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L�I C�M T� 
Tr��c h�t, tôi mu�n g�i l�i cám �n chân thành ��n các ��ng nghi�p c�a tôi � Phoenix Capital 
Group, nh�ng ng��i �ã cùng tôi tr�i qua nhi�u th� thách ��  d�ng xây ���c m�t �i�u gì �ó có ý 
ngh�a t� nh�ng �i�u ki�n h�t s�c khó kh�n. 

Tôi mu�n g�i l�i cám �n ��n Châu Nguy�n, ng��i �ã luôn sát cánh bên tôi t� lúc nh�ng ý 
t��ng v� quy�n sách này b�t ��u nhen nhóm. Tôi có th� kh�ng ��nh r�ng, quy�n sách này s� 
không th� ��n ���c tay các b�n n�u không có nh�ng s� giúp �� và ��ng viên t� cô �y. 

K� ��n, tôi mu�n g�i l�i cám �n ��n Andy Lê và nh�ng ng��i b�n �ã dành r�t nhi�u th�i 
gian và công s�c �� giúp tôi có th� hoàn thành b�n d�ch này sang ti�ng Vi�t. Vi�c truy�n  t�i m�t 
quy�n sách t� ngôn ng� này sang ngôn ng� khác không ph�i là �i�u d� dàng và ��i v�i m�t sách 
thiên v� k� thu�t phân tích nh� th� này thì càng khó kh�n h�n. Tuy nhiên, các b�n tôi �ã h� tr� 
cho vi�c truy�n t�i ngôn ng� tr� nên d� dàng nh�t có th�. 

Sau cùng, tôi mu�n cám �n t�t c� nh�ng ai quan tâm ��n vi�c ��u t� và giao d�ch c� phi�u 
trên th� tr��ng, b�i vì chính h� là ngu�n c�m h�ng �� tôi ��t bút ghi l�i các ph��ng pháp c�a 
mình và chia s� chúng v�i nh�ng ai �ang tìm ki�m m�t chi�n l��c giao d�ch  m�i. 

PETER PHAM 
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L�I M� ��U 
Tôi ��n Vi�t Nam vào n�m 2007, khi mà th� tr��ng ch�ng khoán Vi�t Nam �ang tr�i qua nh�ng 
giai �o�n th�ng hoa nh�t t� lúc th� tr��ng ch�ng khoán ���c hình thành. Gi�ng nh� m�i nhà ��u 
t�, tôi �ã k� v�ng r�t nhi�u v� s� tri�n v�ng c�a n�n kinh t� và xu h��ng c�a th� tr��ng ch�ng 
khoán Vi�t Nam khi �ó. Tôi tin t��ng s� bùng n� c�a ngành thông tin tài chính s� là m�t xu th� 
t�t y�u trong b�i c�nh �ó nh�m c�i thi�n tính minh b�ch c�a th� tr��ng. Nh�ng tôi �ã l�m, m�t 
n�m sau �ó c�n bão tài chính toàn c�u b�t ��u cu�n ph�ng t�t c�, không nh�ng nh�ng thành t�u 
c�a n�n kinh t� trong nh�ng n�m tr��c �ó mà còn t�t c� tài s�n tôi tích góp. Ng��i ta th��ng nói, 
may m�n chính là n�i mà s� chu�n b� có th� g�p ���c c� h�i, còn ��i v�i tôi và th� tr��ng ch�ng 
khoán, s� b�t h�nh ��n t�n cùng d��ng nh� x�y ra khi các y�u t� hi�m h�a �p ��n và b�n l�i 
hoàn toàn không có s� chu�n b�. 

Tuy nhiên khi nhìn l�i, chúng ta h�c ���c nhi�u t� nh�ng th�t b�i h�n thành công. Chính 
trong nh�ng �au kh� t�n cùng c�a th�t b�i, chúng ta m�i có c� h�i �� chiêm nghi�m l�i nh�ng gì 
chúng ta �ã suy ngh� và th�c hi�n. Nh�ng khó kh�n trong giai �o�n s�ng còn �ó c�ng v�i nh�ng 
k� n�ng phân tích giao d�ch ch�ng khoán mà tôi �ã hình thành và th�c hi�n � th� tr��ng New 
York, Toronto �ã giúp tôi vi�t nên quy�n sách The Big Trade (T�a sách ti�ng Vi�t là Giao d�ch 
L�n). �ây là quy�n sách vi�t v� các k� thu�t giao d�ch ch�ng khoán, nh�ng ��ng sau �ó là 
nh�ng câu chuy�n không ch� có ý ngh�a cho tôi mà còn cho các b�n, cho nh�ng th� mà t�t c� 
chúng ta �ã và �ang mong mu�n s� tr�i qua trong ��i. 

Tôi �ã t�ng có c�m giác r�t t� v� th� tr��ng ch�ng khoán Vi�t Nam và sau g�n 10 n�m, c�m 
giác �ó tr� l�i v�i tôi l�n n�a. Nh�ng l�n này r�t khác, m�t c�m giác tin t��ng nh�ng không còn 
c�m giác háo h�c c�a tu�i tr� nh� 10 n�m tr��c. Thay vào �ó là m�t ni�m tin th�t th�n tr�ng. 
Quy�n sách này ���c xu�t b�n � M� vào n�m 2013 nh�ng t�i sao tôi l�i ch�n th�i �i�m này m�i 
cho ra m�t � Vi�t Nam? Gi�ng nh� vi�c giao d�ch ch�ng khoán, b�n c�n ph�i xác ��nh m�t th�i 
�i�m xu�t hi�n trên th� tr��ng mà khi �ó xác su�t chi�n th�ng c�a b�n là cao nh�t có th�. B�i vì 
tôi th�y, �ây là lúc các c� h�i s� ��n chín nh�t có th�. Tôi �ã ch� g�n 10 n�m và �ã tr�i qua 5 
n�m liên t�c �� chu�n b� cho �i�u này. 

Tôi và các ��ng nghi�p �ã thành l�p hai công ty trong giai �o�n này, �ó là Phoenix Capital 
���c thành l�p t�i Cayman Islands, hi�n có v�n phòng t�i thành ph� H� Chí Minh và Phoenix 
Global Wealth Management - là công ty ���c thành l�p t�i M�. Hai công ty này �ang th�c hi�n 
ho�t ��ng qu�n lý qu�, t� v�n, xây d�ng s�n ph�m ��u t�… Chúng tôi nhìn th�y nh�ng tri�n 
v�ng c�a th� tr��ng t� nh�ng ph�c h�i trong th�i gian g�n �ây, c�ng nh� nh�ng c� h�i ���c t�o 
ra t� b�i c�nh kinh t� v� mô l�c quan c�a khu v�c và qu�c gia. Hi�n nay, Vi�t Nam là m�t ��t 
n��c �ang thay ��i r�t nhi�u so v�i 10 n�m tr��c �ây. Vi�t Nam �ang h�i nh�p ngày càng sâu 
r�ng vào khu v�c và chúng tôi �ang ngh� v� m�t s�n ph�m ��u t� ���c c�u trúc m�t cách phù 
h�p, �� giúp các nhà ��u t� trong và ngoài n��c có th� t�n d�ng n�m b�t xu h��ng hi�n t�i. B�n 
s� th�y t�i sao tôi r�t l�c quan v� nh�ng s�n ph�m này. �ó là vì nhu c�u c�a th� tr��ng v� nh�ng 
s�n ph�m này r�t l�n, mà nh�ng s�n ph�m hi�n cung c�p l�i có ch�t l��ng r�t kém. M�t c� h�i 
nh� th� t�i sao chúng ta l�i không n�m b�t? 

10 n�m tr��c, tôi �ã th�t b�i v�i vi�c xây d�ng m�t kênh thông tin tài chính � Vi�t Nam. 
Ngoài lý do v� th� tr��ng mà tôi �ã nói v�i các b�n � trên thì còn m�t lý do khác, �ó là khi �ó th� 
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tr��ng m�i n�i này ch�a th�c s� s�n sàng cho nh�ng s�n ph�m nh� th�, m�c dù chúng là nh�ng 
th� h�t s�c ph� bi�n t�i các th� tr��ng phát tri�n. Ni�m tin v� m�t c� h�i th� hai �ó không ��n t� 
nh�ng gi�c m� ch�a ���c th�c hi�n c�a tôi, mà nó ��n t� nh�ng c� h�i th�c s� c�a th� tr��ng. 
Các công ty chuyên cung c�p các báo cáo phân tích tài chính chuyên nghi�p v� công ty và th� 
tr��ng �ã b�t ��u vào khu v�c �ông Nam Á. Th�t s�, chúng tôi �ang h�p tác v�i m�t trong s� 
công ty �ó �� h� tr� h� trong vi�c cung c�p thông tin phân tích chuyên sâu cho các nhà ��u t� 
qu�c t� v� khu v�c châu Á. H� b�t ��u quan tâm ��n nh�ng c� h�i � nh�ng th� tr��ng m�i n�i 
nh� Malaysia,Thái Lan và Philippines. Tôi ngh� r�ng, không có lý do gì mà Vi�t Nam l�i không 
có m�t c� h�i k� ti�p. 

H�u h�t các báo cáo phân tích ch�ng khoán và th� tr��ng c�a Vi�t Nam ��u ��n t� các công 
ty ch�ng khoán, do �ó tính thi�u khách quan c�a các báo cáo này r�t cao. Th� tr��ng �ang r�t c�n 
các báo cáo phân tích ��c l�p, c�p nh�t hàng ngày v� các c� h�i ��u t� và th� tr��ng nói chung. 
Vi�c xây d�ng m�t kênh thông tin tài chính ��c l�p cung c�p các báo cáo phân tích, h� tr� quá 
trình ra quy�t ��nh c�a các nhà ��u t�, ��c bi�t là các nhà ��u t� cá nhân th�c s� là m�t th� 
tr��ng mà ch�a có ai khai phá.  

Các gói s�n ph�m ��u t� hi�u qu� kèm theo vi�c xây d�ng m�t kênh thông tin tài chính ��c 
l�p là nh�ng gì mà chúng ta �ang chu�n b� và theo �u�i trong su�t nh�ng n�m qua. Tôi ngh� 
r�ng, giá tr� ���c t�o ra khi chúng ta có th� cung c�p nh�ng s�n ph�m v��t trên m�c �� ���c k� 
v�ng t� khách hàng. V�i m�t th� tr��ng mà ph�n l�n các b�n có m�c �� k� v�ng r�t th�p v� các 
s�n ph�m và các d�ch v� tài chính nh� Vi�t Nam hi�n nay (th�m chí �ôi khi các b�n còn ch�a 
nh�n th�c ���c nh�ng nhu c�u h�t s�c c� b�n mà mình c�n ���c �áp �ng) thì tôi ngh�, c� h�i 
chi�n th�ng cho nh�ng ng��i bán hàng t�n t�y và bi�t n�m ���c các xu h��ng phát tri�n c�a th� 
tr��ng là r�t l�n. 

�ó là m�t câu chuy�n, nh�ng nó không ch� v� riêng cá nhân tôi mà nó còn có ý ngh�a cho t�t 
c� các b�n. Trong m�i chúng ta, ai c�ng ��u �p � cho riêng mình m�t “Big Trade”, có th� �ôi khi 
nó n�m l�n trong t�n sâu tâm h�n khi�n chúng ta không th� nh�n ra. Nh�ng r�i m�t ngày khi các 
�i�u ki�n c�n thi�t ���c h�i t�, nó s� tr�i d�y m�nh m� và thôi thúc chúng ta ph�i hành ��ng. Nó 
khi�n chúng ta s�n sàng d�n thân, ch�p nh�n nh�ng r�i ro �� có th� l��t �i cùng con sóng. 

Chúng ta không bi�t nó có th� ��a chúng ta ��n �âu, nh�ng ch�c ch�n nó s� cho b�n nh�ng 
c�m giác thú v� nh�t trong ��i.  

TP. HCM, tháng 11 n�m 2015. 

PETER PHAM 

  

3 / 148 taduinv.com



L�I GI�I THI�U 
H�n b�n th� k� tr��c, vi�c phát minh ra kính vi�n v�ng và kính hi�n vi �ã làm cho cu�c cách 
m�ng �o l��ng d� li�u có nh�ng b��c ��t phá �áng k�. Kh� n�ng kéo nh�ng v�t � r�t xa v� g�n 
h�n và làm cho nh�ng vi sinh v�t tr� nên to h�n g�p nhi�u l�n �ã khai sáng và ��a th� gi�i ��n 
v�i nh�ng t�m cao m�i. Các thành t�u c�a ngành quang h�c �ã nuôi d��ng s� tò mò và kích 
thích trí t��ng t��ng c�a con ng��i ��i v�i các s� v�t, hi�n t��ng quanh mình.  

Ngày nay, th� gi�i c�a chúng ta �ang ng�p chìm trong  d� li�u; chúng ta �ang b�i trong �ó. 
Chúng ta g�i nó là Th�i ��i thông tin nh�ng c�ng hoàn toàn có th� là Th�i ��i d� li�u. Ngh� 
thu�t th�ng kê và khai thác D� li�u l�n (Big data) �ang d�n ��n nh�ng cu�c cách m�ng trong 
nhi�u l�nh v�c khác nhau, t� v�t lý, th� thao cho ��n kinh t�. B�t k� b�n là ng��i qu�n lý c�a 
m�t ��i bóng hay m�t k� s� công ngh� �ang làm vi�c trong m�t nhà máy s�n xu�t pin m�t tr�i 
thì d� li�u c�ng �óng vai trò c�c k� quan tr�ng, n�u không có d� li�u �úng ��n và chính xác thì 
chúng ta không th� có ���c nh�ng b��c ti�n �ã có. Vi�c s� d�ng thông tin �� h� tr� quá trình ra 
quy�t ��nh chính �ang thay ��i nh�ng y�u t� n�n t�ng c�a xã h�i. 

T��ng t� nh� vi�c �ng d�ng các th�u kính cách nay b�n th� k� �ã m� ���ng cho Th�i k� 
Khai sáng, chúng ta c�ng �ang tr�i qua m�t b��c nh�y trong ki�u cách và ch�t l��ng c�a nh�ng 
quan sát c�a chúng ta v� th� gi�i. Không còn nh�ng quy�t ��nh d�a trên tr�c giác b�ng nh�ng 
��n �oán và các ph�ng �oán. Chúng ta có th� quan sát, ki�m tra tính xác th�c và ra quy�t ��nh 
d�a vào �ó. D� li�u là v�n �� c�t lõi c�a ho�t ��ng kinh doanh và là c� s� �� giá c� hình thành 
ngoài th� tr��ng. 

Tôi nh�n ra r�ng, nghiên c�u d� li�u chính là y�u t� c� b�n �ã thay ��i cách cu�c s�ng v�n 
hành hàng ngày.Nh�ng ng��i có th� t�n d�ng nh�ng d� li�u này m�t cách khôn ngoan s� t�o ra 
���c l�i th� c�nh tranh so v�i ng��i khác trong cùng l�nh v�c. �i�u này ��c bi�t �úng trong th� 
tr��ng v�n, n�i mà phép phân tích ��nh l��ng k�t h�p v�i vi�c huy ��ng t�ng l�c các ngu�n v�n 
kh�ng l� trên th� tr��ng �ã t�o nên m�t môi tr��ng r�t kh�c nghi�t ��i v�i các nhà ��u t�. Tôi hy 
v�ng r�ng, nh�ng n�i dung ���c trình bày trong Giao d�ch l�n s� ph�n nào giúp cân b�ng l�i sân 
ch�i l�n này cho các nhà ��u t� cá nhân.  

Nh� tôi �ã nói, chúng ta s�ng trong m�t th� gi�i ng�p tràn d� li�u. Thông tin rít lên tr��c 
m�t chúng ta theo t�ng ��t sóng và khi�n chúng ta d� b� áp ��o, l�c l�i. D� li�u l�n có th� và 
th��ng xuyên làm nh�ng tay ch�i nh� bé nh�t ng�p th�. Nh�ng không nh�t thi�t lúc nào c�ng 
th�. 

Càng l�n thì càng khó s�p ��. M�t ai �ó có sáng ki�n và ý chí hi�n th�c nó trong th�i ��i 
cho phép truy c�p nh�ng thông tin ch�t l��ng cao ch�a t�ng có s� phá v� m�i th�, và khai thác 
chúng nh� nh�ng l�i th� c�nh tranh. Tr��c �ây, thông tin là rào c�n khi thâm nh�p các th� 
tr��ng. Bây gi� thì m�i lo l�ng �áng k� nh�t ��i v�i các tay ch�i chuyên nghi�p không ph�i ��i 
m�i b�ng cách t�o ra nhi�u thông tin m�i mà là gi� thông tin n�m trong vòng ki�m soát c�a h� 
và tránh xa chúng ta. Ch� c�n ngh� ��n ngành âm nh�c hay v� ki�n c�a Apple ch�ng l�i Samsung 
là có th� hình dung ra vi�n c�nh t��ng lai c�a chúng ta. 

4 / 148 taduinv.com



Vì th�, hãy v�ng tin lên b�i bên trong m�i ng��i chính là Ý t��ng l�n. Tôi tin v�y. T� m�i 
ng��i ��u có ít nh�t m�t ý t��ng �ang ch� ��i chúng ta ��t ni�m tin vào nó. V�i th�i gian, s� 
chú tâm và khai thác h�p lý D� li�u l�n, t�t c� chúng ta ��u có c� h�i nhìn th�y Ý t��ng l�n c�a 
mình thành hi�n  th�c. Th�t v�y, �i�u �ó là ��n gi�n thôi, khi mà b�n ng�ng l�i và suy ngh� v� 
nó. Nó là m�t cái gì �ó nh� bé trong th� gi�i r�ng l�n, nh�ng l�i là m�t bí m�t ��a chúng ta �i 
tìm và làm nên Giao d�ch l�n. 
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CH��NG 1 

PHÁ V� TRUY�N TH�NG 
Ngh� xem ta s� ph�i làm gì, 

n�u ta có th� làm t�t c� m�i th�. 
- Tôn T� - 

Và tôi th�y h�ng ph�n(1) 
Tôi không bi�t b�n th� nào nh�ng ngày mà tôi quy�t ��nh b�t tay vào vi�c gì �ó m�i m� thì 

tôi s� dành tr�n tâm trí cho nó. Nó gi�ng nh� mùi c�a m�t chi�c xe m�i. Chúng ta không th�c s� 
bi�t nó t� �âu ��n và t�i sao l�i tác ��ng ��n chúng ta; ch� bi�t là nó th�c s� kích thích. Lúc nào 
c�ng có m�t s� ph�n khích khi chúng ta b�t ��u m�t �i�u th�t m�i m�. M�i th� ��u có th� x�y 
ra. �ó là s� quy�n r� c�a vi�c kinh doanh, là nh�n th�c t�nh táo v� nh�ng r�i ro v��t kh�i t�m 
ki�m soát c�a chúng ta; là m�t b��c nh�y c�a ni�m tin vào th� gi�i ��y ti�m n�ng – và r�i ro �ó 
làm chúng ta say s�a.  

Trong trí t��ng t��ng c�a chúng ta, làm ra ti�n trên th� tr��ng có v� d� dàng h�n r�t nhi�u 
so v�i chuy�n nh�c nh�n ki�m s�ng b�ng nh�ng công vi�c bình th��ng hàng ngày. � giai �o�n 
cu�i cùng c�a b�t c� th� tr��ng t�ng giá(2) nào, �i�u này có th� �úng v�i r�t nhi�u ng��i nh�ng 
ch�ng chóng thì chày, chúng ta c�ng ph�i r�i kh�i th� gi�i t��ng t��ng �� tr� v� v�i th�c t�. 

S� th�t là, giá tài s�n � b�t c� th� tr��ng t�ng giá nào – cho dù �ó là ch�ng khoán, vàng hay 
hoa tulip – ��u là �o(3)hoàn toàn so v�i giá th�c c�a chúng, và c� h�i �� nh�n ra r�ng th� gi�i c�a 
trí t��ng t��ng s� trôi qua r�t nhanh và c�n ph�i hành ��ng nhanh chóng. Hình 1.1 cho th�y s� 
s�p �� kinh kh�ng c�a ch� s� Nikkei 225 c�a th� tr��ng Nh�t mà n�u tôi chú ý thì �ã nh�n ra �ó 
là ch� d�u báo hi�u cho nhi�u chuy�n khác s� x�y ��n. 

6 / 148 taduinv.com



H��� ��� B��� ���� 
th� ����ng ch�ng khoán Nh�t qua ch� s� Nikkei - Ngu�n: Yahoo! Finance 

Ch�ng ai b� ti�n vào th� tr��ng v�i ý ��nh thua l�. Không m�t ai. Th� nh�ng r�t nhi�u ng��i 
th�t s� l�. Tôi là m�t trong s� �ó. Câu châm ngôn “trâu ch�m u�ng n��c ��c”(4) có l� �áng ���c 
áp d�ng trong th� tr��ng v�n. Gi�ng nh� h�u h�t m�i ng��i, tôi �ã ng�i bên bàn làm vi�c và ngh� 
r�ng cu�c ch�i r�t ��n gi�n ch� không ph�c t�p nh� v�n nghe, tôi ��u l�i nh�ng ng��i mà mình 
không bi�t và trông ch� là s� th�ng ngay ván ��u tiên. Và m�t chuy�n khác n�a khi�n tôi  thua 
cu�c là v�n ng�i yên ��y ngay lúc cu�c ch�i ��n th�i kh�c gay c�n nh�t c�a nó.  

N�m 2000, nh� nhi�u ng��i khác, tôi thua l� hoàn toàn. Khi nh�ng huyên náo l�ng xu�ng 
và tôi nhìn xung quanh thì nh�n ra r�ng h�u h�t m�i ng��i trong cu�c ch�i ��u là nh�ng con trâu 
ch�m gi�ng mình. M��i hai n�m sau, m�t nhi�u th�i gian và suy ng�m, tôi nhìn th�y khung c�nh 
v�n b� hoen � b�i r�t nhi�u nh�ng ng��i nh� v�y, v�n ti�p t�c ph� nh�n nh�ng m�t mát và th�t 
b�i c�a chính h�. H� có th� không giao d�ch các ch�ng khoán  trên th� tr��ng có �� may r�i 
t��ng ���ng v�i bài Poker ki�u Texas(5)(gi�ng nh� các c� phi�u c�a công ty có v�n hóa nh� 
không chia c� t�c và ch�ng ch� c�a các công ty th�m dò d�u khí), h� có th� ch� b� m�y ��ng xu 
vào máy ch�i t� ��ng (gi�ng nh� trái phi�u phát hành r�ng rãi và các qu� ��u t� trái phi�u ho�c 
c� phi�u �a d�ng)(6). Nh�ng k�t qu� v�n nh� th�: H� v�n không ���c t��ng th��ng x�ng �áng 
v�i th�i gian và ti�n b�c �ã b� ra so v�i mong mu�n c�a h�. 

S� m�nh c�a cu�c ��i tôi là không còn là tay m� trong th� tr��ng n�a. Ngay c� n�u không 
th� tr� thành nhà giao d�ch c� phách thì ít ra tôi c�ng mu�n bi�t nh�ng gì mà h� bi�t �� có th� d� 
�oán hành ��ng và gi�m thi�u r�i ro cho mình. 

Khi t�t nghi�p ��i h�c, tôi nh�n ra r�ng con ���ng s� nghi�p �ã chu�n b� l�i không ph�i là 
cái tôi mu�n. Nói cách khác, tôi không ���c �ào t�o và không có s� h� tr� chính th�c nào trong 
l�nh v�c m�i v�a ���c ch�n là giao d�ch ch�ng khoán. T�n �áy lòng mình, tôi bi�t mình mu�n 
s�ng b�ng trí thông minh c�a b�n thân, b�ng vi�c ��u t� trong th� tr��ng v�n. Tuy nhiên, cha m� 
tôi không hi�u �i�u �ó và nói m�t cách nh� nhàng, không ��ng ý v�i quy�t ��nh quan tr�ng c�a 
tôi. Quan �i�m c�a ông bà còn r�t truy�n th�ng và mang ��c thù v�n hóa Á �ông là tìm ki�m 
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m�t cu�c s�ng �n ��nh, nghiêm túc. S� an toàn ���c �ánh giá r�t cao, còn k� ho�ch m�i c�a tôi 
thì hoàn toàn ng��c l�i. S� va ch�m gi�a v�n hóa v�i mong mu�n cá nhân �ã ��t ��n ��nh �i�m 
và tôi ph�i thu x�p cu�c s�ng theo m�t cách khác, trong khi �ó tôi t�p trung dành m�t n�m �� t� 
�ào t�o mình v� th� tr��ng. 

Tôi chuy�n ��n � cùng m�t ng��i b�n, Andrew, và th�c t� là �ã s�ng trên gh� tràng k� khi 
dành h�t th�i gian �� nghiên c�u. N�u b�n �ã t�ng xem Steve Jobs phát bi�u trong l� t�t nghi�p 
� Stanford n�m 2005 thì b�n s� nh� chuy�n ông �y nh�n ra b��c ngo�t �áng k� nh�t trong ��i: 
quy�t ��nh ngh� h�c. Hi�u theo m�t cách nào ��y, tôi �ã làm m�t vi�c t��ng t�. Tôi quay l�ng l�i 
v�i nhi�u th� mà mình �ã t�ng h�c và c� nh�ng mong ��i c�a cha m�. Không c�n so sánh thêm 
nhi�u nh�ng �o�n phát bi�u �ó c�a ông �y v�n còn �nh h��ng ��n tôi ��n t�n bây gi�. 

V�n li�ng ��n d��i nhi�u hình th�c, nh�ng m�t trong s� �ó là ngu�n v�n con ng��i, và tình 
b�n gi�a tôi và Andrew �ã tr� nên quan tr�ng h�n nh�ng món ti�t ki�m c�a tôi. Không có s� 
giúp s�c c�a anh �y thì tôi �ã không có c� h�i �� s� d�ng ti�n c�a mình cho ngh� nghi�p t��ng 
lai trong th� tr��ng ch�ng khoán. 

B�t c� ai �ã t�ng tham gia giao d�ch ��u bi�t r�ng có bao nhiêu ng��i trên th� tr��ng thì có 
b�y nhiêu cách ti�p c�n khác nhau. Cho dù m�i ng��i chúng ta là duy nh�t thì v�n có nh�ng mô 
hình hành vi xu�t hi�n trên th� tr��ng có th� phân tích ���c, t� �ó ��a ra nh�ng phán �oán có 
ph��ng pháp h�n v� giá c�a m�t ch�ng khoán trong t��ng lai. 

Tôi th��ng t� h�i t�i sao m�t ng��i s�n sàng dành hai tu�n �� tìm hi�u và mua m�t chi�c xe 
h�i, ��ng th�i m�c c� v�i nhân viên bán hàng, l�i có th� ngoan ngoãn giao ti�n c�a mình cho 
m�t tay t� v�n ��u t� hay qu�n lý qu� nào �ó mà không ��n �o suy ngh�. 

T�t c� chúng ta ��u có chuyên môn riêng c�a mình nên khi ng��i ta gi� thi�t r�ng nh�ng 
ng��i t� v�n tài chính(7)có �� n�ng l�c chuyên môn c�ng là �i�u t� nhiên, nh�ng nh�ng ai �ã 
t�ng làm vi�c d��i vai trò c�a nhà phân tích c�a bên bán thì ��u bi�t là c�n ��t câu h�i v� gi� 
thi�t �ó. 

Và b�n c�ng nên nh� th�. S� th�t là ng��i bán xe và ng��i t� v�n tài chính ��u là ng��i bán 
hàng; t�t c� h� ��u c�n ph�i ch�t ���c th��ng v�. Các s�n ph�m tài chính c�ng không khác gì xe 
h�i, có qu� ng�t và không thi�u nh�ng trái ��ng. Và n�u nh� có nh�ng nhà t� v�n tài chính ch�m 
ch� và sâu s�c thì c�ng có nh�ng ng��i l��i bi�ng. Có nh�ng ng��i dùng th�i gian �� thu th�p 
ki�n th�c và xây d�ng h� th�ng ph��ng pháp c�a riêng mình �� t�o ra s� khác bi�t v�i nh�ng 
ng��i khác, và có nh�ng k� ch� bi�t l�p l�i nh�ng gì ng��i khác �ã làm. 

Khi ��c xong quy�n sách này b�n s� không ch� có kh� n�ng t� quy�t ��nh v� m�t giao d�ch 
c� th� nào �ó mà còn có th� �ánh giá ph�m ch�t c�a ng��i trình bày c� h�i �ó v�i b�n. Và b�n 
có th� quy�t ��nh là không s� d�ng b�t c� chuyên gia t� v�n nào.  

Quá trình rèn luy�n 
�ã ��n lúc tôi ph�i nói lý do t�i sao b�n nên chú ý ��n tôi. Ng��i ta v�n nói r�ng có m�t s� 

khác bi�t gi�a làm vi�c ch�m ch� và làm vi�c thông minh. �ôi khi b�n ph�i b�t ��u b�ng s� 
ch�m ch� tr��c khi làm m�t vi�c gì �ó m�t cách sáng t�o. Tôi �ã ch�n m�t con ���ng mà sau 
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này nhìn l�i thì th�y khá �iên r�, nh�ng r�i ro �i cùng và s�c ép nó t�o ra �ã thu hút toàn b� s� 
t�p trung c�a tôi vào m�t m�c �ích duy nh�t, b�i vì ch� c�n khác �i m�t chút thì có ngh�a là s� 
ch�t �ói. Lúc �ó tôi không nh�n ra r�ng mình �ã ��t b�n thân vào tình th� hi�m nghèo trong vài 
n�m sau �ó – tôi ngh� mình �ã bi�t h�t nh�ng gì c�n ph�i ch�u ��ng �� ��t m�c tiêu. 

T�t c� nh�ng gì tôi �ã làm là tìm cách ki�m ���c l�i nhu�n m�t cách �n ��nh b�ng cách khai 
thác l�i th� t� nh�ng c� h�i mà có v� th� tr��ng �ã bày s�n. Tôi c�n tìm ra cách giao d�ch �� 
ki�m ti�n. N�u giao d�ch thành công v�i n�m xu thì sau �ó tôi có th� thành công v�i m�t hào, 
cho ��n cu�i cùng tôi có th� giao d�ch v�i l��ng ti�n x�ng �áng v�i th�i gian �ã b� ra. Nói cách 
khác, nh�ng k� n�ng c�n thi�t �� ki�m ra 20 �ô la trên th� tr��ng c�ng y h�t nh� nh�ng k� n�ng 
c�n thi�t �� ki�m 2.000 hay 200.000 �ô la. C� ch� mà ng��i ta m� hay �óng m�t giao d�ch là 
nh� nhau. S� khác bi�t duy nh�t là quy mô c�a giao d�ch ch� không ph�i là �� chính xác c�a 
quy�t ��nh mà b�n ��a ra. 

Quá trình h�c h�i r�t lâu dài và ph�c t�p. Thành th�c mà nói, tôi b� th� tr��ng ám �nh. Tôi 
không ch� ph�i tr� thành m�t nhà giao d�ch t�t mà ph�i là gi�i nh�t trong kh� n�ng c�a mình. 
M�t kho�n ti�n �áng k� mà tôi ki�m ���c trong hai n�m ���c s� d�ng cho sách, các khóa h�c, 
các h�i th�o và nh�ng th� t��ng t�. Tôi ti�p thu t�t c�, th� t�t c� và th�t b�i r�t nhi�u. Khi ��c 
quy�n sách này, b�n s� th�y r�ng s� th� thách tôi �ã v��t qua t��ng ���ng v�i vài ch�c n�m thu 
l��m ki�n th�c v� phân tích th� tr��ng 

Tôi �ang c� thuy�t ph�c b�n r�ng tôi không rút ra k�t lu�n này m�t cách d�  dàng. N�u b�n là 
m�t nhà giao d�ch thiên v� phân tích k� thu�t tin t��ng vào các ���ng trung bình MACD 
(moving average convergence/divergence)(8)hay các d�u hi�u phá m�c ki�u hình nêm gi�m 
d�n(9) thì ��ng cho r�ng ph�n bác c�a tôi ��i v�i các công c� này là s� l�p li�m c�a vi�c ch�a 
�ánh giá th�u �áo công d�ng c�a chúng. Có th� chúng có tác d�ng ��i v�i b�n, còn ��i v� i tôi thì 
�� tin c�y c�a chúng r�t �áng ng� và có th� ��a ai �ó ��n nh�ng quy�t ��nh ngày càng kém ch�t 
l��ng. 

Sau nh�ng th�t b�i ��u tiên t� s� ngây th� tin r�ng có th� d� dàng th�ng l�n, tôi m�t nhi�u 
�êm v�t óc suy ngh� �� tìm ra cách t�t h�n. N�u �ã t�ng tr�i qua c�nh ng� �ó thì b�n s� hi�u. Tôi 
theo �u�i cu�c ch�i này v�i m�t m�c �ích duy nh�t, và cu�i cùng, tôi b�t ��u nh�n ra ng� ���ng 
�� không lôi kéo b�n thân tin vào s� t�n t�i c�a m�t ph��ng pháp giao d�ch ���c xây d�ng trên 
các c� s� cho phép gi�m thi�u s� l�m t��ng v� các tín hi�u xác nh�n xu h��ng và �� chúng ta t� 
do ra quy�t ��nh g�n nh� không ph� thu�c vào c�m xúc. 

Khi tôi nói r�ng mình theo �u�i cu�c ch�i v�i m�t m�c tiêu duy nh�t nh� v�y thì tôi không 
ngh� mình �ã gi�i thích ���c h�t ý ngh�a c�a nó. N�u các b�n �ã t�ng xem phim The 
Prestige(10) c�a Christopher Nolan thì s� d� m��ng t��ng ra tình c�nh mà tôi �ã gò ép b�n thân 
trong m�y n�m �ó, c�ng hi�n m�i th� m�t cách ám �nh vào m�c tiêu tr� thành nhà giao d�ch 
ch�ng khoán gi�i nh�t mà b�n thân có th� ��t t�i. Ng� là vi�c không c�n thi�t. �n u�ng là �� có 
s�c làm vi�c, ch� không ph�i là �� th��ng th�c. Hai �o thu�t gia trong phim ch�y theo gi�i h�n 
tuy�t ��i trong ngh� thu�t c�a h�, ��a h� ��n v�i nh�ng tai h�a, ngay bên b� v�c c�a s� �iên 
lo�n. ��y là m�t câu chuy�n tuy�t v�i. Nó không ch� ��ng l�i trong tôi mà còn là m�t l�i c�nh 
báo r�ng b�n thân ki�n th�c là m�t ki�u c�m b�y có th� d�n chúng ta vào nh�ng con ���ng 
không có th�t – �ánh l�a lý trí c�a chúng ta. 
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Tôi không b�o r�ng nh�ng gì tôi �ã làm là �iên r� ho�c �ó là �i�u b�t bu�c �� thành công; 
tôi ch� nói r�ng �ó là nh�ng gì tôi �ã làm. M�i ng��i xung quanh �ã lo l�ng cho s�c kh�e c�a tôi, 
c� v� tinh th�n l�n th� ch�t. H� e r�ng tôi �ã b�t b�n thân mình làm vi�c quá s�c, nh�ng tôi l�i 
ch�ng th�y có v�n �� gì. N�u b�n say mê m�t �i�u gì �ó và �� may m�n �� nh�n ra ni�m �am mê 
c�a mình s�m nh� tôi (và có l� �ây là �i�u may m�n nh�t tôi có ���c), và có c� h�i �� theo �u�i 
nó, thì b�n có theo �u�i không? Có ph�i là tôi �ã theo �u�i nó mà không �ánh ��i �i�u gì? H�n 
nhiên là không; m�i th� ��u có giá c�a nó, nh�ng nó là �i�u tôi mu�n h�n m�i th� khác.  

M�t hàng nghìn gi� theo �úng ngh�a �en �� h�c t�t c� các khía c�nh c�a phân tích c� b�n và 
phân tích k� thu�t, và giao d�ch d�a vào nh�ng ki�n th�c �ó, tôi c�m th�y t� tin là �ã tìm ra m�t 
ph��ng pháp ch�c ch�n phù h�p v�i b�n thân mình. Trong quy�n  Nh�ng k� xu�t 
chúng (Outliers), Malcolm Gladwell ��a ra lu�n �i�m là �� có c� h�i làm t�t m�t vi�c gì �ó thì 
b�n ph�i dành cho nó 10.000 gi� h�c t�p và th�c hành. ��y c�ng không ph�i là s� ��m b�o cho 
thành công mà m�i ch� là ti�n �� mà thôi. Không ��u t� 10.000 gi� �ó thì c� h�i thành công s� 
m�t �i. Lu�n �i�m c�a Gladwell không h�n hoàn h�o nh�ng nó �áng �� suy ngh�. R�i b�n s� 
th�y � ph�n sau, ��y có th� là m�t cách khác �� di�n ��t m�t quá trình g�i là t� h�c(11), �óng m�t 
vai trò r�t quan tr�ng trong vi�c hình thành ph��ng pháp giao d�ch mà tôi �ang mu�n trình bày 
v�i b�n. N�u nó không phát huy tác d�ng thì tôi �ã không vi�t quy�n sách này. ��n gi�n là v�y. 
Các khái ni�m mà chúng ta s� kh�o sát có th� ���c �i�u ch�nh �� phù h�p v�i ph��ng pháp giao 
d�ch c�a b�n. Tôi không nói r�ng mình luôn luôn th�c hành ph��ng pháp này m�t cách hoàn h�o 
– dù gì �i n�a, tôi c�ng là con ng��i và có nh�ng ngày t�t h�n nh�ng ngày khác – nh�ng m�c 
tiêu cu�i cùng m�i là quan tr�ng. Ch� b�i vì b�n bi�t mình không th� ��t ��n s� hoàn h�o nên 
không c�n n� l�c n�a thì có nên không? T�t nhiên là không. Có m�t s� khác bi�t r�t l�n gi�a 
vi�c xác ��nh con ���ng b�n nên �i và kh� n�ng có th� b��c �i trên con ���ng �ó.  

�ó là s� khác nhau gi�a ho�ch ��nh và th�c hi�n. Ho�ch ��nh ngh�a là tôi mu�n nói ��n vi�c 
xác ��nh m�t v�n �� c�n gi�i quy�t hay quá trình c�n ���c th�c hi�n. ��y th�t s� là �i�m kh�i 
��u c�a m�i c� g�ng c�a con ng��i. Nó là kho�nh kh�c nh�n ra r�ng nh�ng gì chúng ta �ang làm 
không th�a mãn ���c nh�ng nhu c�u hi�n t�i, ��a chúng ta ��n quy�t ��nh là ph�i làm gì �ó. Nó 
có th� ��n gi�n ch� nh� là nh�n th�y mình �ói b�ng và c�n �n, ho�c c�ng có th� ph�c t�p h�n 
nh� mu�n có m�t cái nhà kho �� ch�a �� ��c d�ng c�, ho�c mong mu�n có m�t kho�nh kh�c 
yên t�nh cho b�n thân. Trong c� hai ví d�, ��u có m�t nhu c�u c�n ���c �áp �ng. 

Th�c hi�n là m�t quá trình riêng bi�t. �ó là nh�ng hành ��ng mà b�n s� th�c thi �� �áp �ng 
nhu c�u c�a mình. Nh� v�y, ��y chính là lúc b�n vào b�p và n�u �� �n cho mình ho�c chu�n b� 
xây d�ng nhà kho ��ng công c� �ó. T� làm m�t cái sandwich d� h�n r�t nhi�u so v�i xây m�t 
cái nhà kho, nh�ng ��u c�n nh�ng k� thu�t nh�t ��nh. Vi�c g�p chung quá trình xác ��nh v�n �� 
(b��c ho�ch ��nh) và các gi�i pháp có th� (b��c th�c hi�n) s� gây ra hi�n t��ng thiên v� trong 
vi�c �ánh giá, ng�n c�n b�n ti�p c�n nh�ng h��ng hành ��ng h�p lý. Chuy�n này �ã x�y ra r�t 
nhi�u trong các di�n v�n chính tr� và c� các phân tích kinh t�. 

Các h�n ch� trong phân tích k� thu�t 
M�c �ích c�a tôi không ch� là cung c�p ki�n th�c mà còn xua tan �i m�t ni�m tin sai l�m 

cho r�ng các th� tr��ng có th� d� báo ���c. Không h�. Chúng ���c v�n hành d�a trên xác su�t. 
Ph��ng pháp giao d�ch c�a tôi xoay quanh vi�c xác ��nh và �ánh giá nh�ng th�ng kê này d�a 
trên nh�ng bi�n ��ng trong quá kh� c�a m�t ch�ng khoán và phân b� c�a các di�n bi�n �y. 
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M�t m�t, phân tích ��nh l��ng ���c ��nh ngh�a là ph��ng pháp �ánh giá ch�ng khoán thông 
qua phân tích các s� li�u th�ng kê thu th�p t� di�n bi�n c�a th� tr��ng, ví d� nh� giá giao d�ch và 
kh�i l��ng giao d�ch. Trong khi �ó,  phân tích k� thu�t (technical analysis) s� d�ng các �� th� và 
các công c� khác �� xác ��nh các m�u hình xu h��ng có kh� n�ng g�i ý di�n bi�n trong t��ng 
lai. Th�m chí ng��i ta không c�n  quan tâm ��n giá tr� th�c c�a ch�ng khoán. 

Phân tích k� thu�t 
Là cách ti�p c�n ��i v�i phân tích bi�u �� giá trong �ó t�p trung vào di�n gi�i các ki�u d�ng 

c�a bi�u ��. �ây là c�m t� t�ng quát bao hàm nhi�u k� thu�t khác nhau. 

�� ��n gi�n h�n, hãy quan sát m�t ng��i �ang �i trên ph�. N�u anh ta r� trái ba l�n liên t�c 
thì phân tích k� thu�t ��n gi�n s� cho là anh ta s� ti�p t�c r� trái � góc ���ng k� ti�p. 

Tuy nhiên, anh ta l�i có th� r� ph�i. 

Nh� th� là �ã có nh�ng h�n ch� trong l�i ti�p c�n th�c ch�ng(12) trong giao d�ch. Nh�n th�c 
v� h�n ch� này s� xua tan b�t c� quan �i�m nào cho r�ng có th� tìm ra m�t công th�c th�n k� hay 
m�t chu k� ph� quát mô t� di�n bi�n t��ng lai c�a th� tr��ng. Nói nh� th� không ph�i là ph� 
nh�n hoàn toàn nh�ng �óng góp c�a phân tích k� thu�t ��i v�i vi�c giao d�ch ch�ng khoán, 
nh�ng b�n c�n ph�i l�u ý nh�ng �i�u �ó �� tránh sa vào sai  l�m. Thay vào �ó, chúng ta có th� s� 
d�ng nh�ng công c� ���c xây d�ng t� vi�c tính toán các con s� th�ng kê ��n gi�n �� giúp b�n 
��a ra d� báo d�a trên các th�ng kê quá kh� c�a nh�ng gì �ang di�n ra và �i�u ch�nh chi�n l��c 
��u t�. 

V�i các thông tin c� b�n nh� th�, n�u nhìn qu�ng cáo c�a m�t công ty môi gi�i thì b�n s� 
th�y h� nh�n m�nh các công c� giao d�ch c�a h� nh� sau: “Các công c� cao c�p cho phép b�n 
giao d�ch nh� m�t tay chuyên nghi�p” ho�c m�t s� thông �i�p vô ngh�a khác. H�u h�t các tay 
chuyên nghi�p l�i không giao d�ch. H�u h�t là không ���c phép vì lu�t ch�ng khoán không cho 
phép h� s� h�u b�t c� ch�ng khoán nào mà h� khuy�n ngh� cho khách hàng. �i�u này gây ra 
m�t s� thi�u k�t n�i v� c�m xúc gi�a cá nhân các nhà phân tích v�i nh�ng khuy�n ngh� c�a h�. 
Không th�c s� ch�m tay vào cu�c ch�i, làm sao h� có th� c�m nh�n ���c n�i �au c�a b�n, v�n 
là h�u qu� c�a l�i khuyên t�i t� c�a h�?  

Bán thì khó h�n mua. V�y n�u h� không bán cho b�n nh�ng tri th�c sâu s�c v� giao d�ch thì 
h� �ang bán gì th�?  
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H� bán cho b�n �o t��ng r�ng b�n có th� h�c ���c cách ch� ng� th� tr��ng b�ng ph�n m�m 
và vô s� các công c� khác c�a h�. H� ch�ng bán cho b�n b�t c� �i�u gì ��c �áo (90% các công 
c� là có s�n mi�n phí trên m�ng), ngo�i tr� cái giao di�n s� làm choáng ng�p b�t c� tay ch�i non 
tr� nào, vì th� cu�i cùng, t�t c� c�ng ch� là vô d�ng. 

Hàng th� k� qua, k� t� th�i c�a th� tr��ng lúa g�o c� truy�n � Trung Qu�c, ng��i ta �ã phân 
tích s� t��ng tác gi�a giá – kh�i l��ng mua bán – th�i gian �� tìm ra nh�ng ch� d�n cho các 
quy�t ��nh tài chính. Cho dù h� quy�t ��nh dùng các ���ng xu h��ng(13) hay v�t chân gà(14), sóng 
Elliott hay phân b� hình lá(15), t�t c� các công c� này, m�t cách tu�n t� và/ho�c liên t�c, c�ng 
���c ��t ra �� d� �oán t��ng lai. Tuy nhiên, nh� tôi s� �� c�p � các ph�n sau, d� báo th� tr��ng 
là vi�c làm vô ngh�a. 

T� ý ngh�a c�n b�n c�a nó, phân tích k� thu�t là ph��ng pháp s� d�ng kh� n�ng k� di�u c�a 
não �� nh�n ra các m�u hình xu h��ng, nh�ng �i�u này c�ng có cái giá c�a nó. 

Có hai khái ni�m xu�t phát t� tr��ng phái tâm lý h�c c�a Gestalt mà tôi tin là có ý ngh�a 
trong vi�c giao d�ch. �ó là hình t��ng hóa(16) và di�n ��t �a chi�u(17). 

Hình t��ng hóa là kh� n�ng c�a não cho phép thêm nh�ng chi ti�t ch�a th� hi�n rõ ràng vào 
m�t m�u hình �ã ���c xác ��nh. Hình 1.2 cho chúng ta th�y các ví d�, trong �ó các hình màu 
�en giúp th� hi�n các hình khác không th�t s� ���c v� ra. Não c�a chúng ta c�c k� gi�i trong 
vi�c l�p ��y các thông tin hình h�c nh� v�y. 

H��� ��� H��� ���ng 
hóa. (A: Tam giác, B: Hình sâu róm, C: Hình c�u gai, D: Quái v�t bi�n) 
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Các hình kh�i ng�m ��nh không ���c th� hi�n � hình 1.2 ���c d�ng lên trong t� duy c�a 
chúng ta. Các kh�i hình nón và không gian � gi�a chúng g�i ý v� m�t kh�i c�u, trong khi th�c t� 
thì ch� có các kh�i hình nón mà thôi. Não c�a chúng ta ��c bi�t gi�i trong vi�c nh�n bi�t các hình 
kh�i và m�u hình, phân bi�t màu s�c c�a lông chim hay b� da c�a con nai ra kh�i phông n�n là 
cây và lá r�ng. 

Phân tích k� thu�t truy�n th�ng ���c xây d�ng d�a vào kh� n�ng tìm ra các m�u hình ���ng 
xu h��ng và các hình d�ng �� th� giá theo th�i gian. T� duy c�a chúng ta mu�n ch�t l�c nh�ng 
thông tin h�n ��n trên �� th� và s�p x�p chúng thành m�t cái gì �ó có th� hi�u ���c.  

V�n �� n�m � ch� b�n thân các m�u hình l�i không ph�i là ch� d�u c�a b�t c� �i�u gì. Chúng 
ch� là nh�ng m�u hình mà chúng ta nh�n ra và không nh�t thi�t ph�i có m�t ý ngh�a nào. Trong 
khi c� g�ng kh�ng ��nh r�ng chúng có m�t ý ngh�a nào �ó thì chúng ta �ã t� t�o ra cho mình m�t 
ki�u thiên ki�n kh�ng ��nh khi ch� c� g�ng tìm ki�m nh�ng thông tin nào c�ng c� nh�ng ��nh 
ki�n ban ��u(18). 

Não c�a chúng ta ���c rèn luy�n �� phát hi�n ra nh�ng khác bi�t. Th�c t� cho th�y là m�t 
ng��i s� không chú ý gì ��n nh�ng th� quen thu�c xung quanh mình cho ��n khi anh ta nh�n ra 
m�t s� thay ��i � �ó. Ví d�, ng�i làm vi�c t�i bàn c�a mình, b�n ��ng d�y và �i l�y m�t ly cà 
phê, khi quay l�i thì th�y con chu�t n�m � bên trái bàn phím ch� không ph�i � bên ph�i thì �i�u 
�ó có th� làm n�y sinh s� c�nh giác. Ngay l�p t�c, b�n b�t ��u c� g�ng tìm tòi và tìm xem b�ng 
cách nào �i�u �ó có th� x�y ra và nó làm b�n phân tâm. Tôi ngh� là n�u mình � vào hoàn c�nh �ó 
thì s� nghi ng� là ai �ó �ã l�c l�i bàn c�a tôi ho�c mu�n ch�c phá gì �ó. Chuy�n này s� làm tôi 
khó ch�u m�t th�i gian dài, và ch� ng�i làm vi�c không còn ���c tho�i mái hay an toàn nh� 
tr��c. 

�ó là lý do t�i sao m�t ng��i nào �ó s� n�i cáu khi có ai �ó d�n d�p phòng c�a anh ta mà 
không ���c s� ��ng ý tr��c, làm m�t �i tình tr�ng v�n có ban ��u. ��i v�i ng��i �ó, �ây là m�t 
s� l�n-x�n-có-tr�t-t�. 

Hãy nh� l�i các phiên b�n khác nhau c�a câu chuy�n c��i k� v� m�t ông ch�ng không th� 
tìm ra ���c b�t c� món d�ng c� nào sau khi v� anh ta d�n d�p ga-ra. ��y là do não không mu�n 
ph�i h�c l�i và ghi nh� l�i không gian �ó. H�n n�a, s� c�n nhi�u th�i gian �� thích nghi tr� l�i 
sau s� ��t quãng c�a nh�ng gì �ã là th��ng nh�t. Não l��i bi�ng và ch� mu�n thêm các thông tin 
m�i vào h� th�ng nh�ng thông tin �ang có, b�i nó không mu�n ph�i b�t ��u l�i t� ��u.  

G�i ý 
Hãy g� b� nh�ng �ánh d�u th�a thãi � trên các �� th�, c� nh�ng �i�m bi�u di�n các con s� 

tròn (nh� 10, 11, 12 �ô la...). Hãy b� t�t c� các thông tin không c�n thi�t. �ây là cách �� giúp 
b�n t�p trung. 
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Vi�c luy�n t�p nh� v�y r�t có ý ngh�a. N�u không, chúng ta s� không còn kh� n�ng nh�n ra 
���c nh�ng th� quan tr�ng n�m l�n trong nh�ng th� t�m th��ng và nh�ng nguy hi�m l�n khu�t 
trong nh�ng vi�c làm quen thu�c. Ngay c� khi b�n ��n v�i phân tích k� thu�t m�t cách trong 
sáng(19), không h� ��c m�t quy�n sách hay website nào có nói ��n tam giác, hay ��u và vai, 
ho�c hình nêm(20), thì khi t� tìm tòi theo cách c�a mình, b�n s� nh�n ra r�ng chúng không xu�t 
s�c trong vi�c ��a ra các k�t lu�n nh�t quán. Thay vào �ó, b�n s� th�y r�ng chúng ch� là nh�ng 
ch� d�n t�t cho ki�u hành vi t��ng lai nh�ng l�i không có kh� n�ng l��ng hóa m�c �� chính xác 
hay m�c �� thay ��i c�a giá khi m�u hình �i ��n hoàn ch�nh(21). 

Ngay � l�n ��u tiên khi m�t ch�ng khoán không �i theo xu h��ng mà m�u hình xu h��ng �ã 
d� báo là b�n b�t ��u nghi ng�. B�n b�t ��u tìm tín hi�u xác nh�n t� các ngu�n khác �� ��nh 
h��ng cho quy�t ��nh c�a mình và th�i gian �ã không còn �� b�n k�p ra quy�t ��nh có l�i cho 
mình. Nói cách khác, c� h�i mua bán trôi qua trong lúc b�n ng�i suy ngh� xem c�n ph�i làm gì. 

Quá trình �ó l�p l�i càng nhi�u thì các m�u hình này – v�n không có giá tr� d� báo c� th� 
nào vì th� tr��ng di�n bi�n theo xác su�t ng�u nhiên – s� càng th� hi�n các thu�c tính suy di�n �a 
chi�u. 

Suy di�n �a chi�u là quá trình mà não c�a chúng ta không th� phân bi�t ���c hai k�t qu� 
di�n d�ch t� cùng m�t hình d�ng không gian. Các m�u hình ��u h�p lý nh� nhau khi ���c nhìn 
t� hai h��ng khác nhau; �i�u �ó ��a ��n s� m�p m�. Tác ph�m c�a M. C. Escher, m�t ngh� s� 
�� h�a xu�t s�c ng��i Hà Lan, ch�a ��y nh�ng hình �nh suy di�n �a ngh�a. Hình 1.3 là m�t ví 
d�. 
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Hình 1.3 Suy di�� �� 
������ �T�� ���� P������) 

Trong phân tích k� thu�t, b�n thân các m�u hình xu h��ng tr� thành tâm �i�m ch� không 
ph�i là quy�t ��nh giao d�ch ���c rút ra t� nó. Vì não c�a b�n không còn phân bi�t ���c các di�n 
gi�i khác nhau cho nên nó có khuynh h��ng coi t�t c� chúng ��u là quan tr�ng.  

M�i th� ��u tr� thành ��c bi�t. Và, b�i vì chúng ta �ã b� chúng ám th� cho nên b�n ph�i d�a 
vào nh�ng th� �y �� ra quy�t ��nh. N�u b�n �� b�n thân m�c k�t trong mê cung c�a nh�ng nh�n 
th�c sai l�m gi�ng nh� trong tác ph�m c�a Escher thì t�c là b�n �ã ��a não c�a mình vào tr�ng 
thái b�i r�i c�c ��(22), lúc nào c�ng th�y t�t c� m�i th� ��u quan tr�ng. 

Khi �ó, thay vì �ã bi�t r�ng cái toilet trong nhà t�m n�m � góc xa bên ph�i, b�n l�i �i vào 
nhà t�m ch� �� thuy�t ph�c b�n thân mình là c�n ph�i xác nh�n l�i v� trí c�a nó. Cùng lúc �ó thì 
b�n b� qua m�t s� th�t là �ng d�n n��c trong nhà t�m b� rò, b�n không nh�n ra �i�u �ó cho ��n 
khi chân b� ��t. 

Vi�c ��a chính b�n vào tình tr�ng tê li�t hoàn toàn khi coi m�i th� ��u quan tr�ng là hoàn 
toàn có th� x�y ra và b�n b� m�c k�t trong �ó, c� g�ng m�t cách �iên cu�ng �� ghi nh�n t�t c� s� 
khác bi�t m�t cách liên t�c, �ó là m�t vi�c làm hoàn toàn b�t kh� thi.  

�ó là lý do t�i sao tôi �u tiên cho s� ��n gi�n. Khi b�n không nh�n chìm b� não b�ng quá 
nhi�u th� thì nó s� t� do �� nh�n ra và h�p th� thông tin, phát hi�n ra các y�u t� ��c bi�t, nh�n 
th�c r�i hành ��ng d�a vào chúng mà không ph�i phân vân gi�a nhi�u k�t lu�n.  

Trong th�i ��i quá t�i thông tin hi�n nay, chúng ta r�t d� r�i vào cái b�y này, cho r�ng nhi�u 
thông tin s� giúp chu�n b� t�t h�n cho giao d�ch. C�ng nh� v�i m�i th� khác, có s� khác nhau 
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gi�a s� l��ng và ch�t l��ng. V�i cách ti�p c�n c�a tôi trong giao d�ch, b�n ch� c�n tìm ra nh�ng 
thông tin có ch�t l��ng và t�p trung vào xác su�t c�a s� ki�n �i�m �� th� sau s� cao h�n hay th�p 
h�n �i�m tr��c. 

Hình 1.4 là m�t ví d� hay v� m�t �� th� có th� làm cho m�t tay phân tích k� thu�t truy�n 
th�ng phát �iên. Không có m�t tín hi�u rõ ràng nào � �ây. Ng��i ta có th� v� m�t khung gi�i h�n 
m�c giá trên toàn b� �� th�, ho�c chú ý ��n n�a bên ph�i nh� m�t m�u hình phá v� kênh xu 
h��ng(23), nh�ng t�t c� ��u là s� di�n d�ch ch� quan, �a ngh�a v� giá c�a m�t ch�ng khoán v�n 
ch�a rõ v� xu h��ng. T�t nh�t, ng��i ta nên v� m�t ���ng trung v�(24) qua toàn b� �� th� và g�i 
�ó là giá trung bình, coi nh� th� tr��ng di�n bi�n xung quanh m�c giá �ó. 

Hình 1.4 Bi�� �� giá 
gây nh�m l�n. Ngu�n: Yahoo! Finance 

Nhà phân tích k� thu�t huy�n tho�i John Murphy �ã phân lo�i phân tích k� thu�t truy�n 
th�ng theo các ��nh ngh�a t� khoa h�c th�ng kê:  

“Khoa h�c th�ng kê phân bi�t gi�a th�ng kê mô t� và th�ng kê quy n�p. Th�ng kê mô t� 
trình bày d� li�u b�ng �� h�a, ch�ng h�n nh� d� li�u giá trên m�t �� th� d�ng c�t tiêu chu�n. 
Th�ng kê quy n�p là các phép khái quát hóa, d� báo hay n�i suy t� d� li�u �ó. Nh� v�y, �� th� 
giá thu�c v� ph�n ���c g�i là mô t�, trong khi �ó các phân tích mà các tay phân tích k� thu�t 
th�c hi�n trên d� li�u giá �ó thì l�i thu�c v� ph�n quy n�p(25)”. 

Cho dù tôi có th� ��ng ý v�i John Murphy r�ng vi�c s� d�ng d� li�u quá kh� �� d� báo 
hành vi t��ng lai chính là d�a vào n�n t�ng v�ng ch�c c�a lý thuy�t th�ng kê, thì tôi v�n có v�n 
�� v�i phân tích k� thu�t truy�n th�ng, �ó là vi�c mô t� d� li�u (ví d�: �� th� giá theo th�i gian) 
và phép th�ng kê quy n�p mà ng��i ta th�c hi�n trên d� li�u �ó ch� là các quan sát ��n gi�n 
không d�a vào b�t c� c� s� c�a m�t gi� thuy�t nào. V�n �� không n�m � nh�ng phép tính th�ng 
kê mà là nên s� d�ng lo�i th�ng kê nào m�i là câu h�i �áng quan tâm. 

Phân tích k� thu�t truy�n th�ng hoàn toàn là quy n�p, v�i ý ngh�a �� quan sát th�c t�, nh�ng 
b�i nó thi�u y�u t� ��u vào quan tr�ng nh�t c�a b�t c� mô hình th�ng kê nào – gi� thuy�t có th� 
ki�m ��nh – cho nên nó không có kh� n�ng d� báo b�t c� �i�u gì c� th�. 
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Ph��ng pháp khoa h�c là m�t hình th�c c�a ph��ng pháp lu�n th�c ch�ng, chú tr�ng vào 
kh� n�ng bác b� c�a m�t gi� thuy�t hay lý thuy�t. N�u b�n có th� ch� ra m�t k�t qu� có th� d� 
báo ���c là mâu thu�n v�i gi� thuy�t, b�ng cách quan sát hay th�c nghi�m, thì gi� thuy�t �ó coi 
nh� b� ch�ng minh là sai. N�u b�n không ch� ra ���c m�t k�t qu� nh� v�y thì gi� thuy�t �ó có 
kh� n�ng là �úng và v�n �úng cho ��n khi b� ch�ng minh  là sai. 

Ví d� n�i ti�ng nh�t c�a l�i t� duy này là phép th�c nghi�m  t� duy thiên nga �en. Gi� thuy�t 
c�a chúng ta là, b�i vì chúng ta ch�a bao gi� th�y m�t con thiên nga �en nào nên t�t c� thiên nga 
��u là tr�ng. Lúc mà chúng ta quan sát th�y m�t con thiên nga �en là lúc mà gi� thuy�t �ã sai – 
t�c là b� ch�ng minh là sai – và chúng ta c�n ph�i b� nó �i, b�t ch�p chúng ta có nhìn th�y bao 
nhiêu thiên nga tr�ng �i n�a. Vi�c chúng ta nhìn th�y 100 tri�u thiên nga tr�ng tr��c khi th�y 
m�t thiên nga �en không có ngh�a là s� t�n t�i c�a thiên nga �en có th� b� qua ch� b�i vì nó 
không phù h�p v�i gi� thuy�t (hay mô hình). S� xu�t hi�n ��n l� c�a m�t thiên nga �en không 
th� b� 100 tri�u quan sát tr��c �ó che khu�t.  

Phân tích k� thu�t không th� ��a ra b�t c� gi� thi�t có th� ki�m ��nh nào, vì nó hoàn toàn 
d�a vào phép l�p lu�n quy n�p. Nh� nhà tri�t h�c  Karl Popper �ã k�t lu�n, không có gi� thuy�t, 
lý thuy�t hay ��nh lý nào có th� gi�i thích m�t s� quan sát tr� khi nó ki�m nghi�m ���c. Sâu xa 
h�n, các quy t�c c�a phân tích k� thu�t t��ng t� nh� m�t phép nghiên c�u quan sát th�c t�, trong 
�ó ghi nh�n m�i quan h� t��ng quan nh�ng l�i không ch�ng minh ���c nguyên nhân khi hai ��i 
l��ng t��ng quan v�i nhau nh�ng c�ng không có quan h� v�i nhau v� m�t nhân – qu�. 

H�n n�a, b�n thân gi� thuy�t ph�i xu�t phát t� m�t quá trình phân tích di�n d�ch, d�a vào 
các d� li�u th�ng kê mô t�. Sherlock Holmes là bi�u t��ng c�a phép di�n d�ch và �i�u này �ã 
bi�n ông thành m�t nhân v�t có ý ngh�a ��c bi�t trong v�n h�c. Tr� thành m�t k� bi�t di�n d�ch 
có ph��ng pháp là �i�u mà t�t c� chúng ta ��u mu�n, trong l�nh v�c mà chúng ta  quan tâm sâu 
s�c. ��i v�i tôi thì �ó là giao d�ch và ��u t�. ��i v�i ng��i khác thì �am mê c�a h� có th� là 
bóng chày, �àn cello hay ch�a b�nh ung th�. 

L�p lu�n quy n�p mà không g�n ch�t v�i m�t gi� thuy�t ���c hình thành nh� t� duy suy 
di�n thì s� thi�u v�ng n�n t�ng lý thuy�t và th�c t�, b�i nó ch� là s� li�u. D� li�u ch�ng nói gì v�i 
b�n v� chính nó. D� li�u mà không có b�i c�nh thì c�ng gi�ng nh� m�t �� th� không có ��n v� 
trên các tr�c t�a ��. Nh� v�y, nó ch� cho th�y các quan sát d� li�u t� tham chi�u l�n nhau và v� 
c� b�n là sai. 

Hình thành gi� thi�t giao d�ch và ��u t� là m�i quan tâm chính c�a tôi khi quan sát th� 
tr��ng; vì th� các quan �i�m �ó c�n ph�i ���c ki�m nghi�m.  

Phân tích k� thu�t d�a vào vi�c nh�n ra các m�u hình và nó ch�a ��ng ��y r�y các v�n �� 
nh� �ã ch� ra trên �ây. Vì th� tr��ng ch�ng là gì khác h�n ngoài hành vi c�a m�i ng��i �ang giao 
d�ch các hàng hóa trên �ó, cho nên �� th� giá và kh�i l��ng giao d�ch theo th�i gian v� nên m�t 
b�c tranh suy ngh� c�a m�i ng��i v� giá c�a m�t lo�i hàng hóa trên th� tr��ng. Khi �ó ng��i 
phân tích k� thu�t s� c� g�ng tr� thành chuyên gia trong vi�c nh�n d�ng các m�u hình.  

Nói m�t cách bóng b�y thì h� nh� �ang xây lâu �ài trên cát. 
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Hành vi c�a con ng��i b� d�n d�t b�i khuynh h��ng có l�i cho b�n thân. Nh�ng con ng��i 
rõ ràng l�i luôn thay ��i hành vi c�a mình khi b� quan sát ho�c ra nh�ng quy�t ��nh ��i v�i 
nh�ng ng��i quan sát bên ngoài �ó theo h��ng ng��c l�i v�i l�i ích t�t nh�t c�a mình. �ó là lý 
do t�i sao ph��ng pháp khoa h�c (th�c ch�ng) khi �ng d�ng vào khoa h�c xã h�i l�i tr� thành 
m�t ph��ng pháp không hoàn m� �� nghiên c�u hành vi con ng��i. Và �ó là lý do t�i sao, b�t 
ch�p m�i mong mu�n, chúng ta không th� xây d�ng ���c m�t mô hình d� báo cho th� tr��ng. 
N�m gi�a s� thi�u v�ng nh�ng thông tin hoàn ch�nh v� lý do t�i sao chúng ta hành ��ng và m�t 
biên �� ph�n �ng c�a chúng ta ��i v�i khi�m khuy�t �ó thì �i�u t�t nh�t mà chúng ta có th� làm 
���c v�i nh�ng suy di�n c�a mình là gán cho m�i chuy�n có th� x�y ra m�t xác su�t. 

Do �ó ��ng th�c m�c t�i sao h� ch�n hành ��ng nh� th� gi�ng nh� c�ng s� ch�ng bao gi� 
th�c m�c t�i sao l�i ch�n món �n nào �ó t�i qua. 

�� th� giá ch� cho th�y nh�ng gì ng��i ta �ã làm. Chúng không cho chúng ta bi�t t�i sao h� 
�ã làm nh� v�y. Nhi�u tác ph�m v� tài chính �ã tìm cách bàn v� s� d�ch chuy�n c�a th� tr��ng 
d��i góc �� ��ng c� c�a con ng��i. B�i vì ch�ng có cách nào bi�t ���c t�i sao ng��i ta l�i hành 
��ng nh� �ã hành ��ng cho nên nhà giao d�ch ch�ng khoán nh�t thi�t không nên quan tâm ��n 
�i�u �ó n�u mu�n thành công. 

��c là n�n t�ng c� b�n 
�ã là m�t nhà giao d�ch ch�ng khoán thì ��ng c� c�a con ng��i không ph�i là �i�u mà b�n 

quan tâm; c�ng không ph�i là �úng hoàn toàn khi nói r�ng ��ng c� hành ��ng c�a con ng��i 
không th� bi�t ���c. D� nhiên, tôi có th� nói cho b�n bi�t t�i sao tôi l�i ch�n bít t�t cho b�a �n t�i 
qua. 

S� hi�u bi�t �ó có th� h�u ích cho b�n nh�ng l�i không liên quan ��n tôi, s� th�t v�n là nh� 
th�. �i�u �ó �úng xét theo quan �i�m th�c d�ng. M�c dù v�y, khi xem xét thu�n túy quy mô c�a 
th� tr��ng thì nó r�t ng� ng�n. 

Nh� v�y, �i�u quan tr�ng là ph�i b� qua nh�ng gì mà chúng ta cho là ��ng c� c�a nhà giao 
d�ch, thúc ��y h� mua m�t ch�ng khoán nào �ó ch� không ph�i là bán ra. T�t c� nh�ng gì chúng 
ta bi�t là h� �ã làm nh� th� và v�y là �ã �� �� xây d�ng nên m�t ph��ng pháp giao d�ch có kh� 
n�ng thành công. Phân tích ��ng c� c�a b�n thân �ã khó; c� g�ng phân tích ��ng c� c�a kho�ng 
vài nghìn ng��i khác thì ngay c� v�i nh�ng k� có s�c m�nh phi th��ng(26)c�ng là chuy�n ngoài 
t�m tay. 

N�u cu�i cùng phân tích k� thu�t là m�t công c� cho phép mô t� quá kh� mà không nói gì 
nhi�u v� t��ng lai thì phân tích c� b�n là m�t b� công c� dùng �� nghiên c�u các c�u trúc n�n 
t�ng c�a th� tr��ng hay c� phi�u. Phân tích c� b�n nghiên c�u tình tr�ng ho�t ��ng c�a m�t công 
ty b�ng cách tính toán các ch� s� ���c d�y � nh�ng tr��ng kinh doanh và lý do t�i sao chúng l�i 
quan tr�ng. Nó c�ng xem xét các �i�u ki�n kinh t� v� mô xung quanh công ty, bao g�m m�c �� 
�n ��nh v� chính tr� c�a qu�c gia, xu h��ng c�a các chi phí ��u vào nh� nguyên li�u hay nhân 
công, chi phí vay n� so v�i chi phí v�n c� ph�n, kh� n�ng ti�p c�n v�i các h� t�ng công c�ng 
và/ho�c các h�p ��ng t� chính ph�, và quan tr�ng nh�t là xu h��ng kinh t� v� mô và dòng ti�n 
ch�y vào n�i ��a. 
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Phân tích c� b�n chú tr�ng vào nghiên c�u:  thu th�p thông tin và t�ng h�p. Nó b�t ��u b�ng 
vi�c ��t câu h�i ch� không ph�i là nhìn vào con s�. Câu h�i quan tr�ng nh�t là: “Tôi c�n nh�ng 
thông tin gì?” M�t khi �ã n�m ch�c các câu h�i c�n thi�t, b�n có th� b�t ��u thu th�p thông tin 
c�n thi�t �� �i ��n quy�t ��nh cho m�t kho�n ��u t� ti�m n�ng. N�u phân tích k� thu�t là m�t 
b�c �nh ch�p m�t th�i �i�m nào �ó trong l�ch s� công ty thì phân tích c� b�n là câu chuy�n k� 
v� công ty �ó. 

Nghiên c�u c�a b�n có th� b�t ��u v�i m�t l�nh v�c mà b�n tin là mình có chút ít ki�n th�c 
v� nó, có th� liên quan ��n công vi�c hay thói quen c�a b�n. B�n có th� nghiên c�u báo cáo tài 
chính c�a m�t công ty và l�u ý ��n nh�ng thông tin nh� su�t thu l�i trên v�n ��u t� (ROI), dòng 
ti�n ròng, t� l� lãi g�p, t� l� c� t�c... B�t c� ng��i môi gi�i bình th��ng(27) nào c�ng có th� cung 
c�p thông tin �ó cho b�n. Vi�c nghiên c�u �ó cho b�n nh�ng hi�u bi�t c�n b�n v� n�ng l�c c�a 
công ty trong vi�c khai thác tài s�n và làm ra ti�n. Tuy nhiên, không nh�t thi�t m�i th� ��u ��a 
��n chuy�n t�ng giá ch�ng khoán vì vô s� nh�ng y�u t� ngo�i sinh khác, gi�ng nh� nh�ng y�u t� 
�ã ���c li�t kê trên �ây. 

�i�u quan tr�ng c�n nh� là phân tích c� b�n mà b�n th�c hi�n có th� t�n t�i hoàn toàn riêng 
bi�t, tách bi�t kh�i nh�ng th�ng tr�m c�a th� tr��ng. B�t ch�p chuy�n các thông s� c� b�n c�a 
công ty có t�t ��n �âu ch�ng n�a, n�u xu h��ng c�a th� tr��ng là �ang �i xu�ng thì c� phi�u 
c�ng không t�ng giá và vi�c giao d�ch ng�n h�n v�i m�t c� phi�u không ���c th� tr��ng �a thích 
ch� lãng phí th�i gian và ti�n b�c. B�n ph�i ch�u chi phí c� h�i khi ��u t� vào m�t công ty hay 
l�nh v�c khác �ang ���c th� tr��ng th�c s� �a thích và �ang �em ��n l�i nhu�n ��u t�. 

Ch�ng h�n, hi�n t�i tôi �ang làm vi�c � Vi�t Nam và c� g�ng tìm giá tr� c�a th� tr��ng này. 
Th� tr��ng này mang trong nó nh�ng khác bi�t c�n chú ý, không gi�ng nh� khi tôi tìm hi�u th� 
tr��ng M� hay châu Âu. � Vi�t Nam, th� tr��ng v�n là c�c kì non tr� và thông tin v� các công 
ty thì r�t thi�u minh b�ch. Cho nên nh�ng thông tin mà tôi có th� tìm ���c ngay � nh�ng n��c 
nh� ��c thì l�i r�t xa x� � Vi�t Nam. H�n th� n�a, thông tin t��ng tác gi�a công ty niêm y�t và 
các nhà phân tích quan tâm di�n ra r�t ch�m. ��i v�i nh�ng th� tr��ng ph��ng Tây, các kênh 
thông tin nhi�u ��n m�c quá t�i thì � Vi�t Nam, các nhà giao d�ch v�n ph�i �ào b�i tìm ki�m. �ó 
là m�t thách th�c, nh�ng suy cho cùng c�ng chính là các c� h�i kinh doanh, ph�i v��t qua 
nh�ng thách th�c �� �áp �ng kho�ng tr�ng c�a nhu c�u. 

Sau �ó thì các câu h�i tr� nên th�n bí h�n: Công ty �ó d�n ��u th� tr��ng hay ch� là k� ch�y 
theo ng��i khác? �ó là Apple hay là LG? Nh�ng công ty ��i m�i sáng t�o ���c ��nh giá khác 
v�i nh�ng công ty theo �uôi, do �ó vi�c so sánh ch� s� giá trên m�c t�ng tr��ng (PEG) �ôi khi 
l�i không phù h�p. Ví d�, lúc nào c�ng có m�t th� mà tôi quen g�i là “ph�n th��ng Picasso” g�n 
li�n v�i các công ty. �ó là s� th�a mãn v� tâm lý khi n�m gi� c� ph�n c�a m�t công ty mà b�n 
tôn tr�ng và ng��ng m�, c�ng gi�ng nh� m�t ng��i s�u t�m  tranh c�m th�y kiêu hãnh khi gi� 
tác ph�m c�a m�t danh h�a n�i ti�ng nh� Picasso. 

Tôi phát hi�n ra �i�u thú v� là phân tích c� b�n thay ��i cùng v�i chính di�n bi�n c�a th� 
tr��ng khi mà các nhà phân tích c� g�ng tìm thêm nhi�u thông tin �� l��ng hóa nh�m  t�o ra l�i 
th� v��t tr�i so v�i ��i th�. Tôi v�n c�m th�y b�n kho�n ph��ng pháp �ó có th� h� tr� gì cho 
b�n khi giao d�ch hay không, tuy nhiên n�u không có nghiên c�u thì s� không có ti�n b�.  
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Sai l�m kép do quy n�p 
�� có th� hi�u rõ h�n s� b�n kho�n c�a tôi, hãy nhìn vào nh�ng l� h�ng m�i trong phép 

phân tích d�a vào nghiên c�u, �ó là các chi�n l��c khai thác d� li�u ���c các nhà kinh t� h�c, 
các nhà giao d�ch s� d�ng trong th�i gian g�n �ây. H� ��t ra câu h�i li�u r�ng có t�n t�i m�t h� 
th�ng duy nh�t các quy t�c chi ph�i giá c�a toàn b� th� tr��ng trong m�i khung th�i gian. Các 
quan sát c�a Victor Niederhoffer �ã kh�ng ��nh r�ng các th� tr��ng v�n ��ng trong nh�ng chu 
trình không ng�ng bi�n ��i. �i�u �ó có ngh�a là ki�u giao d�ch phát huy tác d�ng trong th� 
tr��ng �ang �i lên(28) vào cu�i nh�ng n�m 1990 s� có th� hoàn toàn không phù h�p v�i th� 
tr��ng �i xu�ng(29) vào nh�ng n�m t� 2000 ��n 2003. 

M�t trong nh�ng m�i nguy th�c s� c�a vi�c l�m d�ng khai thác d� li�u là c� g�ng ��a ra 
các mô hình phân tích mô t� quá kh� m�t cách hoàn h�o, nh�ng không có kh� n�ng d� báo 
t��ng lai. D� li�u th�c nghi�m ch� h�u ích cho vi�c ph�c v� m�c �ích bác b� m�t gi� thuy�t nào 
�ó. Và nh� chúng ta �ã bi�t, t��ng quan không nh�t thi�t ng� ý nhân qu�, vi�c tìm ra m�t m�i 
t��ng quan v�a v�n trong d� li�u quá kh� không ��m b�o cho thành công n�u thi�u v�ng m�t lý 
thuy�t v�ng ch�c trong lôgic và l�p lu�n.  

�ôi khi quá trình tìm ki�m s� phù h�p trên d� li�u th�c nghi�m c�ng d�n ��n vi�c suy di�n 
các k�t qu� ���c tính ra t� mô hình. Nói cách khác, d� li�u th�c nghi�m có kh� n�ng ph�n �nh 
m�t s� th�t có th� ���c suy di�n ra m�t cách tiên nghi�m, hay suy ra t� l�i t� duy suy di�n.  

Mô hình d� báo hoàn toàn có th� phù h�p v�i d� li�u quá kh� m�t cách ng�u nhiên. M�t 
trong nh�ng ví d� kinh �i�n v� lo�i sai l�m này là câu chuy�n v� nhà v�t lý h�c Niels Bohr và 
mô hình nguyên t� ki�u nh�t tâm c�a ông. Bohr �ã thi�t l�p  ���c m�t ph��ng trình �� tìm ra 
n�ng l��ng c�a m�t �i�n t� trong nguyên t� hydro bao g�m m�t proton và m�t electron. Mô 
hình c�a ông phù h�p v�a v�n v�i các b�ng ch�ng th�c nghi�m. Tuy nhiên ph��ng pháp c�a ông 
l�i hoàn toàn sai ��i v�i b�t k� nguyên t� nào khác (ví d� nh� các nguyên t� có nhi�u h�n m�t 
�i�n t�). Ph��ng pháp c�a Bohr cho câu tr� l�i �úng v�i hydro nh�ng vì t�t c� các lý do khác, nó 
l�i là m�t sai l�m �áng ti�c trên t�t c� các nguyên t� khác. Gi� thi�t c�a ông v� s� hình thành 
nguyên t� �ã ��a ông ��n vi�c s� d�ng các công c� không thích h�p – trong tr��ng h�p này là 
c� h�c Newton – �� th� và gi�i m�t bài toán n�m d��i s� chi ph�i c�a c� h�c l��ng t�. 

Th�t b�i trên th� tr��ng ���c xác ��nh m�t cách ��n gi�n d�a vào chuy�n giao d�ch có gây 
l� hay không. Cho dù trong sách này có r�t nhi�u th�o lu�n v� phân tích và nghiên c�u thì ��i 
t��ng mà nó th�t s� nh�m ��n v�n là nh�ng nhà giao d�ch ch� không ph�i các nhà phân tích. 
Th�t v�y, b�n c�n có các k� n�ng phân tích t�t �� có th� tìm ra ý ngh�a nh�ng d� li�u có trong 
tay. Vi�c b�n ��t các câu h�i h�p lý v� th� tr��ng và �i ��n các k�t lu�n giúp b�n có ���c m�t 
cái nhìn th�u �áo h�n v� th� tr��ng �� m� ra các giao d�ch có xác su�t thành công cao. 

Tuy nhiên b�n c�ng c�n s�n sàng l�y ti�n c�a ng��i khác. Nhà giao d�ch không b�n kho�n gì 
v� vi�c này. H� không t�o ra giá tr�, mà ch� t�n d�ng các c� h�i �� �ánh giá l�i giá tr� c�a c� 
phi�u, trái phi�u, h�p ��ng t��ng lai hay các hàng hóa khác. H�n n�a, m�t cách c�n b�n nh�t, 
b�n không c�n quan tâm ��n chuy�n ng��i � ��u bên kia giao d�ch lãi hay l�. Chuy�n �ó không 
liên quan gì c�. 
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B�n có th� nhìn vào trong g��ng và xác ��nh xem mình có ph�i lo�i ng��i không c�m th�y 
th��ng h�i gì khi ng�i xu�ng bàn poker và li�m mép thèm thu�ng khi ngh� ��n chuy�n quét s�ch 
nh�ng k� ng�c không bi�t ch�i poker. 

B�n có ph�i là m�t ng��i nh� th� không? Hay là lo�i ng��i s� th�c tr�ng c� �êm �� ngh� 
xem �u �i�m c�a mình là gì r�i m�t ng� vì suy ngh� �ó? 

N�u b�n nh�n ra mình hành ��ng nh� th�, t�c là v� b�n ch�t, chúng ta gi�ng nhau. Còn n�u 
không thì b�n có th� là ki�u ng��i hay phân tích th� tr��ng, �ánh c��c m�t hai l�n d�a vào phân 
tích c�a mình và r�i r�i xu�ng v�c th�m cùng v�i chúng b�i vì b�n luôn cho r�ng mình �úng, 
còn th� tr��ng thì sai. 

N�u nh�ng �i�u này nghe r�t quen thu�c thì b�n không ph�i nhà giao d�ch, mà là nhà phân 
tích. Quy�n sách này s� thuy�t ph�c b�n ��ng �i tìm ��ng c� c�a th� tr��ng m�t cách vô ích. 
Vi�c áp d�ng các khái ni�m này c�ng v�t v� cho b�n và b�n s� ph�i tr�i qua nhi�u khó kh�n và 
th�t b�i h�n là nh�ng nhà giao d�ch. Nhà giao d�ch s� nh�n ra l�i th� c�a mình, �i v�i nó ��n 
cùng �� khai thác h�t giá tr� r�i l�p t�c ng�ng l�i �� b�t tay vào giao d�ch k� ti�p. Nhà phân tích 
thì s� c� g�ng giao d�ch m�t cách �úng ��n nh�ng l�i t� ch�i không ch�u t� b� nhu c�u c�n ph�i 
ch�ng t� là mình �úng. ��i v�i nh�ng ai có l�i t� duy c�a nhà phân tích, vi�c c�n làm là ph�i 
xây d�ng cho b�n thân m�t ph��ng pháp d�a vào t� t��ng giao d�ch ki�u máy móc(30). B�n �ang 
l� ho�c giá �ã ��t ��n m�c giá m�c tiêu – �ó là t�t c� các lý do �� b�n thoát kh�i m�t giao d�ch. 
M�i y�u t� khác – tôi nh�n m�nh là  m�i y�u t� khác – ch� gây nhi�u cho k� ho�ch c�a b�n. 

N�u b�n không l�u tâm ��n l�i khuyên này thì k�t qu� th�t t� và th�t b�i s� ���c th� hi�n 
trên b�ng cân ��i k� toán(31) c�a b�n, cho dù nh�ng lý lu�n ban ��u c�a b�n �ã ch�ng minh tính 
�úng ��n sau này. 

Giao d�ch l�n 
Tôi ch�n t�  b�ng cân ��i k� toán m�t cách th�n tr�ng sau khi �ã ��t m�t s� câu h�i th�ng 

th�n v� ��ng c� giao d�ch c�a b�n. Nh� tôi �ã nói, �� tr� thành nhà giao d�ch thì b�n không 
nh�ng ph�i chia tay v�i c�m xúc b�n thân, càng tri�t �� càng t�t, mà còn v�i c�m xúc c�a ng��i 
� ��u bên kia c�a giao d�ch. Tuy nhiên, �ó là m�t ranh gi�i mong manh. 

Giao d�ch là chuy�n kinh doanh, c�ng nh� m�i công vi�c kinh doanh khác. Vì th� nh�ng nhà 
giao d�ch m�i b�t ��u ��u là nh�ng ng��i kh�i nghi�p và tôi tin t��ng m�nh m� vào tinh th�n 
kh�i nghi�p. Khi tôi �ang h�c �� tr� thành m�t nhà giao d�ch t�t h�n, tôi �ã th�c s� t�o ra m�t �o 
t��ng cho b�n thân. �i�u mà tôi th�c s� �ã làm chính là h�c cách �� tr� thành m�t ng��i kh�i 
nghi�p. Tôi là m�t ng��i kh�i nghi�p mà ngh� kinh doanh c�a tôi là mua bán c� phi�u và ch�ng 
khoán phái sinh(32), ch� không ph�i là nhà hàng. R�i ro là nh� nhau. Ch� có �i�u gì hi�u qu� và 
�i�u gì không hi�u qu� là khác nhau thôi. Lý do tôi vi�t quy�n sách này là �� cho nh�ng ai mu�n 
th� b��c vào con ���ng kh�i nghi�p có thêm m�t h��ng d�n.  

Hàng ngày, Internet �ang t�o ra nh�ng c� h�i có th� thúc ��y tinh th�n kh�i s� kinh doanh 
mà tr��c �ây nhi�u ng��i không bi�t ��n. B�n ch�t c�a Internet là luôn t�o ra các mô hình kinh 
doanh m�i, th�m chí là hàng ngày. Giao d�ch ch� là m�t trong s� �ó. Trong kho�ng th�i gian 
ch�a ��n m�t th� h�, r�t nhi�u ngành kinh doanh và mô hình kinh doanh �ã tr� nên l�c h�u. �i�u 
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này t�o ra nhi�u c� h�i cho m�i ng��i khám phá l�i b�n thân theo m�i cách h� mu�n khi mà nó 
cho phép h� thay ��i và ��i m�i theo nh�ng h��ng ch�a t�ng m� ��n tr��c �ây.  

C�n b�n thì, tôi r�t tin t��ng(33) vào con ng��i và bi�t r�ng, n�u cho h� c� h�i và s� khích l� 
thì h� s� làm nên nh�ng thành qu� �áng kinh ng�c. N�u h� th�ng hóa các ki�u giao d�ch c�a tôi 
vào m�t quy�n sách có th� giúp ai �ó g�y d�ng vi�c kinh doanh b�ng cách ki�m thêm thu nh�p, 
ki�m soát t�t h�n s� v�n �ang ���c các nhà ��u t� chuyên nghi�p qu�n lý, ti�t ki�m t�i �a th�i 
gian trong khi �ó gi�m r�i ro v� m�c th�p nh�t, thì t�i sao tôi l�i không làm? 

M�c dù giao d�ch ch�ng khoán là m�t trò ch�i có t�ng b�ng không(34), nh�ng � m�t m�c �� 
nào �ó, nó c�ng có tính ch�t c�a kinh doanh theo ngh�a là nhà giao d�ch ph�i tìm cách t�n d�ng 
ngu�n l�c tài chính c�a mình m�t cách hi�u qu�, y h�t nh� trong b�t c� l�nh v�c kinh doanh nào 
khác. Vi�c giao d�ch không ��ng ngoài dòng ch�y c�a th�i gian, c�ng nh� kinh doanh nhà hàng 
v�y. Chúng ��u ph�i nh�n l�y nh�ng gì �ang có và thi�t k� nó l�i thành m�t d�ng th�c mà ai �ó 
s� yêu thích, và khi b�n là m�t nhà giao d�ch thì ng��i �ó chính là b�n. 

Trong m�i cu�c ch�i kinh doanh, r�i ro luôn t�n t�i. Và vi�c giao d�ch c�ng không ngo�i l�, 
nó mang l�i l�i nhu�n cao song song v�i t� l� r�i ro c�ng cao không kém. 70 ph�n tr�m các công 
ty m�i s� th�t b�i. Xác su�t �� b�n tr� thành m�t nhà giao d�ch thành công c�ng th�p h�t v�y, 
n�u không nói là th�p h�n. Nh�ng ai �ã kh�i s� kinh doanh ��u bi�t r�ng, �� g�y d�ng nó, h� 
ph�i làm vi�c ch�m ch� h�n và b�n b� h�n – ngay c� khi ki�m ���c ít ti�n h�n – so v�i b�t c� 
kho�ng th�i gian nào tr��c �ó và xác su�t r�t cao là vi�c không thành.  

Nh� v�y, li�u th�t b�i có ph�i là m�t s� l�a ch�n? Ch�c ch�n r�i. Nh�ng ��ng �� �i�u �ó 
làm b�n ng�ng n� l�c. 

T�p h�p m�i th� 
Th�t b�i c�a Niels Bohr cu�i cùng l�i là m�t vi�c r�t t�t cho v�t lý và hóa h�c vì nó thúc ��y 

quá trình nâng cao s� hi�u bi�t c�a con ng��i v� c�u trúc nguyên t�. M�c �ích c�a tôi và c� c�a 
b�n, không ph�i là �� gi� mãi nh�ng th�t b�i c�a mình. Th�t b�i là c� h�i �� l�n lên và hi�u bi�t 
h�n, d� nhiên ch� v�i �i�u ki�n là chúng ta thành công. Khi �ó, th�t b�i c�n ���c xác ��nh trong 
t�ng giao d�ch m�t ch� không ph�i là th�t b�i m�t cách có h� th�ng c�a ph��ng pháp giao d�ch. 

Nói cách khác, vi�c vun ��p m�t m�i quan h� gi�a nh�ng tình hu�ng có xác su�t x�y ra cao 
và các ph��ng pháp nghiên c�u ��nh l��ng m�i là m�c �ích xa h�n. Ph��ng pháp giao d�ch t�t 
nh�t là ph��ng pháp d�a trên xác su�t và phân b�, ch� không ph�i các d� báo tuy�t ��i. C�n 
ph�i hi�u r�ng vi�c t�t nh�t mà chúng ta có th� làm là xác ��nh ���c xu h��ng d�ch chuy�n c�a 
th� tr��ng d��i nh�ng �i�u ki�n nào �ó s� giúp chúng ta thoát kh�i s� c�ng th�ng v� c�m xúc và, 
quan tr�ng h�n, ti�t ki�m ���c nhi�u ti�n. C� g�ng thoát kh�i t� t��ng cho r�ng t�n t�i m�t 
ph��ng pháp hoàn h�o có kh� n�ng d� �oán th� tr��ng chính là tâm �i�m c�a ph��ng pháp giao 
d�ch c�a tôi. 

B�t c� ai ch�i bài poker ��u c�n bi�t r�ng c�m trên tay nh�ng lá bài t�t nh�t, m�t �ôi át 
ch�ng h�n, nhi�u nh�t c�ng ch� �em ��n cho b�n 60% c� h�i th�ng cu�c. ���c chia �ôi át là 
tuy�t v�i nh�ng làm th� nào �� k�t thúc ván bài v�i ti�n còn n�m ch�t trên tay không th� là m�t 
quá trình h�i h�t. Trên th� tr��ng c�ng gi�ng h�t v�y. M�t c� phi�u có th� � m�t ngành �ang có 
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các y�u t� c� b�n tuy�t v�i, có l�i nhu�n và dòng ti�n �n t��ng, và b�n th�m chí có th� m� giao 
d�ch v�i m�c giá h�p lý trong th�i �i�m h�p lý nh�t có th�. Và hãy �oán xem �i�u gì x�y ra?  

B�n v�n có th� m�t ti�n vì giao d�ch �ó.  

��y là m�t tin x�u. Còn tin t�t là tôi tin r�ng s� k�t h�p gi�a phân tích ��nh l��ng và ki�n 
th�c chuyên sâu v� th� tr��ng, phân tích bi�u �� giá – và l�a ch�n th�i �i�m giao d�ch không ch� 
làm t�ng tính kh� thi mà còn là cách ti�p c�n thành công nh�t hi�n nay.  

M�t m�t, m�t báo cáo g�n �ây cho th�y �u th� v��t tr�i c�a vi�c s� d�ng b� ph�n phân 
tích(35) � các qu� ��u c�(36), �ây là b� ph�n có các chuyên gia toán h�c gi�i các bài toán h�i quy 
b�c cao và các ph��ng trình vi phân �� tìm ra mô hình r�i ro và m�c thu l�i k� v�ng. V� b�n 
ch�t, h� c� g�ng tinh gi�m ho�t ��ng c�a th� tr��ng v� m�t thu�t toán. M�c �ích c�a vi�c tìm ra 
các thu�t toán này là lo�i b� các �ánh giá ch� quan c�a con ng��i khi giao d�ch, vì cho r�ng vi�c  
ra quy�t ��nh c�a con ng��i là �i�m y�u nh�t trong toàn b� h� th�ng.  

M�t khác, m�t s� nhà ��u t� tên tu�i – Warren Buffet và Peter Lynch ch�ng h�n – s� d�ng 
các nghiên c�u sâu r�ng và th�m ��nh các c� h�i ��u t� theo cách riêng c�a mình, nh�ng cu�i 
cùng thì luôn luôn d�a vào tr�c giác c�a cá nhân h� �� ra quy�t ��nh. H� ti�p nh�n t�t c� các 
thông tin mình có và ti�n hành ��n gi�n hóa d� li�u theo cách c�a h�. S� thành công c�a h� 
ch�ng minh r�ng, cho dù các chi�n l��c ��nh l��ng thu�n túy có th� n�m b�t th� tr��ng ��n m�t 
m�c �� nào �ó nh�ng chúng không th� ��n gi�n hóa m�i th� v� m�t công th�c h�i quy tr�u 
t��ng c�a các con s� mà không liên h� gì v�i t� duy con ng��i.  

Cu�i cùng, �i�u mà tôi �ng h� là m�t ph��ng pháp giao d�ch có thi�t k� ��n gi�n (tôi �ã h�c 
t� Steve Jobs nhi�u h�n mình t��ng). iPad và iPhone nh�n m�nh l�i thi�t k� ��n gi�n, t�o ra 
thi�t b� mà ngay l�p t�c �ã vô cùng h�p d�n trong khi v�n ��m b�o m�nh m� các tính n�ng d� 
ki�n. Trong su�t quá trình tinh ch�nh k� thu�t phân tích c�a mình, tôi  ngày càng �ánh giá cao l�i 
ti�p c�n �ó. Thay vì s� d�ng các �� th� v�i vô s� ch� s� và các ���ng xác ��nh nh�ng gì �ã x�y 
ra trong quá kh� và th��ng ��a ra nh�ng thông �i�p r�i r�m b�t não ph�i x� lý, tôi ch� t�p trung 
vào hai y�u t� quan tr�ng nh�t: giá và kh�i l��ng giao d�ch. 

Gi�ng nh� m�t h�a s� b�t ��u v�i m�t t�m v�i b� tr�ng, các nhà ��u t� c�ng ch� thêm vào 
nh�ng gì c�n thi�t �� làm nên b�c v�. �ây là ph��ng pháp giao d�ch c�a tôi, sau khi �ã ch�t l�c 
l�i ch� còn b�n b��c: 

1. Xác ��nh xác su�t c�a m�t c� phi�u t�ng ho�c gi�m so v�i m�c giá cao nh�t hay 
th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c; 

2. Xác ��nh kho�ng m� c�a cho c� h�i giao d�ch ti�m n�ng; 

3. �o l��ng phân ph�i xác su�t c�a các m�c bi�n ��ng ��i v�i giá c� phi�u hàng 
ngày; 

4. Xác ��nh xác su�t khi nào xu h��ng ��o chi�u. 
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Nh�n th�c hình thành t� vi�c xem l�i b�ng �i�n t�ng h�p và quan sát vi�c các m�u hình giá 
���c thi�t l�p, và tôi ch� gi� l�i nh�ng th�ng kê quan tr�ng nh�t �� nh�c nh� mình xác su�t m�t 
d�ch chuy�n s� x�y ra trên th� tr��ng. Thông qua quá trình th� l�p �i l�p l�i và quan sát, m�t quy 
trình giao d�ch theo b�n n�ng �ã hình thành. 

Tóm t�t 
- Hãy ki�m ch� s� ph�n khích. Th� tr��ng là n�i nguy hi�m, sinh ra �� l�y ti�n c�a b�n. Hãy 

h�c cách giao d�ch tr��c khi ��t b�t c� món ti�n nào vào �ó. 

- H�c t�p là �i�u �em l�i giá tr� nhi�u nh�t. Li�u b�n có nên �i ���ng dây �i�n trong nhà khi 
không có chút ki�n th�c gì v� nó không? 

- Phân tích k� thu�t d�a trên m�t lo�t các gi� ��nh khi�m khuy�t gây ra nh�ng nh�n th�c sai 
l�m: 

· Não v�n có xu h��ng �ánh l�a b�n vào vi�c ��c ra nh�ng m�u hình vô ích trong giao 
d�ch.  

· Vi�c tinh l�c thông tin th� tr��ng ��n m�c ch� còn các xác su�t s� giúp g� b� nh�ng chi 
ti�t gây nhi�u lo�n, v�n hình thành t� l�i t� duy thích nh�n bi�t các m�u hình.  

- Phân tích c� b�n ch� y�u là tìm ki�m các giá tr� th�c c�a tài s�n. D� �oán d�a trên vi�c mô 
hình hóa d� li�u quá kh� là vi�c làm ng� ng�n. 

- Nhà giao d�ch ch�ng khoán là doanh nhân và cách mà b�n ti�n hành qu�n lý r�i ro ��i v�i 
v�n c�a mình chính là y�u t� c� b�n trong mô hình kinh doanh. 

- Ph��ng pháp giao d�ch s�:  

· Xác ��nh xác su�t thành công b�ng cách �o l��ng s� bi�n ��ng c�a giá c� phi�u so v�i 
m�c bi�n ��ng trong quá kh�;  

· Xác ��nh xác su�t ��o chi�u d�a vào cùng các th�ng kê t��ng t�; 

· ��ng bao gi� giao d�ch ki�u cá c��c(37) và �n x�i(38). 
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CH��NG 2 

�I�U KI�N �� THAY ��I 
V�n t�c c�a v�t là không ��i n�u không ch�u tác ��ng c�a m�t l�c t� bên ngoài.  

- ��nh lu�t 1 v� chuy�n ��ng c�a Isaac Newton- 

Sinh t�n d�a trên l�i th� c�nh tranh 
M�i b�c tranh ��u có m�t �i�m chung, b�t ch�p ch� �� và giá tr� c�a nó: t�t c� chúng ��u 

b�t ��u t� nh�ng m�nh v�i b� tr�ng. Chính quá trình mà ng��i h�a s� v� xu�ng nh�ng ý t��ng 
c�a mình �ã t�o nên b�c tranh. Vi�c v� ra m�t b�c tranh s� ph� thu�c r�t nhi�u vào tâm tr�ng 
c�a ng��i h�a s� lúc anh ta v� ra nó. N�u trì hoãn m�t ngày thì ch�c tác ph�m cu�i cùng có th� 
s� khác so v�i m�t ngày tr��c �ó. 

Khi mà kinh nghi�m ���c tích l�y l�i, chúng ta s� tr� thành m�t ng��i khác, vi�c tích h�p 
nh�ng kinh nghi�m m�i vào nh�ng kinh nghi�m trong quá kh� s� t�o nên con ng��i chúng ta � 
hi�n t�i.  

Khi xem tranh, ng��i h�a s� s� ý th�c ���c nh�ng thay ��i bên trong b�n thân anh ta, ng��i 
xem s� không nh�n ra �i�u �ó. 

Th�c t� thì, ng��i  th��ng tranh s� áp ��t kinh nghi�m c�a riêng mình vào vi�c di�n gi�i b�c 
tranh, t�o ra m�t c�m nh�n ��c �áo v� tác ph�m, v�n không th� có n�u không có hai ng��i.  

��y là m�t �n d� t�t tr��c khi chúng ta ngh� v� m�t �� th� giá c� phi�u. Tuy nhiên, nó c�ng 
là m�t cái b�y, nh� �ã �� c�p � Ch��ng 1, nh�ng hình d�ng c�a �� th� giá có th� ���c di�n d�ch 
theo nhi�u cách khác nhau. Chúng ta ��nh hình nh�ng �� th� trong b�i c�nh tình hình c�a công 
ty, và l�u ý r�ng �ây ch� là m�t b�c �nh ch�p c�m nh�n c�a th� tr��ng v� giá tr� công ty thôi.  

M�t khác, chúng ta có th� xem nó nh� m�t t� v�i b� �� trình bày l�i theo các cách hi�u riêng 
c�a chúng ta, v� lên nh�ng ���ng và d�i màu khác nhau �� nêu b�t lên ý ngh�a. Chúng ta s� nhìn 
nh�n �� th� nh� nó v�n có hay chúng ta s� hình t��ng hóa nó, tìm ra nh�ng tam giác và hình 
nêm, hình ly và quai(39), hình ��u và vai? 

Hình 2.1 và b�ng 2.1 cho th�y rõ quan �i�m này. Hình 2.1 là �� th� giá hai n�m c�a c� phi�u 
Merck (MRK). Tôi �ã v� vài ���ng xu h��ng truy�n th�ng �� n�i các �i�m cao nh�t và th�p 
nh�t, t�o thành các ���ng th�ng g�n nh� song song trên �� th�, nh� th� hi�n � phía ph�i c�a �� 
th�. Các chi ti�t này cho th�y nh�ng gì mà tôi cho là quan tr�ng trên �� th� này. �i�u này h�n 
kém v� ý ngh�a so v�i di�n d�ch c�a ng��i khác nh� th� nào nh�? T�i sao không l�n theo v�t 
chân gà thay th� cho phân tích k� thu�t? B�ng 2.1 ch� ��n gi�n là m�t b�ng d� li�u m�i nh�t mà 
tôi có th� thu th�p ���c v� MRK và nó cho tôi bi�t r�t nhi�u thông tin v� ho�t ��ng c�a công ty 
và m�t s� k�t qu� mà h� có th� ��t ���c. B�n nên s� d�ng nh�ng con s� mà mình có th� xác 
minh và ki�m tra hay m�t nhóm quy t�c và ký hi�u ngu�ch ngo�c hoàn toàn ch� quan? 
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Hình 2.1 Ví d� v� 
������ ���� ���� ���� �� thu�t. - Ngu�n: Yahoo! Finance 

B�ng 2.1 Thông tin tóm t�t c�a công ty.  

  

Giá th� ����ng $38,56/c� phi�u 

V�n hóa th� ����ng $117,5 t� 

L�i nhu�n/c� ph�n k� ����c $1,37 

T� su�t c� t�c trên giá mua 4,40% 

P/E k� ����c 28,19 
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P/E k� t�i 10,07 

PEG 2,23 

T� su�t l�i nhu�n sau thu� 8,84% 

T� su�t l�i nhu�n trên v�n c� ph�n 7,52% 

��i v�i tôi, chiêm nghi�m các �� th� là vi�c thú v�, nh�ng c�ng ch� là nhìn nh�n l�i t�ng 
vi�c �ã qua mà thôi. Chúng có th� cho b�n bi�t vi�c �áng ra ph�i làm trong quá kh� nh�ng l�i 
không th� nói cho b�n b�t c� �i�u gì � hi�n t�i và vì th� là vô d�ng ��i v�i m�t nhà giao d�ch 
nh� b�n. 

� ph�n sau tôi s� th�o lu�n v� các th� tr��ng giá h�i t� trong biên ��(40) và các th� tr��ng 
theo xu h��ng(41), nh�ng ngay c� các ��nh ngh�a �ó c�ng là ch� quan. Các khái ni�m xu h��ng 
và kho�ng bi�n ��ng giá(42) th��ng khi�n ng��i khác hi�u sai. Nh�ng gì chúng ta bi�t ��n gi�n 
ch� là nh�ng gì �ã x�y ra. Cu�i cùng ch� có duy nh�t các m�c giá: cao nh�t, th�p nh�t, m� c�a, 
�óng c�a, kh�i l��ng giao d�ch...  

M�i nhà giao d�ch ��u c�n m�t bí quy�t riêng và �ây là bí quy�t c�a tôi.  

Trong m�t th� gi�i quá t�i v� thông tin, lo�i b� thông tin nhi�u và t�p trung vào m�t nhóm 
nh� các xác su�t và k� thu�t giao d�ch là con ���ng duy nh�t ��a ��n thành công �n ��nh trong 
giao d�ch. �ó là cái s� cho phép b�n l�u ý ��n nh�ng thông tin �áng chú ý nh�t và dùng chúng 
�� ra các quy�t ��nh nhanh chóng, chính xác và không bao gi� ph�i h�i ti�c. M�i chuy�n n�m � 
s� ��n gi�n c�a ph��ng pháp, khai thác t�i �a tác d�ng c�a công c� và ch�t l�c các công c� �ó 
sao cho chúng �em ��n nhi�u thông tin có giá tr� nh�t mà không gây b�i r�i.  

Khi xem xét s� mâu thu�n gi�a s� ph�c t�p trong ch�c n�ng và ��n gi�n trong thi�t k�, CEO 
c�a Yahoo, Marissa Mayer, khi còn làm vi�c t�i Google �ã t�ng nói: “Google có ch�c n�ng nh� 
m�t con dao quân ��i Th�y S� – r�t ph�c t�p – nh�ng trang ch� là cách ti�p c�n ng��i dùng r�t 
thân thi�n. Nó ��n gi�n và trang tr�ng t��ng t� nh� vi�c m�i dao ���c x�p l�i �� t�o s� an toàn. 
B�n có th� b� nó vào trong túi nh�ng l�i r�t h�u d�ng khi c�n. R�t nhi�u ��i th� c�nh tranh c�a 
chúng tôi c�ng gi�ng nh�ng con dao Th�y S� �ang m� v�y – �e d�a và �ôi khi c�ng r�t nguy 
hi�m.”(43) 
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Nói cách khác, ch�ng có lý do gì �� chúng ta dùng các dòng l�nh �� v�n hành máy tính n�a. 
Tôi mu�n các công c� giao d�ch c�a mình ph�i gi�ng nh� con dao Th�y S� �ang x�p l�i – luôn 
s�n sàng �em ��n nh�ng thông tin chu�n xác lúc c�n và r�i ���c c�t �i cho ��n l�n sau. 

B�n thân s� ��n gi�n c�ng không ph�i là m�c tiêu. N�u không khéo, vi�c ��n  gi�n hóa s� 
làm m�t �i nh�ng thông tin quan tr�ng. M�c �ích c�a vi�c ��n gi�n hóa là b� b�t nh�ng gì hi�n 
nhiên và tìm thêm các ý ngh�a. Trong th� ca, ngôn t� là r�t ch�t l�c. M�c �ích c�a th� là s� d�ng 
th�t ít ngôn t� �� di�n ��t th�t nhi�u ý ngh�a. Th� Haiku bu�c b�n ph�i nói ���c �i�u gì �ó có ý 
ngh�a v� c�m xúc c�a mình ch� trong m��i b�y âm ti�t. T�i sao b�n l�i không th� có các công c� 
giao d�ch ��n gi�n nh� th� Haiku? 

Lúc nào tôi c�ng c� g�ng ��n gi�n hóa công c� giao d�ch c�a mình sao cho nh�ng cái còn 
l�i �em ��n nhi�u thông tin nh�t và ít b� tác ��ng nh�ng s� di�n gi�i ch� quan con ng��i nh�t. 
��y là lý do t�i sao tôi không có th�i gian dành cho các phân tích k� thu�t truy�n th�ng. Tôi c�m 
th�y là chúng ph�c t�p hóa câu chuy�n mà giá và kh�i l��ng giao d�ch �ã k� m�t cách không c�n 
thi�t và phó m�c cho h� t� xoay s�. Cu�i cùng chúng s� làm lãng phí trí l�c c�a con ng��i, phá 
h�ng kh� n�ng ra các quy�t ��nh sáng su�t c�a anh ta. 

S� t��ng ��ng gi�a giao d�ch và bài poker là rõ ràng và �i�n hình, nh�ng b�i quy�n sách 
này h��ng ��n s� ��n gi�n, cho nên chúng ta s� s� d�ng m�t ví d� ��n gi�n h�n – trò ch�i 
chuy�n khoai tây nóng(44). Ai c�m c� khoai tây nóng cu�i cùng s� là ng��i thua cu�c. Trên th� 
tr��ng � vào cu�i m�t chu k�, ai là ng��i mua c� phi�u cu�i cùng s� là ng��i thua cu�c. Anh ta 
mua vào � m�c giá mà ngay sau �ó s� là ��o chi�u, �� m�c anh ta mua h�. 

Bí quy�t c�a b�n là bi�t khi nào bán ra và chuy�n c� khoai tây tr��c khi b�n nh�c d�ng l�i.  

Vi�c cân nh�c th�i �i�m m�t cách chín ch�n s� giúp b�n d�n có lãi trong t�ng giao d�ch. ��y 
là nh�ng �i�u mà tôi �ã �� c�p � Ch��ng 1 v� nh�ng th�t b�i trong chi�n th�ng. B�n có th� 
không ki�m ���c nhi�u ti�n trong m�t l�n giao d�ch nh� b�n mu�n nh�ng s� v�n có lãi. ��ng 
th�t v�ng v� b�n thân vì nh�ng gì mình �ã không ��t ���c; th�t b�i s� ngày càng n�ng n� h�n 
khi t� duy tiêu c�c. Hãy t� ��ng viên mình v� nh�ng gì �ã ��t ���c và tìm ki�m c� h�i �� c�i 
thi�n l�n sau.  

M�i nhà ��u t� trên th� tr��ng ��u c�n m�t bí quy�t. M�c �ích c�a các ph�n ti�p ngay sau 
�ây là xác ��nh m�t khung c� b�n �� phát tri�n ph��ng pháp giao d�ch. Tôi s� trình bày v�i b�n 
cách th�c v�n hành c�a nó. Sau �ó s� là nh�ng ví d� giao d�ch ���c áp d�ng t� nh�ng nguyên 
t�c �ó kèm theo nh�ng chia s� kinh nghi�m b�n thân tôi, cho ��n khi b�n tr� thành nhà giao d�ch 
t�t nh�t trong kh� n�ng c�a b�n. 

Th�i �i�m �óng giao d�ch 
Tuy nhiên, �� tìm ra bí quy�t, b�n ph�i h�c ���c m�c �� quan tr�ng c�a các bi�n ��ng v� 

giá. Trong b�t k� m�t kho�ng th�i gian nào ��u có b�n m�c giá có th� xác ��nh ���c. Cu�i cùng 
thì chúng ta v�n là nh�ng k� nghi�n con s�. Não c�a chúng ta là c� máy x� lý th�n k� có ch�c 
n�ng chính là ti�p nh�n tác nhân, gán ý ngh�a vào �ó và cu�i cùng là ra quy�t ��nh d�a trên 
nh�ng gì chúng ta nh�n ra. 
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B�n m�c giá �áng �� chú ý là giá cao nh�t, giá th�p nh�t, giá m� c�a và giá �óng c�a(45). 
Chúng khá d� hi�u: giá cao nh�t là m�c giá ���c giao d�ch cao nh�t trong �o�n th�i gian �ó, còn 
giá th�p là m�c th�p nh�t. Giá m� c�a có th� ���c hi�u là m�c giá ��u tiên ���c kh�p l�nh, 
trong khi �ó giá �óng c�a là m�c giá dành cho giao d�ch cu�i cùng ���c th�c hi�n. Ví d� v� 
t�ng m�c giá ���c trình bày trong b�ng 2.2. 

 

B�ng 2.2 D� li�u giá l�ch s� theo tu�n. 

Có th� nói m�i lo�i giá – m� c�a, �óng c�a, cao nh�t, th�p nh�t – có nh�ng ý ngh�a khác 
nhau. Chúng ta xem xét riêng và lý gi�i nh�ng �i�u ���c g�n li�n v�i t�ng cái. Cho dù t�t c� các  
khái ni�m này ��u có th� áp d�ng ���c cho b�t c� khung th�i gian nào thì v�n có m�t s� �i�u 
ki�n nào �ó ch� x�y ra vào ��u và cu�i m�i phiên giao d�ch. Nh� v�y, v�i cách hi�u nh� th�, �� 
ph�c v� cho vi�c th�o lu�n, m�i thanh giá(46) hay m�i n�n(47) s� bi�u di�n cho m�t ngày. 

�� th� hình n�n là công c� ��n gi�n �� bi�u di�n b�n m�c giá, �ã có t� hàng nghìn n�m nay. 
Hình 2.2 trình bày hai lo�i n�n. Gi�ng nh� nh�ng công c� khác th�i x�a, chúng d� s� d�ng và có 
nhi�u thông tin. 
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Hình 2.2 Bi�� �� giá 
hình n�n - Giá m� c�a, cao nh�t, th�p nh�� �� ��� ���� ��a. 

Gi�ng nh� trong nh�ng câu chuy�n th��ng ���c k� t� ��u, tôi ngh� t�t nh�t chúng ta nên b�t 
��u t� vi�c phân tích giá m� c�a. �n trong m�c giá m� c�a là t�t c� nh�ng thông tin m�i ���c 
th� tr��ng h�p th� ���c t� khi �óng c�a ngày hôm tr��c. �ó có th� là thông tin r�t quan tr�ng 
nh� m�t báo cáo thu nh�p b� b� sót hay d� li�u v� t� l� th�t nghi�p � M� ho�c tri�n v�ng t�ng 
tr��ng GDP � Estonia. �i�u quan tr�ng c�n ph�i nh� là m�c giá m� c�a là m�c giá ch�a �n 
��nh, nó th� hi�n nh�ng d� �oán và ��c tính c�a nh�ng tay thao túng th� tr��ng v� xu h��ng giá 
th� tr��ng ho�c c� phi�u ��i v�i nh�ng gì s� x�y ra trong th� tr��ng t��ng lai và các y�u t� khác. 

�i cùng v�i m�c giá m� c�a là r�t nhi�u n�ng l��ng d�n nén cho c� tâm lý t�ng giá và gi�m 
giá. � th�i �i�m m� c�a, nh�ng ng��i giao d�ch ch� y�u là các nhà ��u t� nh� �ã ��t l�nh ch� 
v�i bên môi gi�i c�a h� tr��c khi �i làm và nh�ng nhà giao d�ch ch�ng khoán nghi�p d�, b� 
nh�ng ph�n khích và say s�a c�a th�i �i�m m� c�a theo �u�i. 

N�u m�c giá m� c�a th�p h�n m�c �óng c�a ngày hôm tr��c thì �i�u �ó s� ��a th� tr��ng 
vào m�t xu h��ng �i xu�ng r�i s� ph�i gi�ng co trong ngày. Tình hu�ng ng��c l�i c�ng �úng: 
m�t th� tr��ng m� c�a v�i giá cao h�n giá �óng c�a ngày hôm tr��c s� ch�a ��y áp l�c t�ng giá 
và không b�t ��u giao d�ch � các m�c giá bán.  

Tuy nhiên, nói th� không có ngh�a không th� x�y ra tình hu�ng khi nh�ng ng��i ��u c� giá 
xu�ng s� l�n át nh�ng ng��i ��u c� giá lên và ��a giá �i xu�ng trong ngày hôm �ó. Nó ch� có 
ngh�a là xu h��ng vào lúc m� c�a là t�ng hay gi�m trong t��ng quan t��ng ��i v�i th�i �i�m 
�óng c�a ngày hôm tr��c mà thôi. �i�u quan tr�ng c�n nh� là vi�c c�a các ngu�n tin tài chính là 
làm cho t�t c� các thông tin kinh t� tr� thành quan tr�ng và khi�n b�n tin r�ng, trong m�i tr��ng 
h�p, nh�ng gì h� nói ��n ��u vô cùng quan tr�ng – cu�i cùng thì doanh thu c�a h� ��n t� vi�c 
�ánh giá x�p h�ng và l��ng truy c�p c�a các ��c gi�. 

Là m�t nhà giao d�ch ch�ng khoán, vi�c b�n c�n làm là ph�i b�ng qua nh�ng nhi�u lo�n �ó, 
�� ý ��n giá tr��c tiên, r�i l�ng nghe th� tr��ng. Nh�ng nhi�u lo�n t� các trao ��i ngoài l� c�ng 
làm m�t t�p trung h�t các ���ng xu h��ng và ���ng trung bình. 
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Giá cao nh�t và giá th�p nh�t là các hình �nh ��i x�ng c�a nhau và chúng xác ��nh kho�ng 
bi�n ��ng giá trong ngày. C� hai th��ng ���c xác l�p vào kho�ng 15 - 30 phút ��u tiên c�a 
phiên giao d�ch. Cho dù m�c giá cao nh�t ���c xác ��nh trong giai �o�n th� tr��ng có nhi�u bi�n 
��ng nh�t nh�ng nó c�ng �ã tr� thành m�t rào c�n v� m�t tâm lý cho các m�c giá mu�n v��t 
qua m�c giá �ó. Các m�c giá cao nh�t c�a nh�ng ngày tr��c c�ng là nh�ng m�c kháng c�, b�i 
chúng ��i di�n cho nh�ng m�c giá mà nh�ng ng��i ��u c� giá lên c�a ngày hôm tr��c �ã không 
th� duy trì. Nh� v�y chúng t� nhiên tr� thành nh�ng �i�m mà nh�ng ng��i ��u c� giá xu�ng s� 
n�m ch� và �ánh giá xu h��ng th� tr��ng xem li�u l�c c�u hi�n t�i có �� �� kéo giá lên cao n�a 
hay không. 

M�c giá th�p nh�t ��i x�ng v�i m�c giá cao nh�t, và t�t c� các �i�u ki�n áp d�ng ��i v�i 
m�c giá cao nh�t thì ��u áp d�ng ��i v�i m�c giá th�p nh�t. D� nhiên, khác nhau � ch� là vai trò 
s� ��o l�i. N�u nh�ng ng��i ��u c� giá xu�ng mu�n ��y giá xu�ng th�p h�n thì h� s� ph�i xuyên 
qua các m�c th�p trong ngày và có l� là các m�c giá th�p tr��c �ó n�a. Các m�c giá th�p nh�t 
t�m th�i tr� thành các m�c h� tr�, là n�i mà nh�ng ng��i ��u c� giá lên n�m ch� �� mua vào 
nh�ng gì ng��i ��u t� giá xu�ng bán ra, gom c� phi�u và làm ki�t s�c h�.  

C� m�c giá th�p nh�t và m�c giá cao nh�t ��u có th� b� phá v� nhi�u l�n trong ngày, và vì 
th� chúng có th� không còn là m�c kháng c� và h� tr� hi�u qu� n�a. Tuy nhiên, nó s� là nh�ng 
ng��ng ban ��u mà chúng ta c�n ph�i xem xét l�i v� th� c�a các tr�ng thái. 

M�c dù v�y, t�t c� các bi�n ��ng này ch� có ý ngh�a r�t nh� khi so v�i ý ngh�a c�a m�c giá 
cu�i phiên, t�c là giá �óng c�a. M�t cách khác �� hi�u v� giá �óng c�a thì �ó là m�c giá mà 
nh�ng ng��i n�m gi� c� phi�u hi�n t�i c�m th�y ch�p nh�n ���c khi ch�u r�i ro c�a vi�c n�m 
gi� cho ��n ngày giao d�ch ti�p theo. ��i v�i nhi�u ng��i, nó bao hàm luôn c� r�i ro c�a vi�c s� 
d�ng �òn b�y(48). Theo nh� l�i Peter Brandt, giá �óng c�a là m�c giá “mua ho�c không và không 
m�c c�”(49). Nó ch�u �nh h��ng c�a t�t c� m�i th� có th� t�o thành n�ng l��ng giao d�ch c�a 
phiên ngày mai và nó quy�t ��nh tr�ng thái giao d�ch c�a b�n là �n h�n hay kém �i. 

N�u nh� th�i �i�m m� c�a b� chi ph�i b�i các nhà ��u t� cá nhân thì th�i �i�m �óng c�a hay 
giai �o�n ngay tr��c khi �óng c�a s� b� chi ph�i b�i các nhà ��u t� t� ch�c. H�, r�t ít ho�c g�n 
nh� không có r�i ro s� d�ng �òn b�y ��i v�i giao d�ch �ang m� nên s� vui v� ng�i ch� các nhà 
��u t� cá nhân, nh�ng nhà giao d�ch ng�n h�n và các h� th�ng giao d�ch t� ��ng (HFT)(50) tham 
gia th� tr��ng cho ��n khi h� t�t toán các giao d�ch c�a mình (ví d� nh� bán ra và thu ti�n v�), 
tr��c khi có các giao d�ch ti�p theo. 

M�c giá �óng c�a th� hi�n m�c giá trao tay m�nh nh�t trong ngày c�a c� bên mua và bên 
bán v�i ��y �� các thông tin �ã tích h�p vào giá. Các nhà ��u t� t� ch�c làm vi�c theo khung 
th�i gian dài h�n ngày và tu�n r�t nhi�u. H� tìm c� h�i ��a mình vào giao d�ch b�ng cách mua 
t�ng ph�n c� phi�u nh� trong m�t quãng th�i gian nh�m xác l�p m�t m�c giá mua trung bình, 
trong khi tích l�y thành m�t giao d�ch l�n mà không ��y giá lên m�t cách quá m�c. 

H� c�ng l�i d�ng kh�i l��ng giao d�ch  phát sinh do nhà giao d�ch ng�n h�n �� mua và bán 
mà không �nh h��ng ��n giá. Hi�u �ng cu�i cùng là chi�u bi�n ��ng c�a giá �óng c�a so v�i các 
giao d�ch trong ngày s� cho th�y hành ��ng và dòng ti�n c�a các nhà ��u t� t� ch�c, khi so sánh 
l��ng mua và l��ng bán. N�u giá t�ng vào cu�i ngày thì có ngh�a là h� mua vào và ng��c l�i.  
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R�i ro �òn b�y(51) �i kèm v�i vi�c gi� m�t giao d�ch qua �êm là lý do t�i sao phiên �óng c�a 
cu�i cùng c�a tu�n, th��ng vào th� Sáu, là ��c bi�t quan tr�ng. 

Nó không ch� là giá �óng c�a c�a m�t ngày mà còn là c�a tu�n, cho nên r�i ro liên quan ��n 
vi�c n�m gi� qua �êm s� nhân lên theo hàm m� khi n�m gi� qua cu�i tu�n. 

�i�u �ó c�ng lý gi�i t�i sao nh�ng s� ki�n quan tr�ng liên quan ��n giao d�ch – ví d� nh� 
xuyên th�ng m�t m�c c�n hay kháng c� m�nh nào �ó – x�y ra vào ngày th� Sáu có ý ngh�a h�n 
nhi�u so v�i x�y ra vào ngày th� T� ch�ng h�n. 

Vào ngày 15 tháng Sáu n�m 2012, ch� s� S&P 500 cho th�y các kh�i l��ng ch�ng khoán l�n 
���c giao d�ch nhi�u g�p n�m l�n so v�i kh�i l��ng th��ng th�y, trong vòng 30 phút cu�i cùng 
c�a phiên giao d�ch và ch� ngay sau th�i �i�m �óng c�a c�a th� tr��ng phái sinh. �ó là phiên 
giao d�ch cu�i cùng tr��c khi cu�c b�u c� có th� tàn phá th� tr��ng � Hy L�p x�y ra vào sáng 
th� Hai. Nh�ng b�ng vi�c mua nhi�u nh� th�, nh�ng “��ng ti�n thông minh”(52) �ã an toàn khi 
Hy L�p ch�n duy trì quan h� v�i E.U và ti�p t�c s� d�ng ��ng Euro nh� là ��ng ti�n chính th�c 
c�a mình. 

Nh�ng nhà ��u c� giá lên hóa ra l�i �úng trong hành ��ng c�a mình khi tính ��n tình hu�ng 
� Hy L�p, b�i vì cu�c b�u c� �ã di�n ra theo h��ng mà th� tr��ng mong mu�n và S&P 500 �ã 
m� c�a � m�c g�n v�i m�c �óng c�a tr��c �ó là 1342,42 và t�ng nh� khi �óng c�a � m�c 
1344,78. Trong khi tình hình b�u c� � Hy L�p �ã ��a ��n tâm lý t�ng giá cho th� tr��ng thì th� 
tr��ng trái phi�u Tây Ban Nha l�i di�n ra hoàn toàn trái ng��c, s� h�ng ph�n c�a nh�ng nhà ��u 
c� giá lên �ang có ngày hôm �ó tiêu tan hoàn toàn. M�c giá �óng c�a c�a ngày 15 tháng Sáu �ó 
là m�c giá �óng c�a cao nh�t k� t� ngày 11 tháng N�m n�m 2012, ngày th� Sáu ngay sau phiên 
b�u c� ��u tiên � Hy L�p �ã làm th� tr��ng ho�ng lo�n. Mua hay bán gì vào cu�i tu�n �ó ��u r�i 
ro h�n bình th��ng cho dù các t� ch�c ��u ��u c� giá lên �i n�a.  

Nh�ng ngày giao d�ch ngoài biên �� 
Bí quy�t ��u tiên mà b�n c�n khi tìm ki�m thành công trong giao d�ch là nh�n th�c rõ v� 

m�t trong nh�ng hành vi th�c t� và nh�t quán nh�t là bi�u hi�n c�a th� tr��ng ch�ng liên quan gì 
��n các y�u t� c� b�n, hay khi nào “nh�c t�t”(53). 

Ngày giao d�ch trong biên ��(54) 
Là ngày mà kho�ng dao ��ng giá c�a nó n�m trong kho�ng bi�n ��ng giá c�a ngày hôm 

tr��c. 
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Tôi �ã �� c�p trong Ch��ng 1 r�ng m�t trong nh�ng nguyên t�c c�t lõi trong ph��ng pháp 
giao d�ch c�a tôi là xác ��nh xác su�t c�a vi�c m�t c� phi�u v��t qua các m�c giá cao nh�t và 
th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c b�ng cách �ánh giá t�n su�t x�y ra các s� ki�n này trong quá kh�. 

Trong khi nghiên c�u �� tìm ra m�t khuôn m�u cho các nguyên t�c này, tôi �ã xem các 
th�ng kê liên quan ��n các hành vi giao d�ch c�a ch� s� S&P 500: k� t� n�m 1999, t�ng c�ng 
h�n 3.248 ngày giao d�ch, ch� có 395 ngày ���c xác ��nh là ngày giao d�ch trong biên ��. Hóa ra 
trong su�t m�t th� k� qua, nh�ng hành vi �ó luôn luôn nh�t quán; b�y trên t�ng s� tám ngày giao 
d�ch thì S&P 500 phá v� m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c, và �ôi khi c� hai. 
�ây là m�t quan sát r�t có ý ngh�a. M�t k�t lu�n khác rút ra t� các th�ng kê �ó là khi kh�i l��ng 
giao d�ch t�ng lên thì m�c bi�n ��ng c�ng s� t�ng lên. 

 

B�ng 2.3 Nh�ng ngày giao d�ch vi ph�m các c�n c�a ngày hôm tr��c. 

Tôi khuyên b�n nên phân tích b�t c� c� phi�u nào mà b�n cho r�ng �áng �� ��u t�. Hãy thu 
th�p các d� li�u có ý ngh�a c�a nó t� ba ��n n�m n�m (m�c giá cao nh�t, th�p nh�t, m� c�a, 
�óng c�a và kh�i l��ng giao d�ch hàng ngày) và l�p thành b�ng tính trong Excel. Sau �ó dùng 
m�t hàm �i�u ki�n (hàm If/then), b�n có th� th�y các m�c giá cao nh�t và th�p nh�t c�a ngày 
hôm tr��c (b�ng 2.3). Giá tr� “1” trong c�t “Phá v� m�c giá cao/th�p nh�t” có ngh�a là m�c giá 
cao nh�t hay th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c b� phá v�. 

Khi th�c hi�n xong, b�n hãy c�ng toàn b� giá tr� c�t trên và chia k�t qu� �ó cho t�ng s� 
l��ng d� li�u quan sát. Khi �ó, b�n có ���c xác su�t c�a vi�c bi�n ��ng giá trong m�t ngày v��t 
qua các m�c biên dao ��ng c�a ngày tr��c �ó. B�ng 2.3 ch� là m�t ví d� ��n gi�n v�i n�m m�c 
d� li�u. T�p d� li�u mà b�n s� d�ng cho phép phân tích ��nh tính này càng l�n thì �� ch�c ch�n 
v� m�t th�ng kê s� càng cao. M�t ng��i không c�n ph�i có ki�n th�c t�t v� th�ng kê m�i làm 
���c, nó ch� là m�t phép tính ��n gi�n. ��i v�i t�p d� li�u ba n�m � trên (t� 2008 ��n 2011), 
xác su�t c�a vi�c m�c giá cao nh�t b� phá v� là 45,6 % và m�c giá th�p là 54,5%. Kho�ng bi�n 
��ng giá trung bình trong ngày là 1,77 �i�m. Có ít h�n 10% s� ngày là nh�ng ngày giao d�ch 
trong biên ��.  
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Khi mà giá giao d�ch ti�m c�n các m�c giá cao nh�t và th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c thì t�c 
là chúng ta �ang nhìn th�y m�t c� h�i giao d�ch b�i chúng ta bi�t r�ng l�i th� �ang n�m trong tay 
mình khi m�c giá �ó b� phá v�. K� t� th�i �i�m b�t ��u c�a làn sóng c�ng th�ng v� tài chính 
hi�n nay thì 90% s� ngày �ã di�n ra �úng nh� v�y. Nh� tôi �ã nói, bí quy�t này là m�t trong 
nh�ng bí quy�t �áng tin c�y nh�t trong giao d�ch và nó �áng ���c l�u ý. Trên t�ng s� m��i ngày 
thì có ��n chín ngày th� tr��ng mang ��n cho b�n c� h�i t�o ra l�i nhu�n t� s� bi�n ��ng giá, ch� 
��n gi�n là ng��i mua và ng��i bán ��u c� g�ng dò d�m v��t ra kh�i kho�ng bi�n ��ng giá c�a 
ngày hôm tr��c. Chúng ta s� bàn ��n các c� ch� ��t l�nh làm th� nào �� m� ra m�t giao d�ch khi 
m�c giá v��t kh�i biên �� giao d�ch c�a m�t  ngày giao d�ch ngoài biên ��(55) � nh�ng ph�n t�i. 

S�ng sót m�i ngày 
Bây gi�, hãy xem m�t ví d� v� cách xây d�ng m�t công c� ��nh l��ng �� h� tr� các ho�t 

��ng giao d�ch c�a b�n. M�t s� các công c� mà tôi xây d�ng ��n gi�n xu�t phát t� nh�ng quan 
sát th� tr��ng và nh�n ra nh�ng �i�u mà tôi cho là thú v�. Tuy nhiên, s� là không t�t n�u chúng ta 
ch� quan sát mà không ti�n xa h�n chút n�a �� tìm ra xem quan sát �ó có ý ngh�a không hay ch� 
là c� g�ng xác nh�n l�i nh�ng thông tin chúng ta �ã bi�t trong quá kh�, khi mà chúng ta ch� nh�n 
th�y nh�ng gì chúng ta �ang mu�n th�y và ra quy�t ��nh d�a vào �ó. B�n v�n còn nh� nh�ng 
hình �nh di�n d�ch �a ngh�a trong Ch��ng 1 ch�? Não c�a chúng ta tìm ki�m nh�ng quan sát 
lo�i �ó và l��i bi�ng m�t cách c� h�u, cho nên b�n c�n ph�i lùi l�i và s� d�ng m�t cái gì �ó 
khách quan – nh� toán ch�ng h�n – �� ki�m nghi�m �� ý ngh�a c�a nó. 

Hãy l�y m�t ví d� ��n gi�n v�a n�y sinh t� th� tr��ng và v�a ���c minh ch�ng b�i nh�ng gì 
chúng ta ch� ��i t� th� tr��ng, và tôi s� phát tri�n nó thành m�t công c�. Chúng ta s�p quan sát 
các hi�u �ng c�a các ngày trong tu�n theo di�n bi�n c�a th� tr��ng. V� c� b�n, chúng ta ��t câu 
h�i: “Li�u cách th� tr��ng giao d�ch vào ngày th� Hai có khác v�i các ngày khác trong tu�n 
không?” 

Chúng ta có th� gi� ��nh r�ng �i�u này là �úng, b�i vào th�i �i�m th� tr��ng m� c�a vào 
sáng th� Hai, th� gi�i �ã có g�n ba ngày �� thay ��i và t�o ra nh�ng thông tin m�i mà nh�ng nhà 
giao d�ch và các nhà ��u t� th�y c�n ph�i hành ��ng theo. Bên c�nh m�t l��ng thông tin l�n nh� 
v�y, còn có m�t tác ��ng t� nh�ng ng��i ph�i c� g�ng theo k�p nh�ng di�n ti�n c�a tu�n tr��c 
�ó. Không ph�i ai tham gia th� tr��ng c�ng �n, th� và theo dõi m�i th� trong su�t tu�n. Ngay c� 
v�i s� ti�n b� c�a công ngh� t� s� xu�t hi�n c�a nh�ng smartphone, các kênh thông tin t�c th�i, 
kênh truy�n hình cáp 24 gi� và các kênh thông tin tài chính �a d�ng trên Internet thì s� �ông 
nh�ng ng��i tham gia th� tr��ng v�n ph�i b�n b�u v�i các công vi�c khác c�a h�. N�u ai c�ng 
ng�i theo dõi th� tr��ng thì s� ch�ng có công vi�c th�c s� nào x�y ra c�, khi �ó tình hình s� ra 
sao nh�? 

Nh� v�y, s� h�p lý n�u cho r�ng m�t t� l� �áng k� c� các nhà ��u t� cá nhân l�n t� ch�c s� 
s� d�ng m�t ph�n th�i gian ngh� cu�i tu�n �� xem l�i các di�n bi�n trong tu�n và hình thành k� 
ho�ch hành ��ng cho tu�n ti�p theo.  

Và có l� chúng ta �ã �úng. Th� Hai là ngày giao d�ch bi�n ��ng nh�t trong tu�n. Hình 2.3 là 
�� th� giá n�m n�m c�a S&P 500 k� t� 2007. 32% các ngày th� Hai �ã thi�t l�p m�c giá th�p 
nh�t trong tu�n, trong khi �ó 26% s� ngày th� Hai �ã thi�t l�p m�c giá cao nh�t trong tu�n.  
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Trong s� 282 tu�n trong b� d� li�u này, ngày th� Hai thi�t l�p m�c giá th�p nh�t ho�c cao 
nh�t 159 l�n, t�c là chi�m 56.3%. Ch� có hai ngày th� Hai k� t� 2007 thi�t l�p c� m�c giá th�p 
nh�t và cao nh�t trong tu�n, nh� v�y thì n�u m�t ngày th� Hai nào �ó mà �ang có xu h��ng �i 
xu�ng thì t�c là nó cho b�n c� h�i t�t �� �óng b�t c� giao d�ch nào mà b�n �ang ��nh th�c hi�n 
trong tu�n �ó.  

Hình 2.3 Hi�u �ng 
ngày trong tu�n t� hành vi c�a th� ����ng. (S&P 500 t� ��� ���� - 06/2012) - Ngu�n: Yahoo! Finance 

Hãy quan sát hình 2.3 k� h�n, rõ ràng th� Sáu và th� Hai là ngh�ch ��o c�a nhau v� t�n su�t 
thi�t l�p m�c giá cao nh�t và th�p nh�t trong tu�n. �i�u này th�c s� làm n�y ra m�t câu h�i tuy�t 
v�i ti�p theo: 

N�u th� Hai là ngày thi�t l�p m�c giá th�p nh�t ho�c cao nh�t c�a tu�n thì ngày nào �i�u 
ki�n ng��c l�i s� d� x�y ra nh�t?  

Hình 2.4 s� �em ��n câu tr� l�i. �ó là bi�u �� phân b� t�n su�t c�a vi�c các ngày trong tu�n 
thi�t l�p m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t, khi th� Hai �ã thi�t l�p m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t 
c�a tu�n �ó. Các c�t màu xám bi�u di�n nh�ng ngày mà th� tr��ng thi�t l�p m�c giá cao nh�t c�a 
tu�n sau khi m�c giá th�p nh�t �ã ���c thi�t l�p vào th� Hai. Các c�t màu �en thì hoàn toàn 
ng��c l�i, là phân b� c�a các m�c giá th�p nh�t trong tu�n sau khi m�c giá cao nh�t �ã ���c 
thi�t l�p vào ngày th� Hai. 

Hình 2.4. Phân b� 
các m�c giá Cao nh�t/Th�p nh�t. 
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Xin nh�n m�nh, th� Sáu là ngày d� xu�t hi�n �i�u ki�n ngh�ch ��o v�i ngày th� Hai nh�t. 
49% tr��ng h�p khi m�c giá th�p nh�t ���c thi�t l�p vào th� Hai thì m�c giá cao nh�t s� ���c 
thi�t l�p vào th� Sáu, nh� trên thanh màu xám. 

Nh�ng quan sát ��n gi�n v� th� tr��ng này d�a trên m�t phép di�n gi�i khá th�n tr�ng v� 
hành vi c�a con ng��i, không ch� �em ��n nh�ng d� li�u �� xác nh�n gi� thuy�t c�a chúng ta mà 
còn ��a ra c� s� h��ng d�n chúng ta cách ra quy�t ��nh trong m�t xác su�t thành công �ã bi�t.  

Bây gi� thì chúng ta �ã bi�t r�ng n�u mua g�n giá th�p nh�t � ngày th� Hai trong lúc th� 
tr��ng �ang có xu h��ng gi�m giá, là tr�ng thái r�t d� hình thành m�c giá th�p nh�t c�a tu�n, thì 
chúng ta �ã n�m m�t c� h�i r�t t�t (78%) �� có th� bán ra v�i giá cao nh�t c�a tu�n vào ngày th� 
N�m ho�c th� Sáu. Vi�c c�t l� � m�c giá th�p nh�t c�a ngày th� Hai s� ��m b�o an toàn cho 
kho�n v�n c�a b�n. 

��i v�i nh�ng nhà ��u t� nào có m�i quan tâm xa h�n thì nó còn cho h� m�t k� ho�ch hành 
��ng, có nên tham gia vào th� tr��ng vào ngày nào trong tu�n hay không. N�u th� tr��ng �ang 
trong tâm lý gi�m giá vào ngày th� Hai thì h� có th� mua vào m�t cách t� tin h�n, nh� ch�n 
���c m�t �i�m vào có giá th�p cho giao d�ch �ó.  

Tình hu�ng ng��c l�i th�m chí còn hay h�n. M�t ph�n ba s� ngày th� Hai �ã thi�t l�p m�c 
giá cao nh�t trong tu�n và h�n m�t n�a ngày th� Sáu sau ngày th� Hai có giá cao nh�t �ó �ã thi�t 
l�p m�c giá th�p nh�t trong tu�n. Sau m�t ngày th� Hai có giá cao nh�t, vi�c ch� ��n th� N�m 
ho�c th� Sáu m�i mua c� phi�u s� cho b�n c� h�i l�n �� mua v�i giá th�p h�n nhi�u h�n là mua 
vào ngày th� Hai. 

Lý do c�a hành vi này là các tr�ng thái c�m xúc th��ng b� c��ng �i�u lên trên th� tr��ng và 
c�n ph�i ���c �i�u ch�nh l�i. Nh�ng thông tin trong d�p cu�i tu�n có th� tác ��ng làm th� tr��ng 
ph�n �ng c�c �oan vào lúc m� c�a ngày th� Hai, tuy nhiên sau �ó trong su�t tu�n thì khuynh 
h��ng t� nhiên c�a m�i ng��i l�i là tin vào s� �n ��nh ch� không ph�i là b�t th��ng. 

H�n n�a, không ph�i t�t c� m�i ng��i ��u tin vào c�m tính c�a s� �ông ho�c là ph�n �ng 
v�i nó theo cùng m�t th�i �i�m; vì v�y, s� có m�t v�n ��ng t� nhiên tránh kh�i tình tr�ng c�c 
�oan. B�n ch�t có tính chu k� c�a giao d�ch trong tu�n ch� là m�t ví d� cho th�y b�n có th� tìm ra 
kh� n�ng th�c hi�n m�t giao d�ch có lãi. Tôi v�a minh h�a b�ng S&P 500 �� cho th�y th� tr��ng 
�ang giao d�ch nh� th� nào m�t cách t�ng quát nh�t. Sau khi v� Vi�t Nam, tôi �ã làm m�t phân 
tích t��ng t� v�i ch� s� VN Index và quan sát ���c cùng m�t m�u hình ki�u hành vi cho ngày 
giao d�ch th� Hai và th� Sáu, cho dù c�u trúc c�a th� tr��ng Vi�t Nam là hoàn toàn khác. M�i c� 
phi�u s� giao d�ch khác nhau, d� nhiên r�i, và tôi khuyên b�n nên ti�n hành phân tích này cho b�t 
c� c� phi�u nào mà b�n �ang n�m gi� ho�c có k� ho�ch ��u t�. 

Bán cho ng��i mua tr� giá cao nh�t 
T�n su�t mà th� tr��ng phá v� m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t tr��c �ó s� cho chúng ta m�t 

n�n t�ng ��c �i�m c�a nh�ng bi�n ��ng giá s� có th� nhìn th�y hàng ngày. Tôi ngh� �ã ��n lúc 
chúng ta lùi l�i m�t chút và t� nh�c nh� xem mình �ã th�c s� làm gì khi giao d�ch. 
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Th�t d� r�i vào suy ngh� thi�n c�n là th� tr��ng ch� g�m ng��i mua và ng��i bán. Nó là m�t 
sàn ��u giá kh�ng l� n�i mà m�i th� ��u �ang ���c rao bán và ng��i ra giá cao nh�t s� mua 
���c. T�t c� các th� tr��ng ��u ho�t ��ng trên cùng m�t nguyên t�c: cung và c�u. Cu�i cùng, 
n�u nhu c�u c�a ng��i mua v��t qua kh� n�ng cung c�p c�a ng��i bán � m�t m�c giá nào �ó thì 
giá s� ph�i t�ng lên �� cân b�ng l��ng cung hàng hóa.  

Tuy nhiên nói nh� v�y là ch�a hi�u �úng v�n �� vì giá t�ng là k�t qu� c�a vi�c ��u giá trên 
th� tr��ng, nó không ph�i là ��ng l�c th� tr��ng. Trong m�t th� tr��ng ki�u ��u giá nh� th� này, 
ng��i bán ��a hàng hóa mu�n bán � giá mà h� mong mu�n, còn ng��i mua thì tuyên b� gi�i h�n 
s�n sàng tr�. Ch� khi nào có nh�ng ng��i mua và ng��i bán ��ng ý v�i nhau � m�t m�c giá nào 
�ó thì giao d�ch m�i x�y ra. 

Lý thuy�t v� th� tr��ng ��u giá (AMT)(56) k�t h�p giá và kh�i l��ng giao d�ch vào trong phân 
tích c�a nó �� �i ��n khái ni�m �i�u ki�n  cân b�ng c�a th� tr��ng. Nó ��n gi�n là tr�ng thái c�a 
th� tr��ng v�i s� l��ng ng��i bán và ng��i mua � quanh m�t m�c giá h�p lý. M�c �ích là �� 
hi�u ���c chúng ta �ang � lo�i th� tr��ng nào và xác  su�t mà th� tr��ng s� d�ch chuy�n t� tr�ng 
thái này sang tr�ng thái khác. 

Theo AMT thì ch� có hai tr�ng thái th� tr��ng: giá h�i t� trong biên ��(57) và theo xu 
h��ng(58). Th� tr��ng s� có giá h�i t� trong biên �� n�u �ang ���c giao d�ch trong m�t kho�ng 
bi�n ��ng giá xung quanh m�t m�c giá h�p lý nào �ó. N�u nh�ng thông tin m�i ��n và th� 
tr��ng xác ��nh r�ng kho�ng bi�n ��ng giá c�a quá kh� không �� th�a mãn ng��i mua và ng��i 
bán thì nó s� r�i kho�ng bi�n ��ng giá �ó và h��ng ��n m�t m�c giá m�i, cao h�n ho�c th�p 
h�n. 

Các th� tr��ng tài chính dao ��ng gi�a hai tr�ng thái này m�t cách liên t�c, ��u tiên là giá 
h�i t� trong biên ��, sau �ó là có xu h��ng cho ��n khi xác l�p xung quanh m�t m�c giá m�i, 
mãi mãi không có h�i k�t thúc(59). Khi nào còn con ng��i trên trái ��t này thì dao ��ng c�a giá 
và kh�i l��ng giao d�ch s� v�n còn ti�p t�c.  

B�i s� dao ��ng không ng�ng �y cho nên �� th� truy�n th�ng bi�u di�n giá theo th�i gian, 
m�c dù là h�u d�ng, l�i không ph�i là gi�i h�n ki�n th�c cu�i cùng c�a chúng ta v� nh�ng gì 
th�c s� x�y ra trong m�t phiên giao d�ch. �� th� giá theo th�i gian bi�u di�n cho chúng ta th�y 
b�n m�c giá quan tr�ng (m� c�a, �óng c�a, th�p nh�t, cao nh�t) và t�ng kh�i l��ng giao d�ch, 
nh�ng không cho bi�t bao nhiêu ph�n c�a kh�i l��ng �ó ���c giao d�ch trong các tình hu�ng sau 
�ây: 

1. � m�t m�c giá c� th� nào �ó trong kho�ng th�i gian bi�u di�n b�i m�t thanh �� 
th�; 

2. ���c giao d�ch � giá ��t mua(60) hay giá chào bán(61); 

3. � m�c giá ���c giao d�ch nhi�u nh�t. 

Tr��c khi �i xa h�n, có l� tôi nên nói qua m�t chút v� giá ��t mua và giá chào bán. Các cách 
g�i này khá d� hi�u. M�t m�t, chúng ta có giá ��t mua, ��n gi�n �ó là giá ���c ��a ra b�i m�t 
ng��i mua ti�m n�ng. Anh ta ��a ra m�t l�nh nói r�ng: “Tôi s�n sàng mua 1.000 c� phi�u c�a 
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công ty XYZ v�i giá không cao h�n 1,10 �ô la m�t c� phi�u”. Giá ��u c�a anh ta là 1,10 �ô la, 
gi�ng h�t nh� trong phiên ��u giá thông th��ng. 

M�t khác, chúng ta có giá chào bán là cái hoàn toàn ng��c l�i. �ó là giá mà m�t ng��i bán 
ti�m n�ng mu�n bán c� phi�u c�a anh ta, n�i dung chính là: “Tôi s�n sàng bán 1.000 c� phi�u 
c�a công ty XYZ v�i giá 1,12 �ô la m�t c� phi�u.” Trong tr��ng h�p này 1,12 �ô la là giá chào 
bán và 0,02 �ô la là kho�ng chênh l�ch giá, là sai bi�t gi�a giá chào bán và giá ��t mua.  

V�i nh�ng hi�u bi�t �ó, bây gi� b�n có th� ng�i xu�ng và xem các mã ch�ng khoán(62) �� 
th�y th� tr��ng b�c l� b�n thân nó nh� th� nào trong su�t th�i gian giao d�ch, �ánh giá xem 
t��ng quan cung c�u s� thay ��i ra sao theo th�i gian. B�ng cách thi�t l�p m�t �� th� th� hi�n 
m�c giá ���c ��t mua và bán � các m�c kh�i l��ng khác nhau, b�n s� b�t ��u c�m nh�n ���c 
nh�ng nh�p �i�u c�a th� tr��ng 

Ti�n xa thêm m�t b��c n�a, b�n có th� thi�t l�p m�t lu�ng thông tin v� th�i gian và l��ng 
bán, là công c� s� cho b�n bi�t nh�ng giao d�ch nào v�a x�y ra trong phiên. Lu�ng thông tin này 
s� cho b�n bi�t có bao nhiêu c� phi�u ���c giao d�ch, � giá nào và giá �ó là giá ��t mua, giá 
chào bán ho�c là m�c giá � gi�a hai giá trên. N�u quan sát �� lâu b�n s� nh�n ra là các giao d�ch 
x�y ra � các m�c giá không ph�i là giá ��t mua c�ng không ph�i là giá chào bán; có nhi�u lý do 
�� �i�u �ó x�y ra, nh�ng g�n nh� toàn b� các giao d�ch – h�n 99,9% – x�y ra � m�c giá n�m 
gi�a giá ��t mua và giá chào bán.  

Tôi không khuyên giao d�ch ngay b�ng ti�n th�t. Thay vào �ó, hãy s� d�ng m�t tài kho�n 
giao d�ch �o, nh� là tài kho�n v�n ���c d�ch v� môi gi�i c�a b�n hay Yahoo! Finance cung c�p. 
Hãy th� xem nó là m�t trò ch�i có m�c tiêu và ch�i m�t th�i gian. ��ng chuy�n ngay sang giao 
d�ch b�ng ti�n th�t ch� sau ít ngày; bây gi� giao d�ch �ã ph�c t�p h�n r�t nhi�u so v�i tr��c �ây 
do s� ti�n b� c�a các h� th�ng giao d�ch t� ��ng (HFT)(63) và các sàn giao d�ch chéo(64). Các 
nguyên t�c v�n nh� v�y, nh�ng c�m xúc c�a ng��i ch�i trong hai tình hu�ng s� hoàn toàn khác 
nhau. Chúng ta s� xem xét lý do t�i sao và quá trình �ó di�n ra nh� th� nào � ph�n sau. 

Trong khi b�n th�c hành �� hi�u cách ��t l�nh, c� l�nh mua và l�nh bán, tham gia vào th� 
tr��ng thì b�n c�ng chuy�n t� m�t tay non n�t c� tìm ra kh� n�ng d� báo th� tr��ng thành m�t 
tay chuyên nghi�p hi�u r�ng th� tr��ng là không th� d� báo ���c, ch� có xác su�t mà thôi – và 
xác su�t �ó ph�i liên t�c ���c �ánh giá l�i theo th�i gian. Trong nh�ng giao d�ch ban ��u này, 
b�n có th� b�t ��u ��t ra các quy t�c c�a riêng mình v� quy mô m�t giao d�ch, th�i gian n�m 
gi�... 

H�n n�a, b�n c�ng có c�m nh�n v� s�c m�nh c�a th� tr��ng và các di�n bi�n s� ��n theo 
t�ng sóng, �ôi khi hình thành ch�m ch�p sau m�t th�i gian khá dài g�n nh� không có giao d�ch 
và có lúc ��n ào �t nh� dòng thác, nhanh ��n n�i b�n ch�ng k�p ph�n �ng gì. Tuy nhiên ��y 
không ph�i là hành vi ch� y�u c�a th� tr��ng.  

Trong h�u h�t th�i gian, th� tr��ng tr�i qua tr�ng thái giá h�i t� trong biên ��. �ôi khi 
kho�ng h�i t� �ó là r�t r�ng ho�c �ôi khi c�ng r�t h�p, ph� thu�c vào khung th�i gian xem xét và 
các �i�u ki�n c�a th� tr��ng. H�n n�a, giá h�i t� trong biên �� không ch� là tr�ng thái ch� y�u 
c�a th� tr��ng xét theo th�i gian mà �ó còn là tr�ng thái mà ph�n l�n kh�i l��ng giao d�ch x�y 
ra. Theo phép th�ng kê thông th��ng, th� tr��ng s� giao d�ch 68% kh�i l��ng trong kho�ng ±1 
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�� l�ch chu�n(65) kh�i m�c giá h�p lý c�a th� tr��ng, là m�c giá trung bình c�a kho�ng bi�n 
��ng. 32% kh�i l��ng còn l�i ���c giao d�ch vào nh�ng lúc th� tr��ng �ang trong tr�ng thái có 
xu h��ng �i ��n m�t kho�ng giá h�i t� khác. 

Giá tr� trung bình c�a kho�ng bi�n ��ng r�t có ý ngh�a ��i v�i tôi. Tôi tin t��ng vào vi�c 
phân lo�i các giao d�ch trong m�t chu k� �� th� b�ng cách xác ��nh giá trung bình c�a kho�ng 
bi�n ��ng và tìm xem bao nhiêu ph�n kh�i l��ng giao d�ch ���c th�c hi�n trên và d��i m�c giá 
�ó. Thông tin �ó cho bi�t m�t d�u hi�u quan tr�ng v� c�m xúc c�a th� tr��ng, ��u c� giá lên hay 
��u c� giá xu�ng. N�u kh�i l��ng giao d�ch � trên m�c giá trung bình là nhi�u h�n thì có ngh�a 
là có nhi�u ng��i mua h�n ng��i bán trên th� tr��ng và m�c giá trung bình s� có kh� n�ng t�ng 
ch� không gi�m, và ng��c l�i. 

Có m�t �i�u các b�n c�n l�u ý trong giao d�ch, �ó là h�u h�t  kh�i l��ng giao d�ch là không 
quan tr�ng. Chúng ch� là nhi�u, các y�u t� th� tr��ng �ang gi�ng co qua l�i �� ch� m�t thay ��i 
v� nh�n th�c c�a th� tr��ng. Khi s� thay ��i �ó x�y ra – ch�ng h�n nh� khi có m�t tin m�i ���c 
��a ra – thì m�t nhóm ng��i mua và ng��i bán m�i s� tham gia th� tr��ng. N�u ��y là ph�n �ng 
theo h��ng giá xu�ng thì ng��i bán s� ép giá(66), bán ra v�i giá ��t mua trong lo s�. Trong ng�n 
h�n, kh�i l��ng ��t l�nh là c�c l�n, áp ��o s� l��ng ��t mua hi�n t�i và làm cho giá xu�ng th�p 
h�n. Khi giá xu�ng th�p, vi�c bán ra s� ti�p t�c cho ��n khi giá ��t ��n �i�m mà l��ng mua �� 
v��t qua l��ng bán và gi�i t�a n�i lo l�ng c�a th� tr��ng. 

N�u ��y là ph�n �ng c�a th� tr��ng theo h��ng giá lên thì nh�ng ng��i mua m�i c�ng làm 
t��ng t�. Quá trình �ó ���c g�i là nâng giá(67). Khi l��ng mua áp ��o l��ng bán hi�n t�i thì 
ng��i bán s� rút l�nh bán c�a mình l�i v�i hy v�ng s� khi�n ng��i mua ph�i tr� giá cao h�n. 
T��ng t� trên, s� d�ch chuy�n giá này s� d�ng l�i cho ��n khi ��t ���c tr�ng thái cân b�ng khi 
các l��ng bán b�t ��u xu�t hi�n nhi�u �� ch�t l�i.  

�� minh h�a chúng ta hãy quan sát b� d� li�u giá c�a ETF mô ph�ng ch� s� S&P 500 
(NYSE:SPY). B�ng 2.4 và 2.5 th� hi�n m�t ví d� c�a vi�c phân tích kh�i l��ng trong m�t giai 
�o�n giá h�i t� trong biên �� (hình 2.4) so v�i giai �o�n có xu h��ng (b�ng 2.5). ��u tiên hãy 
nhìn vào b�ng 2.4 c�a giai �o�n giá h�i t� trong biên ��, giá �óng c�a và m� c�a trung bình là 
g�n nh� nhau, cho th�y m�c 116,1 là r�t g�n v�i m�c giá h�p lý c�a th� tr��ng. Kho�ng bi�n 
��ng trung bình là 7,9 �i�m, làm nên giá h�i t� trong biên �� là t� 112 ��n 120. Chú ý r�ng kh�i 
l��ng trung bình trong giai �o�n này là trên 300 tri�u c� phi�u giao d�ch m�i ngày.  
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B�ng 2.4 Phân tích AMT c�a mã SPY trong giai �o�n giá h�i t� n�m 2011 theo d� li�u 
tu�n. 

 

B�ng 2.5 Phân tích kh�i l��ng AMT - SPY. 
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B�ng 2.5 chúng ta th�y r�ng giá v��t qua m�c 120 �ô la trong su�t tu�n 10 tháng 10 n�m 
2011, m�c dù kh�i l��ng giao d�ch r�t nh�. �ó là th�i �i�m SPY chuy�n sang giai �o�n t�ng liên 
ti�p trong ba tu�n k� ti�p trong kho�ng dao ��ng t� 120 - 128 �ô la. V�i 128 �ô la là m�c giá cao 
nh�t và 120 �ô la là m�c giá th�p nh�t (d� li�u không trình bày � �ây). 

�i�m �áng ghi nh� � �ây là sau khi m�t kho�ng giá h�i t� trong biên �� kéo dài hai tháng 
v�i 2,4 t� c� phi�u giao d�ch �ã không th� d�ch chuy�n th� tr��ng thì ch� c�n có 24% c�a kh�i 
l��ng �ó �ã ��a th� tr��ng �i lên. H�n n�a, n�u chúng ta �i sâu vào các con s� này h�n n�a thì 
có th� nh�n ra r�ng h�u h�t kh�i l��ng �ó là giao d�ch � các m�c giá h�i t� trong biên �� trong 
ngày và kh�i l��ng c�n �� nâng giá ch� là m�t ph�n nh� c�a kh�i l��ng giao d�ch m�i ngày. 
Kh�i l��ng t�ng không ph�i là v�n ��, cho dù nó có th� h�u d�ng, mà chính các kh�i l��ng có 
th� ép giá hay nâng giá m�i th�c s� làm th� tr��ng d�ch chuy�n.  

Có nhi�u ph�n m�m có kh� n�ng t�ng h�p các kh�i l��ng giao d�ch � các m�c giá ��t mua 
và m�c giá chào bán và tính toán các m�c chênh l�ch. D� li�u ���c bi�u di�n ho�c là s� âm ho�c 
là s� d��ng, cho chúng ta bi�t ng��i mua hay ng��i bán �ang chi�m �u th� trên th� tr��ng. 
Chính s� chênh l�ch v� kh�i l��ng này cho chúng ta th�y m�t dòng ch�y rõ ràng c�a các l�nh 
trên th� tr��ng v�i kh�i l��ng mua và kh�i l��ng bán ròng � m�i m�c giá. Nh�ng thông tin này 
vô cùng h�u d�ng trong vi�c giúp chúng ta xác ��nh th�i �i�m m� ho�c t�t toán giao d�ch. 

Khó mà có ���c d� li�u này n�u không ��ng ký m�t d�ch v� cung c�p d� li�u hay mua m�t 
ph�n m�m chuyên d�ng. H�u h�t các công ty môi gi�i ��u có th� chào bán cho b�n d� li�u giao 
d�ch theo th�i gian v�i kh� n�ng v� �� th� nh�ng nó ���c tích h�p không th�c s� h�p lý cho l�m. 
Nh� v�y, m�t l�n n�a, tôi tr� l�i v�i �� ngh� là hãy quan sát th� tr��ng, phân tích t�ng con s� chi 
ti�t liên quan ��n m�c giá và kh�i l��ng giao d�ch, quan sát xem các l�nh ch�y vào th� tr��ng 
nh� th� nào và �� th� nào ���c v� d�a trên các  thông tin �ó. 

M�t s� ng��i nh�n ra giá tr� trong lo�i thông tin có th� g�i là b�ng giá và kh�i l��ng kh�p 
l�nh chi ti�t(68) (� �ây chúng tôi g�i t�t là b�ng giá c�p 2 – ND), th��ng là m�t �� xu�t d�ch v� 
cao c�p c�a d�ch v� môi gi�i. B�ng giá c�p 2 không ch� cho b�n th�y kh�i l��ng � các m�c giá 
��t mua và chào bán mà còn ��a ra cho b�n m�t chu�i giá ��t mua và chào bán trong su�t toàn 
b� d�i bi�n ��ng giá. 

Trong hình 2.5, giá c�a c� phi�u ���c giao d�ch trong kho�ng gi�a 9,90 �ô la và 10 �ô la 
cho m�t c� phi�u. Có nhi�u l�nh bán � m�c giá 10 �ô la và khá ít l�nh mua � m�c giá 9,90 �ô la 
hay 9,80 �ô la. Nh� v�y, n�u ng��i bán b��c vào th� tr��ng và b�t ��u ép giá thì kh� n�ng cao là 
h� có th� ��a giá xu�ng ��n m�c 9,70 �ô la mà không g�p khó kh�n gì nhi�u. Trong khi �ó, �� 
bên mua có th� nâng giá v��t qua m�c 10 �ô la thì h� ph�i mua v�i kh�i l��ng g�p n�m l�n 
nh�ng gì ng��i bán ph�i làm � trên �� gi�m giá xu�ng d��i m�c 9,80 �ô la. 
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Hình 2.5 Kh�� ���ng 
��t l�nh chi ti�t � các m�c giá. 

Nh� v�y, n�u trong m�t kho�ng th�i gian xác ��nh, b�n nh�n th�y kh�i l��ng sai bi�t l�n 
h�n nhi�u so v�i c� c�u kh�i l��ng giao d�ch � m�c giá ��t mua/chào bán thì �i�u �ó s� làm 
t�ng xác su�t xu�t hi�n m�t d�ch chuy�n v��t lên trên ho�c xuyên th�ng m�t m�c c�n ho�c 
kháng c� nào �ó. 

B�ng giá c�p 2 có ý ngh�a h�n r�t nhi�u vào n�m hay sáu n�m tr��c, hi�n nay thì cái g�i là 
các sàn giao d�ch ngoài th� tr��ng(69) �ã thu hút m�t l��ng cung �áng k� và không ���c ph�n 
ánh trên b�ng giá c�p 2 b�i l�nh giao d�ch c�a chúng ���c nh�ng nhà giao d�ch l�n ��t ra trong 
�i�u ki�n c� ý mu�n che gi�u s� t�n t�i c�a chúng. Vì lý do �ó và nhi�u lý do khác mà th� tr��ng 
bây gi� th�m chí còn khó d� �oán h�n n�a. Chuy�n nên làm là ��c các tr�ng thái c�a th� tr��ng 
và ph�n �ng theo �ó, ch� ��ng c� g�ng �oán – b�i ��y là cách làm ng� ngh�ch. Nh� chúng ta �ã 
th�o lu�n � nh�ng ph�n tr��c, không xét ��n s� tác ��ng c�a nh�ng gì x�y ra trong khung th�i 
gian c�a các chu k� �� th� kh�i l��ng. Ng��c l�i, lý thuy�t AMT xem xét �i�u �ó và �em ��n 
nh�n th�c v� cách mà th� tr��ng v�n ��ng trong th�c t�. 

Chia nh� các thông tin 
Vi�c xem xét các tr�ng thái giá h�i t� trong biên �� hay có xu h��ng c�a th� tr��ng ��u ng� 

ý cùng m�t ý �� là nghiên c�u các m�c h� tr� hay kháng c�, là nh�ng y�u t� luôn xu�t hi�n 
trong m�i hình th�c phân tích k� thu�t. S� khác bi�t � �ây là AMT �o�n tuy�t v�i vi�c d� báo 
���c t��ng lai. Nó không tìm ki�m các mô hình d� báo. Thay vào �ó, nó quan tâm ��n vi�c 
�ánh giá và liên t�c �ánh giá l�i tr�ng thái c�a th� tr��ng ngay c� trong th�i gian giao d�ch và xác 
su�t mà ng��ng h� tr� hay kháng c� s� xu�t hi�n trong m�t kho�ng giá nh�t ��nh nào �ó. S� 
khác bi�t khá nh�, nh�ng �i�u tinh t� � �ây chính là m�t n�i dung quan tr�ng trong l�i th� c�a 
ph��ng pháp này so v�i phân tích k� thu�t truy�n th�ng. 

Nhà giao d�ch tìm th�y các g�i ý cho h� t� �ó. M�t trong nh�ng �i�u �iên r� nh�t c�a nh�ng 
tay giao d�ch non n�t là quan sát th� tr��ng �� ch� cho giá ch�y v� m�c mà h� ngh� là nó ph�i 
nh� th�. T� quan �i�m tâm lý h�c, h� c� g�ng ki�m soát th� tr��ng thay vì l�ng nghe nó. H� có 
th� dính vào các hình hình t��ng hóa v�a ph�c t�p v�a t� nh� mà không h� nh�n ra.  
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H� c�m th�y các thông s� c� b�n �ã kh�p r�i, tuy nhiên, khi nhi�u gi� hay th�m chí nhi�u 
ngày �ã trôi qua mà v�n không có m�t bi�n chuy�n nào v� giá và h� không ch�u ��ng v� bên này 
ho�c bên kia c�a giao d�ch. ��i v�i các th� tr��ng ��y r�i ro thì nh�ng nhà giao d�ch có hi�u bi�t 
s� mu�n ch�y theo m�t xu h��ng �ang di�n ra thay vì là ng��i t�o nên xu h��ng �y. ��y là m�t 
trong các lý do ��ng sau hành vi c�a th� tr��ng. M�i ng��i  ai c�ng mu�n có m�t trên chuy�n xe 
và không ai mu�n b� b� l�i, hay t� h�n n�a là b� ��y lên l� ���ng. Nh�ng n�u b�n c� g�ng ép th� 
tr��ng ch�y theo con ���ng mà b�n thân b�n hình dung thì �i�u �ó s� nhanh chóng làm ti�n c�a 
b�n b�c h�i. 

Có nhi�u cách �� nh�n ra chuy�n phá v� hay xuyên th�ng các m�c h� tr� hay kháng c�, theo 
th� t� �ó, tuy nhiên cho dù là ph��ng pháp nào ch�ng n�a thì k�t qu� luôn luôn gi�ng nhau: kh�i 
l��ng giao d�ch m�i s� �i vào th� tr��ng nhanh chóng và giá ch�ng khoán tr��c �ó s� b�t ��u 
bi�n ��ng nhanh r�i kh�i các m�c h� tr�/kháng c� n�m v� hai phía c�a kho�ng giá h�i t� trong 
biên ��(70). M�c chênh l�ch v� kh�i l��ng c�c k� có ích vào nh�ng th�i kh�c ��u tiên này, khi 
mà s�c c�a th� tr��ng d�n �ang hình thành c� v� giá và kh�i l��ng giao d�ch. �ôi khi, c� m�t 
kh�i giao d�ch l�n h�n bình th��ng b�t ng� xu�t hi�n trên b�ng giá ch�ng khoán.  

Gi� s� r�ng m�t c� phi�u nào �ó �ang ���c giao d�ch trong m�c thanh kho�n r�t th�p, t�ng 
lô 100 ��n 300 c� phi�u mua �i bán l�i v�i r�t ít ti�n trong nhi�u gi� và kh�i l��ng ��t l�nh mua 
và bán h�u nh� không thay ��i �áng k�. Cu�i cùng l�i có ai �ó mua ph�n l�n l��ng cung � m�t 
m�c giá nào ��y trong m�t giao d�ch l�n và th� tr��ng b�t ��u ph�n �ng l�i. Nó gi�ng nh� ti�ng 
hét tr��c khi ti�ng còi khai cu�c c�a m�t vòng �ua ng�a hay ti�ng hô tr��c cú giao bóng. M�t 
khi s� ki�n ��y thôi thúc �ó �ã x�y ra r�i thì m�i ph�n �ng khác ��u là có th� và hàng lo�t các 
ph�n �ng s� di�n ra. Th�i �i�m ��a ��n m�t cu�c b�t phá là th�i �i�m mà th� tr��ng nói v�i b�n 
nhi�u nh�t, n�u b�n ch�u khó l�ng nghe.  

Chuy�n này ��a tôi t�i m�t khái ni�m g�i là kho�ng m� c�a(71). Khái ni�m này �ã có t� lâu 
và nó ���c ��nh ngh�a là kho�ng bi�n ��ng giá ��u tiên trong ngày. ��i v�i nh�ng nhà giao d�ch 
l��t sóng, nói chung nó là kho�ng t� n�m ��n ba m��i phút ��u tiên c�a m�t phiên giao d�ch, 
nh�ng khái ni�m này có th� ���c m� r�ng ra thành ngày th� Hai n�u chúng ta nhìn vào �o�n 
th�i gian là tu�n, �i�u này nh�c chúng ta tr� v� v�i các th�o lu�n liên quan ��n tác ��ng c�a các 
ngày trong tu�n �ã ���c nói ��n � ��u ch��ng. 

M�c giá cao nh�t và th�p nh�t c�a kho�ng th�i gian �ó ���c g�i là kho�ng m� c�a. Lý 
thuy�t AMT s� có th� phát bi�u r�ng th� tr��ng �ang h�i t� xung quanh m�t m�c giá h�p lý 
trong m�t kho�ng giá nh�t ��nh. 

Xa h�n n�a, kho�ng m� c�a có th� ���c ��nh ngh�a r�ng h�n, là m�t tình tr�ng giá h�i t� 
trong biên �� c�a th� tr��ng theo lý thuy�t AMT.  

Kho�ng m� c�a cho phép b�n xác ��nh m�t m�c giá mà t� �ó b�n có th� gia nh�p th� tr��ng 
cho dù � trong tr�ng thái mua hay bán. Kho�ng m� c�a là khu v�c giá mà ph�n l�n các giao d�ch 
s� x�y ra nh�ng l�i không tác ��ng �áng k� lên giá. Nói theo cách c�a Shakespeare thì �ây là 
th�i �i�m mà “âm thanh và cu�ng n� ch�ng nói lên �i�u gì”(72). Nói theo ngôn ng� c�a phân ph�i 
chu�n trong th�ng kê thì 68% các kh�i l��ng s� trao ��i trong kho�ng m� c�a này. 
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Hãy xem th� Hai là kho�ng m� c�a c�a m�t tu�n giao d�ch. Trình bày trong hình 2.6 là phân 
b� c�a kho�ng giá cho t�t c� các ngày th� Hai trong n�m 2011 cho ��n gi�a tháng 11 ��i v�i 
S&P 500 (NYSE:SPY). H� s� l�ch s� c�a th� tr��ng cho th�y chi ti�t giá l�n quy mô, t�n su�t 
bi�n ��ng giá c�a b�t c� ngày th� Hai nào. Chúng ta có th� dùng công c� này �� so sánh bi�n 
��ng giá hi�n t�i v�i nh�ng gì �ã x�y ra tr��c �ây �� có th� có t� duy t�t h�n v� tr�ng thái c�a 
th� tr��ng: giá h�i t� trong biên ��, có xu h��ng hay s�p s�a v��t ng��ng(73) ho�c ��o chi�u(74). 

Hình 2.6 Bi�� �� 
phân ph�i t�n su�t các kho�ng m� c�a tu�n - SPY (2011). 

Giá tr� trung bình c�a phân b� này là 1,92 �i�m, có ngh�a là trung bình vào ngày th� Hai thì 
chênh l�ch bình quân gi�a m�c giá cao nh�t và th�p nh�t c�a SPY là 1,92 �ô la. Vào b�n tu�n 
sau, khi các d� li�u này ���c t�ng h�p thì kho�ng bi�n ��ng giá c�a các ngày th� Hai l�n l��t là 
1,7; 1,36; 1,74 và 1,81 �ô la. Các m�c giá �ang thu h�p biên �� dao ��ng l�i, �i�u �ó có ngh�a là 
b�n có th� k� v�ng các m�c bi�n ��ng nh� h�n tr��c khi các ��t ��o chi�u x�y ra và nên h� th�p 
b�t nh�ng k� v�ng c�a b�n � các giao d�ch s�p t�i. 

Vi�c xác ��nh kho�ng m� c�a là tâm �i�m c�a ph��ng pháp giao d�ch c�a tôi. Nó là m�t 
trong nh�ng nguyên t�c c�t lõi mà tôi �ã ch� ra � ph�n tr��c. Khi làm nh� v�y, chúng ta có th� 
t�i thi�u hóa nh�ng thông tin nhi�u t� th� tr��ng và ti�n g�n ��n vi�c tr� l�i câu h�i sau: “Xác 
su�t mà giá � thanh giá k� ti�p s� t�ng hay gi�m là bao nhiêu ph�n tr�m?” B�n ch� có th� ki�m 
���c ti�n trên th� tr��ng b�ng cách t�n d�ng các �u th� c�a s� bi�n ��ng giá, còn giao d�ch trong 
tình tr�ng giá h�i t� trong biên �� thì s� khó kh�n và ít ch�c ch�n h�n r�t nhi�u. Chính s� chênh 
l�ch(75)trong nh�n th�c gi�a giá giao d�ch và giá tr� c�a c� phi�u trong ng�n h�n c�a nh�ng ng��i 
tham gia th� tr��ng �ã �em ��n n�ng l��ng cho th� tr��ng. Xác ��nh ���c khi nào thì n�ng 
l��ng �ó �� l�n �� d�n ��n thay ��i chính là vi�c mà kho�ng m� c�a s� làm cho chúng ta. 

Nói cách khác, khi �ó th� tr��ng �ang giao d�ch xung quanh m�c giá X, nh�ng �ám �ông �a 
s� tin r�ng c�n ph�i giao d�ch � m�c giá X c�ng v�i 50 xu. S� khác bi�t gi�a các m�c giá �ó, 
chênh l�ch giao d�ch – trong tr��ng h�p này là 50 xu – là c� h�i �� ki�m ti�n. T�t c� các ho�t 
��ng kinh t� ��u d�a trên s� c�m nh�n b�t cân x�ng v� giá tr� này. N�u t�t c� m�i ng��i ��u xác 
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��nh giá tr� là b�ng nhau thì s� ch�ng có ai giao d�ch c�. Các th� tr��ng v�n c�ng y nh� th�, ch� là 
chúng liên quan ��n nhi�u ng��i ��n n�i các bi�n ��ng c�a chúng tr� nên khó hi�u vì t�t c� các 
m�c �ích khác h�n nhau mà m�i cá nhân g�n vào c�m nh�n v� giá tr� c�a mình. 

Kho�ng m� c�a khi ���c k�t h�p v�i m�c giá �óng c�a c�a ngày hôm tr��c s� cho chúng ta 
bi�t ���c li�u th� tr��ng �ang trong tr�ng thái t�ng giá hay gi�m giá. Hình 2.7 cho th�y m�t 
kho�ng m� c�a trong th�c t� và chúng ta s� xem xét nó nh� m�t ví d� v� cách giao d�ch d�a vào 
kho�ng m� c�a. Ba m��i phút ��u tiên c�a th� tr��ng ���c ghi nh�n và cho chúng ta th�y m�c 
�� nhi�u nh�t ��nh c�a th� tr��ng. 

M�c giá cao nh�t và th�p nh�t c�a kho�ng m� c�a s� l�n l��t tr� thành ng��ng kháng c� và 
ng��ng h� tr� ti�m n�ng trong ngày. M�i thanh giá bi�u di�n cho n�m phút. Giá �óng c�a ngày 
hôm tr��c n�m trong kho�ng m� c�a (bên phía trái xa nh�t c�a �� th�), không cho chúng ta m�t 
tín hi�u nào v� tình tr�ng t�ng giá hay gi�m giá rõ r�t.  

Hình 2.7 Kho�ng m� 
c�� �� ���� ��u tiên c�a ngày. 

Hình 2.7 là �� th� th� hi�n giá c� phi�u xoay quanh kho�ng m� c�a thêm kho�ng 20 phút 
tr��c khi b� bán m�nh ra sau �ó, phá v� c� m�c giá th�p nh�t c�a kho�ng m� c�a l�n m�c giá 
th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c. Theo chi�n l��c truy�n th�ng d�a vào kho�ng m� c�a, chúng ta 
s� bán kh�ng c� phi�u này d�a trên m�c giá th�p nh�t c�a kho�ng m� c�a, là giao d�ch an toàn, 
và mua l�i vào cu�i ngày �� t�t toán tr�ng thái bán kh�ng ban ��u.  

C�ng chú ý r�ng trong 15 phút cu�i cùng c�a phiên giao d�ch giá �ã r�i nhanh, �i�u �ó cho 
th�y các nhà ��u t� t� ch�c, là nh�ng ng��i quy�t ��nh giá cho th�i �i�m �óng c�a m�i ngày, �ã 
bán ra. 

Ví d� trên t�p trung vào kho�ng th�i gian r�t ng�n nh�ng nguyên t�c c�a kho�ng m� c�a 
c�ng �úng cho khung th�i gian dài h�n. Hình 2.8 là �� th� giá c�a Apple (AAPL) t� cu�i 2003 
��n cu�i 2005. Kho�ng m� c�a là tháng Giêng. Giá �óng c�a c�a n�m 2003 là 21,37 �ô la m�t 
c� phi�u. 
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Hình 2.8 Ví d� 
kho�ng m� c�� ��� ��t thanh giá - AAPL (d� li�u tháng 2003 - 2005). 

AAPL m� c�a ��u n�m � giá 21,55 �ô la cho m�t c� phi�u. Kho�ng m� c�a, ���c ��nh 
ngh�a b�i các giao d�ch trong tháng Giêng, t� 21,28 ��n 24,84 �ô la m�t c� phi�u. Ng��i ta có 
th� s� d�ng tháng ��u n�m nh� là kho�ng th�i gian m� c�a cho �o�n th�i gian n�m, c�ng gi�ng 
nh� chúng ta l�y th� Hai làm kho�ng th�i gian m� c�a c�a tu�n, hay 30 phút ��u tiên nh� là 
kho�ng m� c�a c�a ngày. Có nh�ng n�ng l��ng d�n nén trong th� tr��ng do hi�u �ng ngày 
tháng(76). ��i v�i hi�u �ng tháng Giêng, các giao d�ch m�i s� ���c thi�t l�p vì �ó là kh�i ��u cho 
n�m tài khóa m�i và �i�u này �nh h��ng ��n hành vi giao d�ch c�a m�i ng��i. 

Vi�c xác ��nh kho�ng m� c�a nói trên �ã giúp tôi xác ��nh ���c tâm lý t�ng giá c�a th� 
tr��ng b�i vì kho�ng m� c�a �ã n�m trên m�c giá cao nh�t c�a tháng tr��c. Do kho�ng m� c�a 
���c ch�n là m�t tháng cho nên chúng ta c�n nhìn vào thanh giá ngay tr��c �ó và chú ý v� trí 
c�a mình so v�i thông tin ��y. 

Nh� v�y, tôi không nên giao d�ch AAPL ch�ng nào kho�ng m� c�a b� phá v� b�ng cách này 
hay cách khác, dù là lên hay xu�ng. Trong su�t tháng Hai, c� phi�u lên xu�ng bên trong kho�ng 
m� c�a. Vào ngày 4 tháng Ba, AAPL xuyên th�ng m�c giá cao nh�t trong kho�ng m� c�a v�i 
kh�i l��ng giao d�ch b�ng 2,5 l�n kh�i l��ng giao d�ch trung bình c�a tháng Giêng và tháng Hai, 
và �óng c�a � m�c 25,16 �ô la. Ngày sau �ó nó t�ng bùng n� v�i 5,5 l�n kh�i l��ng giao d�ch 
trung bình và k�t thúc � m�c 26,74 �ô la. 

�ây là nh�ng m�c chênh l�ch v� kh�i l��ng giao d�ch r�t l�n. �ó là s� b�t ��u cho �à t�ng 
giá chóng m�t c�a Apple tr��c khi ��t ��nh �i�m kho�ng 200 �ô la cho m�t c� phi�u vào tháng 
12 n�m 2007. M�t �i�m n�a mà ví d� này cho th�y là, kho�ng m� c�a này có th� ���c xem là 
m�t thanh giá ��c l�p. Chúng ta s� th�c hi�n vi�c �ó sau khi ��nh ngh�a l�i khái ni�m kho�ng m� 
c�a theo cách giàu s�c thái h�n. 
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Không ph�i t�t c� các c� phi�u ��u gi�ng AAPL khi có th� mang l�i cho các nhà ��u t� m�c 
l�i 900% nh�ng kho�ng m� c�a là m�t công c� m�nh �� xác ��nh th�i �i�m mà b�n tham gia th� 
tr��ng, b�t k� b�n mu�n ki�m 1% hay 100% trên giao d�ch �ó.  

Nh�ng b��c �i h�u h�n trong th� tr��ng vô 
h�n 

Lúc này chúng ta �ã ���c trang b� khái ni�m kho�ng m� c�a �� xác ��nh th�i �i�m tham gia 
th� tr��ng, và chúng ta c�ng bi�t r�ng kh� n�ng m�c giá trong ngày s� phá ng��ng cao nh�t ho�c 
th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c là 85%, th�m chí là 90% trong các th� tr��ng không �n ��nh.  

Bây gi� chúng ta s� xem xét xem m�c �� bi�n ��ng là bao nhiêu và xác ��nh ���c m�c l�i 
nhu�n k� v�ng, n�u có, t� giao d�ch. M�c �� b�t phá ph� thu�c vào kh�i l��ng giao d�ch, là cái 
tác ��ng l�n ��n m�c �� bi�n ��ng c�a b�t c� thay ��i theo xu h��ng nào nh� chúng ta �ã th�y.  

Hình 2.9 Phân ph�i 
giá trên m�c m� c�a. 

�� �ánh giá ���c b�t phá s� �i bao xa k� t� chính m�c giá m� c�a thì c�n xem l�i nh�ng gì 
�ã x�y ra v�i c� phi�u �ó trong quá kh�. Hình 2.9 là bi�u �� d� li�u c�a ba n�m quá kh� giao 
d�ch c�a SPDR S&P 5000 ETF (SPY). Thanh giá cho bi�t ph�n tr�m s� ngày mà m�c giá cao 
nh�t v��t quá giá m� c�a và v��t bao nhiêu. Trung v� c�a phân b� này là 0,84, có ngh�a là có 
50% s� l�n b�t phá ��n m�c �ó thì SPY ng�ng t�ng giá. Vùng di�n tích ��ng sau các thanh giá 
là xác su�t tích l�y c�a s� ki�n giá ��t ��n m�c giá cao nh�t.  
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B�ng 2.6 Phân ph�i t�n su�t giá chênh l�ch so v�i m�c giá m� c�a. 

Hình 2.9 th� hi�n s� l�n mà chênh l�ch gi�a m�c giá cao nh�t và m�c giá m� c�a, trong 
tr��ng h�p này là 0,2 �i�m. B�ng 2.6 bi�u di�n cùng m�t d� li�u nh�ng d��i d�ng b�ng. Bi�u 
di�n d� li�u này d��i hai d�ng khác nhau là có ý ngh�a, b�i chúng nói cho chúng ta các kh� n�ng 
t� ch�c l�i sao cho phù h�p v�i phong cách c�a mình. Tôi thích nhìn các con s�, còn b�n l�i có 
th� không. Hãy xây d�ng công c� sao cho phù h�p nh�t v�i mình. 

D� li�u này tr� thành m�t “lá bùa” �� b�n s� d�ng khi giao d�ch. Nó c�ng ��a ra nh�ng d� 
báo v�i m�c sai s� nh�t ��nh. Nh�ng tính toán này có th� ���c th�c hi�n trên các d� li�u mi�n 
phí t� nhi�u ngu�n khác nhau nh� Yahoo! Finance ch�ng h�n và nh�p th�ng vào b�ng tính. N�u 
b�n mu�n th�c hi�n m�t phép h�i quy th�ng kê ph�c t�p h�n thì hãy ��n g�p tôi, tuy nhiên quan 
�i�m chung c�a tôi là v�n �ang có s�n các công c� m�nh ngay trong t�m tay c�a b�n và b�n 
không c�n ph�i là m�t ti�n s� chuyên ngành th�ng kê. 

Ch� ��n gi�n là nh�p m�t t�p d� li�u th�t l�n vào m�t ch��ng trình b�ng tính nh� Excel sau 
�ó thì phép v� phân b� t�n su�t(77) trên d� li�u �ó s� cho b�n m�t hình �nh rõ ràng c�a các g�i ý 
v� kh� n�ng ki�m l�i khi giao d�ch. 

Ki�u th�ng kê này giúp b�n ra quy�t ��nh thoát kh�i tr�ng thái hi�n t�i c�ng nh� ki�m soát 
kh� n�ng giá ��o chi�u. Chúng ta s� bàn ��n c� hai khái ni�m này � ph�n sau c�a quy�n sách. 
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Công c� ti�p theo mà b�n c�n là phân b� ng��c l�i: giá m� c�a so v�i giá th�p nh�t. C� hai 
s� li�u th�ng kê này ��u cho bi�t xác su�t c�a vi�c SPY thay ��i m�t m�c xác ��nh h�ng ngày. 
Nh� v�y bây gi� b�n �ã bi�t là trung bình b�t c� thay ��i nào l�n h�n 0,93 �ô la trên m�c giá 
m� c�a và 0,95 �ô la d��i m�c giá m� c�a ��u có xác su�t x�y ra th�p. Hình 2.10 bi�u di�n phân 
b� c�a bi�n ��ng giá � d��i m�c m� c�a. 

Hình 2.10 Phân ph�i 
xác su�t c�a các m�c giá gi�m so v�i giá m� c�a - SPY. 

Chú ý m�c �� th��ng xuyên c�a vi�c m�c giá th�p nh�t c�ng là m�c giá m� c�a trong ví d� 
này: h�n 20% s� l�n. �i�u này có ngh�a là có m�t trong s� n�m ngày m� c�a � m�c giá mà sau 
�ó ch�c ch�n s� b� b�t phá(78). Nhân ti�n, �i�u t��ng t� x�y ra v�i vi�c m�c giá cao nh�t là m�c 
giá m� c�a, là s� ki�n x�y ra trong 18,5% s� l�n.  

Hãy quay tr� l�i v�i khái ni�m ngày giao d�ch trong biên �� và th�o lu�n � �ây. M�i ngày 
hay m�i thanh �� th� giá l�i cho b�n c� h�i �� ��t câu h�i: �âu là xác su�t c�a vi�c thanh giá k� 
ti�p s� v��t qua m�c cao nh�t hay th�p nh�t c�a thanh ngay tr��c �ó. Chúng ta �ã nói v� chuy�n 
này trong khung th�i gian là ngày. Trong d� li�u s� d�ng � Hình 2.10, bi�u di�n 384 ngày giao 
d�ch c�a ETF SPY, 14,6% s� ngày là các ngày giao d�ch trong biên ��, có ngh�a là c� m�c cao 
nh�t và th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c ��u không b� phá v�. Ng��c l�i, ch� có 5,8% trên t�ng s� 
các ngày �ó cho th�y là c� m�c cao nh�t và th�p nh�t ��u b� phá v� trong cùng m�t ngày. Bây 
gi� chúng ta s� v� b�c tranh giao d�ch c�a c� phi�u �ó trong ngày. Chúng ta bi�t r�ng trung bình  
thì nó không thay ��i nhi�u h�n 1,00 �ô la so v�i giá m� c�a và 85% s� l�n nó s� phá v� m�c 
giá cao nh�t hay th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c. B�ng 2.7 cho bi�t thêm m�t s� th�ng kê liên 
quan ��n d� li�u này.  

 Xác su�t Đ� l�n 

Kho��� ��� ��ng bình quân  $1,83 
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 Xác su�t Đ� l�n 

Kh� ���� ��� �� m�c giá cao nh�� ��� ����c 48,20%  

Kh� ���� ��� �� m�c giá th�p nh�� ��� ����c 43,00%  

Kh� ���� ��c giá m� c�a b�ng m�c giá cao nh�t trong ngày 18,50% $1,96 

Kh� ���� ��c giá m� c�a b�ng m�c giá th�p nh�t trong ngày 20,60% ($1,66) 

Kh� ���� ��� �� m�c giá cao nh�t và th�p nh�t trong ngày 5,7% $1,98 

B�ng 2.7 Các con s� th�ng kê c�a SPY theo d� li�u ngày. 

Khái ni�m kho�ng giao d�ch bình quân � �ây chính là trung bình chênh l�ch gi�a m�c giá 
cao nh�t và m�c giá th�p nh�t trong ngày. “Kh� n�ng phá v� m�c cao nh�t ngày hôm 
tr��c” cho bi�t xác su�t tính b�ng % c�a vi�c m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c b� phá v�, 
trong khi �ó thì “Kh� n�ng phá v� m�c th�p nh�t ngày hôm tr��c”  cho bi�t xác su�t tính b�ng 
% c�a vi�c m�c giá th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c b� phá v�. Kh� n�ng m�c giá m� c�a b�ng 
m�c giá cao nh�t trong ngày là xác su�t c�a vi�c m�c giá m� c�a c�ng là m�c giá cao nh�t trong 
ngày và m�c �� thay ��i c�a giá so v�i m�c giá �ó s� di�n ra trong ngày (t�c là giá s� r�t 1,96 
�ô la vào m�t lúc nào �ó trong ngày hôm ��y); Kh� n�ng m�c giá m� c�a b�ng m�c giá th�p 
nh�t trong ngày cho bi�t các thông tin t��ng t� nh�ng cho m�c giá cao nh�t.  “Phá v� c� giá cao 
nh�t và th�p nh�t trong ngày” là xác su�t c�a vi�c c� hai m�c giá cao nh�t và th�p nh�t cùng b� 
phá v� trong ngày, cùng v�i kho�ng giá trung bình c�a ngày hôm �ó. 

Chúng là các phép th�ng kê có s�c m�nh không ng�. Chúng cho b�n bi�t g�n nh� t�t c� m�i 
th� c�n bi�t v� các bi�n ��i c�a c� phi�u trong t�ng ngày. B�n bi�t r�ng trong 94% s� l�n sau khi 
m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t phá v� thì cái còn l�i (t�c m�c giá cao nh�t/th�p nh�t) s� không 
b� xuyên th�ng trong ngày hôm �ó. H�n n�a, n�u c� phi�u m� c�a � m�c giá n�m ngoài kho�ng 
dao ��ng c�a ngày hôm tr��c thì xác su�t cao là nó s� ��o chi�u trong ngày hôm �ó, nh� v�y là 
b�n có th� có c� h�i n�m l�y m�t kho�n lãi d� dàng trong ngày. 

Khi ti�n hành các nghiên c�u nh� th� này trên d� li�u giao d�ch hàng tu�n và k�t h�p chúng 
v�i k�t qu� c�a các ngày thì chúng ta có th� nh�n ra nh�ng ng��ng h� tr� hay kháng c� m�nh 
ti�m n�ng. Ví d� nh�, kho�ng bi�n ��ng giá trung bình trong tu�n c�a SPY là 4,20 �ô la. Nh� 
v�y, n�u chúng ta xem xét ba ngày liên t�c trong �ó các l�nh mua �ã ���c nâng lên và c� phi�u 
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�ã d�ch chuy�n 2,20 �ô la trên giá m� c�a (trung bình là 2,03 �ô la) và kho�ng bi�n ��ng giá c�a 
tu�n ��n lúc này là 4,00 �ô la, thì kh� n�ng r�t cao là s� không còn ki�m ���c nhi�u ti�n trong 
bi�n ��ng này n�a và m�c giá cao nh�t c�a tu�n �ã ��n r�t g�n.  

�ây ch�a ph�i là �i�m cu�i c�a ph��ng pháp giao d�ch này mà m�i ch� là b�t ��u. �� nh� 
l�i, nh�ng gì chúng ta ti�n hành � �ây là sáu b��c sau �ây:  

1. Thu th�p d� li�u l�ch s� c�a c� phi�u �ang quan tâm. 

2. Th�c hi�n các th�ng kê c� b�n v� các bi�n ��ng c�a nó �� n�m rõ các gi�i h�n 
trong m�t ngày nào �ó trong t��ng quan so sánh v�i m�c giá m� c�a.  

3. Tính toán xác su�t phá v� các m�c cao nh�t ho�c th�p nh�t c�a ngày tr��c. 

4. Tính toán m�c �� b�t phá c�a c� phi�u n�u có �ã phá v� m�c giá cao nh�t hay 
th�p nh�t.  

5. L�u ý các c� h�i � nh�ng ngày hi�m hoi và ti�m n�ng c�a vi�c có các bi�n ��ng 
l�n theo h��ng ng��c l�i.  

6. Th�c hi�n các phép tính toán này cho khung th�i gian dài h�n (hay ng�n h�n); 
tu�n, tháng, n�m. 

Nhóm thông tin th�ng kê cu�i cùng mà b�n c�n quan tâm là phân ph�i c�a m�c bi�n ��ng 
giá c� phi�u hàng ngày c�a m�t c� phi�u. M�t ch� s� quan tr�ng mà b�n nên l�u ý là kho�ng 
bi�n ��ng bình quân trong ngày, chúng �óng m�t vai trò r�t quan tr�ng. 

Tuy nhiên, tâm �i�m c�a ph��ng pháp này là bi�t ���c ��n m�c xác su�t mà c� phi�u s� 
bi�n ��ng m�t m�c �� c� th� nào �ó trong m�t ngày b�t k�. Hình 2.11 khác v�i hình 2.9 b�i vì 
nó th� hi�n s� l�n SPY bi�n ��ng ít nh�t � m�c �ó, trong tr��ng h�p này là 0,1 �i�m; trong khi 
hình 2.9 cho th�y s� l�n mà c� phi�u ��t ��n m�t m�c giá cao n�m gi�a hai m�c li�n k�.  
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Hình 2.11 Phân ph�i 
xác su�� ��� ���� �� ��i giá m� c�a - SPY. 

Ví d�, hình 2.11 nói r�ng 51,6% s� l�n SPY s� bi�n ��ng ít nh�t 0,6 �i�m trên m�c giá m� 
c�a. �ó là m�t khác bi�t nh�, nh�ng là cái s� có kh� n�ng giúp b�n tìm ra nh�ng �i�m ng�t ngào 
có th� �em l�i l�i nhu�n trong giao d�ch. Hình 2.12 th� hi�n cùng m�t ki�u thông tin nh�ng cho 
bi�n ��ng �i xu�ng. 

Hình 2.12 Phân ph�i 
kh� ���� ��� ���m so v�i giá m� c�a - SPY. 

V�i các th�ng kê này, gi� �ây b�n có th� tr� l�i câu h�i quan tr�ng nh�t sau khi b�n v�a 
quy�t ��nh hành ��ng và m� giao d�ch v�i m�t c� phi�u, dài h�n hay ng�n h�n: Xác su�t mà tôi 
s� ki�m ���c kho�n lãi b�ng X là bao nhiêu trong giao d�ch này? 
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Tóm t�t 
- Tránh xa các di�n gi�i ch� quan s� làm cho ��u óc b�n tho�i mái, d� dàng ti�p nh�n nh�ng 

thông tin có ý ngh�a khi giao d�ch: 

· ��n gi�n hóa cách ti�p c�n c�a b�n khi giao d�ch là vi�c quan tr�ng giúp cho t� duy t�p 
trung vào vi�c c�n ph�i làm ngay tr��c m�t;  

· Xây d�ng các công c� ��n gi�n nh�ng có nhi�u ý ngh�a. 

- Có b�n m�c giá mà chúng ta c�n ph�i quan tâm (�ó là giá cao nh�t, th�p nh�t, m� c�a và 
�óng c�a) vì chúng có th� ���c xác ��nh d� dàng cho t�ng khung th�i gian khác nhau:  

· Giá cao nh�t và th�p nh�t hình thành nên các ranh gi�i t� nhiên c�a các giao d�ch, v�n 
���c g�i theo truy�n th�ng là các ng��ng kháng c� và ng��ng h� tr�;  

· Giá m� c�a �em theo nhi�u nhi�u ��ng nh�t b�i vì các thông tin k� t� th�i �i�m �óng 
c�a th� tr��ng ch�a có c� h�i th� hi�n tác ��ng; 

· Giá �óng c�a là m�c giá quan tr�ng nh�t vì nó là m�c giá ph�n �nh ��y �� nh�ng thông 
tin c�a th� tr��ng trong ngày. 

· Các nhà ��u t� t� ch�c th��ng ho�t ��ng r�t tích c�c � th�i �i�m �óng c�a. 

- Vi�c ki�m tra l�i các bi�n ��ng c�a m�t c� phi�u trong quá kh� cho phép xây d�ng m�t c� 
s� d� li�u v� các xác su�t liên quan ��n c� phi�u �ang quan tâm.  

· 80 - 90% s� ngày là ngày giao d��� ����� ���� ��. 

- Th� Hai và th� Sáu có xu h��ng giao d�ch r�t khác so v�i ba ngày còn l�i trong tu�n. 

· Ki�m tra l�i bi�n ��ng giá trong quá kh� c�a c� phi�u b�n quan tâm là m�t vi�c nên làm. 

· Lý thuy�t v� th� tr��ng ��u giá (AMT) chia th� tr��ng ra làm hai tr�ng thái: th� tr��ng 
giá h�i t� và th� tr��ng giá theo xu h��ng 

· Thông tin ��n thu�n v� kh�i l��ng giao d�ch thì không có nhi�u ý ngh�a. 

- H�u h�t kh�i l��ng giao d�ch là nhi�u và x�y ra khi giá c� phi�u không bi�n ��ng. Kh�i 
l��ng giao d�ch duy nh�t có ý ngh�a là kh�i l��ng có th� nâng giá hay ép giá. S� chênh l�ch v� 
kh�i l��ng giao d�ch giúp chúng ta nh�n ra khi nào thì chuy�n �ó x�y ra. 

- Kho�ng m� c�a là khái ni�m trung tâm c�a ph��ng pháp giao d�ch. Nó xác ��nh th�i �i�m 
mà các bi�n ��ng có xu h��ng x�y ra v�i các m�c xác su�t nh�t ��nh. Nó v�n ���c xem là lát 
c�t th�i gian(79) c�a m�t phiên giao d�ch hay là kho�ng th�i gian giá h�i t� trong biên ��.  
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- Xác ��nh xem c� phi�u s� bi�n ��ng bao nhiêu trong m�t kho�ng th�i gian cho tr��c là 
vi�c làm quan tr�ng ti�p theo. 

· Thông qua vi�c k�t h�p các m�c bi�n ��ng trung bình trên ho�c d��i m�c giá m� c�a s� 
có th� hé l� xác su�t c�a m�t bi�n ��ng và xác ��nh th�i �i�m b��c vào giao d�ch c�a b�n. 
T� �ó b�n có th� xác ��nh th�i �i�m gia nh�p th� tr��ng.  

· Các con s� th�ng kê cho phép b�n ��t các câu h�i theo h��ng tìm ra các xác su�t ch�c 
ch�n cao h�n.  
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CH��NG 3 

QUÁ TRÌNH RÈN LUY�N(80) 
��n gi�n là ��nh cao c�a s� tinh t�. 

- Leonardo DaVinci - 

Gieo gì g�t n�y(81) 
Trong ch��ng 2, chúng ta �ã gi�i thi�u các công c� mà b�n c�n bi�t �� b�t ��u áp d�ng vào 

h� th�ng giao d�ch. �� minh h�a cho quan �i�m trên, chúng ta �ã có nh�ng lý l� ph�n bi�n l�i 
phép phân tích k� thu�t truy�n th�ng, ��a ra m�t s� h�n ch� c�a vi�c phân tích c� b�n thu�n túy, 
và b�t ��u xét ��n ��nh ngh�a c�a kho�ng m� c�a và cách �ng d�ng nó, tuy nhiên v�n còn m�t 
�i�m cu�i cùng mà chúng ta c�n xét ��n, m�t b��c nh�y cu�i cùng c�a tr�c giác mà chúng ta c�n 
ph�i th�c hi�n. Cu�i cùng, chúng ta c�n ��a t� t��ng v� kho�ng m� c�a ��n v�i m�t k�t lu�n 
lôgíc, và nh� th� mà bi�n nó thành c�t t�y c�a các hành ��ng c�a b�n khi giao d�ch. Kho�ng m� 
c�a có th� ���c xem là lát c�t ban ��u c�a giá ch� không ch� là th�i gian.  

��nh ngh�a kinh �i�n nói r�ng �ó là lát c�t ban ��u c�a giá theo th�i gian: chính là 30 phút 
��u tiên trong ngày, ngày ��u tiên trong tu�n, tu�n ��u tiên c�a tháng. Không có gì sai v�i ��nh 
ngh�a ��y; th�nh tho�ng tôi v�n s� d�ng nó nh� m�t công c� �� ��a ra các câu h�i v� th� tr��ng. 
Tuy nhiên tôi phát hi�n ra r�ng vi�c chuy�n kho�ng m� c�a thành lát c�t c�a giá thì còn h�u 
d�ng h�n nhi�u. 

Vi�c l�a ch�n các khung th�i gian cho kho�ng m� c�a là tùy thu�c vào quan �i�m c�a t�ng 
nhà phân tích nh�ng �� ph��ng pháp giao d�ch c�a b�n có th� thành công thì nó c�n ph�i nh�t 
quán v� khung th�i gian l�a ch�n, có ngh�a là b�n không th� ch�n kho�ng m� c�a là 15 phút ��u 
c�a ngày ch� b�i vì b�n c�m th�y �ó là �úng ��n, sau �ó s� d�ng kho�ng m� c�a b�ng 30 phút 
cho m�t ngày khác b�i vì cùng m�t lý do t��ng t�. N�u giao d�ch �òi h�i b�n ph�i thích nghi thì 
chi�n l��c c�a b�n ph�i thích nghi v�i xác su�t thành công nh� nh�t mà b�n có th� ch�p nh�n 
(t�c là 65%, 85%...). B�n không th� ��t ���c �i�u �ó n�u s� d�ng nh�ng kho�ng m� c�a d�a 
theo th�i gian. 

Cách duy nh�t �� làm �i�u �ó là dùng m�t kho�ng m� c�a d�a theo giá. B�ng cách xác ��nh 
kho�ng m� c�a d�a theo m�t m�c bi�n ��ng giá trong m�t thanh �� th�, b�n có th� d�a vào các 
bi�n ��ng quá kh� c�a c� phi�u �� l��ng hóa chính xác xác su�t c�a vi�c ��t ���c m�c giá m�c 
tiêu �ã bi�t trong m�t kho�ng th�i gian xác ��nh.  

Cách ti�p c�n này cho phép b�n ��t câu h�i mà tôi v�n ��a ra: 

N�u c� phi�u t�ng giá X �ô la thì xác su�t c�a vi�c nó t�ng lên Y là bao nhiêu? 

Trong hình 2.8 � ch��ng 2, chúng ta xem xét �� th� tháng c�a c� phi�u Apple (AAPL) và 
coi toàn b� tháng Giêng 2004 là kho�ng m� c�a trong nghiên c�u c�a mình.  
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Trên m�t �� th� theo tháng, vi�c này tách tháng Giêng 2004 ra t��ng �ng v�i m�t thanh giá; 
tuy nhiên, n�u chúng ta bi�t t�t c� các th�ng kê v� bi�n ��ng c�a AAPL trong ch� m�t tháng thì 
chúng ta c�ng không c�n ph�i gi�i h�n b�n thân mình trong d� li�u và khung th�i gian tính theo 
tháng. Khi chúng ta xem xét thông tin theo khung th�i gian tính b�ng tháng thì chúng ta v�n có 
th� �i sâu xu�ng và xem các th�ng kê theo tu�n hay theo ngày �� tìm ra các g�i ý. �ôi khi các 
bi�n ��ng di�n ra trong m�t tu�n s� nh�n g�i v�i chúng ta v� m�t bi�n ��ng �áng k� s�p x�y ra 
theo khung th�i gian tháng. 

 

B�ng 3.1 M�c xác su�t t��ng �ng v�i các m�c bi�n ��ng ��i v�i c� phi�u Apple . 

B�ng 3.1 trình bày các th�ng kê c�a AAPL theo tháng. Câu h�i mà c�t ��u tiên ��t ra 
là: “Có bao nhiêu l�n Apple t�ng ít nh�t 0,XX �ô la so v�i giá m� c�a c�a tháng?” Vì d� li�u 
c�a chúng ta là cho 42 tu�n nên có th� th�y k�t qu� là 40 trên 42 l�n – 95,2% - Apple t�ng ít nh�t 
0,10 �ô la so v�i giá m� c�a trong tháng �ó. 

M�i hàng trong b�ng cho bi�t xác su�t mà giá ch�ng khoán t�ng thêm 0,10 �ô la t� m�c giá 
tr��c. Ví d� nh�, n�u giá �ã t�ng thêm ��n m�c 0,20 �ô la thì xác su�t mà nó t�ng thêm ��n m�c 
0,30 �ô la là 97,4% (���c �ánh d�u trên �� th�). 

B�ng 3.1 th�m chí còn h�u ích h�n n�a vì nó có th� giúp tính toán ���c xác su�t c�a m�t 
bi�n ��ng t� m�t m�c giá b�t k� này sang m�t m�c giá b�t k� khác. Nó có th� tr� l�i câu 
h�i: “N�u giá �ã t�ng thêm 0,20 �ô la thì xác su�t mà nó t�ng thêm 0,70 �ô la là bao 
nhiêu?” N�u b�n �em nhân các xác su�t liên quan v�i nhau thì b�n s� có các m�c c�n tìm. 
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Chêch l�ch kh�i l��ng giao d�ch(82) 
Là kho�ng chênh l�ch gi�a kh�i l��ng giao d�ch � giá ��t mua và giá chào bán. Chênh l�ch 

d��ng có ngh�a là nhi�u l�nh rao bán �ã kh�p giao d�ch, v�i s� l��ng giao d�ch nhi�u h�n � 
phía rao bán. Chêch l�ch âm có ngh�a là nhi�u l�nh ��t mua �ã kh�p giao d�ch, v�i s� l��ng 
giao d�ch nhi�u h�n � phía ��t mua. 

L�p m�t b�ng Excel m�i và t�o ra hai c�t �� b�n có th� nh�p vào kho�ng m� c�a và m�c giá 
k� v�ng. � c�t bên c�nh, t�o m�t ô �� tính toán s� l�n giá không v��t qua ���c kho�ng m� c�a. 
�� tính toán, dùng hàm COUNTIF. Xem l�i b�ng 3.1, d� li�u này n�m � c�t có tên là “S� 
l�n”. COUNTIF ��c toàn b� d� li�u và ��n s� ô có giá tr� không th�a �i�u ki�n mà b�n ��t ra. 
V�y hãy ��t tiêu chu�n là nh� h�n hay b�ng kho�ng m� c�a: 

COUNTIF (Kho�ng giá, giá ≤ kho�ng m� c�a  

Cú pháp Excel ��y �� là: 

= COUNTIF($column$1:$column$100,”≤“& kho�ng m� c�a)  

Trong �ó: 

$column$1:$column$100 = (M�c giá cao nh�t – M�c giá m� c�a) trong b�ng có 100 m�c 
d� li�u mà b�n �ã có 

“<=“& kho�ng m� c�a: �i�u ki�n. (Toán t� <= ph�i ���c ��t trong ngo�c kép và con tr� ��n 
ô d� li�u ph�i g�n vào nó b�ng d�u &). 

Trong hình 3.1, các ô n�m  d��i c�t “What if?” ���c in ��m. Hai ô ��u tiên ch�a kho�ng m� 
c�a (2.5) và m�c giá k� v�ng (5). Trong m�t c�t khác c�a b�ng tính này (không th� hi�n � �ây) 
tôi �ã tính toán các s� li�u bi�u di�n giá tr� m�c giá cao nh�t tr� m�c giá th�p 
nh�t.  COUNTIF nói r�ng, trong dãy s� li�u �ó, m�c giá cao nh�t cao h�n m�c giá m� c�a, khi 
�ó kho�ng m� c�a ���c ch�n là 2.5 �i�m, là 151 l�n. Trong ô “Kho�ng m�c tiêu”, tôi th�c hi�n 
cùng m�t phép tính nh�ng s� d�ng m�c giá m�c tiêu là 5 �i�m, s� l�n x�y ra là 86 l�n. L�y 86 
chia cho 151 chúng ta ���c 56,96%, là con s� ���c tính ra trong ô “Xác su�t”.  
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Hình 3.1 Ví d� s� 
d��� ��� COUNTIF �� tính toán xác su�t. 

Bây gi� chúng ta có th� k�t h�p nh�ng k�t qu� v�a rút ra v�i di�n bi�n trong kh�i l��ng 
giao d�ch hi�n hành. Hãy nh� r�ng, theo lý thuy�t th� tr��ng ��u giá thì chúng ta ph�i �i tìm ph�n 
kh�i l��ng giao d�ch làm thay ��i giá. Chúng ta có th� s� d�ng các chênh l�ch kh�i l��ng �� 
truy ra thông tin này. Nh� v�y, trong khi nh�ng nhà giao d�ch l��t sóng s� c�n ph�i mua ph�n 
m�m chuyên d�ng �� n�m ���c d� li�u ���c c�p nh�t liên t�c trong phiên giao d�ch. Tuy nhiên, 
n�u b�n ch� dùng các d� li�u ngày, tu�n, tháng… thì hoàn toàn có th� t�i mi�n phí t� các trang 
web �� th�c hi�n các phân tích t��ng t�, mô ph�ng l�i các th�i �i�m AAPL b�t ��u các cú b�t 
phá l�ch s� trong kho�ng th�i gian ba n�m. 

Hình 3.2 bi�u di�n d� li�u v� chênh l�ch kh�i l��ng theo d� li�u tháng. Chú ý r�ng trong 
nhi�u tháng tr��c khi b�t ��u cú b�t phá ng��ng kháng c� thì kh�i l��ng giao d�ch ���c th�c 
hi�n khá th�a th�t khi có các l�nh ��t bán nhi�u h�n các l�nh ��t mua. 

Hình 3.2 Chênh l�ch 
kh�� ���ng c�a AAPL (d� li�u tháng). 

Tuy nhiên b�t ��u t� tháng Hai n�m 2004 thì chuy�n �ó �ã thay ��i, khi mà bên bán ��t ��n 
��nh �i�m vào tu�n ngày 16 tháng Giêng và bên mua v��t qua bên bán. Hình 3.3 ghi nh�n s� 
li�u. Nó c�ng cho th�y kh�i l��ng giao d�ch c�c l�n nh�y v�t vào ngày 5 tháng Ba �ã có th� 
nâng giá thoát kh�i giá h�i t� trong biên �� kéo dài trong hai tháng tr��c. � �ây chúng ta có m�t 
ví d� tuy�t v�i v� cách s� d�ng chênh l�ch kh�i l��ng �� quy�t ��nh không ch� th�i �i�m gia 
nh�p th� tr��ng mà còn cho th�y vì sao chúng ta không c�n ph�i xác ��nh kho�ng m� c�a nh� 
m�t kho�ng th�i gian c� th� theo th�i gian (t�c là b�t ��u m�t n�m, m�t tháng hay m�t gi�...). 
V� b�n ch�t, kho�ng m� c�a ch� ��n gi�n là �o�n b�t ��u c�a m�t thanh giá m�i. 
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Hình 3.3 Chênh l�ch 
kh�� ���ng - AAPL (d� li�u tu�n, 2004). 

L�u ý trong hình 3.3 t�i sao có m�t m�c chênh l�ch kh�i l��ng âm l�n trong tu�n k�t  thúc 
vào ngày 16 tháng Giêng 2004, t��ng �ng v�i m�t thanh giá âm. �ó là kh�i l��ng �ã c� g�ng 
d�ch chuy�n th� tr��ng nh�ng không thành công. Ng��i mua �ã không th� v��t qua ng��i bán 
và giá b� kéo ng��c v� trong kho�ng bi�n ��ng c�. 

Sau �ó, trong tu�n ngày 1 tháng Ba, trình bày trong hình 3.4, d��ng nh� cùng m�t chênh 
l�ch kh�i l��ng nh� th� �ã có th� ��a th� tr��ng �i lên kh�i m�c giá c� và c� phi�u �ã không 
bao gi� quay ��u l�i n�a.  

Hình 3.4 Bi�� �� 
theo tu�n c�a AAPL (2004). 

Trong tr��ng h�p này, ngay c� khi mu�n giao d�ch AAPL theo khung th�i gian tính b�ng 
tháng thì chúng ta v�n có th� �i sâu xu�ng các chi ti�t giao d�ch c�a tu�n và th�m chí là ngày �� 
hi�u rõ thêm  nh�ng gì x�y ra và tùy ch�nh th�i �i�m m� giao d�ch. 
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D�a vào ý t��ng này và xem l�i hình 2.8 cùng v�i m�t s� th�ng kê c�a AAPL (b�ng 3.2), 
chúng ta có th� nh�n ra các quan sát d��i �ây. 

Các kho��� ��� ��ng $4.11 

M�� ��� ��ng trên m�c giá m� c�a bình quân? $2,09 

M�� ��� ���� ���i m�c giá m� c�a bình quân? -$2,02 

Xác su�t giá trong ngày phá v� m�c giá cao nh�� ���� ��� ����c? 50,00% 

Xác su�t giá trong ngày phá v� m�c giá th�p nh�� ���� ��� ����c? 35,71% 

Xác su�t c�a m�� ���� ��� ���� ����� ���� �� 21,43% 

Xác su�t giá trong ngày phá v� c� m�c giá cao nh�t và m�c giá th�p nh�� ���� ��� ����c? 7,14% 

B�ng 3.2 Các con s� th�ng kê liên quan ��n c� phi�u 

Trong tháng Hai, m�c giá cao nh�t là 24,10 �ô la và giá �óng c�a c�a tháng là 23,92 �ô la và 
giá m� c�a vào ngày 1 tháng Ba là 24,10 �ô la. V�i nh�ng thông tin này, hãy tìm cách ��t câu 
h�i �� tìm ra các kho�ng m� c�a l�n m�c giá k� v�ng: 

N�u giá c�a Apple  trong tháng Ba t�ng thêm 0,10 �ô la thì xác su�t mà nó t�ng thêm 1,00 
�ô la tr��c cu�i tháng là bao nhiêu? 

Tính toán m�t t�p d� li�u th�ng k� theo tháng t��ng t� nh� �ã làm trong ch��ng 2 (hình 
2.11), tôi bi�t câu tr� l�i là 70,0%. Có b�n lý do t�i sao tôi ��t ra câu h�i này: 

1. Chênh l�ch gi�a giá m� c�a c�a tháng Ba và giá cao nh�t trong tháng Hai là 0,00 
�ô la. Tháng Ba m� c�a � m�c giá cao nh�t c�a tháng Hai, ��a ��n m�t kh� n�ng r�t cao là 
m�c giá cao nh�t c�a tháng Hai s� b� phá v�. 

2. C� phi�u �ang � tr�ng thái t�ng giá vì giá m� c�a c�a tháng Ba cao h�n giá �óng 
c�a c�a tháng Hai; 
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3. Có t�i 93% c� h�i cho giá c� phi�u trong tháng Ba s� không phá m�c th�p nh�t 
c�a tháng Hai, �i�u này làm gi�m thi�u r�i ro giá s� ��o chi�u gi�m d��i m�c 21,70 �ô la.  

4. Tôi c�ng bi�t r�ng n�u giá c� phi�u t�ng thêm 0,10 �ô la, phá v� m�c giá cao nh�t 
c�a tháng tr��c thì s� có 70% c� h�i là giá s� t�ng ��n 1,00 �ô la. 

Trong câu h�i c�a mình, tôi xác ��nh tiêu chu�n ��u tiên c�a bi�n ��ng – 0,10 �ô la – là 
kho�ng m� c�a. Tôi ��t câu h�i: N�u kho�ng m� c�a c�a tôi là 0,10 �ô la và kho�ng giá �ó b� 
phá v� � chi�u t�ng giá thì �âu là xác su�t c�a vi�c c� phi�u s� ��t ��n giá k� v�ng? Hình 3.5 �ã 
th� hi�n �i�m này. 

Hình 3.5 Kho�ng m� 
c�a theo m�t thanh giá AAPL. 

M�t khi c� phi�u ��t ��n m�c giá k� v�ng, tôi có th� ��t câu h�i t��ng t�, nh�ng kho�ng 
m� c�a s� ���c xác ��nh l�i là 1,00 �ô la.  

N�u giá c� phi�u �ã t�ng thêm ��n 1,00 �ô la thì xác su�t c�a vi�c nó t�ng thêm ��n 1,50 �ô 
la là bao nhiêu? 

Câu tr� l�i th�m chí còn hay h�n. Trong tr��ng h�p này thì xác su�t là 78,6%. Và tôi có th� 
th� giãn h�n khi bi�t r�ng giao d�ch c�a mình �ã ���c c�ng c� khi giá �ang t�ng t� 24,10 lên 
25,10 �ô la ch� không ph�i lo r�ng s� b� ��o chi�u vào th�i �i�m �ó. Trong khi �ó m�c t�ng giá 
trung bình trên m�c giá m� c�a ch� h�n 2,00 �ô la, nh� v�y tôi có th� ghi nh� thông tin �ó và l�u 
ý ��n các chênh l�ch kh�i l��ng theo ngày và theo tu�n, t� �ó quy�t  ��nh m� giao d�ch r�i thu 
l�i nhu�n. 

M�c dù �ó là tháng bùng n� c�a Apple thì kho�ng bi�n ��ng giá c�ng ch� l�n h�n m�c bi�n 
��ng trung bình trong tháng là 4,11 �ô la m�t chút. M�c giá th�p nh�t là 23,60 �ô la và m�c cao 
nh�t là 28,14 �ô la cho kho�ng bi�n ��ng 4,54 �ô la, tuy nhiên nó g�n nh� lúc nào c�ng n�m trên 
giá m� c�a. Các chênh l�ch kh�i l��ng cho chúng ta bi�t r�ng �ó là s� kh�i ��u c�a m�t xu 
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h��ng t�ng giá các con s� th�ng kê c�ng xác nh�n r�ng kh� n�ng thành công c�a giao d�ch này 
là r�t cao. K�t qu� �ã ch�ng minh �i�u �ó �úng. 

M�t tr�i không bao gi� l�n trên các th� 
tr��ng 

Tôi v�a trình bày cho b�n cách th�c hi�n phân tích m�t giao d�ch c� th� nh� th� nào, tôi cho 
r�ng s� có ích cho b�n khi cùng xem th� m�t ngày giao d�ch �i�n hình c�a tôi di�n ra nh� th� 
nào? Tôi kh�i s� giao d�ch các h�p ��ng t��ng lai nh� m�t nhà ��u t� cá nhân, r�i sau �ó là 
chuyên nghi�p, làm vi�c v�i các công ty ch�ng khoán � Toronto và New York, phát huy khá t�t 
b�ng cách �ng d�ng các nghiên c�u c�a mình vào th� tr��ng. �ó là quãng th�i gian tuy�t v�i c�a 
tôi, t� 2004 - 2007, và tôi nh�n th�y s� ch�m ch� �ã ���c ��n �áp x�ng �áng. 

Các kho�ng m� c�a và quan h� c�a chúng v�i kho�ng bi�n ��ng c�a ngày hôm tr��c hình 
thành c� s� cho quá trình phân tích các giao d�ch ti�m n�ng  c�a tôi, nh�ng nó không ��n gi�n 
nh� th�. Cho dù chúng ta có suy ngh� k� l��ng nh� th� nào ch�ng n�a v� các s� ki�n hi�n t�i và 
tác ��ng c�a chúng lên th� tr��ng thì chúng ta c�ng không ph�i là nh�ng cái máy. Trong khi ng�, 
m�i th� chúng ta t��ng là mình �ã bi�t có th� s� tr� thành vô ngh�a ch� b�i vì m�t quy�t ��nh 
v�a ���c ��a ra hay m�t báo cáo v�a ���c công b�.  

Nghe có v� l� nh�ng bu�i sáng c�a ngày giao d�ch c�a tôi �ã th�c s� b�t ��u tr��c khi tôi �i 
ng�. �ó là lúc tôi rà soát l�i các ch� báo nh� xu h��ng bi�n ��ng c�a th� tr��ng(83), m�c �� bi�n 
��ng(84) và các xu h��ng giá, chú ý ��n vi�c tìm ra các tin t�c c�c �oan: Th� tr��ng càng c�c 
�oan trong c�m tính và xu h��ng theo m�t chi�u nào �ó thì xác su�t ��o chi�u càng cao khi các 
�i�u ki�n v� mô t�o ra s� c�m tính �ó thay ��i. 

Tôi thích quan sát th� tr��ng m�t cách ��nh tính, l�u ý ��n các thông s� th� tr��ng và ��t các 
câu h�i nh�: 

· Li�u các m�c giá cao nh�t có �ang liên ti�p b� v��t qua hay không? 

· Li�u xu h��ng �i�u ch�nh còn �� m�nh không tr��c khi ch�m ��n m�c giá th�p nh�t 
ngày hôm tr��c? 

· Tình tr�ng lúc �óng c�a c�a ngày hôm tr��c là giá t�ng hay gi�m?  

· Li�u các cú b�t phá v� giá s� x�y ra hay th� tr��ng s� ��o chi�u? N�u v�y thì kh�i l��ng 
giao d�ch s�p t�i s� di�n bi�n nh� th� nào? 

Vi�c làm �ó s� v� ra b�i c�nh c� b�n c�a th� tr��ng v� nh�ng gì nhìn th�y trong khi quan sát 
t�ng th�i kh�c c�a giao d�ch và d� phòng v� nh�ng gì s� x�y ra trong bu�i sáng. 

Ví d�, nh�ng tin t�c g�n �ây tràn lan nh�ng tr��ng h�p thanh kho�n �áng ng� c�a các qu�c 
gia trong khu v�c ��ng euro và kh� n�ng ti�p t�c tr� n� công c�a h�. �i�u �ó �ã ph� m�t t�m c� 
r� to t��ng lên t�t c� các th� tr��ng, t� M� cho ��n các n��c khác trên vành �ai Thái Bình 
D��ng(85). Không có th� tr��ng nào là ��ng ngoài n�i s� hãi trong hoàn c�nh này, và b�t c� tin 
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t�c nào ���c xem là gi�i pháp c�a v�n �� ��u có th� nh�n ���c ph�n �ng là m�t cu�c ��o chi�u 
d� d�i, b�i các nhà ��u t� có th� s�n sàng ��t ti�n c�a mình trong r�i ro m�t l�n n�a. Th�i gian 
và s�c m�nh c�a ��t ��o chi�u ph� thu�c vào t�m �nh h��ng c�a tin t�c. Trong nh�ng th� tr��ng 
nh� th� này, giao d�ch tr� nên r�t khó kh�n, cho nên vi�c soát xét th��ng xuyên là có tính quy�t 
��nh. 

Sau khi hoàn t�t các công vi�c c�a bu�i t�i, tôi có th� �i ng� v�i tinh th�n th� thái và �� cho 
ti�m th�c c�a mình ti�p t�c x� lý t�t c� nh�ng th� mà tôi �ã ti�p nh�n trong ngày. Khi th�c d�y, 
tôi b�t ��u công vi�c v�n làm m�i sáng là ki�m tra xem th� tr��ng châu Á và châu Âu �ã giao 
d�ch nh� th� nào và tìm ki�m các d�u hi�u gia t�ng m�c �� bi�n ��ng. Nghiên c�u nhanh thông 
tin th� tr��ng qua �êm(86)và so sánh v�i kho�ng bi�n ��ng c�a ngày hôm tr��c c�n ���c th�c 
hi�n tr��c khi �i�m qua các tin n�i b�t trên  Wall Street Journal và Financial Times. 

Sau �ó s� là xem qua các thông tin liên quan ��n giao d�ch trong ngày tr��c khi th� tr��ng 
m� c�a(87), c� g�ng t�ng h�p xem th� tr��ng s� ph�n �ng nh� th� nào tr��c các báo cáo kinh t� 
c�a chính ph� � châu Âu l�n � M�. ��n th�i �i�m này, b�n s� th�y não mình s� bão hòa v�i kh�i 
l��ng thông tin c�n x� lý. N�u nh�ng �i�u này nghe có v� là quá nhi�u khi chu�n b� giao d�ch thì 
có l� là �úng nh� th� th�t – ��c bi�t là khi các s� ki�n bi�n chuy�n nhanh chóng. Th��ng thì th�i 
�i�m xu�t hi�n c�a m�t thông tin nào �ó là r�t quan tr�ng ��i v�i cách mà th� tr��ng s� h�p th� 
nó. B�n không th� tr� thành chuyên gia ch� sau m�t �êm, nh�ng c�ng ��ng �� nh�ng chuy�n này 
tr� thành n�i ám �nh ��i v�i b�n. Kh� n�ng ti�p nh�n và s�p x�p t�t c� các thông tin khi th� 
tr��ng �ang giao d�ch là m�t k� n�ng, và c�ng nh� m�i k� n�ng khác, nó c�n ph�i ���c rèn 
luy�n th��ng xuyên. Theo th�i gian, vi�c h�c cách thu th�p và t� ch�c các d� li�u s� t�o cho b�n 
nh�ng l�i th� nh�t ��nh cho b�n trong giao d�ch. 

Sau t�t c� nh�ng vi�c làm �ó thì ��n lúc quan sát th� tr��ng. �ây là lúc mà s� ��n gi�n trong 
thi�t k� c�a ph��ng pháp giao d�ch s� �em l�i giá tr�. Có nhi�u �i�u ki�n v� mô c�a th� tr��ng 
ph�i theo dõi, tuy nhiên chúng ch� làm nên phông n�n c�a b�c tranh – cho dù �ó là b�c tranh v� 
ng�n núi l�a �ang ho�t ��ng hay cánh ��ng c� ch�n nuôi gia súc. �� th� c�a ngày s� t� hình 
thành trên phông n�n �ó, �i�n vào các chi ti�t s� làm nên toàn b� b�c tranh.  

Vi�c quan sát th� tr��ng b�t ��u vào kho�ng 8:30 sáng gi� tiêu chu�n b� �ông(88), �ánh d�u 
b�ng vi�c th� tr��ng New York m� c�a sàn giao d�ch h�p ��ng t��ng lai. Th��ng thì tôi không 
giao d�ch � th� tr��ng này. Trong kho�ng th�i gian tr��c khi th� tr��ng New York m� c�a này, 
tôi b�t ��u li�t kê m�t lo�t mã c� phi�u ti�m n�ng và ��c l��ng giá giao d�ch trong biên �� nào 
và m�c �� bi�n ��ng x�y ra kho�ng bao nhiêu.  

B��c ti�p theo là hình thành gi� thi�t v� th� tr��ng. Trong khi các nhà khoa h�c m�t ��n 
hàng tháng hay hàng n�m �� có th� n�y ra m�t câu h�i c�n nghiên c�u thì nhà giao d�ch ph�i ��t 
ra câu h�i trong t�ng phút. Trong th�i gian ��u, vi�c vi�t ra các gi� thi�t là vi�c nên làm; qua �ó  
b�n s� có th� xem xét l�i các �ánh giá c�a mình vào cu�i ngày.  

Các gi� thi�t �ó có th� r�t c� th� v� th�i gian nh� sau:  
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N�u c� phi�u XYZ có th� gi� m�c giá cao h�n m�c giá th�p ��n lúc 3 gi� sáng ��ng th�i 
bi�n thiên cùng chi�u v�i ch� s� DAX(89) (ch� s� sàn giao d�ch ch�ng khoán ��c), thì chúng ta có 

c� h�i l�n là nó s� phá v� m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm qua. 

Ho�c có th� t�ng quát h�n: 

N�u S&P �óng c�a d��i kho�ng m� c�a c�a n�m thì kh� n�ng b��c vào m�t xu h��ng gi�m 
giá �ang t�ng lên. 

Rõ ràng r�ng nh�ng tin t�c quan tr�ng, thiên tai, chi�n tranh, các thông báo t� ngân hàng 
trung ��ng và c� b�u c� ��u có tác ��ng l�n ��n th� tr��ng và s� bu�c tôi ph�i ki�m nghi�m l�i 
các gi� thi�t c�a mình ngay khi th� tr��ng �ang giao d�ch. 

Khi th� tr��ng m� c�a, tôi th��ng có khuynh h��ng quan sát t�ng mã c� phi�u quan tâm 
m�t cách k� l��ng, tìm ki�m d�u hi�u li�u nh�ng  tay ch�i l�n �ang gia nh�p ho�c r�i kh�i th� 
tr��ng hay không. N�u có ý ��nh mua vào thì tôi th��ng ��i các l�nh ��t bán kh�p th�p xu�ng 
d�n và l�u ý xem giá s� tr� ���c bao lâu � t�ng m�c giá. N�u ��nh bán ra thì tôi s� làm �i�u 
ng��c l�i: tôi xem xét các l�nh mua �� xem ng��i mua th� hi�n quy�t tâm c�a h� ��n �âu và li�u 
h� có th� ��y giá v��t qua m�t m�c giá c� th� nào �ó không. Tôi mu�n b��c vào th� tr��ng sau 
khi m�t bi�n ��ng theo m�t h��ng c� th� �ã t� suy y�u. Trong cách nói c�a nhà giao d�ch ch�ng 
khoán thì ��y g�i là th�a gió b� m�ng. B�n ch� cho xu h��ng hi�n t�i k�t thúc, nh� vào các phân 
tích c� b�n và phân tích th�ng kê, b�n có th� thi�t l�p m�t tr�ng thái ng��c v�i xu h��ng th� 
tr��ng r�i ch� thu l�i m�t cách d� dàng. 

Các giao d�ch c�a tôi th��ng xoay quanh m�t m�c giá th� thách(90) trong d�i bi�n ��ng mà 
chúng ta �ã �� c�p trong ch��ng 1 và r�i b�t phá theo h��ng �i lên hay �i xu�ng. Nói cách khác, 
tôi không nh�y vào th� tr��ng v�i kh�u súng trên tay khi bên mua và bên bán v�n �ang b�n nhau 
d� d�i. Tôi thích ng�i ch� và thu nh�t nh�ng gì mình mu�n còn l�i sau khi tàn cu�c. �ó là �i�m 
m�u ch�t c�a vi�c thi�t l�p m�t kho�ng m� c�a truy�n th�ng d�a theo th�i gian: hãy �� cho các 
nhà ��u t� thi�u chi�n l��c giao d�ch tr��c, r�i khi th� tr��ng �ã thi�t l�p xu h��ng nh�t ��nh 
ho�c m�t kho�ng bi�n ��ng thì �ó là lúc chúng ta s� b�t ��u tìm ki�m các giao d�ch c�a mình. 
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Tôi tr� nên r�t kén ch�n và nhi�u l�n tôi th�m chí không giao d�ch n�u nh� các �i�u ki�n 
ch�a rõ ràng; ho�c s� ch� ch�n m�t giao d�ch nh� và ch� �� �� th�m dò. N�u ��y �ã không ph�i 
là c� h�i �� ki�m ti�n thì ép u�ng s� không �em l�i l�i nhu�n. ��ng bao gi� có c�m giác là ph�i 
tham gia th� tr��ng m�i lúc. �ôi khi hành ��ng t�t nh�t là ��ng hành ��ng gì c�.  

Giao d�ch không ph�i là �ánh c�.  

H�u h�t nh�ng bi�n ��ng mà th� tr��ng th� hi�n ch� là nhi�u, chúng có th� và s� là ngu�n 
c�n c�a s� b�i r�i. B�n s� ph�i thi�t l�p nên quy t�c giao d�ch c�a mình. B�n luôn luôn có th� 
quay l�ng l�i v�i b�ng �i�n c�a th� tr��ng n�u nó làm b�n b�i r�i. T� kinh nghi�m th�c t�, tôi 
khuyên b�n nh� v�y. 

B�i r�i t�c là não c�a b�n b� quá t�i ho�c m�t t�p trung. Các quy�t ��nh �úng ��n không bao 
gi� xu�t hi�n trong tr�ng thái quá nhi�u c�m xúc ho�c b�i r�i. Nhi�u khi t�t nh�t là nên quay 
l�ng l�i v�i th� tr��ng và làm m�t vi�c gì �ó không liên quan gì ��n nó: xem m�t b� phim, ch�i 
game v�i con, d�n ga-ra... Tôi bi�t m�t s� ng��i còn t�p th� d�c, �i t�n b�, t�p yoga hay ng�i 
thi�n. �i�u c�n nh� là th� tr��ng lúc nào c�ng còn �ó v�i nh�ng c� h�i khác cho b�n ki�m ti�n, 
cho nên ��ng bao gi� than vãn v� nh�ng c� h�i b� b� qua n�u b�n ng�ng giao d�ch m�t ngày.  

Bây gi� tr� l�i v�i ngày giao d�ch. N�u gi� thi�t hi�n t�i �ang ���c ch�ng minh là �úng và 
th� tr��ng �ang d�ch chuy�n theo h��ng mà tôi d� báo thì tôi có th� ��t c��c nhi�u h�n vào phân 
tích ban ��u c�a mình b�ng cách gia t�ng tr�ng thái ban ��u. Trong m�t ngày giao d�ch sôi ��ng, 
tôi có th� th�c hi�n r�t nhi�u giao d�ch nh�. 

M�c dù ki�u giao d�ch theo kho�ng m� c�a th��ng ���c xem là dành cho giao d�ch l��t 
sóng – là b�i c�nh tôi �ang dùng � �ây – nh�ng �i�u �ó không có ngh�a là nó không th� ���c 
�i�u ch�nh �� phù h�p v�i khung th�i gian dài h�n. Nh� chúng ta �ã trao ��i, kho�ng m� c�a là 
m�t khái ni�m ���c áp d�ng cho m�t tu�n hay m�t tháng c�ng gi�ng nh� khi áp d�ng cho m�t 
ngày ho�c m�t gi�. 

Gi�ng nh� c� ch� c�a b�n thân giao d�ch, n�u gi� thuy�t c�a mình có v� sai thì tôi s� �óng 
tr�ng thái � m�t m�c giá xác ��nh tr��c (v�n ���c g�i là m�c c�t l�(91)) và thoát kh�i giao d�ch 
v�i m�t kho�n l� nh�. Thua l� h�u nh� lúc nào c�ng có ý ngh�a sâu s�c h�n là có lãi, b�i nó b�t 
b�n ph�i �ánh giá l�i các gi� thi�t c�a mình. M�c dù tôi vi�t ra � �ây không ph�i �� tranh lu�n v� 
giá tr� c�a tác ph�m hay tri�t lý c�a bà, nh�ng Ayn Rand(92) �ã n�i ti�ng v�i m�t phát bi�u mà 
b�t c� nhà giao d�ch nào c�ng nên nh� trong ��u:  “Hãy luôn �ánh giá l�i nh�ng gì b�n �ã suy 
ngh� ban ��u.”(93) 

Khi �i�u �ó x�y ra, tôi �ánh giá l�i các giao d�ch và luôn xét các giao d�ch l� tr��c khi m� 
giao d�ch m�i. N�u không th� tìm ra lý do t�i sao giao d�ch l�i không nh� mong ��i thì tôi 
th��ng s� ng�ng giao d�ch ngày hôm �ó. Rõ ràng là nh�ng gì tôi ngh� �ã sai và tôi không dành 
�� th�i gian �� tìm ra cái gì �úng. M�c �ích c�a tôi khi làm nh� v�y có hai ý: th� nh�t là nh�t l�i 
nh�ng gì mà giao d�ch �ó nói v� th� tr��ng, và th� hai là h�c cách c�i thi�n cách mà mình giao 
d�ch. Dành th�i gian cho vi�c �ó là m�t bài t�p có ý ngh�a và nó giúp tôi tránh nh�ng sai l�m do 
c�m xúc khi th� tr��ng bi�n ��ng quá nhanh. Tôi luôn rà soát l�i báo cáo lãi/l� và t�c �� t�ng 
tr��ng c�a tài kho�n giao d�ch c�a mình – ��n t�ng xu m�t, tôi không nói d�i �âu. 
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M�t ngày làm vi�c tiêu bi�u c�a tôi khi l��t sóng trên th� tr��ng có th� ���c tóm t�t ng�n 
g�n trong b�y b��c sau �ây: 

1. Nghiên c�u c� phi�u và các thông tin chung c�a th� tr��ng, bao g�m xu h��ng 
c�a ngày hôm tr��c trong t��ng quan v�i tình tr�ng � th�i �i�m tr��c khi m� c�a;  

2. Hình thành gi� thuy�t v� kho�ng bi�n ��ng, các b�t phá ti�m n�ng và các hành 
��ng �� n�m c� h�i ki�m ti�n;  

3. Chú ý xem c� phi�u có t�o nên m�c giá cao nh�t c�a ngày, tu�n, tháng, quý, n�m 
hay không; 

4. Theo dõi nh�ng ��t sóng mua vào và bán ra ngay trong phiên giao d�ch, liên t�c 
theo dõi s� chênh l�ch kh�i l��ng trong m�i quan h� v�i giá;  

5. Xác ��nh �� r�ng ti�m n�ng c�a kho�ng bi�n ��ng và/ho�c các m�c giá quan 
tr�ng; 

6. Thoát kh�i giao d�ch thua l� m�t cách d�t khoát, �ôi khi hãy ch�p nh�n mình sai;  

7. Không ng�ng rà soát l�i các quy�t ��nh �úng l�n quy�t ��nh sai. 

Quá trình này ���c thi�t l�p nên nh� m�t ph��ng pháp �� không ng�ng c�i ti�n c� ph��ng 
pháp l�n k�t qu� giao d�ch c�a tôi. B�n càng tho�i mái v�i thông tin mình có ���c bao nhiêu thì 
b�n càng t� tin khi ra quy�t ��nh b�y nhiêu. Lãi và l�, gi�ng nh� trong b�t c� vi�c kinh doanh 
nào khác, là các th��c �o �� bi�t b�n ph�c v� khách hàng c�a mình t�t ��n �âu. 

B�i vì b�n chính là khách hàng khi giao d�ch cho nên cu�i cùng, ng��i mà b�n ph�c v� 
chính là b�n thân mình. 

�� h�p d�n c�a kho�ng m� c�a 
Không gi�ng nh� trong các hình th�c kinh doanh khác, trong giao d�ch ch�ng khoán, khách 

hàng không ph�i lúc nào c�ng �úng. B�n có th� s� có nh�ng giao d�ch t� h�i. M�c �ích c�a cách 
ti�p c�n � �ây là nh�n ra nh�ng c� h�i có xác su�t thành công cao và ra quy�t ��nh d�a vào �ó, 
ngoài ra không còn gì khác. 

Th� tr��ng là r�t nguy hi�m và ph��ng pháp c�a chúng ta ph�i v�a linh ho�t v�a c�n tr�ng. 
Nó c�n tr�ng là b�i vì không có nhi�u s� phán �oán. Nó g�n nh� là máy móc – ho�c tôi có th� 
nói là có thu�t toán – m�t khi b�n �ã quen v�i nó. 

M�t thông tin n�a b�n c�n bi�t �ó là th� tr��ng b� chi�m l�nh b�i các h� th�ng giao d�ch t� 
��ng và các thu�t toán c�a chúng. Nói m�t cách nào �ó, nh�ng kh�i ��u c�a ph��ng pháp �ã nêu 
ra � ��u c�a ch��ng này ch� ��n gi�n là �� hình thành nên thu�t toán c�a b�n. �ó là quá trình 
phân tích và hành ��ng d�a trên các lu�ng thông tin m�i. 
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Khi giao d�ch theo ph��ng pháp này, tôi th��ng dùng �o�n th�i gian phân tích không d��i 
30 phút �� th�c hi�n các giao d�ch. B�n có th� dùng khung th�i  gian ng�n h�n hay dài h�n, còn 
tôi thì dùng 30 phút vì �ó là kho�ng th�i gian mà b�n thân tôi có th� t�p trung t�i �a s�c l�c.  

Nh� v�y tôi chia m�t ngày ra làm nhi�u �o�n 30 phút. Tôi �� các th�ng kê ngay tr��c m�t 
nh� �ã trình bày trong b�ng 3.1, cùng v�i m�t b�ng tính có kh� n�ng tính toán ngay l�p t�c xác 
su�t c�a m�t giao d�ch d�a vào các con s� ��a vào m�i khi m�t thanh giá hình thành. 

G�i ý 
Quan sát các c� phi�u t�ng ngày và xem chúng giao d�ch nh� th� nào. �ó chính là ngu�n d� 

li�u t�t nh�t và ít t�n kém nh�t mà b�n có ���c. 

Hình 3.6 là m�t ví d� v� b�ng tính các con s� liên quan ��n AAPL, tính toán theo tu�n; t�t 
c� các chi ti�t trong �ó ���c gi�i thích c� th� trong Ph� l�c B: Các ví d� áp d�ng k� thu�t giao 
d�ch ch�ng khoán. Có v� nó mang quá nhi�u d� li�u, nh�ng th�t ra ch� có vài con s� là �áng chú 
ý ��i v�i m�i thanh giá. Tôi s� d�ng khung th�i gian 30 phút vì nó cho phép tôi có �� th�i gian 
�� n�m b�t ���c nh�ng gì x�y ra � ��u m�i thanh giá m�i, hình thành nên vài gi� thuy�t, ki�m 
nghi�m chúng và v�n còn th�i gian �� ngh� v� nh�ng chuy�n khác �ang x�y ra: ki�m tra các �� 
th� tu�n và tháng �� xét quy�t ��nh giao d�ch này trong quan h� v�i các khung th�i gian �ó, xem 
xét các bi�n ��ng c�a ngày hôm tr��c...  
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Hình 3.6 Ví d� v� 
b�ng tính - AAPL (d� li�u tu�n). 

Hình 3.6 có t�t c� các th�ng kê mà chúng ta �ã v�a tính toán tr��c, cùng v�i xác su�t ��t 
���c các m�c giá m�c tiêu. B�ng bên d��i tính toán các kh� n�ng ��o chi�u trong dài h�n, d�a 
vào các bi�n ��ng trong quá kh� và �� dài c�a kho�ng th�i gian bi�n ��ng.  Trong ví d� này, n�u 
Apple �ã t�ng giá ba tu�n liên t�c thì s� có m�t xác su�t 63,6% là nó s� ��o chi�u trong tu�n th� 
t�. 

B�t ch�p khung th�i gian mà b�n ch�n là gì thì quy t�c v� cách s� d�ng kho�ng m� c�a c�ng 
v�n gi�ng nh� v�y: 

· C� phi�u giao d�ch � m�c giá cao h�n m�c �óng c�a c�a thanh �� th� ngày hôm tr��c 
ngh�a là c� phi�u �ang � xu h��ng t�ng giá;  

· C� phi�u giao d�ch � m�c giá th�p h�n m�c �óng c�a c�a thanh giá ngày hôm tr��c 
ngh�a là c� phi�u �ang � xu h��ng gi�m giá;  

· Khi mà m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t c�a thanh �� th� ngay tr��c �ó b� phá v� thì 
kho�ng m� c�a �ang hình thành s� b�ng m�c giá m� c�a c�a thanh giá hi�n t�i ��n m�c 
giá th�p nh�t ho�c cao nh�t c�a thanh giá ngay tr��c �ó; 

· M�c giá k� v�ng s� b�ng m�c bi�n ��ng trung bình, tính t� m�c giá m� c�a; 

· Chênh l�ch kh�i l��ng giao d�ch c�ng c� thêm xác su�t khi nó cho bi�t ai �ang áp ��o, 
ng��i mua hay ng��i bán. 

Khi mà c� phi�u �ã r�i xa kho�ng m� c�a thì c�ng là lúc c�n t�p trung vào các tiêu chí giúp 
b�n xác ��nh xác su�t c�a vi�c nó ��t ��n m�c giá k� v�ng. 

�ánh giá các ��t b�t phá d�a trên các m�c giá cao nh�t và th�p nh�t � các quãng th�i gian 
tr��c �� d� �oán �à bi�n ��ng c�a c� phi�u khi nó v��t qua kho�ng m� c�a, h��ng v� m�t m�c 
��o chi�u. Các th�ng kê và gi� thuy�t mà b�n ki�m nghi�m s� cho b�n bi�t xu h��ng. Các m�c 
giá cao nh�t và th�p nh�t c�a phiên giao d�ch tr��c – nh�t là khi chúng �i kèm v�i m�t kh�i 
l��ng kh�p l�nh l�n – tr� thành các ng��ng giá giao d�ch quan tr�ng trong ngày, có th� ���c 
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dùng �� hình thành các gi� ��nh và ki�m nghi�m trong quá trình giá c� phi�u thay ��i trong 
ngày. Hãy l�y ví d� v� s� b�t phá c�a AAPL và phân tích nó t�ng b��c d�a theo hình 3.7.  

 

Hình 3.7 Bi�� �� giá 
���� ���� ���� ����ng (A) và Chênh l�ch kh�� ���ng (B) - AAPL �T���� � ��� �����. 

Hình 3.7 bi�u di�n �� th� ngày � hình A và m�c chênh l�ch kh�i l��ng � hình B. G�n th�i 
�i�m b�t ��u c�a �� th� là ngày 1 tháng Ba, th�i �i�m b�t ��u c�a tháng và c� c�a tu�n. Chúng ta 
giao d�ch c� phi�u này theo khung th�i gian tính b�ng tháng. 

Vào sáng ngày 1 tháng Ba, AAPL m� c�a � m�c giá 24,10 �ô la, cao h�n m�c giá �óng c�a 
và m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c, và b�ng v�i m�c giá cao nh�t c�a tháng Hai. Kh� n�ng 
r�t cao là giá s� v��t m�c giá cao nh�t c�a tháng tr��c – dù ch� t�ng 1 xu. Chúng ta �ang � trong 
xu h��ng t�ng vì trong ba ngày v�a qua t�t c� các chênh l�ch kh�i l��ng ��u d��ng. Sau khi 
nh�n ra �i�u này tr��c khi tham gia th� tr��ng, chúng ta có th� ��t câu h�i: 

N�u AAPL �ã t�ng thêm 0,10 �ô la thì xác su�t mà nó t�ng lên 1,00 �ô la là bao nhiêu? 
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Câu tr� l�i là 70%, th� thì tôi s� ch� giá t�ng lên ��n 24,20 �ô la. N�u �i�u �ó x�y ra trong 
tháng thì tôi có 70% c� h�i ki�m ���c 0,90 �ô la vào cu�i tháng – và nó �ã x�y ra vào hôm �ó. 
AAPL ��t ��n m�c giá cao nh�t 24,30 �ô la vào ngày hôm �ó nh�ng r�i l�i gi�m giá nh�. 

Tôi không quá lo l�ng v� chuy�n �ó vì trong b�n n�m liên t�c, AAPL ch�a bao gi� phá v� 
c� m�c giá cao nh�t và m�c giá th�p nh�t c�a tháng tr��c �ó. Tôi mua vào � m�c giá 24,20 �ô la 
và xác ��nh m�c c�t l� � 21,70 �ô la, m�c giá th�p nh�t c�a tháng Hai 2004. 

Ngày 2 tháng Ba, giá m� c�a h�i th�p h�n m�c giá �óng c�a c�a ngày hôm tr��c (24,02 �ô 
la) � giá 24,00 �ô la (xem B�ng 3.3). Ch�c ch�n là có m�t áp l�c gi�m giá nh� nh�ng không 
�áng lo b�i vì m�c giá th�p cho phép là 21,70 �ô la và kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a tu�n là 
1.60 �ô la (Hình 3.6). Kh� n�ng r�t cao là AAPL s� không r�i xu�ng d��i 22,50 �ô la trong tu�n 
�ó. 

Trong ngày �ó, nó r�i xu�ng d��i m�c giá th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c là 23,87 �ô la và 
�óng c�a � m�c 23,81 �ô la, t�o nên m�t ngày giao d�ch v��t ng��ng thông th��ng mà chúng ta 
�ã �� c�p d�a vào cách mà c� phi�u �ã m� c�a và các con s� th�ng kê.  

C� hai ngày gi�m giá �ó �ã di�n ra v�i kho�ng bi�n ��ng d��i m�c trung bình c�a ngày � 
m�c 0,60 �ô la, cho th�y r�ng bên bán không còn th�c s� quy�t tâm trong vi�c bán ra. Sau cú b�t 
phá gi� v� vào kho�ng th�i gian m� c�a c�a tháng, �� th� giá b��c vào giai �o�n h�i t�. 

 

B�ng 3.3 D� li�u giao d�ch theo ngày c�a c� phi�u Apple trong n�m 2004. 

Ngày 3 tháng Ba, giá m� c�a d��i m�c giá th�p nh�t c�a ngày 2 tháng Ba, � m�c 23,60 �ô 
la. Nó c�ng tr� thành m�c giá th�p nh�t c�a ngày hôm �ó và giá c�a Apple t�ng cao h�n v�i 
chênh l�ch kh�i l��ng d��ng và kh�i l��ng giao d�ch d��i m�c trung bình, có ngh�a là ch� còn 
r�t ít ng��i bán trên th� tr��ng. Kho�ng bi�n ��ng là bình th��ng – 0,59 �ô la – cho th�y ng��i 
mua �ã th�ng th�. 

Ngày 4 tháng Ba, m� c�a ngay t�i m�c giá �óng c�a c�a ngày hôm tr��c. Th� tr��ng không 
có khuynh h��ng nào, nó hoàn toàn trung tính. Giá cao nh�t và th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c 
cách giá m� c�a kho�ng 0,30 �ô la. 
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Tuy nhiên ng��i mua b��c vào và nâng giá c� ngày v�i l�n xu�ng th�p nh�t ch� h�i th�p 
h�n giá m� c�a và c� phi�u v�t lên ��n 24,20 �ô la và ��t t�i m�c giá m�c tiêu ban ��u là 25,10 
�ô la (n�u lên thêm 0,10 �ô la thì nó s� t�ng thêm 1,00 �ô la, kh�i ��u t� m�c giá 24,10 �ô la 
m�t c� phi�u). 

M�c giá cao nh�t ���c ghi nh�n hôm �ó là 25,22 �ô la và �óng c�a � giá 25,16 �ô la v�i 
kh�i l��ng giao d�ch c�c l�n c�a ngày th� N�m là m�t tín hi�u tuy�t v�i, và nó ��a chúng ta ��n 
v�i m�t câu h�i m�i v� th� tr��ng: 

N�u AAPL �ã t�ng thêm 1,00 �ô la thì xác su�t mà nó t�ng thêm 2,00 �ô la là bao nhiêu? 

Câu tr� l�i ch� h�i khá h�n “n�m �n n�m thua” m�t chút v�i 53,7%. Tuy nhiên, xét xa h�n 
m�t chút, các th�ng kê c�ng cho th�y m�i l�n AAPL t�ng thêm 2,00 �ô la thì nó s� t�ng thêm 
��n 2,60 �ô la. Bi�t r�ng c� h�i �� �n 1,60 �ô la bây gi� c�ng gi�ng nh� tung ��ng xu, tôi gi� 
nh�ng gì �ang có và ch� xem chênh l�ch kh�i l��ng c�a ngày hôm sau có cho th�y d�u hi�u bán 
ra hay không. Kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a tu�n – 1,60 �ô la – �ã ��t ���c r�i cho nên di�n 
bi�n �áng �� lo l�ng b�i vì khi l��ng bán nhi�u h�n n�a thì có th� d�n ��n m�t xác su�t cao là s� 
có m�t s� ��o chi�u trong ngày � m�t m�c �� nào �ó. Do �ó, s� c�n tr�ng h�n n�u chúng ta có 
th� bán c� phi�u � m�c giá cao nh�t trong ngày và xem xét m�t ��t �i�u ch�nh nh� vào tu�n t�i.  

Th� Sáu, ngày 5 tháng Ba, Apple m� c�a v�i giá gi�m nh�, nh�ng ��o chi�u nhanh sau �ó 
và t�ng cao r�t nhanh, ch�m m�c giá k� v�ng k� ti�p c�a tôi là 26,10 �ô la. Khi �ó tôi s� ��t câu 
h�i ti�p theo: 

N�u AAPL �ã t�ng lên thêm 2,00 �ô la thì xác su�t t�ng thêm 3,00 �ô la là bao nhiêu? 

Xét theo tháng, xác su�t t�ng s� là 73,3% nh�ng xét theo tu�n ch� là 11,1%. Vì c� phi�u �ã 
t�ng ��n 1,00 �ô la trong ngày hôm �ó nên ch� còn 10% là nó s� t�ng thêm 1,00 �ô la n�a trong 
cùng ngày. N�u tôi quan sát b�ng giá, b�i vì ��y là m�t bi�n ��ng b�t th��ng thì tôi s� ph�i 
quy�t ��nh ch�n gi�a ch�i theo kh� n�ng ��o chi�u và tích l�y �� ch� ��t gi�m giá vào tu�n t�i, 
hay là ch� n�m gi� nh�ng gì tôi �ã mua b�i AAPL v�n còn ch�a v��t xa kh�i khung th�i gian r�t 
dài mà tôi giao d�ch, tính b�ng tháng. 

Nh� chúng ta th�y trên b�ng 3.3, Apple ch�m ��n m�c giá cao trong ngày – 27,49 �ô la – 
nên ngay c� nhà giao d�ch ch�ng khoán dài h�n t�p trung nh�t c�ng nhìn th�y m�t c� h�i �� bán 
ngay � m�c giá cao nh�t �ó và r�i mua l�i m�t ít sau khi giá c� phi�u �i�u ch�nh. Nh�ng nhà 
giao d�ch ch�ng khoán l��t sóng là ng��i t�p trung vào các �� th� 5 hay 10 phút �� s�n sàng bán 
kh�ng c� phi�u ngay t�i ��nh và ki�m chút l�i nhu�n, khi mà giá c� phi�u �ã t�ng quá cao. 

V�i giá �óng c�a � m�c 26,79 �ô la, các c� h�i ki�m l�i ���c m� ra, nh�ng v�i m�t c� 
phi�u �ang trong �à t�ng giá nh� v�y thì vi�c duy trì tr�ng thái bán kh�ng qua cu�i tu�n s� là 
hành ��ng t� sát. M�c giá �óng c�a ngày hôm �ó c�ng s� là m�c giá �óng c�a c�a tu�n và nh� 
�ã trao ��i � ch��ng 1, thì �ó là m�t tín hi�u r�t m�nh: có m�t s� bùng n� mua vào � ngày th� 
Sáu – 550% so v�i m�c kh�i l��ng giao d�ch thông th��ng – h�u h�t là do ng��i mua ��y giá.  

Bán kh�ng trong th�i �i�m này không nh�ng r�t d�ng c�m mà còn �iên r� n�a. Trong ví d� 
này, các bi�n ��ng theo ngày và theo tu�n có ý ngh�a �áng k� khi b�n s� d�ng chúng �� theo dõi 
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các hành vi c�a c� phi�u m�t cách nhanh chóng. Vào cu�i tháng Ba, tôi �ã xem xét d� li�u giao 
d�ch theo tháng trong t��ng quan v�i d� li�u quý và n�m theo cùng m�t cách mà tôi v�a trình 
bày v�i b�n t� các góc nhìn theo ngày, theo tu�n và tháng t��ng �ng.  

Nh�ng ai mu�n qu�n lý danh m�c ��u t� m�t cách ch� ��ng, ngh�a là danh m�c th��ng 
xuyên ���c �i�u ch�nh và thay ��i, thì vi�c t�p trung vào bi�n ��ng giá theo tu�n là r�t c�n thi�t. 
B�n ch� c�n dành 5 phút vào cu�i m�i ngày giao d�ch �� quan sát di�n bi�n, l��t qua các s� li�u 
th�ng kê, và bi�t ch�c r�ng li�u danh m�c ��u t� c�a b�n �ang �i �úng h��ng so v�i bi�n ��ng 
giá trong quá kh� và li�u có b�t c� hành ��ng nào c�n th�c hi�n hay không.  

N�u b�n ��u t� theo khung th�i gian tính b�ng tháng, d� ki�n n�m gi� c� phi�u m�t vài n�m 
thì xem xét thông tin giá vào cu�i m�i tu�n là vi�c làm có ý ngh�a. Hãy xây d�ng b�ng tính �� 
ghi nh�n các d� li�u tu�n, tháng, quý r�i nghiên c�u chúng vào cu�i tu�n. 

Ph��ng pháp này có th� �áp �ng t�t c� các khung th�i gian này c�ng nh� các khung th�i 
gian ng�n h�n. Nh� tôi �ã nói, khi giao d�ch, tôi s� d�ng các thanh giá 30 phút ch� không ph�i 
tính theo ngày hay gi�. N�u b�n thu�c nhóm có th� làm vi�c v�i khung th�i gian 15 phút hay 
th�m chí là 5 phút thì �i�u �ó còn có ích h�n n�a ��i v�i b�n. Ba m��i phút là khung th�i gian 
mà tôi th�y �em ��n hi�u qu� cao nh�t ��i v�i tôi.  

Ph�i h�p trong th�c t� 
Do có r�t nhi�u ph��ng pháp giao d�ch c� phi�u nên r�t h�p lý khi cho r�ng m�i ng��i s� s� 

d�ng ho�c k�t h�p các công c� phân tích khác nhau �� h� tr� quy�t ��nh giao d�ch c�a h�. M�t 
vi�c mà h�u h�t m�i ng��i ��u quan tâm khi giao d�ch là tìm ra các ng��ng h� tr� và các 
ng��ng kháng c�. Lý thuy�t AMT xem các ng��ng này là các biên c�a m�t kho�ng h�i t� m�i. 
Cu�i cùng, �a s� nhà giao d�ch s� d�ng các công c� t��ng t� nhau �� xác ��nh ng��ng h� tr� và 
kháng c� r�i ��t c��c vào nh�ng gì h� phát hi�n ra. Theo m�t ngh�a nào �ó, m�c �ích c�a tôi là 
gi�i phóng b�n kh�i cách làm �ó �� b�n có th� t�p trung vào vi�c tìm ra ng��ng kháng c� hay h� 
tr� và không ph�i kh� s� b�n kho�n lúc nào chúng s� xu�t hi�n. C� g�ng ph�ng �oán s� d�n t�i 
vi�c t�p trung quá nhi�u vào m�t th� ch�ng bao gi� x�y ra. Các th�ng kê theo khung th�i gian 
dài h�n s� cho b�n g�i ý v� th�i �i�m mà ng��ng h� tr� và kháng c� s� xu�t hi�n, nh� là �ã th�c 
hi�n v�i các m�c giá cao nh�t và th�p nh�t tr��c �ó. 

Các nhà ��u t� khác nhau s� có các ph��ng pháp giao d�ch khác nhau, không có hai nhà 
giao d�ch nào cùng nhìn th�y các m�c h� tr� và kháng c� – ho�c các �i�m biên c�a kho�ng giá 
h�i t� hi�n th�i – gi�ng nhau. L�c ��y và l�c kéo gi�a nh�ng ng��i ��u c� giá lên và ng��i ��u 
c� giá xu�ng � các �i�m c�n biên c�a m�t kho�ng giá h�i t� là n�i th� tr��ng b�c l� rõ nét nh�t. 
C� h�i �� giá t�ng lên hay gi�m �i khi mà m�t ng��ng nào �ó b� phá v� s� t�o ra nhi�u c� h�i 
giao d�ch, nói khác �i là làm cho kh�i l��ng giao d�ch thay ��i.  

Th� tr��ng th��ng có xu h��ng không t�n t�i lâu t�i các ng��ng h� tr� và kháng c�. �i�u 
ng��c l�i th��ng x�y ra h�n. Khi mà m�t m�c giá h�p lý �ã ���c xác ��nh trong m�t kho�ng giá 
h�i t� trong biên �� thì các dao ��ng c�a giá s� gi�m d�n cho ��n khi g�n nh� không có giao 
d�ch nào x�y ra n�a. Ng��i ta s� không giao d�ch tr� khi h� tin r�ng h� ���c món h�i, n�u t�t 
các m�i ng��i ��u ��ng ý giá �ã h�p lý thì ch�ng có lý do gì �� giao d�ch n�a.  
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S� b�t phá h�u nh� luôn luôn x�y ra khi có m�t bi�n ��ng t�ng kh�i l��ng giao d�ch nhanh 
trong m�t th�i gian ng�n, trong �ó ng��i bán nâng giá ho�c ng��i mua ép giá. Chênh l�ch kh�i 
l��ng trên các thanh giá t�ng phút s� nghiêng h�n v� m�t bên c�a th� tr��ng. M�t khi ng��ng 
giá b� phá v� thì nh�ng ng��i �ang ch� ��i bên l�, các nhà giao d�ch �ánh theo xu h��ng th� 
tr��ng, ngay l�p t�c tham gia vào �� ki�m l�i nhu�n. N�u tôi là nhà giao d�ch l��t sóng trong 
ngày thì tôi là m�t trong s� nh�ng ng��i �ó. Nh�ng ng��i không ch�u quy�t ��nh nhanh s� th�y 
mình b� ��y b�t ra vì th� tr��ng không �ng h� c�ng nh� không lôi kéo h� �i theo b�ng cách gi�m 
giá, ngay c� th�m chí ch� là vài xu. B�t phá nào r�i c�ng d�ng l�i, m�t s� l�n ch� ��n thu�n là 
b�t phá gi� v� ho�c là ch� t�n công vào nh�ng ai ��t ng��ng c�t l� quá th�n tr�ng. �i�u quan 
tr�ng là ph�i �� cho ��t b�t phá kh�ng ��nh chính nó b�ng cách ch� cho thanh �� th� �óng l�i 
sau khi giá �ã v��t ra kh�i kho�ng m� c�a. 

Trong ví d� � ph�n tr��c, chúng ta ��t kho�ng m� c�a ban ��u là 0,10 �ô la b�i vì giá m� 
c�a và giá cao nh�t tr��c �ó là b�ng nhau. Trong ví d� �ó, c� phi�u ���c mua khi mà giá ��t ��n 
m�c giá c�a kho�ng m� c�a. Tuy nhiên, nó hóa ra l�i không ph�i là cách giao d�ch t�i �u, và c� 
phi�u �ã ��o chi�u trong ngày và m�t hai ngày ti�p theo � m�c giá ngay d��i kho�ng m� c�a. 
Ch� cho ��n khi phiên giao d�ch theo ngày �óng c�a � m�c giá cao h�n kho�ng m� c�a là cách 
làm thông minh h�n, nh�t là khi nhìn t� khung th�i gian tính b�ng tháng. 

Trong gi� thuy�t mà chúng ta ki�m nghi�m – Xác su�t �� Apple t�ng lên 1,00 �ô la là bao 
nhiêu n�u nó �ã t�ng thêm 0,10 �ô la? – tôi �ã không �� c�p ��n th�i gian. Nh� v�y, quay tr� l�i 
v�i quan �i�m cho r�ng m�c giá �óng c�a là m�c giá quan tr�ng nh�t c�a ngày (m�c giá ���c �n 
c�, ngã v� không), không ai nên v�i vã ��t l�nh mua ho�c bán cho ��n khi tín hi�u ���c xác 
nh�n v�i vi�c c� phi�u �óng c�a � m�c giá cao h�n ho�c th�p h�n kho�ng m� c�a. 

Trong ví d� c�a chúng ta, chúng ta có th� b� qua hoàn toàn m�c giá k� v�ng ban ��u, t�c là 
m�c t�ng thêm 1,00 �ô la ��u tiên, b�i vì AAPL �ã không �óng c�a � m�c giá cao h�n 24,20 �ô 
la m�t c� phi�u cho ��n m�t ngày khi nó t�ng v�t lên và �óng c�a � m�c giá trên 25,00 �ô la. 
Tuy nhiên, n�u b�n c�m th�y c� phi�u này có các y�u t� c� b�n t�t và tri�n v�ng r�t cao và quy�t 
��nh n�m gi� trong vài n�m, thì 1,00 �ô la t�ng giá �ó không có ý ngh�a gì ��i v�i m�c l�i nhu�n 
ti�m n�ng c�a b�n, mà th�c t� sau �ó �ã lên ��n 900%. 

B� �i m�c l�i nhu�n 1,00 �ô la �� gia t�ng c� h�i có th� ��t l�i nhu�n t�i 175,00 �ô la là 
m�t s� l�a ch�n không t�i. 

B�ng cách ��nh ngh�a kho�ng m� c�a  theo cách �ó và ch� ��i m�t chút �� xác nh�n, b�n �ã 
c�i thi�n �áng k� c� h�i c�a mình trong vi�c l�a ch�n m�t giao d�ch s� thay ��i ��t phá cái cách 
mà b�n �ã ��nh giao d�ch.  

Hãy t��ng t��ng b�n là m�t ông lão m�i sáng ng�m ng��i qua l�i � giao l� �ông �úc và cho 
�ám b� câu �n. Có m�t quán cà phê � bên kia ���ng. Ngày nào b�n c�ng th�y tôi �i b� � bên 
này ���ng, ��n t�n ngã t�. Có ngày tôi �i th�ng, gi� s� là trên ���ng ��n ch� làm, th� nh�ng 
c�ng có ngày tôi r� � ch� ngã t� �� sang ���ng mua m�t ly cà phê. 

T� góc �� c�a m�t ng��i quan sát, b�n bi�t r�ng kh� n�ng r�t cao là trong vài b��c ��u tiên 
sau khi r� thì tôi s� ��n quán cà phê. Th�c ra thì, b�n s� d��ng nh� chú ý nhi�u ��n vi�c tôi 
không mua cà phê h�n là vi�c tôi v�n �i theo l� trình quen thu�c, b�i vì �ó là s� ki�n ngo�i l� và 
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não c�a chúng ta ���c thi�t k� �� chú ý ��n các s� vi�c ngo�i l� nhi�u h�n là các s� vi�c quen 
thu�c. 

Nh�ng n�u b�n ng�i �ó cùng v�i ng��i b�n vào m�t bu�i sáng và b�t ��u cá c��c r�ng tôi s� 
xu�t hi�n và �i th�ng qua ngã t�. R�i ro c�a b�n s� cao h�n khi ��t c��c ngay l�p t�c so v�i vi�c 
��i cho tôi �i b��c ��u tiên h��ng v� quán cà phê r�i m�i quy�t ��nh. Hi�u theo m�t ngh�a nào 
��y, s� thôi thúc hành ��ng theo m�t h��ng nào �ó là � ngay th�i kh�c b�n mu�n ra quy�t ��nh; 
b�n không mu�n ph�ng �oán là s� ki�n s� x�y ra cho ��n khi nó b�t ��u x�y ra. M�t khi nó �ã 
x�y ra thì b�n có th� ti�n t�i v�i ��nh h��ng rõ ràng h�n. 

Chuy�n t��ng t� c�ng x�y ra v�i c� phi�u. N�u b�n bi�t r�ng trong nhi�u ngày, khi c� phi�u 
�ã t�ng giá m�t chút so v�i giá m� c�a thì nhi�u kh� n�ng nó s� t�ng thêm ��n m�t m�c nào �ó 
n�a, chính quan sát �ó s� �em ��n cho b�n m�t s� chu�n b�  giao d�ch có xác su�t thành công cao. 

Có m�t ví d� n�a �� minh h�a, b�ng 3.4 trình bày các th�ng kê trong hai n�m c�a giá c� h�p 
��ng vàng t��ng lai. � �ây, N = 680 ngày giao d�ch trong �ó m�c giá cao nh�t v��t qua m�c giá 
m� c�a. Ch� có 3,5% th�i gian là giá m� c�a c�ng b�ng giá cao nh�t trong kh�i d� li�u này. N�u 
b�n ch�n 0,1% m�c t�ng giá trên m�c giá m� c�a là ng��ng trên c�a kho�ng m� c�a và ��t ra 
câu h�i: 

Xác su�t giá t�ng thêm 0,5% sau khi nó �ã t�ng 0,1% và phá v� kho�ng m� c�a là bao 
nhiêu? 

 

B�ng 3.4 Phân b� xác su�t c�a �� r�ng nh�ng l�n phá v� kho�ng m� c�a. 

B�ng 3.4 cho câu tr� l�i là 63,2%. Nh� v�y b�n có th� gia nh�p th� tr��ng vàng v�i 63,2% 
ch�c ch�n ki�m ���c 0,4% n�u giá �ã v��t qua kho�ng m� c�a 0,1%. B�ng 3.4 c�ng cho bi�t, 
n�u vàng �ã t�ng trên m�c giá m� c�a thì 91,8% là nó s� t�ng nhi�u h�n 0,1%.  

Theo kinh nghi�m c�a tôi, khi m�t kho�ng bi�n ��ng b� phá v�, chi�n l��c th�ng l�i duy 
nh�t là làm theo cách tôi �ã di�n t� trên �ây, l�u ý ��n m�c �à xu h��ng c�a th� tr��ng và �i 
theo dòng bi�n ��ng c�a th� tr��ng cho ��n khi nó k�t thúc, ki�m l�i và hài lòng v�i nó. Nh� là 
m�t quy t�c chung, b�n có th� k� v�ng m�t bi�n ��ng có xu h��ng sau m�t l�n phá ng��ng s� 
kéo dài �� cho c� phi�u phá v� kho�ng bi�n ��ng tr��c �ó. Ví d�, n�u c� phi�u công ty XYZ 
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���c giao d�ch � m�c giá t� 6,5 - 7,25 �ô la trong vòng m�t tu�n thì b�n có th� k� v�ng là m�t 
khi c� phi�u v��t qua m�c giá 7,25 �ô la m�t cách thuy�t ph�c v�i kh�i l��ng giao d�ch �áng k� 
thì bi�n ��ng có xu h��ng �ó s� kéo dài nhi�u ngày ch� không ph�i là ít phút. B�t k� quan sát 
nh� th� nào, có th� h�u ích hay không, thì vi�c xem xét các th�ng kê khi giá �ang bi�n ��ng 
ngày càng xa d�n so v�i m�c giá m� c�a s� cho b�n bi�t khi nào các m�c xác su�t không còn 
�ng h� b�n n�a. 

Cu�i cùng, �i�u quan tr�ng khi b�t ��u là ph�i ch�m rãi. Hãy tìm m�t ho�c hai c� h�i giao 
d�ch, c� g�ng qu�n lý chúng cho t�t và c�ng ��ng nh�m l�n xu h��ng c�a chúng v�i nhau. Tôi 
không giao d�ch v�i t�t c� các c� h�i ��n v�i tôi cùng m�t lúc. Tôi có m�t s� c� h�i mà tôi c�m 
th�y tho�i mái v�i chúng và giao d�ch v�i xác su�t thành công cao. Trong s� các c� h�i khác 
nhau ��n v�i mình, tôi c� g�ng ch�n l�c ra nh�ng c� h�i tôi c�m th�y t� tin nh�t và ch� th�c hi�n 
giao d�ch v�i chúng mà thôi. 

�i�u mà b�n tìm ki�m là t��ng t� nh� chuy�n �ã x�y ra v�i giao d�ch AAPL mà tôi �ã khái 
quát � ph�n tr��c, theo �ó xu h��ng rõ nét là s� có m�t s� b�t phá kh�i kho�ng m� c�a t� c� s� 
là m�t bi�n ��ng giá r�t nh�. �i�u �ó t�o nên m�t tình hu�ng giao d�ch v�i xác su�t thành công 
cao. R�i khi giao d�ch di�n ra và ��t ��n m�c giá m�c tiêu ��u tiên thì xu h��ng mu�n n�m b�t 
���c các bi�n ��ng t�ng giá cao h�n n�a (bi�n ��ng t� +1,00 ��n +2,00 �ô la) gi�m xu�ng, 
nh�ng r�i l�i ti�p t�c c�i thi�n sau �ó (bi�n ��ng t� +2,00 ��n +3,00 �ô la). 

H�n th� n�a, b�i vì s� b�t phá kh�i kho�ng m� c�a c�a tháng x�y ra v�i m�t kho�ng bi�n 
��ng r�t h�p – 0,60 �ô la so v�i kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a tháng là 4,11 �ô la (d� li�u 
không th� hi�n) – cho nên có xác su�t là tôi  s� nhìn th�y m�t kho�ng t�ng giá g�n 4,00 �ô la ch� 
trong tháng �ó mà thôi, là �i�u �ã th�c s� x�y ra. Trong m�t giao d�ch mà tôi ph�i ��t vào 24,20 
�ô la m�t c� phi�u, tôi có c� h�i ki�m 3,51 �ô la m�t c� phi�u (là kho�ng bi�n ��ng trung bình 
4,11 �ô la tr� �i chênh l�ch gi�a giá mua 24,20 �ô la và giá th�p nh�t c�a tháng 23,60 �ô la) 
t��ng ���ng v�i m�c lãi 14,5%. 

Các c� h�i h�p d�n nh� th� này g�n nh� là �i�u b�n �ang mu�n tìm ki�m t� các c� h�i ��u 
t�. B�n hoàn toàn có th� d� dàng ki�m ���c m�t s� ti�n �áng k� ch� trong m�t tháng, khi �ó b�n 
bán ra và quay �i n�u nh� ngh� r�ng m�c giá cao nh�t trong tháng �ã ��t t�i và ch� ��i m�t c� 
h�i kinh doanh khác xu�t hi�n vào tháng sau. Ho�c b�n có th� làm theo m�t chi�n l��c khác sau 
khi xác ��nh vi�c phá v� kho�ng m� c�a nói trên và k� v�ng giá s� còn thay ��i r�t l�n, �ó là 
v�n ti�p t�c n�m gi� nó cho ��n khi tháng ��o chi�u ��u tiên x�y ra r�i m�i bán �i. 

�ây chính là s�c m�nh c�a vi�c xác ��nh kho�ng m� c�a theo giá ch� không theo th�i gian. 
Nó cho phép giao d�ch ngay trong ngày và t�p trung hoàn hoàn vào nh�ng gì �ang x�y ra hi�n 
t�i. �i�u �ó cho phép b�n linh ho�t xem xét xem giao d�ch c�a mình có t�t không và có th� �� nó 
ti�p t�c � thanh giá k� ti�p. C� hai ��u là các chi�n l��c có giá tr� hoàn h�o, khi ��a b�n kh�i các 
r�i ro ban ��u (bán ra) và �� l�i nhu�n c�a b�n d��i d�ng c� phi�u n�u b�n mu�n có c� h�i ti�p 
t�c ki�m ti�n. 

Các nghiên c�u c�a tôi trong hai n�m mà tôi ng�u nghi�n ki�n th�c và ng� trên gh� tràng k� 
nhà Andrew �ã ��a tôi ��n v�i ph��ng pháp giao d�ch này. Trang b� b�ng t�t c� nh�ng lý lu�n 
này và vài b�ng tính v�i m�t ít gi�y ghi chú, tôi �ã có th� quay l�i th� tr��ng và kinh doanh r�t 
t�t. Vào n�m 2007, k� n�ng c�a tôi �ã bi�n tôi thành m�t nhà giao d�ch ch�ng khoán t� 
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doanh(94) � New York và Toronto m�t th�i gian và �ã tích l�y ���c m�t s� v�n �áng k�. Vi�c 
giao d�ch d�n tr� nên nhàm chán. Tôi b�t ��u vi�t các thu�t toán �� giao d�ch t� ��ng. Khi b�t 
��u �ã có m�t s� ti�n �áng k� và nh�ng thành công nh�t ��nh t� vi�c giao d�ch ch�ng khoán, tôi 
phát hi�n r�ng mình mu�n làm m�t cái gì �ó l�n lao h�n làm m�t chuyên viên gi�i � phòng t� 
doanh c�a công ty ch�ng khoán. 

�ó là th�i �i�m mà tôi nh�n ra r�ng tôi không mê giao d�ch nhi�u b�ng vi�c tr� thành m�t 
doanh nhân. Tôi �ã d�n b��c vào cu�c phiêu l�u kinh doanh này. Tôi �ã có m�t công ty r�t 
thành công trong l�nh v�c giao d�ch ch�ng khoán(95), nh�ng nó �ã không còn thách th�c n�a và 
�ã ��n lúc �� làm chuy�n gì �ó khác h�n. 

Tóm t�t 
- Kho�ng m� c�a là m�t lát c�t v� giá ch� không ph�i là lát c�t v� th�i gian. 

· ��t câu h�i: N�u c� phi�u t�ng thêm X thì xác su�t mà nó t�ng lên Y là bao nhiêu? 

· Xây d�ng m�t b�ng tính có th� tính toán t� ��ng các xác su�t b�ng cách c�t dán các s� 
li�u �ã s�n có t� Internet;  

· M�c chênh l�ch kh�i l��ng c�ng ���c tính toán t� s� li�u ���c s�n có, theo ngày - tu�n - 
tháng; 

· H� th�ng ���c thi�t k� �� b�n ��t các câu h�i m�i d�a vào nh�ng gì v�a x�y ra m�i khi 
m�t thanh giá k�t thúc. 

Ví d� nh�: C� phi�u t�ng giá thêm 0,50 �ô la trên giá m� c�a. V�y xác su�t mà nó s� t�ng thêm 
��n 1,00 �ô la là bao nhiêu? 

- Th�c hi�n nh�ng phân tích theo thói quen v� th� tr��ng tr��c và sau giao d�ch; 

- Tuân theo các quy t�c s� d�ng kho�ng m� c�a nh� m�t lát c�t c�a giá: 

· C� phi�u giao d�ch trên m�c giá �óng c�a c�a thanh giá tr��c �ó là �ang � tr�ng thái t�ng 
giá; 

· C� phi�u giao d�ch d��i m�c giá �óng c�a c�a thanh giá tr��c �ó là �ang � tr�ng thái 
gi�m giá; 

· Khi m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t c�a thanh giá tr��c �ó b� phá v� thì kho�ng m� c�a 
s� tính t� giá m� c�a c�a thanh giá hi�n t�i ��n m�c giá th�p nh�t hay cao nh�t c�a thanh 
giá tr��c �ó; 

· M�c bi�n ��ng giá m�c tiêu c�a b�n s� là kho�ng bi�n ��ng trung bình theo h��ng bi�n 
��ng �ang xét, k� t� giá m� c�a; 
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· M�c chênh l�ch kh�i l��ng giao d�ch s� cho bi�t li�u bên mua hay bên bán s� d�n d�t th� 
tr��ng. 

- Th� tr��ng �ang dao ��ng v�i giá h�i t� trong biên �� s� không có các xu h��ng bi�n ��ng 
rõ ràng, khi �y các bên mua và bên bán ��u không th� hi�n ���c rõ ràng �u th� c�a mình 

· M�t khi m�c giá cao nh�t hay m�c th�p nh�t b� phá v� thì th� tr��ng s� bi�n ��ng nhanh 
chóng, r�i kho�ng bi�n ��ng c�;  

· Kho�ng m� c�a nh� m�t lát c�t c�a giá thì t��ng t� nh� vi�c quan sát m�t chi�c xe h�i 
v�a b�t ��u r� xem nó s� r� ph�i hay r� trái; 

· Các c� h�i giao d�ch có m�c xác su�t thành công cao là các c� h�i có m�c giá m� c�a 
hi�n t�i g�n v�i các m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t c�a thanh giá tr��c �ó. 
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CH��NG 4 

KHI TH� TR��NG BI�N ��NG 
C� h�i sinh ra c� h�i khi chúng ���c n�m b�t. 

- Tôn T� - 

H� qu� ��i v�i ti�m th�c 
Lúc này tôi �ang � �ây, t�ng ki�m ���c nhi�u ti�n trong m�t quãng th�i gian ng�n và b�t 

��u m�t m�i vì nó. T� b�n thân ti�n không ph�i là c�u cánh, nó ch� là ph��ng ti�n và khi �ã có 
nó r�i, tôi ph�i tìm cách làm gì �� t�o ra cái gì �ó l�n h�n. Tôi �ã ki�m ���c nhi�u ti�n h�n 
mong mu�n r�t nhi�u và có c�m giác mang n� cu�c ��i. Th�t ra, trong cu�c ch�i giao d�ch thì 
chúng ta không t�o ra giá tr� mà thay vào �ó s� tìm ra giá tr� th�c c�a công ty. Các nhà giao d�ch 
th�c hi�n m�t công vi�c gi�ng nh� m�t chuyên viên th�m ��nh giá và h� ���c tr� l��ng cho vi�c 
�ó, ��n gi�n là v�y, h� không th� làm gì h�n.  

S� không có di s�n nào, tr� khi b�n l�y nh�ng gì mà b�n v�a ki�m ���c và �em �i xây d�ng 
m�t cái gì �ó �áng k�. Tôi còn tr� và ch�a k�t hôn cho nên s� là có lý n�u ch�p nh�n r�i ro và 
th� s�c v�i vi�c gì �ó hoàn toàn khác. 

Th�ng kê Bayes 
Là m�t phân môn c�a khoa h�c th�ng kê, theo �ó tr�ng thái th�t c�a s� ki�n ���c bi�u di�n 

b�ng m�c �� tin t��ng hay c� th� h�n là các xác su�t Bayes. 

V�i s� l�a ch�n này, tôi �ã b�t ��u t� con s� không. Nh� v�y, vi�c quan tr�ng c�n làm là lùi 
l�i m�t chút và xem xét cách chúng ta h�c �� tr� thành chuyên gia. 

Chúng ta c�ng �ã th�o lu�n m�t s� ý t��ng nghiên c�u th� tr��ng trong b�i c�nh các hành vi 
trên ph��ng di�n r�ng h�n c�a th� tr��ng. Nh�ng �i�u này quan tr�ng và n�u không có chúng thì 
không có th�o lu�n nào sau �ây là có ý ngh�a. M�c dù v�y, tr��c khi b�t ��u, tôi mu�n dùng m�t 
phép so sánh t��ng t� – v� m�t nh�c công – �� hình thành nên m�c tiêu c�a ch��ng sách này. 
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Là m�t nh�c công m�i vào ngh�, �i�u quan tr�ng là b�n ph�i h�c các k� thu�t phù h�p �� 
thao tác trên nh�c c�. N�u b�n là m�t tay tr�ng thì �ó là cách c�m dùi �úng; n�u là ng��i th�i sáo 
thì �ó là h�c cách th� �úng. Sau �ó là ��n b�n nh�c: thang âm, �i�u th�c, h�p âm, tr��ng �� v.v. 
T�ng h�p c�a các chi ti�t �ó s� làm nên n�n t�ng c�a các k� n�ng c�n thi�t cho n�ng l�c s� d�ng 
nh�c c�. 

Có r�t nhi�u th� khác nhau mà b�n c�n ph�i xét t�i: s� ph�i h�p, �� m�nh y�u c�a nh�ng c� 
nh� xíu mà b�n ch�a t�ng �� ý ��n và còn nhi�u n�a. Ngay c� nh� th� thì v�i hàng tháng hay 
nhi�u n�m ròng t�p luy�n và h�c t�p c�ng ch�a làm cho b�n tr� thành nh�c công, b�i vì âm nh�c 
không ph�i là nh�ng chi ti�t �ó. Âm nh�c ��n t� bên trong n�i tâm chúng ta. Th� lo�i âm nh�c 
mà chúng ta nghe s� �nh h��ng ��n cách mà não h�p th� và �nh h��ng ��n th� âm nh�c mà 
chúng ta ch�i. Luy�n t�p và nghe s� t�o nên ki�n th�c n�n t�ng v� c� ch� t�o ra m�t ph�n x� c�m 
xúc bên trong b�n và sau �ó, hy v�ng là, bên trong ng��i nghe b�n ch�i nh�c. 

Không gi�ng nh� âm nh�c, giao d�ch không ph�i là ngh� thu�t bi�u di�n �� ng��i khác 
th��ng th�c, nh�ng c�ng gi�ng nh� âm nh�c, giao d�ch c�ng giao ti�p v�i ng��i khác trên th� 
tr��ng. Ch� �ích c�a phép so sánh này nh�m nh�n m�nh r�ng hành ��ng vô th�c c�a não �ã bi�n 
m�t ng��i th�c t�p s� d�ng nh�c c� thành m�t nh�c công, c�ng là hành ��ng �ã chuy�n hóa m�t 
ng��i có kh� n�ng nh�n bi�t các tình hu�ng và thông tin trên th� tr��ng thành m�t nhà giao d�ch. 

��i v�i nh�c công, quá trình �i ��n tr�ng thái �ó liên quan ��n vi�c rèn luy�n l�p �i l�p l�i 
các h�p âm và �i�u th�c, l�ng nghe các tr��ng �� và s� ph�i h�p c�a các n�t nh�c. � �ây �òi h�i 
m�t chút s� m��ng t��ng, ngay c� ��i v�i nh�ng nh�c công ch� y�u là t� h�c. 

��i v�i ng��i giao d�ch, sau khi dành �� th�i gian vào sách v� và các ví d� v�i quá nhi�u 
con s�, chúng ta b�t ��u nh�n ra các hình m�u xu�t hi�n t� ��ng thông tin h�n ��n. Chúng ta 
không th� nói v� �i�u �ó – th�m chí có th� còn không nh�n ra – nh�ng chúng ta có th� hành 
��ng theo nó. Gi�ng nh� ki�u nh�c công nh�c jazz có th� nghe vài �o�n ��u c�a m�t bài hát và 
r�i hòa vào trong nó, góp gi�ng vào bài hát m�t cách nh� nhàng và không va v�p, nh�ng l�i 
không th� bi�u di�n l�i và không th� nói cho b�n bi�t là làm nh� th� nào và t�i sao, nhà giao d�ch 
tr� nên b�n n�ng trong hi�u bi�t v� th� tr��ng mà h� giao d�ch.  

��i v�i m�t nh�c công, sau khi �ã g�n bó v�i các b�n di�n trên sân kh�u trong m�t th�i gian 
dài, anh ta có th� �oán ���c các ��ng tác ti�p theo c�a b�n di�n. Khi ph�ng �oán nh� v�y t�c là 
anh ta �ã s� d�ng xác su�t Bayes �� ��nh h��ng các phán �oán c�a mình. Nhà giao d�ch ��m 
mình trong th� tr��ng và hi�u nh�p v�n ��ng c�a nó c�ng hành ��ng t��ng t�. 

Ng��i nh�c công trong m�t ban nh�c jazz có th� nghe th�y m�t thành viên �ã thay ��i �i�u 
th�c c�a bài nh�c m�t cách l� l�m hay sai sót, ��y là ví d� t��ng ���ng. C�m nh�n t� t�n �áy 
lòng không th� nói thành l�i này c�a ng��i giao d�ch không ph�i là tr�c giác mà là k�t qu� c�a 
phép h�i quy toán h�c nghiêm túc và vô th�c trên d� li�u quá kh�. 

���c trang b� ki�n th�c m�i v� th� tr��ng, anh ta thoát kh�i giao d�ch mà không h�i ti�c. 
N�u m�t thay ��i b�t ng� trên th� tr��ng – ph�n �ng tr��c m�t b�n tin m�i ra ch�ng h�n – mâu 
thu�n v�i nh�ng mong ��i hi�n th�i thì anh ta ph�i d�p nh�ng ki�n th�c �ã ���c tích l�y sang 
m�t bên và thoát kh�i giao d�ch m�t cách nhanh chóng. C�t l� và ��t v�n �� sau �ó s� t�t h�n là 
bám vào nh�n th�c sai l�m v� xu  h��ng, �i ng��c l�i v�i v�n ��ng c�a th� tr��ng. 
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Khó kh�n ghê g�m nh�t mà nhà giao d�ch ph�i v��t qua là d�p b� c�m giác có th� ki�m soát 
���c th� tr��ng. B�n không h�c t�t c� m�i th� ch� �� t� ch�i hành ��ng m�t cách khôn ngoan 
b�i b�n cho r�ng mình bi�t  nhi�u h�n c� th� tr��ng. Hành ��ng sai l�m ch�ng có gì thú v�, không 
ai trong chúng ta mu�n sai l�m. Tr� thành m�t ng��i giao d�ch thành công có ngh�a là ch�p nh�n 
m�i sai sót và nhanh chóng ti�n t�i �� gi�i quy�t v�n �� ti�p theo.  

��i v�i ng��i nh�c công, bi�u di�n là ph�i t�p trung vào n�t nh�c k� ti�p, câu hát k� ti�p. 
M�t n�t ch�i sai �ã thu�c v� quá kh� và không còn n�m trong vòng ki�m soát c�a b�n n�a. Quên 
nó �i và ti�p t�c ch�i là l�a ch�n duy nh�t. M�i l�n bi�u di�n là m�t c� h�i �� thành công ho�c 
c� h�i cho th�t b�i. 

�ánh giá l�i m�i l�n bi�u di�n nên là vi�c làm sau �ó ch� không ph�i trong lúc nó �ang di�n 
ra. Chuy�n ��i v�i ng��i giao d�ch c�ng gi�ng h�t v�y; xét l�i nh�ng sai l�m c�a b�n thân là vi�c 
làm sau khi th� tr��ng �óng c�a. M�i thanh �� th� k�t thúc gi�ng nh� ch�i m�t bài nh�c hay. Nó 
�ã qua và xong r�i, bây gi� là lúc xem xét thanh �� th� ti�p theo và tìm hi�u nó m�t cách chu 
�áo. 

D�u chân voi trên th� tr��ng 
Xét l�i k�t qu� là m�t ph�n quan tr�ng c�a phép t� phân tích. Nh�ng nh� th� �ã �� ch�a? 

Theo quan �i�m c�a tôi thì ch�a, ch�a ��. Tôi ��c là nó �ã ��y ��. Vi�c giao d�ch s� d� h�n m�t 
chút n�u nó ch� liên quan ��n nh�ng th� �ó. Th�t không may, l�i còn có nh�ng th� khác c�n ph�i 
���c cân nh�c và ti�p thu: nh�n di�n và suy tính c�a nh�ng tay giao d�ch l�n nh�t trên th� 
tr��ng. ��y không ch� là chuy�n quan tr�ng, mà tôi tin r�ng còn là y�u t� quan tr�ng nh�t trong 
th� tr��ng �ang v�n ��ng. 

Theo cùng m�t cách mà �àn voi di trú �� l�i nh�ng v�t chân không l�n vào �âu ���c trên 
các cánh ��ng b� gi�m nát và các l�i �i ��p �� trên m�t ��t, hành vi c�a nh�ng t� ch�c ��u t� �� 
l�i d�u v�t c�a h� trên bi�u �� kh�i l��ng c� phi�u mà h� ��u t�. �i�u thú v� là, voi di trú d�c 
theo nh�ng l�i �i �ã ���c ghi nh� tr�i dài hàng ngàn kilômet. B�i vì kích th��c c�a chúng, voi 
không th� di�u qua cánh ��ng hay v�t r�ng m�t cách nh� nhàng, cho nên chúng tàn phá công 
trình c�a ng��i dân s�ng d�c ���ng.  

G�i ý 
Hãy nhìn vào kh�i l��ng giao d�ch h�p ��ng t��ng lai c�a S&P 500 trong 30 phút giao d�ch 

cu�i m�i ngày, t� 3:45 ��n 4:25 chi�u gi� B� �ông, �ó là g�i ý t�t v� cách mà các t� ch�c ��u 
t� ngh� v� th� tr��ng. 
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Do quy mô c�a mình, các t� ch�c ��u t� không th� ngay l�p t�c b��c vào th� tr��ng mà 
không phá h�ng t��ng quan c�a các l�nh chào bán và ��t mua. Thay vào �ó, h� ph�i m� và �óng 
giao d�ch nhi�u l�n, mua và bán nhi�u c� phi�u qua các giao d�ch riêng bi�t. �i�u �ó cho phép 
nhà giao d�ch �ang-th�c-hành tìm ra các d�u-chân-voi trong �� th� kh�i l��ng giao d�ch, nh� th� 
��c ���c ý ��nh c�a các t� ch�c ��u t�. 

�� th�c hi�n ���c �i�u này, tôi th��ng theo dõi kh�i l��ng giao d�ch hi�n t�i r�i so sánh v�i 
kh�i l��ng trung bình. B�ng cách quan sát b�ng giá ch�ng khoán và tìm ki�m d�u v�t trên �� th�, 
tôi có th� tìm ra vài manh m�i v� c�m tính hi�n t�i c�a th� tr��ng. N�u th�c s� quan tâm ��n m�t 
c� phi�u � m�t th�i �i�m nào �ó, tôi s� quan sát b�n ghi thông tin kh�i l��ng bán theo th�i gian 
c�a t�t c� các giao d�ch và �� ý xem nh�ng kh�i l��ng l�n ���c giao d�ch nhi�u h�n � giá chào 
bán hay giá ��t mua, ho�c ng��c l�i. Nh�c l�i m�t l�n n�a, chúng ta �ang quan sát chênh l�ch 
kh�i l��ng và d�u v�t mà các t� ch�c ��u t� �� l�i trong quá trình giao d�ch. �i�u này ��c bi�t 
có ích khi c� phi�u �ang ti�m c�n v�i m�t cu�c b�t phá kh�i m�t kho�ng bi�n ��ng nào �ó.  

Các t� ch�c ��u t� s� dính ch�t v�i nh�ng cách th�c mua và bán không l�n vào �âu ���c 
theo th�i gian và qua quan sát. B�n s� th�y h� gi�m nát �� th� � giá chào bán hay giá ��t mua 
nh�ng l�i c� nhón chân khi mua bán. 

�i�u này làm n�y sinh m�t ý quan tr�ng liên quan ��n cung và c�u, �ó là �� th� giá cân b�ng 
v�n ���c nh�c ��n trong môn Kinh t� h�c c�n b�n ch� là m�t chi ti�t h� c�u. T�i sao chuy�n này 
l�i quan tr�ng thì c�n ph�i gi�i thích thêm. Gi�ng nh� cân b�ng hóa h�c, cân b�ng kinh t� ch� t�n 
t�i trong lý thuy�t. Trong th� gi�i th�c, cân b�ng tuy�t ��i c�a s� v�t ch� có th� t�n t�i trong �i�u 
ki�n không có n�ng l��ng, hoàn toàn b�ng zero.  

Ngay c� m�t v�t nh� h� th�y tinh ch�ng h�n, có v� không có gì thay ��i d��i quan sát c�a 
m�t th��ng nh�ng v�n �ang sôi s�c vô s� nh�ng va ch�m � c�p nguyên t�, các liên k�t liên t�c 
b� phá v� và hình thành l�i do tác ��ng t� bên ngoài c�a nhi�t �� trong nhà b�p c�a b�n và tác 
��ng t� l�c hút c�a trái ��t. L��ng n�ng l��ng trong phòng không �� �� thay ��i cái h� � m�c 
nhi�t �� trong phòng nh�ng n�u c� nung lên thì cu�i cùng nó s� ch�y; n�u tác ��ng vào nó b�ng 
m�t tác nhân �� l�n thì nó s� thay ��i. Ng��c l�i, n�u c� �� cái chai th�y tinh trên k� 100 n�m 
thì nó s� chùng xu�ng, b�i vì th�y tinh là m�t ch�t l�ng bi�n ��i c�c k� ch�m, ch�m ��n n�i nó 
làm cho chúng ta c�m th�y �ây là m�t v�t th� r�n. 

Nh� v�y, cân b�ng là �i�u mà ng��i ta ch� c�m nh�n trong tính t��ng ��i c�a th�i gian, nó 
là m�t �i�u ki�n có th� ti�p c�n ���c nh�ng s� không ��t ���c hoàn toàn, n�u t�t c� các y�u t� 
tham gia vào h� th�ng ��u ���c xét ��n. Nó tuân theo ngh�ch lý Zenon. Th� tr��ng dao ��ng lên 
xu�ng, gi�ng nh� các �i�n t� và nguyên t�, ch� khác là thay vì �o l��ng n�ng l��ng truy�n qua 
các va ch�m thì chúng ta �o giá. Có nhi�u y�u t� tác ��ng ��n th� tr��ng nhi�u và thay ��i: lãi 
su�t thay ��i, c� s� h� t�ng có v�n ��, th�i ti�t, bi�n ��ng t� giá... Các t� ch�c ph�n �ng tr��c 
các y�u t� này khác v�i các cá nhân.  

Thông tin trên th� tr��ng là không hoàn h�o. Nó không lan truy�n ngay l�p t�c, cho dù 
Internet s� d�ng t�c �� ánh sáng �� truy�n tin. �� tr� này t�o ra s� bi�n ��ng c�a th� tr��ng b�i 
vì th� tr��ng ph�n �ng tr��c các thông tin m�i m�t cách v�ng v�. H�n th� n�a, nh�ng tay giao 
d�ch l�n nh�t trên th� tr��ng th�ng l�nh vi�c áp d�ng các thông tin m�i �ó theo cách mà h� k�t 
lu�n, b�t ch�p h� có sai l�m nh� th� nào ch�ng n�a. Khung th�i gian mà b�n áp d�ng �� giao 
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d�ch càng ng�n thì b�n càng d� tr� thành n�n nhân trong các quy�t ��nh c�a các tay ch�i chuyên 
nghi�p này b�i vì h� s� d�ng ti�n c�a mình nh� m�t v� khí. Gi�ng nh� loài voi, n�u h� không 
th� ho�c không mu�n thay ��i hành vi c�a mình thì b�t ch�p thông tin mà b�n có ���c có ��a 
b�n ��n các k�t lu�n khác v� giá ch�ng khoán �i ch�ng n�a thì th� tr��ng v�n ph�n �ng ch�m 
ch�p v�i các d� ki�n m�i �ó. 

Nh� v�y, t�nh táo trong hi�n t�i �� n�m b�t ���c hành ��ng c�a các tay ch�i l�n là vi�c làm 
quan tr�ng, nh�ng ��t các thông tin �ó trong b�i c�nh r�ng h�n c�a th� tr��ng c�ng quan tr�ng 
không kém. Ví d�, ��y có ph�i là tình hu�ng mà nh�ng ng��i ��u c� giá lên ��a giá ��n g�n c�n 
trên c�a m�t kho�ng h�i t� trong m�t th� tr��ng �ang gi�m giá trong dài h�n? N�u �úng là nh� 
th� thì b�n có th� tính toán xác su�t c�a m�t ��t ��o chi�u theo khung th�i gian �ó và ra quy�t 
��nh t��ng �ng. 

Nh�ng bi�n ��ng �i kèm v�i ��ng l�c m�nh s� không suy y�u sau vài thanh giá, chúng 
xuyên th�ng các bi�n ��ng ng�n h�n và ch�y có xu h��ng, trong khi nh�ng bi�n ��ng không có 
��ng l�c rõ ràng th��ng suy y�u và ��o chi�u trong im �ng. 

�� r�ng c�a bi�n ��ng c�ng là m�t d�u v�t quan tr�ng mà các t� ch�c ��u t� �� l�i. Ví d�, 
ch� s� Dow Jones ���c tính b�ng giá ch� không d�a trên v�n hóa, cho nên ch� c�n m�t s� ít c� 
phi�u c�ng có th� làm thay ��i nó. M�t vài c� phi�u blue chip có th� che khu�t m�c cung và c�u 
th�t s�. Theo dõi t� l� gi�a ng��i th�ng và ng��i thua c�ng giúp b�n ��nh h��ng các giao d�ch 
c�a mình nh� cung c�p m�t quan sát t�ng th� �� bi�t nh�ng kho�n ti�n l�n �ang d�ch chuy�n vào 
�âu và t�i sao. 

B�t phá hay ��o chi�u 
Ý ��nh c�a các tay giao d�ch l�n trên th� tr��ng �nh h��ng ��n cách th� tr��ng giao d�ch. �� 

dài và �� r�ng c�a m�t giai �o�n h�i t� và các sóng xu h��ng ph� thu�c hoàn toàn vào chuy�n 
h� ��u t� v�n c�a mình vào �âu khi �óng vai trò c�a nh�ng ng��i mua bán. Ti�p thu g�i ý t� h� 
khi giao d�ch s� c�i thi�n các quy�t ��nh b�n ch�n trong b�t c� tình hu�ng giao d�ch nào. Th�c t� 
ch� có hai lo�i giao d�ch: 

1. Giao d�ch [khi] b�t phá. 

2. Giao d�ch [khi] ��o chi�u. 

T�t các nh�ng th� khác ch� là nhi�u. Chúng ta �ã th�o lu�n v� các lo�i giao d�ch này � nhi�u 
ch� khác nhau trong sách này nh�ng ch�a ch�t ch�. Th�i �i�m này là lúc xem xét chúng. 

Lo�i th� nh�t x�y ra khi m�t kho�ng bi�n ��ng �ang �n ��nh b� phá v� theo h��ng �i lên 
ho�c �i xu�ng; th� tr��ng chuy�n t� tr�ng thái h�i t� sang tr�ng thái có xu h��ng. Cu�c b�t phá 
s� còn ti�p t�c khi ng��i mua còn ch�p nh�n ���c giá chào bán c�a ng��i bán. Ngu�n mua ��n 
t� hai nhóm, nh�ng ng��i ��u t� dài h�n nh�n th�y giá h�p lý và nh�ng ng��i �ã ��u t� ng�n 
h�n bán kh�ng �ang c� g�ng t�t toán tr�ng thái(96). 

Quan sát m�c bán kh�ng(97) ���c tính b�ng t� l� c�a s� l��ng c� phi�u ���c bán kh�ng trên 
t�ng s� l��ng c� phi�u l�u hành là m�t manh m�i t�t �� �ánh giá s�c m�nh c�a ��t b�t phá. 
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T�ng l��ng bán kh�ng trong t��ng quan so sánh v�i kh�i l��ng giao d�ch trung bình theo ngày 
s� cho b�n bi�t c�n bao lâu �� t�t c� bên bán kh�ng t�t toán tr�ng thái c�a h�. Ví d�, n�u m�t c� 
phi�u có 10 tri�u c� ph�n chào bán và kh�i l��ng trung bình là 500.000 c� ph�n giao d�ch m�i 
ngày thì s� c�n 20 ngày giao d�ch �� gi�i phóng toàn b� l��ng bán kh�ng �ó. N�u giá b�t ��u 
t�ng và các khoán bán kh�ng �ang ���c t�t toán s� t�o thêm n�ng l��ng cho giá c�a c� phi�u, 
b�i vì ng��i ch�i s� ph�i ch�p nh�n mua l�i nh�ng c� phi�u mà h� �ã bán kh�ng tr��c �ó. 

S� k�t h�p c�a các l�nh ��t mua m�i do bám theo tin t�c và các thông s� c� b�n v�i s� 
l��ng l�n c� phi�u bán kh�ng s� có th� làm bùng lên áp l�c mua. Bi�t ý ��nh c�a th� tr��ng và 
b�i c�nh có th� d�n ��n b�t phá kh�i kho�ng bi�n ��ng th��ng nh�t có th� là s� khác bi�t gi�a 
m�t giao d�ch �em ��n cho b�n k�t qu� khiêm t�n và m�t giao d�ch �em ��n m�t gia tài nho nh�. 
Hãy s� d�ng chênh l�ch kh�i l��ng �� tìm xem còn ng��i mua b��c vào và ch�p nh�n các chào 
bán không, khi mà các th�ng kê có th� ch� ra r�ng xác su�t t�ng giá c�a c� phi�u không còn nh� 
b�n mong ��i. Th�i �i�m �ó, m�t khi chênh l�ch kh�i l��ng gi�m �i là lúc thoát kh�i giao d�ch, 
khi mà l�c l��ng mua s� nhanh chóng b� l�c l��ng bán áp ��o do h� ngh� r�ng giá t�ng quá cao 
và quá nhanh. 

Phiên giao d�ch b�t phá có kh�i l��ng giao d�ch t�ng cao và ti�p t�c cao s� có kh� n�ng b�y 
nh�ng ng��i bán kh�ng m�i vào cu�c b�t phá �ó và r�i ti�p t�c bu�c h� ph�i mua l�i v�i giá 
ngày càng cao h�n, d�n ��n thua l� nh� trên m�i l�n giao d�ch. 

Theo m�t ngh�a nào ��y, giao d�ch ��o chi�u là hoàn toàn ng��c l�i v�i giao d�ch b�t phá. 
Nó ch� khi m�t bi�n ��ng có xu h��ng ki�t s�c và m� giao d�ch theo chi�u ng��c l�i. Ki�u giao 
d�ch này s� ch� ��i s� ��o chi�u, ra quy�t ��nh d�a theo quan �i�m cho r�ng xu h��ng hi�n t�i 
�ã v��t quá m�c giá h�p lý, ��n m�c �áng �� m� ra giao d�ch. Bi�n ��ng mà b�n ��nh m� giao 
d�ch ng��c l�i v�i nó càng m�nh m� bao nhiêu thì kh� n�ng mà nó cho b�n ít nh�t là l�i nhu�n 
t�i thi�u càng cao b�y nhiêu. B�t c� bi�n ��ng nào có �� th� bi�u di�n hình parabol cu�i cùng 
��u ��t ��n m�t �i�m c�c tr�, mà � �ó không có thêm ng��i mua m�i hay ng��i bán m�i nào 
n�a. Trong ng�n h�n, m�c giá �ó là không th� phá v� ���c, b�t ch�p các thông s� c� b�n c�a c� 
phi�u. 

Giao d�ch d�a vào s� ��o chi�u t� �i�m c�c c�a parabol là giao d�ch có r�i ro r�t th�p b�i vì 
s� ham mê �ã n�m v� m�t phía c�a th� tr��ng – lòng tham ��i v�i th� tr��ng �ang lên và n�i s� 
hãi ��i v�i th� tr��ng �ang xu�ng. Th� tr��ng �ang có xu h��ng v�i m�t m�c t�ng giá trong 
kho�ng th�i gian ngày càng ng�n h�n, mang theo nó xác su�t cho phép ki�m l�i nhu�n cao t� s� 
��o chi�u khi mà kh�i l��ng giao d�ch không có kh� n�ng ��y giá t�ng thêm n�a. 

Cu�i cùng, tôi mu�n có m�t ý ki�n liên quan ��n quan sát giao d�ch � m�c giá chào bán và 
m�c giá ��t mua. Nh�ng thay ��i trong hành vi � khu v�c biên �ó r�t h�u ích trong vi�c tìm ra 
nh�ng thay ��i trong c�m nh�n c�a th� tr��ng và ch� ra nh�ng kh� n�ng ��o chi�u ti�m �n. 

R�t ráo h�n n�a, chính áp l�c mua ho�c bán trong th�i gian ng�n có kh� n�ng áp ��o các 
m�c chào bán và ��t mua hi�n t�i �ã t�o ra bi�n ��ng có xu h��ng. Các kh�i l��ng giao d�ch l�n 
xu�t hi�n ch�p ch�n s� không �nh h��ng ��n giá c� phi�u. 
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M�t ki�m ch� 
Bây gi� là lúc xem xét các y�u t� s� c�n tr� m�t ng��i tr� thành m�t tay giao d�ch c� khôi. 

Theo kinh nghi�m c�a tôi thì có hai y�u t� kh�ng ch�, v��t qua m�i y�u t� khác và gây ra nh�ng 
sai l�m l�n mà b�t c� nhà giao d�ch �ang khát khao nào c�ng d� m�c ph�i. M�t y�u t� là v��ng 
m�t khung th�i gian không phù h�p, y�u t� kia là thi�u th�n tr�ng trong vi�c l�c ra các thông tin 
nhi�u trên th� tr��ng.  

Nh� chúng ta �ã th�o lu�n � các ph�n tr��c, quá trình hình thành nên các ki�n th�c hàm �n 
v� cách giao d�ch c�a th� tr��ng r�t quan tr�ng. B�n không th� có ���c s� g�n g�i c�n thi�t v�i 
nh�ng dao ��ng lên xu�ng c�a th� tr��ng n�u không ti�p nh�n nh�ng thông tin �ó vào não, cho 
phép ti�m th�c c�a b�n x� lý và t� ch�c d� li�u ph�c v� cho các quy�t ��nh giao d�ch mà không 
b� c�n tr� b�i nh�m l�n trong vi�c nh�n ra các m�u hình và quá t�i thông tin. 

Nh�ng ai nghiên c�u th� tr��ng mà không ��t �u tiên cho vài m�u hình c� th� s� ph�i ch�u 
m�t r�i ro r�t th�t là không ti�p thu ���c b�t c� m�u hình nào trong s� chúng. K�t qu� là “tính 
già hóa non” x�y ra khi não không còn phân bi�t ���c m�u hình này v�i m�u hình kia. T� h�n 
n�a, nó không th� ra quy�t ��nh d�a theo ý ngh�a c�a m�u hình �ó, vì v�y không th� hành ��ng 
m�t cách quy�t li�t và chính xác, thay vào �ó s� t� l�a d�i b�ng cách lu�n lý v� lý do t�i sao l�i 
ng�i yên và  nhìn l�i nhu�n trôi qua hay thua l� ch�t ch�ng. 

M�t m�c �� t�p trung cao v� nh�n th�c là c�n thi�t cho quá trình t� h�c(98). Nh�y t� �� th� 
này sang �� th� kia �� tìm ki�m các t��ng quan ho�c các d�u hi�u xác nh�n s� gây ra cái mà các 
nhà nghiên c�u g�i  là hi�u �ng nhi�u, ��n gi�n là do d� th�a thông tin – ���c thu th�p tr��c và 
sau khi nh�n ra m�u hình – can thi�p vào quá trình x� lý và ti�p thu các m�u hình. Quá t�i v� 
thông tin là m�t v�n �� th�c s� ��i v�i ng��i giao d�ch nghiêm túc và say mê.  

Có vài ng��i ���c �ào t�o chu �áo và có ��u óc nhanh nh�n có th� x� lý m�t kh�i l��ng 
thông tin chóng m�t. N�u l�ng nghe h� nói v� công vi�c thì b�n có th� b� hoa m�t v�i l��ng ki�n 
th�c r�ng và kh� n�ng k�t h�p các th� tr��ng. K� n�ng c�a h� trong vi�c t�ng h�p và ��n gi�n 
hóa th� tr��ng thành các kh�i thông tin có th� ti�p thu ���c ��u �n t��ng nh� nhau. Nh�ng n�u 
h�i xem h� �ã thành công nh� th� nào trong vi�c bi�n nh�ng ki�n th�c �ó thành l�i nhu�n trong 
giao d�ch và các l�nh giao d�ch c�ng �n t��ng nh� th�, b�n ch� nh�n ���c hình �nh c�a m�t 
ng��i ��y mâu thu�n và khi�m khuy�t, không có kh� n�ng s� d�ng l��ng thông tin �� s� �ang 
có trong tay �� làm b�t c� �i�u gì t�t h�n ngo�i tr� vi�c nh�n xét v� th� tr��ng.  

Nh�ng ng��i nh� th� b� m�c k�t trong m�t vòng lu�n qu�n sai l�m, cho r�ng m�i giao d�ch 
��u ph�i ���c th�c hi�n trong b�i c�nh �ã có t�t c� các thông tin ch� không ph�i là c�n ��t t�t c� 
chúng sang m�t bên và ch� t�p trung vào vi�c ph�i làm ngay tr��c m�t. Giao d�ch là m�t vi�c 
làm �� khó và không c�n ��n k� thù t�i t� nh�t. T�t c� các thông tin �ó là quan tr�ng, nh�ng ch� 
vào th�i �i�m tr��c và sau giao d�ch. Trong lúc giao d�ch, b�n ch� t�p trung vào vi�c xem thanh 
giá k� ti�p s� t�ng hay gi�m và kho�ng bao nhiêu.  

Nh� v�y trong khi tôi khuy�n khích vi�c h�c t�p, nghiên c�u và �ánh giá thì b�n còn h�c 
���c m�t �i�u có ý ngh�a l�n lao khác n�a. Bài h�c � �ây là hãy n�m ch�c m�t vài m�u hình. 
Khi �ã quen thu�c v�i chúng thì b�n có th� tho�i mái ra quy�t ��nh mà không s� ph�m sai l�m. 
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Không ph�i m�i giao d�ch ��u cho k�t qu� t�t, b�t k� b�n t� duy t�t ��n �âu b�i không có gì có 
th� xóa b� s� thi�u ch�c ch�n kh�i th� tr��ng. 

Th� tr��ng là không th� tiên �oán, nó tuân theo xác su�t. 

Th� tr��ng ���c v�n hành b�ng c� tình c�m l�n lý trí ch� không ch� có lý trí. Và nh�ng tình 
c�m và lý trí �ó ch�t ch�a ��y mâu thu�n, sai l�m và các thông tin c� k�. N�u càng có kh� n�ng 
r� b�t các thông tin nh� th� kh�i giao d�ch c�a mình thì b�n càng có kh� n�ng thành công. �ó là 
�u �i�m c�a m�t ng��i giao d�ch chuyên nghi�p v�i m�t k� không chuyên. 

Nói ng�n g�n, n�m rõ ki�n th�c v� các ch� s� và các m�u hình không quan tr�ng b�ng quan 
sát và ti�p thu chúng qua th�i gian. 

Tôi h�c bài h�c này k� ��n m�c khi tôi quay l�i th� tr��ng vào các n�m 2003 - 2004, nh� tôi 
�ã nói tr��c �ây, tôi �ã giao d�ch r�t t�t. �ng d�ng các nguyên t�c và tinh l�c chúng thành nh�ng 
gì tôi c�n và nh� m�t nh�c công jazz, tôi hòa mình vào th� tr��ng ��n m�c có th� giao d�ch r�t 
thành công. Chuy�n �ó tr� nên r�t bình th��ng và g�n nh� nhàm chán. 

Chúng ta ki�m ti�n là �� có th� làm ���c nh�ng vi�c mà chúng ta ��c ao trong ��i, cho dù 
là vi�c gì ch�ng n�a. Vào cu�i n�m 2007, tôi nh�n ra mình �ang � trong m�t hoàn c�nh thú v� mà 
tôi �ã thành công h�u nh� v��t quá nh�ng gì mà tôi ngh� là mình có th� làm ���c, nh�ng tôi l�i 
không yên b�i vì �ang có m�t thách th�c nh� trong cu�c s�ng. Thành công c�a tôi làm nên m�t 
vi�c có ý ngh�a h�n n�a là hòa h�p tr� l�i v�i cha m� tôi. Cho dù ông bà không hi�u t�i sao tôi 
l�i mu�n s�ng m�t cu�c ��i b�t ��nh nh� v�y thì ông bà v�n �i ��n ch� tôn tr�ng khát v�ng s�ng 
�ó c�a tôi. 

�ó là vào cu�i n�m 2007, tôi th�y b� lôi cu�n vào ý t��ng là s� làm vi�c trong m�t th� 
tr��ng m�i. �i�u �ó �em ��n m�t ki�u thách th�c hoàn toàn khác v�i vi�c h�c cách giao d�ch 
trong m�t th� tr��ng �ã �n ��nh nh� Toronto hay New York. Có nói gì v� Wall Street và Bay 
Street ch�ng n�a thì các th� tr��ng � �ó c�ng v�n hành theo nh�ng quy t�c và lu�t l� r�t c� th�. 
N�u b�n mu�n tham gia các th� tr��ng �ó, b�n ph�i h�c các quy t�c b�t k� có ��ng ý v�i nó hay 
không. 

Tôi ch�n Vi�t Nam vì vài lý do: ��u tiên và �áng k� nh�t là vì �ây là n�n kinh t� phát tri�n 
nhanh th� hai trên th� gi�i vào n�m 2007, và th� ��n, tôi là ng��i g�c Vi�t. Tôi quy�t ��nh ��t 
cho mình nhi�m v� xây d�ng m�t c� s� h� t�ng thông tin tài chính, là cái hoàn toàn ch�a có � 
Vi�t Nam. Tôi nh�n th�y ��y là m�t c� h�i, không ph�i ch� là thách th�c b�n thân tôi mà còn là 
giúp cho con ng��i � quê h��ng mình tìm ra m�t n�i ch�n �áng chú ý và có kh� n�ng sinh lãi 
trong n�n kinh t� th� gi�i. Nh� ng��i ta v�n nói, sóng lên thì thuy�n lên. V�i nh�ng suy ngh� �ó 
trong ��u, tôi d�n b��c vào m�t hành trình m�i, ��y h�ng kh�i và ngây th� nh� �ã t�ng khi tôi 
l�n ��u tiên ��t phá vào th� tr��ng tài chính.  

Tôi lên ���ng v� Vi�t Nam ��u t� v�n li�ng tích l�y c�a tôi vào c� s� h� t�ng thông tin tài 
chính, cái mà tôi th�y là ��t n��c còn thi�u m�t cách nghiêm tr�ng. �� làm �i�u �ó, tôi ng�ng 
giao d�ch và t�p trung s�c l�c vào vi�c xây d�ng c� s� �ó. Tôi �� các kho�n ��u t� c�a mình vào 
ch� �� giao d�ch t� ��ng và tr� thành m�t trong nh�ng ng��i – khi r�i kh�i môi tr��ng quen 
thu�c và b�i c�nh mà � �ó anh ta �ã h�c cách giao d�ch – b� m�t �i l�i th� và không th� giao d�ch 
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thành công. Tôi ng�ng s� d�ng các quy t�c giao d�ch c�a mình, m�c dù vào lúc �ó tôi không 
nh�n ra �i�u �ó. Hòa cùng v�i s� m�t t�p trung trong giao d�ch này là cu�c kh�ng ho�ng tài 
chính �ang sôi s�c b�t ngu�n t� th� tr��ng nhà ��t � M�, ���c g�i là cu�c kh�ng ho�ng tín ch�p. 
S� k�t h�p c�a các y�u t� �ó, cùng v�i nh�ng r�i ro c� h�u c�a m�t kh�i nghi�p, �ã t�o nên m�t 
lo�i thu�c ��c tài chính. 

Nói ng�n g�n, tôi b� khánh ki�t m�t l�n n�a. 

S� xoay chi�u c�a v�n m�nh 
Tôi ngh� là kinh nghi�m ��u tiên c�a tôi v�i m�t tình hu�ng nh� th� �ã làm cho tôi dày d�n 

h�n v� m�t c�m xúc. Nh�ng không ph�i v�y. Thành th�t mà nói, chúng ch�ng có m�t s� t��ng 
��ng nào. Tôi b� khánh ki�t, không ch� b�n thân tôi mà còn c� cha m� tôi n�a. Tôi �ã thuy�t ph�c 
ông bà ��t ni�m tin vào tôi b�ng m�t kho�n ti�n c�a hai ng��i, và d� nhiên, b�i s� ng�o m�n c�a 
mình, tôi c�ng �ã �ánh m�t h�t s� ti�n �ó.  

L�i l�m c�a tôi b�t ��u, gi�ng nh� m�i th� khác, t� ch� làm quá nhi�u. Không ch� là chuy�n 
tôi c�n quá to nên không nhai n�i, mà còn là vì tôi không nh�n ra mình �ã làm nh� th� cho ��n 
khi m�i chuy�n �ã �i quá xa. C� g�ng xây d�ng m�t công ty h� t�ng thông tin tài chính cho m�t 
th� tr��ng ch�a s�n sàng, trong khi toàn b� th� tr��ng tài chính th� gi�i �ang s�p �� xung quanh 
chính là công th�c t� th�n dành cho tôi. Bây gi� khi ngh� l�i v� chuy�n �ó, tôi b�n kho�n t� h�i 
�i�u gì �ã khi�n tôi ngh� r�ng mình có th� làm ���c �i�u �ó và �ã không th�t b�i hoàn toàn. 

Ngu�n c�n là m�t trò tung h�ng mà các qu� bóng ���c ném lên không trung cùng lúc, �� r�i 
không xoay s� k�p khi chúng r�i xu�ng. Chúng ch�m ��t và v� tan trong khi tôi thì v�n ch� xem 
chúng có r�i xu�ng không.  

B�i tôi c� g�ng g�y d�ng m�t công ty cho nên có b� máy nhân viên, các chi phí tài chính và 
h�ng hà sa s� các quy�t ��nh nh� nh�t c�n ph�i th�c hi�n �� gi� cho kh�i nghi�p v� tài chính �y 
ho�t ��ng. B�t c� ai g�y d�ng m�t công ty t� con s� không ��u bi�t r�ng �ó là m�t quá trình tiêu 
t�n t�t c� s�c l�c. T�t nhiên nó s� ph�i nh� v�y n�u b�n mu�n nó ��n g�n v�i thành công. Công 
ty c�n th�i gian và s� t�n t�y. K�t qu� hi�n nhiên là tôi không còn th�i gian �� m�t th��ng xuyên 
��n th� tr��ng, hay áp d�ng nh�ng t� t��ng và khái ni�m khi làm vi�c � New York và Toronto, 
và th�m chí là l�ng nghe th� tr��ng khi nó �ang �i qua m�t trong nh�ng giai �o�n x�u nh�t c�a 
l�ch s�. 

Không. D� nhiên là không.  

Tôi �ã tr� thành m�t trong nh�ng ng��i mà mình t�ng nói ��n tr��c �ây. R�i kh�i môi 
tr��ng �ã bi�n tôi thành m�t tay giao d�ch chuyên nghi�p, tôi v�n ngh� mình �ã ra các quy�t ��nh 
thông minh và sáng su�t, nh�ng s� th�t l�i không ph�i nh� v�y. Còn t� h�n th� n�a, khi áp l�c 
ngày càng t�ng, các quy�t ��nh c�a tôi ngày càng tr� nên tuy�t v�ng. Tôi ch�p nh�n nhi�u r�i ro 
h�n m�c có th� ki�m soát, t� thuy�t ph�c r�ng nh�ng gì �ang x�y ra s� không x�y ra ��i v�i 
mình. Trong khi �ó, công ty thì b� tan rã, nh�ng b�n bè mà tôi lôi kéo vào vi�c kinh doanh này 
�ã chia tay và cu�i cùng thì tôi n�m dài trên gi��ng vào m�t bu�i t�i th� B�y, nh�n ra r�ng 
không bi�t ti�n thuê nhà tháng sau s� ph�i ki�m t� �âu.  
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Tôi � �ó, trên m�t n��c �ang phát tri�n, không b�n bè, không vi�c làm, không ti�n và lúc �ó 
thì không có ai giúp �� n�a. Tôi vi�t ra không ph�i �� b�n m�i lòng. Tôi k� ra b�i ��y là �i�u 
c�n ph�i ghi nh�, r�ng cho dù b�n ngh� mình là ai và b�n có th� làm ���c gì thì t�t c� chúng ta 
��u có h�n ch�. 

Th� tr��ng r�t tàn nh�n, nó sinh ra �� l�y �i ti�n b�c và th�i gian c�a b�n. B�n không ph�i là 
ng��i ��c bi�t. T�t c� m�i th� mà s� nh�c công và thi�n chí �ã bi�n thành tro b�i ch� trong vài 
tháng ng�n ng�i.  

Tôi tr�i qua n�m 2008 và g�n c� n�m 2009 � m�t n�i mà tôi ch�a bao gi� t�ng �, s�ng t�ng 
ngày và t� h�i làm th� nào �� có ch� n��ng náu. Tình hình còn t� h�n th�i �i�m tôi b��c ra kh�i 
nhà và ��n s�ng trên chi�c tràng k� c�a Andrew. Ít nh�t thì lúc �ó tôi c�ng có vi�c làm và ít 
nhi�u là m�t h� th�ng h� tr� bên c�nh, còn lúc này thì tôi không có b�t c� ch� nào �� thoái lui. 
Tôi �ã xua �u�i g�n nh� t�t c� m�i ng��i trong cu�c ��i mình b�i tính ng�o m�n và lòng kiêu 
hãnh c�a b�n thân. 

Li�u tôi có �áng ph�i ch�u nh�ng gì �ã x�y ra không? Tôi không bi�t n�a. Rõ ràng là tôi 
không th� ��y trách nhi�m cho b�t c� ai ngoài chính b�n thân mình và tôi không có ý ��nh tr�n 
tránh �i�u �ó. Tôi tin vào câu nói c�a m�t nhân v�t trong b� phim Không khoan nh��ng: “�áng 
hay không ch�ng ph�i là v�n ��!”(99) 

Tôi có th� nói nh� th� vào lúc này nh�ng rõ ràng l�i không nói v�i b�n thân mình t�i th�i 
�i�m �ó. 

Có ng��i nói r�ng may m�n là khi chu�n b� g�p c� h�i, ng��i khác thì tin vào m�nh tr�i. Tôi 
v�a nh�n ra r�ng �ôi khi v�n may ��n v�i b�n. Anh Toàn là m�t trong nh�ng may m�n c�a tôi. 

S� tr� giúp c�a anh �y là vô giá. Là m�t nhà ��u t� m�o hi�m, bên c�nh nh�ng công vi�c 
khác, anh Toàn �� hi�u tôi �� t�o cho tôi m�t s� công vi�c – ch� y�u là c�ng tác viên v� n�i 
dung và nghiên c�u – �� giúp tôi kh�i suy s�p. Tôi �ã có th� l�n h�i ki�m ���c �� ti�n �� s�ng, 
ch� v�a �� nh� th�. N�u b�n �ã t�ng � trong hoàn c�nh c�a tôi thì b�n hi�u quy�t ��nh lúc �ó khó 
kh�n nh� th� nào. B�n bu�c ph�i ��t câu h�i: “Nên thanh toán hóa ��n ti�n �i�n hay �� ti�n �n 
c�m tr�a?” Quan tr�ng h�n n�a, b�n t�p s�ng v�i s� b�p bênh �ó. D��i �� m�i hình th�c, nó là 
c� th� gi�i c�a b�n. Nó bám l�y b�n nh� m�t hình nhân l�o ��o trên vai và cu�i cùng thì nó c�ng 
b�c l� nh�ng b�nh tr�ng c�a riêng nó. 

Nh�ng ai s�ng chung v�i ch�ng �au kh�p kinh niên th��ng gi�m chúng �i b�ng cách thay 
��i t� th� �i ��ng �� tránh b� �au. �i�u này gây ra m�t chu�i các v�n ��, �au c� thành ra �au 
vai, �au hông thì l�i thành �au ��u g�i. Chính vi�c xoay s� v�i c�n �au l�i tr� thành m�t c�n 
b�nh, gây ra m�t s� c�ng th�ng. Th�t không may là n�i �au trong tình c�m c�ng y nh� v�y. 

Tôi �ã t�ng có �� ti�n �� có th� s�ng tho�i mái ��n cu�i ��i và th�t �au ��n khi nh� ��n 
�i�u �ó vào nh�ng lúc tôi ph�i ra các quy�t ��nh liên quan ��n cu�c s�ng c�a mình. Hi�u theo 
m�t cách nào �ó, tôi không bao gi� h�i ph�c hoàn toàn sau s� suy s�p �y. 

Th� nh�ng, l�i l�m c�a tôi v�n còn ch�a th� hi�n h�t s� t� h�i c�a nó cho ��n khi bà tôi m�t. 
Tôi ch�a t�ng th�c s� �âm s�m vào �á cho ��n lúc �ó. ��u tiên, tôi ph�i vay m��n anh Toàn �� 
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mua vé xe v� d� �ám tang và sau �ó, vì cha m� tôi t� Canada không v� k�p, nên tôi ph�i ��i di�n 
gia �ình trong l� tang Ph�t giáo. N�u ai �ó ch�a bi�t thì vi�c này kéo dài g�n c� tu�n v�i �� các 
s�p x�p, c�u nguy�n, hành l� và than khóc. Tôi nh� c�m giác tr�ng v�ng �ã xâm chi�m l�y mình. 

Tôi �ã s�ng nh� vé xe �i m��n và th�i gian, tôi ch� �em theo có th� và g�n nh� không còn 
gì khác �� t��ng nh� cu�c ��i và ký �c v� bà. Tôi có th� nói ch�c ch�n r�ng bà �áng ���c nh�n 
nh�ng �i�u t�t lành h�n nh� v�y.  

H�n nhiên, trong �au bu�n và s� �n n�n c�a riêng mình, tôi quên h�t nh�ng gì tôi �ã làm 
�úng. Suy t��ng v� l�i l�m c�a mình có th� là m�t s� thanh t�y nh�ng c�ng có khi là thu�c ��c 
n�u b�n không ch�p nh�n chúng, không �� chúng l�i phía sau và không tha th� cho chính mình, 
ngay c� ch� là m�t chút thôi. Và tha th� cho b�n thân là vi�c khó làm nh�t. Nó là vi�c ��n gi�n 
nh�ng c�ng chính là kho�ng ng�n cách gi�a thành công và th�t b�i.  

Khi nh� l�i giai �o�n �en t�i �ó c�a cu�c ��i, tôi ng�c nhiên tr��c nh�ng �i�u nh� bé nh�ng 
l�i r�t quan tr�ng nh� v�y. Khi b�n không có gì c� thì b�t c� m�i �e d�a nào, dù là nh� bé, mà 
b�n �ang ��i m�t c�ng s� ���c phóng ��i lên. Th�t �áng bu�n khi ph�i nói ra nh�ng trong nh�ng 
ngày ban ��u �ó tôi �ã ph�i t�n ti�n t�ng chút m�t. M�t trong nh�ng y�u t� làm cho Vi�t Nam 
tr� nên h�p d�n trong n�n kinh t� toàn c�u hi�n nay là s� s�n có c�a lao ��ng giá r�, c� có tay 
ngh� và ph� thông. Và hãy �oán xem. Tôi tr� thành m�t ph�n c�a l�c l��ng �ó. Peter c�a quá 
kh�, k� v�n th��ng �i v� nh� con thoi gi�a Toronto và New York, �ã bi�n m�t. Tôi ch� còn là 
m�t ng��i làm vi�c cho nh�ng ng��i ít hi�u bi�t v� ngành h�n và tôi ch�p nh�n �i�u �ó, b�i vì 
“có còn h�n không” . 

��y là m�t giai �o�n �au th��ng nh�ng c�ng h�u ích không kém. Chúng ta không s�ng và 
c�ng không mu�n có nh�ng ngày nh� th� n�a.  

Xin nh�c l�i, trong khi có ng��i tin vào s� ph�n hay v�n may hay duyên nghi�p thì t�t c� 
nh�ng gì tôi bi�t là tr�i cao �ã tha th� cho tôi ít nhi�u b�i ngay khi tr� v� t� �ám tang thì �i�n 
tho�i c�a tôi �� chuông. 

�i�u mà tôi quên ch�a nh�c ��n là, m�c dù tôi không còn v�n b�ng ti�n nh�ng tôi v�n có 
m�t l��ng �áng k� v�n b�ng con ng��i: b�n bè, các ��u m�i và nh�ng c�ng s� tôi �ã t�ng có, 
nh�ng ng��i mà khi ��n lúc l�i tr� thành ngu�n l�c c�a tôi. Cú �i�n tho�i là c�a m�t ng��i �ã 
t�ng làm vi�c cùng trong nhóm nghiên c�u � m�t qu� ��u t� trong n��c. Nó ch�a ph�i là m�t 
vi�c làm nh�ng là m�t kh�i ��u. Và s� kh�i ��u �ó �ã tái sinh ra tôi. M�c dù r�t khó thu x�p và 
nó �òi h�i tôi ph�i nén lòng kiêu hãnh c�a mình l�i nh�ng tôi r�t bi�t �n là vi�c �ó �ã ��a tôi ��n 
ngày hôm nay. 

Nh�ng �i�u t� h�i mà tôi ph�i ch�u ��ng �ã thay ��i quan �i�m c�a tôi v� giao d�ch m�t 
cách c�n b�n, ti�p t�c ch�t l�c nó ��n m�c �� ��n gi�n h�n n�a. Tôi �i ��n ch� quan sát th� 
tr��ng ch� nh� là nh�ng ��t ��o chi�u. 

Th� tr��ng là m�t hi�n t��ng tâm lý ��nh cao. C� ch� xác ��nh giá không ph�i lúc nào trông 
c�ng lôgic ��i v�i ng��i quan sát t� bên ngoài, là ng��i không theo sát nh�ng di�n ti�n ��y c�m 
xúc c�a s� so �o gi�a lòng tham và s� s� hãi. L�n vào trong các th�o lu�n c�a chúng ta cho ��n 
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th�i �i�m này là quan �i�m cho r�ng khi th� tr��ng ph�n �ng m�t cách c�m tính thì nó s� có xu 
h��ng thái quá, nghiêng v� c�c này hay c�c kia. 

Con ng��i hành ��ng theo l�i ích c�a b�n thân h� theo cách r�t d� d� �oán, nh�ng c�ng 
gi�ng nh� m�i h� th�ng thông tin, n�u d� li�u mà h� nh�n ���c có l�i thì h� v�n hành ��ng nh� 
th� các thông tin �ó �ã chu�n xác. Gi�ng nh� nh�ng v�t �ang ch�u tác d�ng c�a ��nh lu�t 1 
Newton v� chuy�n ��ng, ng��i ta s� ti�p t�c ra các quy�t ��nh tài chính cho ��n khi nh�n ra d� 
li�u �ã thay ��i. Khi �o giác không còn ��ng v�ng ���c n�a, s� m�t ni�m tin vào c� c�u giá 
hi�n t�i s� nhanh chóng làm ��o chi�u và tình tr�ng bong bóng gây ra b�i nh�m l�n s� t� s�a 
ch�a chính nó. 

�i�u quan tr�ng � �ây là ph�i hi�u ���c r�ng nh�ng méo mó và nh�m l�n �ó, ho�c th�m chí 
là �o giác, có th� ti�p di�n trong th�i gian r�t dài. Chúng t�o nên th�c t�i mà chúng ta �ang s�ng 
và có th� kéo dài v��t qua m�i khuôn kh� mà b�t c� m�t ng��i khôn ngoan và tích c�c nào cho 
r�ng kh� d�. C�ng nh� cách mà P. T. Barnum nói, r�ng không ai ph�i ng�c nhiên khi hình dung 
không ��y �� v� s� thô l�u c�a công chúng M�, thì th� tr��ng c�ng ti�p t�c xu h��ng c�a nó lâu 
h�n là các thông s� c� b�n th� hi�n. 

Quay l�i v�i chuy�n tâm lý, là y�u t� mà cu�i cùng th� tr��ng s� d�a vào: mua theo tâm lý 
�ám �ông s� ��a ��n tình tr�ng mua nhi�u h�n (ng��c l�i thì bán s� ��a ��n bán nhi�u h�n), cho 
��n khi có m�t tác ��ng t� bên ngoài �� m�nh �� thay ��i hành vi �ang k�t t�p l�i v�i nhau. 

Nh� v�y, khi �ã bi�t �i�u này thì làm th� nào chúng ta có th� s� d�ng nó �� �ánh giá xác 
su�t c�a s� ��o chi�u: khi nào s� x�y ra và nh� th� nào trong c�m nh�n c�a th� tr��ng? Cái gì s� 
là tín hi�u báo tr��c, là ti�ng chuông nh�c nh�? 

Nh�ng nhóm có k� n�ng, m�c �� chuyên tâm và kh� n�ng ch�u r�i ro khác nhau phân b� 
kh�p trên khung th�i gian, t� ng�n c� mili giây (là các thu�t toán giao d�ch t� ��ng) cho ��n dài 
hàng tu�n (các nhà ��u t� dài h�n mua và n�m gi�). Khi d�ng l�i và quan sát, b�n s� th�y có 
hàng tri�u bi�n s� ph�i �� ý, t�t c� ��u thay ��i trong th�i gian th�c. 

Tuy nhiên b�i vì hành vi c�a con ng��i là d� �oán ���c và có ch� �ích – ch� có th� t� �u 
tiên là không th� bi�t – cho nên có m�t �i�u không thay ��i là hình d�ng c�a phân b� các thay 
��i giá trên t�t c� các khung th�i gian. M�c �� thay ��i giá có th� khác nhau �áng k� nh�ng 
phân b� c�a các thay ��i �ó thì gi�ng nhau dù chúng ta xét � khung th�i gian tính b�ng giây hay 
b�ng ngày. 

Hãy chuy�n t� tr�u t��ng sang c� th� �� minh h�a �i�m này. Trong m�t ngày giao d�ch bình 
th��ng, m�t cu�c b�t phá kh�i kho�ng m� c�a là chuy�n v�n x�y ra trên th� tr��ng. Chúng x�y 
ra th��ng xuyên. Xét trong khung th�i gian t��ng ��i, ch�ng h�n 15 phút thì b�t phá kh�i 
kho�ng m� c�a là c�c k� hi�m hoi. Nó ch� �áng chú ý m�t cách t��ng ��i. N�u quay l�i và quan 
sát m�t tu�n giao d�ch thì b�t phá �ó s� không �áng quan tâm. 

Nh�ng ai quan sát b�ng giá theo phút s� ph�n �ng tr��c các thay ��i c�c �oan c�a giá và s� 
mua và bán m�t cách thái quá d�a theo nh�n ��nh c�a h�. 
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Rút ra t� các th�ng kê c�a chúng ta trong Ch��ng 3, b�ng 4.1 có các kho�ng bi�n ��ng trung 
bình c�a Apple (AAPL) t� ngày cho ��n tháng. ��i v�i m�t ng��i giao d�ch l��t sóng, m�t bi�n 
��ng c� 0,80 �ô la có th� ���c xem là b�t th��ng, ��c bi�t là n�u nó x�y ra trong khung th�i 
gian 30 phút, nh�ng ��i v�i m�t ng��i giao d�ch dài h�n h�n ho�c ai �ó quan sát th� tr��ng theo 
khung th�i gian tính b�ng tu�n thì 0,80 �ô la có th� m�i ch� là m�t bi�n ��ng mà anh ta b�t ��u 
xem xét có ti�n hành giao d�ch hay không.  

Trong khi �ó thì nhà ��u t� dài h�n quan sát �� th� theo tháng g�n nh� s� coi m�t bi�n ��ng 
nh� v�y là nhi�u. 

Khung th�i gian Kho��� ��� ��ng bình quân 

Ngày $0,64 

Tu�n $1,60 

Tháng $4,11 

B�ng 4.1 D� li�u kho�ng dao ��ng bình quân ��i v�i c� phi�u Apple. 

�i�u t��ng t� c�ng �úng ��i v�i nh�ng ng��i giao d�ch t�p trung vào các bi�n ��ng giá x�y 
ra trong khung th�i gian tính b�ng gi�. H� b� qua nh�ng tr�i s�t v� giá � thang th�i gian phút và 
không hành ��ng gì cho ��n khi �� th� nhìn �ã rõ r�t, cho th�y xu h��ng có th� mua bán ���c. 
Khi �i�u �ó x�y ra thì h� s� b��c vào giao d�ch. Theo cách nh� v�y thì nh�ng ng��i giao d�ch 
theo thang th�i gian dài h�n s� tr� thành xúc tác cho các ��t ��o chi�u v� giá. 

�i�u này làm n�y sinh m�t trong nh�ng r�i ro r�t th�t c�a các h� th�ng giao d�ch t� ��ng, 
mà theo ��c l��ng �ang �óng góp 70% kh�i l��ng giao d�ch. N�u h�u nh� c� th� tr��ng t�p 
trung vào khung th�i gian tính b�ng mili giây thì s� có ít ng��i giao d�ch chú ý ��n các khung 
th�i gian dài h�n �� ��t ra cái phanh lý trí cho các c�m nh�n c�c �oan c�a th� tr��ng. H� qu� 
ti�p sau �ó s� là th� tr��ng ngày càng tr� nên d� bi�n ��ng h�n do �u �i�m c�a ki�u giao d�ch 
này. Nói cách khác, các bi�n ��ng có ��nh h��ng v�i ki�u phân b� b�t th��ng này tr�i theo các 
khung th�i gian khác nhau, th�m chí s� b� phóng ��i nhi�u h�n có th� khi � d��i m�t phân b� 
bình th��ng. 

Gi�ng nh� v�t trong chuy�n ��ng, th� tr��ng ti�p t�c chuy�n ��ng cho ��n khi có m�t tác 
��ng ng��c l�i và th� tr��ng không có phanh t� nhiên thì s� di chuy�n mãi ��n nh�ng c�c �oan 
nguy hi�m. �i�u �ó làm cho th� tr��ng ngày càng tr� nên khó d� �oán và tr�c tr�. Bong bóng 
x�y ra khi m�i ng��i � trên m�i khung th�i gian ��u nh�n cùng m�t tín hi�u nh� nhau  và giá s� 
bi�n ��ng theo hàm m� khi t�t c� m�i ng��i t�p h�p v� m�t phía c�a th� tr��ng. Khi �ó, s� ��o 
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chi�u ch� x�y ra khi không còn ai �� ch�p nh�n các chào giá v�i m�c giá cao h�n n�a. Nó c�ng 
t��ng t� nh� khi b�t phá b� ki�t s�c, nh�ng � m�c �� c�c �oan nh�t. 

Ng��i ta c�ng không th� d�a vào phân tích này �� gi�m giá các chào bán nh�m tránh b� 
cháy tài kho�n. Trong t�t c� các bi�n ��ng c�c �oan c�a th� tr��ng, s� có ai �ó � các nhóm giao 
d�ch ng�n h�n c�ng nh� dài h�n trên th� tr��ng b� bu�c ph�i r�i kh�i th� tr��ng do h�t ti�n trong 
tài kho�n. Nh�ng ng��i giao d�ch theo xu h��ng(100) s� liên t�c mua thêm khi mà các l�nh chào 
bán nh�m tránh b� cháy tài kho�n còn ti�p t�c ���c ��a ra. � m�t th�i �i�m nào �ó, không ph�i 
là tâm lý mà là m�c �� �n ��nh và kh� n�ng thanh kho�n c�a bên môi gi�i và các c� quan thanh 
toán bù tr� m�i quy�t ��nh k�t c�c cu�i cùng, �ó là lý do t�i sao h� gán cho mình quy�n ���c 
b�o v� trong các b�n th�a thu�n v�i khách hàng. N�u b�n giao d�ch trên các tài kho�n ���c phép 
vay và b�t c� ai vay �� bán ra ��u ���c ��nh ngh�a là ng��i giao d�ch trên tài kho�n ���c phép 
vay, thì b�n ph�i ghi nh�n �i�u này trong t� duy c�a b�n nh� m�t ng��i giao d�ch theo xu h��ng 
m�nh hay d�a vào b�t phá. 

Ng��i giao d�ch d�a vào ��o chi�u s� ch� �� ch�p l�y c� h�i ngay sau khi có bán 
tháo(101) và s� h�t ho�ng gi�m xu�ng. Khi nh�ng tay s�n c� phi�u giá r� có m�i quan tâm dài h�n 
b��c vào thì h� s� b�t ��u mua b�ng c� hai tay. Không có chuy�n ch�n ch� � �ây, mà ph�i là 
m�t quy�t tâm �� m�nh �� làm d�u �i và bình �n ���c nh�ng ho�ng lo�n. Ng��i mua ph�i �� 
�ông và cam k�t m�i có th� làm nh� v�y, ho�c n�u không, lu�ng bán ra s� không gi�m �i. 

Nh�ng n� l�c t� �i�u ch�nh c�a th� tr��ng s� c� g�ng khôi ph�c l�i vi�c ��nh giá m�t cách 
duy lý. Và b�i vì bong bóng hay xu h��ng tr��c �ó �ã t�o ra quá nhi�u c� h�i trong quá trình 
t�ng giá m�t cách ��y �o giác cho nên nh�ng bùng n� c�a �o giác �ó, gi�ng nh� chuy�n nhìn 
th�y Phù th�y � sau rèm c�a, s� b�ng nhau v� quy mô và ch� khác v� th�i �i�m. B�i v�y, �o giác 
không t�t �i t� t�, gi�ng nh� khi bùng n� �� ��t ��n ��nh cao, chúng x�y ra ngay l�p t�c khi mà 
t�t c� m�i ng��i ��u �i ��n cùng m�t k�t lu�n � cùng m�t th�i �i�m. Quán tính v�n là ��ng 
minh c�a nh�ng k� cu�ng tín vào giá t�ng(102) khi th� tr��ng �i lên, gi� �ây là k� thù c�a h� khi 
th� tr��ng �i xu�ng. 

M�t khi t�t c� các y�u t� trên �ây �ã th� hi�n ��y �� thì th� tr��ng s� ti�p t�c r�t cho ��n khi 
t� nó bình �n. Các m�c c�n v� k� thu�t s� là nh�ng ch� mà th� tr��ng th� thách, nh�ng nh� 
chúng ta �ã bi�t, chúng không d� báo ���c. Th� tr��ng không liên quan gì ��n giá c�; mà là tìm 
ra s� chênh l�ch gi�a giá hi�n t�i v�i giá ti�m n�ng trong t��ng lai và khai thác nó. Mua vào khi 
th� tr��ng �ang �i xu�ng hay bán khi mà th� tr��ng �ang �i lên nhanh là cách d� nh�t �� m�t 
nhi�u ti�n m�t cách v�i vã. 

Ví d� hay v� tình hu�ng trông nh� là th� tr��ng �ã �i xu�ng ��n c�c �i�m nh�ng l�i v�n 
ch�a ph�i là �áy chính là kho�ng th�i gian trong tháng Chín n�m 2001, sau th�m k�ch 11/9. �ã 
không có m�t s� t�p trung v� kh�i l��ng và thay ��i v� giá �� l�n khi th� tr��ng �i xu�ng �� có 
th� xác l�p �áy m�t cách ch�c ch�n sau s� bùng n� c�a bong bóng dotcom b�t ��u t� tháng Tám 
n�m 2000 trên S&P 500 Index. Th� tr��ng �ã ch�a ��t ��n �áy mãi cho ��n m�t n�m sau, vào 
tháng M��i n�m 2002. 
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Giao d�ch t�n su�t cao (HFT) 
Không có th�o lu�n nào v� các k� thu�t giao d�ch hi�n ��i có th� hoàn ch�nh n�u không �� 

c�p ��n hi�u �ng c�a vi�c giao d�ch t�n su�t cao d�a vào máy tính. ��c l��ng là � n�m 2010, 
g�n 70% các giao d�ch ���c th�c hi�n b�i các k� thu�t này. Nói cách khác, nh�ng con ng��i 
ng�i tr��c màn hình �óng góp ít h�n 30% t�t c� các ho�t ��ng giao d�ch trên th� tr��ng ph��ng 
Tây. M�c tiêu c�a các h� th�ng giao d�ch t� ��ng (HFT) và thu�t toán giao d�ch là tr� nên hi�u 
qu� v�i nh�ng nhà giao d�ch trong th�i gian c�c ng�n, có khi làm vi�c � th�i gian là m�t ph�n 
c�a giây v�i kh�i l��ng l�n �� l�y t� th� tr��ng nh�ng kho�n l�i nhu�n tính b�ng vài ph�n c�a 
xu trên m�i c� phi�u. 

Trong th�o lu�n c�a chúng ta � ph�n tr��c v� vi�c xác ��nh ý ��nh c�a các nhà ��u t� t� 
ch�c – là nh�ng tay ch�i m�nh trên th� tr��ng – tôi �ã bóng gió v� vi�c này. HFT có m�t trên t�t 
c� các th� tr��ng: c� phi�u, trái phi�u, quy�n mua, h�p ��ng t��ng lai... L�i th� dành cho các 
qu� ��u c� và phòng giao d�ch c�a ngân hàng ��u t� là, v� m�t lý thuy�t, t� su�t r�i ro trên bi�n 
��ng c�a HFT s� cao h�n r�t nhi�u so v�i các hình th�c giao d�ch và ��u t� truy�n th�ng.  

Ki�u giao d�ch này không dành cho b�n và tôi, b�i �y ban Ch�ng khoán (Securities and 
Exchange Commission, SEC) và C� quan Qu�n lý ngành Tài chính (Financial Industry 
Regulatory Authority, FINRA) có các quy t�c mà chúng ta ph�i tuân th�, h�n n�a phí môi gi�i 
c�ng v��t xa m�c l�i nhu�n mà chúng ta có th� ki�m ���c. S� chi ph�i c�a các thu�t toán HFT 
�ã thay ��i cách v�n hành c�a th� tr��ng trong su�t m��i hai n�m mà tôi giao d�ch, nh�ng cu�i 
cùng nó c�ng ch� là m�t y�u t� n�a c�n ph�i ti�p thu �� ��nh h��ng các quy�t ��nh c�a b�n mà 
thôi. Nó là m�t th�c t� c�a th� tr��ng hi�n ��i và b�n c�n ph�i bi�t ��n tác ��ng c�a nó.  

Các quy t�c ra vào th� tr��ng 
Ch��ng này bàn ��n r�t nhi�u v�n ��, m�c �ích là �em ��n cho b�n m�t b�c tranh ph�i c�nh 

c�a th�i gian và các quy�t ��nh bên trong khung th�i gian mà b�n �ã ch�n �� giao d�ch. Có ngh�a 
là �ã ��n lúc ph�i t�ng h�p t�t c� m�i th� l�i v�i nhau và ch� ra m�t s� quy t�c c�n tuân theo. 

� b�t c� th�i �i�m nào, ch� y�u v�n có hai �i�u ki�n khác nhau x�y ra trên th� tr��ng:  

1. Giá b�t phá �� ��t ��n m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t m�i; 

2. Giá ��o chi�u kh�i m�t m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t m�i. 

Nghe có v� thông thái n�a mùa nh�ng th�c t� �úng là nh� v�y. Ngay c� nh�ng th� tr��ng 
�ang dao ��ng bên trong m�t kho�ng bi�n ��ng nào �ó c�ng v�n t�o nên các m�c cao nh�t và 
th�p nh�t m�i. Chúng x�y ra bên trong các khung th�i gian ng�n h�n khung th�i gian mà b�n 
�ang quan sát, nh�ng chúng v�n �ang x�y ra. ��nh ngh�a hành vi c�a th� tr��ng theo cách nh� 
v�y c�ng ng� ý các phát bi�u sau �ây:  

1. N�u giá KHÔNG �ang t�o nên m�t m�c giá cao m�i thì t�c là nó ph�i �ang ��o 
chi�u kh�i m�t m�c giá cao; 
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2. N�u giá KHÔNG �ang t�o nên m�t m�c giá th�p m�i thì t�c là nó ph�i �ang ��o 
chi�u kh�i m�t m�c giá th�p. 

Nh�ng c� h�i giao d�ch t�t nh�t xu�t hi�n ngay sau khi m�t m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t 
���c thi�t l�p. Giá bi�n ��ng kh�i m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t tr��c �ó càng nhi�u thì xác 
su�t mà nó ��o chi�u ��n m�t m�c �� nào �ó càng cao. Không có quy t�c ch�c ch�n và nhanh 
chóng nào �� xác ��nh m�c �� thoái lui, ch� bi�t là nó s� x�y ra.  

Tôi phát hi�n ra r�ng chi�n l��c giao d�ch d�a vào s� ��o chi�u áp d�ng trong th� tr��ng 
ngo�i h�i c�ng phát huy tác d�ng trong th� tr��ng ch�ng khoán, v�i m�t chút �i�u ch�nh. Tôi 
chu�n b� �� c�p chuy�n này trong tình hu�ng c�a giao d�ch mua vào (t�c là phát hi�n ra xu 
h��ng gi�m giá và mua c� phi�u �� khai thác ��t ��o chi�u t�ng giá). 

Sau khi kho�ng m� c�a b� xuyên th�ng, chúng ta k� v�ng là nh�ng ng��i ��u t� dài h�n s� 
�óng tr�ng thái và các l�nh bán kh�ng s� tham gia � �t, ��y giá c� phi�u xu�ng nhanh chóng, ra 
xa kh�i m�c h� tr�. Khi giá bi�n ��ng �i xa kh�i m�c giá �ó thì kh�i l��ng giao d�ch s� t�ng t�c 
cùng lúc do ng��i bán áp ��o ng��i mua và giá ti�p t�c �i xu�ng. Khi kh�i l��ng giao d�ch gi�m 
xu�ng và giá ��t ��n m�c mà kh�i l��ng chào bán v�a kh�p v�i kh�i l��ng ��t mua thì c� h�i 
��o chi�u xu�t hi�n. 

Khi quan sát b�ng giá trong quá trình gi�m giá, d��ng nh� có m�t lo�t các thanh giá � �ó 
kh�i l��ng ��t ��n ��nh �i�m và kh�i l��ng chào bán b�ng v�i kh�i l��ng ��t mua. Khi �i�u �ó 
x�y ra, s� có m�t giai �o�n kh�i l��ng c�n ki�t và chênh l�ch kh�i l��ng r�t nh�, �ó là d�u hi�u 
mà bên bán thoát kh�i th� tr��ng. Lúc �ó b�n có th� ch� ��i m�t thanh giá ��o chi�u, �i�u ki�n 
c�a nó là giá m� c�a cao h�n giá m� c�a c�a ngày gi�m giá tr��c �ó. �ây là m�t tình hu�ng có 
xác su�t thành công cao b�i vì c� phi�u �ang � tr�ng thái mu�n t�ng giá và n�u kho�ng cách gi�a 
giá m� c�a và giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c là nh� thì có ngh�a là kho�ng m� c�a �ang r�t 
nh�, xác su�t l�n là s� có bi�n ��ng m�nh trong ngày hôm �ó trong m�t tình hu�ng b�t phá. 

Hãy xem l�i AAPL nh�ng l�n này chúng ta s� d�ng thêm m�t s� d� li�u m�i h�n. C� phi�u 
�ã � trong m�t xu h��ng gi�m giá kéo dài nhi�u tu�n, ��t ��n c�c �i�m vào ngày 28 tháng Sáu 
n�m 2012 (hình 4.1). Kh�i l��ng giao d�ch t� ngày 26 ��n 28 là nh� nh�t trong các tu�n �ó, ít 
h�n m�t n�a kh�i l��ng trong tháng N�m. Nh� v�y �ó là m�t d�u hi�u �áng tin r�ng ng��i bán 
�ã bán h�t và b� r�i c� phi�u này. Vào ngày th� Sáu, 29 tháng Sáu, AAPL m� c�a � m�c giá 
không ch� cao h�n m�c giá m� c�a tr��c �ó mà còn cao h�n c� m�c giá cao nh�t tr��c �ó, làm 
nên m�t ngày giao d�ch ngoài biên �� ngay t� lúc m� c�a (b�ng 4.2) 
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Hình 4.1 Kho��� ��o 
chi�u - AAPL (d� li�u ngày, tháng 6-7/2012).

B�ng 4.2 D� li�u cho 
kho��� ��o chi�u. 

Kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a AAPL trong n�m là 9,91 �ô la. N�u có m�t s� ��o chi�u 
thì giá c�ng không qua kh�i m�c th�p nh�t tr��c �ó là 565,61 �ô la, và có th� r�t g�n m�c giá 
cao nh�t tr��c �ó là 574 �ô la. AAPL m� c�a � m�c 578 �ô la, r�i xu�ng 574,25 và �óng c�a � 
584 �ô la. Khi m� c�a � m�c 578 �ô la, AAPL �ã thi�t l�p kho�ng m� c�a – 0,25 �ô la và câu 
h�i ��t ra là xác su�t mà nó gi�m 4.00 �ô la xu�ng còn 574 �ô la, m�c cao nh�t tr��c �ó, là bao 
nhiêu. Câu tr� l�i là 52,7%. 

Apple ��t ��n m�c giá th�p nh�t 574,25 �ô la và �óng c�a � m�c 584 �ô la. Do m�c h� tr� 
574 �ô la, có th� phán �oán là c� phi�u s� ��o chi�u hoàn toàn và ti�p t�c t�ng giá cao h�n b�i vì 
nó m�i ch� bi�n ��ng 3,75 �ô la và kho�ng bi�n ��ng t�ng c�ng c�a ngày ph�i � m�c g�n 10 �ô 
la. Nh� v�y khi mà c� phi�u qua m�c 578,25 �ô la thì s� có c� h�i �� mua vào v�i ni�m tin là nó 
s� không b� bán tháo trong ngày. �ây là tình hu�ng ��o chi�u t�ng giá t�o kho�ng cách ngay khi 
m� c�a, th� thách l�i m�c c�n tr��c �ó và r�i t�ng giá nhanh chóng. 
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N�u b�n giao d�ch c� phi�u này theo ngày thì b�n nên ch� ��n khi c� phi�u �óng c�a sau khi 
�ã m� c�a v�i xu th� t�ng giá nh� v�y và m� giao d�ch vào th� Hai b�i vì ý ngh�a c�a ngày th� 
Sáu nh� �ã th�o lu�n trong ch��ng 2. 

N�u b�n mu�n giao d�ch trong ngày d�a vào tình hu�ng này thì c�ng có th� th�c hi�n ���c 
b�ng cách vào giao d�ch khi giá v�a ��o chi�u an toàn kh�i m�c giá m� c�a và b�t l�y m�t ít l�i 
nhu�n nh� d� ��nh. 

M�t chi�n l��c giao d�ch d�a vào ��o chi�u h�i th�n tr�ng là chi�n l��c hai thanh giá ��o 
chi�u(103), là k� thu�t mà sau khi xu h��ng gi�m giá ch�m d�t, thanh giá ��o chi�u th� nh�t xu�t 
hi�n và b�n ch� cho ��n khi thanh giá t�ng giá th� hai �óng l�i phía trên m�c giá cao nh�t c�a 
thanh ��o chi�u ��u tiên thì m�i m� giao d�ch. 

Ví d�, trong hình 4.1 là m�t m�u hình ��o chi�u c�c �oan, có t�o kho�ng cách rõ ràng, là 
tình hu�ng mà thanh giá ��o chi�u n�m h�n phía trên thanh giá gi�m giá tr��c �ó. Nh�ng c� 
phi�u có �� th� t�ng và con s� th�ng kê th� hi�n xu th� t�ng giá c�c �oan s� có bi�u hi�n nh� 
v�y. V�i tr��ng h�p c�a AAPL t� tháng B�y 2011 ��n tháng B�y 2012, nó �ã phá v� m�c cao 
nh�t c�a ngày hôm tr��c trong 59,1% s� l�n, trong khi ch� phá v� m�c th�p nh�t c�a ngày hôm 
tr��c 33,3% s� l�n. So sánh t��ng quan �ó s� cho b�n bi�t r�ng hàng ngày có nhi�u ng��i mua 
tham gia vào AAPL h�n là ng��i bán. 

Tiêu chu�n �� mua vào là: sau hai thanh t�ng giá (��o chi�u) liên ti�p, n�u giá v��t qua m�c 
giá cao nh�t c�a thanh th� hai thì mua vào � m�c giá �ó, v�a cao h�n m�c giá cao nh�t c�a 
thanh th� hai – t�c là 0,1% cao h�n m�c giá �ó (là kho�ng m� c�a c�a b�n cho giao d�ch này). 
��t m�c c�t l�(104) � m�c giá th�p nh�t c�a thanh th� nh�t. Ph� l�c C s� trình bày ph��ng pháp 
thi�t l�p phép th� trên b�ng tính. 

Chi�n l��c này �em ��n cho b�n m�t th�i �i�m m� giao d�ch có xác su�t thành công cao, 
gi�m thi�u kh� n�ng giao d�ch thua l� b�ng cách t�n d�ng các c�m nh�n c�c �oan c�a th� tr��ng 
luôn có xu th� quay v� tr�ng thái bình th��ng. Tôi �ã t�ng tính toán d� li�u c�a S&P 500 c�a 12 
n�m và theo các tiêu chu�n này thì các tình hu�ng lo�i này có th� sinh lãi trong 64% s� l�n ��i 
v�i các ��o chi�u t�ng giá (t�c là giá t�ng lên cao và không ch�m ��n ng��ng �óng giao d�ch 
trong 64% s� l�n).  �ó là m�t �u th� l�n lao. Nó còn t�t h�n là ���c chia m�t �ôi át trong trò bài 
poker ki�u Texas. 

Quay l�i và ki�m ti�n 
Hãy quan sát k� chi�n l��c hai thanh giá ��o chi�u và ��m b�o n�m b�t ���c cách mà các 

tình hu�ng �ó v�n ��ng. Chúng ta chu�n b� r�i kh�i AAPL và quan sát m�t c� phi�u khác, m�t 
trong các nhà cung c�p c�a h�, Nvidia (NVDA). ��u n�m 2012, NVDA �ã ghi tên vào sách giáo 
khoa v�i m�t m�u hình hai thanh giá ��o chi�u có ti�m n�ng sinh lãi r�t cao. 

Sau khi qua kh�i k� ngh� ��u n�m m�i, NVDA t�ng  giá nh� nh�ng r�i ��ng l�i và c� phi�u 
���c bán h�t trong tu�n mùng 9 tháng Giêng. Nó ��t c�c �i�m v�i m�t ��t gi�m giá m�nh vào 
ngày 17 tháng Giêng, khi c� phi�u ch�m m�c giá th�p nh�t 13,50 �ô la, nh� trình bày trên hình 
4.2 và b�ng 4.3. 
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Hình 4.2 Bi�� �� hai 
����� ��� ��o chi�u - NVDA (2012).

B�ng 4.3 Các d� li�u 
giá cho c� phi�u NVDA. 

Ngày 17 tháng Giêng là th� Hai, ��a ��n m�t xác su�t cao là m�c giá th�p nh�t c�a ngày th� 
Hai s� là m�c giá th�p nh�t c�a tu�n, gi� s� là s� ��o chi�u vào th� Ba. Kho�ng bi�n ��ng c�a 
ngày 17 là 0,44 �ô la, và kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a ngày c�a NVDA trong n�m tr��c là 
r�t cao, 0,76 �ô la (d� li�u không th� hi�n), ��c bi�t là ��i v�i m�t c� phi�u có giá t� 12-15 �ô 
la. NVDA m� c�a ngày 18 tháng Giêng � m�c giá 13,78 �ô la, cao h�n m�c �óng c�a c�a ngày 
17 và cách m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c 0,16 �ô la. Xác su�t ��o chi�u c�a xu h��ng 
gi�m giá c� là 61,7%. 

Khi �i�u �ó x�y ra và c� phi�u �óng c�a phiên giao d�ch ngày thì �ó là thanh giá ��u tiên 
c�a m�u hình ��o chi�u kh� d�, nh�ng m�t thanh thì ch�a ph�i là m�u hình �ang hình thành. Hai 
thanh liên ti�p �óng c�a theo chi�u ng��c v�i xu h��ng c� thì m�nh m� h�n nhi�u so v�i ch� có 
m�t thanh, t�o nên m�t c� h�i 64% là c� phi�u s� t�ng giá mà không ch�m ��n m�c giá th�p 
nh�t c�a xu h��ng gi�m giá c�. Vi�c c� phi�u �óng c�a � m�c cao h�n m�c giá m� c�a và m�c 
giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c c�ng là d�u hi�u �ng h� chúng ta.  

Vào ngày 19, tình hình là thu�n l�i cho giao d�ch d�a vào ��t ��o chi�u ti�m n�ng. Kho�ng 
bi�n ��ng c�a tu�n ��n th�i �i�m �ó là 0,59 �ô la, r�t nh� so v�i kho�ng bi�n ��ng trung bình 
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c�a tu�n là 1,54 �ô la. C� phi�u �ã không bi�n ��ng nhi�u nh� v�y. Khi �y NVDA �óng c�a 
cách m�c giá cao nh�t c�a tu�n 0,13 �ô la. Sau khi t�ng thêm 0,04 �ô la trên m�c giá m� c�a c�a 
tu�n, xác su�t mà nó t�ng thêm 0,10 �ô la n�a �� v��t qua m�c giá cao nh�t c�a ngày tr��c �ó là 
75,2% ��i v�i ngày 19 và 89,2% ��i v�i b�t c� ngày nào khác còn l�i trong tu�n. Xu h��ng 
d��ng nh� là thu�n l�i �� cho thanh giá ��o chi�u th� hai xu�t hi�n. 

Và nó �ã xu�t hi�n. Ngày 19, m� c�a � m�c 14,10 �ô la, cao h�n m�c cao nh�t c�a ngày 18 
là 0,01 �ô la, phá v� m�c giá cao vào th�i �i�m m� c�a, �em ��n m�t c� h�i r�t t�t cho m�u 
hình hai thanh giá ��o chi�u, vì xác su�t giá m� c�a c�ng là giá cao nh�t trong ngày ch� chi�m 
2,4% trong t�p d� li�u c�a n�m tr��c (xem d� li�u h� tr� � Ph� l�c D). 

Bây gi� thì hai  thanh t�ng giá �ã hình thành liên t�c v�i nhau, �i�u �ó xác nh�n là xu h��ng 
gi�m giá tr��c ��y �ã b� b� gãy và xu h��ng m�i �ã b�t ��u. N�u ��t l�nh mua � m�c giá 14,38 
�ô la thì vi�c phá v� m�c giá cao c�a ngày hôm tr��c x�y ra vào ngày 20 tháng Giêng (b�ng 4.3) 
s� cho b�n c� h�i 50,6% là c� phi�u s� t�ng thêm 0,56 �ô la tr��c khi �óng c�a vào ngày th� 
Sáu. (C� phi�u �ã t�ng thêm 0,44 �ô la trên m�c giá m� c�a, cho nên xác su�t mà nó t�ng thêm 
1,00 �ô la s� là 50,6%). 

Kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a tu�n là 1,54 �ô la, và cho ��n th�i �i�m �ó thì c� phi�u �ã 
giao d�ch trong kho�ng bi�n ��ng 0,88 �ô la, nh� v�y xác su�t c� phi�u còn ti�p t�c t�ng giá 
trong tu�n là cao. 

Phân tích tình hu�ng này theo cách nh� v�y là r�t c�n tr�ng. M�t nhà giao d�ch ch�ng khoán 
làm vi�c v�i d� li�u theo khung th�i gian tính b�ng gi� hay 30 phút có th� hi�u ���c nhi�u h�n 
t� s� ��o chi�u b�i vì các bi�n ��ng là khá l�n. 

M�t s� ��o chi�u ít rõ r�t h�n có th� x�y ra khi giá không v��t qua ���c thanh gi�m giá 
cu�i cùng cho ��n m�t th�i �i�m nào �ó n�m bên trong thanh ��o chi�u th� hai. Tôi thay ��i d� 
li�u c�a NVDA �� minh h�a tr��ng h�p này trên hình 4.3. 

Hình 4.3 Hai thanh 
��� ��o chi�u bên trong thanh giá gi�� ����c \- NVDA (2012). 
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D� li�u c�a các ngày t� 18 - 20 tháng Giêng �ã ���c thay ��i �� minh h�a chi ti�t m�t tình 
hu�ng ��o chi�u c�a hai thanh giá ph� bi�n h�n, trong �ó thanh ��o chi�u th� nh�t �óng c�a 
trong lòng thanh giá tr��c �ó và thanh ��o chi�u th� hai n�i ti�p v�i m�t ��t t�ng giá m�nh, r�i 
�óng c�a cao h�n m�c giá cao nh�t c�a thanh gi�m giá cu�i cùng c�a xu h��ng tr��c �ó. �ó là 
m�t m�c kháng c� r�t quan tr�ng và vi�c c� phi�u �óng c�a cao h�n m�c giá �ó là r�t có ý 
ngh�a. M�t khi �ã v��t qua t�t c� các s� ki�n này thì ngày ti�p sau b�n có th� vào giao d�ch và t� 
tin r�ng xu h��ng tr��c �ó �ã ch�m d�t và bây gi� là lúc giao d�ch ���c r�i.  

Chu�n b� thoát ra 
Có m�t s� ph��ng pháp phát huy t�t ��i v�i tôi khi mu�n thoát kh�i m�t giao d�ch. ��i v�i 

h�u h�t m�i ng��i, mua vào thì d� h�n bán ra. Hy v�ng c�a tôi là cung c�p cho b�n công c� �� ra 
c� hai lo�i quy�t ��nh ��u d� dàng nh� nhau. Tôi �ã trình bày v�i b�n cách �ánh giá giá tr� c�a 
m�t tình hu�ng, cho nên vi�c k�t h�p các ki�n th�c �ó vào các lo�i tình hu�ng s� m� giao d�ch 
và l�a ch�n khung th�i gian mà b�n giao d�ch là tùy thu�c vào b�n. Tôi không th� nói v�i b�n 
�âu là tình hu�ng t�t nh�t c�a b�n mà ch� có th� nói cho b�n bi�t cách xác ��nh ���c nó và 
khuy�n khích b�n tìm ra ���c nh�ng c� h�i �� ki�m ���c nhi�u ti�n nh�t cho mình. 

Chi�n l��c thoát kh�i giao d�ch th� nh�t là th�c s� ��n gi�n, nó chính là chi�n l��c hai 
thanh giá ��o chi�u ng��c. Nói m�t cách ��n gi�n, thoát kh�i m�t giao d�ch t�c là ch� cho hai 
thanh giá gi�m giá hoàn t�t và �óng giao d�ch � m�c giá m� c�a c�a thanh th� ba (hình 4.4). 
C�ng gi�ng nh� m�t ng��i c�n tr�ng ch� ��n khi hai thanh giá hoàn t�t r�i m�i m� giao d�ch 
m�i, b�n c�ng c�n th�n và ch� cho ��n khi thanh giá th� hai hoàn ch�nh �� ��m b�o vi�c bán ra 
là ch�c ch�n và không có c�ng th�ng nào. 

Hình 4.4 Bi�� �� hai 
����� ��� ��o chi�u - NVDA (2012). 

Quay l�i v�i ví d� NVDA và quan sát �� th� ��y �� m�t l�n n�a, chúng ta nh�n th�y là giao 
d�ch có th� �� m� trong vài tu�n vì không lúc nào NVDA �óng c�a th�p h�n m�c giá m� c�a 
liên t�c hai ngày cho ��n ngày 10 tháng Hai. Hãy nh� l�i, trong ví d� c�a chúng ta, chúng ta b�t 
��u m�t giao d�ch � m�c giá 14,38 �ô la vào ngày 20 tháng Giêng. NVDA �óng c�a ngày 10 
tháng Hai � m�c 15,90 �ô la m�t c� phi�u, t�ng 1,52 �ô la m�t c� phi�u hay 10,6%. B�i vì ngày 
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10 tháng Hai là th� Sáu và các d�u hi�u cho th�y r�t rõ là c� phi�u s� gi�m giá cho nên �óng 
giao d�ch tr��c th�i �i�m �óng c�a c�a tu�n là khôn ngoan, nh�t là khi xác su�t ��y là m�t thanh 
gi�m giá là cao. Xác su�t có ích cho b�n khi bán ra c�ng nh� khi mua vào. Khi b�n th�c hành 
giao d�ch theo cách này, �i�u �ó s� tr� nên rõ ràng h�n. B�ng 4.4 cho chúng ta m�t s� manh m�i 
khi quan sát các xác su�t liên quan ��n l�n thoát giao d�ch này.  

 Theo d� li�u tu�n Theo d� li�u tháng 

Kho��� ��� ��ng $1,16 $1,89 

Kho��� ��� ��ng bình quân $1,54 $3,50 

Giá cao - giá m� c�a $0,88 $1,68 

(Giá cao - giá m� c�a) bình quân $0,75 $1,66 

B�ng 4.4 Th�ng kê giá tr��c khi thanh giá ��o chi�u xu�t hi�n. 

Vào ngày 08 tháng Hai, NVDA t�ng lên ��n 16,62 �ô la m�t c� phi�u và lùi l�i v� m�c 
16,30 �ô la � th�i �i�m �óng c�a. Kh�i l��ng giao d�ch r�t l�n – g�p ba l�n bình th��ng. � th�i 
�i�m �ó c� phi�u �ã v��t qua c� kho�ng bi�n ��ng trung bình c�a tu�n và tháng, v��t lên trên 
m�c giá m� c�a – 0,88 �ô la so v�i m�c bình quân 0,75 �ô la ��i v�i tu�n; 1,68 �ô la so v�i 1,66 
�ô la ��i v�i tháng – cho nên nó s� còn bi�n ��ng ti�p t�c. Li�n sau �ó là hai ngày giao d�ch 
trong biên �� liên ti�p, tuy nhiên chúng ��u là hai ngày gi�m giá và kh�i l��ng giao d�ch t�ng 
trong c� hai ngày �ó. Nh� v�y có ngh�a là v�n còn giao d�ch ���c sau ��t t�ng giá nh�ng chuy�n 
ki�m ti�n d� dàng �ã k�t thúc v�i vi�c �óng các giao d�ch vào ngày 10 tháng Hai sau khi thanh 
giá th� hai �óng l�i. S� bi�n ��ng x�y ra sau �ó không còn �áng �� giao d�ch. Th�c hi�n giao 
d�ch trong nh�ng ngày bình th��ng hay nh�ng ngày nhàm chán là vi�c làm khó kh�n, c� g�ng 
ch�u r�i ro �� giao d�ch trong khi th� tr��ng �ang m�c m�u vào các tin t�c hay m�t vài thông báo 
nào �ó, nh� công b� c�a C�c D� tr� Liên bang ch�ng h�n, là không �áng làm. 

��i v�i tình hu�ng hai thanh giá ��o chi�u và m�t c� phi�u có bi�n ��ng nhi�u nh� NVDA 
thì ch� giao d�ch theo ngày s� không ph�i là cách ki�m ti�n t�i �u nh�t. B�n có th� ki�m ���c 
nhi�u ti�n h�n b�ng cách tìm ra nh�ng c� h�i ��o chi�u � khung th�i gian theo gi� ho�c 30 phút, 
tuy nhiên �i�u �ó không có ngh�a là giao d�ch c� phi�u này theo ngày là sai hay là không ���c 
khuy�n khích. 
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Cu�i cùng, v�i m�t ph��ng pháp nh� v�y b�n s� th�y tho�i mái v�i vi�c ch�a l�i m�t ph�n 
c�a bi�n ��ng có xu h��ng mà không t�n d�ng h�t, nh� là nhà giao d�ch ch�ng khoán tài ba John 
Sinclair th��ng nói, “�� l�i cho Th�n Tham Lam”. N�u b�n th�y c�n ph�i ki�m ���c nhi�u h�n 
nh�ng gì mà chi�n l��c hai thanh giá ��o chi�u ��a ra thì có l� c�n ph�i theo dõi giao d�ch c�a 
b�n trong ngày, thi�t l�p kho�ng m� c�a và các m�c giá m�c tiêu trong ngày, ví d� nh� theo gi� 
ch�ng h�n, �� báo hi�u cho b�n trong kho�ng th�i gian c�a thanh ��o chi�u th� hai r�ng �ã ��n 
lúc ph�i thoát ra tr��c th�i �i�m �óng c�a, và sau �ó ki�m thêm m�t chút l�i nhu�n n�a � hai 
��u giao d�ch. 

M�t trong nh�ng tín hi�u ví d� trên �ây cho th�y là ��t t�ng giá có th� �ã ��n lúc k�t thúc: 
ngày 09 tháng Hai c� phi�u �ã không th� phá v� m�c giá cao c�a ngày 08 tháng Hai, m�c dù nó 
m� c�a cao h�n giá �óng c�a ngày hôm tr��c. �i�u �ó làm cho tôi tin là giá xu�ng trong ngày. 
Vi�c không phá v� ���c m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c có ngh�a là tác ��ng v��t lên trên 
giá m� c�a �ã là toàn b� s�c l�c c�a c� phi�u có th� huy ��ng ���c trong ngày hôm �ó. Bây gi�, 
n�u là nhà giao d�ch l��t sóng thì tôi s� bán kh�ng � th�i �i�m c� phi�u r�t l�i xu�ng d��i giá 
m� c�a, s� d�ng m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c làm m�c c�t l�, � �ây là 16,62 �ô la. Các 
th�ng kê c�a tu�n và c�a tháng cho tôi bi�t là c� phi�u �ã bi�n ��ng quá m�c trong b�i c�nh �ó, 
và nh�ng nhà giao d�ch �ang quan sát c� phi�u theo tu�n và tháng có th� �ang tìm ki�m c� h�i 
bán kh�ng d� dàng sau m�t ��t t�ng giá kho�ng 20% cho ��n m�c ��nh hi�n t�i.  

Trong tr��ng h�p ��c bi�t này, n�u b�n có nhi�u l�i nhu�n nh� v�y – h�n 2,00 �ô la m�t c� 
phi�u vào lúc �ó – �óng tr�ng thái mua và sau �ó bán kh�ng có th� là m�t chi�n l��c kh� d�. ��y 
có th� là m�t chi�n l��c th�m chí còn quy�t li�t h�n chi�n l��c hai thanh giá ��o chi�u b�i vì 
không có tín hi�u xác nh�n nào t� m�c giá �óng c�a cho th�y là ��t t�ng giá, v�n b�t ��u t� 
tháng Giêng, �ã k�t thúc, nh�ng v�n có xác su�t vi�c �ó x�y ra v�i b�n.  

Còn n�a, bán kh�ng vào lúc �óng c�a c�a ngày 09 tháng Hai ch� gây thua l� 0,50 �ô la m�t 
c� phi�u. Giá �óng c�a c�a ngày hôm �ó là 16,30 �ô la, trong khi m�c giá cao nh�t c�a ngày 08 
tháng Hai là 16,62 �ô la. ��t ng��ng thoát giao d�ch � m�c 1% cao h�n m�c giá cao nh�t s� cho 
phép b�n có m�t tình hu�ng có xác su�t thành công cao �� bán kh�ng qua tu�n k� ti�p v�i m�c 
�� r�i ro r�t v�a ph�i. 
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B�ng 4.5 D� li�u NVDA liên quan ��n quá trình ��o chi�u và xác l�p tr�ng thái bán 
kh�ng. 

Quan sát b�ng 4.5, c� m�c giá ��nh c�a ngày 15 tháng Hai, là m�c giá cao nh�t n�m trên 
ng��ng t�t toán giao d�ch, và bi�n ��ng l�n c�a ngày 16, khi c� phi�u m� c�a th�p h�n 1,00 �ô 
la và t�ng giá v�i kh�i l��ng giao d�ch l�n, ��u không ��y b�n v�ng ra kh�i l�nh bán kh�ng, tr� 
khi b�n �óng nó g�n m�c giá m� c�a �ó b�i vì không có cái nào �óng c�a trên m�c giá c�t l� 
���c thi�t l�p. 

 

 

Hình 4.5 Các ví d� v� s� ��o chi�u (A) và bán kh�ng (B) - NVDA. 

Bi�n ��ng ��n m�c giá 16,90 �ô la c�a ngày 15 tháng Hai là m�t c� h�i có xác su�t thành 
công th�p b�i vì c� phi�u �ã t�ng giá m�nh m� trong su�t c� tháng, và n�u nó �óng c�a trên m�c 
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16,80 �ô la thì hành ��ng �óng l�nh bán kh�ng là c�n thi�t. Tuy nhiên �i�u �ó �ã không x�y ra 
và c� phi�u không bao gi� tìm l�i ���c m�c giá �ó n�a.  

T� �ó, l�u ý r�ng không có hai ngày t�ng giá liên ti�p cho ��n gi�a tháng Ba, khi �ó ba ngày 
liên ti�p �ã ��y giá c�a NVDA t�ng nh�, nh�ng nó không bao gi� �óng c�a � m�c trên 14,86 �ô 
la, là m�c giá �óng c�a c�a thanh gi�m giá cu�i cùng, th� hi�n � v� trí có m�i tên trên hình 4.6. 

Hình 4.6 Chi�� ���c 
bán kh��� ���� ��� ����� ��� ��o chi�u - NVDA. 

�óng giao d�ch vào th�i �i�m m� c�a c�a thanh giá th� ba có th� là m�t vi�c làm thông 
minh. Giao d�ch �áng giá 1,44 �ô la hay 8,8%. Nó th�a mãn �i�u ki�n c�a chi�n l��c hai thanh 
giá ��o chi�u; kho�ng bi�n ��ng c�a tu�n n�m d��i m�c giá m� c�a là 0,81 �ô la, so sánh v�i 
kho�ng gi�m giá trung bình là 0,80 �ô la (xem Ph� l�c D). Tuy nhiên b�i vì c� phi�u không bao 
gi� �óng c�a cao h�n m�c giá �óng c�a c�a thanh giá gi�m giá cu�i cùng sau ba ngày, m�c giá 
�ó tr� thành m�c kháng c� và NVDA l�i bán ra m�t l�n n�a. 

Ph�i ��n t�n ngày 23 tháng Ba thì thanh t�ng giá th� ba m�i �óng c�a (hình 4.6, m�i tên 
xám) � m�c giá m� c�a c�a thanh gi�m giá cu�i cùng, vào �úng ngày th� Sáu. �óng giao d�ch 
trong ngày hôm �ó vào lúc m�c giá �óng c�a tr��c �ó b� phá v� s� �em ��n cho b�n 0,41 �ô la 
l�i nhu�n c�ng thêm n�a, �óng � m�c 14,46 �ô la m�t c� phi�u, v�i l�i nhu�n 1,84 �ô la hay 
11,3%. 

Có m�t cách �� giao d�ch v�i bi�n ��ng t�ng giá t�m th�i vào các ngày 6 - 8 tháng Ba là bán 
h�t c� phi�u �ang n�m gi� và ch�t l�i. N�u b�n mu�n theo dõi tình hu�ng trong ngày m�t cách 
sát sao h�n �� bi�t �i�u gì �ang x�y ra thì ��y là m�t l�a ch�n khác. M�c �ích c�a vi�c làm là 
ch�ng minh r�ng trong khi ph��ng pháp giao d�ch ���c thi�t k� m�t cách khoa h�c nh�t có th� 
thì v�n có nh�ng lúc các nh�n ��nh c�a b�n s� quy�t ��nh. V�n �� là không c� d� �oán, b�i vì 
b�n �ang �ánh giá các xác su�t. Có m�t xác su�t r�t ch�c ch�n là t�t c� l�i nhu�n t� giao d�ch bán 
kh�ng �ó s� ���c thu v� khi th� tr��ng �óng c�a vào ngày 8 tháng Ba, và vi�c r�i th� tr��ng v�i 
m�c lãi g�n 9% trong th�i gian ch�a ��n ba tu�n là m�t �i�u hoàn toàn không có gì �� h�i ti�c. 
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Tr� thành m�t k� ph�n x� nhanh  
Cách giao d�ch này là m�t ph��ng pháp d�a trên vi�c liên t�c ��c và ph�n �ng tr��c thông 

tin m�i. Nh� v�y khi mà m�i thanh  giá hình thành và k�t thúc thì c�ng là lúc b�n �ánh giá l�i 
tình hình, tính toán l�i các xác su�t và ra quy�t ��nh ��i v�i giao d�ch �ang m� hay m� m�t giao 
d�ch m�i. 

Trong lúc giao d�ch, b�n ch� t�p trung vào ��c thông tin và ph�n �ng l�i. Các hu�n luy�n 
viên khúc côn c�u liên t�c nói nh� v�y b�i vì khúc côn c�u là m�t môn th� thao liên t�c và n�ng 
��ng nên các c�u th� c�n ph�i r�t b�n n�ng trong vi�c ra các quy�t ��nh c�a mình. Khung th�i 
gian càng ng�n thì b�n càng ph�i �ánh giá l�i tình hình th��ng xuyên h�n. 

Các tay ��m boxing làm vi�c theo ��n v� th�i gian tính b�ng vài ph�n nghìn giây, s� khôn 
ngoan c�ng v�y, ph�i �� ý ��n nh�ng chuy�n ��ng nh� nh�t c�a ��i th�. �ó là �i�u mà tôi mu�n 
�� c�p khi nói r�ng hãy ch�n khung th�i gian c�a b�n c�n th�n, b�i  vì b�n ph�i xác ��nh ���c 
kho�ng th�i gian gi�i h�n nào là �� �� b�n ti�p thu t�t c� các thông tin m�i ghi nh�n trong m�i 
thanh giá và ra quy�t ��nh d�a vào �ó. Nh� tôi �ã nói, ��i v�i tôi, chia th� tr��ng thành các �o�n 
30 phút là tho�i mái nh�t. 

C�ng gi�ng nh� nh�ng gì b�n ���c d�y trong tr��ng h�c lái xe là b�n ph�i th��ng xuyên 
�ánh giá các �i�u ki�n xung quanh, hình thành cách ki�m tra các công c� và g��ng chi�u h�u 
c�a mình trong khi lái �� bi�t chính xác mình �ang � �âu trong t��ng quan v�i t�t c� các v�t th� 
trên ���ng vào m�i lúc. 

�ó là c�t lõi c�a cách lái xe an toàn. Các phi công c�ng làm t��ng t�, ��u ��n ki�m tra t�t 
c� các thi�t b� theo m�t trình t� c� th� �� �ánh giá tr�ng thái c�a máy bay. Th�c hành nh� v�y s� 
t�ng �áng k� kh� n�ng ph�n �ng nhanh và d�t khoát ��i v�i m�t thay ��i v� �i�u ki�n xung 
quanh có th� phân bi�t gi�a s�ng và ch�t. Th�i gian th�c hành và m�c �� l�p l�i s� t�o nên các 
thói quen có tính b�n n�ng �i vào ti�m th�c, ��ng th�i chu�n b� s�n sàng cho b�n �� ph�n �ng 
tr��c các hoàn c�nh có th� x�y ra tr��c khi chúng tr� thành m�i �e d�a cho b�n. 

M�c dù cu�c s�ng c�a b�n không b� �e d�a m�t cách tr�c ti�p khi giao d�ch nh�ng ti�n c�a 
b�n thì có, và b�n mu�n thành công trong qu�n lý r�i ro và b�o toàn v�n c�a mình trong quá 
trình giao d�ch khi mà công vi�c giao d�ch d�n tr� thành b�n n�ng. ��y là nh�ng gì mà m�t nh�c 
công nh�c jazz hay tay �ua th� th�c 1 ho�c b�t c� chuyên gia nào khác ph�i tr�i qua trong su�t 
nh�ng gi� hu�n luy�n b�t t�n nh�m trang b� cho mình các n�n t�ng �� ��t ���c thành qu� l�n 
lao. 

Tôi tin t��ng ch�c ch�n r�ng b�t c� ai c�ng có th� tr� nên xu�t s�c trong m�t vi�c nào ��y 
nh� vào lòng khát khao và s� t�n hi�n, b�t k� �ó là gì. 

T�t c� nh�ng gì c�n thi�t là th�c hành và rèn luy�n; hãy ��c thông tin, ph�n �ng phù h�p và 
c� th� ti�p t�c. 
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Tóm t�t 
- Quan sát th� tr��ng là quá trình t� nh�n th�c, cho phép não c�a chúng ta x� lý m�t kh�i 

l��ng thông tin l�n. Hãy ph�n �ng tr��c các thông tin trái chi�u m�t cách nhanh chóng và d�t 
khoát. 

- Các nhà ��u t� t� ch�c �� l�i d�u v�t không l�n vào �âu ���c trong d� li�u v� kh�i l��ng 
giao d�ch, hãy h�c cách tìm ra chúng. D� li�u kh�i l��ng giao d�ch có th� cho chúng ta manh 
m�i v� hành vi và ý ��nh c�a h�.  

- Có hai lo�i giao d�ch: giao d�ch ��o chi�u và giao d�ch b�t phá. 

- Quá trình t� nh�n th�c �òi h�i ph�i ��n gi�n hóa các ki�u giao d�ch mà chúng ta th�c hi�n: 

· T�p trung vào nh�ng tác v� tr��c m�t; 

· ��ng tung h�ng v�i nhi�u giao d�ch cùng lúc; 

· ��ng �� não t��ng t��ng quá nhi�u v� th� tr��ng; 

· Chuy�n v� mô là chuy�n xem xét sau khi th� tr��ng �ã �óng c�a.  

- Th� tr��ng �ánh b�i nh�ng tay ch�i gi�i nh�t: 

· Nh�t là nh�ng ai không l�ng nghe nh�ng l�i khuyên trên �ây; 

· M�t �i m�i th� ��ng ngh�a v�i vi�c b�n ���c cho m�t c� h�i �� b�t ��u l�i t� s� 0; 

· Th� tr��ng là m�t hi�n t��ng tâm lý vì ng��i ta c� g�ng gán giá tr� cho nh�ng gì ng��i ta 
nh�n th�c ���c; 

· C�m xúc d�n ��n ph�n �ng thái quá và s� m�t cân x�ng gi�a giá c� và giá tr�. 

- H� th�ng giao d�ch t� ��ng (HFT) làm méo mó c�u trúc v�n c�a th� tr��ng thông qua vi�c 
phân b� sai l�ch ngu�n v�n � các khung th�i gian khác nhau.  

· H�n 70% kh�i l��ng giao d�ch hi�n nay là do HFT th�c hi�n; 

· M�c �� bi�n ��ng c�a th� tr��ng và các �à xu h��ng �ang gia t�ng. 

- Ngay c� giao d�ch d�a theo b�t phá c�ng ch� là m�t cách di�n d�ch: 

· T�t c� các giao d�ch ��u là giao d�ch ��o chi�u;  

· Giá �ang bi�n ��ng ti�n t�i m�t m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t m�i; 

· Giá �ang ��o chi�u kh�i m�t m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t hi�n hành.  
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- Các thi�t k� c� h�i ��o chi�u � m�c giá m� c�a g�n v�i m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t 
ngày hôm tr��c là nh�ng c� h�i r�t d� ki�m l�i: 

· Tìm d�u hi�u giá m� c�a n�m g�n m�c giá cao nh�t hay th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c; 

· D�u hi�u này cho th�y kh� n�ng xu�t hi�n m�t ngày giao d�ch ngoài biên �� v�i xác su�t 
r�t cao, và vì th� giá có th� có b�t phá theo xu h��ng �ó.  

- Chi�n l��c hai thanh giá ��o chi�u là m�t chi�n l��c c�n tr�ng �� xác ��nh th�i �i�m ra 
vào th� tr��ng: 

· Ch� cho hai thanh giá �óng l�i theo chi�u ng��c v�i xu h��ng hi�n t�i; 

· S� th�n tr�ng h�n n�u m�c giá �óng c�a c�a thanh ��o chi�u th� hai cao h�n m�c giá 
cao nh�t c�a xu h��ng tr��c. 

- Chi�n l��c hai thanh giá ��o chi�u ng��c ���c áp d�ng khi xác ��nh th�i �i�m bán ra và 
c�ng là cách �� xác ��nh th�i �i�m bán kh�ng: 

· Nó t��ng ��i th�n tr�ng, nh�ng ��n gi�n;  

· Nó có th� k�t h�p v�i các th�ng kê khác �� tìm ra xác su�t ��o chi�u. 

- Ph��ng pháp giao d�ch này là m�t chu�i vô t�n th�i �i�m mà nhà giao d�ch ch�ng khoán 
ph�i ��c các tr�ng thái c�a th� tr��ng và ph�n �ng d�t khoát d�a vào xác su�t tính ���c. 
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CH��NG 5 

KHO�NG BI�N ��NG LÀ ��NG 
MINH  

M�i th� ��u có lúc h�ng th�nh và có lúc suy vong. B�n ph�i phân bi�t ���c �i�u �ó. 
- Miyamoto Musashi - 

Dao ��ng 
Chúng ta dùng các thu�t ng� th� tr��ng t�ng giá và th� tr��ng gi�m giá th��ng xuyên, gi� 

��nh r�ng n�u chúng ta không � trong ki�u th� tr��ng này thì s� ph�i � trong ki�u kia. Ki�u lôgic 
nh� phân “n�u không ph�i A thì là B” là m�t công c� phân tích r�t thông th��ng. Nó hi�m khi 
���c áp d�ng vào các công vi�c th��ng ngày c�a con ng��i nh�ng l�i ���c dùng th��ng xuyên 
trên các th�o lu�n ��i chúng v� th� tr��ng. Khi c� g�ng chuy�n t�i m�t thông �i�p qua nh�ng 
m�nh thông tin d� ti�p thu thì s�c thái s� b� hy sinh và ng��i ta ho�c là  lên ho�c là  xu�ng trong 
b�t c� ch� �� th�o lu�n quen thu�c nào. Tuy th�, cu�i cùng thì ki�u t� duy nh� v�y r�t có h�i cho 
vi�c phân tích nghiêm túc m�t tình hu�ng. Không ph�i cái gì c�ng có th� và nên ���c t�i gi�n 
��n m�c c�c �oan nh� th�. 

N�u nhìn l�i 100 n�m qua thì có r�t nhi�u các giai �o�n th� tr��ng trong xu h��ng t�ng giá 
nh�ng ch� có m�t giai �o�n th� tr��ng trong xu h��ng gi�m giá và �ó chính là giai �o�n ��i suy 
thoái n�m 1930. Trong ph�n l�n th�i gian còn l�i th� tr��ng ch� y�u trong giai �o�n h�i t� trong 
nh�ng vùng giá nh�t ��nh. Trong nh�ng giai �o�n �ó, vai trò c�a ngân hàng trung ��ng �ã góp 
ph�n làm gi�m tác ��ng c�a nh�ng ��t suy thoái b�ng cách h� tr� thanh kho�n cho các ngân 
hàng �� ch�ng l�i các cu�c kh�ng ho�ng tín d�ng mang tính ch�t chu k�. Do �ó, chúng ta hoàn 
toàn có lý khi gi� ��nh r�ng d�a trên nh�ng gì ngân hàng trung ��ng �ã làm trong quá kh�, xác 
su�t c�a m�t ��t th� tr��ng gi�m giá theo xu h��ng là r�t th�p. Nói cách khác, vai trò c�a ngân 
hàng trung ��ng b�ng nhiên l�i tr� thành nhi�m v� h�n ch� các cu�c �� v� b�ng cách t�ng cung 
ti�n nh�m m�c tiêu kích thích t�ng c�u. Khi �ã hi�u ra r�ng các th� tr��ng giá xu�ng ch� x�y ra 
trong nh�ng tình hu�ng r�t ��c bi�t thì s� là có lý khi nghiên c�u th� tr��ng v�i gi� thi�t r�ng 
chúng �ã ���c chính sách c�a ngân hàng trung ��ng bi�n thành các th� tr��ng dài h�n, dao ��ng 
hay giá h�i t� trong biên ��. 

Các ��t th� tr��ng t�ng giá luôn k�t thúc trong �iên lo�n, trong �ó ��i �a s� các nhà ��u t� 
nh� l� nh�y vào � ��nh th� tr��ng. K�t qu� là m�t s� l��ng l�n các nhà ��u t� ti�m n�ng s� t� 
ch�i ��u t� khi th� tr��ng b�t ��u �i�u ch�nh. V�n c�a h� s� gi�m giá tr� và s� có suy thoái ngay 
lúc �ó, �ó là giai �o�n tr� n� và t�ng s� d� g�i ti�t ki�m. B�i vì ngân hàng trung ��ng s� ��a ra 
các chính sách �� h�n ch� các cu�c suy thoái mang tính ch�t chu k� cho nên ti�n s� �u tiên ch�y 
vào n�n kinh t� trong quá trình h�i ph�c, kích thích các khu v�c kinh t� � các th�i �i�m khác 
nhau. �ây là nh�ng c� s� �� t�o ra quá trình h�i t� c�a th� tr��ng khi m�t s� ngành �ang trong 
suy thoái ho�c bão hòa trong khi m�t s� ngành l�i �ang trong xu h��ng t�ng nh�t ��nh. Vi�c hi�u 
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bi�t các c� ch� này, ngay c� ch� � m�c c�n b�n nh� � �ây, s� giúp b�n t�n d�ng ���c tr�n v�n �u 
th� c�a m�t th� tr��ng giá h�i t� trong biên �� có th� kéo dài ��n 10 hay 15 n�m. 

L�n g�n �ây nh�t mà M� tr�i qua m�t th� tr��ng nh� v�y là quãng th�i gian t� n�m 1966 
��n 1982. Nó ���c ti�p n�i b�ng m�t th� tr��ng t�ng giá kéo dài 18 n�m, k�t thúc vào lúc bong 
bóng dotcom v�, làm cho bao nhiêu ng��i m�t t�t c� và th� tr��ng b�t ��u dao ��ng trong biên 
�� r�ng t� �ó. T� n�m 2000 ��n nay, th� tr��ng ch�ng khoán M�, ���c xác ��nh b�ng giá tr� c�a 
ch� s� S&P 500, nh�ng xác ��nh trong kho�ng 800 - 1550, v�i m�t l�n chìm xu�ng d��i 800 sau 
�� v� c�a Lehman Brothers và sau �ó là gói c�u tr� cho h� th�ng tài chính vào n�m 2008. �i�u 
này �ng h� quan �i�m c�a tôi cho r�ng ngân hàng trung ��ng s� hành ��ng �� nâng �� th� 
tr��ng khi mà h� còn có th� làm nh� v�y, �u tiên chuy�n h��ng các ngu�n v�n �ã ���c ��u t� 
sai l�m khi th� tr��ng bùng n� thông qua các vi�c làm t�ng b��c, trong th�i gian dài ch� không 
làm cho nó b� rút m�t cách ��t ng�t.  

Alpha 
Alpha �o l��ng m�c l�i t�c t��ng ��i c�a m�t lo�i c� phi�u trên th� tr��ng so v�i m�t ch� 

s� ch�ng khoán trong m�t kho�ng th�i gian nh�t ��nh, th��ng là m�t n�m tr��c. Ch� s� ���c xác 
��nh là có alpha b�ng 0. 

Hi�n nay �ang có c� h�i (cho nh�ng ai th�c s� hi�u bi�t �i�u �ó) �� thu gom nh�ng c� phi�u 
s� bùng n� t�ng giá khi ng��i mua tr� l�i th� tr��ng. Trong giai �o�n th� tr��ng giá h�i t� trong 
biên ��, ng��i bán có uy quy�n h�n r�t nhi�u, ch� không ph�i ch� là h�n chút ít. Ngay c� m�t 
��t t�ng giá kéo dài c� n�m c�ng không th� xuyên th�ng m�c giá cao nh�t c�a kho�ng bi�n ��ng 
c� b�i vì không có �� s� ng��i mua có �� cam k�t �� v��t qua s� ng��i bán �ã coi ��nh c�a 
kho�ng bi�n ��ng hi�n t�i là quá cao. T�t nh�t thì tâm lý c�a th� tr��ng nên là trung tính nh�ng 
v�i m�t xu h��ng gi�m giá. S� trung tính ��n t� chính sách c�a ngân hàng trung ��ng, là cái s� 
gi� nh�ng ng��i mua m�i � l�i th� tr��ng �� cân b�ng c�m nh�n tiêu c�c trong khi c�n �iên c�a 
th� tr��ng t�ng giá v�a trôi qua thì �ang ph�i ng�ng l�i và thu x�p l�i. 

Nh�ng ��t sóng c�m xúc 
Nh� tôi �ã �� c�p � ph�n tr��c, m�c dù chúng ta �ã � trong m�t th� tr��ng khá trì tr� trong 

su�t 10 n�m qua, nh�ng c�ng �ã có nh�ng giai �o�n th� tr��ng trong chu�i t�ng giá r�t nhi�u 
ho�c nh�ng chu�i gi�m giá r�t nhi�u, nh�ng không �� m�nh �� th�c s� b�t ra kh�i ng��ng h�i 
t� dài h�n. Trong nh�ng giai �o�n này, các dòng v�n �ã b� phân b� sai trong nh�ng chu k� tr��c 
và nh�ng giai �o�n t�ng giá tr��c ph�i ���c tái d�ch chuy�n và phân b� l�i. Nó c�n ph�i có th�i 
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gian �� m�t l��ng l�n các thông tin ���c h�p th� và xu h��ng trong m�t s� ngành nh�t ��nh 
���c ph�c h�i. Nh�ng ngành nh�n ���c h� tr� t� chính ph� s� là nh�ng ngành ph�n �ng ch�m 
nh�t vì nó �òi h�i tr��c h�t c�n ph�i có s� d�ch chuy�n trong t� duy qu�n lý c�a nhà  n��c, sau 
�ó là vi�c thay ��i ho�c �i�u ch�nh các v�n b�n lu�t hi�n hành. Nh�ng �i�u ki�n này t�o nên 
nh�ng làn sóng ch�ng l�i y�u t� chu k� trong n�n kinh t�: n�n kinh t� càng l�n và càng b� qu�n 
lý hành chính nhi�u thì s� càng ph�n �ng ch�m h�n. Dòng v�n s� v�n � �ó, c� g�ng tìm nh�ng 
ngành có l�i t�c cao nh�t có th�, do v�y h� s�n sàng tr� giá cao cho nh�ng c� phi�u c�a ngành 
�ó và dòng v�n ch� y�u d�ch chuy�n t� ngành này sang ngành khác.  

Nh�ng làn sóng này trong th� tr��ng h�i t� không ph�i ��n t� các  ��t t�ng giá chung c�a t�t 
c� các ngành trong n�n kinh t� khi n�n kinh t� ��t ���c nh�ng b��c chuy�n v� ch�t. Thay vào �ó 
là xu th� t�ng giá và gi�m giá nh�t th�i c�a riêng t�ng ngành. Nhìn chung t�ng v�n hóa th� 
tr��ng có th� t�ng lên tuy nhiên không ph�i t�t c� nh�ng thành viên trong th� tr��ng ��u ���c 
h��ng l�i. 

T� s� P/E (Giá/l�i nhu�n) 
C� phi�u c�a m�t công ty có m�c l�i nhu�n trên m�t c� ph�n 1 �ô la ���c giao d�ch v�i giá 

10 �ô la m�t c� phi�u s� có P/E b�ng 10, t�c th� tr��ng �ã ��nh giá g�p 10 l�n so v�i l�i nhu�n 
t�o ra t� c� phi�u �ó.  

Vào quý I n�m 2012, các c� phi�u trung bình trên S&P 500 ���c giao d�ch v�i t� s� P/E 
22.8 nh�ng n�u ch� l�y ra hai công ty là Apple và Google thì l�i g�n g�p �ôi v�i con s� � m�c 
42.5. N�u b� hai công ty ��y ra và ch�n 10 công ty k� ti�p trong danh sách thì th�y chúng ���c 
giao d�ch v�i P/E là 112. Có th� hi�u ���c vì sao ng��i ta nói r�ng th� tr��ng lúc �ó là t�p trung 
� trên ��nh.  

Các ngành thay ��i t� m�c ��nh giá th�p lên m�c ��nh giá cao và ng��c l�i, trong khi các 
nhà ��u t� c� g�ng hình dung ra �âu s� t�o nên ngu�n l�i nhu�n cao nh�t. N�u ch� s� P/E b�ng 
15 (m�c P/E dài h�n trung bình c�a S&P 500) ���c xem là t�t cho t�t c� các doanh nghi�p và 
nhà ��u t� b�t ��u gi�i ngân v�n, r�i ro s� không cao n�u nh� không mu�n nói là r�t th�p trong 
th� tr��ng khi �ó. Nó không ch� ��n thu�n thay ��i theo t�c �� t�ng tr��ng GDP ho�c t� l� m� 
r�ng cung ti�n � m�c 5-6% m�i n�m. Tuy nhiên �ó không ph�i là cách hành ��ng c�a các nhà 
��u t�. H� hành ��ng d�a theo ki�n th�c c� th� và s� mù m� c� th� c�a t�ng th� tr��ng riêng 
bi�t. Th�t ra, cái mà các nhà ��u t� không bi�t v� m�t th� tr��ng nào �ó �ôi khi còn quan tr�ng 
h�n cái h� bi�t v� th� tr��ng �ó. Ví d�, m�t s� nhà phân tích ngành ngân hàng �ã ��a ra quan 
�i�m là vi�c kinh doanh c�t lõi c�a các ngân hàng l�n � M� không ch� v�ng ch�c mà còn lành 
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m�nh. V�n �� n�m � kho�ng cách gi�a hi�u bi�t c�a nhà ��u t� v� quan �i�m này và nh�ng u�n 
khúc trong danh m�c ��u c� hay danh m�c giao d�ch c�a chính các ngân hàng �ó.  

Khi mà cu�i cùng s� th�t ph�i bày ra ánh sáng (ví d�, Lehman Brothers là m�t �i�n hình t�i 
t�, c�ng nh� món l� kh�ng l� � v�n phòng CIO c�a J.P Morgan, l�y m�t c�a công ty h�n 5 t� �ô 
la lãi ròng) thì th� tr��ng ph�i ph�n �ng m�t cách th� ��ng và phòng th�. �i�u �ã th�c s� làm 
cho tôi l�c l�i vào n�m 2007 và 2008 là không nh�n th�y ���c s� s�t gi�m m�c �� s� d�ng n� 
r�t nhanh c�a các nhà ��u t�, qua �ó t�o nên nh�ng cú s�c giá th�c s� trên th� tr��ng tài chính. 
��i v�i các nhà phân tích, th� tr��ng �ã khu�ch ��i quá m�c n�i s� n� qu�c gia và các v�n �� 
pháp lý, d�n ��n gây áp l�c lên giá c� phi�u c�a toàn ngành. 

Vi�c này t�o nên s� b�t cân x�ng thông tin, làm cho nhà ��u t� tr� nên ph�n khích quá m�c 
��i v�i c� thông tin tích c�c ho�c tiêu c�c c�a m�t s� c� phi�u hay m�t ngành nào �ó c�a n�n 
kinh t�. �i�u �ó có th� ��a P/E t� trên trung bình (>15) v� d��i trung bình (<15). S� khác bi�t 
gi�a th� tr��ng �i ngang và th� tr��ng giá t�ng là �� l�ch kh�i giá tr� trung bình dài h�n c�a P/E 
mà nhà ��u t� có th� ch�p nh�n.  

Các ngành kinh t� ���c m� r�ng s� bù tr� cho các ngành �ang thu h�p b�i vì ngu�n v�n 
không th�c s� gia t�ng trong th� tr��ng có m�c t�ng tr��ng th�p ho�c không t�ng tr��ng. Do s� 
gi�i h�n v� ngu�n v�n trong n�n kinh t� v�a nêu nên m�t s� ngành s� có th� bùng n� nh�ng m�t 
s� ngành khác có th� ch� ��t m�c t�ng tr��ng th�p ho�c suy thoái khi các doanh nghi�p kinh 
doanh không hi�u qu� s� bu�c ph�i gi�i th� ho�c b� thâu tóm. Th� tr��ng giá lên s� ch�a b�t ��u 
cho ��n khi �i�u ki�n d�n ���c h�i ��. T�t c� các khu v�c kinh t� ph�i t�ng tr��ng v�i nhu c�u 
��i v�i c� phi�u c�a chúng tích t� n�ng l�c tr��c khi th� tr��ng phi n��c ��i(105). Các th� tr��ng 
giá xu�ng, ho�c ngay c� các th� tr��ng giao d�ch ng�p ng�ng, ph�i th� hi�n chúng tr��c nhà ��u 
t�. Các nhà ��u t� tr� nên quen v�i s� l�p l�ng �ó và vì th� quen v�i ni�m hy v�ng ki�m l�i. H� 
quan tâm ��n vi�c thu l�i ti�n h�n là làm ra lãi. H� �òi h�i các d�u hi�u ph�i theo tiêu chu�n cao 
h�n m�i khi giá ch�m ��n m�c giá cao c�a kho�ng bi�n ��ng. H� là con chim s� cành cong, nh� 
ng��i ta v�n nói(106). 

�i�u này ph�n ánh vào t� s� t�ng tr��ng PEG (t� s� PEG, price-to-earnings growth). Khi 
P/E � d��i m�c trung bình và th� tr��ng �ang � trên m�c cao nh�t c�a kho�ng bi�n ��ng thì r�t 
có th� là th� tr��ng t�ng giá s� b�t ��u bi�u hi�n nh�ng d�u hi�u. T� s� PEG vào lúc �ó s� có th� 
khá cao và m�t khi bi�n ��ng có xu h��ng xu�t hi�n thì các nhà ��u t� s� s�n sàng ��u t� cho s� 
t�ng tr��ng. Khi h� s�n sàng tr� giá cho s� t�ng tr��ng � t�t c� các khu v�c c�a n�n kinh t� thì 
th� tr��ng v�i xu h��ng m�i s� b�t ��u và giai �o�n giá h�i t� trong biên �� s� ch�m d�t. 

� nh�ng th� tr��ng l�n nh� M� hay Nh�t thì ph�i c�n có th�i gian �� cho tr�ng thái �ó hình 
thành. ��y không ph�i là các n�n kinh t� có th� thay ��i m�t s�m m�t chi�u, b�i có quá nhi�u 
th� l�c ��i ch�i nhau, quá nhi�u các m�c �ích chính tr� xung kh�c nhau và quá nhi�u s� quan 
liêu c�n ph�i v��t qua mà không ���c phép có thay ��i l�n nào v� chính tr� và xã h�i. 

Th� tr��ng �ang � �âu? 
Tôi �ã b�t ��u ch��ng này v�i c�m nh�n r�ng chúng ta �ang � trong m�t th� tr��ng h�i t� 

trong biên �� r�ng, m�c dù t��ng ��i l�n t� 800 - 1550 �i�m ��i v�i S&P 500. Tôi tin r�ng 
chúng ta có th� s� � trong kho�ng dao ��ng này trong 10 n�m k� ti�p tr� khi có m�t l�m phát 
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ti�n t� ch�a t�ng có. Hi�u �ng c�a ch��ng trình n�i l�ng ��nh l��ng c�a ECB và Qu� D� tr� 
Liên bang có th� �áng k� h�n ch� không ch� là bù gi�m phát trên giá tài s�n. V� nguyên t�c, P/E 
�i t� d��i m�c trung bình lên trung bình r�i quay l�i d��i trung bình. Quan sát th� tr��ng dao 
��ng trong dài h�n v�a qua, chúng ta không th�y P/E r�i t� m�c cao v� m�c trung bình dài h�n, 
là 15, và r�i b�t tr� l�i �� t�ng cao h�n n�a nh�m duy trì th� tr��ng giá t�ng. Th� tr��ng M� �ã 
m�t g�n n�a quãng th�i gian 16 n�m �ó v�i t� s� P/E trung bình trên S&P 500 � d��i m�c bình 
quân. M�t l�n n�a chúng ta th�y là ph�i c�n nhi�u th�i gian và nhi�u nhân t� �� duy trì th� 
tr��ng giá lên. 

Trong l�ch s� g�n �ây, m�c dù P/E r�i xu�ng vùng d��i trung bình trong m�t th�i gian ng�n 
trong ��t suy thoái 2008 - 2010 nh�ng tôi v�n không th�y nh� th� là �� �� thúc ��y s� k�t thúc 
c�a tình tr�ng giá h�i t� trong biên �� hi�n nay. 

�� rõ ràng h�n, tôi s� d�ng thu�t ng� P/E khi quan sát th� tr��ng � t�m h�n r�ng h�n. Tôi 
thích s� d�ng P/E bình quân, là giá tr� trung bình 10 n�m c�a các t� s� P/E hàng n�m. Lý do là 
�� san b�ng hi�u �ng chu k� và các hành vi liên quan ��n chu k� ng�n h�n.  

L�i nhu�n là m�t y�u t� quy�t ��nh m�nh ��n t� s� P/E ng�n h�n. Ngay lúc này l�i nhu�n là 
r�t cao, nh�ng không b�n v�ng. L�i nhu�n t�ng ngành ��u có m�c chu�n và khi có m�t �� l�ch 
l�n kh�i tiêu chu�n này thì s� ��o chi�u là có th� x�y ra. Nh� v�y, trong khi giá c�a các c� phi�u  
có tính ��n m�c lãi c�a 12 tháng s�p ��n có v� không quá cao thì chúng ���c kh�ng ��nh là s� 
duy trì m�t m�c t�ng tr��ng cao h�n th�c t� có th� ��t ���c. 

B�ng cách tính toán P/E d�a trên m�c lãi c�a 10 n�m �ã qua, chúng ta có th� n�m b�t ���c 
chính xác h�n b�c tranh t�ng quan c�a giá tr� trên th� tr��ng. Theo cách �ó, l�i nhu�n ���c tính 
cho toàn chu k� bao g�m các �i�m mút c�a kho�ng bi�n ��ng c�a th� tr��ng (800 và 1550 trên 
S&P 500). Nhìn vào l�ch s�, t� s� P/E trung bình d�a trên m�c l�i nhu�n bình quân c�a 10 n�m 
là vào kho�ng 18, cao h�n m�t chút so v�i m�c P/E tính trên m�c l�i nhu�n 12 tháng tr��c. Lúc 
tôi �ang vi�t nh�ng dòng này, P/E �ang � g�n 25 l�n.  

Vào gi�a n�m 2012, c� phi�u là không r�, nh�t là khi so sánh v�i m�c t�ng l��ng. 

N�u ph�i nói �i�u gì �ó thì ��y là hi�n nay các P/E là khá ��t, �i�m này c�ng c� quan �i�m 
c�a tôi là chúng ta �ang � �âu �ó giai �o�n cu�i c�a th� tr��ng dao ��ng trong biên ��. Các s� 
ki�n hi�n t�i cho th�y �úng b�n ch�t c�a chúng, v�n có nh�ng v�n �� th�c s� v� c�u trúc c�n 
ph�i gi�i quy�t tr��c khi các n��c l�n, các n��c �ã phát tri�n có th� b�t ��u m�t th� tr��ng giá 
lên khác. 

�i�u �ó có ngh�a là trong môi tr��ng này l�i càng ph�i c�n th�n khi ch�n c� phi�u. �ó c�ng 
là lý do t�i sao tôi chuy�n ��n m�t th� tr��ng ch�a  phát tri�n nh� Vi�t Nam, n�i có k� v�ng phát 
tri�n cao nh� vào các �i�u ki�n kinh t� v� mô t�t h�n nhi�u. � châu Âu và M� hi�n �ang t�n t�i 
m�t gánh n�ng n� và pháp lý mà ph�i c�n nhi�u n�m m�i thu x�p ���c. M�c dù có nhi�u �u 
�i�m, nh�t là khi xét ��n các d� án tài chính l�n nh�ng các d� án �ó l�i ph�i ch�u m�t chi phí 
pháp lý c�c l�n. 

Sau l�n g�c ngã th� hai trên th� tr��ng, tôi �ã quay tr� l�i công vi�c, ��a nh�ng gì tôi �ã h�c 
vào th�c hành và tìm l�i s� cân b�ng tài chính cho cá nhân mình. Nhi�u t� t��ng ���c trình bày 
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trong quy�n sách này và ch��ng này �ã ��n trong kho�ng n�m 2009 khi tôi �ang làm vi�c cho 
m�t công ty ch�ng khoán � thành ph� H� Chí Minh. Kinh nghi�m kh�i ��u trong m�t môi 
tr��ng t�p trung ph�c v� nh�ng nhu c�u r�ng rãi c�a khách hàng cùng v�i vi�c c�i ti�n c� s� h� 
t�ng c�a công ty không ch� �em l�i cho tôi s� th�a mãn mà còn là nhân t� làm cho tôi t�nh ng�.  

Tôi h�c cách tr� nên c�c k� kh�t khe trong vi�c phân tích �� tìm xem c� phi�u nào là �áng 
�� ��u t� và giao d�ch v�i m�c tiêu tích l�y chúng theo th�i gian. T�t c� nh�ng th�o lu�n này v� 
th� tr��ng giá h�i t� trong biên �� là �� hình thành nên m�t b� công c� mà b�n có th� dùng �� 
mua gom c� phi�u c�a các công ty t�t v�i giá r� m�t và còn ���c tr� ti�n nh� ���c nh�n c� t�c 
t�t. Nh�ng c� phi�u b� b� qua b�i th� tr��ng chung trong quá trình �i�u ch�nh c�a m�t th� tr��ng 
dao ��ng s� tr� thành nh�ng ngôi sao trong th� tr��ng giá lên s�p t�i. Chúng �ã có m�c lãi và c� 
t�c t�t ngay khi không có ai �� ý và n�n kinh t� �ang h�n ��n. M�t khi kinh t� ���c tháo g�, m�i 
th� thông thoáng và ti�n b�t ��u ch�y vào th� tr��ng thì nhi�u kh� n�ng b�n s� ng�i trên m�t 
kh�i l�n các c� phi�u t�t nh�t, cho b�n c� h�i t�n d�ng xu h��ng t�ng c�a ch� s� ch�ng khoán 
v�i m�c lãi l�n h�n. 

Gi� s� giá c� phi�u trong m�t th� tr��ng giá lên s� t�ng g�p b�n l�n sau th�i gian 15 n�m. 
��i v�i S&P 500, �i�u �ó có ngh�a là s� t�ng t� 1600 lên 6400 n�u và khi mà th� tr��ng giá lên 
k� ti�p xu�t hi�n. �ã s�ng ���c v�i th� tr��ng dao ��ng ngay tr��c nó m�t cách t��ng ��i nh� 
nhàng, b�n có th� mong ��i m�t kh� n�ng thu l�i cao h�n nh� th� nhi�u, xét theo ��u t� ban ��u; 
6 l�n, 8 l�n hay 10 l�n? Con s� là tùy vào b�n. 

Giao d�ch và ��u t� là hai quá trình khác nhau nh�ng, nh� chúng ta �ã th�o lu�n, nguyên t�c 
c�a quá trình tr��c có th� �em áp d�ng cho m�c tiêu c�a quá trình sau. Jim Rogers(107) tr� nên 
n�i ti�ng khi nói r�ng ông ta là m�t nhà giao d�ch ch�ng khoán và m�t tay d� báo th� tr��ng 
kh�n kh� nh�ng l�i là m�t nhà ��u t� ��c bi�t thành công. Theo kinh nghi�m c�a tôi, Jim Rogers 
�ã quá khiêm t�n, hi�u bi�t các y�u t� c�a th� tr��ng hi�n t�i trong b�i c�nh l�ch s� c�a nó là m�t 
trong nh�ng y�u t� then ch�t �� tr� thành ng��i d� báo th� tr��ng gi�i. 

Tôi ti�n hành các phân tích c�a mình d�a vào th� tr��ng c�a 100 n�m trong quá kh�, trùng 
h�p v�i vi�c vai trò c�a ngân hàng trung ��ng n�i lên nh� m�t y�u t� ch� y�u trong vi�c v�n 
hành các th� tr��ng và các chính ph� qu�n lý chúng. Trong khi con ng��i c�a th�ng kê bên trong 
tôi có th� mu�n có d� li�u tr� v� ��n t�n th�i �� ch� La Mã ch�ng n�a thì n�u có ai s� d�ng m�t 
t�p d� li�u nh� nh� chúng ta �ang dùng thì ít ra các y�u t� ch� y�u rút ra t� d� li�u �ó c�ng là 
t��ng ��i �n ��nh. 

�u th� c�a giá tr� 
M�c dù Jim Rogers t� coi mình là m�t tay d� báo th� tr��ng t� h�i thì ông v�n là m�t trong 

nh�ng nhà ��u t� giá tr� v� ��i nh�t m�i th�i ��i. Chúng ta dùng thu�t ng� giá tr� r�t th��ng 
xuyên. Nh�ng th�t s� thì giá tr� là gì? T�t c� các chuyên gia kinh t� h�c ��u b� ám �nh b�i ��nh 
ngh�a v� giá tr� trong hàng th� k�, tr��c c� khi kinh t� ���c xem là m�t ngành khoa h�c, th�c s� 
tách ra kh�i các ngành khác. N�u chúng ta nghiên c�u lý thuy�t th� tr��ng ��u giá k� h�n thì 
chúng ta có th� suy ra r�ng nó là m�t ph��ng pháp không ch� d�a vào m�t giá tr� kinh nghi�m 
nào �ó mà còn d�a vào m�t giá tr� ch� quan t�p th�. Cu�i cùng thì, giá tr�, xét t� góc nhìn c�a 
nhà giao d�ch ch�ng khoán hay nhà ��u t�, là b�t c� cái gì mà th� tr��ng ch�p nh�n � th�i �i�m 
�ó. 
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Th� tr��ng c� g�ng, thông qua các giao d�ch, �� xác ��nh xem giá tr� c�a m�t c� phi�u là bao 
nhiêu � m�t th�i �i�m nào �ó. Phân tích c� b�n v� b�n ch�t là ph��ng pháp xác ��nh giá c�a c� 
phi�u d�a vào các con s� tài chính mà công ty cung c�p cho chúng ta theo quý, n�a n�m hay m�t 
n�m. Ngành tài chính và các ch��ng trình MBA dành r�t nhi�u th�i gian �� d�y sinh viên (c� già 
và tr�) các ph��ng pháp khác nhau �� ��nh giá công ty d�a vào ngành ngh� c�a nó, nó �ang � 
�âu trong chu k� phát tri�n, nó kinh doanh trong th� tr��ng nào...  

Các công c� tài chính nh� trái phi�u hay các ch�ng khoán phái sinh (có th� ngh� ��n các h�p 
��ng quy�n mua hay s�n ph�m hoán ��i lãi su�t(108)) ���c ��nh giá d�a theo nhi�u mô hình khác 
nhau ���c xây d�ng d�a vào m�t s� gi� thi�t ���c cho là tính ra ���c giá tr� t��ng lai c�a công 
c� �ó theo m�t s� các �i�u ki�n bi�n ��i (ví d� nh� th�i gian). CAPM (capital asset pricing 
model) và Black-Scholes là các ví d� v� mô hình ��nh giá giá tr� c�a lo�i tài s�n này. N�u b�n 
mu�n giao d�ch các tài s�n này, cho dù b�n có ��ng ý v�i ph��ng pháp c�a h� hay không thì 
vi�c c�a b�n là ph�i bi�t cách các mô hình �y tính toán nh� th� nào và t�i sao nh� v�y vì c� th� 
tr��ng �ang dùng chúng �� tìm ra giá tr� c�a tài s�n. 

Nh� nh�ng nhà phân tích c� b�n, vi�c c�a chúng ta là tìm xem có lý do nào khi�n giá c�a c� 
phi�u hay công c� tài chính t�ng trong t��ng lai không. Các nhà ��u t� giá tr� khám phá �i�u �ó 
b�ng cách quan sát m�t s� thông tin th�ng kê hay ch� s� tài chính có t��ng quan ch�t v�i c� 
phi�u �ã t�ng tác ��ng l�n ��n ch� s� liên quan trong quá kh�, t�o ra alpha.  

Joel Greenblatt, nhà ��u t� giá tr� và là tác gi� c�a quy�n  Little Book That Beats the Market 
(Wiley, 2005), nói r�ng lý do mà h�u h�t m�i ng��i th�t b�i v�i ��u t� giá tr� ch� ��n gi�n là b�i 
vì h� không th�c s� th�c hành. ��u t� giá tr� ���c c�n c� vào ý t��ng cho r�ng v� c� b�n th� 
tr��ng xác ��nh giá c� phi�u d��i giá tr� th�c b�i vì m�t vài ch� s� ho�c t�p h�p các ch� s� v� 
công ty �ó là th�p h�n m�t giá tr� nào �ó, t�c là th� tr��ng ��nh giá c� phi�u sai.  

Vì v�y, n�u cu�i cùng b�n mua c� phi�u � giá �ó thì r�t có th� b�n s� ���c ��n �áp b�ng 
vi�c th� tr��ng nh�n ra c� h�i và tìm cách n�m b�t nó. Lu�n �i�m c�a Greenblatt, ý chí mu�n 
bám ch�t vào tiêu chu�n giá tr� c�a mình là �u th� c�a ông, mu�n nói r�ng trên th�c t� m�t ng��i 
trung bình không th� gi� m�t giao d�ch �� lâu �� hi�n th�c s�c m�nh c�a ph��ng pháp ��u t� 
giá tr�. 

Có th� �úng là nh� v�y. Tôi không vi�t ra �ây �� công kích nh�ng ai �a thích ��u t� giá tr�. 
Nh�ng v�i tôi thì ��u t� không ch� là tìm ra giá tr� tính b�ng con s� mà còn nhi�u h�n th� n�a. 
Vâng, tôi ��ng ý v�i ông �y là công ty XYZ �ã b� �ánh giá d��i giá,  nh�ng �i�u �ó v�n không 
có ngh�a r�ng ��y là m�t c� phi�u t�t nên mua. Nó có th� t�t � m�t th�i �i�m nào �ó, mà c�ng có 
th� không, b�i vì cu�i cùng thì giá tr� là m�t cái gì �ó ch� quan. Không có gì t� nó có giá tr�, 
ngay c� vàng. Giá tr� là cái mà chúng ta nh�n th�c ���c và là cái mà chúng ta n�m gi� v�i s� 
quý tr�ng cao h�n s� ti�n mà chúng ta �ang có. N�u không ph�i nh� th� thì chúng ta �ã không 
chi ti�n ra. Tôi tin r�ng ph��ng pháp ��u t� giá tr� c�n b�n �ã c� g�ng quá m�c trong vi�c ��n 
gi�n hóa th� tr��ng thành các con s� khách quan, t�o nên nh�ng l�ch l�c khi chúng ta ch� c� g�ng 
kh�ng ��nh l�i nh�ng �i�u ta �ã bi�t, m�c dù có v� khách quan. Nhân ti�n, các mô hình ��nh giá 
ch�ng khoán phái sinh nh� Black-Scholes c�ng v�y.  

Phát bi�u cho r�ng th� tr��ng s� vô lý lâu h�n là b�n có th� gi� kh� n�ng thanh kho�n c�a 
mình là m�t phát bi�u sáo r�ng, hi�u theo m�t ngh�a nào �ó.  
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Nh�ng nó �úng. 

�ó là lý do t�i sao nh�ng giám ��c qu�n lý qu�, là ng��i có trách nhi�m cao v�i công ty và 
khách hàng c�a h�, không th� tham gia vào ki�u ��u t� giá tr� mà Greenblatt khuy�n khích �� 
�ánh b�i th� tr��ng m�t cách �n ��nh h�n b�t c� ai. Và, hi�u theo m�t ngh�a nào �ó, ông �y c�ng 
có th� �úng. Nh�ng �ây là v�n ��: n�u t�t c� m�i ng��i ��u hành ��ng nh� ông �y thì ông �y s� 
không còn gi� ���c �u th� c�a mình, là lu�n �i�m cu�i cùng c�a ông �y, nói th�ng th�n là nh� 
v�y. 

Tuy nhiên, có th� nói r�ng, ông �y v�n ch�u nh�ng r�i ro v� chi phí c� h�i mà �áng ra không 
ph�i ch�u. N�u th� tr��ng không ��ng ý v�i b�n v� giá tr� c�a c� phi�u � m�t th�i �i�m nào �ó, 
t�i sao khi �ó b�n l�i ��u t� vào m�t th� có xác su�t ng�n h�n là s� gi�m giá vào tháng t�i ch� 
b�i vì mô hình c�a b�n nói r�ng nó b� ��nh giá d��i giá 15% và �ó là ng��ng ��u t� c�a b�n? 
N�u th� tr��ng s� gi�m giá c� phi�u �ó 30%, t�i sao b�n l�i m� m�t giao d�ch trong khi b�n �ã 
bi�t r�ng xác su�t cao là s� m�t ngay 15% mà ch�a k�p làm gì? T�i sao b�n ph�i ��a mình vào 
r�i ro c�a vi�c cái gì �ó s� sai l�ch trong khi không th� ki�m soát ���c? Toyota �ã s�p �� ngay 
t� khi th�m h�a h�t nhân Fukushima b� ng��i ta chú ý ��n.  

��i v�i tôi, ��u t� giá tr� �úng ngh�a không nh�ng ch� c�n quen thu�c v�i các mô hình ��nh 
giá d�a vào các con s�, cho phép xác ��nh s�c m�nh kinh doanh c�a công ty (mà ph��ng pháp 
c�a Greenblatt là m�t ví d� hay), mà còn ph�i quen thu�c v�i vi�c l�a ch�n th�i �i�m trên th� 
tr��ng, khi mà nh�n th�c chung c�a th� tr��ng v� giá tr� c�a công ty chuy�n t� h��ng gi�m giá 
sang h��ng t�ng giá. Và �ó là lý do t�i sao tôi c� v� cho vi�c s� d�ng kho�ng m� c�a theo cách 
mà tôi �ã làm, v��t ra ngoài công d�ng ban ��u c�a nó, cho m�t phiên giao d�ch ho�c ngày giao 
d�ch c� th�. B�ng cách ti�p c�n th� tr��ng v�a nh� m�t nhà giao d�ch v�a nh� m�t nhà phân tích 
c� b�n, ng��i ta có th� nâng cao xác su�t c�a vi�c m�i ��u t� dài h�n s� n�m b�t ���c ph�n giá 
tr� do th� tr��ng ��nh giá c� phi�u sai v�i l��ng th�i gian hao phí ít nh�t. ��y chính là �u th� c�a 
tôi, xin phép ���c nh�c l�i. 

Tôi không ngh� là có lúc tôi s� ��t ti�n c�a mình vào r�i ro trong m�t hoàn c�nh mà tôi ph�i 
ch�u ��ng lâu h�n là tôi có th�. Nh� th�, giao d�ch không gi�ng nh� ch�i bài poker, b�i vì n�u 
th� tr��ng không cho th�y m�t c� h�i mà tôi �ng ý thì tôi có th� t� ch�i ch�i. 

T�t c� m�i l�a ch�n ��u ch�u m�t chi phí c� h�i v� th�i gian. Ch�n làm m�t vi�c này (ví d� 
nh� vi�t quy�n sách này) có ngh�a là tôi không th� làm nh�ng vi�c kh� d� khác v�i qu� th�i gian 
mà tôi có. Nh�c l�i, ��y là quy t�c c�n b�n c�a kinh t� h�c, và �ây là cái s� khi�n ng��i ta hành 
��ng: s� khan hi�m c�a th�i gian. Ti�n ��u t� c�a b�n, nh� m�t ph�n c�a cu�c s�ng và có th� 
�áp �ng nhu c�u t��ng lai c�a b�n, c�ng ho�t ��ng d��i cùng m�t nguyên t�c, cho nên tìm cách 
s� d�ng nó m�t cách t�i �u là nhi�m v� c�a b�n, và n�u �ó là vi�c h�c cách l�a ch�n th�i �i�m 
b��c vào và thoát ra kh�i th� tr��ng thì hãy làm �úng nh� th�.  

Thành công l�n nh�t 
Tr��c khi k�t thúc ch��ng này, tôi mu�n quay tr� l�i v�i th�i gian m�t l�n n�a. Có m�t câu 

chuy�n n�a trong ��i mà tôi tin là quan tr�ng và s� hé l� chuy�n t�i sao và nh� th� nào mà cu�c 
��i tôi l�i r� sang h��ng nh� nó �ang �i hi�n nay và nó có th� h�u ích cho b�n nh� th� nào. 
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N�m tám tu�i, tôi tham gia m�t cu�c thi cho tôi c� h�i ���c th��ng th� bài Wayne 
Gretzky(109). Lúc này �ây, n�u không ph�i là ng��i Canada và c�ng không ph�i là ng��i s�u t�m 
th� bài thì b�n s� không bi�t ���c gi�i th��ng l�n nh� th� nào. L�n cu�i cùng m�t t�m th� 
Gretzky ���c bán, kho�ng n�m 2011, nó có giá 94.613 �ô la. �� �o�t gi�i, t�t c� nh�ng gì tôi 
ph�i làm là th� m�t h�t xúc x�c sáu l�n và có �i�m sáu � m�i l�n th� – t�c là sáu l�n lên m�t sáu 
liên t�c. 

B�n có th� tìm ra xác su�t c�a vi�c xu�t hi�n sáu l�n m�t sáu b�ng m�t phép tính ��n gi�n. 
Xác su�t mà nó xu�t hi�n trong m�t l�n th� là 1 trên 6 (16,666%). Xác su�t mà nó xu�t hi�n sáu 
l�n liên ti�p là 1/66 ho�c 1 chia cho 6 x 6 x 6 x 6 x 6 x 6 ho�c 1/46.656. Nh� v�y có m�t xác su�t 
0,002% là tôi �i ��n qu�y và th� xúc x�c l�n ��u tiên r�i sau �ó ra v� v�i quân bài trên tay. Nó 
c�ng gi�ng nh� th� sáu xúc x�c m�t lúc và ch� b�t c� m�t t� h�p k�t qu� nào. Xác su�t là nh� 
nhau. 

Khi h�t xúc x�c cu�i cùng lên m�t 6 và tôi �o�t quân bài thì tôi �ã quá thích thú, tôi không 
c�m th�y b�t c� s� quan tr�ng nào c�ng nh� không �� ý m�c �� hi�m hoi c�a k�t qu� �ó. Nh�ng 
gì mà th�i kh�c �ó hun �úc trong tôi là m�t lo�t th� v�a hay v�a d�. Nó  làm tôi h�ng ph�n v�i 
c�m giác là mình có th� làm ���c, cái c�m giác r�t tr� con là cái gì c�ng có th�. Nh�ng cùng lúc 
�ó nó c�ng hun �úc t� t��ng cho r�ng may m�n l�n không ch� là có th� x�y ra thôi, mà còn là 
không quá khó. 

Khi tôi nhanh chóng xâm nh�p l�n ��u tiên vào th� tr��ng tài chính, Wayne Gretzky, C�u 
th� V� ��i, �ã luôn � bên c�nh tôi, nh�c nh� tôi r�ng cái làm cho chúng ta thành công không ph�i 
là m�t l�n th� xúc x�c mà là s� nghiêm túc, ch�m ch� và � tr��ng h�p c�a Gretzky, còn là lòng 
v� tha �ã cho phép anh �y có ���c s� ���ng chuy�n làm nên bàn th�ng nhi�u h�n g�p �ôi s� bàn 
th�ng. Nói cách khác, ��y không ch� là cá nhân tôi. Tôi không có gì ��c bi�t, ��y ch� là may 
m�n. Gretzky không có gì ��c bi�t. Anh �y �ã ph�n ��u m�nh m� �� có ���c t�t c� các thành 
qu�. 

Tôi �ã gia nh�p th� tr��ng ��u tiên �ó, ch� mong chi�n th�ng mà không c� g�ng gì. N�u b�n 
là fan c�a ch��ng trình Top Gear thì b�n c�ng bi�t là Jeremy Clarkson �ã n�i ti�ng vì v�n 
h�i: “Chuy�n �ó khó ��n m�c nào?” ngay tr��c khi có vi�c gì �ó r�t �áng s� và vui v� x�y ra. 

Th�t không may, trong tr��ng h�p c�a chúng ta, không ai có ý ��nh làm m�t ch��ng trình 
truy�n hình th�c t� v� nh�ng khi�m khuy�t trong giao d�ch c�a mình. L�n thua l� ��u tiên trên 
th� tr��ng �ó là m�t h�i chuông c�nh t�nh báo cho tôi bi�t là còn c�n bao nhiêu n� l�c �ang ch� 
� phía tr��c và tôi mu�n tin r�ng mình �ã t�n hi�n cho công vi�c. �i�u mà chuy�n h�c t�p và 
th�c hành ��u tiên �ó d�y cho tôi là Giao d�ch l�n v�n �ang ch� s�n ngoài kia, nh�ng vi�c cu�i 
cùng c�n làm là ph�i có k� ho�ch cho nó. 

N�u b�n �ã ��c ��n bây gi� thì tôi tin là b�n �ã nh�n ra nhi�u tình hu�ng mà tôi di�n t� � 
�ây luôn có r�i ro �i kèm và s� ��n �áp c�a chúng là �ã nhìn th�y ���c, hay ít nh�t c�ng tính 
toán ���c m�t cách d� dàng. B�n thân các giao d�ch có th� ch� �em ��n cho b�n t� 4 - 8% lãi, 
nh�ng �ó là cái mà th� tr��ng s�n sàng cho b�n � th�i �i�m �ó. Hãy bi�t �n c� h�i ki�m ���c 
ch�ng �ó ti�n và hài lòng v�i l�i nhu�n. Lúc nào c�ng có m�t c� h�i khác �� ti�p t�c ki�m 4% 
n�a. 

115 / 148 taduinv.com



Ng��i ch�i bóng chày không chi�n th�ng nh� home run(110). Nh�ng tay ch�i poker chuyên 
nghi�p ch�i Limit Texas Hold’em �� tr� ti�n góp c�a h�. Nh�ng nhà giao d�ch chuyên nghi�p t� 
d� phòng r�i ro và ph�c tùng ý chí c�a th� tr��ng. D� nhiên, chúng ta b� t�n công � �t b�i nh�ng 
hình �nh và câu chuy�n mu�n thuy�t ph�c chúng ta tin t��ng r�ng cu�c ��i gi�ng nh� l�n th�ng 
l�i ch�p nhoáng c�a tôi khi �o�t t�m th� Wayne Gretzky ch� không ph�i là ph�i áp d�ng k� lu�t 
hàng ngày. Tivi và phim �nh k� nh�ng câu chuy�n l� lùng v� nh�ng tình hu�ng ghê g�m nh� 
th�. L�n �o�t ���c quân bài �ó c�a tôi có th� d� dàng tr� thành nguyên b�n cho m�t k�ch b�n 
phim hoàn ch�nh, ho�c là câu chuy�n ch� ��o cho c� phim ho�c là m�t chi ti�t ��t bi�n(111) �� 
��a nhân v�t c�a chúng ta thoát kh�i th� b� t�c mà anh ta �ang m�c ph�i trong toàn b� b� phim. 
Các qu�ng cáo nói r�ng n�u b�n mua cái này thì nó s� bi�n b�n thành m�t ng��i t�t h�n, có kh� 
n�ng c�a siêu nhân �� l�p nên nh�ng chi�n công táo b�o. M�c �ích c�a nh�ng thông �i�p �ó là 
�ánh th�c ��c m� c�a chúng ta, s� c�m nh�n v� nh�ng �i�u k� v� và khát khao mu�n b�n thân 
mình t�t h�n. Sau cùng thì, ý ngh�a r�t ráo c�a m�i hành ��ng c�a con ng��i là ��a hi�n t�i ��n 
v�i t��ng lai. Nh�ng cùng lúc �ó thì �i�u quan tr�ng là ph�i tôi luy�n quá trình �ó trong nh�ng 
��c v�ng h�p lý và ��t chúng trong vùng kh� thi. 

Tôi không nói v�i b�n r�ng ��ng nên m� ��c. 

Ý ngh�a c�a kinh doanh là ch�p nh�n r�i ro �� g�y d�ng nên m�t cái gì �ó ch�a t�ng t�n t�i 
và tìm xem li�u có th� tr��ng �� b�n có th� ki�m l�i b�ng cách t�o ra m�t th� mà ng��i khác 
th�y c�n, c�i thi�n cu�c s�ng c�a ng��i khác b�ng vi�c làm c�a mình. Tuy nhiên, giao d�ch và 
��u t� không gi�ng v�y ��i v�i h�u h�t m�i ng��i. ��y không ph�i là vi�c kinh doanh kh�i s� 
b�ng m�t ��c m� và m�t ý t��ng. B�n càng tách ��c m� c�a mình ra kh�i vi�c giao d�ch nhanh 
ch�ng nào thì b�n càng thành công ch�ng �ó. 

Nói cách khác, cái mà tôi g�i là Giao d�ch l�n không ph�i là �i�u gì �ó xu�t chúng; nó 
không ph�i là m�t gã �� thông minh �� mua Apple v�i giá 9 �ô la m�t c� phi�u khi giá c� phi�u 
công ty ch�m �áy – nh�ng n�u b�n là tay �ó thì b�n s� m�nh m� h�n. Giao d�ch l�n là giao d�ch 
�em ��n cho b�n c� h�i �� ti�n hành giao d�ch ti�p theo. B�i vì sao �, ai mà bi�t ���c? Xác su�t 
nó tr� thành Giao d�ch l�n là th�p nh�ng không ph�i là không có – và �i�u �ó làm nên m�i s� 
khác bi�t trên ��i. 

Tóm t�t 
- Ngân hàng trung ��ng �ã bi�n các th� tr��ng giá xu�ng truy�n th�ng thành quá kh�. Thay 

vào �ó chúng ta có nh�ng th� tr��ng dao ��ng có th� kéo dài c� th� h�. Dù mu�n dù không, ngân 
hàng trung ��ng v�n tác ��ng vào giao d�ch c�a b�n. 

- Vi�c ��u t� v�n sai ch� c�n ph�i ���c �i�u ch�nh, t�o ra nh�ng c� h�i h�i ph�c trong giai 
�o�n phát tri�n ch�m. 

· V�n ���c �i�u ti�t l�i d�n d�n vào nh�ng khu v�c kinh t� có hi�u qu� và có nhu c�u c�a 
n�n kinh t� khi mà nh�ng ngành b� méo mó b�t ��u sa sút; 

· P/E s� gi�m theo th�i gian và các nhà ��u t� s� tr� nên ch�t l�c h�n v�i c� phi�u c�a h� 
vì h� c�ng tr� nên nghèo �i;  
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· �òi h�i giá tr� cao h�n (t�c là lãi nhi�u h�n) tr��c khi mua. 

- S&P � trong m�t th� tr��ng ���c xem là dao ��ng, n�m gi�a 800 và 1550. Nó s� kéo dài, 
hãy kiên nh�n. 

- Quen thu�c v�i các phân tích c� b�n, lúc nào c�ng ngh� ��n giá tr�, cùng v�i vi�c l�a ch�n 
th�i �i�m chính xác có th� làm nên nh�ng m�c lãi c�c k� t�t trong m�t hoàn c�nh d�a trên m�c 
r�i ro xác ��nh và chi phí c� h�i v� th�i gian th�p. 

- Có ���c may m�n không có ngh�a là b�n là nhà giao d�ch ch�ng khoán tài ba hay b�n có 
���c phép màu. Wayne Gretzky làm cho môn khúc côn c�u trông có v� d� dàng b�i vì anh �y �ã 
t�p luy�n ch�m ch� h�n nh�ng ng��i khác. 

- Giao d�ch l�n là giao d�ch cho phép b�n th�c hi�n giao d�ch ti�p theo. 
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CH��NG 6 

L�I K�T 
Ng��i �àn ông m�nh m� là ng��i có th� can thi�p ���c vào m�i liên h� gi�a giác quan và 

lý trí. 
- Napoleon Bonaparte - 

B�ng qua dòng ch�y l�n 
Khi b�t tay vào vi�t cu�n sách này, tôi �ã không nh�n th�c ���c m�c �� thay ��i c�a nh�ng 

�i�u ki�n xung quanh trong khi vi�t sách. Tuy �ã và �ang bi�t �n nh�ng c� h�i mà tôi có t� khi 
nh�n ���c cu�c g�i sau khi tr� v� t� �ám tang c�a bà tôi, tôi �ã c�m th�y b�n ch�n m�t l�n n�a 
nh�ng không gi�ng l�n tr��c khi tôi ��n Vi�t Nam l�n ��u tiên. Cu�n sách này cùng v�i nh�ng 
d� án khác �ã làm nên c� s� cho m�t ch��ng m�i trong cu�c ��i tôi. 

Trong quá trình th�c hi�n nh�ng d� án �ó, tôi �ã nh�n ra �i�u gì ��y v� ki�n th�c và cách 
dùng nó �� ��t ���c m�c tiêu c�a mình. Chúng ta �ã nói r�t nhi�u v� cách chúng ta h�c và r�i áp 
d�ng vào giao d�ch, b�i vì �ó chính là tr�ng tâm c�a quy�n sách: �� c�i thi�n nh�ng k� n�ng liên 
quan ��n cách v�n hành c�a th� tr��ng. Nh�ng rõ ràng là các bài h�c còn bao quát h�n th�, hay ít 
ra thì tôi c�ng hy v�ng nh� v�y. 

Chúng ta �ang s�ng trong th�i ��i c�a s� phát tri�n bùng n� � nhi�u khu v�c c�a n�n kinh t� 
nh� s� tr�i d�y c�a Internet và n�ng l�c tính toán, �ã làm thay ��i cách mà con ng��i giao ti�p 
v�i nhau. �i�u này tác ��ng ��n t�c �� ti�p nh�n d� li�u m�i c�a th� tr��ng, cách th�c mà th� 
tr��ng giao d�ch, c�ng nh� cách mà các nhà ��u t� và các doanh nhân ph�n �ng tr��c t�t c� 
nh�ng thông tin m�i �ó. 

Và chúng ta làm nh� v�y ch� v�i m�c �ích ti�t ki�m ngu�n l�c mà ai c�ng bi�t là th�t s� 
khan hi�m: th�i gian. Chúng ta �ã th�o lu�n nhi�u các khái ni�m v� tâm lý th� tr��ng và �âu là 
cách hi�u qu� nh�t �� có th� t�n d�ng s� hi�u bi�t v� th� tr��ng �� nâng cao hi�u qu� giao d�ch, 
nh�ng chúng ta v�n ch�a bàn v� các khía c�nh liên quan ��n kinh t� h�c và �âu là các y�u t� d�n 
d�t th�c hi�n nh�ng �i�u chúng ta �ang làm trong cu�c s�ng này. 

Trong m�t ph�n tr��c, tôi �ã nêu quan �i�m r�ng m�c tiêu c�a chúng ta khi hành ��ng là 
��a hi�n t�i ��n v�i t��ng lai mà chúng ta mu�n tr�i nghi�m. �i�u này �úng v�i t�t c� các quy�t 
��nh c�a ta t� chuy�n nh� t�i chuy�n l�n. Chúng ta th��ng ch� nh� (ho�c ch� mu�n nh�) nh�ng 
quy�t ��nh l�n – nh� là vi�c t� b� m�t công vi�c �ang r�t thành công và �i du l�ch n�a vòng trái 
��t – nh�ng th�c s� nh�ng quy�t ��nh nh� c�ng quan tr�ng không kém. 

��i v�i m�t s� ng��i, xây d�ng m�i quan h� là khó kh�n và chia s� thông tin v�i công 
chúng là chuy�n khó nh�t trong suy ngh� c�a h�. H� là nh�ng ng��i luôn tr�n ��ng sau nh�ng 
b�n tin ��i chúng và các trang m�ng xã h�i mà ch�a t�ng th�y có nhu c�u hay mong mu�n th� 
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hi�n quan �i�m c�a h� tr��c công chúng. Trong khi v�i m�t s� ng��i khác thì chuy�n làm nh� 
th� là t� nhiên nh� u�ng m�t ly n��c. 

Cu�i cùng, r�t rõ ràng r�ng m�c tiêu ban ��u mà tôi tìm hi�u khi ��n Vi�t Nam là không phù 
h�p. Tôi �ã ngh� v� m�t lo�i ph��ng ti�n truy�n thông truy�n th�ng (nh� tivi, radio...) trong khi 
l� ra tôi nên ngh� ��n cu�c cách m�ng v� t��ng tác xã h�i �ang di�n ra, ��c bi�t là t��ng tác cá 
nhân. Tôi �ã ch�n sai cách th�c � m�t th� tr��ng không phù h�p vào m�t th�i �i�m không �úng. 
Có ai còn th�c m�c t�i sao tôi th�t b�i không?  

Chuyên môn c�a tôi không ph�i � l�nh v�c này. Nó không n�m � thi�t k� �� h�a, ánh sáng, 
biên t�p âm thanh, làm phim và s�n xu�t ch��ng trình truy�n hình. Tuy �ó là ý t��ng t�t  nh�t mà 
tôi t�ng có nh�ng rõ ràng tôi �ã ��t b�n thân vào tình th� mà �t h�n s� th�t b�i. N�u xem Kinh 
D�ch, m�t ki�u bói toán g�m 64 qu�, thì có th� tôi �ã ��c ���c qu� s� 6, Thiên Th�y T�ng: 

Mâu thu�n: B�n luôn chân th�t nh�ng l�i luôn g�p nh�ng tr�c tr� trong cu�c ��i. �ôi khi 
m�i th� g�p tr� ng�i gi�a ���ng nh�ng cu�i cùng l�i mang l�i k�t qu� t�t trong khi b�ng ph�ng 
v��t qua m�i chuy�n l�i cu�i cùng k�t thúc b�t h�nh. Nh�ng tr� ng�i trong cu�c s�ng giúp hình 
thành nh�ng con ng��i v� ��i ch� không ph�i �� giúp chúng ta ��t ���c nh�ng thành t�u l�n 
nh�t. 

Bây gi� ngh� l�i, ��n gi�n là tôi h�p v�i th� tr��ng tài chính, ch� không ph�i truy�n thông. 
Khi tôi b�t ��u làm vi�c t�i Vi�t Nam, tôi �ã bi�t thêm �ôi chút v� truy�n thông nh�ng l�i � ch� 
là tôi �ã ch�n sai cách. 

V�i s� tr�n tr� ngày càng l�n trong mình, tôi bi�t mình �ang mu�n m�t �i�u gì �ó th�t khác 
bi�t và tôi mu�n tìm m�t l�i thoát kh�i cu�c s�ng hi�n t�i c�a mình.Tôi r�t vui vì n�n t�ng c�a 
Internet �ã phát tri�n ��n m�c có th� giúp tôi th�c thi�n các ý t��ng c�a mình. Khi b�n ngh� v� 
các kh� n�ng t��ng tác t� các m�ng xã h�i, nh�ng ng��i l�ng nghe b�n �ang � c� ��y, hãy dành 
chút th�i gian tìm ki�m b�n s� nhanh chóng tìm th�y h�. B�n càng n� l�c nhi�u, b�n s� càng là 
chính b�n thân mình (d�u cho t�t h�n hay x�u h�n) và s� càng có nhi�u c� h�i ��n v�i b�n. 

Trang b� cho mình m�t trang blog và m�t tinh th�n phù h�p, tôi b�t ��u ti�n trình xây d�ng 
m�t ki�u công ty truy�n thông m�i có kh� n�ng v��n xa �� ��t ���c m�c tiêu c�a tôi là xây 
d�ng m�t m�ng l��i thông tin tài chính � Vi�t Nam và khu v�c �ông Nam Á. M�i chuy�n b�t 
��u ch� có m�t mình tôi, m�t cái bàn phím, vài ph�n m�m qu�n lý blog, và m�t ni�m tin ��y li�u 
l�nh là các ý t��ng c�a tôi th�t �áng ��a ra �� ��n v�i th� gi�i theo m�t con ���ng ch�a t�ng có 
ai làm ���c. Tôi có nh�ng k� ho�ch ban ��u r�t ��nh h��ng m�c tiêu nh�ng chúng nhanh chóng 
b� phá v� khi ra v�i th�c t�. 

Và tôi c�ng �� thông minh �� s�ng cùng v�i ý t��ng �y. Khi �ó, � chi�u ng��c l�i v�i mâu 
thu�n, qu� s� 6, thì tôi �ã xem qu� sau �ây, qu� s� 17: 

Uy�n chuy�n s� t�o nên nh�ng thành công t�t ��. Hãy c� b�n chí �i v� phía tr��c. ��ng 
than trách. 

�� thành công, tôi �ã ph�i th�t b�i. Tôi không c�n ph�i sáng t�o ra c� th� gi�i t� ch� tr�ng 
r�ng hoàn toàn; tôi ch� ph�i �i theo trào l�u hi�n t�i và tìm ra ch� c�a mình bên trong nó. Tôi 
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không ph�i t�o nên công ngh� cho phép m�t k� ng�i trong c�n h� c�a h�n � thành ph� H� Chí 
Minh tác ��ng vào m�t ng��i �ang ��c m�t bài báo � Edmonton mà tôi ch� tìm ra cách t�t nh�t 
�� khai thác nó. �i�u khó nh�t v� ý t��ng �ã ���c hoàn t�t, bây gi� ch� là v�n �� th�c hi�n nó 
nh� th� nào. 

Tôi hi�u th� tr��ng và n�m b�t ���c t� t��ng c�a chúng, ��c bi�t là th� tr��ng Vi�t Nam, là 
cái khá xa l� v�i ng��i ph��ng Tây. � M�, n�i mà m�i liên h� duy nh�t c�a nhi�u ng��i v�i 
Vi�t Nam ch� là phim �nh hay các kênh tài li�u l�ch s�, ngay c� ��n m�c �� hi�u bi�t trung bình 
v� th� tr��ng Vi�t Nam c�ng ���c �ánh giá nh� là cái gì �ó có giá tr� khai sáng. 

Tôi nh�n ra r�ng công ngh� tiên phong hay m�t bi�n ��ng b�t ng� không ph�i là chìa khóa 
cho thành công mà ph�i là s� d�ng công ngh� hi�n t�i và khai thác nó � m�c t�i �a. D� nhiên, th� 
gi�i �ã bùng n� v�i xe h�i, nh�ng không ph�i ngay t� ban ��u. Nó c�n dây chuy�n s�n xu�t, mà 
��y �ã là m�t phát ki�n tiên phong, �� th�t s� khai thác công ngh� và thay ��i th� gi�i. 

Nh�ng ngay c� tr��c khi Henry Ford b�t ��u ti�n trình cách m�ng ngành v�n t�i thì �ã có 
ng�a mà vào lúc �ó là m�t công ngh� tiên phong. Chính ng��i Mông C� �ã khai thác ng�a � 
m�c �� t�i �a. Ng�a rõ ràng là nhà vô ��ch tuy�t ��i trong các ch�ng �ua ���ng dài trong su�t 
hàng tr�m n�m, tr��c khi ng��i Mông C� �ã t�i �u n�ng l�c c�a nó thông qua vi�c xây d�ng 
m�t �� ch� tr�i dài t� Á sang Âu ���c th�c hi�n trên l�ng ng�a. �i�u �ó �em ��n cho h� tính di 
��ng ch�a t�ng có và s� gi�i thoát kh�i nh�ng v�n �� h�u c�n thông th��ng, là cái v�n h�n ch� 
s� di chuy�n c�a quân ��i, cho phép h� hành quân ��n 100 d�m m�t ngày ngay t� th� k� th� 13. 

Cho dù dây chuy�n s�n xu�t là m�t công ngh� tiên phong v� ��i thì nó v�n ��t ��n gi�i h�n 
m�t cách nhanh chóng do các v�n �� c�a h�u c�n s�n xu�t. M�t khi mô hình tác v� r�i(112) ���c 
�ng d�ng t�i �a thì nó ch�u s� chi ph�i c�a n�ng l�c và m�c �� thành th�o c�a các cá nhân. 
Chi�n l��c Kaizen c�a ph��ng th�c s�n xu�t Toyota bây gi� ���c g�i là s�n xu�t tinh g�n và �ã 
thay ��i cách ng��i ta s�n xu�t kinh doanh m�t cách c� b�n. Th� nh�ng ngay t� ban ��u thì ch� 
có Toyota s�n xu�t nh� th� và �i�u �ó �em ��n cho h� m�t �u th� l�n lao trên th� tr��ng su�t 
g�n m�t th� h�. Nó c�ng có �� l�i m�t hi�u �ng n��c ch�y xuôi(113)trong toàn b� chu�i cung �ng 
c�a ngành ô tô, nâng cao ch�t l��ng và h� giá thành ph� tùng cho các ��i th� c�nh tranh, ngay c� 
khi h� l�p ráp theo cách kém hi�u qu� h�n. Cho dù Toyota không phát minh ra dây chuy�n s�n 
xu�t nh�ng chính h� �ã ��a nó ��n v�i m�t k�t c�c h�p lý y nh� ng��i Mông C� �ã làm v�i vi�c 
di chuy�n b�ng ng�a. 

�i�u này có ý ngh�a gì ��i v�i tôi và các d� án c�a mình? Nói ng�n g�n, tôi không phát 
minh ra Twitter hay ngôn ng� siêu v�n b�n nh�ng tôi �ã nhìn th�y c� h�i khi t�i �u các ph��ng 
ti�n �ó �� có th� v��n t�i s� l��ng ng��i dùng t�i �a m�t cách nhanh chóng và không t�n quá 
nhi�u chi phí �� ��a nh�ng thông tin th� tr��ng quan tr�ng nh�t ��n v�i nh�ng ng��i v�n r�t có 
th� ch�ng bao gi� ti�p c�n ���c v�i các thông tin �ó. B�ng cách �ó tôi có th� th�a mãn m�i quan 
tâm c�a các nhà ��u t� và �em ��n cho h� nh�ng giá tr� l�n nh�t �� h� có th� ra nhi�u quy�t 
��nh h�n và ra quy�t ��nh t�t h�n trong các th� tr��ng mà h� �ang giao d�ch hay tìm hi�u giao 
d�ch. 

Khi tôi �ang vi�t cu�n sách này, tôi không ngh� r�ng nh�ng tác ��ng lên th� tr��ng �ông 
Nam Á �ã d�n ���c nh�n th�c hoàn toàn nh�ng n�u tôi c� ti�p t�c theo �u�i con sóng này, tôi 
tin ch�c r�ng nh�ng gì tôi �ang theo �u�i s� có th� mang l�i hi�u qu�. 
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�i�u �ó ��a tôi ��n v�i lu�n �i�m cu�i cùng � ph�n này, r�ng b�n  có th� phát hi�n ra là b�n 
không ph�i là m�t nhà giao d�ch gi�i và ph��ng pháp giao d�ch c�a tôi không giúp ích gì cho b�n 
nh�ng �i�u �ó không có ngh�a là nh�ng vi�c tôi làm ch� d�ng l�i � �ó. Tôi hy v�ng là câu 
chuy�n c�a tôi s� giúp b�n nh�n ra r�ng dòng ch�y c�a trào l�u n�m trong chính b�n thân b�n và 
cu�c chi�n ��u c�a tôi v�i vai trò c�a m�t nhà giao d�ch ch�ng khoán và m�t doanh nhân có th� 
h� tr� b�n trong vi�c khám phá nó m�t cách thành công.  

T�n công t�ng l�c 
Sau khi �ã �i t� m�t nhà giao d�ch thành công ��n ng��i sáng l�p ra m�t công ty truy�n 

thông th�t b�i, tôi �ã ��n ���c v� trí hi�n nay, t�ng h�p t�t c� nh�ng k� n�ng c�a mình vào m�t 
c� h�i kinh doanh ��c l�p. Nh� tôi �ã nói � ph�n tr��c, tôi l�a ch�n m�ng Internet nh� là 
ph��ng ti�n �� tìm và xây d�ng m�t m�ng l��i ��c gi� theo dõi v��t xa nh�ng m�i quan h� t� 
công vi�c và khách hàng tr��c �ây c�a tôi. T�t nhiên hy v�ng c�a tôi là làm sao có th� gây �n 
t��ng v�i nhi�u nhà ��u t� giàu có, nh�ng ng��i s�n sàng tin t��ng tôi trong vi�c qu�n lý tài s�n 
tài chính c�a h�, chuy�n d�ch m�i quan tâm c�a tôi t� góc �� c�a các công ty ch�ng khoán (bên 
bán) sang góc �� c�a các công ty qu�n lý qu� (bên mua). Nh�ng gì tôi phát hi�n ra liên quan ��n 
l�nh v�c qu�n lý qu� thì c�ng khá ng�c nhiên n�u không mu�n  nói là khá b�c b�i gi�ng nh� 
nh�ng v�n �� ph� bi�n trong l�nh v�c môi gi�i ch�ng khoán. T�t nhiên nh�ng gì tôi nói � �ây 
không ph�i mu�n qu�ng bá cho ý t��ng c�a mình mà ch� ��n gi�n ngh� r�ng ch�t l��ng c�a s�n 
ph�m s� là th� duy nh�t giúp b�n có th� bán  ���c chúng, n�u b�n làm ���c nh� v�y, thành qu� 
cu�i cùng s� ��n. M�c dù, �i�u này �úng cho t�t c� m�i l�nh v�c, nh�ng nó không nh�t thi�t r�ng 
n�u b�n có m�t n�i dung t�t thì b�n s� có th� thu hút ���c m�t l��ng l�n ng��i ��c. B�n c�n 
ph�i có m�t ph��ng pháp marketing th�t s� hi�u qu�. 

Internet �ã ��y �p thông tin, ch�ng bi�t t�t nh� th� nào, c�n ph�i ���c ch�n l�c nhi�u nh�t 
�� có th� b�ng qua l�p s��ng mù và v��t lên trên nh�ng n� l�c t��ng t�, �� làm cho càng nhi�u 
ng��i càng t�t có th� nhìn th�y nh�ng gì mà b�n �em ��n cho h�. B�i vì th�i gian c�a h� là r�t ít 
�i cho nên tìm ra nh�ng ng��i quan tâm ��n cái gì b�n có �� nói th�m chí l�i không ph�i là 
chuy�n ��u tiên ph�i làm. B�n còn ph�i thuy�t ph�c h� b�ng cách nào �ó dành cho b�n 15 phút 
�� ��c m�t bài vi�t hay m�t �o�n trên blog mà b�n vi�t ra và suy ngh� v� nó.  

Khi b�n d�ng l�i và suy ngh� v� chuy�n �ó, b�n th�y �ó th�t s� là m�t nhi�m v� ��y thách 
th�c, nh�ng b�ng ch�ng th�c t� cho th�y là nó kh� thi. Không nh�ng ch� là tính kh� thi, mà v�i 
m�t k� ho�ch th�c hi�n h�p lý, s� bi�n thành c� h�i sinh l�i to l�n. Tôi th�c s� không ngh� ��n 
kh� n�ng �ó t� ban ��u – nh� tôi �ã nói, m�c tiêu ban ��u c�a tôi là h��ng m�i ng��i vào vi�c 
��u t� cùng v�i tôi. M�t l�i ích khác c�a vi�c g�y d�ng ���c m�t vi�c kinh doanh �em l�i l�i 
nhu�n nhanh chóng là nó trang tr�i chi phí �� tôi có th� gieo m�m t��ng t��ng c�a tôi vào t� duy 
c�a nh�ng ng��i mà tôi có th� ti�p c�n.  

Nh� v�y, do nhu c�u, tôi b�t ��u xây d�ng quan h� ��i tác v�i càng nhi�u công ty truy�n 
thông càng t�t, �ó là vi�c r�t thú v� nh�ng nó c�ng làm b�c l� v�n �� mà tôi �ã t�ng b� lôi cu�n 
vào tr��c �ây. M�i ng��i ��u � trong cùng m�t l�nh v�c v�i tôi: t�t c� chúng tôi ��u c� g�ng thu 
hút càng nhi�u s� chú ý vào trang c�a mình càng t�t, nh�ng làm nh� th� t�c là ph�i vi�t v� 
nh�ng th� mà h� quan tâm. M�i quan tâm ban ��u c�a tôi là k� ra nh�ng c� h�i ��u t� t�t nh�t 
mà tôi c�m nh�n ���c � Vi�t Nam, nh�ng l�i có m�t ngh�ch lý(114) trong �ó. B�n không th� k� 
câu chuy�n v� Vi�t Nam n�u không dành th�i gian cho nó, trong khi �ó thì có r�t ít ng��i quan 
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tâm ��n nó. Các biên t�p viên mà tôi �ã t�ng làm vi�c cùng ��u nói cùng m�t ki�u: “Bài vi�t hay 
l�m Peter �, nh�ng nó c�n thêm nh�ng �i�m nh�n.” Và cái b�y s�p xu�ng. Giao d�ch nhi�u xâm 
nh�p vào Giao d�ch l�n m�t cách nghiêm tr�ng.  

��ng lên án các biên t�p viên v� �i�u �ó; h� �ang c� g�ng ch�y doanh s� qu�ng cáo và kêu 
g�i ��c gi� ��ng kí dài h�n, hay ��i lo�i nh� v�y. Tôi hoàn toàn hi�u �i�u này vì tôi c�ng � cùng 
m�t hoàn c�nh � phía bên kia c�a giao d�ch. Tôi có th� k� v�i b�n r�ng l�n ��u tiên tôi vi�t v� 
Apple cho AlphaVN và ���c ��ng l�i qua m�ng Stocktwits thì tôi �ã nh�n ���c s� chú ý m�nh 
v�i l�u l��ng theo dõi c�c l�n (��i v�i tôi) mà bài vi�t kéo v�. M�c dù bài vi�t h�i nghiêng v� 
�ông Nam Á và cách mà �i�u �ó d�n d�t kh� n�ng phát tri�n c�a Apple thì nó c�ng �i quá xa 
kh�i nh�ng gì tôi d� ��nh ban ��u. 

�ây là m�t v�n �� mà t�i sao n�u b�n là m�t nhà ��u t� ho�c m�t nhà giao d�ch ch�ng 
khoán, b�n c�n ph�i nh�n th�c �i�u �ó. Toàn b� h� th�ng truy�n thông ch� là nh�ng trung tâm 
��n ��i tin t�c, b�t ch��c l�n nhau, qua �ó t�o ra nh�ng xu h��ng quan tâm ��n m�t s� công ty 
ho�c m�t s� qu�c gia trên th� gi�i b�ng vi�c �ánh giá th�p các công ty c�ng nh� các qu�c gia 
khác. Nó nêu b�t lên m�t trong nh�ng v�n �� th�t s� nghiêm tr�ng ��i v�i phân tích c� b�n t� 
các b�n tin công ty ch�ng khoán �ó là d��ng nh� t�t c� m�i s� quan tâm ��u dành cho các c� 
phi�u có v�n hóa l�n v�i giá tr� c� b�n ti�m n�ng gia t�ng r�t h�n ch� (m�c dù �i�u này không 
�úng ��i v�i tr��ng h�p c�a Apple). �i�u này x�y ra b�i vì khi nghiên c�u các c� phi�u có v�n 
hóa l�n, các chuyên viên phân tích s� c�m th�y d� dàng �� tìm ki�m thông tin c�ng nh� d� dàng 
tìm th�y ng��i mua nh�ng báo cáo. �i�u này ��c bi�t r�t �úng ��i v�i nh�ng th� tr��ng tài chính 
m�i n�i nh� Vi�t Nam. T�t c� nh�ng m�i quan tâm ��u dành cho Vincom ho�c Hoàng Anh Gia 
Lai thay vì nh�ng mã c� phi�u nh� nh� th�y s�n Minh Phú. Th�m chí n�u nh� b�n �ang khuyên 
ai �ó ��u t� vào Vi�t Nam, h� s� c�m th�y an tâm h�n n�u bi�t r�ng �ã mua nh�ng c� phi�u có 
v�n hóa l�n và ���c nhi�u ng��i s� h�u thay vì �i ng��c l�i v�i xu h��ng th� tr��ng, mua c� 
phi�u các công ty v�i các y�u t� c� b�n t�t, ���c giao d�ch v�i P/E khá th�p, m�c c� t�c t� 8% 
��n 10%/n�m. Tôi không bi�t ph�i nói v�i b�n r�ng tôi �ã nghe bao nhiêu câu ��i lo�i nh� th� 
này: “Peter, tôi mu�n mua 1.000 c� phi�u c�a công ty có v�n hóa l�n �ang giao d�ch v�i P/E 
b�ng 30 và tr� c� t�c 3%/n�m.” 

Nh� th� thì các kênh truy�n thông mà chúng tôi �ang cung c�p k�t qu� nghiên c�u cho h� �ã 
khuy�n khích chúng tôi vi�t v� các c� h�i có ch�t l��ng th�p h�n, ch� y�u �� c�ng c� ni�m tin 
tr��c �ó và ��m b�o r�ng ngu�n v�n ��u t� không ch�y kh�i các công ty ���c nhi�u ng��i bi�t 
��n �ó, là các công ty có th� �ã qu�ng cáo thông qua h� t� ban ��u, c�ng có th� không. Nó t�o ra 
s� sai l�ch trong vi�c l�a ch�n c�a nhà ��u t�, qua �ó t�o ra các y�u t� gây nhi�u trên th� tr��ng.  

Xin nh�c b�n là nó không hoàn toàn x�u nh�ng nó tác ��ng lên nh�n th�c. Không ai có th� 
mi�n nhi�m v�i chuy�n này. Cu�i cùng thì, nh�ng gì mà tôi gi�i thi�u là �� cho các nhà ��u t� 
bi�t ��n sai l�ch này và gi� m�t con m�t t�nh táo khi ti�p nh�n nh�ng gì h� ��c ���c. Luôn nh� 
cân nh�c ngu�n thông tin, t� mình �ánh giá m�t cách nghiêm túc, và luôn duy trì m�t chút c�n 
tr�ng v� lý do t�n t�i c�a m�t báo cáo nghiên c�u c� th� nào �ó.  
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M�c �ích c�a m�t hành trình không ph�i là 
�ích ��n 

Hành trình c�a tôi là m�t tr�i nghi�m thú v�. T� ng��i h�c vi�c ��y nhi�t huy�t cho ��n m�t 
ng��i chi�n binh ��y tr�n tr�, câu chuy�n c�a tôi là kh�i nghi�p, thành công, th�t b�i và ti�p t�c 
kh�i nghi�p, v�n th�ng tr�m và ch�a có h�i k�t. �n tr�i. N�u tôi b� cu�c t� ��u, �em theo nh�ng 
gì tôi có và t� báo v�i mình r�ng tôi không có kh� n�ng thì bây gi� tôi �ã không có ���c v� th� 
tôi �ang có. N�u tôi không g�p anh Toàn và nh�n ���c s� giúp �� mà tôi ngh� là s� không bao 
gi� ��n �áp n�i c�a anh �y thì b�n �ã không có c� h�i ��c nh�ng dòng này. Và ch�c ch�n là tôi 
�ã không th� h�nh phúc nh� bây gi�.  

Quá trình h�c t�p và nghiên c�u mi�t mài c�a tôi ch� �� ch�c r�ng tôi luôn mu�n n�m ch�c 
cu�c s�ng c�a mình trong tay. Th� tr��ng ch� là cái �� hi�n th�c hóa m�c tiêu �y. N�u quy�n 
sách này có th� �� l�i cho b�n m�t bài h�c thì �ó là: b�n ch� có m�t cu�c ��i �áng �� s�ng – là 
cu�c ��i c�a chính b�n. Hãy hành ��ng v�i tâm th� �ó trong b�t c� quy�t ��nh nào mà b�n cho là 
�úng v�i b�n thân mình. N�u nh�ng kinh nghi�m c�a tôi t� ��u t� và giao d�ch ch�ng khoán có 
th� giúp b�n ��t ���c m�c tiêu �ó, khi �ó chúng ta ��u �ang ti�n b�. 

Chúng ta r�t d� b� l�c trong nh�ng ti�u ti�t v�n v�t c�a ki�n th�c, d� tr� nên t�p trung vào 
hi�n t�i và nh�ng thay ��i hàng ngày, cho nên d� �ánh m�t t�m nhìn dài h�n. Kinh t� và th� 
tr��ng không ph�i là t�p h�p c�a nh�ng công th�c toán, nh�ng bi�u �� và các mô hình h�i quy 
th�ng kê khô c�ng và c� k�. Mà, nh� tôi �ã nói tr��c �ây, chúng ���c làm nên b�i chính nh�ng 
th� ��nh ngh�a chúng ta nh� nh�ng con ng��i. Nh�ng �� th� �ó ��i di�n cho hy v�ng và khao 
khát c�a chúng ta, nhu c�u mu�n bi�n nh�ng gì chúng ta �ang có thành nh�ng gì chúng ta mu�n 
có – bi�n nh�ng gì hi�n có thành nh�ng gì s� có. 

Quan �i�m chung c�a quy�n sách này là s� khiêm t�n. �� tr� thành m�t nhà giao d�ch thành 
công trên th� tr��ng, ��u tiên b�n ph�i ch�p nh�n r�ng b�t ch�p b�n bi�t nhi�u bao nhiêu ch�ng 
n�a thì b�n v�n là không th� bi�t h�t th� tr��ng. Nhà kinh t� ng��i Úc Friedrich Hayek g�i �ó là 
“v�n �� thông tin”. Hi�u r�ng bi�t t�t c� m�i th� là �i�u không t��ng, hi�u bi�t v� m�t ch� �� c� 
th� nào �ó thì có ích h�n so v�i vi�c c� g�ng �� hi�u bi�t h�t m�i th� v� th� tr��ng. N�u b�n 
không th�c s� ch�p nh�n �i�u này, và tôi �ã g�p nhi�u ng��i nh� th� (th�nh tho�ng chính tôi 
c�ng không th� t� mình ch�p nh�n nó), thì giao d�ch và ��u t� c�a b�n s� ph�i tr� giá. 

Chúng ta ph�i rót các khái ni�m c�t lõi c�a ph��ng pháp giao d�ch c�a tôi vào con tàu ch� 
s� khiêm t�n do tu d��ng mà có này. B�ng cách nh�n m�nh s� ��n gi�n c�a thi�t k� và k�t h�p 
nó v�i các th�ng kê giàu ý ngh�a, chúng ta t�o ra n�n t�ng làm ch� d�a cho các quy�t ��nh giao 
d�ch. ��y là ph��ng án ti�p c�n t�ng th� khi quan sát th� tr��ng, l�c b� nh�ng di�n d�ch ch� 
quan c�a chúng ta v� nh�ng s� ki�n mà chúng ta ngh� r�ng s� x�y ra và t�p trung vào nh�ng gì 
chúng ta th�c s� tr�i nghi�m. 

Tác gi� truy�n khoa h�c vi�n t��ng Philip K. Dick �ã có l�n nói r�ng: “Th�c t� là cái mà khi 
b�n không còn tin vào nó n�a thì nó v�n không bi�n m�t”. Trên th� tr��ng, nh� chúng ta �ã th�o 
lu�n trong ch��ng 1, các cách di�n gi�i c�a chúng ta v� hi�n th�c có th� d�n chúng ta ��n nh�ng 
ngõ c�t và nh�ng mê cung c�a s� b�i r�i, �ánh l�a nh�n th�c c�a chúng ta v� kh� n�ng ki�m soát 
nh�ng �i�u không th�. 
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B�ng cách k�t h�p s� t�p trung c�a lý thuy�t th� tr��ng ��u giá vào t��ng quan gi�a bên 
mua và bên bán trong kho�ng m� c�a nh� là các lát c�t c�a bi�n ��ng giá, chúng ta xác ��nh 
���c tr�ng thái c�a th� tr��ng m�t cách tách bi�t kh�i nh�ng di�n d�ch mang tính ch� quan c�a 
chính mình. Giao d�ch x�y ra khi có �� s� ng��i tin r�ng m�c giá hi�n t�i không ph�n ánh �úng 
th�c t� và toàn b� các hành ��ng c�a h� ��a giá r�i kh�i m�c hi�n t�i. 

V� ��p c�a m�t ph��ng pháp nh� v�y n�m � ch� nó tôn tr�ng s� di�n d�ch khác nhau c�a 
m�i ng��i v� th� tr��ng mà không ��a ra �ánh giá t�p trung vào vi�c gi�i thích xem giá tr� hi�n 
t�i là �úng hay sai. 

Th� tr��ng là chính nó. Nó không �úng và c�ng không sai. 

Các nhà ��u t� và nhà giao d�ch ch�ng khoán �ánh giá giá tr� c�a c� phi�u trong các khung 
th�i gian khác nhau, t� siêu ng�n cho ��n dài c� m�t th� h�. Ph�n khó nh�t ��i v�i b�n là quy�t 
��nh xem k� n�ng c�a mình phù h�p nh�t v�i khung th�i gian nào. 

N�u b�n là m�t nhà ��u t� dài h�n, vi�c quan sát tình hình th� tr��ng v� mô s� cho b�n bi�t 
c�n bao nhiêu th�i gian �� tích l�y tài s�n trong khi b�n �ang ch� m�t m�c giá ít r�i ro �� gia 
nh�p th� tr��ng. �ng d�ng kho�ng m� c�a � �ây là r�t h�u hi�u nh�m xác ��nh th�i �i�m mà 
b�n xu�t v�n c�a mình. Lý thuy�t AMT có th� cho b�n bi�t tình tr�ng hi�n t�i c�a th� tr��ng 
trong t��ng quan v�i m�c giá h�p lý. D� nhiên, phân tích c� b�n c�ng �nh h��ng ��n �ánh giá 
�ó n�a. Mua c� phi�u t�t có c� t�c cao � g�n m�c giá th�p nh�t c�a kho�ng giá h�i t� trong biên 
�� là cách t�t nh�t �� bù ��p l�i công s�c ch� ��i. 

Giao d�ch �o là m�t yêu c�u tiên quy�t b�t bu�c ph�i có. Không có gì có th� thay ��i ���c 
th�i gian ng�i tr��c màn hình, h�p th� h�i th� c�a th� tr��ng giao d�ch trong t�ng ngày và qua 
các ngày. S� c� xát th�c t� vào trò ch�i ch�c ch�n s� c�ng c� c�m nh�n c�a b�n v� nh�ng gì 
�ang di�n ra, nh�ng ��ng th�i nó c�ng làm b�n b�i r�i cho ��n t�n lúc ti�p thu ���c các tình 
hu�ng giao d�ch. Ph�n �ng có tính b�n n�ng c�a b�n tr��c m�t giao d�ch thành công hay th�t b�i 
là cái s� ph� l�p kh� n�ng x� lý các m�u hình và kh� n�ng tr�c c�m ���c xu h��ng s�p ��n c�ng 
nh� th�i �i�m di�n ra m�t bi�n ��ng. 

S� quen thu�c v�i cách mà m�t c� phi�u ���c giao d�ch s� giúp b�n ti�t ki�m v�n ��u t� và 
gi�m �au tim. Các giao d�ch �o ch� cho b�n các tr�i nghi�m mà không có r�i ro m�t mát khi b�n 
th�c hành các chi�n l��c giao d�ch �� tích l�y c� phi�u m�c tiêu. Hãy xem �i�u này nh� là m�t 
ph�n trong quá trình phân tích m�t công ty ho�c m�t ngành.  

Hoàn toàn ch�c ch�n là tôi s� không ��ng sau l�ng �� nói cho b�n bi�t là b�n �ã làm ch�a 
�úng. B�n ch�ng ph�i quan tâm ��n ai trong khi giao d�ch, ngoài chính b�n thân b�n. Tôi không 
th� áp ��t tr�n v�n �i�u này. Tôi không th�y mình xung ��t v�i gia �ình, b�n bè hay ��ng nghi�p 
khi tôi giao d�ch. Tôi ch� ��n gi�n là t�p trung vào vi�c bán ra m�t cách d�t khoát, không ti�c 
nu�i. Qua th�i gian, tôi hy v�ng là b�n s� tìm ���c cách t�t nh�t �� ��t ��n s� ��c �áo c�a b�n 
thân – chính là �u th� cá nhân c�a b�n. 

Có m�t s� �i�m mà b�n c�n l�u ý vì nó r�t có l�i cho ph��ng pháp giao d�ch c�a b�n. Các 
nhà tâm lý h�c nghiên c�u v� tr� nh� ch� ra r�ng, b�t c� hành vi nào ng��i l�n làm thì tr� c�ng 
s� h�c theo cách �ng x� �ó. Các b�c ph� huynh nên nh�n m�nh vào các hành vi mà h� mu�n tr� 
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th� hi�n và ��ng ngh� ng�i nhi�u v� nh�ng gì mà tr� ch�a ��t ���c. Ngay c� v�i ng��i l�n, 
chúng ta c�ng th�y r�ng vi�c t�p trung vào nh�ng �i�u tiêu c�c, ám �nh nh�ng l�i l�m s� ch� 
gieo thêm h�t m�m th�t b�i cho nh�ng l�n k� ti�p. Trong khi �ó, vi�c ti�p c�n m�i th� m�t cách 
c�i m� và t�p trung vào nh�ng �i�m tích c�c s� làm cho thành công tìm ��n th��ng xuyên h�n. 
Trong giao d�ch, �i�u �ó có ngh�a là b�n �ón nh�n l�i nhu�n t� m�t giao d�ch t�t hay thoát kh�i 
m�t giao d�ch kém m�t cách nhanh chóng. B�n không than vãn v� chút l�i nhu�n ch�a l�y n�t 
���c hay t�c gi�n vì giao d�ch hoàn h�o mà b�n thi�t l�p �ã không �em l�i k�t qu�. Tôi nh�n 
th�y là t�i �a ch� có hai trong s� ba giao d�ch là thành công mà thôi. N�u b�n có th� gia t�ng t�i 
�a l�i nhu�n t� nh�ng giao d�ch t�t và gi�m thi�u thua l� t� nh�ng giao d�ch kém thì t�ng k�t l�i 
b�n s� ti�n lên. 

Cho dù nh�ng n�i dung ���c nh�c ��n � �ây là m�t suy ng�m v� nh�ng th�ng tr�m c�a tôi 
thì quy�n sách này l�i không ph�i là v� b�n thân tôi. Nó là v� b�n và v� cách mà nh�ng kinh 
nghi�m c�a tôi có th� c�i thi�n k�t qu� c�a b�n. Nh� tôi �ã nói t� ��u tôi �ã cho b�n th�y tôi là 
ai, có lúc t�t h�n c�ng có lúc t� h�n, và tôi hy v�ng r�ng sau khi ��c quy�n sách này, b�n có th� 
tìm th�y b�n là ai.  

��i v�i tôi, hành trình ��n lúc này �ã là m�t chuy�n phiêu l�u m�o hi�m và tôi hi�u b�n 
thân mình �� rõ �� bi�t r�ng tôi không th� d� báo ���c �i�u gì s� x�y ra ti�p theo. Hôm nay, �ó 
là xây d�ng m�t công ty t� v�n ��u t� thông qua môi tr��ng m�ng xã h�i. Còn ngày mai? Không 
sao, hãy �� câu tr� l�i �ó cho ngày mai.  

Tóm t�t 
- T�t c� các quy�t ��nh c�a chúng ta ��u có nh�ng h�u qu� to l�n v� sau.  

· Nh�ng ng��i thành công nh�t trong l�nh v�c này là nh�ng ng��i bi�t khai thác t�i �a 
nh�ng công ngh� s�n có ch� không c� g�ng sáng t�o ra cái gì �ó m�i;  

· Tiên phong c�i ti�n công ngh� hi�n có có th� �em l�i l�i ích. 

- Báo chí �óng vai trò quan tr�ng trong vi�c t�o ra nh�ng sai l�ch trong nh�n th�c c�a nhà 
��u t� ��i v�i th� tr��ng.  

· Vi�c xây d�ng m�t công ty �� bán các n�i dung này cho h� cho th�y �i�u �ó m�t cách rõ 
ràng; 

· Hãy tr� thành ng��i làm nghiên c�u �� ph�c v� chính b�n và ��t câu h�i tr��c t�t c� m�i 
th� mà b�n ��c ���c. 

- ��ng lo l�ng, hãy vui v� lên. N�u giao d�ch không ph�i là vi�c c�a b�n thì hãy nh�n ra �i�u 
�ó nhanh chóng và t�p trung vào vi�c nào mà b�n có th� làm t�t nh�t. 

· Cu�c ��i tôi �ã tràn ng�p công vi�c giao d�ch, nh�ng ��y có th� không ph�i là cái dành 
cho b�n; 
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· Quy�n sách này c�ng có tác d�ng nh� m�t h��ng d�n �� �ánh giá cách b�n qu�n lý ti�n 
c�a mình; 

· Giao d�ch và ��u t� là ph��ng ti�n ch� không ph�i là m�c �ích. 
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PH� L�C A 
CÁC THU�T NG� VÀ ��NH NGH�A 

Alpha: �o l��ng m�c �� sinh l�i so v�i m�t ch� s� trong n�m qua. Ch� s� c�a sàn ch�ng 
khoán có th� ���c xem là có alpha b�ng 0. 

Beta: �o l��ng m�c �� bi�n ��ng c�a m�t c� phi�u so v�i m�t ch� s� trong n�m qua. M�t c� 
phi�u có h� s� beta l�n h�n 1 có ngh�a là m�c �� bi�n thiên bình quân c�a c� phi�u �ó l�n h�n 
m�c �� bi�n thiên c�a th� tr��ng và ng��c l�i cho beta nh� h�n 1. 

Dao ��ng v��t ng��ng: là kho�nh kh�c khi c� phi�u dao ��ng v��t qua m�c c�n trên và 
c�n d��i c�a kho�ng m� c�a ho�c m�t kho�ng giá dao ��ng h�i t�. 

Giai �o�n giá h�i t�: là giai �o�n mà giá c�a m�t c� phi�u dao ��ng trong m�t kho�ng 
xung quanh giá tr� trung bình, ���c xem là giá tr� h�p lý c�a c� phi�u. 

Giá tr� h�p lý: là giá tr� trung bình ho�c trung v� c�a kho�ng giá dao ��ng h�i t�. 

Phân tích c� b�n: là cách phân tích giá tr� c� phi�u d�a trên các báo cáo tài chính c�a công 
ty �ó. 

GDP: là giá tr� tính b�ng ti�n c�a t�t c� s�n ph�m và d�ch v� cu�i cùng ���c s�n xu�t ra 
trong ph�m vi lãnh th� trong m�t kho�ng th�i gian nh�t ��nh, th��ng là m�t n�m. 

Ngày giao d�ch trong biên ��: là nh�ng ngày giao d�ch mà ho�c m�c giá cao nh�t ho�c 
th�p nh�t c�a ngày hôm tr��c không b� phá v�. 

Các giao d�ch trong ngày: �� ch� các giao d�ch mà ng��i giao d�ch s� không gi� tr�ng thái 
qua �êm. Có nh�ng quy ��nh b�i FINRA liên quan ��n các lo�i giao d�ch nh� th� này � Hoa K�. 

Tr�ng thái th� tr��ng: �ây là m�t thu�t ng� c�a Lý thuy�t ��u giá th� tr��ng (AMT), mô t� 
tr�ng thái c�a th� tr��ng theo m�t trong ba cách sau: ho�c là h�i t�, ho�c là �ang theo xu h��ng, 
ho�c là �ang chuy�n d�ch t� tr�ng thái này sang tr�ng thái khác. 

Di�n gi�i �a chi�u: là m�t khía c�nh c�a nh�n th�c liên quan ��n vi�c m�t hình �nh m� h� 
không rõ ràng có th� s� d�n ��n nhi�u cách di�n ��t khác nhau v�i cùng m�c tin c�y. 

Kho�ng m� c�a: là kho�ng giá ���c xem nh� m�t lát c�t v� giá trong m�t kho�ng th�i gian 
xác ��nh, mà t� �ó chúng ta có th� ��a ra các quy�t ��nh giao d�ch. 

�ó là rào c�n ��u tiên mà giá c� phi�u ph�i v��t qua tr��c khi ��t ���c m�c giá m�c tiêu. 
M�t lát c�t c�a kho�ng giá c�ng có th� ���c xem nh� m�t thanh giá v�i các m�c giá cao nh�t, 
th�p nh�t, m� c�a và �óng c�a t��ng �ng. 
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Ngày giao d�ch ngoài biên ��: là ngày giao d�ch mà ho�c m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t, 
ho�c c� hai c�a ngày hôm tr��c b� phá v�. 

Phân tích ��nh l��ng:  là phân tích xu h��ng giá d�a trên s� bi�n ��ng giá trong quá kh�, 
qua �ó t�o ra các m�c xác su�t v� kh� n�ng dao ��ng. 

Ch� s� P/E: cho bi�t nhà ��u t� s�n sàng tr� giá bao nhiêu cho m�c l�i nhu�n t� m�t c� 
phi�u trên th� tr��ng ch�ng khoán. M�t công ty có 1 �ô la l�i nhu�n trên m�t c� phi�u, v�i giá 
c� phi�u là 10 �ô la thì P/E là 10. 

Ch� s� PEG: ���c tính t� ch� s� P/E chia cho m�c t�ng tr��ng l�i nhu�n d� ki�n c�a m�t c� 
phi�u d�a trên các d� báo t� chính công ty ho�c t� các công ty ch�ng khoán. 

Suy di�n c�a não: là m�t khía c�nh c�a nh�n th�c, khi �ó b� não �ang c� g�ng suy di�n các 
hình �nh và thông tin mà nó không có th�c trong th�c t�. 

Ng�ng giao d�ch: �ây là l�nh t�t toán tr�ng thái. 

Giao d�ch theo xu h��ng: là m�t ki�u giao d�ch c� phi�u mà l�i nhu�n ���c tìm ki�m 
thông qua vi�c giao d�ch theo các xu h��ng ���c hình thành t� trong nhi�u ngày ho�c nhi�u 
phiên giao d�ch. 

Phân tích k� thu�t: là ph��ng pháp d�a vào bi�u ��, �� th� di�n bi�n giá c� và kh�i l��ng 
giao d�ch c�a c� phi�u nh�m phân tích các bi�n ��ng cung c�u ��i v�i c� phi�u �� ch� ra cách 
�ng x� tr��c m�t ��i v�i giá c�, t�c là ch� cho nhà phân tích th�i �i�m nên mua vào, bán ra hay 
gi� nguyên c� phi�u trên th� tr��ng. 

Kh�i l��ng giao d�ch: là kh�i l��ng c� phi�u ���c giao d�ch trong m�t thanh giá trên �� 
th�. 

M�c chênh l�ch kh�i l��ng: là s� khác bi�t trong s� l��ng c� phi�u ���c giao d�ch � giá 
mua v�i giá bán. M�c chênh l�ch l�n h�n 0 có ngh�a là có nhi�u kh�i l��ng mua h�n kh�i l��ng 
bán ho�c nhi�u ng��i mua h�n ng��i bán trong th� tr��ng. �i�u t��ng t� trong tr��ng h�p m�c 
chênh l�ch nh� h�n 0. 
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PH� L�C B 
CÁC VÍ D� ÁP D�NG K� THU�T GIAO D�CH 

CH�NG KHOÁN 
Ví d� 1: Khi giá phá v� vùng h�i t� 

Trong hình B.1 và b�ng B.1, chúng ta s� tr� l�i ví d� v� Apple (AAPL). � cu�i ph�n trình 
bày c�a ví d� b�n s� th�y ph�n các s� li�u th�ng kê h� tr� cho ph�n phân tích � �ây (b�ng B.3). 
Sau ��t bán tháo trong cu�c kh�ng ho�ng tài chính n�m 2008, Apple �ã tr�i qua m�t vài tháng 
xoay quanh vùng giá t� 80 - 103 �ô la. Ph��ng pháp xác ��nh kho�ng m� c�a truy�n th�ng s� 
xem tháng Giêng n�m 2009 là kho�ng m� c�a, nó có v� s� phát huy hi�u qu� trong dài h�n.  

V�i kho�ng m� c�a theo tháng này s� giúp chúng ta xác ��nh ���c xu h��ng c�a giá c� 
phi�u trong dài h�n d� dàng h�n. Giá cao nh�t trong tháng Giêng ��t 97,17 �ô la, tr�ng thái mua 
s� ���c thi�t l�p trong tu�n c�a ngày 2 tháng Hai n�m 2009, khi m�c giá cao nh�t c�a tháng 
Giêng b� phá v� và Apple �óng c�a ��t 99,72 �ô la. Kho�ng dao ��ng bình quân theo tu�n là 
11,06 �ô la, nh�ng giá c� phi�u v�n ch�a k�t thúc giai �o�n h�i t� và giao d�ch � trong tr�ng thái 
l� trong hai tháng ti�p theo.  

Hình B.1 Bi�� �� 
theo tu�n c�a AAPL 2008-2009.
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B�ng B.1 D� li�u giá 
c� phi�u Apple theo tu�� ���� ���n 2008-2009. - Ngu�n: Yahoo! Finance. 

Trong cách ti�p c�n th� hai, chúng ta s� s� d�ng khái ni�m kho�ng m� c�a � m�t m�c �� 
r�ng h�n, �ó là xem toàn b� giai �o�n giá h�i t� nh� m�t kho�ng m� c�a (vùng ���c tô kh�i 
trong hình B.1), chúng ta có th� th�y r�ng Apple �ã �óng c�a vào tu�n ngày 16 tháng Ba � m�c 
giá 101,59 �ô la, nh�ng �ã thi�t l�p m�c giá cao nh�t trong n�m ��n th�i �i�m �ó, qua �ó th� 
hi�n kh� n�ng r�t cao m�c giá s� ��t m�c cao h�n trong tu�n t�i. S� d�ng m�c giá cao nh�t ngày 
16 tháng Ba nh� kho�ng m� c�a c�a chúng ta, AAPL �ã m� c�a ngày 23 tháng Ba � m�c giá 
102,71 �ô la. Kho�ng m� c�a có th� chính là s� khác bi�t, 0,77 �ô la, và chúng ta có th� ��t câu 
h�i: n�u nh� giá c� phi�u Apple t�ng 0,77 �ô la thì kh� n�ng c� phi�u s� t�ng thêm 3,00 �ô la 
vào cu�i tu�n là bao nhiêu ph�n tr�m? 

Câu tr� l�i là 70,1% (hình B.3). Vì th� chúng ta bi�t r�ng n�u Apple t�ng v��t m�c giá cao 
nh�t ng��ng h�i t� là 105,71 �ô la thì xác su�t ch� là 5,3% �� cho m�c giá trong tu�n có th� gi�m 
th�p h�n m�c giá th�p nh�t c�a tu�n tr��c là 94,18 �ô la. M�t khi m�c giá �óng c�a cu�i tu�n 
��t m�c 103,50 �ô la thì vùng h�i t� giá cao nh�t �ã quay tr� l�i m�c ��t ���c vào tháng 11 n�m 
2008, xác l�p tr�ng thái � m�c giá �ó s� có kh� n�ng r�t cao giá s� ti�p t�c t�ng. �ây là tu�n t�ng 
giá th� ba liên ti�p sau ba tu�n giá c� phi�u gi�m giá liên t�c trong biên �� �ã �� c�p ban ��u. 
��n th�i �i�m này chúng ta có th� hài lòng �� n�m gi� c� phi�u cho ��n khi chúng ta có th� th�y 
hai thanh giá gi�m th� hi�n d�u hi�u ��o chi�u �ã xu�t hi�n. 

�i�u �ó �ã ch� x�y ra vào tu�n 18 tháng N�m khi giá c� phi�u gi�m 0,23 �ô la trong tu�n � 
m�c 122,50 �ô la. N�u bán ra lúc này chúng ta s� có th� l�i 19,00 �ô la cho m�i c� phi�u, t��ng 
���ng m�c t� su�t l�i nhu�n 18,4%. Chúng ta l� ra có th� bán m�t n�a tr�ng thái vào tu�n th� 
hai giá ��o chi�u b�i vì �ó là tu�n giá giao d�ch trong biên �� tu�n tr��c, nh�ng trong tháng �ó 
Apple �ã gi�m 6,00 �ô la so v�i giá m� c�a và d� li�u tháng cho th�y r�ng m�c gi�m bình quân 
so v�i m�c giá m� c�a là 11,39 �ô la. Do �ó s� có 65% kh� n�ng c� phi�u s� gi�m thêm 4,00 �ô 
la n�a. 
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M�t khác, các con s� th�ng kê theo d� li�u tu�n c�ng ch� ra r�ng 8 trong s� 11 l�n giá c� 
phi�u Apple có hai tu�n gi�m liên t�c thì giá c� phi�u s� ti�p t�c �à gi�m. Do �ó, giá c� phi�u s� 
có th� gi�m thêm trong ng�n h�n. M�t khác, n�u b� qua �� th� tu�n và quan sát �� th� tháng thì 
b�n s� c�m th�y không có gì ph�i lo s� c�. M�c giá cao nh�t c�a tháng tr��c �ã b� phá v� và 
Apple �ã m� c�a tháng cao h�n m�c giá �óng c�a c�a tháng tr��c �ó do �ó có kh� n�ng r�t cao 
là 4,00 - 5,00 �ô la gi�m giá hi�n t�i s� b�t ��u cho nh�ng ��t t�ng giá trong nh�ng tu�n k� ti�p. 
N�u nhìn theo d� li�u hàng tháng b�n s� th�y không có lý do gì ph�i bán c� phi�u Apple cho ��n 
tháng N�m n�m 2010 (hình B.2) v�i m�c l�i 150,00 �ô la trên m�i c� phi�u, t�c g�n 150% so 
v�i m�c l�i  nhu�n ch� 18 - 20% n�u nhìn theo di�n bi�n giá ng�n h�n. 

H��� B�� Đ� th� giá 
Apple theo d� li�u tháng t� 2008 - 2010. 
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Hình B3: Các d� li�u 
th�ng kê h� tr� cho c� phi�u AAPL 

Ví d� 2: Bán kh�ng khi giá phá v� vùng h�i t� 
Ví d� k� ti�p thì hoàn toàn ng��c l�i so v�i ví d� ban ��u. � cu�i ph�n phân tích c�ng có 

�ính kèm các con s� th�ng kê h� tr� n�i dung phân tích � �ây (hình B.6). Chúng ta s� dùng mã 
c� phi�u c�a Ford (NYSE:F) �� trình bày ví d�. Mã c� phi�u này �ã t�ng liên t�c cho ��n gi�a 
tháng Giêng n�m 2012 khi m�t l��ng l�n nhà ��u t� b�t ��u ch�t l�i � m�c giá 13,00 �ô la trong 
khi �ó m�c giá mua vào cho l��ng l�n nhà ��u t� kho�ng 12,00 �ô la, giá h�i t� trong kho�ng 
th�i gian 4 tháng. 

Các con s� th�ng kê theo tháng cho th�y kho�ng dao ��ng bình quân theo tháng c�a Ford là 
2,03 �ô la, do �ó chúng ta hoàn toàn có c� s� �� nghi ng� khi biên �� này gi�m xu�ng ch� còn 
1,1 �ô la trong su�t ba tháng. H�n n�a, các th�ng kê theo tu�n cho th�y kho�ng dao ��ng bình 
quân là 0,95 �ô la và c� phi�u �ã không thay ��i h�n m�t n�a biên �� �ó trong su�t 5 tu�n � th�i 
�i�m ��u tháng T� khi �à gi�m giá b�t ��u. 

Hình B4: Ví d� phá 
v� kho�ng h�i t� c�a giá c� phi�u Ford 2012
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Hình B2: Các d� li�u 
giá liên quan. Ngu�n: Yahoo! Finance 

B�ng B.2 th� hi�n các d� li�u giá trong giai �o�n mà chúng ta �ang xem xét. Tu�n b�t ��u 
ngày 09/04 �ã m� c�a v�i giá th�p h�n m�c giá th�p nh�t c�a tu�n tr��c, qua �ó th� hi�n kh� 
n�ng r�t cao m�c giá s� gi�m 0,5 �ô la so v�i m�c giá m� c�a. Ford m� c�a �  m�c giá 12,26 �ô 
la, chúng ta ��a ra nh�n ��nh r�ng n�u giá c� phi�u gi�m xu�ng m�c 12,00 �ô la thì 56,4% kh� 
n�ng giá s� gi�m thêm 0,24 �ô la n�a, qua �ó phá v� m�c giá th�p nh�t c�a kho�ng h�i t�. Giá 
gi�m v�i thanh kho�n t�ng g�p �ôi so v�i bình th��ng. ��n �ây kho�ng m� c�a 0,26 �ô la s� 
�óng vai trò nh� m�t h� th�ng c�nh báo s�m cho kh� n�ng th� tr��ng s� gi�m qua vùng h�i t� 
giá hi�n t�i. H�n n�a, kho�ng dao ��ng giá hàng tháng s� nói cho b�n bi�t r�ng có kh� n�ng r�t 
cao giá c� phi�u s� không thay ��i nhi�u so v�i m�c giá m� c�a. 

Do �ó vi�c th�c hi�n bán kh�ng khi m�c giá �óng c�a tu�n � d��i m�c 12,00 �ô la, chính 
xác là 11,92 �ô la có th� s� là m�t hành ��ng khôn ngoan. Ford m� c�a tu�n t�i � m�c giá 12,01 
�ô la. Xác su�t là 66,1% �� n�u c� phi�u t�ng 0,10 �ô la so v�i m�c giá m� c�a thì giá có th� s� 
t�ng v��t qua m�c giá cao nh�t tu�n tr��c, s� là d�u hi�u c�a ng��i mua �ang xu�t hi�n �� h� 
tr� giá. �i�u �ó �ã không x�y ra khi giá ch� t�ng ��n 12,05 �ô la r�i gi�m m�nh. Giá �óng c�a � 
m�c 11,88 �ô la vào th� hai ngày 16 tháng T�. Vào ngày 17, Ford m� c�a � m�c 11,98 �ô la và 
��t m�c giá cao nh�t trong ngày � 12,00 �ô la v�i 77,7% c� h�i �� v��t qua m�c giá cao nh�t 
c�a ngày th� hai là 12,05 �ô la. M�t l�n n�a nó l�i th�t b�i và gi�m xu�ng m�c 11,90 �ô la. Bây 
gi� b�n �ang b�t ��u tin r�ng s� có th� có thêm m�t tu�n gi�m giá n�a và b�n b�t ��u có th� �� 
yên giao d�ch này cho ��n khi hai thanh giá ��o chi�u theo d� li�u tu�n xu�t hi�n 

Tu�n k� ti�p, giá c� phi�u t�ng nh�ng nó không v��t qua m�c giá cao  nh�t c�a tu�n tr��c. 
Trong ph�m vi bài vi�t này, tôi c�m th�y không có th�i �i�m phù h�p �� thoát kh�i giao d�ch 
này. N�u có, s� có m�t c� h�i khác vào tháng Sáu �� th�c hi�n m�t giao d�ch bán kh�ng khác mà 
không c�n ph�i �óng l�i tr�ng thái ban ��u. Vi�c xây d�ng tr�ng thái l�n hai này c�ng t��ng t� 
nh� l�n ��u tiên. 
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H��� B�� Đ� th� giá 
����� ����� ���� ���n 2011 - 2012. 
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Hình B.6 Các d� li�u 
th�ng kê ngày và tu�n. 

Giai �o�n ti�p theo th� hi�n vi�c tìm �i�m thoát ra �ang tr� nên khó kh�n. �ã có kho�ng th�i 
gian 5 tu�n t� tháng N�m ��n tháng Sáu, giá dao ��ng trong m�t kho�ng h�i t� (���c �ánh d�u 
b�ng m�t m�i tên trong hình B.5) mà ���c th� hi�n r�t rõ theo d� li�u theo ngày và tu�n (d� li�u 
không ���c th� hi�n � �ây) r�ng ti�n c�a b�n �ang n�m ch�t m�t ch� và �ang ch� ��i m�t �i�u 
gì �ó x�y ra, mà �i�u �ó có th� t�o nên m�t b��c ngo�t l�n. Các d� li�u theo ngày có th� cho b�n 
nh�ng g�i ý c�n thi�t v� xu h��ng c�a th� tr��ng, nh�ng nh�ng tín hi�u này có th� mang ít s�c 
n�ng c�n thi�t n�u chúng ta nhìn � nh�ng khung th�i gian dài h�n. Hãy theo dõi giá c� phi�u 
Ford t� d� li�u tháng thông qua hình B.5, nó s� cho b�n th�y m�t xu h��ng gi�m giá, vì th� xác 
nh�n vi�c phá v� vùng giá h�i t� d�a trên �� th� giá theo tu�n s� là m�t c� h�i khác �� thêm vào 
các tr�ng thái bán kh�ng hi�n t�i n�u b�n mu�n.  

Ví d� 3: Xây d�ng m�t giao d�ch 
L� ra tôi s� trình bày các ví d� khác �� xem chúng ta s� s� d�ng nh�ng k� thu�t trong  Giao 

D�ch L�n �� thi�t l�p các giao d�ch nh� th� nào, tuy nhiên tôi ngh� r�ng s� h�p lý h�n n�u tôi 
trình bày t�ng b��c v� c� ch� làm th� nào �� xây d�ng các công c� c�n thi�t �� phân tích m�t 
giao d�ch. Tóm l�i, tôi s� trình bày l�i làm th� nào tôi có th� xây d�ng hai giao d�ch trên m�t 
cách th� công mà không c�n ph�i có các d� li�u t�n kém. Nh� r�ng chúng ta có th� có các giao 
di�n �ng d�ng (APIs) có s�n �� b�n có th� tích h�p vào ph�n m�m Excel và x� lý t� ��ng, tuy 
nhiên tôi s� th�c hi�n l�i t�ng b��c �� b�n có th� d� hình dung. 

B��c ��u tiên trong quá trình �ó là l�a ch�n m�t c� phi�u và l�a ch�n m�t thi�t k� c� h�i 
giao d�ch nh�t ��nh mà b�n mu�n th�c hi�n. Các ví d� 1 và 2 là các lo�i thi�t k� c� h�i c� th� mà 
trong th�c t� chúng ta ph�i c�n nhi�u th�i gian �� nghiên c�u ch� không ph�i ch� ��n gi�n nh� 
th�. Trong th�c t� b�n th��ng ph�i b� th�i gian �� phân tích tìm ra các c� phi�u có tình hình c� 
b�n t�t (ho�c là nh�ng c� phi�u c�c k� x�u, n�u nh� b�n là nh�ng nhà ��u t� �i ng��c th� 
tr��ng) �� có th� t�o l�p các tr�ng thái. Các trang web nh� Yahoo! Finance có th� cung c�p d� 
li�u cho các b�n ph�n l�n c� phi�u và các ch� s� mà b�n quan tâm.  
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�ây là quá trình làm sao tôi xây d�ng các ví d� trong quy�n sách này. Quy trình c� b�n nh� 
sau: 

1. Vào trang c� phi�u c�n xem xét; 

2. Vào m�c l�ch s� giá � các thanh sát bên trái màn hình;  

3. Xác ��nh giai �o�n th�i gian c�n phân tích; 

4. M� d� li�u tr�c ti�p trên Excel 

5. Th�c hi�n các th�ng kê cho m�i khung th�i gian. 

Các ���ng d�n này s� cung c�p cho các b�n các lo�i giá c�n thi�t c�ng nh� kh�i l��ng kh�p 
l�nh cho các khung th�i gian t� ngày, tu�n ��n tháng.  

H��� B�� Đ� th� d� 
li�� ��� ���� ����� ����� �� ��� ��a c� phi�u Coca Cola. 

�ó ��n gi�n là nh�ng gì b�n c�n có �� th�c hi�n phân tích. Ph�n còn l�i là vi�c xây d�ng 
các mô hình ki�m tra k�t qu� quá kh� mà s� mang l�i các d� li�u mà b�n �ang quan tâm. 

��i v�i ví d� này, tôi s� dùng mã c� phi�u KO c�a Coca Cola. Hình B.7 là �� th� giá theo 
tháng trong su�t 11 n�m qua. Nh�ng c� phi�u nh� Coca Cola thì r�t t�t b�i vì d� li�u có r�t dài 
nh� l�ch s� ho�t ��ng t� r�t lâu c�a công ty. Nhìn vào �� th� giá dài h�n, c�ng gi�ng nh� các �� 
th� giá trong quy�n sách này, ���c l�y t� các d� li�u trên internet ���c t�i v� file Excel 2010. 
Chúng ta th�y r�ng giá c� phi�u dao ��ng trong kho�ng t� 40 - 90 �ô la trong 11 n�m qua, �i�u 
�ó có ngh�a r�ng toàn b� b� d� li�u ��u liên quan v� m�t th�ng kê. M�t c� phi�u mà �ã t�ng r�t 
nhi�u nh� AAPL thì r�t khó khi s� d�ng các d� li�u có l�ch s� dài b�i vì 10 �ô la t�ng so v�i 
m�c giá 80 lên 90 �ô la thì �áng k� h�n nhi�u khi giá ch� thay ��i t� 600 lên 610 �ô la. 
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�� xây d�ng m�t �� th� giá trong Excel r�t d� nh�ng t�i thi�u b�n ph�i có các m�c giá m� 
c�a, giá �óng c�a, giá cao nh�t và giá th�p nh�t. Ti�p theo s�p x�p các d� li�u t� xa nh�t ��n g�n 
nh�t theo th�i gian, sau �ó �ánh d�u các ô t��ng �ng và ch�n lo�i �� th� t� danh m�c có s�n. 

�� xây d�ng m�t b�ng tính �� phân tích giá c� phi�u, ch� c�n l�y b� d� li�u ���c t�i v� và 
dán tr�c ti�p vào trong m�t b�ng tính �ã ���c thi�t k� s�n các b�ng bi�u, các c�t khác s� th�c 
hi�n các tính toán th�ng kê. 

Các d� li�u ���c nh�p vào các ô �ã �ánh d�u s�n. Các c�t khác s� t� ��ng c�p nh�t và b�ng 
tính s� t� tính toán, và ngay l�p t�c ��a ra các k�t qu�. Hãy �� các c�t sau �ây theo th� t�:  

Ngày t�ng ho�c gi�m so v�i giá m� c�a: M�t hàm IF th� hi�n chênh l�ch c�a giá �óng c�a 
và giá m� c�a s� tr� v� s� 1 n�u nh� �ang là ngày t�ng �i�m và -1 n�u �ây là ngày gi�m �i�m. 
N�u giá �óng c�a l�n h�n giá m� c�a thì khi �ó giá t�ng và ng��c l�i. Vi�c tr� v� s� 1 và -1 s� 
giúp xác ��nh chu�i ngày t�ng �i�m ho�c gi�m �i�m � c�t sau. 

S� ngày t�ng liên t�c: Hàm IF yêu c�u n�u c�t G b�ng 1 thì khi �ó hãy thêm nó vào giá tr� 
k� ti�p trong c�t H, n�u không thì s� tr� v� s� 0. ��i v�i ô H3, n�u ô G3=1 thì khi �ó c�ng H4 và 
G3, và s� tr� v� s� 2 trong tr��ng h�p này, n�u không s� tr� v� 0. C�t này ���c dùng �� tính �� 
dài c�a các ��t t�ng giá. 

S� ngày gi�m liên t�c: S� t��ng t� ��i v�i tr��ng h�p trên nh�ng hàm IF s� không ��m s� 
1 mà s� ��m s� -1 �� th� hi�n s� ngày gi�m giá. Ví d� nh� ��i v�i ô I5, n�u ô G5=-1 thì khi �ó 
s� c�ng G5 và I6, trong tr��ng h�p này s� là -2. C�t này ���c dùng �� tính �� dài c�a các ��t 
gi�m giá. 

V��t m�c giá cao nh�t hôm tr��c: S� s� d�ng hàm IF �� ki�m tra n�u nh� m�c giá cao 
nh�t trong ngày �ang cao h�n m�c giá cao nh�t c�a ngày hôm tr��c. N�u v�y thì s� tr� v� s� 1 
n�u không thì s� �� tr�ng.  

V��t m�c giá th�p nh�t hôm tr��c: T��ng t� nh� c�t “v��t m�c giá cao nh�t hôm tr��c” 
nh�ng ���c dùng �� ki�m tra li�u m�c giá th�p nh�t ngày hôm tr��c có th� b� phá v� hay không. 

T�ng s� l�n phá v� các ng��ng cao nh�t và th�p nh�t hôm tr��c: Các ô c�a c�t này 
���c tính b�ng t�ng c�a hai c�t tr��c �� tìm nh�ng ngày mà m�c giá cao nh�t và th�p nh�t ngày 
hôm tr��c ��u b� phá v�. 

Ngày giao d�ch trong biên ��: Ki�m tra xem li�u ô “T�ng s� l�n phá v� các ng��ng cao 
nh�t và th�p nh�t hôm tr��c” b�ng 0 b�ng cách s� d�ng hàm IF. N�u c�t L=0 thì khi �ó tr� v� 1 
n�u không s� �� tr�ng. 
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Hình B8: Xây d�ng b�ng tính phân tích d� li�u 

Ngày c� m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t hôm tr��c b� phá v�: M�t hàm IF khác s� ���c 
dùng ��i v�i ô “Ít nh�t m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t hôm tr��c b� phá v�” � c�t L �� xem 
li�u c� m�c giá cao nh�t và th�p nh�t ngày hôm tr��c có b� phá v� hay không. N�u ô “T�ng s� 
l�n phá v� các ng��ng cao nh�t và th�p nh�t hôm tr��c”= 2 thì khi �ó tr� v� 1, còn n�u không s� 
�� tr�ng. 
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Hình B9: B�ng tính toán các d� li�u th�ng kê 

Hình B.9 là tr��ng h�p m� r�ng c�a hình B.8, khi các th�ng kê còn l�i ���c tính toán. Chú 
ý r�ng các c�t t� G ��n N v�n là m�t ph�n trong b�ng tính, nó ch� b� gi�u �i �� ��n gi�n b�ng 
tính thôi. 

M�c thay ��i giá m�i ngày: �ây là giá tr� tuy�t ��i c�a chênh l�ch gi�a m�c giá �óng c�a 
hôm nay và m�c giá �óng c�a ngày hôm tr��c.  

Kho�ng dao ��ng giá: �ây là chênh l�ch gi�a m�c giá cao nh�t và m�c giá th�p nh�t trong 
ngày, ��ng th�i th� hi�n �� dày c�a các m�c giá trong ngày giao d�ch.  

M�c giá cao - m�c giá m� c�a: �ây là m�c chênh l�ch gi�a m�c giá cao nh�t trong ngày 
và m�c giá m� c�a trong ngày. 

M�c giá m� c�a = m�c giá cao nh�t: Hàm IF ���c s� d�ng �� so sánh m�c giá m� c�a và 
m�c giá cao nh�t trong ngày. N�u b�ng nhau thì nó s� tr� v� 1, n�u không s� tr� v� s� 0 ho�c �� 
tr�ng. 

M�c giá m� c�a - m�c giá th�p nh�t: �ây là m�c chênh l�ch gi�a m�c giá m� c�a và 
m�c giá th�p nh�t trong ngày.  
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M�c giá m� c�a = m�c giá th�p nh�t: Hàm IF ���c s� d�ng �� so sánh m�c giá m� c�a 
và m�c giá th�p nh�t trong ngày. N�u b�ng nhau thì nó s� tr� v� 1, n�u không s� tr� v� s� 0 ho�c 
�� tr�ng. Nh�ng th� duy nh�t còn l�i �� xây d�ng là các th�ng kê tóm t�t � hình B.10. Trong 
ph�n n�i dung chính, tôi ch� trình bày cho các b�n các hình ch�p nh�ng m�t l�n n�a, chúng ta s� 
th�c hi�n l�i t�ng b��c. 

M�c thay ��i giá trung bình:  �ây là trung bình c�a kho�ng dao ��ng h�ng ngày s� d�ng 
hàm Average trong Excel. 

M�c t�ng/gi�m trung bình trên d��i m�c giá m� c�a m�i ngày:  �ây là trung bình c�a 
c�t th� hi�n chênh l�ch gi�a m�c giá cao nh�t/th�p nh�t ��i v�i m�c giá m� c�a. Nó th� hi�n 
trung bình giá thay ��i bao nhiêu so v�i m�c giá m� c�a � các kho�ng th�i gian nh�t ��nh (ngày, 
tu�n, tháng). 

Xác su�t phá v� m�c giá cao nh�t/th�p nh�t hôm tr��c: T�ng c�a m�t c�t �� tính toán 
s� l�n m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t b� phá v� trong tháng �ó. �ây là c�t t�ng c�a c�t: “Phá 
v� m�c giá cao nh�t?” ho�c “Phá v� m�c giá th�p nh�t?” Sau �ó nó ���c chia cho c�t t�ng quan 
sát �� xác ��nh t� l� ph�n tr�m. 

T�ng s� l�n phá v� m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t: L�y t�ng s� ngày mà ho�c m�c giá 
cao nh�t ho�c m�c giá th�p nh�t ��u b� phá v� chia cho t�ng s� ngày quan sát. 

Xác su�t ngày giao d�ch trong biên ��: L�y t�ng s� l�n m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t 
ngày hôm tr��c b� phá v� chia cho t�ng s� ngày quan sát.  

Xác su�t c� m�c giá cao nh�t và th�p nh�t ��u b� phá v�: L�y t�ng s� ngày mà m�c giá 
cao nh�t và th�p nh�t ��u b� phá v� chia cho t�ng s� ngày quan sát. 

Xác su�t m�c giá m� c�a là m�c giá cao nh�t/th�p nh�t hôm tr��c: �� là xác su�t mà 
m�c giá m� c�a s� là m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t trong giai �o�n th�i gian xem xét. Nó 
���c tính b�ng s� ngày mà m�c giá m� c�a b�ng m�c giá cao nh�t ho�c th�p nh�t hôm tr��c 
chia cho t�ng s� ngày quan sát. 

Trong ch��ng 3, chúng ta �ã xem xét qua vi�c s� d�ng hàm COUNTIF �� tính t�ng s� l�n 
x�y ra các s� ki�n theo �i�u ki�n (ví d� là có bao nhiêu l�n m�c giá t�ng h�n 0,25 �ô la so v�i 
m�c giá m� c�a). T�t c� các th�ng kê khác ���c xây d�ng b�ng cách s� d�ng hàm COUNTIF 
��i v�i c�t “M�c giá cao nh�t - m�c giá m� c�a” ho�c c�t “M�c giá th�p nh�t - m�c giá m� 
c�a” . 

�� th� th� hi�n xu h��ng trong hình B.10 c�ng dùng hàm COUNTIF theo cách t��ng t� 
ngo�i tr� vi�c nó �ang s� d�ng d� li�u c�a c�t �� dài chu k� t�ng/gi�m giá và �ang ki�m tra �� 
dài ���c xác ��nh � ��u dòng.  
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Hình B.10 Ví d� v� 
tóm t�t các thông s� th�ng kê c�a c� phi�u. 

Th� thôi, v�n �� bây gi� ch� còn là vi�c l�a ch�n các khung th�i gian c�n phân tích (d� li�u 
ngày hay tu�n hay tháng) và nh�p các d� li�u t� trang Yahoo! Finance vào trong các b�ng tính 
này. Sau khi �ã ���c trang b� v�i các công c� th�ng kê, bây gi� chúng ta �ã b�t ��u có th� xem 
xét các c� phi�u �� xem li�u có nh�ng c� h�i ��u t� xu�t hi�n hay không thôi.  
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PH� L�C C 
CÁC VÍ D� V� B�NG TÍNH EXCEL 

��i v�i các ki�m tra ��o chi�u ���c th�c hi�n trong ch��ng 4, �ây là các b��c c�n th�c 
hi�n �� th�c hi�n phân tích m�t c� phi�u c� th� nào �ó. 

1. Nh�p các m�c giá (cao nh�t, th�p nh�t, m� c�a, �óng c�a) t� các ngu�n d� li�u 
(ví d� nh� Yahoo! Finance ho�c Forexpros.com). 

2. � c�t k� ti�p, xây d�ng m�t hàm �i�u ki�n �� �ánh giá �� dài c�a các ��t t�ng 
giá. C�t này s� tr� v� các con s� th� hi�n s� ngày c� phi�u t�ng giá liên t�c. N�u c�t này 
th� hi�n s� 0 thì có ngh�a là ngày hôm �ó giá c� phi�u �ã gi�m.  

o Ý ngh�a c�a hàm nh� sau: n�u giá �óng c�a > giá �óng c�a ngày hôm tr��c thì s� 
l�y ô tr��c �ó c�ng thêm 1, n�u không s� tr� v� s� 0. 

o N�u m�c giá �óng c�a � c�t E và ki�m tra c�a b�n ���c th�c hi�n � c�t H, thì cú 
pháp trong excel nh� sau: IF(E2>E1, H1+1,0). 

o Sao chép công th�c trên xu�ng các ô bên d��i. 

3. � c�t k� ti�p, thi�t l�p các �i�u ki�n sau �� l�a ch�n ngày nào trong nh�ng ngày 
sau �ây là ngày th� ba trong xu h��ng t�ng và �� ki�m tra tính thành công hay th�t b�i c�a 
vi�c thi�t l�p. 

o Vi�c tính toán nh� sau: n�u ngày hôm tr��c khác 2 thì tr� v� s� 0, n�u b�ng 2 thì 
ki�m tra li�u m�c giá cao nh�t ngày hôm nay l�n h�n m�c giá cao nh�t ngày hôm 
tr��c, n�u không thì tr� v� s� 0, sau �ó ki�m tra xem li�u m�c giá th�p nh�t c�a m�c 
giá th�p nh�t hôm nay và hai m�c giá th�p nh�t c�a hai ngày k� ti�p l�n h�n m�c giá 
th�p nh�t c�a các m�c giá th�p nh�t c�a hai ngày tr��c, n�u có thì tr� v� s� 2, còn 
không s� tr� v� s� 1.  

o Hàm IF ��u tiên �� ki�m tra li�u hai ngày tr��c �ây có ph�i là nh�ng ngày giá 
t�ng hay không. N�u không thì d�ng l�i và tr� v� s� 0. 

o Sau �ó ki�m tra xem li�u m�c giá cao nh�t hôm nay so v�i m�c giá cao nh�t, �ây 
là tiêu chí �� mua c� phi�u. N�u không thì tr� v� 0.  

o N�u m�c giá th�p nh�t hi�n t�i và m�c giá th�p nh�t c�a hai ngày k� ti�p không 
th�p h�n m�c giá th�p nh�t c�a hai thanh giá ��o chi�u (ngh�a là hai m�c giá th�p 
c�a hai ngày tr��c) thì khi �ó vi�c thi�t l�p tr�ng thái là thành công, s� tr� v� s� 2, 
n�u không thì vi�c thi�t l�p là th�t b�i và s� tr� v� s� 1. 
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o Cú pháp trong Excel s� là: IF({Pre. Day counter}) <>2, 0, IF({High}>{Previous 
High}, 0, IF{Min(Range of today + Next 2 lows)} > {MIN(Range of two previous 
lows)},2,1). 

o Nó s� tr� v� 0 n�u nh� không có c� h�i �� t�o l�p tr�ng thái mua, 2 n�u nh� c� 
h�i �� thi�t l�p tr�ng thái thành công và 1 n�u nh� l�nh d�ng giao d�ch ���c th�c 
hi�n khi m�c giá th�p trong ngày �ã vi ph�m m�c giá th�p nh�t c�a xu h��ng. 

o Sao chép công th�c trên cho các ô còn l�i.  

4. S� d�ng hàm COUNTIF �� ph� kh�i toàn b� vùng k�t qu� tính ���c � trên và 
tính t�ng t�t c� các s� 2 và s� 1 �ã hi�n th�. Chúng ta s� s� d�ng hai ô �ã tr� v� t�ng s� 2 
và t�ng s� 1. 

Cú pháp trong Excel s� là : COUNTIF({cell#1 :cell#last}, 2). 

5. Trong c�t th� 3 s� tính t�ng s� 2 và s� 1, nó s� cho bi�t s� l�n các c� h�i giao 
d�ch ch�ng khoán xu�t hi�n. 

6. Sau �ó chia t�ng s� 2 có ���c cho t�ng s� l�n �� xác ��nh t� l� thành công. 
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PH� L�C D 
D� LI�U H� TR� CHO VÍ D� NVDA � T�I 

CH��NG 4 
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1. Tác gi� ���� ch� b�ng cách s� d�ng thành ng�� ���� �� ��� ��� ���� �T��� I G�� H����.�� N����� ��� �� 
bull market, thu�t ng� �� ch� ���� ���n c�a th� ����ng ch�ng khoán, h�� ���� ��� ���� ��� �� ����� �� 
h�u h�� ��� ��� ���c giao d��� ��� ���� ���� �� ����� ���� ��� c�n mua, hay m� giao d�ch, là d� dàng 
ki�m l�i.�� N����� ��� �� ���������� �� ����� �� �� ��u.�� Đ��n này tác gi� s� d�ng m�� ���n tích trong 
���� ������ ����� ��� ������ ��� � �� ��� ���� ���� ��� ����� ���� ����� ���� ���� �� ���� ��� ���� ��� 
trên bàn là tay y�u nh�t thì chính h� s� ����� ��� ���� �� ����i khác d�n ép.�� N����� ��� �� T���� 
H������� ��� m�t ki�� ���� ����� ������ ������ ���� ��� ����i m�i t�� ����� �� �� r�i ro cao.6. � ��� 
tác gi� mu�n có m�t s� so sánh giàu hình ��� ��� ��t nh�ng ch�ng khoán r�i ro cao bên c�nh nh�ng 
ch�ng khoán r�i ro th�p.�� N����� ��� �� ��������� �������� ��� nh��� ����i làm ngh� �� ��n, h� tr� 
khách hàng lên k� ho�ch tài chính, bao g�m c� l�a ch�� ��� ��.8. Ti�ng Vi��� ����� ����� ���� �� ��ng 
��ng quy/phân k�� �� th� th� hi�n giá tr� trung bình c�a giá ch��� ������ ���c cho r�ng có th� giúp nhà 
giao d�ch ch�ng khoán d� ���� �� ���ng giá (khi k�t h�p cùng các công c� hay d�u hi�u khác).9. 
N����� ��� �� ������� ����� ��������� �� ���� ��� ��� ��� ���� �� th� phân tích k� thu�t c�a giá ch�ng 
������ ��� FOREX ��� ��� ���� ��� ����� ���c cho là báo hi�u s� ���� ��� �� ���ng giá (t� �� ���ng 
gi�m, chuy�� ���� �� ����� �����.10. Tên ti�ng Vi��� ��o thu�� ��� ��� ����.��� N����� ���� �������� 
learning.��� N����� ���� ��������st method.��� N����� ���� ����� �����.��� N����� ���� ������� 
entrails.��� N����� ���� ������������ �� ��� ������.��� N����� ���� �����������.��� N����� ���� 
multistability.��� N����� ���� ����������� ����� ��� s� sai nh�m khi xác nh�n m�� ����� ��� ��� �� là 
���� ����� ���c t� l�� ����� ����� �� �� �� �� ��� ���n sai.��� N����� ���� ������ ����� ����t ng� v� 
nh�n th�c lu�n ch� tr�ng thái hoàn toàn tr�ng v� nh�n th�c.��� N����� ���� ��������� ���� ��� 
shoulder, wedge, là tên g�i c�a các m�u hình trong phân tích k� thu�� ���� �� th� giá ch�ng khoán, ti�n 
t� hay hàng hóa.21. Trong phân tích k� thu��� ����i ta cho r�ng khi m�t m�u hình phát tri�n hoàn ch�nh 
là lúc mà m�� �� ����� ���c kh��� ��nh.��� N����� ���� �����-confusion.��� N����� ���� ������ 
channel formation, tên g�i c�a d�u hi�u d� ��� �� ����� ��� ��i chi�� ���� �� th�� ���� ���� ���m 
phân tích k� thu�t.��� N����� ���� ������.25. John Murphy, Technical Analysis of the Financial 
Markets: A Comprehensive Guide to Trading Methods and Applications, New York Institute of Finance 
(1999), trang 18 - chú thích c�a tác gi�.��� N����� ���� H��������� �� th�n tho�i Hy L�p, m�t v � th�n có 
s�c m�nh vô song.��� N����� ���� �������� ������� ��� nh��� ����i làm ngh� môi gi�i ch�ng khoán 
th�c hi�n giao d�ch và cung c�p ����� ��� ��� ����� ���� ����� ����� ��� �� ��� �� ��� ��� ��� ��c 
���� �� �� gi�m phí môi gi�i mà khách hàng ph�i tr�.��� N����� ���� ���� ������� ��� th� ������ ����� �� 
�� ����� ���� ��� ��a các ch�ng khoán là ch� ��o.��� N����� ���� ���� ������� ��� th� ������ ����� �� 
�� ���ng gi�m giá c�a các ch�ng khoán là ch� ��o.��� N����� ���� ���������� �������� ��� � �� ��� ra 
quy�� ��nh bán ch�ng khoán theo ki�u máy móc, ch� ��� �� vào các tiêu chu�� �� bán ra ch� không suy 
lu�n n�a; ví d� khi l� ��� ��� ��n m�c nào thì bán, không ch�n ch�.��� N����� ���� ������� ������ �� 
b��� ��� ��i k� toán, th� hi�n tình tr�ng tài chính c�a ch� th� qua m�� ����� ���� ���a n� và tài 
s�n.��� N����� ���� �������� ��� lo�i ch��� ����� ���� ���� ����� �� ��� ���� ��ch ch�ng khoán mua 
quy�n mua ho�c quy�n bán � m�t th�� ���� ����� ����� ��� �� ��t bu�c ph�i th�c hi�n; còn m�t lo�i 
ch�ng khoán phái sinh khác là options, khác futures � ch� không b�t bu�c th�c hi�n.��� N����� ���� 
bullish, là m�t t� ���� ���� ��n giao d�ch ch�ng khoán, ch� tình tr�ng mà m�� ����� ��u tin vào s� ���� 
giá c�a ch��� ����� ��� �� ��� �� ���� ��� ��a th� ����ng nói chung.��� N����� ���� ����-sum game, 
ch� m�� ��� ���� ��� ��t giao d��� ����� �� ��u (nh���� ����i này th�ng bao nhiêu thì (nh���� ����i 
khác s� thua b�y nhiêu; th�c t� thì giao d�ch ch�ng khoán, ngo�i h�i hay hàng hóa là các giao d �ch có 
t�ng âm (minus-sum) vì nh��� ����� ���� ���� ���i tr� phí cho bên qu�n lý là sàn giao d �ch, b�t ch�p h� 
lãi hay l�.��� N����� ���� ����� ������ ��� b� ph�n phân ���� ���� ���ng trong kinh doanh ch�ng 
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khoán.��� N����� ���� ����� ����� ��� ��� �� �� ���� ��i chúng th�p và không b� qu�n ch� quá ch�t, do 
��� �� ���� ��� ��� �� ����ng là góp kho�n ti�n l�n.��� N����� ���� ���� ����� ��� ��� ��� ���� ��� 
giao d�ch có t� l� �� ���c r�t cao.��� N����� ���� ����� ������ ��� l�� ���� ���n h�n, ch�p gi�t.39. 
N����� ���� ���� ��� �������.��� N����� ���� �������������� ��� tr�ng thái th� ������ �� ��� ��� ��ng 
xung quanh m�t m�c trung bình trong m�t th�� ���� ��� ��� ���� �� �� ����� ���� ��� ���m theo phân 
tích c�a nhà giao d�ch ch�ng khoán.��� N����� ���� ������� ��� tr�ng thái th� ����ng cho th�� �� ���ng 
���� ���m rõ ràng theo phân tích c�a nhà giao d�ch ch�ng khoán.��� N����� ���� ������ ����ng b� ch�n 
b�i giá tr � cao nh�t và th�p nh�� �� ����i giao d�ch cho r�ng giá ch��� ����� ���� ���� ���� �� bi�n 
��ng trong ph�� �� ��.��� �S������ T�� N��� K����� A���� S���������� W���� W��� ��������� � Chú thích 
c�a tác gi�.��� N����� ���� ��� ������� �� ��� ���� �� ��� ���� ����i s� chuy�n tay nhau m�t c� khoai 
tây trong ti�ng nh�c, khi ti�ng nh�c b�t ng� ng���� �� �� ����� ���� ��m c� khoai s� thua cu�c.45. 
N����� ���� ����� ���� ����� �����.��� N����� ���� ���� �� ch� thanh bi�u di�n các m�c giá trong m�t 
kho�ng th�i gian.47. Nguyên ���� ������� ��t cách g�i, cách bi�u di�n khác c�a các m�� ��� ���� �� 
th�.��� N����� ���� ����� �� ������� �� ����t ng� ch� vi�c ch� các tài kho�n giao d�ch ch�ng khoán lo�i 
���� ��� �� mua (margin account) vay ti�� �� ��� ���ng c� phi�u mu�n giao d�ch, cho phép nhà giao 
d�ch s� d��� ��� ��y tài chính; s� d�ng lo�i tài kho�n này có nhi�� �� ���� ����� ���� ���m �n nhi�u 
r�� ��� ����� �� ���� �� nh�t là ch� tài kho�n có th� m�t/l� nhi�u ti�� ��� ����n ti�n mà h� ���� �� 
trong tài kho�n.��� N����� ���� ���-up or shut-up price.��� N����� ���� HFT ���������� ����� ��������� 
trading), ch� ������ ���� ���� ��ch s� d�ng máy tính, ph�n m�m và thu�t toán làm công c� giao d�ch t� 
��ng, quy�� ���� ���� ��� ����i trong các giao d�ch c� th�.��� N����� ���� ������ ����� thu�t ng� ch� 
r�i ro b� l� nhi�u ti�� ��� �� ti�� ���� �� trong tài kho�n giao d�ch � các tài kho�� �� ��� ��y (margin 
account).��� N����� ���� ����� ������ ��� dòng ti�� ��� �� ��a nh��� ��� ��� �� �� ���� �����m ho�c 
giàu thông tin trên th� ����ng.53. N����� ���� ��� ����� ����� ��� ��i chú thích v� ��� ���� �����n c� 
khoai tây � trên. � ��� ��� ý th�� ���� ���� ��a.��� N����� ���� ������ ���.��� N����� ���� ������� 
day.��� N����� ���� A������ M����� T�����.��� N����� ���� �������������� ��� tình tr�ng giá giao d�ch 
��� ��ng xung quanh m�t m�� ��� ��� ��� ����� ��� hi�� �� �� ����� ���� ��� ���m.��� N����� ���� 
trending, ch� tình tr��� ��� �� �� ����� ���� ��� ���m rõ ràng qua th�i gian.59. Thành ng� ti�ng Latinh 
trong nguyên b�n: ad nauseum, ad infinitum.��� N����� ���� ��� �����.��� N����� ���� ��� �����.62. 
N����� ���� ������� �� ��ng hi�n th� ký hi�u ch�ng khoán, giá cu�i cùng, s� ���ng mua bán trên th� 
������� ����ng treo � sàn giao d�ch hay xu�t hi�n trên các website c�a các công ty môi gi�i ch�ng 
khoán.��� N����� ���� ���� ��������� �������.��� N����� ���� �����-linked exchanges.��� N����� ���� 
standard deviation, là thu�t ng� th�ng kê.��� N����� ���� ��� ��� ���.��� N����� ���� ���� ������.68. 
N����� ���� ����� � �������.��� N����� ���� ���� ����� �à sàn hay nhóm giao d �ch riêng bi�t, tách kh�i 
lu�ng giao d�ch chung c�a th� ����ng, ch� có m�t s� �� ����� ��� �� ����i bán tham gia v�i m�� ���� 
th�c hi�n các giao d�ch r�t l��� ����� �� ����� ��� ���� ��n th� ����ng chung, gây b�t l�i cho bên bán 
(do khi bán l�n có th� làm ch�ng khoán gi�m giá).70. Ch� các m�c giá mà � �� �� ���ng b� ch�n l�i 
����c r�i kh�i tr�ng thái giá h�i t� ����� ���� �� hi�n t�� �� ���� ����� �� ���ng rõ ràng, các m�c này s� 
n�� ��� ���i ho�c n�m trên kho�ng bi�� ��ng giá hi�n t�i, ��� ��� �� ����� ���� ��� ��� �� �� ���ng 
���� ��� �� ���ng gi�m.��� N����� ���� ������� �����.��� N����� ���� ������ ��� ���� ���������� 
��������� ����� �� v� k�ch Macbeth c�a Shakespeare.��� N����� ���� ��������� ��� tr�ng thái � �� ���n 
��ng giá xuyên th�ng m�t m�c c�n hay kháng c� �� ���� ��� ����� ���� �� ����� ���� ��� ���� ���� 
ch� xác l�� �� �� ��n m�t tr�ng thái giá h�i t� ����� ���� �� m�i.��� N����� ���� �������� ��� tr�ng thái 
� �� ���� ��ng giá không th� xuyên th�ng m�t m�c c�n hay kháng c�, và quay v� v�i tr�ng thái giá h�i 
t� ����� ���� �� ����� �� .��� N����� ���� ���������.��� N����� ���� �������� ������� ��� � ��� ��� ��ng 
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khác nhau c�a các ngày trong tu�� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ���n chuy�n c�a th� ������� ��� �� ����� 
ph�� ����c tác gi� �� ���� ����.��� N����� ���� ��������� ������������.��� N����� ���� �������.79. 
N����� ���� ����� �� ����� ��m d�ch.��� N����� ���� W�� ��� W�� ��� ������ ��� �� ���� ��� ���� �� 
������ �� b�� ��c d� theo dõi - BT).��� N����� ���� W��� ���� ������ ����� around.��� N����� ���� 
Volume Delta.��� N����� ���� ��������.��� N����� ���� ����������.��� N����� ���� P������ R��.86. 
N����� ���� U�S G�����.��� N����� ���� ���-market data.��� N����� ���� E������ S������� T���.89. 
DAX: vi�t t�t c�a Deutsche Borse AG German Stock Index��� N����� ���� ����� ��� m�t m�c giá mà � �� 
giá ch�ng khoán b� ch�n l��� ����� ���� ��� ���c (ho�� ���� ���c gi�m), m�� �� �� ����u l�n th� b�t 
���� ����ng thì n�� ���� ��� ���c m�� ��� ��� �� ���ng s� rõ ràng, ho�c n�u không thì ch�ng khoán 
s� ��o chi�u.��� N����� ���� ����� �� ��c giá ch�ng khoán � �� ��� ���� ��ch ch�ng khoán s� ���� 
giao d�ch c�� ���� �� tránh thua l� ����� ����ng m�c giá này s� ���� ��� ���� ����c.��� N�� ��� M� 
g�c Nga, tác gi� c�a ti�u thuy�t n�i ti��� ���c d�ch ra ti�ng Vi��� �S��i ngu���.��� N����� ���� C���� 
your premises, ng� ý là b�t c� khi nào nhìn có các s� vi�� ���� ����� ���� ��� ��u ph�i suy xét l�i các gi� 
thi�t, gi� ���� ����� �� .��� N����� ���� ���� ���� ������.��� N����� ���� ������ ��������.96. � ��� 
nói v� tình hu�ng nh�ng nhà giao d�ch ch��� ����� ���n c� phi�� �� ���� ��� �� ��� ��� �� tr� cho 
����� ��� ���� ����� ��.��� N����� ���� ���� ������ � ���� ��� ��n tình hu�ng bán các c� phi�u mà 
����i giao d��� �� ���n ch� không n�m gi�, có th� hi�u là bán kh�ng.��� N����� ���� �������� ��������� 
ng� ý quá trình h�c t�� �� c�i thi�n, nâng cao tr�c giác c�� ����i giao d�ch khi phân tích các tình hu�ng 
giao d�ch và ra quy�� ��nh.��� N����� ���� �D�������� ��� ������� �� �� ���� ���� ��i tho�� ���c l�y ra t� 
b� phim c�a Clint Eastwood.���� N����� ���� �������� ������� ��� nh��� ����i giao d�ch các c� 
phi�� �� �� ���ng bi�� ��ng rõ r�t và kh�� ���ng giao d�ch l�n.���� N����� ���� ������ ������ �� ���� 
hu��� �� ����i giao d �ch trên các tài kho�� ���c vay ph�i bán tháo c� phi�u ho�c ph�i ký qu� thêm 
ti�n vào tài kho�n do c� phi�u mà anh ta n�m gi� gi�m giá quá sâu.���� N����� ���� �����-bull, ch� 
nh��� ����i luôn tin là th� ����ng s� �� ���� ����c l�i là perma-bear.���� N����� ���� ���-bar 
reversal.���� N����� ����  stop, là m�c giá mà � �� ���� ��ch s� ���� �� ���� �� h�n ch� thua l�.105. 
N����� ���� ��� ���� ���� �� ��� ����� ����� �� ��� ���c th� ���� ��� ��� ���� ���; bull là con bò tót, là 
bi�� ����� ��a th� ����ng giá lên.���� N����� ���� ���� ������� ����� ���.���� J���� B������ �J��� 
R������ J�� ����� ��� ����� �� ��� ����� ����� ��� ��� �� �� ��� ��� ����i M�.���� N����� ���� 
interest-rate swaps, là công c� tài chính có tính thanh kho�� ��� �� hai ch� th� ���� ��i cho nhau các 
dòng ti�n có m�c lãi su�t khác nhau.���� N����� ���� W���� G������ ������ ����� ���� ��� ����) in hình 
c�u th� khúc côn c�u, dành cho nh��� ����� ��� ��m, theo tên m�t c�u th� �� ���� �� ���n luy�n viên 
��� ����.110. Thu�t ng� ch� m�t [lo��� �� ���� ��c bi�t và quan tr�ng trong bóng chày.���� N����� ���� 
���� �� ������� � ���� ���� ��� �������� .���� N����� ���� �������� ���� �����.���� N����� ���� 
trickle-down effect, là lý thuy�t cho r�ng có th� ��� ���c phát tri�n kinh t� t�t nh�t b�ng cách c� �� cho 
��� ��� �� kinh doanh phát tri�n b�i vì s� ���� ��t c�a h� cu�� ���� ���� ���y xu��� ����i có l�i t�c 
trung bình và th�p, nh��� ����i này r�t có l�i vì s� ��� ���� ���� ��ng kinh t�.���� N����� ���� �����-
22, là thành ng� ch� tình hu�ng có mâu thu�n hay ngh��� �� ���ng nan, b�t ngu�n t� quy�n ti�u thuy�t 
cùng tên c�� ��� ��� J����� H����� ��� ��� ����. 
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