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Nhirng canh ctra nhin ra
thé gidi

Doi véi toi, cubn séch nay da bat dau ngay tir khi tdi nghe
dugc cau chuyén vé Sergey Aleynikov, anh chang chuyén
gia lap trinh may tinh nguoi Nga tung lam viéc cho Goldman
Sachs. Vao mua he nam 2009 sau khi nghi viéc, anh ta bj
FBI bat gilr va bi chinh phd My budc tdi trdm ma may tinh
cla Goldman Sachs. Luc dd, t6i thay chuyén nay that quai
dan. Sau cu6c khung hoang tai chinh ma Goldman gdép vai
tro quan trong dén thé&, nhan vién duy nhat & Goldman
Sachs bi budc toi lai la nguai da 1ay di thir gi dé cua
Goldman Sachs. Toi thay con quai dan hon nira khi cac cong
to vién cla chinh phu cho rang khéng nén dé€ anh chang
ngudi Nga nay dugc déng tién tai ngoai, vi ma may tinh cta
Goldman Sachs, khi roi vao tay ké xau, cé thé dugc st dung
dé “thao tung thi truong bang cac chiéu tro gian lan”. (Noi
vay thi Goldman la tay t té u? Néu Goldman Sachs cé thé
thao tung thj truong, cdc ngan hang khac cling cé thé lam
viéc dé, ding khong?) Nhung cé Ié khia canh quai dan hon
cad cla vu viéc nay la duong nhu that khé cé thé giai thich
viéc ma anh chang ngudi Nga kia da lam. Y t6i khdng phai
chi la nhitng viéc anh ta da lam sai ma la céng viéc cula anh
ta. Anh ta thuong dugc mé té la “lap trinh vién giao dich cao
tan” nhung dé khong phai la 16i giai thich. D6 chi la mot biét
ng({ cla nganh, ma mua he nam 2009, phan I6n moi ngudi,
k€ ca nguoi cla Pho Wall, cling chua ting nghe néi dén. Vay
giao dich cao tan la gi? Tai sao doan ma cho phép Goldman
Sachs thuc hién né lai quan trong dén d6 khi phat hién ra
mot nhan vién sao chép ma, Goldman Sachs da phai goi
ngay cho FBI? Néu doan ma nay viua c6 gia tri I16n, vira nguy
hiém vai thi trudng tai chinh dén thé&, lam sao moét anh
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chang ngudi Nga mdi chi lam viéc cho Goldman Sachs dugc
hai nam lai c6 thé ddéng vao né?

Cudi cung, tbi bat tay vao viéc tim ki€ém ngudi c6 thé giai
dap dugc nhitng cau héi nay. Cudc tim ki€ém cua toi két thic
& mot can phong tréng ra khu Trung tdm Thuong mai Thé
gidi, thudc toa nha One Liberty Plaza. Tu hop trong can
phong nay la mot nhdm nhod nhitng nhan vat cuc ky thao tin,
dén t&r dd moi ngdc ngach cla Phd Wall — céc ngan hang
tén tudi, cac san giao dich ching khodan I6n va cac hang
giao dich cao tan. Nhiéu nguoi trong s6 ho da bd nhiing
cobng viéc luong cao dé tuyén chién véi Pho Wall va diéu
nay, cung véi nhitng diéu khac, dong nghia véi viéc danh
thang vao van dé ma anh chang lap trinh vién may tinh
nguoi Nga dugc Goldman Sachs tuyén vé dé€ tao ra. Khong
chi c6 vay, ho da tré thanh chuyén gia gidi dap nhirng cau
hoi cla toi, cling nhu nhiéu cau hdi khac ma ldc dé téi chua
nghi dén. Ching héa ra lai ly thd hon cd mong dgi cua toi.

Ldc ma@i bat dau, toi khong may hing thu véi thi truong
ching khoan, du nhu da phan moi nguoi, toi thich xem né
bung Ién réi sup dé. Lan thi truong nay sup dé ngay 19
thang 10 nam 1987 that tinh co lam sao lai dién ra, ding llc
téi dang loanh quanh trén tang 40 cla tdoa nha One New
York Plaza, chd phong ban hang va giao dich ching khoan
cua Salomon Brothers, cong ty toéi dang lam khi dé. b6 la
mot vu kha thd vi. Néu can bang ching ching to rang ngay
ca nhirng nguoi trong cudc & Phé Wall cling chang hay biét
chuyén gi sap xay ra é day, thi day chinh la bang ching doé.
MG&i phat trudc moi su van ém &, thé ma chi sau chép mat,
gid tri cua toan bd thi truong chiing khoan My da sut giam
22,61% ma khong ai hiéu néi tai sao. Trong sudt thoi gian
dién ra cu sut do, dé né trdnh yéu cau dat 1énh ban ti cac
khach hang, mot s6 nha moi gidi Pho Wall da lo luén chuyén
nhac dién thoai. Day khong phai la lan dau tién dan Phé Wall
tu gay tai tiéng cho minh, nhung Ian nay cac nha chuic trach
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da dap lai bang cach thay déi quy dinh — tao diéu kién cho
may tinh thuc hién nhitng cong viéc ma nhitng con ngudi
bat toan kia dang lam. Cu sut thi truong ching khodn nam
1987 da tao da cho mot tién trinh — [4c dau con yéu 6t, roi
manh dan theo thadng nam — két thic bang viéc may tinh
thay thé han con ngudi.

Trong thap nién vira qua, céc thj trueng tai chinh da thay daéi
chéng vanh dén do hinh anh cta ching trong tam tri chidng
ta khéng con dung véi thuc té nra. Hinh anh ma toi cé la
hau hét moi nguoi van gilr trong tam tri vé cac thi truong
nay la hinh anh con ngudi gilr vai troé chu dao. Trong hinh
anh dé c6 dai bang chay ngang chan man hinh mot chuong
trinh truyén hinh cép nao dé, va nhiing tay cu khoi trong bo
com-lé béng bdy diing trén san giao dich, gao vao mat
nhau. Hinh dnh dé da 16i thoi; thé gigi ma nd thé hién da
chét. T’ khodng nam 2007, nhirng anh chang c6 bu chang
trong nhitng boé com-lé béong bay da khong con ding trén
san giao dich; hodac néu con ¢ dé, thi ho cling chi la nhiing
ga vO dung. Van cé6 mot s6 ngudi lam viéc trén San Giao
dich Chirng khoan New York va nhiéu san khac & Chicago,
nhung ho khong con cam trich bat ky thi trudng tai chinh
nao, hay cé gdéc nhin “dac quyén” vao nhiing thi trudng dé
n{ra. Thi trudng chirng khoan My Ilc nay dang giao dich
trong cac hop den, nam trong nhiing tdoa nha dugc bdo vé
nghiém ngat & New Jersey va Chicago. That khd néi diéu gi
dang dién ra bén trong nhirng chiéc hép den dé6 — nhiing dai
bang chay ngang chan man hinh trong chuong trinh truyén
hinh cap chi nam bat dugc mdt phan rat nhé cda nhiing gi
dang xay ra trén thi truéng chirng khoan. Cac bao cao céng
khai vé nhiing chuyén xay ra bén trong cac hép den déu roi
ram va khéng dang tin — ngay cd moét chuyén gia ciing
khong thé ndi chinh xac chuyén gi dang xay ra trong dé, hay
khi nao thi né xay ra, hodac vi sao. M6t nha dau tu binh
thuong 1é tat nhién chang c6 hy vong gi dé biét, du la chut it
nhirng gi can biét. Anh ta dang nhap vao tai khodn TD
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Ameritrade, EXTrade hoac Schwab cda minh, nhap ma moét
c6 phiéu nao doé, réi nhan vao biéu tugng “Mua”. C6 thé anh
ta nghi minh biét chuyén gi sé xay ra sau khi nhan phim
may tinh, nhung tin t6i di, anh ta khong biét gi dau. Néu
biét, anh ta han sé suy nghi thém |1an nira trudc khi nhan cai
phim dé.

Thé gi6i van bam rit 1y hinh dnh ci mém vé thj trudng
ching khodn baéi né mang lai cho nguai ta cdm giac yén 6n;
bai that khé vé dugc hinh dnh cla th da thay thé nd; va bai
mot sé it nhirng nguoi cé kha nang vé dugc né lai chang
mang lam viéc dé. Cuén sach nay la né luc nham phéc hoa
hinh anh dé. D6 la béc tranh két hgp mot chum nhing birc
tranh nhé hon — vé Phé Wall thai ky hau khing hoang; vé
nhing ki€u méanh 16i tai chinh méi; vé nhitng chiéc may tinh,
duoc 1ap trinh d€ hanh ddng vo6 tu theo nhitng cdch ma ban
than ké lap trinh khéng bao gid lam dugc véi tu cach mot
con nguoi; vé nhitng nhan vat xuat hién trén Pho Wall vé6i y
tudng vé mot th& khién thi truong hoat ddng chi d€ nhéan ra
rang thi truong hoat déng theo cach hoi khac so véi nhiing
gi ho du dinh. Mot nhan vat trong dé — ngac nhién thay lai
la mét nguoi Canada — diing & chinh gitta blc tranh, sap
X&p cac buc tranh nhd hon thanh blc tranh tong thé. Dén
lic nay, téi van khong khai kinh ngac trudc viéc anh chang
nay san long mé tung canh cla nhin vao thé gidi tai chinh
My va chi ra cho moi nguoi thay thi truong dé da thanh ra
nhu thé nao.

Va anh chang lap trinh vién giao dich cao tan cta Goldman,
bi bat gilr vi tdi trdm ma may tinh cda hang nay, cling vay.
Khi lam viéc cho Goldman Sachs, Sergey Aleynikov c6 moét
ban lam viéc & tang 42 cla toa nha One New York Plaza,
ding cho san giao dich truéc day ctia Salomon Brothers, cao
hon naoi toi tirng chiing ki€n cd sut cda thi truong chiing
khodn hai tdng. Anh chang nay cling chang hing thi vai
viéc @ lai toa nha do hon toi la bao, va vao mua he nam
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2009, anh nghi viéc dé€ di tim van may cho minh & nai khac.
Ngay 3 thang 7 nam 2009, anh hao hing ngoi trén chuyén
bay tu Chicago t&i Newark, New Jersey, ma khong y thic
dugc vi tri ctia minh trong thé gidi réng I6n nay. Anh chang
tai nao biét dugc chuyén gi sé xay ra véi minh khi may bay
ha canh. Anh cling chang hé hay biét phan cuoc trong cudc
choi tai chinh ma anh giup Goldman Sachs gép mét chan da
cao dén nhuong nao. Ky cuc la, dé thay dugc tam muc cla
phan cuoc ay, anh chi can nhin ra cra s6 may bay, dua mat
doi xudng khung cadnh nudc My bén dudi.

Michael Lewis


https://sinvest.vn

Chuong 1. An giita chén
dong khong

DE&n mua he nam 2009, duong day da “cé cudc song riéng”,
khi d6 c6 khodng 2.000 ngudi dang dao bdi va khoan cat
cho trd an ky quéi ma nd can dé sinh tén. C6 205 dbi, moi
doi 8 nguoi, cong thém mot doi cac chuyén gia tu van va
thanh tra du loai, day tir s6m dé tim cach dat min lam
duong dan xuyén qua mét day nudi vo tdi nao dé, hoac lam
mot duong ham dudi mot thém séng nao do, hay dao mot
con hao bén canh con dudng qué con chang cé 1é dé di —
tat cd déu hi hui lam ma chua bao gio tra 16i cau hoi rat doi
hién nhién: Tai sao? Budng day ay chi la mét 6ng nhua mau
den, ciing, rOéng gan 4cm, duogc thiét ké dé che chan 400 soi
thdy tinh manh nhu sgi téc, nhung & né toat ra nhitng cam
giac vé mot sinh vat séng, mot loai bo sat sdbng ngam dudi
mat dat véi nhirng nhu cau va mong muén riéng. Né can
chiéc hang ctia minh phai thang mot mach, ma c6 1é chua
c6 con dudng nao nhat nhat phai thang mét mach nhu thé
tung duogc dao bdi trong long dat. N6 can két ndi mot trung
tam d{ liéu & phia nam Chicagol véi mo6t san giao dich &
phia bac New Jersey. Han nhién la, trén hét, né can phai
dugc bdo mat.

Cac cong nhan chi dugc cho biét nhiing gi can biét. Ho dao
ham theo nhitng nhdm nhd tach biét va chi biét 16 ma vé
di€m xuat phat hay dich téi cia dudng day. Ho khéng dugc
cho biét cu thé vé muc dich ctia duong day — dé dam bao
rang ho khéng tiét 16 muc dich dé cho ké khac. M6t cong
nhan cho biét, “Moi nguoi lUc nao cling hdi ching toi: ‘N6 toi
mat a? C6 phai la chinh pha khéng?’ T6i chi dap: ‘U’”. Cac
c6ng nhan co thé khong biét duong day dé dugc dung dé
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lam gi, nhung ho biét chac né cé ké thu: tat ca bon ho déu
biét ho phai canh gidc vdi nhitng nguy co tiém tang. Chang
han, n€u nhin thay ai dé dao béi gan duong day, hoac hai
quda nhiéu vé nd, ho phai lap tic bdo ngay nhirng gi minh
thay cho tru s& chinh. Néu khong, thi phai gitt mom gilr
miéng hét sic cé thé. Néu moi nguoi hoi ho dang lam gi, ho
sé ndi: “Chi la dat cap thoi”. Bé thuong la cau chét lai cudc
néi chuyén, nhung néu khéng phai vay thi cling chang hé gi.
Cac doi xay dung cting hoang mang nhu bat ky ai khac. Ho
da quen dao duong ham noéi thanh pho nay véi thanh pho
kia, nguoi ¢ noi nay véi ngudi & noi khac. Tuy vay, dudng
day nay chang két néi ai vdi ai. Muc dich duy nhat cda nd,
nhu nhiing gi ho cé thé& thay, la chay thang hét siic c6 thé,
du phai né min pha nui, thay vi chon dudng vong. Tai sao lai
phai vay?

Nhung tir dau dén cudi, hau hét cac cong nhan, chang ai dat
ra cau héi nay. bat nuéc dang rap rinh ¢ nguéng mot dot
suy thodi khac va ho don gian la hanh phuc vi cé viéc dé
lam. Ddng nhu Dan Spivey da néi: “Chang ai biét tai sao.
Moi nguoi bat dau bia ra ly do cdia minh.”

Spivey la nguoi gan nhat cé thé gidi thich cho cac céng
nhan vé duong day, hay vé cdi nén ma ho da dao dé dé no.
Ma vé ban chat, Spivey lai la nguoi kin nhu bung, mot tay
mién nam than trong, khong ban tam tdi viéc chia sé vo van
nhirng suy nghi trong dau. Spivey sinh trudng & Jackson,
Mississippi va vao nhitng dip hi€m hoi mé |0i, anh ndi nghe
nhu thé chua bao gio roi khdi vung dat dé. Anh vira budc
sang tuGi 40 nhung van giltr dugc than hinh ran rdi, vai
khuén mat cla moét anh ta dién trong anh chup cta Walker
Evans2. Sau mot vai nam khéng nhu y khi lam méi gidi
ching khodén & Jackson, anh nghi viéc dé€ “lam gi dé thé thao
hon”. Héa ra viéc dé la thué mét cho trén San Giao dich
Quyén chon Ching khoan clia Chicago Board va mua béan
cho tai khoan ctia minh. Gidong nhu nhitng nha giao dich
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khéc trén San Chicago, anh thay cé thé kiém duoc bdn tién
khi loi dung mdc gid hién tai ctia cac giao dich c6 phiéu cé
nhan & New York va New Jersey dé mua ban céc hgp dong
ky han & Chicago. M6i ngay, cé hang nghin khodnh khac gia
chénh Iéch — khi ma chang han ta c6 thé ban cac hop déng
ky han véi muc gid cao hon gid c6 phi€u cau thanh nén né.
PE& cb 10i, ta phai cung ldc nhanh chan & ca hai thi trudng.
Khai niém thé nao la “nhanh” thay d&i chéng vanh. Trudc
day, chang han, truéc nam 2007, téc dd thuc thi cha nha
giao dich bi gigi han bai yéu toé con ngudi. Con ngudi lam
viéc trén cac san giao dich, va néu muon mua hay ban thi
gl, ta budc phadi thong qua ho. D&n nam 2007, cac san giao
dich don gian la nhirng cum may tinh trong cac trung tam
d{r liéu. Téc d6 dién ra giao dich khéng con bi gigi han bai
con ngudi nira. Han ché duy nhat la ¢ ché moét tin hiéu dién
t(r c6 thé di nhanh dén dau gilra Chicago va New York, hay
néi mot cach chinh xac hon, gi(ra trung tam dir liéu &
Chicago, nai San giao dich Chicago Mercantile déng gilt, va
trung tdm d{ liéu nam canh san giao dich ching khoan
Nasdaq & Carteret, New Jersey.

DE&n nam 2008, Spivey nhan thay cé su khac biét rat 16n
gilra toc do6 giao dich kha dung gilta cac san giao dich nay
v@i toc d6 giao dich kha thi trén ly thuyét. Néu xét vé toc do
anh sang trong duong truyén cap quang, dang |é mot tay
nha giao dich can giao dich cung lic & ca hai noi c6 thé gui
|énh tu Chicago téi New York va ngugc tré lai trong khoang
12 mili giay, tdc khodng 1/10 thoi gian ma ta can dé chdp
mat nhanh hét sic cé thé. (Mot mili gidy la 1/1.000 giay).
Pbuong truyén ma nhiéu hang dich vu vién thong — Verizon,
AT&T, Level 3, v.v... — cung cap cham hon thé va khong 6n
dinh. Ngay hém nay, ho mat dén 17 mili giay dé gui 1énh téi
hai trung tam dit liéu; ngay hdm sau, ho chi mat 16 mili
giay. Ngau nhién, mot s6 nha giao dich gap ding duong
truyén do Verizon qudan ly va chi mat 14,65 mili giay. “Dudng
truyén vang”, cac nha giao dich goi né nhu vay, vi vao
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nhirng dip ta tinh co thay minh & trén né, ta sé la nguai dau
tién khai thac duogc su chénh léch gid gilra Chicago va New
York. Doi véi Spivey, diéu khong thé tin néi la cadc nha cung
cap dich vu vién thong nay lai khéng 6 vao thé co6 thé hiéu
duogc nhu cau téc d6 day méi mé nay. Verizon khéng chi
khéng thay rang minh cé thé ban dudng truyén dac biét nay
cho céc nha giao dich dé kiEm mot khodn kéch xU; ma cé vé
con khéng nhén thic dugc rang minh dang nam trong tay
bat c( th( gi cé gia tri dac biét. “Anh sé phai dat vai dudng
truyén va hy vong minh vé dugc nd,” Spivey ndéi. “Bon ho
khéng biét minh cé céi gi”. D€n tdn nam 2008, cac nha cung
cap dich vu vién thong I6n van khong nhan ra thi truong tai
chinh d& lam thay d6i, mét cach triét d&€, gia tri cia mot mili
giay.

Khi nghién ctu ky hon, Spivey da hi€u tai sao. Anh tdi
Washington DC., tim dugc bdn dé nhitng tuyén cédp quang
hién dang chay ti Chicago téi New York. Ching chu yéu
chay theo céac tuyén duong sat va gilra cac thanh pho 16n.
Ra khoi New York va Chicago, ching chay vé phia nhau theo
mot duong khé thang, nhung khi dé€n Pennsylvania, chiing
bat dau lugn séng va udn khic. Spivey ti man xem xét ban
do Pennsylvania va nhin thay van dé chinh la day nui
Allegheny. Tuyén dudng thang duy nhat chay qua day
Allegheny la tuyén duong cao téc lién bang va cé mot diéu
luat cdm khong cho dat cdp quang doc theo dudng cao toc
lién bang. Cac tuyén duong bd va duong sat thi lai chay lat
|éo khap bang theo diéu kién canh quan. Spivey tim dugc
mot tam ban dé vé Pennsylvania chi tiét hon va vé tuyén
dudng chay qua day cda riéng minh. “Tuyén dudng thang
nhat theo luat”, anh thich goi né nhu vay. Bang cach dung
nhiing con dudng rai nhua, duong dat, cadc cay cau va cac
tuyén duong sat cung véi cac khu db xe hoac san trudc, hay
canh déng ngb thudc sé hiru tu nhan nam rai rac day dé,
anh cé thé gidm gidm khoang cach xudong hon 160km so vdi
tuyén dudng cla cac nha cung cap dich vu vién thong. Ké
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hoach cla Spivey, ma sau nay tréd thanh nb6i &m anh cua
anh, bat dau tr mét suy nghi ngay tha: T6i mudén xem nguoi
ta c6 thé nhanh hon bao nhiéu néu ho lam thé.

Culi nam 2008, khi hé théng tai chinh toan cau dang trong
con chao dao, Spivey téi Pennsylvania va nhd dugc moét anh
chang lam nghé xay dung ché anh di doc tuyén dudng ly
tudng cda minh. Trong hai ngay, ho cung nhau day tu ldc 5
gid sdng va lai xe cho dén tan 7 gid toi. “Khi di nhu vay”,
Spivey chia sé, “anh sé thay nhiing thi t& rat nhd va nhinng
con dudng bé xiu, bén nay la mép vuc, bén kia la vach da”.
Céac tuyén duong sat chay tlr débng sang tay thuong vong [én
phia bac va xudng phia nam dé tranh day ndi. “Bat c( thi gi
khéng chay theo ding cung déng — tay, va cong thi du cong
it hay nhiéu, to6i déu khong thich,” Spivey néi. Nhirng con
duong qué nhoé hitu dung hon cho muc dich ctda anh, nhung
lai bi ép chat vao dia thé Idm chdm nén chang c6 chd nao
dé dat cap quang ngoai viéc chay ngam bén dudi. “Ta sé
phai chan duong dé xdi tung né Ién”, anh ndi.

Anh chang dan xay dung di cung roé rang da ngd rang Spivey
mat tri. Nhung khi bi Spivey hoi dén, ngay cd anh ta cling
khéng thé dua ra mét ly do cho viéc tai sao ké hoach nay lai
bat kha thi, chi it la vé mat ly thuyét. Bé la diéu ma Spivey
mong dgi: mot ly do dé khéng lam viéc dé. “Toéi chi dang c6
tim ly do giai thich cho viéc khéng moét nha cung cép dich
vu [vién thong] nao lam viéc dé”, anh ndi. “Toi da nghi: Chac
chan minh sé gap tré ngai nao dé”. Ngoai y kién cta anh
chang ky su xay dung cho rang chang ai minh man lai muén
xuyén day Allegheny sung siing, thi anh khéng tim dugc ly
do nao khéc.

Do la khi, nhu anh néi, “t6i quyét dinh vugt lan ranh”. Lan
ranh nay tach biét nhirng anh chang Phé Wall chuyén mua
ban quyén chon trén cac san giao dich Chicago véi nhiing
ngudi lam trong cac co quan va phong Giao thong Van tai
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cla hat, nhiing nguoi quan ly cac tuyén giao thong cong
c6ng ma mot cong dan cé thé xin dao duong ham bi mat
chay xuyén qua do. Spivey tim ki€ém cau trd |0i cho cac cau
hoi: Nhitng quy dinh vé viéc dat cap quang la gi? Minh can
xin phép ai? Day cling la lan ranh tach biét dan Pho Wall véi
nhirng nguoi biét dao ho va dat cap. Viéc d6 sé mat bao lau?
MOt dbi véi thiét bi phu hop cé thé dao dugc bao nhiéu mét
duong ham xuyén nui mdt ngay? Can phai dung loai thiét bj
nao? Chi phi bo ra c6 thé la bao nhiéu?

Khoéng bao lau sau, anh chang ky su xay dung Steve
Williams & Austin, Texas nhan dugc mot cudc goi bat ngo.
Theo 10i k€ ctia Williams, D6 la cudc goi cla anh ban tdi. Anh
ay bdo: ‘TG c6 mot nguai ban cli cé 6ng anh ho dang gap
chut rac réi, 6ng ay cé vai thac mac vé viéc xay dung.”” Thé
réi dich than Spivey goi dén. “Anh ta goi”, Williams nhé lai,
“hai vé kich thudc hop bao, loai cdp can dung, cach dao
trong long dat va dudi thém séng”. Vai thadng sau, Spivey goi
lai hdi anh c6 muodn gidm séat viéc dat mot duong cép quang
dai 80km, bat dau tir Cleveland khong. “Luc dé, téi khong
biét minh dang sap budc vao chuyén gi,” Williams nai.
Spivey chang néi gi thém véi anh vé du an, ngoai trir nhiing
gl anh can biét dé dat mét duong cap dai 80km. Gilra chirng,
Spivey thuyét phuc dugc Jim Barskdale, nguyén la CEO cua
Netscape Communications va cling la déng huong cua
Jackson tai trg cho céng trinh ma Spivey udéc tinh la mét
duong ham tri giad 300 triéu do-la. Ho dat tén cong ty la
Spread Networks, nhung lai nguy trang du an xay dung nay
sau cac cong ty vo boc véi nhitng cai tén vé nghia nhu
Northeastern Its va Job 8. David Barksdale, con trai cda Jim
Barksdale, cling tham gia vao doi ngl xuc tién thuong tho,
mot cach am tham hét sic cé thé, chiing 400 thda thuan

ma ho can tién hanh vaGi cdc hat va cac thj tran dé cé thé
dao dudng ham chay qua nhiing noi nay. Vé sau, Williams da
ching té duoc tai di day ngam dudi dat dén do Spivey va
Barksdale phai goi téi va dé nghj anh phu trach toan b6 du
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an. “Luc dé ho néi, ‘Nay, duong day nay sé chay suot dén
New Jersey day,’” Williams ké.

Rai Chicago, dbi xay dung kéo cap qua Indiana va Ohio.
Ngay nao thuéan lgi, ho cé thé dat dugc 2-5km cap dudi dat.
Khi dén phia tay Pennsylvania, ho gap nui da va téc do gidm
xuong, doi khi chi di dugc vai tram mét cap mot ngay.
“Nguoi ta goi nd la day nui xanh,” William ké&. “Dé la day nui
da voi cling. Va dé xuyén qua dugc nd qua la mot thach
thic.” Lic nao anh cling chi néi ding mot diéu véi doi xay
dung & Pennsylvania. “Toi phai gidi thich véi ho rang ching
toi can xuyén qua mot day ndi nao do, va hét ngusi nay dén
ngudi khac sé néi, ‘chuyén dé that dién ro’. Toi dap: ‘Toi
biét, nhung ching ta phai lam thé’. R6i ho hoi: ‘Tai sao?’ Va
toi dap: ‘Day la tuyén duong thiét ké riéng theo y chu sé
hitu.”” Véi 16i dap ay, that ra ho chang cé gi nhiéu dé ndi,
ngoai trir viéc thét 1&n: “Oi trai!” Van dé khac cua Williams
la Spivey. Spivey sé nhdy x6 vao anh vé nhiing dudng vong
du la ngan nhat. Chang han, thinh thodng tuyén dudng duogc
phép qua lai sé chay tu phia bén nay duong sang phia bén
kia dudng, va dudng day khong thé bang qua con duong
theo hudng thang tap dugc. Nhiing cl bang duong lién tuc
nay khién Spivey b(t rit bdi Williams dang tao ra nhiing
khic ngoat trdi va ngoat phai dot ngdt. “Steve, anh lam toi
mat 100 nano giay roi day,” anh ta sé lau bau nhu vay. (Mot
nano giay la mot phan triéu giay). Va: “Anh c6 thé chi it |a
chay xién dugc khéng?”

Spivey dung la ngudi hay lo. Anh cho rang khi mét nguoi
mao hiém, th di chéch hudng thuong la thd ma nguoi dé
khéng nghi dén, vi vay anh c6 gang nghi dén nhirng gi ma
binh thudng anh sé chang nghi dén. San giao dich Chicago
Mercantile cé thé déng clra va chuyén téi New Jersey. Song
Calumet cé thé la noi khong thé vugt qua duge. Mot “6ng
I6n” nao dé6 — mot ngan hang c6 bu & Pho Wall, mot nha
cung cap dich vu vién thong — c6 thé phat hién ra viéc anh
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dang lam va bat chudc theo. Noi sg cudi cung, cé ai dé khac
da va dang dao dudng ham chay thang cda riéng minh,
choan hét tam tri anh. Tat ca dan xay dung ma anh ndi
chuyén déu nghi anh mat tri, nhung anh chac chan moét diéu
rang day Allegheny dang day nhiing ké cé chung nbi &m
anh vai anh. “Khi chuyén gi tré nén rdé rang véi ta”, anh ndi,
“ta sé ngay lap tdc nghi, chac chan la cé ké khac ciing dang
lam viéc nay.”

Diéu anh khéng hé nghi dén la khi duong day cla anh hoan
thanh, Pho Wall cé thé sé khéng muon mua né. Trai lai hoan
toan: anh nghi duong day sé la diém dién ra cudc dé x6 tim
vang. Cé thé vi ly do &y ma anh va nhiing nguoi hé trg minh
khéng nghi nhiéu dén viéc lam thé nao dé ban duong day ay
cho dén khi thoi diém lam viéc dé xay dén. Day la viéc kha
phuc tap. Toc do — th& ho ban — chi cé gia tri vi né khan
hiém. Diéu ma ho khdéng biét la mdc do khan hiém dé toi da
hda gid tri thi truong cla dudng day nay. Doi véi mot ngudi
choi trén thi truong chiing khodn My, viéc cé dugc Igi thé vé
toc do hon tat cd nhiing ké khac dang giad nhu thé nao? Va
né dadng gid bao nhiéu doi véi 25 ngudi chai khac nhau,
cung chia sé Igi thé nay truéc toan bd nhiing ké con lai trén
thi truong? DE tra 16i nhitng cau hdi ki€u nay, sé tot hon néu
biét nha giao dich trén thj truong ching khoan My c6 thé
kiEm dugc bao nhiéu tién thuan tuy tu téc do, va chinh xac
thi, ho kiém dugc né nhu thé nao. “Khéng ai hay biét vé thi
truong nay,” Spivey néi, “né rat mu mo”.

Ho can nhac dén phuong an t6 chic dau gia kiéu Ha Lan —
tic la bat dau bang mot mdc gid dat trude that cao va gidm
dan cho dén khi cé hang é Phé Wall quyét dinh mua. Ho
khong tu tin vao viéc c6 mot ngan hang hay mot quy dau tu
mao hiém nao do sé tra nhiéu ty dé-la ma theo ho la céi gia
xrng dang cho mat hang doc quyén ctia minh, va ho khdng
thich nhirng dong tit khdong thé tranh khai trén cac to bdo:
Nha Barksdale ki€m dugc hang ty do-la khi ban ddt cho nha
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dau tu thuong cda My. Ho tuyén Larry Tabb, mét chuyén gia
tu van da thu hat duge sy chd y cda Jim Barksdale bang mét
bai viét cé nhan dé: “Gia tri cia mot mili giay”. Theo Tabb,
c6 moét cach dé dinh gid quyén s dung duong day la tim
xem ngudi ta cé thé kiém dugc bao nhiéu tién tur ng, tu giao
dich chénh léch gilra New York va Chicago — nghiép vu budn
chénh gia gian don gilta tién mat va hgp déng cé ky han.
Tabb udc tinh néu mot ngan hang trén Pho Wall khai thac
dugc vo s6 dot chénh gid nhé gilra Hop dong A & Chicago va
Hop dong A & New York, ho sé kiém duogc 20 ty do-la mot
nam. Anh con udc tinh xa han nira rang sé cé khoang 400
doanh nghiép tranh gianh nhau dé cé dugc 20 ty do6-la ay.
Bon ho déu sé can & trén duong day nhanh nhat gitra hai
thanh phé, va duong day chi cé da choé cho 200 doanh
nghiép trong so doé.

Ca hai udc tinh nay vui thay déu trung hgp véi cdm nhan
cla Spivey vé thij truong, va anh thudong néi bang giong ho
hai thay ro: “Chung ta c6 200 chiéc xéng cho 400 tay dao
‘vang’.” Nhung phai tinh gid bao nhiéu cho méi chiéc xéng?
“Day chi la chuyén nghe ngéng phan doan ma thoi,”
Brennan Carley, ngugi tung hop tac mat thiét véi nhiéu nha
giao dich cao téc, dugc Spivey tuyén vé dé ban mang ludi
clia minh cho ho, nhan dinh. “Tat ca chung toi déu chi
phéng dodn ma théi.” Con sé ma ho dua ra la 300.000 do-la
mot thang, gap khoang 10 lan giad thué céc duong day vién
thong hién tai. 200 nguoi dau tién san sang tra trudc va ky
hop dong thué 5 nam sé dugc gid hoi: tong céng la 10,6
triéu do-la cho 5 nam. Nhirng nha giao dich thué duong
truyén cula Spread ciling sé can mua va bao tri cac bd
khuéch dai tin hiéu riéng, dugc dat & 13 di€ém khuéch dai
doc tuyén. Téng cbng, chi phi trad truéc ma moéi nha dau tu
phai bd ra sé vao khoang 14 triéu db-la, tdc la 2,8 ty do-la
cho 200 nha dau tu.
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Pén dau nam 2010, Spread Networks van chua théng béo
téi mot khach hang trién vong nao vé su ton tai clia minh.
MOt nam sau khi cdc céng nhan bat dau dao xdi, diéu ngac
nhién la duong day nay van la mot bi mat. D€ t6i da hoda gia
tri gay soc cla duong day va gidm thiéu nguy co ai dé sé
tim cach bat chudc nhitng gi ma minh dang lam, ho quyét
dinh doi cho dén thang 3 nam 2010, tdc ba thang trudc khi
duong day dén han hoan thanh, mdéi tim cach ban né. Nhung
lam sao dé ti€p can nhirng nhan vat giau cé va quyén luc,
dé gidi thiéu vé gidi phap sé lam khuady ddo hoat dong kinh
doanh cua ho day? “Cach thong thuong la tim mét ngudi ma
mot trong s6 ching toi biét, hién lam viéc & cac hang nay,”
Brennan Carley néi. “Chung t6i sé ndi: ‘Anh biét t6i roi day.
Anh biét Jim Barksdale roi day. Ching t6i muén qua cho anh
trao d6i vé moén nay. Chi khi nao dén noi thi chidng t6i méi c6
thé ndi cho anh biét dé la gi. Va tién day, ching téi mudn
anh ky moét ban NDA [thda thuan khong tiét 10] trudc khi
ching toi dén.””

Ho da dén Pho Wall mot cach 1én Ut nhu thé. “Cudc gap nao
cling c6 CEO,” Spivey ndi. Nhirng nhan vat ma ho gap nam
trong s6 nhirng ngudi dugc tra luong cao nhat thj truong tai
chinh. Phdn Ung dau tién cta hau hét nhirng ngudi nay la
hoan toan khong tin. “Sau nay, moi nguoi méi cho to6i biét
lic dé ho nghi: Chac chan la khéng roi, nhung c néi chuyén
v3i anh ta xem sao,” Spivey ké. Poan trudc dugc su hoai
nghi ctia ho, anh mang theo mét tam ban do kich thuéc 4x8
foot3. Anh di ngén tay chi cho ho tuyén dudng ham vat
ngang dat nudc minh. Ngay ca khi dé, moi nguai van doi cé
bang chimng. Nguoi ta khéng thé that su nhin thay duong
cap quang dugc chon sau dudi 1m dat, nhung cac diém dat
bd khuéch dai la nhirng boong-ke bang bé tong, réng cé
nghin foot vuéng thi néi ré han I&én. Anh sang y&u dan khi di
chuyén; cang yéu, kha nang truyén dit liéu ctia né cang
kém. Clr sau 80-120km, tin hiéu duogc truyén tu Chicago téi
New Jersey lai can dugc khuéch dai moét 1an, va dé che chan
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cho nhitng bo khuéch dai thuc hién céng viéc nay, Spread
da xay nhitng boong-ke cé cap dé an ninh cao nhat doc suot
tuyén dudng. “Toi biét cac anh la ngudi ngay thang”, mot
nha dau tu ndéi véi ho. “Nhung t6i chua tirng nghe ndi dén
cac anh. T6i muon nhin thay dnh chup noi nay.” Suét ba
thang sau dd, ngay nao Spivey cling guii cho 6ng nay mot
bldc anh chup diém dat khuéch dai gan nhat dang dugc xay
dung dé cho 6ng ta thay dung la né dang dugc xay.

Khi su hoai nghi dan tan bi€n, hau hét nhirng nhan vat Pho
Wall nay chi con biét hd hoc mém kinh ngac. Lé di nhién, tat
cd bon ho van dat ra nhirng cau hoi thong thuong. Toi sé
dugc gi khi bd ra 14 triéu do-la cho du cac loai chi phi nay?
(Hai sgi cap thay tinh, moi sgi chay mot hudng). Chuyén gi
sé xdy ra néu c6 mot chiéc may xuc cat ding duong day?
(Chuing t6i cé nguoi tuc truc trén duong day, sé khac phuc
va ddm bao van hanh né trong 8 gio). Cac anh cé ké hoach
du phong thé nao néu dudng day bi hdng? (Xin 16i, chdng toi
khéng c6 ké hoach du phong nao ca). Khi nao thi cadc anh cé
thé cung cap cho chung toéi nhitng bdo cdo tai chinh kiém
todn cho 5 nam ma chuing t6i can trude khi hgp tac véi mot
doanh nghiép bat ky? (Um, 5 ndm nita). Nhung ngay ca khi
da dat cau hoi va dadnh dau vao céc 6 kiém, ho van khéng
thé gidu ndéi nbi ban khoan cia minh. Cubdc gap ma Spivey
thich nhat la cudc gap véi mot nha dau tu mat lanh nhu tién
ng6i nghe anh ndi 15 phat & phia bén kia cta chiéc ban hoi
thdo dai, réi nhay bat 1&n va hét to “CHET THAT, CAI NAY
HAY QUA!”

Trong cac cudc gap nay, nhitng diéu khdong dugc ndi ra cling
thd vi chang kém nhiing diéu dugc ndi ra. Thi trudng tai
chinh dang thay déi theo nhitng cdch ma ngay ca cac nha
chuyé&n mén cling khéng hi€u hét. Khd nang méi mé — di
chuyén & toc do cla may tinh thay vi cda con nguoi — da
lam néi 1én mot tang I16p giao dich méi trén Phé Wall, nhiing
nguoi tham gia vao cac kiéu giao dich khac han. Nhing cé
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nhan va doanh nghiép v6 danh giau Ién nhanh chéng ma
khéng phai gidi thich minh la ai va minh da kiém tién bang
cach nao: Ho chinh la khach hang muc tiéu cua Spread
Networks. Spivey qua that chang muén toc mach vao cac
chién lugc dau tu gay chién clia ho. “Chlng téi chang bao
gi0 muon dé lai an tugng nhu thé ching t6i da biét ho kiém
chéac tu thi truong nay nhu thé nao”, anh néi. Anh khong hai
va ho cling khéng néi. Tuy vay, phan ng clia nhiéu nguoi
trong s6 ho cho thay toan b6 su ton tai vé mat thuong mai
cla ho phu thudc vao viéc ho nhanh chan hon nhiing ké con
lai trén thi truong — va rang bat ké ho dang lam qi, viéc dé
khéng don gidn 1a bo tién dé 1ay hop dong cé ky han theo
ki€u tir bao doi nay. M6t vai nguoi trong sé ho, néi nhu
Brennan Carley, “sé ban ca téng chi ho hang dé déi lay mot
micro giay”. (MOt micro giay la moét phan triéu giay). Khong
rod tai sao téc doé lai quan trong nhu vay véi ho; diéu cé thé
thay r6 la ho cdm thay duong truyén mdai, nhanh hon nay
dang de doa minh. Carley nhé lai: “Ho thudong ndéi: ‘Dgi chut.
Néu chldng t6i mudn ti€p tuc thuc hién nhirng chién luoc
dang dung, chidng t6i sé phai & trén dudng day nay. Chung
toi khong cé lua chon nao ngoai viéc tra bat ky muic gid nao
ma cac anh dua ra. Va cac anh sé budc ra khéi van phong
cla tbi va di chao moi vaéi tat cd cac doi thd canh tranh cla
t6i.”” “Néu muon tiép tuc thuc hién nhiing chién lugc dang
dung, ching t6i phai & trén duong day nay. Chidng t6i khong
c6 lua chon nao ngoai viéc trd bat ky mic gid nao ma cac
anh dua ra. Va cac anh sé budéc ra khéi van phong cua téi va
di chao mai tat ca cac doi thu cua t6i,” Carley ndbi.

“Toi sé ké cho 6ng nghe phan (tng cla t6i véi ho”, Darren
Mullholland, ngugi ding dau hang giao dich cao tan Hudson
River Trading, ké&. “Toi da ndi: ‘Bién khoi van phong cua toi
ngay’. Toi khong thé tin dugc la khi dén van phong cua toi,
thi chi con moét thang nlra la ho di vao hoat déng. Va ho
tham chi con khéng biét khach hang la ai! Ho chi phat hién
ra chung toi khi doc moét |d thu ma chidng téi gii cho Uy ban
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Ching khoédn Hoa Ky (SEC)... Ké nao ma lai chon kiéu kinh
doanh mao hiém nhu thé co chi?”

Véi 300.000 do6-la moét thang codng thém vai triéu do-la chi
phi tra trudc, nhiing nhan vat cé |1é dang kiém dugc nhiéu
nhat tUr Pho Wall sé dugc huéng quyén ti€p tuc lam nhiing
viéc ma minh dang lam. “Lac d6, ho gan nhu ngi dién Ién,”
Carley no6i. Sau mét cudc gap go ban hang, David Barksdale
guay sang Spivey va noi: Nhing tay dé ghét ching ta. Ky
cuc la Spivey lai thich nhitng cudc gap sac mui thu dich nay.
“That hay khi cé 12 vi ng6i phia bén kia ban va tat ca déu
muoén ndi dién 1én véi ta”, anh néi. “Ca td nguai ndi vai
ching téi la chi cé bon ngudi méi mua nd va roi tat cd déu
mua.” (Hudson River Trading cu6i cung cling mua duong
truyén nay). Brennan Carley néi: “Chung t6i tung néi ‘Chung
ta khéng thé dé Dan t&i cudc gap, vi ngay ca néu ho khong
c6 lua chon nao, ho cling sé khéng muon lam an véi ké lam
ho dién tiét."”

Khi cdc nhan vién ban hang clia Spread Networks chuyén tu
nhirng hang nhd, it ti€ng tam hon trén Phé Wall sang nhiing
ngan hang I6n, quang canh bén trong thé gidi tai chinh thaoi
hau khing hodng tré nén hap dan hon nira. Biéu khé hiéu la
Citigroup khang khang doi Spread phai chuyén hudng dudng
day tu toa nha nam bén canh tru sé Nasdaq & Carteret sang
van phong cta ho é khu ha Manhattan; nhitng khtc uon
cong va ré ngoat nay sé lam tang thém vai mili giay n(ra va
sé lam do bé toan bo muc dich cla duong day. Moi ngan
hang khac déu hiéu gia tri cia duong day nhung hgp dong
cla Spread khién tat ca ho déu phai khung lai moét [ac. Hop
dong nay cam bat ky bén thué duong day nao cho nguoi
khéc s&r dung duong day nay. Cac ngan hang Ién thué cho
trén duong day cé thé sir dung né cho cac giao dich ddc
quyén cua riéng minh, nhung lai khong dugc chia sé né vadi
cac khach hang nha mdi giéi cia minh. Vi Spread, duong
nhu day la mot gidi han ro rang: Cang it ngudi dugc cap
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quyén s dung, duong day cang co gia tri. Toan b6 gia tri
cla dudng day la ¢ cho né tao ra moét khéng gian riéng tu
trong long cac thi truong dai chdng, ma chi nhitng ai san
sang tra hang chuc triéu dé-la phi vao clra méi cé thé budc
vao. “Credit Suisse gian dién |én,” mot nhan vién Spread,
nguoi dam phéan véi cac ngan hang 16n trén Phé Wall, cho
biét. “Ho ndi, ‘Cac anh dang tao diéu kién cho moi nguoi IUa
khdch hang cla ho.”” Nhan vién nay co gang giai thich rang
khéng phai nhu vay, rang moi chuyén phic tap hon thé,
nhung cudi cung Credit Suisse van tu chéi ky hgp dong.
Trong khi dé, Morgan Stanley quay lai gap Spread va ndi:
Chidng tbi can cac anh thay déi tu nglr trong hgp dong.
“Chung t6i ndi, ‘Nhung cac anh dong y véi cac quy dinh gidi
han ch&?’ Ho néi: ‘Nhat tri, day chi la van dé vé cach thé
hién truéc cong chdng théi.” Chidng tbi da phai stra lai cach
dung t&r d€ ho cé moét 1Gi tir choi kha di.” Morgan Stanley
mudn minh cé dugc khd nang giao dich cho minh theo céach
khong thé tién hanh cho khach hang; nhung ho lai khong
muon cho thay la ho muén nhu thé. Trong so tat cd cac ngan
hang I16n trén Pho Wall, Goldman Sachs la déi tac dé thuong
thdo nhat. “Goldman khong cé van dé gi véi viéc ky két hgp
dong,” anh chang nhan vién Spread cho biét.

Plng ltc nay — khi cdc ngan hang I16n nhat Pho Wall chuan
bi giam nhady vao duong day, thi duong day dot nhién khung
lai.

C6 nhiéu thach thic suot tuyén duong. Sau khi rgi Chicago,
ho da c6 chay ngam 120m dudi thém séng Calumet, nhung
6 lan thir thi cad 6 1an déu that bai. Ngay khi dinh bd cudc va
tim mot con dudng vong cham hon thi ho gap mot duong
ham c6 tuGi doi dé ca tram nam, da bi bé khéng 40 nam.
PiEém khuéch dai dau tién sau khi roi Carteret theo du dinh
sé nam gan mot mot trung tam thuong mai & Alpha, New
Jersey. Thé nhung 6ng chu khu dat nay néi khéng. “Ong ta
bao 6ng ta biét nd sé tréd thanh muc tiéu khidng bd nao dé
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va khong muén thay né & quanh khu vuc nay,” Spivey ndi.
“Ngoai kia luén c6 nhirng viéc nho nhé ma ta phaichuy
dén.”

Pennsylvania té ra la noi tham chi con khé khan hon ca hinh
dung cla Spivey. Xuat phat tu phia déong, dudng day chay
téi mot khu rieng nhé & Sunbury, ngay bo déng cua séng
Susquehanna va dung lai tai day, cho dgi ngugi anh em
song sinh tir phia tay. Dbudng day xuat phat tu phia tay phai
bang qua s6ng Susquehanna. Khodng cach tu bd bén nay
dén bo bén kia clia con sé6ng qua rong. Trén thé gidi chi cé
mot chiéc may khoan cé kha nang khoan dugc dudng ham
dudi thém séng nay — véi chi phi thué la 2 triéu do-la.
Thang 6 nam 2010, chiéc may nay dang & Brazil. “Chung ta
can moét chi€c may khoan hién & Brazil,” Spivey ndéi. “Y
tudng dé khién moi nguoi phat hoang. R6 rang la cé ngudi
dang dung may khoan. Vay khi nao ching téi méi cé thé
dung né day?” Phut chét, ho thuyét phuc dugc cadc nha quan
ly cau duong ting cé y ki€én phan déi & Pennsylvania va
dugc phép bang qua séng theo dudng cau — bang cach
khoan 16 qua cac thap bé téng va chay cap phia dudi cau.

Pén llc nay van dé ky thuat lai nhuong cho cho van dé xa
hoi. Roi cay cau, con duong phan thanh hai ngd; moét nga
chay Ién phia bac; moét ngd chay xuéng phia nam. Néu co
chay dung hudng déng, nd sé vap phai duong cut. Con
duong ding lai tai dé, gan moét tdm bién canh con dé, trén
c6 dong ch{r “Chao mung téi Sunbury”. Hai bai xe 16n da
chan duong di cla duong day, mot thudc vé mot cong ty
san xuat cap thép; mot thudc sé hiru cla moét clra hang
bach hda da tram nam tudi tén la Weis Markets. D€ gap
dugc nguoi anh em song sinh cia minh & rung Sunbury,
duong day phai di qua mot trong hai bai xe, hoac phai lam
mot vong quanh thanh pho. Cha s& hru cla ca hai bai xe
déu té thai dd khong thién chi, hoac hoai nghi, hoac ca hai;
ho khoéng dap lai cac cudc goi. “Ca bang dang bi cac cong ty
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than da lam dung khai thac,” Steve Williams giai thich. “Thé
cho nén khi ta néi ta muon dao bdi, moi ngudi sé nghi nga.”

Spivey tinh, néu phai di vong thay vi di xuyén qua thanh
pho, ho sé mat vai thang va tén nhiéu tién hon, dong thaoi
duong truyén cla anh sé mat thém 4 micro giay nira. N6
cling sé can tré, khong cho Spread Networks cung cap dich
VU cap dung thoi han cho cac ngan hang va nha dau tu Pho
Wall da san sang viét tdm séc 10,6 triéu db-la dé thué né.
Tuy nhién, vi diéu hanh nha may cap thép khong hiéu vi ly
do gi lai gian nha thau dia phuong cta Spread dén do khong
budn ndi chuyén véi ho. Vi diéu hanh Weis Markets tham chi
con kho ti€p can hon. Thu ky clia 6ng nay ndi véi Spread
rang ong ta dang tham du mot gidi dau golf va khéng radnh
dé& gap ho. Ong ta ciing da quyét dinh — ma khdng théng
béo véi Spread Networks — rang sé tir choi dé nghi cé phan
la lung tri gid c& ca tram nghin db-la, cong thém kha nang
truy cap Internet téc d6 cao dé€ doi lay quyén di qua mot
doan chung 3m dudi bai xe cua 6ng ta. Budng day chay qua
gan nha may lam kem, va vi chu tich h6i dong quan tri thi
khdéng may hidng tha véi viéc ky ban dat quyén di qua dé,
bdi né cé thé sé can tré viéc mé rong nha may kem sau nay.

Thang 7 nam 2010, duong day dung lai ngay dudi cay cau &
Sunbury. “Chung toi cé tat ca duong cap & ngoai kia va
chiing t6i can né gap nhau nhung lai khéng thé,” Spivey ndi.
Sau d6, vi mot ly do khé hi€u nao dé, nhitng nguoi & cong ty
cap thép lai xudi xubi. Ho ban cho anh quyén di qua ma anh
can. Mot ngay sau khi mua dugc quyén st dung vinh vién
tuyén duong rong 3,04m, chay dudi bai xe cia nha may cép
thép, Spread Networks phat di thong cdo béo chi dau tién:
“Thai gian gui di — nhan vé ti Chicago téi New Jersey gidm
con 13 mili giay.” Ho dat muc tiéu khéng di qua 1.351km; va
duong day dai 1.330km. “D6 la khodnh khac ca nganh phai
thot [én ‘cai qudi gi thé nay!’” Spivey ndi.
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Ngay ca khi dé, khéng mot nha sang lap nao cla duong day
biét chac n6 sé dugc sir dung nhu thé nao. Cau hai 16n nhat
vé duong day — Tai sao? — van con chua dugc kham pha
hét. Tat cd nhitng gi ma cac nha sang lap duong day biét la
nhirng tay trén Phé Wall ma da muén cé né la mudn cé cho
bang duoc - va cling mudn tim moi cach dé ké khac khong
c6 dugc nd. Trong cudc gap gd ban dau véi mot hang khing
3 Pho Wall, Spivey cho 6ng chd hang biét gia thué duong
day néu trd trudc la 10,6 triéu do-la codng thém chi phi, va
chimng 20 triéu do-la néu éng ta trad gép. Ong chd hang ndi
ong ta muodn di ra ngoai suy nghi mot chut. Roi sau dé, 6ng
ta tré lai véi ddng moét cau hdi: “Anh cé thé nang gia 1én gép
déi khéng?”
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Chuong 2. Van dé cla Brad

Cho dén tan lic hé thOng tai chinh MY sup d6, Brad Katsuyama c6 thé tu
nhU anh khong c6 bat cf trach nhi€m nao v&i hé thOng d6. Lic dau, anh
lam cho Ngan hang Hoang gia Canada (RBC). RBC ¢6 1€ 1a ngin hang 16n
th( chin trén thé gidi, nhung khong mdy ai 3 Pho Wall biét v€ sy tOn tai
né. Ngan hang nay hoat ddng 6n dinh va khd 1a c6 dao dlc, chang may
chOc né ndi ti€ng vi di cudng 1ai stic cdm dO cho ngudi MY vay dudi
chudn véi l4i sudt cao ngdt ngudng, hay chao nhitng khodn vay nay t&i
cdc nha dau tu ngu ngd. Tuy nhién, ban qudn tri ngan hang khong hi€u
rang ngan hang minh chi 1a ngi cudi cling dugc nghi dén — trong nhiing
dip hi€m hoi ma c4c nha tai phi€t My nghi dén ho. Nim 2002, Brad 24
tudi, dugc cic s€p di€u ddng tU Toronto tGi New York, du phan vao “ci
thiic 16n” d€ [ngan hang] tr& thanh mOt ddu th( trén PhO Wall. Su that
d4ng bubn vé cd thic 16n 1 gdn nhu chang c6 ai chd ¥ d€n né. N6i nhur
m&t mét giao dich vién nhdy tU Morgan Stanley sang RBC, “Khi tdi dén
d6, moi chuy€n giOng nhu ‘Chét tiét, chio mUng dén vGi chdn con con!”
Brad thi tu nhU: “O Canada, mOi ngudi c( néi ‘Ching ta dang phdi trd
qué nhi€u cho may tay 3 My.” Di€u ma ho khdng nhan ra 12 1y do minh
phai trd quéa nhi€u Ia vi khong ai mu6n 1am cho RBC. RBC chang 1 gi &
day.” Moi chuyén c( nhu th€ ngudi Canada di dOn hét can ddm d€ tham
gia dién th& mOt vai trong v& kich cla truOng, rdi xudt hién trong v4
kich d6 v&i b0 do cU ca rot vay.

TruGc khi dugc phdi dén du phan vao ci thic 186n, Brad chua bao gid dé
mat d€n PhO Wall hay thanh phO New York. VAy nén dé 13 khéa hoc hoa
minh vao 16i sOng MY dau tién cUa anh va ngay 1ap tUc, anh v6 cuing kinh
ngac trudc su khac biét gilra 106i sOng & diy va & Canada. “Moi th(r déu
qud d0,” anh néi. “Chi trong mOt nim & day, t6i di gdp dudgc sO ngudi
hi€u chi€n nhi€éu hon han s& ngudi hi€u chi€n ma toi dd gap trong sudt
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cuOc d0i. MOi ngu0i tidu xai nhi€u hon nhing gi ho ¢6 bang cich vay ng.
D6 1a di€u khién t6i chodng vang nhat. N 12 mOt khdi niém xa la &
Canada. N@ giOng nhU con quy d{r. Trong d0i minh, tdi chua tUng nQ nan
ai. Toi dén day, va mOt anh chang mdi gidi bat dOng sdn néi vdi tdi: Vi
sO tién ma anh ki€m dugc, anh c¢6 th€ mua mOt ciin ho gid 2,5 tri€u do6-la
& day ddy.” That dién rd! O MY, ngay cd ngudi vo gia cU ciing tidu xai
hoang phi. O Toronto, sau bita tiéc cUa ngan hang, Brad thuOng gom do
thUra, @€ vao khay thi€c, rOi mang cho mOt ngui vo gia cU ma ngay nio
anh ciing thay trén duOng di 1am. Ngudi dan 6ng dé lic nio ciing rat cdm
kich. Khi t&i New York, s6 ngU0i vo gia cU' ma anh nhin thay trong mOt
ngay nhi€u hon han so vGi s6 ngudi ma anh nhin thdy trong m6t nim &
qué nha. Sau cic blra trua & New York, khi khong ai d€ y, anh 1ai g6i ch®
do #n thira chua ai dung vao va dua cho nhiing ngudi trén duong. “HO
nhin t6i nhu thé, “Thang cha nay dang 1am céi quéi gi vay?’” anh k&. “T6i
ngUng 1am viéc nay vi tdi c¢6 cdm gidc chang ai thém quan tim.”

Brad con nhan thdy rang & My, moi ngudi trong dgi anh chdp nhén sy
khéc biét gilra anh va nhitng ngudi khéc, di€u ma anh chang d€ y t4i khi
con & Canada. HOi nhO, anh 1a mOt trong sO rat it d(ra tré chau A sOng
trong mOt khu ngoai 6 nhi€u ngudi da trang & Toronto. HOi Thé Chién II,
ong ba ngU0i Canada gOc Nhat cUa anh bi giam trong céc trai tu & phia
tdy Canada. Brad chua bao gi0 dé cap dén di€u nay hay bat ky di€u gi
khdc lién quan dén sac tOc vGi ban be minh va rot cubc ho déu nghi vé
anh nhu mOt ngudi khong c6 ban sac chling tOc. Su thi€u quan tim rat
mUc thanh thuc cUa anh d6i v&i chU dé nay chi trd thanh van dé sau khi
anh dén New York. Lo ngai rang ngan hang can phdi lam nhi€éu hon nita
d€ thiic day su da dang, RBC dia moOi Brad cung mOt nhém nhan vién
khong phai 1a ngudi da trang khac tham du mOt cudc hop d€ thdo ludn
v€ van dé nay. Theo 1UQt vong quanh ban, mQi ngudi dap 1ai yéu cau “ké
v€ trdi nghiém cla ban khi 12 mOt ngudi thudc nhém thi€u s6 ¢ RBC.”
Khi dén 1ugt Brad, anh néi “thanh that ma néi, 1an duy nhat ma téi cdm
thdy minh 12 ngudi thi€u sO chinh 12 lic nay. Néu mudn khuyé&n khich su
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da dang, cdc vi khong nén khi€n moi ngudi cdm thdy minh la ngudi
thi€u s0.” ROi anh bd di. Nhém ti€p tuc hop ma khong ¢6 anh.

Tinh ti€t quan trong nay ndi 1én nhi€u di€u v€ anh cling nhu ngdi nha mdi
cUa anh. TU khi con nhd, bang ban ning hon 1a suy nghi ¢6 y thiic, anh
luon chOng 1ai nhig 1uc 1ugng cO tdch anh ra khdi bat ky nhém nao ma
anh cdm thay minh thudc v&. Nim anh 1én 7 tuGi, me anh bdo anh rang,
mOi ngUdi ddnh gid anh 13 d(ra tré tai ning va ba mudn cho anh di hoc
trudng ning khi€u. Anh néi véi me, minh mubn & 1ai v&i ban be va ti€p
tuc hoc & ngdi truOng binh thuOng. Lén trung hoc, hudn luyén vién ludn
nghi anh ¢6 th€ trd thanh ngdi sao (anh chay cu li 40m trong 4,5 gidy) cho
dén tan khi anh néi v&i hudn luy€n vién rang anh thich choi thé thao
dong d6i hon — anh trung thanh vGi hockey va bong d4. RGi trung hoc véi
vi trf nhat 1&p, anh c6 th€ xin hoc bOng vao bat ky truOng dai hoc nio:
anh khong chi 12 hoc sinh xudt sac nhat ma con 12 hdu vé c6 pham chat
cla mOt cau thU dai hoc va mOt nghé si dudng cam tai ning. Nhung thay
vi th&, anh 1ai chon theo ngudi ban gdi va cidc dOng ddi trong dOi bong tdi
hoc tai Wilfrid Laurier, ngdi truOng cdch Toronto khodng mOt gid chay
xe. Sau khi tOt nghiép Laurier, v&i phan thuéng danh cho sinh vién xuat
sac nhat chuong trinh kinh doanh, anh bat dau su nghi€p bang cong viéc
giao dich c6 phi€u tai Ngan hang Hoang gia Canada — khong phdi vi anh
thich thi truOng chlng khodn, ma vi anh khong bi€t nén lam gi khac dé
ki€m sOng. Thuc sy trudc d6 anh chua hé nghi dén viéc anh mubn lam
gi khi 16n 1én, hay chuy€n dén mOt n0i nio d6é khic han, thay vi tiép tuc
@ bén nhlrng ngudi ban thi€u thdi, cho d€n khi bi dat vao tinh thé budc
phadi suy nghi. Pi€éu ma anh thich & san giao dich clla RBC d6 13, ngoai
vi€c né mang dén cho anh cdm gidc ning 1uc phan tich cUa anh dugc
tuéng thudng, thi né con ggi cho anh nh& dén hinh anh cla ciin phong
thay d6. MOt nhém khdc, ma 1€ tu nhién anh thdy minh thuQc ve.

San giao dich RBC @ One Liberty Plaza nhin ra nh(rng h0 16m tUng 14 Toa
Thép d6i (Twin Tower) sUng sUng. Khi Brad d€n, hang van dang ti€n hanh
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cdc nghién clUu vé chat lugng khi d€ xac dinh xem khong khi & diy c6 an
toan cho c4c nhan vién cUa minh khong. CuGi cuing, ho ciing dan quén
nh(ng gi dd xdy ra & n0i nay; chi€c hO 16m trong long dat trd thanh quang
cdnh quen mat dén nodi nhin vio nhu khong.

Trong nh{ing nim dau tién & PhO Wall, Brad mua ban c4c c6 phi€u ning
lugng va cong nghé clla MY. Anh ¢6 mOt sO ¥ tudng khd sdc sdo vé cich
thUc tao ra th(r ma anh g0i 1 “thi truOng hoan hdo”, ching hiéu qud dén
d0 anh dudgc thing chlc 1én vi trf di€u hanh phong giao dich c¢6 phi€u vGi
khodng chUng 20 nha giao dich. San giao dich clla RBC ¢6 cdi ma céc
nhan vién G déy thich goi 1a “quy tdc khong-khOn-nan”; n€u ai d6 xudt
hién trudc d€ clra tim viéc va #n néi nhu th€ mot tén khOn di€n hinh &
PhO Wall, ho s& khong tuy€n anh ta, bat k€ anh ta néi minh c6 th€ mang
v€ cho hing bao nhiéu ti€n. Tham chi, ho con c6 cd mOt cum tU riéng d€
miéu td vin héa nay: “ngudi RBC tU t&”. Mdc du Brad thdy cum tU nay
tu kiéu ki€u Canada d€n phat nguQng, nhung anh ciing 1a mOt ngudi RBC
t(r t€. V&i anh, cdch qudn 1y con ngU0i hay nhat 1a thuyét phuc ho tin
rang ta c¢6 1gi cho sy nghi€p cla hQ. Céach duy nhat d€ khi€n moi ngudi
tin rang ta c6 10i cho su nghi€p cla ho 13 ho trg dac luc cho su nghiép
dy. Nhirng suy nghi nay dén v&i anh mOt c4ch tu nhién bdi chiing da qu4
d0i o rang.

Brad khong thdy c6 méu thudn nao gilta con ngudi minh va cong vi€c anh
lam d€ ki€m sOng. Anh da nghi rang minh c6 th€ 1a mOt nha giao dich cUa
Ph6 Wall ma khong d€ né gy tic dOng, dir 1a nhd nhat, 1én théi quen, s&
thich, thé gidi quan hay tinh c4ch cUa minh. Vi trong su6t nhiing nim dau
tién sGng & PhO Wall, c6 vé nhu anh di ding. Chi don gidn 13 chinh minh
thoi, anh ciing dd c6 dugc thanh cong 16n & day. “Nhan dang cUa anh ay &
RBC New York rat don gidn,” mOt dong nghi€p cii cla Brad nhan dinh.
“Brad 1a con cung. MOi ngUdi nghi rang rdi culi ciing anh ta sé& di€u hanh
ngan hang.” Trong gan nhu suOt cudc d&i minh, Brad Katsuyama da tin
tuéng hé thOng nay; va ddp 1ai, hé thOng d6 ciing tin tudng anh. Chinh
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di€u nay khi€n anh ddc biét bj dOng trudc vi€c ma hé thOng dé sap gay
ra cho anh.

Rac r6i bat ddu xdy dén v4i anh vao cudi nim 2006, sau khi RBC b0 ra
100 tri€u do6-la d€ mua mOt hing giao dich chiing khodn dié€n tU tén 1a
Carlin Financial. Brad cho rang trong ltic hap tap, cic s€p cla anh G
Canada dd mua Carlin ma khong bi€t gi nhi€u vé né ciing nhu v€ giao
dich dién tU. Theo phong cdch ma anh thdy 1a di€n hinh, nguGi Canada
rat cham chap khi d4p 1ai moOt thay ddi 16n trén cdc thi truGng tai chinh;
nhung khi cdm thay buQc phdi hanh dOng, ho 1ai hodng loan. “Ngan
hang nay dugc di€u hanh tir Canada béi nhiing ngudi Canada,” mOt gidm
dOc cii clla RBC néi. “HO khong c6 mOt chiit y ni€m dii 12 nhd nhat nao
v€ moi ngéc ngiach & Pho Wall.”

Khi mua Carlin, ho dugc hoc mOt khéa cap tOc. Ngay 1ap tUc, Brad thay
minh dang lam viéc sat cdnh v&i mOt nhém cac nha giao dich ngudi My,
nh(rng nguGi khé hoa nhdp vdi vin héa RBC nhat. Ngay dau tién sau
cuOc sap nhap, Brad nhan dugc cudc goi clla mOt nf nhan vién dang vo
cuing lo 1ang, c6 thi thao: “0 day c6 mOt tay mac quan day deo, di vong
quanh v@&i ciy gay béng chly trong tay, vung qua vung lai.” Héa ra dé 1a
ngUdi sang 1ap kiém CEO cUa Carlin, Jeremy Frommer, ngU0i ma du
thudc ki€u no, thi chac chan ciing khong thudc nhém ngudi RBC tUr té.
MOt trong céc tu th€ ddc trung cUa Frommer 13 gdc chan 1én ban, khua
gdy béng chay viin vUt trén dau trong khi mOt anh chang ddnh giay khOn
khG dang cO danh béng gidy cho anh ta. MOt tU th€ khac cUa anh ta 13 tim
chO vat vé&o trén san giao dich va cao giong vé ké c6 thé bi sa thai 1an
tGi. Khi v€ 1ai truOng cii, Pai hoc Albany, d€ chia s v3i céc sinh vién
kinh doanh v€ b quy€t thanh cdng clla minh, Frommer tham chi con néi:
“Viéc t6i bay & khoang hang nhat 1a khong dU. T6i can phai bi€t nhiing
ngUdi ban minh dang bay & khoang gid ré nlra.” “Jeremy la ngu'Gi hanh
dOng theo cdm xdc, hay thay d6i va to ti€ng — tat cd nhiing di€m ma
khong mOt nguGi Canada nao c¢6,” mOt nhan vat tUng 12 nha di€u hanh
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cap cao clla RBC cho biét. “P0di v§i tdi, Toronto gidng nhu mOt dat nuGe
xa 1a,” sau nay Frommer néi. “Nh{ing ngudi & d6 khong cé cling nén vin
héa v&i chiing t6i. HO 4p dung mOt phuong phdp qud han 1am khi ti€p can
Pho Wall. B6 1a mOt thé gidi qua khac. DO6i vdi tdi, d6 1a mot su diéu
chinh khé khin.”

L& Giang sinh dau tién sau khi hai hing sap nhdp, Jeremy Frommer nhan
t0 chlc mOt bita ti€c cho vin phong. Trudc dé, cic bira tiéc Gidng sinh
cUa RBC 1uon 12 mOt su kién tram lang. Frommer thué ngay Marquee,
mOt hOp dém & Manhattan. “RBC khong vui choi & Marquee,” mOt cUu
nhan vién cla RBC néi. “M0i ngudi d€u kinh ngac va td vé khong tan
thanh,” mOt ngudi khic néi. “Ching toi trong nhu th€ dang dUing trong
mOt quan bar doc ddy hanh lang cUla mOt khach san & Vegas. C6 may co
lugn vong quanh, gan nhu khoa than, ban xi ga. T6i hoi, ‘Tat ca nhiing
ngU0i nay 1a ai vay?”” Tu trudc t6i nay, cdi ngan hang Canada lac hau
nay luén mién dich khdi nhiing cin bénh thong thudng cla Pho Wall, vay
ma Frommer 1ai dua mOt ddm ngudi chura mién dich vao day. “Canh phu
n{r @ Carlin cé vé ngoai rat khac so v&i canh phu n(t 8 RBC,” mOt nhan
vién giao dich cii clla RBC t€ nhj nhan xét. “Ta s€ c6 cam gidc rang ho
dugc tuy€n v€ vi ho néng bOng.” Pi cuing vGi Carlin 12 mOt phong On a0
gOm toan nhitng nha dau tU ngdn han, mot s6 trong d6 con c6 hd so tdi
pham & khap cic phong canh st tai chinh, sO khéc thi suyt phdi két thic
cuOc d0i sau chan song sat nha ti1 vi cdc vi pham tai chinh.4 “Carlin 1a
nh(rng gi ma t6i ludn hinh dung vé mOt cong ty 1ira ddo,” mOt nhan vién
khdc tlng 1am giao dich cho RBC néi. “PU céc th€ loai ngudi,” mOt
ngUdi khic nita néi. C& nhu th€ c6 mOt nhém cic nhan vat Uu td cla Pho
Wall trong thap nién 1980 di va ding phdi chi€c mdy thGi gian va nhu
mOt trd choi khim, 1ai bAm nit ha canh vao ding vao cdi tinh bat thiép va
cu xU ding muc nhat ¢ Canada rOi quing minh vio d6. Néu ngudi RBC
ng0i vao ban lam vi€c ldc 6 gid 30 phiit, thi may tay Carlin phdi dén 8 gi0
30 phit md&i 1 1€t dén v&i bO dang bé rac. Néu ngudi RBC ching murc
va lich thiép, thi may k& & Carlin 1ai xac xUQc va On a0. “HO khong néi
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doi thi ciing thGi phOng qud mUc vé mOi quan hé véi khach hang,” mOt
nhan vién ban hang hi€én dang 1am & RBC cho biét. “HO ludn néi kiéu: ‘U,
ding ddy, t6i phu trach quy dau tU mao hi€m khOng 16 John Paulson, va
t6i rat than véi ho.” Va khi ban goi dién cho Paulson, hQ s& gan nhu chi
mdi nghe néi d€n anh chang dé 1an dau.”

Vi nhiing Iy do ma Brad khong tai nao hi€u hét, RBC mO0t muc yéu cau
anh phdi chuyén toan b0 phong giao dich chlng khodn clla RBC & gan
khu Trung tdm Thuong mai Thé gidi dén tda nha cla Carlin & khu
Midtown. Vi€c nay khi€n anh rat khé chju. Anh c6 an tuong ro mOn mOt
rang cdc s€p G Canada dd quyé€t dinh giao dich dién t(r sé 1a tuong lai cUa
minh, di ho khong hi€u tai sao 1ai thé€ va thdm chi th€ c6 nghia la gi. Bi
sdp nhap vao vin phong cUa Carlin, ngudi RBC chang mdy chdc phai
nghe di nghe 1ai bai di€n thuy€&t vé tinh trang thi truOng tai chinh cla
Frommer. Anh ta thudng ding trudc man hinh mdy tinh phang treo trén
tudng. “Anh ta dUng day va néi thj triOng bay giO hoan toan xoay quanh
tOc d0,” Brad k€. “‘Giao dich hoan toan xoay quanh tdc d0.” Va roi anh ta
n6i: ‘TG sé cho cic cau thay hé thOng cUa chiing ta nhanh dén c¢& nao.’
Anh ta c6 mot tay dUng ngay canh v&i chi€c ban phim mdy tinh. Anh ta
néi v&i tay d6 ‘nhap 1énh!” Va tay d6 nhan Enter. Va 1énh xudt hi€n trén
man hinh, th€ 13 tat cd mOi ngudi déu c6 thé nhin thdy. ROi Frommer
ti€p ‘Pay! Thay ch(! M0Oi ngudi thdy né nhanh chua!!!”” Tat cd nhiing
gi ma tay kia 1am 12 gd tén mOt cO phi€u 1én ban phim va cdi tén dé sé&
hién trén man hinh, hét nhu khi ta ddnh mdy thi ch(t sé hién 1én man hinh
vay. “ROi anh ta néi ti€p ‘Lam 1ai ndo!” Va tay kia 1ai nhan phim Enter
trén ban phim 1an n{ra. Va tat cd moi nguGi déu gat gat. b6 1a lic 5 gid
chi€u. Thj trudng dang déng cUra; chang cé gi xay ra. Nhung anh ta thi ra
vé ki€u nhu “Oi tr0i 0i, né dang xay ra day nay!” con tbi thi tO rd thdi dd
khong tin. Brad da nghi: C4i gi vUra ban cho chiing ta nén tang giao dich
dién t m&i nay hodc 13 khong bi€t rang man trinh dién kY thudt diéu
luyén cla minh that 10 bich, hodc té hon, gi ta nghi chiing ta ngli ngO.
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That tinh cO, gdn nhu diing liic Jeremy Frommer budc vao culc ddi cla
Brad, thj truOng chlng khoan MY bat dau hoat dOng mot cach ky cuc.
Trudc khi RBC mua lai hing giao dich di€n t& dugc cho 1a tién ti€n nay,
cdc mdy tinh cUa Brad déu hoat dOng tOt. Vay ma dOt nhién ldc nay,
chiing 1ai khong chay dugc nira. Trudc khi bubc phdi st dung phan nao
cong nghé cla Carlin, Brad ludn tin tudng cdc man hinh giao dich cUa
minh. Khi man hinh giao dich cho biét ¢6 10.000 c¢G phi€u cUa Intel dang
dugc ban vdi gia 22 do-la mOt cO phi€u, di€u d6 c6 nghia 1a anh c6 thé
mua 10.000 cG phi€u cUa Intel v3i gia 22 d6-la mOt ¢6 phi€u. Anh chi can
nhan mot nit 12 xong. Nhung dén mila xuin nim 2007, khi man hinh cho
bié€t c6 10.000 cO phi€u cla Intel dang dugc ban v&i gid 22 d6-la va anh
nhan nit, 10i chao ban di bi€n mat. Trong bdy nim lam nghé giao dich
chUng kho4n, anh ludn c6 th€ nhin vao cdc man hinh trén ban lam viéc cUa
minh va thdy dugc thi truOng chUing khoan. GiO thi thi truOng xudt hién
trén man hinh cUa anh chi 1a dnh Jo.

Van dé nay qua that hé trong. Trong vai trd nha giao dich, nhiém vu
chinh cUa Brad 1 dUng gi(ta cic nha dau tu mudn mua/bin s6 1Ugng 16n
cO phi€u va thi truOng dai ching (g6m San Giao dich Chlng khodn New
York (NYSE) va San Giao dich Nasdaq), nGi nam gilt khGi lugng giao
dich nhé hon. MOt nha dau tu c6 th€ mudn ban mOt 16 3 tri€u c6 phi€u
cUa IBM; thuOng thi céc thj truOng s€ chi ¢ nhu cdu mua 1 tri€u cO
phi€u; Brad s& mua ca 19, r0i ban 1€ ngay 1ap tUc 1 triu cO phi€u dé va
khéo 1éo dG nOt 2 triéu cG phi€u kia trong vai gi0 ti€p theo. Néu khdng
bi€t thj truOng that su dang nhu thé€ nio, anh khong th€ dinh gia dugc
khOi c6 phi€u 16n kia. Trudc diy, anh cung cap tinh thanh khodn cho thi
truOng; con hién gid bat c(r di€u gi xAy ra trén man hinh mdy tinh déu
lam gidm sy san long 1am viéc d6 ndi anh. Khi khong th€ danh gid dugc
céc rUi ro cUa thi truOng, anh khong con vui vé dua ra phdn doan nhu
trudc nlra.
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Thang 6 nim 2007, van d€ ngay cang tr® nén nghiém trong, dé€n d6 khong
th€ nham mat cho qua. Flextronics, mOt cdng ty dién t(f clla Singapore,
tuyén b0 y dinh mua mOt d6i thU nhd hon, Solectron, v&i gia khong qué 4
do-la mOt cO phi€u. MOt nha dau tu 16n goi cho Brad va néi 6ng muOn
ban 5 tri€u c6 phi€u cUa Solectron. Thi truGng chling khodn dai chiing
th€ hién tinh trang hién tai cUa thj trudng. Chang han, gid st gid cla
Solectron 14 3,70-3,75, tUc 1a ta c6 th€ ban Solectron v3i gid 3,70 do-la
hodc mua cO phi€u cla hang nay v&i gid 3,75 do-la. Van dé 12 v3i cic
mUc gid ndy, chi c¢6 1 tri€u cO phi€u dugc dat mua va chao ban. Nha dau
tu 16n muOn ban 5 tri€u ¢ phi€u cla Solectron kia gQi cho Brad vi 6ng
muOn Brad mao hi€m vdi 4 tri€u c¢6 phi€u nlfa. Vi vi vay, Brad dd mua
cd 16 cO phi€u nay vdi gia 3,65 d6-1a, thap hon moOt chit so v&i gid trén
thi trudng dai ching. Nhung khi anh quay 1ai thi truGng dai ching — thi
truOng trén man hinh giao dich, gia cO phi€u 1ap tlc bi€n d6i nhu thé thi
truOng da doc dugc suy nghi cUa anh. Thay vi ban 1 tri€u c¢6 phi€u vdi
gia 3,70 do-la nhu anh tudng lic ddu, anh chi ban ra dugc vai trim nghin
cO phi€u 1a da chAm ngodi cho mOt ci sut nho nhd & gid c6 phi€u
Solectron. C(f nhu th€ c6 ai d6 biét anh dang cO 1am gi va phan Ung v&i
khao khat ban cO phi€u cUa anh tru@c khi anh th€ hién 16 diéu dé. Pén
khi anh ban dugc toan bO ch0 5 tri€u c6 phi€u, véi mUc gid thap hon
3,70 do-la rat nhi€u, anh dd mat mOt gia tai nho nho.

Anh khong hi€u dugc chuyén nidy. Anh bi€t minh c6 th€ lam thay doi
phan nio gid cla mOt ¢ phi€u khdng dugc giao dich thuGng xuyén khi
ddp Ung nhu cau cla ngu0i trd gid cao nhat. Nhung trong truOng hgp cla
Solectron, cO phi€u clla mOt cong ty sdp dugc mOt cong ty khéc ti€p
quan & mOt mUc gid ma ai ciing bi€t 1ai dugc giao dich rdt manh. Cung
va cau @ khodng gi rat hep d6 16n 1a di€u dé hiéu; chi c6 diéu dang 1&
n6 khong nén bi€n dOng nhi€u nhu thé€. Pdng 1€ ngudi mua trén thi
truOng khong bi€n mat ngay khi anh dang c0 ban. Lic nay, anh 1am céi
vi€c ma da phan moi ngudi thuOng lam khi ho khong hi€u tai sao mdy
tinh cUa minh khong hoat ddng nhu mong dgi: anh goi d6i ho trg kY
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thuat. “N&u ban phim cUa anh bi hdng, dy la d0i s& dén thay né.” Gibng
nhU moi d6i ho trg kY thudt, gid dinh dau tién cla ho 12 Brad khong biét
minh dang 1am gi. “‘LOi ngudi ding’ 1a th(* ma ho s& ném viao mat anh.
HO chi nghi, chiing t6i, nhitng tay giao dich, 12 mOt ddm ngu ngOc.” Anh
gidi thich v&i ho rang anh chi nh&n phim Enter trén ban phim. That khé
ma 1am sai chuyén dé dugc.

Khi ai ciing thdy rd rang van dé phlc tap hon chuyén 10i cla ngudi
dung, vi€c gidi quyét né dugc day 1én mot tdm cao mbi. “HO cl dén cho
t6i nhiing anh chang phu trach sdn phdm, nhitng ngUGi di mua va cai dat
hé thOng va chi it thi ho ciing nghe c6 v& nhU 1 c4c nha cong nghé.” Anh
gidi thich rang man hinh cla anh thuOng tai hién kh4 chudn xéc thi
truOng chlng khodn thuc t& nhung gid thi khong con nhu thé nira. P4p
1ai, anh chi nhén dugc nhlng cdi nhin cham cham. Cudi ciing, anh 16n
ti€ng phan nan dén d6 ho cU cdc 1ap trinh vién dén, nhiing nguoi dén
RBC trong cudc mua lai Carlin. “Chiing t0i thuOng nghe n6i ho ¢6 mOt
phong ddy nhifng anh chang ngUdi An va ngudi Hoa. Ta hi€m khi thdy ho
trén san giao dich. HQ thuOng duQc g0i 1a ‘con ga dé tring vang’.” Ngan
hang khong mu®n nhiing con ga dé triing vang clla minh bi phan tim va
khi mdy tay ndy d€n, hO mang theo khong khi cla nhrng ngudi dang trén
dudng thi hanh s ménh quan trong nao dé. HO ciing gidi thich v&i Brad
rang anh, ch( khong phdi cdi mdy, m&i 1a van dé. “Ho bdo d6 1a vi toi
sOng G New York, con thi trudng thi & New Jersey, nén dit li€u vé mdy toi
bi cham. ROi ho néi toan bO chuy€n nay 12 do c6 hang ngan ngudi giao
dich trén thi truOng. HO bdo: ‘anh khong phdi 12 nguGi duy nhat dang giao
dich. Hon n(ra, con nhiu su ki€n, tin tUc khdc cling truyén qua kénh dé.””

Anh hoi ho, n€u thuc 1a vay, tai sao thi truGng clla mOt cO phi€u bat ky
chi can ki€t khi anh ¢ mua n6? D€ néi 16 ¥ minh, anh yéu cau cic 1ap
trinh vién dUng theo ddi trong khi anh giao dich. “T6i bdo: ‘Xem kY nhé.
T6i s€ mua 100.000 c6 phi€u cla Amgen. Toi san sang trd 48 do-la cho
mOt c6 phi€u. Hién tai c6 100.000 c6 phi€u cla Amgen dang dugc chao
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ban v3i gid 48 d6-la mOt ¢6 phi€u — 10.000 c6 phi€u trén BATS, 35.000
c6 phi€u trén San Giao dich Chlng kho4n New York, 30.000 trén Nasdaq
va 25.000 trén Direct Edge.” C4c anh c6 th€ nhin thdy tat cd trén man hinh.
Chiing tdi ng0di d6, nhin cham cham vio man hinh va t6i dUa tay 1én phim
Enter. Toi dém to t0i 5...

N

“‘mOt...

“’hai... d@y nhé, chua c6 gi xdy ra cd.
“’ba... gia chao ban van 1a 48 do-la...
“‘bOn... van khong c6 gi nhiic nhich nhé.

“’Nam.” ROi t6i nhan phim Enter vi — bum! — moi th( d0t nhién chao ddo.
Céc chao ban dOng loat bi€n mat va gia cO phi€u ting vot.”

ROi anh quay 1ai nhin nhitng anh chang dang dUng phia sau minh va néi:
“C4c anh thay day, tdi chinh 13 sur kién. T6i 1a tin tUc.” C4c anh chang phat
tri€n im 1ang.

“HO t& théi dd kiu nhu: ‘O, ding that. D& tdi tim hi€u chuyén nay xem
sao.” R6i ho 1dn mat tim.” Anh c6 g0i ho mdt vai 1an, nhung “nhan ra ho
khong hé tim c4ch gidi quy€t van dé nay, thé nén, t6i d€ ho dudgc yén.”

Brad ng0 rang thU pham chinh 1a céng nghé cla Carlin ma RBC di cai
dat vao cdc may giao dich cUa anh. “Vi van dé thi truOng nay ngay mot té
hon”, anh néi “nén t6i bat dau d6 rang van d€ nam & chO cong nghé cla
ho that t6i t&.” MOt ki€u hanh vi dugc xac 1ap: hé khi nao anh cd gang
phan Ung v§i thi truOng trén man hinh, thi truGng sé& dich chuyén. Va
chuy€n nay khong chi xdy ra v&i riéng minh anh, tat cd cic nhan vién giao
dich clla RBC déu gdp tinh huOng tuong tu. Ngoai ra, vi mOt 1y do ma
anh khong hi€u hét, mUc phi ma RBC phai trd cho cic san giao dich
chlng khodn d0t nhién ting vot. Cubi nim 2007, Brad ti€n hanh mOt
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nghién cUtu so sanh nhing gi xdy ra trén sO sach giao dich cla minh v&i
nh(ing gi ddng 1€ phdi xdy ra, hodc nhiing gi tUng xdy ra khi thi triOng
cO phi€u hi€n thi trén man hinh giao dich thuc su 13 thj truOng ma anh
thdy. “Su khéc biét doi vGi chiing tdi 12 hang chuc tri€u db-la thua 10
cOng thém chi phi,” anh néi. “Chiing t6i dang lam that thodit tién.” C4c s€p
& Toronto tri€u anh v& va yéu cau anh tim cich cat gidm con s chi phi
giao dich dang gia ting.

Tén cho dén ldc d6, Brad van coi nhe cdc san giao dich chUng khoén, cho
rang céc san nay 1a nghiém nhién. Khi anh dén New York vio nim 2002,
85% hoat dOng giao dich cUa thj truOng chiing khoan d€u dién ra trén San
Giao dich ChUng khodn New York, va mOt nguGi nao dé sé xU ly tat cd
cdc 1énh. Nhiing cO phi€u khong giao dich & san New York thi s€ giao
dich & Nasdaq. Khong c6 c6 phi€u nio giao dich trén ca hai san. Theo yéu
cu cla Uy ban ChUng khoén, trudc phdn d6i cla cong ching vé tinh
trang thién vi nim 2005, c4c san giao dich da chuy€n ddi tU hinh thic
cong ty dich vu cong ich do céc thanh vién s& h{tu thanh cong ty dai ching
hoat dOng vi 1¢i nhuan. MOt khi canh tranh du nhap, cdc san chUng khodn
bat dau sinh s6i. DEn dau nim 2008, c6 13 san giao dich dai ching khic
nhau, hdu hét déu nam G phia bac New Jersey. Hién nay, gan nhU moi c0
phi€u déu dudgc giao dich trén tat cd cdc san: ta c6 th€ mua ban c6 phi€u
IBM trén San Giao dich New York, vira mua va b4n né6 trén BATS, Direct
Edge, Nasdaq, Nasdaq BX, v.v... Quan di€m cho rang c@n c6 con ngu0i
dUng gilta cdc nha dau tU va thi truOng da chét. “San giao dich” & Nasdaq
hay & San Giao dich ChUng khodn New York, hay & cdc dOi thU canh tranh
mdi nGi cUa hai san nay, nhu BATS va Direct Edge, 13 mOt cum cic mdy
chU mdy tinh ch(fa m&t chuong trinh dugc goi 1a “bd khdp 1énh”. Khong
c6 ai @ trong san d€ ta néi chuy€n. Ta glti 1énh t&i sin bang cach nhép
1€nh vao mdy tinh va gUi n6 t&i b0 khdp 1é€nh cla san. Tai cdc ngan hang
16n trén Ph6 Wall, nh{rng ngudi tUng phu trach rao ban c6 phi€u tdi cic
nha dau tu 16n nay da dugc t6 chic 1ai. Gi0 day, ho ban thudt todn hodc
cdc quy tac giao dich d3 ma héa ma ngin hang thiét k&, con nha dau tu
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dung ching d€ gl 1€nh giao dich. C4c phong ban tao ra nhlng thudt toin
giao dich ndy dugc goi 1a phong “giao dich dién t(”.

D6 1a 1y do tai sao Ngan hang Hoang gia Canada l1ai phat hodng va mua
Carlin. Brad va nh{tng nha giao dich nhu Brad van c6 vai trd nhat dinh —
d6 12 dUng gilra ngurGi mua va ngudi ban nhing 16 ¢ phi€u khiling va thi
truOng. Tuy nhién, khong gian dang co 1ai.

Cuing ltic d6, cdc san giao dich ciing thay d6i c4ch thc ki€m tién. Nim
2002, cdc san da tinh phi tat cd nhiing nha moi gidi dat 1€nh mua hodc
ban chling khodan mOt mUc phi c6 dinh va don gidn cho mOi c0 phi€u
dudgc giao dich. Viéc thay ngu0i bang may cho phép thi truGng khong chi
tr& nén nhanh hon ma con phlc tap hon. Céc san dua ra mOt hé thOng
tinh phi va hoa hOng vd cuing rOi ram. Hé thOng nay dugc g0i 13 “md hinh
ngU0i dat gia — ké theo gid”5 va giOng nhu nhiéu sdng tao cla Phd Wall,
gan nhu chang ai hi€u n6i né. Ngay cd céc nha dgu tu’ chuyén nghiép
ciing nghét mat khi Brad tim c4ch gidi thich n6 cho ho. “D¢ 1a n0i dung
t6i thudng bO qua, vi nhi€u ngudi khong hi€u dugc,” anh néi. Gia st ta
muOn mua cO phi€u cla Apple va thj truOng cla Apple 13 400-400,05.
Né€u budc vao va mua c6 phi€u v4i gid 400,05 do-la, ta s€ dudgc cho la
dang “bing khodng6”. Ngu0i giao dich vugt khodng dugc liét vao nhém
“ké theo gid thi truOng”. N€u thay vi 1am thé, ta c( gilt 1énh mua Apple &
gid 400 do-la, rOi c6 ai d6 xudt hi€n va ban cO phi€u d6 cho ta vdi gia 400
do-1a, ta s€ dugc dinh rd 1a “ngudi dat gia”. Noi chung, céc san s€ tinh phi
ngUdi theo gid mUc phi giao dich 1 vai xu trén mOt ¢ phi€u, r0i trd cho
ngU0i dat gia mUc hoa hdng c6 gi4 tri thap hon, va bo tdi khodn chénh
1éch — dua trén mOt 1y thuyét mo ho rang bat c(f ai cuGng 1ai s thoi
thic biang khodng déu dang thuc hién mOt loai hinh dich vu nao d6. Tuy
vay ciing c¢6 nhiig ngoai 1é. Chang han, San BATS & Weehaken, New
Jersey, 1ai nhat quyét trd hoa hOng ngU0i theo va tinh phi ngudi dat gid.
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Pau nam 2008, tat cd nhiing di€u nay déu mGi mé v4i Brad Katsuyama.
“T6i cUr nghi tat cd céc san déu tinh ching t6i mOt mUc phi nhu nhau,”
anh n6i. “Thai d6 cUa tdi ldc d6 ki€u nhu ‘Chét tiét, y anh 1 c6 ngu0i sé
trd tién d€ ching t6i giao dich sa0?””

Vi suy nghi minh 13 ngu'di khon ngoan, anh yéu cu tat ca cic thudt todn
cla RBC phdi di€éu hudng 1énh mua ban chUng khodn cUa ngan hang tGi
bat k¥ san giao dich nao trd hoa hOng nhi€u nhat — ma khi d6 tinh cO thay,
dé 1ai 1a san BATS. “P6 diing 13 thdm hQa,” Brad néi. Khi anh c6 mua
hodc béan ¢ phi€u va c6 dugc hoa hdng cla san BATS, thi truGng s€ ho
bi€n cO phi€u dé, va gid cO phi€u truot xa khoi tdm vdi cla anh. Thay vi
ki€m dudgc ti€én, rOt cudc tham chi anh con bi mat nhi€u tién hon.

Brad khong hi€u tai sao mOt sO san giao dich 1ai trd hoa hdng ngudi theo
gia va tinh phi ngudi dat gi4, trong khi nh{ing san khac 1ai lam diéu
ngugc 1ai. Tat ca nhitng ngudi anh hdi, khong moOt ai c¢6 thé gidi thich
dugc chuy@n nay. “Con chang c6 ai néi ‘Nay, anh nén hét slc chd y dén
hién tugng nay.” BGi vi chang c6 ai chi y dén né.” MUc phi ciing ¢6 sy
khdc biét gilra cdc san va cdc san thuOng thay d6i mUc tinh phi cla minh
khi€n cdc nha mdi gidi PhO Wall thém hoang mang. DGi v&i Brad, tat ca
chuy€n nay déu c6 vé ky cUc va phlc tap mOt cach khong can thi€t, né
lam ddy 1én dU loai cau hdi. “Tai sao ngUdi ta 1ai trd tién d€ mOt nguOi
nao d6 theo gid thi truOng? Y tdi 1a ai ma 1ai san long bo tién ra d€ dat
gid thi treOng? Tai sao c6 ngUOi 1ai lam viéc d6?”

Anh th(r hoi khap ngan hang, nh{mg ngudi c6 th€ biét nhi€u hon anh.
Anh thU tim trén Google, nhung that tinh 13 chang c6 gi d€ tim ca. MOt
ngay no, anh néi chuy€n véi mot anh chang thudc khGi ban 1& G Toronto,
chuyén ban c6 phi€u cho c4c khidch hang c4 nhan Canada. “T6i k€, ‘T6i
dang bi choi x0 nhung lai khong th€ tim ra gi nao dang chdi x6 minh.” Va
anh ta néi ‘Anh bié€t day, bay gi0 thi truOng c6 nhi€u ngU0i choi hon rbi.
T6i hoi 1ai, °Y anh 12 sa0?’ Anh ta néi: ‘Anh bi€t ri con gi, c6 hing mdi
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n0i 1én hién dang nam gilt 10% thi truGng MY.”” ROi anh ta néi tén hang,
nhUng Brad nghe ch(r dugc ch(r khong. Nghe nhu 1a Gekko (Tén cong ty 1a
Getco). “T6i chua bao gi0 nghe néi d€n Getco. T6i tham chi con khong
bi€t dén céi tén d6. HO nam gilt 10% thj truGng chiing khodn MY, con toi
di€éu hanh m&t ban giao dich & Pho Wall, va chua bao gi® nghe néi dén
tén cong ty d6.” Va con mOt thac mac nita d6 1a tai sao mOt anh chang ban
1&é & Canada lai bi€t vé& hang dé trudc?

Vay 12 bay gi0, anh phai di€u hanh mOt phong giao dich chlng khodn
khong thé€ giao dich binh thuGng trén thi truOng chlng khodn MY. Anh
buOc phdi chUng ki€n nhiing ngu'di ma anh quan tim bi mOt dam dan Pho
Wall thap nién 1980 qudy nhi€u, khudy cho r0i tung. Va rdi, miia thu nim
2008, khi anh bin khoiin khong biét s& con truc trac nao nlra, thi cd hé
thOng tai chinh clla MY 1ai rdi tu do. Cdi cich ma ngudi MY tiéu tién da
khié€n thj truOng chao ddo, va ci chao ddo cla thi truGng dan tdi su chao
ddo trong d0i sOng: viéc 1am va su nghiép cla tat cd nhiing ngudi xung
quanh anh d6t nhién roi vao thé ngin cn treo sQi téc. “Ngay nio toi ciing
v€ nha v&i cdm gidc than thd, dau dén.”

Anh khong phdi 12 ngudi khO khao. Anh biét 13 c6 ngudi tOt — ké xau va
do6i khi k& x8u s& thang; nhung anh ciing tin rang chuy&n ddy chi 1a han
h(ru. Dén ldc nay, quan di€m dé bi dem ra thach thUc. Khi anh, ciing phan
con 1ai cUa thé gidi, bat ddu hiéu ra cic cong ty 16n clla My di 1am gi —
thao ting cdc bang x€p hang d€ bi€n ng xau thanh ng tot, céc trai phi€u
dudi chudnZ dudgc thi€t k€ véi muc dich cO tinh cho v3, sau dé ban cho
khach hang r0i ddnh cugc va d€ khach hang thua 16, v.v... — anh nhu bing
tinh. Lan dau tién trong sy nghi€p cla minh, anh cdm thdy minh chi c6
th€ thang n€u moOt ngudi nao dé thua, hodc kha ning 16n hon 1a mot
ngUQdi ndo d6 chi c¢6 thé thang n€u anh thua. Ban tinh cUa anh khong phai
12 tay nim #n nim thua, nhung 10t cudc & mOt mUc d6 nio do, anh da 10t
ding vao mOt nganh nhu thé.
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Cd th€ anh ludn c6 khuynh huGng ghi nhan ciing thang trudc cd tim tri.
CU nhu th€ dau 6c anh tr chdi chdp nhan kha ning xung d6t ngay ca khi
cO th€ anh di tham gia vao cudc xung dOt dy. Thoi di€m d6, anh mac hét
bénh nay dén bénh khic. Chlng viém xoang thanh ra viém nhi€ém va can
phau thuét. Huyét 4p cUa anh, vOn ludn & mUc cao, nay ting vot. Céc bic
sT con yéu cau anh di gdp mOt bac si chuyén khoa than.

Pén dau nim 2009, anh quyét dinh bd Phd Wall. Anh vira m&i dinh hon.
Ngay ngay sau gi® 1am vi€c, anh ngdi canh Ashley Hooper, vi hon thé cla
minh — m&t ¢d gdi sinh trudng tai Jacksonville, Florida, m&i vira tOt
nghi€p Pai hoc Mississippi, ban xem hQ sé& sOng & dau.

HO rut danh siach Xu6ng con San Diego, Atlanta, Toronto, Orlando va San
Francisco. Anh khong bi€t minh s€ 1am gi; anh chi muOn di khdi day. “Toi
da nghi minh c6 th€ di ban thuOc hodc bat k¥ vi€c gi.” Anh chua bao gi0
cdm thdy c6 nhu cau can phai & Ph6é Wall. “Dé chua bao gid 1a du dinh
cUa t6i,” anh néi. “H6i mdi 16n, t6i chang nghi dén ti€n hay thj trudng
chlng khodn. Vi vay, m&i gan két khong manh 1am.” C6 1€ con ky cuc
hon n(fa 12 anh chang hé mang dén tién, di RBC ldc d6 dang trd anh gén
2 tri€u dd-la mOt nim. Anh da dOn hét tim huyét cho cdng viéc, nhung 1y
do chU yé&u 12 vi anh that si’ yéu mén dOng nghi€p, cap trén va cd cap
dudi cla minh. Di€u anh thich & RBC la trudc d6 hing chua bao gid ép
anh phai la ai kh4c ngoai ban than anh. Nhung bay gi0, ngan hang — hay
thi truOng, hodc c6 1€ 1a ca hai — hi€n dang hoi thic anh phdi tré thanh
ngU0i khac.

Thé r0i, tu ngan hang 1ai thay dGi suy nghi. Thang 2 nim 2009, RBC
duong chia d6i ngd v&i Jeremy Frommer va yéu cau Brad tim ngui thay
th€ anh ta. V6 van cdc Ung vién d6 vé tur khap n0i trén Phé Wall — va anh
thdy, v€ c0 bdn, khong moOt ai trong sO nhiing ngu0i td ra hi€u biét vé
thuong mai dién t( thuc sy hi€u vé né. “Van dé 1a ngudi lam giao dich
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dién t, ti€p xdc truc ti€p v&i khach hang chi 14 ngu0i dau linh,” anh néi.
“Ho khong hay bi€t cong nghé d6 hoat ddng nhu thé nao.”

Cang ngay, tidc dOng truc ti€p cla con ngUdi Ién thi triOng cang gidm,
thay vao dé6 1a tdc dOng truc ti€p cla mdy méc. Tat nhién, mdy méc chiu
sU gidm sat cUa con ngU0i, nhUng c6 rat it nguoi bi€t nhiing chi€c may
d6 van hanh thé nao. Brad bi€t nh{tng c6 may cla RBC — khong phdi ban
than nhiing chi€c mdy tinh, ma 13 nh{rng 1€nh van hanh chiing — 14 hang
bét, nhung anh cho rang dé6 14 vi don vi giao dich dién t& m&i thanh 1ap
cUa ngan hang van con 16ng ngéng va chua dU khd ning. Khi phdng van
cdc Ung vién dang 1am vi€c tai cic ngan hang 16n trén PhO Wall, anh nhan
ra cic ngin hang nay c6 nhi€u di€m chung v&i RBC hon anh tudng. “TU
trudc d€n nay, toi ludn 1am giao dich,” anh néi. “Va khi 1am giao dich, ta
s€ nhu & trong chi€c bong béng khOng 10. Ta chi ngdi d&i theo man hinh
cd ngay. Gi0 thi téi budc luii 1ai va 1an dau tién bat dau theo ddi cac nha
giao dich khéc.” Brad c6 mOt ngu'0i ban quen than dang 1am giao dich &
SAC Capital, mOt quy dau tu mao hi€m rat thanh cong tai Greenwich,
Connecticut, quy nay nGi ti€ng (va ciing nhanh chéng chudc 13y tai ti€ng)
vi di trudc thj trudng chling khodn My mOt buGc. Brad phat hién ra rang
né€u c6 ai bi€t di€u gi ma Brad khong bi€t vé thi truGng, thi d6 chinh 1a
ho. MOt buli sdng mila xuén, anh dén tau t&i Greenwich va danh cd ngay
quan sat ban minh thuc hién giao dich ¢G phi€u. Ngay 1ap tlrc, anh nhan
thay, k€ ca khi dung cong nghé do Goldman Sachs, Morgan Stanley va cic
hing 16n khic cung c8p, ban anh van gdp phai nhiing van dé hét nhu
RBC: thj truOng trén man hinh cUa anh 8y khong con 14 thi truOng n{ra.
Ban cUa Brad nhan nit mua hodc ban mOt cO phi€u va thi truGng truot
xa khOi tam vdi cla anh dy. “Khi tdi thdy anh ban minh thuc hién giao
dich va bi choi x0 — t6i hi€u ra khong chi c6 tdi bi vay. That bai cla toi 1a
that bai cUa thi trGng. VA tdi nhan ra, Cha, chuy€n nay nghiém trong
day.”
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Van dé cla Brad khong chi 1a van dé cla Brad. Nhitng gi moi ngudi
nhin thdy khi quan sét thi truOng chUng khodn MY — nhiing con sO trén
man hinh cUa c4c nha giao dich chuyén nghié€p, dai bing chay dudi chan
man hinh kénh CNBC - chi 12 dnh do. “D6 14 khi t6i nhan ra rang thi
truOng da bi thao ting. Va toi bi€t chuyén nay c6 lién quan dén cong
nghé. Rang cau trd 10i nam bén dudi cong nghé. Toi hoan toan khong
bié€t d6 1a chd nao. Nhung khi d6 toi ng0 ra, con dudng duy nhat gitp toi
hi€u chuyén gi dang dién ra la di siu xubng dudi 18p mat dé.”

Brad Katsuyama khong thé€ tu minh di xubng dudi 16p mat cla cong
ngh€. Vi anh 12 mOt anh chang chiu A, nén moi ngudi ludén tudng anh I3
thién tai mdy tinh. Th€ nhung, anh khong th€ (hodc khong) 1ap trinh dugc
hé thOng danh gi4 khich hang VCR cUa riéng minh. Tuy th€, anh 1ai c6
kha niing phan biét gilta din mdy tinh that ra khong hi€u th&t minh dang
n6i dén v&i nhitng ngudi that sy hi€u rd. TAm guong di€n hinh nhat cla
nhom sau, theo anh, 1a Rob Park.

Park, mOt anh ban dOng huong nguGi Canada cUa Brad, 12 m6t huyén
thoai & RBC. HOi cudi nhiing nim 1990, khi dang hoc dai hoc, anh di say
sua v3i mOt y tuéng m&i mé khi d6: day mOt chi€c may bi€t cu x(f nhu
mOt nha giao dich thong minh. “Téi thich nghién clu qu4 trinh tu duy cla
mOt nha dau tU va tdi tao 1ai qud trinh dy,” Park néi. Anh va Brad chi 1am
vi€c cting nhau mOt thoi gian ngdn & RBC, hOi nim 2004, truGc khi anh
nghi d€ bat dau kinh doanh riéng, nhung ho di nhanh chéng trd thanh ban
beé. Rob quan tdm dén 16i tu duy cUa Brad khi thuc hién giao dich. Sau do,
Rob mai héa nhiing suy nghi nay. Thanh ph&m la thudt ton dugc ua dung
nhat RBC. Thudt to4n nay van hanh nhu sau: Gid s nha giao dich mubn
mua 100.000 c& phi€u cUa General Motors, thudt todn s& quét thj truGng;
n6 thdy rang chi c6 100 c6 phi€u dang dugc chio ban. Khong mOt nha
giao dich khon ngoan nao v&i ¥ dinh mua 100.000 cO phi€u sé€ chiu xoa diu
mong mu®n cUa minh bang ding 100 cO phi€u. Thij truOng qui mOng.
Nhung thOi di€m ma nha giao dich nén mua c6 phi€u cla GM 1a liic nao?
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Thudt todn ma Rob xay dung c6 mOt di€m kich phat: N6 chi mua c6 phi€u
né€u s 1ugng chao ban 16n hon sO 1UQng chio ban trung binh trong lich st
giao dich, tUc 1, n€u thi truOng day. “Nhing quyét dinh ma anh dy dua ra
rat hop ly,” Brad n6i vé€ Rob. “Anh dy nghi€én ngam chiing rat kY. Va vi
da suy nghi thdu d4o nhu th€, nén anh ay c6 th€ gidi thich cho nhiing
ngUdi khic hiu cic quyét dinh nay.”

Sau khi thuy€t phuc Rob trd 1ai RBC, Brad c¢6 dugc nhan vat hoan hdo
d€ tim hi€u xem chuyén gi di xdy ra v0i thi truOng chling khoan My. Va
3 Brad, Rob nhin thdy mOt con ngudi hoan hdo d€ tim hi€u va gidi thich
cho ngu0i khic nh(rng gi ma anh phat hién ra. “Tat ca nhiing gi Brad can
12 m6t ngu0i thong dich tU ngdn ng(t mdy tinh sang ngdn ng( con ngUoi,”
Park néi. “Khi da c6 ngudi thong dich, anh 8y sé& hi€u hét né.”

Brad khong sOc 1am khi cu0i cling RBC ciing tU bd viéc tim ki€m ngudi
di€u hanh d6ng hon dOn & phong giao dich dién t& cla minh va hoi liéu
rang anh c6 th€ ti€p quan va khac phuc né hay khong. Tat cd moQi ngUudi
dé€u sOc khi anh dOng y 1am viéc nay, bdi vi (a) anh di c6 mOt cong viéce
an toan va nhan ha v&i mUc luong 2 tri€u d6-la mOt nim khi di€u hanh
cic nha giao dich 12 con ngudi va (b) RBC chang c6 gi d€ thém vao hoat
dOng giao dich dién t(. Thi truOng dang 10n xOn; cdc nha dau tu 16n chi
c6 chUng nao d6 khong gian trén ban lam viéc cho c4c thuat todn giao dich
ma cdc nha moi gidi ban ra; vd Goldman Sachs, Morgan Stanley va Credit
Suisse tUr 1au da tan pha khong gian d6, chi€m hitu né 1am thuOc dia. Tat
ca nh{ng gi con lai trong cuOc mua lai Carlin cUa RBC 1a nhing con ga
dé trng vang. Vi vay, ciu hdi dau tién Brad danh cho nhing con ga dé
trUing vang la: Chiing ta c6 k€ hoach ki€m tién nhu thé nao? HO trd 10i:
HO c6 k€ hoach m& “dark pool8” dau tién & RBC. Thi ra day 13 vi€c ma
nh{ig con ga dé trUng vang nay hudng t&i sudt thdi gian qua, vi€t phan
mém xay dung mang 1udi giao dich chlUng khoan khOi Iugng 16n trong
béng t0i.
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Mang 1udi nay 1a moOt “d(ra con tinh quéi” khéc cUa thi truOng tai chinh
mdi n0i. C4c san giao dich tu, do cdc hang moi gidi 16n di€u hanh, khong
bi budc phai ti€t 10 vGi cong chiing chuyén gi dang dién ra trong ndi bd
san. HO bdo c4o mOi giao dich ma minh ti€n hanh, nhung thuOng tri hodn
viéc nay dU 1au d€ moi ngudi khong thé biét chinh xdc nhiing gi dang
xay ra trén thi truOng rOng 16n hon tai thoi di€m giao dich dién ra. Céc
quy tac n0i b0 clia ho 1a mOt bi an va chi ¢6 hang mdi gidi di€u hanh
mang 1udi giao dich chling khodn khoi Iugng 16n trong béng tdi md&i biét
chac 1énh mua va ban cUa ai dugc phép thuc hién bén trong. Quan di€m
d4ng kinh ngac ma cic ngan hang 16n & Phé Wall di thuyét phuc dugc
c4c nha dau tu 16n tin vao d6 12 minh bach 12 ké thu. Chéng han, néu
Fidelity muOn ban mot tri€u c¢G phi€u cla Microsoft, ho s& dugc 1¢i hon
khi dua sO c6 phi€u nay vio mOt mang 1udi giao dich chlng khoan khOi
lugng 16n trong béng t6i dugc di€u hanh bdi Credit Suisse chang han,
thay vi dUra thang 1én cdc san giao dich dai ching. O céc san giao dich dai
chiing, m0Qi ngU0i s€ d€ y thay c6 tay ban khlng vlra budc vao thi trudng
va mUc gid thi truOng cla c¢G phi€u Microsoft sé lao dOc. Trong mang
1udi giao dich chling khodn khGi 1ugng 18n trong bong tdi, khong ai ngoai
hing méi gidi di€u hanh quy biét chuyén gi dang dién ra.

BAy gi0 thi Brad biét, chi phi d€ RBC xAy dung va di€u hanh mang 1udi
giao dich chUng khodn khGi 1ugng 16n trong béng tOi riéng sé rgi vao
khodng 4 tri€u do-la mOt nim. Vi vay, cau hoi th( hai cla anh cho nhiing
con ga dé trUng vang la: 1am sao ching ta ki€m dugc hon 4 triu do-la
mOt nim tU mang 1udi giao dich chUng khodn khoi 1ugng 16n trong béng
t0i cUa minh? Nhiing con ga dé trling vang gidi thich, ho sé ti€t kiém
dugc du moi khoan c¢6 dang chi phi phdi déng cho san giao dich dai
ching — bang cach k&t hop nhitng ngudi mua va ngudi ban cting mOt ¢
phi€u tim dén RBC vio cling mOt thdi di€m 1ai vGi nhau. N&u cé nha dau
tU clla RBC mudn mua mOt tri€u c6 phi€u cla Microsoft va mOt nha dau
tU khac muOn ban mOt tri€u c6 phi€u cUa hing nay, ho chi viéc trao d0i
vGi nhau trong mang 1udi giao dich chlng khodn khOi 1ugng 16n trong
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béng t0i, thay vi trd phi d€ Nasdaq hay San Giao dich Chiling khodn New
York thuc hi€n viéc nay. Trén 1y thuy€t, di€u nay hop ly; nhung thuc té
thi khong han nhu th€. “Van dé 13,” Brad néi, “RBC chi nam gilt 2% thi
truOng. Toi hdi phai bao lau thi chiing ta mGi c6 thé c6 dugc su giao thoa
gi(ta nhu cau cla ngUdi ban va nguOi mua nhu thé. Chua ai phan tich
chuyén nay.” Sau khi hoan tat, phan tich chi ra rang, néu mé mang 1udi
giao dich chlng khodn kh®i lugng 16n trong béng tOi va dinh tuyén moi
1énh mua ban cUa khach hang vao d6 trudc, RBC sé tiét kiém dugc
khodng 200.000 do-la phi giao dich mOt ndm. “Vay nén t6i néi, ‘DuUgc
rOi, thé€ ching ta con c6 th€ ki€m dugc ti€n theo cdch nao nta?””

Cau trd 10i sau d6 gidi thich tai sao ngay tU dau khong ai budn ti€n hanh
bat k¥ phan tich nio vé& mang 1udi giao dich chlng khodn khOi 1ugng 16n
trong béng t0i. C4c 1ap trinh vién mdy tinh gidi thich, c6 th€ dé dang ki€m
dudgc bOn ti€n bang cach ban quyén truy cap mang 1udi giao dich 16n
trong béng tOi clla RBC cho cdc nha giao dich bén ngoai. “Bon ho bao,
ludn c6 nhitng ngudi san sang tra tién d€ gia nhap mang 1udi giao dich
16n trong bong tOi cla chiing ta,” Brad nhd 1ai. “Va toi n6i ‘Ai s€ bd tién
d€ tham gia vao mang 1udi giao dich 16n trong béng tOi cla ching ta?” HO
ddp ‘cdc nha giao dich cao tan.”” Brad c® nghi dén nhling 1y do tOt dep
gidi thich cho viéc cdc nha giao dich thudc mOt ki€u bat ky nio d6 san
sang trd ti€n cho RBC d€ c6 thé ti€p can cic 1€énh giao dich cO phiu tU
khéch hang cla RBC, nhung anh khong nghi ra duQc 1y do nao. “T6i chi
cam thdy chuy@n nay that qudi dan,” anh néi. “Tdi c6 du cdm chang lanh
vé viéc tai sao 1ai nhu vay. Vi thé, tdi néi “Dudc roi, chang cé diéu gi
trong chuy€n nay c6 vé hay cd. Hiy khai t&f mang 1udi giao dich chUng
khodn khOi 1ugng 16n trong béng t6i dy thoi.””

Quyét dinh nay choc gidn nhi€u ngudi va lam day 1én nghi ngd rang Brad
Katsuyama dang ban rOn v&i hoat dOng nao d6 khéc, thay vi tim ki€m 10i
nhuan cho hing. Lic ndy, anh dang phu trach bd phan kinh doanh dugc
g0i 1a giao dich dién t(r nhung chang c6 gi d€ béan. Thay vao d6, nhiing gi


https://sinvest.vn

anh c6 14 ngay cang nhi€u céc ciu hdi khong 10i dap. Tai sao, n€u tinh
tOng cOng cd céc san giao dich dai chiing va cdc mang 1udi giao dich
chUng khodn trong béng t0i, 1ai c6 d€n gan 60 noi khac nhau, phan 16n 14
3 New Jersey va ngUdi ta c6 th€ mua bat ky loai cO phi€u niém yét nao 3
nh{mg noi ay? Tai sao cdc san giao dich dai ching 1ai hay vOn gid nhu
vay — va tai sao mOt san giao dich san sang trd tién d€ ta 1am ding céi
vi€c ma san giao dich khdc c6 th€ sé tinh phi? Bang cach nao Getco, mOt
doanh nghi€p ma anh chua nghe néi dén bao gid, 1ai thuc hién 10% khoi
lugng giao dich cUa toan b0 thi trudng chlng khoan? Lam sao mOt anh
chang tan ddu tan dau, 1am trong nganh ban 1& & Canada, 1ai bi€t dén sy
tOn tai cla Getco trudc cd anh? Tai sao thi truGng hié€n thi trén cdc man
hinh giao dich & Phd Wall chi 1a dnh d0?

Thang 5 nim 2009, mOt su ki€n cé vé gidng mOt vu bé boi lién quan dén
céc san giao dich dai ching 1ai b6 sung mOt ciu hdi n{fa vao danh sich
cUa Brad. Thugng nghi st New York, Charles Schumer, gUti thut cho Uy ban
ChUng khodn My SEC — r0i ra thdng cdo bdo chi cong bO cho cd thé gidi
bi€t viéc minh 1am — 1&n 4n c4c san giao dich vi dd cho phép “cdc nha giao
dich cao tan tinh vi c6 quyén ti€p can thong tin giao dich truGc khi nhiing
thong tin nay dugc gUi tdi cac nha giao dich khdc. Chi can ho trd mot
khodn phi 12 san giao dich s& ‘nhdy’ thong tin v€& 1énh mua va ban truGc
khi thong tin d6 dugc cong khai mOt vai phan gidy.” DAy 1a 1an dau tién
Brad nghe thdy cum tU “nhdy 1énh”. NOi dai thém n{ra danh sich cic cau
hoi trong tam trf minh, anh thém vao cAu hdi: Tai sao cdc san giao dich
chUng khodn 1ai chU dOng cho phép nhdy giao dich?

Anh va Rob bat dau phat trién mOt di di€u tra thj truOng chlng khodn
MY . “Liic dau, tdi tim nh{ing ngudi tUng 1am HFT (giao dich cao tan)
hodc nhiing ngudi tUng 1am trong c4c ngan hang 18n,” Brad cho biét.
Khong ai 1am giao dich cao tan dép 1ai cubc goi cla anh. Tim ngudi 1am
cho cdc ngan hang 16n thi d& hon, bdi c4c hing & Pho Wall déu 1a nhiing
¢ mdy béc 10t. Nhirg anh chang chua tUng mdy may bubn nghi dén
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RBC gi0 1ai kéo dén vin phong cUa anh xin vi€c. “T6i da phdng van hon
75 ngu0i, nhung khong tuy€n dugc bat ky ai trong d6,” anh néi. Van dé
v&i tat cd nhitng ngudi nay 14 G chO, ngay cd khi ho néi rang tUng lam
giao dich dién t(, ho van khong hi€u rd 1am th€ niao ma céc thi€t bj dién
t(r d6 1ai c6 thé thuc hién dudgc giao dich.

Thay vi chO dgi c4c hO sO tim dén minh, Brad chU dOng tim nhitng ngu0i
lam trong phong cong nghé cla cdc ngan hang hodc c6 cong viéc gan giii
vGi phong nay. Cudi cting, d6i mdi thanh 1ap cla anh c¢6 mOt 1ap trinh
vién viét phan mém tUng 1am viéc cho Deutsche Bank tén 12 Billy Zhao,
mOt tay tUng 1am quan 1y b0 phan giao dich dién tUf cla Ngin hang My
tén 14 John Schwall vA mOt anh chang 22 tudi vUra tOt nghi€p khoa khoa
hOc mdy tinh cUa Pai hoc Stanford tén 12 Dan Aisen. Ti€p dén, anh cling
Rob quay vé Princeton, New Jersey, thanh dia cUa nhiing con ga dé trimg
vang va tim hi€u xem li€u & d6 c6 gi khd quan khong. HO tim thdy mOt
1ap trinh vién ngudi Trung QuOc tén 1a Allen Zhang, héa ra anh chang nay
chinh 12 ngU0i vi€t ma mdy tinh cho cdi mang 1udi giao dich chlng khodn
khOi Iugng 16n trong bong tOi da bi khai tU kia. “T6i khong th€ x4c dinh
dudgc ai gioi hay ai khong chi bang vi€c néi chuyén vGi ho, nhung Rob thi
c6 th€,” Brad néi. “Va moi sU trd nén rd rang, Allen 13 con ga dé trimg
vang.” Hay 3 mOt chUng mUc nio dé, anh ta 13 “b0 phdn” duy nhat c6 thé
bi€n dugc thanh vang cla con ga d6. Brad nhan thdy Allen khong hling
thi v3i viéc tuan thU cic quy tac cla doi sOng cong s@. Anh chang thich
1am viéc mOt minh, gi(ta dém khuya va khong chiu bd chi€c mii béng chay
xtum xUp che hé€t cd mat, khi€n anh chang tréng hét nhu mot tay 14i xe
dang trén dudng dao tau, thi€u ngl trdm trong. Allen ciing 13 ngudi khé
ai hi€u dugc: C4i thanh 4m c6 vé nhu 12 ti€ng Anh thuOng thodt ra khoi
Allen li€n thoang va riu vao nhau dén d6 nhitng gi anh ta néi thuOng
khi€n ngudi nghe phdi d0 ra. Nhu Brad k€, “MO6i 1an Allen néi gi, toi lai
quay sang Rob va hdi: ‘Cau ta vUra néi ci quai gi thé€?””
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Khi di c6 dugc mOt ddi san sang vao vi trf, Brad thuyét phuc cap trén 6
Ngan hang Hoang gia Canada thuc hién mOt loat cdc cudc tht nghiém
khoa hQc trén thi truOng chUng khoan MY. Trong vai thang ti€p theo, anh
va d0i cUa minh s€ giao dich cG phi€u khong phdi d€ ki€m tién ma dé
th(r nghi€m ly thuy&t — d€ trd 10i cAu hdi ban dau cUa anh: Tai sao 1ai c6
sU khdc biét gilra thi truOng chling khodn hi€n thi trén man hinh giao dich
va thi truOng thuc t&€? Tai sao khi anh mua 20.000 cO phi€u IBM dugc
chio bdn trén man hinh giao dich cUa anh, thi trtOng chi ban cho anh 2.000
cO phi€u? D€ tim ra ciu trd 10i, RBC dOng y cho d0i cla anh d€ mat
10.000 d6-la mOt ngay. Brad dé nghi Rob dua ra mOt sO gid thuyét d€ dau
tur ki€m nghiém.

Xudt phat di€m ngay trong tdm mat 12 cic san giao dich dai ching — ¢6 13
san giao dich chUing khoan nam rdi rdc & bOn khu vuc khac nhau, do San
Giao dich ChUng khodn New York, Nasdaq, BATS va Direct Edge di€u
hanh. Rob m0i cic san nay c( dai dién t&i RBC d€ trd 10i mOt sO cau
hoi. “Chung t6i dat ra nhing cau hoi that co ban: ‘May khdp 1é€nh cla
cdc anh van hanh nhu thé nao?”” Park nh§ 1ai. ““Lam sao né c6 thé xU ly
dugc nhi€u 1€nh véi cuing mec gid?” Nhung ho 1ai cUf canh ban hang dén
va nhifng ngudi nay thi chang biét gi. Khi chiing t6i ti€p tuc hoi thic, ho
cU cdc qudn 1y sdn pham, nhitng ngudi 1am kinh doanh bié€t ddi chit vé
cong nghé — nhung that tinh, ho ciing chang biét dugc 12 bao. Cubi ciing,
ho c(f canh 1ap trinh vién dén.” Pay chinh 14 nhing tay 18p trinh ra cc cO
mdy dé. “Cau hdi ma chiing t6i muOn gidi ddp 12 ‘Chuyén gi xy ra trong
khodng thOi gian k€ tU khi ta nhan nit giao dich d€n khi 1énh dé€n dugc
san?”” Park k€ ti€p. “M0i ngUudi c(t nghi nhdn niit chi don gidn 14 nhan
nit. Nhung khong phai thé. Tat ca nhimg viéc nay at phdi xay ra. C6
mOt 16 10c¢ th( sé xdy ra. Lic dau, d{r 1iéu ma ching tdi nhan dugc tU ho
v€ nhlmg gi xay ra c6 vé chi 12 ngdu nhién. Nhung chiing toi biét cau trd
10i nam & dau d6 ngoai kia. Van dé chi 1a 1am thé nao d€ thdy dugc né
ma tho61.”
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Gia thuyét dau tién cUa Rob 1a céc san giao dich khong chi don gidn 1a
gom mOi 1énh & ciing mOt m{c gid nhat dinh, ma sap x&p chiing theo mot
trat tu nao d6. Ban va toi, cd hai ching ta c6 th€ gli mOt 1énh mua 1.000
c6 phi€u IBM vdi gid 30 do-la, nhung bang cich nao d6 ban c6 thé hilly
1énh mua cUa minh n€u 1énh mua cUa t6i dugc thuc hién. “Chiing t6i bat
dau nghi dén viéc ngu0i ta hly 1€nh,” Park néi. “TUc 1a d6 chi 1a nhiing
1énh ma.” Chang han, moi thj trudng déu cho thay c6 10.000 ¢6 phi€u
cUa Apple dang dugc chao ban vGi gid 400 dd-la mOt c6 phi€u. ThuOng
thi, 16 ¢ phi€u nay khong dai dién cho m&t ngudi mudn ban 10.000 cG
phi€u cla Apple, ma diing hon 12 mQt nhém nhitng 1énh ban nhé hon,
dudc tap hop 1ai véi nhau. HO ng0 rang cic 1énh nay dugc tdp hop lai
theo mOt cich nao d6 ma khi€n mOt s6 ngU0i dlng sau c6 thé nhdy ra
khdi hang vao ding lic nhitng ngudi diing dau ban ¢ phi€u. “Ching toi
th(r g0i cho céc san giao dich va hdi xem c6 phdi ho 1am thé khong,” Park
néi. “Nhung ching t6i thdm chi con chang biét nén néi nhu thé nao.” Van
dé rac r6i hon nita 1a cic bdo cdo giao dich khong phan 15 cic san: Néu
ban dang c6 mua 10.000 cG phi€u Apple dang dugc chao ban va chi mua
dugc 2.000 ¢ phi€u trong sO d6, ban sé€ khong dudgc cho bi€t 8.000 c6
phi€u kia bi€n mat trén san nio.

Allen viét mOt chuong trinh md&i cho phép Brad gUi 1€nh t&i mo6t san duy
nhat. Brad tuong doi tin tudng cach nay s€ chlng t6 dugc rang mot s0,
hodc tham chi 1a tat cd céc san, déu dang cho phép tOn tai nhiing 1é€nh
ma. Nhung khong: Khi g(ti 1€nh tGi mOt san, anh ¢6 th€ mua tat ca nhiing
gi dugc rao ban. Thi trudng xudt hi€n trén man hinh, mOt 1an nlra, 12 thi
truOng thuc t€. “T6i da nghi, Chét tiét, thé 1a gid thuy€t d6 di tong,” Brad
néi. “Va dé 1a gid thuyét duy nhat cUa ching t6i.”

Chuyén nay that vo ly: Tai sao thi triOng trén man hinh 1ai 1a thi truOng
that néu ta gi 1€nh tdi mOt san, nhung 1ai 13 do khi ta gUi 1€nh tdi tat
cd céc san cling lic? Thi€u gid thuyét thuc t€, d0i cUa Brad th(f nhém cic
san giao dich 1ai vGi nhau rdi gUi 1énh. Pau tién 12 NYSE va Nasdagq, sau
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d6 1a NYSE va Nasdaq r0i dén BATS. Ti€p d6 1a NYSE, Nasdaq BX,
Nasdaq va BATS. Va c(r thé. K&t qud thu dugc con bi an hon. Khi ho
ting sO 1Ugng san giao dich, ty 1€ phan trim 1€nh dugc ddp Ung gidm;
khi cang cO mua cO phi€u tU nhi€u n0i, ho cang mua dugc it cG phiéu.
“C6 mOt ngoai 1€,” Brad néi. “Du gUi 1é€nh t&i bao nhiéu san, chiing toi
cling van luén mua dugc 100% nhlng gi dudc chao ban trén BATS.”
Rob Park nghién cUu chi ti€t nay va néi: “T6i khong biét tai sao 1ai nhu
vay. Toi chi nghi, BATS 12 san s6 1!”

MOt sang nO, khi dang tam, Rob ndy ra mOt gid thuyé&t khac. Anh hinh
dung ra bi€u d0 cOt ma Allen di 18p ra. N6 th€ hién thOi gian cdc 1énh
giao dich di tU ban giao dich clla Brad & Trung tAm Tai chinh Thé gidi tdi
céc san khdc nhau. (That nhe nhdm 1am sao, hQ da r0i vin phong cii cUa
Carlin va tr& vé khu trung tdm). Rob k€ 1ai, “Khi hinh dung 1ai cdi bi€u
do do, tdi chot nhdn ra cdc cOt trén dé ¢6 dO cao khdc nhau. S€ thé nao
néu ching c6 ciing d6 cao? Y tudng dé khié€n t6i hao hlng han 1én. T6i
tdi ch6 1am, di thang vao phong Brad va néi: “Téi nghi nguyén nhan 12 vi
chiing ta khong dén cuing lic.””

SO gia thGi gian nhu c6 th€ thay trén bi€u d6 thap dén phi ly: Trén ly
thuyét, thOi gian di chuy€n ngan nhat, tu ban 1am viéc cUa Brad d€n san
giao dich BATS tai Weehawken, 12 khodng 2 mili gidy va thOi gian dai
nhat tU ban 1am viéc cla Brad dén Carteret 12 khodng 4 mili gidy. Trén
thuc t€, thdi gian c6 th€ bi€n ddng nhi€u hon thé, tiy theo luu 1Ugng
truy cap mang, mUc dO nhi€u tinh dién va su cO kY thudt & cdc thiét bj
gilta hai ddu. Chiing ta mat 100 mili gidy cho mOt cdi chdp mat; that khé
tin dugc rang mOt phan nho cla cdi chdp mat d6 1ai gy ra nhiing hé
quad 16n d€n vay trén thi truOng. Allen di bO ra hai ngay tr0i d€ viét mot
chuong trinh tich hgp cdc khOi hodn vio nhiing 1€nh ma Brad gli ti
nhing san giao dich c6 thGi gian t&i nhanh hon, sao cho céc 1énh tdi cdc
san nay cung ldc t&i céc san ¢6 thdi gian tdi cham hon. “Cédch nay nguQc
doi,” Park néi. “B&i ngudi ta van néi vGi ching toi rang toan bd van dé
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nam G vi€c nhanh hon. Ching tdi 1€ ra phai di nhanh hon, vay ma gi0 1ai
tim cdch di cham lai.” MOt budi sang, ho ng0i tr'dc man hinh may tinh
d€ chay th( chuong trinh. Binh thuOng, khi ta nhdn nit mua va that bai,
man hinh s& n0i dén d0; khi ta chi c6 dugc phan nio sO cO phi€u ma
minh muGn mua, man hinh s& n&i dén nAu; va khi ta c6 dugc tat cd nhing
gi minh can, man hinh s& xanh. Allen chua tham gia k¥ thi cap ChUng
nhan Giao dich ChUng khoén s6 7, di€u nay c6 nghia la anh chang sé
khong dugc phép nhan nit Enter va thuc hién giao dich, vi vay Rob Ia
ngU0i nhan nit. Allen thdy man hinh nGi mau xanh va nhu sau nay anh k&
lai: “T6i da c6 y nghi: chuy&n nay dé ot.” Rob khong dOng . “Ngay khi
nhan nit, tdi chay t&i ban Brad,” Rob nhd 1ai. “*N6 hoat dOng rdi!” Toi
nh& ldc d6 c6 mOt khodng 1ang va rdi Brad néi: ‘Gi0 thi chiing ta 1am gi
day?’”

Cau hOi nay ham chlta mOt y hi€u: C6 ai d6 & ngoai kia dang tan dung
thuc t€ rang cac 1€nh thi truGng dén cdc san vao nhlng thoi di€ém khic
nhau d€ chay trudc 1€nh tU thj truGng nay qua thi truOng khic. Bi€t di€u
dé rOi, ta s€ 1am gi ti€p day? Cau hdi nay ciing g0i ra mOt cau héi khdc:
Ta c6 dung hi€u bié€t nay d€ tham gia vio bat ky trdo chdi nio dang dugc
chai trén thi truOng chltng khodn khong? Hay ta s€ sU dung né cho muc
dich khac? Brad mat khodng 6 gidy d€ trd 10i cAu hdi nay. “Brad ndi,
‘Chiing ta phdi ti€n hanh mot chi€n dich phG cap ki€n thirc,”” Park nhG
lai. “Ki€m tién tU viéc nay rat d&, nhung cdu ay di khong lam thé.”

GiO thi hQ da c6 cau trd 101 cho mOt trong céc cau hdi cUa minh va nhu
thuOng 1€ né 1ai 1am ndy sinh mOt ciu hdi khdc. “D6 1a ndm 2009,” Brad
néi. “Chuyén nay da xdy ra vdi toi trong gan 3 nim. Khong th€ nio c6
chuy€n t6i 12 nguGi dau tién kham phd ra né. Vay di€u gi da xay ra vGi
tat cd nhlng ngudi khac?” HO ciing c6 mOt cong cU c6 th€ ban cho céc
nha dau tu: Chuong trinh ma Allen viét d€ 10ng cic khGi hodn vao 1énh
gUi t&i san giao dich. Trudc khi 1am viéc nay, ho muOn th( nghiém né
vGi cdc nhan vién giao dich cUa chinh RBC. “T6i nh@ lic d6 minh dang
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ng0i & ban,” Park néi, “va nghe mOi ngudi kéu 1én ‘0...6...0!"; va ‘B0 khi,
anh c6 th€ mua dugc c6 phi€u nay!’” Céng cU nay cho phép cic nhin vién
giao dich thuc hién dugc cong viéc ma ho phdi lam: Thay mat cho céc
nha dau tu 16n, nhiing ngu'di mudn giao dich c6 phi€u theo 16 16n, mao
hi€m. HO c6 th€ mOt 1an nlra tin tudng thi truOng trén man hinh. Céng cy
nay can c6 mot cdi tén. Brad va d0i clla anh nghi mii vé chuyén nay cho
d€én mo6t ngdy, mOt nhan vién giao dich diing & ban va la 1én “Anh ban, anh
nén goi né 1a Thor! Cay bia ay!” MOt ngu0i dugc giao nhiém vu tim
hi€u xem Thor c6 th€ 1a viét tat cla nhimng tUr gi. HO tim thdy mOt sO tUr
phit hgp, nhung chang ai nhG nbi ching. Cong cu nay ludn dugc goi don
2idn 12 Thor. “Chiing tdi bi€t minh dang budc vao chuyén gi khi Thor tré
thanh dOng tU,” Brad néi. “Khi t6i nghe mQi ngu'di néi ‘Thor né di!””

MOt cach khdc gitp anh bi€t nhém cla minh dang buGc vao chuyén gi, dé
12 nh& nhitng cuOc trd chuy€n v&i mOt sO6 nha quan 1y tai chinh 16n nhat
th€ gidi. Chuyén di dau tién cUa Brad va Rob Park 1a tGi ché Mike Gitlin,
ngU0oi quan 1y 700 tri€u dd-la cdc khodn dau tu vio thi truOng ching
kho4n cho T. Rowe Price. Cau chuy&n ma ho k€& khong 1am Gitlin chodng
vang 18m. “Ta c6 thé thay ring ¢6 diéu gi d6 da thay d6i.” Gitlin néi. “Ta
c6 thé thay rang khi ta giao dich mOt cO phi€u, thi truOng biét ta s€ lam
gi va né s€ dich chuyén theo hudng phdn 1ai ta.” Nhung nhiing di€u ma
Brad trinh bay 12 bUc tranh thi truGng chi ti€t hon nhiéu so vGi nhiing gi
ma Gitlin tUng xét d€n — va trong thi trudng do, tat ca ciac dOng cO déu bj
1am cho r0i tung 1én. Hang mdi giGi PhO Wall ddm nhan viéc quyét dinh
ndi gUi 1énh mua ban cla T. Rowe Price c6 quyén ki€m soat dang k€ d0i
v@i cach thUc va ngi gUi 1€nh. Hi€n cédc hing nay dang dugc trd hoa hong
khi g(ri 1€nh t&i mOt sO san giao dich va bi tinh phi khi gUi 1€nh t&i cdc
san giao dich khdc. Vay, nha mdi gibi c¢6 cU tuyét dOng co ki€m hoa hong
khi chiing khong phti hgp véi 10i ich cla nha dau tu' ma minh dai dién
khong? Khong ai bi€t dugc. MOt khodn hoa hOng k¥ cuc khéc c6 tén 1a
“thanh todn cho chuy&n 1&nh — payment for order low9”. TU nim 2010,
mOi hing mdi gidi chling khodn & MY va c4c nha moi gidi truc tuy€én déu
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ti€n hanh dau gia hi€u qua c4c 1€nh giao dich chUing khodn ma khach
hang gUi dén cho minh. Chang han, nha mdi gidi truc tuyén TD
Ameritrade da dugc trd hang trim tri€u do-la mOi nim cho viéc gli 1énh
t3i mOt hing giao dich cao tan c6 tén Citadel, d€ hing nay thuc hi€n 1énh
thay cho ho. Tai sao Citadel 1ai san sang b ra nhi€u tién nhu vay dé
xem dugc dong chu chuy€n? Khong ai c6 thé néi chac.

Trudc d6, that khé do 1udng chi phi clia cdu tric thi trOng mGi. Nhung
gi0 hQ da c6 mOt cong cU khong chi c6 khd niing phan dodn phuong thlc
1énh di t&i di€ém dén, ma con do d€m dugc sO tién ma cO mdy trung gian
mdi cla Ph® Wall dang rit khai tdi cUa cdc nha dau tu 16n nho: Thor.
Brad gidi thich cho Mike Gitlin hi€u d0i clla anh di thuc hi€n nhiing giao
dich 16n d€ do 1uOng xem minh mua dugc cG phi€u vdi gia ré hon bao
nhiéu khi chdn khd ning chay truGc cla ¢d mdy dy. Chang han, ho mua
10 triéu c6 phi€u cUa Citigroup, r0i giao dich vGi gid khodng 4 d6-la mOt
cO phi€u va tiét ki€ém dugc 29.000 do-la — tUc 1a khodng gan mOt phan
mU0i cla 1% tOng gid ban. “Dé 1a khodn thu€,” Rob Park néi. Nghe qua
thi né c6 vé nh®, nhung moi sU sé khac khi ta nhan ra khoi lugng giao
dich trung binh hang ngdy trén thi trudng chUng khoan 1a 225 ti do-la.
Khodn thué trén khi 4p dung cho toan b0 khoi 1ugng sé 1én dén hon 160
tri€u do-la mOt ngay. “Con sO nay c6 vé 4m tham nhu vay bdi ta khong
th€ nhin thay né,” Brad néi. “N6 xdy ra 3 cdp vi mdé dén dd ngay cd néu
c6 cO sap x€p va tinh todn, ta ciing khong th€ 1am dugc. MQi ngudi bi
chai x4 vi ho khong thé€ hinh dung ra nGi mOt micro gidy.”

Thor cho ta thdy nhiing gi xdy ra khi mOt doanh nghi€p & Phé Wall gitip
mOt nha dau tU tranh phai trd khodn thué d6. Bang chlng nay tuy gidn
ti€p, nhung d6i vdi Gitlin né 1ai rat quan trong. Chi riéng sU ton tai cla
Brad Katsuyama ciing da dU giy choang vang. “Bi€t RBC c6 dugc chuyén
gia giao dich dién tU tai ba nhat thé gidi 12 mOt di€u haoi 1a,” Gitlin néi.
“Thudng thi ta s& chdng nghi rang d6 1a noi ma chuyén gia tai ba nhat vé
giao dich dién tU chiu & 1ai.”
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Phit ki€n ra Thor khong phdi 14 phan k€&t ma 12 phan m3& dau cUa ciu
chuyén. Brad va ddi clla anh dang xay dung bUc tranh tAm tri vé& thi
truOng tai chinh hau khlng hodng. Thi truGng bay gi0 13 khai ni€m thuan
tdy mang tinh trlfu tugng. N6 khong g0i ra trong tadm tri mOt hinh dnh rd
rang nao d€ thay thé cho hinh dnh cii ma moQi ngUdi van gilf trong dau.
Dai biing cii van chay dudi chan man hinh tivi — dit né chi dai dién cho
mOt phan v6 cling nhd cUa hoat ddng giao dich thuc té. C4c chuyén gia
thi tru'Gng van béo céo tU san giao dich chltng khoan New York, di1 giao
dich khong con dién ra & d6. MOt chuyén gia thj truOng, n€u that sy
muOn thAm nhadp vao bén trong San Giao dich ChUng khodn New York, s&
phdi tréo vio mOt chOng cao ngat mau den nhiing chi€c may chU dugc
khéa kin trong mOt chi€c t0 nam trong mOt phdo dai dugc bdo vé bdi
mOt dao quan nho nhd dugc trang bi vii trang hang nang va nhing chud
ché sin hung han 3 Mahwah, New Jersey. N€u anh ta muOn c6 cdi nhin
tOng quan vé toan bo thi truGng chlng khon hay thdm chi hoat dOng
giao dich @ diing mOt cong ty nhu IBM chdng han — anh ta can ki€ém tra
ban in mdy tinh tU 12 san giao dich dai ching khac, nam rai ric khap phia
bac New Jersey, cOng thém bdo cdo v€ céc giao dich riéng tU dién ra trong
cdc mang ludi giao dich chltng kho4n khoi 1ugng 16n trong béng tOi dang
ti€p tuc banh trudng. N€u c cO 1am viéc ndy, anh ta s& nhanh chéng
nhdén ra rang that ra chang c6 ban in mdy tinh nao. Hay chi it 1a chdng ¢
bdn in ndo dang tin cdy. BUc tranh tAm trf v& thj truOng tai chinh m&i
khong hé tOn tai. Chi c6 blc dnh di O vang v€ mot thi trudng ma gid da
chét, trong vai k€ déng thé cho thi truGng dang sOng.

Brad khong bi€t blc tranh ma anh tao ra s€ den tdi va khé khin dén
chUng nao. Tat cd nhiing gi ma anh biét chac 1a thj truOng chiing khodn
s€ khong con la thi truGng nlta. D6 1a mOt tap hgp cdc thi trudng nhd
nam rai ric khap New Jersey va khu trung tdm Manhattan. Khi cdc 1énh
mua va ban c6 phi€u dugc gUi tGi nhiing ndi nay cing moOt lic, thi truOng
s& hoat dOng nhu binh thuOng. Né€u chiing t&i cdch nhau dit chi mOt mili
gidy, thi truOng s& bi€n mat va moi khodn dat cugc ciing bOc hai theo.
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Brad bi€t minh dang bi vugt truGc — rang c6 nha giao dich nio dé khac
qua that dang chd y d&n nhu cdu c6 phi€u cla anh trén mOt san va mua
né G san khac vi dU tinh s€ ban 1ai n6 cho anh v@i gi4 cao hon. Anh xéc
dinh dugc mOt doOi tugng tinh nghi: cdc nha giao dich cao tan. “Tdi c6
cdm gidc rang van dé 1a do nhitng k€& md&i tham gia thi truOng nay,” Brad
néi. “Chi 1a t6i khong bi€t ho 1am thé bang cdch nio thoi.”

Cudi nim 2009, c4c hing giao dich cao tan clla MY di bay t&i Toronto 1am
vi€c v6i cdc ngan hang Canada cling 10i d€ nghi mua quyé€n ti€p can
thong tin khach hang. Pau nim d6, mOt dGi thU canh tranh clla RBC,
Ngan hang Thuong mai Hoang gia Canada (CIBC), d4 cho mOt sO hing
giao dich cao tan thué 1ai gidy phép hoat ddng clla minh trén San Giao
dich ChUng khodn Toronto, va chi trong vai thang hing nay da thdy thi
phan giao dich clla minh vOn di 6n dinh & m{c 6-7% trén thj truOng
chUng khodn Canada ting 1én gap bal0. Cdc nha quan 1y cap cao & Ngan
hang Hoang gia Canada tranh cii, li€u ngan hang c6 nén lap mOt mang
1udi giao dich chling khodn khOi 1ugng 16n trong béng tOi & Canada,
hudng cic 1énh mua ban chling khodn cUa khach hang Canada vao dé, rOi
ban cho céc nha giao dich cao tan quyén hoat dOng trong mang 1udi giao
dich trong béng tOi hay khong. Brad cho rang sé diing dan hon néu RBC
phoi bay hién thutc cUa trd choi méi nay va xé4c 1ap minh 1 hang moi gidi
duy nhat trén Ph® Wall khong Am mUu choi x4 nha dau tu. N6i nhu Rob
Park, “Quén bai duy nhat con 1ai d€ choi la su trung thuc.”

Brad dua ra 1y 1& thuy&t phuc cic cap trén nén d€ anh phat ddng mot
chuong trinh ¢é y nghia nhu' mOt chi€n dich phd bién thong tin cho cong
chiing. Anh mu®n dUng 1én gidi thich cho bat ky ai c6 tién dau tu vao thi
truOng chiing khodn MY rang ho dang 12 con mOi. Anh mudn néi v&i ho
v€ thr vii khi m&i ma ho c6 th€ st dung d€ tu bdo vé& minh trudc con cd
map dang 1im le nudt gon ho. Nhung thi truOng di giy dp Iuc budc anh
khong dugc hé ring. Anh dang & trong cuQc dua thuy&t phuc ban qudn ly
cap cao clla RBC vé cich phdn Ung v§i thi truGng chling khodn tuU dOng
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m&i mé nay. Tat ca nhiing gi anh c6 d€ cling cO 1y 1€ cla minh 1a céi
phét ki€n 1a lung chiing t0... chinh xdc 1 chlng td di€u gi day? Rang thi
truOng chUng khodn dang hanh x(r 1a lung, trtf nhirng khi n6 khong nhu
vay U? Nhing lanh dao & RBC mu0n két hop luc Iugng v&i cdc nha giao
dich cao tan cling mi m& v€ giao dich cao tan nhu anh. “T6i cdn mot ai
d6 tU nganh nay chUng thuc nhitng di€u tdi néi 1a ding,” Brad néi. Anh
can, cuU thé 13, mOt ngudi nao d6 tUr sau trong gidi giao dich cao tan. Anh
d3 bd ra hon n(ra nim trdi g0i dién cho nhiing ngudi xa 1a d€ tim ki€m
mOt chi€n lugc gia HFT san long dao ngii. Lic d6 anh dd ngO rang tat ca
nh{ing ngudi biét cic nha giao dich cao tan ki€m ti€n nhu th€ nio ciing
dang ki€m chic bOn tii nhO 1am thé dén d0 khong th€ nglng 1ai va gidi
thich xem chuy@n gi dang di€n ra. Anh can tim mot 16i vao khic.
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Chuong 3. Van dé cua
Ronan

Mot phan van dé cha Ronan la & cho anh trong khéng co cai
vé cla mot nha giao dich trén Phé Wall. Anh xanh xao, vai
nho hep, Idc nao cling khom khom lai, & anh cé cdi vé than
trong bon chon khong dat cla moét nguoi vira qua khai dan
déi va dang chd mot dan khac dén. Anh cling thiéu kha
nang che gidu di cai vé thiéu tu tin cda minh, cling nhu kha
nang toé ra quan trong va hi€u biét nhiéu hon thuc té, cai vé
ma ngudi ta thuong thay & mot tay lam giao dich trén Pho
Wall. Anh manh khanh va than trong do dam nhu mét chu
cay mangut. Nhung ngay tu giay phut dau tién nhin thay
san giao dich Phoé Wall, khi méi vira budc vao tudi 20, Ronan
Ryan da khao khat duoc lam viéc & day — va khbng hiéu tai
sao minh lai khong thudc vé noi dé. “That khé cudng lai
dugc sic hap dan cda viéc tré thanh mot trong nhiing anh
chang Phé Wall khi€én ngudi khac phai sg sét va kiém dugc
ca nui tién,” anh ndi. Ay thé nhung that khé hinh dung néi
c6 ai lai di sg Ronan.

Phan con lai trong van dé cdia Ronan la anh khong thé hay
khéng muén nguy trang nguén géc khiém tén clia minh.
Sinh trudng G Dublin, anh tgi My nam 1990, khi 16 tugi.
Chinh phu Ireland c cha anh téi New York nham thuyét
phuc cdc cong ty My téi Ireland dé€ hudng cac uu dai thué,
nhung cé rat it cong ty nghi dén chuyén lam vay. Ireland la
mot dat nudc ngheéo nan va u @dm. Cha anh, moét ngudi
chang giau sang bac van gi, da tiéu dén nhirng déng xu cudi
cung dé thué mot can nha é Greenwich, Connecticut, nho
thé& Ronan mai cé thé hoc mot truong trung hoc cong lap
Greenwich va thay thé nao la “cudc séng xa hoa”. “Toi
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khoéng tin nGi,” Ronan ndi. “Bon choai choai c&r dén 16 tudi la
c6 xe riéng! Bon ching sé lam bam néu phai di xe buyt cla
truong. Toi thi ndi: ‘Cai th& chét tiét nay thuc su dua bon ta
tGi truong day! Va lai con mién phi nra! T6i ting phai di bd 4
km kia kia.” That khé ma khéng yéu mén nuéc My.” Khi
Ronan 22 tudi, cha anh bi triéu hoéi vé Ireland; Ronan tiép
tuc & lai My. Anh khéng nghi Ireland la noi ma cé ai chiu
quay lai néu nguoi dé cé quyén lua chon va ldc nay anh
dang ap Uy tudng vé Giac mao My cla riéng minh — phién
ban Greenwich, Connecticut. Nam trudc dd, qua mdt ngudai
Ireland ma cha anh ting gap, anh xin dugc mét chan thuc
tap he tai phong ho tro cia Ngan hang Héa chéat va dugc
hl&ra hen cho mot vi tri trong chuong trinh dao tao quan tri.

Thé roi, ho huy chuong trinh dao tao; con 6ng nguai Ireland
bién mat tam. Tét nghiép Dai hoc Fairfield nam 1996, anh
gui thu xin viéc tdi tat cd cdc ngan hang trén Phé Wall,
nhung chi nhan dugc moét su quan tam vo vit thoang qua, tu
moOt noi ma ngay ca con mat nghiép du cla anh cling thay
la mét hang moi gidi chiing khodn gia ré choi tro lra dao
théi phong dé thu lgi. “Tim dugc mot coéng viéc ¢ Pho Wall
khong dé nhu ta tudng,” anh k&. “Toi chang quen biét ai.
Nha tbi ciing chang cé méi quen biét than so nao.”

Cu6bi cung, anh bd cudc. Anh gap mot ngudi Ireland khac;
that tinh cg, 6ng nay lai lam cho van phong MCI
Communications, mét hang vién thdong 16n & New York. “Ong
ay nhan toéi vao lam chd yéu bdi toi la nguoi Ireland,” Ronan
noi. “Toi dodn, ndm nao 6ng ay ciing cé vai vu tu thién nhu
thé. Va toi la mot trong s6 db.” Chang vi mot ly do cu thé
nao khac ngoai viéc sé chang cé ai tuyén minh, anh vao lam
trong nganh vién thong.

Cong viéc I16n dau tién ma anh dugc giao la ddm bdo 8.000
chiéc may nhan tin méi ma MCl da ban cho mot hang 16n
trén Pho Wall dugc giao nhan day da. Buing nhu nguoi ta néi
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v3@i anh: “Moi nguoi ding la rat nhay cdm véi chuyén may
nhan tin day.” Ronan ngoi trén thung chiéc xe tai ciru ho
trong cdi néng mua he, téi mot cao 6c van phong nao dé dé
giao nhitng chiéc méay nhan tin mai. Anh ké chiéc ban nho &
thung sau xe tai va d& thung do, roi dgi dan Pho Wall kéo
dén lay méay. Sau mét gio bat tay vao viéc, anh da va mé hoi
va thd khong ra hoi trong thung xe tai, trong khi c6 cad moét
dong ngudi doi ldy may va moét ddm dong khac da hop lai,
dé la dam ddéng nhirng ngudi ma anh da phat may: nhing
ngudi phdn déi may nhan tin. “Nhitrng chi€c may nhan tin
nay v4 van qua!” va “Toi ghét cadi may nhan tin chét tiét
nay!” Ho gao Ién khi anh cé phat thém may. Khi anh giai
quyét cudc nbi day nay, cbd thu ky @ mot cong ty trén Pho
Wall goi cho anh phan nan vé chi€éc may nhan tin méi cho
ong sép cla co6. CO ta that vong vé nd dén dd Ronan nghi
anh co6 thé nghe dugc tiéng khdc clia c6 & dau day bén kia.
“C6 ay clrén ri khong dat ‘N6 to qua! N6 sé lam dau 6ng ay
mat! N6 to qua! N6 sé khién 6ng ay dau that mat!’” Ldc nay
Ronan hét sic boi roi: Lam sao ma mot chiéc may nhan tin
c6 thé gay dau dén cho mdét nguoi dan 6ng truéng thanh co
ch(? N6 chi la mot khoi hop nhd, kich thudc tam 3x4cm ma
thoi. “RoOi ¢ ta ndi vdi toi, 6ng ta la nguoi nhé con va nod sé
thoc sau vao luon 6ng ta khi 6ng ta cdi xudng,” Ronan ké.
“Va rang thi la 6ng ta khéng phai nho con c6 thuong dau ma
bé loat choat. Va tdi nghi ch khéng ndi ra, vi téi khong
mudn c6 ta nghi minh la mot thang chang ra gi, Thé thi sao
c6 khong cot nd 1én lung 6ng ta nhu cai balo ay?”

Ldc dé, va nhiing ldc khac giong nhu thé, cé rat nhiéu tha
thoang qua trong tam tri Ronan nhung anh khéng nai gi.
Udc lugng ¢ may nhan tin cho phu hgp véi nhitng tay nho
thé & Pho Wall va bi nhiing tay bu con & Pho Wall khéng
thich mén doé chaoi cong nghé mdéi la 6 khéng phai la nhiing
viéc ma anh hinh dung minh sé lam vé&i cu6c doi cia minh.
Anh khé sé vi khéng tim dugc duong vao Pho Wall. Cudi
cung, anh quyét dinh sé tan dung triét dé€ cong viéc nay.
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D6 hoa ra lai 1a géc nhin ma MCI cho anh thay toan b hé
théng vién thong My. Ronan khéo tay, nhung anh chua ting
that sy hoc bat cl th gi ¢ tinh thuc hanh. Anh chang biét
ti gi vé céng nghé. Bay gio thi anh bat dau tim hiéu tat ca
moi thr vé nd. “Néu loai phan xau xi ra thi cach thic cai thi
chét tiét nay hoat dong kha la hap dan,” anh ndi. M6t mach
day dong truyén tai thong tin nhu thé nao so véi day cap
quang. B6 chuyén mach ma Cisco san xuat thi nhu thé nao
so v3i bo chuyén mach ma Juniper sdn xuat. Cong ty phan
cing nao san xuat thiét bi may tinh cé kha nang van hanh
nhanh nhat va tdoa nha nao trong thanh pho nao cé tang lau
du kha nang chiu duoc sic nang cua thiét bi nay - d6 hoa ra
lai 1a nhitng khu nha san xuat ci. Anh cling biét thong tin di
chuyén nhu thé nao tir ché nay qua cho kia — dong luu
chuyé&n dé thuong khdéng phai la mdt dudng thang, do mot
nha cung cap dich vu vién théng duy nhat van hanh, ma la
tuyén duong xoan bén, dugc van hanh badi nhiéu nha cung
cap. “Khi anh thuc hién moét cudc goi tir New York téi Florida,
anh khéng thé nao biét dugc minh phai di qua bao nhiéu
thiét bi thi cudc goi dé méi dién ra. Cé 1é anh chi nghi n6
giong tro truyén tin bang hai céai lon ndi véi nhau bang mot
sgi day ma |G tré hay chaoi, nhung khéng phai vay.” M6t
mach két ndi thanh phd New York véi Florida sé c6 Verizon &
dau New York, Bellsouth & dau Florida va MCI & gita; n6 sé
chay lat léo tir trung tdm dan cu nay sang trung tdm dan cu
kia; khi dén duoc nai can dén, né sé uén khuc trong du loai
duong dién ré qua cac toa nha choc troi va cac khu pho xa.
Pé& nghe cho c6 vé hiéu biét, dan vién thong thich ndi cac
tuyén cép chay qua “cac thanh pho dién ra gidi Giai Bong
bau duc Quodc gia”.

D6 cling la diéu ma Ronan hoc dugc: nhiéu nguai lam viéc
trong va quanh nganh vién théng thuong biét chi khéng
may khi hi€u. Boi ban cong nghé & MCI thuong khéng that
su hiéu céng nghé dé nhung lai dugc tra luong cao hon han
nhitng ngudi don gian lam cong viéc khac phuc su ¢, nhu
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anh. Hay ndi nhu anh: “Toi kiEm 35 do-la con bon ho kiém
120 db6-la va bon ho la nhitng thang ngu bd me.” Anh tu xin
sang bd phan ban hang va tréd thanh chuyén gia ban hang
hang dau. Sau mot vai nam lam cong viéc nay, anh bi Qwest
Communications du roi khdi MCI; roi ba nam sau dé, anh lai
bi mét nha cung cap dich vu vién thong I6n khac la Level 3
du raoi khdi Qwest. Luc nay anh da kiém duoc bon tién — cd
vai tram nghin dé-la mot nam. B€n nam 2005, anh khong
thé khéng chd y thay rang chua bao gio cac khach hang cua
minh lai dé la cdc ngan hang I6n Phé Wall nhu [Gc nay. Anh
c6 nhiéu tuan ngoi trong Goldman Sachs, Lehman Brothers
va Deutsche Bank, tim hi€u xem dau la tuyén duong hiéu
qud nhat dé chay cap va dau la thiét bj té6t nhat dé neo cép
vao. Anh van gilt nguyén tham vong ban dau ctia minh. Anh
danh hoi tim kiém co hdi tuyén dung moi khi nhan dugc mot
cong viéc & Pho Wall. “Toi nghi: Minh dang gap biét bao
nhiéu nguoi. Tai sao minh khong thé xin duoc viéc 3 mot
cho trong s6 d6?” Thuc ra thi cdc ngan hang I6n van moi
anh vé lam, nhung ching khong lién quan dén tai chinh. Ho
dé nghi anh lam ky thuat — & nhiing khu xa tit nao dé véi
phan ciing may tinh va cap quang. C6 su phan biét tang I6p
manh mé gilra dan ky thuat va dan tai chinh. Dan tai chinh
chi coi dan ky thuat nhu la nguoi giup viéc v danh. “Lulc
nao ho cling ndi dung mot cau vai téi: ‘Anh la anh chang
linh kinh day hop,’” anh ké.

Thé ré6i nam 2006, BT Radianz goi anh. Radianz ra doi tu
bién c6 11/9, sau khi cdc cudc tan cong vao Trung tam
Thuong mai Thé gidi phd héng nhiing thiét bi quan trong
trong hé thong truyén thong cda Phé Wall. Cong ty nay hia
hen sé xay cho cac ngan hang I6n & Ph6é Wall mo6t hé théng
khéng dé bi cac cubc tan cdng bén ngoai phd hdng nhu hé
théng hién hanh. Céng viéc cta Ronan la thuyét phuc giéi
tai chinh tin dung y tuédng khoan mang luéi thong tin clda ho
cho Radianz. Cu thé&, anh phai thuyét phuc cac ngan hang
“clng chia chd” dat may tinh trong trung tam d liéu cda
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Radianz & Nutley, New Jersey. Nhung khéng lau sau khi bat
dau lam viéc é Radianz, Ronan nhan dugc mot yéu cau tham
van khac tr mét quy dau tu mao hiém dat tru sé tai thanh
phé Kansas. Nguoi goi dén ndi anh ta lam viéc cho moét hang
giao dich chiing khoan cé tén la Bountiful Trust va rang anh
ta nghe ndi Ronan la chuyén gia di chuyén dir liéu tai chinh.
Boutinful Trust dang mac phai mét van dé: Khi thuc hién
giao dich gitta thanh pho Kansas va New York, ho mat kha
nhiéu thoi gian mdi xac dinh dugc chuyén gi sé xay ra véi
lénh giao dich cda minh — tdc la, c6 phi€u ma ho da mua va
ban la c6 phi€éu nao. Ho cling nhan thay rang, khi ho dat
lénh, thi truong cling bién mat hét nhu thj trudng trén man
hinh giao dich cua Brad Katsuyama. “Anh ta néi: ‘Thoi gian
cho cua tbi la 43 mili giay,”” Ronan nhé lai. “Va toi néi ‘mili
giay la cai quadi gi vay?’”

Thoi gian cho la thdi gian tinh tu khi tin hiéu dugc gui di cho
dén khi né dugc nhan. Cé nhiéu yéu té quyét dinh dén thoi
gian cho cla hé théng giao dich trén thi truong ching
khoan: cac hop thiét bi, logic va cac duong truyén. Cac hop
thiét bi la nhiing thiét bi may mdéc ma tin hiéu phai di qua
trén duong di tu Diém A dén Diém B, tlc la cadc may chu,
cac bd khuéch dai tin hiéu va cac bd chuyén mach. Logic la
phan mém, la ma Iénh van hanh cac hop thiét bi dé. Ronan
khong biét gi nhiéu vé phan mém, ngoai trir viéc cang ngay
cang c6 vé nhu né dugc viét bdi nhitng anh chang ngudi Nga
ndi tiEng Anh 10m bdm. Duong truyén la duong cdp quang
sgi thuy tinh dua théng tin di tU hop thiét bi nay dén hop
thiét bi khac. Y&u tod 16n nhat quyét dinh dén toc do la db dai
cap, hay khoang cach ma tin hiéu can thuc hién dé di tu
Diém A téi Diém B. Ronan khoéng biét mili giay la gi, nhung
anh hi€u van dé ma quy dau tu mao hiém & thanh pho
Kansas kia gap phai: N6 nam & thanh phé Kansas. Anh sédng
trong chan khéng di chuyén véi van téc 299.338 km/giay,
tdc 299,33 km/mili gidy. Anh sdng trong sgi cap va phai
thanh vach va vi vay di chuyén véi van toc chi bang 2/3 van
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toc ly thuyét. Nhung thé van la nhanh. Ké thu 16n nhat can
tré téc db cua tin hiéu la khodng cach ma tin hiéu phai di.
“Vat ly la vat ly — dé la diéu ma dan lam giao dich khong
hi€u nGi,” Ronan noi.

Toan b ly do Bountiful Trust déng tru s& & Kansas la vi cac
nha sang lap tuéng rang viéc ho dat tru sé that & dau khéng
con quan trong nira. Rang Pho Wall khéng con la nai phai
déong. Ho da nham. M6t 1an nira, Pho Wall van la nai phai
dong tru sé. Hién gig, n6 khong han la & Phé Wall ma & New
Jersey. Ronan chuyén cac may tinh tir Kansas dén trung tam
d{r liéu ctia Radianz & Nutley va giam thai gian can thiét dé
may tinh xac dinh dugc c6 phi€u ma ho da giao dich la gi tu
43 mili giay xuéng con 3,8 mili giay.

TU d6 tré di, nhu cau cta Pho Wall déi véi dich vu ciia Ronan
tang manh. Khong chi tr ngan hang va cac hang giao dich
cao tan cdé tiéng, ma ca cac hang giao dich déc quyén chua
ai tng nghe ndi dén, vai chi vai nhan vién. Tat cd déu mudn
c6 kha nang giao dich nhanh hon nguoi khac. D€ nhanh hon,
ho can tim dugc nhitng tuyén duong ngan hon dé lam dudng
di cho tin hiéu ctia minh; d€ nhanh hon, ho can phéan cing
md&i, quy gidn xuéng con nhitng gi téi can thiét; dé€ nhanh
hon, ho cling can gidm khodng cach vat ly gilra may tinh
cla minh va may tinh nam trong céc san giao dich. Ronan
biét cach gidi quyét tat cd nhirng van dé nay. Tuy nhién, khi
moi khach hang méi clia anh déu dat may tinh trong trung
tam dir liéu cda Radianz, thi cong viéc tréd nén rac roi, doi
hoi chdt ma manh. Ronan ké: “Mot hém c6 nha dau tu goi
cho tbi va hdi ‘Téi dang & cho nao trong phong?’ Toéi nght,
Trong phong 4? Y anh ‘trong phong’ la gi? Thi ra, y nha dau
tu dé dang la trong phong.” Ong ta san sang bd tién dé di
chuyén chiéc may tinh gui 1énh tdi thi truong chiing khoan
cla minh téi gan hét mic c6 thé véi dudng ong chay ra khai
toa nha & Nutley — dé 6ng ta cé thé nhay Ién truéc mot chat
so v@i cac may tinh khac trong phong. Sau dé, mét nha giao
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dich khéc lai goi cho Ronan néi rang 6ng ta dé y thay duong
cap quang clia minh dai hon vai mét so vdi can thiét. Thay
vi dé n6 chay vong quanh bén ngoai phong cling véi cap cla
cac cong ty khac — viéc nay sé giup giam sic ndng trong
phong, nha giao dich muén dudng cap cla minh chay thang
ngang gilra phong.

Moi su chi la van dé thai gian trudc khi cac san giao dich
phat hién ra rang, néu moi nguodi san long trd hang tram
ngan do-la d€ chuyén may tinh ctia minh t&i mot trung tam
d{r liéu xa tit nao dé chi dé€ téi gan san giao dich hon mot
chut, thi ho sé chiju trd hang triéu do-la dé duoc & ngay
trong san giao dich. Ronan theo ho téi tan dé. Asnh ndyray
tudng: ban su gan ké véi Pho Wall nhu mot dang dich vu.
Goi nd la “dich vu gan ké&”. “Chulng téi c6 dang ky nhan hiéu
thuong mai gan k&, nhung khong thé, vi né chi la mot tu,”
anh néi. Th& ma anh mudn goi la gan ké nhanh chéng duoc
goi la “cung chia ch6” va Ronan trd thanh chuyén gia tam
cG thé gidi vé chu dé nay. Khi da hét cach dé cat gidm do
dai cép, ho bat dau tap trung vao cac thiét bj ¢ hai dau
dudng cap. Chang han, céc bd chuyén déi dir liéu. Su khac
biét gitta b6 chuyén déi dit liéu nhanh va bd chuyén déi dir
liéu cham dugc do bang micro giay (mét phan triéu cua
giay), nhung gic day, ngay ca micro giay cling cé y nghia
quyét dinh. “M6t tay ndi véi toi ‘Van dé khéng phai la toi
cham hon mot giay hay mot micro giay; du thé nao thi toi
cling vé th hai mat réi.”” Thai gian chuyén déi giam tir 150
micro gidy xuéng con 1,2 micro gidy cho moi giao dich. “Va
réi,” Ronan ké, “ho bat dau hoi, ‘Cac anh dang dung loai sgi
thay tinh nao thé&?’” Cac sgi cap quang khong dugc ché tao
dong déu nhu nhau; cé nhiing sgi truyén tin hiéu anh sang
hiéu qua hon nhirng sgi khac. Va Ronan nghi: Chua bao gio
trong lich s loai nguoi, ngudi ta lai chiu mat cong mat cla
dé tang thém chut van toc nhu vay. “Ngudi ta dang do luong
chiéu dai cap téi diém tan cung bén trong cac san giao dich.
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Nguoi ta mua nhiing chiéc méay chu va sau thang sau thi
thay mai. Chi vi vai micro giay.”

Anh khong biét cac nha giao dich cao tan kiém dugc bao
nhiéu, nhung anh cé thé udc lugng dugc con s6 nay tu so
tién ma ho bé ra. T cudi nam 2005 dén cudi nam 2008, chi
riéng Radianz da thu cta ho gan 80 triéu do-la — chi dé dat
may tinh clda ho gan cac may khép Iénh cla san giao dich.
Va Radianz gan nhu khéng phai la ké duy nhat thu tién cla
ho. Nhan thay cac tuyén cap chay gilta cac san giao dich &
New Jersey thuong kém hon nhiéu so véi diéu kién ly tudng,
Ronan da thuc giuc cong ty Cap Hudson tim nhiing tuyén
thang hon. Cap Hudson ldc bay gid dang rat &an nén lam ra
v@i viéc dao ranh thi cong é nhirng noi khién ca 6ng trum
Tony Sopranoll cling phai ngap nging. Ronan ciing c6 thé
dodn cac nha giao dich cao tan kiém dugc bao nhiéu qua
nhitng rac roéi ho gap phai khi c6 giau viéc ho da kiém dugc
tién bang cach nao. M6t hadng HFT, dugc anh bé tri cho mot
cho trong san giao dich no, dd khang khang doi anh phai
boc chiéc may chd may tinh ctdia ho bang lugi kim loai — dé
tranh chuyén cé mot ké bat ky nao dé nhin thay nhing
chiéc dén nhap nhdy hay nhiing cdi ti€n trong phan cing.
Mot hdng HFT khéac thi doi dé thung may tinh cdia minh nam
gan nhat véi may khép l1énh cla san — b0 ma may tinh ma
quad that l4c dé da la thi trudng chirng khodn. Tung thubc sé
h(ru ctia Toys “R” Us (nhirng chi€c may tinh nay cé |1é da van
hanh trang web cla clra hang do choi), chiéc vé may phu
kin cac logo clra hang. Hang HFT nay nang nac doi dé logo
Toys “R” Us vao dung vi tri sao cho khéng ai biét duoc ho da
day vi tri cia ching lai gan may khdép 1énh thém vai foot.
“Tat ca bon ho déu bi hoang tudng,” Ronan ndi. “Nhung ho
dung khi lam thé. Néu anh biét cach méc tui, va anh lai la
ké méc tui, thi anh cling lam vay thoéi. Anh thay cé ngugi tim
duoc bd chuyén dai dit liéu maéi nhanh hon 3 micro giay, va
hai tuan sau, moi nguai trong trung tam d{ liéu déu cé bd
chuyén dgi y hét.”
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Tinh dén cudi nam 2007, Ronan da kiém duoc hang tram
nghin do-la moi nam khi xay dung hé thong gilip cac giao
dich trén thj truong chiing khoan dién ra nhanh hon. Hét lan
nay dén lan khac anh khéng khdi ngac nhién khi thay céac
nha giao dich ma anh ho trg hiéu biét it i nhu thé nao vé
cdng nghé ma ho dang s dung. “Ho thudng ndéi ‘A ha! Toi
thay réi — né nhanh that!” Va toi ndi ‘Toi rat vui khi thay cac
anh thich san pham cuda ching t6i. Nhung khdng thé cé
chuyén anh nhin thay th& gi dugc.’ Va ho cai lai: ‘Toi thay né
ma!’ Con téi thi tra 1Gi: ‘Cé 3 mili giay théi! N6 nhanh hon
mot cai chdp mat dén 50 lan day.””

Anh cling nhanh chéng nhan ra chinh anh ciing chi biét 1o
mao ly do dan dén su theém khat toc dd méi mé va ky la nay.
Anh nghe thay nhiing cu6c néi chuyén lodng thodng vé
nghiép vu “bubn chénh gia”, nhung chinh xac thi buén
chénh gié la gi, tai sao can phai thuc hién né nhanh dén
thé? Anh biét kha nang céng nghé cla nhitng ngudi choi
khac nhau. Dé thay la hai hdng giao dich cao tan I6n nhat,
Citadel va Getco, la nhiing hang lanh le nhat. Mot s6 hang
doc quyén ciing thudc dién lanh le. Cac ngan hang I6n, chi it
la vao lic dé, déu rat cham chap.

Ngoai diéu dé ra, anh that su khong biét nhiéu vé cac khach
hang cla minh. Tat cd moi nguoi déu biét tiéng cadc ngan
hang I6n nhu Goldman Sachs, Credit Suisse. Nhirng hang
khdc — nhu Citadel, Getco — néi tiéng & quy mdé nhd. Anh
biét vai trong s6 nay la quy dau tu mao hiém, tic la ho lay
tién tir cdc nha dau tu bén ngoai, nhung hau hét la cac hang
doc quyén, chi giao dich bang tién clia cac nha sang lap.
Nhiéu hdng ma anh lam viéc cung, nhu Hudson River
Trading, Eagle Seven, Simplex Investment, Evolution
Financial Technologies, Cooperfund, DRW, la nhitrng hang
chua ai ttng nghe ndi dén va ho roé rang la dinh gilr kin minh
nhu thé.
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Cac hang doc quyén dac biét la lung, béi ho chi ton tai chép
nhodng nhung lai rat an nén lam ra. “Bon ho thuong chi
gom 5 tay ngoi trong mot can phong. Tat ca déu la dan may
tinh [ap di. Thu linh cda moéi nhdm dé 1a mot mau lap di
ngao man.” HOm nay hang doc quyén van giao dich; hom
sau, hang da dong clra va tat cd moi nguoi & dé chuyén
sang lam viéc cho moét ngan hang I6n nao dé trén Pho Wall.
C6 mot nhdm ma Ronan gap hét 1an nay dén lan khac la bon
tay ngudi Nga va mot tay ngudi Trung Quoc. Tay nguoi Nga
ngao man ro rang la dau Iinh ctia cad dam tén la Vladimir.
Vladimir va déong ddi cia minh nhay qua nhay lai gilra hang
doc quyén va ngan hang Ién, bon ho viét nhitng doan ma
may tinh thuc hién cac quyét dinh mua ban trén thj truong
ching khoan. Ronan thay ho gap mot trong nhirng nhan vat
thudc hang cap cao nhat cia moét ngan hang I6n trén Pho
Wall, vi nay hy vong cé thé mai ho vé lam viéc cho minh —
ngoai ra, vi “tai to mat I6n” cda Pho Wall nay cling bo d& ho
ra tro. “Ong ta budc vao cudc hop va ndéi “Téi ludn 1a ngudi
guan trong nhat trong phong, nhung trong truong hgp nay
thi Vladimir méi la nguai dé.”” Ronan biét cdc nhém dan
may tinh [ap di luu dong kiéu nay chang cam thay gi ngoai
sy hom minh déi véi nhitng ké kém hiéu biét vé ky thuat
hon, dang diéu hanh céc doanh nghiép 16n trén Phoé Wall.
“Toi nghe ho ndi vé mot phép tinh nao dé ma ho dugc dé
nghi thuc hién va Vladimir cugi ha ha va ndéi, ‘Dan My goi cai
nay la todn co day.” Anh ta néi nghe nhu tén. Dan My goi cai
nay la tén co day. Luc dd, tdi nghi, Toi la thang Ireland that,
nhung quy tha ma bat cac anh ch. bat nudc nay da mang
lai co hdi cho cac anh day.”

Dén dau nam 2008, Ronan danh nhiéu thoi gian lam viéc &
nudc ngoai, gilp cac nha giao dich cao tan khai thac cong
cudc My héda thj trudng ching khoan & cac nuéc khac. Cé
MmOt xu hudng mai nGi 1én: nhirng dat nudc cé thi truong
ching khoan von chi luén giao dich trén moét san duy nhat
nhu Canada, Australia va Anh, thi gi¢ day, duéi danh nghia
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canh tranh trén thi truong tu do, sé cho phép lap cac san
giao dich mgi. San giao dich méi nay lu6n nam & dau doé that
xa san giao dich goc. O Toronto, n6 nam trong mot thuong
xa cli ¢ dau kia cda thanh phé so véi San Giao dich Ching
khoan Toronto. G Uc, né dugc dat bi &n & dau dé xa khéi khu
tai chinh Sydney, & bén kia cang Sydney, gitta khu dan cu.
San giao dich chitng khoén ci cla London nam & trung tam
London. BATS lap ra mot san canh tranh & Docklands, NYSE
lap ra moét san canh tranh khac & Basildon, phia ngoai
London, con Chi-X lap ra san canh tranh th& ba & Slough.
Moi san giao dich méi lai lam néi Ién nhu cau can co tuyén
dudng cao toc gilra cac san. “Ho chon ch6 dat san dé phan
manh thi truong,” Ronan ndéi.

Ronan van chua tim dugc viéc & Phé Wall, nhung anh cé du
moi ly do dé hai long vGi ban than va su nghiép cdia minh.
Nam 2007, nam dau tién cla thoi ky bung né toc do, anh
kiEém dugc 486.000 do-la, cao haon gan gap doi s6 tién anh
ting ki€ém dugc. Tuy vay, anh lai chang thay hai long véi ban
than hay su nghiép ctia minh. RO rang la anh lam t6t nhiing
viéc dang lam, nhung anh khéng biét tai sao minh lai lam
viéc dé va anh muon biét diéu do. Cubi nam 2007, trudc
thém nam mdéi, anh ngo6i trong mot quan rugu & Liverpool
trong khi bai Let it be dang phat ra déu déu trén radio. Vo
anh tang anh chuyén di nay nhu mot mén qua. Co boc
quanh qua béng da con con mét to gidy nhan ndi rang co6 da
mua cho anh vé may bay di Anh va vé xem tran dau c6 doi
bédng ma anh yéu thich. “Té6i dang lam nhiing viéc ma toéi
lubn mo udc va do lai la khodnh khac chan nan nhat ma toi
ting c6 trong dai,” Ronan néi. “Toi 34 tudi. Toi nghi moi
chuyén sé chang bao gio khé hon. Toi sé la g& Willy
Lomanl2 chét tiét suét phan doi con lai.” Anh cadm thay moi
th that tam thudng.

Mua thu nam 2009, dot nhién Ngan hang Hoang gia Canada
(Royal Bank of Canada) goi dién cho anh va ma&i anh tham
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gia cudc phong van tuyén dung. Anh than trong. Anh gan
nhu chua bao gio nghe néi dén RBC, va khi ki€ém tra trang
web cla ho, n6 chang cho anh biét thém diéu gi. Anh da
mét mai véi nhitng nha giao dich tu coi minh la quan trong &
Pho Wall, muén thué anh lam céng viéc chan tay cho ho.
“Toi ndi: “Toi khong cd y coi thuong gi, nhung néu cac anh
goi dé dé nghi td6i mot cong viéc ky thuat nao dé, thi toi
khéng quan tam dau.’” Anh chang & RBC goi cho anh chinh
la Brad Katsuyama da khang dinh dé khéng phai la cong
viéc ky thuat, ma la cong viéc tai chinh, trén san giao dich.

Ronan gap Brad vao 7 gid sang hdm sau va ban khoan liéu
dé cé phai la chiéu tro cia Pho Wall khi 16i nguoi ta dén
phéng van vao llc 7 gio sang. Brad hoi anh mot loat cau hai
va sau dé moi anh quay tré lai gap cac cap trén ctia minh.
Cudc gap ma doi vGi Ronan cé vé nhu la “cudc tuyén dung
chéng vanh nhat lich s Pho Wall,” RBC moi anh lam viéc
trén san giao dich. Cong viéc d6é cé muc luong 125.000 d6-
la, bang khodng mdét phan ba sé6 tién ma Ronan dang kiém
dugc khi rao ban toc d6 cho cac nha giao dich cao tan. Chuc
danh nghe rat kéu: Truédng phong Chién lugc Giao dich Cao
tan. Vi co héi lam viéc trén san giao dich ¢ Pho Wall, Ronan
san sang chiu mat mot khodn thu nhéap Ién. “Thuc long ma
ndi, téi san sang chiju khoan thu nhap it hon thé nita,” anh
ndi. Tuy vay, cai chic danh khién anh lo l1ang, bdi nhu anh
ndi, “Toi khong biét bat ky chién lugc giao dich cao tan nao.”
Anh phan khich khi cuéi cung cling tim dugc moét céng viéc
& san giao dich Pho Wall dén d6 anh khoéng budn héi cho ro.
Chinh vg anh da dat cau hdi dé cho anh. “C6 ay hai toi: ‘Anh
sé lam gi cho ho?’ Va tdi nhan ra toi that sy chang biét cai
qudi gi. Thanh thuc la tdi khong biét cong viéc dé la gi, chua
cd mo ta cong viéc nao dugc dua ra thao luan. Anh ta chua
bao gio ndi vai toi anh ta muén toéi lam gi.”

* % %
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MuUa thu nam 2009, c6 mot bai viét trén mot tap chi thuong
mai dap vao mat Brad Katsuyama. Tinh dén lic nay, anh da
mat hon nlra nam troi c6 gang tim moét nguoi that su lam
viéc trong nganh hién dang dugc goi la giao dich cao tan,
MmOt ngudi san long gidi thich cho anh hi€u anh ta kiém tién
nhu thé nao, nhung lan nao ciing that bai. Bai bdo viét, céac
nha cong nghé HFT khéng vui vé gi véi khoang cach ngay
cang rong nhu vuc tham gitra tién luong cla ho va tién
luong clia cac chién lugc gia giao dich cap cao cung hang,
theo don dodn moét s6 nguoi trong s6 dé dang bé tui hang
tram triéu dé-la moéi nam. Anh bat dau di tim mot nguai
trong s6 nhirng anh chang lam céng nghé khong may vui vé
dd. Cudc goi dau tién clia anh cho moét anh chang thutng
xuyén phai lam viéc véi cac hang HFT & Deutsche Bank13,
cudc goi nay mang lai cho anh hai cdi tén. Ronan la cdi tén
dau tién.

Trong cudc phdng van, Ronan ké cho Brad nghe nhiing gi
anh ching ki€n bén trong cac san: cudc canh tranh dién
loan vi vai nano giay, chiéc thung Toys “R” Us, chiéc lugi
thép, cudc chién gianh khéng gian bén trong san va hang
chuc triéu db-la dugc cac nha giao dich cao tan bo ra dé
tang téc do 1én chdt xiu. Nhirng |0i cila Ronan da lap day
nhirng khodng tréng trong tam ban dé tam tri clia Brad vé
thi trudng tai chinh. “Nhing gi anh ay néi cho t6i thay mot
diéu rang chdng t6i can quan tam dén micro gidy va nano
giay,” Brad ndéi. Thi truong ching khoan My lUc nay la mét
hé thong phan I6p gilta ngudi cé va ké khéng, va goéc ré nam
G toc do. Ngudi c6 thi tra tién cho vai nano giay; ké khoéng
c6 thi chang hé hay biét rang mot nano gidy lai c6 gia tri gi.
Ngudi c6 c6 dugc cai nhin hoan hao vé thj trudng; ké khéng
c6 khong bao gid thay dugc thi truong. O chén tung cé thoi
la thi trudng tai chinh dan chd nhat, dai ching nhat thé gidi,
xét ¢ goc do tinh than, nay da tré thanh thi& gi dé giong nhu
goc nhin riéng tu vé mot céng trinh nghé thuét bi danh cap.
“Chi trong mot gio néi chuyén véi anh ay ma toi da biét
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dugc nhiéu diéu hon sau thang troi doc vé HFT,” Brad ndi.
“Vira gap la téi d& mudn tuyén anh ay roéi.”

Brad mudn tuyén Ronan ma khong thé giai thich dugc ro
rang, vGi cac cap trén, hay ngay ca véi Ronan, anh muén
tuyén anh ta vé lam gi. Anh khéng thé goi anh ta la Phé
Gidm doc Phu trach Gidi thich cho Cap trén Mu tit cta toi Tai
sao Giao dich Cao tan lai la mot Tro hé nhai. Vay nén anh
danh goi Roman la Truéng phong Chién lugc Giao dich Cao
tan. “Toi cdm thay anh ay can chic danh ‘truéng phong’ dé
mMoi nguoi n€ trong hon,” Brad néi. Bd la moi lo ngai chinh
cUa Brad: rang nhiing ngudi trén san giao dich, ngay ca &
RBC, sé dua mat nhin Ronan va thay ¢ dé mot anh chang
mac bd 4o lién quan mau vang, vua mdi troi [én t mot
miéng cong nao dé. Ronan tham chi con chang them v& nhu
biét chuyén gi dién ra trén san giao dich. “Anh dy c6 nhiing
cau hdi so dang dén muc khé tin, nhung nhiing cau hoi doé
lai rat can thiét,” Brad ndi. “Anh ay khong biét ‘dat mua’ va
‘chao ban’ la gi. Anh ta khéng biét ‘bang khoang’ tic la thé
nao.”

Brad 1ang 1ang kém cap Ronan ngdn ngit giao dich. “Dat
mua” la y dinh mua c6 phiéu, “chao ban” la y dinh ban c6
phi€u. Néu ban la nguoi ban, bang khodng tdc la chap nhan
gid ma ngudi dat mua dua ra; nguagc lai trong trudng hgp
ngudi mua, bang khodng tic la chap nhan gia chao ban.
“Anh ay khong cuoi nhao t6i,” Ronan néi. “Anh ay ngoi
Xuong va gidi thich.” Dé la thda thuan riéng cta ho: Brad sé
day cho Ronan vé giao dich va Ronan sé day cho Brad vé
codng nghé.

Ngay lap tdc, Ronan da cé thir can day. Brad va doi cla

minh dang gap rac réi khi bién Thor thanh mot san pham cé
thé ban cho cac nha dau tu. Nhitng nha dau tu dugc ho ké
cho nghe vé phat kién nay ro rang rat hdo hirc muén mua va
sir dung né — Gitlin cla T. Rowe Price da tim cach mua né
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ngay lap tic — nhung lUc nay, Thor dang gap su co. Thi
nghiém chay cung luc t&i cac san giao dich c6 hiéu qua &
lan dau tién. Tuy nhién, né cho thay ky tich nay khé cé thé
lap lai vi rat kho dé diéu khién 13 tin hiéu anh sadng dén 13
san giao dich khac nhau, trai khap khu vuc bac New Jersey,
moi tuyén trong vong 350 micro gidy — tuc it hon khodng
100 micro giay so vdi thoi gian ma ho tinh toan la can thiét
dé mot nha giao dich cao tan nao dé dua Iénh cda minh
chay trudc. Lan dau ho thanh cong la nho udc tinh dugc thoi
gian chénh léch khi gt thdng diép t&i cac san giao dich
khac nhau va tich hgp nhiing khéi hoan tuong irng vao phan
mém cla minh. Tuy nhién, thoi gian di chuyén khéng c6
dinh. Ho khong kiém soat dugc tuyén dudng di dén san giao
dich cuda tin hiéu, hay luu lugng truy cap trén toan mang
ludi. Co 1ac chi mat 4 mili giay la [énh c6 phiéu cla ho dén
dugc San Giao dich Ching khoan New York; nhung nhiéu
khi, ho lai mat dén 7 mili giay. Khi thoi gian di chuyén khéc
v3i du doan cula ho, thj truong, moét 1an nlra, lai bién mat.

Néi tdm lai, Thor khéng 6n dinh; va theo Ronan la do cac
tuyén dudng ma tin hiéu dién t t& ban lam viéc cta Brad
dung d€ di téi cac san giao dich khac nhau khéng 6n dinh.
Ronan cé thé thay cac nha giao dich nay khéng dé tam
nhiéu dén qué trinh vat ly ma cac tin hiéu ho gt di théng
qua do dé di téi cac san giao dich & New Jersey. “Toi nhan ra
diéu dé rat nhanh,” anh néi, “va ho thudng thira nhan né, vi
vay toi chang cé y xem thuong gi khi néi ho chang biét minh
dang lam cai qudi gi.” Tin hiéu gui di tu ban lam viéc cua
Brad dén dugc cac san giao dich & New Jersey vao nhiing
thoi diém khac nhau bdi mot sé san nam xa choé cua Brad
hon nhirng san khéac. Téc d6 téi da ma tin hiéu cla bat ky
giao dich vién cao tdc nao dat dugc khi di chuyén tur san
giao dich dau tién tdi san giao dich ti€p theo la 465 micro
gidy, tlic 1/200 thoi gian ma ta can dé chdp mat, néu ta la
ké chdp mat dai tai. Tuc la, dé€ cac Iénh giao dich cta Brad
tuong tac dugc véi thi trudng nhu hién thi trén man hinh
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giao dich clia anh, ching can dén dugc tat ca cac san giao
dich trong khoang 465 micro gidy. Cach duy nhat dé lam
dugc viéc nay, nhu Ronan ndi vdi cdc dong nghiép mdéi &
RBC, la xay dung mang luéi cap quang riéng va tu quan ly
no.

D& giai thich ré y minh, Ronan da mang dén nhiing tdm ban
do New Jersey c& dai, thé hién cac mang lugi cap quang do
cac cOng ty vién thong xay dung. Trén ban do, ta cé thé thay
mot tin hiéu di nhu thé nao tu tram giao dich cta Brad & toa
nha One Liberty Plaza t&i cac san giao dich. Khi anh md ban
doé ra, mot anh chang lam trong d6i hé trg mang luégi cta
RBC ru Ién: “Lam thé quéi nao ma anh cé dugc nhirng tam
bdn do nay? Chung la tai san vién théng! La d6 déc quyén!”
Ronan gidi thich: “Khi bon ho bdo sé khong dua ban doé cho
toi vi chldng la d6 doc quyén, t6i da ndi: ‘Cha, thé thi choi xu
doc quyén ludn.’” Cac nha giao dich cao tan tra cho cac
cong ty cung cap dich vu vién thong qua nhiéu tién, nén cac
cong ty nay khong thé tir choi cung cép cho ho nhiing gi ho
muodn va Ronan la tdc nhan cho nhiing khao khat cua ho.
“Nhing tdm ban do nay c& nhu vang vay,” anh ndéi. “Nhung
toi dd mang lai cho bon ho qua nhiéu méi lam an nén gio toi
mudn xem gi ma ho chang déng y.”

Cac tam ban do cho thay: bat ky tin hiéu giao dich nao xuat
phat t khu ha Manhattan déu di [én duong cao toc phia tay
va ra khadi ham Lincoln. Vat véo ngay phia ngoai ham, &
Weehawken, New Jersey la San BATS. TU BATS, céac tuyén
duong tréd nén réi ram hon, bdi ching phai di qua cac cum
ngoai 6 New Jersey. “New Jersey bay gi¢ da bi phanh nhu
con ga tay trong bira tiéc Lé Ta on,” Ronan néi. Theo mot
trong hai huéng, chiing di vé phia dong téi Secausus, diém
dat cia cad cum San Direct Edge do Goldman Sachs va
Citadel thanh lap va di vé phia nam téi cum San Nasdaq &
Carteret. San Giao dich Ching khodn New York khi€n cau
chuyén tham chi con tré nén phdc tap hon nira. Pau nam
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2010, NYSE van dé cac may chi may tinh cia minh & khu
ha Manhattan, tai s6 55 ph6é Water. (Nhung thang 8 nam dé,
ho lai chuyén ching vé khu Mahwah xa x6i cla New Jersey).
Va khodng céch tir diém dat méi téi ban lam viéc cta Brad
dugc rat bét 2km, nén cé vé nhu NYSE la thi truong ching
khoan gan nhat véi anh; nhung ban dé ctda Ronan lai cho
thady su quanh co dén khéng ngo clia dudng cap quang &
Manhattan. “Dé& di tir Liberty Plaza téi s6 55 pho Water, ta
phai di qua Brooklyn,” anh giai thich. “Ta phai di mat 88km
tt khu Midtown téi khu thuong mai. D€ di tir toa nha nay téi
toa nha kia & bén kia pho, ta c6é thé phai di tan 24km.” Tu
van phong cua RBC & Liberty Plaza téi San Giao dich Ching
khodn New York chi mat 10 phut di bo. Thé nhung & goc do
may tinh ma nédi, san New York con xa van phong cla RBC
hon ca Carteret.

Doi véi Brad, nhitng tam ban doé nay, cung vdéi nhiéu diéu
khac, da giai thich tai sao thi truong trén BATS thuong to ra
chuan xac dén vay. Ly do ho luén cé thé mua hoac ban
100% co phi€u dugc niém yét trén BATS la vi BATS luon la
thi truong ching khodn dau tién nhan dugc Iénh. Tin tic vé
cac phi vu mua ban cta ho khéng c6 thai gian dé téa khap
thi truong. “Toi nghi Chét tiét, BATS don gidn la gan ching
ta nhat. N6 nam ngay bén ngoai duong ham chét tiét kia.”
Bén trong BATS, cac hang giao dich cao tan dang cha dgi tin
tirc ma ho cé thé dung dé giao dich trén cac san khac. Ho
thu dugc tin tdc bang cach dat cac 1énh dat mua va chao
ban nhd, thuong la cho 100 c6 phiéu doi véi moi c6 phiéu
niém yét. Khi lugm dugc tin cé nguoi mua hodc ban c6 phiéu
cla Cong ty X, ho sé chay trudc tgi cac san giao dich khac
va thuc hién giao dich mua hoac ban tuong ing. (Cubc dua
ma ho can chién thang khoéng phai la cudc dua vaGi céc nha
dau tu thuong, nhirng ngudi chang hay biét vé chuyén dang
Xay ra véi minh, ma la véi cac nha giao dich cao toc khac).
Céac 1énh nam trén san BATS thudng chi la 100 c6 phiéu,
muc toi thi€u dé dat 1énh trudc bat ky hang gid nao, bdi muc
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dich duy nhat cta ho la cau thong tin tir cdc nha dau tu. Cac
hang HFT dat nhirng Iénh nhé nhu vay trén BATS khdng phai
vi ho that sy mudén mua va ban nhirng c6 phi€u nay ma vi
ho muoén tim hiéu xem nha dau tu mudén mua va ban gi
trudce khi ho thuc hién. Chang c6 gi ngac nhién khi BATS la
do cac nha giao dich cao tan lap ra.

Khoi hai la nhiéu diéu Ronan nhin va nghe thay trudc day rat
vO ly v@i anh: anh khéng biét minh biét gi. Gid thi Brad da
gilp anh hiéu ré hon. Vi du, Ronan dé€ y thay cac nha giao
dich HFT tao ra nhiing bang thoi gian ti man, do ludng theo
micro giay, cho moét Iénh giao dich ching khoan di tu mot
hang moi gidi nao dé dén ting san giao dich. “Bang thai
gian cho” — ho goi chung nhu vay. Cé su khac biét tinh vi vé
thoi gian nay 8 moéi hang moéi gidi — chiing phu thudc vao vi
tri thuc té clia hang moi gidi va mang cdp ma hang maoi gidi
dé thué & New Jersey. Phai rat khé khan mdéi lap ra dugc
nhirng bang nay, va ching cé gia tri thay ré doi véi cadc nha
giao dich cao tan, nhung Ronan khéng hiéu tai sao. Day la
lan dau Brad nghe ndéi dén bang thdi gian cho, nhung anh
biét chinh xdc muc dich chidng duac lap ra: chdng cho phép
cac nha giao dich cao tan xac dinh hang moi giéi theo thoi
gian Iénh cla nha moi gidi di tu san giao dich nay téi san
giao dich khac. Khi tim ra dugc nha méi gigi ditng sau mot
lénh cu thé trén thj truong ching khoan, ta cé thé xac dinh
rd mau hanh vi clia tiing nha moi gidi. Néu biét nha moi gidi
nao via madi budc vao thj trudng véi mot Iénh mua 1.000 c6
phi€u cla IBM, ta c6 thé du doadn xa hon liéu 1.000 c6 phiéu
dé cé phai la toan bo Iénh khong, hay chi la mét phan nhod
cla mot I1énh Ién hon thé nhiéu lan. Ta cling c6 thé doédn nha
mOi gidi sé phan bd 1énh nhu thé nao gilta cac san giao dich
khac nhau va san sang trd cao hon gia thj truong hién thoi
la bao nhiéu cho c6 phi€u cta IBM. Cac tay HFT khéng can
thong tin hoan hao dé thu Igi dé dang; ho chi can lam sai
léch théng tin tuy y mot cach cé hé théng. Nhung, nhu Brad
ndi, “Culi cung thi diéu ma ngudi ta tim kiém la cac hang
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moi gidi I6n, hanh x& mdt cach xudn ngoc véi 1énh cua
khach hang cda minh. Bé mé&i la mé vang that su.”

Anh cling biét rang cdc hang moéi gidi & Phé Wall cé dong co
mG&i dé hanh x xudn ngdc nhu thé, badi chinh ban than anh
cling phai chiju thua cdm dé ay. Khi Phé Wall quyét dinh
di€m dinh tuyén cho Iénh mua ban c6 phiéu cta khach
hang, ho ngay cang chiju anh huédng manh mé baéi hé théng
trd hoa hong va tinh phi méi cla cac san giao dich. Néu mo6t
hang moi gidi I16n trén Pho Wall dugc tra hoa hong khi gui
lénh mua 10.000 cé phiéu cla IBM t&i BATS, nhung lai bi
tinh phi khi g&ti cung Iénh d6 téi san New York, ho sé lap
trinh d€ bo dinh tuyén gli Iénh clda khach hang téi BATS. Bo
dinh tuyén ma con nguoi thiét ké cling bat dau cé doi séng
riéng.

Cung véi cac thuat todn giao dich, cac bo dinh tuyén la mot
thiét bi cOng nghé trong yéu trén thj truéng ching khoéan tu
dong. Ca hai déu do nhitng con ngudi lam viéc cho cac hang
moi gidi Phd Wall thiét ké va xay dung. Ca hai déu thuc hién
qua trinh tu duy ma con nguoi tung thuc hién, nhung nhiém
vu tri tué ma chung thuc hién lai khac nhau. Thuat todn thuc
hién tu duy trudc: N6 quyét dinh nén chia nhé moét 1énh bat
ky nhu thé nao. Gid st, ta muoén mua 100.000 c6 phiéu cua
Cong ty XYZ véi muc gid khéng vugt qué 25 doé-la mot co
phiéu, khi thi truong cho thay cé téng cdéng 2.000 c6 phi€u
dang dugc chao ban vaéi gid 25 db-la mot cé phiéu. Viéc mua
toan bo 100.000 c6 phi€éu cung lic sé tao ra canh hon loan
trén thi truong va day gia |én cao. Thuéat todn sé quyét dinh
ta nén mua bao nhiéu c6 phiéu, khi nao thi mua va mua véi
gid bao nhiéu. Vi du, né c6 thé ra Iénh cho bd dinh tuyén
chia [énh 100.000 c6 phiéu kia thanh 20 phan va cr sau 5
phat thi mua 5.000 c6 phi€u, mién la mic gid khéng vuot
qua 25 dob-la.
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B dinh tuyén quyét dinh nén gui 1énh t§i dau. Chang han,
bd dinh tuyén cé thé chi dan I1énh téi mang ludi giao dich
chidng khoan khai luong 16n trong bong toéi trudce tién, trudc
cd khi téi san giao dich. Hoac né c6 thé dan Iénh téi trude
nhat la san giao dich nao trd hoa hong cho nha mai gidi, roi
sau d6 mdi chuyén sang nhitng san giao dich ma nha méi
giGi budc phai trd phi. (BO dinh tuyén nhu vay dugc goi la bo
dinh tuyén tuan tu, cé hiéu qua vé chi phi). D€ minh hoa cho
ban thay hoat dong dinh tuyén cé thé xudn ngoc dén thé
nao, hay gia st ban thong béo véi hang moi gidi & Phd Wall
cla minh — ngudi ma ban dang trd hoa hong — rang ban
mudn mua 100.000 c6 phi€u ctia Cong ty XYZ véi gia 25 do-
la, va hién tai, tién Igi lam sao lai c6 100.000 c6 phiéu dang
duoc ban dung gid 25 dob-la trén 10 san giao dich, moi san
10.000 c6 phiéu, tat cd déu tinh phi khi nha moéi gigi giao
dich thay ban (du vay, khodn phi dé thap hon nhiéu so vai
soO tién hoa hong ma ban tra cho anh ta). Tuy nhién c6 100
c6 phiéu cling dugc ban vaéi gid 25 db-la trén san BATS, va
khi giao dich trén san nay, nha moéi giéi sé dugc tra hoa
hong. BO dinh tuyén tuan tu hiéu qua vé chi phi sé gui [énh
dén BATS trudc tién va mua 100 c6 phi€u ¢ day — dong thoi
khi€n 100.000 c6 phiéu kia mat hat vao tay cac nha giao
dich cao tan (thém n{ra con giadi vay cho nha moi gigi khai
trach nhiém phai tra phi giao dich). Cac nha giao dich cao
tan sau doé cé thé quay lai va ban c6 phi€u cla Cong ty XYZ
véi gid cao hon, hodc nam gilr c6 phi€u nay mot thai gian,
trong khi ban, nha dau tu, phai dugi bat c6 phi€u ctia Cong
ty XYZ vGi gid con cao hon thé. Bat luan la thé nao, két qud
thu duoc cling chang 1gi 16¢c gi cho khach mua c6 phiéu cua
Cong ty XYZ ban dau.

Day la vi du r6 rang nhat vé bd dinh tuyén ngu xuan. Khach
hang (ban, hoac ai dé dau tu thay cho ban) thudng hoan
toan mu tit vé co ché hoat dong bén trong cla cac thuat
todn va cac bd dinh tuyén: Ngay cad néu nha dau tu doi biét
lénh clia minh dugc dinh tuyén nhu thé nao va nha moi gidi
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tiét 10 diéu dd, nha dau tu cling khong bao gio biét chac
ching cé phai la that hay khéng, béi anh ta khéng c6 ho so
ké khai chi tiét c6 phi€u nao duoc giao dich va khi nao thi
ching duogc tién hanh giao dich.

BO dinh tuyén cla cac hang mdi gidi, giong nhu nhitng tay
choi poker non gan, tat cd déu cé ké ha dé nguoi khac dé
dang doc vi. Ké h& dé co thé la mot su co trong hé thong
may moc, ¢ nguoi choi thi dé cé thé [a mot cu giat co mat,
nhung lai cé gia tri khén cung vdéi cac tay HFT ng6i & phia
bén kia ban.

Sau khi Brad gidi thich tat cd nhirng diéu nay cho Ronan,
anh khéng can giai thich lai 1an nlra. “Toi IGc d6 trong nhu
thé& ‘Oi, chét tiét, may chuyén tdi tiing nghe thay gid cé ly
hon réi,”” Ronan noi.

V&i su gilp do cta Ronan, dbi RBC thiét ké mang ludi cép
quang cula riéng minh va bié€n Thor thanh san pham cé thé
ban cho cac nha dau tu. Loi chao ban don gidn dén phi ly:
Co mot con cd map mdi xuat hién trén thi trudong tai chinh,
Con cé map dé hoat dong nhu thé nay, va chldng t6i c6 tha
vl khi ma cac ban cé thé dung dé tu vé. Cudc tranh cai vé
viéc RBC c6 nén nhdy vao nam chung giuong vdi cac nha
dau tu cao tan két thuc tai day. Van dé méi ctia Brad la lam
sao loan bdo nhiing gi minh biét cho gigi dau tu & My. Da
thay moi nguoi chodng vang nhu thé nao khi nghe nhiing
diéu Ronan ndéi, cling nhu ho quan tam ra sao, va khéng con
can Ronan phai thuyét phuc cac cap trén rang co6 diéu gi dé
ky la, méi mé dang troi day, Brad quyét dinh dé Ronan duogc
thoai mai lam viéc véi cac khach hang thudc hang khing
nhat & Pho Wall. “Brad goi t6i va ndi ‘Sé thé nao néu ching
toi thoi goi anh la Trudng phong Chién lugc Giao dich Cao
tan va dua anh |én lam Truéng phong Giao dich Dién tu?"”
Ronan k€, ltc dé anh cling khéng c6 chit y niém gi véy
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nghia thuc su cia chic danh nay. “T6i goi cho vg va bao
‘Anh nghi ho vua thang chirc cho anh.’”

Vai ngay sau, Ronan cung di véi Brad dén cudc gap dau tién
cla anh trén Pho Wall. “Ngay trudc khi cudc gap bat dau,
Brad héi ‘Anh sé ndi gi? Anh da chudn bi gi réi?’ Té6i chang
chudn bi gi ca, vi thé t6i ndi, ‘Tuy co ing bién thoéi.”” Gig thi
anh hiéu kha ro tai sao Brad lai trao cho anh chitc danh mdi.
“Nhiém vu cuta tdi la di néi véi cac khdch hang rang ‘Cac vi
c6 hiéu la cac vi dang bi xd mi khong?’” Nhan vat ngoi 6
dau bén kia cla bugi thuyét trinh tuy hirng dau tién nay —
chu tich cda moét quy dau tu mao hi€m cé giéd tri 9 ty do-la —
nhé lai cudc gap nhu sau: “Toi biét minh cé mot van dé 1én
tGi ba tram triéu do-la véi mot quy dau tu mao hiém 9 ty do-
la.” (Tuc la, 6ng biét chi phi khong thé giao dich 6 gia thi
truong da niém yét sé lam 6ng mat 300 triéu do-la moi
nam). “Nhung toi khéng biét chinh xac van dé dé la gi. Khi
anh ta néi, toi tu nha véi minh, RBC tham chi cling chang
bi€t minh dang lam gi. Va may tay nay la ai? Chang phai
nha giao dich, ciing chang phai nhan vién ban hang, ciing
khong phai la chuyén gia ching khoan. Vay bon ho la ai? Va
réi bon ho néi bon ho cé gidi phadp cho cac van dé cua thé
gidi nay. Va ta nhu thé: ‘Gi kia? Lam thé& quai nao ma to6i cé
thé tin cadc anh dugc?’ Va roi ho gidi thich toan b van dé ma
toi gap phai.” Brad cung Ronan néi cho gidm doc quy dau tu
mao hiém kia tat ca nhirng gi ho biét. Ho giai thich, mot
cach ngan gon, gié tri théng tin cla tat ca nhiing viéc Brad
cung Ronan néi cho giam déc quy dau tu mao hiém kia tat
ca nhiing gi ho biét. Néi ngan gon, ho gidi thich gia tri théng
tin clla moi viéc ma 6ng lam vdi s6 tién clia minh da bi cac
hang mbi gidi va san ching khoan dem ra cho nhirng hang
giao dich cao tan dau gid nhu thé nao, dé nhiing ké nay cé
thé truc lgi t&r 6ng. D6 la ly do vi sao 6ng cé6 mot van dé 300
triéu do-la & mot quy 9 ty dob-la.
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Sau khi Brad va Ronan ra vé, vi giam doc quy dau tu mao
hiém [én kia, ngudi trudc dé chua bao gid may may suy nghi
minh 1a con méi, xem xét lai thi trudng tai chinh. Ong ngbi &
ban lam viéc theo d6i cd man hinh tai khoan méi gidi ca
nhan truc tuyén lan man hinh clda chiéc may tinh Bloomberg
ma éng phai thué 1.800 dd-la moét thang. O tai khodn moi
gidi riéng, 6ng dat [énh mua mét quy hoan déi danh muc
(ETF14) dugc hop thanh tur cac coéng ty xay dung Trung
Quoc. Trong suodt vai gio, 6ng theo doi gid clia quy nay trén
may tinh Bloomberg. Khi d6 dang la nta dém & Trung Qudc,
chang cé gi xay ra, gid ETF im lim khéng nhidc nhich. Sau
dd, 6ng nhan nudt mua trén man hinh tai khoan moéi gidi truc
tuyén, va giad trén man hinh Bloomberg tang vot. Hau hét
nhirng nguoi dung tai khodn moéi gidi truc tuyén khong cé
may tinh Bloomberg, chi€éc may tinh nay cho phép ho theo
doi thi trudng 6 mic dd gan véi nhitng gi dang dién ra trong
thoi gian thuc. Hau hét cdc nha dau tu khong bao gio hay
biét chuyén gi sé xay ra trén thi truong sau khi ho nhan nut
Mua. “T6i tham chi con chua nhan ndt thuc hién [1énh,” vi
gidm doéc quy dau tu mao hiém néi. “Toi chang lam gi khéc
ngoai viéc nhap vao moét biéu tuong va so lugng mua. Thé
ma thi trudng da vot I1én. Roi sau khi mua quy ETF kia vdi
muc gid cao hon murc gid dugc niém yét ban dau, vi gidm
doc cta quy dau tu mao hiém nhan dugc thu xac nhan
thong bao, giao dich da dugc cdc san con cua Citadel, moét
trong nhirng hang giao dich cao tan Ién nhat, tién hanh.
“Thé la tbi thac mac, Tai sao nha moi gidi truc tuyén lai gui
giao dich cua tbéi cho Citadel?”

Brad da quan sat va dong vién nhiéu nguoi lam nén su
nghiép ¢ Phé Wall, nhung ddng nhu anh néi, “Toi chua bao
gi0 thay ngdi sao nao troi Ién nhanh nhu Ronan. Anh ta da
cat cdnh moét mach khéi bé phéng.” V& phan minh, Ronan
khong thé tin dugc nhitng nguoi trén Pho Wall lai tam
thuong dén thé nao. “Cd mot nganh vé van,” anh néi. Diéu
dau tién lam Ronan kinh ngac & nhiéu nha dau tu 16n ma
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anh gap la su bat an noi ho. “Moi nguoi trong nganh nay
khéng mudn thira nhan rang ho khong biét diéu gi d6,” anh
néi. “Gan nhu ho chang bao gid noi: ‘Khéng, toi khéng biét.
Néi cho t6i nghe di.” Toi thuong ndi: ‘Cac vj cé biét cung chia
cho la gi khéng?’ Va ho sé noi: ‘O, toi biét ch(.’ Roi toi néi:
‘Cac vi biét day, hién cac hang HFT dang dat may chu cda
ho trong cung mot toa nha véi san giao dich, gan hét stic c6
thé véi may khdp 1énh cla san, dé ho biét dugc di liéu thi
truong trudc tat cd nhitng nguoi khac.” Va moi nguoi cé thai
do ki€u nhu: ‘Céi quai gi thé??!! Thé la trai luat!” Chung toi
da di gap hang tram ngudi. Va chang mot ai biét vé nd.” Anh
cGng ngac nhién khi bi€t ho bam dinh nhu thé nao vao cac
ngan hang Ién Pho Wall, ngay ca khi nhu‘ng ngan hang nay
lam ho that vong “0 cdc hadng HFT chang cé céi g0| la Iong
trung thanh,” anh néi. Hét 1an nay dén lan khac céac nha dau
tu sé cho Ronan va Brad biét ho n6i dién nhu thé nao khi
cac hang I6n x& ly giao dich cta ho trén Phé Wall khong bao
vé dugc ho trudc con cd map mdéi, Thé nhung, ho chi san
long dé RBC thuc hién moét ty |é phan tram rat nho giao dich
cla minh. “D6i véi toi doé la diéu khé hi€u nhat vé Pho Wall,”
Ronan néi. “’Doi chut, cac vi dang ndi véi toi rang cac vi
khong thé tra tién cho ching toi bdi cac vi can phai tra cho
tat cad nhiing ké dang c6 chai xé cac vi u?'”

Cé thé vi Ronan khong giong nhu ngudi ¢ Phé Wall, nén anh
duoc phd cho khd nang ti€p can dac biét, va c6 thé tham
nhap vao dau 6c cta nhiing nhan vat Phé Wall ma anh néi
chuyén cung. “Sau cudc gap dau tién, téi néi véi anh ta, that
hoai cong néu ca hai ta cung tham gia mot cudc gap,” Brad
ndi. “Chlng ta can chia ra va di chinh chién.”

Cubi nam 2010, Brad cung Ronan da gap g& khoang 500
nha dau tu chuyén nghiép trén thi truong chirng khoan,
trong s6 nay cé nhiéu ngudi quan ly khoi lugng tai san cé gia
tri I&én dén hang nghin ty d6-la. Ho chua bao gio lam
PowerPoint cho bai thuyét trinh; ho cling chua bao gio lam
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bat c( diéu gi chinh thirc ngoai viéc ngdi xuéng va ndi vai
moi nguoi tat cd nhitng gi ho biét bang th tiéng Anh don
gian. Brad nhanh chéng nhén ra rang phan déng cac nha
dau tu tinh vi nhat khéng biét chuyén gi dang dién ra trén
thi truong cdia minh. Cac quy tuong ho 16n, nhu Fidelity va
Vanguard khong. Cac doanh nghiép quan ly nhitng khoi tai
san kéch xu nhu T. Rowe Price va Janus Capital khong. Ké ca
nhirng quy dau tu mao hi€m tinh vi nhat cling khéng nét.
Chang han, nha dau tu huyén thoai, David Einhorn da
chodng vang; Dan Loeb, mo6t nha quan ly quy dau tu mao
hiém, niec tiéng khac cling vay. Bill Ackman la nha diéu hanh
mot quy dau tu mao hi€m néi ti€ng, quy Pershing Square,
quy nay thuong dat mua cho nhitng nhém 16n, gom nhiéu
cong ty. Trong su6t hai nam, trudc khi Brad xuat hién ¢ van
phong 6ng dé€ giai thich cho 6ng nghe chuyén gi dang dién
ra, Ackman da bat dau ngo rang moi nguoi dang st dung
théng tin vé cac giao dich cda 6ng dé chay trugc 6ng. “Lan
nao toi cling cdm thay cé su ro ri,” Ackman néi. “Téi nghi cé
thé do 1a mot hang moi gidi chd chot. Do khéng phai la kiéu
ro ri ma toi nghi.” M6t anh chang ban hang ma Brad tuyén
vé cho RBC tUr Merrill Lynch dé€ gitip anh ti€p thi Thor nhé cé
mot nha dau tu I16n da goi dién dén va ndi: “Toi c( tudng toi
biét minh lam gi dé€ ki€ém s6ng, nhung ro rang la toi khong
biét, vi téi chang biét chuyén nay dang dién ra.”

Sau doé la cU sup chdp nhoang. Vao luc 2 gio 45 phdt ngay 6
thang 5 nam 2010, chang vi mét ly do rd rang nao, chi trong
vai phut thi truong tut mat 600 di€ém. Va phut sau, gidong
nhu mot ga say c6 vo nhu khong phai minh vira va ddng vao
bé cé va lam con cé vang cung ma minh nudi trong dé chét
ngac, thi truong bat tra lai vi tri ci. Néu khong theo doi sat
sao, cO thé ban da bd 16 toan b su kién nay — tat nhién la
trir khi ban da dat I1énh trén thj truong dé€ mua hoac ban
nhiing c6 phi€u nhat dinh. Chang han, c6 phi€u cta Procter
& Gamble da dugc giao dich véi muc gid thap nhu moét c6
phi€u gia ré va vot l1én t&i 100.000 d6-la. C6 20.000 giao
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dich da dién ra tai muic gia sut gidm hon 60% gia tri so véi
muc gid cla vai phut truéc dé. Nam thang sau, SEC cong bo
mot bdo cdo d6 16i toan bd that bai nay cho diing mot 1énh
ban cac hgp dong ky han Ién trén thi truong ching khoén
ma mot quy tuong ho khoéng tén tuGi nao dé & Kansas da dat
nham trén mot san giao dich & Chicago.

Loi gidi thich nay chi ngau nhién ma dung, vi cac nha lam
luat cho thj truong chiing khoan khong nam trong tay nhiing
thong tin can thiét dé hi€u thj truong. Don vi giao dich hién
tai la micro giay, nhung ban ghi cla cac san giao dich lai
dugc tinh bang giady. Va trong mot gidy thi cé ca triéu micro
giay. Moi chuyén c& nhu thé héi nhitng nam 1920, dit liéu
duy nhat san cé trén thj truong ching khoan la dir liéu tong
hop tho tu moi giao dich dugc thuc hién trong ca thap nién
dé. Ta c6 thé thay rang & mét thoi diém trong giai doan nay,
thi truong ching khoan da sup mét cu. Ta c6 thé chang nhin
thay gi vé nhiing su kién da dién ra ding va xung quanh
ngay 29 thang 10 nam 1929. Diéu dau tién ma Brad dé€ y
thay khi anh doc bao cdo cua SEC vé cl sup chdp nhoang la
y thic vé thai gian ctia Uy ban da 16i thoi. “T6i di tim tu
‘phut’ trong bao cdo dd,” Brad ké&. “Toi tim dugc 87 tur. Sau
do toi tim tU ‘giday’ va thay cé 63 tir. C6 4 tu ‘mili giay’ va
chang tur nao trong doé that su lién quan. Tham chi, téi con
chang tim dugc tur ‘micro giay’ nao.” Anh doc bao cdo dé
mot lan va khong bao gio ngd lai lan nra. “M6t khi ta da
cam nhan dugc téc db dién ra cda moi th, ta sé nhan ra
nhirng 16i gidi thich rang cé ai d6 nhan nut la khéng ddng,”
anh ndi. “Ta sé mudn nhin thdy mét phi€u cé dau thai gian
ghi lai moi giao dich. D& xem chuyén gi dién ra sau chuyén
gi. N6 khéng chi khong ton tai, ma né con khong thé ton tai,
theo ki€u dinh hinh hién tai.”

Khong ai cé thé ndi chac cai gi da gay ra cd sup chép
nhoéng kia — vi ly do tuong tu nhu viéc chang ai c6 thé
ching minh dugc rang cac nha giao dich cao tan dang chay
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trudc [énh cla cac nha dau tu thuong. D liéu dé khong tén
tai. Tuy vay, Brad cdm thay cong dong dau tu khong tin 10i
gidi thich cua SEC va su bao dam cua cac san ching khoan
rang moi su trong san déu 6n. Nhiéu ngugi trong s6 ho hai
dung cau héi ma anh da dat ra cho minh: Khdéng phai la con
c6 cau hdi sadu xa hon nhiéu rang lam thé nao ma mot khoi
cau tuyét nay lai gay ra tran bao tuyét chét ngusi hay sao?
Anh da theo do6i phdn ng ctia nhitng nha dau tu tinh vi nhat
sau khi Duncan Niederauer, CEO cua San Giao dich Ching
khoan New York, bat dau thuc hién hanh trinh thién vy, véi
muc dich dudng nhu la dé€ giai thich tai sao San chang lam
g1 khi cl sup chdp nhoang dién ra. “Bé la khi lic tdi ngd ra,”
Danny Moses, cla Seawolf Capital, mot quy dau tu mao
hiém chuyén dau tu trén thj truong chirng khoan, néi. Anh
da nghe bai chao hang cta Brad va Ronan. “Niederauer ndi:
‘Nay, nay, cac vi phai cé niém tin vao ching téi ch(. Khdng
phai tai chung t6i.” Bgi moét phut: T6i chua bao gio nghi la tai
cac vi. Tai sao t6i phai lo viéc do6 la tai cac vi? Chuyén nghe
c nhu thé bon tré nha chidng ta budc vao nha va néi ‘Bo,
con khong lam tray xe bo dau.’ Dgi da, cé vét tray trén xe
toi sao?”

Sau cu sup chdp nhodng, Brad khong con phai ban tam dén
viéc goi dién cho cac nha dau tu dé€ 1én lich gap nira. Dién
thoai clia anh reo nhu muon chay duong day. “Diéu ma cu
sup chdp nhoang da lam,” Brad néi, “la né khoi day noi
ngudi mua thai dé san long tim hi€u chuyén gi dang dién ra.
Sép cla bon ho da bat dau dat cau héi. Thé cé nghia la viéc
chuing t6i ndi 1én sy that va gidi thich cho ho hi€u chuyén dé
la hét strc trung khép.”

Mot vai thang sau, thang 9 nam 2010, mot bién co thi
truong ky la khéac, du it dugc biét dén hon, lai xay ra, lan
nay la & khu vuc ngoai 6 Chicago. M6t san chirng khodn co6
tén la CBSX, von chi thuc hién mot ty 1€ giao dich cuc nhé so
v3i tong khoi lugng giao dich cuda thi truong chiing khoan,
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tuyén b6 sé ddo ngugc hé théng tinh phi va trad hoa héng
thong thudng. Gio day, san nay sé hoa hong cho nhiing
nguoi “nhan” thanh khoan va tinh phi nhirng nguai “tao”
thanh khodn. Mot 1an nira, chuyén nay khién Brad kinh ngac
vi su ky quai clia nd: Ai sé quyét dinh gia thi truong trén céac
san néu ho phai bd tién dé lam viéc dé? Nhung roi CBSX
bung né hoat ddng. Chang han, trong vai tuan ti€p dé, san
nay da x& ly mot phan ba tong khaoi lugng c6 phiéu dugc
giao dich cua Sirius, mot hang phat thanh vé tinh. Brad biét
cG phiéu Sirius la lua chon yéu thich ctia cadc hang HFT —
nhung anh khéng hiéu tai sao nd lai dd6t nhién dugc giao
dich véi khoi lugng 16n & Chicago. RO rang la khi thay minh
c6 thé dugc trd hoa hong khi “theo gid” thi truong trén san
CBSX, tat cd cac nha moi gidi 16n trén Pho Wall da dap lai
bang cach 1ap trinh lai bd dinh tuyén dé |énh clda khéach
hang dugc gii tdi CBSX. Nhung ai la ngudi ding & dau kia
cla giao dich, dang bd ra nhiéu tién hon con so tung dugc
trd cho dac quyén nay?

D6 la khi Ronan néi véi Brad vé mot cong ty méi tén la
Spread Networks. Spread Networks hda ra da ting c6 mai
Ronan vé ban dudng truyén vang clia minh cho cac nha giao
dich cao tan. Ho da dua Ronan di xem du édn chay ngam la
lung va cac k& hoach kinh doanh ctia minh. “To6i bao bon ho,
bon ho dién hét roi,” Ronan ndi. “Ho ndi ho sé ban th(r dé
cho 200 khach hang. Toi dua ra danh sach 28 hang c6 thé sé
mua duong truyén. Ngoai ra, ho tinh phi 10,6 triéu do6-la tra
trudc cho 5 nam dich vu va ho muén tra cho t6i 12.000 do-la
cho moi cong ty ma tbéi ban dugc duong truyén. Nhu thé la si
nhuc nhau.”

Ronan k& lai trai nghiém chang may dé chju nay véi Brad va
Brad, bat ra mot cach tu nhién: “Va gio anh méi ké cho toi
nghe chuyén nay a?” Ronan giai thich, truéc day anh khéng
thé nhac dén Spread bdi anh da ky véi cong ty nay mot thda
thuan khong tiét |6 thong tin. Thda thuan nay hét han vao
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ngay hom dé, thé nén gid anh mdai cé thé thoai mai tiét 10
khong chi nhitng viéc ma Spread da lam, ma con ca viéc ho
lam thé vi ai: khong chi la cac hang HFT nhu Knight va
Citadel, ma con ca cac ngan hang I6n trén Phé Wall — nhu
Morgan Stanley, Goldman Sachs va cac ngan hang khac. “Ta
khéng thé chirng minh dugc may tay nay dang lam mot vu
ra tro, vi ho rat than trong khi néi vé so tién minh ki€ém
dugc,” Brad ndi. “Nhung ta cé thé thay vu nay I6n dén thé
nao khi nhin vao soé tién da dugc bd ra. Va bay gio, ca cac
ngan hang ciing lién can. Toi da nghi, ‘Chét tiét, day khong
don gidn la may hang HFT. N6 rong khap toan nganh. N6 cé
cd mot hé thong."”

Ronan gidi thich cho nhiing gi xay ra trén san CBSX: Spread
Networks méi bat cong tac va bat dau bat tay vao hanh
dong hai tuan trudc dé. Roi CBSX dao chinh sach gia. Bang
viéc ddo chinh sach gid — trd hoa hong cho cdc hang mai
gidi tién hanh nhiing giao dich ma binh thudng ho sé bi tinh
phi, san da du dugc cac hang nay gui Iénh clda khach hang
tdi CBSX va thé la cac nha giao dich cao tan co6 thé dung
Spread Networks chay trudc téi New Jersey. Théng tin ma
cac nha giao dich cao tan lugm lat dugc tir giao dich véi cac
nha dau tu & Chicago c6 thé dugc dung trén cac thj truong &
New Jersey. Gio thi viéc trd phi cho CBSX dé “quyét dinh”
thanh khodn tré nén rat dang. Bay cling chinh la tro ma ho
da choi ¢ BATS, du cac hang méi gidi tiét [6 y dinh cua
khach hang dé c6 thé truc Igi ti nhirng khdch hang dé 4 noi
khac. Tuy nhién, cuéc dua nam Iénh cta khach hang tu
Weehawken téi cac di€ém khac & New Jersey khé ma so sanh
dugc véi cubc dua nam Iénh tir Chicago trén duong truyén
md&i cla Spread.

Spread la mét miéng ghép khac ctda th ma ldc nay dang tré
thanh moét bic tranh ghép hinh phic tap dén dién dau. Doi

ngl ma Brad tap hop & RBC khong c6 tat cd cac miéng ghép
cho tro ghép hinh nay — dung hon la chua cé — nhung ho cé
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nhiéu miéng ghép hon bat ky ai khac san long trao déi céng
khai vé chd dé nay. Phan (tng cla cac nha dau tu doi voi
nhiing gi ho biét don gidn dugc coi nhu la nhitng miéng
ghép bo sung thém cho buc tranh. Thinh thodng — cé 1€ |a
5% thoi gian — Brad hoac Ronan da gap phai mot nha dau
tu nao dé khong quan tam dén bic tranh ghép hinh, mot
nguoi khdng mudn nghe cau chuyén cuda ho. Bat cir khi nao
tré vé tir mot cudc gap nhu vay, Brad sé phat hién ra rang
anh vlra néi chuyén véi mot nguoi song dua, khong cach nay
thi cach khéac, vao tién thu dugc tur cadc nha giao dich cao
tan. Nhiéu ldc — cé Ié 1a 5% thai gian khac — ho lai gap moét
nha dau tu hoan toan roi vao trang thai hoéng loan. “Ho biét
qua it, va tu trong chinh doanh nghlep cla minh, ho sg dén
n6i mong rang chang tha cudc gap nay chua bao gio dién ra
thi hon,” Brad ké. Nhung phan I6n hang tram nha dau tu
thanh cébng ma Brad va Ronan néi chuyén cé phan ing hét
nhu Mike Gitlin ciia T. Rowe Price: ho biét cé chuyén gi dé
khéng 6n, nhung ho khéng biét dé la gi, va gio vi da biét,
nén ho néi dién. “Brad la mot nha mdi gidi trung thuc,”
Gitlin néi. “Toi khong biét cé bao nhiéu ngudai biét diéu do,
nhung anh ta la anh chang duy nhat néi chuyén dé. Anh ta
dang gui di thong diép ‘T6i ¢ day va toi dang theo ddi no,
chlng t6i sé tré thanh doi trong cla nd va toan bd chuyén
nay la tro Ira ddo.” Anh ta chi ra nhiing tay choi xau, trong
nganh nay cé nhiéu ngudi sg lam viéc dé. Anh ta gui di
thong diép: ‘Chuyén nay that khéong chap nhan dugc.’”
Vincent Daniel, giam doc chién lugc & Seawolf, néi vé diéu
nay theo mot cach khac. Anh nhin cham cham théat lau vao
cap déi it ai cé thé tudng tugng ra dugc nay — mot anh
chang ngudi Canada géc A dang lam & mdt ngan hang
chang ai thém quan tdm, va mét anh chang ngudi Ireland
trong khéng khac gi mét tay tho stra chira 1at vat & Dublin —
nhirng nguoi vira madi ké cho anh nghe cau chuyén khé tin
nhat ma anh tung nghe va néi: “Loi thé canh tranh I6n nhat
cla cac anh la cac anh khéng mudn choi t6i thoi day.”
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Long tin trén Pho Wall la th van cé thé ton tai. Cac nha dau
tu I6n tin tudng Brad bat dau chia sé bat ky thong tin nao
ma ho cé dugc tu cac nha moi gidi khac cia minh — nhiing
thong tin ma trudc dé Brad chang bao gid dugc chl y cho
biét. Chang han, moét sé doi cdc nha méi gidi cho minh trén
Pho Wall phdi cho biét cé bao nhiéu phan tram giao dich ma
nha moi gidi dé thuc hién thay cho ho dugc thuc hién trong
mang ludi giao dich ching khodan khoi lugng 16n trong bdng
toi ca nha moi gidi. Cac mang luéi giao dich trong bdng toi
nay chra nhirng dong co tai chinh u toi nhat cuda thi truong
chiing khodn mdi néi. Goldman Sachs va Credit Suisse la hai
ong Ién dang diéu hanh nhirng mang luéi giao dich ching
khoan khoi lugng I&n trong béng toi nic ti€éng nhat. Tuy vay,
tat cd cac hang moi giéi déu nhiét thanh khuyén khich
nhiting nha dau tu muén mua hodac ban trong mang ludi giao
dich trong béng toi ctia minh. Trén ly thuyét, cdc hang moi
gidi sé phai di tim gia tét nhat cho khach hang clia minh.
Néu khdch hang muén mua c6 phi€u ctia Chevron, va gia tot
nhat cho c6 phiéu nay tinh cd lai nam trén san New York,
nha moi gidi sé khéng cot dinh khach hang véi mic gid kém
hap dan hon trong mang lugi giao dich trong bong toi cla
minh. Song, cac mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng
|6n trong béng toi thi lai mo dm. Cac quy tac cia ching
khong dugc cong bo cong khai. Khong mot ngudi ngoai cudc
nao cé thé thay dugc nhirng gi dang dién ra bén trong
chiing. Hoan toan c6 thé xay ra viéc chinh céc nha giao dich
cla hang moi gidi thuc hién nhirng giao dich bat loi cho
khach hang trong mang ludi khoi lugng 16n trong bdéng toi:
chang cé quy dinh nao cdm can viéc dé. Va mac du céac
hdang moi gidi thuong phan doéi bang ly |€ rang khéng cé
xung dot lgi ich nao trong cac mang lugi nay cia minh, song
moi mang lugi ki€u nay déu bi€u hién cung mot dac tinh ky
la: cd mot ty 1€ phan tram rat 16n 1énh cla khach hang gui
vao mang luéi giao dich ching khodan khoi lugng 16n trong
bdng toi dugc thuc hién trong mang ludi. Brad biét diéu nay
vi nhiéu nha dau tu tam cd thé gidi trén thj trudng ching
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khodn da chia sé théng tin nay véi anh - dé nho dé anh cé
thé gitp ho tim hi€u xem chuyén gi dang xay ra.

That khé ma giadi thich. M6t nha moéi gigi dugc ky vong di tim
gia tot nhat cé thé trén thi truong cho khach hang ctia minh.
Chang han, mang luéi giao dich chitng khoan khéi lugng 16n
trong béng toi cla Goldman Sachs cé gié tri thap hon 2% so
vdi toan bo thi trudng ching khoan. Vay thi tai sao cé dén
gan 50% |lénh cta khach hang dugc dinh tuyén vao mang
ludi giao dich trong béng t6i cia Goldman cudi cung lai dugc
ti€n hanh trong chinh mang Iugi nay, ch& khong phai & thi
truong rong Ién hon bén ngoai? Hau hét mang luédi ki€u nay
cla cac nha moi gidi cau thanh chua dén 1% toan bd thij
truong, nhung bang cach nao dé 15%-60% thoi gian cac nha
mOoi gidi tim thay muc gid tét nhat cho khach hang cliia minh
la & day. (Co su khéac biét vé ty |é dugc goi la ndi bd hda nay
gita cdc hang moéi gidi). Va béi mang luéi giao dich ching
khoan khoi lugng Ién trong béng t6i khéng bi bubc phai néi
chinh xac khi nao thi minh ti€n hanh mot giao dich va hang
moi gidi thudng khéng néi cho nha dau tu biét minh tién
hanh mot giao dich & dau, ch& dirng ndi dén cac diéu kién
thi truong tai thoi diém ti€n hanh giao dich, nén khach hang
lubn séng trong bdéng toéi. Ngay ca nhitng nha dau tu 16n nhu
T. Rowe Price ciling phai gir Iay niém tin rang Goldman
Sachs hoac Merrill Lynch hanh dong vi lgi ich cda minh, du
ho cé nhitng dong co tai chinh ré rang dé lam khéac di. Nhu
Mike Gitlin da néi, “That khé chitng minh mét hang mdi gidi
nao do dang dinh tuyén giao dich téi noi nao dé khac thay vi
noi co lgi nhat cho ta. Ta khong thé thay viéc ma cac hang
moi gidi dang lam.” Néu mot nha dau tu Ién nhu T. Rowe
Price, mot t6 chiic dai dién cho hang triéu nha dau tu nhd,
khong thé 1ay dugc tir cdc hang moi gidi c6 phiéu nhiing
thong tin can thiét dé xac dinh xem hang moi gigi dé cé
hanh dong vi Igi ich cda minh khéng, thi co hdi cho anh
chang nhé thd nay lam dugc chuyén dé la bao nhiéu?
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Trong moi trudng nhu vay, tdc ddng cla viéc c6 gang giup
cac nha dau tu thay chuyén gi dang xay ra vdi tui tién cla
minh mang y nghia cach mang. RBC chua bao gig la gi khac
ngoai vi thé ngudi choi xoang nhat thi trudng chiing khoan
My. Cubi nam 2010, Brad xem mot bdo cdo cla Greenwich
Associates, hang nay dugc cac ngan hang trén Phd Wall st
dung dé danh gié vi thé cia minh so véGi cac ban clng choi.
Greenwich Associates phong van cac nha dau tu st dung
dich vu ctia Pho Wall bi mat bdo céo lai nhitng két qua tim
dugc cho cac hang. Nam 2009, RBC, véi thr hang 19, & tan
day bang xép hang thi truong chirng khodn ctia Greenwich
Associates. Cudi nam 2010, chi sau 6 thang trién khai Thor,
RBC da vuon |én vi tri s6 1. Greenwich Associates goi cho
RBC dé hadi xem chuyén gi dang dién ra Ho ndi, trong lich st
x€p hang clda minh, ho chua bao gio thay mot hang nhay
dugc qua 3 bac.

Cung luc dd, phong trao ra doi t&r su that vong clia Brad
Katsuyama doi véi Phé Wall bat dau giéng nhu moét dai
nghiép cao ca, hon la mot hoat déng kinh doanh. Brad
khong phai la ngudi quyét liét. Nhu anh ndi, “cé su khac biét
gitta viéc chon day 1én moét cudc thanh chién va dé né tu lao
vao l6i ta di.” Anh chua bao gio that su suy nghi nhiéu vé
viéc anh phu hgp nhu thé nao véi blc tranh [6n hon va chac
chan chua bao gid coi minh la mét nhan vat ddng trén vi
dai. Anh chua bao gio tranh ct vao héi sinh vién hay lam bat
cl viéc gi lién quan dén chinh tri. “D6i véi toéi dudng nhu
nhirng viéc ma ta can lam dé tdc dong dén thay daéi ludn lién
quan dén cai bat tay xa giao,” anh ndi. “N6 that gia tao.”
Nhung chuyén nay khéng gay ra cdm giac ay. N6 mang lai
cdm gidc nhu mot tinh huéng trong dé moét ngudi, théng qua
nh{rng hanh dong tldc thoi cia minh, cé thé thay doi thé gidi.
Sau cung, anh gidng gidi cho cac nha quan ly tai chinh Ién
nhat thé gidi vé co ché hoat dong bén trong cula thi trudng
ching khoan, moét viéc khi€n anh thay ro la khong ¢ ai
khac & Pho Wall san long chi cho ho biét sé tién dau tu cua
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ho cé thé bi lam dung ra sao. Khi cang hiéu vé co ché hoat

dong bén trong clia hé thong tai chinh bao nhiéu, anh cang
c6 thong tin hitu hiéu hon cho cdc nha dau tu, 16n cling nhu
nhd, nhitng nguoi dang bi hé théng dé bdc 16t bay nhiéu. Va
ho cang c6 thé gay thém ap luc dé budc hé théng nay phai

thay déi.

Van dé sau xa vaéi hé théng nay la moét kiéu sirc 1 dao duc.
Mién la n6é van con phuc vu cho kiéu tu Igi hep hoi cla
nhirng nguoi & bén trong, sé khéng ai & dé tim cach thay déi
nd, bat ké né sé tré nén bai hoai va nguy hai dén chirng nao
— du vay, ngay ca viéc st dung nhirng tU nhu “bai hoai” va
“nguy hai” cling khién nhirng ngudi nghiém tdc thay khéng
thodi mai, thé nén Brad thuong tranh dung ching. Cé 1é mai
lo ngai I6n nhat cta anh, khi néi chuyén véi cadc nha dau tu,
la anh sé bj coi nhu mot tay gan dé khac dang U trong dau
mot thuyét am muu. M6t trong nhiing |0i khen tang khién
anh vui nhat la khi m6t nha dau tu I16n ndi “On troi, cudi
cung cling cé ai dé biét vé giao dich cao tan, ma lai khéng
phai la nguoi & khu vuc 51 (Area 5115).” Vi khéng phai la
nguoi quyét liét, nén phai mat mot thoi gian anh mdéi phat
hién ra s6 phan va hoan canh da tao cho anh moét vai kich
tinh ma anh cé trach nhiém phai tham gia. M6t téi, anh that
tinh da quay sang Ashley, vg anh va néi “Anh cé cam giac
nhu minh la chuyén gia vé th& gi dé dang can dugc thay dai.
Anh nght la chi c6 vai nguoi trén thé gigi cé thé lam gi d6 dé
gidi quyét nd. Néu anh khéng lam bay gio — anh, Brad
Katsuyama dy — sé chang c6 ai diing 1én lam viéc dé.”
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Chuong 4. Lan theo dau ca
map

Pén cudi nam 2010, ho da ché tao xong mon vi khi cé thé
ban ra thi truong. Mén vl khi nay hra hen sé giup cac nha
dau tu trén thi truong chidng khoan My chéng lai dugc loai
cd map mdi trén thi truong. Cac nha dau tu biét it thong tin
vé con cd map doé dén khong ngo. Ngoai Ronan ra, Brad
khéng biét moét ai khac trong gidi giao dich cao tan. Anh chi
c6 y niém mo ho vé kha nang tadc déng, hay dnh hudéng
chinh tri ctia gidi d6. Qua Ronan, anh biét rang cac hdng HFT
c6 moi quan hé dac biét véi cac san giao dich chirng khoan
dai ching, nhung anh chang biét gi vé thda thuan cta bon
ho vGi cdc ngan hang I16n & Pho Wall, von la nhirng noi dugc
giao cho nhiém vu bdo vé lgi ich cla nha dau tu. Roi nhiéu
nguoi lam viéc cho cac ngan hang trén Phé Wall dudng nhu
cling chi cé y niém cuc nhat nhoa vé y dinh clla cadc ngan
hang nay. Néu ban lam viéc cho mot ngan hang I6n & Pho
Wall, cdch dé dang nhat dé tim hiéu xem cac ngan hang
khac dang dinh lam gi la nham vao nhitng nhan vién dang
tim viéc mdi ¢ cdc ngan hang dé va phdng van bon ho. Sau
cubc khing hodng tai chinh, cai dau cau qua-lén-khéng-thé-
nao-that-bai cia Phé Wall roi vao roi loan va Brad cé thé ndi
chuyén véi nhitng nguoi, ma chi truéc dé vai nam, khong
bao gio tinh dén chuyén lam viéc cho RBC. Dén khi hoan tat
cbng cudc moi tin tap thé, anh da néi chuyén véi hon 100
nhan vién cla nhitng ngan hang qua-lén-khéng-thé-nao-
that-bai, nhung chi tuyén dugc 35 nguoi trong s6 ho. “Tat ca
bon ho déu muon cé viéc lam,” Brad néi. “Khong phai la ho
khong ndi véi toi. Ma chuyén la ho khong biét hé théng dién
t&r cta chinh minh van hanh ra sao.”
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Piém chung cua tat cd nhitng nguoi nay, ké cd nhirng nguoi
ma anh khong tuyén, la noi lo sg va su thi€éu niém tin vao hé
thong. John Schwal 1a mot vi du ky la ddng ban luan. Ca 6ng
ndi va cha cla Schwall déu la nhan vién clu hda & Staten
Island. “Tat cd canh dan 6ng bén dang ndi nha téi déu lam
linh c&ru hda,” Schwall ké. “Téi mudn lam viéc gi dé hon
thé.” Hon thé c6 nghia la cé bang thac si ky thuat cda Vién
Cong nghé Stevens & Hoboken, New Jersey. Cudi nhitng nam
1990, anh c6 dugc mot cdng viéc tai Banc of America
Securities1l6, ¢ day, anh da Ién téi vi tri cé chidc danh nghe
rat trong dai: Trudng phong San pham Mgi. M6 td cong viéc
cla anh hap dan hon ban than cong viéc. John Schwall la
ngudi ding trong hau truong, x ly nhirng chi tiét té ngat,
nhu quan ly moéi quan hé gilta doi giao dich trén san va
nhirng con nghién céng nghé cé nhiém vu ché tao thir nay
thr kia cho ho, hoac ddm bdo rang ngan hang tuan thu cac
guy dinh mdi cua thi truong ching khoan. Anh thuong ding
trong tép 1% nhan vién xuéat sac cla Banc of America trong
cac dot danh gid nhan su, nhung vi thé ctia anh é ngan hang
trén Pho Wall giéng nhu quéan gia trong mot gia dinh thugng
luu & Anh. Doi véi nhitng anh chang phai lam céng viéc
nham chan & phong ho trg, anh cé vé nhu mot nhan vat
mau mat, nhung doi véi dan giao dich lam ra tién thi khong
phai vay.

Bat k& cong viéc nay khién anh chan chuong nhu thé nao,
anh déu choén giau hét. Khi dugc cho mot ly do dé trung
thanh véi c6ng ty, anh sé nam lay né. Nhu bién c6 ngay 11
thang 9 nam 2001, chang han. Ban lam viéc cda Schwall
nam & thap Bac cla Trung tam Thuong mai Thé gidi, trén
tang 81. Dldng la vi s6 may nén sang dé anh di lam mubn —
ngay duy nhat ma anh bao xin di lam muodn trong nam 2001
— va anh ching kién chiéc may bay dau tién dam vao toa
thép, 13 tang phia trén tang lam viéc cla anh, qua clra xe
buyt chay dang xa. Mot s6 dong nghiép cla anh da mat
mang trong ngay dé va moét sé nhan vién ctu hda ma anh
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biét ¢ Staten Island ciing vay. Schwall hi€m khi néi vé bién
c6 nay, nhung mot cach tham kin anh tin rang néu anh ngoi
3 ban lam viéc khi mdy bay lao vao, ban nang sé thuc anh
phai chay I1én cau thang thay vi chay xuéng dudi. Trong suy
nghi cla anh, cdm giac toi 16i vi khong cé mat ¢ dé dé giup
moi nguadi tréd thanh mot mén ng ma anh mang nang véi cac
dong nghiép va cong ty ctia minh. N6i khac di, Schwall
muoén hudng vé mot ngan hang trén Phé Wall nhu mot nhan
vién clu hda hudng vé s& citu hda clia minh. “Toi da nghi
rang minh sé & Banc of America mai mai,” anh noi.

RoOi khiing hodng tai chinh xay ra, va sau dé, nam 2008,
Ngan hang My mua lai Merrill Lynch dang trén bd vuc pha
san. Chuyén xay ra sau dé da lam x&o tron thé gidi quan
cla Schwall. Merrill Lynch la mét trong nhirng ké tao ra loai
trai phiéu cé tai sdn bdo dadm dudi chuan té hai nhat. Néu
mac xac ho cho thi truong dinh doat — néu Ngan hang My
khdong dang tay ra cu — nhan vién Merrill Lynch sé bj tong
c6 ra duong. Vay ma, ngay trudc cudc mua lai, ho da tu
thudng cho minh nhitng khodn kéch xu ma cubi cung ké chi
trad lai la Ngan hang My. “Chuyén dé cuc ky khéng cong
bang,” Schwall néi. “Né bat cong khéng chiu néi. C6 phiéu
cua tbi trong cOng ty ma toéi da giup xay dung trong 9 nam
troi lai roi vao tay nhirng gé khén va nhiing ké chang ra gi tu
thuéng cho minh nhirng khodn ky luc. Bé at phai la toi 4c.”
Choéng vang hon nira, nguai cta Merrill Lynch cudi cung lai
phu trach bd phan ching khoan cia Ngan hang My va lén
ké hoach sa thai hau hét nhitng ngudi dang lam viéc & dé.
Nhiéu ngudi trong sé dé la nhitng nhan vién gidi, trung
thanh clia ngan hang. “Phé Wall 1a chén bai hoai, toi chét
nhu vay,” sau nay Schwall néi. “Doanh nghiép khéng c6 su
trung thanh véi nhan vién.”

Schwall la mét trong s6 it nguoi & Ngan hang My gilt duogc
cOng viéc ctia minh: Merrill Lynch khéng cé ai dé€ thay thé
anh. Anh che gidu cdm xuc that ciia minh nhung khéng con
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tin tudng cong ty nita. Va lan dau tién trong su nghiép cula
minh, anh cdm thay, cong ty cling khéng tin tuéng anh. Mot
ngay no anh tu gdi mot 13 thu tu tai khoan cd nhan téi tai
khoan cong ty — anh dang giip moét vai nguoi ban vua bi
ngan hang sa thai va nhirng ngudi muén bat dau mé mot
hang moi gidi nhd. SEp anh goi anh 1én dé hoi vé viéc nay.
Bon ho dang lam cai quai quy gi khi ki€m soat hop thu dén
cla minh thé& nay? Schwall ban khoan.

Kha nang gidm sat cap trén cda anh hién nhién vugt xa kha
nang gidm sat anh cda ho, va anh bat dau lam viéc nay. “Co
nhiéu ndi 0dn gian khong néi thanh 16i,” anh ndi. Anh dé y
thay c6 su bung né hoat déng giao dich 3@ mang luéGi giao
dich ching khodn khoi lugng 16n trong béng téi véi su ti€p
sirc cla cac giao dich vién cao tan cua Merrill Lynch. Anh
thay rang Merrill Lynch da tao ra mét dong doanh thu mdi,
dé gidi thich cho so tién ma cac hang giao dich cao tan trd
cho ho nham d6i 1ay quyén ti€p can mang luédi giao dich
trong bdéng t6i cla hang. Anh cling d€ y thay anh chang xay
dung nén tang giao dich dién t& cho Merrill Lynch 1a mot
trong nhiing tay duogc trd luong hau hinh nhat trong soé tat
ca nhan vién & Merrill Lynch — tuy nhién, anh chang nay da
bd viéc dé lap mot cong ty phuc vu cac hang HFT. Anh déy
thay c6 nhiing |4 thu dugc gui trén nhiing tg gidy in san tén
ngan hang cho Uy ban Giao dich va Ching khoan phan doi
viéc dat thém quy dinh thi truong. Anh da gir lai mot 13, cac
luat su clla ngan hang viét trong dé, “mac du trong nhiing
nam gan day cé nhiéu thay déi & ca cau truc thj truong ciing
nhu hanh vi cla ngudi tham gia, song thi truong ching
khodn hién van dang hoat déng tot.” Mot hdom, anh nghe
dugc tin don rang may tay Merrill da giao cho mot chuyén
gia phan tich lap bédo cdo chimng td rang cac khach hang trén
thi truong ching khoéan cta Merrill da phuong trudng hon
nho bat ky hoat ddng nao dién ra trong mang luéi giao dich
ching khodan khoi luogng 16n trong bdng toi clia hang. Hién
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nhién la da xay ra tranh cai xoay quanh bdo cdo nay.
Schwall luu tép tin don dé dé st dung vé sau.

Truéc day, Schwall muon nghi minh la mot anh chang song
theo mét vai quy tac gidn don, nhu mot anh linh tot bung.
Sau cubc khuing hoang tai chinh, anh ngay cang gidong anh
chang Butler phan uat. Anh thich dat nhirng cau hai phtc
tap va theo dau céc cau tra 16i vao bat ky céi hang thd nao
ma chdng dan anh tgi. Néi cho gon, anh bj 1én con dm anh.

Phai mai cho dén sau khi kéo Schwall tr Ngan hang My vé
lam viéc cho RBC, Brad méi dé€ y thdy mat nay cla anh ta.
Lé ra trudc dé anh phai thay nd, don giadn la tir vai tro duoc
chon cta Schwall trén Pho Wall: Gidm dbéc San pham. Mot
gidm doc san pham, dé€ phat huy sitc minh, phai la mét
ngudi bi &m anh. Vai tro nay ra doi tur niém tin rong khap
rang dan giao dich khéng biét cach ndi chuyén véi cac
chuyén vién may tinh, va rang cac chuyén vién may tinh
khong déap lai nhitng tay lam giao dich 16ng |4, kénh cang
lugn |&@ vé quanh minh. Gidm déc san pham la nguoi ddng
gitra hai nhém, loc ra trong nhiing diéu ma déan giao dich
muodn dau la diéu quan trong nhat va tim céch dé tao ra
diéu dé mot cach tét nhat. Chang han, mét anh chang nha
giao dich chiing khoan cliia RBC cé thé doi tao mot nat
“Thor” trén man hinh may tinh, dé cé thé nhan vao khi
muoén Thor thuc thi [énh mua c6 phiéu cia minh. D& thiét ké
nat nay can phai cé 20 trang mo ta dac diém ky thuat chi
ti€t nham chéan. D6 la Iuc Schwall budc vao. “Anh ta di sau
vao nhiing chi tiét ma chang cé ai khac di sdu dén thé, béi
mot ly do nao dd, dé la viéc anh ta thich lam,” Brad néi.

Dau hiéu dau tién cho thay su dm anh vé chi tiét cla
Schwall va cé thé tao nén moét cl ngoat dot ngdt vao mot
ngd cut bi hiEm nao do dién ra trong cac cudc hop cla hang.
“Anh ta thuong dot ngdt chuyén sang mot chu dé khéc han,”
Brad néi. “La nhirng chuyén nta lién can, nira khéng, nhung
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ro la ki€u trén troi.” Mot dién bién khac cling gilp Brad thay
duogc dau 6c Schwall hoat dong nhu thé nao la cudc xung
dot ma Schwall dinh dén khdng lau sau khi vao lam & RBC.
Ngan hang tU chéi [6i mai lam manh thudng quan chinh cho
mot t6 chirc tir thién cé tén goi la Nhitng doi canh trén Pho
Wall. Nh(tng d6i canh trén Pho Wall gay quy dé ung ho
nhrng ngudi mac ching bénh xo cing teo co mot bén (ALS)
— hay con goi la bénh Lou Gehrig. Bap lai ma khong giai
thich, Schwall tung moét 14 thu ra toan hé théng gidi thich
tam quan trong cla cac nghién cltu vé ALS va khuyén khich
moi nhén vién tng hé Nhimng déi canh trén Phé Wall. Chang
c6 gi la khi cadc nha diéu hanh RBC, nhitng nguoi dua ra
quyét dinh ban dau, coi 14 thu nay nhu moét hanh dong chinh
tri nham lam suy yéu thdm quyén cla ho. Chang vi mot ly
do rd rang nao, Schwall da ngd lo mét nhdm nhirng nhan vat
quan trong, cé quyén sa thai anh.

L4c nay, Brad thay minh ding & gitta anh chang nhan vién
md&i, cuc ky gia tri va mot nha diéu hanh hang dau cta RBC,
nguoi dang mudn tum dau anh ta. Bi gay ap luc, cudi cung
Schwall gidi thich cho Brad biét rang me anh mat vi bj ALS.
“Thé ma anh a8y chang dinh nhac dén chuyén nay,” Brad
ndi. “Anh ay da mat nhiéu nam c6 gang tim cach gilip me
minh. Chi ti€t me qua dai vi can bénh dé chac chan sé giup
anh cai thang, nhung anh chang bao gio dé cap dén chuyén
dé. Anh ay ndi lam thé la khéng quang minh chinh dai va
hén.” Theo Brad, van dé cla Schwall khong phai la anh
khoéng chinh tri, ma la anh von n6 theo mét ki€u rat doi phi
ly. (“Ai sac sdo vé chinh tri chac chan sé chang bao gid lam
thé&”). Tuy nhién, Schwall thuong xuyén dinh dén cac vu
chinh tri va choi ran dén do cudi cung Brad da nghi dén mot
cai tén cho nhing rac réi kéo theo sau do: ki€u Schwall.
“Ki€u Schwall la khi anh ta vo tinh lam viéc gi d6 ngoc
nghéch khién anh ta trong nhu mot ga ngoéc,” Brad ndi.
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Tat cd nhitng gi ma Schwall sé néi la: “Thinh thodng toi lai
ndi khung 1én.” Anh thuong dét nhién bi dam anh bdi moét
chuyén bat ky, va nhirng n6i &m anh dé ddy anh vao hanh
trinh di t&i chd, ma néu nhin tir d6, chang ai c6 thé thay
duoc ly do ban dau cta cudc phiéu luu. Két qua la rat nhiéu
hoat ddng dugc thuc hién, chang vi moét dong co rd rang
nao.

Thor da kich hoat qud trinh [an tim riéng tu dé & Schwall.
Thor va nhitng gi né ngu y vé hé théng tai chinh My tré
thanh n6i &m anh 16n nhat cta Schwall. Trudc khi Brad giai
thich cho anh biét Thor hoat déng thé nao va tai sao né lai
hoat dong nhu thé, Schwall chua bao gio nghién ngam vé
thi truong ching khoan My. Sau khi gap Brad, anh biét chac
thi trudng nam & chinh tdm cda chud nghia tu ban la mét
chon Itra loc. “Ngay khi ta nhan ra diéu nay, ngay khi ta
nhan ra rang ta khéng thé thuc hién 1énh cda minh vi mét
ké nao dé cé thé xac dinh nhitng gi ta dang c6 lam va chay
trudc ta téi cac san khac, moi chuyén thé la xong,” anh néi.
“N6 lam thay déi suy nghi cla ta.” Anh nghién ngam tinh
hudng; va cang nghién ngam lau, anh cang tic gian.
“Chuyén day qua that lam t6i muén néi dién,” anh ndi. “Moi
ngudi nghi ra cach nay dé kiém chac tu tai khoan huu tri cla
tat ca nhiing ngudi khac. Toi biét ai bi choi x4, nhiing nguai
nhu me to6i, cha toi, va toi nhat quyét tim cho ra ké nao
dang lam tro day.” Anh xem lai nhitng gi ma minh thay &
Merrill Lynch sau khi bon ho ti€p quan phong giao dich c6
phi€u cta Ngan hang My. Chang han, anh lung tim anh
chang chuyén gia phan tich da thuc hién ban phan tich gay
tranh cai vé mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n
trong béng toi cta Merrill. Anh chang chuyén gia nay néi véi
anh, anh ta thay thuc chat thi mang Iudgi giao dich ching
khoan khoi lugng Ién trong béng toi dé dang rut rudt khach
hang (trong khi lam lgi cho Merrill Lynch), nhung ban quan
tri khong mudén nghe diéu dé. “Ho lién tuc yéu cau anh ta
diéu chinh bédo céo,” Schwall néi. “Co ban thi nguoi ta da
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bdo anh ta phai lam khac di dé cho ra dugc cau trd |6i ma
ho can.”

MOt budi sang tht Hai mua hé nam 2011, Brad nhan dugc

dién thoai ctia Schwall. “Anh ay bao: ‘Nay, hom nay to6i sé

khong di lam dau,’” Brad nhé lai. “Va t6i hdi: ‘Cé chuyén g
thé?’ Anh ay chi néi: ‘C( tin t6i di.” ROi bién mat.”

bém trudc dé, Schwall budc ra khoanh san sau nha, anh
chang dem theo gi ngoai mot diéu xi ga, moét chiéc ghé va
mot chiéc iPad. “Toi tin rang c6 vai ké dang ti€p tuc tro gian
lan. Khi nght t&i HFT, ta sé& nghi tdi cai gi? Chang nghi gi ca.
Ta chang c6 mét ngudi nao, chang cé moét khudn mat nao dé
hinh dung. Ta nghi dén moét chiéc may tinh. Song, c6 nhiing
con ngudi cu thé diing dang sau chiéc may tinh ay.” Anh bat
dau bang cach google cac tir khda “chay trudc” (front-
running), “Phé Wall” (Wall Street) va “bé boi” (scandal).
Thoat dau, anh tim dugc nguyén nhan gay ra van dé ma
Thor gidi quyét: sao lai cé chuyén hop phap khi moét nhém
cac nha dau tu ndi bd van hanh véi toc dé6 nhanh hon nhiing
nguoi con lai lén thi trudong, va do do, nang tién cda cac nha
dau tu khac? Anh nhanh chéng tim duoc cau trd 10i cla
minh: Luat Diéu chinh Hé thong Thi truong Quoc gia
(Regulation National Market System - Reg NMS). bugc SEC
thong qua vao nam 2005 nhung phai dén nam 2007, luat
nay méi dugc dem ra tri€én khai, Reg NMS, nhu céi tén
thudng goi cla luat nay, yéu cau cdc nha moi gidi phai tim
giad thi truong tot nhat cho cdc nha dau tu ma minh dai dién.
Luat nay ra doi do an phat vi hanh déng chay trudc trong
nam 2004 danh cho hon 20 chuyén gia cla San Giao dich
Chuing khoadn New York cli — theo phéan quyét cua toa, cac
chuyén gia nay phai tra 241 triéu do-la tién phat.

Cho dén tan khi dé, cdc hang maéi gidi khac nhau, cé nhiém
vu xU ly [énh clia nha dau tu trén thi truong ching khoan,
chi phai tuan theo chuan muc ldng 1éo cla cai goi la “thuc
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thi tot nhat”. Y nghia cGa né trong thuc té con phu thudc
vao cach dién gidi. Néu ban muén mua 10.000 c6 phi€u cla
Microsoft v4i gid 30 do-la moét c6 phi€u va nha moéi gidi budc
vao thi truong thay rang chi ¢ 100 c6 phiéu dugc ban vai
gid 30 db-la, anh ta c6 thé chon khong mua 100 c6 phiéu
nay va dogi cho dén khi c6 thém nhiéu ngudi ban xuat hién.
Anh ta cé quyén tu do khong lam thj trudng hodng so va
choi thay ban mot cach khon ngoan nhat cé thé. Tuy nhién,
sau khi cac hang méi giéi thuong xuyén lam dung su tin
tudng ngam trong quyén tu do hanh dong dé, chinh pha da
tudc ngay quyén nay. Reg NMS thay thé y niém thuc thi tot
nhat 16ng léo trudc kia bang moét khai niém phap ly chat
ché: “gid tot nhat”. D€ xac dinh gid tot nhat, Reg NMS dua
trén khai niém vé Gid dat mua va Gia chao ban tét nhat trén
ca nudc, hay con dugc goi la gia NBBO (National Best Bid
and Offer). Néu mot nha dau tu mudén mua 10.000 c6 phiéu
cla Microsoft va Iic d6 c6 100 c6 phiéu dugc chao ban trén
San BATS vdéi gid 30 do-la mét c6 phiéu, trong khi c6 da ca
16 10.000 c6 phiéu dugc niém yét trén 12 san khac véi gia
30,01 d6-la, nha mobi gidi sé budc phai mua 100 c6 phi€u vdi
gia 30 do-la trén BATS trudc khi sang cac san khac. “Quy
dinh nay budc ta phai dinh tuyén téi nhiéu san hon s6 san
ma ta phai dén trong truong hgp khong cé nd,” Schwall nai.
“Va vi vay né tao thém nhiéu co hdi cho nhiing tay muén
chay trudc ta.” Quy dinh nay cling gidp cac nha giao dich
cao tan dé dang du doan nha moi gidi sé gui Iénh cta khach
hang tdi dau han han, vi ho sé phai gui 1énh tdi san dua ra
gia thi truong tét nhat trudc nhat.

Né&u khong phai vi cadi cach ma ngudi ta dung dé tinh gia thi
truong tét nhat, thi I1é ra day la quy dinh rat hay. Luat méi
doi haéi phdi c6 mot co ché do luong toan bo thi truong — dé
tao ra Gido dat mua va Giad chao ban tot nhat ca nudc —
bang cach tu tat ca gid dat mua va gid chao ban cua toan
bd c6 phi€u trén thi truong My vé mot chb. Cho dé, nam
trong long mot chiéc may tinh nao dé, dugc goi la B6 xt ly
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Théng tin Chirng khoan (Securities Information Processor),
va béi trén Phé Wall khéng cd nhiéu tén viét tat, nén né
duoc biét dén véi cai tén SIP. Mugi ba thi trudng ching
khoan sé day gid ciia minh vao SIP va SIP tinh ra NBBO. SIP
la blc tranh thi truong chiing khodn My ma hau hét cac nha
dau tu nhin thay.

Giéng nhu nhiéu quy dinh khac, Reg NMS cé thién y va hop
ly. Néu tat cd moi ngudi trén Phd Wall déu tuan thu tinh than
cua luét nay, su cong bang méi trén thi truong sé dugc thiét
lap. Thé nhung, nd lai c6 mot 16 héng: N6 khdng cu thé hda
toc do cua SIP. Viéc thu thap va té chic gid co phiéu tu tat
cd cac san sé mat nhiéu mili giay. Va sé mat thém nhiéu mili
giay nra d€ phé bién cac phép tinh nay téi moi nguoi. Céng
nghé dugc si dung dé thuc hién nhitng phép tinh nay da 16i
thai va cham chap; ngoai ra cac san ro rang la khong dé
tam lam dén viéc cadi thién nd. Khdong co6 luat nao cam céc
nha giao dich cao tan dat may tinh trong cac san giao dich
va tu xay dung phién ban SIP nhanh hon, dugc cham chut
tot hon cho riéng minh. Bay chinh la nhiing gi ho da lam, va
ho lam tét dén d6 nhiéu luc khodng cach gilra tdm nhin cla
cac nha giao dich cao tan vé thi truong va tam nhin clda nha
dau tu binh thuong cé thé chénh nhau dén 25 mili giay, tic
la bang gap doi thoi gian dé di tir New York téi Chicago va
nguoc lai.

Reg NMS cé muc dich |a tao ra co hdi binh dang trén thi
truong chirng khodn My. Thé nhung, thay vao dé, néd lai dinh
ché& hdéa cho mét su bat binh dang con nguy hai hon. Mot
tang 16p nhé nhitng nha dau tu trong cudc cé trong tay
nguodn lyc dé tao ra téc db hién dang duoc phép xem trudc
thi truong va giao dich theo nhitng gi minh nhin thay.

Do do, chang han, SIP c6 thé ggi y cho mdt nha dau tu
thudng & cong ty Apple rang c6 phiéu nay dang dugc giao
dich & khung gid 400-400,01 do-la. Khi dé nha dau tu co thé
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lénh cho nha mdi gigi cia minh mua 1.000 c6 phiéu véi gia
thi truong, tdc 400,01 d6-la. Khodng thoi gian cuc nho ké tu
khi Iénh dugc dé trinh dén khi Iénh dugc ti€n hanh la vang
d6i véi cac nha giao dich cé két ndi nhanh. Vang c6 bao
nhiéu thi phu thudc vao hai bién: a) khoadng thai gian gilra
SIP cdng cOng va SIP tu; b) su bién dong cla giad cé phiéu
Apple. Thoi gian cang 16n, khad nang gid c6 phiéu clda Apple
dich chuyén cang cao; va chuyén mot nha giao dich nhanh
chan c6 thé Itra bip nha dau tu giao dich bang gia cl cang
dé xay ra. Day chinh la ly do tai sao bat 6n dinh lai c6 gia tri
dén vay vdéi cac nha giao dich cao tan: N6 tao ra nhitng mdrc
gid mdi dé cac nha giao dich nhanh chan nhin thay truéc
nhat va tdn dung. S& chang la néu cd vai ngudi trén thi
truong nhin thoang gid Apple Iic dau va cho rang gia c6
phiéu cla Apple khéng bién dong.

Thé nhung, hi€n nhién, gid c6 phiéu cla Apple da bién dong
manh. Trong moét bai nghién clru xuat ban hoi thdng 2 nam
2013, mdét nhdm cac nha nghién c(u tai Pai hoc California,
Berkeley, da chi ra rang giéd SIP cta c6 phiéu Apple va gié
ma cac nha giao dich c6 kénh théng tin thi truéng nhanh
hon nhin thay khac biét dén 55.000 lan trong moét ngay.
Piéu dé c6 nghia la mbi ngay c6 55.000 lan mot nha giao
dich cao tan c6 thé khai thac su thiéu hiéu biét ma SIP tao
ra vé thi trudng réng Ién hon. 55.000 lan mét ngay, anh ta
c6 thé mua c6 phiéu cla Apple véi gia cl, roi quay lai va
ban ching véi gid mdi cao hon, khai thac su thiéu hi€u biét
clia mot nha dau tu cham chan hon @ mét trong hai dau cta
giao dich. Va dé mdi chi la cach dé thay nhat dé€ mot nha
giao dich cao tan c6 thé dung tam nhin trudc ctia minh vé
thi truong dé ki€m chéc trén thi truong do.

Schwall biét nhiéu chi tiét cot 16i budn té cla luat Reg NMS,
bdi anh la ngudi phu trach trién khai luat méi nay cho toan
bd hé thong Ngan hang My. Anh nhin thdy nhu cau xay dung
cac b6 dinh tuyén |énh théng minh clia ngan hang, nhiing
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bo dinh tuyén cé kha nang tim ra san nao cé muc gid chinh
thirc t6t nhat (NBBO) cho mot c6 phi€u cu thé va gui [énh
cla khach hang téi san dé. Gio thi anh hiéu ra rang, bang
viéc tuan tha luat Reg NMS, céc bo dinh tuyén Iénh thong
minh chi don gidn la khdp nha dau tu vao céc bay khac
nhau da dugc cac nha giao dich cao tan giang san. “Luc do,
toi tlc dién I1én dugc,” anh néi. “Ho dang giat di khoan tién
tiét kiém huu tri clla cad nudc thdng qua mot tro gian lan co
hé théng va moi ngudi tham chi con chang nhan ra chuyén
dé. Chuyén nay lam t6i muon dap dau vao tuong cho roi.”

NOi tlirc gian cla anh cang ro khi anh di sau tim kiém chi tiét
hon nira. Nhéan thay rang Reg NMS dugc tao ra dé chinh dén
nhirng tro thao tung thi trudng clda cac chuyén gia cl &
NYSE, anh mudn biét: su bai hoai dé da dién ra nhu thé nao?
Anh bat dau mot cudc tim ki€ém khac; va phat hién ra rang
cac chuyén gia cta San Giao dich Ching khoan New York da
khai thdc moét 16 héng trong quy dinh truéc dé — diéu nay
tat nhién lai dan Schwall di d€n mot cau hoi khac: Chuyén gi
da khién SEC tao ra quy dinh d4? Nhiéu gio sau, anh da lan
vé tan dot sup thi truong ching khoan nam 1987, va héa ra
chinh 1&n nay da cho ra doi dang thirc dau tién, nhung van
con thé so cla tha thuat giao dich cao tan. Trong sudt thoi
gian xay ra cu sup thi truong nam 1987, cac nha mbi gidi
Pho Wall, d€ trdnh phai mua c6 phiéu, da khong tra 16i dién
thoai, va cac nha dau tu nhd khong thé nhap Iénh vao thi
truong. Dap lai tinh hinh nay, cdc nha lam luat cla chinh
phu da yéu cau xay dung mot hé thong thuc thi Iénh nhé
theo phuong thic dién tk, d€ 1énh ctia mot ngudi chai nho
c6 thé dugc gui téi thi truong chi bang mét thao tac nhan
phim trén ban phim may tinh, ma khéng can nha moéi giéi
phai nhan dién thoai trudc. Vi may tinh c6 thé truyén giao
dich nhanh hon con nguoi, nén hé théng nhanh chéng dugc
cac nha giao dich khén ngoan bién thanh tro choi, phuc vu
cho nhitng muc dich khong lién quan gi dén ngudi choi nhé
kia.17 Dén luc nay, mot cach rat tu nhién, Schwall lai dat ra
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cau héi: Badi tir dau ma cé quy dinh khién cac nha moi gidi
c6 thé cdm thay thodi mai khi khéng tra 16i dién thoai gilra
lUc thi truong dang trong con hon loan vao nam 19877

\

Thi ra khi google cac tu “chay truéc”, “Pho Wall” va “bé
boi,” va ta quyét tim kiEm cho ra méi thoéi, hanh trinh dé
khong thé nao gdéi gon chi trong mot dém. 5 gi¢ sang thi
Hai, Schwall cu6i cung cling quay vao trong nha. Anh ngu 2
ti€ng, réi day goi cho Brad thong bdo anh sé khong di lam.
Sau doé anh di dén chi nhanh ctda Thu vién Céng cOng thanh
ph6é New York, tai Staten Island. “Trong dau t6i nung nau
mot y dinh trd thu,” anh ndi. H6i hoc nam dau & trudng cap
ba, Schwall tung la nha v6 dich mon dau vat cta thanh pho
New York, hang can 54kg. “Hau nhu lUc nao anh ay ciling la
Nnguoi tir té nhat trén doi,” Brad néi. “Nhung thinh thoang
khéng phadi nhu thé.” Mot con gian dir trao dang trong long
va Schwall biét ré nguyén do tu dau: su bat cong. “NEu toi
c6 thé stra d6i dugc gi, va choi cai bon dang choi ca dat
nudc nay, tdéi sé lam,” anh ndi. Th kich phat su bung trao
cam xUc gan day nhat cta anh la Thor, nhung néu budi sang
th( Tu, ta hdi anh tai sao anh van dao xd&i loanh quanh thu
vién Staten Island, thay vi di lam, Schwall sé khong nghi dén
chuyén dé cap dén Thor. Thay vi thé, anh chac sé ndi: “Toi
dang c6 hi€u ngudn goéc clia moi dang thic chay trudc trong
lich s nuéc My.”

Vai ngay sau dé, anh lan mo vé tan cudi thap nién 1800.
Toan bo lich st Pho Wall la cdu chuyén cta cac vu bé boi va
gio day doi vGi anh, dudng nhu nhitng cau chuyén nay dugc
noi dau dudi nhu dan voi dién xi€c. Moi su bat cong c6 hé
théng trén thi truong déu xuat phat tr mot 16 héng nao dé
trong moét diéu luat dugc tao ra dé chinh don mot bat céng
trudc dé. “Bat ké cac nha lam luat lam gi, sé lubn cé mét
trung gian nao dé tim dugc cach doi pho, vi vay sé lai cé
mot dang thidc chay truéc khac,” anh ndi. Khi xong xudi moi
su & thu vién Staten Island, anh quay tré lai cong viéc, nhu
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thé chang cé gi bat thudng trong viéc vi gidm déc san pham
tu bién minh thanh moét tham td tu. Anh da hiéu ra vai diéu
quan trong, anh ndi vay vdi cac dong nghiép ctia minh.
Trudc hét, hanh vi ma ho dang chién dau lai chang cé gi
ma&i: thi truong tai chinh My luén trong cdnh néu khéng bai
hoai, thi cling sap bai hoai. Th hai, co hdi dé cac nha lam
luat tai chinh gidi quyét van dé nay la con s6 0 tron trinh;
hay, ndi ding hon cac nha lam luat cé thé gidi quyét van dé
hep cua thu thuat chay truéc trong thi trudng ching khoan,
do cac nha giao dich cao tan gay ra, nhung bat k€ ho lam gi
dé gidi quyét van dé nay, ho déu tao ra moét co hdi khac cho
cac trung gian tai chinh truc lgi véi phan thua thiét thudc vé
cac nha dau tu.

Y kién cuéi cung cla Schwall giéng mét khat vong hon la
mot ki€n gidi. Lan dau tién trong lich sit Phoé Wall, c6ng nghé
ton tai, xdéa bd hoan toan nhu cau can dén céc trung gian tai
chinh. NguGi ban va nguoi mua trén thi truong ching khoan
MY hién cé thé két n6i véi nhau ma khéng can dén bén thi
ba. “Céch thic cong nghé phat trién mang lai cho toi niém
tin rang ching ta c6 moét co hdi ddc ddo dé gidi quyét van
dé nay,” anh ndi. “Sé khéng con bat ky nhu cau nao vé su
can thiép cla con nguoi nira.” Néu ho dinh triét bo cac trung
gian trén Phd Wall, nhirng ké da phat trién hung thinh su6t
hang thé ky, bang mot cach nao dé, ho can mé rong khung
hinh cla blc tranh ma minh dang tao ra. “Toi s¢ rang ching
ta dang c6 y dm chi rang nhiing viéc ma ching ta dang lam
la gidi phap cho van dé giao dich cao tan,” anh néi. “Né 16n
hon thé. Muc tiéu phai la loai bé bat ky trung gian khong
can thiét nao.”

k) >k %
Brad thay that la khi anh chang gidm déc sdn phdm cua

minh bat dau diéu tra lich st cadc vu bé béi ciia Phé Wall —
nd cé gi dé giong nhu moét anh chang tién vé tadn cong chon
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bo budi tap dé l1én vao phong thay dé cta doéi doi phuong.
“Mot khi anh 8y da bam vao mot hudng nao trong sé do, tét
hon hét la c& dé ké anh ay théi,” Brad ndi. “Don giadn la anh
ay sé lam viéc 18 tiéng thay vi 14 ti€ng mot ngay.”

Hon nira, lUc nay ho dang cé nhitng van dé Ién hon nhiéu.
Pén gilta nam 2011, nhitng han ché cla Thor da 16 rd. “Cong
viéc lam an cla ching t6i phat trién nhu vi bao trong nam
dau tién, sau dé thi di thanh duong thang,” Brad cho biét.
Trén mot thi truong maé, khi khach hang dugc chao mai san
pham mdi, tot hon, ho sé vt bd ngay san pham ci. Céac
ngan hang trén Phé Wall khéng chiu su kiém téa cla cac luc
luong thi trudng maé théng thudng nay. Cac nha dau tu bod
tién ra cho cac ngan hang trén Phd Wall vi da ly do: dé
nghién cGu, dé cé quyén ti€p can riéng vdi cac nha diéu
hanh doanh nghiép hay don gian la vi ho luén lam nhu vay.
Ho trd céng cho céc ngan hang bang cach cung cap cho
ngan hang giao dich dé tién hanh — tic la, ho tin rang minh
can phan bé mot ty 1&é phan tram dang ké céac giao dich cla
minh cho nhitng ngan hang Ién trén Pho Wall dé duy tri moi
guan hé hién cé véi cdc ngan hang nay. Cac khach hang cua
RBC thudng goi dén néi: “Chung to6i thich dung Thor, nhung
chuing t6i chi c6 thé lam & muic nay vdi cac anh thoi, vi
chidng toéi phai tra cho Goldman Sachs va Morgan Stanley
nua.”

RBC dang hoat dong va&i cdi danh nha méi gigi dugc ua thich
nhat Phé Wall bang cach rao ban mét cong cu ma muc dich
duy nhat clia nd la bdo vé cac nha dau tu khaéi nhiing ké con
lai trén Pho Wall. Cac nha dau tu tir choi dua ra két luan ma
ai ciing thay rd rang ho nén han ché& han chuyén lam an vdi
nhiing ké con lai trén Pho Wall. RBC da tré thanh nha moi
gidi dugc danh gid cao nhat ¢ My nhung van nam & vj tri th
chin trong danh sach nhirng hang méi gigi dugc trd hau hinh
nhat: ho sé khong bao gio thu hiat dugc thém phan nhé giao
dich nao tu thi trudng ching khoan My, va nhirng gi thu
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duoc kia sé khong bao gio du dé lam thay déi hé théng. Roi
mot ngay, c6 mot anh chang ma Ronan biét @ moét hang
giao dich cao tan cua Citadel goi cho anh va néi tring phéc
van dé: Toi biét cac anh dang lam gi. Tai that day! Va chidng
tdi chang thé lam gi dugc nd. Nhung cac anh chi chiém 2%
thi truong.

Trén hét, cac ngan hang I6n trén Phé Wall, khi thay thanh
cong cla RBC, déu tim cdch ngam pha hoai, hay it nhat |a
vO nhu bat chudc ngan hang nay. “Dan cong nghé & cac
hang khac goi cho t6i va ndi ‘Toi muon lam Thor. Thor hoat
dong nhu thé nao?’” Allen Zhang nhé lai. Dan kinh doanh thi
goi cho Ronan va Rob, dé nghi ho mic luong cao hon s6 tién
ho ki€Em dugc & RBC gap nhiéu |an néu ho chju nghi viéc. C3
Phoé Wall lIGc dé dang trong tinh trang déng bang tuyén dung
hai nam, vay ma cac ngan hang Ién nay lai mai chao Ronan,
nguoi da mat 15 nam khoéng thé budc chan qua clra bat ky
ngan hang nao, rang ho sé trd anh 1,5 triéu dé-la néu anh
dau quan cho ho. Céc cong ty san dau ngudi goi cho Brad va
ndi véi anh rang, néu anh chiju nghi 3 RBC dé sang lam cho
mot doi thu canh tranh, luong khéi diém sé la 3 triéu do-la
mot nam. D€ dbi clia minh duy tri dugc su 6n dinh, Brad da
sap xép dé RBC lap ra mot quy thudng va treo né & dé: Néu
Moi ngudi lam viéc ba nam, ho sé dugc thuéng so tién dé va
tinh ra cu6i cung ho sé dugc trd gan bang gia tri cta ho trén
thi truong. RBC dong y, c6 thé la vi Brad khong doi hdi phan
nao trong dé va van ti€p tuc lam véi muc luong it hon nhiéu
so vGi mirc ma dang ra anh c6 thé nhan dugc néu lam cho
noi khac.

Phong marketing clia ngan hang dé xuat véi Brad rang anh
nén ndp don tham du gidi thuédng D6i maGi Cong nghé do tap
chi Wall Street Journal tai trg d€ thu hat sy chd y cla gidi
truyén théng doéi véi Thor. Brad chua bao gio nghe ndi dén
gidi thudng cong nghé cua tap chi Wall Street Journal, nhung
anh nghi anh c6 thé st dung tap chi Wall Street Journal dé
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loan bdo cho cd thé gidi biét thi truong chiing khoan My da
tré nén bai hoai ra sao. Khi nghe phong thanh vé ké hoach
nay, cac sép Ién cta anh 8 RBC mudén anh tham du moét loat
cac cudc hop — dé thao luan vé nhirng gi anh sé ndi vdi to
bdo. Ho lo cho mdi quan hé ctia minh véi cac ngan hang
khac trén Pho Wall cling nhu véi cac san giao dich dai
ching. “Ho khong mudn lam ai phai xu I16ng,” Brad néi. “Toi
chang c6 gi nhiéu dé ndi trong mot dién dan nho khép kin,
thé ma ho lai khéng muén t6i ndi cong khai.” Anh nhanh
chdng nhén ra rang, mac du RBC cho phép anh nbp don xét
gidi thudng, nhung ngan hang sé khéng dé anh trinh bay
cong khai nhirng gi ma Thor tinh co phoi ra: cach cac hang
HFT chay truéc nha dau tu thudng; xung dot Igi ich trong cac
hang moi gidi khi ho dugc céc san giao dich tra tién dé dinh
tuyén lénh; xung dot Igi ich trén cac san giao dich khi ho
duoc cac hang HFT trd hang triéu do-la mét nam dé cé
quyén ti€ép can dir liéu thj truong nhanh hon; nhiing tac
dong xay ra khi mét san giao dich trd hoa hong dé nha moi
gidi “nhan” thanh khoan; rang Phé Wall da tim ra mét cach
dé lam tién cac nha dau tu ma khoéng can trung cho ho thay
hda don tinh tién. “Toi c6 khodng 8 diéu mudn ndi vdi tap
chi,” Brad néi. “Dén khi qua dugc moi cudc hop, téi chang
con lai gi dé néi. Toi chi dugc phép néi mot diéu trong s6 dé
— rang chdng toi da tim dugc moét cach dé dinh tuyén Iénh,
sao cho ching c6 thé dén céc san giao dich cung moét ldc.”

D6 chinh la van dé khi la mot nguoi RBC tir té: N6 khién ta
mat khd nang chién dau véi nhirng ké cé y dé xau. Trudc khi
Brad ndi bat c diéu gi véi tap chi Wall Street Journal, ban
quan tri cap cao clia RBC cdm thay ho can béo trudc cho céc
nha lam luat ciia Pho Wall vé nhitng gi ma Brad du dinh ndi.
Ho yéu cau Brad chuén bi moét bdo cdo vé Thor cho SEC va
sau d6 bay tu Canada téi day cung anh tham du mot cubc
gap quan trong vdi cac can bo giao dich va thj truong cula
SEC. “Thuc ra van dé c6t la ¢ chd ching téi khéng muén ho
bi bé mat vi mu tit vé Thor cht khong phai la ching toi
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mong ho sé lam gi dé véGi nd,” Brad ndi. Anh khong biét cudc
gap v4i SEC sé nhu thé nao va chuan bi nhu thé anh sap ra
diéu tran trudc quéc hoi. Khi anh doc mot leo tai liéu minh
viét, moi ngudi ngdi quanh ban lang nghe, mat sat lai. “Toi
c6 hoi hodng,” anh ndi. Khi anh két thiic, m6t can bd cla
SEC ndi: “Nhirng gi anh lam khéng céng bang véi cac giao
dich vién cao tan. Anh khéng cho ho 16i thoat nao.”

“Xin 16i?” Brad ndi.

Anh chang can bo SEC nay cho rang that bat cong khi ép
nhiing giao dich vién cao tan dat gid dat ban va giad chao
mua gia trén cac san giao dich dé 1ay théng tin tir cdc nha
dau tu thuc thu phai chiju rui ro thuc hién cac 1énh gia doé.
That bat cong khi Thor ép ho phai ton trong thi truong ma
ho tuyén bo dinh ra. Brad dua mat nhin ngudi nay: dé la mét
chuyén gia phan tich tré tudi ngugi An.

Ngudi can bo thi hai, mot nguoi Ién tudi hon nhiéu, gio tay
cho y kién: “Néu ho khéng mudn giao dich, thi ho dung bén
mang dén dé.”

Sau doé la mot cudc tranh luan soi néi, gitta nhirng can bd
SEC tré ung ho giao dich cao tan va nhirng nguoi diing tudi
theo quan diém cla Brad. “C6 thé thay ro la ho khéng dong
thuan,” Brad néi. “Nhung chuyén naygiap t6i hi€u rang ho
sé khong cé bat ky hanh dong nao sém sutia ca.”18 Sau cudc
gap, RBC tién hanh mot nghién citu khéng bao gio dugc
cbng khai, va qua nghién c(u nay ho phat hién ra rang tu
nam 2007 cé hon 200 can bd SEC da bd cdng viéc trong
chinh phu dé lam viéc cho cac hang giao dich cao tan, hoac
cac hang van déng hanh lang & Washington cho cac hang
giao dich cao tan. Mot so trong dé déng vai tro chd chot
trong cac quyét dinh vé cach thic diéu chinh giao dich cao
tan, hay tham chi cé nén diéu chinh giao dich cao tan hay
khong. Chang han, thdng 6 nam 2010, phé Gidm déc bd
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phan Giao dich va Thi truong cla SEC, Elizabeth King, da bé
viéc dé sang lam cho Getco. Giéng nhu cac san giao dich dai
chidng, SEC cling c6 phan an chia nao dé trong doanh thu
tuong lai clia cac nha giao dich cao tan.

Doi véi cac nha lam luat My, ly |é bdo vé cac nha giao dich
cao tan da danh bai ly 1é chéng lai ho. Ly |1é dé dugc dua ra
nhu sau: Cac nha dau tu c6 phiéu tu nhién, nhitng ngugi cap
von cho cac doanh nghiép, khéng thé tim thay nhau. Nguoi
mua va nguoi ban moét c6 phi€u bat ky khong xuat hién
cung lUc trén thi truong, vi vay ho can mot trung gian lam
cau nodi dé€ mua tUr nguoi ban va ban cho ngudi mua. Thi
truong dién todn héa hoan toan dich chuyén nhanh dén dé
con ngudi khéng thé xen vao, vay nén cac nha giao dich cao
tan da budc vao dé thuc hién phan viéc nay. Tam quan trong
cla ho c6 thé duogc suy tir hoat ddng clia ho: Nam 2005, mot
phan tu cac giao dich trén thi truong chiing khoan dai ching
la do cac hang HFT thuc hién; dén nam 2008, con sb nay da
tang 1én 65%. Vi thé théng linh thi trudng méi cla ho — theo
nhu ly 1& bdo vé ho — la mo6t dau hiéu cho su tién bd, va nd
khong nhat thiét phai cé Igi cho cac nha dau tu. Tré lai véi
thai di€ém khi con nguoi ding gilta thi truong ching khoén,
khodng gilra cac gid dat mua va gia chao ban ctia mét co
phiéu bat ky la mét phan muoi sdu di€ém phan tram. Gig thi
may tinh da lam phan viéc dé, nén khodng chénh léch gi3, it
nhat 1a & cac c6 phiéu cé giao dich nang dong, thuong la 1
Xu, tic mot phan moét tram cda 1 diém phan tram. Diéu do,
theo nhitng ngudi tng h6 hinh thic giao dich cao tan, la
bang ching cho thay giao dich HFT manh hon déng nghia
v@i thanh khodn cao hon.

Ly luan phdn béac cac nha giao dich cao tan khéng lan truyén
nhanh duoc nhu vay — Brad khong nghe thay gi tir SEC du &
bat ky cap do6 nao. Mot dudng phan dinh da dugc vach ra,
gitra “hoat dong giao dich” va “tinh thanh khoan”. Mot nha
giao dich méi cé thé nhay vao mot thi truong va giao dich
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dién cubng trong dé ma khong tang thém bat ky gia tri nao
cho nd. Chang han, hay hinh dung trén thj trudng ching
khoan My nhu cach té chiic hién tai, cé ai dé vira théng qua
mot luat yéu cau moi giao dich trén thj truong déu phai
dugc chay trudc béi mot hang cé tén la Dau Co. Theo luat
nay, moi lan ta di mua 1.000 c6 phi€u cla Microsoft, Pau Co
sé nhan dugc tin bdo va thé la cong ty nay sé bat dau di
mua 1.000 c6 phiéu cla Microsoft dang dugc ban trén thi
truong va ban lai n6 cho ta véi gia cao han ma khéng phai
Om |ay rdi ro sé hiru c6 phi€u dé du chi la moét tich tac. Dau
Co bi cam 6m ngay ca rui ro nhé nhat trén thi truong; khi
mua c6 phiéu, céng ty nay chac chan da cé nguoi ban trong
tay; va khi di ban c6 phiéu, cong ty nay chac chan da cé
ngudi mua trong tay; cudi moi ngay giao dich, né sé chang
nam gitt vi thé nao trén thj truong chirng khoan. Pau Co chi
giao dich véi muc dich duy nhat la can thiép vao giao dich
ma dang nao cling van sé xay ra ngay ca khi khong cé su
xuat hién cta né. Khi mua tU tat cd nguodi ban va ban cho tat
cad ngudi mua, rét cudc cong ty nay sé: a) lam tang gap doi
khoi luogng giao dich trén thi truong; b) chi€ém 50% khoi
lugng phinh ra d6. N6 khong lam thém gi vao thj truong,
nhung dong thai cé thé bji nham tudng la nguoi chai chinh
trén thi truong.

Tinh trang nay, khi xay ra, giong hét véi thi trudng ching
khoan My sau khi théng qua luat Reg NMS. Tu nam 2006
dén nam 2008, thj phan cla cac nha giao dich cao tan trong
tong khoi lugng giao dich trén thi truong chiing khoan My da
tang gap doi, tir 26% lén 52% — va ké tir dd, né chua bao
gio gidm xudng dudi 50%. Téng khoi lugng giao dich dugc
thuc hién trén thi truong chiing khoan cling tang theo tuong
ing, to khodng 10 triéu dé-la mét ngay nam 2006 Ién trén
20 triéu do-la mdét ngay nam 2009.

“Tinh thanh khoan” la mot trong nhirng t&r ma dan Phé Wall
tung ra khi muén két thdc cudc trao déi, nhirng cai dau dang
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dién Ién va moi nghi van phai ding lai hét. Nhiéu nguoi
dung né nhu mot tr dong nghia véi “hoat dong” hay “khoi
luong giao dich”, nhung ro rang la né phai cé y nghia nhiéu
hon thé, bdi nguoi ta cé thé tao thém hoat dong trén thi
truong thuan tdy bang cach b6 sung ngudi chay trudc vao
thi truong dé. BE hi€u didng vé tinh thanh khoan va nhiing
tdc dong tiém nang cla hoat ddng giao dich cao tan Ién nd,
ta c6 thé bat dau bang viéc tim hi€u tdc dong Ién su san
long giao dich cta nha dau tu khi ho cdm thay minh dang bi
vugt mat bdi mot thuc thé chay truéc maéi xuat hién. Ban
than Brad tirng cam thay tdc dong nay: Khi thi truong hién
thi trén man hinh may tinh clda anh tré thanh anh ao, anh
cam thay khong san long mao hiém trong thj truong dé —
tlrc, cung cap thanh khodn. Anh chi cé thé gid dinh rang moi
trung gian dang mao hiém khac — moi bén tham gia hitu
hiéu khac trén thij truong — chac chan cling phai cdm thay
hét nhu thé.

Ly 1& bdo vé HFT la né cung cap thanh khodn, nhung diéu dé
c6 nghia la gi? “Mai t6éi cadc hang HFT ra vé sach tay,” Brad
ndi. “Bon ho khéng ndm gilt vi thé nao. Bon ho chi lam cau
ndi khodng thoi gian ngudi mua ngudi ban gap nhau, va
khoang thoi gian dé nhd dén do thdm chi chang ai biét [a né
c6 ton tai.” Sau khi thi truong dugc dién todn hda va chuyén
déi sang hé thap phan nam 2000, cac khodng chénh léch
gia trén thi truong tré nén hep hon — diéu nay phan nao
ddng. MOt phan cla su thu hep dé du thé nao chac chan
cling sé xay ra; su tu dong hda cua thi trudng chirng khoan
gilp qua trinh giao dich nhitng nhitng c6 phi€u dugc dinh
gid theo hé thap phéan tréd nén dé dang hon so véi nhirng c6
phi€u dugc dinh giad theo ty 1&. Phan nao cla su thu hep dé
la anh do: Th& tudng nhu la “khoang chénh léch gia” lai
khéng han la “khoadng chénh léch gid”. Gidy phat ban mua
hodac ban véi giad dugc tuyén bo trén thj trudng, gia dé da
dich chuyén. Viéc ma Dau Co lam la gidu ki€u hoat dong
hoan toan mdi nay sau cai mat na mo hinh tinh than ct —
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trong dé nhitng ngudi “quyét dinh gia thij truong” chac chan
sé chap nhan mao hiém trén thj truéng va cung cép “thanh
khoan”. Tuy nhién, Pau Co chang phai 6m |ay rdi ro thi
truong nao.19

Tu khia canh tinh than ma néi, cong ty gid tdng Dau co la
mot dang ganh nang trudng quai dadn hon la ké thic day thi
truong. Trung gian tai chinh la mét dang thué danh lén tu
ban; nd la khoan phi ma ca nhitng nguoi cé né va nhiing
ngudi dua nd vao s dung hiéu qua phai chiu. Gidm thué di
va nhiing ngudi khac trong nén kinh té sé dugc hudng lgi.
Cong nghé |1é ra phai giup lam gidm loai thué nay; kha nang
dé€ céc nha dau tu tim thay nhau ma khong can nhaé dén moét
trung gian con nguoi nao dang |é cé thé loai bd dugc loai
thué nay. Thé nhung, thay vi thé, con quai vat mdi nay lai
ndi |én gilra thi truong, va thué tang vot — I&én hang ti do-la.
Hay nd da tang tu trudc? BDE do luong chi phi ma Dau Co gay
ra cho nén kinh té, ta can biét cong ty nay da kiém duogc
bao nhiéu tién. Diéu nay la khong thé, cac trung gian mdi
qua gidi gilr bi méat vé Igi nhuan cdia minh.20 Bi méat cé thé
la dau hiéu dac trung & nhiing ké hién dang dung gilra thi
truong chiing khoan: ta phai dodn xem ho kiém duoc gi tur
nhing th& ho chi ra dé kiém dugc ndé. Nhitng nha dau tu dan
mat doi theo tinh huéng nay khéng tim dugc ly do dé hy
vong. “Trudc thi cé mét tay tén la Vinny lam viéc trén san
giao dich chiing khoan,” moét nha dau tu 16n, ting quan sat
thi truong suot mot thoi gian dai, cho biét. “Sau khi thi
trudng déng ctra, Vinny sé lai con Cadillac ca minh dén
ngdi nha 16n & Long Island. Gio thi cé mét tay tén la Vladimir
lai chiéc truc thang bay dén dién trang clla minh & Aspen dé
nghi cu6i tuan.”

Ngoai viéc rat dugc mot so tién 16n ra khdi thi truong va
khéng phai mao hiém hay thém bat ky thir gi dung duoc vao
thi truong, Pau Co con gay ra nhitng hé qua khac, it cha y
hon. Dau Co budc vao gilta thi truong, khéng phai chi nhu
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mot trung gian du thtra, ma con nhu mét trung gian cé dong
cd gay nhiéu loan chldc nang trén thi trudng. Chang han,
Pau Co c6 dong co khién thi truong bién dong manh hét sirc
c6 thé. Gia tri cia khd nang mua dugc c6 phiéu Microsoft ttr
ban véi gid 30 do-la va nam gilt c6 phiéu dé trong vai micro
giay cla cong ty nay - khi biét rang, ngay ca néu gia co
phi€u cla Microsoft bat dau gidm, né van c6 thé quay ngugc
va ban c6 phiéu dé véi gid 30,01 do-la — duoc quyét dinh
bai kha nang gia c6 phiéu Microsoft sé tang trong vai micro
giay ma thuat dé. Cang bién ddng bao nhiéu, giad c6 phiéu
clUa Microsoft cang cé kha nang tang cao trong vai micro
giay dé bay nhién, va vi thé, Pau Co cang cé thé “thd” duoc
nhiéu. Ngugi ta cé thé cho rang céac trung gian lic nao
chang thu dugc lgi nhuén tir bién déng thij trudng, song diéu
nay khéng han ding. Chang han, cac chuyén gia trugc day
cUa San Giao dich Chiéng khoan New York thuong thay rang
ngay toi té nhat cla ho la nhirng ngay bién dong manh
nhat, vi 8 mot mic doé nao dod, ho budc phai mua trong mot
thi truong di xuéng va ban trong mot thi truong di 1én. Ho
kham kha trong nhiing giai doan tuong doi 6n dinh.

MOt ddng co khac ciia Pau Co la phan nhd thi truong: co
phi€éu cang dugc ban qua tay & nhiéu noi, co hdi dé chay
trudc cac nha dau tu gilra cdc noi cang cao. Cac 6ng sép &
Dau Co vi vay sé cb vii md thém céac san giao dich maéi va
cling sé khuyén khich ho dat vi tri xa nhau. BDau Co ciing cé
mot khao khat thay ro la toi da hda su chénh léch vé toc do
gilra khung nhin riéng ctia minh vé thi truong va khung nhin
ma thi trudong dai chldng rong I6n du kha nang trang trai.
Dau Cao cang cd nhiéu thai gian kim Iénh mua ban c6 phiéu
cla nha dau tu bao nhiéu, co hdi d€ gia dich chuyén trong
thai gian chuyén ti€p cang cao bay nhiéu. Vi vay, mot nhan
vién nhiét tinh cda Dau Co sé tim moi cach hoac dé lam
cham thong tin ctia cong chidng, hoac dé tang téc thoéng tin
cla minh.
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Pong co mai cudi cung ma Dau Co dua ra cé 1é la quai dan
nhat. Cach dé dang nhat gidp Pau Co thu dugc thong tin
minh can dé chay trudc cac nha dau tu khac la giao dich véi
ho. Song cling cé lic Pau Co ¢ thé thu dugc théng tin can
thiét ma khong can thuc hién giao dich. Day la chi tiét lién
quan dén bé boi “nhady Iénh”: cidc nha giao dich cao tan
dugc cac san cho phép xem |énh cla nha dau tu khéac truéc
tat cd moi ngudi, ma khong budc phai giao dich véi ho.
Nhung thudng thi, néu ta mudn tim xem mot nha dau tu 16n
nao dé dinh lam gi, ta can lam an moét chdt véi ho. Chang
han, dé tim hi€u xem T. Rowe Price c6 mu6én mua 5 triéu c6
phiéu ctia Google khong, ta can ban mot it c6 phiéu cda
Google cho T. Rowe Price. Maéi lién hé thi truong ban dau dé
gilra mo6t nha dau tu véi BDau Co giong nhu moéi nhir vao bay
— moét dang dinh gia ré dé cau khach. Béi véi Dau Co, muc
dich la bo ra it nhat c6 thé dé thu dugc théng tin can thiét —
téc la lam sao dé nhiing giao dich ban dau nay, cai moi cau,
cang bé cang tot.

O cap do khong khadi gay siing sot, tir khi quy dinh Reg NMS
dugc trién khai, thi truong tai chinh My da dan phat trién
theo hudng phuc vu lgi ich hep clia BPau Co. Tu gitta nhiing
nam 2000, quy mé giao dich trung binh trén thi truong
chiing khoan My da tang vot, thi trudng bi phan manh va
khodng cach thai gian gita khung nhin dai chldng vé thi
trudng va khung nhin cla céac nha giao dich cao tan ngay
cang rong. Hoat dong giao dich cao tan gia tang, kéo theo
dé la bién déng gid manh hon trén thi trudng ching khoan —
vuot trén va xa khaéi nhitng nao loan ma cudc khung hoang
thi truong tai chinh nam 2008 gay ra. Chang han, bién dong
gid trong moi ngay giao dich trén thj truong chiing khoan My
tl ndm 2010 dén nam 2013 cao hon gan 40% so véi bién
dong gia trong thai gian t nam 2004 dén nam 2006. Nam
2011 c6 nhiing ngay gié bién déng manh han han nhiing
ngay bién dong nhat trong thoi ky bong béng dot.com.
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Khiing hodng tai chinh kéo theo né nhitng dot bién ddng
manh mé cua thi truong ching khodan; cé 1é khi dé moi
ngudi chi don thuan nghi rang chua bao gi¢ thj truong ching
khoan ching ki€n con bién ddong kich tinh khac thuéng nhu
thé. Khing hodng tai chinh diu di, nhung héi kich tinh van
con dé. Chang cé 10i gidi thich xdc ddng nao cho viéc nay,
nhung Brad Idc nay bat dau 16 mo cdé cho minh mot 16i gidi
thich. N6 cé lién quan dén cach thic ké chay trudc hoat
dong. Ké chay trudc ban cho ta 100 c6 phiéu dé khdm phéa
ra ta la ngudi mua, roéi sau dé quay lai va ban tat ca nhiing
thr trong tdm mat, khién gid c6 phiéu nay tang cao (hoac
ngugc lai, néu ta vo tinh la nguoi ban). RBC da kiém tra tac
dong nay lén bién dong trén thi truong chirng khoan khi
dung Thor, cong cu khién nhirng ké chay trudc tré nén ldng
ting, thay vi dung nhitng b6 dinh tuyén Iénh thong thuong
khéng lam néi viéc dé ma Phé Wall dang st dung. B6 dinh
tuyén tuan tu hiéu qua vé chi phi van hanh theo co ché véi
hoa hong va phi giao dich cla cac san giao dich khac nhau,
dan lIénh téi nhirng san trd hoa hong trudc tién. Dinh tuyén
phun — nhu céi tén né ggi ra, chi phun thj truong va lay,
hodc c6 lay, bat c thir gi cé trén dé — ch& khong cé bat ky
no luc nao dé thuc Iénh téi cac san khac nhau cung mot luc.
Moi b6 dinh tuyén, khi mua c6 phiéu, thuong day gia c6
phi€u dé |én cao hon mot chut. Tuy nhién, khi c6 phi€u 6n
dinh trd lai — chang han, 10 gidy sau dé - nd sé 6n dinh
theo ting ki€u khac nhau, tuy theo bd dinh tuyén. Bo dinh
tuyén tuan tu hiéu qua vé chi phi khién gid c6 phiéu Ién cao
hon so véi bo dinh tuyén phun, va bo dinh tuyén phun khién
gid c6 phiéu tang cao hon so véi Thor. “Téi khdng c6 bang
ching khoa hoc nao,” Brad néi. “Dé chi thuan tay la ly
thuyét. Nhung vai Thor, cadc hdng HFT sé phai bu lai phan 16
cla minh. Toi & thé doan vi khi t6i khéng muén, vi vay toi
can mua dé bu vao, that nhanh.” Hai bd dinh tuyén kia cho
phép cac hang HFT chay truéc, vay nén cubi cung ho déu &
thé truong vi. “[Véi] hai bd dinh tuyén kia, cdc hang HFT &
thé giao dich quanh vj thé an chac,” Brad ndéi, “va ho cé thé
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lam bat c’ viéc gi dé€ day gid c6 phié€u Ién cao hon nita.”
(Hoac thap haon, néu nha dau tu kich hoat hoat dong la
ngudi ban). Trong nhitng micro giay dac quyén ay, ho cé
dugc su lo la thi€u can trong clda nhitng ngudi dang danh
bac bang ca gia tai cia minh.

Tinh trang tré chiéu méi trén thi truong chiing khoan dai
ching My da lan sang cac thi truong tai chinh khac, bdi cac
thi trudng nay ciling dinh 1dy nha giao dich cao tan. Cac nha
dau tu nhan thay ré nhat moét diéu: cang ngay ho cang
khong con kha nang mua va ban mét lan nhirng 16 c6 phiéu
|6n. Su that vong clia ho doi véi cac san ching khoén dai
ching khién cac ngan hang I16n trén Phé Wall tao ra nhiing
san giao dich riéng: cac mang ludi giao dich ching khoan
khoi lugng 16n trong béng t6i. BDén gilra nam 2011, cé
khoang 30% giao dich trén thi truong chiing khoan khéng
dién ra trén san dai ching ma dién ra hau hét & mang ludi
giao dich ching khoan khéi lugng Ié6n trong béng t6i. Su hap
dan ctia cac mang luéi nay — ndi nhu cac ngan hang trén
Phé Wall — la & ché nha dau tu c6 thé dé 16 I1énh giao dich
khoi lugng |6n ma khdng so bi ké khac loi dung.

* % %

Diéu khién Rich Gates phién long, chi it vao lic dau la, giong
diéu chao ban ma anh nghe dugc tu cac ngan hang I6n trén
Ph6é Wall. Suét hai nam, 2008 va 2009, ho thuong dén van
phong anh dé ndi tai sao anh can thuéat toan cula ho dé tu
bao vé minh trén thi truong chirng khodn. Thuat toan nay
giong nhu con hé nip minh trong lum cay, chd dgi con moi
dén ro6i vo. Hay: Thuat todn nay gidng nhu con ran
anaconda2l truon trén cay. Cac thuat toan dugc chao hang
thudng c6 nhirng cai tén nhu Mai phuc, Cd dém, Tiém kich,
Tan cong dém hay Sumo.
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Citi c6 mo6t thuat toan tén la Thay Thu, Deutsche Bank cé
M4y cat, con Credit Suisse cé Du kich, ma trong bai thuyét
trinh trén bang trugt ca ngan hang nay, xuat hién cung vdéi
mot bdc hinh guom gudm de doa cla Che Guevara22, vai
chiéc ndén bere trén dau va anh mat quac lén. Tat cd chuyén
quai quy nay la gi vay? Chinh nhitng céi tén nay khién Rich
Gates than trong; anh cling khéng ua céi ki€u dao to bua Ién
cla cac hang moéi gidi ban ching khi ho bdo anh rang ho sé
bao vé anh. Bdo vé anh khai cai gi kia? Tai sao anh lai can
bdo vé? Ma anh can dugc bdo vé khdi ai day? “Toi ngay lap
tdrc hoai nghi nhirng tay néi rang ho dang canh ching vi loi
ich cla t6i,” Gates néi. “Dac biét [la may tay] Pho Wall.”

Gates diéu hanh mét quy tuong ho tén la TFS Capital. Anh
lap ra quy nay vao nam 1997 cung véi nhirng nguai ban hoc
chung Pai hoc Virginia. Anh thich coi minh nhu mét anh
chang nha qué, nhung su that thi anh la mot chuyén gia
toan phan tich nhay bén, séng & ving ngoai 6 cuc ky dé
chiu West Chester cta Philadelphia. Anh quan ly gan 2 ti do-
la thudc vé 35.000 nha dau tu nhd, nhung van coi minh la
mot ké ngoai dao. Anh cho rang cac quy tuong hé quan ly
tai chinh théng minh thi it, ma cham cham vao céac chiéu tro
marketing ban thi nhiéu, va rang nhiéu ngusi nén di lam
viéc khac hon la diéu hanh quy tuong hé. H6i 2007, dé
ching minh cho di€ém nay, anh da xéi tung bang danh sach
quy dé tim ra quy tuong ho hoat dong kém hiéu qua nhat
nudc My: Quy Trung lap Thi truong Phoenix. Suét thap nién
trudc do, cong ty clia Gates da mang vé cho cac nha dau tu
cUa minh con sé Igi nhuan la 10%/nam. Cling cung giai
doan, Quy Trung lap Thi truong Phoenix khi€n nha dau tu 16
0,09%/nam — néu du qua hang rao bao quanh nha gidm déc
Quy Phoenix va chon tién trong san sau nha 6ng ta, cac nha
dau tu cling khong dén nbi thua 16 nhu thé. Gates viét thu
cho gidm déc Phoenix néi: Ong rd rang la khéng cé kha
nang quan ly tién. Vay nén, ong cé thé gilp cac nha dau tu
cla minh mot viéc la chuyén tat ca tai san ma 6ng dang
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nam gitt cho tdi va tbéi sé quan ly ching thay cho 6ng. Vi
gidm doéc no khong tra 1oi.

Céi vé huing hé cla cac thuat todn Pho Wall cung véi khéng
biét bao nhiéu cudc ndi chuyén ma Gates cho la vo ly vé
nhu cau can tang toc db giao dich da khuay ddo dau 6c von
hay hoai nghi cla anh. “Toi dé€ y thay cé nhiéu chuyén rat vé
van,” anh néi. Anh va cac dong nghiép nghi ra mot thu
nghiém dé kiém tra xem liéu trén thj trudng ching khoan cé
bat clr thr gi can phai sg khdong. Cu thé, bai kiém tra sé cho
anh thay liéu anh cé bi mot con cd map v6 hinh nao dé lua
gat khi nhap Iénh vao mét mang luédi giao dich ching khoan
khoi lugng 16n trong bdéng téi trén Phé Wall khéng. Anh bat
dau bang viéc xac dinh nhirng c6 phiéu khéng duoc giao
dich thuong xuyén, chang han nhu Chipotle Mexican Grill.
Anh gui téi mot mang luéi giao dich ching khodn khoi lugng
I6n trong bong toi trén Pho Wall 1énh mua cd phi€u nay vdi
gid “trung binh trén thi truong”. Gia st ¢6 phiéu cla
Chipotle Mexican Grill dang dugc giao dich trong khoang gia
100-100,10 chang han. Gates sé dat gid mua 1.000 c6 phiéu
Chipotle véi gia 100,05 db-la. Thuong thi Iénh sé yén vij trén
dé cho dén khi moét nha dau tu khac budc vao va ha gia tu
100,10 do6-la xudéng con 100,05 do-la. Gates khong dagi viéc
nay xay ra. Mot vai giay sau dé, anh gui Iénh thi hai téi mot
san giao dich dai chung, ban Chipotle véi gia 100,01 do-la.

Piéu dang |é sé x3y ra sau do la Iénh ma anh gui téi mang
ludi giao dich chiing khoan khaoi lugng 16n trong béng toéi can
duoc thuc hién véi gid 100,01 do-la, mdc giad chinh thic tot
nhat méGi dugc dua ra trén thi trudng. Lé ra anh c6 thé mua
tl chinh minh c6 phiéu dang dugc ban véi gia 100,01 do-la
kia. Thé nhung, chuyén dé khong xay ra. Thay vao do, trudc
khi kip chép mat, anh da thuc hién 2 giao dich. Anh da mua
Chipotle tr moét ai d6é trong mang ludi giao dich chirtng khoan
khoi lugng I6n trong bdéng t6i cla Phé Wall véi gida 100,05
db-la va ban né cho nguoi khac trén san giao dich dai ching
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v3i gid 100,01 do-la. Thuc té la anh da mat 4 xu khi tu giao
dich v@i minh. Chi cé diéu la khéng han anh giao dich vdi
minh; moét bén th& ba nao do rd rang la da dung |énh ban
ma anh gui tGi san giao dich dai chdng dé truc loi [énh mua
ma anh gt téi mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng
|6n trong bdéng toi.

Gates va cac dong nghiép cubi cung da ti€n hanh hang tram
cudc ki€ém nghiém nhu thé bang tién tdi 8 mot vai mang IuGi
giao dich ching khoan khéi lugng Ién trong béng t6i trén
Phé Wall. Trong ntra dau nam 2010, chi cé mot hang & Pho
Wall cé mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng Ién
trong béng t6i cho ra két qua duong tinh: Goldman Sachs.
Trong mang luédi giao dich chiing khoan khéi luogng 16n trong
bdng toi c6 tén Sigma X clia Goldman, anh bij Iira dén hon
moOt na sé lan tién hanh giao dich. Vi Gates tién hanh mua
ban nhitng c6 phiéu it dugc giao dich va cac hang giao dich
cao tan quan tdm chud yéu dén nhitng c6 phiéu dugc giao
dich manh, nén rat cé thé két qua am tinh clda cudc kiém
nghiém dé bij sai, hon la két qua duong tinh. Tuy nhién, anh
van hai chdt ngac nhién véi viéc duong nhu Goldman, va chi
c6 Goldman, diéu hanh mot quy cho phép ké khac chay
trugc 1énh cla anh tdi san chiing khodn dai chdng. Anh goi
cho nhan vién mai gigi phu trach minh tai Goldman. “Anh ta
bdo, that khéng céng bang,” Gates ndi, “bdi khdong chi céd
bon ho méi thé. Anh ta bdo, ‘Chuyén dé xay ra khap noi.
Khong chi cé ching téi méi thé.””

Gates choang vang. “Luc dau khi méi nhin thay két qud
ki€m nghiém, t6i nghi: chuyén nay ro rang la khong 6n.”
Nhu nhitng gi anh cé thé thay, dudng nhu chang ai quan
tam 1am dén chuyén 35.000 nha dau tu nho cé thé dang bi
phai ra trudgc cudéc san moi bén trong ngan hang danh tiéng
bac nhat Pho Wall. “Toi kinh ngac la vi moi nguoi khong dat
cau hai,” anh néi. “Ho khong dao sau hon. Néu mot ké kho
khao nao d6 & West Chester, PA c6 thé tim ra, thi ti tin la
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ngudi khac cling thé.” Trong con gian dit, Gates goi dién cho
mot phdng vién ma anh biét ¢ to Wall Street Journal. Anh
chang phéng vién dé dén xem céac cudc kiEém nghiém cua
Gates va c6 vé quan tam, nhung hai thang sau van khéng
c6é mot thong tin nao trén to bdo — va Gates cam thay cé
thé sé chang bao gid cé. (Khong k& dén nhiing diéu khéc, thi
c6 moét diéu la anh chang phéng vién nay khong thoai mai
khi dé cap dich danh Goldman Sachs). Dén khi dé, Gates dé
y thay Luat Bdo vé Khach hang va Cai cach Dodd-Frank cua
Pho Wall cé moét diéu khodn cho chuyén tuyt coi cadnh bao.
“Thai d6 cua toi lac do ki€u nhu ‘Troi oi, khéng thé tin duoc!
Minh dang c6 phoi né ra bat luan thé nao. Nhung néu minh
cling dugc tién nlra — Tuyét!"”

Nhitng ngudi lam viéc ¢ b6 phan Giao dich va Thi trudng cua
SEC that su rat gidi — ho khéng gidng nhiing gi ma coéng
chidng hinh dung. Ho khén ngoan, biét dat nhiing cau hai
xac dang va tham chi con phat hién ra nhing 16i rat nho
trong bai trinh bay cla Gates, va anh danh gia cao diéu nay
— du vay, cling nhu véi Brad Katsuyama, ho khéng cho anh
chit manh méi nao dé biét ho sé phan Ung ra sao véi thong
tin ma anh cung céap. Ho ban khoan, mot cach khon khéo, vé
viéc chinh xac thi ai dang bay tro gian lan trong mang lugi
giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cta
Goldman. “Ho muon biét liéu nhdm dbéc quyén cla Goldman
Sachs cé diing & dau kia cla giao dich khéng,” Gates ndi.
Anh khong cé cau tra 16i cho diéu dé. ““Bon ho chang noi
cho ta biét ai dang & dau kia cla giao dich,” anh néi. Tat ca
nhirng gi anh biét la anh da bi IUra, theo ddng cdi cach ma ta
c6 thé doan minh sé bj Itra, khi khong thé thay céc giao dich
trén thj trudng trong thoi gian thuc trong khi ké khac thi cé.

Va chuyén dé, it nhat trong vai thang, la nhu thé. “Sau khi

théi coi xong, tdi nam rap xudng,” Gates ndi. “To6i mudn tap
trung vao cbng viéc ctia minh. Toi khong muén bat dau ném
bom.” R&i cl sup chdp nhodng xay ra va moi quan tam cula
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Wall Street Journal dugc nhen nhém tré lai. To bdo dang mot
bai vé cac cudc kiEm nghiém cula Rich Gates — ma khéng dé
cap dich danh Goldman Sachs. “Toi nghi bai bdo dé sé khién
cd thé gidi nhu ngoi trén dong Itra,” Gates ndi. “Nhung né
chang lam dugc gi. Cé 15 binh luan cudi bai bdo trén trang
web, tat cd déu la thu Itra ddo clia may tay ngudi Nga.”
Nhung bai bdo khién mot nguai gan gli véi cd San BATS va
Credit Suisse lién hé véi Gates va dua ra mot dé nghi: tién
hanh kiém nghiém lan n{ra, cu thé la trén San BATS va mang
ludi giao dich chiing khoan khaoi lugng 16n trong bong toi cé
tén goi la CrossFinder23 cla Credit Suisse. Chi dé xem sao.
Gan cudi nam 2010, Gates ti€n hanh mot cudc kiEm nghiém
khac.

Chac chan, anh c6 thé dé minh bi lra, chinh xac nhu da bi
lra trong mang ludi giao dich chiing khodn khoi lugng 16n
trong bdng toi cla Goldman Sachs, trén San BATS va mang
ludi tuong tu clia Credit Suisse cling nhu moét sé noi khac
nlra. Tuy nhién, Goldman Sachs hién tai lai c6 két qua ki€m
tra am tinh. “Khi chlng t6i tién hanh ki€ém nghiém lan dau,”
anh k&, “né cho két qua & Goldman, nhung khong cho két
gua & noi nao khac. Sau thang sau, chidng téi lam lai, &
Goldman khong ra két qud, nhung tat céd cac noi khac déu
ra.”

* % %

Thang 5 nam 2011, do6i ngl nhdé ma Brad tao ra — gom
Schwall, Ronan, Rob Park va hai nguoi khac — ngbi quanh
chiéc ban trong phong lam viéc cta Brad, quanh ho la cac
ing dung ting thang gidi B6i méi Cong nghé cla Wall Street
Journal. Thi ra phong marketing cia RBC da théng bdo cho
ho vé gidi thuédng mot ngay trudc khi hét han nép don — vi
vay ho dang phai bo toai ra dé tim xem minh thudc vao
nhém nao va lam sao dé khién Thor cé vé nhu la ing dung
lam thay d6i cudc séng. “Cac bai bdo cé 6 khap noi,” Rob
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néi. “Chang ai cé vé giéng ching téi. D6 toan la nhing
ngudi dai loai nhu chlra dugc bénh ung thu.” “Moi th( that
ngd ngan,” Brad néi. “Thadm chi chang cé 1ay mdt hang muc
dé chung tbi x€p minh vao. T6i nghi rét cudc ching toi da
nop vao nhom Khac.”

Khong cé y dinh dé€ Iiing Io moi chuyén, Rob néi: “Toi cé y
tudng hoi dién ré mét chut.” Y tudng cha Rob la cap phép
cho moét trong cac san st dung cong nghé nay. (Schwall da
dang ky quyén sé h(ru Thor cho RBC). Ranh giéi phan chia
cac nha moi gigi Phé Wall va cac san giao dich da nhoe di.
Cac ngan hang I6n trén Phoé Wall gio day dang diéu hanh
nhirng san giao dich riéng. V& phan minh, cac san giao dich
cling chao dich vu cla nha moéi gidi. Cac san c& bu hién
dang chao dich vu cho phép nha méi gidi trao tay cho ho
cac lénh mua ban ching khoén, sau dé ho sé dinh tuyén céc
lénh nay. Dich vu nay dugc s&r dung chu yéu bdéi cac hang
moi gidi nhd, c6 quy md hoat dong tam khu vuc va khong cé
bd dinh tuyén riéng, song dich vu ki€u moi gidi nay da ma
ra, it nhat la trong suy nghi cla Rob, mét kha nang méi. Néu
mot san giao dich dugc trao cho cong cu bao vé cac nha dau
tu khoi cd mép trén thj truong, cdc nha moi gidi nhd tur khap
cd nudc cé thé tu hgp vé dé, va san cé thé tréd thanh san me
cUa tat ca céc san.

“Bo di,” Brad ndi. “Chldng ta sé lap san riéng.”

“Chung t6i ngdi d6 mét [Gc nhin nhau cham cham”, Rob nai.
“Lap san riéng. Thé nghia la gi?”

MOt vai tuan sau Brad bay sang Canada va thuyét phuc céac
sép Ién vé viéc thanh 1ap mot san giao dich do RBC quan ly.
Sau dd, vao mua thu nam 2011, anh lai di van ddng cac nha
qudn ly tai chinh 16n nhat thé gidi (Janus Capital, T. Rowe
Price, Blackrock, Wellington, Southeastern Asset
Management) va mot s6 nha quan ly quy dau tu mao hiém
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c6 dnh huéng nhat (David Einhorn, Bill Ackman, Daniel
Loeb). Tat cd ho déu phan (ng giong hét nhau. Ho thich y
tudng vé mot san giao dich ching khoén bdo vé céc nha
dau tu khdi bay cd map trén Pho Wall. Tuy nhién, ho cling
cho rang moét san giao dich méi, hoat déng doc lap theo
cach c6 thé tin tuéng dugc véi Pho Wall, khong thé do mot
ngan hang trén Pho Wall 1ap ra. K& ca dé la mbét ngan hang
tor té nhu RBC. Néu Brad mudn tao ra mot san me bao tron
tat ca cac san giao dich ching khoén, anh phai nghi viéc va
tu lap ra no.

Cé thé thay ro cac thach thic. Anh can thuyét phuc nhiéu
nguoi dugc trad luong hau hinh bo viéc & Pho Wall dé€ lam
viéc véi mic luong bang mot phan rat nhd muic luong hién
tai — va c6 thé tham chi phai bd tién von dé tu tra luong cho
minh. “Toi dat cau hai: Minh c6 thé cé dugc nhirng ngudi ma
toi can khéng? Lam sao ching toi c6 thé ton tai ma khong
c6 thu nhap? Liéu nhitng ngudi ban doi cla ching tbi c6 dé
ching t6i lam nhu vay khéng? Anh cling can tim hi€u xem
liéu 9 ngan hang I6n trén Pho Wall24 dang ki€m soat gan
70% khoi lugng 1énh giao dich trén thi trudng ching khoan
c6 san long gui cac 1énh nay dén mot san giao dich that su
an toan khéng. Viéc lap ra mét san giao dich 18y cong bang
lam tién dé sé khoé khan hon nhiéu néu céc ngan hang dang
ki€m soat phan 16n 1énh giao dich cia khach hang lai doc
long cho su bat cong.

Sudt mot thoi gian dai ddng ngac nhién, Brad da de dat,
khong voi dua ra phan quyét cubi cung vé cac ngan hang
I6n nhat Pho Wall. “Téi gilr mot niém hy vong rang nhiing
nguoi dang x& ly Iénh ctia khach hang & [ting] ngan hang
khéng nam trong nhém doc quyén,” anh ndi. Hy vong nay
xuat phat chu yéu tu kinh nghiém cta chinh anh & RBC, noi
anh xtr ly 1énh cta khach hang, anh gan nhu khong biét gi
vé cac nha giao dich doc quyén va khong biét ho dang lam
gi. Viéc nay la cé nguyén do: RBC khong lap mang ludi giao
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dich chiing khoéan khoi lugng 16n trong bdng toi, bdi Brad da
dep y tuéng dé. Tuy nhién, anh biét rang mo6i ngan hang Ién
Phoé Wall lai cé moét chinh sach ndi b6 riéng, cé nhirng nguoi
muon hanh ddng vi Igi ich dai han cla ngan hang minh va
lam viéc ding dan cho khéach hang. Hy vong cta anh la cé
mot vai nguoi trong sé dd, & modt vai ngan hang, nam gilr
quyén luc.

Cuoc diéu tra riéng cla John Schwall da dat dau cham hét
cho hy vong nay. P€n mua thu nam 2011, Schwall da tré
thanh moét tay am hi€u cac cach dung LinkedIn dé tim théng
tin vé nhitng ngudi hoat dong trong va xung quanh nghiép
vu giao dich cao tan. Anh 4p mot hoac hai dién mao cho
giao dich cao tan. “Toi bat dau doan rang cé nhirng kiéu
ngudi nhat dinh tham gia vao tro nay,” Schwall néi. “Toi két
noi v4&i ho dé cé thé thay dugc mang ludi cla ho. Cé khoang
25 tay ma téi goi la ndong c6t — nhimg ngudi that su biét
chuyén gi dang dién ra.” O dau chudi thic an la nhiéu anh
chang da trang trong d6 tudi 40, c6 nhiing su nghiép ma ta
c6 thé truy nguyén lai, bang cach nay hay cach khac, téi cac
san giao dich dién ti thoi ky dau, ra doi t&r nhiing quy dinh
dugc thdng qua sau cu sup thi trudng nam 1987 — do la
nhirng anh chang Phé Wall cé kién thic ky thuat nao dé —
nhung vé nhan than thi giong dan giao dich hon la chuyén
gia lap trinh.

Nh{rng ngudi choi mdéi trén thi truong tai chinh, nhirng nhan
vat nong cot cla tuong lai cé khd nang dinh hinh lai thi
truong nay, la mot ching khac: dé la mét anh chang nguoi
Hoa da bo ra 10 nam mai diing quan trén gidng duong cac
truong dai hoc My; moét tay vat ly phan t&r nguai Phap, lam
viéc @ phong thi nghiém FerMat; mét tay ky su hang khong
ngudi Nga; mot tay ti€n si ngudi An chuyén vé ky thuat dién.
“C6 hang ngan nhiing tay nhu vay,” Schwall néi. “Vé co ban,
tat cd déu cd bang cap cao. Téi nhd la minh da nght, tiéc
that, biét bao nhiéu ky su nhu thé ma lai gia nhap nhiing


https://sinvest.vn

hang truc loi tir nha dau tu, thay vi gidi quyét cac van dé
cong ich.” Nhirng nha khoa hoc va chuyén gia ky thuat duoc
dao tao cao nay thuong duoc cac ngan hang 16n kéo 1én Pho
Wall. Va sau khi hoc dugc cach quang bat day, ho sé chuyén
sang cac hang giao dich cao tan nho hon. Ho hoat dong nhu
cac tadc nhan tu do, hon la nhan vién cia moét tap doan Ién.
Chang han, trong hé so LinkedIn cta ho, ho tiét 16 moi kiéu
théng tin ma chac chan céng ty sé khéng mudn ho tiét 10.
Chinh & ch6 nay Schwall da tdm duogc diém yéu cla cd map:
nhan vién cla cac ngan hang I6n Pho Wall khéng hé trung
thanh véi ngén hang, va ngan hang ciing chang tin tudng
ho.

Cac nhan vién cla Credit Suisse la vi du rd rang nhat. Mang
ludi giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cla
Credit Suisse, CrossFinder, ganh dua quyét liét véi Sigma X
cla Goldman Sachs dé trg thanh san giao dich riéng I6n
nhat Pho Wall. Lgi diém Ién nhat ma Credit Suisse thuyét
phuc cadc nha dau tu la hang sé dat Igi ich cta ho 1én trudc
nhat va bdo vé ho truéc bat ky hanh dong nao cla cac nha
giao dich cao tan. Thang 10 nam 2009, ngudi diing dau bd
phan dich vu thuc thi cap cao (AES) cla Credit Suisse, Dan
Mathisson, phai ra diéu tran trudc Uy ban cac Su vu Ngan
hang, Nha & va D6 thi ciia Nghi vién My vé cac mang |udi
giao dich ching khoan khéi lugng Ién trong béng toi. “Ly 1é
cho rang mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng 16n
trong béng t6i la mot phan cla cubc tranh luan vé giao dich
cao tan khong hgp ly,” anh ta néi. “Cac nha giao dich cao
tan ki€m tién bang cach x& ly thong tin danh cho céng
ching nhanh hon nguoi khac; con mang lugi giao dich
ching khoan khoi lugng 16n trong béng téi thi khong cé mot
ai hay biét thong tin vé 1énh.”

Sau khi nghe Brad gidi thich tat ca, Schwall cho rang, lap
luan dé khong ddng. Budng la khi quy huu tri giao cho mot
ngan hang trén Pho Wall thuc hién 1énh mua 100.000 c6


https://sinvest.vn

phi€u cla Microsoft, va ngan hang nay dinh tuyén Iénh dén
mang ludi giao dich ching khodan khoi lugng 16n trong bdng
toi, thi thé gidi rong hon sé khong nam dugc thong tin.
Nhung dé chi la phan mdé dau cla cau chuyén. Quy huu tri
khong biét cac quy dinh trong mang ludi giao dich ching
khodn khoi lugng I6n trong bdéng toi, va khong thé biét 1énh
mua dugc x{ ly trong d6 nhu thé nao. Chang han, quy huu
tri sé khong thé biét liéu ngan hang & Phé Wall cé cho phép
cac nha giao dich d6c quyén cla minh biét vé |énh mua Ién
hay khong, hay liéu cac nha giao dich nay c6 s dung cac
két ndi thi truong riéng (nhanh hon mang ludi giao dich
ching khoan khoi lugng 16n trong bdéng téi) dé chay trudc
lénh nay trén céc san dai ching hay khong. Ngay ca néu
ngan hang Phé Wall cudng lai dugc strc cdm do cula viéc tu
giao dich véi chinh khach hang cla minh, thi gan nhu van
khéng c6 co may nao dé ho cudng lai sitc cdm do cla viéc
ban quyén ti€p can mang lugi giao dich ching khoan khai
luong 16n trong bdng tdi cho cac nha giao dich cao tan. Céac
ngan hang trén Pho Wall khong tiét 10 hang giao dich téc d6
cao nao da tra tién cho ho dé c6 quyén ti€p can dac biét téi
cac mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n trong
bdng toi, hay ho da trd bao nhiéu, nhung viéc ban quyén
ti€p can dé da tré thanh mot thong 1é.

MOt 1an nlra, mét cau héi roé rang lai ndi 1én: Tai sao c6 nguoi
lai bo tién mua quyén ti€p can |énh clda khach hang trong
mang luédi giao dich ching khodn khoi lugng 16n trong béng
t6i cla cdc ngan hang Phé Wall? Cau tra 10i thang than la
lénh mua ban cd phi€u cla khach hang, trong mang luéi
giao dich ching khoan khéi lugng Ién trong béng toi, la mot
con moi béo bd. Lénh nay thudng I6n va hudng dich chuyén
cla né la cé thé du dodn dugc: moi ngan hang Phé Wall c6
moOt mau xu ly 1énh riéng va cé thé do ra. Cac l1énh nay ciing
cham vi né budc phai bé thoi gian di vao mang ludi giao
dich ching khodn khoi lugng 16n trong béng toi truée khi
budc ra thi truong réng hon. Bung nhu Brad da ndéi: “Ta c6
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thé chay truéc mét Iénh trong mang Iudi giao dich ching
khoan khoi lugng Ién trong béng toi trén mot chiéc xe dap.”
Quy huu tri c6 mua 100.000 c6 phi€u clda Microsoft, tat
nhién, cé thé yéu cau ré ngan hang Pho Wall khéng dua Iénh
cla minh |&én san dai ching, ma chi don gidn dé né nam do,
bi mat, trong mang lugi giao dich ching khoan khoi luong
|6n trong bdéng toi. Tuy vay, mot Iénh ndu minh trong mang
ludi giao dich chiing khodn khoi lugng 16n trong béng toi
khéng hé &n dang. Bat ky nha giao dich cao tan hao phéng
nao, da bd tién dé co dugc két néi dac biét vaéi quy, déu céd
thé budc vao quy véi nhitng 1énh mua va ban cuc nhd cho
moi loai c6 phi€u dugc niém yét, dé tim kiém hoat dong.
Mot khi phat hién ra ngudi mua Microsoft, ho sé chi viéc cho
dgi thoi co khi Microsoft xuéng gia trén san dai ching va
ban né lai cho quy huu tri 8 mang ludi giao dich ching
khoan khoi lugng Ién trong béng toi véi mic giad “tét nhat”
cl va cao hon (nhu cudc ki€m nghiém cda Rich Gates da
ching minh). Viéc nay khong cé rui ro, né ro la mét ki€u an
cap, ma lai hop phap — nho vao luat Reg NMS. Bing nhu
Brad mo ta, c nhu thé chi cé mét tay choi do duy nhat duoc
phép biét diém cac tran dau trong gidi NFL tuan truéc ma
khong ai khac nhan ra rang anh ta biét diéu nay. Anh ta bat
dd cho moi tran, va chd dogi nhitng tay choi do khac chon
clra con lai. Chang c6 gi ddm bdo rang sé cé bat ky ai lam
nhu vay; nhung néu cd, anh ta sé nam chac phan thang.

Khi diéu tra nhitng nguoi quan ly mang luéi giao dich ching
khoan khaoi lugng 16n trong béng toi ctia Credit Suisse, mot
trong nhitng diéu dau tién khién Schwall chd y la anh chang
phu trach giao dich dién td: Josh Stampfli, nguoi gia nhap
Credit Suisse sau 7 nam lam viéc cho Bernie Madoff. (Madoff
la nhan vat tién phong véi y tuéng trd tién cho nha moi gidi
dé€ mua quyén thuc thi 1énh cla khach hang cta ho, dang &
moi ngudi phai thay dugc diéu gi doé tu day, thé nhung ro
rang thuc té lai khong phai nhu vay). Hién nhién, chi tiét nay
chi lam Schwall thém nghi ngd va dao bdi quanh nhirng bai
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bdo cl trén cac to bdo giao dich vé mang ludi giao dich
ching khoan khai lugng 16n trong béng toi cla Credit
Suisse. O dé, anh tim thay nhitng théng tin lién quan va
nhrng ngu y xa gan chi cé thé hi€u dugc néu ngay tir dau
Credit Suisse da |én ké hoach dinh liu sau hon dén céc hang
giao dich cao tan. Chang han, thdng 4 nam 2008, mét nhan
vat tén la Dmitri Galinov, giam doc kiém trudng phong chién
dich thanh khoan cua Credit Suisse cho tap chi Giam sat
Cong nghé Chuing khodén biét, cdé nhiéu “khach hang” cua
Credit Suisse dat may chu ¢ Weehawken, New Jersey, cho
gan mang ludi giao dich chitng khoan khaéi lugng 16n trong
bdng tdi cla Credit Suisse hon. Nhitng ngudi duy nhat dat
may chud canh mang ludi nay & Weehawken la cac khach
hang cl clia Ronan — cac hang giao dich cao tan. Khéng cé
nha dau tu nao trén thj truong ching khoan lai phai ton
cong dén thé dé cat b6t vai micro gidy thaoi gian giao dich.

“Khach hang” déi véi Credit Suisse cé vé nhu la mot nhém
bao gom “cac hang giao dich cao tan” doéi véi Schwall.
Schwall ngay cang nghi ngd rang Credit Suisse muén phuc
vu cac hang HFT trong khi c& té vé khong phai vay sau khi
anh doc mot bai phdng van Dan Mathisson trén to New York
Times s6 ra hoi thang 10 nam 2009.

Hai: Ai la khach hang clia anh & CrossFinder va ho duoc lgi
nhu thé nao khi s&t dung mang ludi giao dich chitng khoan
khoi lugng I6n trong bdng toi, thay vi qua mét nha moi gidi
va giao dich trén san?

Pap: Khach hang cta ching téi la cac quy tuong ho, quy
huu tri, quy dau tu mao hiém va mot s6 hang moi gidi —
kinh doanh I6n khac, vi vay, khach hang cua chidng toéi luon
la cac t6 chuec...

Schwall biét, tat cd cac hang giao dich cao tan déu la hang
“moi gidi — kinh doanh”. Ho phai nhu thé thi méi cé quyén
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ti€p can dac biét doi véi cac san giao dich ching khoéan dai
chung. Vay la, Mathission khéng loai trur viéc lam an véi ho.
Theo Schwall, ly do duy nhat ma anh ta khéng loai trir thang
tay viéc lam an véi ho la vi anh ta dang lam an véi ho.

Nh{ng cudc tim kiém trén LinkedIn tré thanh néi &m anh
md&i [cla Schwall]. H6 so cla tay tung lam viéc cho Madoff
dan anh téi nhitng nguoi lam viéc cho tay nay, nhirng nguai
nay lai dan anh téi nhitng nguoi lam viéc cho ho va c( thé.
Ngay ca khi Credit Suisse c6 té ra nhu th€ minh chang lién
quan gi dén giao dich cao tan, cdc nhan vién cldia ngan hang
nay lai “khai ra” diéu khac han. Schwall khui ra dugc hang
chuc vi du vé cac lap trinh vién cla Credit Suisse khoe
khoang trén so yéu ly lich cila minh vé viéc “xay dung céc
nén tang giao dich cao tan” va “trié€n khai cac chién lugc
giao dich cao tan” hay vé kinh nghiém nhu mét “nha giao
dich dinh lugng c6 phiéu va cac dang c6 phi€u phai sinh:
giao dich cao tan”. M6t anh chang con giai thich minh la
ngudi “quan ly truc ti€p moi khdch hang cao tan trén
CrossFinder.” M6t anh chang khac thi n6i anh ta da xay
dung mang luéi giao dich ching khodén khoi lugng 16n trong
béng todi CrossFinder cla Credit Suisse va hién dang xay
dung thij trudng giao dich cao tan. Credit Suisse tuyén bo
rang mang ludi giao dich ching khoan khai lugng 16n trong
béng téi ca minh khéng lién quan gi dén hoat déng giao
dich cao tan, nhung bang cach nao dé ngan hang nay lai
tuyén dung moét loat cac tai nang giao dich cao tan lam viéc
trong va quanh mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng
|6n trong bdéng toi.

Pén khi két thic cudc tim kiém, Schwall da dung dugc toan
bd so do t6 chirc cho mang luéi giao dich chidng khoan khai
luong 16n trong bdng todi ctia Credit Suisse. “Anh ay dua
nhirng ngudi nay Ién bang,” Brad khéng khai nghi ngai.
“Giong nhu mot céi bdng cda FBI, trén cé dan hinh nhitng ké
budén ma tuy mau mat.” Nhin qua so d6 ma Schwall vé cho
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Credit Suisse, c6 thé thay ngan hang nay da tu chudc cho
minh rac roi 16n nhat khi chao minh la diém dén an toan vai
cac nha dau tu, va Brad quyét dinh rang cubc chai cé 1é da
nga ngi trong long Pho Wall. Tat cd bon ho, bang cach nay
hay cach khéc, cé |é déu dang Igi dung toc d6 khong dong
déu trén thi truong dé€ gianh lay cho minh phan nao dé cta
con moi. Anh cling gid dinh thém rang cac ngan hang I6n
trén Pho Wall at phai biét dén giadi phéap cda anh cho van dé
chay trudc trong giao dich cao tan va chac chan da chon
khong dung nd, bdi ho cé phan an chia qua Ién tir hoat dong
chay trudc dé. “Toi dan hi€u roé tai sao ching to6i la nhiing
nguoi dau tién khdm pha ra Thor, ly do la vi chldng toi khong
lam nhu ho,” anh néi. “Véi téi diéu dé cé nghia la van dé sé
khé gidi quyét hon rat nhiéu. N6 ciling cho toi biét tai sao
cac khach hang lai @ trong cdnh mo mit dén vay, vi ho chi
dua vao nha moi gidi dé€ 1ay thong tin.” Lap ra mot san giao
dich dé bao vé con moi khdi bay cd map dong nghia vdi viéc
khoi mao cudc chién trén Phd Wall — gilta ngan hang va céc
nha dau tu ma ho tuyén bé minh la nguoi dai dién.

CuOc diéu tra riéng cta Schwall ciling tiét 16 cho Brad thay
dan céng nghé hiéu biét it 6i thé nao vé vai trdo clia minh
trong thé gidi tai chinh. “N6é khéng giébng nhu khi ta xay cau
noi hai vung dat,” anh néi. “O day, ta khdong thé thay duogc
tac dong cua viéc minh lam.” Su bdc toac cua cac chuyén
gia cbng nghé & Credit Suisse khi md ta cac cong viéc cla
minh khi€én anh nhan ra mét sy mu tit Ién hon va cé phan
dang mén. “Toi cuc choang khi John bat dau dua cho t6i xem
nhirng b6 so yéu ly lich ay,” anh nhd lai. “Cac ngan hang tu
lau da ap dung chinh sach kin miéng hét sic c6 thé vé
nhitng viéc lam that su cda minh. Ho sa thai nhitng ngudi
dugc trich dan trén béo, nhung trén cac trang LinkedIn nay
nhing nguai dé lai ndi bat c& diéu gi ma ho muon.” Tu cai
cdch ma cac ky su mo té vai tro ciia minh trong hé thong tai
chinh ma&i, anh cé thé thay ho khong hay biét chat gi vé
nhiing bat cong ma hé thong nay tao ra. “Viéc dé cho toi
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thay rang, nhitng anh chang lam ky thuat nay hoan toan
khong hay biét gi vé viéc minh dang lam,” anh néi. “Ho lién
két nhirng viéc minh lam — gilp cadc ngan hang tao ra thi
truong trong cdc mang luéi giao dich ching khoan khoi
luong 16n trong béng toi; xay dung nhitng hé théong tu dong
dé€ ngan hang st dung véi khach hang cla minh — theo
cach ma ta sé khoéng bao gio lam néu hiéu cic ngan hang
nay dang lam gi. Viéc nay gidng nhu tuyén bo trén trang
LinkedIn cula ta rang, ‘Toi cé tat cd nhitng k¥ nang cla mot
tén cudp va tbi biét nam long ngdi nha nay.””

Schwall bat dau tim nhiing ké bat luong trom cudp khodn
tiét kiém cd doi ctia nhirng ngudi My binh thuong va nhan
thic dugc day da vé hanh vi bat luong clia minh. Cubi cung,
anh tim thay, cha yéu, la mot nhdm ngudi khong biét y
nghia cudc séng clia minh la gi. Trong cudc tim kiém &y,
Schwall cling d€ y thay mot diéu khac nlra, du lGc dau anh
khéng ly gidi dugc né: cé nhiéu dén khong ngd nhiing nguai
bi cdc ngan hang Ién trén Pho Wall 16i kéo vao cong cudc
xay dung cong nghé cho hoat ddng giao dich cao tan la
ngudi Nga. “Néu ta Ién LinkedIn va nhin vao ho so cia mot
trong nhitng anh chang ngudi Nga nay, ta sé thay anh ta cé
lién hé véi tat ca nhiing ngudi Nga con lai,” Schwall néi. “Toi
di tim Dmitri, va t6i cling tim thay Misha va Vladimir va
Tolstoy hay mot cai tén bat ky nao khac.” Nhirng nguoi Nga
nay khéng phai la dan tai chinh, ho dén tur cac khoa vién
thong, vat ly, nghién ctu y hoc, todn hoc cula trudng dai hoc
cung nhiéu linh vuc hiru dung khac. Cac hang Ién trén Pho
Wall tré thanh c6 may bién nhitng anh chang nguoi Nga cé
dau 6c phan tich thanh nhiing nha giao dich cao tan.
Schwall luu lai chi tiét nay dé€ s&r dung vé sau, nhu mot diéu
c6 1é ddng dé nghién ngam thém.
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Chuong 5. Khoac dién mao
cho HFT

Sergey Aleynikov khong phai la ké di cu hdo hic nhat thé
gidi khi dat chan dén My, hay ndéi dung hon la dén Pho Wall.
Anh r&i Nga nam 1990, mét nam sau khi bic tudng Berlin bi
kéo dG, nhung trong budn ba, hon la hy vong. “Nam 19 tudi,
toi khong hinh dung duogc la minh sé roi bd dat nudc nay,”
anh néi. “T6i co tinh yéu sau dam danh cho nuéc Nga. Toi da
khéc khi Brezhnev25 chét. Va toi IUc nao cling ghét tiéng
Anh. T6i da nghi minh hoan toan khéng c6 kha nang hoc
ngon ng.” Van dé cla anh véi nuéc Nga la chinh phu sé
khong cho phép anh hoc thr ma anh muén hoc. Anh khéng
phai la ngusi mo6 dao theo bat ky nghia théng thuong nao,
nhung anh sinh ra da la nguoi Do Thai, va diéu nay dugc ghi
chu trén cudn hoé chiéu Nga cha anh dé nhac moi ngudi phai
nhé dén ndé. La nguoi Do Thai, anh sé phai trai qua mot ky
thi cuc khdé mai duge vao dai hoc, ky thi ma néu qua duoc,
anh sé dugc phép vao hoc mét trong hai truong dai hoc dé
chap nhan nguoi Do Théai hon cd 3 Moscow, va c6 thé hoc
bat c& tht gi ma nha chic trach cho phép ngudi Do Thai
hoc. Trong truong hop cta Serge, doé la todn hoc. Anh san
long chiu dung tinh trang nay; tuy nhién, that tinh co, anh
cling duogc sinh ra dé tré thanh mot chuyén gia lap trinh
may tinh. Mai cho dén nam 1986, khi 16 tudi, anh mai dugc
dat tay 1én moét chiéc may tinh. Viéc dau tién anh lam la viét
mot chuong trinh: anh ra Iénh cho chiéc may tinh vé mo6t do
thi séng hinh sin. Khi chiéc may tinh thuc hién theo Iénh cua
anh, anh da hoan toan bi bd bua. Theo anh, th( bd bua anh
la “dinh huéng chi tiét ctia né. Cach thic né doi hdi kha
nang thay dugc van dé va xu ly van dé do tu nhiéu goc do
khac nhau. N6 khong don thuan nhu co vua, ma giéng nhu
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viéc gidi quyét mot van dé cu thé trong co vua. Van dé
khoai han khong nam & viéc chai co, ma & viéc viét ra doan
ma choi c8.” Anh nhan thay rang viéc viét ma khéng chi [6i
cudn anh vé tri tué ma con vé ca tinh cam. “Viét mot
chuong trinh gidng nhu sinh ha mot dda con,” anh néi. “Dé
la moOt su sang tao. N6 la ky thuat, nhung né cling la mot
cong trinh nghé thuat. Ta sé cé dugc cam giac man nguyén
nhu thé dé.”

Anh ndp don xin chuyén chuyén nganh tu todn sang khoa
hoc may tinh, nhung cac nha chuc trach khéng chap thuan.
“DO la chuyén khién t6i phai chdp nhan y kién rang cé |&é
Nga khong phai la noi thich hgp nhat danh cho t6i,” anh néi.
“Khi ma ho khéng cho téi hoc khoa hoc may tinh.”

Nam 1990, anh dén New York va & trong khu ky tic x& cta
Hiép h6i Nam nit Thanh nién Do Thai ¢ pho 92. Vung dat mai
nay c6 hai diéu lam anh soc: su da dang cla nhitng nguai
thudc dd moi sac tdc dang budc di trén pho, va nhitng day
do an ngap tran trong cac clra hang thuc phdm. Anh chup
nhirng day xdc xich & Manhattan va gt vé cho me anh &
Moscow. “T6i chua bao gig nhin thay nhiéu xuc xich nhu
thé,” anh ndi. Tuy vay, sau su ngac nhién trudc su doi dao
cla nudc My, anh ban khoan tu hoi nhitng dé an nay can
thiét dén d6 nao. Anh doc nhiing cudn sach viét vé tiét thuc
va tdc dong cla cac ché do an uéng nghiém ngat khac
nhau. “T6i quyét dinh IUi ra xa hon mot chit dé tim hiéu va
dat cau hoi céi gi tot, cai gi khong,” anh ndi. Cubi cung, anh
tré thanh moét nguoi an chay khé tinh. “Toi khdéng cho rang
tat cd nang luong ma ta c6 déu dén tlr do an,” anh néi. “Toi
nghi né dén tUr moi trudng quanh ta.”

Anh dén My trong tinh cdnh khéng cé mot déng xu dinh tui
nao va khoéng that su biét phai lam thé nao dé kiém tién.
Anh hoc mot khéa day xin viéc. “Khéa hoc dé that khing
khi€p,” anh ndi. “Toi khong néi dugc tiéng Anh, that tinh Ia
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thé, va so yéu ly lich 1a moét khai niém hoan toan xa la.”
Ngudi dau tién phdng van Serge dé nghj anh k& vé ban
than. “D6i véi mot tu duy ki€u Nga,” Serge cho biét, “cau
héi d6 cé nghia la ‘Anh sinh ra & dau?’ ‘Anh chi em cda anh
la ai?’” Serge da ké cho nguoi dan 6ng dé moét trang dai vé
viéc anh xuat than tir mét dong tdc hoc gid va vién si Do
Théi nhu thé nao, ngoai ra chang thém diéu gi khac nira.
“Ong ay néi sé lién lac lai véi toi, nhung tdi chang bao gid
nhan dugc bat ky tin gi.” Tuy vay, anh ro la cé khiéu lap
trinh va nhanh chdéng tim dugc moét céng viéc véi mic luong
8,75 do-la mot gio tai mot trung tam y té & New Jersey. TU
trung tam y té nay, anh xin dugc moét cong viéc tot hon,
trong khoa Khoa hoc May tinh cua Pai hoc Rutgers, & day,
thong qua mot dang két hgp phirc tap vira lam vira hoc cé
hoc béng nao dod, anh co thé theo dudi tam bang thac si.
Sau Rutgers, anh lam vai nam trong cac cong ty khéi nghiép
truc tuyén, cho dén nam 1998, anh nhan duoc |0i moi lam
viéc cho mét cong ty vién thdong I6n cha New Jersey, tén la
IDT. Trong 10 nam tiép theo, anh thiét k& hé théng may tinh
va viét ma dinh tuyén hang triéu cudc goi dién thoai moi
ngay cho nhitrng duong day dién thoai gid ré nhat. Khi anh
gia nhap IDT, cong ty c6 500 nhan vién; dén nam 2006,
quéan so cla cong ty da |én dén 5.000 va anh la ngdi sao
cong nghé & day. Ciing trong nam dé, mot hang san dau
nguoi goi cho anh théng bdo ¢ Pho Wall dang tréi [én mot
nhu cau maéi cho dung ky nang ma anh s& hitu: viét ma phan
tich khoi lugng 16n thong tin ¢ téc do cao.

Serge chang biét gi vé Phé Wall, anh cling chang dac biét
vOi va tim hi€u vé nd. Du cé biét tai lam cho may tinh chay
nhanh, song anh lai thudc dang cham chap va ti man. Hang
san dau ngudi kia an cho anh ca chong séach lién quan dén
chd dé viét phan mém trén Phé Wall, cong thém mot cudn
sach v& long vé cach vuot qua cudc phdng van tuyén dung
trén Pho Wall va néi vGi anh rang, & Pho Wall, anh c6 thé
kiEém dugc gap nhiéu lan con s6 220.000 d6-la mdt nam ma
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anh dang kiém dugc ¢ cong ty vién thdéng. Serge cam thay
lang lang, nhung khi doc cac cuén sach dé, anh nghi Pho
Wall khdong phai la chén danh cho anh. Anh thich nhiing
thach thdc c6ng nghé & cong ty vién thong ma gio da tré
thanh mét ga khong 16 va khdng that sy cdm thay cé nhu
cau phai kiém thém tién. Mot nam sau, dau nam 2007, cong
ty san dau nguai lai goi anh. Thoi di€ém nay IDT dang gap
khé khan nghiém trong vé tai chinh; Serge bat dau lo rang
ban quan ly dang pha tan cong ty. Anh khéng cé khoan tiét
kiém nao dang ké&. Elina, vg anh, lic d6 dang mang bau dia
th ba, va ho can mua mot ngdi nha Ién hon. Serge dong y
tham gia cu6c phéng van véi doanh nghiép Pho Wall dac
biét muon gap anh: Goldman Sachs.

Chi it 1a ngoai mat, Sergey Aleynikov cé cudc s6bng ma nguoi
ta thuong cho rang ai dén My cling la vi thé. Anh két hon vaéi
mot c6 ban dong huong nguoi Nga xinh dep ciing la dan di
cu va bat dau xay dung gia dinh. Ho da ban ngdi nha hai
phong ngu theo phong cach Cape 6 Clifton, New Jersey va
mua mot ngbi nha Ién hon theo phong cach thubc dia &
Little Falls. Ho cé moét chi trong tré. Ho c6 mot nhédm ngudi
Nga ma ho goi la ban. Mat khac, Serge chi tap trung vao
cong viéc, va vg anh chang may may hay biét céng viéc do
c6 dinh dén nhiing gi; ho khong that su gan glii nhau dén
thé. Anh khong khuyén khich moi nguai tim hi€u ré vé minh
hay té vé hiing thi véi viéc tim hi€u ho. Anh da mua nhiéu
mon dé ma anh khéng hidng thd lam. Bé&i ¢ cho ngdi nha &
Clifton la mot vi du rd rang vé nhirng van dé chung chung
nay. Khi san tim ngbi nha dau tién, anh phan khich véi y
tudng cé mot bai cd cla rieng minh. O Moscow, nguoi ta
chang bao gid nghe néi dén moét th ki€u nhu vay. Ngay khi
c6 bai cd, anh lap tdc héi han. (“[N6] nhu céi nhot 3 mong.”)
Mot nha van ngudi Nga tén la Masha Leder, ngudi biét vé
gia dinh Aleynikov ciling nhu bat ky ai, nghi rang Serge la
mot lap trinh vién may tinh ¢6 tai nang phi thuéng nhung
dong thoi cling cé céi chat dién hinh cia mot nguoi Nga goc
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Do Thai, m6t anh chang ma céac van dé ky thuat thuong tré
thanh 16i bién minh cho viéc khéng tham gia vao thé gidi
hon loan quanh minh. “Toan bd cudc doi Serge la mot dang
40 vong nao do,” chi néi. “Hoac mot gidac ma nao dé. Anh ta
khéng nhan thic dugc moi thir. Anh ta thich nhiing c6 gai
manh khdanh mé nhay nhét. Anh ta cugi vé mot cd va cé ba
dda con va3i cb ta trudc khi phat hién ra minh that ra chang
biét gi vé c6 ta ca. Anh ta lam viéc quan quat, con co ta thi
tiéu xai so tién ma anh ta kiém dugc. Anh ta vé nha, va co
ta ndu cho anh ta cdc mén chay. Anh ta duoc phuc vu, vé co
ban la vay.”

Va roi Phé Wall goi téi. Goldman Sachs ddy Serge qua mét
loat cdc cudc phdng van qua dién thoai, roi goi anh dén
tham du du céc cudc phdng van truc ti€p kéo dai cad ngay
troi. Anh thay nhirng cuéc phéng van nay vo cung cang
thang, tham chi cé chat ky cuc. “Téi khong quen thay moi
nguoi don nhiéu sic nhu vay vao viéc danh gid ngudi khac,”
anh néi. Hét cudc nay roi dén cudc khac, cé ca td nhan vién
Goldman c6 quay anh bang nhitng van dé dau dau nhdc éc,
cac cau d6é may tinh, cau do todn hoc va tham chi cd mot
chut vat ly 4nh sang. Goldman at la dan da cling thay ro
(nhu Serge), anh biét vé hau hét nhiing th dugc héi dén
hon ca nhitng ngudi phdng van anh. Cudi ngay dau tién,
Goldman mai anh quay trd lai vao hom sau. Anh tré vé nha
va nghi thé la xong: anh khéng chac minh muén lam viéc tai
Goldman Sachs. “Nhung sang hém sau, t6i lai cé cadm giac
h&o hic canh tranh,” anh néi. “Toi nén két thic va c6 gang
vugt qua ndé vi qua that né la moét thar thach [6n.”

Anh ngac nhién khi thay rang chi it ciing c6 mot cach dé anh
tim dugc su hoa hgp ¢ day: Hon mot nda lap trinh vién &
Goldman la nguoi Nga. Ngudi Nga cé tiéng la nhiing lap
trinh vién gidi nhat Pho Wall, va Serge nghi anh biét ly do:
ho bubc phai hoc lap trinh may tinh ma khéng cé duoc su xa
Xi la thoi gian sir dung may tinh vo tan. Nhiéu nam sau nay,
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khi cé vo khoi thai gian dung may tinh, Serge van viét cac
chuong trinh mdéi trén gidy trudc khi danh chidng vao may.
“0 Nga, thdi gian dung may tinh dugc tinh bang phut,” anh
ndi. “Khi viét chuong trinh, ta sé dugc cho mot khoang thoi
gian cuc it 6i dé thao tac cho nd chay. Vay nén chuing tdi hoc
cach viét ma theo nhitng cach lam sao dé giam thai gian g&
16i xuong toi thi€u. Va vi vay, ta phai nghién ngam no that
ky trudc khi viét né ra gidy. Thoi gian sir dung may tinh du
da tao ra phuong thic lam viéc dac thu: cé y tudng la go
ngay vao may tinh va cé thé xdéa nhap ca 10 lan. Cac lap
trinh vién gidi nguoi Nga, ai cling tung cé thai kinh qua
chuyén chi dugc dung may tinh trong khoang thoi gian han
hep.

Anh tré lai ném thém vong phéng van nira cia Goldman,
vong quay nay két thic trong van phong ciia mét nha giao
dich cao tan cap cao — ciing la mét ngudi Nga, tén Ia
Alexander Davidovich. Vi gidm doc diéu hanh nay cua
Goldman cé hai cau héi cudi cung danh cho Serge, ca hai
déu nham kiém tra kha nang gidi quyét van dé cta anh. Cau
hoi dau tién: 3.599 cd phai la s6 nguyén t6 khéng?

Serge nhanh chéng nhan thay cé diéu gi dé la lung & con s6
3.599: N6 rat gan véi 3.600. Anh ndy ra cac phuong trinh
sau:

3599 = (3600 -1) =(60%2-12)=(60-1) (60 + 1) =59 x 61
3599 =59 x 61
Khong phai s6 nguyén to.

Bai toan khéng khd, nhung nhu anh néi “né sé khé han khi
ta phai gidi that nhanh.” Anh mat khodng chirng 2 phut dé
hoan thanh bai todn. Cau haéi thi hai ma vi gidm doc
Goldman hoi anh phuc tap va hap dan hon. Anh ta td cho
Serge nghe mot can phong — moét khoi hdp chir nhat — va
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cho anh biét s6 do ba chiéu clia né. “Anh ta ndi cé moét con
nhén trén san nha, va cho t6i toa dd. Ngoai ra, trén tran nha
c6 mot con rudi. Anh ta cling cho t6i toa dd ctia con rudi do.
Sau dé, anh ta dat cau hai: Hay tinh khoang cach ngan nhat
dé con nhén cé thé téi dugc chd con rudi.” Con nhén khoéng
thé bay hay du nguoi; né chi c6 thé bo trén cadc bé mat. Con
dudng ngan nhat gitra hai di€m la dudng thang, va vi vay,
Serge phat hién ra rang, day la van dé ma hop, bién mot vat
thé ba chiéu thanh mot bé mat hai chiéu, réi dung dinh ly
Pythagore dé€ tinh khodng cdch. Anh mat vai phat mai giai
xong cau do nay; khi anh hoan thanh, Davidovich mai anh
vé lam cho Goldman Sachs. MUec luong khéi diém c6 cdng
thudng cua anh la 270.000 do6-la.

* % %

Serge gia nhap Goldman vao thoi khac thd vi trong ca lich
st cla hang nay, cting nhu lich st ca Pho Wall. Gilta nam
2007 la thoi di€ém ma phong giao dich trai phiéu cua
Goldman dang ho trg va khich dong mot cudc khiing hodng
tai chinh toan cau, ndi ti€ng nhat la viéc gitp chinh pha Hy
Lap gian 1an s6 sach va nguy trang cac khodn nog, dong thoi
thiét ké cac ching khoan thé chap dudgi chuan dé ki€ém chac
chit it khi mua cdc ching khodn nay. bay ciing la thai gian
phong c6 phi€u ctia Goldman dang phai thich ing véi nhiing
thay déi triét dé trén thj truong chiing khodn My — vura khi
thi truong nay chudn bi d6 sup.Cai thi truong €o ubt thiéu sé
ban, chi c6 Nasdaq va San Giao dich Chirng khoan New York
thoéng linh gio nhanh chéng chuyén minh thanh mét thi gi
dé khéc han. Mudi ba san giao dich c6 phiéu dai chdng 6
New Jersey déu giao dich cac c6 phi€u gidong hét nhau. Roi
chi trong vong vai nam sau dé sé cé hon 40 mang ludi giao
dich ching khodan khoi lugng 16n trong béng toi, hai trong s6
dé thubc sé hitu cua Goldman Sachs, ciing chi giao dich
nhrng c6 phi€u nay.
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Su phan manh cua thij truong chirng khoadn My duogc ti€p stc
phan nao bdi b6 luat Reg NMS, b luat nay cling kich thich
mot khoi lugng giao dich dang ké trén thi truong chiing
khodan. Phan 16n khéi lugng giao dich méi nay khéng phai do
cac nha dau tu ki€u cil tao ra, ma bdi nhitng chi€c may tinh
cuc nhanh do cac hang giao dich cao tan diéu khién. Vé co
ban, khi cang cé nhiéu noi dé giao dich c6 phiéu, co hoi dé
cac nha giao dich cao tan xen vao gilta nguoi mua & san nay
va nguoi ban & san khac cang cao. Chuyén nay cé phan
nguoc doi. Loi hra hen lUc dau cla cong nghé may tinh la
loai bo I6p trung gian ra khai thi truong tai chinh hay chi it la
giam bét khoi lugng ma trung gian cé thé kiém chac tir thi
truong. Thuc té hda ra lai 1a 16c troi cho céc trung gian tai
chinh — con s6 nam dau do trong khoadng tur 10 ti do-la dén
22 ti d6-la mo6i nam, tuy theo viéc ta mudn tin theo udc tinh
nao. Doi véi Goldman Sachs, mot trung gian tai chinh, diéu
doé chi cé tot ma thoi.

Tin buén la Goldman van chua kiém chac dugc gi may tu
nguon tién maéi nay. Cudi nam 2008, ho thong bdo cho céc
lap trinh vién giao dich cao tan clia minh biét, don vi giao
dich ctlia ho ¢6 Igi nhuan rong vao khoang 300 triéu do-la.
Cung nam dé, bd phan giao dich cao tan clda quy dau tu
mao hiém Citadel kiém dugc 1,2 ti dé-la. Dan HFT von nai
ti€ng la hay giau lgi nhuan, nhung mot vu kién gilra mot
ngudi trong bon, mét anh chang nguci Nga tén la Misah
Malyshev va 6ng chu cl cia minh, Citadel, d& hé 10 rang,
trong nam 2008, Malyshev da dugc tra 75 triéu do-la tién
mat. Cé nhiing I6i don ram ran — va hda ra la ding — vé
chuyén hai anh chang bd Knight vé lam cho Citadel véi 0i
dam bao tién luong 20 triéu do-la mot nam cho méi nguai.
Mot cong ty san dau ngudi ding gilra thi trudng va nhin thay
nhitng gi ma cac hang tra cho cac nhan tai cobng nghé da
ndi: “Goldman mdai bat dau tim hiéu, nhung that ra ho van
chua biét. Ho con khdong cé mat trong tép 10.”
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Ly do don gian gidi thich tai sao Goldman khdng kiém dugc
khoan kéch xu ma cédc hang khac hién dang ki€ém duogc trén
thi truong ching khoén la thi truong nay dang tré thanh
cudc chién robot, va robot ciia Goldman thi cham chap.
Nhiéu chién lugc ki€m chac la kiéu dugc an ca, nga vé
khong. Khi moi ngudi chaoi déu c6 thuc hién cung mot viéc,
ngudi 6m dugc toan bd s6 tién la ngudi cé nhitng chi€c may
tinh c6 thé 1ay dir liéu va hanh dong trudc tat ca nhiing
ngudi khac. Trong du ki€u dua tranh dang dién ra, Goldman
hiém khi la ngudi can dich dau tién. D6 la ly do vi sao ho lai
tim dén Serge Aleynikov trudc tién: dé cai thién toc dod cho
hé thong cta minh. Nhu Serge thay, hé thong nay cé nhiéu
van dé. D6 ddng la mot mé hé 16n cht khdng phai mot hé
théng. “Céc cach dung ma & IDT cé té chirc va cap nhat hon
3 Goldman nhiéu,” anh ndéi. L6i hé théng duoc Goldman mua
tur 15 nam trudc, khi mua lai mot trong cac hang giao dich
dién tl thoi ky dau, Hull Trading. Khoi lugng ma cong kénh
trong phan mém cli (Serge doan rang toan bd nén tang nay
c6 cd chung 60 triéu dong ma) va 15 nam sla chira cac kiéu
da tao ra mot dang thirc méy tinh gidong nhu qua béng quéan
day cao su dé va viu khéng 16. Khi mot soi day cao su trong
so do dat, ngudi ta mudn Serge tim ra va ndi né lai.

Goldman Sachs thuong 1ay phic hgp lam Igi thé. Chang han,
hang thiét ké nhitng ching khodan thé chap dudi chudn dang
phic hgp ma khong ai hiéu, réi sau dé lgi dung su thiéu hiéu
biét ma minh da dua vao thj truong. Su tu dong cla thi
truong chiing khodn tao ra mot ki€u phic hgp khéc han, véi
nhiéu hé qua vuot ra khdi du liéu ciia Goldman Sachs.
Chang han nhu mét vi du nho la hoat dong giao dich cua
Goldman trén San Nasdaqg. Nam 2007, Goldman sé h(tu toa
nha gan Nasdaqg nhat. Toa nha nay la noi 4n nglr mang ludi
giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cta
Goldman. Khi Serge dén, c6 hang van théng diép trén giay
dang bay qua bay lai gilta cdc may tinh nam trong hai toa
nha. Anh nghi, khoadng céch gan han phai mang lai cho
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Goldman Sachs lgi thé nao dé — suy cho cung, tai sao hang
phai mua toa nha nam gan san nay nhat? Nhung khi xem
xét k¥, anh thay rang, dé bang qua con pho, tir cho
Goldman sang cho Nasdagq, tin hiéu can 5 mili giay, tic gan
bang khoang thoi gian ma hai ndm sau dé moét tin hiéu can
dé di chuyén trén mang lugi nhanh nhat tir Chicago téi New
York. “Gidi han ly thuyét [cla viéc gui tin hiéu] tir Chicago
téi New York va di ngugc tré lai la khoang ching 7 mili giay,”
Serge ndi. “Tat cd nhitng con soé cao hon thé [a do ma séat
ma con nguoi tao ra.” Ma sat cé thé sinh ra do khoang céach
vat ly — chang han, trong truong hgp tin hiéu bang qua mét
con phé & Carteret phai di qua mot dudng khéng thang 1am.
N6 c6 thé la do phan cing may tinh. Song né cling cé thé la
do phan mém cham chap va céong kénh gay ra — va day
chinh 1a van dé ctia Goldman. Nén tdng giao dich cao tan
cla ho dugc thiét k&€, diing phong céch dién hinh cla
Goldman, nhu moét hé théng ra 1énh tap trung. Moi tin hiéu
gui di déu phai qua may me & Manhattan roi mai ra thi
truong. “Nhung do tré [5 mili gidy] cht yéu khong phai la do
khoang cach vat ly,” Serge néi. “Dé6 la vi luu lugng di qua
tang tang thiét bj chuyén daéi trong hang.”

N&i chung, Serge dugc tuyén vé dé gidi quyét ba van dé,
tuong Ung véi ba giai doan clia moét giao dich dién t&. Dau
tién la tao ra th& duoc goi la cay tin hiéu dién bdo, tic mét
phan mém chuyén dich d{ liéu t&r mudi ba san giao dich dai
ching thanh moét luéng dit liéu don nhat. Luat Reg NMS
budc cac ngan hang I6n phai thuc hién mot bén phan méi:
1ay thong tin t&r moi san dé dam bao rang ho dang tién hanh
lénh cla khéch hang theo gia tot nhat chinh thiec trén thi
truong — gid NBBO. Néu Goldman Sachs mua cho khach
hang 500 c6 phiéu cta IBM véi gid 20 db6-la mot cé phiéu
trén San Giao dich Ching khoan New York ma khéng mua
100 c6 phiéu cla IBM dugc ban véi gid 19,99 do-la trén San
BATS trudc, thi ho da pham luat. Giai phap dé dang va it tén
kém nhat dé gidi quyét van dé nay déi véi cac ngan hang
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I6n 1a s&r dung ludng d{t liéu két hgp ma céc san giao dich
dai chung tao ra — SIP. M6t vai ngan hang chi lam cé vay.
Nhung dé lam diu b6t mai lo ngai cda khach hang rang SIP
qué cham va chi cho ho thay khung nhin ci vé thij truong,
mot vai ngan hang da hda hen tao ra mot luéng dir liéu
nhanh hon — nhung duong nhién khong mot th gi ho tao
cho céc l1énh cta khach hang cé thé nhanh bang thi ho tu
tao ra cho minh.

Serge chang dinh dén bat c(r th& gi ma khach hang cua
Goldman st dung. Céng viéc cla anh la xay dung hé thong
ma cac nha giao dich déc quyén cla Goldman Sachs su
dung trong cac hoat dong clla minh — va moi chuyén ci thé
dién ra ma khéng can moét 16i nao vé viéc né can nhanh hon
bat c& tht gi ma cac khach hang st dung. Viéc dau tién va
ré rang nhat ma anh thuc hién dé cac robot clia Goldman
hoat ddng nhanh hon chinh la viéc anh da lam & IDT dé
hang triéu cudc goi dién thoai c6 thé tim thay tuyén duong
ré nhat: anh phan tan hé théng ctia Goldman. Thay vi dé
cac tin hiéu di tu nhiéu san khac nhau phai quay tré lai
trung tdm cuda Goldman, anh thiét 1ap cac ti€u trung tam
riéng trén moi san. DE thu thap thong tin tir cac cay tin hiéu
dién bao riéng nay, Goldman can dat may tinh ciia minh gan
v3i may khdép [énh cla cac san hét sic c6 thé. Phan mém
lay thong tin t&r cay tin hiéu dién bao va dung né dé tim ra
cac giao dich thong minh trén thi trudng la giai doan hai cla
qua trinh. Serge viét lai nhiéu doan ma dé phan mém cé thé
chay nhanh hon. Giai doan th( ba dugc goi la “nhap |énh”.
DUng nhu tén goi, day la phan mém gl cac giao dich trd lai
thi truong dé€ chiing dugc thuc thi trén dé. Serge cling xu ly
giai doan nay. Mac du anh khéng nghi theo huéng nay,
nhung qua thuc anh da xay dung moét hang giao dich cao
tan trong long Goldman Sachs. Tat nhién, toc d0 ma anh tao
ra cho Goldman Sachs cé thé dung cho nhiéu muc dich khac
nhau. N6 cé thé don gidn duoc cac giao dich vién déc quyén
3 Goldman s dung dé trién khai nhiing chién lugc khon
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ngoan cWa minh mot cdch nhanh nhat cé thé. N6 cling c6
thé duoc chinh cac giao dich vién déc quyén nay st dung dé
truc lgi tu [énh cla khach hang trén thij truong dai chung khi
nhirng I1énh nay con dang di chuyén cham chap trong mang
ludi giao dich chitng khodan khoi lugng 16n trong bdng toi.
Chang han, téc do ma Serge mang lai c6 thé dugc ho s
dung dé ban cho Rich Gates c6 phi€u cta Chipotle Mexican
Grill véi gid cao trong mang luéi giao dich ching khoan khoi
luong 16n trong bdng toi, trong khi cung Iic mua duoc né tu
chinh anh véi gid thap hon trén san giao dich dai chidng.

That ra Serge khdng biét tédc do nay dugc cac nha giao dich
doc quyén cla Goldman st dung véi muc dich gi. Khi bat tay
vao lam, anh ma&i dan nhan ra ho sau hi€u biét gilra anh va
cbng ty cua minh. Nhitng nguGi ma anh lam viéc cung &
Goldman hiéu tac dong cla viéc anh lam, nhung lai khong
bi€t muc dich sau xa cta né. Chang han, khéng ai & day c6
tam nhin toan cau vé phan mém may tinh clia hang: anh
phat hién ra diéu nay ngay ngay dau tién, khi ho yéu cau
anh xem xét co sé ma va tim hi€u xem cac thanh phan khac
nhau nay giao tiép véi nhau nhu thé nao. Khi lam vay, anh
nhan thay tai liéu ma nhitng nguoi viét ma dé lai it dén
khong ngo, va khong ai & Goldman cé thé giai thich duoc
ma dé cho anh. Dén lugt, anh cling khong dugc cho biét
cong viéc cla minh cé tdc dong thuong mai nhu thé nao —
anh phan nao cdm thay ly do la vi cac cap trén khéng muén
anh biét. “Téi nghi rang ho c6 y lam vay,” anh néi. “Ta cang
khong biét ho kiém tién bang cach nao thi cang tét véi ho.”

Nhung ngay cd néu ho mudn cho anh biét ho lam ra tién
bang cach nao, cling khéng ré Serge c6 quan tdm hay
khong. “Toi thay cac van dé ky thuat thd vi hon han may
chuyén kinh doanh,” anh néi. “Tai chinh chi la viéc ai cé
duogc tién. Cubi cung, né sé vao tui phai hay vao tui trai? N6
ngau nhién dén dé cac cbng ty kiém dugc tién sé la nhiing
c6ng ty nhu Goldman Sachs. Ta khéng thé that su thang tro
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nay néu ta khéng thudc mét trong sé dé.” Anh hiéu rang cac
chuyén gia tai chinh ctia Goldman luén mo dén nhitng chién
lugc giao dich méi, dudi dang cac thuat toan, cho cac robot
cua anh thuc hién, va nhiing anh chang giao dich nay la
nhirng nguoi cuc ky khén ngoan. Anh cling hiéu thém n(ra
rang “moi thuat todn déu dua trén mét dang du dodn nao
dé — du doan diéu gi do sé xay ra @ mot giay téi.” Tuy vay,
chi can quan sat cl sup cua thj truong chirng khodn nam
2008 tu trong long Goldman Sachs, nhu Serge, ta sé thay
rang nhirng gi cé vé nhu cé thé du doan dugc lai thuong la
khéng. Ngay sau ngay bién dong cta thang 9 nam 2008,
cac nha giao dich dugc cho la sang lang cua Goldman da
lam mat hang chuc triéu do-la. “Tat ca cac ky vong déu
khéng hoat ddng,” Serge nhd lai. “Bon ho c& nghi minh kiém
soat thi truong, nhung dé chi la do tudng ma thoi. Moi nguai
dén choé lam va bi danh guc tai tran bai thuc té rang ho
chang ki€m soat dugc bat c& th gi... Tai chinh la mot tro bai
bac cho nhitng nguoi ua bai bac.” Ban tinh anh khéng phai
la ngudi cé6 mau dé den. Anh thich thé gidi 1ap trinh tat dinh,
hon la thé gidi suy dodn gia tat dinh, va anh chang bao gio
hiéu hét duoc mai lién hé gilra céng viéc ctia minh va céng
viéc cla canh giao dich & Goldman.

Diéu ma Serge biét vé hoat dong kinh doanh clia Goldman
la vi thé clia hang trong gidi giao dich cao tan kha bap bénh.
“Canh giao dich & day luon sg cac hang HFT nhd,” anh ndi.
Anh da lam cho hé théng cong kénh, thiéu hiéu qua cla
Goldman tré nén nhanh hon, nhung anh khéng bao gi¢ cé
thé khién né nhanh nhu mét hé théng dugc xay dung mdi
hoan toan, khéng phai chiu sic nang ctia 60 triéu dong ma
c. Hay mot hé théng ma, dé thay doi né theo bat ky cach
trong yéu nao, cling khong doi hdi 6 vong hop va cac tai liéu
c6 chir ky cda cac nhan vién bao mat thong tin. Goldman di
san trong cung mot khu rung véi cac hang HFT nhd, nhung
hang nay khéng bao gio cé thé lanh le nhu cdc hang kia:
Khong mot ngan hang 16n nao trén Pho Wall cé thé. Loi thé
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duy nhat ma moét ngan hang cé dugc la moi quan hé dac
biét véi con moi: cac khach hang clia minh. (Nhu gidm déc
mot hang giao dich cao tan da néi, “Khi moét tay & cac ngan
hang nay phdng van chuing t6i, 6ng ta luén ndi vé viéc céac
thuat todn cla 6ng ta thong minh ra sao, nhung chang
chéng thi chay, 6ng ta sé ndi vai ta rang néu khoéng cé
khach hang thi 6ng ta khéng ki€ém dugc dong nao.”)

Sau mot vai thang lam viéc trén tang 42 cla toa nha One
New York Plaza, Serge di dén két luan rang diéu tét nhat ma
ho cé thé lam véi nén tang giao dich cao tan cia Goldman
la vt né di va xay dung mot hé thong hoan toan méi. Cac
cap trén ctia anh khéng hiing thua véi y tuédng nay. “M6 hinh
kinh doanh ctia Goldman Sachs la néu cé ca hoi kiEm tién
ngay, thi lam théi,” anh néi. “Nhung néu phai vé lau vé dai
ma&i thay lgi, ho sé chang quan tam.” Thuong cé diéu gi do
lam thay déi thi truong chiing khodn — chang han, cé mét
san giao dich gidi thiéu mét nguyén tac méi, phic tap — va
thay doi dé sé tao ra moét co hoi kiém tién ngay lap tic. “Ho
muoén lam viéc dé ngay lap tic,” Serge néi. “Nhung néu suy
nghi mot chut, ta sé thay né chi don thuan la va viu lai hé
théng hién cé hét Ian nay dén lan khac. Co s& ma hién tai da
tré thanh mét con voi kénh cang, khé diéu khién.”

Anh da danh phan I6n thai gian trong 2 nam cla minh &
Goldman di véa viu con voi dé. P& cé vat liéu ma va, ngay
ngay anh va cac lap trinh vién khac cda Goldman phai dung
dén phan mém ma ngudén mé — phan mém dugc tap thé céac
lap trinh vién cung nhau phéat trién va dugc dé san dung
mién phi trén Internet. Cac c6ng cu va thanh phan ma ho st
dung khong dugc thiét ké chuyén dung cho thij truong tai
chinh, song c6 thé dugc diéu chinh dé€ v cac moi han trong
bd ma clda Goldman. Serge khong khai bat ngo khi phat hién
ra rang Goldman cé maéi quan hé moét chiéu véi ma nguén
md&. Ho lay mét luong I6n phan mém mién phi tr day, nhung
khong trd lai n6é sau khi anh diéu chinh, ngay ca khi cac diéu
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chinh cta anh rat nho va vi muc dich s& dung chung chung
thay vi muc dich tai chinh. “Cé 1an toi x& ly mot s6 thanh
phan ma nguén mé, déng gdéi ching lai d€ cho ra mét thanh
phan tham chi con khong dugc st dung & chinh Goldman
Sachs,” anh ké. “Vé co ban, dé la cach dé hai chi€c may tinh
lam viéc nhu moét, dé khi chiéc nay truc trac, chiéc kia cé
thé nhay vao va thuc hién nhiém vu.” Anh tao ra mot céch
thirc gon gang dé mot chiéc may tinh hoat déng nhu la may
thé than cho may kia. Anh ta lai niém vui ma déi méi nay
mang lai nhu sau: “Viéc dé tao ra mot thir tir hon don. Khi ta
tao ra thr gi dé tir hon dbn, vé co ban ta da gidam bdt duoc
entrophy26 trén thé gidi nay.” Anh gap cap trén, mot anh
chang tén la Adam Schlesinger va hai liéu anh c6 thé cbng
bo nd vé lai dang ma ngudén ma, nhu y dinh clia anh khong.
“Anh ta ndi gio né da la tai san cla Goldman roi,” Serge nhé
lai. “Trong anh ta cang thang lam.”

Ma ngudén mé la mot y tuéng dua trén su hgp tac va chia sé,
t lau Serge da tham gia déng gép cho coéng déng nay. Anh
khéng hi€u hét lam sao Goldman c6 thé nghi rang viéc
huédng lgi to 16n t&r cOng trinh cla ngudi khac, roi sau dé
hanh xt ich ky nhu vay la binh thuong. Ta chang tao ra tai
san tri tué gi, ma ta chi tao ra mot chuong trinh thuc hién
mot cong viéc gi dé,” anh ndéi. Nhung ké tur dod, theo yéu cau
cla Adam Schlesinger, anh coi moi th& trén may chu cua
Goldman Sachs, ngay ca khi né dugc dua chuyén tir ma
nguén ma qua dé, nhu la tai sdn cta Goldman Sachs. (Sau
nay, trong phién toa x& anh, luat su ctia anh da cho chiéu
hai trang ma may tinh: ban goc, véi giay phép ma nguén mé
trén dau va ban sao, véi gidy phép ma nguén mé bi g& ra va
thay vao do la giay phép clia Goldman Sachs).

biéu khoi hai la Serge that sy quy Adam Schlesinger va
phan 16n nhitng nguoi ma anh lam viéc cung & Goldman. Moi
truong lam viéc ma hang tao ra thi anh khéng thich dugc
nhu thé. “Moi nguoi séng vi con sé cudi nam,” anh néi. “Ta
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sé hai long khi con so6 thudng I6n va nguoc lai. Moi thi ¢ dé
déu mang tinh sé htu cao.” Anh khéng hiéu dugc lam sao
ngudi ta lai dugc thudng ca nhan cho nhing thanh tich cé
thé thay ré la cla tap thé. “Tinh than canh tranh & dé rat
cao. Ai cling c6 chiing td déng gdp cé nhan cda ho hitu ich
nhu thé nao déi véi nhdm. Ly do la vi ddi thi khdng dugc
thudng, nhung ca nhan thi cé.”

Ngoai diém dé ra, anh cling cdm thay méi truong ma
Goldman tao ra cho cac nhan vién ctia minh khéng khuyén
khich lap trinh hiéu qua, vi lap trinh hiéu qua doi hdi su hgp
tac. “Vé ca ban thi moi lién két gilta moi ngudi ¢ d6 chi dung
G muc t6i thi€u,” anh ndéi. “O nganh vién théng thuong cé
hinh thic hiép luc nao dé gilta moi nguoi. Hop hanh la dé
trao doi y tudng. Ho khéng gap phai stc ép theo ki€u & day.
O Goldman, moi chuyén ludn 13 ‘cé thanh phan nao dé da
hong, vi thé ma chiling ta mat tién. Hay khac phuc né ngay
di.’” Cac lap trinh vién dugc giao nhiém vu stta ma ngoi
trong cac ca-bin va gan nhu chang néi véi nhau cau nao.
“Khi hai ngudi muodn trao déi véi nhau, ho sé khéng don gian
ndi véi nhau & ngoai hanh lang,” Serge ndi. “Ho sé vao mot
phong nao quanh dé va déng cla lai. Toi chua tung cd trai
nghiém dé & moi truong vién thong hay hoc thuat.”

Pén khi khiing hodng tai chinh xay ra, Serge da néi danh ma
khéng hé hay biét: véi cac doanh nghiép tuyén dung ngoai
Goldman, anh dugc biét dén nhu la mot lap trinh vién gidi
nhat hang. “Trén Ph6 Wall cé 20 ngudi cé thé lam nhiing
viéc ma Serge lam,” mot chuyén gia san dau nguoi chuyén
tuyén dung cho cac hang giao dich cao tan cho biét. “Va
anh ta la moét trong nhiing tay gidi nhat, néu khong muon
ndi la tay gidi nhat.” Goldman cling ndi ti€ng trén thj truong
tai nang lap trinh — vi gidi lam cho cac lap trinh vién hoan
toan mu mit vé gia tri cta ho doi vadi cadc hoat dong giao dich
clUa hang. Mau ngudi lam lap trinh rat khdc mau ngusi lam
giao dich. Mau nguoi lam giao dich nhan thic ré vé buc
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tranh toan canh va béi cdnh clia minh hon han. Ho biét ting
XU gid tri ca minh trén thij truong. Ho hiéu mai lién hé gilra
cong viéc minh lam va so6 tién minh kiém dugc, va ho gioi
phdéng dai tam quan trong ctia mai lién hé dé. Serge lai
khéng nhu thé. Anh la nguoi chi dé€ y dén buc tranh con con,
nguoi gidi quyét van dé hep.

“Toi nghi la anh ta khéng biét gia tri ciGa minh,” nha tuyén
dung kia néi. “Anh ta lam trong chuyén nganh hep, va anh
ta bu dap cho viéc d6 bang cach lam that tot. Anh ta kha
vay do.”

Véi tinh cach va vi thé cia minh, chang cé gi ngac nhién khi
thi truong ti€p tuc tim ki€ém Serge Aleynikov va néi véi anh,
anh gia tri nhu thé nao, thay vi d€ anh yén. Sau khi anh bat
tay vao cong viéc dugc vai thang, tuan nao cac cong ty san
dau nguoi cling goi cho anh. Sau mét nam lam cong viéc
md&i, anh dugc UBS, ngan hang Thuy Si mai vé lam viéc véi
|6i htra day luong cla anh 1én 400.000 d6-la mot nam. Serge
khéng dac biét muén roi Goldman Sachs chi dé di va lam
viéc cho mot hang 16n khéac trén Pho Wall, vi vay khi
Goldman dua ra muc luong tuong rng véi con s6 mai chao
kia, anh & lai. Nhung dau nam 2009, anh nhan duoc mot
cudc goi khac, véi mot ki€u dé nghi khac: xay dung mét nén
tang giao dich hoan toan méi cho moét quy dau tu mao hiém
do Misha Malyshev sang lap.

Trién vong tao ra mot nén tang mdi, thay vi lién tuc va viu
nén tadng cd, lam anh phan khich. Cong thém dé, Malyshev
san sang tra anh hon 1 triéu dé-la mot nam cho vi tri nay,
va anh ta ngd y rang bon ho tham chi cé thé maé cho Serge
mot van phong gan nha anh & New Jersey. Serge chap nhan
|6i ma&i, va thong béo véi Goldman rang anh sé nghi. “Khi toi
ndp don xin nghi,” anh néi, “tat cd moi ngudi dén gap toi,
ting nguoi ttng nguoi mot. CAm nhan chung la néu ho cé co
hoi thich hop dé bd Goldman, ho sé lam ngay lap tdc.” Mot
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vai nguoi con ngam ngu y véi anh rang ho muén lam cung
anh @ cong ty méi cla anh biét bao.

Céac cap trén hdi ho c6 thé lam gi dé thuyét phuc anh & lai.
“Ho c6 kéo téi vao mot cudc ndéi chuyén tién bac,” Serge ndi.
“Toi ndi vdi ho van dé khong phai la tién. D6 la co hdi duogc
xay dung mot hé thong hoan toan méi.” Anh nhé moéi truong
lam viéc vién théng cla minh. “Trong khi & IDT tdi that sy
thay duogc két qua céng viéc minh lam, thi & day ta cé hé
thong cong kénh nay va ta va né ché nay mot chut, cho kia
mot chut. Khdng ai cho ta thay bic tranh toan cadnh. To6i cé
cdm giac rang khéng ai 3 Goldman that su biét toan b6 bd
may dé van hanh nhu thé nao, ho don gidn la khong thay
thodi mai néu phai thira nhan diéu do.”

Anh dong y & lai thém 6 tuan va huéng dan nhirng ngudi
khdc ¢ Goldman tat cd nhitng gi ma anh biét, dé ho c6 thé
ti€p tuc tim va stra cac dai bi hdng trong qua béng cao su
khéng 16 ctia minh. Trong suét thang cubi cung dé, cé bon
lan anh tu gi cho minh ma nguén dang lam. Céc file nay
chra nhiéu ma nguén ma3 ma anh da lam viéc va chinh si’a
trong 2 nam qua, két hgp vaéi nhitng ma khong phai ma
ngudén ma, ma ro rang la thudc quyén sé hiru cia Goldman
Sachs. Anh hy vong c6 thé tach chdng ra trong truong hop
anh can nhd minh da lam gi véi ma nguén ma; c6 thé anh sé
can lam lai viéc dé. Anh gUi céc file nay nhu cach anh van tu
gui file cho minh gan nhu moi tuan ké tir thang dau tién anh
lam viéc & Goldman. “Chua cé ai tung néi véi tdéi mot 16i vé
chuyén dé,” anh néi. Anh kéo trinh duyét cia minh ra va go
vao dé nhirng tu sau: “free subversion repository” (kho di
liéu phién ban con mién phi). Nhdy ra la mot danh séach
nhirng noi luu Ma mién phi va tién lgi. Anh nhan vao duong
lién két dau tién trong danh séach. Viéc tim mot noi gui cac
ma nay mat khodng 8 giay. Va sau dé, anh lam viéc ma anh
lubn lam k€& tir lan dau 1ap trinh may tinh: anh xda lich s
lam viéc — nhirng Iénh ma anh da danh vao ban phim may
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tinh cda anh & Goldman. P& st dung may tinh, anh bubc
phai nhap mat khdu. Néu anh khéng xda lich st lam viéc,
mat khdu cla anh sé duoc luu lai & trén doé va bat ky ai truy
cap hé thong déu cé thé thay nd.

D6 khong phai la mét hanh dong hoan toan ngay tho. “Toi
biét ho sé khong vui véi chuyén nay,” anh néi, bdi anh biét
ho quan niém bat ci th( gi dién ra trén may chua cda
Goldman déu la tai san thudc toan quyén sé hitu cla
Goldman Sachs — ngay ca khi chinh Serge la ngugi lay
nhing doan ma doé tr ma nguén mé. Khi dugc hdi anh cdm
thay nhu thé nao khi lam vay, anh néi “Cédm giac nhu khi l3i
qua toc do. Lai qua téc db trong chinh chiéc xe clia minh.”

* % %

Anh ngu trong gan su6t chuyén bay t&r Chicago. Ra khdi may
bay, anh d€ y thay c6 ba nguai trong b6 com-lé den dang
dgi anh & géc cau hang khoéng danh riéng cho xe day va xe
lan. Ho xac nhan danh tinh cda anh, giai thich rang ho la
FBI, cong tay anh, luc soat tdi clia anh, thao ba-I6 cua anh,
bdo anh binh tinh va diing chan dé tach anh ra khdi nhiing
hanh khach khac. Hanh dong cudi cung khdng phai la chién
tich vé vang 1am. Serge cao 1m8 nhung chi ndng khoang
64kg: dé giau anh, chi can day anh mot bén la xong. Anh
khéng chong cu, nhung qua that 1a anh hoang mang. Nhiing
ngudi dan 6ng trong bo do den tir chéi ndi cho anh biét anh
pham tdi gi. Anh c6 dodan. Lic dau, anh dodn ho han da
nham anh v4i mot tay Sergey Aleynikov nao dé khac. Sau
do, anh lai nghi rang 6ng chd méi ctia minh, Misah
Malyshev, khi dé dang bi Citadel kién, cé thé da lam gi dé
Mo am. Ca hai déu sai. Chi cho dén khi méy bay tréng
khéng va ho dan anh vao san bay Newark, ho méi néi cho
anh biét anh mac téi gi: trém ma may tinh thuéc quyén sé
h{ru cia Goldman Sachs.
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Pac vu phu trach vu nay, Michael McSwain méi gia nhap luc
luong chap phéap. Ky cuc la anh nay da c6 12 nam, tinh cho
dén nam 2007, lam giao dich tién té trén San Chicago
Mercantile. Anh ta va nhirng ngugi giong minh bj day khoi
nganh bdi Serge va nhitng ngudi giong anh — hay chinh xéac
hon la bai nhitng chiéc may tinh thay thé con nguai thuc
hién giao dich & cac san giao dich trén khap dat My. Khéng
phai la ngau nhién khi su nghiép trén Phé Wall cia McSwain
két thdc vao ding nam ma su nghiép clda Serge bat dau.

McSwain dan Serge vao mot chiéc xe mau den va dua anh
dén toa nha FBI & khu ha Manhattan. Sau khi thuc hién man
trinh dién céat giau sing, McSwain dua anh vao phong thdm
van, cong tay anh vao mot tay don trén tuong, cudi cung
doc cho anh nghe quyén gilt im lang va mai luat su cla anh.
Sau do, anh ta giai thich nhirng gi minh biét, hoac nghi la
minh biét: Thang 4 nam 2009, Serge nhan mot cong viéc
m&i & mot hang giao dich cao tan, tén la Teza Technologies,
nhung van lam viéc tai Goldman trong 6 tuan sau dé. Gilra
khodng thai gian t&r dau thdng 4 dén ngay 5 thang 6, khi
Serge roi Goldman, anh da g cho minh, théng qua moét kho
d{r liéu phién bdn con, 32 megabytes ma nguoén ti hé théng
giao dich chiing khodn cao tan cta Goldman. R6 rang,
McSwain thdy diéu nguy hai la trang web ma Serge dung
dugc goi la kho “ndi dady27” va trang nay nam & Dlc. Duong
nhu anh nay cling cho rang chi tiét Serge dung moét trang
ma Goldman Sachs khéng chan rat quan trong, ngay ca sau
khi Serge c6 gidi thich véi anh ta rang Goldman khong chan
bat ky trang nao ma lap trinh vién dung, ma chi thuan tdy
chan nhan vién vao cac trang web sex va cac trang mang xa
hoi, hodc cac trang dai loai nhu vay. Cudi cung, anh chang
dac vu FBI nay muén anh thira nhan rang anh da xéa lich st
lam viéc clia minh. Serge c6 gidi thich tai sao anh luén xba
lich s&r lam viéc cda minh, nhung McSwain khong quan tam
dén cau chuyén cta anh. “Cai cach anh ta lam viéc dé c6 vé
that bat chinh,” dac vu FBI nay sau dé da khai nhu vay.
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Tat cd chuyén nay déu ding nhu nhitng gi né dién ra, nhung
doi v6i Serge, moi chuyén dudng nhu khong di qua xa nhu
vay. “Toi da nghi chuyén nay that dién ro,” anh néi. “Anh ta
xau chuoi nhitng tir nglr chuyén nganh may tinh theo nhing
cach khong hiéu dugc. Anh ta duong nhu khong biét ti gi vé
giao dich cao tan hay ma nguén.” Chang han, Serge khoéng
biét kho dit liéu phién ban phu that su nam & dau. Pé chi la
mot noi trén Internet ma déan 1ap trinh dung dé luu ma ma
ho dang lam viéc. “Toan b6 muc dich cua Internet la triu
tuong hda noi dat may chu khaéi dia chi logic cia né,” anh
ndi. Doi vdi Serge, McSwain giéng nhu mot anh chang chi
biét 1ap lai lién hoi nhitng cum tir ma anh ta nghe dugc tu
nguoi khac ma chang hiéu gi.

Diéu Serge khoéng biét 1a Goldman méi chi phat hién ra
nhing d liéu ma anh tai vé — nhiing gi c6 vé nhu la ma ma
ho dung cho giao dich cao téc ddc quyén trén thi truong
chiing khodn — chi vai ngay truéc dd, du Serge da gui cho
minh dot ma dau tién tir nhiéu thang trudc. Ho voi vang goi
cho FBI va day McSwain vao mét khda hoc cap téc vé giao
dich cao tan va lap trinh méy tinh. Vé sau, McSwain thia
nhan rang anh ta da khéng nho chuyén gia doc lap ho tro
khi tim hi€u doan ma ma Serge Aleynikov 1dy hay c6 gang
tim hiéu tai sao anh chang kia lai lay ndé. “Toi dua vao tuyén
bo clia cdc nhan vién & Goldman,” anh néi. Ban than anh ta
khéng biét gid tri cia doan ma bi danh cap (“cac dai dién &
Goldman ndi véi téi rang doan ma doé rat gia tri”), hoac néu
c6, thi phan nao trong dé méi that su quan trong (“cac dai
dién ctia Goldman Sachs néi vGi chdng téi rang doan ma dé
chilra bi quyét giao dich”). Anh chang dac vu nay ciing dé y
thay cac file cla Goldman déu & cd trén may tinh cd nhan
va 6 cling di ddng ma anh ta 1ay dugc tir Serge & san bay
Newark, nhung anh ta khéng nhan thay, nhiing file nay van
con nguyén, chua dugc mé ra (Néu chidng quan trong nhu
vay, tai sao subt ca thang troi ké tir khi nghi viéc &
Goldman, Serge khéng dé mat dén chidng?) Cudc diéu tra
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cUa FBI trudc vu bat gitt nay gobm cé viéc Goldman gidi thich
cho McSwain van dé gi dé cuc ky phirc tap dén db anh
chang nay thtra nhan minh khong hi€u hét — nhung tin
tuéng rang Goldman hiéu. 48 gio sau khi Goldman goi cho
FBI, McSwain bat Serge. Va thé la nhan vién duy nhat cta
Goldman Sachs bj FBI bat gilt sau cudc khiing hodng tai
chinh ma Goldman gdép qué nhiéu I&a la nhan vién ma
Goldman dé nghi FBI bat gitr.

Vao dém bj bat gilt, Serge tlr chdi quyén goi luat su. Anh goi
cho v, ké cho c6 nghe nhiing gi da xay ra va ndi rang cé
mot nhom dac vu FBI dang trén dudng téi nha ho dé lay
may tinh va ndi c6 c& d€ ho vao, du ho khong cé Iénh khdm
nha. Sau dd, anh ngdi xuéng va cé gang moét cach lich su
lam ré sy mU ma& cla anh chang diép vién da bat gilr anh
ma khong cé Iénh. “Lam sao anh ta cé thé tim hi€u xem dé
c6 phai la vu trom hay khong néu anh ta khong hiéu th bi
lay di la gi?” anh nh& da tu hdi ban than nhu thé. Viéc anh
lam, tir géc do cua anh, la binh thudng; song nhirng gi ma
anh bj cdo bubéc — vi pham ca luat do tham kinh té va luat
an trom tai sdn quoc gia — nghe khong thudng chut nao. Tuy
nhién, anh cho rang néu anh chang dac vu nay hiéu may
tinh va giao dich cao tan thuc su van hanh ra sao, anh ta sé
xin 16i va ngirng ngay vu nay lai. “Ly do ma téi gidi thich cho
anh ta la dé cho anh ta thdy rang moi chuyén chang c6 gi,”
anh néi. “Nhung anh ta hoan toan khong dé tam dén noi
dung ma tdi ndi. Anh ta chi néi di ndi lai véi todi rang, ‘Néu
anh ndi vai toi tat cd, toi sé trinh bay véi tham phan va 6ng
ta sé can nhac truong hop cta anh.” Cé vé nhu ngay tu dau
ho da cé thanh kién rat manh. Ho cé muc tiéu ma ho muén
hoan thanh. M6t trong s6 dé la cé dugc I6i nhan tdi cla toi
ngay lap tuc.”

Tré ngai chinh khién FBI khé 1ay duoc 16i nhan toi clia Serge,
ky cuc thay, lai khéng phai la do Serge khéng san long, ma
do su mu tjt cta diép vu FBI vé hanh vi ma Serge dang co
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thtra nhan. “Trong t& khai, anh ta mac phai mot so 16i sai rat
so dang vé thuat nglr may tinh, v.v...” Serge nhd lai. “Toi lUc
nao cling phai nhac: ‘Anh oi, cai nay khong ding.’” Serge
kién nhan k& cho vién dac vu vé tung hanh déng cda minh.
1 gio 43 phut sang ngay 4 thang 7, sau 5 gio tranh cai,
McSwan gui e-mail cho phong Cong t6 My: “Lay chua toi!
Cudbi cung han da ky bién ban nhan toi.”

Hai phut sau dé, anh ta dua Serge vao mot budong giam
trong Trung tdm Tam giam Quan. Vién cbng to, tro ly Cong
to vién Lién bang, Joseph Facciponti, cho rang khéng nén dé
Serge Aleynikov déng tién tai ngoai. Anh chang lap trinh
vién may tinh nguoi Nga nay dang nam trong tay ma may
tinh cé thé dung dé€ “thao tlng thi truong theo nhitng cach
khéng cong bang”. Bién ban nhan tdi ma Serge da ky, chang
chit nhitng cum t& ma anh chang dac vu phai gach chan va
viét lai, vé sau bién ban nay dugc cac cong td vién trinh cho
tham phan nhu la sdn pham clia mot tén an cap can trong,
tham chi xado quyét, véi tir nglr cia minh. “Khéng phai thé,”
Serge néi. “Tai liéu dé do mot nguoi khdng hé cé kién thic
chuyén mon vé van dé nay viét ra.”

Badn nhan tdi ma Sergey Aleynikov ky la diéu cu6i cuing ma
bat ky ai nghe dugc tur anh, chi it la truc ti€p. Anh tU chdi noi
chuyén véi phdéng vién hay khai tai toa. Anh c6 diéu bo ngac
ng, giong ndi khoéi hai, dé rau va c6 dang vé trong nhu
duoc hoa bdi El Greco28: Trong mot hang nhirng nguoi dugc
chon ngau nhién trén Phé Wall, anh la ké nguoi dé bi nhan
dién la gian diép Nga, hoac la mot nhan vat trong nhirng tap
phim thoi dau cla Star Trek nhat. Trong céac cudc thao luan
chuyé&n mén, anh c6 khuynh hudng néi bang su chinh xac
tuyét doi, diéu nay di nhién la rat hay khi anh lam viéc vai
nhirng ngudi ban chuyén gia, nhung lai la nhat nhéo véi I6p
khan gia binh dan. Trong moét toa an céng khai & My, anh
khéng cé kha nang tu bao vé minh, va vi vay theo |0i
khuyén cda luat su, tét nhat anh khéng nén ndi gi. Anh gilr
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su im lang ngay cd sau khi bi két 4n 8 nam tu & nha tu lién
bang, véi khad nang dugc phong thich bang O.
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Chuong 6. Lam thé nao dé
moi duoc hang ti do-la tu
phé Wall

Ronan khéng dinh ndi cho cha anh nghe chinh xac anh da
kiEém dugc bao nhiéu tién, hay bat c chuyén gi nghe cé vé
khoe khoang, nhung anh muén 6ng biét rang 6ng khéng can
phai lo Iang vé cau con trai cda minh n{ra. Dip |1é Giang sinh
nam 2011, nhu moi nam anh bay vé Ireland, chi cé diéu
nam nay anh bay vé dé néi chuyén. Anh khéng cdm thay
dac biét gan bd véi vung dat nay. “Toi khéng cdm thay thudc
vé nai nay chit nao,” anh néi. “Khap naoi day nhiing dira tré
to béo. Hoi t6i mdi I16n, khong cd nhitng dira tré to béo nhu
vay. Madnh dat nay da mat di vé duyén déang clia né.” Anh
nhé gia dinh, tat ca chi cé vay. Khi anh vé dén ng6i nha &
ngoai 6 Dublin, cha me anh sé thuong dgi san véi mot danh
sach nhiing th can stra hay lap trinh lai. Anh thudng ngoi
xudng va bat dau cau chuyén clda minh sau khi chay lai may
tinh, hoac do lai tin hiéu vé tinh. “Cac vi phu huynh My hay
can thiép vao chuyén con cai,” Ronan néi. “O Ireland thi
khéng. Ho chi dé tdm dén chuyén clia ho.” Cha anh van
khéng biét ré anh lam gi dé€ séng, hay ding hon tai sao mot
ngan hang & Pho Wall lai thay anh dugc viéc. “Cha t6i khong
nghi téi lam thu ngan hay coéng viéc gi dai loai thé. Nhung
néu toéi ndi véi 6ng, ‘Con lam giao dich,’ 6ng sé ndi ‘Con thi
biét cai quai gi vé giao dich?’” Cubc séng cla anh la cua
anh, cta ho la cla ho. “Toi biét cha me yéu t6i. D6 don gidn
la tinh yéu kiéu Ireland. Va t6i chi muén 6ng biét téi lam
cbng viéc nay dudng duong chinh chinh. Phan nao la dé 6ng
thodi mai hon. T6i kh6ng muén 6ng nghi rang t6i dang kéo
gia dinh vao moét nguy co nao dé.”
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Nén kinh té Ireland sup d6 3 nam trudc, dudi ganh nang cla
nhiéu am muu tai chinh theo phong cach My va [0i khuyén
té hai clla cac nha tai chinh My. Nhiéu ban be thai tho au
cla Ronan van dang that nghiép. Day duong nhu khong phai
la thoi diém thich hgp nhat d€ mao hiém. Thé nhung, chi vai
ngay trudc khi Ronan bay vé Ireland, Brad Katsuyama da
kéo anh vao moét cudc hop véi John Schwall va Rob Park.
Brad mudn biét, néu anh roi RBC dé€ |ap mot san giao dich
md&i, ai c6 thé di clung anh. Ho lan luot tra 16i cung mot cau
héi: Anh tham gia chd? G mét mdc d6 nao do, Ronan khéng
thé tin duoc nhitng gi dap vao tai minh khi anh 1ang nghe
giong néi cla chinh minh: anh da bd ca su nghiép dé co
gang c6 duoc mot cong viéc & Pho Wall, gio day, khi ma cudi
cung anh ciing tim dugc no, thi cai ngudi trao cong viéc do
cho anh lai dang dé nghi anh vt bd né di. O muc do khac,
chinh cau hdi da tu trd 16i. “Cé quéa nhiéu th& dé nang Ién
vai téi,” anh néi. “Va t6i cdm thay nhu minh no Brad. Anh ta
la ngudi duy nhat cho tdi co hobi. Toi tin tudng anh ta: anh ta
khéng phai la mot ga ngoc.”

Pén thai diém cudi nam 2011, con c6 modt diéu khac nira
trong tam tri cta Ronan. Gio anh da thay Pho Wall tir bén
trong. N6 khéng con du manh luc 16i kéo anh nhu anh nghi
trudc day. “Dai loai la néu & day, toi sé tré thanh mot ké
chang ra gi,” anh néi.

Tat cd ho déu chac chan sé tham gia; nhung tham gia vao
cai gi thi van con chua ré. Cho dén khi ho tim dugc ai dé san
long bo tién xay tru s& cho san giao dich ching khoan mdi,
ho sé khong thé bd viéc dé lam diéu dé. Cam két clia Ronan
doi véi Brad khong phai la moét 16i hira hanh dong tdc thi, ma
dung hon la mot gidy ghi no sé duoc thanh todn vao mot
thai di€ém nao dé trong tuong lai vé dinh. Nhung qua that la
ho cé mdt muc dich: khoéi phuc lai su c6ng bang cho thi
truong chirng khodn My — va cé |1é la lan dau tién trong lich
st Pho Wall, dinh ché héa su céng bang. Va ho cé moét y
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tudng thé sa: trién khai Thor thanh xuong séng ctia mot kiéu
san giao dich chirng khodn mdi la, cdc nha méi gidi co thé
gui [énh mua ban ching khoan tdi day, roi sau dé Thor cé
thé dinh tuyén ching téi cac san khac. Nhung khéng mot ai
trong s6 ho, nhat la Ronan, tin rang mét minh Thor cé thé
thay déi thi truong chiing khoan, ly do chud yéu la vi ho nghi
ngo viéc cac hang moi gidi I6n ¢ Pho Wall sé trao th( hang
hda gia tri nhat ciia minh (cac Iénh mua ban ching khoén
cla khach hang) cho bat ky mot bén thr ba nao. Ho cling
ngd rang cac dang thic bat céng khac da lam nhiém ban thi
truong, nhirng van dé ma ldc dau Thor khong dinh giai
quyét. “Toi cho nhitng gi ma chung ta dang cé ldc nay 10%
khd nang hoat dong dugc,” Ronan ndi véi cac dong nghiép.
“Nhung véi bon ching ta, téi cho ching ta c6 70% kha nang
tim ra no.”

Sau khi rgi van phong clia Brad, Ronan nhan ra rang cudc
ndi chuyén ma anh du dinh ndi véi cha minh da thay doi:
anh can |0i khuyén cta 6ng. Anh da tung liéu mang mot lan,
khi bé cdéng viéc ¢ hang vién théng ma anh kiém dugc gan
nla triéu dé-la mot nam dé vé lam cong viéc chi tra dugc
cho anh muc luong bang mot phan ba sé dé ¢ Phé Wall. Cudi
cung thi moi sy déu tét dep: RBC vira méi thudng cho anh
gan mot triéu db-la va hdoi xem anh cé6 muoén diéu hanh nlra
sinh Igi hon trong hoat dong giao dich ching khodn cua
hang khong. (“Ho bdo téi rang téi cé thé ra gid cho minh.”)
Khi may bay huéng mii vé b bién Ireland, anh mudn biét
c6 phai anh mat tri khi bd céng viéc 910.000 do-la mot nam
dé daoi lay mot cong viéc 2.000 do-la mot thang — khoan
tién ma rat c6 thé duoc trd cho anh tir chinh s6 von ma anh
dau tu vao céng ty méi. Cha anh cé thé khéng quan tam
dén chi tiét, nhung 6ng sé hiéu dugc can nguyén chinh gay
ra tinh thé khé x& ctia anh. “Téi mudn héi 6ng: ‘Cé Iic nao
ba thoéi choi tro may rai khong?’ Téi khéng biét liéu RBC cé
phai la thoi khac dé hay khéng.” Nhung cudi cung khi maoi
ong ngdi xudng ndéi chuyén, Ronan nhan ra rang anh tham
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chi con khong thé giadi thich nguyén nhan chinh trong tinh
thé khdé x&r cla minh néu anh khong thud nhan vé khoan
thudng kia. “Khi t6i ndi véi 6ng rang tbi kiém dugc 910.000
dob-la, cha tdéi xém chut nlra thi Ién con dau tim,” Ronan nai.
“Y téi 1a, 6ng da gap ngudi xudng trén ghé.”

R6t cudc cha anh cling binh tinh lai, 6ng ngudc mat nhin cau
con trai va néi, “Con biét réi day, Ro, nhitng phi vu mao
hiém cula con cé vé duogc tra rat kha. Vay tai sao lai khéng?”

Ronan vé lai New York hom th(& Ba, ngay 3 thang 1 nam
2012, anh bat nguon dién thoai |1én va thay thu méi dé vé 6
at. Thu dau tién la cda Brad, tuyén b6 anh sé nghi viéc tai
Ngan hang Hoang gia Canada. “10 thu ti€p theo la cau ‘chét
tiét, Brad Katsuyama vlra nghi viéc’,” Ronan ké&. Ronan biét
cac sép cltia RBC ¢ Canada da khéo léo tir choi duong dau
khi Brad nhat quyét cho rang sé tét hon cho tat ca cac bén
lién quan néu anh khéng chi nghi viéc & ngan hang dé theo
dubi y tudng ma anh da nay ra khi lam viéc ¢ day, ma con
kéo moét vai nhan vién dang gid nhat cla ngan hang di theo
anh. Cac sép & Canada r6 rang khong thich nghe bat c&r mot
diéu gi trong ké hoach nay. Ho cho rang néu ho tri hoan,
Brad sé ly tri tré lai. Cé ki€u nha giao dich Phé Wall nao lai
tu bé cong viéc bao dadm véi mic luong hon 2 triéu do-la
mot nam dé bat dau mot hoat dong kinh doanh rdi ro — mot
hoat ddéng kinh doanh ma thadm chi anh ta con chua cé néi
su ho trg vé tai chinh — kia ch&?

DUng & khu vuc 1ay hanh ly, Ronan goi cho Brad. “Toi chi
muon hdi anh ta: ‘Chuyén quéi gi dang dién ra?’” Brad ndi
véi anh, bang vai tir van tat dén khéng ngd: anh mét mai vai
tat cd nhimg nguoi dugc cho la quan trong dang diéu hanh
cai ngan hang dugc cho la quan trong, chi gat gu lich su khi
anh c6 ndi véi ho vé diéu gi dé con quan trong hon bat ky
moét ca nhan hay mot ngan hang nao. “Bon ho nghi anh ta
sé chang bao gio lam thé&,” Ronan néi. “Va anh ta c6 suy
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nght ki€u nhu, ‘a, thé a, chét tiét?’ Va anh ta da lam thé!”
K&t thic cudc goi, Ronan nghi: Cha, anh ta da ddy minh vao
cudc roi.

* % %

Sang nao Brad ciling bat dau di lam llc 6 gio 30 phdt. Budi
sang dau tién sau ky nghi Ié Gidng sinh, anh téi phong lam
viéc clia cap trén truc ti€p quan ly minh va théong bao vdi
ong ta rang anh da qué ngdn ngam roi. Sau dé, anh quay vé
ban lam viéc va viét mot e-mail g&i Ronan, Rob Park va John
Schwall va moét thu khéc cho ba vi diéu hanh cap cao &
Canada. Nam phut sau dién thoai clia anh reo. Cudc goi dén
tlr Canada, ngudi goi cé vé hét sic gian dit. Anh dang lam
cdi quai gi vay? Vi giam doc cap cao & dau bén kia hadi. Anh
khéng thé lam vay dugc. Brad dap: Toi da lam thé roi.

Anh rgi ngan hang va khong mang theo gi cd — khong giay
to, khong ma, khéng cd su chac chan rang moi nguoi sé that
su di theo anh va tham chi, khéng cd mot y niém r6 rang
cho cdng viéc sap tdi. Gibng nhu tat cd nhitng nguoi khac
trén thi truong chiing khodén, Bad da diéng nguoi khi doc
dugc tin mot 1ap trinh vién cao tan cta Goldman Sachs bj
tong vao tu vi ty gii ma may tinh cho minh. Su nhay cdm
cla Goldman d& xac nhan nbi ngo vuc trong anh rang quanh
thai di€m nam 2009, cac ngan hang I6n trén Pho Wall, von
bi phan tan chd yéu bdi cudc khing hodng tai chinh, cuoi
cung cling tinh ra trudc gia tri cia cac Iénh cua khach hang
trong mang ludi giao dich ching khoan khéi lugng 16n trong
bdng t6i ctia chinh minh. Ho da st dung nbi sg héi va su de
doa dé kiém soat cac nha cong nghé, nhirng nguoi cé kha
nang khai thac gia tri do; va van hda tai chinh dot nhién tré
nén khép kin va bi mat han — chinh diéu nay dang néi Ién
diéu gi d6. Chang han, nhiing ngudi hién dang lam c6ng viéc
ma Ronan tung lam cho cac ngan hang |én va cac hang HFT
sé khéng dugc phép nhin va nghe nhing gi Ronan dugc
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phép nhin va nghe thay nira. Va cac ngan hang cling st
dung luat phap dé gay khé khan hon cho nhirng nhan vién
ky thuat dinh nghi viéc. “Toi ndi véi Rob, ‘Dung lam gi ngu
xuan day,’” Brad nhé lai. “Anh ta néi, ‘Dung lo, du sao & day
cling chang c6 th& gi tdi mudn mang theo ca.’”

Ho bat dau tir dau. Ho cé thé dung nhiing kién giai vé thi
truong ching khodn thu dugc tu Thor, nhung ban than Thor
lai thuoc vé RBC. Lgi thé chl yéu — Igi thé bén viing duy
nhat clia ho — la cdc nha dau tu tin tudng ho. Cac nha dau
tu Phé Wall, von hay dugc san dén, chao mai, von khoéng dé
tin nguoi; hodc néu ban chat ho la nguoi dé tin, thi ban chat
dé sé dugc moéi trudng ma ho dang lam viéc got gita lai.
Dan Pho Wall da dugc trd qué bon dé néi déi, gidu giém va
lam nguoi khac hoang mang, vi vay moi cam giac tin tuéng
trén thij truong tai chinh nay chac chan chi cé thé dat dugc
sau mot thoi gian dai ho nghi. C6 diéu gi dé 6 Brad khién
cac nha dau tu ha hang rao cdnh giac ctia ho xudéng va tin
tudng anh. Bat ké do la gi, né cling dd manh dé moét nhém
cac nhan vat diéu hanh cac quy dau tu mao hiém va quy
tuong hé I6n nhat thé gidi va nhitng nguoi kiém soat khoang
mot phan ba thi truong ching khodn My, thinh cau céc sép
cla anh @ RBC cho phép anh nghi viéc, dé anh c6 thé khoi
phuc lai niém tin cho thj trudng tai chinh trén quy mo 16n
hon.

Tuy nhién — ngay ca khi anh da dut bé hang triéu db-la cua
Phé Wall — trong chinh nhitng nguoi nay, van cé mot sé dat
nghi van vé déng cao clia anh. Anh can khoang 10 triéu do6-la
dé tuyén nhirng ngudi c6 thé gilp minh thiét ké mot thi
truong chiing khoan méi va viét bd ma may tinh dugc cho la
sé tré thanh nén tang cho thi truong dé. Anh hy vong —
tham chi tudng — rang cac nha dau tu I16n nay sé cap cho
anh von dé xay dung san giao dich ching khodn mdi, nhung
c 10 cubc gap chao hang thi cé 8 cudc bat dau bang cau
hoi: “Tai sao anh lai lam viéc nay?”; “Tai sao anh lai tan
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cong mot hé théng mang lai cho anh su giau c6 va sé lam
cho anh giau c6 hon nta n€u anh chiju theo né?” Nhu mot
nha dau tu da ndi, sau lung Brad, “Toi c6 mot cau hdi vé
Brad: Anh da phat hién ra tai sao anh ta lai vao vai Robin
Hood chua?”

Cau trd 10i dau tién cta Brad cho cau héi dé la diéu ma anh
tu ndi vaGi chinh minh: thij trudng ching khoan dang tré nén
qud bat cong va rat can su thay déi, anh thady néu minh
khong lam, thi sé chang cé ai lam. “Ly 1é d6 khbéng didng
virng lam,” anh nhé lai. “Ho chi néi, ‘Nghe nhang cudi qua.’
May lan dau khi chuyén dé xay ra, toi that su thay buc
minh.” Nhung r6i anh cling vuot qua. Néu san giao dich
ching khodn mdi nay phat trién tot, cdc nha sang lap sé
ki€ém dugc tién — cé thé la rat nhiéu tién. Anh khéng phai
thay tu; anh chi don gidn la khong cdm thay can phai lam ra
that nhiéu tién. Nhung anh dé€ y thay ky quac la khi anh
nhan manh minh cé thé kiém dugc bao nhiéu tién tir san
giao dich chiing khodn mdi, cac nha dau tu tiém nang cho
cong viéc kinh doanh méi bat dau néng nhiét hon véi anh —
va thé la anh bat dau nhan manh dén viéc anh cé thé kiém
dugc bao nhiéu tién tur day. “Cé mot cau ndi cda ching toi
c6 vé nhu da giai téda duoc cho tat cd moi ngudi khi ho hai
tai sao chdng téi lam viéc nay,” anh néi. “Ching téi tham
lam xét vé dai han. Cau ndi dé rat hiéu nghiém... N6 luén
nhan dugc tir ho phan hoéi tot hon so véi cau tra 10i ban dau
cua téi.”

Anh bd ra 6 thang chay vong quanh New York gia vo la ké
tham lam, dé nhitng ngudi quan ly tai chinh cam thay thoai
mai hon. Nhung diéu dang buon la nhirng ngudi nén dau tu
tién cho anh, thi anh khong thuyét phuc dugc, con nhiing
ngudi muon dau tu cho anh, thi anh lai khéng thé lay tién
cla ho. Gan nhu tat ca cac ngan hang I6n trén Pho Wall
hoac la héi thang anh rang ho cé th€ mua cé phan trong san
cla anh khong, hoac ho muén it nhat cling dugc coi la nha
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dau tu tiém nang. Tuy nhién, néu anh lay tién cta ho, san
giao dich clla anh sé mat ca su doc lap lan su tin nhiém cla
cac nha dau tu. Ban be va gia dinh anh & Toronto, ai cling
muon dau tu vao cdng ty méi cla anh. Ho lam nady sinh mét
van dé khac. Hai gio sau khi Brad cho ho biét, qua e-mail,
rang anh dang chuan bi huy dong tién dé thanh lap mot thi
truong chiing khoan méi, ho gom gép dugc téng céng 1,5
triéu do-la. Mot so6 thi du khd nang tai chinh dé€ mao hiém
v3i sO tién nay, nhung mot so lai khong cé qua mot vai ngan
do-la trong tai khoan tiét kiém. Trudc khi cho phép ho dau
tu, Brad nhat quyét doi ho phai gii cho anh xem bang ké
ngan hang ching té ho cé du khd nang dé chiu duogc viéc
mat bat c( con s6 nao ma ho da bod ra. “Em trai anh chua
bao gio that bai & bat cl&r viéc gi ma cau ay ting lam,” mot
nguoi ban cl cda anh trai Brad, Craig, viét thu giai thich tai
sao du an kinh doanh méi nay lai khong mao hiém chut nao
va nho anh nay can thiép gilp dé gat quyét dinh khéng
nhan tién cta Brad.

Cai ma anh can la cac nha dau tu Ién trén thi truong ching
khodan, nhitng nguoi da néi rang ho muén anh nghi viéc 6
RBC dé khac phuc thi truong — tic la cadc quy tuong ho, quy
huu tri va quy dau tu mao hiém — dau tu tién vao noi sinh
|0i cho ho. Ho dua ra dd moi ly Ié bién minh cho viéc tai sao
ho khong thé gilp anh: co cdu cta ho khong dugc thiét ké
dé dau tu vao cac cong ty khéi nghiép; cac giam doc dau tu
cla ho cho rang dé la mot y tudng hay, nhung phong thanh
tra kinh té€ lai khong du nang luc dé danh gia Brad, v.v... “S06
tién ma chulng t6i xin ho dau tu nhd dén do khién ho phai
khé sé tim cach lam sao cé thé dau tu cho chidng to6i,” Brad
ndi. Tat cd ho déu muén anh xay dung san giao dich; tat ca
ho déu hy vong dugc huéng lgi tir san giao dich dé; nhung
tat ca ho cling gid dinh rang sé cé ai dé khéc cap vén cho du
an nay. Nhiéu ngudi cé ly 1&é bién minh xdc ddng — rang thuc
ra viéc dau tu vao cong ty khai nghiép nam ngoai s&t ménh
cla mot quy huu tri I6n. Tuy nhién, |6i bién hd dé van khién
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anh that vong. “Bon ho giéng hét nhu moét trong nhiing
thang ban cla no ndéi rang sé yém tro ta khi dadnh nhau
nhung réi chang lam gi ca,” Ronan ndi, sau moét ngay dai
nan long di xin von. “Ta nam do, trén dat, minh may mau
me be bét, va chi khi d6 ho magi nhay vao, nhung chi dé thui
cho ta thém moét qua nia.”

M6t vai ngudi dung la nhu vay; nhung khong phai tat ca déu
thé. Gidm doéc quy dau tu tuong ho khong 16 Capital Group
hda sé dau tu — vdi diéu kién ho khdng phai la nha dau tu
duy nhat, ma vdi tu cach thanh vién ctia mot lién hiép; mot
guy khac, Brades Investment Partners, cling giao keo nhu
vay. Va cé moét vai ngudi 1én giong phan doi rat hay: doi véi
ho, hoat dong kinh doanh ma Brad dang chao hang la mét
dé nghi mo hé — moét san giao dich ching khodan ton tai chi
v3i muc dich dinh tuyén cac Iénh mua ban téi tat cad cac san
khac. San dé sé van hanh nhu thé nao? Thor thi tuyét that
day, nhung tai sao Brad lai hinh dung ra rang bay cd map
dang hoat dong tu do trén cac san giao dich riéng va dai
chidng sé khong diéu chinh theo né? Va tai sao anh lai nght
rang cac ngan hang Ién nhat ciia Pho Wall sé giao khoadn cho
san giao dich méi clia anh viéc dinh tuyén cac Iénh mua béan
chiing khodn ctia minh? Bai né “céng bang” u? Ngay nao
cac nhan vién ban hang cla cac ngan hang cling chay vong
quanh dé ban cac b6 dinh tuyén cula riéng ngan hang. Ho sé
khong bd ra mot xu nao va néi “ai cha, dung day, bon ta da
dugc trad nhitng khodn 1én dé ban tui bay cho cac nha giao
dich cao tan, nhung gio thi bon ta sé dua tat ca lénh cho
Brad, vay nén bon ta khéng thé ban tui bay nra.”

Brad khéng hi€u hét doanh nghiép ma anh can tao ra cho
dén khi thi truong budc anh vao thé phai hi€u, bang céch
khéng cho anh s6 von mé doanh nghiép ma anh nghi la
minh mudn lap ra. Hi€u biét day dd hon dén vao thang 8
nam 2012, trong mot cudc gap vaéi David Einhorn, nha diéu
hanh quy dau tu mao hiém Greenlight Capital. Sau khi nghe
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bai chao hang cua Brad, Einhorn hdi anh moét cau don gian:
Tai sao bay gio tat cd ching toéi khdng don gidn chon ding
mot san cho gon? Tai sao cac nha dau tu khéng tu té chirc
minh thanh mdt nhém tai trg cho moét san duy nhat, va san
nay dugc giao nhiém vu bao vé lgi ich cda ho, cling nhu bdo
vé ho khdi bay cad méap trén Pho Wall? Cac nha dau tu chua
gay bat ky ap luc tap thé nao 1én cac ngan hang Ién, budc
cac ngan hang nay dinh tuyén Iénh mua ban c6 phiéu cla
minh téi mot san giao dich duy nhat bat ky, nhung nguyén
do chi la vi khéng cé ly do xdc dang nao dé uu ai mot san
giao dich hon san giao dich khac: khoang chung 50 noi ma
c6 phiéu dang dugc giao dich déu la do céac trung gian tai
chinh thiét k&, phuc vu cho cac trung gian tai chinh.
“Chuyén nay ro la xau hé,” Brad néi. “Dé |é ra phai la ban
chao cta ching t6i: khdng phai la ching téi nén dinh tuyén
lénh bang Thor, ma nén tao ra mot noi ma cac nha dau tu
quyét dinh muoén téi.” No6i cach khac, ho khdéng nén don
thuan tim cach bdo vé nha dau tu trén cac san giao dich
ching khoan hién tai. Ho nén tim cach day tat ca cac san
giao dich chiing khoan dén ché khéng con ctra lam an.

Dén gilrta thadng 12, Brad da huy dong duoc 9,4 triéu do-la tu
9 nha quan ly tai chinh I6n. Sau thang sau, anh huy dugc 15
triéu do-la t&r 4 nha dau tu maéi. So tién Brad can nhung
khong kiém dugc budc anh phai tu than van dong. BDén ngay
1 thang 1 nam 2013, anh da quyét dinh dau tu khoan tiét
kiém ca doi cla minh.

Trong thai gian do, anh cling tim ngudi: cac lap trinh vién
phan mém, cac ky su phan cing va cac ky su mang lugi dé
xay dung hé théng, doi van hanh dé van hanh hé théng dé
va doi ban hang dé giai thich né véi Ph6é Wall. Anh khong
gap kho khan gi trong viéc thu hat nhitng nguai da biét anh
— chi cé chuyén ngugc lai. C6 mot s6 16n dén khdng ngo
nhirng nguoi lam viéc cung anh & RBC muén giao pho su
nghiép ctia ho cho anh. C6 hang chuc ngudi ngu y rang ho
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muoén nhap hdi véi anh va lam bat c( viéc gi anh dang lam.
Anh thay minh roi vao mot loat cac cudc ndi chuyén ky cuc,
trong dé anh c6 gang giai thich tai sao ho sé song kham khéa
hon véi khoan luong hang tram ngan db-la mét nam khi lam
viéc cho mo6t ngan hang I6n trén Phé Wall, thay vi liéu linh
bay nhdy véi mot doanh nghiép mai chua cé ké hoach ré
rang va cling khéng c6 n6i mbét dong von. Thé nhung, moi
ngudi van c( di theo. Allen Zhang, con ga dé triing vang, bi
sa thai vi tu giti cho minh ma may tinh ctia RBC, ngay lap
tlrc xuat hién trudc clra nha Brad. Billy Zhao tré thanh ngudi
thtra sau khi anh tu dong héa moét nhiém vu phuc tap tét
dén do ngan hang khoéng con can anh gilup sic nira cling
nhap cudc. Tuy vay, Brad can nhiing ngudi khong biét anh
va nhitng nguai biét nhirng diéu ma anh khong biét. Dac
biét, anh can nhirng nguoi cé hi€u biét sadu vé giao dich cao
tan va san giao dich ching khoan. Nguoi dau tién anh tim
thay la Don Bollerman.

Piéu ma tat cd moi nguoi déu dé y thay & Don Bollerman —
du khong cé chtu y — la anh cuc ky khéng muén bi cubdc séng
tao bat ngo cho minh. Té hon nita, anh lai sinh trudng &
Bronx va mang theo minh su khang cu véi théi da cdm. Anh
bt dau loc khoi di€u thubc trudc khi hat. Anh thtra 45kg so
v3i s6 can nang nén co va phét |6 nhitng 16i khan nai anh
tap thé duc hay cham séc ban than cla cac dong nghiép.
“Dang nao ma toi chang chét tré,” anh ndi. Nhirng cam giac
tinh té€ hon, anh cling doéi x& hét nhu déi x& véi co thé, bang
th gi dé gan nhu la su coi thudng. “Nguoi ta thuong chi y
téi mot trai tim ndng hau,” anh ndi. “Toi thi phai an roi mai
song dugc.”

PE& loai bd kha néang xay ra nhiing bat ngo, cudc séng cua
Don phai dac biét yén & va anh phai kiém soat dugc cam
xUc cla ban than trudc nhitng bat ngé ma cudc séng mang
lai. Nguoi ta c6 thé thay dugc anh chang muén kiém soat
cadm xuc ctia minh dén dd nao khi nhitng cdm xudc nay it cé


https://sinvest.vn

khd nang ki€m soat nhat. Ngay 11 thang 9 nam 2001, Don
dang lam & mot san giao dich chrng khoan dién t& nhd, mai
thanh 1ap trén tang 12 cla toa nha 100 Broadway, cach
Trung tam Thuong mai Thé gidi 500m. Anh dén sd lam vao
lic 7 gio sang hom dé. Trude khi thi truong ching khodn maé
clra, anh nghe thay tiéng sam nhu doi tir tang trén xudng.
“Lac d6 chung t6éi nghi rang chac may tay trén dé dang di
chuyén thiét bi nang,” anh néi. “Nam phut sau, cac ban ghi
nhé van phong pht xuéng nhu tuyét.” Anh va dong nghiép
nhin ra cta va nghe thay chiéc tivi & van phong théng bao
may bay vua dam vao moét trong hai toa thap. “Ngay lap tic
t6i nghi day la moét vu tan cong,” anh ndi, vay nén anh
khéng chodng vang béi nhitng gi dién ra sau dé nhu cac
doéng nghiép ctia minh. Chd ho nhin thang ra toa thap déi,
gua khu nghia trang ctdia nha thd Trinity, phia trén san giao
dich ching khoan My. Chiéc méay bay th( hai lao téi. “Toi
cdm nhan dugc sirc ndng xuyén qua clra s6 pha vao mat
minh. Ho ban tan liéu cac toa thap cé cao dén muirc co thé
do t6i chd minh néu nd sup xudng khéng. Roi toa nha tha
nhat dé sup. “D6 la lic ching téi chay ra cau thang.” Pén
khi ho chay xuéng tang 6, Don khéng thé nhin thay tay
minh & phia truéc mat nira. Khi da & bén ngoai, trong con
bdo tuyét, anh nham vé hudng ddéng. Anh budc mdt minh va
thdn nhién di 1én dai |6 th ba va rbéi qua cay cau ngang
song Harlem vé can hd cdia minh & Bronx, tong cdng la 26
km duong. Diéu dong lai trong tam tri anh tir ngay hom dé
la lam sao ma khi anh dén Harlem, cé mot sé phu n(r da doi
san trudc ctra nha minh véi ly nudc hoa qua trén tay mai
anh uong. “Diéu dé lam c6 hong tdi nghen lai,” anh ndi. Roi
anh nhanh chéng néi thém: “That ra, téi cdm thay minh hoi
dan ba, viéc dé khién t6i cdm thay nhu thé.”

Vu tan cong va nhiing réi loan kéo theo sau dé trén thi
trudng da giét chét san giao dich ching khoan dién t& méi
thanh 1ap noi anh lam viéc. Ting nghi rang ki€u gi thi doanh
nghiép dé cé 1é cling chét, Don quay lai Dai hoc New York
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lay cho xong tam bang, roi vao lam cho San Nasdaq. Trong 7
nam lam & day, cong viéc cla anh la x{r ly tat ca nhing gi
Xay ra sau khi mot giao dich dién ra, nhung vai tro cu thé
cla anh lai khong quan trong bang hiéu biét téng quan cula
anh — ca Ronan va Schwall déu cho rang Don Bollerman
hiéu co ché van hanh bén trong cla cac san giao dich ching
khoan hon bat ky ai ma ho biét. Anh ta hi€u biét sau vé gan
nhu moi th xay ra trong Nasdaqg, anh ta khong chi hi€u vé
nhing gi da di chéch hudng, ma con nam ré cach thic dé
diéu chinh chldng lai cho dung.

Th& di chéch hudng, theo Don, chang c6 gi bat ngo hay
phuc tap. N6 cé lién quan dén ban chat clia con ngugi va
strc manh cla cac dong co. Su troi day cla giao dich cao tan
— va kha nang cuta né trong viéc gianh Igi thé trudéc nhiing
ké con lai trén thi truong — da tao ra co hdi cho nhiing san
giao dich méi, nhu BATS va Direct Edge. Bang cach cho HFT
nhing gi né muoén (téc do; su phic hgp ma chi HFT hiéu; va
khodn thanh toan tra cho nha maéi gigi dé xem |&énh tu phia
khdch hang cta ho, dé cac hang HFT c6 cai ma giao dich),
cac san mdéi nay da cudp dugc thi phan cla cac san giao
dich chiing khoan cli. Don khéng thé ndi vé NYSE, nhung
anh da theo doi phan Ung cta Nasdaq khi hang cho cac
hang HFT nhitng gi ma ho yéu cau — va réi tim cach tinh phi
nhiing yéu cau dé. “Ta gan nhu chang thé lam gi trong
chuyén nay,” anh néi. “Chulng to6i tao ra tat ca téc do nay,
nhung t6i khéng nghi la ching t6i hi€u ré né dugc st dung
dé lam gi. Chung to6i chi nght, quy dinh mai khién moi nguoi
c6 trdi nghiém méi va roi kéo theo dé la nhu cau va mong
muén mdi.” Nasdaq tré thanh cong ty céng ching nam
2005, mot nam sau khi Don gia nhap. Céng ty cé nhiing
muc tiéu lgi nhuan can dat dugc; cong ty cd dong co dé ra
quyét dinh va tao ra nhirng thay déi vé ban chat cda san,
véi trong tdm hudng vao nhiing két qua ngan han. “Thét
khé ma suy nghi xa khi toan b gigi doanh nghiép My chi
cham cham nham téi Igi nhuan clda quy tiép theo,” Don nai.
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“Moi chuyén di tr ch6 ‘Céi nay c6 tot cho thi truong khong?’
tGi cho ‘Céi nay cé hai cho thi truong khéng?’ roi trugt dén
ch6 ‘Chung ta c6 thé day céai nay qua clra SEC khong?’ Ké
tha ac trong phan nay cta cau chuyén la tinh thd doan.”
Pén cudi nam 2011, khi Bollerman bd viéc (“Toi cdm thay &
dé thiéu kha nang lanh dao”), hon hai phan ba doanh thu
cla Nasdaqg déu xuat phat, khong cach nay thi cach khac, tu
cac hang giao dich cao tan.

Don khéng choang vang hay tham chi lo 1ang béi nhitng gi
da xay ra, hay néu cé, thi hoa chang la anh da che gidu cdm
xUc cla minh. Trong mat anh, cac su kién & Ph6 Wall luén
san tinh tan bao. Ho c6 thé lam moi chuyén. Anh y thic rd
rang cac nha giao dich cao tan dang san cac nha dau tu va
rang cac san giao dich va cac nha moéi giéi kiém dugc tién
khi gidp ho lam viéc nay. Anh khéng mudn cam thay gian di
vé khia canh dao duc hay tu cho minh la ding vé bat ky
diéu gi trong chuyén nay. “Toi thudng hdi ‘Trén thao nguyén,
linh cdu va kén kén c6 phai la ké xau khéng?’” anh néi. “Cé
co man la xac chét trén thdo nguyén. Thé thi sao? D6 chang
phai la 16i cla chidng. Co hdi nam ngay dé.” Theo cach nghi
cla Don, ban sé khong bao gid thay déi dugc ban tinh cla
con nguai - du vay, ban cé thé thay déi mobi trudng ma trong
dé ban tinh dé tu biéu dat. Hodc cé thé dé chi la diéu ma
Don muén tin. “Anh ta gidong nhu mét tay du thu du thuc thi
thodang méi kéu Ién sau mot cu danh,” Brad ndi. Trong suy
nghi cla anh, Don chinh la mau ngudi ma anh can. Brad
khong budc vao thj truong dé chiing minh minh ddng, hay vi
nhitng ngudi tu gidi han minh bang nhitng quan diém dao
duc tot dep. “V& mbng khéng phai la thr cdm xdc htu ich,”
anh néi. “Toi can nhiing chién binh.” Don la mot trong s6 do.

* % %

San giao dich méi clia ho can mot cai tén. Ho goi nd la San
Nha Dau Tu, cai tén nay roi lai dugc ridt ngan gon la IEX.29
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Muc dich clia san khong phai la tiéu diét linh cdu va kén
kén, ma tinh té hon, la loai trir co hdi chém giét. D& lam viéc
dd, ho can tim hi€u hé sinh thai tai chinh uu ai cd méap hon
con moi theo nhitng cach thirc nhu thé nao. Va dé la khi céac
Bac thay Giai do budc vao.

Trd lai thoi diém nam 2008, khi Brad 1an dau nhéan ra rang
thi trudng ching khoan da tré thanh mot cai hop den ma co
ché& hoat dong bén trong né vuot ra khoi hi€u biét thong
thudng cla con ngudi, anh da di tim nhing tai nang vé céng
nghé, cé thé giip anh ma chiéc hop doé ra va hi€u ndi dung
cla nd. Anh bat dau véi Rob Park, roi nhitng nguoi khac. Mot
trong s6 dé la mot sinh vién 20 tubi cla Stanford tén la Dan
Aisen — Brad phéat hién ra so yéu ly lich cia anh chang nay
trong chéng ho so & RBC. Dong chit néi bat 1én trudc mat
anh la “Nguoi chién thang cudc thi gidi d6 gilta cac truong
dai hoc cla Microsoft.” Hang nam, Microsoft tai trg cho mot
cudc thi dau dau dau nhic 6c kéo dai 10 ti€ng déng ho, kéo
dai mot ngay véi quy mo toan quéc. Cudc thi nay thu hat
hang ngan nguoi tré yéu thich todn va khoa hoc may tinh.
Nam 2007, Aisen va 3 ngudi ban da thi véi 1.000 d6i khac
va gianh chién thang chung cudc. “Dé la mot ki€u két hop
giCra viét ma, tao ma va chaoi sodoku,” Aisen giai thich. “L0i
gidi cho m6i cau dé thuong ggi ra manh maoi cho cac cau do
khac; d€ choi tot tro nay, nguoi ta khong chi can ky nang ky
thuat, ma con can kha nang nhan dién xu hudng that xuat
sac. “N6 vira doi hoi su ti man, vira ¢ nhirng I4c hay ho ra
tro’,” Aisen néi. Brad nhan Aisen vao lam va dat luén cho
anh chang nay biét danh, Bac thay Giai d6 (Puzzle Master),
chang bao lau sau, biét danh nay dugc cac nha giao dich
cla RBC goi ngan gon la Puz. Puz la mét trong nhitng ngudi
da gilp Brad tao ra Thor.

Kha nang giai d6 dac biét ctia Puz dot nhién tré nén quan
trong hon. Tao ra mot san giao dich ching khoan méi giéng
nhu 1ap ra mot song bac: Nguoi tao ra né can phai lam sao
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dé n6 khong bi nhirng nguoi bao trg khai thac. Hay, té nhat
la anh ta can biét chinh xac thi hé théng clia anh ta cé thé
bi khai thac nhu thé nao, dé€ co thé kiém soat su khai thac
d6é — nhu cdch moét song bac kiém soat cach tinh bai trén
ban blackjack30. “Anh dang thiét ké mot hé théng,” Puz ndi,
“va anh khong muén hé théng dé co6 thé bi van hanh theo
cach gian lan”. Van dé vaéi thj truong chirng khodn — véi moi
san giao dich dai chung ciing nhu san giao dich riéng — la &
ch6 chidng cé kha nang bi choi gian rat cao, va thuc té Ia
ching da bi chai gian: trudc tién la bdi nhing tay khon lanh
3 nhitng hang giao dich cao tan nho va sau dé la bdi cac nha
giao dich d6c quyén tai cadc ngan hang Ién trén Pho Wall.
Theo Puz, van dé nam & dé. Véi cac giao dich vién tinh vi
nhat, thi truong ching khodn khong phai la mét co ché dan
von téi doanh nghiép sinh Igi, ma la mot cau doé can giai
quyét. “Dau tu khong phai la choi gian mot hé théng,” anh
ndi. “N6 can phai nham vao th gi dé khac.”

Céch don gian nhat dé thiét ké mot san giao dich ching
khoan khong thé choi gian la tuyén nhirng nguoi cé kha
nang choi gian nd thién nghé nhat va c6 vl ho chai thir hét
stirc minh. Brad khong biét bat ky nha vo dich gidi doé quoc
gia nao khac, nhung Puz thi c6. Ngudi dau tién ma anh ta dé
cap dén la dong doi cl cla anh ta & Stanford, Francis
Chung. Francis dang lam giao dich cho mét hang giao dich
cao tan nhung anh chang khong thich céng viéc nay. Brad
maoi anh ta dén phdng van. Francis déng vy.

Brad nhin cham cham qua ban: dé la mot chang trai tré cé
khuén mat tron, e dé va mém mong nhung vé co ban la
khéng c6 tinh than tuong tac.

“Tai sao cau lai giai do kha vay?” Brad héi.

Francis nghi mét Idc.
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“Toi khdng biét chac minh kha dén mic nao,” Francis noi.
“Cau da gianh chirc vo dich cudc thi quoc gia!”

Francis nghi thém mot chdt nira.

“A, U, t6i dodn vay,” anh ta ndi.

Brad da ti€n hanh nhiéu cuéc phong van ki€u nay vai cac
nha céng nghé cé nhitng k¥ nang ma anh khéng thé danh
gid dugc. Anh dé Rob tim hi€u xem liéu ho c6 thé thuc su
viét duoc ma khéng. Anh chi muén biét ho thudc ki€u nguoi
nao. “Toi chi dang tim mau ngudi khac biét ¢ day,” Brad ndi.
“Thudng do la vi cach ho moé ta kinh nghiém cda minh va
nhiing diéu ho néi rat vi ky. ‘T6i khong dugc cong nhan cho
nhirng viéc minh lam,’ hay ‘Toi bj |16 di.’ Tat ca déu xoay
quanh ‘t6i’. Ho bi am anh bdi cac chic danh va nhiing tha
khac, von chang quan trong gi. Téi ¢6 tim hiéu xem ho lam
viéc véi nguoi khac nhu thé nao. Néu ho khong biét diéu gi
do, ho sé lam gi? Toi di tim nhitng miéng bot bién, nhiing
nguoi ham hoc hai.” Véi Francis, anh khéng cé y niém qi.
Moi cau hdéi déu dua dén nhirng cau trd [0i coc 16c. SOt rudt
muon biét diéu gi dé, bat ci diéu gi, tr anh chang nay, Brad
danh hai: “DBugc roi, thé thi chi can ndi cho toi biét: Cau
thich lam gi?”

Francis nghi mét Idc.
“Toi thich nhdy,” cau tra 16i. R6i im lang hoan toan.

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

“Tin to6i di,” Puz ndi.

Mat khodng sdu tuan Francis mai bat dau thay thoai mai du
dé cat loi. Va mot khi da cat 10i, thi cau ta khdng ngam
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miéng lai dugc. Chinh Francis la ngudi cudi cung xt& ly moi
quy dinh ma ho tao ra cho san va dich chdng thanh nhiing
hudng dan ting budc dé€ may tinh thuc hién. Mot minh
Francis da cé toan b6 logic vé san giao dich mdi trong dau.
Francis da chién dau hon bat ky ai d&€, nhu 16i anh chang,
“hé théng that don gidn, chang c6 th(r gi ma chai gian.” Va
chinh Francis la nguoi ma Bollerman phong cho cai tén la ké
pha binh, vi moi khi nguoi khdc nghi rang minh tim ra diéu
gi, Francis sé xen vao va chi cho ho thdy moét 16 h6ng nao dé
trong logic cla ho. “DPiém dac biét & chang trai nay la kha
nang van vo mot van dé. Cau ta cr néi ma chang thém biét
minh dang phi bang ai, k€ cd minh,” Don nhan xét.

Van dé duy nhat véi cac Bac thay Gidi do la cé hai chua tung
lam viéc trén san giao dich ching khoéan. Bollerman kéo vé
thém mot anh chang dén tir Nasdag, Constantine Sokoloff,
dé giup xay dung bd khdép Iénh cla san. “Cac Bac thay Giai
dé can moét nguoi hudng dan va Constantine chinh la nguoi
dé,” Brad ndéi. Constantine cling la ngudi Nga, sinh ra va I6n
lén & m6t thi tran nhé nam ven sdéng Volga. Anh chang c6
mot gid thuyét vé viéc tai sao lai cé nhiéu ngudi Nga lam
trong cédc hang giao dich cao tan dén vay. Hé théng gido duc
X0 viét ci hudng moi ngudi xa rdi khéi nganh nhan van va
chu trong vao toadn va khoa hoc. Van héa X6 viét cl cling
gilp cac cuu cong dan cldia nudc minh dugc chuén bi ky
cang dén ky la cho Phdé Wall trong giai doan dau cla thé ky
XXI. Nén kinh té do nha nudc kiém soat ciia X6 viét that kinh
khing va phic tap nhung lai day nhiing 16 héng. Moi th&
déu khan hiém; nhung néu biét cach, ta c6 thé cé bat c& thi
gl. “Chung t6i c6 hé théng nhu thé ton tai suét 70 nam,”
Constantine néi. “Moi ngudi hoc cach von quanh hé thong
ay. Ta cang nu6i dudng I6p ngudi biét cach von quanh hé
thong dé bao nhiéu, cang cé nhiéu nguoi biét cach lam viéc
do tot bay nhiéu.” Ca Lién bang X0 viét trong sudét 70 nam la
nhirng nguoi von quanh hé théng dai tai. Vay nén nhém dan
ay dac biét phu hgp véi viéc khai thac céc siéu xu hudng
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trong nganh may tinh cling nhu thi trudng tai chinh My. Sau
khi béc tuong Berlin sup d6, nhiéu nguoi Nga da chay sang
MYy véi von ti€éng Anh it 8i, mot cach dé€ ho kiém séng ma
khéng phai néi chuyén véi dan dia phuong la lam lap trinh
may tinh. “Toi biét nhitng nguoi chua bao gid lap trinh may
tinh nhung khi dén day ho lai néi ho la dan lap trinh,”
Constantine ndi. Nguodi Nga ciling thudng phat hién ra cac 10
héng trong cac san giao dich My nhanh hon nhitng nguoi
khéc, ngay ca khi nhitng |6 hong dé la vo tinh, vi anh ta
dugc nubi dudng bdi nhitng nguoi cha ngudi me tung dugc
cha me clia minh nuéi dudng dé von quanh mét hé théng cé
16 héng.

Nhiém vu cla cac Bac thay Gidi d6 la dam bao rang san
ching khoan méi khdng chira cac dac diém cdia mot cau doé.
Tuc 13, trong bd may ctda ho khong cé van dé nao cé thé
“0idi” dugc. D€ bat dau, ho liét ké ra dac diém cla cac san
giao dich ching khodan hién tai va tach ching ra mot bén. Ai
cling c6 thé thay nhitng dac diém cula céac san giao dich
ching khoan hién tai da tao dong co cho hanh vi xau. Nhu
chuyén trd hoa héng chang han. Hé théng tinh phi va tra
hoa héng cho ngudi quyét dinh va ngudi theo gid ma tat ca
cac san giao dich hién dang si dung don gian la mot
phuong thic bd tién mua chudc cadc ngan hang I6n trén Pho
Wall choi xé nhitng nha dau tu ma déng |& ho cé nhiém vu
phai bdo vé lgi ich. Nhitng khodn hoa hong nay la méi nhi
trong bay nhdy Iénh cla cac giao dich vién cao tan. Phan
dong day trong cai bay nay la cac kiéu 1énh. Cac ki€u 1énh —
nhu “thi truong” va “gidi han” — ton tai la dé nguoi da dé
trinh 1énh van gilr dugc phan nao quyén kiém soat déi voi
|énh sau khi [énh dé vao thi truong.31 Chung la [6i thua
nhan rang nha dau tu khong thé c6 mat trén san dé quan ly
sat sao vi thé cia minh. Ki€u I1énh cling toén tai, dé nguai
giao dich c6 thé nhing nhiéu I1énh nhoé vao moét Iénh don
gian duy nhat.
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Céac ki€u lénh cl hon thuong don gian, truc ti€p va hau hét
la dé hi€u. Cac ki€u Iénh mdi di cung vdéi su bung né cua
giao dich cao tan khong hé giong nhu thé, ca vé chi tiét
cling nhu vé tinh than. Mua he nam 2012, khi cac Bac thay
Gidi do tap hgp cung Brad, Don, Ronan, Rob va Schwall
trong moét can phong dé suy nghi vé ching, cé 1é da cé
khodng 150 ki€u Iénh khac nhau. Muc dich ca moi ki€u
lénh nay la gi? Chung cé thé dugc si dung nhu thé nao? San
Giao dich Chiing khodn New York d& ra mot ki€u |[énh dadm
bao rang nha giao dich s dung né sé chi giao dich néu Iénh
3 dau kia cta giao dich nhé hon I1énh ctia minh; muc dich
cla kiéu l1énh nay c6 vé nhu dé ngan mdét nha giao dich cao
tan mua mot lugng nhd c6 phiéu tir nha dau tu dang dinh
pha tan thj truong bang mot dgt ban 16n. Direct Edge da tao
ra mot ki€u 1énh, vi nhitng ly do tham chi con phuec tap hon,
cho phép hang giao dich cao tan rat 50% Iénh ngay khi c6
nguoi tim cach thuc hién [énh. Tat cad cac san déu dua ra
mot th& goi la Iénh chi dang. Lénh chi dang mua 100 c6
phi€u cla Procter & Gamble véi gid 80 do-la mot c6 phiéu céd
nghia nhu sau: “T6i muén mua 100 c6 phiéu cla Procter &
Gamble véi gid 80 do-la mét c6 phi€u, nhung chi trong
truong hop téi & phia thu déng cua giao dich, khi ma toéi cé
thé dugc san giao dich trd hoa hong.” C& nhu thé bay nhiéu
van chua du ky quai, ki€u I1énh chi dang hién c6 nhiéu dang
hodn vi thdm chi con mo hé hon nira. Chang han, 1énh &n
khéng trugt. VGi mot 1énh an khdng trugt, nha giao dich cao
tan — con ai c6 thé hodc sé dung mot thir Iénh nhu vay? —
sé nodi, chang han: “T6i muén mua 100 c6 phiéu clia P&G Vi
gidi han la 80,03 d6-la mot c6 phiéu, chi dang, dn ch khdng
truot.

Mot trong nhitng niém vui clia cac Bac thay Gidi do la kham
pha ra nhiing I&énh dé c6 nghia la gi. Cac mo ta vé ki€u Iénh
ma SEC dua ra thuong dai 20 trang va ban than chung da
mang tinh ddnh dé — chdng dugc viét bang mot th& ngén
ng(r tira tua tiéng Anh va cé vé dugc thiét ké dé lam hoang
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mang bat ky ai ddm cd gan doc chldng. “Toi tu thay minh &
mot mic do6 nao doé la chuyén gia vé cau trdc thj truong,”
Brad néi. “Thé nhung, t6i van can mot Bac thay Giai dé canh
minh thi maéi hi€u dugc day du bat ky phan nao trong dé cé
y nghia khi gi.”

Lénh an khong trugt — chi la moét trong 50 bai todn ma cac
Bac thay Giai do gidi quyét — hoat dong nhu sau: Giao dich
vién cho biét anh ta san long mua cac c6 phi€u nay véi muc
gia cao hon (80,03 d6-la) muic gia chao ban hién tai (80,02
do-la), nhung chi véi diéu kién anh ta & phia thu ddng cua
giao dich, tic la khi anh ta dugc hoa hong dé giao dich.

Anh ta lam thé khéng phai vi muén mua c6 phié€u. Anh ta
lam thé phong truong hogp moét nguoi that sy mua c6 phiéu
— mo6t nha dau tu dich thuc, dan vén vao doanh nghiép sinh
lgi — xuat hién va mua tat ca c6 phiéu dugc chao ban vdi gia
80,02 do-la. Khi do, 1énh dn nhung khéng trugt xac lap nha
giao dich cao tan la nguai dau tién trong hang dgi mua c6
phi€u P&G néu sau dé c6 mot nha dau tu xuat hién trén thi
truong dé€ ban nhitng c6 phi€u nay. Diéu nay van ddng ngay
cd trong truong hgp nha dau tu da mua c6 phiéu vdi gia
80,02 d6-la thé hién nhu cau mua thém ching & muc gia
cao han. Lénh @n nhung khong truot [a mét cach dé nha
giao dich cao tan xen vao hang, trudc nhirng nguoi da tao ra
hang dé va chiém lay hoa hong duogc trd cho bat ky ai tinh
co ding & phia trudc hang.

Céc Bac thay Giadi dé bo ra nhiéu ngay nghién ngam cac
ki€u [énh khédc nhau. Tat cd chdng déu cé moét di€ém chung:
chidng cé muc dich la tao ra lgi thé cho HFT véi phan thiét
thudc vé nha dau tu. “Chung t6i luén dat cau hoi: ‘Muc dich
cla lénh ddé la gi, néu ta muon giao dich?’” Brad ndi. “Hau
hét cac ki€u Iénh duogc thiét ké khdng nham dé giao dich,
hay chi it 1a dé€ can tré giao dich. [V&i] tat cd nhiing tang da
ma chung toéi da lat ra, chdng t6i nhan ra nhirng ngudi that
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su |én dé dé giao dich sé roi vao thé bat Igi.” Muc dich cla
ching la 16ng vao b6 nado cla san lgi ich clia nha giao dich
cao tan — vdi phan thiét thudc vé tat ca nhing ai khong
phai la nha giao dich cao tan. Va cac nha giao dich cao tan
muon thu thap thong tin, véi mic gid va rui ro thap nhat cé
thé, vé hanh vi va y dinh cla cac nha dau tu trén thi truong
ching khoan. Bé la ly do tai sao, du chi thuc hién moét nira
giao dich trén thij trudng chirng khoan My, nhung ho lai gitr
hon 99% s6 1énh: cac Iénh nay la mot céng cu dé tién doan
thong tin vé cac nha dau tu thuong. “Céc Béac thay Giai do
da chi cho t6i thdy cac san san sang di xa téi dau — dé thoa
man mot muc tiéu khéng phai la cda ho,” Brad noi.

Cé thé llc dau cac Bac thay Gidi dé6 khong nghi theo hudng
nay, nhung khi cé gang thiét ké san giao dich ctia minh sao
cho cac nha dau tu dén day sé dugc an toan trudc cac nha
giao dich cao tan, ho cling phéng doadn nhiing cach thic ma
nha giao dich cao tan st dung dé€ san dudi con moi cua
minh. Khi tim hi€u ky céc ki€u Iénh, ho phan loai hanh vi
“san moi” trén thi trudng ching khoan. Nhin chung, cé vé
nhu cé ba hoat dong dan dén moét mét khéi lugng 16n giao
dich cuc ky khéng céng bang. Hoat dong dau tién dugc ho
goi la “chay trudc dién ti” — theo doi xem nha dau tu dang
c6 gang lam gi & nai nay va chay dua véi nha dau tu doé 6
nai khac. (Pay la chuyén da xay ra véi Brad, khi anh tién
hanh giao dich tai RBC). Hoat déng th& hai dugc ho goi la
“budn chénh giad an hoa hong” — st dung tinh phic hop méi
xuat hién dé chiém lay bat ky khoan hoa hong nao tir san
giao dich trong khi khong that su tao ra thanh khoan nhu
muc dich ctia khoan hoa hong dé. Hoat dong th& ba va cé |é
la hoat dong pho bién nhat, dugc goi la “budn chénh gia
trén thi truong chdm”. Hoat ddéng nay dién ra khi mét nha
giao dich cao tan cé kha nang nhin thay giad cé phiéu thay
dai trén mot san, va vat hét nhiing |énh dang & trén cac san
khac trudc khi cac san nay c6 kha nang phan Gng. Chang
han, gid s thi truong cho c6 phiéu clia P&G la 80-80,01 do-
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la, c6 cd ngudi mua va ngudi ban & hai dau giao dich trén
tat cad cac san. Mot ngudi ban khidng xuat hién trén san
NYSE va lam gia tut xuéng con 79,98-79,99 do6-la. Cac nha
giao dich cao tan mua trén NYSE véi gid 79,99 do-la va ban
lai trén tat cd cac san khac véi giad 80 do-la, trude khi thi
truong chinh thic thay déi. Chuyén nay xay ra suét ca ngay,
ngay nao cling vay, va mang vé cho cac nha giao dich cao
tan nhiéu hon tat cad cac chién lugc khac hop lai con so 1én
dén hang ti dé-la mot nam.

Ca ba chién lugc san moi trén déu phu thudc vao téc do, va
sau khi nghién c(u xong céc ki€u Iénh, cac Bac thay Giai do
da chuyén su chd y sang toéc d6. Ho c6 gang tao ra mot nai
an toan, trong dé moi dong tién déu cé co hoi nhu nhau.
Lam sao dé lam dugc chuyén dé khi cé cd mot ddm nguai
trén thi truong luén nhanh chan hon tat ca nhiing ngudi
khac? Ho khong thé ngan cac nha giao dich cao tan giao
dich trén san clla minh — mot san can cung cap kha nang
ti€p can coéng bang cho tat ca cac doi tugng moi giGi — kinh
doanh ching khoan. Va, ndéi gi thi néi, ban than hoat dong
giao dich cao tan khong phai la th& déc hai; thir doc hai la
ki€u san moi cla nd. Loai bé cac nha giao dich cao tan la
khéng can thiét; tat cd nhiing gi can lam la loai bod lgi thé
khéng céng bang ma ho c6 dugc bang toc dd va su phuc
hop. Rob Park la ngudi néi chinh xac nhat vé diéu nay: “Gia
sU ta biét diéu gi do trudc tat cd nhirng ngudi khac. Ta & vao
vi thé dac quyén. Loai bd vi thé dac quyén la khéng thé —
mot s6 ngudi ludn cé dugc thong tin trudc nhat. Mot s6
nguoi ludn cé dugc nd sau cung. Ta khong thé ngan dugc
chuyén dé. Th&r ma ta co6 thé kiém soat la ho phai thuc hién
bao nhiéu budc méi kiEm chac duogc tu thong tin d6.”

Xuat phat diém ré rang la ngan cac nha giao dich cao tan
lam nhirng viéc ho da lam trén moi san giao dich khac —
chia cho bén trong céc san va lay thong tin vé tat ca nhiing
gl Xay ra trén dé trudce tat cd nhitng ngudi khac.32 Diéu nay
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c6 tadc dung, nhung né khéng hoan toan gidi quyét dugc van
dé: cac nha giao dich cao tan sé luon xtr ly théng tin ma ho
thu dugc tir mot san bat ky nhanh hon va ho sé luén khai
thac thong tin doé trén khéc san khac nhanh hon tat ca
nhirng nguoi khac. San giao dich m&i nay sé vira phai tién
hanh giao dich trén san ctia minh, vtra phai dinh tuyén
nhing 1énh ma minh khong thé thuc hién téi cac san khac.
Céc Bac thay Giai dé6 muén c6 vl nhitng 1énh va cac giao
dich khoi lugng 16n, sao cho cac nha dau tu trung thuc cé
nhiéu c6 phi€éu can ban c6 thé gap dugc nhirng nha dau tu
trung thuc can mua khéi luong I6n ma khong bi cac hang
HFT xen vao gitta. Néu mot quy huu tri I6n nao dé dén IEX
mua mot triéu cé phiéu cla P&G va phat hién ra rang & day
chi c6 100.000 c6 phi€u dang dugc ban, mbt nha giao dich
cao tan nao dé sé dé dang phat hién ra nhu cau vé c6 phiéu
cla P&G chua dugce dap ing. Cac Bac thay Gidi dé6 mudn
chac chan rang ho cé thé danh bai bat ky hang HFT nao
dang nham t&i ngudn cung cd phiéu cla P&G trén cac san
khac.

Ho ap U dd moi ki€u y tudng vé cach gidi quyét van deé toc
do. “Chung téi mai cac gido su dén ndi chuyén lién tuc,”
Brad néi. Chang han, mot gido su da goi y dat “khéi hoan
ngau nhién”. Tat ca cac |énh duogc dé trinh 1én san giao dich
chiing khodn méi sé dugc gan, mot cach ngau nhién, mot
khodng thoi gian tré nao dé trude khi bude vao thi truong.
Nho thé thong tin thi trudng ma moét s6 nha giao dich cao
tan thu dugc véi 1énh ban 100 c6 phi€u ctia minh, [énh ma
muc dich duy nhat ctia né la dé phat hién su ton tai cia mot
khach hang khung, c6 thé di chuyén cham dén dé né chang
c6 ich gi cho nha giao dich nra. M6t |énh sé&, giéng nhu tam
vé X0 s0O, tré thanh chuyén may ruai. Cac Bac thay Giai do
ngay lap tuc phat hién ra van dé: bat ky hang HFT lam an
kham kha nao sé don gidn la mua mot lugng 16n vé s6 — dé
tang co hoi cho 1énh ban 100 c6 phiéu dé gap moét Iénh mua
|6n. “C6 ngudi sé lam thj trudng ngap trong cac |énh,”
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Francis ndi. “Cubi cung, ta sé lam tang 6 at luu luogng dat gia
cho moi dong thai.”

Chinh Brad la nguoi cé y tudng tho so dau tién: Moi ngudi
déu dang dau nhau dé chen vao gan san giao dich hét suc
c6 thé. Tai sao khéng day ho ra xa hét sic cé thé? Gilr minh
3 khoang cach nhat dinh va khong dé€ ai khac vao dugc do.
Khi thiét ké san, ho can can nhac xem cac nha lam luat sé
chap nhan diéu gi; ho khong thé muon gi la lam dé. Brad
theo do6i sat sao nhiing gi ma cac nha lam luat da déng y va
dac biét chu y khi San Giao dich Ching khoan New York
duogc SEC phé chuédn cho viéc ky la ma ho da lam & Mahwah.
Ho da xay phdo dai réng 3,72 ha & gilra chén déong khong
mong quanh va lén ké hoach ban quyén ti€p can bo khdp
lénh clla minh cho cac nha giao dich cao tan. Tuy nhién, khi
ho tuyén b6 ké hoach clia minh, cdc hang giao dich cao tan
da bat dau mua cac khu dat quanh phéo dai d6 — dé c6 thé
3 gan may khép 1énh ctia NYSE, ma khong can phai tra tién
mua dac quyén doé tlr NYSE. Dap lai, NYSE bang cach nao dé
da thuyét phuc dugc SEC cho ho dugc tu ra quy dinh: bat ky
ngan hang, hang méi giéi hay hang HFT nao khdng mua
khéng gian (dat do) bén trong phéo dai sé chi dugc phép két
noi v&i NYSE tai mot trong hai diém: Newark, New Jersey
hodc Manhattan. Thoi gian can thiét dé mot tin hiéu di tur
nh{rng noi nay téi Mahwah pha hdng chién lugc cla céc
hang HFT; vi vay cac ngan hang, cac hang méi gidi va cac
hang giao dich HFT, tat cd budc phai mua khdng gian bén
trong phao dai cia NYSE. Brad nghi: Tai sao khéng tao ra
khoang cach pha hdng chién lugc clia cac hang HFT va
khéng ban cho cédc nha giao dich cao tan quyén dat may
tinh cung ché véi san? “C6 moét tién [é: ho d& dé NYSE lam
thé,” Brad néi. “Tru phi cac nha lam luat néi: ‘Cac anh phai
cho phép clng chia ch6’”, néu khéng ho phai cho IEX cam
chia ché.
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Y tudng & day la dat chiéc may tinh khép 1énh ngudi mua va
nguoi ban cuda IEX (may khdp I1énh) 8 mét khodng cach coy
nghia nao dé va&i noi ma cac nha giao dich két noi vai IEX
(goi la “diém hién dién”) va yéu cau bat ky ai muén giao
dich phai két n6i vGi san tai diém hién dién. Néu dat tat ca
nhilrng ngudi tham gia vao thi truong ¢ noi du xa san, ta co
thé loai bd hau hét va cé thé la tat cd nhimng lgi thé ma toc
do tao ra. May khép Iénh, nhu ho da chac, sé duoc dat &
Weehawken, New Jersey (ho da dugc maoi mua mot khdéng
gian kha ré & mot trung tam dir liéu). Van dé duy nhat la:
Phai dat diém hién dién ¢ dau? “Pat né & Nebraska di,” ai do
|én tiéng, nhung tat cd ho déu biét viéc thuyét phuc céac
ngan hang Phé Wall von da mién cudng két ndi vai thi
truong clia ho sé cang tré nén khé khan hon néu ngan hang
phai c ngudi téi Omaha lam viéc nay. Du vay, thuc ra cling
chang can ai phai chuyén tdi Nebraska. Khoang tré chi can
du dai dé IEX, mot khi thuc hién phan nao Iénh mua cua
khach hang, cé thé danh bai cdc hang HFT trong cudc dua
tGi bat ky 16 c6 phi€u nao khac hién dang san ban trén thi
truong véi dung muc gia dé — tdc la ngan tinh trang chay
trudc dién ti. Khodng tré ciing can du dai dé moi khi gia co
phi€u thay dd6i trén bat ky san giao dich nao, IEX c6 thé x ly
dugc thong tin vé thay d6i dé va thay doi gid cla bat ky
lénh nao dang nam trén san cda minh, sao cho khéng ai vat
dugc chiing — theo cdch ma chang han nhu Rich Gates da bi
vat khi anh thuc hién cac cubc thir nghiém clda minh nham
xac dinh xem c6 phai anh dang bi 16t sach trong cdc mang
ludi giao dich chitng khoan khéi lugng 16n trong béng toi do
cac ngan hang Ién Pho Wall diéu hanh khong. (N6i cach
khac la ngan tinh trang “budn chénh gia khi thi truong
chédm”). Khoang tré can thiét dé hda ra la 320 micro giay;
dé la thoi gian ma trong truong hgp xau nhat ho sé can dé
gui tin hiéu téi san giao dich xa nhat, san NYSE & Mahwabh.
Dé& chac an, ho lam tron 1én 350 micro giay.
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San giao dich chitng khodn mdi cling sé cat nguon thic an
cUa tat cd nhitng nhitng con cad map cé thé nhan dién duoc.
Khi con lam giao dich, Brad da bi Ira bdi Iénh clia anh dén
san BATS trudc tién, noi ma nhiing tay HFT bat duoc tin hiéu
cla anh va chay trudc anh trén céc san khac. Cac tuyén cap
quang chay khap New Jersey ma Ronan lua chon can than
duogc lua chon theo tiéu chi lam sao dam bdo Iénh gui tu IEX
tGi tat cad cac san khac dong loat clng Idc. Bang phan cing,
anh da lam dugc diéu ma Thor dat duoc bang phan mém.
Rich Gates da bi vat trong cac mang ludi giao dich ching
khoan khoi luong Ién trong béng toi cta Phdé Wall vi céc
mang ludi nay khong di chuyén dui nhanh dé dat lai giad cho
lénh clda anh. Su dich chuyén cham chap cua gia trong
mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n trong bdng
toi khién moét nha giao dich cao tan cé thé khai thac cac
lénh bén trong dé mot cach hgp phap. D€ ngan chuyén
tuong tu xay ra trén san giao dich mdéi ciia minh, IEX can
van hanh cuc nhanh — nhanh hon han bat ky san giao dich
nao khac. (Cung luc véi viéc lam cham téc db cua tat ca
nhitng nguai giao dich trén san, ho tang téc d6 cia minh
1én). DE “xem” gia trén cac san giao dich ching khoéan, IEX
khéng st dung SIP hay mot cdi ti€n rdm nao trén SIP, ma ho
tao ra cac hinh anh riéng, giéng nhu & cac HFT vé toan bd
thi truong ching khoan. Ronan da suc sao khap New Jersey
dé tim nhitng tuyén duong di t& may tinh ctia ho &
Weehawken téi tat cad cac san giao dich khac, va hda ra la
c6 hang nghin tuyén duong nhu thé. “Chung toi s&r dung
nhirng tuyén di ngam nhanh nhéat,” Ronan néi. “Toan bo
tuyén cdp ma chuing t6i s& dung la do cadc hang HFT tao ra
cho hoat dong HFT.” Khoang tré 350 micro giay cé tac dung
giong nhu thoi gian di trudc trong mot cuodc thi di bd. N6
dam bao IEX sé nhin va phan Gng vaéi thi truong réng 16n
hon nhanh hon cd nhitng hang giao dich cao tan nhanh
nhat, nhd dé ngan duogc tinh trang 1énh cdia nha dau tu bj lgi
dung badi nhitng thay déi trén thi truong. Ngoai ra, né ciing
ngan khéng cho cac nha giao dich cao tan — nhitng ké chac
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chan sé tim cach dat may tinh cda minh gan may tinh cda
IEX 3 Weehawken nhat — dé trinh 1énh |én IEX nhanh hon tat
ca nhirng nguoi khac.

PE& tao ra khodng tré 350 micro giay dé, ho can dat san méi
nam cach nai ma cadc nha moéi gidi dugc phép két ndi vaGi san
khodng 61km. D6 la van dé. Khi tr chéi thuong vu hoi dat
san @ Weehawken, ho nhan dugc mot dé nghi khac: dat
di€m hién dién trong mot trung tam di liéu & Scaucus, New
Jersey. Hai trung tam d{ liéu nay cadch nhau chua day 16km
va rd rang la cho tri ngu cta nhiéu san giao dich ching
khoan cling nhu moi nha giao dich cao tan. (“Chung téi dang
vao hang cop,” Ronan néi). Y tudng tuyét voi dén tir mot
nhan vién mdi, James Cape, ngudi mdi gia nhap céng ty sau
khi nghi viéc 8 mét hang HFT. Cudn cép. Thay vi chay cap
thang gilra hai di€m, hdy cudén 61km cép lai va gan chat né
vao mot hop kin to bang cd hop giay dé gid lap hiéu ing
khodng cach. Va dé la cach ma ho thuc hién. Thdng tin luu
chuyén gitta IEX va nhitng nguoi choi trén né vi vay sé di
vong, hang ngan vong nhd, trong chiéc hép giay ma thuat.
Dat minh vao vi tri cac giao dich vién cao tan ma ndi,
chuyén nhu thé ho bi day téi West Babylon, New York.

Tao ra su céng bang hét sic don gidn. Ho sé khdong ban cho
bat ky nha giao dich hay nha dau tu nao quyén dat may tinh
ngay canh san, hay quyén ti€p can dac biét doi véi dir liéu
trén san. Ho sé khong trd hoa héng cho cac nha méi gigi hay
ngan hang gui Iénh; thay vao dd, ho tinh phi ca hai bén cua
mot giao dich bat ky véi mic nhu nhau: 9/100 cla 1 xu trén
moi c6 phi€u (t&c 9 “mil”). Ho chi cho phép ba ki€u |Iénh:
lénh thi truong, 1é€nh gidi han va Iénh chét gilra, tic la [énh
clUa nha dau tu sé nam trong khodng gifra gid dat ban va dat
mua hién tai cla c6 phiéu. Chang han, néu c6 phiéu cla
Procter & Gamble trén thij trudng I6n hon dugc bdao & muc
gid 80-80,02 (ta c6 thé mua & gia 80,02 do-la va ban véi gia
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80 do-la), Iénh chot gitta sé chi giao dich & gid 80,01 do-la.
“Pai loai d6 la mic gid cong bang,” Brad ndi.

Cudi cung, dé dam bao rang déng co thj truong clia minh
phU hop hét sic cé thé véi ddng co cla cac nha dau tu trén
thi truong ching khoén, san méi khong cho phép bat ky ai
c6 thé giao dich truc ti€p trén dé nam quyén sé hitu minh:
Moi chl san déu la nha dau tu thuong va phai giao Iénh cua
minh cho cdc nha moi giéi néu muoén giao dich.

Thiét ké cta san nhu vay la dé cung cap tat ca nhimng thong
tin méi vé co ché hoat dong bén trong cla thj trudng ching
khoan My — va ding hon la toan b6 hé théng tai chinh My.
Chang han, thay vi cam, san lai chao dén céc nha giao dich
cao tan muon vao giao dich. Néu cac nha giao dich cao tan
thuc hién dich vu cé gié tri trén thi truong tai chinh, ho van
nén dugc dé cho thuc hién dich vu d6, nhung la sau khi lgi
thé cé Igi cho ho bj loai bd. Mot khi mé clra hoat dong, IEX
c6 thé xac dinh nhitng viéc ma cac hang HFT lam hitu ich
nhu thé nao don gidn bang cach theo doéi nhitng viéc ma ho
ti€n hanh trén san mdai, noi ma hanh vi san moéi la bat kha
thi. Van dé duy nhat cla cac Bac thay Gidi do la, trong thiét
ké clla minh, ho da tinh dén moi dang thic san moi cé thé
dién ra trén thj truong chua. Bé la diéu ma ngay ca ho ciing
khong biét: liéu ho cé bd sét diéu gi khong?

* % %

Cac 16i di va nhitng chiéc bay sap an minh giang khap cac
san cho phép nhiéu nguai chai truc lgi tU nhirng nguoi khac;
nh{rng nguoi con lai trén thi truong khong hi€u rang tro choi
dugc thiét ké chinh xac la dé phuc vu nhitng ké kia. Néi nhu
Brad, “Cling giong nhu khi anh van hanh mot song bac thoi,
anh can cé nguoi chai tham gia dé€ thu hit nhirng nguai choi
khac. Chang han, anh mdi mét s6 ngudi choi tro Texas
Hold’em [xi-pé ki€u My] bang cach néi véi ho rang co bai dé
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khong cé quan boi hay quan hau, va anh chi tiét |6 diéu dé
cho m6i minh ho ma théi. Lam sao anh 16i kéo dugc nhing
nguoi nay dén song? Anh tra tién dé canh moi giGi dua ho
dén doé.” Pé&n mua hé nam 2013, cac thj truong tai chinh
trén thé gidi da duogc thiét ké dé t6i da hda kha nang va
cham gitta nha dau tu thuong va nha giao dich cao tan — vdi
phan thiét thudc vé nha dau tu thudng va phan lgi thudc vé
cac nha giao dich cao tan, cac san giao dich, ngan hang &
Pho Wall va cdc hang moi gidi truc tuyén. Ca mot hé sinh
thai hoan chinh da néi Ién quanh nhiing va cham nay.

Brad da nghe nhiéu cau chuyén truc ti€p vé ban chat clia hé
sinh thai nay. M6t la tu Chris Nagy, ngudi phu trach ban
lubng 1énh cho TD Ameritrade cho dén nam 2012. M6i nam,
dai dién tUr cAc ngan hang va cac hang giao dich cao tan sé
bay téi Omaha, noi dong d6 clla TD Ameritrade va thuong
lugng véi Nagy. “Hau hét cac théa thuan ki€u nay thuong la
théa thuan bat tay,” Nagy ké. “Anh sé di an mot bira toi bit-
tét. [Va ho ra gid] ‘Chang t6i sé tra anh 2 xu cho moi co
phi€u. Thé la ai cling dugc lgi.”” Cac cudc thuong lugng ludn
duogc tién hanh truc tiép bdi khong ai dinh liu dén chuyén
nay lai muon d€ lai dau vét trén gidy to. “Khodn thanh toan
cho chuyén Iénh phai dugc gilr kin hét sic cé thé trén moi
so sach,” Nagy cho biét. “Chlng t6i khéng bao gio thu tur
hay tham chi goi moét cubc dién thoai. Anh phai bay téi day
dé gap chung t6i.” Vé phan minh, TD Ameritrade phai cong
bd con s6 ho kiém dugc trén mobi cé phiéu vai cach lam nay,
ch&r khéng phai con sé téng, va né thuong dugc vui trong
cac bdo céo két qud kinh doanh trén mot dong c6 nhan
“doanh thu khac”. “Thé& nén ta cé thé thay lgi nhuan, nhung
khong thé thay dugc céc thoa thuan.”

Trong nhithg nam béan ludng 1énh, Nagy dé y thay hai diéu —
anh ké& cd hai cho Brad va doéi ngli cla Brad khi anh dén
tham ho dé tim hiéu tai sao anh c& nghe ndi mai vé mét san
md&i, la lung tén la IEX. Dau tién la tinh phdc hop ma quy
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dinh Reg NMS tao ra cho thi trudng - tlc su tang truéng
nhanh vé sé lugng thi truong ching khoan va hoat dong
giao dich cao tan — da lam tang gia tri Iénh cta khach hang
trén thi truong chiing khodn. “Né khién gia tri luong lIénh
cla ching toi tang Ién it nhat la gap ba,” Nagy néi. Diéu con
lai ma anh khéng thé khéng chd y dén la khdng phai tat ca
cac hang moi gidi truc tuyén déu hiéu gia tri cda nhitng th&
ma ho dang ban. TD Ameritrade cé thé ban quyén thuc hién
|énh cta khach hang clia minh cho cdc hang giao dich cao
tan dé do6i lay hang tram triéu do-la moi nam. Charles
Schwab nam trong tay luéng Iénh tham chi con gia tri hon
lubng Iénh cdia TD Ameritrade, thé€ nhung nam 2005, hang
nay lai ban luong Iénh clia minh cho UBS, trong mot ban
thoa thuan 8 nam, chi vai 285 triéu do-la. (UBS da tinh phi
héng giao dich cao tan Citadel mdt con sé téng cong khdng
duoc tiét 10 dé€ hang nay duoc phép tién hanh cac giao dich
cla Schwab). “Schwab da bd lai trén ban it nhat la 1 ti do-
la,” Nagy ndéi. B6i véi Nagy, c6 vé nhu nhiéu ngudi ban [énh
cla khach hang khéng biét gia tri thong tin ma nhirng 1énh
dé nam git. Ngay ca anh cling khoéng biét chac; cach duy
nhat dé biét |a tim hi€u xem cac nha giao dich cao tan kiém
dugc bao nhiéu khi giao dich trudc cac nha dau tu cad nhan
chédm chan. “Su6t may nam troi téi da th [tim hi€u xem
bao nhiéu tién da dugc lam ra tU giao dich cao tan],” Nagy
ndi. “Nhirng nguoi quyét dinh gié thi truong llc nao cling
mién cudng chia sé hoat dong cdia minh.” Diéu ma Nagy
that su biét la, tr quan di€ém cla cac nha giao dich cao tan,
cac lénh ban Ié gian don trén thi truong ching khoan la
nhirng con moi dé xoi nhat. “Luéng |énh cla ai gia tri nhat?”
anh néi. “Chinh la cla anh va cua t6i. Ching ta khong cé
cac hop den. Chung ta khéng cé cac thuat toan. Mdc gid bao
cla ching ta cham han thj truong ding han moét giay.”33

Cac nha giao dich cao tan tim cach giao dich thuong xuyén
hét strc ¢ thé véi cac nha dau tu thuong, nhitng nguai cé
két ndi chdm hon. Ho c6 thé lam vay la vi bdn than céc nha
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dau tu cuc ky mu mo vé nhiing gi dang xay ra véi minh, va
cac nha dau tu, ngay ca nhirng nha dau tu [én tinh vi, cling
khéng c6 kha nang kiém soét 1énh clia minh. Chang han, khi
Fidelity Investments g moét 16 1énh [6n dén Ngan hang My,
Ngan hang My coi Iénh nay la Iénh cla chinh minh — va
hanh ddng nhu thé minh, ch& khong phai Fidelity, sé hitu
thong tin lién quan dén Iénh dé. Diéu tuong tu cling dung
khi mot nha dau tu cd nhan mua cé phiéu thdng qua hang
moi gidi truc tuyén. Khi anh ta nhan vao biéu tugng Mua
trén man hinh, méi kinh doanh dé da vuot khoi tay anh ta va
thong tin vé y dinh cla anh ta, trén thuc té€, sé thubc vé
E*Trade, hoac TD Ameritrade hoac Schwab.

Tuy nhién, vai tro clia 9 ngan hang Ién trén Pho Wall —
nhirng nguoi dang ki€m soat 70% tong so 1énh trén thi
truong chiing khoan — trong hoat déng nay phuc tap hon
nhiéu so vdi vai tro ma TD Ameritrade ddm duong. Cac ngan
hang Phdé Wall khéng chi ki€ém soat Iénh va gia tri thong tin
cla cac Iénh nay, ma con kiém soat cadc mang ludi giao dich
ching khodan khoi lugng 16n trong béng toi, mét chén co6 thé
thuc hién Iénh. Cac ngan hang ap dung nhirng phuong phap
khdc nhau dé vat gia tri tir Iénh cta khach hang. Tat ca
thudng gui Iénh téi mang ludi giao dich ching khoan khoi
luong 16n trong bdng tdi ctia minh trudc khi dinh tuyén
ching téi cac thj truong I6n hon. Trong mang ludi giao dich
ching khoan khoi lugng 16n trong bdng téi, ngan hang cé
thé tu minh thuc hién giao dich cac |énh; hodc ho cé thé ban
cho cac nha giao dich cao tan quyén ti€p can dac biét téi
mang ludi nay. Du la theo cach nao, gia tri Iénh cua khach
hang cling dugc dem ra lam tién — bdi ngan hang Ién trén
Phé Wall va cho chinh ngan hang Ién trén Pho Wall. Néu
khong thuc thi dugc Iénh mua ban c6 phiéu trong mang luéi
giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cta
minh, ngan hang sé diéu hudng Iénh trudc hét la dén san
giao dich trd nhiéu hoa hong nhat — khi ma hoa héng chi
don gidn la moéi cau cho moét cai bay nhay nao doé.
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NEéu cac Bac thay Giai do dung va thiét ké cla IEX loai bd
dugc uu thé vé toc do, IEX sé quy gidm gia tri [énh trén thi
truong chiing khoan clia cdc nha dau tu vé 0. Néu khbéng thé
khai thac Iénh trén san mdi nay — néu thong tin ma san méi
nam gilr vo gia tri — ai sé bd tién dé cd quyén thuc thi
chidng? Cac ngan hang Ién trén Pho Wall va cdc nha moi gidi
truc tuyén, bi nha dau tu budc phai cé trdch nhiém dinh
tuyén lénh mua ban c6 phi€u dén IEX, sé mat hang ti do-la
doanh thu & tién trinh nay. Va diéu dd, nhu tat cd nhiing
nguoi lién quan déu hiéu, sé khdng thé xady ra ma khong cé
mot cudc chién di kem.

Mot buGi chiéu mua he nam 2013, moét vai thang trudc khi
san mé& clra theo du kién, Brad triéu tap moét cudc hop dé
tim ra cach lam sao cho cac ngan hang I6n trén Phé Wall
cam thay ho dang bi theo doi. IEX da huy dong dugc thém
von, tuyén dugc thém nguoi va chuyén sang mot phong 16n
hon, trén tang 30 cla Trung tam Thuong mai Thé gidi. Tuy
nhién, ho van chua cé ché riéng dé hop hanh, vay nén ho tu
tap trong goc phong 16n, noi chiéc bang trang lién ké khung
clra s6 mang lai mét géc nhin ky thd vé dai tudng niém bién
c6 ngay 11/9. Don ngd ngudi ra, lung quay vé phia khung
clra, cung phia véi anh la Ronan, Schwall va Rob Park, trong
khi Brad dirng trudc tam bang trang, |ay cay but viét bang
ra khai gid. Cé khodng chimng 20 nhan vién khac cta IEX van
ngodi trong phong, tai ban lam viéc cta minh, vo nhu chang
c6 gi xay ra.

ROi Matt Trudeau xuéat hién va nhap hoi. Matt la ngudi duy
nhat trong phong tirng ma san giao dich ching khoan méi tu
dau, vi vay anh thuong dugc gbp vao moi cudc hop ban kinh
doanh. Ky cuc la, trong s6 nhitng nguai & day, tinh ra anh lai
la ngudi it cé chat doanh nhan nhat. Anh hoc dai hoc chuyén
nganh hodi hoa, sau dé thay minh khdong du tai nang dé tré
thanh mét hoa si va nghi rang minh c6 thé tré thanh mot
hoc gid nén da chuyén sang khoa nhan hoc. Cuéi cung, anh
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cling khong tré thanh nha nhan hoc. Sau khi tot nghiép dai
hoc, anh tim dugc cong viéc dan x€p cac yéu cau doi bao
hiém 6 td — moét cong viéc ma anh danh gid la cong viéc rat
can linh hén nhat thé gigi. MOt ngay, vao bl trua, anh dé y
thay tivi dang bat kénh CNBC va thac mac “Tai sao lai c6 hai
dai bang tach roi nhau thé kia?” Anh bat dau tim hiéu vé thi
truong ching khodn. 5 nam sau, khoang gitra nhirng nam
2000, anh md mot san giao dich ching khodan mai theo
phong cach My & nuéc ngoai cho mot cong ty cd cdi tén
huyén bi Chi-X Global. (“Cai tén d6 hdng bét vé mat
marketing,” anh néi. “Cudc hop nao ching tbi cling phai bd
ra 15 phat dé gidi thich vé tén cla minh.”) Khi dé, anh nira
la doanh nhan, nra [a nha truyén gido: anh gap gd& cac quan
chlc cta du cac chinh pha, viét tham luan chinh sach va
ngoi trong cac hdi dong tan tung cac phdm chat cuda thi
truong tai chinh My. Sau khi maé Chi-X ¢ Canada, anh tu van
cho cac hang dang tim cach md cac san giao dich chidng
khoan & Singapore, Tokyo, Australia, Hong Kong va London.
“Toi c6 nghi minh lam cong viéc cla Chuda khéng u?” vé sau
anh néi. “Khoéng. Nhung qua that, téi cé nghi rang hiéu suat
thi truong la th( gi dé quan trong doi vGi nén kinh té.”

Khi truyén giang Phiic Am tai chinh My, anh khéng thé
khong dé€ y dén moét ki€u mau: moét san giao dich méi mé ra
va hoat dong yén & — cho dén khi cac nha giao dich cao tan
xuat hién, dat may tinh cla ho ngay canh méay khép Iénh
cla san va dao tung san. Sau dg, anh bat dau nghe thay
nhirng chuyén nhu cé moét vai tay HFT c6 thé dang lam gi dé
am muoi, rang cac san giao dich ching khoédn cé nhiing su
c6 nho duogc cai dat san trong long va cac hadng HFT cé thé
lgi dung ching dé truc lgi tir cac nha dau tu thuong. Anh
khong thé chi ra mot sai pham cu thé, nhung cang ngay anh
cang khong con cdm thay thanh than véi vai tro cda minh
trong v tru nay nhu trugc. Nam 2010, anh dugc dé bat 1én
mot vi tri mdi, rat quan trong, Gidm doc San phdm Toan cau;
nhung trudc khi nhan cong viéc nay, anh tinh co doc dugc
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mot bai dang trén Internet cla Sal Arnuk va Joseph
Saluzzi.34 Bai viét chi ra, mot cach cuc ky chi tiét, dit liéu vé
viéc cac lénh cla nha dau tu ma hai san giao dich cong
chidng, BATS va Nasdaq, cung cap cho cac nha giao dich cao
tan da gilp cac hang HFT thay dugc y dinh giao dich cua
nha dau tu nhu thé nao. Arnuk va Saluzzi viét, hau hét céac
nha dau tu “khong biét rang thong tin giao dich riéng ma ho
uy nhiém cho cac trung tam thij truéng dang dugc cac san
giao dich cong b6 cong khai. Cac san khong ndi ro diéu nay
v3i khach hang, ma thay vao dé, cht dong truyén thong tin
tGi cdc nha HFT dé tranh tha luéng 1énh.” “Pé la bang chiing
kha tin dau tién vé Chan To35,” Matt néi. Anh dao x4&i quanh
san giao dich cla minh va thay rang nhiing I6i lam roi loan
thi trudng nham phuc vu loi ich cda cdc hang HFT & BATS va
Nasdaqg khéng phai chi la vai con san la ma la triéu ching
cla mot van dé cé tinh hé théng va rang “trén dé con nhiéu
théi tat nho nhé khac, cling cé tiém nang khai thac.”

Khi dé, Matt & vao mot tinh thé oai am: tinh thé cia mot
phat ngbén vién cong chidng cho thi truong chiing khoan kiéu
My md&i nhung lai nghi ngd su liém chinh cda thi truong doé.
“Lac do, téi khdng con cdm thay minh cé thé bao vé giao
dich cao tan mot cach chac chan dugc nira,” anh ndi. “Toi
nhin viéc chidng téi dang lam — xuat khdu mo hinh kinh
doanh cla chlng ta sang cac nudc khac — va nghi, C& nhu
la xuat khau bénh ay.” Matt 34 tudi, da két hén va cé mot
nhéc con 1 tudi. Chi-X dang trd cho anh muc luong hon
400.000 d6-la m6t nam. Nhung du khong biét minh sé lam
gi dé kiém song, anh van ddng day va ri bo. “Toi khéng
muoén ndi minh la ngudi theo chd nghia ly tuéng,” anh ndi.
“Nhung ching ta chang c6 bao nhiéu thai gian trong cudc
doi nay. T6i khéng mudn 20 ndm sau phai nghi rang minh da
khéng song cudc doi ma minh cé thé tu hao.” Anh loanh
guanh gan mot nam trudc khi nghi dén chuyén goi cho
Ronan; anh gap Ronan khi Ronan dén chay cap cho céc
hang HFT trong san giao dich Canada cla anh. Thang 10
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nam 2012, ho gap nhau uéng ca phé & mét quan McDonald
gan Liberty Plaza, va Ronan cho biét anh méi nghi viéc &
RBC dé€ ma mot san giao dich chiing khoan mdi. “Phan Ung
dau tién cla t6i la cdm thay buon cho anh chang nay,” Matt
ndi. “Anh ta vira pha hong tuong lai ctia minh. Chdng roi sé
tiéu tung thoi. Roi sau do, toi tu hdi ‘Diéu gi da khién mot
ddm nguai ki€m c& ca triéu do-la mot nam nay nghi viéc?'”
Anh quay lai vao thang 11 va héi Ronan thém moét vai cau
hdi vé san giao dich mdi. Thang 12, Brad tuyén anh vé.

Plng trudc chiéc bang trang, Brad dang xem lai van dé hién
c6: Nha dau tu thuong khong yéu cau nha moéi gidi dai dién
cho minh gi 1énh téi moét san cu thé, nhung dé la viéc ma
cac nha dau tu chuan bi sé lam véi san IEX. Tuy nhién, van
dé la nha dau tu khong tai nao xac dinh dugc liéu cac nha
moi gidi Phd Wall cé lam theo yéu cau ctia minh va thuc su
gui [énh tdi IEX khdong. Bdo cdo ma cac nha dau tu thudng
nhan dugc ti nha mbi gidi — ban phan tich chi phi giao dich
hay con goi la ban TCA — khdng ich gi & day, né dugc soan
thdo moét cach ludm thudom va khéng nhat quan dé€ ma phan
tich. C6 ché tinh thoi gian theo gidy; c6 cho lai tinh theo
phan chuc micro gidy. Chang diéu gi trong do6 cho ta biét ta
da giao dich trén san nao. Béi vay, khong cé cach nao dé
xac dinh dugc béi cdnh cla mot giao dich, su kién dién ra
ngay trudc hodc sau né. Néu ngay dén cd I1énh giao dich
trén thi truong chiing khodn ma ta con khéng biét, ta sé
khong thé xac dinh duoc liéu ta c6 giao dich @ muc gid cong
bang khéng. “D6 la mdt chiéc hop Pandora36 16 bich,” Brad
ndi. “Chi trd 10i cho cau hdi: ‘Téi da giao dich & dau?’ né
cling khong thé.”

“Sé thé nao néu ho [nha dau tu] gui cho ching ta Iénh giao

dich va chung ta kiém tra xem liéu ching da ting dugc gui
tGi day chua?” Rob Park hoi mot cau rat hop ly.


https://sinvest.vn

“Chung ta khong thé lam thé,” Don néi. “Viéc dé vi pham
thoa thuan gilr bi mat cda chidng ta véi cdc nha moi gigi.”

Dldng vay. Mot nha dau tu c6 thé giao cho Ngan hang My
mot |énh va yéu cau nha moi gigi 8 Ngan hang My dinh
tuyén Iénh do téi san IEX. Nha dau tu cling cé thé yéu cau
IEX théng bdo két qua cho minh. Tuy nhién, trén nguyén tac,
Ngan hang My c6 thé tir chdi cho phép IEX théng bdo véi
nha dau tu rang ho cé lam theo Iénh hay khéng — dua trén
ly |&: viéc lam nay sé lam |6 cac bi mat cia Ngan hang My!

“Tai sao chung ta khéng thé don gian la cong bo nhiing gi
da xay ra?” Ronan hai.

“Do la théng tin cda ngan hang,” Don néi.

“Chung ta khoéng thé cong bd nhitng gi xay ra véi giao dich
cla moét nha dau tu vi chuyén xay ra véi nha dau tu la thong
tin cua Goldman Sachs sao?”

Ronan ho nghi — nhung khi dé anh khéng hi€u chuyén nay
nhiéu bang nhitng nguoi khac.

“DUng vay.”

“Ho c6 thé lam gi chlng ta néu chuing ta lam thé — déng
clra ching ta a?”

“C6 thé llc dau thi chi la dap mot céi vao tay ta thdi,” Don
noi.

Brad ban khoan liéu ho c6 thé tao ra mot co ché cho phép
théng bdo cho nha dau tu theo thoi gian thuc vé noi nha moi
gidi gui Iénh mua ban c6 phi€u khéng. “Giéng nhu moét chiéc
camera an ninh vay,” anh néi. “Ta khéng quan tam liéu né
c6 bat hay khong. Chi ndi viéc cd né & doé cling cd thé lam
thay d6i hanh vi.”
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“P6 la cdi gai trong mat cong dong moi gidi day,” Don nai.
Anh dang mac chiéc do phong c6 dong ch{r “Toi yéu doi
song nudc” va tay tung qud bdéng bau duc, nhung anh khong
cam thay dé chiu nhu anh mudn thé hién qua vé bé ngoai.
Tat cd nhitng nguoi con lai, ai cling ting lam viéc cho cac
ngan hang Ién trén Pho Wall; chua cé ai ting giao dich véi
cdc ngan hang nay & vj tri khadch hang. Ho khong biét sirc
manh thi truong clda cac ngan hang nay. Sau nay Don néi:
“néu tat cad cadc nha moi gidi chuyén sang ghét ching toi,
ching toi sé xong doi. Chuyén két thic é day.” Anh khong
néi thang ra nhu thé vai nhitng ngudi khéc, cé thé vi anh
cam thay tat cd ho déu biét diéu doé.

“Giong nhu khi ta ndi ‘Téi nghi trong phong nay cé ngudi
dang an cap,’”” Brad néi, méi ltc mét hao hing. “T6i ¢ thé
chay ra, chay vao, kiém tra lién tuc va c6 bat ai d6. Hoac toi
c6 thé dat moét chiéc camera. N6 cé thé bat hoac khong.
Nhung chiéc camera nay 6 dé. Va bat ky ai dinh trom binh
ca phé cla t6i sé khdng biét duoc liéu camera cé bat hay
khéng.”

“Chldng ta khong quan tam liéu nha dau tu cé dung né hay
khéng,” Ronan ndi thém. “Chuing ta chi muén nha moi gidi
sd la ho sé bj kiém tra thoi.”

O dau d6 trong phong 16n cé tiéng chudng dién thoai reo va
am thanh dé xéc nay nhu tiéng coi xe 6 té trong mot thi tran
nho gilta dém khuya thanh vang. Can phong nhu mot ham
md, khéng cé thanh chan giltra nhitng ngudi 6 trong do,
nhung nhitng anh chang tré tudi & dé hanh x& nhu thé ho
dang lam viéc v@i buc tuong bao quanh. Trr mét nguadi ra thi
tat cd ho déu la nhitng anh chang tré tudi. Ngoai 1€ |a Tara
McKee, phu td nghién citu & RBC cho dén khi Brad tim thay
c6 vao nam 2009 va dé nghi c6 tré thanh tro ly riéng cta
minh. “Lan dau tién gap anh ta, téi néi ‘t6i khéng quan tam
minh sé lam gi — toi chi muén lam cho anh ta.””) Co theo
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anh khi anh nghi & ngan hang, tham chi ca khi anh co6
thuyét phuc c6 bd suy nghi dé di, béi anh khéng thé tra mot
muc luong thda dang cho c6 va khdng nghi rang c6 co thé
chiu dugc rdi ro. Dan chuyén gia cdng nghé ma Brad tap
hgp dugc & noi mdi nay, Tara thay con dac thu hon ddi ngd
ma anh da tap hgp & RBC. “La céac thién tai nhung ho that
ngéc nghéch,” c6 ndi. “Mot vai nguoi trong bon thuc su duoc
nudng chiéu thai qua: ho tham chi khdong thé xép dugc mot
chiéc hép cac-tong. Ho khong nghi minh phai lam gi dé, ma
chi nghi, minh phai goi ai dé téi lam cho.”

Ho ciling cuc ky khép kin, nhu nhirng thé giéi riéng. Cudc
hop dé lién quan dén tat ca bon ho — viéc thu hat su hop
tdc cla cac ngan hang I6n trén Pho Wall c6 thé dong nghia
véi lan ranh gilta thanh céng va that bai — nhung tat ca bon
ho chi it la da v& nhu khéng quan tam. Quy uéc & day la mét
loai tho o cé chd y — tham chi cd vé nhau. “Chuyén giao tiép
véi nhiéu ngudi ¢ day khong tot 1am,” Brad néi. “D6 la thi
ma ching toi can gidi quyét.” Chuyén nay cé gi dé that khoi
hai. D6i véi mot nguoi nao dod, ho la nhitng nguoi giai do,
nhung déi vGi nhau, ho van la nhitng cau dé chua cé 16i giai.
Schwall nhin qua ban va ho, “Dién thoai cla ai day?”

“Xin 16i,” ai d6 1én tiéng va chudng dién thoai ngung reo.
“Thé thi nd l1a bdo mau roéi,” Don ndi vé y tudng camera an
ninh cta Brad. “N6 sé lam [ho] mat mat. N6 cé thé khién

quan hé trd nén cang thang day.”

“Khi phai nam bep xuéng dé kiém tra & san bay, anh c6 ghét
nhitng ngudi bat anh lam nhu vay khéng?” Brad hai.

“Cd, t6i ghét bé xu,” Don ndi.

“Toi thi ndi, ‘T6i mung la anh ki€m tra tai toi, vi diéu doé co
nghia la anh cling kiém tra tui cGa ngudi khac,”” Brad ndi.
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“Van dé & day la tat cd moi nguoi déu mang can sa qua cla
ki€Em soat,” Schwall ndi.

“Néu cé ai dé né6i gian, thi dé la vi ho c6 tdi,” Brad gay gat.

“Toi xin 10i,” Don néi. “To6i to béo va la nguoi da trang, toi sé
khéng danh bom chiéc méay bay nay. Bung bat toi phai lau
san nita ch,” Anh ngung tung qua béng bau duc.

“NO6 con co6 cach dung nao khac ngoai viéc giam sat nha mobi
gidi khdng?” Schwall hoi. Y anh [a “Ching ta cé thé gidm séat
ho ma khoéng dé ho nhan ra viéc nay khéng?” Ngudai 1ao
luyén nhat véi viéc dao xdi bi mat ctia nguoi khac trong so
ho tin rang IEX c6 thé gilr chuyén nay la bi mat riéng.

“Khong,” Brad nai.
“Vay thi n6é ding la bdo mau réi,” Schwall néi va thé dai.

“Bdo mau modi gidi,” Don ndi. “Do6 la mot cai tén tuyét vaoi.
Nhuc cai la chdng ta khéng thé xin cap quyén sé& htu nd.”

Cudc hop roi vao im lang. Bé chi la moét trong ca nghin cudc
tranh luan dién ra gitta ho khi xay dung san. Ca nhém gan
nhu chia lam hai phe — gilta nhitng ngudi mudén chién dau
v3i nhirng ngan hang I6n nhat Phé Wall (Ronan va d mot
muc dd nao dé kém hon la Brad) va nhirng ngudi nghi rang
that dién ro khi tham gia tran danh ay (Don va & muic do
nao dé kém hon la Schwall). Rob va Matt van chua cé y dinh
ré rang, vi nhiing ly do khac nhau. Sau khi ggi y ban dau bi
dap, Rob im lang. “Rob la ngudi diing xa chén hén loan dé
nhat,” Brad ndi. “Anh ay khong tiép xuc truc ti€p véi cac nha
moi gidi. Gidi phap cho nhitng van dé ma ho [cdc nha moi
gidi cta Pho Wall] tao ra can cé tinh phi logic, vi van dé ma
chldng gidi quyét ciling phi logic.”


https://sinvest.vn

Matt Trudeau cling im lang, anh thudng Iui lai va quan sat.
“Toi ludn cdm gidc minh cé phan & ngoai cudc véi nhiing
nhdém nguoi ma minh nhap héi cung,” anh néi. Anh cling la
moOt nguoi hoa gidi bam sinh. Theo nguyén tac anh cé 1é da
bd viéc, nhung anh khéng thich xung dét, du dé la ki€u xung
dot ndi bo. “Cé thé la téi van chua dd mét mai,” gio thi Matt
néi moét cach than trong. “Nhung hay c( giad si chung ta ra
mat va cuc ky thanh cong, roi chdng ta khéng bao gio phai
16i bai nay ra.”

Suy nghi dé chét ngay khi vira ndy dén: Khéng ai tin ho sé
cuc ky thanh cong ngay khi ra mat — nhat la Matt. Anh biét
ngay chuyén gi sé xay ra khi mét san giao dich mé&i mé cua:
khong gi ca. Chi-X Canada hién cé dugc thanh cong I16n —
nam gilr 20% thij truong Canada, nhung trong nhiing thang
dau tién, san chi giao dich téng cong 700 c6 phiéu. Cé nhiéu
ngay khong cé6 mot giao dich nao dién ra trén san; va vai
thang sau tinh hinh cling khéng kha hon. Va dé la dang vé
cla thanh cbéng. IEX khong cé dugc su xa xi la mé nhiéu
thang ma khong cé hoat dong nao dién ra. San giao dich
chiing khodn méi nay khong can cdm xuc 6 at tirc khac,
nhung nd phai cé du giao dich dé€ cho thay tadc dong trung
thuc tich cuc cdla minh. San can cé kha nang chiing té cho
cac nha dau tu thdy rang mot san giao dich c6ng bang thay
ré sé tao ra nhirng két qua tot hon tat cd cac san khac nhu
thé nao. D€ chiing minh luan di€ém cda minh, ho can da liéu;
dé tao ra dit liéu, ho can giao dich. Néu cac ngan hang I6n
trén Pho Wall ngoac tay nhau khéng chiu giao dich & san
IEX, n6 sé chét yéu. Tat cd déu biét diéu do.

“Ho sé dién lén day,” cubi cung Schwall ndi.

“Ching ta dang & trong mot cudc dau,” Brad ndi. “Néu moi
khach hang déu cam thay Iénh cla ho dugc theo doi, ching
ta sé khong cé cubc thado luan nay. Van dé & day khong phai
la IEX mudn choi hang moéi gidi nao hay truy tim xem ai la
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ké thu. Van dé & day la ching ta ding vé phia ai. Chlng ta
ding vé phia cac nha dau tu.”

“Ho sé van dién |én day,” Schwall néi.
“Chung ta dinh lam sen dam & day a?” Don hai.

“C6 thé ching ta chang phai lam thé chit nao,” Schwall ndi.
“C6 thé chung ta chi phai tao ra cam giac la ching ta lam
thé. Chung ta sé nédi chuyén véi bén mua vé viéc nay va ho
sé ri tai v6i cac nha moéi gidi — thé la du.”

“Nhung tat cd ho déu biét,” Don ndi. “Ho biét ching ta phai
gilr bi mat vé déng rac ctia cdc nha mai gidi. Va cac nha moi
gidi phai gilr bi mat vé déng rac cua cac khach hang. Va
khach hang thi khéng thé lua chon.”

Brad dua ra y tudng cudi cung: mdt phong chat trong do nha
dau tu co thé trao doi véi nha moi gidi khi giao dich dién ra.
“Hoac ho c6 thé goi dién cho nha moi giGi bat c(r luc nao va
ndi, ‘cho t6i biét chuyén quai gi dang dién ra,’” anh ndi. “D6
ludn la gidi phap.”

“Ho sé chang bao gid lam thé&,” Ronan ndi.

“Ho sé chang bao gio c6 déng luc lam thé&,” Matt ndi. Bing
vay: Cac nha dau tu khong bao gio cé ly do thuyét phuc dé
Uu ai san nay hon san kia.

“Ta c6 Danny Moses trong phong chat véi Goldman réi ma,”
Brad ndi, nhac dén nha giao dich hang dau ¢ Seawolf. “Anh
ta sé hdi ho.”

“Nhung Danny hoi ti la @m am 77,” Ronan ndi.

“Am am 71, téi thich tir nay,” Don néi.
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Cha la trudc d6 Ronan da day cho Don vé céc tinh tur trong
tiéng Ireland. “Anh da hoc ké bat tai. Ké ban tién. Gio thi anh
hoc dugc am am 11 roi day,” Ronan ndi.

“Ta chang lam gi va moi ngudi c& thé ma lam nhirng gi minh
muon,” Brad néi. “Ta lam gi dé va ta c6 thé gay anh hudng
lén hanh vi. Nhung bang cach tao ra cdng cu nay, ching ta
c6 khich 1& hanh vi ma ching ta muén loai bd khéng? Bang
cach roi den cho sang, chung ta c6 tao ra nhirng vung xam,
ngoai anh den khéng? N6 cé giong véi Reg NMS, bo luat da
tao ra dung cai thr ma ta muon loai bé khéng?”

“Roi den cho sang sé tao ra nhitng cai béng,” Don ndi. “Néu
anh c6 tao ra lubng sang, anh sé tao ra cac vung xam & bén
nay hoac bén kia.”

“Néu chuiing ta that long tin rang né tao ra nhiéu diém mu,
c6 thé chlng ta khéng nén lam nira,” Brad ndi.

“Néu chung ta tinh héa don cho né nhu tinh héa don mot co
bdo mau, va cb ta nam say mem trén ghé dai, ching ta cé
trong giong nhirng ga khén khéng?” Don ndi thém. “Tét hon
la khéng nén c6 bdo mau bao miéc gi ca. C& d€ bon tré ¢
nha mot minh.”

“Néu ta nghi ra dugc bat ky cach dung kha di nao khac cua
cai chét tiét nay, moi chuyén sé 6n,” Schwall ndi, anh van
badm vao hy vong rang ho c6 thé nguy trang hanh dong cua
minh. Rang ho c6 thé la nhiing vién canh sat chim.

“Toi khong may lac quan vé chuyén nay n(ta,” Brad néi. “Toi
sé nédi that Iong minh. Vi bao mau ma say xin thi chang kha
gi hon so vai khi khong cé bao mau nao.”

“B&o mau c6 thé xin dén dd nao?” Ronan hdi vu vo.
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Brad quang lai cay but vao ké dé but ché chiéc bang trang.
“Ta c6 thé thay tai sao khach hang lai bi bd mac trong bun,
anh noi. “Hé théng nay duoc thiét ké dé cho khach hang
chét ngap trong bun réi day,” Rdi anh quay sang Don. “O
Nasdaq, ho cé néi vé chuyén nay khoéng?”

n

“Khong,” Don ndi, ngad nguoi vé phia clra so.

Brad nhin Don va nhin khung cdnh ma Don da che di phan
nao. Trong khoanh khac dé, cé 1é anh cling nhu Don, khbéng
con dung tu trong san ching khoan cda minh nhin ra ngoai,
ma giong nhu moét ngudi ¢ ngoai nhin vao trong. Ho trong
nhu thé nao trong mat nhirng nguoi khac? Nhirng nguoi
ngoai dé ay? Ngoai do, noi hai biéu tugng clda chu nghia tu
ban My tirng ding sung siing, va da sup xudng chi trong vai
gi0, gilra tran 18 tuyét rgp troi nhitng ban ghi nhé trang xda
va moét dong dé nat. Ngoai dd, noi cht nghia ly tudng hoac
la mot tro bip hoac la mot gidng loai ngu ngdc, va ciing la
noi ma nhirng nguoi can ho vd cung dé€ thanh cong lai khéng
cé y niém |0 mo nhat nao vé su ton tai cda ho. Nhung &
ngoai do biét bao diéu da xay ra. Nguai ta xay cac toa thap
md&i thay cho cac toa thap cl. Nguoi ta tim thay nhiing stc
manh mdi noi ban than minh. Va nguoi ta da tim dén su gidp
d& cta ho, déc minh Ung phd véi cudc chién. Ngoai do, bat
c’ th gi cling c6 thé xay ra.
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Chuong 7. Hop nhat luc
luong

Sang ngay 11 thang 9 nam 2001, cling nhu moi ngay, Zoran
Perkov bat chuyén tau dién ngam ti nha minh ¢ Queens tdi
Pho Wall. Nhu thuong 1€, anh chup tai nghe nhac, vo nhu
nhirng nguoi khac trén tau khéng ton tai. Su khac biét gita
buGi sdng hdm doé véi nhitng budi sdng khac la anh di lam
mudn va khd I6 nhirng ngudi trén tau khi dé hon thuong 1é.
Ho dang ndi chuyén véi nhau. “Binh thudng chang ai noi
chuyén véi nhau,” Zoran néi. “Dé la cdm giac ky cuc, khi ta
cdm thay c6 gi dé khdng 6n.” Nam dé Zoran 26 tudi, cao
16N, véi d6i mat lUc nao ciing sum sup, khéng nhin moi th
trong sac xam nay thi cling la trong sac xam kia. Sinh ra &
Croatia, trong mét gia dinh c6 truyén thong danh bat ca va
lam thg d&, anh theo cha me sang My tU khi con rat nho.
Anh 16n |én & Queens va lam & bd phan ho trg cong nghé
cho moét céng ty cé cdi tén bi an Wall Street Systems (tam
dich, Hé thong Phd Wall), tai s6 30 pho Broad, ngay sat San
Giao dich Ching khoan New York. Cong viéc nay lam anh
budn chén. Viéc chinh xac ma anh lam tai phong ho6 trg céng
nghé cta Wall Street Systems chang quan trong gi. Anh sé
khong lam viéc nay lau. Va trong vai gid téi, anh sé kham
pha ra ly do dé€ lam viéc khac. Kham pha nay — va y thic
muc dich r6é rang di cung véi né — sé day anh vao mot tién
trinh rat cé loi cho Brad Katsuyama.

Chiéc xe dién ngam la moét bé phim cam. Zoran thay moi
nguoi trén dé ndéi chuyén véi nhau suét doc tuyén dudng
dén Pho Wall. Tréi ra khéi miéng dat, ngay truéc Nha tho
Tam vi, trong anh sang cda budi sém mai, anh dé€ y thay
nhirng cdi co rut lai va nhitng d6i mat tré Ién. Anh cling
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ngudc mat nhin 1én, ddng khodnh khac chiéc méay bay th
hai dam vao toa thap phia nam. “Ta khéng thé nhin thay
chi€c may bay,” anh néi. “Ta chi nhin dugc vu né théi.”

Anh bd tai nghe ra va nghe thay nhiéu am thanh. “Xung
quanh toi, tat cd moi nguoi déu gao khoc, la hét va non
mua.” Anh thay moi nguoi chay Ién phé Broadway. Anh bang
qua duong, di téi cho lam. “Lic nay vdéi téi, chd lam khong
con la ché lam n{ra,” anh néi. “Téi c6 nhirng nguadi ban & dé.
Toi dén dé xem chuyén gi dang dién ra.” Ngoai cla trudc,
anh thay nguai phu nir xinh dep véi diéu thudc 1& ma anh
ludn nhin thay méi khi di vao tda nha. (“Ong biét day, mot
c6 nang ndéng bdng cla toa nha.”) C6 ta vua hat thube vua
khéc. Anh 1én [au, ki€m tra tinh hinh nhitng ngudi ban cta
minh va goi cho nhiing ngudi ban tir thoi tho au hién dang
lam viéc trén Phé Wall hoac loanh quanh dé. Mot nguoi
trong bon lam viéc & tdoa thap dbéi — toa nao thi Zoran khong
nhd& nlra. Hai ngudi khac lam viéc & cac tdéa nha lan can. Anh
goi dugc cho ho, va ho dong y lay van phong anh lam diém
gap mat. Khi nguai ban & toa thap doéi cla anh dén, anh ta
k€, trén dudng rat ra, anh ta da nghe thay tiéng nhing thi
thé roi xuéng dat.

Nhom nam nguoi ban bat dau 1én ké hoach thdo chay. Ho
ban chién lugc. Zoran Ung ho viéc di b6 ra, ngugc |1én pho
Broadway; nhirng ngugoi khac thi lai chon di xe dién ngam.
“Dan chu thang théi,” Zoran néi va ho quay tré xuéng ga
Phoé Wall. Hdéa ra khdng phai chi minh ho méi cé y tuéng nay.
Pam dong & d6 budc ho phai tach ra; ba ngudi bi nhoi vao
mot xe, trong khi Zoran va mot ngudi khac bi day vao xe
khac. “DPé ding that la mét ddm déng hon don,” Zoran ké,
“ch& khong phai ddm doéng di tau dién ngam nhu thudng
ngay.” C6 dd mat dan Phé Wall: anh chang tur san giao dich
ching khoan trong bd com-1é mau me; nhirng nguoi ma ta
chua bao gig nhin thay ¢ dé. Chiéc xe lac lu ra khai ga va di
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vao duong ham toi den, roi khung lai. “Ddé 1a lUc tai toi dac
lai,” Zoran néi. “Gidong nhu khi boi dudi nuéc.”

Puong ham day khéi. Zoran khéng biét chuyén gi da xay ra
— tai sao tai anh lai dac lai, tai sao duong ham lai day khdi
— nhung anh dé€ y thay mot anh chang dang c6é mé c(a, va
anh phai la I6n d€ anh ta dung lai. “Ai cho anh quyén?” Tay
nay hét lai véi Zoran. “C6 khéi,” Zoran hét |én. “Hit di roi
chét. Bon gian thé tho6i.” Clra van déng kin, nhung chiéc xe
van cing dau va lac lu. Chiéc xe chd nhitng ngudi ban cua
anh thi yén &. Moi ngudi quy xudng va cau nguyén.

Ngugi ban vé xuat hién va thong bao xe phai quay trd lai ga
Ph6é Wall. Trudc nbi lo lang chung clia moi nguoi, nguoi 1ai di
tlr toa trudc sang toa sau, lam tat ca nhiing gi can thiét dé
chiéc xe c6 thé di sang phan duong khéng danh cho minh
trong dudng ham va quay tré lai cho khéi hanh. Nhung moi
chuyén khéng dung lai ¢ dé: chi cé hai toa xe dau duogc di
vao san ga. Nhirng ngudi dang & chdé ma gid la phia dudi
phai di thanh hang qua cac toa dé tGi dugc cho ra.

D6 la khi Zoran dé€ y thay 6ng gia kia — nguoi hang xém cua
anh trong ddm doéng dang c6 xép thanh hang ra khdi xe.
“Ong ay chéng gay,” Zoran ndi. “Ong &y mac boé com-1é ci
— nguoi 6ng da 6m va nhé hon, nén bd com-Ié khong con
vUua nra. Téi nhé 1Uc dé minh da nghi: C6 1é€ minh nén che
chan dé 6ng ay khong bi x6 1an. Vi vay, toi gir 6ng ay di
truéc minh. Té6i cdm thdy minh phai cé trach nhiém véi 6ng
ay.” Vlra dan duong cho 6ng gia no, anh vtra tir t tim duong
tré |én cédc bac thém cula ga tau dién ngam va |én Phd Wall,
ROi tat ca toi den. “Chung tbi Ién dén mat Phoé Wall va toi
phai cé 1am mdi nhén ra dé la mat pho,” Zoran noéi. “Roi toi
mat dau 6ng gia. Tu lUc dé, t6i chu y téi moi th& xung quanh
minh.”
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Ldc nay anh khéng thé nhin thay gi, nhung cé thé nghe thay
ti€éng moi ngudi la hét. “Bén nay! Bén nay!” Anh nghe ai dé
hét 1én. Anh va ngudi ban di chung chuyén xe dién ngam di
theo tiéng ndi, budc vao chdé ma hda ra la tda nha American
Express - phai mai cho dén khi vao bén trong duoc mot
phut, Zoran méi nhan ra né. Th& dap vao mat anh la mot
nguoi phu nr mang bau, ngoi bét dudi san, lung dua vao
tuong. Anh tién dén cho chi, kiém tra dé€ ddm bao chi ta
chua sap sinh, roéi dua cho chij ta chiéc dién thoai van con
hoat dong clia minh. Bau khong khi téi den bén ngoai bat
dau 18y lai sac. “Chang hiéu vi sao moi th lai c6 tdng mau
be nhu thé,” anh nhé lai. Bay gio thi anh cé thé thay it nhiéu
ho dang & dau va xac dinh dugc phuong huéng. Mot vién
canh sat bén trong toa nha néi: “Cac ban can & nguyén
day.” Zoran chdp ldy ban minh va bd di. Ho di vé phia déng
bac cho dén khi dén chdé may khu can ho & The Lower East
Side37. “C6 cac du én ¢ dd,” Zoran néi, “va moi nguoi xuat
hién véi nhitng coc nudce, dién thoai khéng day. PE€ gilp dao.
Do 1a luc t6i bat dau khoc.”

Cuoi cung, ho cling dén Dai 10 FDR va tiép tuc di vé phia
bac. Cé |& day méi la cdm gidc ky cuc nhat trong ca budi
sang hom ay: cudc cuoc bd doc Dai |6 FDR. Ho chi cé mot
minh. Con duong tinh lang. Suét khoang thai gian dai dén
kinh ngac, ngudi duy nhat ma ho gap la mot tay canh sat
chua mac xong canh phuc, dang rd may qua ho trén chiéc
xe may phong vé hudng tham hoa. Sau dé, gidy to bat dau
rap ron bay xuong. Zoran c6 thé doc dugc dia chi ctia Trung
tam Thuong mai Thé gidi trén nhing to giay doé.

N&i Zoran thay phan khich véi tat cd nhirng gi minh vlra kinh
qua khéng han dung, khi ké lai cau chuyén, anh da ndéi “&
mot mirc d6 nao do, téi cdm thay cé 16i khi k€ chuyén nay
ra.” Bbang hon la khong cé6 mot khoanh khac nao anh cdm
thay khong biét phai lam gi tiép theo. Anh da bj kéo vao mot
ki€u nhan thirc mai, moéi quan tdm dén nhirng ngudi xung
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guanh minh va anh thich cam giac d6. Nhirng phan &ng dé
khi€n anh ngac nhién quan sat ban than minh. “Toi thay la
la minh khéng suy sup,” anh néi. “Téi khong dung né dé
bién minh cho bat c chuyén gi. BDiéu ma cau chuyén dé ndi
véi toi la téi khong sg nhitng tinh huéng ki€u nay. Toi thich &
trong moét tinh huéng kich tinh.” Anh thdm chi con c6 thé chi
ra khodnh khac anh nhan ra minh phu hgp véi khiing hodng
hon so véi minh tuéng. “D6 la khi tdi nhan ra tdi bat dau
quan tam dén nguoi khac,” anh ndi.

Hai ngay sau dé, anh quay tré lai lam viéc, nhung anh da bj
tong ra khdi con duong su nghiép |0 mo dé sang mot con
duong khac, sang ré hon. Anh muon lam mot cong viéc budc
anh phai thuc hién né trong khiing hoang. Néu lam céng
nghé & Pho Wall va tim ki€ém &p luc, thi viéc ma ta nén lam
la diéu hanh mot thi trudng ching khodn dién t&. Dén dau
nam 2006, dé chinh la viéc ma Zoran lam — & Nasdaq. “Ho
dé toi ngoi trudc 4 chiéc may tinh véi nhing cai nut c6é nang
luc pha hédng moi th,” anh ndi. “Dd la cdng viéc tuyét nhat
thé gidi. M6i ngay la mot tran tranh clp Super Bowl. Gia tri
clWa nhirng gi ta lam mang lai cdm giac phan khich cuc do.”
Rat khé dé€ ndi réo cdm gidc dac biét ma coéng viéc nay mang
lai véi mot nguai khong phai la dan cong nghé, nhung chac
chan la c6 ton tai mot thr cdm xdc doi véi nd. “Néi thé nay,”
Zoran nodi. “Néu lam hdng cai gi, téi sé xuat hién trén bao.
Toi la nguoi duy nhat c6 thé lam né hong, va néu nd hdng,
toi 1a nguoi duy nhat cé thé sira nd.”

Han nhién, anh d& phai hoc ra tro. Sau khi dau quan cho
Nasdaqg khéng lau, anh da pha hdng mét thi truong. (Nasdaq
s& hitu vai thi trudng — Nasdaq OMX, Nasdaqg BX, INET,
PSX.) Chuyén xay ra khi anh chuyé&n déi hé thong trong gio
giao dich. Anh nhap Iénh vao, réi thdy moi nguoi xung
quanh hodng loan; nhung anh khéng thé ngay lap tic két
noi cac su kién véi nhau. Mot dong nghiép cl cla anh &
Nasdaq nhd lai cdnh hon loan kéo theo sau dé: “T6i thady moi
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nguoi chay vong quanh va hét |én khi chuyén xay ra.” Zoran
ngudc mat nhin thi truong ching khodn trén man hinh may
tinh cila minh: N6 dang chét ciing. Phai mat vai giay anh
m&i nhan ra, thd ma anh dang xt ly dang 1é khong cé bat ky
moi lién hé nao vdéi thi truong trong thoi gian thuc, nhung
chang hiéu lam thé& nao anh da déng clra toan bd thi trudng
cUa minh. Phai méat thém vai giay nlra anh méi biét dich xac
minh da lam viéc dé nhu thé nao. Sau dé, anh khac phuc va
thi truong giao dich tré lai. TU khi bat dau cho dén khi két
thuc, cudc khiing hoang dé kéo dai 22 giay. Trong suot thoi
gian do, moi giao dich da bi ngung lai. “Toi ngbdi dé6 ma nght:
Minh tiéu roi,” Zoran ké. “CTO [Gidm d6c céng nghé] da cu
t6i. Ong dy bdo ‘Lam sao ma ta cé thé loai béd mot tay mac
16i, nhung biét chan [6i roi stta no6 kia chi?’”

Tuy nhién, bién c6 nay cé dnh hudéng I6n téi anh. “Toi tu nha,
‘Lam sao dé minh khong bao gio 1ap lai chuyén nay ntra?’”
Zoran noi. “Toi bat dau nhdy vao tim hi€u cac cach kiém
soat nhirng hé thong phic hop, cé quy moé Ién. Toi tré thanh
ngudi nghién ngam tinh phic hgp — dugc dinh nghia nhu
th(r gi d6 ma ta khong thé doan trudc. Lam sao dé ta co
duoc su n dinh trong mot hé théng ma vé ban chat Ia
khong thé du dodn dugc?” Anh doc moi th(r c6 thé tim thay
vé chu dé nay. Mot trong nhiing cudn sach yéu thich nhat
cla anh la cudén Complexity (tam dich: Phic hop) cta
Mitchell Waldrop. Bai bdo ma anh thich phat tdn nhat Ia
“Cach céc hé théng phic hgp d6 bé,” dé la mot ban toém tat
gom 18 di€ém cula Richard I. Cook, hién dang la gido su vé su
an toan cla hé thong cham séc sic khde & Thuy Dién.
(Diém #6: Tham hoa ludn ndp trong goc). “Moi ngudi
thudng nghi rang phic hop la trang thai cdp cao cla su
phic tap,” Zoran néi. “Khoéng phai vay. Chiéc chia khda xe
don gian. Chiéc xe thi phuirc tap. Mot chiéc xe dang luu théng
thi phdc hop.”
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Thi trudng ching khodn la mot hé thong phic hgp. Cé6 mot
dinh nghia cho rang hé théng phtc hop la ngi ma, néi nhu
Zoran, “th&r v4 van sé hdng va ta chang thé& lam gi dé khac
phuc.” Nguoi lam cong viéc dadm bdo th vé van khéng hong
sé gap phai hai ki€u rdi ro nghé nghiép: rai ro th& dé hong
trong tdm kiém soéat clia anh ta, va rui ro thr dé hong vuot
qud kha nang kiém soéat clda anh ta. Zoran tiép tuc diéu
hanh mot thi truong ciia Nasdaqg. Cudi cung, cong ty trao
cho anh céac thj truong 16n hon dé€ quan ly; va rdi ro quan ly
chidng cling tang theo. BDén cudi nam 2011, anh tré thanh
ngudi giam sat moi hoat ddng quan ly thi trudng cua
Nasdag. (Chirc danh clia anh la Gidm doc Van hanh Toan
cau). Sudét 6 nam lam viéc é day, anh da danh phan I6n thaoi
gian gia tang thém tinh phlc hgp vao cac thi trudng nay, vi
nhirng ly do ma khong phai Idc nao anh cling hi€u hét.
Nh{rng nguoi lam kinh doanh quyét dinh thuc hién thay doi
nao dod, va nhiém vu cda anh la trién khai. “Kiéu 1é&nh chi
dang la th& dau tién lam t6i muon phat dién,” Zoran néi vé
ki€u I[énh dugc thiét ké véi muc dich chi thuc hién néu nha
giao dich nhan dugc hoa hong tur san giao dich. “Muc dich
cla Iénh chi dang la cdi quai gi vay?” Hang mudn anh xut ly
nhiing Iénh dugc cac khach hang I6n nhat (cac hang giao
dich cao tan) thuc hién trén thi truong ctia hang, déng thoi
gilr cho nhiing thj trudong nay hoat déong an toan va 6n dinh.
C& nhu thé dbi truc trén duong pit38 duoc yéu cau phai 16t
chiéc xe dua sao cho gon, vt bd khung ghé va lam tat ca
nhirng gi c6 thé dé chiéc xe chay nhanh hon — déng thaoi
phai lam gidm nguy co lai xe thiét mang. Chi c6 diéu la
trong truong hop nay, néu tai xé mat mang, trach nhiém vé
cdi chét ctia anh ta sé dugc gan, mot cach tuy tién, cho mot
thanh vién nao d6 trong doéi truc. Va ké dé chinh la anh.

Tinh thé nay khién doi truc dudng pit cdm thay bat man. Moi
chuyén khong don gidn la cac hang giao dich cao tan doi hai
nhing thay dai thi truong chi c6 Igi cho ho: hanh ddng thay
doi hé théng thuan tdy lam gia tang rui ro cho tat ca nhiing
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nguoi séng dua vao né. Thém ma va tinh nang vao mét hé
théng giao dich cling giong nhu thém lugng luu théng trén
duong cao toc: ta khong thé du doan dugc hé qua cua viéc
minh lam; tat cd nhirng gi ta biét la ta da lam cho tinh
hudng tréd nén khé hi€u hon. “Khéng ai lai di c6 ki€m soat
cadi ma minh khong biét,” Zoran néi. “Ma nhitng gi ho khdng
biét thi ngay cang nhiéu.” Anh tu thay minh la ngudi gidi
xoay s trong khiing hoang, nhung anh khong nhin thay
duoc muc dich cda viéc tao ra cac cudc khing hoadng, dé
anh co thé thé hién dugc su diéu luyén cdia minh. Anh cling
khéng phu hgp véi viéc quan ly moét nhom ngudi diéu khién
thi truong, ma chi thich tu minh diéu khi€n mét thi truong.
Anh khéng cé khi€u véi may tro chinh tri doanh nghiép. Moi
ngay, anh lai kém man ma véi cong viéc cia minh di mot
chdt — cho dén thdng 3 nam 2012, anh bj sa thai, dé la khi
anh nhan duoc cudc goi cta Don Bollerman. Don mudn anh
van hanh thj truong cho IEX. “Toi sé khdng thuyét phuc anh
ngay bay gio dau, chd yéu la vi ching toi chua cé tién va
ching téi tham chi con khong biét sé lam gi,” Don nai.
“Nhung cé thé sau nay toi sé thuyét phuc anh.” Don biét,
Zoran la nan nhan clia mét tran chién chinh tri van phong,
thém n(ra, anh chang nay cé |Ié la nguGi van hanh san giao
dich gidi nhat ma anh biét. “Anh ta c6 moi pham chat,” Don
néi. “Dinh dac ngay ca khi gap ap luc. Khd nang hiéu moét hé
théng 16n va phic tap. Va c6 khd nang nghién ngam né —
hinh dung né — moét cach chinh xac. Chan doan va du doan
cac van de.”

Diéu hoi dang lo la cac chuyén gia cong nghé hién dang van
hanh thi truong tai chinh con dugc ky vong phai cé su can
truong ctia moét vién phi cong 1ai thir. Nhung dén thoi diém
Don tiép can Zoran, ré rang cong ching dau tu da mat niém
tin vao thj truong chitng khodn My. K& tir sau cl sup chép
nhodng hoéi thang 5 nam 2010, chi s6 S&P da tang 65%,
nhung khoi lugng giao dich lai gidm 50%: Lan dau tién trong
lich s&t, mong muén giao dich ctia cac nha dau tu da khong
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tang theo gid thi trudng. Truéc khi cd sup chdp nhoang xay
ra, 67% ho gia dinh My cé sé hitu c6 phi€u; dén cudi nam
2013, con sb nay gidm xudng chi con 52% hd: thij truong
B039 tuyét voi sau khiing hodng dang chd y é cho rat nhiéu
ngudi My da chon khong tham gia vao dé. Khong khé dé
thady dugc tai sao niém tin ma ho danh cho thj truong tai
chinh lai suy gidm dén vay. Khi thi truong chiing khodn My
tré nén khé hi€u hon, né cling nhiéu déng theo cach ky la
hon. Khong phai chi c6 gia thi truong la khéng thé du doan,
ma ban than thj truong cling vay — va su thi€u 6n dinh ma
né tao ra, chang sém thi mudn, s& ma rong tdi cac thi
truong chiing khoan, thi truong trai phiéu, thi truong tuy
chon c6 phiéu, thi truong tién té & nhitng nudc da hoc theo
két cau cua thj truong chiing khoan My,

Thang 3 nam 2012, San BATS phai hiy bugi chao ban ra
cong ching lan dau cta chinh minh vi “16i ky thuat”. Thang
tiép theo, San Giao dich Ching khodn New York hiy nham
mot 16 1énh vi mot “su c6 ky thuat”. Thang 5, Nasdag xéo
tung budi chao ban c6 phiéu ra céng chiing lan dau cua
Facebook. Vi mot s6 nha dau tu gii Iénh mua nhitng c6
phi€u nay da thay déi quyét dinh trudc khi gid dugc chot —
va nhiing chiéc may tinh cia Nasdaqg khéng thé dau vai toc
do thay déi quyét dinh nhanh hon ma nhitng chi€c may tinh
khac cho phép cdc nha dau tu thuc hién. Thang 8 nam
2012, may tinh ctia hang HFT khong 16 Knight Capital dé
ching va thuc hién cac giao dich trén thi truong chidng
khoan khién Knight mat 440 triéu do-la va khai 1én mdt cudc
ban thdo. Thang 11, NYSE chiu mét cu dugc goi la “cu dung
may khdp 1énh” va budc phai hiy giao dich ctia 216 c6
phiéu. Ba tuan sau, mét nhan vién clia Nasdag nhan nham
vao bi€u tugng trén man hinh may tinh va khién cudc chao
ban c6 phiéu ra céng chiing clla moét cong ty tén la
Whitehorse Finance phai ngung lai. Dau thang 1 nam 2013,
BATS tuyén bg, vi mét 16i may tinh khong xac dinh nao do,
tlr nam 2008 dén nay san da vo tinh cho phép cac giao dich
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dién ra mot cach trai phép véi mic gid xau hon nhiéu (cho
nha dau tu) so véi muic giad dat ban va dat mua tét nhat toan
quoc.

Pay chi la nhitng mau dugc 1ay trong ding mdt nam cua cai
thudng dugc mo ta la “su cd ky thuat” trén thi truong ching
khoan méi, tu dong cla My: Tinh téng cdng lai, 2 nam sau
cu sup chdp nhodng, nhitng su cdé ma thj truong ching
khoan My gap phai da tang gap doi so véi 10 nam trudc do.
Di cung cac su c6 ky thuat 1a nhiing bién dong khé luong
gay hoang mang khoéng kém trong gia c6 phiéu. Chang han,
thang 4 nam 2013, gid c6 phiéu cla Google rai tir 796 do-la
xubéng con 775 do-la trong ba phan tu giay, sau doé bat tré
lai mGc 793 do6-la trong giay ti€p theo. Thang 5, nganh dich
vu cdng ich cda My tradi qua mét cd sup nhe dién ra chép
nhodng, chi trong vai gidy, gid c6 phiéu gidam 50% trudc khi
bat trd lai mdc gid cli. Nhirng cu sup chdp nhodang nho nhéd
cUa cac c6 phiéu riéng |é xay ra kha thudng xuyén nhu vay
rat it khi dugc chd y va nhac dén.40

Zoran cho rang that ra nam 2012 cé it, ch& khong phai
nhiéu, “su co ky thuat” hon so véi nam 2006 — chi cé hé
quad tai chinh cla cac cl hdng héc hé thong la gia tang. Anh
cling c6 van dé véi ti “su c6” (“Day la tir chdn nhat trén
doi”). Khi mot chi€éc may nao dé khdong hoat dong tot va thi
truong chiing khoan bi dua vao tam ngam, ngudi diing dau
thi truong thuong khong c6 manh maéi nao dé€ biét chuyén gi
da xay ra, hoac lam sao dé khac phuc né: 6ng ta phai dua
vao cac chuyén gia cong nghé cia minh. Tuy nhién, 6ng ta
phai ndi diéu gi doé [véi cong chlng], va vi vay, 6ng ta noi
rang c6 moét “su c6 ky thuat”. C& nhu ngudi ta chang thé
nao gidi thich dugc cach thdc ma thj truong tai chinh that su
van hanh — hay khéng van hanh — ma khéng dung dén cac
hinh dnh &n du 16 m& va nhiing ti v6 nghia.41 Néu cé thé
quy gidn cac van dé lién quan dén may tinh trén thi truong
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ching khoan vé mot tir duy nhat, Zoran thich goi né la “tai
nan thong thuong” hon.42

Khi Bollerman goi lai cho anh cudi mua hé nam 2012, IEX da
cé y tudng va co tia sang hy vong dau tién la sé tim duoc
von. Viéc y tuéng dé tran day tinh than ly tudng lam Zoran
hoai nghi; anh khéng chac ngudi ta cé thé lam cho mot thi
truong tai chinh tré nén céng bang. Mac du vay, anh ro la
rat thich y tuéng diéu hanh mot thi trudng ma anh gép mét
tay thiét ké — d€ han ché s6 luong nhitng th& ma anh khéng
thé ki€ém soat trong dé. Anh dén IEX gap Brad, Rob, John
Schwall va Ronan. Brad va Schwall va Rob déu thich anh,
Ronan thi khéng thich 1am. “Diéu khién toi Ian khan la anh
ta khong ngam dugc cai mom lai,” Ronan ndi.

Nhiing thang dau lam viéc, Zoran lam moi nguoi that su kho
chiu. Thiéu khing hoang thi truong, Zoran bat tay tao ra
khing hodng xa hdi. Moi ngudi néi véi anh ta vé mét tinh
nang madi nao dé ma ho nghi dén chuyén sé tich hop vao hé
théng va hoi “Cai nay cé lam hé théng khoé quan ly hon
khéng?” Va Zoran dap, “Con tuy anh dinh nghia thé nao la
‘khé hon'”. Hodc ho hai anh liéu mot thay déi nho nao dé
trong hé thong c6 khién hé thong trd nén kém on dinh hay
khéng — véi cau nay, anh ta dap: “Con tuy anh dinh nghia
thé nao la ‘6n dinh’”. V&i moi cau hdi, Zoran déu dap lai
bang moét cai cudi mim khién ngudi khac buc bdi, theo sau
doé la mot cau hai khac. Mot ngoai 1€ hi€ém hoi x3y ra khi anh
duoc hdi “Tai sao anh ludn tra [6i mo6t cau hdi bang mot cau
haéi khac?” “Cho rd rang,” anh dap.

Zoran duong nhu cling gid dinh cac dong nghiép méi cla
minh khong hi€u dugc su khac biét gilta cdi ma anh co thé
ki€m soat va cai anh khong thé. Trong thoi gian 30 ngay,
sau khi gia nhap IEX, anh da ban di 14 e-mail vé diing mot
chi dé nay — dé quai that chac su bi hiém c¢6 hitu trong bat
ky 16i cong nghé nao trén thij truong ching khoan. Anh tham
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chi con moi mot dién gid dén dé cling c6 cho that chac diém
nay. “Dd la mot trong vai lan it i moi nguai trong phong
nhdy vao hong nhau,” Brad ndi. “May cau cong nghé déu
dong tinh véi anh ta, con dan kinh doanh thi néi ‘Néu cé thi
gi dé héng, lam sao nod lai khéng phai la 16i cta ai dugc?’”
Diém téi han cta Brad dén sau khi dién gid khach moi ra vé,
va Zoran lai ban di mot bai viét trén blog cé tén “Truyén
ngan vé 16i con ngudi”. Y chinh clia cdu chuyén dé |a khi cac
hé théng phdc hgp héng héc, dé chang phai la 16i cla ai ca.
Bai viét k& lai mot thdm hoa may tinh nao dé va roi két luan
“... ban sé dé€ y thay rang khong phai la moét chi tiét nhé bé
nao do da gay ra nd. Khong phai la do lap trinh vién tinh co
xbéa nham bang. Chinh nhiéu nguyén nhan da két hop lai,
cung nhau ddnh mot cd that manh, trong mot t6 chic, tat
cd ching déu co thé trg thanh van dé tram trong hon so vdéi
rac roi t mot cd nhan.” Dén IGc nay, Brad ciing budc phai
budc tir ban lam viéc cia minh sang ban cla Zoran va hét
lén: “Cau thoi cdi tro gt may cai e-mail chét tiét nay di!”

May sao cudi cung anh chang ciing thoi. “Toi biét phai lam gi
khi moi th(r dang né tung xung quanh minh,” sau nay anh
néi. “Nhung khi chang c6 gi né tung, tdi sé bat dau suy nghi
thai qua.”

Ldc dau, Brad hoang mang: lam sao mot anh chang lam viéc
tot dudi ap luc lai so bi khién trdch néu cé chuyén bat
thuong xay ra dén vay? “Anh ta rat gidi xoay sé trong khiing
hoang,” sau nay Brad néi. “Trong cac tinh huéng dau tri cé
giGi han thai gian. Dudi ap luc. Toi thay dugc diéu dé. Nhung
nhu thé trong tran dau anh ta la tién vé choi xuat sac, roi ca
6 ngay sau doé anh ta cat cong di gidi thich vi sao day khdong
phai 1a 16i cla anh ta néu anh ta chan ai dé. ‘Anh ban, ty |1é
chuyén bdng (passing rate) chinh xac ctda anh la 110. Thoi
di.’” R6i Brad cling nhén ra: Nguyén do la & cdm giac bat on
xuat phat tu thuc té rang anh ta sé dé dugc cong nhan khi
moi th(r bat 6n hon la trong diéu kién moi th binh thuong.”
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Brad cling nhan ra thém rang van dé nay khong chi xuat
hién & riéng Zoran, noé la van dé chung cla tat ca cac
chuyén gia cong nghé trén Pho Wall. Thi trudng hién dang
do cong nghé van hanh, nhung cac chuyén gia céng nghé
van bj doi x&r nhu nhirng céng cu. Khong ai buon gidi thich
cho ho nghe vé nganh, nhung ho lai budc phai thich nghi véi
cac doi hoi cia nd va bi chi trich khi né sai hdng — va cé |é
day la ly do tai sao c6 nhiéu sai hdng dé thay dén vay.
(Ngoai Ié la cdc hang giao dich cao tan, trong dd, chuyén gia
cong nghé la 6ng hoang. Nhung cac hang HFT thi lai khéng
c6 khach hang). Cac ky su néi tiéng, nhirng tai nang cua
Nasdaq la mét vi du nghiéng han vé mét thai cuc trén Phé
Wall. Ap luc khédng ngiing budc cac anh chang céng nghé
cla Nasdaq phai diéu chinh b6 ma van hanh thj truong
ching khoan theo nhu cau cta céc nha giao dich cao tan da
tao ra moét moi trudng lam viéc khén khé, bi chinh tri héa.
Dan kinh doanh & Nasdaq ap dat tat cd nhitng doi hdi phi ly
nay lén cac anh chang cong nghé, va roéi khi doi héi dé lam
hdng hé théng, ho lai quay sang trdéch méc cac anh chang.
Tat cd cac anh chang két cuc déu c6 cdm gidc ciia mot con
vat bi béc I6t. “Ta phai pha gidi cadm gidc bdc 16t & bon ho,”
Brad giai thich, “va cho bon ho biét ré ho sé khong bi khién
trach chi vi cé th& gi d6 bat 6n.” Tat ca ching ta déu biét
rang sé co tha bat 6n va dé khdng han la 16i cda ai.

Rob va John Schwall cé vé déng tinh rang phuong phép ding
dan khi lam viéc véi cidc nhan vién tuyén tur Nasdaq la: lién
tuc ndi véi ho rang ho sé khdng bi khién trach vi bat c
chuyén gi xay ra, cho ho tham gia cdc cudc hop kinh doanh
dé ho cé thé thay tai sao ho lai la mot phan trong dé, v.v...
Ronan thi khéng cé su kién nhan cho chuyén dé. “Thoi nao,
ho tung lam viéc trong gigi doanh nghiép My,” anh ndi. “Ho
c6 dén tU trai tap trung dau kia ch(.” Mat khéac, dén lic dé,
ngay ca Ronan cling thay rang Zoran sé hitu nhitng phéam
chat h{ru ich ma ban dau anh khong nhan thay. “Ngugi gidi
van hanh thj truong — dé dugc nhu thé ta can phai la ké da
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nghi nhat thé gidi,” Ronan néi. “Va anh ta ddng la mot ké
nhu vay. Anh ta nghi xa ca thudc vé nhiing gi c6 thé chéch
hudng — vi anh ta nghi dén nhiing gi c6 thé xay dén vdi
minh néu nd chéch hudng. Anh ta that su gidi viéc do.”

BuGi sdng ngay 25 thang 10 nam 2013, Zoran Perkov bat xe
dién ngam tu nha minh & Queens t&i Pho Wall nhu moi ngay.
Giong nhu thudng 1€, anh doc mot cudn sach hodac mot bai
viét chinh sach va c6 gang vd nhu tat cd nhirng ngudi quanh
minh khong ton tai. Su khac biét gitra bubi sdng hdm doé véi
cac budi sdng khac la anh di sém va cé moét thi truong
ching khodn dé€ ma — va né khong giéng nhu bat ky thi
truong nao anh ting van hanh. Gon gang, trong sach, chi
chuyén tdm theo dudi mét muc dich duy nhat va dugc xay
dung hoan toan tU dau bdi nhirng con ngudi ma anh khéng
chi ngudng mé ma gio day con tin tuédng. “Mbi sang, hé
théng déu & trang thai trong khong,” anh ndi vé cac may
khép 1énh trén cac san giao dich ndi chung. “Né khong biét
minh sé lam gi. 99% thoi gian dé sé la nhirng viéc tuong tu
nhu nhirng viéc ma noé lam ngay hom trugc.” Nhung ngay
hom nay, diéu nay cé 1é khdéng dung, vi may khdép |énh cla
IEX chua bao gig that su lam mot viéc gi. Zoran ngdi xudng
ban lam viéc ciia minh trong van phong IEX, nhan manh moét
vai nat va xem ma dé xuong man hinh. Anh 16i ra mot con
chudt may tinh cl, da ta, roéi phat hién ra né da chét ngac tu
bao gid. Anh nhan mat. “Dd la con chubt chién cua t6i,” anh
ndi. “Tat cd nhiing thi trudng ma tdéi mad trong 10 nam qua
déu la véi con chudt nay.” Anh dap né xuéng ban, réi nhan
ra rang co thé pin cda n6é da hét va ban khoan, rat nhanh,
lam sao dé thay thé né. “Vog t6éi hay nhao t6i vi tdi khéng thé
van hanh duogc chiéc 10 vi séng, nhung lai cé thé van hanh
thi truong,” anh ndi. Anh déi con chudt chién cla minh lay
con khéac va kiém tra man hinh may tinh. Tung giady tich tac
troi qua; sap téi 9 gio 30 sang, thoi diém thi truong ching
khoan My mé& clra va, cung véi nd, la thi trudng mdéi trong
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long nd, véi muc dich thay d6i n6. Anh cho doi va theo doi
xem c6 gi bat thuong khong. Khong.

Con mot phut nira la 9 gio 30 phut, Brad budéc lai ban Zoran:
Theo sy dong thuan clia moi ngudi, ngay dau tién dé, Brad
sé la nguoi mé thi truong. Anh nhin xuéng ban phim, bai réi.

“Toi sé lam gi day?” anh hai.
“Chi can nhan Enter thoi,” Zoran ndi.

Ca phong dém nguoc nhiing giay cudi cung trudc gic ma
cua.

“Nam... bon... ba... hai... mét.”

Sau tiéng rudi sau do, thi trudng déng clra. Zoran khoéng biét
cudi cung ngay hom dé ca thj truong 1én hay xuéng. Mudi
phdt sau, nguoi ta c6 thé thay anh, mot minh, budc di bén
ngoai dai tuédng niém 11/9, vlira di vua hut thudc. “Day giéng
nhu la ngay dau tién cla cudc chién chéng lai cdm giac
bang long, tw man vay,” anh ndi.

Hai thang rudi sau, 16 nguoi - bao gbm céc giam doéc diéu
hanh va céc trudng nhém giao dich cia mot s6 hang quan ly
tai chinh Ién nhat trén thi trudng ching khodn — tap hop tai
mot phong hop nam & tang trén cling clia mot tdoa nha choc
troi & Manhattan. Ho bay dén day tir khap noi trén nudc My
dé€ nghe Brad trinh bay vé nhiing gi anh biét vé thij truong
ching khodn My k€ tUr khi IEX md clra giao dich. Tu hoat
déng giao dich, anh da thu dugc théng tin mdéi. Viéc cung
cap cho nhitng nguoi quan tam dén su that du chi la cai nhin
thodng qua vé ndé duogc coi la c6 phan néi loan.43 “Day la vi
thé hoan hdo dé tim hiéu toan bd cau chuyén,” Brad ndi.
“Khong gidng nhu viéc ta c6 thé ding ngoai va theo doi. Ta
phai vao tran thi méi thay dugc nd.”


https://sinvest.vn

16 nha dau tu nay dang ki€m soat vu dau tu chiing khoan
co gia tri cd khoang 2,6 nghin ti dé-la, tic khoang 20% thi
truong My. Téng cdng, tat ca ho da trd cho cac ngan hang
|6n trén Pho Wall khodng 2,2 ti d6-la trong s6 11 ti do-la ma
cac ngan hang nay kiém dugc moi nam tur tién hoa héng
giao dich.44 Khong phai tat cd déu cé cung chung suy nghi
hay tinh than. Mot vai nguoi trong s6 ho cé dau tu trén IEX,
tuy nhién, da phan thi khéng. Mot hai nguoi gilr quan diém
hi€u biét va cé vé chin chan rang chi cé ké khd mai nghi
rang chu nghia ly tuéng cé thé gay ra bat ky tdc dong nao
lén Pho Wall. M6t vai nguoi thi nghi diéu quan trong la can
nhd rang cbng nghé da giup gidm chi phi giao dich so vdi
cach day vai chuc nam - vay nén, ho c&* mat nham mat ma
trudc nhitng tro ma cac trung gian Pho Wall s&r dung véi y
dinh ngan cong nghé lam giam céac chi phi nay thém n(ra.
Nhung bat ké ho c6 khuynh huéng nhu thé nao, tat cd ho chi
it déu phan nao tuc gian, vi suét vai nam qua tat ca ho da
nghe nhiing trinh bay ctia Brad vé co ché hoat dong bén
trong cua thi truong ching khoan My. Gid thi ho khéng nghi
anh la mot tay dang c6 ban th gi dé nira, ma coi anh nhu
mot doi tac, trong moét no luc cé 1€ vién vong nham khac
phuc hé thong tai chinh dang ngay cang hdng nang. “Ta biét
chuyén gi dang dién ra, nhung ta khéng cé |0i gidi thich xac
dang cho nd,” moét nguoi ndi. “Anh ta cho chidng toi IGi giadi
thich dé.” Nguoi th( hai néi, “bay khéng phai la chuyén thuc
thi. Bay la chuyén phong trao. T6i mét madi va chan bi phinh
pho roi. Khi budc vao thj trugng, t6i muon biét né cé sach
hay khong.” Nguoi th ba b6 sung, “bong nhién tat ca thi
truong lai xoay quanh thuat todn va cac bo dinh tuyén. That
khé ma hiéu dugc chuyén nay. Ta chang c6 cuén sach nao
dé doc. Ta chi c6 thé goi cho moi ngudi va ndi chuyén véi
ho. Tir dan ngén hang, ta sé khdéng thé nhan dugc céu tra oi
trung thuc cho bat ky cau hoi nao. Ta ndi ‘Bau troi c6 mau
xanh duong.’ Ho ndi ‘Bau troi xanh 1a.” Va thai do cda ta ki€u
nhu ‘Anh dang ndi vé cai gi vay?’ Va sau nlra tiéng thi hda ra
la ho da thay dé6i dinh nghia ‘bau troi’. Ta biét ta dang hdi gi.
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Ho biét ta dang hdi gi. Mac du vay, ho khong mudn tra 10i.
Lan dau tién tdi néi chuyén véi Brad va anh ta ndi cho toi
biét toan bd guong may day that su van hanh nhu thé nao,
t6i da nga bat ngua.”

Mot nha dau tu khac thi lai c6 cau hoi vé Brad. “Tai sao mot
ngudi lai chon cho minh con duong khé di han? Chuyén nay
khac han vGi nhiing gi ta thuong thay. Néu né van hanh
suln sé, anh ta sé kiém dugc. Nhung k€ ca thé thi sé tién
anh ta kiém dugc sé van it hon so véi khi anh ta & lai lam
cho RBC.”

Tat cd 16 nguoi déu la nam gidi. Hau hét déu mac vest, vai
duong ly clng trén lung éo, trong nhu thé ching duogc tao
thanh bang chiéc roi nai. Ho khac véi nhirng anh chang lam
viéc & cac ngan hang trén Phoé Wall va khéac véi dan HFT.
Nhin ho la thay kha nang nhay viéc cta ho thap hon nhiéu —
va nhiéu kha nang ho cé6 mot su nghiép & mot noi nhat dinh
hon. Ho ciing biét Iap hon: ho khéng biét ré vé nhau, va
trudc khi Brad dé xuat, ho khong cé bat ky ly do gi dé to
chlc thanh mét luc lvong chién dau. Nhiéu nguodi chi vira
m&i ha cadnh xudng New York va mot so trong ré mét mai.
Giong diéu cua ho than thudc va it cau né, khéng cé chiéu
tro bip bom hong ciing c6 dia vi nhu thudng thay. Khdng
phai ai trong s6 ho cling cé kha nang ndi gian, nhung tat ca
déu c6 kha nang hiéu ky.

O mot mic dé nao dé, tat ca ho gid dady déu nhan thay anh
chang 35 tudi nguoi Canada nay, bang cach nao d6, da dua
minh vao vj thé hiéu thj truong ching khodn My theo cach
ma co 1é chua cé ai tirng hi€u thj truong nay dén thé. “Cudc
choi gio da tré nén rd rang hon véi toi,” Brad néi. “Gio thi
chang cé théng cdo béo chi nao la tdi khong hi€u.” Ngay 22
thang 8, san Nasdaq phai déng clra 2 ti€ng dong ho vi cai
ma ho goi la su co ky thuéat trong gid SIP. Brad nghi anh hiéu
tai sao chuyén nay lai xay ra: Nasdaq da dén cuc nhiéu
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nguon luc vao cong nghé mdi hay ho ma cac hang HFT s
dung dé tang toc giao dich, nhung lai dau tu qué it cho hoat
dong tham do co ban trén thj trudng ma cac nha dau tu
thudng s dung. “Nasdaq cé co sé tdi tan cho giao dich
HFT,” anh ndi. “Nh{ing chiéc tu 17 kilowatt dugc lam lanh,
cac két noi chéo khap moi noi va tat cd nhiing th dién ro
ay, roi ho cé moét diém nghén trong toan bo thj truong — gia
SIP — va ho chang thém dé tdm dén nd. Nhirng ngudi dang
van hanh né chi la doi hinh B.” B6n ngay sau, hai san giao
dich dai ching, BATS va Direct Edge, tiét 10 y dinh sap nhap.
O mét nganh binh thudng, muc dich sédp nhap cda hai cong
ty c6 chirc nang hoat dong giéng nhau sé la cing co hoat
dong — tlc cat gidm chi phi. Song, nhu théng cdo béo chi
dugc dua ra sau dé giadi thich, ca hai san nay cé y dinh hoat
dong dong thoi sau khi sdp nhap. D6i véi Brad, ly do rat ro
rang: ca hai san chi it déu phan nao thudc sé hitu clia céac
hang giao dich cao tan, va quan diém cula cac hang HFT la
cang nhiéu san, cang tot.

MOt vai tuan sau dd, cd Nasdaqg va San Giao dich Ching
khoadn New York déu ra tuyén bo, ho da mé rong dudng 6ng
chira thong tin giao dich gilra cac may tinh HFT va may khdp
lénh clia m6i san. Giad thué duong 6ng mdéi la 40.000 do-la
mot thang, tang t&r con s6 25.000 do6-la mot thdng ma cac
hang HFT hién dang trad cho duong 6ng ci. Téc do sé nhanh
hon 2 micro giay. Brad hi€u ly do cla viéc nay khong phai la
thi truong sé khéi sac néu HFT c6 thong tin nhanh haon 2
micro giay so véi trudc dé, ma la hang giao dich cao tan nao
cling sg minh cham chéan hon déi thad, va cac san da tim ra
cach truc lgi tr méi lo du nay. Trong mot thi trudng ching
khodn dugc dinh nghia bang cac tai nan c6ng nghé hién
nay, chang c6 gi thuc su tinh c& xay ra: luén cé ly do cho
nhimng su kién ky cuc nhat. Chang han, mét ngay, cac nha
dau tu tinh day va phat hién ra minh da mua c6 phiéu cta
mot cdng ty nao dé véi gia 30,0001 dbé-la. Tai sao lai nhu
vay? Lam sao nguoi ta cé thé trd dén phan van xu cho mot
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th&r nao d6? DBon gidn thoi: Cac hang giao dich cao tan da
doi cé mot ki€u 1énh cho phép ho thay déi cac chir s6 bén
phai dau thap phan, sao cho ho cé thé vao hang, trudc
nhirng nguoi dang c6 trd & méc gid 30,00 db-la. Ly do vi sao
phai thay déi hi€ém khi dugc giai thich: thay déi don gian la
c thé xay ra. “Can phai bdo dong dé€ moi nguai biét day la
moOt nganh qua déi mu mo,” Brad ndi. “Chuyén nhirng nguoi
dang kiém chéac dugc nhiéu nhat muén moi th& cang kém ro
rang cang tot — cling can dugc bdo dong nét.”

Tat cd nhitng gi ma anh lam véi san giao dich méi ca minh
déu nham khién né sdng sta han va budc Pho Wall phai lam
theo. 16 nha dau tu hi€u chién lugc thuong mai co ban cla
IEX: mé& nhu mot thi trudng ching khodn tu va chuyén doi
thanh san giao dich dai ching khi khoi lugng giao dich du dé
ganh hang triéu do6-la tién phi ma ho sé phai trad theo luat.
Mac du tu goc do ky thuat ma ndi day la mét mang ludi giao
dich chiing khodén khoi lugng 16n trong béng toi, song IEX sé
lam mot viéc ma chua mot mang ludi giao dich ching khoan
khoi lugng 16n trong béng t6i nao trén Pho Wall tung lam:
Cong khai quy dinh clia minh. Cac nha dau tu, lan dau tién,
c6 thé thay ki€u 1énh nao dugc phép thuc hién trén san nay
va liéu cé bat ky nha giao dich nao cé quyén ti€p can dac
biét khong. Vi la mét mang ludi giao dich ching khoan khoi
luogng 16n trong bdng toi, nén IEX sé c6 xac lap mot tiéu
chuan minh bach méi — va cé |Ié sé khién nhitng san giao
dich khac xau hé ma phai noi theo. Hoac c6 thé khbéng. “Toi
ting nghi dén chuyén mét mang Iudi giao dich chiing khoan
khoi lugng |6n trong bdng toi nao dé sé theo sau ching toi
va cong khai cac quy dinh cdia minh,” I4c nay Brad ma&i néi
véi cac nha dau tu. “Chac phai c6 ai d6 chang c6 thir gi dé
gidau. Toi da doan la cé 6 hoac 7 trén téng s6 44 san sé lam
thé. Nhung khong ai cd. Khong mét ai. Hién cé khoang 45
thi truong. Trén 44 thi truong trong s6 dé, khdng ai hay biét
ho giao dich nhu thé nao. Cé bat ky ai tung 16e |én y nghi
rang viéc ndi cho moi nguoi biét thi trudng van hanh thé nao
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c6 thé la mot y tudng hay chua? Ngudi ta cé thé nhin lai
cubc khing hodng tai chinh va ndi ‘lam sao nguoi ta c6 thé
cho vay thé chap ma khong c6 tai liéu nao? Chuyén day phi
ly qua.’ Tuy nhién, cdc ngan hang da lam nhu vay. Va bay
gig hang nghin ti do-la giao dich dang dugc ti€n hanh trén
nhirng thi trudng ma khong ai hay biét né hoat dong ra sao,
bdi chang cé tai liéu nao ghi lai. Chuyén dé nghe c6 quen
khong?”

RoOi anh gidi thich cac thi truong nay muén an minh trong toi
dén do nao — va nhitng ngudi ding & chinh tam diém clda né
muoén IEX that bai ra sao. Ngay trudc khi IEX ma clra, cac
hang moi gidi cla cadc ngan hang Ién tai Phd Wall da lao vao
tim cach pha ho. Mot nha dau tu goi cho Brad thong bao
mot dai dién cia Ngan hang My vua néi vagi 6ng, IEX thudc
sd hitu cla cac hang giao dich cao tan. Budi sdng dau tién
IEX md cla, giam doc clia mot quy dau tu cé tén la ING da
gui mot loat e-mail ma doc 1én nhu thé la dugc mot ai dé 6
moOt ngan hang I6n Pho Wall thay mat chi viét ra: “Véi viéc
IEX sap md& clra, chiing t6i yéu cau khéng tién hanh giao
dich c6 phiéu nao cta ING trén IEX... Toi van nghi ngd xung
dot lgi ich c6 hiru trong mo6 hinh kinh doanh cuta ho. Vi vay,
toi yéu cau loai bé céc giao dich trén IEX.”

Cac nhan vién cla IEX da liéu linh dat cugc cd su nghiép cua
minh dé tan cdng vao cac xung dot lgi ich trén thij truong
ching khodén. Ho tur chéi dong von dé dang tir cdc ngan
hang I6n trén Pho Wall — dé tranh xung dot lgi ich. Va dé
trdnh xung doét lgi ich, cadc nha dau tu ho trg IEX cling téi co
cau hoat dong dau tu ctia minh sao cho cad nhan ho khoéng
c6 lgi nhuan khi guti giao dich téi san: Loi nhuan tu thuong
vu dau tu cla ho sé chdy vé tui nhitng nguoi ma ho dang
thay mat qudn ly tai chinh. Cac nha dau tu nay ciing kién
quyét chi nam toi da 5% c6 phan trong san, dé tranh kha
nang nam quyén kiém soat san. Trudc khi IEX md cira, Brad
da dut khoat tir chéi 10i dé nghi cua
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InterContinentalExchange (tuc ICE), nhirng ngugi chd mdai
cla San Giao dich Ching khoan New York, khi ho dé nghi
mua lai IEX v&i gia hang tram triéu do-la — va bd qua co hoi
lam giau nhanh chéng. D& lgi ich cia minh phu hop véi |oi
ich cda thi truong rong [6n hon, IEX da 1én ké hoach gidm
phi khi khéi lugng giao dich tdng — d€ moi ngudi déu c6 thé
1&n san. Ay vy ma vao ngay IEX mé clra giao dich, vi gidm
doc 3 ING — nguai trudc dé da tir choi gap ho dé ho cé thé
gidi thich cho chj hiéu vé san — da loan di tin don rang IEX
c6d xung dot lgi ich.45

Nhung réi nhirng hanh vi ky la du ki€u da theo sau su xuat
hién cda IEX trén thi truong chiing khodn My. Ronan du mot
cudc hoi thdo giao dich bi mat — vang béng gigi truyén
théng, nhung lai c6 nhiéu nhan vat coét can trén Pho Wall.
Pay la lan dau tién anh dugc moi tham du mot su kién dac
biét va anh dinh ngbi im. Khi anh dang & ngoai hanh lang,
rdo budc vé phia nha vé sinh, thi ai dé néi, “anh biét khong,
trong dé ho dang ndéi vé IEX day.” Ronan quay tré lai phong
hdi thdo va lang nghe phat bi€u cla nhitng nhan vat ddng
dau mot so san giao dich ching khoan dai ching 16n cia My
dang ngo6i trén hang ghé chu toa. Tat cad déu dong y rang
IEX sé& chi gép phan vao van dé I6n nhat trén thi trudgng
chiing khodn My: su phan manh cua thi truong. Thi trudng
hién da c6 13 san giao dich dai ching va 44 san giao dich
riéng: Ai can thém mot san khac nra? Dén luot khan gia
phat bi€u y kién, Ronan tim dugc mot cai mic. “Xin chao, toi
la Ronan va t6i nghi minh da di ti€u khéng dung lic,” anh
ndi va roi lam mot bai phat biéu ngan. “Chung téi khéng nhu
cac vi,” anh két luan. “Hay bat ky ai khac trén thi truong.
Chung t6i la mot luc lugng théng nhat nhu moét.” Anh nghi
rang minh da diém tinh va chimg muc, nhung ddm doéng,
bang tiéu chudn cta minh, thi cuéng Ién — ndi cach khac, ho
qua that da vo tay hoan ho. “Troi, tdi c tudng anh chuan bi
tung mot ct dam roi ch,” mot nhan vat sau dé cé ndi.
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Cac san giao dich ching khoédn khéng thich IEX vi nhiing ly
do ma ai cling thay rd, cac ngan hang I6n Pho Wall thi co
nhirng ly do kém ré rang hon. Nhung khi cdc ngan hang Ién
cang cdm thay Brad dang dugc cac nha dau tu Ién coi la
quan toa phan x& hanh vi trén Phé Wall bao nhiéu, ho cang
can trong hon khi déi dau véi anh bay nhiéu. Thay vi truc
ti€p phan doi anh, ho thuong budng ra nhiing |0i chi trich
ma ho néi la nghe dugc tu cac ngan hang Ién khac. M6t 6ng
3 Deutsche Bank sé ndi rang moét 6ng & Citigroup kho chiu
v@i viéc IEX dang chi cho cdc nha dau tu biét cdch rang budc
lam sao dé ngan hang phai dinh tuyén Iénh dén IEX — dai
loai nhu vay. “Khi toi téi tham, tat cd ho déu than tinh,” Brad
noi. “Diéu dé lam t6i cdm thay ké hoach cula ho la lam cho
chldng t6i phai déi ra ma chét.” Nhung ho lai khong té ra la
minh dang lam nhu vay. M6t ngay trudc khi san mé cla giao
dich, mét nguoi 6 Ngan hang My goi cho Brad va néi: Nay,
anh ban, moi chuyén thé nao roi? Toi sé rat cdm kich néu
anh ndéi la chdng téi ung hd cac anh. Ngan hang My la ngan
hang dau tién nhan dugc tai liéu can thiét dé két noi vaéi san,
va vao ngay md clra, ho van i ach chua thiét 1ap két noi.
Brad tur chéi giip Ngan hang My thoat khoi thé ket. “HG then
la chién thuat quan trong ma chiing t6i phai trién khai,” anh
noi.

9 tuan sau khi IEX mé clra, moi su da rd la cdc ngan hang
khéng lam theo yéu cau cta khach hang: gui [énh téi san
ma&i. MOt vai nha dau tu ng6i trong phong hom dé da biét
diéu nay; s6 con lai lic nay méi biét. “Khi ching t6i néi véi
ho rang chidng téi muén dinh tuyén téi IEX,” mot ngudi kéE,
“ho ndi, ‘Tai sao cac ngai lai muon vay? Chung téi khdong thé
lam thé!” cum t& ‘nhiing con logn kéu eng éc’ xuat hién trong
dau t6i.” Sau 6 tuan dau tién ké& tir khi IEX chao doi, UBS,
ngan hang I6n cta Thuy Si, tinh co tiét 10 véi mot nha dau tu
I6n rang minh khong dinh tuyén mot 1énh nao dén IEX — du
nha dau tu dé da cé yéu cau ré rang vé viéc nay. Giam doc
cla mot quy tuong ho 16n khac dodn chung, khi 6ng yéu cau
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cac ngan hang Ién dinh tuyén dén IEX, “nhiéu nhat la 10%
thoi gian” ho méi lam theo yéu cau cta 6ng. M6t nha dau tu
khac duoc ba ngan hang khac nhau cho biét ho khong muén
két n6i véi IEX vi ho khdng mudn tra phi két noi 300 do-la
mot thang.

Trong s6 tat ca cac ngan hang i ach |é chan sau khi khach
hang yéu cau ho gui Iénh giao dich ching khoan téi IEX,
Goldman Sachs cé ly do hay nhat: ho sg phai yéu cau hé
théng may tinh ctia minh lam béat ky viéc gi ma né chua
tung lam trudc dé. Thang 8 nam 2013, hé thong giao dich tu
dong cla Goldman tao ra mot 16 nhitng giao dich dién ré va
dang xau hg, khién ho mat hang tram triéu doé-la (cho dén
khi, ngac nhién la, cac san giao dich ching khoan dai ching
dong y huy céc giao dich nay). Goldman muén tranh dua
lénh m&i cho cadc may giao dich clia minh dén khi hang tim
ra ly do minh phai ngirng lam theo ki€u cl. Cé diéu gi dé
trong cach ma Goldman doi xt véi Brad khi anh tdi van
phong ctia ho — ho lang nghe nhiing gi anh néi, ddy anh 1én
dan trong chudi Iénh, thay vi ra khdéi cira — khién anh tin vao
ly do ctia ho. Anh cdm thay ho nghiém tdc cadn nhac nhiing
diéu anh néi. Chang han, sau cudc gap dau tién cta anh vdi
b6 phan ching khoan clda ho, cdc chuyén gia phan tich cta
Goldman thong béo téi cac khdch hang rang ho can than
trong hon khi dau tu vao Nasdagq,.

Cac ngan hang khac — tru Morgan Stanley va J. P. Morgan —
chd yéu la trdnh doéi dau truc ti€p, nhung cling c6 khi ho xan
X0 tan cong. Nhan vién cta Credit Suisse loan di tin don
rang IEX that ra khong hoat dong doéc 1ap, ma thubc quyén
s& h{ru cua Ngan hang Hoang gia Canada — va vi vay san
chi la cbng cu cia mot ngan hang I6n. MOt dém, tai mot
quan bar & Manhattan, mét nhan vién cua IEX tinh co gap
mot gidm doc cap cao cula Credit Suisse. “Sau khi cac anh
that bai, hdy dén cho toi, toi sé bo tri cho anh mot choé lam,”
ong ta nodi. “Dgi da, khong, moi ngudi ghét ca |l cac anh, vi
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vay toi sé khdong doi nao.” Gilta ngay giao dich dau tién, mot
nhan vién cla IEX nhan dugc cudc goi tr moét nha diéu hanh
cap cao cta Ngan hang My, 6ng nay ndi rang mot dong
nghiép cla anh cé “méi lién hé vai gidi xa hoi den Ireland,”
va “anh sé khong muon lam nhiing tay dé dién 1én dau.”
Nhan vién dé téi ch6 Brad va anh dap “thang cha dé vé van
day”. Nhan vién d6 khéng chac 1am va sau cudc goi la mot
tin nhan.

Nhan vién IEX: Té c6 nén lo khéng?

Nhan vién Ngan hang My: Cé.

Nhan vién IEX: Cau nghiém tuc day cha?

Nhan vién Ngan hang My: Dua day.

Nhan vién IEX: Khdng thay cé tay Ireland nao di theo té ca.

Nhan vién Ngan hang My: O nhung Ian sau, trudc khi chui
vao xe, c nhG can than cho chac.

Nhan vién IEX: May la t& khdng cé xe.
Nhan vién Ngan hang My: A, thi cé thé xe cla bé cau.

Brad cling nghe dugc nhitng diéu ma cdc ngan hang Ién Pho
Wall néi véi cdc nha dau tu cda minh dé thuyét phuc ho
khéng gui 1énh téi IEX: N6 qud cham. Su6t nhiéu nam, cac
ngan hang da ban téc do va su hung hé trong cac thuat toan
giao dich ctia minh, clng véi y tudng rang, doi véi mot nha
dau tu, cham hon dong nghia véi té hai hon. Ho duong nhu
cling tu thuyét phuc minh rang téc dé mdi cla céac thi
truong thuc ra cé ich cho khach hang. Ho tham chi con mo
dén mot céi tén nghe c6 vé chuyén mén cho su thiéu vang
toc db: “rui ro vé mat thoi gian”. (“Néu ta lam cho ndé nghe
c6 vé chinh thic, moi nguoi sé tin rang do la th that su can
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quan tam dén,” Brad giai thich). Khodng tré 350 micro giay
ma IEX dua ra dé chan nhiing ké san moi trén thj truong
ching khoadn bang khodng mot phan nghin thai gian clda
mot cadi chGp mat. Song, sudt nhiéu nam, cac nha dau tu da
dugc dan dat dé di dén cho tin rang moét phan nghin thoi
gian cla mot cai chép mat cé thé quan trong véi ho va rang
viéc cuc ky quan trong la phai lam sao dé 1énh cta ho di
nhanh va hung hé hét sic c6 thé. Du kich! Dot kich! Céi ki€u
nhan manh nhu vay dén toc do that phi ly: Bat ké nha dau
tu di chuyén nhanh dén thé nao, anh ta cling chang bao gid
dich lai dugc cac hang giao dich cao tan. Viéc tang toc 1énh
giao dich chirng khoan chi gilp giam thai gian anh ta lot vao
nhing cai bay khac nhau ctia cadc nha HFT ma thoéi. “Nhung
lam sao ta ching minh dugc mot mili giay dé khéng thich
dang?” Brad dat cau hoi.

Anh chuyén van dé nay cho cac Bac thay Gidi do. Doi da mé
réng, cé thém Larry Yu, thudng lam Brad nghi dén hinh dnh
mot anh chang ldc nao ciing thd san mot khéi rubik dudi
ban lam viéc cta minh. (Khai rubik 3x3 thuong thay, anh ta
c6 thé pha trong vong chua day 30 giady, va vi vay anh ta
phai dung dau Wd-40 tra thém dé cé thé dé dang xoay né
nhanh hon. HOp rubik ctia anh ta cé nhitng khoi rubik khé
pha hon: moét khoi 4x4, mot khoi 5x5 va mot khoi khéng 16
c6 hinh dang khéac la, v.v...) Yu lap ra hai bi€u dé va Brad
phéng chidng Ién man hinh cho cac nha dau tu xem.

DE& thay bat c th gi trén thi truong ching khoén, ta phai tu
bo nd luc c6 xem chidng bang mat thudng, thay vao dé no
luc hinh dung ra ching nhu khi ching xuat hién trudc may
tinh, néu may tinh cé mat. Bi€u d6 dau tién cho cac nha dau
tu thay hoat dong giao dich c6 phiéu nang déng nhat cda
mot cong ty cu thé (Tap doan Ngan hang My) trén tat ca cac
san giao dich chiing khoan dai chdng & My xuat hién nhu
thé nao trudc mat thuong trong khoang thoi gian la 10 phut,
theo tirng khoi moét giay tang dan. Hoat ddéng c6 vé nhu lién
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mién, tham chi dién r6. Gan nhu moi giay lai cé mot diéu gi
doé xay ra: mot giao dich, hoac phé bién hon, mot 1énh mua
hodc moét [énh ban méi. Bi€u doé th& hai minh hoa cling
chinh hoat ddng nay trén moi san giao dich chitng khoan dai
chdng & My nhu khi né xuat hién truéc may tinh, trong thaoi
gian mot giay, theo ting khoi mili giay tang dan. Toan b6
hoat dong thi truong trong moét giay dé tap trung — vao
ding 1,78 mili gidy — dén do trén bi€u dé n6 gibng nhu mot
toa thap ndi Ién siing sitng gilta sa mac hoang vang. Trong
98,22% mili gidy con lai, chang cé gi xay ra trén thi truong
ching khoan My. D6i véi may tinh, thi truong cla cd phiéu
dugc giao dich nang dong nhat [a mdt chén gan nhu im [im,
chang c6 hoat déng nao dién ra. “Nhung, mat cua ta lai cho
rang thi truong dang chuyén déng nhanh,” Brad néi. “Ching
khéng chuyén déng nhanh nhu thé.” Kha nang mét nha dau
tu bé 16 th gi d6 quan trong trong moét phan ba giay gan
nhu bang 0, tham chi véi ca c6 phiéu giao dich nang dong
nhat thé gidi. “Toi biét lo lang vé tung mili giay la chuyén vé
van,” Brad ndéi, “bdi néu mili gidy thich ddng dén vay, thi tat
cd cac nha dau tu sé & New Jersey hét.”

“Vay cot nhon kia la cai gi?” mot nha dau tu hadi, chi vao cot
thang ding.

“P6 la khi Iénh cla 6ng tiép dat,” Brad ndi.

Mot s6 nha dau tu cua minh trén ghé. Gig day, ho ngay cang
thay ro, néu thi truong chirng khoan la mot blra tiéc thi ho
chinh 1a chiéc bat pha rugu ban. Ho khé cé thé bd |6 bat ky
hanh ddng nao vi tré mat mot phan ba giay. Ho la ly do cho
toan b6 hanh dong dé! “Ma6i khi mot giao dich xay ra trén
san, né tao ra mét tin hiéu,” Brad ndi. “Trong 55 giay cho
dén lic dé — la su yén ang hoan toan. R6i mot su kién xay
ra. Roi cé phadn ng 6 at nay. R6i mot phan Ung véi phdn Gng
dé. Cac thuat todn HFT & phia bén kia du doan ta sé lam gi
ti€p theo dua trén nhiing gi ta van lam.” Hoat dong nay dat
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dinh khoang 350 giay sau khi Iénh cla nha dau tu kich hoat
con nap nhién liéu dién cudng, tic thoi gian ma nha giao
dich HFT phai bd ra dé€ gui Iénh tir san giao dich chiing
khodn ma nha dau tu ha canh tdgi tat cad cac san khac. “Mat
ta sé khong bao gio biét dugc chuyén gi dang that su xay
ra,” Brad ndi. “Ngay ca néu ta cé la ké nlra ngudi nlra may
di chang nlra, ta cling khong thay né. Nhung néu khong cé
gia tri d€ phan Ung, tai sao c6 ngudi nao do lai phan &ng?”
Su xuat hién cda con moi khién ké san moi thic tinh, ké nay
trién khai cac chién lugc cla minh, budn chénh gid an hoa
hong, buén chénh gid thai gian cho va budn chénh giéa trén
thi truong chdm. Brad khong can nhac di nhac lai nhiing
diéu nay; anh da dan ting nha dau tu di qua nhitng kham
phé ban dau clia minh. Biéu anh mudn ho tap trung vao la
nhitng phat hién madi cda anh.46

Vao ngay IEX md& clra — ngay ma san chi giao dich chung
nla triéu c6 phi€u — lubng Iénh qua cidc may tinh cda san
nhanh dén do mat thuong khéng thé hi€u duoc. Ca tuan dau
tién, Brad dinh chat vao may tinh, cé gang xem minh cé thé
thay bat c& su kién nao khong. Tham chi trong tuan dau tién
dd, anh cling c6 gang hiéu cac dong dang x6 xuéng man
hinh may tinh ctia minh véi téc doc 50 dong mot giay. Cadm
giadc giong nhu ta dang doc that nhanh cuén Chién tranh va
Hoa binh trong vong chua day mét phut. Tat ca nhiing gi
anh co6 thé nhin thay la c6 nhiéu Iénh dén khéng ngd dugc
cac ngan hang trén Pho Wall gti dén IEX theo |6 nhd 100 c6
phi€u. Cac hang HFT dung 16 100 c6 phi€u lam moi cau trén
cac san, dé chdp lay théng tin vé thi truong trong khi van
dam bao minh chi phai chiu rui ro thap nhat cé thé. Nhung
day khong phai la 1énh tur cac hang HFT; chdng la |énh tu
cac ngan hang Ién. Cu6i ngay, anh yéu cau thong tin vé s6
luong I1énh ctia mot ngan hang: 87% so6 1énh dé dugc chia
thanh nhitng 16 nhd 100 c6 phiéu. Tai sao lai nhu vay?
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Mot tuan sau khi Brad nghi viéc 8 Ngan hang Hoang gia
Canada, bac si dé€ y thay huyét dp ctia anh gidm vé muc gan
nhu binh thuong va sé thuéc anh phai uéng gidm mot nda.
Bay gio, khi déi mat véi tinh huéng ma minh khoéng hiéu néi,
Brad lai bi dau dau va huyét ap cta anh lai tang. “Toi cang
ra khi nhin thay cac xu huéng” anh néi. “Cac xu huéng dang
duoc xuat ra trudc t6i, nhung mat téi khéng bat duoc
ching.”

MOt bu6i chiéu, mot nhéan vién IEX tén la Josh Blackburn tinh
co nghe thay Brad dé cap dén van dé cda minh. Josh la
nguoi tram lang — anh khong don thuan la ngudi kin tiéng,
anh con kin tiéng qua muc — lGc dau, anh chang ndi gi.
Nhung anh nghi minh biét cach giai quyét van dé nay. Bang
cac hinh anh.

Gidng nhu Zoran, su nghiép cua Josh ciing lan ngugc vé
ngay 11 thang 9 nam 2001. Anh vira mdi vao dai hoc thi
moOt nguoi ban nhan tin bdo anh bat tivi Ién va anh da ching
ki€n canh toa thap doi dé sup. “Khi chuyén dé xay ra, toi
bang hoang tu hdi Minh c6 thé lam gi?” Vai thang sau, anh
dén trung tam tuyén binh cuta luc lugng & dia phuong va ghi
danh. Ho bdo anh cho tdi khi hoc xong nam nhat. Cudi nam
hoc, anh quay tré lai. Khdng quan c’ anh téi Qatar, & day
mot vi dai td da phat hién ra rang anh c6 tai viét ma dac
biét; chuyén nay dua tgi chuyén kia, va hai nam sau anh co
mat & Baghdad. O day, anh da tao ra moét hé thong nhan
thong diép ti moi don vi xa x6i va mot hé théng [ap ban do
nhu Google, trudc khi cac ban do cia Google ton tai. TU
Baghdad, anh tGi Afghanistan, ¢ day cudi cung anh lam
nhiém vu phu trach 1ay d{ liéu tU moi don vi quan su My
trén tat cd cac chién truong va chuyén ching thanh mot
hinh dnh duy nhat ma céac vi tudéng c6 thé dung dé ra quyét
dinh. “N6 cho ho thay tat ca nhitng gi dang dién ra, trong
thoi gian thuc, trén moét ban doé treo tudng cao 6m,” Josh
ndi. “Ta c6 thé thay cdc mau hanh vi. Ta cé thé thay noi xuat
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phat clia cac cudc tan cong tén Itra. Ta c6 thé thay cdc mau
hanh vi khi ching xuat hién — cac cudc tan cong vao doanh
trai Chién thang [can c( quan su cla My] sé dién ra sau gid
cau nguyén bugi chiéu. Ta c6 thé phan doan [cac cubc tan
cbng cé thé xay ra ¢ dau, vao thoi diém naol va so sanh
nhiting phan doan nay vadi vi tri thuc su xay ra cac cudc tan
cbng.” Viéc nay khéng don gidn la viét ma dé bién thong tin
thanh hinh dnh, ma la tim ra nhirng hinh anh t6t nhat dé vé
— nhitng hinh ddng va mau sac gilp dau 6c nam bat y nghia
nao dé. “Khi ta dat moi thr lai gan nhau va thé hién né theo
cach chuan xac nhat c6 thé, ta c6 thé tim thay céc xu
hudng,” Josh noi.

Viéc nay khd, nhung héa ra khi da lam roi, viéc théi khong
lam nd nita con khé hon. Khi dot nghia vu dau tién két thuc,
Josh lai ghi danh tong quan va khi dot dé két thic, anh lai
dang ky lan nta. Khi dot nghia vu th( ba két thic, anh thay
cudc chién da dé cang hon va anh khong con dac dung nhu
trudc. “That khd quay vé,” Josh néi. “Béi ta da nhin thay tac
dong cula viéc minh lam. Sau dé, téi khéng thé tim thay
niém say mé trong bat ky viéc gi minh lam, bat ky y nghia
nao nra.” Trd vé nha, anh tim mot noi trién khai ky nang
clla minh — va mot ngudi ban lam tai chinh néi véi anh vé
viéc md mot hang giao dich cao tan méi. “Trong chién tranh,
ta c6 gang st dung hinh anh minh tao ra dé lgi dung ké
thu,” Josh néi. “Trong truong hop nay, ta lai c6 gang dé loi
dung thij truong.” Anh lam viéc cho hang HFT dé 6 tuan thi
hang déng clra, nhung anh khéng vua y véi cong viéc.

Anh dén véi IEX theo cach thong thuong: John Schwall tim
thay anh khi dang rap rinh trén LinkedIn va mai anh téi
phéng van. Luc dé, Josh dang bi ngap lut trong 16i moi cua
cac hang giao dich cao tan khac. “Co rat nhiéu hang cé suy
nghi ‘ching téi la tinh hoa,’” anh ndi. “Ho c& nhan manh vao
chuyén tinh hoa.” Anh khong quan tam nhiéu nhu vay dén
chuyén thudc gidi tinh hoa; anh chi muén céng viéc cta
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minh cé y nghia nao dé. “Toéi dén phdng van vao ngay thi
Sau. Thir Bay thi ho moi t6i vé lam. Brad néi, chiing ta sé
thay déi cach thdc moi tht van hanh. Nhung téi khéng that
su biét Brad dang néi vé chuyén gi.” TU khi gia nhap, anh
chi im lang va dat ban than vao chén ma minh thich, trong
hau truong. “Toi chi cd6 gang thu nap nhitng gi ma moi nguoi
ndi va lang nghe nhitng diéu moi ngudi phan nan To6i udc thé
nay, toi udc thé kia, roi két hop ching lai véi nhau va tim ra
gidi phap,” anh néi.

Brad biét rat it vé qua kh cla Josh — anh chi biét rang bat
cU céi gi Josh lam cho quan doi My dudng nhu déu la thir ma
anh ta khong thé dé cap dén. “Tat ca nhirng gi toi biét Ia
anh ta tung ngodi trong mot chi€c xe ro-modc & Afghanistan,
lam viéc vdi cac tudng linh,” Brad néi. “Khi toi k& cho anh ta
nghe van dé cta minh — la t6i khéng thé thay dit liéu — anh
ta chi néi ‘nhan refresh di.’””

Mot cadch am tham, Josh da tién hanh va tao 1ap cho Brad
nhirng hinh dnh vé hoat déng trén IEX. Brad nhan refresh;
man hinh ldc nay dugc té chic thanh cac hinh khoi va mau
sac khac nhau. Nhitng giao dich theo 16 100 c6 phiéu ky
quac doét nhién dugc gdp lai véi nhau va duoc lam néi bat
lén theo nhitng cach hitu ich: anh cé thé thay cdc mau hanh
vi. Va trong cdc mau hanh vi nay, anh cé thé thay hoat dong
san moi ma ca anh 1an cac nha dau tu chua bao gio hinh
dung ra.

Nh{rng hinh dnh md&i nay cho anh thay cac ngan hang I6n
Phoé Wall thudng xtr ly 1énh giao dich chirng khoan cla nha
dau tu nhu thé nao. Moi chuyén dién ra nhu sau: Gia st ban
la mot nha dau tu I6n — mot quy tuong hé hodac mot quy
huu tri — va ban quyét dinh dau tu manh tay vao Procter &
Gamble. Ban dai dién cho nhitng ngugi My binh thuong,
nhirng nguoi da phd thac khodn tiét kiém clia minh cho ban
dé ban quan ly gitm ho. Ban goi cho mdt nha mdi gidi nao
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d6é — nhu Ngan hang My, chang han — va néi vdi ho rang
ban muén mua 100.000 c6 phiéu cta Procter & Gamble. C6
phi€u cta P&G hién dang dugc giao dich & muec, gid st la
82,95-82,97, v4i 1.000 c6 phiéu niém yét @ moi phia. Ban
ndi véi ngan hang I6n ¢ Phé Wall kia la ban san sang tra tdi,
chang han, 82,97 d6-la cho mét c6 phiéu. Tu dé trd di, vé co
ban ban khéng biét Iénh cla ban — va thong tin ma né nam
gilr — dugc xtr ly nhu thé nao. Gig thi Brad thay: viéc dau
tién nha moi gidi lam la gui 1én IEX mot 1énh mua 100 c6
phi€u dé xem trén IEX c6 nguodi ban hay khéng. Viéc nay
hoan toan c6 thé hi€u dugc: ta sé khong mubn tiét 10 minh
c6 mot khach hang 16n cho dén khi ta tim thay nguai ban.
DPiéu kho hi€u hon nhiéu la viéc ma phan 16n cdc nha moi
gidi lam sau khi ho tim thay nguoi ban: Ho né anh ta.

Chang han, gia st IEX thuc su c6 nguoi ban dang doi khach
mua trén dé6 — mot nguoi ban 100.000 c6 phiéu vadi gia
82,96 do-la. Thay vi budc vao va mua mot 16 P&G I16n hon
han, ngan hang 16n kia lai chi gui 1én IEX nhing I1énh 100 c6
phiéu nhé giot — hodc bién mat dang. Néu ngan hang gui
lén IEX mot 1énh mua 100.000 c6 phiéu cla P&G véi gid
82,97 dob-la, nha dau tu sé mua dugc toan bd s6 c6 phiéu
ma minh mong muén ma khéng day gia tang lIén. Thay vao
doé, ngan hang lai gii nhé giot va — bang ki€u khang khang
tiét 10 1énh 6n ao nhu thé — ngan hang da lam tang gia c6
phi€u cta P&G, véi phan thiét thudc vé nha dau tu ma vé ly
ngan hang la nguoi dai dién cho Igi ich ctia ho. Ngoai vét
thuong dé, ngan hang con két thic bang viéc chi mua mét
phan nho c6 phiéu ma khach hang mong muoén. “N6 hé 16
mot dia hat hoat ddng hoan toan méi ma cé nhan téi thay
cuc ky dién ro,” Brad ndi véGi cac thinh gid dang lang nghe
minh. C& nhu thé cidc ngan hang I6n trén Phé Wall dang
trong cho xem liéu IEX cé ngudi ban 16n nao khéng dé tranh
giao dich véi anh ta. “T6i da nghi, Tai sao lai c6 nguai lam
viéc nay? Tat cd nhirng gi ngudi dé lam la tang thém nguy
co mot hang HFT chép dugc tin hiéu cla minh.”
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Khong phai tat cd déu hanh x& nhu vay: cé hai ngan hang
|6n sau khi gii nhitng 1énh 100 c6 phi€u d& mua gon ca 16
theo Iénh mua va thuc hién giao dich ma khach hang dé
nghi ho. (Ngan hang Hoang gia Canada la ngan hang hanh
xU t té hon han cac ngan hang khéc). Nhung nhin chung
nhitng ngan hang I6n trén Phé Wall cé két noi véi IEX —
trong tuan giao dich dau tién khéng c6 Ngan hang My va
Goldman Sachs trong nhdm nay — déu két noi khong déu.
C& nhu thé ho mudn té ra minh dang tuong tac véi toan bd
thi truong ching khoén, trong khi ky thuc ho dang c6 ngan
bat ky giao dich nao dién ra bén ngoai cadc mang ludi giao
dich ching khoan khoi lugng 16n trong bdng téi cla riéng
minh.

Gig thi Brad c6 thé gidi thich cho cac nha dau tu, nhiing
nguoi han nhién la nan nhan phai tra gid cho hanh vi nay,
tai sao cdc ngan hang lai hanh x& nhu vay. Ly do thay ro
nhat la dé€ toi da hda co hdi thuc hién cac I1énh giao dich
chdng khoan ma nha dau tu Gy thac trong mang ludgi giao
dich ching khodn khoi lugng 16n trong bdng téi cla riéng
ho. M6t ngan hang cang it trung thuc khi tim kiém c6 phiéu
P&G & ngoai mang ludi giao dich chiing khoan khéi lugng 16n
trong béng t6i cia minh bao nhiéu, kha nang ngan hang dé
tim dugc né cang thap bay nhiéu. Chinh ki€u 1an tranh nay
da gidi thich cho kha nang khdng ngo tdi cia ngan hang
trong viéc tim thay phia con lai cla bat ky giao dich nao
trong mang ludi giao dich ching khoan khéi lugng 16n trong
bdng t6i cla riéng ho. M6t ngan hang ki€m soat chua day
10% lénh giao dich c6 phiéu trén thi truong chirng khoan My
bang cach nao dé co thé thuc hién dugc hon mét ndra 1énh
do khach hang Uy thac ma khdng can phai r&i mang udi
giao dich ching khoan khai lugng I16n trong bdéng toi. Tong
cbng, cac ngan hang da di chuyén thanh cong 38% thi
truong ching khoan My hién dang dugc giao dich trong cac
mang luédi giao dich ching khodn khoi lugng 16n trong béng
toi clia ho — va day chinh la cach ho tién hanh. “Nhin bé
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ngoai thi thi trudng trong nhu dugc lién két véi nhau,” Brad
noi.

Cac ngan hang I6n trén Phé Wall mudn giao dich trong mang
luéi giao dich chiing khodn khaoi lugng 16n trong bdng toi
khdng chi vi néu lam thé, ho sé kiEm dugc thém — ngoai
tién hoa hong giao dich — nho viéc ban cho cac hang HFT
quyén khai thac Iénh trong mang ludi giao dich chirng khoan
khoi lugng |6n trong bdng toi. Ho mudn giao dich cac [énh
trong mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n trong
bdng toi d€ thiac day khoi luong giao dich trong quy — tao
nén vé hiéu qua. Céc con so théng ké dugc st dung dé do
ludng hiéu qua hoat ddng clia mang luéi giao dich ching
khoan khoi luong 16n trong béng t6i, cling nhu hiéu qua hoat
dong cula céac san giao dich chitng khoan dai ching, déu ky
cuc. Thi truong ching khoan dugc danh gid bang khai luong
giao dich dién ra trén né va ban chat cta khéi lugng doé.
Chang han, nhiéu ngudi tin rang quy mo giao dich trung
binh trén moét san cang I6n, thi truong cho nha dau tu cang
tot. (NEu yéu cau san giao dich phai hoan tat Iénh mua hoac
béan bang it giao dich it, kha nang san cé thé tiét 16 y dinh
clUa nha dau tu cho hang giao dich cao tan cling gidm). Tat
cd cac mang ludi giao dich chiing khoan khoi lugng Ién trong
bdng t6i va tat ca cac san giao dich ching khodn déu tim
thay nhirng cach thirc dé xao nédu cac con s6 théng ké tu tao
cla minh; nghé thuat tra tan dir liéu nay cé 1é chua bao gio
dugc ti€n hanh tinh vi nhu thé. Vi du, dé thé hién rang minh
c6 kha nang xtr ly nhitng giao dich Ién, cdc san sé cong b6
sO lugng cac “khoi” 1énh tir 10.000 c6 phiéu tréd Ién ma minh
da thuc hién. San Giao dich Ching khoan New York da gui
cho IEX moét bdo cdo vé 26 giao dich nhd ma minh thuc hién
sau khi IEX dinh tuyén mot [énh t&i dé — va sau dd, cong bod
két qua trén dai bang dudi man hinh nhu thé day la mot
kh6i 15.000 c6 phiéu don nhat. Cac mang ludi giao dich
ching khoan khoi lugng 16n trong béng téi tham chi con té
haon, béi khong ai ngoai cdc ngan hang diéu hanh cé céi nhin
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ré rang vé nhirng gi xay ra bén trong chiing. Ngan hang nao
cling cong bo con s6 thong ké tu tao trén cdc mang ludi giao
dich ching khoan khoi lugng 16n trong bdng tdi clia chinh
minh: ngan hang nao cling xé€p minh la s6 1. “Ca nganh
tung ho dir liéu mot cach thai qud, bdi dit liéu la th dé choi
gian va khé thu thap,” Brad ndi.

Cac ngan hang khong chi thuan tuy thao ting cac so liéu
théng ké lién quan trong mang luéi giao dich chiing khodn
khoi lugng Ién trong béng toi cla minh; ho con thuong tim
cach lam gidm gia tri s6 liéu thong ké clda doi tha canh
tranh. D6 la ly do khac ly giai cho viéc cac ngan hang gui téi
IEX nhitng Iénh nho giot 100 c6 phi€u: dé lam gidm quy mo
giao dich trung binh trén thi trudng canh tranh véi cac mang
ludi giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cla
minh. Quy mo giao dich trung binh thap sé khién sé liéu
thong ké cla IEX trong té hai — nhu thé& IEX chat nich cac
nha giao dich cao tan. “Khi khach hang dén gap nha moi
gi6i cia minh va hai: ‘Chuyén quai gi da xay ra vay? Tai sao
toi lai cé tat cd nhiing Iénh 100 nay?’ nha moi gidi cé thé dé
dang dap lai, ‘Cha, t6i dua Iénh Ién IEX day,’” Brad ndi.
Chién lugc nay khién khach hang mat tién va co hdi mua
cling nhu ban c6 phiéu, nhung khach hang sé khéng biét gi:
tat ca nhing gi ho thay la quy mo giao dich trung binh cla
IEX gidm.

Ngay sau khi mé ctra giao dich, IEX cong b6 soé liéu thong ké
- v6i muc dich mo6 ta moét cach khai quat nhirng gi xay ra
trén thi trudng cda minh. “Vi moi nguoi déu dang hanh x&
theo mot 16i cu thé, nén ta khong thé thay bat ky ai hanh x
dac biét té hai,” Brad néi. Gido thi ta cé thé thay. Mac cho
nhng no6 luc hét minh cda cdc ngan hang trén Phé Wall,
quy mo giao dich trung binh clda IEX van tét hon nhiéu quy
mo giao dich kha kham nhat cla bat ky san giao dich ching
khodn nao, bat ké san dai chiing hay san riéng. Quan trong
hon, cac giao dich & day dién ra ngau nhién hon, khong c6
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moi lién két véi hoat ddng & bat ky noi nao khac trén thi
trudng chiing khodn: Chang han, ty 1& phan tréam giao dich
trén IEX theo sau thay déi trong gid ciia moét c6 phiéu nao
dé bang moét ntra ty 1é giao dich cla cac san khac. (Cac nha
dau tu dang bi vat — nhu cadch ma gidm doc quén ly tai
chinh Rich Gates & West Chester, Pennsylvania da bi vat —
trén nhirng san khong di chuyén Iénh hién hanh ctia ho du
nhanh dé theo kip véi su thay déi trong gid c6 phiéu). Kha
nang cac giao dich trén IEX dugc giao dich @ muc gia trung
binh gilra gia chao ban va dat mua hién hanh — muc gia ma
da phan moi ngudi phai dong y la cong bang — trén thij
truong cling cao gap bon lan ty |é dé & bat ky san nao khac.
Mac du cac ngan hang I6n Phé Wall mién cudng gui 1énh téi
day, song san giao dich mdi nay da khién cadc mang ludi
giao dich chiing khoan khoi lugng Ién trong bdéng t6i va san
giao dich dai chuing trong té hai, ngay ca theo nhiing tiéu
chuén Itra phinh cta ho.47

Diém yéu Ién nhat cla Brad, trong vai tro nha chién lugc, la
anh khong thé hinh dung ra dugc nguai khac c6 thé chai xau
dén dd nao. Anh c6 thé doan dugc cac ngan hang I6n khbéng
muoén gui [énh téi IEX. Tuy nhién, anh khéng hinh dung duogc
ho cé thé dung Iénh mua bén c6 phi€u cta khach hang dé
chi déng pha hoai moét san giao dich dugc lap ra véi muc
dich giup khach hang. “Ta muén tao ra mét hé théng trong
dé viéc cu xr phai phép sé dugc tuédng thudng,” anh két
luan. “Thé& ma hé théng dé lai lam nguoc lai. Viéc mot nha
mOi gidi hanh x{ té hai la diéu c6 thé duy ly dugc.”

Hanh vi té hai nay nam gon trong long ban tay cla cac hang
giao dich theo nhitng cach dac biét nhat. Mot ngay, khi dang
xem nhirng hinh anh ma Josh Blackburn lam cho minh, Brad
thay moét ngan hang xa mot loat |6 100 c6 phiéu vao IEX va
day giad c6 phi€u nay tang thém 5 xu trong vong 232 mili
gidy. Tha thuat tré ctia IEX — mdt phan ba mili giay — khéng
gilp nguy trang Iénh cla nha dau tu néu nha moi gidi nhat
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quyét gui 1énh 16n ma minh kiém soat trong khoang thoi
gian 16n hon han: Cac hang HFT bat dugc tin hiéu va chay
trudc. Ban khoan khong biét liéu nha maoi gidi nay co loan
tin vé |énh mua cla minh & dau khac khéng, Brad chuyén su
chd y t6i dai bang téng hop moi giao dich dién ra trén thij
truong chiing khoan My. “To6i chi ban khoan: Cé phai nha
moi gidi nay dang rac tiéu I1én cd phd, hay chi minh ching
toi th6i?” anh ké cho khan phong day céc nha dau tu nghe.
“Diéu ma ching téi phat hién thay khién ching t6éi choang
vang.”

Vi moi giao dich trén IEX, anh phéat hién ngay thdy mot
giao dich gan nhuy hét dién ra gan nhu déng thoi trén mot
thi truong nao dé khac. “Toi d€ y thay quy mo giao dich la
lung nay,” anh néi. Anh thay trén IEX cé mét giao dich cho
131 c6 phiéu, gid s, cia Procter & Gamble, sau dé anh nhin
thay & mét thi truong khéac, chinh lugng giao dich trén — 131
c6 phiéu Procter & Gamble — trong vong vai mili giay,
nhung v&i muc gia hoi khac moét chat. Chuyén nay lap di lap
lai. Anh cling d€ y thay rang, trong moi truong hgp, ding &
mot dau giao dich la nha mdi gidi da cho hang giao dich cao
tan thué duong 6ng cda minh.

Tan cho dén khi d6, hau hét hoat dong san mo6i ma ho kham
pha ra déu xay ra khi gid c6 phi€u bién dong. C6 phiéu tang
hoac gidm; cac nha giao dich cao tan phat hién ra trudc tat
ca nhirng nguoi khac va tan dung chung. Khoang chung hai
phan ba giao dich trén thj truong dién ra ma khéng lam thay
dGi gid c6 phiéu — giao dich xay ra & muc gid chao ban cta
ngudi ban, hoac muc giad dat mua cla ngudi mua, hoac dau
doé & gilra; sau giao dich, muc gid chao ban va dat mua van
y nguyén nhu trudc dé. Nhitng gi ma bay gio Brad thay la
cach thdc cadc hang HFT véi su gilp suc cla cac ngan hang
c6 thé truc Igi tir cdc nha dau tu ngay ca khi gid c6 phi€u 6n
dinh. Chang han, giad s thi trudng cho c6 phiéu cla Procter
& Gamble la 80,50-80,52 va giad niém yét 6n dinh — hay néi
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cach khéc, gid sé khdng thay déi. Mlc gid BDat mua Tét nhat
Toan quodc la 80,50 dob-la; con Mic gid Chao ban Tot nhat
Toan quoc la 80,52 do6-la va c6 phiéu nay chi & trong khoang
dé. Mot ngudi ban 10.000 c6 phiéu cla Procter & Gamble
xuat hién trén IEX. IEX c6 dinh giad cac l1énh & diém gilra
(mUc gid cong bang) va vi vay 10.000 c6 phiéu nay hién
duogc ban vai gid 80,51 db-la. MOt nha giao dich cao tan nao
doé sé budc vao IEX — do ludn la nha giao dich cao tan — va
pha nho 1énh: chd nay 131 c6 phiéu, cho kia 189 c6 phiéu.
Nhung & dau dé khac trén thij trudng, cling chinh nha giao
dich HFT nay dang bén c6 phiéu dé — 131 cho nay, 189 cho
kia, v&i gia 80,52 do6-la. Ngoai mat, hang HFT dang thuc hién
mot chidc nang hiru dung, xay dung cau noi gilra nguoi mua
va ngudi ban. Nhung ban than cau noéi dé lai phi ly. Tai sao
nha moi gidi nam trong tay 1énh mua, khéng thay khéach
hang dén IEX va mua c6 phiéu dugc chao ban véi muc gia ré
hon nhiéu?

Tré lai véi thoi diém Rich Gates tién hanh cac cudc kiém
nghiém clia minh, anh da dé€ minh bi cudp trong cac mang
ludi giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cla
Pho Wall, nhung dé chi la sau khi anh tu thay déi gia co
phiéu (vi mang luéi giao dich chiing khodn khoi lugng 16n
trong bong t6i cham déi gid cac 1énh ma anh gui dén day).
Thé nhung, nhitng giao dich ma Brad hién dang thay xay ra
ma khong can dén su dich chuyé&n nao cla thj truong. Anh
biét chinh xac tai sao chung lai xdy ra: Cadc ngan hang trén
Phoé Wall khong gt 1énh cta khach hang dén nhiing noi con
lai trén thi truong. Nha dau tu giao cho moét ngan hang &
Phé Wall, chang han, 1énh mua 10.000 c6 phiéu cta P&G.
Ngan hang gui Iénh nay téi mang lugi giao dich ching khoan
khoi lugng 16n trong béng téi ca minh véi chi dan gilr 1énh &
dé va dat gia manh tay & muic 80,52 db6-la. Ngan hang thuc
céc so6 liéu thong ké trong mang luéi giao dich chirng khodan
khoi lugng I6n trong béng t6i — va tinh phi mot nha HFT nao
dé, thay vi tra phi cho san khac, khéng chi vay ngan hang
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con 10 di bat c& chuyén gi xay ra trén thij truong. Trong mot
thi truong hoat dong binh thuong, cadc nha dau tu don gidn
la sé gap g6 giCra thi trudng va giao dich v&i nhau & muc gia
80,51 do-la. Giad c6 phi€u khdong can dich chuyén mot xu. Su
dich chuyén gid khéng can thiét — do mot thi truong ching
khoan té hai gay ra — cling nam trong tay clia cac hang HFT.
Do cac nha giao dich cao tan ludn la ngudi dau tién phat
hién ra bat ky bién déng nao trong gia c6 phi€u, nén ho ludn
c6 thé, bang nhiéu chién lugc khac nhau, lgi dung su mu tit
clUa nha dau tu thudng trudc thuc té rang gia thi truong da
thay déi. Mau thuan ban dau do ngan hang I6n & Pho Wall
kia gay ra — hanh ddéng tranh thuc hién giao dich bén ngoai
mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n trong bdng
toi — tré thanh khic dao dau cho moét ban giao hudng dau
co. “Chung tbi goi day la ‘mua chénh gia trong mang ludi
giao dich chiing khoan khéi lugng Ién trong béng t6i,”” Brad
noi.

IEX da xay dung mot san giao dich d€ loai bd kha nang xay
ra giao dich san moéi — ngan chan hanh vi déi x& véi cac nha
dau tu nhu nhirng con moi. Trong hai thang dau ton tai, IEX
khéng thay hoat dong nao tir cdc nha giao dich cao tan trir
hoat ddng nay. Khi ding lai d€ suy ngam, ta c6 thé khong
khdi kinh ngac trudc cai ki€u hung hé bdo vé trung gian tai
chinh cla chu nghia tu ban, ngay ca khi trung gian dé hoan
toan chang can thiét. Bang mot trdo gan nhu ma thuat, cac
ngan hang da tao ra nhu cau trung gian tai chinh — dé€ bu
trir cho su khdng san long thuc hién céng viéc nay mot céch
trung thuc cdia chinh minh.

Brad khoi mao phan hdi dap. Trong suét vai phut dau, cac
nha dau tu thi nhau xem ai cé thé kiém soéat con gian cua
minh tot nhat va thé hién hanh vi chirng muc vén néi tiéng &
cac nha dau tu.
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“Suy nghi clla anh vé cac hang HFT hién c6 khéc hon so véi
truéc khi anh md san khéng?” moét nguoi hoi.

Cau hdi dé co 1é tot hon la nén dé Ronan, ngudi via tré vé
sau chuyén tham céc hang HFT Ién va hién dang ng6i dua
vao tudng & moét phia ctia can phong, trd 10i. Brad dé nghi
Ronan giai thich cho cac nha dau tu nghe vé cac chi tiét ky
thuat cla chuyén nay — lam sao IEX tao dugc khodng tré
350 giay, chiéc hop giay ma thuét, v.v... va k€& lai chi tiét
chuyén di cia minh. Ronan lam theo dé nghi. Nhung vé chu
dé HFT, anh kiém minh lai. D& ndi 1én suy nghi cia minh,
Ronan can cdm thay la chinh minh, nhung ldc nay anh dang
bi kim trong b6 com-lé xdm va phéat bi€u truéc mot ddm
dong khan gia ban chinh thidc, nén r6 la anh khong & trong
trang thai d6. N6i cach khac: That khé dé Ronan néi vé
nhirng gi ma anh cdm thdy ma khong bubng tiéng chti thé.
Nhin anh xau chudi céac cau lai véi nhau ma khong kem
tiéng chi thé nao giéng nhu xem ai dé dang co boi sang
sbng ma khéng dung tay hay chan dap nuéc. Ky la la, nhu
sau nay anh thtra nhan, anh khong lo cac vi khan gia cam
thay bi xdc pham vi ngon tir tuc tiu ca minh. “Ly do la vi
mot vai nguoi trong s6 ho muoén la ngudi dau tién chti thé
trong phong,” anh néi. “Khi t6i ndi ‘chét tiét’, ho sé nghi toi
cudp tiét muc ctia ho — vi vay khi ding truéc ddm dong, toi
c6 gang nghiém tdc hét sic c6 thé.”

“So vGi lUc maéi bat dau, téi da do ghét ho hon nhiéu,” Brad
ndi. “Day khéng phai la 16i ctia ho. Toi nghi hau hét ho cling
chi duy ly rang thi truong dang tao ra nhitng di€m thiéu hiéu
qud va ho chi dang tan dung chidng. That ra diém noi bat &
day la nhiing viéc ho lam déu nam trong khuon khé rang
budc cla cac quy dinh. Ho khéng phai la nhitng hung d6 nhu
toi nghi trudc day. Hé thong nay mdi la tht lam nha dau tu
that vong.”
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Mot cam thic khoan dung. Nhung ldc dé cac nha dau tu
trong phong dudng nhu khéng c6 chung tam trang khoan
dung nhu thé. “T6i van choang vang khi biét cdc ngan hang
dang thong déng Itra gat ching t6i nhu thé nao,” mot nha
dau tu sau doé ndi. “Né cho thay tat ca déu la nhan vat phan
dién. Va thém chuyén khi ta yéu cau ho dinh tuyén téi IEX
va ho tu choi, moi chuyén con toi té hon. DU da duoc nghe
phan nao trudc do, toi van dién tiét. Néu day la lan dau tién
t6i nghe dugc chuyén nay, t6i nghi minh sé phat dién |én
mat.”

MOt nha dau tu gio tay va dé cap dén mot vai con s6 ma
Brad viét trén bang trang dé€ minh hoa cho viéc mdt ngan
hang cu thé c6 thé dé nghiép vu mua chénh gia trong mang
luéi giao dich chiing khodn khaoi lugng 16n trong bdng toi
dién ra nhu thé nao.

“Dé la ai?” 6ng hoi, giong cé vé da mat binh tinh.

Mot cdi nhin lo lang thoang trén mat Brad. Anh ngay cang
nghe thay cau hoi nay nhiéu hon. Chi riéng budi sdng hém
dd, mot nha dau tu gian dir khi nghe anh tap duogt cho bai
thuyét trinh da ngat 16i anh dé héi: “Ngan hang nao té
nhat?”; “Toi khong thé ndi véi 6ng dugc,” anh ndi va giai
thich rang thoa thuan ma cac ngan hang Ién trén Pho Wall
ky v&i IEX cam IEX néi vé bat ky ngan hang nao néu khdng
dugc su cho phép cla ngan hang dé.

“Anh c6 biét viéc ngoi day, nghe diéu nay va khong biét tay
moi gidi dé la ai khd chiu nhu thé nao khéng?” mot nha dau
tu khac néi.

That chang dé dang khi la Brad Katsuyama — c6 gang tao ra

thay d6i thuc té€ nao dé ma khong gay ra mot vu om som khi
ma thay déi, nhu ta thay, [a mét cudc dai tu triét dé trat tu
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xa hoi. Badn chat Brad khong phai la ngudi cuc doan. Anh
don gian la nguoi nam gilr cac su that cuc doan.

“Diéu ma chldng téi mudn lam la lam nGi bat cac nha moi
gidi tot,” Brad ndi. “Chlng toi can lam sao dé cac nha moi
gi6i dang hanh x&r dung dugc tudng thudng.” Bé la cach duy
nhat dé€ gidi quyét van dé nay. Brad da xin phép cac ngan
hang cho anh néu tén nhirng ngan hang hanh x& tuong doi
tot va ho dong y. “Ndéi vé ai dé theo huéng tich cuc khéng vi
pham thda thuan khéng dugc néi vé ai dé theo hudng tiéu
cuc,” anh néi.

Céc khan gid can nhac diéu nay.

“Cé bao nhiéu hang moi gidi tar té?” rot cudoc mot nha dau tu
hoi.

“Mudi,” Brad dap. (IEX lam viéc véi 94 hang moi gidi). Muai
hang nay gom c6é Ngan hang Hoang gia Canada, Sanford
Bernstein va mét nhdm cac hang tham chi nhdé hon nira. “Ba
c6 y nghia,” anh b6 sung. Morgan Stanley, J. P. Morgan va
Goldman Sachs.

“Tai sao lai c6 nha moi gidi hanh x{ tir t€?”

“Cai lgi xét trong dai han la khi ch6 phan day va trdng quat,
mMoi ngudi sé nhanh chdong thay ro ai da ra quyét dinh tot va
ai ra quyét dinh té hai,” Brad ndi.

Thuong thi anh ban khoan moi chuyén sé nhu thé nao néu
va khi déng phan dang xét dén va phai quat: thi trudng
ching khodn & day cé bi gian lan khéng. Bi€u tuong tu ban
toan cau la moét tro gian lan. Cac chinh tri gia liéu linh, céac
luat su bén nguyén va céac luat su bang sé phan iing nhu thé
nao vai tin nay? Nghi dén chuyén dé qué that lam anh ]
chang vui vé gi. That ra, anh chi muén khac phuc van dé. O
moOt mdc dd nao dd, anh van khong hiéu tai sao cac ngan
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hang tai Phoé Wall can phai lam cho nhiém vu dé cta anh tré
nén khé khan nhu vay.

“Anh cé lo ngai rang viéc céng khai sé tao ra su thu dich I6n
haon nira khdng?” mét ngudi khac héi. Ong ta muén biét liéu
viéc ndi cho thé gidi biét ai la nha moi gidi ti té cé khién
nhirng ké xau chai tré nén to6i té hon khong.

“Cac nha moi gidi xau choi khdng thé co gang dé tré nén té
hai hon nra,” Brad néi. “Mo6t s6 da dang c6 ngoai kha nang
cla minh dé bd khéng lam nhitng viéc ma khach hang mong
muon ho lam.”

MOt nha dau tu mudn trd lai véi nhitng con sé nguéch ngoac
minh hoa cach thic ma mdt ngan hang cho phép nghiép vu
budn chénh gia trong mang ludi giao dich ching khoan khoi
lugng |6n trong bdng toi dién ra. “Vay nhing tay dé néi gi
khi anh cho ho xem th( nay?

“MOt vai nguoi ndi ‘anh hoan toan dung,’” Brad ndi.
“‘Chuyén cha ra gi nay cé xay ra.” Mot nguoi tham chi con
ndi: ‘Chung toi tirng ngoi tim tum lai ca budi ndi vé cach
choi mang luédi giao dich chirng khoan khoi luong 1én trong
bdng toi cia ké khac.” Mot sé thi néi “Téi chd hiéu cac anh
dang ndi gi. Chung toi cé mot dong dir liéu thir va sai va mot
nghi thic rac roi khac dé xac dinh hudng dinh tuyén cua
minh."”

“D6 la thuat nglr ky thuat a? — ‘dong dit liéu thir va sai va
mot nghi thic rac réi khac’ ay?” mot nha dau tu hoi. Mot vai
ngudi bat cudi.

Cong nghé da va vao Pho Wall theo moét ki€u rat riéng. N6
ting dugc st dung, nhu dang |é nén duoc st dung, dé gia
tang hiéu qua hoat dong. Nhung né cling ting dugc sir dung
dé dua vao moét kiéu thiéu hiéu qua thi truong dac thu. Kiéu
thi€u hiéu quad mai nay khéng gidong nhirng ki€u thi€u hiéu
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qud ma thij truong tai chinh cé thé dé dang diéu chinh.
Chang han, sau khi mot khach hang 16n budc vao thi trudng
va day giad c6 phiéu cta Brent Crude Qil 1én, dién tién lanh
manh va tét dep la cdc nha dau co nhay vao va day ca gia
dau tho clda North Texas |én theo. Dién ti€n lanh manh va
tot dep la cac nha giao dich nhin thay dugc méi quan hé
giCra gid dau tho va gid c6 phi€u cla cac cong ty dau va day
cac c6 phiéu nay tang gia. Tham chi dién tién cling lanh
manh va tot dep la khi mot nha giao dich cao tan nao dé suy
doan dugc moi quan hé thong ké can thiét gilra gid co phiéu
cla Chevron va Exxon va phan ng khi cé su bat thuong xay
ra. Dién tién khdong lanh manh hay tét dep khi céc san giao
dich chidng khodan dai chiing tung ra céac ki€éu lénh va uu thé
toc d6 ma nha giao dich cao tan c6 thé st dung dé truc Igi
tlr tat cd nhing ngudi khac. Ki€u thi€u hiéu qua nay khoéng
bién mat khi nguoi ta phat hién ra va hanh déng dua trén
nd. N6 giong nhu mot chiéc may danh bac da hdng & song,
lan nao cling nha bdn tién. N6 sé ti€p tuc nha bdn tién cho
dén khi cé ai d6 1én ti€ng vé tinh trang cla nd, nhung chang
ai chai 6 chiéc may dé lai mudn chi ra rang né da hong.

Phan 16n nhitng gi ma Phé Wall da lam bang cong nghé dugc
thuc hién mot cach that don gidn dé mot nguoi trén thij
truong tai chinh c6 thé nam bat diéu gi dé6 ma thé gidi bén
ngoai khong tai nao biét dugc. Chinh céai hé thong ting cung
cap cho chidng ta nhitng nghia vu ng thé chap duégi chuan
ma khong nha dau tu nao cé thé hi€u néi, gio lai dua ra cho
ching ta nhitng giao dich xady ra é muc gid phan xu nao dé
véi mot tdéc do cuc ky nguy hi€m bang nhiing ki€u 1énh ma
khéng nha dau tu nao cé thé that su hi€u. Do la ly do diém
ndi bat nhat & Brad Katsuyama — khao khat mudn giai thich
nhing th& khéng phai chi cho ban than minh hi€u ma con
dé cho nhitng nguoi khac cung hi€u — lai c6 tinh néi loan
dén vay. Anh da tan céng hé thong tai chinh méi duoc tu
dong hda vao dung di€m chi t& cda nd: ngudn tién ma nd
kiém dugc tu su khd hiéu cda minh.
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MOt nha dau tu, gilr im [dng mai dén tan ldc dé, gio tay phat
biéu.

“C6 vé nhu sé c6 rui ro di dau cho ai cu x&r phai dao,” 6ng ta
néi. Ong ta dling: ngay ca nhitng ngadn hang dang cu xu
tuong doi phai dao khéng phai ltc nao cling cu xt phai dao
nhu thé. Mot ngan hang I6n trén Pho Wall cho IEX thir tién
hanh Iénh cla khach hang clia minh sé bi sut gidm khoi
luong giao dich trong mang ludi giao dich ching khoan khoi
luong 16n trong bdng toi va lgi nhuan. Nhitng ngan hang té
hai sé bat ngo tan céng ngan hang t& té va lap luan rang vi
mang luédi giao dich ching khodn khoi lugng 16n trong béng
toi cla ngan hang nay té nhat, nén [khach hang] khéng nén
giao Iénh ctia minh cho ngan hang dé truéc. Diéu dé, theo
nhing gi Brad ndi véi cac nha dau tu, cé 1é la lo ngai 16n
nhat cla anh. Liéu c6 bat ky ngan hang Ién nao trén Pho
Wall c6 kha nang ching ki€n vai nam tut doc va cé da diing
khi d€ san sang di dau? R6i anh nhan vao moét slide, trén
dau slide la dong chit: Ngay 19 thadng 12 nam 2013.

* % %

Cé |é ta chang bao gid c6 thé qua quyét dich xac chuyén gi
dang xay ra trong mot ngan hang thudc tép 16n nhat Pho
Wall, nhung coi mot ngan hang la moét thuc thé théng nhat
dung la sai lam. Ho phan manh va c6 tinh than chai tro
chinh tri cuc cao. Phan Ién chi nghi dén khoan thuéng cuoi
nam cla minh, nhung diéu dé khong cé nghia la khéng cé
ngudi nghi khac va chac chan né khong cé nghia la tat ca
mMoi ngudi trong ngan hang déu cé chung moét dong co. Mot
dob-la roi vao tui nguoi nay, 8 moét vai noi, sé la mot db-la ra
khai tdi ngudi khac. Chang han, nhédm dbc quyén giao dich
phan khach hang trong mang luédi giao dich chirng khoan
khoi lugng I6n trong bdéng t6i clia cac hang tu nhién sé cé
maGi quan tam dén khach hang khéac véi nhiing nguai cé
nhiém vu la ban dich vu cho chinh céc khach hang dé — néu
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chang phai vi thé ma viéc vat mot ngudi ta that sy can gap
truc ti€p, mat doéi mat lai khé hon doé sao. Bé la ly do céac
ngan hang thuong cho ddi giao dich vién ddéc quyén va doi
ban hang ng6i & hai tang, tham chi hai toa nha khac nhau.
Viéc d6 khong don gian la lam vui long nha lam luat; tat ca
nh{rng ai cd lién can sé thich hon khi khéng cé cudc chuyén
tro nao gitra hai nhém. Anh chang cham séc khach hang sé
lam tot cong viéc clla minh — va c6 khd nang phd nhan —
néu anh ta khong biét nhitng gi ma phia giao dich doc
quyén dinh lam. Su xuan ngéc dién ro cla cac b6 dinh tuyén
|énh va cac thuat todn ctia Phd Wall don gidn la su mé rong
ra may tinh cda su thiéu hi€u biét cé chu y tur phia nhan
vién ban hang.

Nhu Brad thay, cong viéc clia anh la thic day cudc tranh
luan gilra ngudi ban hang va cac nha giao dich déc quyén —
va trang bi cho d6i ban hang nhiing ly 1&é that su xac dang,
trong d6 bao gom kha nang ré rang la cac nha dau tu trén
thi truong ching khodn sé sém nhan ra chuyén gi dang xay
ra véi minh va tuyén chién véi nhirng nguoi gay ra chuyén
dé. Trong hau hét trudng hgp, anh khong biét liéu minh cé
thanh céng hay khéng, vay nén, anh da ngo¢ la minh khéng.

Ngay tUr dau, quan diém tur trong Goldman Sachs khong roi
loan nhu quan diém tU trong long cac ngan hang 16n khac
trén Pho Wall. Goldman khong giong cac ngan hang khac;
chang han, viéc dau tién nhimng ngudi ¢ cadc ngan hang khac
thudng lam khi gap anh 1a néi véi anh vé su thu dich cla tat
ca cac ngan hang khac doéi vai IEX va vé su kinh tédm & céac
mang ludi giao dich ching khodan khoi lugng 16n trong bdng
toi clla cdc ngan hang dé. Goldman thi khac biét va cé vé
khong quan tdm dén viéc cac doi thd canh tranh ndi hay
nghi gi vé IEX. Trong phong giao dich chitng khoan cla ho
va co |é trong ca cac bo phan khac nlra, Goldman dang trai
qua thoi ky chuyén d6i. Thang 2 nam 2013, truéng phong
giao dich dién t& cda hang, Greg Tusar, nghi viéc, chuyén
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sang lam cho Getco, hang giao dich cao tan I6n. Hai cong su
dugc giao di tim vai tro cua Goldman trén thi trudng ching
khoan toan cau khi dé — Ron Morgan va Brian Levine —
khéng phai la mau ngudi lam giao dich cao tan. Ho khong
phai chiu nhiéu trach nhiém cho bat ké viéc gi ma cac nha
giao dich cao tan da thuc hién trudc khi ddm nhiém cong
viéc nay. Morgan lam viéc & New York va phu trach khoi ban
hang; Levine, phu trach khoi giao dich, lam viéc & London.
Ca hai rd rang déu lo lang trudc nhitng gi ho phat hién ra khi
budc vao vi tri mdi. Brad biét diéu nay, bdi ky cuc la Ron
Morgan lai goi dién cho anh. “Anh ta biét dén ching to6i khi
trao d6i v6i khach hang vé nhitng diéu ma ho mong muén,”
Brad néi. Mot tuan sau khi gap nhau lan dau, Morgan moi
Brad tré lai gap mot nhdm cac nha diéu hanh cap cao hon.
“Chuyén dé khong x3y ra & bat ky noi nao khac,” Brad ndi.
Sau khi ra vé, anh dugc cho biét cubc thao luan sau doé sé
|én dén “cap cao nhat cla hang”.

Khi nhan cong viéc, Morgan va Levine dugc giao nhiém vu
gidi dap mot cau hoi I16n ma cac nha diéu hanh Goldman
Sachs dat ra: Tai sao Morgan Stanley lai phat trién nhanh
nhu vay? Thi phan ma d6i tha canh tranh cda ho dang nam
gilr d& bung nd trong khi Goldman van let det. Levine va
Morgan lam nhiing gi ma moi nguoi trén Phé Wall van lam
khi ho muén tim hi€u xem chuyén gi dang xay ra é ngan
hang canh tranh: ho mgi mot s6 nhan vién clda ngan hang
kia dé€n phdng van tuyén dung. Cac nhan vién cla Morgan
Stanley giai thich rang hang hién dang giao dich 300 triéu
c6 phiéu moét ngay — tuong duong véi 30% khoi lugng giao
dich clia San Giao dich Chirng khodn New York — qua moét
tuyén ma ho goi la “tuyén cao téc”. Tuyén cao toc la dich vu
ma Morgan Stanley cung cap cho cac nha giao dich cao tan.
Morgan Stanley da xay dung mot co s& ha tang giao dich
cao tan — thué diém chia cho tai cac san khac nhau, xay
dung céc tuyén duong nhanh nhat néi cac san nay va tuyén
dudng chay thang vao mang lugi giao dich chdng khoan
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trong bdng toi cla ngan hang, v.v... — roi sau dé quay lai,
cho cac hang HFT nhd, nhitng hang khong dua tai luc dé xay
dung hé thong riéng, thué co sé& vat chat da tao dung.
Morgan Stanley thu dugc tién va hoa hong t&r moi hoat dong
ma cac hang HFT ti€n hanh bén trong dudng 6ng clia minh.
Nh{rng nhan vién Morgan Stanley dang c6 xin viéc &
Goldman Sachs cho cac nha diéu hanh Goldman biét tuyén
cao toc hién dang mang lai cho Morgan Stanley 500 triéu
do-la moi nam va con s6 nay van tiép tuc tang. Diéu nay dat
ra cho Goldman Sachs mot cau hdi ré rang: Chung ta cé nén
tao lap tuyén cao toc cla riéng minh khdéng? Chidng ta cé
nén dan sau hon vao giao dich cao tan khong?

Mot khach hang ciia Goldman da dua cho Ronnie Morgan
danh sach 33 nha dau tu I6n ma anh nén ndi chuyén trudc
khi dua ra quyét dinh. Vi khach hang dé khong biét liéu
Morgan c6 ndi chuyén véi nhirng nguodi ngoai danh sach
khoéng, nhung 6ng ty minh xac nhan rang Morgan da nai
chuyén riéng véi tng nguoi mot trong danh sach 33 nha
dau tu dé. Cung lac dé, Morgan va Levine bat dau dat ra
mot s6 cau héi ré rang vé hoat dong kinh doanh ching
khoadn cla Goldman Sachs. Goldman c6 thé nhanh chan hay
khén ngoan bang cac hang giao dich cao tan lanh le hon kia
khoéng? Néu Goldman chi ki€m soat 8% lénh trén thj truong
ching khoan, thi tai sao hang lai cé thé giao dich hon mét
phan ba sé I1énh dé trong mang ludgi giao dich ching khoan
khoi lugng 16n trong béng t6i ca minh? Trong diéu kién
Goldman chi cé luéng 1énh médng nhu thé, khad nang dé€ mét
lénh giao dich cta khach hang cé duoc muc gia tét nhat tu
mot khach hang khac cda Goldman la bao nhiéu? Cac mang
ludi giao dich chiing khoan khaéi lugng 16n trong béng téi cla
Phoé Wall tuong tac véi nhau va véi cac san giao dich nhu thé
nao? Cai thi trudng tai chinh ngay cang phdc hgp nay 6n
dinh dén d6 nao? Viéc xuat khau mo hinh thi truong ching
khoan My sang cac nudc va cac thi truong tai chinh khac cé
phai la chuyén hay khong? Ho da biét hoac cé thé doan
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dugc hau hét cac cau tra 10i; doi véi nhirng cau héi van con
dé€ nga, cac nha dau tu chi hai nguoi téi moét anh chang hiéu
biét va thang than dén ky la ma ho biét va tin tudng, nguoi
dang khai tao mot san giao dich ching khodn méi: Brad
Katsuyama.

Diéu lam Brad ngac nhién trong chuyén téi Goldman Sachs
khong chi la viéc Levine va Morgan san sang danh thoi gian
ndi chuyén véi anh, ma la ho dua nhirng y tuéng trong cac
trao doi gilra hai bén 1én cap cao hon. Levine duong nhu dac
biét quan tam dén sy bat 6n dinh cuda thi truong chiing
khodn. “Trtr phi c6 mot s6 thay déi, con khéng sé cé mot cu
sup hang loat,” anh néi “mdt cu sup chép nhoang véi quy
mo 16n gap 10 Ian.” Trong cac cudc trao déi va trong cac bai
thuyét trinh, anh nhan manh diém nay doi véi cac nha diéu
hanh cap cao cla Goldman va cling dat ra cau hoi: “Cac
ngai c6 that su can yéu té khac biét duy nhat cia minh trén
thi trudng phai la téc d6 hay khéng? Badi hién tai c6 vé la
vay.” Cac nha diéu hanh Goldman Sachs dé dang thay duoc
ngudn con cla van dé, hay thay dugc tai sao khéng ai trong
hé théng nay quan tam téi viéc chi ra né. “Viéc dé chang
mang lai Igi 16c gi — dd la ly do khéng ai budc ra,” Levine
néi. “Moi ngudi déu cé rai ro nghé nghiép. Va chang ai nghi
xa hon vé tuong lai. Ho chi nhin vao khodn luong thang téi.”

Mot chubi dai dang dac cac quyét dinh thién can da tao ra
nhing rdi ro mai trén thi trudng chiing khoan My. Tinh phuc
hop cla nd chi la mot bi€u hién cla van dé, nhung trong no,
cd hai cdng su clia Goldman déu cdm thay chac chan cé
tiém an tai uong nao dé. Cac su c6 cong nghé ky cuc khong
phai la bat thuong ma la cac triéu chidng. Va nhiing 16i chi
trich khi mot tai wvong xay ra trén thi truong ching khoan,
theo ca Ron Morgan va Brian Levine, sé nham vao cic ngan
hang I6n trén Pho Wall néi chung va Goldman Sachs noi
riéng. Goldman kiém dugc 7 ti do-la mot nam tur dich vu
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ching khoan; hoat dong kinh doanh dé sé rai vao rai ro néu
mot cudc khing hoang xay ra.

Khéng chi dung lai dé. O tudi 48 va 43, Morgan va Levine,
theo chuan muc cta Pho Wall, da la nhitng 6ng gia. Morgan
bat dau lam viéc cho Goldman tir nam 2004, con Levine la
nam 2006. Ca hai déu giadi bay vai ban bé rang IEX da cho
ho mét lua chon, vao thai khac cd 1€ la khoanh khac quyét
dinh trong lich st tai chinh. Mot nha dau tu biét Ron Morgan
cho biét, “Ronnie da tu héi, ‘Véi kinh nghiém 25 nam trong
nganh nay, phai bao lau minh méi cé co hdi tao ra su khac
biét?'” Brian Levine thi néi, “Téi nghi day la mot quyét dinh
kinh doanh. T6i cling nghi day la mo6t quyét dinh dao ddec. Toi
nghi rang day la cu thi cda ching téi. Va toi nghi Brad la
ngudai thich hgp. D6 la Igi thé tét nhat ma ching t6i cé dé
khac phuc van dé nay.”

* % %

Trudc khi md thi trudng cda minh vao ngay 25 thang 10 nam
2013, 32 nhan vién cuta IEX, mb6i ngudi déu c6 nhing du
dodan riéng vé so6 luong c6 phiéu ma ho sé giao dich trong
ngay dau tién va tuan dau tién. Du doan trung vi la 159.500
c6 phiéu trong ngay dau tién va 2,5 triéu cé phiéu trong
tuan dau tién. Matt Trudeau la ngusi dua ra udc dodn thap
nhat, anh la ngudi duy nhat trong d6i tung xay dung mot thi
truong ching khoan mdi hoan toan: 2.500 c6 phi€u cho
ngay dau tién va 100.000 c6 phiéu cho tuan dau tién. Trong
94 hang mobi gidi chiing khodn dang & cac giai doan déng y
két n6i vGi IEX, hau hét déu la cac to chidc nho va chi cé
khodng 15 t6 chirc san sang két ndi trong ngay dau tién.
“Cac nha moi gidi ndi véi khach hang rang ho sé két nai,
nhung chung téi chang nhan dugc gidy to gi tir ho,” Brad
néi. Khi dugc hoi san cé thé phat trién dén tdm muc nao vao
thai di€ém cudi nam dau tién, Brad doan, hoac c6 1é hy vong,
san sé giao dich khoang 40 dén 50 triéu c6 phi€éu mét ngay.


https://sinvest.vn

PE cb thé bu cho chi phi diéu hanh, ho can giao dich dugc
khoang 50 triéu c6 phi€u mot ngay. Néu khdong bu duoc chi
phi diéu hanh, cau hdi ho c6 thé ton tai bao 1au sé dugc dat
ra. “Day la van dé cé tinh hai mat,” Don Bollerman néi.
“Hoac la chdng t6i thanh cong vang ddi, hoac la chldng toi
that bai toan tap. Chlng téi sé xong doi trong khodng tu 6
dén 12 thang. Sau 12 thang, t6i sé biét liéu minh c6 can di
ki€ém viéc khac hay khong.” Brad thi nghi, no luc tao ra mét
tam guong thi trudng tai chinh cong bang — va cé thé thay
déi van hdéa Pho Wall — cda ho c6 thé kéo dai hon va bé bdn
hon. Anh dodn nam dau tién clda ho sé giébng nhu mot cudc
chién bén céac chién hao cla thé ky XIX hon la mot cubc tan
cong khong nguoi lai cta thé ky XXI. “Chdng t6i chi mdi
dang thu thap d liéu,” anh néi. “Ta khéng thé dua ra ly 1é
ma khong c6 dit liéu dugc. Va ta sé chi cé dit liéu cho dén
khi ta cé giao dich.” Ngay ca Brad cling déng y rang: “Moi
chuyén sé két thuc khi ching tbi can tui.”

Ngay dau tién, ho giao dich dugc 568.524 c6 phi€u. Hau hét
khoi lugng giao dich la tir cdc hang moéi gidi khu vuc va
nhirng hang moi gidi Pho Wall khéng cé mang luéi giao dich
ching khoan khoi lugng 16n trong béng téi — Ngan hang
Hoang gia Canada va Sanford Bernstein. Tuan dau tién, ho
giao dich dugc hon 12 triéu cé phiéu. Nhiing tuan sau do,
moi tuan khéi luong giao dich lai tdng 1én mot chat, cho dén
tuan th& ba cla thdng 12, méi tuan ho da giao dich duoc
khodng 50 triéu c6 phiéu. Th& Tu, ngay 18 thang 12, ho giao
dich duoc 11.827.232 c6 phi€u. Dén thoi diém dé, Goldman
Sachs da két n6i véi IEX, nhung céc Iénh cla hang nay dén
san véi tinh than ngd vuc y hét nhu tinh than clda cac ngan
hang 16n khac trén Pho Wall: theo 16 nhd, chi & lai vai mili
giay roi roi di.

Lénh giao dich dau tién trong cé vé khadc ma Goldman gui
tGi IEX xuat hién lac 3 gio 9 phat 42 giay chiéu ngay 19
thang 12 nam 2013, |Iénh dé dung lai 662 mili, 361 micro va
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406 nano giay. Bat c(r ai c6 mat trong van phong mot phong
cla IEX khi Iénh nay xuat hién déu biét cé diéu gi dé la lung
dang xay ra. Cac man hinh may tinh nhay giat khi thoéng tin
do vao thj truong theo ki€u chua tung cé. Cac nhan vién,
tng ngudi mot, dirng bat day khadi ghé€; trong vai phut tao
thanh dot tréi day, tat ca trir Zoran Perkov, déu ddng han
lén. ROi ho bat dau hét vang.

“Chldng ta dat moc 15 triéu réi!” Ai dé hét Ién, sau 10 phut
ké tu Iic giao dich budc vao dot dang trao. Trong 331 phut
trudc dd, ho giao dich dugc khodng 5 triéu c6 phiéu.

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

Su phéan khich nay khong dugc tap dugt trudc, né gan nhu la
phi tu nhién. C& nhu thé cé mét giéng dau phun thing nén
nha gitra lUc mot cau lac bd co vua dang tu tap danh co.

“Chlng ta vua vugt qua AMEX,” John Schwall ho |én, anh
nhac téi san giao dich ching khodn My. “Thi phan cua
chung ta da vuot AMEX.”

“Va chuing ta chap ho chay truéc 120 ndm,” Ronan ndi, nhac
chat dén lich s. Ai dé da tang cho Ronan mot chai
Champagne gid 300 do-la. Anh néi véi Schwall rang né chi
c6 gia 40 dong, vi Schwall khéng muén nguoi IEX lai nhan
qua cé gia tri qua 40 do-la tir bat ky ai ngoai san. Gio thi
Ronan dang mo mén hang lau dé duéi ban va tim thay vai
cdi cOc giay.

M6t ngudi khac vua gac dién thoai va ndi “). P. Morgan, ho
hoi ‘Chuyén gi dang xay ra thé?’ Ho bao cé thé ho phai lam
gi dé.”
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Don bd dién thoai xudng. ““La Goldman. Ho ndi thé van
chua I6n lam. Ho sé chai I16n vao ngay mai.”

“40 triéu!”

O ban minh, Zoran va&n ngdi diém tinh, theo d&i cac xu
hudng luu chuyén. “Dung ndi vadi ai nhé, nhung ching toi
van dang buén chan day,” anh néi. “Thé nay chua la gi ca.”

55 phut sau khi Goldman Sachs thir ci thanh thuc dau tién
v@i lénh mua ban cua cac khach hang, thi truong ching
khoan My déng clra. Brad budéc ra khéi san va di vao van
phong nhd, c6 kinh bao quanh. Anh suy ngam vé nhiing gi
vlUa xay ra. “Chung t6i can moét ngudi dong tinh va néi ‘Anh
dung,’” anh néi. “Diéu dé cé nghia la Goldman Sachs da
dong y v4i ching tbi.” R6i anh ngam nghi ky hon. Goldman
Sachs khong phai la thuc thé don nhat; dé la mot nhdém
nguoi khéng phai lUc nao cling dong y vdi nhau. Hai trong so
doé dugc trao cho thdm quyén mdi va ho da dung né dé thuc
hién mot phuong phap khac, dai han hon bat ky th( gi ma
mot ai hinh dung Goldman Sachs cé kha nang lam dugc. Hai
ngudi d6 da tao nén tat ca su khac biét nay. “Téi may man vi
Brian la Brian va Ronnie la Ronnie,” Brad néi. “Chuyén nay
la nho ho. Gig thi nhiing ké khac khong thé |6 chuyén nay di.
Khong thé gat né ra |&.” R6i anh chdp mat. “Quai that, gio
toi c6 thé khdc ay ch,” anh ndi.

Anh da dugc hé cho nhin thodng vé tuong lai — va anh cdm
thay tin chac vao tuong lai dé. Goldman Sachs dang nhat
quyét cho rang thj truong chiing khodn My can thay déi va
IEX la noi dé thay d6i né. Néu Goldman Sachs san long thira
nhan véi cac nha dau tu rang thi trudng mai nay la co hoi tot
nhat cho su cdng bang va 6n dinh, cdc ngan hang khac sé
chiu ap luc phai di theo. Cang cé nhiéu Iénh dé vé IEX, trai
nghiém danh cho nha dau tu cang tot va cadc ngan hang
khéc sé cang khé Ian tranh thij truong mai, céng bang nay.
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Khodnh khac dé, khi cac Iénh cda Goldman dé vao IEX, thi
truong chiing khoan giéng nhu con s6ng muon chém |én
khoi bo. Trudc day, tat cd nhitng gi nguai ta can la mot ngudi
cam cay xéng dao mét khdc muong nhd ngay ché con dé,
va ap luc clia ludng nudc sé hoan thanh nét phan viéc — dé
la ly do vi sao nhitng ngudi dao xdi nhitng khiic muong nhat
dinh doc s6ng Mississippi lai bi ban ngay tai tran khi bi phat
giadc. Brad Katsuyama la nguoi cam cay xéng, ding & dung
khidc quanh nguy hiém nhat clia con séng. Va Goldman xuat
hién, cung véi khoi thubéc ng, dé gitp anh.

Ba tuan sau, anh diing truéc mot nhém céac nha dau tu,
nhrng nguoi ma néu cung nhau hanh déng cé thé thidc day
thay dai trén Pho Wall. D€ cho ho thay thay ddi la cé thé,
anh da chiéu Ién man hinh I6n, di liéu t& nhiing gi xay ra
trong 51 phut ngay 19 thang 12. Ngoai nhitng diéu khac, dir
liéu nay con cho thay sitc manh cta niém tin. Ngay trudc do,
ngay 18 thang 12, qud that Goldman da gui téi IEX nhiéu
lénh han. Nhung khéi lugng 16n hon han da dugc giao dich
trong ngay 19 thang 12, béi ngay do, chi trong 51 phdt,
Goldman da tin tudng, Uy nhiém cho ho x& ly hau hét céac
lénh ctia minh trong thoi gian téi thi€u la 10 giay. dugc giao
dich trong ngay 19 thang 12, bdi ngay dd, chi trong 51 phut,
Goldman da Gy nhiém cho ho hau hét céc Iénh clia minh
trong thoi gian toi thi€u la 10 gidy. Niém tin dé da dugc
tudng thudng: thi trudng cdm nhén dugc su cdéng bang; 92%
cac lénh nay duogc thuc hién & muic gia trung binh — muec gia
c6ng bang — so véi 17% lénh dugc giao dich ¢ muc gié
trung binh trong cdc mang luéi giao dich ching khodan khoi
luong 16n trong béng toi ¢ Phd Wall. (Con so trén céc san
giao dich dai ching tham chi con thap hon). Quy mo giao
dich trung binh cta ho I16n gap hai lan quy mé giao dich
trung binh cua thij trudng, bat chap né luc pha hoai tir cac
ngan hang khac trén Pho Wall.
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IEX dai dién cho moét lua chon. IEX cling cho thay roé: nguai
ta c6 thé hiéu dugc thi truong da tré nén phic tap mét cach
c6 chud y va thai qua nay. Rang dé hoat ddng ding, mot thi
truong tai chinh tu do khong nhat thiét phai gian 1an véi su
thién vi thay ré danh cho ai. Né khong can dén, theo nhiing
cach quai dan, nhitng khodn hoa hong, thanh toan cho
chuyén lénh, cho diém chia ch6 va dd moi dang lgi thé bat
cong uu ai mot nhdm nhéd céc nha giao dich. Tat ca nhiing gi
nd can la nhitng nhan vat dang ngbi trong can phong nay va
cac nha dau tu giéng ho nhan lay trach nhiém hiéu né va roi
gianh quyén kiém soat nd. “Sic manh thi truong la khi cac
nha dau tu cung nhau giao dich,” Brad ndi.

Khi anh két thuc bai néi chuyén clia minh, mét nha dau tu
gio tay. “Ho da lam thé vao ngay 19 thang 12,” 6ng ta hai.
“RoOi sau do thi sao?”
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Chuong 8. Nhén va Ruoi

Phién toa x(r Sergey Aleynikov dién ra 10 ngay trong thang
12 ndm 2010 va dang chu y vi sy vang bdng cta nhiing
ngudi ngoai cudc cé hi€u biét. Giao dich cao tan la mot thé
gidi nhd bé va nhitng ngudi thuc hién nd, hoac biét bat cu&
th gi vé néd, ro rang la quan tam dén viéc kiém chac cho
minh haon la ra lam ching trong cac phién tdoa. Nhan ching,
chuyén gia bén ngoai vé chi dé nay ma chinh pht magi tham
gia, la moét phd gido su tai chinh cuda Vién Céng nghé lllinois,
tén la Benjamin Van Vliet. Van Vliet da tré thanh chuyén gia
bdi nhu cau can cac chuyén gia clia cac nha bao. Trong khi
day khdéa viét ma may tinh, Van Vliet da di tim th& gi dé héap
dan cho cac sinh vién |ap trinh va dung lai & nén tang giao
dich cao tan. Gilra nam 2010, tap chi Forbes dot ng6t goi
cho anh dé hoi, anh nghi thé nao vé tuyén cdp quang ma
Spread Networks cho chay tu Chicago téi New Jersey. Van
Vliet chua bao gio nghe ndi dén Spread Networks va chang
biét gi vé tuyén cép nay, nhung cudi cung tén anh van xuat
hién trén bdo — va diéu nay tat nhién dan dén viéc c6 thém
nhiéu cudc goi t&r cdnh bdo chi, nhitng ngudi can mot
chuyén gia vé giao dich cao tan. R6i sau dé, cu sup chép
nhodng xay ra, dién thoai ctia Van Vliet reo lién tuc. Cudi
cung, cac cong to lién bang da tim thay anh va dé nghij anh
tham gia va@i tu cach la nhan ching chuyén gia trong phién
toa x&r mot lap trinh vién cao tan tung lam viéc cho
Goldman Sachs. Ban than Van Vliet chua bao gio that su
thuc hién bat ky hoat dong giao dich cao tan nao va cé rat it
thr d€ bd sung lam ré cho gia tri hay thuc chat cda nhiing gi
ma Serge Aleynikov lay tU Goldman Sachs. Van Vliet ciing cé
thong tin nham lan khang khiép vé chinh thj truong. (Anh
mo ta Goldman Sachs nhu nhitng “tay yankee48 New York”
trong linh vuc giao dich cao tan). Cu6i cung thanh ra anh da
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ra lam ching vaéi tu cach la nhan chdng chuyén gia trong
phién toa dau tién cé lién quan dén mot vu trom ma giao
dich cao tan, mét phién toa ma sau do, vi tham phan x& an
ndi y ki€n cho rang mot chuong trinh giao dich cao tan la
mot dang khoa hoc nao do la “chuyén vo6 cung nham nhi”.

Boi thdm doan trong phién toa x(r Sergey Aleynikov chd yéu
la dan mdi hoc hét trung hoc va déu thi€u kinh nghiém lap
trinh may tinh. “Ho thuong mang may tinh cda toéi vao
phong x&,” Serge nhé lai vGi vé hoai nghi. “Ho thuong kéo 6
dia clng ra va trinh né cho béi tham doan. Nhu la bang
ching!” Tru Misha Malyshev, 6ng chi mét thai cla Serge,
nhirng nguoi ding trén buc dé khéng c6 kién thic kha tin vé
giao dich cao tan: tién dugc lam ra nhu thé nao, ki€u ma
may tinh nao cé gia tri, v.v... Malyshev lam ching véi tu
cach nhan chidng bén c6ng té rang ma cda Goldman khong
c6 bat ky tac dung gi trong hé th6ng ma minh thué Serge
xay dung — ma ctia Goldman dugc viét bang mot ngdn ngir
lap trinh khéc, né cham va dugc thiét ké vung vé, né dugc
thiét ké cho mo6t hang tu giao dich véi khach hang cliia minh,
con Teza, hang giao dich cia Malyshev, khdong cé khach
hang, v.v... — nhung khi nhin |én, anh thay c6é dén nla ban
boi thdm doan trong nhu dang ga gat. “Né&u t6i la mot thanh
vién boi tham doan va khong phai dan lap trinh,” Serge ndi,
“tdi cling khé ma hi€u dugc tai sao toi lai lam viéc toi lam.”

Vai tro cia Goldman Sachs trong phién toa la lam cho viéc
hiéu biét dich xac tréd nén tham chi con khoé khan hon nira.
Cac nhan vién cua hang, khi dirng trén buc nhan ching, da
hanh x& giébng nhu chuyén gia ban hang di thuyét phuc cho
bén cong td, hon la cong dan cla bang. “Khoéng phai la ho
ndi doi,” Serge ndi. “Nhung ho néi nhitng th khéng nam
trong chuyén moén cla minh.” Khi vi sép cl cla Serge, Adam
Schlesinger, dugc hoi vé doan ma, 6ng ta ndi rang moi thir &
Goldman déu la déc quyén. “Toi khong ndi 6ng ta ndi doi,
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nhung 6ng ta dang ndi vé th ma 6ng ta khéng hiéu, vi vay
nguoi ta da hiéu sai 6ng ta,” Serge ndi.

Hé théng tu phép cla ching ta khong phai la cong cu tot dé
dao x6i nhirng su that tru phd. B6i véi toi, duong nhu diéu
that su can thiét & day la Serge Aleynikov budc phai giai
thich cho moi nguoi biét anh da lam gi, tai sao anh lai lam
vay, dé moi nguoi c6 thé hiéu 1oi giai thich dé va danh gia
nd. Goldman Sachs chua bao gid dé nghi anh gidi thich va
FBI khong tim ki€ém su gilp do tu bat ky ai hi€u biét vé may
tinh hay hoat dong giao dich cao tan. Béi vay, subt hai budi
toi, trong phong riéng & mét nha hang trén Pho Wall, t6i da
triéu tap mot phién toa th hai. D€ c6 ngudi dong vai ca boi
tham doan va bén cong t6, tdi da moi dén day nla ta nhing
ngudi hi€u ré Goldman Sachs, hoat déng giao dich cao tan
va lap trinh may tinh. Tat ca déu la nhirng ngudi cé thdm
quyén trén thj truong chirng khoan méi mé khoé hi€u cla
ching ta; mot vai nguoi tung viét ma cao tan; cé nguoi da
tham gia phat trién phan mém cho céc nha giao dich cao
tan clia Goldman. Tat cd déu la nam. Ho sinh ra va |én |én &
4 quéc gia khac nhau, nhung hién tat cad déu séng é My va
lam viéc trén Phé Wall. Tat ca van lam viéc trong nganh nay,
va vi vay, dé ho c6 thé thodi mai thé hién minh, ho can an
danh. Trong s6 ho cé nhiing ngudi dang lam viéc cho IEX.

Tat ca di nhién déu ngo vuc — ca Goldman Sachs lan Serge
Aleynikov. Ho déu nghi rang néu Serge phai ngoi tu 8 nam,
chac chan anh ta da phai lam gi d6 sai. Ho khéng budn tim
hiéu xem dé la gi. Tat ca ho déu theo ddi vu viéc trén béo va
thay mot con rung minh chay doc séng lung ctia cac chuyén
gia lap trinh phan mém trén Phé Wall. Trudc khi Serge bi bd
tl, moi khi nhdy sang cho lam méi, cac chuyén gia lap trinh
Phé Wall thuong mang theo doan ma ma minh ting lam viéc
3 ch6 cl. N6i nhu moét thanh vién trong boi tham doan mdi,
“Co moét tay bi bo tu vi 18y di th& chang ai hi€u. Va thé la tat
cd cac chuyén gia lap trinh cong nghé khac déu doan duoc


https://sinvest.vn

thong diép: cr lay ma di, roéi anh sé bj bé tu. Chuyén day hé
trong ch.” Vu bat gilt Serge Aleynikov cling khi€n nhiéu
nguoi, lan dau tién, bat dau dung dén cum ttr “giao dich cao
tan”. Mot thanh vién khac cta boi thdm doan mdéi, tirng lam
viéc cho mo6t ngan hang I6n trén Phé Wall nam 2009, néi,
“khi anh ta bi bat, chdng t6i da cé mét cubc hop vai tat ca
cac nhan su lam giao dich dién td, dé ban vé ho so mot
trang ma ngan hang da thao ra dé€ trinh bay véi cac khach
hang vé chd dé mdi c6 tén ‘giao dich cao tan’.”

Nha hang nay la mot trong nhiing chéon theo trudng phai cl
trén Pho Wall, nai sé tinh ban ca ngan dé néu ban s dung
phong riéng va sau dé sé thach ban an cho dén khi ban hoa
von thi thoi. D6 an va d6é udng xuat hién véi sé lugng 16n:
nhirg dia tdm hum va cua dai by, nhiing miéng bit-tét véi
kich c@ bang man hinh may tinh dé€ ban, nhirng ndi khoai tay
va rau chan vit boc khoi. Bé la bira an dugc nau theo kiéu
cach day hang chuc nam, cho nhitng nha giao dich danh c3
ngay tin tudng truc gidc clia minh va dém dén thi tudng
thudng cho nd; nhung blra dai yén llc nay day lai dang duoc
phuc vu cho mét nhém cac nha cdng nghé com nhom,
nhirng nguoi diéu khi€n nhitng chi€éc may hién dang diéu
khi€n thi truong va cling la nhitng nguai da day truong phai
cl dén cho tiéu tung. Ho ngbi quanh ban nhin cham cham
vao nui thirc an, giong nhu mot déi quan chinh phat gom
toan cac thai giam doét nhién lot vao hau cung cua ké thu.
Ho gan nhu khéng hé déng dla. V& phan minh, Serge an rat
it va cé vé lanh dam.

Piéu tha vi la, cac vi boi tham vién méi bat dau bang viéc
hoi Serge nhiéu cau hdi cd nhan. Ho mudn biét ngudi dan
o6ng nay la ki€u ngudi nao. Chang han, ho quan tdm dén lich
st lam viéc cla anh trén thj truong va dé€ y thay hanh vi cula
anh kha nhat quan véi hanh vi cla mot chuyén gia cong
nghé quan tam dén céng viéc cla minh, hon la quan tam
dén s6 tién ma cong viéc doé tao ra. Khd nhanh chéng, bang
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mot cach nao dé ma t6i khdng biét, ho xac dinh anh khdng
chi théng minh, ma con rat tai nang. “Nhirng tay ki€u nay
thuong thong minh trong moét Iinh vuc rat hep,” mot ngudai
trong bon sau dé gidi thich lai cho t6i hiéu. “Viéc mdt nha
cong nghé c6 uu thé hoan toan vuot trdi ¢ nhiéu Iinh vuc
qud that rat la.”

Sau d6, ho bat dau tham do su nghiép cta anh ¢ Goldman
Sachs. Ho ngac nhién khi bi€t anh da dat dén “céap siéu
nguoi dung” & Goldman, néi cach khac anh la moét trong so
it nguoi (khoang 35 ngudi, 8 mot hang ma khi dé cé hon
31.000 nhan vién) c6 thé dang nhap vao hé théng vdi tu
cach quan tri vién. Quyén tiép can dac biét nay cho phép
anh, bat ky lGc nao, cling c6 thé mua moét 6 ciing di dong
gid ré, cam nd vao may tinh va ldy toan bd ma may tinh cua
Goldman ma khoéng ai hay biét. Tuy nhién, chi thuc té dé
khéng thdi khong ching minh dugc diéu gi déi véi ho. Nhu
mot nguoi ndi thang vaéi Serge, nhiéu tén trom cau tha va
bat can; chi vi anh ta cdu tha va bat can khéng cé nghia anh
ta khong phai la trom. Mat khéac, tat cd ho déu dong y rang,
chang cé gi it kha nghi va it kinh khidng hon cai cach ma
Serge lay th(r anh da ldy. S& dung moét kho dir liéu phién ban
phu dé€ luu trlr ma va xdéa lich st lam viéc la nhirng viéc hét
strc binh thuong. Hanh dong sau con cuc hop ly néu ta da go
mat khdu vao dong Iénh. Néi tdm lai, Serge khdong hanh x{
nhu Mot nguoi dang c6 x6a dau vét. Mot thanh vién boi
tham doan mdéi ndi ra diéu ma ai cling thay ro: “Néu viéc
xda lich st lam viéc khéo |éo va xao quyét thé thi tai sao
Goldman lai phat hién ra anh ta lay bat c& thi gi?”

Poi véi boi tham doan mdai nay, cau chuyén ma FBI thay rat
thi€u thuyét phuc — rang Serge |ay cac file vi anh nghi rang
sau dé minh c6 th€ mudén phan tich ma nguén ma cé trong
dé — lai vo cung hgp ly. Vi Goldman khdéng cho phép anh
tung ra ban ma da cai thién hodac ban g& 16i ra cong ching
— du giay phép truy cap tu do ban dau quy dinh cac cai tién
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phai dugc chia sé cong khai — nén cach duy nhat dé anh cé
thé s¢ vao cac file nay la lay méa cta Goldman. Viéc anh
cling lay di m6t s6 ma khong phai la nguén ma, tinh co lai
nam trong cung file véi cdc ma nguén mad, khong lam ai
ngac nhién. LAy mot tap file chta cd ma nguén mé va ma
nguon khéng ma la moét cach hiéu qua dé tap hgp ma ngudn
m®&, ngay ca khi ma nguon ma la ma duy nhat ma anh ta
quan tam. Daoi véi anh ta, viéc di tim ma nguén maé ma anh
ta can trén mang mdi la bat hop ly, béi cdc ma nay nam rai
réc khap noi trén mang. Doi véi boi tham doan nay, viéc moi
quan tam cula Serge chi gigi han  ma nguén mé& cling hoan
toan c6 kha nang, béi dé la ma cé muc dich chung chung,
nguoi ta cé thé diéu chinh lai muc dich cda nd sau nay, néu
muon. Ma dbéc quyén cla Goldman duoc viét riéng cho nén
tdng clia Goldman; né khong cé qgia tri s dung cho bat ky
hé thdng mdi nao ma anh ta muén xay dung. (Hai doan ma
nhé ma Serge gui dén may tinh cla Teza trudc khi bi bat
déu cé giay phép ma ngudén ma).

“Ngay cd néu anh ta lay di toan b0 nén tdng cla Goldman,
thi véi anh ta, viéc tu viét nén tdng mdi con nhanh va hiéu
qua hon,” mot thanh vién boi tham doan néi.

MOt vai lan Serge da khién boi thdm doan phai ngac nhién vi
cac cau tra 16i cha minh. Chang han, tat ca déu choéng
vang khi biét tir ngay dau tién Serge dén Goldman lam, anh
da c6 thé tu gii ma nguédn clia Goldman cho minh moi tuan
ma chang ai & dé néi mét 16i vé chuyén dé. “O Citadel, néu
anh cam 6 usb vao may tram, trong vong 5 phut sé c6 nguoi
xuat hién ngay canh anh va hdéi anh dang lam cai quai gi
vay,” moét thanh vién boi tham doan ting lam viéc & hang
nay noéi. Hau hét ho déu ngac nhién véi con so it i ma
Serge da lay di so véi toan b6 khdi ma: 8 megabyte, trong
mot nén tdng gom gan 1.500 megabyte ma. Ngudi hoai nghi
nhat trong s6 ho cling phai ngac nhién véi nhirng gi ma anh
khong lay.
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“Anh cé lay céac chién lugc khong?” moét ngudi hdi, ngu y ndi
dén céc chién lugc giao dich cao tan ctia Goldman.

“Khong,” Serge dap. D6 la thi ma cac cong td vién khong
bubc tdi anh.

“Nhung dé mai la th& nudc x6t bi mat, néu cé céi goi la nudc
x0t bi mat,” moét thanh vién boi tham doan néi. “Néu anh
dinh a8y th( gi, thi hay lay chién lugc ay.”

“Toi khdng hiing thu véi chién lugc,” Serge noi.

“Nhung thé thi chang khac nao trém chiéc hdp nir trang
rong khéng,” mot thanh vién khéc ndi.

“Anh cé vi thé siéu ngudi dung kia ma!” ngudi dau tién ndbi.
“Anh cé thé dé dang lay dugc cac chién lugc. Tai sao anh lai
khéng lam thé?”

“Poi vadi toi, cong nghé ly thd hon chién lugc,” Serge ndi.

“Anh khong hing thi xem ho da ki€ém dugc hang tram triéu
do-la nhu thé nao sao?” ai dé hai.

“Khong hing thd 1am,” Serge néi. “Du thé nao thi tat ca
clng chi la mot canh bac 16n thbi.”

Vi ting thay diéu nay & nhiéu lap trinh vién khac, nén ho
khdong chodng vang khi thay anh thd o doi véi cac hoat dong
giao dich clia Goldman, hay Goldman da giltr anh “Du thé
nao thi tat ca cling chi la mét canh bac Ién thoi.”

No6i chuyén véi mot 1ap trinh vién vé hoat dong giao dich
khé giong viéc néi chuyén véi mot anh thg stra 6ng nudc
dudi tang ham vé tro bai bac ma mot tay mafia cé bu dang
diéu hanh & tang trén. “Anh ta biét qua it vé boi canh kinh
doanh,” mét thanh vién boi thdm doan ndi sau khi tham du
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hai bra toi. “Ta phai c6 thi méi biét it nhu anh ta.” Mot nguoi
khac ndi, “Anh ta biét nhu nhitng gi nguoi ta mudn anh ta
biét vé cach ho ki€m tién, ma gan nhu la chang gi ca. Anh ta
chua lam & dé 1au. Anh ta xuat hién véi hi€u biét béi canh
bang 0. Va anh ta danh toan b6 thai gian ctia minh dé di
khac phuc 16i.” MOt ngudi khac cho biét anh ta thay Serge |a
vi du dién hinh cla moét lap trinh vién cé gia tri bi cdc ngan
hang I16n trén Pho Wall c6 tim cach gidm thi€u gia tri hét
muc cé thé — bang cach dung ky nang cdia ho ma khéng cho
ho tham gia han vao céng viéc kinh doanh. “Ta thay c6 hai
dang so yéu ly lich tir [nhitng ngudi lam &] cadc ngan hang
nay,” anh nay néi. “Ta in ra giay va thay cé Ié su khac biét
gitra chdng la 10%. Nhung mot ngugi dugc tra 300.000 do-la
MmOt nam con nguoi kia dugc trad 1,5 triéu doé-la. Su khac biét
la mot ngudi dugc cho thay blc tranh toan canh, con nguoi
kia thi khéng,” Serge chua bao gid dugc cho xem buc tranh
toan canh. Tuy nhién, boi thdm doan hiéu ré — du ban than
Serge dén luc d6 van chua hiéu — tai sao Goldman lai tuyén
anh. V@i su ra doi cia b6 quy dinh Reg NMS nam 2007, toc
do cla hé théng giao dich cla bat ky trung gian tai chinh
nao cling tré thanh thudc tinh quan trong nhat: téc d0 ma
nd lay d{r liéu thi truong va toc d6 ma nd phan &ng véi dir
lieu d6. “DU anh ta c6 biét hay khong,” mot thanh vién boi
tham doan ndi, “thi anh ta dugc tuyén vé dé xay dung
khung nhin thi truong cho Goldman. Khéng c6 bd quy dinh
Reg NMS, sé khong co6 Serge trong nganh tai chinh.”

it nhat mdt phan nao dé trong ly do Serge van khéng hay
biét vé ban chat giao dich cia Goldman Sachs, nhu tat ca
boi tham doan déu nhan thay, 1a anh dat tinh cdm cda minh
vao noi khac. “Toi cho rang su say mé déng vai tro quan
trong,” mot thanh vién boi thdm doan, ban than da danh ca
su nghiép dé viét ma, ndéi. “Cai lic anh ta bat dau ndi vé viét
ma, mat anh ta sang 1én.” Mot ngudi khac néi thém: “Viéc
anh ta tiép tuc c6 lam trén déng ma nguén ma ngay ca khi
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anh ta da lam & Goldman ciing néi 1én diéu gi dé vé nguoi
dan 6ng nay.”

Tat ca ho déu khong cho rang thir ma Serge 1ay di chang cé
gia tri gi vdi anh, cling nhu véi Goldman. Song gia tri cé thé
c6 cla nd trong viéc tao ra mot hé théng mai la rat bé nho
va gian tiép. “Toi c6 thé ddm bado vdi cac anh rang: anh ta
khong lay trdom ma dé dung né trén mot hé thong nao dé
khac,” mét ngudi néi va nhitng nguoi khac khdng ai phan
doi. Vé phan toi, toi khong hi€u hét tai sao mot s6 phan
trong hé thong cda Goldman lai khéng hitu dung trong mét
hé thong khéac. “Co sé ma ctia Goldman giong nhu ta di mua
mot ngdi nha cl nat,” mot ngudi trong bbi thdm doan giai
thich. “Va anh sé phai chiu khé ma cai tién lai né. Nhung né
van c6 nhitng van dé cta mét ngdi nha cli. Teza sé xay dung
moOt ng6i nha mdi, trén vung dat mdi. Tai sao toi phai di lay
cai ong dong da mot tram tudi va l1ap chidng vao ngbi nha
md&i cua tbi co ch’? Khéng phai la ching khéng dung dugc;
chi la nhitng phién todi dé€ ching tré nén hiru dung sé qua
strc ma thoéi.” Nguoi th& ba néi thém “Bat dau toan bd tur
dau thi dé hon nhiéu.” Niém tin cla ho rang ma cla
Goldman khong that su hitu ich khi dugc sir dung bén ngoai
Goldman thdm chi cang manh mé hon khi ho biét rang hé
théng mdéi ma Serge 1én ké hoach tao ra dugc viét bang mot
ngdn nglr may tinh khac han véi ma ctia Goldman — vé sau
ho méi biét diéu nay, vi Serge quén khong dé cap dén né
trong bra an toi.

Cau héi kho hiéu, chi it la d6i véi toi, la tai sao Serge lai lay
di th& gi d6. M6t thang sau khi nghi lam & Goldman Sachs,
anh van khéng dung vao ché ma ma minh da 1ay. Néu doan
ma dé chang cé gi quan trong véi anh dén dd anh khéng
budn maé nd ra va nghién ctu; néu phan Ién ché ma dé duoc
thiét ké vung vé hoac chi mang tinh dac thu véi hé thong
cla Goldman dén nb6i gan nhu vo ich néu st dung bén ngoai
Goldman, thi tai sao anh lai 1ay n6? Ky cuc la, boéi thdm doan
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mG&i cla anh lai khéng thay diéu nay cé gi khé hiéu. Mot
nguoi gidi thich nhu sau: “Néu A an trom xe dap cua B, thi
khi dé A di chi€c xe dap do téi truong, con B di bo. A sung
sudng haon trong khi B phai chiju thiét. Day la diéu cé thé
thay rd va quan diém cla da phan moi nguoi vé trom cap la
nhu vay. Trong truong hop cla Serge, hay nghi dén viéc ta
lam & moOt cong ty trong ba ndm va ta céd moét cudn sé ghi
moi thir vé cac cudc hop, y tudng, sdn pham, doanh sé, céac
cudc gap go vadi khach hang — tat cd déu dugc viét trong
cudn s6 do. Ta nghi viéc, lam moét cong viéc méi va mang
cubn s6 dé theo minh — nhu cadch hau hét moi nguai van
lam. N6i dung trong cuén s6 dé lién quan dén lich st cla ta
3 cOdng ty trudc, nhung chang may lién quan dén cong viéc
mai. Ta c6 thé chang bao gid nhin lai né. C6 thé c6 vaiy
tudng, xu hudng, hay suy nghi ma ta cé thé dua vao. Nhung
cudn s6 do lién quan dén codng viéc trudc dé cua ta, va ta sé
bat dau ghi chép vao mot cuén s6 méi 6 cdng viéc mdi,
khién cuén s cli kia chang con lién quan nita... D6i v3i cac
lap trinh vién, mé cling giéng nhu cudén s6 dé. [N6 gilp hol
nhé nhimg gi minh lam — nhung n6é chang may lién quan
dén nhitng gi ho sé xay dung sau dé... Anh ta da lay di cudn
s6 chang may lién quan cho méi trudng bén ngoai Goldman
Sachs.”

Doi v6i ban bbi thadm doan hi€u biét sau sac nay, bi an that
su khong phai la viéc tai sao Serge lam viéc dé. Bi énla &
cho tai sao Goldman Sachs lai lam thé. Tai sao lai goi FBI?
Tai sao lai khai thac cd su ngd nghéch cta céng chidng lan
cla hé thong phéap ly vé cac van dé tai chinh phic tap dé
trirng phat mot nguoi? Tai sao nhén lUc nao cling phai an
ruoi?

Nh{rng nguoi trong cudc trong thé gidi tai chinh cé rat nhiéu
gid thuyét vé viéc nay: rang day la mot tai nan; rang

Goldman da vdi vang goi cho FBI ro6i sau dé nhan ra su that,
nhung mat kha nang ki€m soat tién trinh phap ly; rang nam
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2009, Goldman dang & trong tinh trang bao ddong manh do
that thoat nhan su giao dich cao tan, vi ho cé thé thay minh
c6 kha nang kiém dugc bao nhiéu tir viéc nay va nghi rang
ho c6 thé canh tranh trong nganh. Moi thanh vién boi tham
doan déu cé y kién riéng vé ly do clia chuyén da xay ra.
Trong nhitng giad thuyét dé c6 mot giad thuyét hap dan hon
han. N6 c6 lién quan dén ban chat cia mét ngén hang 16n
trén Pho Wall va cach thirc nhitng nguai lam viéc cho ngéan
hang dé, & khu vuc giao nhau gilra cong nghé va giao dich,
thang tién. Nhu 16i mot thanh vién boi thdm doan da ndi,
“Tat ca cac nha quan ly cong nghé trén Pho Wall déu muon
mMoi Nguoi tin rang ngudi cta minh la cac thién tai. Toan bd
vai tro ctia anh ta gilta cac dong doi cia minh dugc thé hién
3 cho, nhitng gi anh ta va déi cla anh ta lam la tht khéng
thé sao chép. Khi moi nguoi thay 95% ma cula doi anh ta la
ma nguon ma, diéu doé sé giét chét cdm nhan doé. biéu ma
anh ta khong thé néi ra khi ai d6 ndi véi anh ta rang Serge
da lay di th& gi do, 1a ‘anh ta 1ay gi chang quan trong dau vi
nd cé khi con té hon thir ma bon ho tao ra ay ch.’ Vi vay
khi bén an ninh dén gap anh ta va ndi vdi anh ta vé cac file
tai xuong, anh ta khéng thé néi, ‘Cha quan trong gi dau.’ Va
anh ta cliing khéng thé néi, ‘Toi khong biét anh ta lay gi.””

Néi cadch khac: Tién trinh két thidc bang viéc Serge Aleynikov
ngoi trong hai nha tu giam gilr nhitng tdi pham nguy hiém
va roi mot nha tu lién bang cé 1é da bat dau tir moi lo ngai
cla moOt nha quan ly nao dé & Goldman Sachs vé khoan tién
thuéng cdia minh. “Ai sé kéo chudng bdo ddng trudc khi ngui
thay mui khét nao?” mét thanh vién boi thdm doan rat Ging
ho gid thuyét cubi cung nay hai. “Luc nao cling la nhiing tay
c6 dong co chinh tri.” Khi ra vé sau b{ra téi véi Serge
Aleynikov va budc trén Phé Wall, anh ngam nghi thém vé
diéu nay. “Toi that su thay bubén ndén,” anh ta néi. “Né lam
toi muon 6i.”

* % %
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Mot bi an khdc ma boi tham doan gom nhirng ngudi cliing
canh va&i Serge Aleynikov kho ly gidi han chinh la ban than
Serge. Anh c6 vé, va c6 |é dung thuc la song thuan hoa vdi
thé gidi. Néu ta tap hop nhitng ngudi tham du hai blra toi
trén Pho Wall kia ddng thanh mot hang va dé nghij cong
chdng My bd phi€éu chon ra nguoi dan 6ng viura tan vé hon
nhan, mat nha, mat cong viéc, mat khodn tién tiét kiém va
danh tiéng cda minh, Serge chac sé la ngudi cudi cung dugc
chon. C6 luc, mot nguoi ngbi & ban da nging cudc nodi
chuyé&n vé ma may tinh va héi “Tai sao anh khoéng néi
gian?” Serge chi nhin anh ta va cuoi. “Khong, that day,” anh
chang hdi tiép. “Lam sao ma anh c binh than nhu vay
dugc? La tdi, chac toi sé dién xir mat.” Serge lai mim cudi.
“RoOi su dién cudng dé sé mang lai cho anh diéu gi?” anh hdi.
“Céch hanh xtr tiéu cuc sé mang lai cho anh diéu gi véi tu
cach mot con ngudi? Chang gi ca. Anh biét rang c6 chuyén
gi dé da xay ra. Cubc doi anh tinh co di dung vao con dudng
rat rieng dé. Néu anh biét minh vo tdi, thi anh biét thé.
Nhung dong thai anh cling biét minh dang gap rac réi, va dé
la ki€u moi th& sé xay ra.” Roi anh ndi thém “& mot mdc do
nao do, téi mung la chuyén nay xay ra véi minh. Toéi nghi nd
cung c6 hi€u biét cla toi vé viéc séng tldc la thé nao.” Cudi
phién toa x& minh, khi boi thdm doan tré lai véi phan quyét
co tdi, Serge quay sang luat su cia minh, Kevin Marno va
ndi, “Anh biét day, moi chuyén hdéa ra khoéng nhu ching ta
hy vong. Nhung toi phai ndi rang day la mot trai nghiém kha
hay.” C& nhu thé anh dang ditng ngoai ban than minh va
xem xét tinh huéng dé nhu moét nha quan sat. “Toi chua bao
gig thay chuyén gi nhu thé,” Marino ndi.

Trong su thoai mai ma su doi dao ciia Phé Wall mang lai, y
niém doé — rang trdi nghiém khon khé ma minh phai trai qua
that su tét cho minh — qua la lung dé€ truy dubi, va cac boi
tham vién nhanh chéng quay lai thao luan vé ma may tinh
va giao dich cao tan. Tuy nhién, Serge qua that tin nhiing
diéu minh néi. Trudc khi bi bat — trudc khi mat qué nhiéu
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th& ma anh nght la quan trong trong cudc séng clia minh —
anh da séng nhiéu ngay thang trong moét trang thai tam tri
nhat dinh: chi quan tdm tdi ban than, dé lo 4u va lo lang vé
vi thé clla minh trong thé gidi. “Khi bi bat, téi khdng thé ngu
duoc,” anh ndi. “Khi tdi nhin thay cac bai viét trén bao, toi
run lén vi sg mat danh tiéng. Gig thi téi chi mim cudi. Toi
khéng con sg nita. Hay khéng con so y tuéng rang cé gi dé
bat trac cé thé xay ra.” Khi anh bi bd tu lan dau, vg anh bd
di, mang theo ba c6 con gai nhd. Anh khéng cé tién va
khong cé ai dé€ trong cay. “Cau ta chang cé mot nguoi ban
nao that than,” Masha Leder, dong huong cta anh nhd lai.
“Cau ta chua bao gig cd. Cau ta khong phai la nguoi quang
giao. Cau ta tham chi khéng quen ai cé kha nang lam luat su
cho minh.” Xuat phat ttr tinh than doan két ctia ngudi Nga
va cam giac x6t xa, chi ddm nhan cong viéc dé — tuc la,
ngoai nhitng viéc khac, chi thuong xuyén dén tham nudi
Serge trong tu. “Moi lan di tham nubi cau ta, t6i thuong ra
vé véi cdm gidc nhu dugc cau ta ti€p thém sdc,” chi néi. “Tu
cau ta tda ra nhiéu nang lugng va cdm xuc tich cuc dén do
di tham cau ta doi vai toi la mot liéu phap. D6i mat cau ta
m& to dé thay thé gidi that ra la nhu thé nao. Va cau ta bat
dau ndi chuyén véi moi ngudi. Lan dau tién! Cau ta thudng
ndi: ‘Nhirng nguoi & tu cd nhitng cau chuyén tuyét nhat.” Cé
|é cau ta khéng bao gio coi ban than minh la mét bi kich. Va
dung la cau ta khéng phai nhu vay.”

Trong tat cd nhitng gi ma Serge phai ném trai, viéc kho khan
nhat la gidi thich véi cdc con chuyén da xay ra v4i minh. Khi
anh bi bat, cdc c6 con gai cila anh méi nam, ba va gan moét
tudi. “Toi c6 gang dién dat bang nhiing tir don gidn nhat dé
cac con hiéu dugc,” Serge néi. “Cai chinh la toi xin 16i vi da
dé chuyén nay xay ra.” Khi & tu, moi thang anh cé6 300 phut
ndi chuyén dién thoai — va su6t moét thoi gian dai, khi anh
goi dién, |G tré khéng nghe may.
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Trai giam ma Serge & su6t bon thang dau tién la cho bao luc
va V€ ca ban la khéng cé chuyén ndéi nang, nhung anh thay
viéc tranh khoi cac rac réi ¢ day chang kho gi. Anh tham chi
con tim dugc nhitng ngudi ma anh cé thé ndi chuyén va
thich tro chuyén véi ho. Khi ho chuyén anh sang mot nha tu
véi muic db an ninh téi thi€u & Fort Dix, New Jersey, anh van
phai & cung mot budng giam va&i hang tram tu nhan khac,
nhung lUc nay anh c6 khéng gian dé lam viéc. Co thé anh bi
suy kiét, chd yéu la vi anhkhéng chiju an thijt. “Co thé cla
cau ta, cau ta that su cé nhitng khoang thoi gian té hai &
dod,” Masha Leder cho biét. “Cau ta séng bang dau va gao.
Ldc nao cau ta cling thay déi. Téi thuong mua cho cau ta
nhiing hop stta chua va cau ta uc nhanh hét hop nay dén
hop kia.” DU vay, dau 6c Serge van 6n, cudc séng 1ap trinh
trong cac cabin gilp anh cé khd nang tap trung trong diéu
kién sinh hoat cla nha tu. Vai thang sau khi Serge 6 tu,
Masha Leder nhan dugc moét phong bi day cdp tur anh. Trong
dé c6 khoang mot tram trang kin hai mat nhirng ch nho li
ti, ti man c& chiing 8 point clia Serge. D6 la ma may tinh —
g|a| phap cho mét van dé giao dich cao tan nao doé. Serge sQ
rang néu cac quan gidao nhin thay, ho sé khong hi€u va
quyét dinh rang n6 kha nghi va tich thu né mat.

Mot nam sau, don khang an cla anh dugc toa an luu déng
xem xét. Phan quyét dugc dua ra nhanh chéng va khong
giong bat c th& gi ma luat su cldia anh, Kevin Marion, ting
thay trong su nghiép ctia minh. Marino, dén khi do, van
dang lam khéng cbéng cho nguoi khach hang khanh kiét.
Pldng ngay anh dua ra lap luan cla minh, cac thdm phan da
ra |énh tha Serge, dua trén co sé rang, cac diéu luat ma
Serge dugc cho la vi pham khéng dugc ap dung véi trudng
hgp cla anh. 6h sang ngay 17 thang 12 nam 2012, Serge
dugc thu cua Kevin Marino, thdng bdo anh sé duogc tra tu do.

Vai thadng sau, Marino dé€ y thay chinh phu van chua tra lai
hé chiéu cla Serge. Marino goi va doi lai nd. HO chiéu chang
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thay dau; thay vao dé, Serge, Ilc nay dang & cung nhiing
nguoi ban & New Jersey, lai bi bat va téng giam lan nira. Mot
lan nira, Serge khong biét vi sao minh bj bat, nhung lan nay
cd canh sat cling khong biét nguyén do vi sao. Cac cdnh sat
New Jersey bat anh khéng biét cdo budc la gi, ho chi biét
rang khoéng dugc dé€ anh tai ngoai, vi ngudi ta cho rang anh
sé bat may bay di dau dé. Luat su cdia anh boi roi. “Khi toi
nhan cudc goi bao tin,” Marino ké “tdi nghi chuyén chac lién
quan dén viéc ho trg nudi con cla Serge.” Nhung khong
phai vay. Vai ngay sau dé, luat su quan Manhattan, Cyrus
Vance, guii di moét thdng cdo bao chi tuyén bé rang bang
New York budc Serge Aleynikov t6i “truy cap va sao chép ma
nguon co tinh bdo mat cao va thudc sé hitu doc quyén cua
Goldman Sachs”. Thong cdo bao chi tiép tuc cho biét “doan
ma nay co tinh bao mat cao dén dd dugc cd nganh biét dén
nhu la ‘th& nudc x6t bi mat’ cda hang,” va cdm on Goldman
Sachs vi su hgp tac. Cong td vién duoc giao phu trach vu
nay, Joanne Li, tuyén b6 rang Serge dinh dao thoat bang
may bay va can phai giam tré lai ngay lap tic, diéu nay that
la vi Serge da di Nga va quay vé trong khoang thaoi gian ké
tr khi anh bij bat 1an dau dén khi anh bi bd tu lan dau.
(Chinh Li la nguoi sau dé da nhanh chdéng |an vu nay — sang
lam cho Citigroup).

Marino nhan ra cum tu “th& nudc x6t bi mat”. Cum tu nay
khéng xuat phat t “nganh nay”, ma tir tuyén bé mé dau
trong phién toa dau tién x& Serge, khi anh giéu céc céng t6
vién vi da coi ma cta Goldman nhu thé nd la mot “th& nudc
x0t bi mat” nao dé. Néu khong phai la nhu vay, thi vu tai bat
giam Serge that vo ly v&i anh. D& tranh nguy co kép, van
phong luat su quan Manhattan da tim nhing td6i méi dé budc
Serge vi nhitng hanh dong cl. Nhung céc huéng dan bat
giam cho ra nhiing t6i danh md&i cho cac hanh déng truéc dé
cUa Serge. Tuy nhién, nhiing quy dinh vé phat tu cho thay
du anh cé mac nhiing toi nay that di chang nira, anh chua
chac da phai ng6i tu. Thoi gian ngdi tu cho nhiing tdi danh
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ay da dugc anh thuc hién cho nhitng td6i danh ma phién toa
gan day nhat vlira tuyén trang. Marino goi cho van phong
cla Vance. “Bon ho bdo tbi rang bon ho can tring phat anh
ta thém, nhung bon ho can budc anh ta phai cé trach
nhiém,” Marino néi. “Ho mudn anh ta thd nhan la co tbi va
sé dé anh ta dugc xUr theo thai gian ma anh ta da ngoi tu.
Toi d& ndi vGi ho bang nhiing ti lich su hét mic cé thé rang
ho cé thé tu di ma phang minh. Ho dang huy hoai cudc doi
cla anh ta.”

Ky cuc la, ho khéng lam thé. Serge k&, vé dém bj bat lai,
“Toi khong sg, khong hoang loan, khong tiéu cuc.” Cac con
anh da gan bé trd lai v6i anh va anh cé cd moét thé gidi mai
vdi nhitng ngudi ma anh cdm thay gan gti. Anh nghi minh
dang séng tét chang kém gi trudc day. Anh tham chi da bat
dau viét hoi ky, gidi thich nhirng gi xay ra cho bat ky ai cé
thé quan tam. Anh bat dau: Néu trai nghiém bi bd tu nay
khong pha héng dugc tinh than cuda ta, n6 sé lam thay déi ta
theo cach nhiéu ndi sg hai cla ta sé bién mat. Ta sé bat dau
nhén ra rang cudc séng khéng do ban nga va tham vong
ki€m soat va rang no6 cé thé cham ddt vao mot ngay, mot
thoi diém bat ky nao dé. Vay thi tai sao phai lo 1ang? Ta
nhan ra rang cling nhu trén duong phé, trong nguc tu cling
c6 nhitng cudc doi va nhirng con ngudi ngau nhién & dé vi
rdi ro cta hé thong. Nha tu day nhirng nguoi vi pham phap
luat, cling nhu nhirng nguai vo tinh va do hoan canh x0 day
ma trd thanh ké dugc chon va bi nghién nat béi ké hoach
hanh déng ctia mot ai dé khac. Mat khac, mot cai lgi rat hay
la ta sé trd nén doc lap vdéi cla cai vat chat hon nhiéu va
hoc cach tran trong nhirng niém vui gidn don trong cudc
song, nhu dnh nang mat trai va lan gié nhe nhang bugi sé6m
mai.
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Loi két. Lai con tau pho
Wall

Thai tiét chua bao gio la chuyén to tat, chi it [a déi véi mot
sO thanh vién cda Cau lac bd Phu nit Ua thdm hiém &
Centre, Pennsylvania. Cau lac b6 nay dugc Wandel, mot
quan tri vién cuda truong Dai hoc bang Penn lap ra sau khi
nhan thay cé nhiéu phu nit sg phai di mét minh trong ring.
Cau lac b6 hién c6 700 hoi vién va cdm thic phiéu luu cla
ndé da mé rong, vuot ra khaéi nhiing chuyén tan b trong
ring. Ca bén nguoi phu nir gap toi trén chiéc xe dap bén con
duong Pennsylvania da: hoc du xa, bai & vinh Chesapeake
va gianh huy chuong bac tai giai vo dich thé gigi mon dap
xe lao doc; ho vura hoan thanh mot cuéc dua xe dap cé tén
“Duong dua hanh xac” Fondo cho cac ba cac c6, mot cubc
thi di bd c6 tén Nguoi dua bun déo dai va ba cudc thi dap xe
leo nui kéo dai 24 gio khac nhau; ho déu tot nghiép truong
day lai xe dua va tham gia 13 cudc thi Lao minh ki€u gau
bac cuc 3 mbt con s6ng nao do trong vung trong cai lanh
budt nguoi cla mua doéng. Sau khi nghién cliu trang web
cla Cau lac bd Phu nir Ua thdm hi€m, Ronan néi: “Pay la
mot nhdm may ba khung gap g& va lam may tro nguy hiém:;
toi phai bdo vo t6i tham gia hdi nay méi dugc.”

Trong anh sang am dam cda moét ngay thang 1, chung toi
nhan ban dap trén duong 45, phia ngoai Boalsburg,
Pennsylvania, thang ti€n vé hudng dong, doc theo nai ting
la con duong cho xe ngua bon banh chay ti Philadelphia téi
Erie. Ldc dé la 9 gio sdng va con gié budt da van théi nhe,
lam nhiét do ha xuéng con 11 d0. Quang canh hién ra trudc
mat chdng téi la cidc ndng trai, nhitng cdnh dong dé hoang
va con dudng vang tanh, chang cé gi trir mot chiéc xe tai
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nho thinh thodng chay qua, gam réng qua chung toéi trong
con tuc gian that su. “Bon ho ghét nguoi di xe dap,” mot
nguoi trong nhdm nhe nhang giai thich. “Ho c6 xem ho cé
thé dén gan dén do nao.”

Nhitng ngudi phu nit nay thinh thoang van thuong dap xe
qua day va da dé€ y khi tuyén duong cap quang dugc dat
bén canh dé, hoi nhiing nam 2010. Thinh thodng, mét trong
hai lan dudng lai bi doi xay dung tuyén cap déng lai. Khi do,
ta sé thady nhirng hang dgi mau sac véi nao xe dap, xe hoi,
xe tai hang nhe, xe day ngua kéo cla nhirng nguoi Tin Lanh
va cac ndng cu dgi san & dau bén kia ctia dong luu théng
sap t6i. Cac doi xay dung da dao ranh giira con duong rai
nhua va cac néng trai, khién nhirng nguoi Tin Lanh trén
nhiing chiéc xe ngua kho tré vé nha — doi khi ta sé thay
nhltng em nhd, con clda nhirng nguoi Tin Lanh nay, nhiing bé
gdi trong bd vay tia duyén dang, du nguci khéi xe ngua va
nhady qua ranh. Mot quan chic dia phuong ndi véi cac thanh
vién cla Cau lac bd Phu nir Ua thdm hiém rang tuyén cap
quang nay la mot du an cda chinh phd nham cung cap kha
nang truy cap Internet téc d6 cao cho cac truong dai hoc,
cao dang trong vung. Khi biét day thuc ra la mét du an tu
nhan nham cung céap loi thé 3 mili gidy cho céc nha giao
dich cao tan, ho céd moét sé cau hdi vé nd. “Lam sao ma mot
tuyén cap tu nhan lai cé thé tiép can tuyén dudng uu tién
cong cOng?” mot ngudi héi. “Toi that su hi€u ky muén biét
chuyén dé.”

* % %

Chung t6i hién dang trong mot cudc chuyén déi. Bo la
nhrng gi ma ngudi Goldman Sachs dap khi ta héi ho, bang
nhiéu ki€u khac nhau, lam sao ho c6 thé tir chd dé céc cong
to vién My gidng su gian dir xuéng Serge Aleynikov vi anh
nay tu g&i cho minh cac ma van hanh hoat dong giao dich
cao tan cula ho, tGi viéc gilp Brad Katsuyama thay doi thi
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truong ching khodn My theo nhiing cach sé lam cho bd ma
giao dich cao tan cla Goldman tré thanh vo gia tri.

Gilra Serge Aleynikov va hanh dong cia Goldman ngay 19
thdng 12 nam 2013 cé mot moi lién quan. Phién toa va su
chd y ma cbng chidng danh cho né da khién nhiéu ngudgi
phai suy nghi mét cadch nghiém tlc hon vé gia tri ma giao
dich cao tan clia Goldman Sachs. Giao dich cao tan cé khia
canh duoc an ca: ké san moi nhanh chéan nhat sé bat dugc
con moéi nhanh chan nhat. Dén nam 2013, nhitng ngudi chiu
trach nhiém xac dinh chién lugc clia Goldman trén thi
truong chiing khodn da két luan rang Goldman khong phai
la nguoi thuc sy xuat sac trong tro choi méi nay va rang
Goldman khéng thé tré nén xuat sac dugc. Cac hang giao
dich cao tan sé luén nhanh chan hon Goldman Sachs — hay
bat ky ngan hang Ién nao khac trén Pho Wall. Nhirng nguai
diéu hanh Phong Chiing khoan cua Goldman Sachs hiéu ra
rang nhirng gi Serge chang cé gi dang dé trom — chi it la vai
bat ky ai cé nhu cau chinh yéu la téc do.

Rac roi doi véi bat ky mot ngan hang Ién nao trén Pho Wall
khéng don gidn 1a & chd hé thong hanh chinh cong kénh
khéng phu hgp dé theo kip véGi thay d6i cong nghé nhanh
chdng, ma & cho céc Igi thé canh tranh thudng thay ciia mét
ngan hang I6n Pho Wall khéng c6 may tac dung trong hoat
dong giao dich cao tan. Lgi thé I6n nhat cia mot ngan hang
Pho Wall [a kha nang ti€p can moét lugng 16n von rdi ro vai
chi phi ré, cung véi dé la kha nang séng sét truéc nhirng cu
troi sut cila moét hoat doéng kinh doanh nhiéu rui ro. Kha
nang dé chang cé may y nghia khi nganh kinh doanh dé
khéng mao hiém va khdng doi hoi nhiéu vén. Hang dém, céac
giao dich vién cao tan tré vé nha ma khéng nam gilr vi thé
nao trén thi trudng chirng khoan. Ho giao dich trén thi
truong theo cach ma nhitng ngudi tinh bai choi tro xi dach
trong song bac: ho chi choi khi cé Igi thé. D6 la ly do ho c6
thé giao dich nam nam ma khéng mat tién du chi mét ngay.
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Mot ngan hang I6n trén Pho Wall that ra chi cé mét lgi thé
duy nhat trong mot thi truong tai chinh ngay cang hoat
dong nhanh hon: ct danh dau tién véi giao dich cta chinh
khach hang ctia minh. Mién la khach hang van con trong
mang ludi giao dich ching khodan khoi lugng 16n trong bdng
toi va & cho toi, ngan hang van con cé thé kiém 1oi véi phan
thiét thudc vé khach hang. Nhung ngay ca & day, cac ngan
hang cling khdng bao gio cé thé lam viéc nay hiéu qua hay
chu toan nhu mét hang HFT gidi. That khdé cudng lai ap luc
trao con moi cho mét ké di san thanh thuc hon, dé€ ddm bao
vu giét chéc sé dugc thuc hién nhanh chéng va bi mat va
réi, sau cudc giét chéc do, tham gia vao bira dai yén nhu
mot doi tdc nhé — du cé thé con nhoé hon ca céi dia vi doi
tdc mang lai. Chang han, trong cudc mua chénh gia trong
mang ludi giao dich ching khoan khoi lugng 16n trong bdng
toi ma IEX ching khién, hang HFT nam gilt khodng 85% Ioi
nhuan va chi chtra lai cho ngan hang 15% con lai.

Cau trdc mai cla thi truong chiing khoan My da loai cac
ngan hang Ién tai Ph6é Wall ra khdi vai tro lich s, va lam |gi
l0c nhu la ngudi trung gian. Bong thoi, nd tao ra, cho bat ky
ngan hang I6n nao, mét sé rui ro chang 1ay gi lam dé chiu
1dm: rang khach hang sé bang cach nao dé phat hién ra
chuyén da xay ra véi cac Iénh mua ban ching khodén cua
minh. Va rang cong nghé cé thé truc trac. Néu thj truong
sup d&, hoac néu mot cu sup chdp nhoadng khéac xay ra, céac
nha hang giao dich sé khéng phai hirng chiu 85% chi trich,
hay chiu 85% chi phi cho nhitng vu kién tung khoéng tranh
khdi. Cac ngan hang sé phai ganh phan I6n nhiing chi trich
va chi phi &y. MGi quan hé cla cac ngan hang I6n trén Pho
Wall vGi cac hdng giao dich cao tan, néu ngam nghi, ta sé
thay, haoi gibng moi quan hé cda toan b6 xa hoi véi cac ngan
hang Ién tai Phé Wall. Khi chuyén ém dep, doi HFT sé lay
phan 16n Igi nhuan; khi moi th xau di, doi HFT bién mat va
toan bo thiét hai d6 Ién cdc ngan hang.
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Goldman da phat hién ra toan bo chuyén nay — cé |é la
trudc tat cad cadc ngan hang 16n khac trén Phé Wall, dé quyét
dinh cach doi x&r cia minh véi IEX. DE€n ngay 19 thang 12
nam 2013, nhitng ngudi mai dugc dua Ién phu trach Phong
Van hanh Giao dich Ching khoan cua Goldman Sachs, Ron
Morgan va Brian Levine, muén thay déi cach thirc ma thij
truong nay van hanh. Ai cling c6 thé thé thay ho thanh that.
Ho that su tin rang thij tru‘dng 3 tdm diém clda nén kinh té
I6n nhat thé gidi da tré nén qua phic tap va cé thé gap pha|
mot sai hdong tham hoa nao dé. Tuy nhién, ho ciling co gang
dat dau cham hét cho tro choi ma ho khong bao gio cé thé
chién thang — hay nam quyén kiém soét. Va vi vay, ho da
chuyén cong tac va gui nhiéu Iénh tir khdch hang clia minh
tGi IEX. Khi lam viéc nay, ho da bat dau moét tién trinh, ma
néu dugc phép thuc hién, sé 1ay hang ti do-la tr Pho Wall va
trd chdng lai cho cac nha dau tu. Tién trinh ay cling tao ra
su cong bang.

Mot ngan hang I6n trén Pho Wall la mot moi trudng phic
hop. O Goldman Sachs cé nhitng ngudi khéng ¢é chung
niém vui nhu thé trudgc nhitng viéc ma Levine va Morgan da
lam. Va sau ngay 19 thang 12, hang da lui lai, mét chut.
Ngay ca Brad Katsuyama ciing khé hi€u nguyén do la vi sao.
Hang da thay dGi suy nghi tap thé clla minh? Hay hang nay
da danh gia thap nhirng rui ro khi di dau? Co6 phai viéc dé
Goldman Sachs nhin vuot |én khoi tam Igi nhuan ngan han
va tim hiéu khung canh phia cudi con dudng la qué nhiéu?
Cé 1é ngay cad Goldman Sachs ciing khéng biét phai tra 10i ra
sao.

Tuy vay, du cau tra 16i dé la gi, diéu ma Brian Levine da ndi
van rat co ly. “Sé c6 nhiéu khang cu,” anh néi. “Béi cad mét
co sé ha tang to 16n da duoc xay dung quanh dé.”

Rat dang dé tién hanh mot phan tich dugc-mat nhu ki€u cua
Goldman Sachs vé co sé ha tang nay, tir quan diém cla nén


https://sinvest.vn

kinh t€ ma ndé du dinh phuc vu. Cai dugc la: gia trén thi
truong chiing khoan diéu chinh theo théng tin méi nhanh
hon vai mili giay so véi binh thuong. Nhirng cai mat thi lam
thanh mot danh sach dai hon. M6t cdi mat thay ro la su bat
on len vao hé thong khi ma muc tiéu chinh ctdia né khéng
phai la su 6n dinh, ma la toc do. Mot cai mat khac la hang ti
do-la khéng thé tinh dugc roi vao tay cac trung gian tai
chinh. S6 tién dé la thué trén dau tu, do nén kinh té chi tra;
va khi doanh nghiép sinh Igi cang phai trd nhiéu thi méi cé
von bao nhiéu, sé cang cé it doanh nghiép hoat doéng hiéu
qud bay nhiéu. M6t cdi mat khac, khdé do luong hon la anh
hudng ma toan bo so tién nay gay ra, khéng chi dén tién
trinh chinh tri ma con dén cac quyét dinh phai lam véi cudc
song. Tién kiém dugc khi choi bac trén thi truong tai chinh
cang nhiéu, cang c6 nhiéu nguai sé quyét dinh dat cuoc tat
cd dé choi trén dé — va tao ra nhirng cau chuyén lang man
dé tu ly giai tai sao cubc sdng bai bac trén thi truong tai
chinh lai la cudc séng cdé muc dich. Va rbi c6 thé sé co cai
mat I6n nhat trong tat cd nhirng cai mat: mot khi nhiing
nguoi cuc théng minh dugc trd mot so tién 16n dé khai thac
nhing 16 héng trong hé théng tai chinh, ho sé cé dong co
cuc ky nguy hai dé pha hdong hé théng dé thém nira, hoac cé
déng co gilr im lang khi theo dbi nhitng ké khac pha hong
no.

Sau rot, cai mat la mot hé thong tai chinh réi tung. Viéc sap
xép lai né cho gon gang doi héi nhitng hanh ddong mang tinh
than chd nghia anh hing thuong mai — nhung ngay ca khi
do, viéc khac phuc cling cé thé khéng hiéu qua: gidi tinh
hoa don gidn la da kiém chéc dugc qua nhiéu mot cach dé
dang khi hé thong chéch choac. Toan bo nén van héa phai
muodn thay déi. “Chung tbi biét lam sao dé tri nd,” Brad ndi.
“Van dé chi la liéu nguoi bénh c6 mudn dugc chira tri hay
khéng ma théi.”
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Subt chang dudng dai doc theo tuyén cap cla Spread
Networks, chang cé chén ly thd nao cho nguoi dap xe ding
chan. Vai duong rat hep va nhitng cdnh déng ngo6 bén canh
lai cam day nhiing tam bién Cam di qua. Ngoai vé chai soda
bang nhua va xac nai bi nhitng chiéc xe tai chay nhanh cén
qgua va mot hai clra hang, quang canh noi day trong giong
hét nhu quang canh mot thoi trén nhitng con dudng xe ngua
bon banh & Philadelphia. Nhitrng dau hiéu hién dai khong an
nhap nhat la nhitng coc trang véi nhirng mai vom mau cam
tuoi sdng, cU vai tram mét lai xuat hién mot céi, dugc dat &
day ba nam rudi truéc. Sau khoang chung 16km, chidng toi
thay moét cdnh dong mé khéng cé bién bdo, chidng toi tat
vao canh mét coc trang cam. Nhitng coc nay chay xa vé ca
hai hudéng. M6t nguoi di bé hay dap xe tham vong cé thé lan
theo chdng téi moét toa nha nam ngay canh San Nasdaq &
New Jersey; hoac néu anh ta quay theo chiéu ngugc lai va
hudng vé phia tay, anh ta sé téi San Chicago Mercantile.

Phia bén kia con duong la mét thang canh dia phuong: Trai
Tron dé. Mot ngudi phu nr trong nhém k€& lai mot truyén
thuyét cdia vlung nay, rang trai dé dé dugc xay thanh cung
tron cho [0 chudt khéng c6 géc nao dé tron. “Moi nguoi
khéng biét phai song sao trong mot thé gigi minh bach,”
Brad Katsuyama tung néi nhu vay, va nhirng con chubt cé Ié
cling chang khé hon trong chuyén nay. Phia bén kia trai la
mot day nui. Trén dinh nui la mo6t thap vi ba — thuc té la cé
cd moét day nhitng tram vi ba nhu thé, ding chénh vénh trén
cac dinh nui, bén trén thung Iing noi tuyén cap chay qua.

Mat khoang 8 mili giay dé€ gi moét tin hiéu t&r Chicago tdi
New York va nguoc tré lai bang tin hiéu vi ba, tic la nhanh
hon khoang 4,5 mili giay so véi khi gii né qua dudng cap
quang. Khi Spread Networks dat dudng cap, ngudi ta cho
rang song vi ba khéng bao gio c6 thé thay dugc cap quang.
Né c6 thé nhanh hon, nhung bat k& cai gi di lai gilta New
York va Chicago déu doi hdi moét lugng 16n dir liéu phic tap
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dugc gui qua lai va tin hiéu vi ba khong thé truyén nhiéu dit
liéu nhu tin hiéu trong sgi cap quang. Tin hiéu vi ba can
duong thang dé di tdi bat ky dau va khong cé gi can & gilra.
Va tin hiéu vi ba yéu khi thai tiét xau.

Nhung chuyén gi sé xay ra néu cong nghé vi ba dugc cai
tién? Va chuyén gi sé xay ra néu di liéu can cho mét nha
giao dich cao tan nao dé dat dugc lgi thé so véi cac nha dau
tu khéng han phic tap nhu thé? Va chuyén gi sé xay ra néu
cac dinh nui cé thé tao thanh dudng thang tap gilra hai thi
truong tai chinh cach xa nhau?

RUi ro ma cac nha giao dich cao tan phai ganh khong phai la
nh{rng rdi ro thdong thudng ma nhitng ngudi cé y dinh ngoi
gitra thi trudng, mua tur nguoi ban va ban cho nguoi mua,
phai ganh. Ho khéng gap phai rdi ro khi mua mot 16 c6 phiéu
dang gidm gid hay ban mot 16 c6 phiéu dang tang gia. Ho
qud bat kham va hiéu biét qué ré dé phai chiu rdi ro dé —
trir mot ngoai |é rd rang. Tat ca ho déu phoi nhiém trudc
nguy cd toan bo thi truong chiing khoén di chuyén theo 16.
Mot nha giao dich cao tan cé thé “quyét dinh gié thi truong”
cho vai nghin c6 phiéu riéng lé & New Jersey. B3i muc dich
cla nhirng 1énh mua va ban c6 phi€u nay khong phai la mua
va ban ma la rut |1ay thong tin thi truong tr nguoi khac, nén
cac Iénh cho moi c6 phi€u nhu thé nay thuong la nho: dat
mua 100, chao ban 100. Rui ro trong bat ky truong hgp don
|é nao cling rat nhd, nhung sé cuc Ién néu két hop lai.
Chang han, néu cé mdt mau tin xau danh vao thj trudong, va
toan bo thi truong chidng khoan truct gia, né sé kéo moi c6
phiéu riéng |é theo. Nha giao dich cao tan bat ky néu khong
duoc canh bao trudc sé roi vao canh phai sé hitu 100 c6
phi€u cla ting loai trong ca vai ngan loai c6 phi€éu ma ho
khéng muén sé hru va chiu thua 16 16n & ting loai c6 phiéu.

Nhung thi truong chiing khoan My mang trong n6 mot vé
dep ngau nhién, t&r géc nhin cta mot nha giao dich chi muén
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giao dich khi minh cé Igi thé nao dé. Dong thai I6n xay ra
trudc hét & thi truong giao dich ky han & Chicago, trudc khi
can quét thi truong clia cac c6 phi€u cd nhan. Néu ta c6 kha
nang phat hién ra nhitng ddng thai nay va canh bao nhiing
chiéc may tinh ciia minh & New Jersey vé cac bién dong gia
3 Chicago, ta c6 thé don gidn rut Iénh dat mua céc cé phiéu
ca nhan trudc khi thi truong kip y thic ré minh dang roi tu
do. D6 la ly do vi sao viéc chuyén thong tin tur san giao dich
hang hda cé ky han & Chicago téi thi trung chirng khoan &
New Jersey nhanh hon bat ky ai lai quan trong dén vay vdi
cac hang giao dich cao tan: dé né thij truong trudc nhiing
nguoi khac. Cudc chay dua nay dugc tién hanh khdng chi dé
vuot trudc nha dau tu thong thuong, hay tham chi cdc ngan
hang trén Phé Wall, ma con trudc cac nha giao dich cao tan
khac. Nha giao dich cao tan dau tién téi dugc New Jersey Vi
tin nay cé thé ban 100 c6 phiéu moi loai trong hang nghin
loai c6 phiéu khac nhau cho nhirng nguai khac.

Sau khi budc phai nhin cham cham vao Trai Tron do, ching
toi lai nhdy Ién xe va ti€p tuc hanh trinh. Sau vai ki-16-mét di
trén duong do, ching toi ngoat 1én con dudng dan téi cho
giao vGi day nui c6 cbt thap. Nguai phu nl tung gianh huy
chuong bac gidi vo dich dap xe leo nui lao doc thé gidi thd
dai. “Toi thich xudng hon la Ién” chi ndi, roi tang toc dap
nhanh, bd nhiing ngudi khéac lai phia sau. Chang may chéc
toi chi con thay lung ctia nhitng ngudi phu nt dap xe, ho
dang leo doc rat nhanh. Cudc dap xe nay dang |é con té hon
nlra: may thay, day nudi Appalachia da gia nua va mon mai.
Ngon nui dac biét nay, tung hung vi nhu day Alp & Thuy Si,
da co lai sau ntra ti ndm hdng chiju thoi tiét khac nghiét. Gio
thi n6 gan nhu dang phai chiu phuc dudi vé 1am liét cia Cau
lac bd Phu nit Ua tham hiém.

T6i phai mat khodng chirng 20 phit méi dap 1én dén dinh
doc, noi nhém phu nt va tham hiém dang diing doi. Tu do,
chdng toi ré qua con dudng nhoé hon dan vao khu rung,
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nham hudng dinh nui. Ching t6i dap c6 vai tram mét xuyén
ring, cho dén cudi con duong — hay ddng hon la con dudng
bi chan lai bdi mot cdng kim loai con rat méi. G dé, ching
toi bd xe lai, nhady qua tdm bién canh bao du loai nguy hiém
khdc nhau va di 1én con dudng sdi dé tiép tuc treo 1én dinh.
Nh{rng nguoi phu nt khdng suy nghi nhiéu vé bat ky diéu gi
trong chuyén nay: déi véi ho, day chi la moét cubc tham hiém
nhu bao cudéc tham hiém khéac. Vai phut sau, cot thap vi ba
hién ra trudéc mat chiing toi.

“Toi da tréo 1én mot cot thap trong s6 dé mot lan,” mot
ngudi trong nhédm bang quao ndi. Cot thap cao 54m, khéng
c6 thang va day thiét bi dién.

“Chij treo |én day lam gi?” t6i hoi.

“Ldc dé toi dang cé bau va viéc dé rat ton sic,” chi dap nhu
thé bay nhiéu dé da tra 16i cho cau hdi.

“Va dé la ly do vi sao nhéc nha cau cé bay ngdén chan cai
day!” mot nguoi trong nhom giéu va tat cd cuoi vang. Néu
mo&t nguoi phu nr trong nhdm nhady qua hang rao bao quanh
thap va tréo I&n dinh, chi chac han sé cé dugc tam nhin
quang dang, khong bi cadn trd téi cot thap ti€p theo va tir do,
la cOt thap xa hon nira. Bay chi la mét trong mét chudi 38
cOt thap dem tin tlc vé hudng thi truong chiing khoan tu
Chicago tGi New Jersey: |én hoac xuéng; mua hay ban; vao
hay ra. Ching t6i dao quanh khu nay. Cot thap cho thay vai
dau hiéu gia cbi. Cé 1é né da dugc dung tur xua lac xua lo, vi
mot muc dich nao dé khac. Nhung cac thiét bj bao quanh —
may phat dién — bong-ke duc bé tong dé gilr thd ma cd troi
mG&i biét — tat cad déu sdng béng va mdi nguyén. Nhiing bd
lap khuéch dai céac tin hiéu tai chinh nay giéng nhu nhiing
chiéc trong dinh am, dugc bat vit vao bén canh thap: ching
cling con maéi. Toc do truyén tin hiéu cda ching va toc db
ma may tinh ¢ dau nay hoac dau kia cla chubi thap chuyén
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tin hiéu thanh cac hanh ddng tai chinh, van khé hiéu chang
kém nhitng luc lugng thién nhién tung hién dién é dé. Bat ci
th(r gi ma nguoi ta ndi vé chiing déu c6 thé tin dugc. Con
ngudi khong con phai chiu trach nhiém cho nhiing gi xay ra
trén thi truong, badi gio day may tinh thuc hién moi quyét
dinh. Va tU thud khai thién lap dia, thugng dé da tao ra thién
dang va tran gian.

Trudce khi ra vé, toi dé y thady cé mot tam bién kim loai gan
trén hang rao bao quanh cét thap. Trén dé la sé giay phép
cla Uy ban Truyén théng Lién bang: 1215095. Con s6 nay,
cung véi mot két néi Internet 1a di d€ dan moét nguoi to mo
téi mot cau chuyén phia sau c6t thap. Bon xin s&r dung cot
thap dé gui tin hiéu vi ba duoc gii di vao thang 7 nam 2012
va né dugc gui béi... Cha, that khdé ma gilr bat ky diéu nao
trong bi mat nay thém nira. Hanh trinh mét ngay trén mang
sé dan bat ky ai muén biét vé né budc vao mét cau chuyén
khé tin nhung dung thuc cda Phé Wall, vé théi dao duc gia,
vé bi mat va cubc truy tam khdng ngiung nghi clia con ngudi
nham gianh dugc Igi thé nhat dinh trong mot thé gidi khéng
ngung bién ddng. Tat ca nhitng gi ma mot ngudi can dé
kham pha ra su that vé c6t thap la khao khat muén biét.
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Chu Thich

1. Trung tam dit liéu chinh vé sau da dugc chuyén téi Aurora, lllinois,
phia ngoai Chicago.

2. Mot nhiép anh gia néi tiéng ngusi My.
3. Foot: don vi do chiéu dai clia Anh, tuong duong 0,3048m.

4. Trong phong, ngoai nhitng nguoi khac thi con cé Zvi Goffer, ngudi sau
nay bi két an 10 nam tu vi diéu phoi moét nhdém giao dich ndi bd khi lam
viéc cho Tap doan Galleon trugc dé.

5. Maker - taker model: La m6 hinh dinh gid c6 phi€u cla cac san giao
dich, bat dau xuat hién ti khi cac quy dinh vé viéc thuc thi 1énh chiing
khoan cé hiéu luc nam 1997. Theo co ché tinh gid cia mo6 hinh nay,
nguodi dat gia (market maker) - nguai tao thanh khoan, dat ra gia mua
hodc gid ban cho c6 phiéu va ki€m 10i trén khoang gid dat mua chao ban
(bid - offer spread) - sé dugc hudng hoa hong khi giao dich, con nguoi
theo gid (market taker) - nguoi chap nhan muc gid ma thj truong dat ra
véi hi vong ki€m 10i tir cac dgt bi€n dong gid ngan han - sé phai trad phi
giao dich. (Theo muc tu maker - taker model, market maker, market
taker trén Wikipedia, Investopedia).

6. Crossing the spead: La mot nghiép vu trong giao dich chirng khoan.
Khodng (spread) la khoang chénh léch gilra gid ngudi mudén mua ngay
dat ra (gid dat mua) va gid ngudi muén ban ngay chao béan (gid chao
ban). Trén thi truong ching khodan ludn ton tai nhiéu muac gid dat mua —
chao bén khac nhau, khoang gia trén thi trudng nay dugc tinh tir gid dat
mua cao nhat dén giad dat ban thap nhat. Bang khoang dién ra khi ngudai
mua mua & muic gid chao ban va ban & muc gid dat mua, thay vi dé thj
truong diéu chinh téi mic gid cé lgi hon. (Theo cac muc tir bid — offer
spread, cross the spread trén Wikipedia, Investopedia, Automated
trader).

7. Trai phiéu duéi chuan (subprime bond hay high-yeild bond): La nhiing
trai phi€u cé xép hang tin dung thap. Do mdc do rui ro cao, nhiing trai
phiéu nay thudng moi chao véi muc Igi tdc cao hon céc trai phi€u binh
thuong. (Theo muc tu ‘high yeild bond’, Investopedia).

8. Dark pool la mang luéi giao dich ching khoan khéi lugng 16n trong
béng téi, chiém khodng 12% khoi lugng giao dich ching khoan tai My.
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9. Payment for order flow - (Tam dich: Thanh todn cho chuyén lIénh): dé
chi khodn tién nho (vi du: 1 xu trén méi c6 phi€u) cac cong ty hay nha
moi giGi nhd duoc nhan khi ho chuyén 1énh sang cac cong ty khac thuc
hién thay. Diéu nay gilp cac céng ty nhoé gidm chi phi, trong khi cac bén
dat gia thi truong, hay cac san giao dich - nhirng nguai thuc hién Iénh
thay cho nha méi giéi - dugc hudng Igi nha vao khoi lugng cé phiéu ma
ho xtr ly tang Ién. Khodn tién thanh toan nay dugc coi nhu khodn bu dap
cho hang méi gidi vi da “diéu huéng luu luong”. (Theo Investopedia)

10. Cac quy tac cua thj truong chiing khoan Canada khac véi cac quy tac
cla thi truong chiing khoan My. M6t quy tac cé 6 Canada nhung khong
cé trén thj trudng My la “uu tién nha méi gidi”. Y tudng & day la cho
phép nha moi gidi dang nam ca hai phia cGa giao dich ghép cap nguoi
mua va ngudi ban lai véi nhau. Vi du, hay hinh dung CIBC (hang dai dién
cho mot s6 nha dau tu) cé mot I1énh hién hanh la mua c6 phiéu cda cbng
ty X véi gid 20 db-la mot c6 phiéu, nhung hdng nay khoéng chi cé mot
minh, mot s6 ngan hang khac cling c6 1énh hién hanh la mua c¢6 phiéu
cla cbng ty X vdi gid 20 do-la. Néu lic doé CIBC gia nhap thj truong véi
mot 1énh ban cd phi€u cla céng ty X vaGi gid 20 do-la tir mot khach hang
khac cia minh, khadch hang mua cua CIBC sé dugc uu tién trong giao
dich nay va la ngudi dau tién thuc hién dugc 1énh clia minh. Bang céch
cho phép cac nha giao dich cao tan hoat dong véi gidy phép cua CIBC,
thuc té la CIBC da tao ra thém nhiéu xung dot gilra khach hang hién tai
cla minh va cac hang HFT.

11. Tony Soprano: Trum mafia khét tiéng, nhan vat chinh trong b phim
truyén hinh néi tiéng Gia dinh Soprano cta hang HBO.

12. Willy Lohman la nhan vat chinh trong vé kich Céai chét cla ngudi
chao hang (1949) cuda Arthur Miller. Lohman c6 34 nam kinh nghiém
chao hang cho cong ty nhung khi 6ng 63 tudi, céng ty da sa thai 6ng
trong mot dot cat gidm nhan su. Trong thai diém khd khan nay, Lohman
da tao ra mét thé gidi do tudng tuyét voi (du khong mét xu dinh tai
nhung van vui vé va an mac chin chu)dé chéng choi vai thuc té day bi
kich cia minh.

13. Deutsche Bank hay Deutsche Bank AG (theo tiéng Duc tirc la Cong ty
c6 phan Ngan hang Dlc) dugc thanh [ap nam 1870, la tap doan ngan
hang tu nhan 16n nhat nudc Dic, cb tru sé chinh dat tai Frankfurt am
Main.

14. Quy hoan déi danh muc (Exchange-Traded Fund), goi tat la quy ETF,
la quy M3 dugc hinh thanh tir viéc ti€p nhan, hoan déi danh muc chiing
khodn co cau lay ching chi quy. Trong dé, danh muc chitng khoan co cau
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la danh muc bao gém céc ching khoan duogc thiét ké nham md phéng
bi€n dong cla chi s6 tham chiéu va dugc céng ty quan ly quy chap nhan
trong giao dich hodn déi 1y 16 ching chi quy ETF. Quy ETF khéng chi m6
phdng chi sé chiing khodn ma con c6 thé bao gom cac hang héa hay
mot ré c6 phié€u. Viéc hoan d6i danh muc chiing khoan co cau lay 16
ching chi quy hoac ngugc lai thuong dugc thuc hién béi cac nha dau tu
t6 chirc, sau doé cac 16 chiing chi quy cé thé dugc chia nhd ra va ban lai
cho cac nha dau tu khac trén san giao dich.

15. Area 51 la tén moét can c& quan su bi mat cda My nam trén hoang
mac Nevada, cach Las Vegas chirng 130km. Theo 16i don dai thi day
chinh la nai c6é “can phong xanh”. Tai day khéng chi bdo quan xac uép
cla nhrng ngudi ngoai hanh tinh ma con luu gilr nhrng manh v& cua
chiéc “dia bay” da roi xudéng vung Roswell vao nam 1947.

16. Phai doc tén mdt ngédn hang My cr nang nac tu goi minh la mét banc
that khé chiu. Trong truong hgp nay, Banc budc phai lam vay, béi cac bo
phan chiing khoan trong cac ngan hang My (ma & day la Ngan hang My)
bi cdc nha lam luat cdm dung chir ngan hang dé chi minh.

17. M6t nam sau dé, nam 2012, mét phdng vién cua to Wall Street
Journal da viét mot cuén sach chlra dung cau chuyén lich s xuat sac vé
cac nha giao dich dién t& thoi dau lay tén la Dark Pools (tam dich: Mang
ludi giao dich chiing khoan khoi lugng 16n trong béng toi).

18. “O SEC c6 mot van hda 1a khong tham gia ddi thoai véi bat ky cé
nhan nao dén day,” moét can bd ngdi nghe bai trinh bay cta Brad
Katsuyama cho biét. “Ho khéng mudn cho bat ky cad nhan nao co hoi
nhin |én cach suy nghi cla SEC. D6 la ki€u van hda phong thu. Nhiéu
ngudi trong phong chinh la ngudi da viét mot s6 nhiing diéu luat ma anh
ta dang ngam chi trich.”

19. Bbau nam 2013, mot trong nhiing hang giao dich cao tan manh nhat,
Virtu Financial, céng khai khoe rang trong nam nam rudi giao dich, chi c6
moét ngay la cong ty nay khdng cd lgi nhuan va rang thiét hai dé la do
“I6i con ngudi”. Nam 2008, Dave Cummings, CEO cla mot hang giao
dich cao tan c6 tén la Tradebot, ndi vGi cac sinh vién dai hoc rang da bon
nam hang minh khong cé mét ngay 16 khi giao dich. Ki€u thanh tich nay
chi cé thé xay ra néu ta cé dugc lgi thé thong tin cuc 16n.

20. Mgt nhan vién cl cua Citadel, nguoi tung dugc phép st dung thong
tin t6i mat & Lau Nam Goc cho biét: “Dé& budc vao Lau Nam Géc, cho khu
toi lam, can qua hai lan quet thé an ninh. M6t la dé budc vao toa nha,
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mot la dé budc vao cho toi. Hady dodn xem tdi can phai quet thé bao
nhiéu lan méi budc vao dugc chd clia minh & Citadel? Nam lan co day.”

21. Ran anaconda la mét chi ran khéng 16 s6ng & luu vuc séng Amazon,
Nam My. Loai ran khéng 16 nay gém bén loai ran thich séng dudi nudc,
hodc &n nau trong cac dam lay, cac con s6ng va cac canh rung ram cla
khu vuc Nam My. Chdng gém cac loai mau xanh, mau vang, dém trang
den va ran khéng 16 Bolivia.

22. Ernesto Guevara de la Serna (1928-1967), thuong dugc biét dén vdéi
tén Che Guevara (phién am la Ché Ghé-va-ra), El Che hay don gian la
Che, la m6t nha cadch mang Mac-xit néi tiéng ngudi Argentina, la thay
thudc, nguai tao ra hoc thuyét quan doéi, nha lanh dao quan du kich va
phong trao cdch mang Cuba. Ki€u anh cta 6ng chup sau nay da tré
thanh biéu tugng phan van hdéa tugng trung cho su néi day é khap moi
noi trén thé gidi.

23. CrossFinder la mot trong nhirng mang lugi giao dich ching khoan
khoi lugng I6n trong bdng toi I6n nhat thé gidi.

24. 9 ngan hang, theo th& ty nam gilr thi phan nam 2011 (dugc phéan bo
kha dong déu), tir cao xudng thap, gom cé: Credit Suisse, Morgan
Stanley, Ngan hang My, Merrill Lynch, Goldman Sachs, J. P. Morgan,
Barclays, UBS, Citi va Bank Deutsche.

25. Leonid llyich Brezhnev: nguyén Téng bi thu Dang Cong san Lién X6.

26. La dai lugng vat Ii dac trung cho muic hon dén cldia hé, hé cang hoén
don thi entropy cang cao. (Wikipedia)

27. Subversion ngoai nghia phién ban phu, con cé nghia la néi day.

28. El Greco, danh hoa song & nlra cudi thé ky XVI - dau thé ky XVII, sinh
ra @ Crete, vung dat thudc Coéng hoa Venice va la moét trung tadm cua
truding phai hdi hoa hau Byzantine. Ong khé luyén va tré thanh bac thay
vé truyén thong nghé thuat nay trudc khi [én duong téi Venice nam 26
tuGi nhu nhiéu nghé sy Hy Lap cung thoi khdc. Nhan xét vé tranh cla El
Greco, Nguyén Dinh Dang viét “Cac hinh nguoi kéo dai clia 6ng nhu thé
da trat bo xac thit lai noi thé gidi tran tuc dé thoat xac bay béng trong
thé giGi phi vat chat cda tinh than.” (Theo Nguyén Dinh Dang, “Mét thién
tai ché mot thién tai”; muc tu “El Greco”, Wikipedia).

29. Vi muén tao ra su rd rang, ho hy vong c6 thé gilt tén day du cda san,
nhung ho phat hién ra mot van dé néu lam vay khi tao 1ap dia chi
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Internet: investorsexchange.com. D& tranh hi€u nham, ho tao ra mot cai
tén khac.

30. Blackjack cé xuat x&r tir Phap, duoc phd bién rong rai trong céac
casino v@i cai tén Vingt-et-un va dua ra luat 3 an 2 cho bai dugc
blackjack. Dan dan, ngudi thay phai cng tién cho nhirng ai may man an
dugc blackjack. Chinh vi thé luat an 3:2 cho ngudi cé bd blackjack ra doi.
Tiéng Viét goi la “xi dach”.

31. Lénh thj trudng la kiéu Iénh dau tién va don gian nhat. Chang han,
gid st mot nha dau tu mudén mua 100 c6 phi€u cla Procter & Gamble
(P&G). Khi anh ta dé trinh |énh, thij trudng cho c6 phi€u cla P&G dang &
khodng gid, chang han, 80-80,02 db-la. Néu dé trinh 1énh thj trudng, anh
ta sé tra muc giad chao ban - trong trudng hop nay la 80,02 do-la mot c6
phi€u. Nhung Iénh thi trudng di kém mot rdi ro: thi truong sé bién dong
trong khodng thaoi gian tu khi [énh dugc dé trinh téi khi Iénh dén thi
truong. Cu sup chdp nhodng la minh hoa day kich tinh cho rui ro nay:
Cac nha dau tu dé trinh |énh thi truong cudi cung da phai trd 100.000
do-la cho moét cé phiéu P&G va ban 13t nhat ting xu nhitng c6 phiéu nay.
DE& ki€m soat rdi ro cla lénh thi truong, moét ki€u 1énh thr hai da dugc
tao ra, d6 la 1énh gii han. Chang han, ngudi mua c6 phiéu cla P&G cé
thé néi: “T6i sé mua 100 c6 phiéu, véi giGi han la 80,03 db-la mét co
phi€u.” Bang cach nay, anh ta ddm bao chac chan minh khéng phai tra
100.000 d6-la moét c6 phi€u; nhung diéu nay c6 thé dan téi viéc anh ta
bd I& co hoi - anh ta c6 thé khéng mua dugc c6 phiéu nao, bdi anh ta
khoéng bao gio cé dugc mic gid nhu mong mudn. Mot ki€u 1énh don gian
khac, dugc st dung tur lau la 1énh “chi hét hiéu luc cho dén khi huay.”
Nh{rng nha dau tu néi muén mua 100 c6 phiéu clua P&G véi gia 80 do-la
mot c6 phi€u véi 1énh “chi hét hiéu luc cho dén khi hay” sé khdng bao
gio phai suy nghi vé né cho dén khi anh ta quyét dinh mua né hoac
khong.

32. Gia tri ctia micro giay nho khoang cach gan gl gilta cac san giai
thich cho viéc cac san ma réng, mot cach ky la, sau khi nhirng con ngudi
lam trong d6 bién mat. Chidng ta c6 1é da tudng rang, khi toan bo thi
truong chiing khodn chuyén tir cad moét san dé€ cé chd cho hang ngan con
ngudi giao dich thanh moét hép den duy nhat, toa nha la tru sé clda san
dé sé co rut lai. Hay suy nghi lai. Toa nha clda San Giao dich Chung
khodn New York & goc Pho Wall va Phé Broad rong 0,43 ha. Trung tam dir
liéu cia NYSE & Mahwah, dai ban doanh cua san, rong 3,72 ha. Vi gia tri
cta khong gian bao quanh hdp den I16n dén nhu vay, nén cac san da ma
réong dé€ bao chta khéng gian Ién hon va ban né. IEX c6 thé vui vé van
hanh trong mot khong gian cé kich thudc cila mot ngdi nha do choi.
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33. Nam 2008, Citadel dd mua c6 phan cla hang moéi gidi EXTrade, khi
hang nay dang loang choang vi cu6c khing hoang tin dung.Théda thuan
quy dinh rang ExXTrade sé dinh tuyén mot ty |é phan tram Iénh cta khéach
hang nhat dinh téi Citadel. Dong thoi, EX¥Trade cling lap mot bo phan
giao dich cao tan riéng, vé sau dugc goi la Dich vu Thuc thi G1, dé tu
minh khai thac gid tri cia cac Iénh. Nha sang lap kiém CEO cua Citadel,
Kenneth Griffin, b6c hda va cong khai chi trich EXTrade la da khéng thuc
hién 1énh ctda khach hang mot cach ding dan.

34. Arnuk va Saluzzi, nhitng nguoi ding dau cong ty Themis Trading, da
déng gbp nhiéu hon bat ky ai vao viéc gidi thich va b6 cdo vé chuyén
san moi trén thj truong chiing khoan mdéi. Ho xing dédng dugc nhac dén
nhiéu hon trong cuén sach nay, song ho da viét cudn sach cua riéng
minh vé cha dé nay, Broken Markets (tam dich: Thj trudng dé va).

35. Chan To (Big Foot) la loai vat huyén bi giéng nhu vuon, dugc cho la
séng & vung Tay Bac My. Chan To thudng thoat &n, thoat hién. Dau vét
hi€ém hoi ma cac sinh vat nay dé€ lai la nhirng vét chan rat to. O day,
Chan To dugc tac giad st dung dé chi cac hdng giao dich cao tan.

36. HOp Pandora: Theo than thoai Hy Lap thi than Zeus da tang chiéc
hop nay cho nang Pandora - ngudi phu nir dau tién dén véi thé gidi loai
nguoi. Mac du dugc can dan khdong dugc maé hép, nhung vi td mo nang
Pandora van ma hé ra xem. Va thé la gan nhu tat ca nhiing gi ch(a trong
chiéc hop ky bi dd, nhirng xau xa, bénh tat, thién tai, v.v... tran ngap
khap nhan gian. Nang Pandora vdi vang déng hop lai, nhung th& con lai
duy nhat trong chiéc hép la hy vong.

37. The Lower East Side la khu Ha BG Béng (s6ng Bong New York).
38. Tram truc duong pit la tram tiép té doc dudng tai cac giadi dua xe.

39. Thj truong Bo (Bull market) la thi truong theo chiéu gia 1én. Day la
dang thj truong tai chinh ma trong do gia cac loai ching khoan tang
nhanh hon muc tang trung binh.

40. Eric Hunsader, nha sang lap Nanex, mét cong ty dir liéu thi truong
ching khoan, la mot ngoai 1é khac thuong déi vaéi su im lang chung vé
chd dé nay. Sau cl sup chdp nhodng, anh nghi dén chuyén st dung dir
liéu ca minh dé tim hi€u xem van dé nam & dau, va cudc tim kiém dé
qud that chua bao gio két thic. “Gan nhu véi moi hon da ma toéi lat Ién,
sé c6 thir gi dé kinh tdm bo ra,” anh néi. Hunsader néi mot cach sang rd
va khéng nao ndng vé su réi loan chic nang cda thi truong va chi ra
nhiéu chuyén dong nho, la Itng trong giad c6 phiéu. Dén khi nao lich st
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cla hoat ddng giao dich cao tan trong nhirng nam vira qua dugc viét ra,
Hunsader, cling nhu Joe Saluzzi va Sal Arnuk ciia Themis Tradin, xiing
dang c6 moét vi tri ndi bat trong do.

41. “Sy cd” thubc vé cung moét ching véi “thanh khodn”, hoac ding hon
la “giao dich cao tan”. Tat ca cac thuat ngr nay dugc dung dé tao ra su
MmO mit hon la lam sang té va gilp moi nguoi binh tam.

42. Cum tu dugc 1ay tir cudn sach cung tén cta Charles Perrow.

43. Thang 3 ndm 2013, Uy ban Giao dich C6 ky han, mot nha 1am luat
phai sinh, da dat dau cham hét doi véi chuong trinh méi ra doi cho phép
cac nha nghién cliu bén ngoai quyén ti€p can di liéu thi truong sau khi
mot nha nghién ctu, Adam Clark-Joseph cua Dai hoc Harvard, st dung
cac dit liéu dé nghién cu chién thuat cia hang giao dich cao tan. Quyét
dinh déng clra chuong trinh nghién ctu dugc Uy ban dua ra sau khi cac
luat su clia san giao dich Chicago Mercantile viét mot 14 thu vién ly rang
d{r liéu ma Clark-Joseph thu thap thudc vé cac hang giao dich cao tan va
viéc chia sé dir liéu d6 la trai luat. Trudc khi bi da ra khéi ché nay, Clark-
Joseph da chi ra bang cach nao ma cac hadng HFT c6 thé du doan dugc
bién dong gid khi sir dung nhing 1énh 16 nho nho trén thi trudng ching
khodan dé€ loc 18y thong tin tir cdc nha dau tu khac. Roi sau do, ho st
dung thong tin nay dé€ dat nhing Iénh Ién hon nhiéu va lgi tdc thu dugc
tlr d6 thira du dé€ bu vao cho 10 kia.

44. Uéc tinh khodn hoa hong ma cac ngan hang trén Phé Wall nhan dugc
t&r cac giao dich trén thj trudng ching khoan trong nam 2013 nam dau
do trong khoang tur 9,3 ti do-la (theo Greenwich Associates) dén 13 ti do-
la (theo Tabb Group).

45. Ky cuc 13, ING la té chirc dang quan ly ké hoach luong 401(k) cta 30
ngudi & IEX khi dé. Ching kién chuyén nay, John Schwall quay tré lai véi
su nghiép tham tl diéu tra tay trai cia minh. Sau khi dao x6i moét hai,
anh dua ra y kién rang bat ky gidm déc quan ly tai chinh nao tuy tién tu
chéi khong cho khach hang cé quyén ti€p can thj truong rat cé thé da vi
pham trach nhiém ay thac cda minh. Dua trén co sé dd, Schwall rat ké
hoach 401(k) cua cbng ty khoi ING.

46. 60% thaoi gian khi tinh trang nap liéu dién cudng nay xay ra trén san
giao dich ching khoan dai ching, khéng cé giao dich nao dugc ghi lai.
Su dién cudng nay la dé phan Ung lai véi mét giao dich xay ra trong moét
mang luéi giao dich chiing khoan khéi lugng 16n trong béng téi nao dé.
Cac mang lugi giao dich chiing khoan khoi lugng 16n trong bdng toi
khong bubc phai bdo cao giao dich cia minh theo thoi gian thuc; vay
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nén, trén dai bang chinh thirc, su dién xudong c6 vé nhu bj khoi day vo
cé. Nhung khéng phai vay.

47. Co quan Diéu chinh luat Tai chinh (FINRA) da céng b6 bang xép hang
thi truong chirng khoan dai chidng va thi truong chiing khodan riéng, dua
trén viéc cac san nay tranh vi pham luat tot dén muic dé nao khi giao
dich bén ngoai khodng Gid Chao ban va Gia Dat mua Tot nhat Toan
quéc. Trong hai thang dau giao dich, IEX luén ditng & vi tri s6 1 trong
danh sach cta FINRA.

48. Yankee: V&i nguoi nudc ngoai, Yankee chi ngudi My néi chung. Vi
ngudi My, Yankee lai dugc dung dé dm chi nguoi My & nhitng bang phia
Bac nhu New England, lllinois, New York, v.v... véi ham y miét thi. O day
c6 thé cé su choi chr nao dé. New York Yankees la tén moét dbi bédng chay
néi ti€éng, c6 dai ban doanh nam & hat Bronx, thanh phd New York. Trong
khi dai ban doanh clia Goldman Sachs lai dugc dat @ Manhattan, hat
New York, thanh ph6é New York.
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