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1L.OI GIOI THIEU
(Cho ban tiéng Viét)

“Lam thé nao dé kiém soat dirgc cam giac so hai
ciing tam ly hoai nghi va du doan duwgc xu thé' tang
giam cua thi trirong?” 1a cau hoi khién khang it cic
nha dau tw trén thi trrong chding khoan phai dau
dau tim 101 giai dap.

Xac dinh chinh xac .muc dd va diing cam déi
mdt véi cac cam xuc d6, dong thoi ludn gilt cho
minh mét cdi “dau lanh” d& cé thé dua ra duoc
nhitng ddnh gid khach quan 13 diéu khong phai
nha du tw nao ciing 1am duoc. Phian déng nhing
nguoi tham gia thi treong ching khoan déu tim
cach tranh né nhirng rii ro va ndi bat an bang cach
lam theo nhitng gi nguoi khac dang lam, véi tam ly
la s& dong tudn ding. Diéu nay chinh la nguyén

nhan giy ra su cudng toan cua dam déng, khi rii
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ro xay ra sé kéo theo hang loat cic ton that va bién
thanh tham hoa.

Nha dau tu vi dai thé ky XX, Ben Graham tirng
nhan xét ring: “DAu co c8 phiéu chu y&u la cau
chuyén xoay quanh viéc anh A c& gfmg nghi xem
anh B, C va D dang nghi gi - trong khi B, C va D
cling ¢ lam y nhw thé. ”

Liéu ¢6 cach nio gitp cac nha dau tu, dic biét la
nhirng nguwoi madi chap ching dat chan vao thi
treong ching khoan tranh duoc nhitng cam bay
cua vigc dau tir theo s6 dong va dua ra dwoc nhang
quyét dinh sang sudt bat chap su cudng loan cua
dam d6ng quanh minh hay khong?

Dé tim kiém lai giai cho nhitng cau hai trén, cac
chuyén gia ching khoan da khong ngimg dira ra
nhirng ly thuyét va cac phuong phap luan tin tién
dé ap dung vao thi treong ching khoan. Cac trao
lreu ddu tu lién tuc quay vong, song cac nha diu tu
van khong tranh khdi vong xody nghiét nga cda

nan dau co cung cac tham hoa tai chinh khac.

Bing nhirng kiéh thirc chuyén siu vé thi trudng
chitrng khoan cung kha ndng phan tich tam ly tai
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chinh tai tinh, Geogre Charles Selden da mé ta
nhitng bi mat an gidu ddng sau cac nguyén 1y hoat
dong cua thj triromg chitng khoan, cung cip nhitng
bai hoc quy bau giup cic nha dau tw ¢6 cai nhin
xuyén sudt va khach quan trong viéc dwa ra nhitng

quyét dinh mang tinh séng con.

Puoc xuit ban nim 1912, da trai qua hon 100
nam nhung Psychology of Stock Market voi phién
ban héng Viét mang tén Tam ly thi treomg chitng
khoan van giir nguyén dwoc gia tri cua nd cho dén

hom nay.

Vi 161 dién dat don gian nhung logic, ngan gon
nhung siu sic, tic phdm cia G.C. Selden xuing
diang duoc ton vinh 13 “cudn sach bat tir vai thoi
gian”, va trd thanh “kinh thanh” cho cic nha dau

tw chitng khoan, d3c biét 1a vé tim Iy thi trrong.

Bén canh nhitng 161 khuyén bé ich cling nhirng
kién thurc v6 gia vé kinh doanh chung khoan, Tam
ly thi treomg chitng khoin cing gitp nguoi doc
thay d6i mét s6 cach nhin truyén thong vé tam ly
dam dong trén thi treong. Nhu chinh G.C. Selden
da ndi, khi ban nhan thic dwoc vé tam ly dam

dong theo cach nay, cung la lic ban ¢6 thé buoc
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vao thi tnrong chitng khoan va kham phd nhing
diéu thu vi cung nhitng bi mat an gidu phia sau trd

cho kinh doanh vi dai nhat moi thoi dai.
Chuc cac ban thanh cong.
Ha Noi, ngay 09 thang 06 ndm 2011

CONG TY SACH ALPHA
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TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Cudn sach nay duoc viet dua trén quan diém cho
rang su bién dong cda gid ca trén cac thi truong
ching khodn phu thudc rat nhiéu vao tam ly cua
didm dong cac nha dau tu va kinh doanh 6 do. Pay
la két qua cua nhiéu ndm nghién ciru ciing nhu tich
liy kinh nghiém cta tac gia voi tu cich la nghién
atu sinh tai trrong dai hoc Columbia, phong vién
tin hite, chuyén gia thong ké va thanh vién ban bién
tap cta tap chi Wall Street Journal.

Tac gia mong muon cudn sach sé trd thanh
cong cu hitu ich phuc vu nhitng ngudi dang quan
tam truc tiép hay gian tiép tdi thi tredng; va cing
hy vong ring, vé mat hoc thuat, né sé la nhiing ly
luan co ban ban dau trong mot linh vuc méi me,
noi co hdi cho nhizng nghién ciru sau sic hon van
con dang rong mo.

G. C. SELDEN
New York, 28 thang Nam, 1912
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Hau hét nhitng nguoi kinh doanh ching khoin
chuyén nghiép trén thi truong sé déu pha thua
nhan ring nhitng bién dong gia ca khong dang ké -
dao déng trong khoang tir ndm dén muoi do-la -
xay ra & nhitng cd phiéu ¢4 tinh ddu co cao - phan
16n déu la do van d€ tam ly. Ching la két qua cua
rat nhiéu cach phan tng khic nhau cia dam déng,
hay néi chinh xac hon la thii d6 cua nhitng nguwoi

dang tham gia thi tnrong tai thoi diém d6.

Nhitng bién dong gia ca nhw vay thuong bit
ngudn tir nhirng “yéu & kinh t& co ban” — nghia la
nhing thay d6i that sy trong chinh sach tra co tic
hay su bién ddong trong kha nang sinh 101 clia mot
cong ty niém yét nao d4. Tuy nhién, no cung co thé
hoan toan khong phai vay. Thong thuong, nhirng
bién dong lon trén thi trueong trong vong mot vai

thing hay tham chi la mét vai nam la két qua cua
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nhung thay d6i trong khia canh tai chinh; nhung
nhang bién dong nhoé va ngin han hon thuong la
két qua cua nhing thay déi trong suy nghi cua
dam dong cac nha dau tu va kinh doanh, thir ¢d thé
¢ hodc khéng trung khop voi nhirng thay d8i

trong cac yéu t6 co ban cua nén kinh té

D€ ban doc thdy ro hon yéu t6 tam ly dang timg
ngay ting gid anh huong tdi thi trirong chiing
khoan nhu thé nao, ta sé cung nghe lai mdt mau
d6i thoai gita nhitng nguoi kinh doanh ching
khoan chuyén nghiép, va day hoan toan la nhirng
diéu co thé duoc nghe thdy hang ngay trén Phé
New! hay tai cac quan ca phé quanh dé.

“Thé nao, anh biét duoc gi r6i?” Mot nguai hoi
ban anh ta.

Cau tra lai la: “Co vé nhu thién ha déu da ban
khong va gio dang no cd phiéu2. Vay nén téi vira

mdi mua lai s6 ¢ phiéu Steel ctia minh roi ”.

' New Street: Y chi khu vire tap trung nhidu hoat dong tai
chinh - (ND)

2 Nguyén vin. Everybody seems to be short. “Short” la trang
thay cvia nha ddu tr hay kinh doanh khi anh ta d3 viva dv vay
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“Nhitng nguoi téi gap déu nghi hét nhur anh. Aj
cling ra sttc mua lai vi nghi nhirng nguoi khac da
ban khdng - trong khi thi truong thi van chua cé
dau hiéu di 1én rd rét. Toi cho 12 luc nay khdong may
nguoi cdn mua lai ¢6 phiéu nira dau, va néu ding
la nhur thé'thi thi treong sé con giam nita.”

“Piing thé, chi c6 diéu bay gio ai cling néi nhu
anh ca - tat ca ho da ban vi nghi nhitng nguwoi khac
da mua rdi. T6i nght ban khdng ldc nay van c6 loi

nhu trudc day thoi.”

RS rang la chudi tu duy d6 cd thé sé tiép dién
khong bao gio ngung. Nhirng thay d6i nhanh
chong trong danh gia vé thi trwong ciia moi nguoi
khién ta lién tudng toi trod choi bap bénh, trong d6
méi bén lin luot gianh phan thing cho minh trong

mot lugng nhat dinh nao dd ¢d phiéu dé bin ra thi treang véi
ky vong la sau mét thai gian nhit dinh, gia cua né sé giam
xuong va anh ta ¢4 thé mua las vin gis thip hom d& ra ngo va
huong phin chénh 1¢ch (con dwoc gor 12 nghiép vy ban khing)
O day, ¥ né1 mor nguin déu di dy vay chung khoan v bin & gis
cao nén gilr tat ca sé ¢ nhu cau phai mua lai dé tra no, gia s¢
tang do cau ting va anh ta da din ruedc xu hudng do bang cich
mua la1 som khi g1 con chira lén. ~ (ND)
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chudi trr duy lién tuc va cudi cing chang ¢ ai di téi

cai dich cu thé nao ca.

Suy luan cta hai nhan vat nay dua vao mot
diém mau chét, ho cho ri“mg suy nghi cua mot
nguoi dang dau tr (hay dau co) theo gia lén sé
hoan toan khac so véi suy nghi cia mét nguoi
dang didu co theo gia xuéng?. Va do dé, trong
nhitng cudc héi thoai nhu thé nay, diéu ma ho
dang ndi toi chinh la thai d6 cua dam dong nhitng
nguoi dang tham gia vao thi trwong lac bay gio ra
sao. Néu phan dong cac nha dau tu luét séng?, von
rit dé lung lay, lac quan cho rang thi truong sé di
lén thi bat cir dau hiéu nao cua diéu nguoc lai cing
sé khién ho nhanh chéng ban ra, két qua la thi

truong sé di xudng. Trong khi d6, néu phan déng

3 “Long” va “short” 1a hai xu hudng dau tu co bin trén thi
truong. “Long” ¢6 nghia i tich liy ¢ phigu dé€ chd gia lén roi
ban 1ay 1oi trong khi “short” c6 nghia la di vay dé ban trirdc ¢d
phiéu minh khong s hiru &€ cho gia xudng rdi mua lai, 13y
phin chénh léch. Vi viy khi néi mdt nguin dang & trang thai
“long” ciing cd nghia la anh ta dang lac quan vé thj trudong, con
“short” nghia la anh ta dang bi quan vé né. -~ (ND)

4In and out traders: Nhirng nha kinh doanh mua vao va ban ra
lién tay, thu lgi nhuin ngay trong ngay.
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nhirmg nguwdi nay cho rang thi treong dang di
xudng thi mot dau hiéu di lén sé lai khién ho lap

firc mua vao va cing voiné thi truong sé di lén.

Vin dé tam ly trong dau co ¢é thé dwoc xem
xét tir hai khia canh vdi tdm quan trong twong
dwong. Mot 1a, tam ly caa cong ching sé co tac
dong nhu thé nao toi thi truong? Va mot thi
tredmg bi anh hudng boi tam 1y nhu vy sé dién
bién ra sao? Hai Ja, tam ly cia cd nhan mot nha
dau ti hay kinh doanh sé anh huwong thé nac toi
kha nang co duoc loi nhuan caa chinh anh ta?
Liéu anh ta ¢6 vuot qua dwoc trd ngai do chinh
nhing ky vong, ndi so hai, sy dé dit ciing nhu
ngoan ¢4 cua ban than gay ra hay khong? Va néu

co thi anh ta sé lam duoc tdi dau?

Hai khia canh nay trong thuec té lién quan tdi
nhau chidt ché dén muc kha ning xem xét chung
mot cach riéng ré la hiu nhu khang co. Dau tién
chung ta can nghién ctru van dé tam ly dau co mot
cach t0ng thé, rdi sau d6 mdi cd thé thir dwa ra cac
két luan vé ca nhing tic ddny cua nd lén thi treong
cing nhu anh hwong cia no toi kha nang thanh bai

clla ca nhén cic nha diu tu.
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D& cho thuin loi ¢6 1é chung ta nén bat ddu
bﬁng cach tim lai nguén gdc sau xa cua mot chu ky
dau co dién hink, mét kich ban lau nay van lip dr
lap lai, hét lan nay dén lan khac, hét nam nay sang
ndm khac o cac thi truong chiing khoan va dau co
trén toan thé gidi — va ¢6 1& s& con tiép dién chirng
nao gia ca van duoc dinh doat thong qua qua trinh
tranh gianh loi (ch gita nguoi ban va nguoi mua
con con nguwdi thi van mai miét chay dua tim kiém

loi nhuan va tranh xa khoi thua 16.

Ban dau, giao dich khong hé soi dong, gia ca
bién dong rat it con cong ching thi hiu nhu ching
dé tam chat nao toi thi truong. Sau do6 gia ca <6 dau
hiéu nhich lén d6i chut, nhung mo hd dén noi khé
ma cam nhan dwoc. Khéng co Iy do hop ly nao giai
thich cho diéu nay va moi ngudi d8u cho rang né
chi la hién tupng nhat thoi giy ra bdi mot vai giao
dich cta cac nha kinh doanh chuyén nghiép. Tat
nhién, trén thi treong Iic nay, cing nhu moi thoi
diém khac, ludn c6 moét lwong co phiéu nao d6 da
dwoc ban khong, dang “ngu yén” cho doi thoi co
duoc mua dé tra lai. Boi mot ¢6 phieu ¢o tinh dau
co cao hiém khi cé thé thoat khoi vong xody cta

hoat dgng dau co kiéu nay.
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Tuy nhién, vao giai doan dau cia chu ky, hoat
dong daw co trong cong ching van con kha hiém
hoi, chi ¢ mét s3 it ngudi san sang ban c6 phiéu
minh dang so hiru dé huong phan chénh léch khi
gia ting, do d6 gia ca da khong hé bi anh huodng
b& hoat dong chat 101 trén quy md 16n. Tuy nhién,
50 it nhitng nha kinh doanh chuyén nghiép thi lai
nhin nhan theo mét huong khac. Cho rﬁmg mot suw
nhuc nhich nho la diém sang duy nhat cé thé hy
vong vao thoi diém nay va co hdi du nho VAn can
duoc tan dung néu mudn kiém chit loi nhuin, ho
nhanh chéng di vay ¢6 phiéu va ban ra thi truedng.
Lan song d6 khién cho gia ca gan nhu quay trdr vé

mtre ngudi lanh ban dau.

[t }au sau, mot dot tang diém khac lai dién ra,
Jan nay manh mé hon 1an dau doi chut. Mot s& nha
kinh doanh nhay bén ngay lap tic nam bit xu
huéng va bat ddu mua vio. Nhung cong ching thi
van tho o con luong ¢o phiéu dang cho duoc mua
lai van tiép tuc “ngu yén” bdi phan 1én trong s&
ching da duoc vay dé ban ra vdi gia cao hon gia

hién tai rat nhiéu.

Din déan, gia ca ting manh hon va bit dau ¢ vao

mirc cao. Mot sd nguoi dang no ¢6 phiéu to ra e
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ngai, ho tien hanh mua vao, hoic la dé¢ bao toin
mot phan o nhuan, hodc la dé tranh khang thua
1. Xu huong ting trd nén ré rét va mét lan séng
manh me nhang ngwodi kinh doanh bit dau nhan ra
dicu dd. ho nhao theo con song va tich cuc mua
vao. Cong chung cing nhan thay sy ting gia va
mdt mat bat dau nghi ring thi truong 6 thé sé con
tien xa hon nita; thé nhwng mat khac van cho rfmg
co hdi d€ mua vao van con dang ¢ phia trudc khi

thi truong ¢ phan irng diéu chinh.

Ching 13y gi lam la khi kich ban &y khong hé
dién ra. Nhimg ngudn chdn chit dd khéng cé duoc
co hoi dé mua vao nita. Gid ca cang lac cang votlén
nhanh hon. Drong nhién cling <o nhitng khoang
thin gran né ¢6 vé chitng lai nhung cir mdi.1an nhu
thé thi truong lai c6 vé “qua mong manh d¢ 6 thé
mao hiém.” Va dén khi ting tro lai, gia ca thuong
dién bién rit nhanh véi muic ting nhay vot khién
cho nhing-nha-dau-tu-hay-do-du nav bi tut lai
phia sau ngay cang xa hon.

Dan dan, ngay ca nhitng tay ban khéng li lom
nhit cing phai lo ling trudc khoan ng dang ting

lén tirng ngay tirng gio va bat dau mua vao vdi s6
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lrong lon. Véi ho, nhing ké ludn theo déi sat sao
thi treeong thi ¢o vé nhu né dang “séi lén sung suc”
va co thé lap dinh méi vao bat cu thoi diém nao.
Du niém tin cia ho vao xu hudng gia giam co chic
chin dén dau thi rét cude, ho clng phai ddu hang
sau khi ching kién hét dot ting diém nay dén dot
-tang diém khac. FHo bude phai mua lai tat ca nhirng
gl cd thé ré1 t an Ui ring minh sé& khong phai ganh
thém khoan thua 15 naa nira.

Lic nay, ddm dong cong ching bat dau két luin

7

rang thi truomg hién nay “qud vieng chic d& cd thé
dao chiéu” va diéu duy nhat nén lam la “mua vao
bang bit ct gid nao”. Suy nghi nay lai lam xuat
hién mot lan sdng mua vao manh me hon nita va
diéu nay - dén lugt nd - lai ddy gid ca 1én nhing
mat bang mai, cao hon. D rdi nhitng ké nhanh tay
mua vao lai ¢6 co hdi hr ha vadi nhau vé nhitng mon
16i kiem dwoc mdt cach dé dang va nhanh chéng

cua minh.

Co nguoi mua at c6 ke ban - hay, noi cho chinh
xac hon, co bao nhiéu ¢d phiéu dugc mua vao thi
cling sé ca bay nhieu ¢4 phiéu dwoc ban ra, bdi ¢

giai doan nay, trén thuc té, s& lwong nguet mua Ion
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hon rat nhiéu so voi s6 lwong ngirdi ban. Vao thoi
gian dau cua dot ting gia, ngudn cung ¢d phiéu
theong nho giot va thua thdat; nhung khi gia ca
ting cao hon, ngay cang ¢6 nhidu ngudi nim git cd
phiéu théa man voi muire loi nhuan cua minh va san
sang ban ra. Nhitng ké van gan | tin vao xu hudng
giam ciing bat dau im cich ham bot da ting diém
bing viéc ban khong moi khi gia ca vot 1én véi hy
vong do sé la dinh cao nhat va sau khi da dat dinh,
gid nhat dinh phai di xuéng. Nhung nhitng mic
dinh mai cit tiép tuc duoc 1ap ra va ho tiép tuc chiu
sttc ép phai mua lai voi gia cao hon hét 1an nay dén
1an khac, mdi l1an chiu thém mét chat 16 cho dén

khi cai dinh thuc s dwoc xac lap.

Viéc ban ra trong giai doan nay, theo éuy luat,
khong xuat phat tit nhimg ngudi dang nim git
nhiéu ¢ phiéu nhat. Nhirng nguoi nay thuong co
kha nang phan dodn da chinh xac hoac co nhitng
mo1 quan hé du sau rong d€ dam bao ri“mg ho luén
¢6 lof rhuan; va ca hai diéu nav da ngan can ho ban
ra trong giai doan dau cua dot ting diém, khi viéc
ti€p tuc nam gir ¢ phidu dang hita hen sé con

mang lai nhitng khoan 1oi nhuan 16n hon rat nhiéu.
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Viéc gia ca bi day lén cao téi mirc nao sé thy
thuodce vao tinh trang cua nén kinh t&. Néu tin dung
duoc tha long va cac nganh kinh doanh néi chung
dang trong glai doan phat dat thi co thé hy vong
vao mét dot ting diém kéo dai; con néu cac ngan
hang siét chit cho vay trong khi sin xuat kinh
doanh chang 13y gi 1am s6i déng thi stc ting chic
chin s& chi & mAt muc gidi han nao dd. Néu moi
trrong kinh té' vi mo khong thuan loi thi nhing dot
ban ra 6 at tir nhitng tay ban khong - trén thuc t&' -
sé cham durt da tang cua thi trvong; nhung néu thi
truong duoc hd trg boi nén tang kinh t&' vi mo 6n
dinh thi da ting sé duwoc duy tni cho dén khi xuét
hién luc ban ra tir nhitng ngu mua ¢6 phiéu dé
ddu tu thue sy, va nl-u'mg nguwoi nay sé chi ban ra

khi cho rdng gid ca da dat dinh.

0O mot khia canh nao d9, thi truong ludn la san
dau gitra nhitng nguoi dau tur va dau co. Moi quan
tam chut yéu clia cac nha dau tu thuc sw la tv 18 1ai
suat’, nhung ho ciing khong ngan ngat kiém loi

bang ciach mua thip ban cao. Nhirng nguoi nay sin

S Intercst returnt Ty 1§ 1di sudt 13 ty 1§ phdn trim giva tong s g1a
tri thang du va toan bé tu ban ung trude.
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sang dau tw vao mot ¢ phiéu ma ho cho la ¢6 tiém
nang o mirc gia co thé dem lai ty 18 1ai suat 6% mot
nam; song ho cing c¢6 thé ban chung ra ngay lap
tirc d€ doi 1ay muc 161 chi 4%. Trong khi 46, mét
tay ddu co chang bao gio them quan tim téi ty 1@
13i suat. Anh ta muén mua vao truoc khi gia tang
va ban khong trude khi gia giam. Anh ta cing cd
thé mua ngay ca khi gia dang o dinh cna mét dot
ting diém manh, mién la anh ta biét sé con nhitng

dot tang tiép theo.

Bdi vay, khi thi truong di 1én, cac nha dau tu lan
hrot cam thiy thoa man véi ty )8 1ai suat dat duoc
va quyét dinh ban ¢ phi¢u ciia minh di. Do d¢,
lrong b phiéu duroc quay vong bdi cac nha dau co
s€ lién tuc tang Ién tya nhu mét qua cau tuyét cang
1an lai cang phinh to ra. Thong thuong, trong mot
dot bién dong gia ¢ mtic trung binh, véi muc ting
tw 5 dén 20 do-la mét c6 phiéu, giao dich cua céac
nha dau tr 2 it hon nhiéu so voi cac nha dau co.
Cl mdi mdt trim cé phiéu ban ra & mitc gia 150,
nha dau tr thu duoc 15.000 d6-la; nhung ciing voi
sd tién trén, nha dau co co thé dé dang quay vong

lvong cd phiéu ldn hon dén mudi 1an.
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Ly do khién lwong c6 phiéu dwoc cac nha dau
tw ban ra thi trrong tao duoc anh huong lon dén
nhu vay khong ndm & s0 luong cd phiéu duoc ban
ra thi trwong vao thoi diém d6, ma boi vi chung co
luong cung cd dinh va khong bao gio bi thiéu cho
dén khi gia ca bl xudng thap mot cach dang ke
Ngwoc lai, nhing nguai dau co ¢ thé sé mua lai
nhitng gi chinh anh ta hay nhimg nha dau co khac

da ban di ngay hom trudec.

Dén mo6t lic nao d6, dwong nhu tat ca déu dang
mua vao. Gia ca ted nén rdi loan. Mot ¢d phiéu co
thé tang vot va khién nhirng tay ban khong kién
crong nhat cing phar hét hoang. Mat ¢6 phiéu
khac cling ting manh tuong tu, nhung roi sau dé
lat [3ng 1€ ha nhiét ngay lap tic trong khi con chua
co ai kip dé mit tai nod, giong nhu mot chu éch con
bat ngo nhay ra khoi giéng roi lin mat tam. Mot vai
c6 phiéu khac cing dao dong manh khéng kém,
tuy chi la quanh modt mirc nhat dinh, gidng nhu
chiéc tau khdng 16 chay bing guéng nuwdc dang o

thodt khot chao can trén bai cat ¢ cira song.

Nhung rdi cudi cing, thi trrong cing phai di

xudng, chut it, néu khéng ndi la diéu chinh manh, né
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trong tranh nhut thé chiéc thuyén dang bi con bao
16n de doa nudt tréi tat ca hang hoa trén boong. Day
lai durge xem nhr mét “su diéu chinh tich cuc”, mac
di1 né ching ¢4 loi cho ai ngoar nhing nha diu co
theo gia giam. Nhung sau chut séng gio, gia ca lai
trd lai mirc cao nhu ¢ va moi nguoi déu hai long,
ngoai trir mét vai ké bao thi nhat van con ao trong
vé xu hudng di xudng viing chic cua thi treong. Ho
sé lap tirc bi coi nhir nhirng ké tam thudmg chi dang

lam chit dé cho nhing cau chuyén phiém.

Ky la thay, du gid ca dang 0 mitc cao va moi
ngudi déu dang mua vao nhung dudng nhie van
Judn ¢o6 du ¢6 phi€u chao ban cho nhirng ngtrdi moi
mudn tham gia vao thi trrong. Va mot vai ty duy
da ky quac dé danh thoi gian lam ban dau minh
véi nhitng didu nhw thé' con nhin ra rang gia cé
phiéu noi chung gio day khong con ting manh nhu
trirée niva, néu khong mudn ndi la dang dam chin
tai ché. Nhirng tay dau co nam giir nhiéu ¢4 phién
nhat nhin thay thi treong gio da du 16n dé hap thu
litong c6 phiéu khdng 16 cua ha nén dang ban ra
dan din. Va nhir vay la van luén ¢6 da cd phiéu
quay vong trén thi trrong. Nhirng nha dai tr ban

cua chung ta hiém khi nao lai ¢ trong tinh trang
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“hét hang”. Ho chi don gian la ¢6 nhiéu ¢4 phiéu
hon khi gia thap va it co phiéu hon khi gia 1én cao
ma théi. Hon nita, rat lau trude khi ngudn cung co
phiéu c¢6 nguy co can kiét, rat nhiéu c6 phiéu moi

da ra doi.

Khi thi treong dang s6i dong vdi lwong nguoi
tham gia ddng dao, modt lwong ban chdt 101 ¢6 thé
duoc hap thu trong vong ba, bén ngay hay moét
tudn, sau d6 gid ca méi giam xudéng. Nhung néu
luong dau co khong nhiéuy, thi truong sé co thé tru
vitng 6 muc dinh trong vai tuan, tham chi la vai
thang. Nhirng ngudi ndm nhiéu c8 phiéu sé ¢é co
hdi kiém duwoc nhitng mon 1oi nhuan 16n nho ban
dan nhiéu dot véi s6 lwong nho ra thi trrong
trirdc khi gid ca chim siu. Nhing tay ban khéng
quy md 1on hoa ra lai khong phai la nhirag nguoi
hung khong thé bj danh bai. Ho thuwong ban ra
qua sém va sau d6 ngam ngui ching kién thi
treong lién tiép lap nhirng ky luc mdi, hoic la
nim gitr qua lau va phai chiu thua Ié ning trudce
khi thoat khéi thi trieong.

Trong nhing dot ban chat loi nhe thé nay, cic

nha dau tu gia lén sé v tinh nhan duoc rat nhidu
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su giup dd khdng chu y tir phia cac nha dau tw gia
xudng. Tuy nhién, du nhimg ké chiu on nay ¢o can
trong che gidu dong that ban ra cua minh dén diu
chang nua thi ho clng van sé bi cac chuyén gia
phan tich va nhirng aguoi thuong xuyén theo doi
bieu ¢6 dién biéh cua thi trudng phat hién. Va mot
lvong dang ké cac giao dich ban khaong nho 1é sé
dién ra trong khi thi treaong dao déng trong khoang
mot vai diém quanh mue dinh cua nd. Day la mot
trong nhimg ly do gai thich tai sao & nhitng c6
phiéu cd tinh dau co cao thwdmg cb sy bén dong
giad ca ngdn va it hon so véi nhitng c6 phicu khac -
va diéu nay ngwec lai véi nhitng gi moi nguoi van
lam tuwong. Hinh thiee ban khong rat kho ton tai
trong thi treong lﬁan hept.

® Thi truemg han hep. Thi trwong chirng khodn trar phiéu hay
hang hod ¢d dac tinh mua ban yéu &, gid c6 nhén biéh dang
anh huong dén khéi lmong hon tneomg hop mua bdn nang dong
tich cuc Thi trzdmg cua mét loai chung khodan nao d6 by cho la
han hep néu nhu gra ca rot xudng hon mot didm gita cac mua
ban 16 tron mi khéng ¢ sy giai thich 16 rang nao, no ndi lén
trh teang kém tién 13i va cd qua it lénh ddt mua ban. Thuat ngy
thi tredng moéng (thin) va thi truwong kem tich cyc (inactive
market) déng nghia vadi thi tnivomg han hep ~ (NI
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Mot khi khoang trung trinh & dinh thi truong bi
pha vo, da sut gidm sé c6 toc do nhanh hon nhiéu
so vii tdc do tang gia trude d6, ngudn cung nhanh
chong tang lén va cd phieu duwge chuyén qua
chuyén lai hét nha diu co nay dén nha dau co khac
voi muc gia ngay mét thap hon. D6i khi chung
duogce gitr lai kha lau boi ban tay cua nhixng ke
ngoan ¢0 nhit dinh cho gia 1én réi mdi ban ra.
khién mdt bo phan nhitng nguéi dang no cd phiéu
phdt hoang va phai mua ngav lai. Thi truong nho
vay ma c¢é dugc mot dot hai phuc dang ke. Song
nhin chung, chirng nao lwgng ¢t phiéu d6 van con
tro1 ndi trén thi treong thi xu hwdng chung cla gia

ca van sé la heép tuc di xudng.

Trudc khi cac nha dau tu va tw ban dau co tam ¢co
quay tro lai thi truong, luong c¢d phiéu duoc nam
gitt boi ddm déng cac nha dau co gia lén van tiép tuc
ting len kha déu dan. Trong khi dé, nguén cung trdi
ndi cac ¢6 phdu trén Phé Wall van khdng hé giam
sut va cac giao dich ban khang cling ngay cang gia
ting. DI nhien, cdc nha dau co theo gia 1én sé phai
ginh ca lirong c6 phiéu bin khdng ciing nhu lrong
6 phiéu tréi néi do, boei 16 ¢6 ke ban at phai c6 nguoi

mua, cho di d6 la ¢ phiéu diuv co theo gia 1én hay
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gia xudng. Trén thue t&, cac c6 phiéu da dwoc ban
khdng cing lién tuc dwoc mua tra lai mdi khi th
trirong giam siu, nhung trong hau hét truong hop
cac nha dau co déu tro lai vong quay va ban khong
13n nita, & muc gia cao hon hoic thap hon tuy vao co
hoi ma ho ndm bit dwoc. Tinh trung binh, lwong c6
phiéu duoc ban khong sé lom nhdt khi gia ca ¢
nhirng muc thap, mic du tai mat vai thoi diém trong
sudt qua trinh di xuéng cua thi trudong, luong ban
khong sé nhiéu hon tai thoi diém thi treong cham
day, khi d6, chinh lugng <6 phiéu duoc mua vao dé
tra no lai chinh la ctu canh cho nhing con hoang

loan cuc d6 cua dam dong.

Sur di xudng cua thi treong, ciing gidng nhu lan
di 1én truedc d('); mot lan nira sé phu thudc vao cac
diéu kién kinh t& co ban; bor néu nén kinh té dang
van hanh tron tru thi cac nha dau tu va tu ban dau
co sé tro lai thi truong som hon so vai khi dong
von dau tu dang khan hiém va vién canh cla cac
nganh san xuat kinh doanh khong ¢4 gi troi sang.
Nhu mét quy luat, lwong ngudi mua vao sé khong
ting manh cho dén ngay “dai ha gid”, thoi diém
mot luong rat lon <6 phiéu duoc ban ra véi gia

thap bing hang loat cic lénh ban cit 16. Cdc nha
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kinh doanh trure tiép trén san lap hirc nam 3y co hoi
nay dé dim gia xudng va hau qua la hang loat 6

phiéu mat gia manh trén dién rong.

Thi trrdng bong nhién tran ngap cac o8 phiéu ré
bat ngo va nhing nha dau tw va dau co khon
ngoan — ca 16n 1an nho nhueng phin nhiéu la 1én
hoic sfip tro nén nhu vay - lién mai mé thu nhat
ching. Gidt han gia cua rat nhiéu nha diu tu cling
bit diu bi phd va do thi tnrong lién tuc pha ddy va
ho khong thé tiép tuc mua vao nita. Nhirng nguti
nay sé khong mua vao tré lai cho tdi khi mot chu

ki ting gid moi bat ddu.

Rat nhifu cd phi€u khéng cing dwgc mua lai
tai nhitng thoi diém thi truong thing ddy nhu thé
nay, nhung khong phai tat ca. Va cai két coa mot
ngay “dai ha gia” chinh la sy xuat hién mat luong
I6n cd phiéu khdng can duoc mua lai. Gia ca nho
thé ma hoi phuc ddi chut nhung khi lwong cau
tam thoi nay qua di, thi trwong lai ti€p tuc quay
dau di xudng va roi vao trang thai am dam kéo
dat. Va day ciing chinh la tinh trang tai thoi diém
bat ddu clia vong quay ddu co ma ching ta vira

phan tich.
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Nhirng dién bién trong mot chu ky cha thi
trrong nhuw trén thuong rat giong nhau hét 1an nay
dén 1an khac, di né ¢ thé kéo dai moét tudn, mot
thang hay 1a mét vai ndm. Mot chu ky dai thuong
trai qua rat nhi€u giai doan chuyén tiép, nhirng giai
doan ndy dén luot ching lai bao gom nhirng vong
quay teong tu. Cac nha dau tu thuong sé khéng
tham gia vao mét chu ky nhd, nhung nhing yéu to
litn quan téi mét chu ky bién dong gid trong
khoang ba di€m sé hiu nhu gidng vdi nhing gi
lién quan toi mot dot bién dong trong khoang 30

diém, mac di sé rat khé d€ nhan ra chung.

Dé&n day chiing ta chot nhan ra mot su that hién
nhién r?mg nhirng gi duoc mé ta & trén thuc chat la
cau chuvén vé nhirng niém hy vong va ndi so hai
cua con nguol; vé nhitng dién bién tam 1y xuit phat
tlr chinh trang thai cua mot nha dau tr hay dau co
trén thj truong chu khong phai tir nhitng danh gia
khach quan vé tinh hinh thuc t&'cua ho; vé sy phan
chiéu khéng hé chic chan cua mot hién tai cha
quan vao mot trong lai bat dinh du khong, phai la
hoan toan khong thé du doan truoc, duoc thuc
hién boi tri hrong tuong phong phu cua dam dong
cong chung.
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Tam thoi gat sang mot bén anh hudong caa
nhirng yéu t& co ban cua nén kinh t& nhiém vu cia
ching ta la im kiém ca nguyén nhan lan anh
huong cua nhirng yéu td tam ly nay téi hoat dong
dau co.
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That kho d¢é mot nguoi binh thuong lam nguoc lai
nhitng quan niém phd bién. Trén thi treong ching
khoan diéu nay con khé hon, bdi ré rang la vé lau
dai, gia c6 phiéu phai dwoc xac dinh boi quan diém
chung, phé bién cua sd déng cong ching. Cé diéu
la ching ta da quén mat rang quan diém ctia cong
ching trong mét thi truong dau co duwoc do dac
bing dong do-la, cmr khdong phai bing quy mé cua
dam ddéng coéng chung d6. Quan diém cua mot
ngudi dang nam gitt mot tridu do6-la ¢8 phién sé cé
sttc ndng gdp nim lan quan diém cua tdng s& nadm
tram nguoi trong do moi nguoi chi s¢ hiru ¢é6 mat
nghin ¢6 phiéu. Tién chinh 1a sitc manh cua thi
treong - s lirong nguoi tham gia vao d6 khong cé

chut y nghia nao.
Dd 1a ly do tai sao quan diém phé bién cua dam
dong lai la thi treong sé di 1én trong khi né dang ¢

dinh va sé di xuéng nd da cham day. Va nhu vay,
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cac nha kinh doanh nho lai thwong mua vao thoi
diém gia dat dinh va ban khéng hodc rot khoi thi
trirong khi gia vita cham day. Trén thuc té, viéc
mua vao & dinh thi treong coa ho cho thdy mot
diéu chic chin ring phai cé mdt ngudn cung cd

phiéu van nam diu 46 trén thi treong.

Tro lai véi ngudi dang nam gi mot tridu dd-la
c& phiéu, hdéa ra anh ta lai la ké cdm ling. Thoi
diém anh ta cin ndi ra y kién cia minh da qua - gio
day tién sé thay anh ta lam cong viéc d6. Con hang
nghin nhirng ké dang chi co vén ven mot nghin d6-
la ¢d phiéu thi lai theong hay dong dai va to ra
minh rat ¢c6 anh huong. Trong s6 do c¢é ca nhing
tay chuyén viét lach — phéng vién tin tic hay
nhitng ké chuyén di lwom 14t nhitng chuyén ngdi 1&

dbi mach cho cac cong ty méi gidi chirng khoan.

Suy luédn trén sé dan ching ta toi mot két Juan
rang phin lén nhitng ngudi néi va viét vé thj
treong theong sai 1am hon la ddng dan, it nhat la
khi ho dé€ cip dén nhirng biéh dong mang tinh dau
co. Ddc gia cua nhitng 10 bao an theo théi cude chac
hin sé phai thita nhin diéu nay mic du nhiyng to

bio khong phai la nguyén nhan khién cho quan



36 | TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

diém cua dam dong tro nén sai lam. Nhin chung,
bao chi chi phan anh suy nghi cia dam dang; va
trong thi truong chutng khoan, theo mét cach rat 16-
gic, bao chi s& thuwong ¢ xu huwéng cho rang thi
truong sé di lén trong khi né da ngu trén dinh cao
ngat nguong va cho ring nd sé di xudng trong khi

da thung ddy qua sau.

Ching ta sé thiy ring mdt ngudi binh thudng
ludn c6 xu hirdng lac quan khi nhin vao cong viéc
kinh doanh cua anh ta va bi quan khi nhin vao
cong viec kinh doanh cia nhitng nguoi khac. Va tit
nluén, quy luat nay cing hoan toan dung vin mot
nguoi kinh doanh chuvén nghiép trén thi truong
ching khoan. Theo nhu 1a-gic trén, anh ta thuong
sé cho rang nhirng nguoi khiac dang pham sai lam
va tin chac ring nhitng phén tich ctia ban than vé
thi truong 13 ding din. Anh ta chi danh gia cao y
ki€n cua mdt vai nguoi ma anh ta cho la thanh cong
mgt cach chung chung: ngoai nhing nguoi nay ra
thi cang nghe nhiéu nhung quan diém cho réng thi
trvong s& di 1én, anh ta lai cang nghi ngo su khon
ngoan cua chinh minh khi déng tinh véi nhitng

quan diém do.
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S trai nguoc nay cua thi truemg, du rat dé hiéu
khi mé xé nguyén nhan song lai lam nay sinh maot
kiéu hoai nghi kha ky la trong giéi cac nha kinh
doanh chuyén nghiép ~ boi viy ma ho thuong
khong tin twdémg vao nhirng diéu hién nhién, €6 rang
va di nguoc lai nhitng suy luan thong thuong khi
tiép can bt cu van d¢ nao cua thi truong. Trong suy
nghi cua nhitng nguoi nay, nhimg suy luan nguoc
throng mang hunh thai ky cuc va that thuong nhat,
va chung chinh la nguyén nhan tao ra nhirng su bién
déng vo ly cua gia ca - diu thudong duoc quy két la

Am muu nham thao tung thi treong.

Vi dy, mot tay buon chirng khoan bat dau voi
gia thiét: Thi trueong vira ¢6 mét dot ting diém an
trong ; tat ca cic nha dau tu nho le déu tin vao thi
trirong gia lén; chac han mdt vai nguoi nao d6 da
ban cho ho nhiing ¢6 phiéu ma gio ho dang cam
git; vay thi rat co thé nhizng nha tu ban tam ca da
ban khong hay chot 101, gio ddy ho dang san sang
cho hanh dong tiép theo va dd rat cd thé la su
chuan bi cho mot thi truong di xudng. Sau d6, néu
mot tin tire tot lanh hiu thuan cho thi treong gia
lén xuat hién va, hiy gia du rf”mg no gay ra mot

thay d0i quan trong trén thi tnrong - anh ta sé lip
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rc k&t luan: “A, vay ra day la cach ho kéo thi
treong di 1én!” Hodc: “Ho dang tung tin tot d& day
gid nhim ban co phié¢u ra day ma.” Va vay la anh ta
ra strc ban toan bo $3 ¢ phiéu diu co ma anh ta ¢6

hodc ¢o thé la di vay cd phiéu dé ban khong.

Suy luan ctia anh ta ¢é thé ding ma cing cd thé
khong. Nhung du sao thi hanh ddng ban ra cla
anh ta hay cua bat ky ai khac ¢d suy tudn trong tu
0 rang dd lam xudt hién mat xu hirdng giam diém
cho thi truong trong khi maét tin tlee 6t viva duoc
cong bd. Su giam diém nay xem ra that ngd ngin
trong mat nhirng ngudi ngoai cude va ho budce phai
bam vao cat ly 1& truyén thong da cd rich cua minh:

“Tat ca la mot Am muru thao tung thi trudng.”

Quy tic nguoc doi nay tham chi con di xa hon
nira. Ban sé thiy cac nha kinh doanh ching khoan
chuyén nghiép Iy luan ring cic chi s8 dep d& vé
nganh thép da dwoc dung lén dé cho nhitng nguoi
dang cam gilr ¢6 phiéu nay c6 thé ban ching di véi
gia hoi; hay la nhitng ban bao cdo u am diroc tung ra
nham khuyén khich cic nha dau tu tich trit ¢8 phiéu
dd. Do d6, ho ¢6 thé hanh dong nguoc lai voi nhimg
tin tuc 46 va kéo thi trirong di theo suy nghi ciia ho.



It - Suy ludn nguoc va nhitng hé Tuy [ 39

Mot nha dau tw cang it biét vé thuc trang cua
nén tai chinh bao nhiéu thi nhitng suy luan cua anh
ta trong truémg hop nhu thé'lai cang dé sai [Am bav
nhiéu. Néu anh ta hoan toan tw tin vao thuc trang
cua nén kinh t&, anh ta sé dé dang chap nhan vién
canh ma mat tin hic tot lanh cd thé tao ra. Néu
khong, anh ta sé co thai d6 nghi ngo va tham chi
con 13y d6 lam co so dé ban khéng. Nguoc lai, nén
anh ta biét rang nén kinh t& dang trong tinh trang
khong 6n dinh, anh ta sé khong suy dién mot tin
tikc XAt 1a mot am muu nhiam thac ddy su tich triv

¢0 phiéu.

L&1 suy luan theo kiéu tuong tu clng duoc ap
dung trong nhitng vu mua vao véi quy mé lon
thong qua cac tay moi gidi, nhing ké luon mang
tiéng xau la cdu két vén gidi tir ban ¢o bu. Trén thuee
té, trong trirdng hop nay chung ta sé thay qua trinh
suy luan nguoc thim chi con dién ra téi hai lan.
Viéc mua vao nhu vay sé gdy an trong cho nhirng

nguoi quan sat theo ba cach:

1. Nhirng nguoi ngoai cudce sé nhan dinh d6 la
“xu huong di lén cua thi treong,” ding nhw

nhirng gi né thé hién bén ngoai.
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Mot nha kinh doanh chuyén nghiép hon mét
chut ¢o thé nhan dinh rﬁing: “Néu ho thttc su
mudn cd duoc s6 ¢d phiéu d6 thi chac chin ho
da khong giao dich théng qua cac tay moéi gisi
ma sé co ga“ing gidu giém nd bc:“mg cach dat cac

lénh mua rai rac o nhiéu cong ty khac nhau.”

Mot chuyén gia khac ¢6 thé lai dao nguoc suy
ludn d6 mot 1an mra va cho r%ng: “Ho dang
mua vao théng qua cac tay moi gidi dé danh
lra ching ta va lam cho ching ta tin rdng ai
do dang siy dung nhing tay moi gidi do lam
binh phong.” Theo 1& suy luan nay thi anh ta
sé di t61 két luan gidng nhu nhitng “ngurot

ngoai cudc” trong trromg hop thu nhat

Suy luan cua cac nha kinh doanh con ¢o the tro

nén phirc tap hon mra khi mot hrong mua hay ban

lon dwoc thuc hién cong khas boi mot tay chuyen

nghiép cé tam cd trén thi trirdong, von noi tieng la

kiém duoc nhitng khoan loi nhuan khong 16 thong

qua hoat ddng mua di ban lay. Néu anh ta mua vao

50.000 c6 phiéu, nhirng nguo kinh doanh chung

khoan khac sé san sang ban cho anh ta trong khi

nhan dinh cta ho vé thi truong khong bi tac doéng
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nhigu. don gian vi ho biét rSng anh ta c6 thé sé ban
chung & ngay ngay hdm sau hay thim chi la chi
vaj gio sau dé kiém 1. Chinh vi ly do nay ma doi
khi nhiéu nha nr ban lon thuc hién giao dich théng
qua nhiing tay kinh doanh strng s6 nay nham thue
hién cho duoc muc dich cia minh ma khéng hé gay
nghi ngo. Do d6, tro choi tri tué tinh vi xung quanh
nhirmg vu mua ban 1on nhu thé” thudong tro nén vo

cung phue tap.

Chung, ta sé thay phuong phap suy luan nguoc
nay dac biét ¢o tac dung tai thoi diém thi treong
dang o dinh hodc cham day, khi qua trinh phan
phéi hav tich trie dang dién ra trén quy md 1dn.
Mat thi truong “thira ¢6 phiéu” nhin chung sé lién
tuc tha o véi nhitng tin tiee t6t lanh di né vira trai
qua mot dot taing diém kha manh. Nguwoc lai, moét
thi truong khong hé syt giam trude tin e xdu

chitng to no dang “khat ¢é phién.”

O khoang gira hai diém cuc do, cac nha tur ban
s& chang ¢6 ly do gi ma phai che gidu dong thai cua
minh. Mot khi da tich lay i o mutc gia thap, ho sé
khong ngan ngai 16 minh la nhing nguoi di dau tin

teong vao xu hudng ting gia cua thi trwong va cé
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day du ly do dé cong khai thye hieén cac 1énh mua.
Va diéu nay sé con tiép dién cho t6i khi ho da sin
sang ban ra. Twong tu, khi da ban duoc Juong ¢d
phiéu 1on véi gia hoi, ho cing khdng can thiét phai
che gidu hanh déng cua minh nira, mac cho nhing
lénh ban cong khai cua ho gio day co thé khién tinh
trang thi tnrong xau di trong vai thang hay tham
chila ca nam.

Con trong sudt hanh trinh di 1én cua thij trirong,
mdt “con clru non ngo ngac” mai chinh 1a ké kiém
ra tién, bai anh ta biét chap nhan sy thurc nhy
nhitng gi nd vén ¢d, trong khi do, moét tay kinh
doanh chuyén nghiép lai thuong cd tinh di nguoc
lai xu thé va thua 15 nang bai chinh théi quen suy
ludn nguoc vai dé‘y- hoai nghi va theo kiéu “cdm

A 7y

den chay trirde 6-t6” ctia chinh minh.

Mot nha kinh doanh thanh cong cudi cung sé
hoc duoc cach nhan biét khi nao nén di nguoc lai
nhitng dién bién tw nhién trong suy luan ctita minh
va khi nao nén git chiing nguyén nhu vay. Dan
dan anh ta sé toi luyén né thanh ban ning. Tuy
nhién, vdi mot tay linh mai trén thi truong chung

khoan thi kiéu suy luan ngteoc nay lai rat nguy
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hiém, boi anh ta sé¢ idp dung nd trong bat ky treong
hop nao. Bai v6i anh ta, mét tin tét co thé 1a (1)
biéu hién ctia mot xu thé di 1én manh mé cua thi
truong hoac la (2) dau hiéu cho thay “ai d6” dang
6 lam gia ¢ dé dang ban ra. Tin x&u c6 thé don
thuan chi ra rang thi treong dang di xudng hoac ¢é
thé 12 mdt Am muu nham tich liy duoc lugng cd
phiéu lon véi gia thap.

Mot ngudi budn ban chirng khoan nghiép du do
dé sé cam thdy vo ciung boi rdi. Anh ta nhu thé
dang choi dla véi nhitng cong cu cua cac tay buon
chuyén nghiép, vé ciing sic bén nhung ciing dé
gay thuong tich néu khong biét cach sir dung. Vay
phong ca ich gi khi anh ta cir ¢6 cdng ap dung suy
ludn cua minh vao moi- dién bién cia thi truong
trong khi moi sw kién xay ra déu c6 thé suy dién
theo hai cach khac nhau?

Thuc ra, cing khé ma chic chin dvoc liéu théi
quen hoat nghi nhimg diéu hién nhién cia mot tay
budn chuyén nghiép cé mang lai cho anh ta nhiéu
loi ich vé lau dai hay khong. C6 le ai trong ching ta
ciing tirmg cham mat véi nhitng nguoi nhu vay, dic

biét la nhirng ké “vd cong rdi nghé” tai cac van
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phong mar gidi ching khodn, nhing nguoi luon
luon hoang mang bdi chinh suy nghi may méc cua
minh - diéu vén la hiu qua cua viéc lién tuc thay
déi quan diém vé thi treong. Ho luon cd cong tim
kiém nhing 1y do siu xa cua moi thit k& ca nhitng
diéu da tro nén rd rang nhat. Ho cho réng - tham
chi quy két - Morgan va Rocketeller la nhitng ké
chuyén dung thu doan nho nhen, xau xa nhit va
gan cho ho nhirng am muu xao quyét nhat doi vai
nhiing s viéc ma hai nha tai chinh nay tham chi
ching budén may may dé tim t&i. BS méy tue duy
cua ho cd 1¢ cang bj truc trac do phai dao chiéu qua

nhiéu 1an.

C6 18 khong mét quy tic chung nao thich hop
hon trong hoan canh nay bing nguyén tic ngin
gon, co ban nhat: “Hay tuin theo 1é tw nhuén.” Gity
cho dau 6c tinh tdo va coi mo, tranh suy dién xa

x01. Tuy nhién, con ¢é6 moét vai goi y khac nhu sau:

Néu dang tham gia thi trirong, ding c6 bénh
vuc niém tin sai ldm cua ban than bi'mg cach van
dung 161 suy luan lat 1éo trrée nhimg su thue hién
nhién. Néu ban dang mua vao hodc la ban khong,

ban sé ¢ xu huaong danh gia su viec mot cach chu
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quan va s& ¢§ xoay chuyén no theo hudng gidng
v6i nhirng dinh kién ban da mang sin trong dau.
C6 1é la khong qua khi néi rang day chinh la tro
ngai [on nhit trén con dwong dan tdi thanh cong.
Diéu to1 thi€u nhdt ma ban ¢6 thé lam lic nay la
hay tranh suy ludn ngwoc nham ¢d bién hod cho

trang thai cua chinh minh.

Sau mot dot ting diém kéo dai, dimg b duing
suy ludn nguroc dé thuyét phuc ban than rang gia
s¢ con Ién cao nita; twong tir, san moét dot xu()'ng gia
manh, dirg d& nhing suy dién bi quan trd nén
qua phitc tap. Hay to ra nghi ngo fin tot khi gia ca

da lén cao va tin xau khi gia ca da xudng thap.

Hiy nhé riang mot tin titc chi co thé giy ra
“mot” s bién dong trong gia ca. Néu sy bién dong
da xay ra trede khi tin tiee d6 chinh thite dwoc cong
bo, do két qua cua nhing 161 don hay ky vong clia
dam do6ng, thi sé khong lap lai lan nira sau khi loi
cong bd chinh thire drge dua ra; nhung néu trude
khi tin titc d6 dwoc chinh thire cong bd ma khong
c6 sw bién ddng nao vé gia ca thi sau d6 no sé tac
dong téi tinh hinh hién tai ctia thi truong va cé the

gay ra sw bién dong vé gia ca.



II1-"HO’

Néu mét nguoi hoan toan xa la voi thi truong
chitng khoan phai danh ra vai ngay dé nghe ngong
nhirng cudc noi chuyen, trao doi cua cac nha dau ty
va nhitng ngudi kinh doanh ching khoan hong thu
thip thong tin vé nguyvén nhan cha nhirng bién
dong vé gia ca thi co & cu hoi cap bach nhat trong
d4u ho sau khoang thoi gian ngan ngui khé khin

nay sé la: “"HQ’ la ai?”

Di dén &éu anh ta cing nghe vé “HO”. Tai
phong giao dich cua mot cong ty chung khoan
khong tam tiéng, anh ta bit gap mot ga dan ong
tré tudi, chi giao dich vén ven mudi ¢d phiéu
nhung lai dang tranh ludn mot cach rat hiéu biét
vé nhitng diéu ma “HQ” sé lam tiép theo. Ca cac
chuyén gia 1an nhiing tay nghiép du sé cho anh ta
biét rang “HQ" dang tich liy <6 phiéu Steel hay
dang phan phdi cd phiéu Reading. Nhing ngudi

kinh doanh truc tiép trén san giao dich cing nhu
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thanh vién cua sé giao dich sé thim thi to nho voi
nhau ring “HO” dang dua thi truong di 1én hay
dr xubng, tuy vao tinh hinh. Ca nhirtng nha dau tw
diém finh nhit cing ¢d thé cho anh ta biét rang,
mic dt thi tredng hién tai dang rat am dam, chic
chin “HQ” sé phai tam thai kéo thi trudmg 1én cao
nhim téng khit lwong ¢d phiéu khéong 16 ma “HOQ”

dang nim gitr di.

Ly thuyét vé “HO” xem ra rat phé bién ca trong
gioi kinh doanh thanh cong cling nhu nhitng ngud
moi vao nghé — nhém nay ¢é vé déng dao hon
nhiéu. Nguoi ta cing co thé tranh cai vé ly do tai
sao, nhung ban thin dieu do la mdt sy that hién
nhién khong thé chéi cii. Cho du “HQ” ¢6 la mot
truyén thuyét hay la mét thuc thé rd rang hién hiru
di chdng nita thi rat nhiéu nguoi cang dang kiém
tién nhd nghién civu thi trirdng xét tr lang kinh nay.

Néu ban thtr dao quanh Pho Wall va hoi cac nha
kinh doanh xem “HO” la ai, ban sé nhan duoc va
s6 cac cau tra 161 khic nhau twong dwong voi so
nguoi dwoc héi. Mot ngudi sé néi: “Tap doan
Morgan”; nguoi khac lai cho r?mg: “Standard Qil va

cac thé' lec ¢6 loi ich lién quan” - ciu tra loi nay
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qua {a rdng [dn; nguoi khac: “Nhom tue ban ngan
hang”; lai mot nguoi khac: “Cac nha kinh doanh
chuvén nghiép trén san”; nguoi thit ndm: “Nhom
nhirng nguai ndm gia cac ¢6 phiéu cd gia tri trén
thi trwang it nhi€u ¢ mdi quan hé lam in véi
nhau”; nguoi thi sau co thé néi: “Nhirng nha dau
ca khon ngoan va thanh cong, di ho la ai hay ¢
dau”; trong khi d6i v&i nguoi thi bay: “HO” 6 the
la nhirng nha kinh doanh nhay bén trén thi truong
néi chung, ngwdi chu dong “lam gia” bing cach

mua vao hodc ban ra trrde nhitng nguoi khac.

Thuc ra, mét tac gia voi khoi kién thace uyén bac
vé tinh hinh thi trwong tin rdng toan b dién bién
cua thi trudng chitng khoan New York déu ndm
dudi s kiem soat ciia mot ca nhan nao do, theo
cach nay hay cach khag, 1a dai dién theo cach nay

hay cach khac cua nhirng lién minh 1oi ich to 16m.

Tim kiém hay xac dinh ngudn goéc cing nhu
dau vét cua nhirng thé luc ndm quyén kiém soat
nhu the'la diéw khong the. Boi cac thi truong ching
khoan trén the' gidn thuong dien bidn huong tac voi
nhau thanh nhitng chu kv lién hoan, néu gua o

moét the hwe nao nhu thé' thi han no phai la lién
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minh tai chinh 1dn cé tAm ¢& toan cAu, nim quyén
ki€m soat tdt ca cac thi treong chitng khoan 16n
trén thé gioi. Mot nha quan sat binh thwong c6 lé
cing sé thdy kho ma tiéu hoa duoc moét gia thuyét

nhu vay.

Téi tin eing chinh nhing cd ging nhim bién
toan bo cac ky ning diu co va dau tw thanh nhitng
diéu rd rang dén khong tuong va don gian dén ly
trong 1a nguvén nhan cua rit nhiéu that bai. AS.
Hardy, mét nha ngoai giao, nguyén la giao su todn
hoc vér nhiéu tac phdm vé phuong phap dai sd
biéu dién phép quay (t8 hop quaternion) va phép
tinh vi phan, da tirng nhan xét ring toan hoc la mot
mon khoa hoc ngheo nan, boi né khong kich thich
tir duy phé phan cia con ngudi. Véi nhirng dinh dé
¢ dinh va chic chin, mot nha todn hoc sé dua ra
mot két ludn chinh xac; tuy nhién, trong nhitng van
dé thuc t&, cai khé lai nim & viéc ban phai chon

dinh dé nao.

Vay la, nhiing nha nghién cttu thi treong theo
trrémyg phai toan hoc sé ludn tim kiém mot quy luat
hay mat chudi cac quy ludt — mot “diéu chic chin”

nht cic nhia kinh doanh van néi. Anh ta hin sé
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khéng im kiém nhirmg quy luat nhu thé nhim tim
kitm thanh cdng trong viéc kith doanh hoa qua
hay buén d6 ciy; nguoc lai, anh ta sé phan tich timg
hnh hudng cu thé nay sinh va hanh dong cho phi

hop voi hoan canh ay.

Dol vai tai, thi truong chutng khoan hoan toan
la mot van dé cna thue té. Cic phueong phdp khoa
hoc ¢é thé duac dp dung cho bat ct nganh kinh
doanh nao, tir chitng khoan cho dén chan nudi gia
cam, nhung né hoin toan khdc véi vide c8 gang
don gian héa nhing bién dong trén thi truong

thanh nhitng dinh dé chac chin ding cta toan hoc.

Boi vay, khi thao luan vé danh tinh ctia “"HQ”,
ching ta budc phai chap nhian nhang su that hién
nhién nhu né vén ¢ ma khong 6 nhao nin ra

nhirng ly thuyét t6t dep va chuan murc theo y minh.

Khai niém “HO” cd chut co so thue té néu duoc
hiéu theo ba nghia. Thit nhat, “HQ” ¢ thé va
thuomg duge hidu 1a nhing nha kinh doanh trén
san tai So giao dich ching khoan. Ho chinh la
nhing ngwoi ¢6 maéi Jién hé truc tép voi cac lénh

chao ban va mua, lap nhém nham kiém soat mét co
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phiéu nao d¢ hay nhing ca nhan dang thao ting

thi truong.

Cac nha kinh doanh trén san ¢6 anh huong
quan trong tai nhing bién dong tire thoi cua gia ca
trén thi trrong. Gia si, ho quan sat thay cd rat it
cac lénh chao mua <& phiéu Reading. Du gid o
giam nhung thanh khoan van khéng dugc cai thién
va chi cd mét s6 rat it lénh mua va ban dwoc khdp
& mirc gia cao. Ho bat diu cam thiy ring néu
khong ¢6 bién dong lon nao xay ra thi Reading sé
khong giam gia manh. Mot diéu fir nhién ma ho cé
thé lam dd 1a mua vao mdi khi gid xudng thap. Viy
la ngay khi cd phiéu dur¢e chao ban voi gia hoi, ho

sé ngay lap tuc chop lay.

Két qua cua su “vo vét” nay la c6 phiéu Reading,
bit dau tré nén khan hiém va cac nha kinh doanh
trén thi truong bt dau tin rang gia sé ting lén. Ho
bit dau “lam ga”. Diéu nay hoan toan khong khé
boi tat ca ho trong thoi diém nay déu dang déng
finh ung hé mdt mit bSng gia cao hon. Gia sit th
triromg dang khop lénh 6 muc 161%, chao ban &
miurc 161%4. Ho nhan thay 1a chi ¢d 100 ¢6 phiéu duoc

chao mua & mure ', va 200 ¢8 phiéu & mic *s. Va ho
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khéong chac co bao rhiéu ¢d phiéu dang duwoc chao
mua & mirc gid "4, nhung nhu viy la du di liéu cho
mot phan dodn khén ngoan. Mét hay nhiéu nha
kinh doanh sé mua vao khoang 500 ¢6 phiéu, va
budc thi tredong phai khdp gid ¢ muce Y. Cac nha
kinh doanh khac tit nhién sé khang sin sang chap
nhan muce chénh léch con qua it oi nay va sé cho
xem liéu ¢d ai dd ngoai thi treong chu y tdi bién
dong nho vira dién ra hay khéng, va néu o thi anh
ta sé dit lénh mua hay ban. Néu co mot var lenh
mua, no sé day gia khop lén dén % hoic 4. Con néu
1a 1énh ban thi ¢6 thé noi la ho da thanh cang, ho sé
mua nhang iénh chao véi gia thap va lai lap lai toan
bo kich ban vao ngay hdm sau, c6 khi la chy vai gio
sau. Cudn cimg,- bang cach nim 14y moi co héi thuan
loi ¢6 thé, ho da day gia c8 phicu 1én khoang hai ta:
ba diém ma khong can phat mua vao luong co phiéu

nhiéu hon nhirng gi ho mong mudn.

Néu maét bién dong nhu vay lai dwoc tiép ndi boi
mét bién ddng khac, thi triromg cd thé dé dang tang
1&n muoi diém ma khong can bat cir mot su thay doi
thuc su nao trong trién vong kinh doanh cua
Reading — mac dit mot thay d6i nhu vay cé thé chinh
la nguyén nhan khién <o phiéu Reading trd nén
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khan hiém truoc khi biéh déng vé gia ca nay dién ra.
Con nguoc lai, néu mét luong ¢d phiéu on bi ban
thdo ngay khi gia ting 1én vai di¢ém thi nhitng hiu
qua khi bong bdng gia ca vo tung cing hét suc nhe

nhang d6i véi cac nha kinh doanh trén san.

Viéc mot lién minh duoc hinh thanh d& ndm
quyvén kiém soat mot ¢4 phidu nao &6 khdng dién
ra thuong xuyén va phd bién nhu ngudi ta van
nghi. C6 rat nhiéu trd ngai can phai vuot qua trude
khi mét lién minh nhir thé” dwoc hinh thanh, doan
két lai véi nhau va cung hanh dong mét cach thanh
cong. Ciach day khong lau. chiing ta da c6 co hoi
chirng kién truong hop cua Hocking Coal & Iron.
Nhung néu mét lién minh nhir thé thuc su di ton
tai thi hoat dong, cua né thuong la sy ap dung lap
lai trén quy mé lon va trén co s¢ nhitng thoa thuan
rang budc cac phuong phap ma gion kinh doanh
trén san da thuc hién véi quy mo nho va trén co sé
sy hop tic tinh nguyén, khdng rang budc, bit
ngudn tir nhing loi ich chung ma tat ca cung
hudng dén. Con truong hop cua cd nhin mudn
thao tung thi treong thi don gian dé la mét lién

minh chi bao gém mot thanh vién.
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Thir hai, nhién ngwoi cho ré“mg “HOQ” la lién
minh cac nha tu ban day quyén luc, nhitng nguoi
c6 thé cung luc tién hanh nhimg chién dich ¢6 quy
mo lén trén cac thi tredng chitng khoan chu chét
trén toan thé gidi. C6 the ndi rang mot lién minh
bén vimg va & dinh nhw thé chic chan khéng ton
tai, mdc di hoan toan khdng dé dang dé ching
minh diéu nay. Tuy nhién, kh1 mét the lgc tén
nhung don le nao d6 nim quyén kiém soat thi
trrong, nhieng thé luc khic seé tam thoi chap nhan
khoanh tay dirng nhin hoac cung tham gia nhung
voi quy mo nho hon hedc chd doi co hoi thuan Lo

d€ don dau xu huong mai.

Dén day chic déc gia cing c6 thé hinh dung
nhitng cai ten nhu Standard Oil, Gates, Morgan va
Harriman, trong qua khit chic chan da khéng chi
mot 1an cling nhau nam quyvén kiém soat trong mét
chién dich quy mé. Hién tai, nhitng nhém loi ich
1on c6 thé chia lam ba nhanh: Morgan, Standard Oil

va Kuhn-Loeb.
Mot thoa thuan ro rang gira cac nhom loi ich
nay chic chan la diéu khong thé, trir khi ching

phuc vu cho nhitng loi ich cu thé va tam thoi. Ma
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nhing muc dich nhu thé cang khéng cd nhiéu bai
cac nha 1ai phiét vi dai nay ching miy tin tuong
lan nhau va ban thin mdi lién minh loi ich dang
nay cing chi la mét su rang budc khong chic chan
cua rat nhiéu thanh phin da-dang vai mét diém
chung duy nhit - quyén kién sot von. Mt lién
minh nhu thé khong phai la mot dén quan, ké phan
boi khong bao gio bi dwa ra toa an binh va bi xu
ban. D6 1a mot kieu bing nhém, va né can duoc
dan dat chr khéng phai chi huy. Tat nhién ké phan
boi bi phat hién cling c6 thé bi xtr tit, song chi ve
mat -tai chinh, nhung trong thi trwong ching
khodn, ke phan boi khong thé bi phat hién. Trir khi
hoat d6ng cva han ta qua cong khai va dién ra trén
quy mod 16n, con khorig han sé fudn dn minh khoi

su chu v cua déng minh.

Xet t&r phurong dién nay thi “HO” ¢6 le khong
thuong xuyén hoat déng mét cach co hiéu qua trén
th trramg. Cac chién dich 16n theong chi dwoc tién
hanh mét cich an toan & nhang thoi diém ma tai
dé vién canh tuong lai dwgc dam bao chic chin &
mot muc dé nhat dinh nao do. Mat khi tuong lai
con bi bo ngo, khi hang loat cic sy kién hon don

van thuong xuyén xen vao doi séng chinh tri va tai
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chinh, thi cac rnha tai phiét sé van vui vé thu hep
hoat dong ca minh & pham vi cd nhén, hodc it
nhat la cling tri hoan khéng dé mét hoat dong trén
quy md Ién nao dién ra cho dén khi moi thi tré

nén rd rang hon.

Thi ba, "HO” ¢4 thé dwroc hiéu mot cach don
gian 1a cac nha dau co va dau trr ndi chung - mot
tip hop hén tap rat nhifu ca nhan thudce nhiéu
thanh phan khac nhau, rdi rac khap noi trén toan
thé giGi, trong d6 mdi ngudi déu déng gop mot
phan rat nho bé ciia minh vao nhitng con bién
dong gia ca trén thi truong chitng khoan. Xét theo
quan diém nay thi ta 6 thé hoan toan chic chin vé
su ton tai cha “HO” va “HO” & day cung chinh la
vi quan tba cudi cung quyét dinh xem gia ca sé o
mitc nao. Noéi cach khac, day chinh la nhitng khach
hang dich thuc trén thi trirong chirng khoan,
nhirng nguroi ma tat ca chiing ta dang di dinh, sém
hay mudn, truc tiép hay gian tiép, sé ban ¢4 phiéu
cho ha.

Ban ¢ thé dan mot chit ngwa dén bén dong
sudi, nhung khong thé bat né udng nude. Ban hay

tdi hay bat ctr mot nha tai phiét giau c6 nao ciing c6
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thé dwra ra mét mirc gid cho ¢& phidu cna minh,
nhung khéng thé bat “HQ” phai mua ching, trir
khi “"HQ” thire sy ¢d nhu cau va suc mua. Vay thi
trong moi truong hop, luén cé6 mot khai niém vé
“HO” giip chung ta c6 co so dé ly giai nhitng gi
dang dién ra.

Trong trrrong hop mat chién dich lon dang
duoc tién hanh, ly thuyét gia tri coa “HO” chic
chin sé gilp ich rit nhiéu trong quyét dinh tich liy
hay phan phdi ¢d phiéu. Trong thuc té, & giai doan
sau cua mot dot tang gia c6 chu y, nhimmg 1ap luan
phd bién ma ta thuong dwoc nghe sé trong ty nhu
sau: “Phai, gia ca dang cao va kha ning sé dién ra
mot dot ting gia lon nia la khong sing sta lim -
nhing ¢6 phiéu dang duoc nam gik bi nhing tay
co quyén luc va "HQ” sé phai dua gia lén cao han
nita d& dé bé ban ra.” Twong ty, sau mot dot giam
diém keéo dai, chung ta thuong nghe dwoc thong tin
ring mot vai ngudi dang gap rac rdi va “HO” sé
con phai ha gia xudng niva cho dén khi mot dot

mua vao v s6 lwong 16n va 6n dinh dién ra.

Tat ca nhimg didu nay thuc chat chi 1la man kich

dimg dé che mat nhimg tay dau co ngu xudn nhat.
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Maic du khi gid ca d3 qua cao 5o vdi thuc té cia nén
kinh té va khong ly do gi hop ly dé bién minh cho viéc
né s& con ting hon nita, mét vai ngudi van 8 inh mua
vao boi ly do “HO” ding c6 thé sé lam nhuw vay. Hoac
néu dam dong khong the mua thém vao vai s6 luong
16n nita thi nhimg nguoi nay cing khong dam ban

khong visohai “"HOQ” sé lam nhu vay.

M6t nha nghién ctru chuyén nghiép nhirng tinh
trang cua thi truong - nguor kiém tim loi ich ca
ngin han 13n dai han - déu 15 ra rat chac chin khi
dwa ra quyét dinh chu yéu dwa trén nhitng diéu
anh ta nghi “HQ” sé lam. Hinh dung vé “HO”
trong tu tuwong cua anh ta giéng nhw nhing gi
ching ta di nhiac dén trong gid thuyét thir nhat -
nhirng nha méi gioi, cac nhém dau co hay nhirng
ké mudn thao fing thi treong. Qua thirc anh ta thu
duoc rat nhiéu hr didu nay boi 1é nd 1am anh ta tam
gquen di nhirng tin hke néng hoi hay nhirng tin dén
dang lan téa xung quanh va ngin khong cho
nhiing quyét dinh ctia anh ta bi anh huong bot inh

trang hién tai cua thi treeong.

Khi thi tredng roi vao trang tha dudi stre nhat,

nhirng tin htc xau nhat lién tuc xuat hién, khi aj as
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cing déu cam thiy r‘éng thi truong dang & dav cua
mot dot giam gia manh, d4 la luc thich hop de mua
vao, diéu ma ké kho khao nhat cling hiéu. Nhung
néu mét ngudi biét ring khi nhimg tin tic xau vira
auat huén, mét con la ¢d phiéu dang tran ra bt phia
nhung chang ¢6 ai budn d8m xia dén chiing thi anh
ta cing sé gan nhw khang dam lao vao con la do.
Nhung mit khac, néu anh ta cho ring “HO” chi
dang ¢ tinh giang cho thi truong mdt don that
manh hong tao co hoi mua lai dam cd phiéu ma
"HQ” da ban khdng véi gia cao trude d6 it lau, anh
ta sé ¢4 du ding khi dé mua vao. Quan diém d6 c6
thé diing ma ¢cling co thé sai, nhung it nhit anh ta
cung tranh duroc viéc mua vao 6 dinh va ban ra o
day va hon nira con ¢6 du diing khi dé mua vao khi

thi trrong dang & mikc thap va ban ra o mic cao.

Nguyén nhin vi sao khai niém vé “HO” theo
quan diém cua moét ngroi kinh doanh chitng khoan
dién hinh lai mo hé dén vay 1a vi anh ta chi quan
tam dén viec “HO” hanh déng nhu thé nao trén thi
truong. Con viéc “HQO” la ai thi anh ta lai khong to

mo cho lam.

Tuy nhién, phan tich mét cach rd rang va chinh

xac tinh hinh ludn tét hon chi hiéu mo hd vé né, mot
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nha dau tu sé lam tot hon rat nhiéu néu loai bo dwoc
ra khoi suy nghi quan niém vé “HO”. “"HO” sé
chéng cO y nghia gi néu khong coé moét dinh nghia 16
rang dwoc nhic t6i & phan trude. Va néu cir dimg tir
dé thuong xuyén trong tinh trang nhu vay thi that la
mot s cau tha trong ngén tr. “HO”, theo nghia la
cac lien minh loi ich ngan hang 1én ¢ thé sé trai
ngurroc voi “HQ” theo nghia la nhimng ca nhan dang
thao tung thi truomg; va nhitng ca nhan do ciing co
thé lai man thuin véi “HOQ” theo nghia la nhitng

nha kinh doanh trie tiép trén san chitng khoan.

Thue t&, dién bién thi trieong khong thé duwoc
phan doan dua trén nhirng phat biéu thiéu co so vé
viéc “HO” sé hanh dong ra sao. Ban khong thé xac
dinh dwoc thai dd doi voi thi trueong ctua tirng ca
nhan dang tham gia vao &6, nhung chic chin la
ban c6 thé xac dinh dwoc ngudn gdc cua cac 1énh
ban va mua sép duwoc dua ra, nhitng dong co sé
khuyén khich cac nha dau tr va dau co, va trang
thai ctta nhirng ¢6 phiéu ngfm han cting nhu dai
han. Tém lai, sau khi di3 quan sat va nghién cttu,
ban sé c6 duwgc mot dinh nghia 16 rang vé “HO” va
chic chan sé c6 dwoc diéu d6 néu hanh dong dua

trén tharc t&'thi trirong.



IV - NHAM LAN GIUA HIEN TAI VA
TUONG LAI - DY BAO

Co mot thuc t& la cac nha ddv nr va budn ban
chitng khoan nghiép du, va tham chi phan lon
nhitng ngwd chuyen nghiép déu da va dang dau
co dua vao nhing su kién DA xay ra. Vi dy, thu
nhap cia nganh duang sit duroc coéng bd cho thay
o suw tang trrong rong. Rat nhiéu nguoi sé ngay
lap htc lap ludn mdt cach non nét rang: “Loi nhuan
ting c6 nghia la ¢6 hyc cling sé ting. Gia ca sé€ lén.
Toi sé mua vao.”

Nhung thue té hoan toan khong phai nhu vay.
Lé ra phai noi r?mg: “Gia ca da ting mot khoang
trong dwong voi mic ting treong loi nhuan roi,
trr khi c6 mot yéu td khac da bu dip suw tang

tredng Ao cta gia ca. Vay hiép theo sé ra sao day?”

Con nguoi thudng tin vao diéu ma ching ta

cho la hién nhién rang hién tai sé luon ludn tiép
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dién nhtr nd vén ¢d. Cudc song cua ching ta
duong nhu van dang dién ra dva phan 16n vao gia
dinh d6. Khi gia bdt mi lén cao, nguoi nong dan
tang san liong cua ho vi cho r?mg trong lia mi sé
6 loi hon, khi gid ca thap ho lai giam san luong
di. Téi nhd mét 1an ndi chuyén voi mot nguoi
noéng dan trong khoai tiy, éng ta néi da kiém
duwoc rdt nhiéu tién béng cach don gian la di
nguoc lai 161 suy nghi trén. Khi gia khoai tay thap
ong ta trong rat nhiéu; khi gia cao éng ta trong rat
it vi cho rang nhirmg nguoi khac chiac chan sé lam

diéu nguoc lai.

Mét con nguoi binh thuong khong hay duwoc
Chua troi ban phat cho - hay la bit ganh 13y, ty
theo cach ban nhin nhan nd - mot bd nao biét phan
tich. Ching ta déu nhin cudc ddi qua mét “lang
kinh t6i mau.” Tu twong cua ching ta thuong bi
nhitng man suong mo ao bao quanh va suy luin
cua chung ta thuwong chi mai di theo mot 161 mon
ma phai rat khé khin, thim chi la khdng thé nao,
thoat ra ndi. Rat nhiéu cam xic va hanh déng cua
chung ta chi la nhitng phan @ng tv nhién khong

chu dich dai véi cac tac nhan bén ngoai.
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Mot vi du minh hoa don gian cho diéu nay la
mol ac cam ma chang ta danh cho chiéc ddng ho
bao thitc van ngay ngay goi chiing ta day vao budi
sang. Chung ta da can than dat gio va dé no canh
girong, va no hiu ich téi mic néu méot ngay nao
d¢o no khong hoat dong nira, ¢ 1é chung ta sé lam
vao nhitng hoin canh vé cling khé xir. Ay vay ma
tat ca nhitng gi chiéc dong hd trung thanh nhan

duoc chi la su ghet bo cua chung ta.

Moi khi mdt chuyén tau dién b hoan lai, chin
trong s6 mudi nguoi dang ding doi trén san ga sé
lién tuc nghén ¢& [én nhin xem liéu né sip dén hay
chura, trong khi nhitng hanh khach dang ngdi trén
chuyén tau bi cham dé, nhitng ngwoi dang ¢ nguy
cu rat cao la sé 1 nhirng cudc hen quan trong, thi to
ra v6 cing cing thing, ot nhw thé Jam nhuw thé sé
khién doan tau di nhanh hon. Qua dé ching ta
nhan ra mot quy luat la thay vi phan tich va tinh
toan, duong nhut chiing ta da lang phi qua nhiéu
ning leong, ca vé the chatlan tinh than dé suy nghi

veé vige dat duoc didu gy do.

D61 voiL nhimg van dé phic tap nhu gia ¢

phiéy, sy mo ho cua chiing ta tang 1én, ty 1é thuan
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vén do phite tap cua van dé cling nhu sy thiéu hiéu
biét ma chung ta danh cho né. Tlr nhirng gi doc,
quan sat va trao ddi diroc, ching ta ty tiém nhiém
vao dau minh rdt nhiéu y tuedng ma dya vao d6
chiing ta két luan ring thi trevong dang di lén hay
di xudng. Ngay ca cach dién dat “thi treang dang
di xudng” — chi khong phai la “thi truong sé sém
di xudng” - ciing chi ra ring ching ta dang dé hién
tai lam lu mo trong lai bing chinh nhitng phan xét

thiéu co s& cia minh.

BAt cit mot tay budn ban cd phiéu thanh that
nao ciing sé thira nhin rang gia ca s&¢ & muc cao
nhat khi nhitng tin tirc tai thoi diém dé l1a nhimg
théng tin tot nhat; vi thé ban sé thay anh ta mua c6
phiéu SAU khi nhiing tin titc d6 xuat hién voi hy

vong dén diroc xu hudng cua thi trrong,

Trong hiu hét nhirng sw kién sép dién ra,
nhirtng dau hidu thuong xuat hién tir tnrde dé, va
nhitng nha dau co thong minh nén Jay ching lam
co s cho hanh ddng cua minh. Su bién déng gia
theo chiéu hwdng don dau mot su kién nhr vay
thuong durgc got la “su du bao” va qua trinh nay

rat dang dé ching ta xem xét mét cach ky lwong.
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Suy nghi dau tién dén véi ching ta 6 16 sé 1a ¢6
mét vai su kién khong thé du bao truede dugc, tham
chi ca v&i nhitng tri tué duoc cho la sang sudt nhat
cing nhu cac lién minh ngan hang lon manh nhat -
diéu ma tir goc 46 thuc t& chi 1a sir a0 twong. Tran
dong dat kirh hoang dién ra tai San Francisco la
moét vi du chuan muc vé nhixng sw kién khong thé
du bao truede duoc; nhung cing khong nhit thiét
phai la nhirng thit do “Chda Troi” gay ra kiéu nhu
vady md la khang thé du bao. Chac chin 1 nhing
chi ngan hang hang dau nudc My cling mu mo
ching kém gi mdt khach hang khiém nhuong nhit
tai mot van phong méi giéi chitng khoan vd danh
vé chuyén mot vi quan toa tai Toa an tdi cao sé dua

ra 1o phan xtt cudi cling ra sao.

Néu tic dong cua mot su kién nao d6 khong the
khién nguoi ta cam nhan duge no truede khi né xay
ra thi sau khi no xay ra chic chin ngudi ta ciing
phai cam thay nd. Trong khi thao luan vé s¢ du
bdo, chung ta phai luén ghi nhd diéu nay dé khong
bi lac qua xa khoi cha d¢.

Mat khac, mét sw kién dd1 khi con bi du bao qua

1én. Néu ¢6 titc cha mét ¢6 phiéu nao do sé ting tir



66 | TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

4 1én 5%, nhitng lay ddu co hing hai nhat sé sin
sang tung tin dén rang ty 1& ¢ tirc moi sé co the la
6 hay 7%, dé dén khi tin tic chinh thong dwa ra con
80 5% thi do sé duoc coi nhue mot su that vong va

lam gia cua c6 phiéu dé xudng thap.

Noi chung, bit cir su kién nao dudi sy kiém soat
cua nhang nha te ban lén, hay nhiing yéu td tai
chinh chiu s¢ chi phéi cua cac lién minh ngan hang
déu ¢ thé duvoc du bao truede. Va vai mot diéu
chic chin sé xay ra, sé ludn ludn cé nhing ngudn
liec xuat hién gidp ngudi ta tan dung dugce nd, cho
du né chi 3 chic chin hodc ¢6 the du bio trude d6i
voi mot sd rit it ngudi.

Song mirc d& biét trudc vé mdi truong kinh
doanh trong twong lai cua nhing “ngubi trong
cnde” a1 thrdng bi thdi phong qua mire. Do qua bi
phu thuéc vao cac vu mua, thai 46 cua ngwoi dan
cing nhw chinh sich ctna cic nha cAm quyén, dic
biét la o My, vién canh vé moi truong kinh doanh da
tr thanh mdt van dé kha phirc tap. Khong mot the
Itte nao 6 thé diéu khién diroc nguoi dan My. Boi
vay ma bat cit mét am muu nao nhw thé déu phai

duoc thue hién mot cach rat khon khéo va tinh vi.
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Hon nia, y kién cua cong chung dang ngay
cang trd nén dé bi lung lay hon boi sy phd bién
cua thang tin va st lén manh nhanh chéng cua b6
phan nhimg nguoi quan tam toi thoi cuge. That de
hiéu khi mét nha tai chinh ¢é kinh nghiém ciing
phai thét lén rang: “Gid ma tai thoi difm nim
1870 t6i c6 duec ngudn vén khong 16 nhu bay gio
dé dau tr” hay “Gia ma ngay hém nay ciing gidng
nhue nam 18701

Mot két luan chinh xac nhat vé thoi diém két
thuc sw tac dong ciia mét su kién nao do cé the
duwoc rt ra tir viéc phan tich ky ludng hoan canh
tiy moi goc d6. Can hoi lon o day la, khi nao xu
hudng ban hodc mua tro nén pho bién va rd rang
nhit? Vi du nhu nam 1907, thoi diém an toan va
thudn loi nhat dé mua nhirng ¢d phiéu ¢é ty 1é ¢
tire cao nhat la vao ngay thit Hai sau khi hang loat
cac nha bing céng bo ty 1& dur trd cua ho giam
manh. Thj trrong mo cira & mike thap hon vai digm
do stc ép thanh khoan, nhung sau cung, nhitng cé
phiéu chu dao van gir duoc gia. Co thé giai thich
sw viéec nay mot cach don gian la tinh hinh da
kKhdng con ¢ thé xau hon duoc niva va tat ca cac

bén lién quan sé phai hop suc dé cung nhau giai
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quyét néu khdong mudn ching kién mét su d6 vo
kinh hoang.

Trong chién dich bau cr tong thdng nam 1900
cling vay, gia co phiéu di xudng mirc thap nhat khi
Bryan ditgc d€ cir. Tat ca déu nhu dong thanh thot
lén: “Ong ta khéng thé tring cir duoc.” Chinh vi
viy, viéc dng ta dirgc dé cir da la dieu toi té nhat ¢6
thé xay ra va dé cing chinh la thot diém cua céc tin
tirc thoi s bi quan nhat. Sau dd, su that bai cua
Bryan ngay cang tro nén 16 rang va chic chin hon,
gid c6 phidu vi vay cang phuc hdi tro lai, phan anh
ddng tinh hinh kinh t¢'va tai chinh luc bay gio.

Tuy nhién, d6i vdi cic nha tu ban, viéc du bao
triede cac sw kién cb the dién ra khong phai 1a kho
khin 16n nhat. Tré ngai 1on nhat chinh la see khong
chic chin trong chiéu hudng tac déng cua cac su
kién ay. N6 khién nhitng ddu 6c minh main nhat va
nhitng thdng tin chinh xac nhit ciing chi c6 thé giaj
quyét duoc nhirng kha nang mang tinh can bing,

c6 pham vi bo gon trong mét xu hudng nhat dinh.

Trong mat s& tredng hop, sw khong chic chin
nay con gay ra nhiéu ap luc hon ca nhirng hau qua

toi té nhat khi su kién dé thuc su dién ra. Mot vi du
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dién hinh la quyét dinh cia toa an tdi cao vé mat
chinh sach vén vin khong ré rang khién cho rat
nhiéu doanh nghiép lo lang va thim chi con khéng
dam tién hanh mot du an hay ky két mot hop dong
quan trong nao co lién quan. D6 14 thoi diém cong
ty Northern Securities bi kién vi ddc quyén nam
1904. “Nhirng cong ty ldn” khé cé thé tu danh gia
duoc liéu minh ¢6 dang “doc quyén” hay khong.
Chinh sw khéng chic chan do lam cho thi truong di
xudng. Chinh vi vay, mét két cuc bat loi la diéu da
duoc nhidu ngudi du doan trirde, cho du cudi cing

chwa chac moi chuyén da téi té dén vay.

Tuy nhién, di€u 46 lai khong ding vai truong
hop vu kién cua tap doan Standard Oil va American
Tobacco vao nim 1911, boi quyét dinh cna toa lac dé
chinh la diém bao vé& nhimg rac rdi sé dén. PAu tién,
n6 duoc don nhan boi hang loat ddng thai tich cuc
trén thi truong do moi méi nghi ngo da duoc pha
bo. Nhung mat dot di xudng lai bat diu ngay sau 46
va khong hé duoc ngan chin cho dén khi chinh phu
tuyén bd khin kién Tap doan thép The United States
Steel Corporation. Pay duoc xem la diéu toi té nhat
cd thé xay ra, va theo sau d6 la diéu tot dep honm, thi

truong ting diém tro lai.
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Thuong thi khi c6 mot sy kién khong chic chin
nao do xay ra, thi trirong sé déng vai tro la nguoi
danh gia chinh xac nhat cac kha ning. Méi nguwdi
tham gia vao @6 déu c6 1y 1é dé hau thuan cho quan
diém cia minh, va anh ta sé bién minh cho né mét
cach manh mé néu cam thay tu tin va vira phai néu
van con doi chit nghi ngo. Két qua cua nhing y
kién trai chiéu nhau cé thé A mdt mic gia khong
bién dong hay bién ddng trong mot khoang hep,
hodc la thay d3di theo ca hai chiéu hirdng, nhic¢u hay
it con pha thudc vao ty 1é manh yéu giita bén mua
va bén ban.

Duong nhién, ching ta van can nhé rang tién
mdi la thir quyét dinh chir khéng phai la s& lwong
nguoi ban hay mua. Quan diém ma mot vai nha tu
ban tam c& co duoc thong qua cac kénh théng tin
dang tin cay vé mot su kién nao d6 sép dién ra 6
thé la d6i trong dang ké cho quan diém trai nguoc
cua hang nghin nha dau tu nho lé. Trong thuc té
dé la diéu rat thuong thay, nhu nhimg gi da duoc

giai thich trong chwong trudec.

Tham chi, hanh ddng cua ca nhin mét nha dau

tu cong c6 anh hirdng dén gia ca theo chiéu hudng
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mi anh ta tin teong. Khi tin rang gid dang thap
trong khi moi thu dang cho thdy m6t xu hwdng di
lén, anh ta sé tap trung nguon luc dé tich lay cang
nhiéu c8 phiéu cang t3t. Sau khi gia da ting mot
mitc nhit dinh, néu nhin thay mot vai yéu t6 co thé
lam cho gid giam, thi dit khong thuce sir tin vao diéu
d$ cho 13m, anh ta van cho riang sé la khén ngoan
hon néu ban bot nhirng gi da tich lay dwoc trudc
do va thu 16i modt cach an toan. Sau do, néu thay gia
da “du cao”, anh ta s& 1a mdt nguoi ban hang rat dé
tinh; va néu cam thay nhitng bat tric ¢6 thé xav ra,
anh ta sé “ban sach sé” va thoai mai don nhan bat
c1r két qua nao. Nhung rdi néu nhing gi anh ta cho
12 m6t sw dau co thiéu an toan lai van c¢ khién cho
gid tiép tuc di Ién, anh ta s€ mudn ban khdhg mot
vai tram ¢ phiéu nao d6, nhu la mot cach giali toa
ddng tién vira thu vé cing nhu cho chinh dau oc

cua anh ta.

Tuy nhién, chinh su khac biét trong quan diém
clia cac nha dau te mai la thi co anh huwdng lon
nhat khién thi truong phan tng lai véi nhirng thay
dai. Mot sy kién khién mét nha dau tu phai xa bot
s0 ¢ phiéu anh ta dang cdm giw doi khi lai la mot

dién bién vo hai, tham chi la c6 loi vdi mot ai do,



72| TAM LY TH| TRUONG CHUNS KHOAN

khién nguoi nay an binh bat dong hay tham chi la
mua thém vao. Bing tap hop mudn mau sic cia
nhing ¢ kién, tinh cach, thong tin d6i lap va da
dang, gia ca duoc xac dinh, va d6 madi chinh la chi

s6 thire cia moi treong dau tw.

T nhiing phén tich trén, ching ta can thay
rang khong chi c6 cac kha ning, ma thim chi ca
nhitng kha ning xa xdi nhat vé nhing diéu sap
xay ra cung déu duoc phan anh trén thi trirong.
That kho ¢ mot su kien nao vai tim quan trong
da @€ thu hit sw quan tdm chung cua tit ca moi
nguoi lai dan dén mau thudn trong cich nhin
nhan vé xu hudng tac dong cva nd lén thi trudng.
Va ciing sé ching c6 gi la la khi mét cu hé hao
xuat hién trén mit bio rang: “nhirng hanh dong
cdn thiét cua toan thé& dan tdc chin muoi tridu
nguoi da tao ra va duy tri khoi lwong giao dich
lon” sé khién mdt vai ke lac quan mit quang mua
vao 100 cd phiéu Union dong thoi khién nhirng ke
bi quan téi 16i coi @6 1a bfmg chitng ré rang vé su
thiéu vang cac tin hrc t3t lanh trén thi treong va
sin sang ban khéng 100 ¢4 phiéu Union dé thé

hién su chac chan cia minh vé diéu d6.
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Chinh nhiing ké dau co trén pham vi qua rong
mai la thd pham giy ra phin lon nhitng bién dong
ngd ngdn nhit trén thi treong. Bai viéc khién mot
tay ddu co dang nay mua vao khi sd lwong c6
phiéu anh ta vay d¢ ban khdng da “ngap téi tan cd”
la viéc qua dé dang. M4t tin tire bi coi 1a khong co
may y nghia nhing luc khac déi véi anh ta sé o
mot tim quan trong dang ké vao luc do. Nai so hai
cua anh ta tang theo cap sO mi so voi toc do ting
cua khéi lrong ¢d phiéu mi anh ta cAn mua lai.
Tuong tu, mét tay diu co dang ngip trong cd
phiéu ¢d thé sé “ném c¢d phiéu qua cra s3” khi nghe
thay mot cau chuyén ngd ngan vé cudce chién tranh
nao do gita Honduras va Roumania trong khi
ching budn d& mit xem vi td dia ly cva hai dat
nuréc xa xdi 46 14 & dau trén ban do. |

Nhitng bién dong do nhimg st ngu xudn nhw
vay gay ra thuong twong doi nho. Va nguyén nhan
throng 1a néi so hay bi phong dai qua mirc vé
nhirng g1 “ngudi khac” ¢é thé [am. Ve mit cd nhan,
c6 1é anh ta sé& khong so hai cudc chién gia
Honduras va Roumania; nhung biét dau nhiing, tay
dau co khac lat tim cach lan truyén tin don d6 hong

pha gia thi truong? Va ban thi dang ¢6 qua nhiéu
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¢ phiéu dé co thé ngdi yén ma nhin chuyén d6 xay
ra. Hon ntra, cho dii nhitng nguoi nay khéng cé y
dinh pha thi truvong, thi biét diu lai ch?mg ¢4 mot
co s6 nhirng ke khac cing sé nghi gidng ban, cling
so mot cude tan cong nhu viy, cing sé ¢d ban ra
cang nhiéu cd phiéu cang tot va lam cho thi truong

di xudng thire su?

M6t nha kinh doanh chuyén nghiép, néu suy
nghi theo chiéu huwdng nay thi trong ngan han,
hanh déng clia anh ta sé khéng dea trén thyc té' thi
trrong ma dua trén tin tedng cac su kién sé khién
nhiing nguoi khac hanh ddng — hay chinh xac hon,
la dua trén nhirng quan sat cia anh ta vé cac su
kién dang khién nguoi khac hank dong, bai 1é ban
tay cua anh ta luén cé xu huong dit san lén nut

nhan dit lénh mua hay ban.

Tuy nhién, cac tay khong chuyén sé khong doi
nao dé dadu 6c cha minh di lac qua sau vao ma tran
bi an vé nhirng gi ngudi khac ¢d thé sé lam. Tuong
tv nhu 1y thuyét vé “HQ”, dé 1a mot noi diy nguy
hiém, né khién ching ta danh mait su tinh tio dé
nhin nhin nhiing diéu binh thirdng nhat; hon nira,

nhiing ké khac c6 thé sé khing ngu ngdéc nhu
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chiing ta nghi vé ho. Thdm chi ngay va khi thi
trrong ¢6 xu hwdng goi gon trong mdt kha nang,
chung ta lai ¢c¢ qua nhiéu kha ndng dé co thé lua

chon ra mot kha nang cé loi nhat.

Xét vé khia canh du bao trucc, cong nhu trong
phin 1én nhing su kién dién ra trén thi trudng,
phuong phip ddi phé tét nhat chinh la 8 ging
tranh khong don gian hda nhirng bién dong vé gia
ca thanh cac quy luat, cac chi sd hay cac treong hop
twong tw. Can phai phan tich tirng trevong hop cu
thé. Viéc so sanh ching voi cac sw kién da dién ra
trong lich sit déu dan d&én nhing sai 1Am. Moi st
kién xay ra déu can duoc xem xét hy du kien thye
t¢ cta chinh no cling nhuw nhirng danh gia c6 dwoc
hr cac su kién lién quan. Trong phan lon cic treong
hop, van dé nao ciing co thé dwoc giai quyét,
nhung ngudi nghién aivu né cin hoc cach nhin vao
tirong lai va coi hién tai chi nhue mot su chi din cho
trong lai do. Gia ca sé bién dong dén cuc diém khi
tin tirc ma moi ngudi dang cho doi tro nén ré rang
nhat va duoc phat tan rong rai nhit. Va khi thoi
difm do da qua, cau hoi sé ludn 1a: “Tiép theo sé
thé' nao day?”



V - NHAM LAN GIUA CAI RIENG
VA CAI CHUNG

Churong trede, chung ta da dé cap t6i khé khan 1on
nhit ma mot nha dau tw gip phai la lam sao giw
cho dau 4c tinh tao va khach quan khi anh ta thure
su tin vao xu hudng ting hay giam cua thi truong.
Nhung v6 tinh anh ta lai cho phép quyét dinh cia
minh bi dao dong béi chinh nhitng ky vong cua
ban than.

M4t nha dau co tdm cd tai San giao dich hang
héa ky han Chicago {Chicago Board of Trade), sau
mat thoi gian dai bi quan cho ring thi treong bot
mi chic chan sé di xudny, trong mot ngay tinh ¢
da lam cho tat ca ban be cua minh phai ngac nhién
khi mua lai toan bd cic hop dong da ban khéng
trede day, dong thoi mua thém mat lwong lon cac
hop déng nita dé tich ldy. Ong ta con 16n tiéng cho
ring thi treong gio di dén lic dao chiéu di lén.

Trong hai ngay sau d6, dng ta tiép tuc duy tri trang
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thai cua minh, nhung thi trwong van khéng nhuc
nhich lén chut nao. Vay la ong ta quay lai tin vao
xu huoéng di xudhg ctia thi treang mot cach chic

chidn hon nira.

Xét 8 mot mire d0 nao @6 thi hanh dong ctia dng
ta gidng nhir mét phép thir véi thi trudng, nhing
phan nhiéu 12 phép thiz cho ban than - d& xem liéu
viéc thay déi chién lrge va hanh ddng nguoc vai
nhing gi minh dang theo dudi c6 thé khién éng ta
tir thuyét phuc chinh minh thay déi quan diém bi
quan hién tai vé thi trvong hay khoéng. Va khi
khdng thay ddi dueoc, dng ta lai cang thém chic
chin vé quan diém cii v sin sang hanh déng quyét

liét hon nira.

Thyc ra 46 ciing 13 didu dé hifu, boi néu cam
thay that khd khin dé git cho tu duy tinh tao va
doc lap khi thuc hién cac cam két trén thi truong,
thi ciing ching dé dang gi khi phai lam didu twong
te vdi nhirng tht lién quan truc tiép toi loi ich ca
nhan. Giéng nhu mét quy luat, chiing ta ¢6 thé tm
ra muon van ly do dé lam nhirtng diéu minh muén
va khong lam nhirng diéu minh khéng mudn. Cau

nguy bién: “Du thé nao diéu 46 cung dung” dwoc
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hiu hét ching ta thay d6i thanh mét cau dé su
dung hon: “Bat ctr di€u gi t&i mudn cang dung.”
Lic nay han trong ddu ban doc da hién ra tén cta
mot nhan vat xuat ching, ngu van thuong hanh

dong theo phirong cham nay.

Néu Smith va Jones ¢6 mot thoa thuan migng
voi nhau ma sau cung, thoa thuian d6 hda ra lai co
191 cho Jones, Smith sé ludn ludn nhé r?mg dé chila
mot thoa thuan khong chinh thic va ¢6 thé bi xoa
bo bat cit lic nao, trong khi Jones lai cho rang d6 r6
rang la mo6t ban hop déng hop phap, va hoan toan
c6 thé rang budce cac bén néu nhu n6d dugce viét ra.
Talleyrand néi ring ngon ngir c6 mét muc dich 46
la che giau suy nghi that ctia con nguoi. Va dudng
nhu nhiéu ngudi cho rang su 16-gic duoc diung dé

bién hd cho nhitng mong woc cua chung ta.

Chi c6 mot O rat it nguei co kha ning tu xem
xét ban than va ho cé thé biét duyce khi nao nhirng
chiéu hudng 6 loi cho ban thin xuat hien va ki
nao né bién mat. S& nguoi cd gang lam bang dwoc
diéu nay lai cang it hon. Phan 1on chung ta déu
hurdng cach nhin nhan cda minh theo nhirng quyén

loi ich ky cua ban than. Déi vdi chung ta, van dé



Nhdm 1an gita cdi riéng va a1 chung [ 79

khoéng phai la liéu chiing ta da nhan thuc dung van
dé hay chura ma la liéu ching ta ¢d thé “vuot qua

nd” d&€ bao toan niém tin ciia minh hay khong.

Nhung khi ching ta tién hanh hoat dong mua
va ban, dieu d6 sé khong duoc phép xay ra. Thi
truong rat nghiét nga. N6 sé khong bao gio bi su
nguy bién cua ching ta lam lung lay. N6 sé phan
ung lai chinh xac hanh dong cua tat ca cac luc
lrong va ca nhan dang tham gia trong d6. Chung
ta khéng thé chi hanh déng vi lgi ich cta riéng
minh nhut & nhing nganh kinh doanh khac -
dieu duy nhit ching ta c¢é thé lam a6 la khién
nhiung loi ich cua chung ta phu hgp vdi tinh hinh
ma thoi.

Dé ¢6 duoc thanh céng vi dai nhdt, mot nha
kinh doanh cin phai hoan toan quén di trang thai
cua anh ta trén thi truong, quén di ca loi nhuan lan
thua 16, sir chénh léch gira gia ca hién tai va mc
gid ma anh ta 43 mua vio hay ban ra va phai gin
suy nghi cla anh ta vao trang thai cha thi trueong.
Néu thi trzong di xudng, anh ta can ban ra, bat ké
dang c6 lai hay la thua 16, bat ké da mua vao ca

nim hay chi vira mdi hai phut trude.
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Théng qua héi thoai, ching ta sé thd'y mdt nha
dau tur binh thudng xa roi thuce t€ trén nhu thé no,
né cing cho thiy rat nhiéu ly thuyét vé dau co

hoan toan khong dap 1rng duoc khai niém nay.

Mot tay méi gidi dua ra 1oi khuyén: “Anh da co
5% lon nhudn roi, anh nén chét loi di thol” Diéu do
c6 thé chip nhan duwoc trong truomg hop ban
khong hé hiéu biét gi vé thi trrong; nhung chi can
cd mot chat kién thite thoi thi ban cing sé hiéu
ring thoi diém chét 10i 1a khi xu hudng ting didm
da dat dén cuc diém, bat k& trang thdi ctia ban ¢

thé nao.

“Hay cat 16 di, hay d& loi nhuan cia anh ting
lén ma khong cAh phai bu dép thua 16 nxa”, dé la
cau néi dugc xem nhu vé ciing khén ngoan déi véi
mot ké méi vao nghé. Nhung vin dé 1a & chd khi
ndo thi nén cit 16 v nén dé lgi nhuin ting dén
murc nao. Noi cach khac, thi trieong sé lam gi? Néu
ban cé thé biét duoc diéu nay thi 16 va lai sé khéng
con 1a van dé nira.

Mot ngudi nao d6 thim chi da tinh toan rat ky
cang va to ra rat hai long vé két luan ma minh dua

ra rdng 7% la 1ai suat t3i da nén duy tri khi dau co
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vao ¢d phiéu Union Pacific con thua 16 thi chi nén
duoc han ché” ¢ 2 hay 1,5%. Khéng g1 ¢d thé ngu
ngéc hon nhitng con s3 nay. Ong ta dang c6 ép thi
truong phai phi hop vaéi viéc mua ban cua ong ta
thay vi di€u nguoc lai, lam cho viéc mua ban cia
Ong ta phi hop vai thi trueong.

O bat ct mot vin phong moi gidi chirng khoan
nao, ban ciing sé dé y thay ring phan 1én cic ciu
chuyén déu xoay quanh 16 va 13i ciia cac nha diu
tee. Brown da lai tdi 10%, vay ma sau d6 lai dé nd
vudt mat. Anh ban thong thai ctia anh ta néi: “Scott
vi dai oi! Anh con mudn gi nita nao? Anh con chua
hai long véi 10% loi nhuan hay sao?” Cho di hiém
khi ta nghe thay, nhung ciu tra loi dang lé phai la:
“Tit nhién la khéng, néu t6i biét ring thi truong sé
coOn 1én cao hon nira.”

Mét lan, mdt tay méi gidi néi véi mot nguoi:
“Hay dé ho chét 16i véi mot khoan loi nhudn nho
thoi. Néu khong ho sé gitr chiing mai va sé phai
chiu thua 16 day. Ho ching bao gio chiu hai long
vdi toi nhudn c6 dwoge dau.” Co thé dd sé 1la mot
chién lteoc t6t néu nhar ca nguoi moi gioi va khach

hang cua anh ta déu khong hé hiéu biét gi vé thi
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tredng; nhung sé that la vé nghia déi voi mot
nguwoi mudn hwéng t6i tinh hop 1y va khoa hoc, cho

dii & mitc d6 nhé nhat.

Su thuc la mét nha dau tu cang dé cho dau 6c
anh ta tap trung vao trang thai cia minh trén thj
trirdng bao nhiéu thi nhirng suy luan cia anh ta s¢
cang trd nén méo mo bay nhiéu va két qua la anh ta
sé khong tiép nhan nhing gi di nguoc lai véi quan

diém da dinh sin trong dau anh ta.

Ban phai thir tht m&i biét duoc ban thin vo ly
nhu thé nao khi d3 qua tin tudng vao mdt xu
hudng nao dé cua thi treong. Nhung trong chimg
khoan, kién quyét ¢ nghia la ngoan c6, va sw thuc
la mét nguoi voi v chi manh mé va tr duy 16-gic
lai thuong khéng cd diwrge thanh céng nhw nhirng
ké bi xem la ndng can, d& dao déng va sin sang
nghiéng theo chiéu gié nhr mot chiéc phong vi
bidu do thoi tiét. Do 1a vi trong truong hop nay,
nhirng nguoi ceong quyét dang tham gia vao moét
hoat dong kinh doanh trong d6 anh ta khong thé
str dung duoc sirc manh hay y chi cua ban than dé
thirc hién - cai duy nhat anh ta cd thé tan dung chi

don gian 1a kha nang quan sat thuc te' va ly giai noé
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ma thoi. Thé nhwng, vé lau dai, nguoi co chut dau
éc van sé 1a ngudi thanh céng hon, bai cudi cung
anh ta ciung sé hoc dugce cach thiec tiép can nhirng
thire t&€ @6 cua thi treong vaoi thai dé khach quan

va tinh tdo hon.

Nhirng nguoi vdi dau é¢ don gian hon, sau khi
da di theo mét chiéu hudng nao d6 cua thi treong,
thwong dé dang bi ao vong ciia ban than lam cho
lung lac. Ho c6 thé mua vao do gia ca bién dong di
lén. Néu gia da lén dén mot mic nao do, ho thay
thi troong “c6 vé manh” di kem vdi dd la mot loat
cac fin hic tot xuat hién va ho lai hy vong, co duoc
Joi nhuan 16n hon. Sau khi d3 ting nam diém, ho
lai hy vong no sé ting thém muoi, va khi dat dén

mudi ho lai mudn mudi lAm, hai muoi diém nora.

M3t khac, néu gia ca di xudng, ho quy két ring
ai d6 da “thao ting thi trudng” hay “pha gia dé
dé bé tich ldy” va hy vong thi treong sé phuc héi.
Dadi vdi ho, nhirng tin tirc xiu dwong nhw la dé
diy cho thi treong xudng thip hon ntra. Nhung
dén khi su giam st d6 giy ra tdn that ning né
cho ho, ho bén di dén két tudn ring: “Néu "HO’ co

thé day gia xudng murc thap dén nhu vay thi lidu
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su chong choi yéu ot cua chung ta sé ¢6 tac dung
pi?” Va thé la bing mat loat lénh bin khdng,
chinh nhitng nguor nay lai diy gia xudng thap

dung nhu chinh ho du bao.

Nhirng nha ddu tr nhu vay, hau hét déu mic
phai sai Jam do ho cOn qua tre, hoac do chua cé
duoc su nhay bén trong kinh doanh, tham chi 1a ca
hai. Ho sé ¢6 ca quang thoi gian dai phia trudc dé
hoc hoi, va néu kién tri, chic chin ho sé thanh
cong. Chi ¢6 difu, da phan lai khong di nhan nai
dé dat dwoc diéu d6.

Phan ddéng nhirng ngudi thdng minh hon mot
chut, nhitng nguoi co thé duroce coi nhir nhirtng nha
dau tu thue thu, khong dé cho trang thai cua minh
lam mé mit ma ludn d& tim xem xét tin tirc va
bien déng cua hodn canh. Tuy nhién, ho lai khong
nhin nhin mét cach dang din yéu t& quan trong
nhit — mirc dé tac dong cua nhitng thay ddi lén

gid ¢d phiéu.

Ho mua cd phiéu vdi ky vong la tinh hinh sé tét
lén. Tinh hinh sau dé qua thwe ¢6 bién chuyén va
gia ca da tang. Chiéu hudng nguoc lai ¢6 xay ra

nhung khéng cd gi qua nghiém trong. Tin tuc tat



Nham lan giifa cdi riéng va cdi chung | 85

van tran ngap thi trvong. Trong hoan canh d4, ho

s& thay ching cd ly do g1 d& ban ra ca.

Nhung c6 the da c¢é mot ly do vo cung quan
trong dé¢ ho ban ra do la gia ca da ting voi mure vira
du firong ang voi sttt 1én cna finh hinh - va ho
sé¢ nhan thiy va nam 1ay thuc t& d6 néu dang &
trong vai trdo cua mot ngwedi quan sat khach quan,

khong hé ¢é Lo ich gi lién quan.

Mot trong nhing ly do co ban giai thich tai sao
cac nha dau tu thude nhom nay lai cho phép minh
danh gia sai lam tac dong cua gia ca la mdt thi
trirong gia 1én thuwong cao mdt cach vo 1y truede khi
dat dinh. Trong nhung vi du trudc, nha dau tu o
thé da ban ra & mirc ma-anh ta cho la hop ly, nhung
sau do lai dirng nhin thi trirong tiép tuc di 1én va
tiéc nudi rang gid ma anh ta giit lai thi gio day da

co duoc lgn nhuén gap hai lan.

Trong nhitng treong hop nhw vdy, nhitng kién
thie chuyén sdu vé dau co la rat can thiet. Néu nha
dau tu khong cé duroe nhirng fuéu biét nay va cing
khong thé xin duwoc 1oi khuyén cua ai thi anh ta sé
budc phai bing long vai mic loi nhuan khiém tén

co duoc va bo qua ky vong sé nhan duwoc phan o
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t6t da. Nhung vdi mot kién thic twong doi vé thi
treong, anh ta sé nim bit dwoc da ting gia cla <6
phiéu bat chdp trang thii coa minh va thueong c6
dugc loi nhwan cao hon la khi chi don gian dya vao
nhirng hi€u biét thong thuong.

Sai l[am fa khi anh ta, von khong c6 chut hiéu
biét nao, van tu cho phép minh gitt ¢§ phiéu lai véi
hy vong gia sé con 1én cao hon trong khi thirc t&'1a
né da lén dén muikc cao nhat co thé tuwong xing voi
st cai thién tinh hinh Ide d6. Trong s6 mot nghin
nha didu tu chic chin chura ¢d téi mdt ngudi cé thé
c6 duoc kinh nghiém day dan va suy chuyén nghié¢p
cao téi muc ¢4 thé hoan toan viot qua dugc nhirng
anh hudng do trang thai cua minh gay ra déi voi
suy ludn cuia ban thin. Chung thuong xuat hién
mot cdch dm thim va khé nim bit. Mot trong
nhiing khé khan co ban ma mot chuyén gia phai
virot qua la lam sao ngan tri trong twong phong
phu ctia ban than khién anh ta tim thdy nhitng gi
minh dang tim kiém chi boi vi anh ta dang tim

kiém ching.

Mat vi du sé lam rd diéu nay. Ct cho la mot

chuyén gia nit ra tir kinh nghiém ctia ban than ring,
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sy xuat hién cta “nhing hd den” trén thi trirong la
mot biéu hién cho thay sw dudi sitc ctia né. “Nhirng
hd den” ¢ ddy cd nghia la tinh trang trong do thi
truong, mot cich dot ngodt, khong hip thu tiép c6
phiéu nira. Mot vai tram ¢ phiéu c¢é tinh thanh
khoan twong dét cao duoc chao ban. Xu hudng
chung hién tai ctia thi truomg la di lén, nhung
khong co nguoi mua nao xuat hién cho dén khi gia
cia né ha xudng nira diém hay mét diém. Diéu
nay, d6i voi mét ¢6 phiéu co tinh thanh khoan cao
la khéng binh thuong; va mac du gia ciia no ¢d thé
hoi phuc sau d6 nhung cac chuyén gia thi sé khong
quén su that bai trong phtt chde d6 cua thr treong
va sé khéng chdp nhan mua vao voi mue gia cao
nhit cii nira. D&i véi anh ta d6 14 biéu hién cua mot
thi trrong da “hét le mua”. |

Gid hdy gia sit mdt nha dau tu da tinh todn rang
giai doan ting trudng cla thi trudong sip két thuc
va thuc hién ban khong theo ding nhu du bao cia
anh ta. Anh ta du doan ring cac nha diu tu khac
gid da chat ddy c6 phiéu vao tai khoan cia ho, chi
6 diéu 13 khong hoan toan chac chan vé didu dé.
Trong hoan canh nay, bat et su xuéng doc rat nho

nao cing co thé la “hd den” ddi vdi anh ta, cho du
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trong nhitng hoan canh khac anh ta tham chi se
khong budn dé y hay nghi ngoi gi vé no. Luc nay,
anh ta dang kiém tim dau hiéu cho thay thi treong,
d3 dudi sic va didu nguy hiém la & chd tri tuong
tuong sé cho anh ta thay dicu minh dang tim kiém

cho dit nd ¢d thue sw ton tai hay la khong!

Diéu tirong tu cling xay ra trong truéng hop ai
d6 mudn xac dinh xem thj truong dang o giai doan
tich 10y hay phan ph&i. Néu ban mudén mdt su
phan phéi sau dot ting diém manh, kha ning rat
cao la ban s& nhan thiy nd. Néu ban da ban ra va
mudéh mot phan ung nguoc lai cua thi trudng de o
thé mua lai, ban sé thay rat nhi¢u dau hidu cua sy
phuc héi. C6 mét cau ngan ngir ma Phd Wall rat
hay sit dung 36 1a khong c6 ai tin twong rang thi
trrong s& di xudéng manh mé bang anh chang vira

ban hét ¢ phiéu cua minh va dang mudn mua lai.

Khi nghién ctu nhiing yéu td “ky thuat” caa thi
trrong nhu vay, mét tinh huong ¢o thé dvoc hieu
theo hai chi€u hudng khic nhau. Nhimmg dau hiéu
tir ca hai phia déu rat nhidu va can bang nhau, mot
vai dau hiéu tham chi con cé thé duoc ly giai theo

hai cach trai nguoc; va mét nha dau tu vao thoi
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diém d6 con chua may quan tam ton thi trueong sé
chon cach ma anh ta cho la khon ngoan hon ca, 46
la ding ngoai cudc cho dén khi nhan thay nhing
dau hiéu 16 rang hon cua xu huong ma anh ta nghi

la dang dién ra.

Trong nhimg hoan canh khang ré rang nhur thé,
ban s& nhan thiy mot quy ludt gan nhu bat bién
rang mot nha dau tu di tich cuyc mua vao it lau
triede d6 s& 1y giai ring d6 12 nhirng yéu to cho thay
thi truong dang di 1én, trong khi mét ngudi khac,
d3 va dang bian khong se nhan thay dau hiéu cho
du la mo nhat vé su di xuong cua thi treeong. Qua

[a ky la, nhung hoan toan dé Ly giai.

Trong nhirng tinh huéng nhu vay. khi danh gia
cua mot ca nhan vé thi treong da bi quan diem cua
anh ta tac dong thi khong cd caun than chd nao hiéu
nghiém hon la “Dlng”. Bai le, khi mdt nha diu tu
d3 nhin ra ring anh ta khéng con nha quan sat
khach quan nira thi ¢ nghia anh ta da dat dugc mot
budc tién lon. Nhan thire nay sé giup anh ta khong
mu quang tin tuong vao diéu ma hic d6 anh ta tin la
mot su suy luan hop ly trong khi lai chi don gian la

mot sw thoi thuc qua manh mé cua long tham.
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Cac nha phan tich nhan thiy phan lon dam
dong céng chung thuong tin rang thi trrong sé con
di xuang khi nd da & day, va nguoc lai, con di ién
khi da dat dinh nén ho lai la nhing nguwoi chién
thing va danh bai cac triéu phu trong chinh tro
choi cua minh béng cach don gian la lam nguoc lai
nhitng gi ho cho la diing dan - mua khi cdm thay
can ban va ban khi cdm thay cdn mua. Tom Lawson
— trong thot ky hoang kim c¢na minh - dueong nhu
tirng c6 1an mo teong ring cong chung sé ban lai
cho cac nha tr ban cua tap doan Standard Oil
nhirng ¢4 phiéu da mua tr ho va dén tat ca vao
mdt chd — chic chin Thomas, véi sw nhan 4 cla
minh, la ngudi dau tién ap dung phuong phap ban
khong trén thi truong.

Nhung cong chung gid day da khong con ngay
ngd va wong nganh nht xuza naa. Rat nhicu nha
dau tu nho mua vao va ban ra mét cach thong
minh va s6 luegng nguoi xem viéc tham gia thi
truong chi nhu tro ca cuge may rai da giam dang
k& - chac ai ciing hai long vé diéu da, tnr cic tay
moi giot trude nay van lam giau nho sv ngdy ngd

cua cac vi khach hang dang kinh ctia minh,
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Tuy nhién, c6 mat didu sé van ludn luén dung
do 1a thoi diém thi trirong ¢d vé sung stec nhat cong
la lic n6 gan dat dinh nhat. va thoi diém khi gia
duong nhu bat ddu roi tr do Ia lic né gin day
nhat. Boi vay, phwong phéap thuc t& nhat mat nha
ddu tu o thé dung d¢ ap dung nguyén tac nay la
san sang ban ra khi niém tin vé& xu hudng di 1én cia
thi trrong da lan rong khfxp noi, va mua vao khi
cong chung dang & trang thai bi quan nhat.
Nguyén tic nay dic biét quan trong va nha diu tu
nhat thiét phai ghi nhé néu mudn c6 dwoc loi
nhudn tr nhing quan diém cda minh vé thj
trirong, vi sé dén luc loi ich cta anh ta trung khop

vdi xu hudng gia ca ena thy truong.

Tém lai, mot nha kinh doanh hay dau tue ching
khoan da nghién cttu vé ching khoan du lau d¢
doc cudn sach nay, ¢é kha nang sé khong thé kiém
logi nhuan bé“mg cach di ngwoc lai chinh suy nghi
cua minh, thAim chi néu diéu 46 la 6 thé; nhung
anh ta ¢é thé c6 gang d¢ dura ra nhitng danh gia
khach quan, khéng dinh kién va nghién ciru tam ly
cua dam déng, dac biét 1a khi né dugc thé hién qua

su bién déng cua gia ca.
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VI - KHUNG HOANG VA BUNG NO

Ca hai hién tupng khung hoang va bung nd trén thi
treong ro rang déu la nhirng hién hrong mang tinh
tam ly. Diéu dé khong cé nghia 1a nhiing yéu té co
ban tai nhimg thoi diém dé khong di dé khén gia
ca ting hay giam manh. Tuy nhién, “khung hoang”
te ban thin né cang da thé hién mdt su sut giam
nghiém trong hon nhirng g1 cac yéu td bén ngoai ¢o
thé gdy ra, ma thuong la boi trang thai qua khich
cua dam dong di kem vor su can kiét cua cac dong
vdn; trong khi d6, tr "bing nd” duoc dung dé chi
mot su ting truong mang tinh daw co cao hon muc
can thiét.

Co nhitng diém dac biét lién quan dén hai hién
tuong khung hoing va bung nd rat dang duoc
ching ta xem xét mat cach riéng biét,

Chuing ta sé thuc sy kinh ngac khi biét ndi so

hat mot cu¢e khung hoing ¢ tac dong 1on nhu the
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nao tdi tam tri cac nha dau tw. Ky e vé nhiing su
kién dién ra trong nam 1907 chac chin da giup
kiém che rat nhidu quy mé cua cac hoat déng dau
co trong khoang thoi gian tir @0 cho tdi nay (Thang
Tu nam 1912). Nhirng con hoang loan vai mite do
nghiém trong twong tw chi thwe sw dién ra mot vai
lan, va xac suat d& no dién ta trong vong mét thang
thim chi con nho hon xac sudt thua 16 cha cac
khoan dau tu do cdc cong ty nhan von bi pha san.
Thé nhung, bong ma cua nhixng tran cudéng phong
d6 van thuong hién Jén trong diu cia nhing ke
non gan, thi€u kinh nghiém bat v khi nao ho nghi

dén chuyén mua vao.

Mdt nha ddu tu. cd thé noi: “Phai, ¢ phiéu
Reading c¢6 vé dang rat virng chai dav, nhung hay
xem no diroe ban vai gia bao nhiéu vao nam 1907 -
chi ¢6 70 d6-1a thoi!”

Nhiéu ngwdi thuong cho ring g1a giam trong
mot dot khung hoang la do s be phat bat ngir cua
noi so hai, th dén rat nhanh nhung ciing qua di
chong vanh. Nhung khong phai vay, Theo mét
cach nao d6, ndi s¢ hai bat dau khi gia da 1én gan

tdi dinh. M6t vai nha dau tu than trong bit diu lo
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SO r‘éng st hung phdn cua thi truong da qua va
ring mét dot sut giam nghiém trong sé dén lién
ngay sau khi trao luyu dau co gia lén da di qua da.

Ho ban ra dudi tac dong cua suy nghi nay.

Trong khi thi trrong di xudng, xu hudng nay c6
thé kéo dai dén vai nim, cang ngay cang cd nhiéu
ngud cam thdy mdi truong tai chinh va kinh
doanh tré nén khé khan va ho thanh ly dan c6
phiéu cua minh. Sw than trong hay ndi so hai nay
co bién dong, luc troi lén, ldc lai sut xudng nhu
nhirng con séng, nhung lai lon 1én sau méi lan da
lbi xa bo. Su hoang loan khéng hé dén bat ngo, néd

la két qua cia mat qua trinh tich 10y lau dai.

Pay sau thyc sy ciia mét dot khing hoang
thurong la két qua cua sy cling dudng hon la ndi so
hai. Cac nha ddu tr cam thay so hai vi ¢ phiéu
minh dang nim gilr bi sut gia sé tir bo ching trudce
khi gia cham ddy. Nhitng muc gia thip nhat
thueong duoc tao ra boi lénh ban cua cac nha dau tu
ma ngudn von cua ho ding trong thoi diém cap
bach nhir thé'lai dang can kiét. Phan ldn ho déu bi
bit ngo va van c6 thé huy déng duoc 56 tién cin

thiét d&€ duy tri trang thai cia minh néu c6 thém
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chut thoi gian; thé nhumg trén thi truong chung
khoan, “thot gian chinh 1a diém mau chot coa moi
hop ddng” va that khéng may, ludn la the duy

nhat ho thuc su khong cd.

Nguyén nhan chinh khién mdt nha dau tw phai
ganh thua 16 nghiém trong tai nhitng thoi diém di
xuéng cta thi treong chinh 13 viéc anh ta khong
gir du ty 1é vén cd tinh thanh khoan cao. Anh ta bi
rang budc bdi qua nhiu thoa thuin d8n mite chang
con nhan ra déu gi. Anh ta co thé cé rat nhiéu tai
san, nhung lai khong 6 mét xu tién mat. Tinh
trang nay, dén hrot nd, la hau qua cua long tham,
su voi va, tham vong va su tin tedng qud dé dang

vao tuong lai.

Trong cac cudc khung hoang, ¢d mot diéu rat
diang chn y d6 la, mdt dot giam gia thudng ap tai
khi gidn nhu tat ca moi ngwdi déu nghi ring gia da
xulng téi mic thap nhat cd thé, va do 46, gia ca
tiép tuc tut xudng mirc con thé tham han thé. Két
qua la rat nhiéu nhi dau tr, nhitng twong ring
minh d3 “cham ddng day”, nhan ra r?mg do chi la
cai day gia va mot 1an nita danh ding nhin nhiing

gi minh vira mua vao xudng gia tham hai.
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B&i tat ca nhirng gi ching ta vira nhic dén o
trén ma day cua nhung con khing hodng trén thi
treong theong a két qua cua sy cung duong, hon
la nhitng suy nghi bi quan. Vi du, ndm 1907, mdét
nguoi binh theong nhit cing hidu ring 8 phitu
dang ¢ muic gia thap hon gia tri thuc cua nd - van
dé la o chd lic d6, cic nha dau tu khong con du

tién d¢ mua vao nia.

Mat khac, sau mdt thai gian dai thy tredmg di
xudng, gia ca sé ¢ muc thip, nhung ban thin nd lai
chuira phar la ly do day du khién nguoi ta mua vao.
Vay con ly do nao khac chang? Chia khoa cua cau
hoi nay nam & “si twh lily von co tink thanh khodn
cao”, diéu co the dé dang nhan thiy bdi sy phuc hdi
nhanh chéng cva <& du tién giri so vaoi tong no vay
tai cdc ngan hang o New York (tat nhién la trir cac
quy diu tu, noi cic khoan no vo cung da dang va
khé kiém soat). Tuy nhién, chu dé nay 6 1& sé dua

chung ta xa roi chtt d¢ chinh.

Chinh bd vi giai dvan cudi cua cude khung
hoang da dién ra khéng phai do quan diém hay sy
so hai cua cong ching ma la budc duong cung cua

cac nha dau tu khong con tién dé bao toan trang
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thdi cua minh, nén giai doan ddu cua thoi ky phuc
hdi sau d6 cling thuong dién ra ma khang can bat

ctr mot Iy do cu thé nao.

Cac nha kinh doanh chuyén nghiép sé noi:
“Thoi ky khung hoang da qua, nhung ¢d phiéu khé
long 1én gid duroc trong tinh hinh khong maiy trién
vong nhu hién nay.” Thé nhung diéu do hoan toan
6 thé va c6 phiéu dang thuc sw di lén, bai vi chinh
ho dang lay lai trang thai ma ho dd phai tir bo trudc
day - bi budc phai “ban thao” co phiéu minh dang
nim gt di.

Cé 1é tir “so hai” da bi lam dung qui nhiéu
trong khi phan tich thi truong chiéng khoan. No chi
bao ham mat sd it nhing nguoi da thyc su ban ¢d
phiéu di dudi tdc dong truc tiép cua cam giac “so
hai.” Thé nhung mdt cam giac thin trong du manh
mé khién nguoi ta ban ra, hay mot niém tin cng
nhic ring gia phai giam cling sé tac ra mét dang
bién thé khic cua su¢ s¢ hai, va ciing dem lai két

qua turong tur.
Tac dong cva swr so hai hay than trong trong
mét dot khung hoang khong chi dung lai & viéc

ngwroi ta dem ban ¢4 phiéu, ma quan trong hon né
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con ngin nguoi ta mua vao. Ngin can mét nha dau
tir ti hodn mua vao dé dang hon nhiéu so véi viée
khién anh ta ban ra. Chinh vi vay, chi mét khéi
lwong nho c6 phiéu bi didy ra thi truong dang
hoang loan cang co thé gay ra su sut gia manh mé
hon nhiéu so voi nhixng g1 no lam duoc trong mot
hoan canh khac. Lénh ban co thé rat nho, nhung

van dé la khong ai mudn né ca.

Cung chinh vi yéu td nay ma sw hdi phuc sau
khung hoang thudng dién ra nhanh hon. Cac nha
dau tu than trong, biét cha doi rat so phai d6i mat
voi mot thi treong con day rf1y nhing vét tich cua
khiang hoang, xong mot khi nhitng dau hiéu di lén

d3 xvat hién, ho sé 14 luot kéo nhau mua vao.

Boi viy ma su biing nd, theo rat nhiéu nghia, chi
la st dao chi€u cua khing hoang. Cling gidng nhu
ndi so hai ar 1on dan va lan toa khZip noi, su tur tin
va niém hing khoi cang sinh s6i nay no ngay cang
rong cho téi khi né nguw trj trong tam tri hang nghin
ngudi, rat nhiéu trong sd ho con twong d6i tré va
thiéu kinh nghiém nhung di kiém ca dong tién
trong sudt thoi ky gia lén.
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Nhing nha triéu pha hoang tuong nay -xuat
hién rat nhiéu trong nhdng thoi ky hung phan kéo
dai cua thi trrong, nhung réi sau 40 roi rung gan
hét ngay khi gia ca di xudng. Nhiang ké dau co nay,
thuc té chi 13 nhing ké vo trach nhiém. Chinh sy
vd trach nhiém cua ho da giap ho ki€m tién nhanh
chdéng nho gia c6 phiéu lén cao. Nhitng nguoi can
trong thuong chi kiém duoc nhing khoan loi
nhudn khiém ton khi gia lén - nhung chinh ho cudi

cung lai la nhitng nguoi duoc loi nhiéu nhat.

Khi nhitng khoan loi nhuin khiém ton d6 da
duoc tich lay dv, thi truong d6i khi tam thoi roi
vao tay nhirng ké hoang trong liéu linh trén. Chinh
viéc mua vao mot cach tao bao da khién gia ca ting
1én nita san khi né da ¢ mirc du cao - cling gidng

nhu viéc né tiép tuc ha xudng sau khi da du thap.

Khi gia ca vuot khoi nguong binh thuong,
nhirng ngudi mudn ban khong dé khai thac thi
trrong sau khi no dat dinh xuat hién. Y twong cha
ho that dung, chi la qua sém ma thdi. Va trong khi
thi tredng van tiép tuc di lén, ho thirdng phai mua
lai v&n gid cao hon, mét diéu that bat hop 1y xét tur

moi khia canh. Xu hudng nay khién nhitng ké tinh
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toan vOi vang nay phai tam thoi an ndp ¢ noi an

toan va chd doi co héi tét hon.

Tac déng tam ly trén dién rong hon cing gop
phan lam cho thi trrong gia Ién dat téi nhirng mitc
cao dén v ly. Mét thi truong nhu vay thuong di
kem véi sy ting gia o tat ca cac nganh kinh doanh,
va su ting gia nhu vay thirong khién cac nha kinh
doanh nghi ring cdng ty cha ho dang o Iai hon so

voi thuc té’

Nguyén do ctia an tirgng sai 1am nay co thé
duoc kham pha théng qua thi truong hang héa. Vi
dy, mot nguoi budn hang tap phdm dang cd trong
tay lwong hang hoa tri gia 10.000 dd-la vao thang
1/1909. Vao thot diém d4, chi s8 gia hang hoa cua
Bradstreet dung ¢ mirc 8,26. Thang 1/1910, chi s8
nay la 9,23. Néu gid cua rat nhiéu loai hang hoda
trong kho hang cia arnh ta ting vai ty lé bﬁ‘mg ty lé
cua Bradstreet va anh ta van gitt nguyén mirc du
triv nhu vay thi anh ta dang co trong tay tai san tri
gia 11.168 d6-la vao thang 1/1910.

Vay la anh ta da co mot khoan loi nhuan 1.168
do-la trong vong mot ndm ma khong can phai lam

gl, va ¢6 18 ciing ching phai tinh toan gi? Nhung
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khoan 101 nhuan nay khdng hé ¢d that bai van sé&
tién chénh léch 1.168 dé-la vao thang 1/1910 49,
nhing gi anh ta mua duoc khong nhiéu hon so vé
thoi diém anh ta c6 thé mua vdi 10.000 do-la vao
thang 1/1909. Anh ta da tu lra d6i khi cho rang
minh dang giau co hon, va y tuong sai 1am nay da
kich thich nhu cau tiéu dung trong doi séng va dau
co kinh doanh.

Hau qua gidn tiép clia 4o twdng ring minh dang
trd nén giau ¢d hon boi gid ca tang cao tham chi
con nghiém trong hon ca hau qua tryc tiép cna nd.
Ching han, anh chang budn hang tap phim cua
chiing ta quyét dinh dung 1.168 dé-la nay dé mua
mot chiée & t6. Quyét dinh nay qua rdt ¢ loi cho
nganh xe hoi. Nhiéu don dit hang dén sé khién cac
cong ty mo rong nha may san xuit. Dién do o6
nghia la ho sé mua thém nhiéu nguyen vat liéu va
thué thém lao déng. Nhu cau tang khién gia ca tang
cao & khdp moi nganh nghé kinh doanh; va boéi
vay, dén hét nam tiép theo, c6 thé anh chang budn
hang tap pham cua ching ta lai c6 thém mot khoan
loi nhuan trong trong niva, va 1an nay anh ta ding

né d€ mua nha hay sim thém néi thit chang han.



102 TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi trvong chirng khoan duong nhién sé ngay
lap tic cam nhin ducc nhirng bién dong ting gia
nay. Nhirng do toan bo cau chuyén giau cd o trén
chi la tro lira tam 1y nén sém hay mudn anh chang
buén hang tap phdm cua chiing ta cing sé phai
kiém tién thuc sy bang cich lao ddng chim chi,
song tiét kiem va tinh toan dé bu dap lai khoan chi
phi thire si cho & to va d6 ndi that mdi ctia minh.

Mot lan nita, gia cO phiéu va gia hang héa lai
trong tac voi nhau. Né&u anh chang ban tap pham
cua chuing ta, théem vao khoan loi nhuan tudng
twong 1.168 d6-1a, lai thiy gia cua miy ¢d phiéu
ma anh ta mua dé diu tu ting thém khoang 10%,
chic anh ta sé con tiéu xai nhidu hon niva; va cing
nhu viy, néu cic nha tir ban nhan thay thi treong
da di 1én khoang 10%, ¢6 thé ho sé thué thém
nguroi lam, nhu cau cua gla dinh ho gio day tang
1én va bai vay ho cin phai mua nhiéu hang tap
pham hon. Cit nhu vay, cam giac ty tin va hing
khoi o lan rong ra mai gidng nhu nhitng con
song duroc tao ra trén mdt nudc khi ta ném mot
hon da xubng. Va tit ca nhirng dién biéh nay déu
duoc phan anh trung thuc trén chiéc phong vu

biéu la thj treong chitng khoan.
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Keét qua la, trong nhirng nam 1902 hay 1906, gia
c6 phiéu cao cing nhu su s6i dong trong cac hoat
dong thuong mai hoan toan dwa trén nhang cam
nhdn sai lam bat nguon tric tiép hay gian tiép tw
viéc chung ta do dac moi thu bSng tien. Chung ta
cho rang thuéc do nay la & dinh va khong bao gio
thay d6i bat chap thuc té' la gia tri cua tén cang
bién déng giong nhur 53t thep hay khoai tay trén thi
truong hang hoa. Chung ta da quen voi viéc xac
dinh gia tri cua bot mi bang tién, nhung lai ludn
gadp van dé I6n khi phai xac dinh gia tri cua tién

bang bot mi.

Nhung khi moi chuyén v& lo, thi tnirong chung
khoan, véi vai trd la chiéc phong va biéu cua nén
kinh té, lai sut giam dau tién trong khi cac nganh
kinh doanh khac nhin chung van hoat dong tot.
Cong chung gio day lai quay sang “nguyén rua”
nhitng “con ca map khat mau cua phé Wall” va tat
ca chi mudn quét sach ching nhanh gon nhat theo
cach nao dé. Thi truong chiing khoan, néu khong
di 1én thi s& ching bao gio duec ra chudng; song vé
lau dai, viéc né di xuéng sé lam loi cho quéc gia
hon rat nhiéu bdi nhirng gi xay dén vdi no sé lam

diu di nhitng gi chac chan sé dén vdi toan bd nén
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kinh té&, néd cung canh bao trudc che chdang ta
nhirng van d¢ can ddi mal, givp chung ta chudn bi

san sang cho no.

Nhin chung, xac dinh thoi diém két thuc cua
mot dot bung nd trén thi truong thudng khé hon
nhiéu so véi viéc xac dinh khi nao, mét cudc khing
hodng da hoan toan di qua. Tuy nhién, nguyén tac
cho ca hai viéc nay lai rat don gian. Chinh su du
thira ngudn cung von la dicu sé khién thi truvong
bit dau di 1én sau khi khung hoang két thuc.
Tuwong tw, can kiét von cing chinh la diéu khién xu
hudng di 1én cla thy trvdong cham dat. Su can kiét
nay co th€ duec nhan thiy nho 1di snuat vay dau tu
ngan han ting, sd du tién gii so vdi tdng no vay tai
cic ngan hang & New York, lai suat chiét khau cac
g1y td co gia thwong mai va phi thurong mai cing

tang dan.



VII - TAM LY NHUNG NGUOI DAT LENH
THEO TY LE

Cac quan sat vién cua thi treong ching khoan co lé
sé som nhan ra rang nhin chung co hai kiéu tam ly
co ban s& anh hwdng toi gia ca thi tnrong. Ta ¢6 thé

tam goi ching 1a “bdc dong” va “lanh lang”.

Vi du, mét nguoi “boc déng” sé cho rang: “Ca
cac yéu td co ban lan ky thuat déu dang 6 loi cho
gid ca. Cé phiéu dang dwoc mua vao.” Mot khi da
c6 duoc két lnan nay, anh ta sé ti€én hanh mua vao.
Anh ta khong hé c8 gdng hay ky vong rang minh sé
db duge ddy. Nguoc lai, anh ta con sin sang mua &
dinh mién 13 con nhin thiy trién vong di len cua
thi trrong. Con mot khi anh ta da két luan ring thi
treong gid dang co xu hudng quay dau di xudng
hay su ting gia da vuwot qua nhing gi diéu kién

thue té'cho phép, anh ta sé ban ra.



106 TAM LY THI TRUONG CHUNG KHOAN

Nguoc lai, tuyp nha dau tw “lanh lung” sé
khong bao gio chiv mua vao khi gia ca dang lén.
Anh ta ly luan r3ng1 “Gia thuong sé di ngwoc lai
mét vai diém so voi xu thé chung, hodc it nhat la so
voi xu thé ma téi nhan thay. Vay thi dicu khon
ngoan nhat ma tdi cd thé lam 1a tan dung bi¢n dong
trai chiéu nay.”

Bai véy, khi fin ring nén mua cé phidu vao, anh
ta s¢ dat cac lenh mua véi gia giam din theo bac

thang. Suy ludn cua anh ta nhur sau:

"V& t6i, dwong nhur gia sé bat dau tang khi nd
da giam xudéng nhitng muic gid nay, nhung toi
khong phai 1a nha tién tri, va gia thuong sé giam
thém khoang ba diém nita khi toi cam thay thi
treong da bat ddu dao chidu di 1én, nhu téi dang
thay lic nay ddy. Vay thi téi sé ddt cac lénh mua
khac nhau vai cac mire gia thap dan nira diém mot
trong mdt khoang cach 1a ba diém.” Nhirng tay dau
co nay qua la dién rd va khong ai c6 thé hiéu néi
diéu k{ qudc g1 khién ho nghi ra cai nguong giam

tam thoi la ba diém d46.

Thé’ nhung, nhitng nha tv ban lon, dac biét la

nhing nhan vat trong gidi ngan hang lai thuong la
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nhing tay tu duy “lanh lung” kiéu nhu vay. Ho
khong cé du thdi gian 1an long kién nhan dé theo
doi sdu sat bang gid va khong thira nhan kha nang
mot ai do ¢6 thé dir bao duge nhixng dpt bién dong
nho cua gia ca trén thi truong. Tuy nhién, ho lai
ludn san sang tan dung ching khi cd thé va vi so
hitu rit nhiéu tién, ho co theé' dé dang dat duoc muc
dich ¢tia minh bz‘“mg cach dat cac }énh mua va ban

theo nhiéu mitc gia khac nhau.

Thue t& la trén thi truong ludn tran ngap cac
1énh mua va ban kiéu nhu vay, hiéu duoc ching va
cach ching duoc thuc hién sé rat hiru ich trong viéc
danh gia cac diéu kién ky thuat cting nhu xu hudng

cua thi truong trong ngin han.

Nhirng ngudi thudce hai kiéu e duy ma ta da ¢
cap dén o trén thuc ra ludén hanh dong trai nguoc
nhau. Viéc mua va ban cua nhing ké “bdc dong”
thuong khién gia ca lén hay xudng, trong khi cac
lénh dat & nhiéu muc gid khac nhan cua nhing ké
O nhom bén kia lai giup dao ngeoc nhitng chiéu

hréng bign ¢dng thong thuong nay.

Gia dy, cac nhan vat trong nganh ngan hang cua

chung ta cho rgng tinh hinh thi treong hién tai kha
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16 rang va xu hueong chung cua no trong thai gian
toi sé la di {en. Cac 18nh mua vi thé duoc rat nhiéu
ngudi dat & cac muc gia giam dan, thuong la 1

diém hodc ¢6 khi chi la nira diém, % hay 4 mai lan.

Mit khic, nhing nguwdi kinh doanh truc tép
trén san lai cho ring. vdi nhitng dien bién tam thoi
khong may co lgi, theo dudi chicu hudng gia xudng
sé la khon ngoan hon. Hy cing hiéu réng cac lénh
mua & nhiéu muc gid khac nhau da duoc dua ra,
song ho tin rang ¢& phiéu cling sé diroe ban ra véi
gia giam dan dé& 1ap day cac lénh mua d6 va mie

gia hién tai sé khong thé duoc duy tri nwva.

Noi mot cach khac, luvong cung ¢d phicu luu
dong trén thi truong hién da 1on hon rat nhiéu so
vdi khéi lwong ma cac tay buén ban ¢6 phiéu trén
san van quay vang cho nhau. Boi vay, thi truong sé
giam cho dén khi luong ¢8 phiéu dé duoc hip thu
hét boi cac ¥nh mua véi cac mie gia khdc nhau

nhung thap hon so vai gia hién tai.

Tinh trang nay dan dén cai ma ta thuong goi 12
“su khang cu”. Mot khi lwvong cung lvu déng da
duoc hip thu hét, thi trivong sé lai tang tro [ai. Néu

xu hrong chung cia n6 dang la d lén, no sé it gap
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sir khang ey hon rat nhiéu; gia ca sé tang lén mot
muc cao moi. Va sau d6 cac Iénh ban chét 161 voi
cac muc gid khiac nhau lai dvoc tung ra, va song
hanh véi st di Ién caa thi truong, lwong cung luu
dong lai tang dan cho dén khi né tréd nén qua tai va

thi truong tai cdn mot s khang cu khic.

Cudi cung, thi treong dat dugc mdt miye cdn
bang, hodc mét vai yéu t& vi mo thay d6i khién cho
mét phan hodc toan bd cac 1énh mua bi rat lai, thay
vao dd la cac lénh ban. Kich ban cua thi trirdong gia
lén khong thé tiép dién nia. Gio day tao ra thi
truong gia giam da tro nén dé dang hon nhiéu so
voi tao ra thj trrdng gia ting. Tinh hinh lai tro nén
hoan toan trai nguoc voi nhing gi ching ta vira mo
ta o trén, mat xu huémg d1 xudng cta thi tryong sé
la diéu khong thé tranh khot.

Thaong thuong, xung quanh dinh cua mot dot
bung nd sé van ¢é nhitng dot giam gid nhe do cic
lénh dit mua theo tv 1¢, song cac 1énh ban chdt loi
v6i gid cao van duoc hap thu hét khién thi trudng
tiép tuc bién dong trong khoang hep trong vong
mot thang hodc hon. Thuc té, thi truong sé van con
dung o muc dinh d6 chung nao lirong ¢d phiéu ma

conyg chung mudén mua vao van con lim hon luong
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ban ra. Boi du hi¢n tuong nay con duye goi la
“phan phéi”. Mot giai doan tuong tu duoc goi la
“tich lay” cung thuong xay ra sau khi mot giai
doan giam gia cvua thi (ruong dd hoan toan bién

mat nhung xu huong di 1én thi van chira xuat hién.

Nghi¢n ciu ky ludng tinh hinh giao dich ciung
nhu tin tire duoc dang tar lién tuc trén cac mat bao
thuong sé cho phep cac chuyén vién kinh doanh
day dan Ninh nghiém biét duroc khi nao nhirng lénh
ban hay mua theo tv 1& dé bi rit ra hay chuyén bién

theo chiéu nguoc lai

M6t thi truong gia 1én dang tran ngap cac lenh
mua theo ty & sé duoc sw “ung hd” cua nhang
nguoi dang tin twong vao chiéu hudng nguoc lai.
Nhing ngu tin rang thi tredang sé di xudng rat de
dat trong vice day gia audng boi voi nhang lénh
ddt theo ty le cua phia bén Nia, c6 phiéu caa ho van
lién tuc rof vao tav ngwoi khdc. Ho cho ring “rat it
cd phiéu gia thip duoc tung ra”; boi vay ho & bat
dau canh giac hon vé cach thi truong di xudng.
Nguoc lai, trong trudong hop tht trvong dang di
xuéng, né ¢6 duoc sy ung hd cua nhitng nguoi ¢
tin vao chitu huong di 1én va giao dich tro nén soi

déng mot cach nhanh chong.
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Cang gan dén cudi mot dot ting gia, sw thay déi
cang d¢ nhan biét. Gia giam nhanh chéng véi khai
luong giao dich lon, trong khi sy phuc hdi to ra rat
cham chap va luon vap phai sic khing cw 16n do
cac lénh ban chét loi gay ra. Den luc nay, thoi diém
cac 1énh mua theo ty 1& bi it lai hang loat sé rat de

nhan ra.

Trong mot thi trrong dang di xudng, “ap luc”
ban sé xuat hién dé ho tro xu huéng chung cta th
trrong. Cac lénh theo ty lé phan 16n dwoc dit
nhiam chét 16i khi thi truong lén gid. Chi co mot
[trng nho nha dau tr la dang mua vao thuc sy, b
viy giao dich cang tro nén am dam méi khi gia
nhich lén. Giai doan cudi cua mét dot suy giam,
“sw ho tro” ting lén va “ap luc” dan tan bién, gia ca

sé hoi phuc nhanh va manh tir nhitng muc rit thap.

Gia thuyét ma ta van thirong gap lai la “luc hd
tro” cing nhu “ap luc” déu la do nhirng ké mudn
thao tung thi tredong gay ra. Nhung trén thyc té, do
c6 ve nhu la két qua cua hoat dong dat l1énh mua
ban theo ty 1& cua hang tram ngwoi khac nhau,
nhing nguoi ma tam ly cua ho véi thi treong
theong xuyén ngan ho khong mua hay ban mét

cach “bdc d6ng.”
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Trong nhirmg chwong trude, ching ta da thay ring
rit nhidu, néu khong néi la phin Ién, nhing dién
bién léch lac trén cac thi truomg dau co déu bi quy
két la nhing im muu thao tung thi truong, song
thuc t& d6 lai la két qua cua nhitng dién bién tim ly
bit thuwong dién ra trén cac thi truong ay. Dic biét,
nhiing bién dong bat thuong thuong la két qua cua
viéc nhitng ngudi kinh doanh ¢d phiéu cd ging
hanh dong khong dua trén dir liéu Ithuc t¢' hay
nhitng danh gid cua riéng minh vé tic ddéng cua cdc
yéu to bén ngoai 1én gid ca. Ho chi dua trén nhing
tac dong ma ho tin la thuc t¢ hoac cdc tin ddn ¢o thé
gay ra doi véi suy luan cua nhiing nguoi khac. Thai
do nay dot vdi thi truong da mo ra mét khoang
trong hoan toan mai me, do la su phong doan, Lhit
vuot ra khoi moi gidi han thong thuong cua hieu
biét hay thuc té.



Tam ly nha diu tu ¢a nhan | 113

Nhung cling & Lhat la ngde nghéeh khi khing
dimh r5ng suy fuan dua trén nhang gi nguoi khac
dang lam trén thi triromyg 1a mot phuong, phap sai
lam. No thuong lam cho nhiing nguoi chua <&
nhiéu kinh nghiém cam thav 6i tri; nhung vo
nhang tav lao luyen thi d6 doi kb lai la chia khda
tharth cong, tuy khong phai lue nao cang la mot
phuong phap cho ra nhirng, k&t qua chic chan. Mot
dita ted lan dau tdp so dung mot con dao sé co thé
tir lam no be thueong, nhung con dao do lai 1a mot
cong cu vo cung nitu hiéu trong tay mot dau bép

tai ba.

Vay thi mdt nguor thang minh se phai ¢ tha
do nhu the nao Khi tham gia thi truong ching

kheoan?

“Mdt nha dau tu don thuan”, tite 3 mua vao
bang tén cia minh va nam gio ¢d phiéu mol cdch
tu phat khong can mot gidi han thoy gian hay muc
licu {of nhudn nao. Anh ta chi can xem xét nhimg
van dé¢ nay ¢ mace du dé khéng khién ban than cam
thiy Iing hing truoc nhing dién bitn Lhat thuong
trong, tam Iy cia dam dong hav triwoc chinh nhang

suy luan nguoc cua mmbh. Anh ta sé ¢ duoc thanh
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qua t6t dep nhat bang cach danh hét tam tri vao ha
thtr quan trong nhat: thuc té thy truong va ga ca.
Tv lé 1ai suat hién thot, kha nang ki¢m {01 cua cong,
ty ma anh ta dang ndm o phidy, nhing dién bién
cua tinh hinh chinh tri ¢d tac ding tén thi truong
von va sy thay déi cua gid ca truée nhing thire (&
do - day chinh la nhang dir liéu quan trong nhat

cho su danh gia cua anh ta.

Khi thay minh dang lac qua sau vao viéc danh
gia xem “HO” s& lam gl tiep theo, hay nhimyg tac
dong cua cac sw kién lén tam 1Y cua cac nha dau
co ra sao, anh ta khong the lam g1 khon agoan
hon la quay lai vl nhing dir liéw va 101 tu duy

thdng thuong.

Nhung vl mot chuvén vien kinh doanh chuny,
khodn, mol viéc lai hoan toan khac. Anh ta khong
can phai quén hét thuc t&’ dany bay ra trudc mat,
song muc Héu cua anh ta la phdi “cudi cung con
song.” Bicu do co nghia la hanh dong phan lon
dua trén nhitng dicu nhing ngudi khac sé nghi va
lam. Va cing chinh boi vay, thar 46 cua anh ta sé la

cong cu quan trong nhat tao nén thanh cong.
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Dau tien, anh ta phai 1la mot nguoi lac quan mot
cach ¢o ly 16. B $6 phan du o6 nghuét nga ¢én dau
thi ¢6 1é ciing khong toi té bfmg su bt quan cua
nhitng nguot chi vi khong thé nam bat duoc nhing
dong luc ding sau nhimg bién dong cua gia ca da
danh mat di niém tin vao rat nhicu thir quy ga

khac trong cudc sdng.

Tuy nhién, do ban chat cua nganh kinh doanh
dac biét nay, niém lac quan o day can ¢6 mot chut
khac biét so van niém lac quan truyén thong von
van dem lai thanh cong cha con ngudi trong nhivng
nganh kinh doanh khac. Xet mat cach chung nhat
thi tinh cach lac quan c6 nghia 1a ludn luon nuodi
duong hy vong. luim luim un tuong vao ban than,
¢6 MmOt niém tin chac chin rdng ban than dang lam
nhirng didu ding din va kién dinh véi muc licu da
dit ra. The nhung, ban sé¢ khéng thé khien thi
treang ching khoan di theo con durong ban da
chon chr bing cach tin trong chic chian vae con
duong 3o Dy la hoan canh dién hinh trong d6
phuong phap tw duy maéi me khéng phai lic nao

cting 6 thé duoc ap dung mat cach truc ticp.

Trong thi tredng chung khodn, ban chang 1a gi

ngoai mot giot nude trong vo 0 Cac con séng su
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kaén lon nho. Vi the, lac quan o day khong co nghi
Ja mém tin ring nhing con song sé cap bo dung luc
va diung cach ban muan, ma la niém tin rd ng ban co
the ludt cung vl chung ma khong deé by rot lai
ding sau. Sirlac quan nay mang mau sic cla tei tué
hon la Iyt Con sy lac quan ¢he dya tren long

quyet tam chi la su ngoan ¢d ma thoi.

Mot pham chat Khac sé grip ban lam nén thanh
cong trong hau hét cac linh vue cia doi song d6 1a
long nhiét huvet. Nhung pham chat dé hoan toan
vo dung trén thi truomg ching khodn. Thoi diém
ban cho phép ban than tra nén nhiét tinh va hitng
khoi cung la luc ban d& cho néng luc suy luan cua

minh ddu hang trude niém tin va su ky vong.

L.ong nhiét huyét sé giup ban giy anh huong
l1én nhing nguoi khac, nhung trén thi truong, do
khong phai la diéu ban mudn lam (trir khi ban 14
mot nhan vat [én, ¢o kha nang dan dat ca xu huomg
di 18n cua thi treong). Ban chi muon dau é¢ minh
dugc tinh tao, khich quan va diém tinh nhu nuoc
mat hé mot ngay lang gio. Bat cir thi cam xue gi -
himng khot, so hai, gidan dir hay v budn - deu la

nhiing dam may che mo tam trs.
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Canh bao nhung chuyén vién giao dich ching
khodn ring khong nén ngoan co la dicu hidn
nhién dung. Boi khong phai ai ciing du hnh tao
tai muc co thé luon ti dong ngdn can dugc minh
khong tro nén nhu vay. Van dé la ¢ chd lam sao
phan bict mot cach rack roi gitta mot bén la kién
dinh va nhat quan theo dudi mot k& hoach nao do
cho dén khi hoan canh tro nén thuin lot hon; va
mot bén 1a ngoan ¢d bam lav quan diém cua minh
trong khi nhiéu su kien sau dé di ching minh

diéu nguoc lai.

Néu mdt ngay nao do nguoi ta ¢d thé tam quén
di thi triromyg ching khoan, hay day no ra khor suy
nght cua mor ngwoi, thl ngay do cac chuyén vien
kinh doanh cua ching ta sé co duoc tu duy hoan
toan sang rd dé nhin nhan lai su ngoan ¢4 dén vo
ly cua ho. Chinh boi gia thuyét nay ma déi khi
chuny ta can lam thoi cat dit moi hop déng hay
cam két va tranh xa khoi thi treong trong vong

mot vai ngay.
Sai ldm thuong gap nhat cia nhirng ngudm kinh
doanh chung khoan c6 1e ta "su thien can.” Ngwol

ta thuong mic phai diéu nay khi khong co dwoc cai
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nhin toan dién v¢ nhing didu dang xay ra. Mot vai
sit kién nao do ktuén cho diu dc ching ta choang
ngop va chung ta qua quan tim dén nd, toi mire
nght rang chinh na dang anh huong dén gia ca thi
treang Va chang ta chi hanh dong dwa trén cach
hiéu nay cua chinh minh. Co the ban than quan
diém do khong sai. chicd didu 1 cac veu 16 khac ¢o
the Khien cho tac dong cua su Kicn ma ching ta

quan tam khong con nhu truoc niia,

Tren thue te ban s¢ lnon gap phar van d¢ nay
Ban gap mot nguro kha bao thu va hov xem gquan
diém cua anh fa v timh himh hién thoi. Anh ta s¢
dap rffmg. 1oy rat o ling ve st lap tran cua cac
quan diem cap bén. Lam sao ching ta ¢6 thé hy
vong ring dong von sé chay vao cic cong ty mai
mot khi 1oy nhuadn cia nod ¢6 thé bi cudn di bat cu
luc nao do cac quan diém vE phap ché xa hoi chu

nghia dang chiém uu thé”

Ban nhe nhang goi cho anh ta nhd vé vu mua
bar thu cua nganh nong nghiép trong nam nay, vé
tinh hinh kinh doanh tot dep cua cdc ngan hang, vé
st ~O0i dong cua nganh thuong mat. Nhung tat ca

nhiing thir ¢6 khong gay dwoc bat cit an twong nao
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tdi anh ban dang kinh d6 ca. Anh ta da ban hét ¢o
phiéu cua minh va gio dang cit tién & noi an toan
1a ngan hang. (Anh ta canyg bun khdng ludn mot
luong cé phieu kha khi nhun_ kKhong hé ndi cho
ban diéu d9). Va anh ta «¢ khing mua lai cho dén

khi cong ching “c6 quan diém Ianh manh hon”

Nguoi ticp theo ma ban hoi thim <é noi: “Thi
truomg sé khong the xudng sau var tinh hinh mua
vu thudn loi nhu thé nav dan San luong nong
nghi¢p la co so cua mo thir. Vor hon chin ty do-la
gdt har duoc tir cac nong trai va duoce chay thang
vao cac nganh kinh té khdc, ching ta chic chan sé

¢O mot vién canh tot dep trong that gran tae”

Luc nay ban sé lai dé€ cap dén thuyét cap tién, ve
mdl nguy dén tu nhitng nguot ung hd chu nghia xa
hoi, vé gia ca doi song tang cao... nhieng anh ta sé
nghi nhitng diéu nay chiang hé quan trong so vdi
chin ty do-la. Va tat nhién la anh ta dang mua dan

¢ phiéu vao.

H1ay canh giac vor cdu ndi: “Pav la yéu td quan
trong nhat hién nay”, trir khi dién bién cua thi
truong cho thiv moi nguoi cling dang dong y vii

ban. Moi nguoi déu suy nghi theo cach ricng cia
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minh, vav tht hay aif cho rang ban cd suy nghi khdc
vor moi nguoi cho dit khong phat lac nao ban cling
thay nhu thé [hi truong chung khoan la sy két
hop cua rat nhiéu cach nghi, voi riat nhiéu diem
khac bict nhau. Boi vay du ban ¢d mdt yéu to nao
co quan trong dén dau thi nd cing sé khong the
d1éu khién duoec dién bién cua gid ca bat chap mo

véu to Khac.

Mot vi du dicn tunh cua viéc ap dat quan diem
ca nhan la cau chuven vé “linh cam”. Néu dor khi
danh tir nay thue su mang mdl yonphta nao do thi
no cang chi la mot su dang trao ddt ngot va manh
mé cua ban nang trude mdt ¥ tréng nao d6 khicn
cac nha kinh doanh quyét dinh theo dudi né bat
chap mor Iv do. Trong rat nhicu truong hop, “linh
cam” khong la g1 khac ngoai mot sir thoi thuc

manh mé.

Hau hét cac nha kinh doanh déu da nhiéu lan
phat biéu rang: “TI'ai ¢6 cam giac la ching ta phas
lam vicc nay” hode “Khéng hiéu sao t6i khong
thich d& nghi nay lim” nhung lat khong thé dua ra
mot o g thich rd rang cho nhiing quan diém do.

“Linh cam” cua mot nguor da theo doi thi treong
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chitng khodn dén nira don nguoi cing vay. Chac
chin do 13 keét qua cua su tich ty cua rdt nhién
nhitng dau hiéu nhé ma mdi dau hiéu déu qua mod
nhat dén nct diu ¢ cua ban than cac chu thé cung

khong thé xem xét mot cach 16 rang duroc.

Chi nhitng nha kinh doanh ca kinh nghiém moi
c6 durou “hinh cam.” Nhikng tay moi vao nghé, hav
nhitng ké khong hé theo dai sat sac nhimg véu to
ky thudt cia thi treong chac chin chi dang lam tro

cud! khi not vé “linh cam” cua ban than.

Mot nha kinh deanh thanh céng sé dan hec
duoc nhirng dién bién tim ly cua ban than va lam
quen von nhitng sar lam ma anh ta thuong gap phai
trong khi ddnh gia thi truong. Néu thay ban than
dang qua voi va dua ra két luan, anh ta sé hoe duoc
cach cho doi Sau khi da dua ra quvét dinh, anh ta
& ngdm ngo quyét dinh d6 trong mot thon gian
nhat dinh cho 16i khi cam thay nd 33 chin mudi. Ké
ca khi cam thdy tu tin nhat, anh ta cing sé khong
don hét quyét tam vao mot dong thai nao dé ma se

dé danh lat chat khoang trong,.

Néu cam thay minh dang qua than trong, anh ta

se hoe cach mao hiém hon mot chut, mua vao mot
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it cO phiéu trong khi tam tri van bi bao phu bm

man swong cua s¢ nghi npo.

Hau hét cac goi v hiru dung ¢o thé dwoc néu ra

o day déu s¢ o dang phu dinh. Viéc chi ra sai 1am

sé ¢d ich hon nhiéu so véi viée dua ra nhixng hanh

dong dung din dé rap khuon theo. Nhung mét va

diém tém tat sau day cd thé sé co lot cho cac nha
kinh doanh:

29}

Muc dich chinb cua ban la phai luon giw cho
dau oc munh man va tinh tau. Do d6, dimg
hanh dong véi va dua trén nhing thong tin
cam tinh bé ngoai, dirng mua hay ban véi
khoi lwong qué 16n dén ndi phay lo ling vi né
va dimg d¢ bj anh hudng bo trang thai cua
chinh minh trén thy terong.

Hay hanh ddng dua trén danh gia cua ban
thin hodc dua hoan toan vao danh gia cua
nguoi khac.

Khi con nghi ngo, hay ron xa thj treang. Tri
hoan s& d& ton kém hon la thua 16.

Hay c6 ging nam bat xu hudng cam xic. D

no co the tam thoi di nguoc lai nhitng gi cac
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ven to co ban dang chi ra nhung di ngwoc lai

n6 khong phai la mot phwong cach hieu qua.

5. Sai 1am 1on nhat cua chin muoi chin trong sd
mot trim nha kinh doanh d6 la tin tuong
rang thi truong sé con di len khi né di &
dinh va con di xudng khi da ¢ day. Vi vay,
dirng theo duéi nhing g1 ban cho la khong
con hop ly, cho du loi nhudn ma ban mat di

neu khong lam nhu the ¢o 16m dén dau.

Nhiing gi vita dwoc nhic dén trong nhing
chuong nay déu con kha mai mé. Khi duge nghién
cuu moét cach k¢ cang hon chung ta sé ¢o thé not vé
nG mot cach chic chan hon. Con hic nay, tic gia hy
vong rang nhitng nhan xét va dé xua't cba minh ¢é
thé giup ich phan nao cho ban doc trong viéc tranh
nhirng rui ro khdng dang co va dp dung cac
nguyén tic phan tich rd rang trong dau tz va dau

co trén thy trieong ching khoan.
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“Cho du ban thanh cong hay thit bai d thai diém hién tai, vin co mot sy
that ring: thy tniing ching khoan thuc chét 1aténg hoa cha 75% tam ly

va 25% tai chinh " - cosimobooks.com

“Tac gid G.C. Selden da nghién cu cach thdc giop cac nha ddu wduy
tri dusc trang thai trung lap vé cdm xtc khi dua ra cac quy@ dinh ddu tu
cung nhu cach thise thi truding tai chinh bj thao ting bdi nhiing cdm xic
sau xa nhu s¢f hai, tham lam va hodng loan. Tac gid cang dac biét cha y
dén vai trd cla 1am ly cac nha didu tu d6i vai nhing bién dong cla thi
trudng n6i chung va ci nhin cac nha diu w ching khoan néi riéng.” -

Amdzon.com

“Tam ly thy tidng ching khodn dn chia nhang 18 khuyén diu i ddy
khach quan va sang subt vin can duge nhidu nha ddu w ap dung cho
dén ngay nay.” - books. goagle.com
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