khoan My sang cac nwoc va cac th1 trwong tai chinh khac c6 phdi la
chuyén hay khong? Ho da biét hodc c6 thé doan dwoc hau hét cac cau tra loi; d6i véi nhirng cau
hoi van con dé ngo, cac nha dau tw chi hai ngwdi téi mot anh chang hiéu biét va thang than dén
ky la ma ho biét va tin twdng, ngwoi dang khéi tao mot san giao dich chirng khoan méi: Brad
Katsuyama.

biéu lam Brad ngac nhién trong chuyen téi Goldman Sachs khong chi la viéc Levine va Morgan
san sang danh thoi gian noi chuyén voéi anh, ma 1a ho dwa nhing y twong trong cac trao doi
gitra hai bén 1én cap cao hon. Levine dwong nhu dac biét quan tam dén sw bat 6n dinh cta thi
trwong chirng khoan. “Tru phi c6 mot s thay d01 con khong s€& c6 mot cl sup hang loat,” anh
ndi “mot ct sup chop nhoang véi quy mo lon gap 10 lan.” Trong céc cudc trao d01 va trong cac
bai thuyét trinh, anh nhan manh diém nay d6i véi cac nha diéu hanh cap cao cua Goldman va
cling dat ra cdu hoi: “Cac ngai co that sy cin yeu to khac biét duy nhit cia minh trén thi
treong pha1 la téc do hay khong? Boi hién tai cé vé 1a vay.” Cac nha diéu hanh Goldman Sachs
dé dang thay duoc nguon con clia van dé, hay thdy dwoc tai sao khong ai trong hé thong nay
quan tam tO’l viéc chi ra no. “Viéc do chang mang lai loi 16¢ gl - do laly do khong ai buoc ra,
Levine néi. “Moi ngudi déu cé ru1 ro nghé nghiép. Va chang ai nghi xa hon vé twong lai. Ho chi
nhin vao khoan lwong thang téi.”

Mot chudi dai dang dic cac quyet dinh thién cin dai tao ra nhing rii ro maéi trén thi truong
chu'ng khoan My. Tinh phtrc hop ctia n6 chi 1a mot biéu hién cda van dé, nhung trong no, ca hai
cong sy cia Goldman déu cam thay chac chan c6 tiém 4n tai wong nao dé. Cac sy co cong nghé
ky cuc khong phai la bat thwong ma la cac triéu ching. Va nhiing 161 chi trich khi mot tai wong
xay ra trén thi truomg ching kKhodn, theo ca Ron Morgan va Brian Levine, sé nhidm vao cac
ngan hang 16m trén Phé Wall néi chung va Goldman Sachs noi riéng. Goldman klem duoc 7 ti
do-la mot nam tr dich vu ching khoan; hoat dong kinh doanh do6 sé roi vao rui ro néu mot
cudc khing hodng xay ra.

Khong chi dung lai do. O tudi 48 va 43, , Morgan va Levine, theo chuan muc ctia Pho Wall, da la
nhitng 6ng gia. Morgan bat dau lam viéc cho Goldman tir nam 2004, con Levine 13 nam 2006.
Ca hai déu giii bay véi ban be rang IEX da cho ho mot Iwa chon, vao thoi khic co le la khoanh
khac quyet dinh trong lich st tai chinh. M6t nha dau tu biét Ron Morgan cho biét, “Ronnie da
tw hoi, ‘Véi kinh nghiém 25 nam trong nganh nay, phai bao lau minh méi c6 co h01 tao ra sw
khac b1et7’" Brian Levine thi noi, “T6i nghi day la mot quyet dinh kinh doanh. Tbi ciing nghi
day la mot quyét dinh dao dic. Toi nghi rang day la cu tht cta ching toi. Va t01 nghi Brad la
ngudi thich hop. P4 1a loi thé t&t nhat ma chung toi c6 dé khic phuc van dé nay.”

k k%
Trudc khi mo thi treong ctia minh vao ngay 25 thang 10 nam 2013, 32 nhan vién cua [EX, moi

nguoi déu cé nhu'ng du doan riéng vé so lwong co phleu ma ho sé giao dich trong ngay dau
tién va tuan dau tién. Dw doan trung vi 1a 159.500 c6 phiéu trong ngay dau tién va 2,5 triéu co



phiéu trong tuan dau tién. Matt Trudeau la nguwoi dua ra woc doan thiap nhat, anh 1a nguoi duy
nhat trong doi ting xay dung mot thi truong ching khodn maéi hoan toan: 2.500 c6 phiéu cho
ngay dau tién va 100.000 co phleu cho tuan dau tién. Trong 94 hang moi gi¢i chung khoan
dang ¢ cac giai doan dong y két nodi voi IEX, hau hét déu 1a cac to chirc nho va chi ¢ khoang 15
to chirc san sang két noi trong ngay dau tién. “Cac nha moi glcn noéi voi khach hang rang ho sé
két néi, nhung chung t6i chang nhan duoc glay to gi tir ho,” Brad ndi. Khi dwgc hoi san c6 thé
phat trién dén tAm mitc nao vao thoi dlem cudi ndm dau tién, Brad doan, hodc cé 18 hy vong,
san sé giao dich khoang 40 dén 50 triéu c6 phiéu mot ngay.

Dé c6 thé bu cho chi phi diéu hanh, ho can giao dich dwoc khoang 50 triéu c6 phiéu mot ngay.
Néu khong bu dwgc chi phl diéu hanh, cau h01 ho c6 thé ton tai bao 1au sé& dwoc dat ra. “Pay la
van dé c6 tinh hai mat,” Don Bollerman néi. “Hoac 1a chiing t6i thanh cong vang doi, hodc la
ching toi that bai toan tip. Ching t6i s€ xong doi trong khoang tlr 6 dén 12 thang Sau 12
thang, t6i sé biét liéu minh c6 can di kiém viéc khac hay khong.” Brad thi nghi, no luc tao ra
mot tdm guwong thi truong tai chinh cong bang va co thé thay doi van hoa Phé Wall - caa ho
c6 thé kéo dai hon va bé bon hon. Anh doan nam dau tién cda ho sé glong nhu mot cudc chién
ben cac chién hao cda thé ky XIX hon 1a mot cudc tin cong khong nguoi lai cta thé ky XXI.
“Chung t6i chi méi dang thu thap dit liéu,” anh noi. “Ta khong thé dua ra ly 1€ ma khong co dir
lleu duoc. Va ta sé chi c6 dit liéu cho dén khi ta c6 giao dich.” Ngay ca Brad cling dong y rang:
“Moi chuyén sé két thuic khi chling tdi can tdi.”

Ngay diu tién, ho giao dich dwoc 568.524 c6 phiéu. Hau hét khdi lwgng giao dich Ia tir cac hdng
moi gidi khu vuc va nhitng hang moi gidi Pho Wall khong c6 mang luoi giao dich chirng khoan
khoi lwgng I6n trong bong t6i - Ngan hang Hoang gia Canada va Sanford Bernstein. Tuan dau
tién, ho giao dich dwgc hon 12 triéu co phiéu. Nhirng tuan sau do6, moi tuan khéi lwong giao
dlch lai tang 1én mot chit, cho dén tuan thi ba cia thang 12, mbi tuan ho di giao dich duogc
khoang 50 triéu c6 phiéu. Thir Tu, ngay 18 thang 12, ho giao dich duoc 11.827.232 ¢6 phleu
Pén thoi diém do6, Goldman Sachs da ket ndi véi IEX, nhlrng cac 1énh cua hang nay dén san voi
tinh than ngo vuc y hét nhu tinh thin cda cac ngin hang 16n khac trén Phé Wall: theo 16 nhd,
chi & lai vai mili gidy roi roi di.

Lénh giao dich dau tién trong cé vé khac ma Goldman giri téi IEX xuat hién lic 3 gior 9 phut 42
gidy chleu ngay 19 thang 12 nam 2013, 1énh do dung lai 662 mili, 361 micro va 406 nano giay.
Bat c ai c6 mat trong van phong mot phong ctia IEX khi 1énh nay xuAt hién déu biét c6 diéu gi
do la lung dang xay ra. Cac man hinh may tinh nhay giat khi thong tin d6 vao thi treong theo
kiéu chua tung co6. Cac nhdn vién, ting ngwoi mot, ding bat day khoi ghé; trong vai phut tao
thanh dot trdi day, tat ca trir Zoran Perkov, déu ding hdn 1én. Roi ho bat dau hét vang.

“Chung ta dat moc 15 triéu ré6i!” Ai d6 hét 1én, sau 10 phut ké tir lac giao dich budc vao dot
dang trao. Trong 331 phut trwdc dé, ho giao dlch dwoc khoang 5 triéu cb phiéu.

“20 triéu!”
“Oi me oi! Goldman Sachs!”
“30 triéu!”

Suw phan khich nay khong dugc tdp duot trudc, no gan nhu 13 phi tw nhién. C* nhw thé c6 mot
giéng dau phun thiing nén nha giita ldc mot cau lac bd c& vua dang tu tap danh co.

“Ching ta vira vueot qua AMEX,” John Schwall h6 1én, anh nhic tdi san giao dich chitng khoan
My. “Thi phan clia chung ta da vwrot AMEX.”

“Va chung ta chdp ho chay truwdc 120 ndm,” Ronan néi, nhac chit dén lich st. Ai d6 da tang cho
Ronan mot chai Champagne gia 300 do- la. Anh néi véi Schwall rang né chi co gia 40 dong, Vi
Schwall khong muén nguoi IEX lai nhan qua cé gia tri qua 40 do-la tir bat ky ai ngoai san. Gio



thi Ronan dang mo mén hang 1du dé dwéi ban va tim thiy vai cai coc gidy.

Mot ngwoi khac vira gac dién thoai va noi “J. P. Morgan, ho hoi ‘Chuyén gi dang xay ra thé? Ho
bao co thé ho phai lam gi d6.”

oau

Don b dién thoai xudng. ““La Goldman. Ho néi thé van chua 16n 1am. Ho sé choi 16m vao ngay

mai.”
“40 triéu!”

O’ ban minh, Zoran van ngbdi diém tinh, theo di cac Xu hwong luu chuyen Dlrng noi vai ai nhé,
nhung chung toi van dang bu6n chan day, anh néi. “Thé nay chwa la gi ca.’

55 phut sau khi Goldman Sachs thr ca thanh thuc dau tién voi 1énh mua ban cua cac khach
hang, thi truong chirng khoan My dong ctra. Brad bll‘O’C ra khoi san va di vao van phong nho, co
kinh bao quanh. Anh suy ngam ve nhirng gi vira xay ra. “Chung toi can mot ngudi dong tinh va
ndi ‘Anh dung,” anh néi. “Piéu dé c6 nghia la Goldman Sachs da dong y voi ching toi.” R6i anh
ngam nghi ky hon. Goldman Sachs khong phai la thwc thé don nhat; d6 1a mot nhom nguoi
khong phai luc nao cling dong y véi nhau. Hai trong s6 dé dwoc trao cho tham quyen mé&i va ho
da dung né dé thwc hién mot phuong phap khac, dai han hon bt ky thtr gi ma mot ai hinh
dung Goldman Sachs c6 kha nang lam dwoc. Hai ngu'ol do da tao nén tat ca sw khac biét nay.

“T6i may man vi Brian 13 Brian va Ronnie 1a Ronnie,” Brad noi. Chuyen nay la nho ho. GIO’ thi
nhitng ke khac khong thé lo chuyen nay di. Khong thé gat nd ra I8.” Roi anh chép mat. “Quai
that, gio toi c6 thé khoc ay chit,” anh noi.

Anh da duogc he cho nhin thoang vé twong lai - va anh cam thdy tin chac vao tuong lai do.
Goldman Sachs dang nhat quyét cho rdng thi treong chirmg khoan My can thay doi va IEX 1a noi
de thay d6i n6. Néu Goldman Sachs san long thira nhan voi cac nha dau tw rdng thi truong moi
nay la co héi tét nhat cho sw cong bang va on dinh, cac ngan hang khac sé chiu 4 ap luc phal di
theo. Cang c6 nhiéu 1énh d6 vé IEX, trai nghiém danh cho nha dau tw cang tot va cac 'ngdn hang
khac sé cang kho 14n tranh thi trudng moi, cong bang nay. Khoanh khac do, khi cac Iénh caa
Goldman do6 vao IEX, thi truong ching khoan giong nhu con song mudén chdm 1&n khéi be.
Trwéce day, tat ca nhlrng gl nguoi ta can la mot nguoi cam cay xeng dao mot khic muong nho
ngay chd con dé, va ap lyc cua luong nuéc sé hoan thanh nét phan viéc - dé la ly do vi sao
nhitng nguoi dao x6i nhitng khiic muwong nhat dinh doc song M1531531pp1 lai bi ban ngay tai
tran khi bi phat giac. Brad Katsuyama la nguoi cam cay xeng, dung ¢ diung khtic quanh nguy
hiém nhit clia con song. Va Goldman xudt hién, ciing véi khéi thudc no, dé gitip anh.

Ba tudn sau, anh dirng trueéc mot nhém cac nha dau tw, nhitng ngwdi ma néu cing nhau hanh
dong co thé thiic day thay doi trén Pho Wall. D€ cho ho thay thay déi la c6 thé, anh da chiéu lén
man hinh lén, dit liéu tir nhiing gi xay ra trong 51 phut ngay 19 thang 12. Ngoai nhing dleu
khac, dit liéu nay con cho thiy strc manh cda niém tin. Ngay trudc do, ngay 18 thang 12, qua
that Goldman di glri t&i IEX nhiéu 1énh hon. Nhung khéi Iwong lén hon han da duoc giao dich
trong ngay 19 thang 12, boi ngay do, chi trong 51 phut, Goldman da tin twong, ty nhiém cho ho
xt ly hau hét cac lénh cua minh trong thoi gian toi thiéu 1a 10 gidy. duoc giao dich trong ngay
19 thang 12, b1 ngay do, chi trong 51 phut, Goldman dé ty nhiém cho ho hau hét cac 1énh cua
minh trong theri gian toi thiéu la 10 gidy. Niém tin d6 da duwoc tuong thu'o'ng thi truong cam
nhan duoc sy cong bang; 92% céac lénh nay duwoc thuc hién & mic gia trung binh - mitc gia
cong bang - so v&i 17% lénh dwoc giao dich & muc gia trung binh trong cac mang luoi giao
dich chitng khoan khoi lu'o'ng 16m trong bong tdi & Pho Wall. (Con s6 trén cac san giao dich dai
ching tham chi con thap hon). Quy mo giao dich trung binh cda ho 16n gdp hai lan quy mo giao
dich trung binh cda thi trwdmg, bat chap nd luc pha hoai tir cac ngan hang khac trén Phé Wall.

IEX dai dién cho mot lua chon. IEX ciing cho thay ro: nguoi ta co thé hiéu dwogc thi treong da
tré nén phirc tap mot cach cé chi y va thai qua nay. Rang dé hoat - dong ding, mot thi treong
tai chinh tw do khong nhat thiét phai gian 1an véi su thién vi thdy rd danh cho ai. N6 khong can



dén, theo nhitng cach quai dan, nhig khoan hoa hong, thanh toan cho chuyén lénh, cho diém
chia cho va di moi dang loi thé bat cong wu ai mot nhom nho cac nha giao dich. Tat ca nhitng
gino canla nhlrng nhan vat dang ngoi trong can phong nay va cac nha dau tw giong ho nhan 1y
trach nhiém hiéu né va roi gianh quyén kiém soat no. SU’C manh thi trrdng 1a khi cac nha dau
tw ciing nhau giao dich,” Brad néi.

Khi anh ket thuc bai n01 chuyén ciia minh, mot nha diu tw gio tay. “Ho da lam thé vao ngay 19
thang 12,” 6ng ta hoi. “Roi sau dé thi sa0?”



Chwong 8. Nhén va Rudi

Phién toa xu' Sergey Aleynikov d1en ra 10 ngay trong thang 12 nam 2010 va dang chu y vi sy
Vang bong cta nhiig ngwdoi ngoai cudc cd hiéu biét. Giao dich cao tan la mot thé 8¢ nho bé
va nhitng ngwdi thuc hién nd, hodc biét bat ctt thir gi vé no, rd rang 1a quan tam dén viéc kiém
chac cho minh hon 13 ra 1am chu'ng trong cac phién toa. Nhan chirng, chuyén gia bén ngoai ve
cha de nay ma chinh phu moi tham gia, la mot pho giao su tai chinh cua Vién Cong nghé
lllinois, tén la Benjamin Van Vliet. Van Vliet da tré thanh chuyén gia bdi nhu cau can cac
chuyen gia cua cac nha bao. Trong khi day khoa Vlet md may tinh, Van Vliet da di tim thi gi d6
hap dan cho cac sinh vién 1ap trinh va dung lai & nén tang giao dich cao tan. Gitra nam 2010,
tap chi Forbes dot ngdt goi cho anh dé hoi, anh nghi thé nao vé tuyen cap quang ma Spread
Networks cho chay te Chicago toi New Jersey. Van Vliet chua bao gio nghe noi dén Spread
Networks va chang biét gi vé tuyen cap nay, nhung cudi cung tén anh van xudt hién trén bao -
va diéu nay tat nhién dan dén viéc cé thém nh1eu cudc goi tir canh bao chi, nhitng nguoi can
mot chuyén gia vé giao dich cao tan. R6i sau do, cu sup chop nhodng xay ra, dlen thoai cua Van
Vliet reo lién tuc. Cudi cling, cac cong t6 lién bang da tim thiy anh va de ngh1 anh tham gia véi
tw cach 1a nhan chirng chuyén gia trong phién toa x&r mot 1ap trinh vién cao tan tirng lam viéc
cho Goldman Sachs. Ban than Van Vliet chwa bao gio that sw thuc hién bat ky hoat dong giao
dich cao tin nao va c6 rat it thi d€ bo sung lam ro cho gia tri hay thurc chat clia nhlrng gl ma
Serge Aleynikov 13y tir Goldman Sachs. Van Vliet ciling co thong tin nham lan khung khiép vé
chinh thi truong. (Anh mé ta Goldman Sachs nhw nhirng “tay yankee48 New York” trong linh
vuc giao dich cao tan). Cudi cung thanh ra anh da ra lam chtrng voi tu cach 1a nhan ching
chuyén gia trong phién toa dau tién c6 lién quan dén mot vu trom ma giao dich cao tan, mot
phién toa ma sau do, vi tham phan XU an noi y kién cho rang mot chwong trinh giao d1ch cao
tan la mot dang khoa hoc nao dé 1a “chuyén vé cing nham nhi”.

Bo6i thAm doan trong phién toa xt Sergey Aleyn1kov chd yéu la dan méi hoc hét trung hoc Va
déu thiéu kinh nghiém lap tr1nh may tinh. “Ho thuwong mang mdy tinh cua téi vao phong xw,”
Serge nh¢ lai vo1 vé hoai nghi. “Ho thuong kéo 6 dia cirng ra va trinh no cho b6i thim doan.
Nhu 1a bang chimg!” Truw Misha Malyshev ong chu mot thoi cua Serge, nhirng nguoi dung trén
buc d6 khong co k1en thirc kha tin vé giao dich cao tan tién dwoc lam ra nhw the nao, kiéu ma
may tinh nao co gia trj, v.v... Malyshev lam chitng vé&i tu cach nhan chirng bén cong td rang ma
cia Goldman khong c6 bat ky tac dung gi trong hé th6ng ma minh thué Serge xay dung - ma
cia Goldman dworc viét bang mot ngdn ngir lap trinh khac, n6 cham va duoc thiét ké vung Ve,
né duoc thiét ké cho mot hang tuw giao dich véi khach hang ctia minh, con Teza, hang giao d1ch
cua Malyshev khong co khach hang, v.v... - nhung khi nhin lén, anh thiy co den ntra ban boi
thdm doan tréng nhu* dang ga gat. “Néu tbi la mot thanh vién boi thAm doan va khong phai dan
1ap trinh,” Serge néi, “t6i cling khé ma hiéu dworc tai sao toi lai lam viéc toi lam.”

Vai tro cua Goldman Sachs trong phién toa la lam cho viéc hi€u biét dich x4c tré' nén tham chi
con kho khan hon nira. Cac nhan vién cua hang, khi dlrng trén buc nhan chirng, da hanh X0
glong nhu chuyén gia ban hang di thuyet phuc cho bén cong t6, hon 1a cong dan cua bang.

Khong pha1 1a ho ndi doi,” Serge noi. “Nhung ho noi nhitng thw khong nam trong chuyen mon
ctia minh.” Khi vi sép cii ctia Serge, Adam Schlesmger dwoc héi vé doan ma, 6ng ta noi rang
moi tht & Goldman déu la doc quyén. “To6i khong noi 6ng ta noéi doi, nhlrng ong ta dang noi vé
thir ma dng ta khong hiéu, vi vay nguoi ta da hiéu sai 6ng ta,” Serge néi.

Hé thong tw phap cia ching ta khong phal la cong cu tot dé dao x&i nhitng sw that tru phu. boi
vo1i toi, dwong nhu diéu that sy can thiét & day la Serge Aleynikov budc phai giai th1ch cho moi
nguoi biét anh da 1am gi, tai sao anh lai lam vay, dé moi nguoi co thé hiéu loi giai thich d6 va
danh gia nd. Goldman Sachs chwa bao gior dé nghi anh gii thich va FBI khong tim ki€m sw giup
do tir bat ky ai hiéu biét vé may tinh hay hoat dong giao dich cao tan. B&i vay, sudt hai budi tdi,
trong phong riéng & mot nha hang trén Pho Wall, toi di triéu tip mot phién toa thir hai. P& cé



ngudi dong vai cd boi tham doan va bén cong to, toi da moi dén ddy ntra ta nhiing nguoi hiéu
ro Goldman Sachs, hoat dong giao dich cao tan va 1ap trinh may tinh. Tat ca déu la nhiing
nguoi co thim quyen trén thi truong chirng khoan méi me kho hiéu cua ching ta; mot vai
nguoi ting viét ma cao tan; co nguwoi da tham gia phat trién phan mém cho cac nha giao dich
cao tan cua Goldman. Tat ca déu la nam. Ho sinh ra va lon lén o 4 quoc gia khac nhau, nhu'ng
hién tat ca deu song & My va lam viéc trén Phé Wall. T4t cA van lam viéc trong nganh nay, va vi
vay, dé ho c6 thé thoai mai thé hién minh, ho can 4n danh. Trong s6 ho c6 nhitng ngudi dang
1am viéc cho IEX.

Tat ca di nhién déu ngo vuc - ca Goldman Sachs 14n Serge Aleynikov. Ho déu nghi rang néu
Serge phai ng01 tll 8 nam, chic chin anh ta da phai lam gi d6 sai. Ho khong budn tim hiéu xem
do la gi. Tat ca ho déu theo dai vu viéc trén bao va thdy mét con ring minh chay doc s6ng lung
cua cac chuyén gia lap trinh phan mém trén Phd Wall. Triéc khi Serge bi bé tu, mdi khi nhay
sang cho lam moi, cac chuyén gia ldp trinh Ph6 Wall thwong mang theo doan ma ma minh tung
lam viéc & cho cii. N6i nhw mot thanh vién trong bo6i thAm doan ma1i, “Co mot tay bi bo tu vi lay
di tht chdng ai hiéu. Va thé [a tit ca cac chuyén gia lap trinh cong nghé khac déu doan duoc
thong diép: ct 1dy ma di, roi anh sé bi bo ti. Chuyén ddy hé trong ch.” Vu bat gil Serge
Aleynikov cling khién nh1eu nguoi, lan dau tién, bit dau dung dén cum tlr “giao dich cao tan”.
Mot thanh vién khac cia boi thAm doan mai, tung lam viéc cho mot ngdn hang 16n trén Phé
Wall nam 2009, néi, “khi anh ta bi bat, chung toi da c6 mot cudc hop voi tat cd cac nhan swlam
giao dich dién tt, dé ban vé hd SO mot trang ma ngan hang da thao ra dé trinh bay véi cac
khach hang vé chii dé méi c6 tén ‘giao dich cao tan’.”

Nha hang nay la mot trong nhirmng chon theo truong phai cii trén Pho Wall, noi sé tinh ban ca
ngan d6 néu ban sw ' dung phong riéng va sau do sé thach ban dan cho dén khi ban hoa v6n thi
thoi. 6 dn va d6 udng xuat hién véi s lugng lon: nhitng di dia tom hum va cua dai bw, nhitng
miéng bit-tét v&i kich c& bang man hinh may tinh dé ban, nhiing nuai khoai tay va rau chan vit
boc khoi. b6 1a bita an duoc nau theo kiéu cach day hang chuc nam, cho nhing nha giao dich
danh ca ngay tin twong truc giac cia minh va dém dén thi twdong thlrong cho né; nhung bita dai
yén lic nay day lai dang duoc phuc vu cho mgt nhém cac nha cong nghé com nhom, nhlrng
nguoi diéu khién nhtrng chiéc may hién dang d1eu khién thi trwong va cling 1a nhitng nguoi da
day truong phai ci den chd tiéu tung. Ho ng01 quanh ban nhin cham cham vao nui thirc an,
giong nhw mot doi quan chinh phat gom toan cac thai giam dot nhién lot vao hiu cung cua ke
thi. Ho gan nhw khong hé dong diia. Vé phan minh, Serge an rat it va cé vé lanh dam.

Dleu thu vi la, cac vi boi tham vién ma&i bat dau bang viéc hoi Serge nhiéu ciu héi ca nhan. Ho
muon biét nguwoi dan 6 6ng nay la ki€u nguoi nao. Chang han, ho quan tam dén lich sit lam viéc
cua anh trén thi truong va déy thay hanh vi ctia anh kha nhat quan voi hanh vi cia mot chuyen
gia cong nghé quan tim dén cong viéc cia minh, hon la quan tam dén sd tién ma cong viéc do
tao ra. Kha nhanh chong, bang mot cach ndo d6 ma t6i khong biét, ho xac dinh anh khong chi
thong minh, ma con rat tai nang. “Nhiing tay ki€u nay thuong thong minh trong mot linh virc
rat hep,” mot ngwoi trong bon sau do giai thich lai cho toi hiéu. “Viéc mot nha cong nghé c6 wu
thé& hoan toan vwot troi & nhiéu linh vuc qua that ratla.”

Sau do, ho bat dau tham do sw nghiép cua anh ¢ Goldman Sachs. Ho ngac nhién khi b1et anh da
dat dén cap siéu nguoi dung & Goldman, n6i cach khac anh 1a mét trong so it - nguoi (khoang
35 nguoi, ¢ mot hang ma khi d6 c6 hon 31.000 nhan vién) c6 thé dang nhap vao hé thong voi
tw cach quan tri vién. Quyen tlep can ddc biét nay cho phép anh, bat - ky luc nao, cling c6 thé
mua mot 6 cirng di dong gia re, cam no vao may tinh va l1ay toan b6 ma may tinh cia Goldman
ma khong ai hay b1et Tuy nh1en chi thuc té do khong tho6i khong chwng minh duoc diéu gi d01
voi ho. Nhw mot nguoi noi thang véi Serge, nhiéu tén trom ciu tha va bat can; chivianh ta cau
tha va bat can khong c6 nghia anh ta khong phai 1a trom. Mat khac, tat ca ho déu dong y rang,
chang co gi it kha nghi va it kinh khung hon cai cach ma Serge lay thir anh da lay St dung mot
kho dir liéu phién ban phu dé Ivu trit ma va x6a lich st lam viéc la nhitng viéc hét sirc binh
thwong. Hanh dong sau con cuc hop ly néu ta da gé mat khau vao dong 1énh. Néi tém lai, Serge



khong hanh xtr nhw mot ngwm dang co x0a dau vet. Mot thanh vién b01 thim doan mé&i ndi ra
diéu ma ai cling thay ro: “Néu viéc x6a lich st lam viéc khéo 1éo va xao quyét thé thi tai sao
Goldman lai phat hién ra anh ta 1y bat cir thir gi?”

boi véi boi tham doan méi nay, cau chuyén ma FBI thiy rat thiéu thuyet phuc - rang Serge lay
céc file vi anh nghi rang sau d6 minh c6 thé muén phan tich ma nguon mo co trong do - lai vo
cung hop ly. Vi Goldman khong cho phép anh tung ra ban ma dd cai thién hodc ban g& 101 ra
cong chung - du gidy phép truy cap ty do ban dau quy dinh cac cai tién phal duoc chia sé cong
khai - nén cach duy nhat dé anh c6 thé SO’ vao cac file nay la lay m3 ctia Goldman. Viéc anh
cling lay di mot s6 ma khong phadi la nguon ma, tinh co lai ndm trong cung file voi cac ma
nguon mo, khong lam ai ngac nhién. Lay mot tap file chira ca ma nguén mo va ma nguon khong
m¢ 1a mot cach hiéu qua dé tap hop ma nguon ma, ngay ca khi ma nguon mé& la ma duy nhat
ma anh ta quan tam. D6i véi anh ta, viéc di tim ma nguén m¢ ma anh ta can trén mang moi la
bat hop ly, béi cac ma nay nam rai rac khap noi trén mang. Doi véi boi thAm doan nay, viéc
m01 quan tam cua Serge chi gioi han ¢ ma ‘nguén mé cling hoan toan €6 kha nang, boi do 1ama
c6 muc dich chung chung, nguoi ta c6 thé diéu chinh lai muc dich ciia n6 sau nay, néu muon
M3 doc quyén cta Goldman duoc viét riéng cho nén tang cua Goldman; no6 khong co gia tri Sll’
dung cho bat ky hé théng méi nao ma anh ta muon xdy dung. (Hai doan ma nho ma Serge gt
dén may tinh ctia Teza trudc khi bi bit déu cé gidy phép ma ngudén mé).

“Ngay ca néu anh ta lay di toan bo nén tang cda Goldman, thi véi anh ta, viéc tw viét nén tang
md&i con nhanh va hleu qua hon,” mot thanh vién boi th&m doan néi.

Mot vai lan Serge da khién boi tham doan phai ngac nhién vi cac cau tra loi cia minh. Chang
han tat ca deu chodng vang khi biét tir ngay dau tién Serge den Goldman lam, anh da c6 thé ty
giri ma nguon cia Goldman cho minh moi tudn ma chang ai & dé n6i mot loi vé chuyén doé. “O0
Citadel, néu anh cam 6 usb vao may tram, trong vong 5 phut sé c6 ngwoi xuat hién ngay canh
anh va héi anh Jdang lam cai quai gi vay,” mot thanh vién b6i thim doan ting lam viéc & hang
nay néi. Hau hét ho déu | ngac nhién voi con so it 6i ma Serge da 14y di so véi toan bd khéi ma: 8
megabyte, trong mot nén tang gom gan 1.500 megabyte ma. Nguoi hoai nghi nhat trong s6 ho
cling phai ngac nhién véi nhitng gi ma anh khéong 13y.

“Anh co 1ay cac chién lwoc khong?” mot ngwdi hdi, ngu ¥ néi dén cac chién lwoc giao dich cao
tan ciia Goldman.

“Khong,” Serge dap. B6 la thir ma cac cong td vién khong budc tdi anh.

“Nhung do mo'l la th& nwdc xot bi mat, néu cé cai goi la nwéc xot bi mat,” mot thanh vién boi
thdm doan néi. “N&u anh dinh 14y thit gi, thi hdy 1dy chién lwoc ay.”

“T6i khong hirng thi véi chién lwoc,” Serge noi.
“Nhung thé thi chang khic nao trom chiéc hop nit trang rong khong,” mot thanh vién khac néi.

“Anh c6 vi thé siéu ngudi dung kia ma!” ngudi dau tién noi. “Anh c6 thé dé dang 14y dwoc cac
chién lwoc. Tai sao anh lai khong 1am thé&?”

“Doi v&i toi, cong nghé ly thi hon chién lwoc,” Serge noi.
“Anh khong hirng thi xem ho di ki€ém dwoc hang tram triéu d6-la nhw thé nao sao?” ai dé hoi.
“Kh6ng hirng thid 1am,” Serge noi. “Du thé nao thi tit ca cling chi 1d mot canh bac 16m thoi.”

Vi ting thay diéu nay & nhiéu lap trinh vién khac, nén ho khéng choang Vang khi thay anh tho
o doi véi cac hoat dong giao dich ciia Goldman, hay Goldman da gitt anh “Du thé nao thi tat ca
cting chi 1a mot canh bac 1én thdi.”



No6i chuyén voi mot 1ap trinh vién vée hoat dong giao dich kha giéng viéc néi chuyén véi mot
anh tho stta Ong nwéc dudi tang ham ve tro bai bac ma mot tay mafia c& bw dang diéu hanh &
tang trén. “Anh ta biét qua it vé boi canh kinh doanh,” mét thanh vién bodi tham doan néi sau
khi tham du hai bira toi. “Ta pha1 c6 thl mdi biét it nhw anh ta.” Mot ngu'm khac néi, “Anh ta
biét nhw nhitng gl ngwoi ta mudn anh ta biét vé cach ho kiém tién, ma gian nhuw la chang gi ca.
Anh ta chwa lam ¢ d6 1au. Anh ta xuat hién véi hiéu b1et boi canh bang 0. Va anh ta danh toan
bo thoi gian ctia minh dé di khic phuc 161.” Mot nguoi Khac cho biét anh ta thay Serge la vi du
dién hinh cia mot 1ap trinh vién c6 gia tri bi cac ngan hang lén trén Ph6 Wall co tim cach gidm
th1eu gia tri hét mirc cé the - bang cach dung kj ndng cua ho ma khong cho ho tham gia han
vao cong v1ec kinh doanh ‘Ta thay c6 hai dang so yéu ly lich tir [nhitng nguoi lam &] cac ngan
hang nay, ’anh nay néi. “Tainra g1ay va thay c6 18 sw khac biét gitra chung la 10%. Nhung mot
nguoi dugc tra 300.000 do-la mot nam con nguoi Kia dwoc tra 1,5 triéu do-la. Sw khac biét 1a
mot ngudi dwoc cho thiy bitc tranh toan canh, con nguoi kia thi khong, Serge chua bao gio
duoc cho xem bitc tranh toan canh. Tuy nhién, b01 thadm doan hiéu ré - du ban than Serge dén
ltc d6 van chwa h1eu - tai sao Goldman lai tuyen anh. Voi sy ra doi cua b quy dinh Reg NMS
nim 2007, toc do cda hé thong giao dich ctia bat ky trung gian tai chinh nao cling tro thanh
thudc tinh quan trong nhat toc dd ma no lay dir liéu thi truong va toc do ma no phan &ng véi
dit lidu dé. “Du anh ta c6 biét hay khong,” mot thanh vién boi thdm doan néi, “thi anh ta dwoc
tuyén vé dé xay dung khung nhin thi tredng cho Goldman. Khong c6 bd quy d1nh Reg NMS, sé
khong cé Serge trong nganh tai chinh.”

[t nhat mot phan nao do trong ly do Serge van khong hay biét vé ban chat giao dich cua
Goldman Sachs, nhu tat ca bo1 tham doan déu nhin thay, 1a anh dat tinh cam cua minh vao noi
khac. “Toi cho rang sy say mé dong vai tro _quan trong,” mot thanh vién boi tham doan, ban
than da danh ca sw ngh1ep dé viét ma ndi. “Cai luc anh ta bat dAu noi vé viét ma, mat anh ta
sang lén.” Mot ngwoi khac noi thém: “Viéc anh ta t1ep tuc cb lam trén déng ma nguén mé ngay
ca khi anh ta di lam & Goldman ciing néi 1én diéu gi dé vé ngwoi dan 6ng nay.”

Tat ca ho déu khong cho rang thir ma Serge lay di chang c6 gia tri gi v&i anh, cling nhu véi
Goldman Song gia tri co thé c6 cia né trong viéc tao ra mot hé thong méi 1a rat bé nhé va gian
t1ep “T6i c6 thé ddm bao véi cac anh rang; anh ta khong [4y trom ma dé dung no trén mot hé
thong nao do khac,” mot nguoi noi va nhitng nguoi khac khong ai phan déi. Vé phan toi, toi
khong hiéu hét tai sao mot so phan trong hé thong ctia Goldman lai khong hiru dung trong mot
hé thong khac. ‘Co s& ma cua Goldman g1ong nhu ta di mua mot ngodi nha cii nat,” mot nguoi
trong bo1 thdm doan giai thich. “Va anh sé& phai chiu kh6 ma cai tién lai no. thng no van co
nhiing van dé clia mot ngdi nha cii. Teza s€ xay du'ng mot ngdi nha mai, trén vung dat mai. Tai
sao toi phai di lay cai 6ng dong da mot tram tudi va lap ching vao ngdi nha méi cua toi co
ch? Khong phai la chung khéng dung duoc; chi 1a nhing phién toai dé chung tré nén hiru
dung s€ qua strc ma tho6i.” Nguoi thir ba noi thém “Bét diu toan bo tir dau thi de hon nhiéu.”
Niém tin ctia ho rang ma cua Goldman khong that sw hitu ich khi duoc st dung bén ngoai
Goldman tham chi cang manh mé hon khi ho biét rang hé thong md&i ma Serge 1én ké hoach tao
ra dwoc viét bang mot ngodn ngir may tinh khac han véi ma cda Goldman - vé sau ho méi biét
diéu nay, vi Serge quén khong dé cap dén no trong bira an téi.

Cau hoi kho hiéu, chi it la d6i véi toi, 1a tai sao Serge lai lay di thwr gi d6. Mot thang sau khi nghi
lam & Goldman Sachs anh van khong dung vao ché ma ma minh da lay Neu doan ma do chang
O gi quan trong voi anh dén do anh khong buén mé né ra va nghién clru; néu phan lén chd ma
do dwoc th1et ké vung vé hoac chi mang tinh dic thu véi hé thong cla Goldman dén néi gan
nhu vo ich néu str dung bén ngoai Goldman, thi tai sao anh lai lay no? Ky cuc la, boi tham doan
mai cuia anh lai khong thay diéu nay c6 gi khé hiéu. Mot nguoi giai thich nhu sau: “Néu A an
trom xe dap cua B, thi khi d6 A di chiéc xe dap d¢ téi trueong, con B di bo. A sung sudng hon
trong Khi B phai ch1u thiét. Bay la diéu co thé thay rd va quan d1em clia da phan moi nguoi vé
trom cap 1a nhu vay. Trong trwong hop cua Serge, hay nght dénviécta lam ¢ mot cong ty trong
ba nim va ta c6 mot cudn sb ghi moi thir vé cac cudc hop, y tuong, san pham doanh s0, cac
cudc gip g& voi khach hang - tat ca déu dwoc viét trong cudn sé doé. Ta nghi viéc, ]am mot cong



viéc moi va mang cubén so do theo minh —- nhw cach hau hét moi nguoi van lam. N6i dung trong
cudn s6 do lién quan dén lich stt clia ta & cong ty truor, nhwng chang miy lién quan dén cong
viéc mdi. Ta c6 thé chang bao gio nhin lai no. C6 thé c6 vai y twong, xu hudng, hay suy nghi ma
ta c6 thé dwa vao. Nhung cudn s6 dé lién quan dén cong viéc truoc do cla ta, va ta sé bat dau
ghi chép vao mot cudn s6 maéi ¢ cong viéc moi, khién cuon so cii kia chang con lién quan nia..
boi véi cac lap trinh vién, ma cling glong nhw cubn so do. [No giup ho] nh¢ nhitng gi minh 1am
- nhung né chang mdy lién quan dén nhirng gi ho sé xay dung sau do... Anh ta da lay di cuon s6
chdng may lién quan cho mdi truwdong bén ngoai Goldman Sachs.”

boi vo1i ban boi tham doan hi€u biét sau sac nay, bi 4n that sw khong phai 1a viéc tai sao Serge
lam viéc do. Bi 4n la & cho tai sao Goldman Sachs lai 1am thé. Tai sao lai goi FBI7 Tai sao lai
khai thac ca sw ngo nghéch cua cong chung 14n ctia hé thong phap Iy vé cac van dé tai chinh
phtc tap dé trirng phat mét ngwdi? Tai sao nhén lic nao ciing phai an rubi?

Nhitng ngwoi trong cudc trong thé gioi tai chinh c6 rat nhiéu gia thuyét vé viéc nay: rang day
la mot tai nan; rang Goldman di voi vang goi cho FBI roi sau dé nhan ra sy that, nhung mat
kha nang kiém soat tién trinh phap ly; rang ndm 2009, Goldman dang o trong tinh trang bao
dong manh do that thoat nhan sw giao dich cao tan, vi ho c6 thé thdy minh cé kha nang ki€m
duoc bao nhiéu tlr viéc nay va nghl rang ho c6 thé canh tranh trong nganh. Moi thanh vién b01
tham doan déu cé y kién riéng vé ly do cua chuyen da xay ra. Trong nhiing gia thuyet do co
mot gia thuyét hdp din hon han. N6 ¢6 lién quan dén ban chat cua mot ngan hang 16n trén Pho
Wall va cach thitc nhitng ngwoi lam viéc cho ngan hang do, ¢ khu vuc giao nhau gitta cong nghé
va giao dich, thang tién. Nhuw loi mot thanh vién boi tham doan da noi, “TAt ca cac nha quan ly
cong nghe trén Pho Wall deu mudn moi nguoi tin rang nguoi cua minh 1a cac thién tai. Toan bo
vai tro clia anh ta gitta cdc dong doi cia minh duoc thé hién & cho, nhitng gi anh ta va doi cua
anh ta lam la thir khong the sao chép. Khi moi nguoi thay 95% ma clia d6i anh ta Ia ma ngudn
mao, diéu do sé giét chét cam nhan do. biéu ma anh ta khong thé noéi ra khi ai do noi voianh ta
rang Serge da lay di thi gl dé, 1a ‘anh ta lay gi chang quan trong dau vi no c6 khi con té hon thw
ma bon ho tao ra dy chit.’ Vi vay khi bén an ninh dén gap anh ta va néi voi anh ta vé cac file tai
xudng, anh ta khong thé néi, ‘Cha quan trong gi dau.’ Va anh ta ciing khong thé néi, “Téi khéng
biét anh ta lay gi.”

No6i cach khac: Tién trinh ket thuc bang viéc Serge Aleynikov ngoi trong hai nha tu giam git
nhiing t6i pham nguy hiém va r6i mot nha tu lién bang co 1€ da bat dau tu' moi lo ngai cia mot
nha quan ly nao do & Goldman Sachs vé khoan tién thuwdng cua minh. “Ai s€ kéo chudng bao
dong trudc khi nguq thay mui khet nao?” mot thanh vién boi tham doan rat ung ho gia thuyet
cudi cung nay hoi. “Lic nao ciing la nhirng tay co dong co chinh tri.” Khi ra Ve sau bira toi voi
Serge Aleynlkov va bll’O’C trén Ph6 Wall, anh ngam nghi thém vé diéu nay. “T6i that su thay
bu6n nén,” anh ta néi. “N6 lam té6i mudén 6i.”

X Xk X

Mot bi an khdc ma boi tham doan gom nhitng nguoi cung canh véi Serge Aleynikov kho ly giai
hon chinh 13 ban than  Serge. Anh co vé, va co lé ding thyc la song thuan hoa véi thé gioi. Néu
ta tap hop nhirng nguwoi tham dy hai bira t&i trén Phd Wall kia ding thanh mot hangva de nghi
cong chung My bo ‘phiéu chon ra nguoi dan 6ng vira tan ve hon nhan, mat nha mat cong viéc,
mat khodan tién tiét kiém va danh tleng cia minh, Serge chac sé la nguoi cudi cung duoc chon.
Co lac, mot nglrm ngoi & ban da ngung cudc n01 chuyén vé ma may tinh va héi ° Ta1 sao anh
khong noi | gian?” Serge chi nhin anh ta va cuoi. “Khong, that day, anh chang hoi tlep “Lam sao
ma anh c binh than nhw vay dwoc? La toi, chac tbi sé dlen xtr mat.” Serge lai mim cuoi. “Roi
sy dién cuong dé s& mang lai cho anh diéu g17 anh hoi. “Cach hanh xtr tiéu cwc s€ mang lai cho
anh diéu gi voi tw cach mot con nguoi? Chang gi ca. Anh biét rang c6 chuyen gl d¢ da xay ra.
Cudc doi anh tinh co di dung vao con duong ratriéng do. ‘Néu anh biét minh v tdi, thi anh b1et
thé. Nhung dong thoi anh cling biét minh dang gdp rac roi, vadola kleu moi thir sé xay ra.’ R01
anh néi thém “& mot mirc dd nao d6, tdi mung la chuyén nay xay ra véi minh. Toi nghi né cling



cb h1eu biét cua toi ve viéc song tirc 1a thé nao. Cu01 phién toa xtt minh, khi b01 thim doan tré
lai v&i phan quyét c6 tdi, Serge quay sang luat sw cia minh, Kevin Marno va néi, “Anh biét day,
moi chuyén hoa ra khong nhu ching ta hy vong. Nhlrng toi phai noi rang da la mot trai
nghlem kha hay.” Cr nhlr thé anh dang dirng ngoai ban than minh va xem xét t1nh hudng dé
nhw mot nha quan sat. “T6i chwa bao gior thidy chuyén gi nhw thé,” Marino noi.

Trong sw thoai mai ma sw do6i dao ctia Pho Wall mang lai, y niém do - rang trai nghiém khon
kh6 ma minh phai trai qua that swtot cho minh - quala lung dé truy dubi, va cac boi tham vién
nhanh chong quay lai thao luan vé ma may tinh va giao dich cao tan. Tuy nh1en Serge qua that
tin nhirng diéu mlnh noi. Trwére khi bi bat - truoc khi mat qua nhiéu thir ma anh nghi 1a quan
trong trong cudc song clia minh - anh da song nhiéu ngay thang trong mot trang thai tam tri
nhit dinh: chi quan tam t&i ban than, dé 10 au va lo lang vé vi thé cia minh trong thé gi¢i. “Khi
bi bat, toi khong thé ngu dwoc,” anh noi. “Khi t6i nhin thay cac bai viét trén bao, tbi run lén vi
so mat danh tiéng. Gio thi toi chi m1m cwoi. Toi khong con so nira. Hay khong con s¢ y twong
rang co gi do bAt tric c6 the xay ra.” Khi anh bi bo tu lan dau vo anh bo di, mang theo ba ¢
con gai nhd. Anh khong c6 tién va khong co ai dé trong cay. “Cau ta ching c6 mot nguoi ban
nao that than,” Masha Leder, dong hwong cda anh nhé lai. “Cau ta chwa bao gid cd. Cau ta
khong pha1 la nguoi quang giao. Cau ta tham chi khéng quen ai c6 kha nang lam luat sw cho
minh.” XuAt phat tir tinh than doan két ctia ngudi Nga va cam giac x6t xa, chi ddm nhan cong
viéc do - tic I3, ngoai nhing viéc khac, chi thuong xuyén dén tham nuoi Serge trong tu. “Moi
lan di tham nuéi cau ta, toi thwong ra Ve v&i cam gidc nhu dwoc cau ta tlep thém strc,” chi néi.

“Twrcau tatdara nhleu nang lwong va cam xuc tich cuc dén do di thim ciu ta ddi véi toi 1a mot
liéu phap. P6i mat cau ta mo to de thay thé gi¢i that ra la nhuw thé ndo. Va cau ta bat dau noi
chuyén véi moi nglro'l Lan dau tién! Ciu ta thu'crng noi: ‘Nhirng nguoi & tu c6 nhitng cau
chuyén tuyét nhat.” Cé le cau ta khong bao gi¢ coi ban than minh la mdt bi kich. Va ding la cau
ta khong phai nhu vay.”

Trong tat ca nhirng gl ma Serge phai ném trai, viéc khé khan nhat la _giai thich voi cac con
chuyen da xay ra véi minh. Khi anh bi bat, cac co con gai cua anh méi ndam, ba va gan mot tudi.

“T61 ¢d gang dién dat bang nhing tr d(rn glan nhat dé cac con hiéu duogc,” Serge noi. “Cai chinh
1a toi xin 161 vi da dé chuyén nay xay ra.” Khi ¢ tu, moi thang anh c6 300 phut néi chuyén dién
thoai - va su6t mét thoi gian dai, khi anh goi dlen 1t tré khong nghe may.

Trai giam ma Serge & sudt bon thang dau tién la cho bao lwc va vé co ban la khong co chuyén
ndi nang, nhung anh thay viéc tranh khéi cac rac réi & day chang khé gl Anh tham chi con tim
dwoc nhitng ngwoi ma anh co thé noi chuyén va thich tro chuyén voi ho. Khi ho chuyen anh
sang mot nha tu véi mirc dd an ninh t6i thiéu & Fort Dix, New Jersey, anh van phai & cung mot
bubng giam vai hang tram tu nhan khac, nhung luc nay anh c6 khong gian dé lam viéc. Co thé
anh bi suy kiét, chu yéu lavi anhkhong ch1u an thit. “Co thé clia cdu ta, cau ta that sw c6 nhing
khoang thoi gian té hai & d6,” Masha Leder cho biét. “Cau ta s6ng bang dau va gao. Ltc ndo cau
ta cling thay déi. Toi thwcrng mua cho cdu ta nhirng hop slra chua va cau ta wc nhanh hét hop
nay dén hop kia.” Du vay, dau 6c Serge van on, cudc song lap trinh trong cac cabin giup anh co
kha nang tap trung trong diéu kién sinh hoat cda nha tu. Vai thang sau khi Serge o tu, Masha
Leder nhdan dwgc mot phong bi day cop tir anh. Trong d6 c6 khoang mot tram trang kin hai
mat nhwng chit nhé li ti, tf man c& chirng 8 point cua Serge. D6 la ma may tinh - giai phap cho
mot van de giao dich cao tan nao do. Serge s rang néu cac quan giao nhin thiy, ho sé khong
hiéu va quyét dinh rang né kha nghi va tich thu né mat.

Mot ndm sau, don khang an cua anh dwoc toa an lvu dong xem xét. Phan quyet dwoc dua ra
nhanh chong va khong giéng bat cl thir gi ma luit sw cla anh, Kevin Marion, ting thdy trong
sw nghiép ciua minh. Marino, dén khi do, van dang lam khong cong cho ngudi khach hang
khanh kiet. Ding ngay anh dwa ra lap luan ctia minh, cdc thAm phan da ra lénh tha Serge, dua
trén co s¢ rang, cac diéu luat ma Serge dwoc cho 1a vi pham khong duoc ap dung voi truong
hop cua anh. 6h sang ngay 17 thang 12 nam 2012, Serge duoc thuw ctia Kevin Marino, thong
bao anh sé dwoc tra tw do.



Vai thang sau, Marino dé y thay chinh phu van chua tra lai ho chiéu cua Serge. Marino goi va
doi lai n6. HO chiéu chang thay dau; thay vao do, Serge, l4c nay dang & cung nhirng nguoi ban ¢
New Jersey, lai bi bat va tong giam lan nira. Mot lan nita, Serge khong biét vi sao minh bi bit,
nhung lan nay ca canh sat cling khong biét nguyén do vi sao. Cac canh sat New Jersey bit anh
khong biét cao budc la gi, ho chi biét rang khong dlro'c dé anh tai ngoai, vi nguoi ta cho rang
anh sé bit may bay di dau do. Luat su cua anh boi r01 “Khi t0i nhan cudc goi bao tin,” Marino
ké “toi ‘nghi chuyén chac lién quan dén viéc ho tro nudi con cua Serge thng khong pha1 vay.
Vai ngay sau do, ludt sw quan Manhattan, Cyrus Vance, gui di mot thong cao bao chi tuyén bo
rang bang New York budc Serge Aleyn1kov toi truy cap va sao chép ma nguon c6 tinh bao mat
cao va thudc sé& hitu doc quyeén clia Goldman Sachs”. Thong cdo bao chi tiép tuc cho biét “doan
ma nay co t1nh bdo mat cao dén dé dwoc ca nganh biét dén nhw Ia ‘th nwéc x6t bi mat’ cua
hang,” va cam on Goldman Sachs vi sy hop tac. Cong to vién duoc giao phu trach vu nay,
Joanne Li, tuyén bo rang Serge dinh dao thoat bang may bay va cin phai giam tr¢ lai ngay 1ap
tirc, diéu nay that la vi Serge da di Nga va quay vé trong khoang thoi gian ké tir khi anh bi bat
Jan dau dén khi anh bi bé tu Ian dau. (Chinh Li 1 ngudi sau dé da nhanh chéng 1an vu nay -
sang lam cho Citigroup).

Marino nhdn ra cum tr “thr nuéc x6t bi mat”. Cum tir nay khong xuat phat tir “nganh nay”, ma
tlr tuyén b6 mé dau trong phién toa dau tién xtr Serge, khi anh gieéu cac cong t6 vién vi da coi
ma cua Goldman nhw thé né 1a mét “thi nwéc x6t bi mat” nao dé. Néu khong phai 1a nhw vay,
thi vu tai bat giam Serge that vo ly voi anh. bé tranh nguy co kép, van phong luit sw quan
Manhattan da tim nhiing tdi moéi dé budce Serge vi nhitng hanh dong cli. Nhung cac huwéng dan
bt giam cho ra nhiing toi danh méi cho cac hanh dong trudc do cua Serge. Tuy nhién, nhiing
quy dinh vé phat tui cho thay du anh ¢6 mac nhitng toi nay that di chang nira, anh chua chic da
phai ng01 tu. Thoi gian ngoi tu cho nhitng toi danh 4y da dwoc anh thuc hlen cho nhu'ng toi
danh ma phién toa gan day nhat vira tuyén tridng. Marino goi cho vin phong cua Vance. ° Bon
ho bao to6i rang bon ho can trirng phat anh ta thém, nhung bon ho can budc anh ta phai c6
trach nhiém,” Marlno noi. “Ho muon anh ta thu nhan [a co toi va sé& dé anh ta dwoc xr theo thoi
gian ma anh ta da ngdi tu. T6i da néi véi ho bang nhu'ng tw llch suw h&t mirc c6 thé rang ho c6
thé tw di ma phang minh. Ho dang hiiy hoai cudc doi cua anh ta.”

Ky cuc 13, ho khong lam thé. Serge ke, vé dém bi bat lai, “Toi khong sg, khong hoang loan,
khong tiéu cyc.” Cac con anh da gan bo tro lai voi anh va anh c6 cd mot thé gioi moi voi nhitng
ngudi ma anh cam thay gan gili. Anh nghi minh dang séng tot chang keém gl trudc day. Anh
tham chi da bat dau viét hoi ky, giai thich nhirng gi xay ra cho bat ky ai co thé quan tam. Anh
bit dau: Néu trai nghiém bi bo tu nay kh6ng pha hong duoc tinh than cuda ta, né sé lam thay
ddi ta theo cach nhiéu ndi so hii cla ta sé bién mit. Ta sé bat ddu nhan ra rang cudc song
khong do ban ngd va tham vong kiém soat va rang né c6 thé chdm dit vao mot ngay, mot thoi
diém bAat ky nao dé. Vay thi tai sao phai lo ldng? Ta nhan ra rang cliing nhu trén duong pho,
trong nguc tu cling c6 nhitng cudc doi va nhiing con nguoi ngau nhién ¢ do vi rui ro cua hé
thong. Nha tu day ‘nhing nguoi vi pham phap lut, ciing nhw nhirg nguoi vo tinh va do hoan
canh x6 day ma tré thanh ké dwoc chon va bi nghlen nat b&i ké hoach hanh dong cua mot ai do
khac. Mat khac, mot cai loi rat hay 1a ta sé tro-nén dc lap voi cua cai vat chit hon nh1eu va hoc
cach tran trong nhlrng niém vui gidn don trong cudc séng, nhw 4nh nang mat troi va lan gio
nhe nhang budi sém mai.



Loi két. Lai con tau pho Wall

Thoi tiét chwa bao 80 1a chuyén to tat, chi it la déi voi mot s6 thanh vién cua Cau lac b6 Phu
nit Ua tham hiém & Centre, Pennsylvania. Cau lac b nay. dwoc Wandel, mot quan tri vién caa
trueong Dai hoc bang Penn lap ra sau khi nhan thay c6 nhiéu phu nit s¢ phal di mot minh trong
rirng. Cau lac bd hién cé 700 hdi vién va cam thirc phiéu luu cia no da mé& rong, vrot ra khéi
nhitng chuyén tan bo trong ring. Ca bon ngwdi phu niv gap toi trén chiéc xe dap bén con duong
Pennsylvania da: hoc du xa, boi & vinh Chesapeake va gianh huy chuong bac tai giai vo dich
thé glO’l mon dap xe lao doc ho vira hoan thanh mot cudc dua xe dap c6 tén Dwong dua hanh
xac” Fondo cho cac ba cac c6, mot cudc thi di bd c6 tén Nguwoi dua bun déo dai va ba cudc thi
dap xe leo nui kéo dai 24 gio khac nhau ho déu tét - nghiép truong day lai xe dua va tham gia
13 cudc thi Lao minh ki€éu gau biac cwc & mdt con song nao do trong vung trong cai lanh buot
nguwoi cua mua dong. Sau khi nghlen ctru trang web cua Cau lac bd Phu nir Ua tham hiém,
Ronan néi: “bay 1a mot nhom may ba khiing gip g& va lam may tro nguy hiém; toi phai bao vo
toi tham gia hoi nay méi dwoc.”

Trong anh sang am dam cua mot ngay thang 1, chung t6i nhin ban dap trén duong 45, phia
ngoai Boalsburg, Pennsylvama thang tién vé hwong dong, doc theo noi ting la con du'crng cho
xe ngwa bon banh chay tir Philadelphia téi Erie. Luc d6 la 9 gior sang va con gio buot da van
thoi nhe, lam nhiét do ha xudéng con 11 d6. Quang canh hién ra tru¢c mat ching t6i la cac n6n
trai, nhu'ng canh dong de  hoang va con dlro'ng vang tanh, chang co gi trur mot chiéc xe tai nho
thinh thoang chay qua, gam rong qua chung toi trong con tirc gian that su. “Bon ho ghét nguoi
di xe dap,” mdt ngwdi trong nhom nhe nhang giai thich. “Ho ¢6 xem ho cé thé dén gan dén do
nao.’

Nhirng nguoi phu nit nay thinh thoang van thuong dap xe qua day va da dé y khi tuyén duong
cap quang dwoc dat bén canh do6, h6i nhitng nam 2010. Thinh thoang, mo6t trong hai lan duong
lai bi doi xay du'ng tuyén cap dong lai. Khi dé, ta sé thay nhitng hang doi mau sic véi nao xe
dap, xe hoi, xe tai hang nhe, xe day ngua kéo cua nhirng nguoi Tin Lanh va cac nong cu doi san
& dau bén kia cla dong luu thong sap toi. Cac doi xay dung da dao ranh gilta con du'crng rai
nhua va cac nong trai, khién nhitng nguoi Tin Lanh trén nhitng chiéc xe ngwa khé tré vé nha -
doi khi ta sé thay nhu'ng em nho, con cua nhitng ngwoi Tin Lanh nay, nhitng be gai trong bo vay
tia duyén dang, du nguoi khoi xe ngua va nhay qua ranh. Mot quan chirc dia phuong noi voi
cac thanh vién ctia Cau lac b6 Phu nit Ua tham hiém rang tuyen cap quang nay la mot dw an cua
chinh pht nham cung cap kha ning truy cap Internet toc db cao cho cac  truong dai hoc, cao
dang trong vung. Khi biét day thuc ra la mot dw an tw nhan nham cung cap loi thé 3 mili gidy
cho cac nha giao dich cao tan, ho c6 mét so cau hoi vé né. “Lam sao ma mot tuyén cap tw nhan
lai c6 thé tiép can tuyén duong wu tién cong cong?” mot ngudi hoi. “Toi that sw hidu ky mudn
biét chuyén dé.”

* % %

Chiing t6i hién dang trong mot cudc chuyén doi. b6 la nhing gi ma nguoi Goldman Sachs dap
khi ta héi ho, bang nhiéu kiéu khac nhau, 1am sao ho c6 thé tir chd dé cac cong t6 vién My giang
sy gidn dit xuong Serge Aleynikov vi anh nay tw giti cho minh cdc ma van hanh hoat dong giao
dich cao tan ctia ho, téi viéc giup Brad Katsuyama thay d6i thi trwong chung khoan My theo
nhitng cach sé lam cho bd ma giao dich cao tin ciia Goldman tré thanh vo gia tri.

Gilra Serge Aleynikov va hanh dong ctiia Goldman ngay 19 thang 12 nam 2013 c6 mot moi lién
quan. Phién toa va sw chu y ma cong chiing danh cho né6 da khién nhidu ngudi phai suy nghi
mot cach nghiém tic hon vé gia tri ma giao dich cao tan clia Goldman Sachs. Giao dich cao tan
c6 khia canh dwoc dn ca: ké san mdi nhanh chan nhat sé bit dwoc con m01 nhanh chan nhit.
Pén nam 2013, nhitng nguoi chiu trach nhiém xac dinh chién lwoc cla Goldman trén thi
trueong chirng khoan d3 két luan rang Goldman khong phai 1a ngudi thuwe sw xuat sic trong trd



choi m&i nay va rang Goldman khong thé tré nén xuit sac duwoc. Cac hang giao dich cao tan sé
lubn nhanh chan hon Goldman Sachs - hay bat ky ngan hang 16n nao khac trén Phd Wall.
Nhitng nguoi diéu hanh Phong Chung khoan cia Goldman Sachs hiéu ra rdng nhiing gi Serge
chang c6 gi dang dé trom - chi it 1a véi bat ky ai ¢6 nhu ciu chinh yéu la tdc do.

Rac réi doi voi bat ky mot ngan hang 16n nao trén Phé Wall khong don gian la & cho hé thong
hanh chinh cong kénh khong phu hop de theo kip voi thay doi cong nghé nhanh Chong, ma o
chd cac loi thé canh tranh thuong thay cua mot ngan hangléon Phé Wall khong c6 may tac dung
trong | hoat dong giao dich cao tan. Loi thé lon nhit cia mét ngan hang Pho Wall 1a kha nang
t1ep can mot luwong 16m von rii ro véi chi phi ré, cung voi dé 1a kha nang song sot truwdc nhirng
ca tréi sut ca mot hoat dong kinh doanh nhiu rii ro. Kha nang do chang co may y nghia khi
nganh kinh doanh do khong mao hiém va khdng doi hoi nhiéu vén. Hang dém, cac giao dich
vién cao tan tré vé nha ma khong nam gitr vi thé ndo trén thi trwong ching khodn. Ho giao
dich trén thi truong theo cach ma nhiing nguoi tinh bai choi tro xi dach trong song bac: ho chi
ChO’l khi c6 loi thé. D6 1a Iy do ho c6 thé giao dich ndm ndm ma khong mat tién du chi mot

ngay.

Mot ngan hang 16n trén Phé Wall that ra chi c6 mot loi thé duy nhat trong mot thi truong tai
ch1nh ngay cang hoat dong nhanh hon ci danh dau tién véi giao dich ctia chinh khach hang
cua minh. Mién la khach hang van con trong mang ludi giao dich chu'ng khoan khoi lugng 1on
trong bong téi va & cho toi, ngan hang van con co thé kiém 1o véi phan thiét thudc vé khach
hang. Nhung ngay ca & day, cac ngan hang ciing khong bao gio c6 thé lam viéc nay hiéu qua
hay chu toan nhu mot hang HFT gioi. That kho cwdng lai ap lwc trao con moi cho mot ke di san
thanh thuc hon, dé dam bao vu giét choc sé dugc thuc 'hién nhanh chéng va bi mat va roi, sau
cudc glet choc do, tham gia vao bira dai yen nhw mdt d6i tac nho - du c6 thé con nhd hon ca céi
dia vi d6i tdc mang lai. Chdng han, trong cudc mua chénh gia trong mang ludi giao dich ching
khoan kh01 lwong lén trong bong t6i ma IEX chitng khién, hang HFT nim giit khoang 85% loi
nhuan va chi chtra lai cho ngan hang 15% con lai.

Cau truc moi cua thi truong chirng khoan My dd loai cac ngan hang 16n tai Phé Wall ra khéi vai
tro lich st, va lam loi 16c nhwr 1a nguoi trung gian. Dong thoi, né tao ra, cho bat ky ngan hang
16n nao, mot so rai ro chang lay gi lam dé chiu ldm: rang khach hang sé bang cach nao do phat
hién ra chuyen da xay ra voi cac 1énh mua ban chirng khoan ctia minh. Va rang céng nghé co
thé truc tric. Néu thi trwong sup dd, hodc néu mot ct sup chép nhoang khac xay ra, cac nha
hing giao dich sé khong phai hing chlu 85% chi trich, hay chiu 85% chi phi cho nhlrng vu kién
tung khong tranh kh01 Cac ngan hang sé phai ganh phan 16 nhitng chi trich va chi phi dy. Moi
quan hé cua cac ngan hang 16m trén Phé Wall vai cac hang giao dich cao tan, néu ngam nghi, ta
sé thay, hoi giéng maéi quan hé cua toan b6 xa hdi voi cac ngan hang 16m tai Phé Wall. Khi
chuyén ém dep, doi HFT sé lay phan lén loi nhuan; khi moi thtt xau di, d6i HFT bién mat va
toan bo thiét hai d6 1én cac ngan hang.

Goldman da phat hién ra toan b chuyén nay - co I€ 1a truoc tat ca cac ngan hang lén khac trén
Ph6 Wall, dé quyét dinh cach d6i xir cia minh véi IEX. P&n ngay 19 thang 12 nim 2013, nhiing
ngudi méi dwoc dwa 1én phu trach Phong Van hanh Giao dich Chirng khoan cua Goldman
Sachs, Ron Morgan va Brian Levine, muén thay doi cach thirc ma thi trwong nay van hanh. Ai
cling co thé thé thay ho thanh that. Ho that sw tin rang thi truong ¢ tam diém cua nén kinh té
l6n nhat thé gioi da tré nén qua phwc tap va c6 thé gap pha1 mot sai hong tham hoa nao do.
Tuy nhién, ho ciing cd gang dat dau chdm hét cho tro choi ma ho khong bao gio co thé chién
thidng - hay ndm quyén kiém soat. Va vi vy, ho da chuyen cong tdc va gui nhiéu lénh tir khach
hang cua minh t&i IEX. Khi lam viéc nay, ho da bat dau mot tién trinh, ma néu dwoc ‘phép thuc
hién, sé 1ay hang ti do-la tir Pho Wall va tra ching lai cho cac nha dau tw. Tién trinh dy ciing tao
ra s cong bang.

Mot ngan hang 1én trén Pho Wall 1a mot moi truong phirc hop. 0] Goldman Sachs c6 nhiing
nguwoi khong ¢ chung niém vui nhw thé trwéc nhitng viéc ma Levine va Morgan da lam. Va sau



ngay 19 thang 12, hang dd lui lai, mot chat. Ngay ca Brad Katsuyama ciing kho hleu nguyén do
1a vi sao. Hang da thay doi suy ngh1 tap thé cia minh? Hay hang nay da danh gia thap nhing
rdi ro khi di dau? C6 phai viéc dé Goldman Sachs nhin vuot 1én khoi tam loi nhudn ngan han va
tim hiéu khung canh phia cudi con dwong la qua nhidu? C6 1& ngay ca Goldman Sachs ciing
khong biét phai tra loi ra sao.

Tuy vay, du cau tra 101 d6 1a gi, diéu ma Brian Levine da noi van rat co ly ‘Sé c6 nhiéu khang
cw,” anh néi. “B&i cd mot co so ha tang to 1én da dwoc xay dung quanh do.”

Rat dang dé tién hanh mot phan tich dwoc- mat nhw kiéu ctia Goldman Sachs vé co sé ha tang
ndy, tir quan diém cta nén kinh té ma né duw dinh phuc vy. Cai dwoc la: gia trén thi truong
chirng khodn diéu chinh theo thong tin moi nhanh hon vai mili gidy so voi binh thuong.
Nhirng cai mat thi lam thanh mot danh sach dai hon. Mot cai mat thay r0 la sw bat on len vao
hé thong khi ma muc tiéu chinh cta né khong phai 1a sy 6n dinh, ma 1a t6c do. Mot cai mat
khac 1a hang ti do- la khong thé tinh dwoc roi vao tay cac trung gian tai chinh. S6 tién d6 1a thué
trén dau tw, do nén kinh té chi trg; va khi doanh nghiép sinh loi cang phai tra nh1eu thi mé&i co
von bao nhiéu, sé cang co it doanh nghiép hoat dong hiéu qua bay nhiéu. Mot cai mat khac, khé
do lwong hon [a anh hudng ma toan bo so tién nay gay ra, khong chi dén tién trinh chinh tri ma
con den cac quyet dinh phal lam v&1i cudc song Tién kiém dwoc khi choi bac trén thi truong tai
chinh cang nhiéuy, cang c6 nhiéu nguoi sé quyét dinh dat cwoc tat ca dé choi trén d6 - vataora
nhiing cau chuyen lang man dé tu ly giai tai sao cudc séng bai bac trén thi treong tai chinh lai
1a cudc séng cd muc dich. Va roi cé thé s& cb cai mat lén nhat trong tat ca nhitng cai mat: mot
khi nhtrng nguoi cyc thong minh dwgc tra mot s6 tién lén dé khai thac nhirng 16 hong trong hé
théng tai chinh, ho sé c6 dong co cuc ky nguy hai de pha hong hé théng d6 thém nita, hoac co
dong co gitt im lang khi theo déi nhitng ké khac pha hong né.

Sau rdt, cai mit la mot hé thong tai chinh réi tung. Viéc sap xep lai no cho gon gang doi héi
nhirng hanh dong mang tinh than chu ‘nghia anh hung thlrong mai - nhung ngay ca khi do, viéc
khac phuc cling c6 thé khong hiéu qua: gi6i tinh hoa don gian 13 da kiém chac duoc ua nhidu
mot cach dé dang khi hé thong chech choac. Toan by nén van héa phai mudén thay doi. “Chiing
t6i biét Jam sao dé tri n6,” Brad ndi. “Van dé chi 1 liéu ngudi bénh c6 mudn duoc chita tri hay
khong ma thoi.”

Suot chang dwong dai doc theo tuyén cap cua Spread Networks, chang c6 chon ly thi nao cho
nguoi dap xe dung chan. Vai duong rat hep va nhirng canh dong ng6 bén canh lai cam day
nhitng tam bién Cam di qua. Ngoai v6 chai soda bang nhua va xac nai bi nhitng chiéc xe tai
chay nhanh can qua va mot hai ctra hang, quang canh noi day trong giong hét nhu quang canh
mot thoi trén nhitng con duong xe ngua bon banh & Philadelphia. Nhitng d4u hiéu hién dai
khong an nhap nhit la nhiing coc trang vOi nhitng mai vom mau cam tuwoi sang, cu vai tram
mét lai xudt hién mot cai, duoc dat & day ba ndm rudi trwdce. Sau khoang chirng 16km, ching
t6i thdy mot canh dong mo khong c6 bién bao, chung toi tat vao canh mot coc trang cam.
Nhiing coc nay chay xa vé ca hai hudng. Mot nguoi di bo hay dap xe tham vong co thé lan theo
ching téi mot toa nha nam ngay canh San Nasdaq & New Jersey; hodc néu anh ta quay theo
chiéu nguwoc lai va hudng vé phia tay, anh ta sé& téi San Chicago Mercantile.

Phia bén kia con duong la mot thang canh dia phwong: Trai Tron do. Mot ngwdi phu nit trong
nhém k€ lai mot truyen thuyet cua vung nay, rang trai do do duoc xay thanh cung tron cho lu
chudt khong cé géc nao dé trén. “Moi nguoi khong biét phai song sao trong mot thé gi¢i minh
bach,” Brad Katsuyama tirng noi nhuw vay, va nhitng con chudt cé 18 ciing chang kha hon trong
chuyen ndy. Phia bén kia trai 1a mot diy nui. Trén dinh nui 1a mot thap vi ba - thuc télaco ca
mot day nhitng tram vi ba nhu thé, dimg chénh vénh trén cac dinh nti, bén trén thung liing noi
tuyén cap chay qua.

M4t khodng 8 mili gidy d€ giri mot tin hiéu tir Chicago t&i New York va nguoc tré lai bang tin
hiéu vi ba, tirc la nhanh hon khoang 4,5 mili gidy so véi khi giti n6 qua duwong cap quang. Khi



Spread Networks dat dwong cap, nguoi ta cho rang song vi ba khong bao gio co thé thay duoc
cap quang. N6 ¢6 thé nhanh hon, nhung bat ké cai gi di lai gitra New York va Chicago déu doi
hoi mot lwong 16m dit liéu phirc tap dwoc gui qua lai va tin hiéu vi ba khong thé truyén nhiéu
dit liéu nhw tin hiéu trong soi cap quang. Tin hiéu vi ba can duong thing dé di téi bat ky dau va
khong cé gi can & gitta. Va tin hiéu vi ba yéu khi thoi tidt xau.

Nhung chuyén gi s€ xdy ra néu cong nghé vi ba duoc cai tién? Va chuyén gi sé xay ra néu dir
liéu can cho mot nha giao dich cao tan nao do dat duwoc loi thé so véi cac nha dau tw khong han
phwc tap nhuw thé? Va chuyén gi sé xay ra néu cac dinh nui cé thé tao thanh dwdong thang tip
gitra hai thi treong tai chinh cach xa nhau?

Rii ro ma cac nha giao dich cao tan phai ganh khong phai 1a nhiing rui ro théng thuong ma
nhitng nguoi co y dinh ng01 gitra thi truong, mua tir ngudi ban va ban cho nguoi mua, phai
ganh. Ho khong gap pha1 rui ro khi mua mot16 c6 phleu dang glam gia hay ban mot 16 cb phleu
dang tang gia. Ho qua bat kham va hiéu biét qua ré dé phai chiu rti ro dé - trir mot ngoai lé ro
rang. T4t ca ho déu phoi nhlem trudc nguy co toan bo thi trwong chirng khoan di chuyen theo
16. Mot nha giao dich cao tan co thé “quyét dinh gia thi trwong” cho vai nghin c6 phiéu riéng lé
& New Jersey. Boi muc dich cua nhirng lénh mua va ban c6 phiéu nay khong phai la mua va ban
ma la rat 1y théng tin thi trueong tir ngwoi khac, nén cac 1énh cho moi co phiéu nhuw thé nay
thwong la nho: dat mua 100 chao ban 100. Rui ro trong bat ky trwong hop don le nao cling rat
nho, nhung sé cyc 1om néu két hop lai. Chang han, néu c6 mot mau tin xau danh vao thj truwong,
va toan bo thi truong chirng khodn truot gia, n6 sé kéo moi cé phiéu riéng 1é theo. Nha giao
dich cao tan bat ky néu khong duoc canh bao trudc sé roi vao canh phai s¢ hitu 100 co phleu
cua tung loai trong ca vai ngan loai ¢6 phiéu ma ho khong mudn sé hitu va chiu thua 16 lén &
tirng loai c6 phiéu.

Nhung thi truong ching Khoan My mang trong né mot ve dep ngau nhién, tir goc nhin cia mot
nha giao dich chi muén giao dich khi minh c¢ loi the nao do. bong thai lcrn xdy ra trudc hét &
thi truong giao dich ky han ¢ Chicago, trwéc khi can quet thi truong cua cac co phleu ca nhan.
Néu ta co kha nang phat hién ra nhirng dong thai nay va canh bao nhitng chiéc may tinh ctia
minh & New Jersey vé cac bién dong gia ¢ Chicago, ta c6 thé don gidn rut Iénh dat mua cac co
phiéu ca nhan trudc khi thi trudng kip y thirc ro minh dang roi tw do. b6 1a Iy do vi sao viéc
chuyén théng tin tlr san giao dich hang héa c6 ky han ¢ Chicago téi thi truomg chirng khoan &
New Jersey nhanh hon bat ky ai lai quan trong dén vay voi cac hang giao dich cao tan: dé né thi
trueong trudc nhitng nguoi khac. Cudc chay dua nay duoc tién hanh khong chi dé vwot truéc
nha dau tu thong thuong, hay tham chi cac ngan hang trén Ph6 Wall, ma con trudc cac nha
giao dich cao tan khac. Nha giao dich cao tan dau tién toi duoc New Jersey voi tin nay co thé
ban 100 c6 phiéu mbi loai trong hang nghin loai ¢ phiéu khac nhau cho nhitng ngwoi khac.

Sau khi budc phai nhin cham cham vao Trai Tron do, ching t6i lai nhay 1én xe va ti€p tuc hanh
trinh. Sau vai ki-l6-met di trén dwong do, ching tbi ngoat 1én con _duong dan t&i chd giao voi
ddy nui co cot thap. Ngwm phu nir ting glanh huy chwong bac giai vo dich dap xe leo nii lao
ddc thé gidi thé dai. “Toi thich xuodng hon la 1én” chi noi, roi tang tdc dap nhanh, bo nhitng
ngudi khac lai phia sau. Chang méy chéc téi chi con thay llrng cua nhitng ngudoi phu nir dap xe,
ho dang leo doc rat nhanh. Cudc dap xe nay dang lé con té hon nita: may thay, ddy nui
Appalachia da gia nua va mon moi. Ngon nui ddc biét nay, ting hung vi nhuw day Alp ¢ Thuy S,
da co lai sau nua ti ndm hing chiu thoi tiét khic nghlet Gio thi n6 gan nhw dang phai chlu
phuc duéi vé 1am liét ctia Cau lac b Phu nit Ua tham hiém.

T6i phai mat khodng chirng 20 phut méi dap 1én dén dinh doc, noi nhém phu nit wa tham hiém
dang dung doi. Ttr d6, chung t6i ré qua con duong nho hon dan vao khu rirng, nham hwéng
dinh nui. Ching toi dap c& vai tram met xuyén ring, cho dén cudi con duong - hay ding hon la
con dwong bi chan lai b&i mot cong kim loai con rat méi. O’ do, ching toi bo xe lai, nhay qua
tdm bién canh bao du loai nguy hiém khac nhau va di 1én con duong soi dé t1ep tuc treo lén
dinh. Nhitng ngudi phu nit khong suy nghi nhiéu vé bat ky diéu gi trong chuyén nay: déi véi ho,



day chi la mét cudc tham hiém nhw bao cudc tham hiém khac. Vai phut sau, cdt thap vi ba hién
ra trwérc mat ching toi.

“Toi da treo 1én mot cot thap trong s6 d6 mot lan,” mot ngwdi trong nhém bang quo nodi. Cot
thap cao 54m, khong cb thang va day thiét bi dién.

“Chi tréo 1én diy lam gi?” t6i hoéi.

“Luc d6 téi dang c6 bau va viéc do6 rat ton strc,” chi dap nhw thé bay nhiéu dé da tra loi cho ciu
hoi.

“Va d6 1a ly do vi sao nhoc nha cau c6 bay ngon chan cai day!” mot nguoi trong nhom gleu va
tat ca cuoi vang. Néu mot nguoi phu nit trong nhém nhay qua hang rao bao quanh thap va treo
1én dinh, chi chac han sé c6 dwoc tAm nhin quang dang, khong bi can tro toi cot thap tiép theo
va tw do 1a cot thap xa hon nita. Pay chi 1a mot trong mot chudi 38 cot thap dem tin tirc vé
hwéng th1 treong ching khoan tur Chicago toi New ]ersey l1én hoac xuong, mua hay ban; vao
hay ra. Chung to1 dao quanh khu nay. Cot thap cho thdy vai ddu hiéu gia cdi. C6 18 n6 da dll’O’C
dung tir xwa lac xwa lo, vi mot muc dich nao do khac. Nhung cac thiét bi bao quanh - may phat
dién - bong-ke duic bé tong dé gitt thir ma c6 troi moi biét - tit ca déu sang bong va maoi
nguyén. Nhitng bo lap khuéch dai cic tin hiéu tai chinh nay glong nhu nhirng chlec trong dinh
am, dwoc bat vit vao bén canh thap: ching cling con moi. Toc do truyen tin hiéu cua chung va
téc d0 ma may tinh & dau nay hodc dau kia cta chudi thap chuyén tin hiéu thanh cac hanh
dong tai chinh, van kho hiéu ching kém nhiing lyc lwong thién nhién ting hién dién & d6. Bat
ctr thtr gi ma nguoi ta noi vé chung déu c6 thé tin dwoc. Con ngwdi khéng con phal chiu trach
nhiém cho nhirng gi xay ra trén thi trwong, boi gio day may tinh thirc hién moi quyét dinh. Va
tir thué khai thién 1ap dia, thuwong dé di tao ra thién dang va tran gian.

Truéc khi ra vé, toi dé y thay c6 mot tAm bién kim loai gan trén hang rao bao quanh cdt thap.
Trén do la s6 gidy phép clia Uy ban Truyen thong Lién bang: 1215095. Con s0 nay, cung voi
mot ket ndi Internet la da de dan mot nguoi to mo toéi mot cau chuyén phia sau cot thap. bon
xin st dung c6t thap dé gui tin hiéu vi ba duoc giri di vao thang 7 ndm 2012 va né duoc gui
bdi... Cha, that khé ma gitr bat ky dleu nao trong bi mat nay thém nira. Hanh trinh moét ngay
trén mang sé dan bat ky ai muon biét vé n6 budrc vao mot cau chuyén khé tin nhung diing thuc
ctia Pho Wall, vé thoéi dao dirc gia, vé bi mat va cudc truy tam khong ngrng nghi cua con nguoi
nham gianh dwcrc loi thé nhat dinh trong mot thé gi¢i khong nglrng blen dong. Tat ca nhitng gi
ma mot ngwdi can dé kham pha ra su that vé cot thap 1a khao khat mudn biét.



Chu Thich

1. Trung tim dit liéu chinh vé sau da dwoc chuyén tédi Aurora, Illinois, phia ngoai Chicago.
2. Mot nhiép anh gia noi tiéng nguoi My.
3.Foot: don vi do chiéu dai cia Anh, twong dwong 0,3048m.

4. Trong phong, ngoai nhitng nguwoi khac thi con c6 Zvi Goffer, nguoi sau nay bi két an 10 nam
tu vi dieu phéi mot nhém giao dich ndi bo khi lam viéc cho Tap doan Galleon trudc do.

5. Maker - taker model: La m6 hinh dinh gia c6 phiéu ctia cac san giao dich, bat dau xuit hién
tl khi cac quy dinh veé viéc thuc thi 1énh chirng khoan c6 hiéu luc ndm 1997. Theo co ché tinh
gia clia md hinh nay, nguoi. dat gia (market maker) - ngwoi tao thanh khoan, dat ra gia mua
hodc gia ban cho c6 phiéu va kiém loi trén khoang gia dat mua chao ban (bid - offer spread) -
sé& duwoc hwong hoa hong khi giao dich, con nguoi theo gia (market taker) - nguoi chdp nhan
mirc gid ma thi treong dat ra véi hi vong kiém 10i tir cac dot bién dong gia ngan han - sé phal
trd phi giao dich. (Theo muc tir maker - taker model, market maker, market taker trén
Wikipedia, Investopedia).

6. Crossing the spead: La mot nghiép vu trong giao dich chitng khoan. Khoang (spread) la
khoang chénh léch gitra gia ngwdi muon mua ngay dat ra (gia dat mua) va gia nguoi mudn ban
ngay chao ban (gia chao ban). Trén thi truong chu'ng khoan luén ton tai nhiéu mitc gia dit
mua - chao ban khac nhau, khoang gia trén thi trueong nay duwoc tinh tir gia ddt mua cao nhit
den gia dat ban thap nhat. Bang khoang dién ra khi nguoi mua mua & mirc gia chao ban va ban
& mirc gia dat mua, thay vi dé thi trueong diéu chinh t&i mic gia c6 loi hon. (Theo cac muc tir
bid - offer spread, cross the spread trén Wikipedia, Investopedia, Automated trader).

7. Trai phiéu dudi chuin (subprime bond hay high-yeild bond): La nhing trai phleu cod x€p
hang tin dung thap Do mrc do rui ro cao, nhirng trai phleu nay thwong moi chao véi mic loi
tirc cao hon cac trai phiéu binh thwong. (Theo muc tur ‘high yeild bond’, Investopedia).

8. Dark pool la mang lwoi giao dich chirng khoan khéi lwong 1on trong béng téi, chiém khoang
12% khai lwong giao dich chitng khoan tai My.

9. Payment for order flow - (Tam dich: Thanh toan cho chuyen 1énh): dé chi khoan tién nho (vi
du: 1 xu trén moi c6 phiéu) cac cong ty hay nha méi gioi nho duoc nhan khi ho chuyén lénh
sang cac cong ty khac thuc hién thay. biéu nay giup cac cong ty nhd gidm chi phi, trong khi cac
bén dat gia thi trueong, hay cac san giao dich - nhirtng nguoi thyc hién 1énh thay cho nha méi
gioi - duoc hlro'ng loi nhé vao khoi lwong co phleu ma ho xt ly tang 1én. Khoan tién thanh toan
nay duoc coi nhw khoan bu dip cho hing moéi gi¢i vi di “diéu hwéng luu lwong”. (Theo
Investopedia)

10. Cac quy tac cta thi treong chirmg khoan Canada khac voi cac quy tac cla th1 trueong chung
khoan My. Mot quy tac c6 & Canada nhung khong c6 trén thi truong My la “wvu tién nha moi
gioi”. Y twong ¢ day la cho phép nha moéi gidi dang ndm ca hai phia cta giao dich ghép cap
nguoi mua va nguoi ban lai voi nhau. Vi dy, hdy hinh dung CIBC (hang dai dién cho mot s6 nha
dau tw) c6 mot 1énh hién hanh 1a mua cé phleu clia cong ty X véi gia 20 do-la mot c6 phiéu,
nhung hang nay khong chi c6 mot minh, mot s6 ngan hang khac cling c6 [énh hién hanh la mua
cd phiéu cua cong ty X voi gia 20 do-la. Néu ltc d6 CIBC gia nhap thi truong voi mot 1énh ban
cb phleu cua cong ty X voi gia 20 d6-1a tir mot khach hang khac cia minh, khach hang mua cua
CIBC sé duogc wu tién trong giao dich nay va la ngwoi dau tién thic hlen dwoc lénh cia minh.
Bang cach cho phép cac nha giao dich cao tan hoat dong voi gidy phep ctia CIBC, thuc t& 1a CIBC
da tao ra thém nhiéu xung dot giita khach hang hién tai cia minh va cac hiang HFT.



11. Tony Soprano: Trum mafia khét ti€ng, nhan vat chinh trong bd phim truyén hinh néi tiéng
Gia dinh Soprano ctia hang HBO.

12. Willy Lohman la nhan vit chinh trong v& kich Cai chét cia nguoi chao hang (1949) cua
Arthur Miller. Lohman c6 34 nim kinh nghiém chao hang cho cong ty nhung khl ong 63 tuoi,
cong ty da sa thai 6ng trong mot dot cat giam nhan sy. Trong thoi diém khoé khan nay, Lohman
da tao ra mot thé gidi do twong tuyét voi (du khong mot xu dinh tai nhung van vui vé va an
maic chin chu)dé chéng choi véi thuwc té day bi kich cua minh.

13. Deutsche Bank hay Deutsche Bank AG (theo tiéng Pirc tirc 1a Cong ty co phan Ngan hang
Dbirc) duwoc thanh 14p nam 1870, 1a tip doan ngin hang tw nhin 1én nhat nwéc Dic, cé tru s&
chinh dit tai Frankfurt am Main.

14. Quy hoan doi danh muc (Exchange-Traded Fund), goi tatla quy ETF, la quy mé& dwoc hinh
thanh tir viéc ti€p nhin, hoan d6i danh muc chirng khoan co ciu lay chu'ng chi quy. Trong do,
danh muc chitng khoan co cau la danh muc bao gom cac chirng khoan duorc thiét k&€ nham mé
phéng bién dong ctia chi s6 tham chiéu va dwoc cong ty quan ly quy chap nhan trong giao dich
hoan déi lay 16 chitng chi quy ETF. Quy ETF khong chi mé phong chi s6 chirng khoan ma con co
thé bao gobm cac hang h6a hay mot ro c6 phiéu. Viéc hodn d6i danh muc ching khoan co ciu
lay 16 chttng chi quy hodc nguoc lai thuong dugc thuc hién boi cac nha dau tw to chirc, sau do

cac 16 chirng chi quy c6 thé duoc chia nhd ra va ban lai cho cac nha dau tw khac trén san giao
dich.

15. Area 51 1a tén mot can ctr quén sw bi mat clia My ndm trén hoang mac Nevada, cach Las
Vegas chung 130km. Theo 101 don dai thi day chinh la noi c6 “can phong xanh”. Tai day khong
chi bao quan xac wop cua nhitng ngwoi ngoai hanh tinh ma con luu gitr nhitng manh v& clia
chiéc “dia bay” da roi xuéng vung Roswell vao nam 1947.

16. Phai doc tén mot ngdn hang My cir nang nic tw goi minh 1a mot banc that kho chiu. Trong
truong hop nay, Banc budc phai lam vay, bo1i cac bo phan chirng khoan trong cac ngan hang My
(ma & day la Ngan hang M§) bi cac nha lam luat cAm dung chit ngan hang dé chi minh.

17. Mot nam sau do, nam 2012, mot phong vién cua to Wall Street Journal da viét mot cubn
sach chtra dung cau chuyén hch sir xudt sdc vé cac nha giao dich dién tir thoi dau 14y tén 1a
Dark Pools (tam dich: Mang lwéi giao dich chitng khoan khéi lwong lén trong béng t6i).

18.“0 SEC c6 mot van hoa la khong tham gia déi thoai vé&i bat ky ca nhan nao dén day,” mot
can bo ng01 nghe bai trinh bay ctia Brad Katsuyama cho biét. “Ho khéng mudn cho bat ky ca
nhan nao co hoi nhin lén cach suy nghi cua SEC. b6 la kiéu vin hoa phong thi. Nhiéu nguoi
trong phong chinh 1a ngudi da viét mot s6 nhitng diéu luat ma anh ta dang ngam chi trich.”

19. Pau nam 2013, mot trong nhiing hang giao dich cao tan manh nhat, Virtu Financial, cong
khai khoe rang trong nam nam rudi giao dich, ch1 c6 mot ngay la cong ty nay khong co loi
nhuin va rang thiét hai dé 1a do “16i con nguoi”. Nam 2008, Dave Cummings, CEO cta mot
hing giao dich cao tan c6 tén 1a Tradebot, ndi véi cac sinh vién dai hoc rang da bon ndm hing
minh khong c6 mdt ngay 16 khi giao dich. Kiéu thanh tich nay chi c6 thé xay ra néu ta c6 duoc
loi thé thong tin cuc 1on.

20. Mot nhan vién cii cua Citadel, nguoi ting duoc phep sir dung thong tin toi mit & Lau Nam
Gé6c cho biét: “De bwéc vao Lau Nam Goc, cho khu t6i 1am, can qua hai lan quet thé an ninh.
Mot 1a dé budc vao toa nha, mot la dé ercrc vao ché t6i. Hiy doan xem tdi can phai quet thé
bao nhiéu lan méi buéc vao dlro'c cho ctia minh & Citadel? Nam 1an co diy.”

21. Ran anaconda 1a mot chi ran khong 16 song & lwu vuec song Amazon, Nam My. Loai ran
khong 16 nay gdm bon loai ran thich s6ng duéi nwéc, hodc an nau trong cac dam lay, cac con
song va cac canh rirng ram cua khu vuec Nam My. Chung gdébm cac loai mau xanh, mau vang,



dom trang den va rin khéng 16 Bolivia.

22. Ernesto Guevara de la Serna (1928-1967), thuong duoc biét dén v¢i tén Che Guevara
(phién am la Ché Ghé-va-ra), El Che hay don gian la Che, 13 mot nha cdch mang Mac-xit ndi
tiéng nguoi Argentina, 1a thay thudc, ngudi tao ra hoc thuyet quan doi, nha lanh dao quan du
kich va phong trao cach mang Cuba. Kiéu anh cua 6ng chup sau nay d4 tré thanh bidu twong
phan van héa twong trung cho swndi diy & khiap moi noi trén thé gioi.

23. CrossFinder 1a mot trong nhitng mang ludi giao dich chirng khoan khoi lwong 1on trong
béng t6i 1n nhat thé gidi.

24. 9 ngan hang, theo thir tw nam giit thi phan nam 2011 (duoc phan b6 kha dong déu), tir cao
xudng thap, gom cé: Credit Suisse, Morgan Stanley, Ngan hang My, Merrill Lynch Goldman
Sachs, J. P. Morgan, Barclays, UBS, Citi va Bank Deutsche.

25. Leonid Ilyich Brezhnev: nguyén Tong bi thw Pang Cong san Lién X0.

26. La dai luong vat li dic trung cho mirc hon don cia hé, hé cang hon don thi entropy cang
cao. (Wikipedia)

27.Subversion ngoai nghia phién ban phu, con c6 nghia la noi diy.

28. El Greco, danh hoa song & ntra cudi thé ky XVI - dau thé ky XVII, sinh ra & Crete, ving dat

thudc Cong hoa Venice va [a mot trung tam cua truong phai hoi hoa hau Byzantlne Ong kho

luyen va tré thanh bic thiy vé truyén thong nghé thuat nay trudc khi lén duong toi Venice

ndm 26 tudi nhw nhidu nghé sy Hy Lap cung thoi khac. Nhan xét vé tranh cta El Greco, Nguyen

binh bang viét “Cac hinh nguoi kéo dai cia 6ng nhu the da trut bd x4c thit lai noi thé gidi tran

tuc dé thoat xac bay bong trong thé gioi phl vat chat clia tinh than.” (Theo Nguyén DPinh Ping,
“Mot thién tai ché mot thién tai”; muc tir “El Greco”, Wikipedia).

29.Vimuon tao ra su ro rang, ho hy vong c6 thé giit tén day dd cda san, nhung ho phathiénra
mot van dé néu lam vay khi tao lap dia chi Internet: 1nvestorsexchange com. Pé tranh hiéu
nham, ho tao ra mot cai tén khac.

30. Blackjack co xudt xtt tir Phap, dwoc pho bién rong rai trong cac casino voi cai tén Vingt-et-
un va dua ra luat 3 an 2 cho bai duoc blackjack. Dan dan, nguoi thay phai cong tién cho nhiing
ai may min dn duoc blackjack. Chinh vi thé luat an 3:2 cho ngudi co bd blackjack ra doi. Tiéng
Viét goi 1a “xi dach”.

31. Lénh thi truong l1a kleu l1énh dAu tién va don gidn nhit. Chang han, gid sit mot nha dau tu
muon mua 100 c6 phleu cua Procter & Gamble (P&G). Khi anh ta dé trinh 1&nh, thi trwong cho
cb phleu cua P&G dang ¢ khoang gia, chang han, 80-80,02 d6-la. Néu dé trlnh lenh thi truong,
anh ta sé tra mirc gia chao ban - trong truong hop nay 13 80,02 d6-la mot co phleu Nhung l1énh
thi trwomg di kem mot rai ro: thi truong sé bién dong trong khodng thdi gian tir khi 1énh dU’O’C
de trinh t&i khi 1énh dén thi trueong. Ca sup chop nhoang la minh hoa day kich tinh cho rti ro

nay: Cac nha dau tw dé trinh 1énh thi trwong cuoi cung da phai tra 100. 000 d6-la cho mot co
phleu P&G va ban 1at nhit tirng xu nhitng c6 phiéu nay. bé kiém soat rii ro cla lénh thi truong,
mot kleu Iénh thw hai da dwoc tao ra, do 1a 1énh gioi han. Chang han, nguoi mua co phleu cua
P&G c6 thé néi: “T6i sé mua 100 c6 phiéu, véi gidi han ia 80,03 do-la mot c6 phiéu.” Bang cach
nay, anh ta dam bao chiac chidn minh khong phai tra 100.000 do-la mot co phleu nhung diéu
nay c6 thé dan toi viéc anh ta bo 1& co hoi - anh ta ¢ thé khong mua duoc co phiéu nao, boi
anh ta khong bao glo' c6 dwoc mirc gid nhw mong mudn. Mot kiéu 1énh don gian khac, dwo'c su
dung tir 1du la 1énh * ‘chi hét hiéu luc cho dén khi huy.” Nhitng nha dau tw néi mudn mua 100 co
phiéu cia P&G véi gia 80 do-la mét co phleu véi lénh “chi hét hiéu lwc cho dén khi huy” s
khong bao gi¢r phai suy nghi vé né cho dén khi anh ta quyét dinh mua né hodc khéng.



32. Gia tri cua micro gidy nho khoang cach gan gl gira cac san giai thich cho viéc cac san mo
rong, mot cach ky la, sau khi nhitng con ngu¢i lam trong do bién mat. Chdng ta cé6 1€ da tuong
rang, khi toan b th1 treong chirng khoan chuyen tlr ca mot san dé c6 cho cho hang ngan con
nguoi giao dich thanh mot hdp den duy nhit, toa nha 1a tru s cia san dé sé co rat lai. Hay suy
nghi lai. Toa nha clia San Giao dich Chirng khoan New York & goc Phé Wall va Phé Broad rong
0,43 ha. Trung tam dir liéu cua NYSE & Mahwah, dai ban doanh cua san, rong 3,72 ha. Vi gia tri
cua khong gian bao quanh hop den lon dén nhu vdy, nén cac san da m& rong dé bao chira
khong gian 1o6n hon va ban no. IEX c6 thé vui vé van hanh trong mét khong gian cé kich thwéc
ctia mot ngdi nha dé choi.

33. Nam 2008, Citadel da mua c6 phan cta hdang méi gi¢i E*Trade, khi hang nay dang loang
choang vi cuéc khung hoang tin dung.Thoa thuan quy dinh rang E*Trade sé dinh tuyén mot ty
1é phan tram lénh cuaa khach hang nhat dinh t&i Citadel. Pong thoi, E*Trade ciing 1ap mot bo
phan giao dich cao tan riéng, vé sau dwoc goi la Dich vu Thuyre thi G1, dé tw minh khai thac gia
tri clia cac 1énh. Nha sang lap kiém CEO cua Citadel, Kenneth Griffin, b6c héa va cong khai chi
trich E*Trade 1a d3 khong thuc hién 1énh cia khach hang mét cach ding din.

34. Arnuk va Saluzzi, nhitng nguoi dirng dau cong ty Themis Trading, da dong gop nhiéu hon
bat ky ai vao viéc giai thich va bd cao vé chuyén san m01 trén thi truong chirng khoan moi. Ho
xuing dang duoc nhac dén nhiéu hon trong cudn sach nay, song ho d3 viét cudn sach clia riéng
minh vé chd dé nay, Broken Markets (tam dich: Thi trudng dé vo).

35. Chan To (Big Foot) la loai vat huyén bi glong nhw vion, dwoc cho la song ¢ vung Tay Bac
My. Chan To thuong tho&t 4n, thodt hién. Dau vét hiém hoi ma céc sinh vat nay dé lai 1a nhitng
vét chan rat to. O’ day, Chan To duoc tac gid st dung dé chi cac hang giao dich cao tan.

36. Hop Pandora: Theo than thoai Hy Lap thi than Zeus da tang chiéc hop nay cho nang
Pandora - ngwoi phu nit dau tién dén véi thé gioi loai nguoi. Mac du duoc can ddan khong duoc
md& hop, nhung vi to mo nang Pandora van mé hé ra xem. Va thé 1a gan nhw tat ca nhiing gi
chira trong chiéc hop ky bi d6, nhitng x4u xa, bénh tat, thién tai, v.v... tran ngap khap nhan gian.
Nang Pandora vdi vang dong hop lai, nhwng thir con lal duy nhat trong chiéc hop la hy vong.

37. The Lower East Side la khu Ha Bo bong (song bPong New York).
38. Tram truc duwong pit la tram tiép té doc dwong tai cac giai dua xe.

39. Thi treong Bo (Bull market) la thi trwong theo chiéu gia 1én. Pay la dang thi trudong tai
chinh ma trong do gia cac loai chirtng khoan tang nhanh hon mirc tang trung binh.

40. Eric Hunsader, nha sang 1ap Nanex, mot cong ty dit liéu thi truong chirng khoan, 1a mot
ngoai 1& khac thu*crng doéi voi sw im lang chung vé chu dé nay. Sau cl sup chop nhoang, anh
nghi dén chuyén st dung dir liéu cta mlnh dé tim hi€u xem van dé nam & diu, va cudc tim
kiém d6 qua that chwa bao gi¢r két thic. “Gan nhw véi moi hon da ma to6i 1at 1én, sé co thu' gi do
kinh tém bo ra,” anh noi. Hunsader noi mot cach sang r6 va khéng nao ning vé sw roi loan
chirc nang cua th1 trwong va chi ra nhiéu chuyen dong nho, la lung trong gia co phleu Pén khi
nao lich str cda hoat dong giao dich cao tan trong nhirng nam vira qua duoc Vlet ra, Hunsader,
cling nhu Joe Saluzzi va Sal Arnuk cia Themis Tradin, xtirng dang c6 mot vi tri ndi bat trong do.

41. “Sw c6” thudc vé cung mot ching véi “thanh khoan”, hodac dung hon la “giao dich cao tan”.
Tat ca cac thuat ngit ndy duoc dung dé tao ra sw m& mit hon 13 1am sang té va gidp moi nguoi
binh tam.

42. Cum tr dwoc 1ay tir cudn sach cung tén ctia Charles Perrow.

43. Thang 3 nam 2013, Uy ban Giao dich C6 ky han, mot nha lam luat phai sinh, da dat dau
chdm hét doi voi cero'ng trinh mé&i ra doi cho phép cac nha nghién cru bén ngoai quyén tiép



can dit liéu thi truong sau khi mot nha nghién ciru, Adam Clark-Joseph cua bai hoc Harvard, st
dung cac dit liéu dé nghién ctru chién thuat cia hang giao dich cao tan Quyet dinh déng ctta
chwong trinh nghlen ctru duoc Uy ban dua ra sau khi cac ludt s cda san giao dich Chicago
Mercantile viét mot 14 thw viénly rang dir liéu ma Clark- Joseph thu thap thudc vé cac hing giao
dich cao tan va viéc chia sé dir liéu d6 1a trai luat. Trwéc khi bi d4 ra khéi chd nay, Clark-Joseph
da chi ra bing cach ndo ma cac hang HFT c6 thé du doan dwoc bién dong gia khi st dung
nhirng 1énh 10 nho nho trén thj trwong chung khoan déloc 1ay thong tin tir cac nha dau tw khac.
Roi sau d6, ho str dung thong tin nay dé dit nhitng 1énh 1én hon nhiéu va lgi tirc thu duoc tir dé
thira dd dé bu vao chd 15 kia.

44. Uéc tinh khodn hoa hong ma cac ngan hang trén Ph6 Wall nhan dworc tir cac giao dich trén
thi treong ching khoan trong nam 2013 nam dau d6 trong khoang tir 9,3 ti do-la (theo
Greenwich Associates) dén 13 ti d6-la (theo Tabb Group).

45. Ky cuc 13, ING 13 t6 chirc dang quan ly ké hoach lwong 401(k) cua 30 nguoi ¢ IEX khi do.
Chitng kién chuyen nay, John Schwall quay tro la1 voi sw nghiép tham tir diéu tra tay trai cua
minh. Sau khi dao x&i mot hoi, anh dwa ra y kién rang bat ky giam doc quan ly tai chinh nao tuy
tién tw ch01 khong cho khach hang co quyén tiép can thi truong rat cé thé da vi pham trach
nhiém ty thac ctia minh. Dwa trén co sé dd, Schwall rit ké hoach 401 (k) ctia cong ty khéi ING.

46. 60% thoi gian khi tinh trang nap liéu dién cuéng nay xay ra trén san giao dich chirng khoan
dai chung, khong c6 giao dich nao duoc ghi lai. Sw dién cuong nay la dé phan &ng lai véi mot
giao dich xay ra trong mot mang lwdi giao dich chimg khoan khéi lugng lon trong béng t6i ndo
do6. CAc mang luoi giao dich chitng khoan khoi luong lon trong bong toi khong budc phai bao
cao giao dich cia minh theo thoi gian thue; vay nén, trén dai bang chinh thiec, sy dién xudng
c6 vé nhu bi khoi day vo c¢é. Nhung khong phal vay.

47. Co quan Diéu chinh luat Tai chinh (FINRA) dé cong b6 bang xép hang thi truomng chimg
khoan dai chung va thi truong chirng khoan riéng, dya trén viéc cac san nay tranh vi pham luat
tot dén mirc do nao khi giao dich bén ngoai khoang Gia Chao ban va Gia bat mua Tot nhat
Toan quéc. Trong hai thang dau giao dich, IEX ludn ddng & vi tri s6 1 trong danh sach cda
FINRA.

48. Yankee: V&i nguoi nudc ngoai, Yankee chi nguoi My noi chung. Véi nguoi My, Yankee lai
dwoc dung dé Am chi ngyoi My ¢ nhiing bang phia Bac nhu New England, Illinois, New York,
v.v.. vO1 ham y miét thi. O day c6 thé co sw choi chit nao do. New York Yankees la tén mot doi
béng chay n01 tiéng, co dai ban doanh ndm ¢ hat Bronx, thanh phd New York. Trong khi dai
ban doanh ctia Goldman Sachs lai dwoc dit & Manhattan, hat New York, thanh ph6 New York.
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