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THU THACH MOT SACH - 2015

MGbi tuan chi can thanh todn mét cuén, qud dé dang dé cé ca nam day y
nghia. La mot nguoi doc chan chinh, toi va ban phai co trach nhiém phai
khuyén khich va chia sé vé dam mé van héa doc. Téi tin tri thirc ld mot trong
nhitng cdch tot nhdt dé rit ngdn khodng cach giita nguoi Viét véi cdc dan
toc khac. Thoi quen doc sé lam nén mot con nguoi truwong thanh, mot xa hoi
co van hoa, mot dan toc hung cuong.

DU AN HANH PHUC

Hanh phuc ludn ton tai xung quanh chiing ta, diéu quan trong ta phai biét
nam bat, kéo nod vé phia minh dé dem lai an lanh cho ban than, cho cudc
song! Cudn sach nay 1a mot niém vui nho bé chiing t6i muén danh ting dén
ban, nguoi doc a!

"Héy nhé rang khdng cé hanh phiic trong sw sé hivu hay sw thdu nhén, ma
chi co trong su trao tang. Hay mo rong vong tay - Hay chia sé - Hay ghi om.
Hanh phuc la mot loai nuwoc hoa, ma khi ban ruwoi lén nhitng nguoi khac, thé
nao ciing cé mot vai giot dinh trén nguoi ban." Og Madino
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Loi bat

Cong Thirc Ciia Van May

Cac Bi Mat Vé Hé Thong Ca Cuogc Gitp Ban Nam Bit Pugc Van May
Tai Song Bac Va San Ching Khoan

Tai sao ban khong doc va tmg dung dé gianh chién thing cho chinh
minh?

Cudn sach duoc xuat ban theo hop dong chuyén nhuong ban quyén giita
Cong ty c¢6 phan Tinh Van va William Poundstone thong qua Brockman, Inc
(Hoa Ky)

“Céng thirc ciia van may” 1 cudn sach vo cung hap din két hop gitra ¢
bac, ca ngya, dau tu ching khoan va sy chinh xdc cua toan hoc, mét cuon
cam nang cho nhitng ngudi mudn ap dung cong thirc Kelly dé 1am giau.

David Pogue, The New York Times Book Review

“Cong thirc cua van may” 1a mot cau chuyén tha vi dbi voi mdi ngudi
trong chung ta. N6 khién ta nhd dén nhitng cudn khac nhu “Chéng lai Pirc
Chiia troi” cua Peter L Bernstein hay cudn “Khi nhitng thién tai that bai”
ctia Roger Lowenstein. Tat ca déu nham giai thich mot diéu réng, vi sao
nhiing con nguoi thong minh lai chap nhan nhing sy mao hiém ngu ngoc
Poundstone da chi cho ban doc thay Cong ty LTCM (cong ty quan ly von dai
han) d3 tranh duoc tai hoa nhu thé nao bang cach ap dung phuong phap
Kelly.

Peter Coy. BusinessWeek

William Poundstone la tac gia cua chin cubn sach n01 tiéng (mot trong
nhiing cudn sach ban chay cua ong tai Viét Nam 1a cuén “Lam thé nao dich
chuyén nai Pha Si?”).
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Phan Mé Pau: Dich Vu Pién Tin

Cau chuyén bat dau voi mot nhan vién truc may dién bao cd méu cd bac
tén 1a John Payne. Vao dau nhitng ndm 1900, John 1am viéc cho vin phong
cua Western Union ¢ Cincinnati. Theo chi truong cua mot trong nhitng co
dong 16n nhat, Western Union kién quyet chéng lai nhiing gi lién quan dén
c0 bac. Ho ap dung mét chinh sach tur chdi chuyen phat nhitng buc di¢n tin
thong bao két qua cac tran dua ngua. Payne bo viéc va thanh 1ap cong ty dich
vu dién tin Payne cta minh. Muc dich duy nhat cta dich vu méi nay 1 thong
bao két qua truong dua cho cac nha cai.

Payne b0 tri mot nhan vién ¢ truong dua ngya cua thanh phd. Ngay khi
cd con ngya nao vé dich, nguoi nay s& dung chiéc gwong cam tay dé thong
bao ké thang cudc cho mot nhan vién khac dang "phuc" & mdt toa nha cao
tang gan d6 dudi dang mat ma. Nhan vién nay lap tirc béo lai cho cac nha cai
theo mot hop dong ki trudc.

Trong thoi dai ma nhitg chuong trinh tuong thuat thé thao truc tiép
nhan nhan trén cac phuong tién truyén thong thi ban ¢6 thé khong hiéu hét
gia tri dich vy cua Payne. Néu khong co két qua duoc chuyén ngay lap tire
bang dién tin, cac nha cai s& phai mat vai phat maéi nhén duogc tin tirc vé con
ngua thang cudc. Vai phit nay chinh 1a lac dé tat ca nhitng manh khoe "lam
tién" dién ra. Khach hang nao biét dugc con ngua thing cudc trude khi cac
nha cai biét co thé nhanh chan dit cuge vao con ngua di thing trong vai phit
quyét dinh do.

Dich vu cta Payne dam bao cho cc nha cai gianh lai duoc loi thé nay.
Khi mgt khach hang c¢d dat cuoc vao con ngua da théng cudc, nha cai s& biét
ngay va tu chdi vu ca cuoc do. Con khi mot nguo1 vo tinh dat cugc vao con
ngua da thua thi... tt nhién, nha cai sé chép nhan.

Phat minh ra mot cong cu hay dich vu hitu ich nham hai ra tién 13 udc
mo cua tat ca nhiing nguoi dan My. Chi trong vai nam, dich vu dién bao
Payne da kiém soat két qua cac cudc dua ngya trén tat ca cac truong dua tir
Saratoga dén Midwest. Sy ngin cAm nghiém khic cua chinh quyén dia
phuong chi lam cho cong viéc kinh doanh cua Payne thém phat dat ma thoi.
Thi trudng thanh phd Chicago, Carter Harrison II - nguoi dé ra Iénh cém tat
ca nhiing hanh vi ca cugc dua ngua trong thanh phd, tuyén bd: "T6i mudn
chtng kién mon thé thao cua cac vi vua chr khong mudn xem nhiing tro xau
xa cua ho." sb nguoi dén truong dua giam hén, va thé 13 hoat dong ca cugc
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phi phap ngay mot 16n manh thém.

Nam 1907, mot tay anh chi dac bi¢t nguy hiém & Chicago tén la Mont
Tennes da gianh dugc quyén kinh doanh dich vu ctia Payne tai bang Illinois.
Tennes than trong dat tén cho cong ty maéi cua minh la Van phong tin tuce
tong hop (General News Bereau - GNB). Quyén kinh doanh dich vy nay
ngdn hét cua Tennes 300 d6 la mot ngdy, nhung han da thu lai s6 tién 16n
hon thé nhiéu 1an. Chi riéng Chicago da c6 hon 700 diém ca cuoc, va Tennes
yéu cau cac nha cai ¢ bang Illinois phai cong cho hin mot nira thu nhap moi
ngay cua minh.

R0 rang khoan thu nay la rat hip dan dbi véi nhtng tay anh chi khac ¢
Chicago. Chi tir thang 7 dén thang 9 nam 1907 d3 c6 dén 6 qua bom nd tung
¢ nha riéng va cac van phong cua Tennes. Thé nhung, han van song sot qua
tat ca cac vu nd do. Tay phong vién, nguoi da cung cap thong tin vé qua bom
thr 6 cho Tennes, hoi han c6 biét ké nao dimg sau vu nay khong. Tennes tra
101: "Co, tat nhién 1a toi biét, nhung t6i khong c6 ¥ dinh noi voi bat ky ai ca.
Piéu nay khong t6t cho cong viéc kinh doanh cia toi."

Cudi cung thi Tertnes cling quyét dinh khong can dén Payne nita va ép
Payne phai ro1 khoi cong ty. Van phong tin tirc tong hop cta Tennes da banh
trudng dén New Orleans (vé phia nam) va dén San Francisco (vé phia tay).

Cong viéc 1am in rat phat dat ctia Tennes da thu hat sy cha ¥ ca tham
phan Mountain Landis ctia bang Kenesaw. Nam 1916, vi tham phan nay da
cho mé mot cude diéu tra nham vao Vian phong tin tirc tong hop. Clarence 13
luat su dai dién cho Tennes. Ong khuyén khach hang ctia minh khai thac
Diéu luat stra d6i tht 5. Cudi cung, tham phan Landis ra phan quyét rang éng
khéng c6 quyén han doi vai luat chong ca cuge cia cac dia phuong.

Niam 1927, Tennes quyét dinh nghi ngoi va cho béan tat ca 100 c6 phan
cua GNB. Nam 1941, Tennes qua do1 mdt cach yén 4, dé lai mot phén tal san
cua minh cho Camp Honor, mot trai heé duoc lap ra nham gitp nhiing cau bé
budng binh nhung c6 chi khi.

Nam trong tay 48 c6 phan, Mose ("Moe") Annenberg - chii to bao
Racing Form, 13 ¢6 dong 16n nhat cia GNB. Annenberg cong khai ting ho
nhirng loi ich xa hoi ma dich vy thong bao két qua dua ngua nhanh va chinh
xac trén dem lai. f)ng ta dit ra cAu hoi: "Néu moi nguoi co thé dén truong
dua dé ca cuoc thi tai sao ho lai bi tuéc di cai quyén d6é & mdt noi ngoai
duong dua? Co bao nhiéu ngudi co thé bo gior lam viée dé dén tan noi xem
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mot cudc dua ngua?"

Annenberg thué James Ragan - mot ga ban chi c6t ciia minh, diéu hanh
dich vu dién tin nay. Vao luc dé da co rat nhiéu ddi thu canh tranh véi ho
trong linh vyc nay. Annenberg va Ragan mo rong cong viéc kinh doanh cua
minh bang cach mua lai cac cong ty dién tin nhé hon hodc tim cach lam cho
ho bi pha san.

C6 mot ngudi dam diing cam dung 1én chdng lai Annenberg va Ragan.
Do 1a Irving Wexler, mot tay budn ruou l1au va la chu s¢ hiru cua Greater
New News Service. Sau khi Ragan khoi xudng mot cude chién gia ca voi
Greater New News Service, Wexler da ctir mot dam con do dén dap pha tru
s¢ cua Annenberg & New York.

Annenberg biét thira Wexler dang nghe 1én nhiing cudc dién dam cia
General News nham an trom tin tirc tir truong dua. Viéc nay ré hon chuyén
phai tra tién cho ¢am nhan vién chd chue & mdi truong dua dé bao céo lai
két qua cho minh. Mot ngay no, Annenberg ra 1énh cho nhan vién cia minh
¢ nhitng duong day dang bi Wexler nghe Ién phai thong bao két qua cham
lai. Thay vao d6, han thong béo két qua ngay 1ap tirc cho mdt nhém nguoi
ctia General News dé ho dit cugc vao con ngya vira thiang cudc tai nhitng
nha cai thué dich vu cia Wexler. Vi nhan dugc nhiing tin tirc da bi
Annenberg 1am chim lai, ddm nha cai cia Wexler khong biét rang d6 1a
nhitng con ngua vira thing cudc. Va thé 1a dén cudi ngay, tat ca nhitng nha
cai nay hoan toan bi té liét.

Sau d6, ngudi cua Annenberg di dén timg noi dang st dung dich vu cia
Wexler dé giai thich chuyén gi di xay ra, dong thoi tra lai s6 tién bj mat
trong ngay hom d6 va khuyén nhirng nha cai nay rang, viéc chuyén sang s
dung dich vu cua General News s€ 1a mot quyét dinh khon ngoan hon.

V&1 nhitng thu doan, ménh khoée do, dich vu cua Annenberg -dugc biét
dén véi cai tén "Noi dang tin cdy" hay "Birc dién tin" - dd banh trudng sang
tan bén kia dai duong, den Canada, Mexico va Cuba. Nam 1934, s6 d6i tac
bi Annenberg ha "do van" ciing da xap xi con s6 ma Tennes da ting lam
dugc. Annerberg 1ap ra mét dich vu dién tin mo1 va hét strc canh tranh c6 tén
1a Nationwide News Service. Cac nha cai dugc canh bao hoic phai chuyén
sang sir dung dich vu ctia Annenberg hodc s& phai chiju nhitng hau qua toi té.

-000-
Su 16n manh cuia General News Bureau cling song song vdi su 1on manh
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ctia Cong ty dién thoai My. Nam 1894, nhiing bang sang ché dién thoai cta
Alexander Graham Bell hét hiéu luc. Chi trong vong vai nam, trén thi truong
M7 da c6 hon 6000 cong ty dién thoai dia phuong canh tranh nhau. Hau hét
trong s6 d6 déu bi AT&T thau tom hodc 1am cho bi pha san. Tuy nhiing
manh khoe ctia AT&T c6 vé "quén ti" hon ciia Annenberg nhung két qua thi
cling nhu nhau. Chinh phti di phai can thiép bang mot vu kién chong doc
quyén. Vu kién két thuc vao nim 1913 véi mot thoa thuan ring AT&T cho
phép cac ddi tha canh tranh két ndi vao mang vién thong ctia minh. Nam
1915, duong day dién thoai xuyén bién di vao hoat dong. Nam tiép theo,
AT&T duoc bd sung vao chi s6 Dow Jones. Véi su doc quyén duoc phap
luat cong nhan va co tire 6n dinh, AT&T ndi tiéng 1a dia chi dau tu ua thich
ctia nhitng quéa phu va tré mo coi.

Hau hét nhirng "nha dau tu" nay khong nhan ra mdi lién hé mat thiét cua
cong ty dién thoai d6 véi hoat dong ca cugce. General News Bureau khong c6
nhitng duong day lién lac véi cac truong dua va voi khach hang ctiia minh,
Ho thué dudng day va thiét bj cia AT&T, gidng nhu ngdy nay mang Internet
phai thué duong cap va 10 trinh vay. General News thué ca duong day dién
bao va dién thoai. Khi hé théng ca do tinh vi hon, duong day dién thoai duogc
st dung dé cung cép dich vu binh luan truc tiép cac cudc dua.

Céc luat su cia AT&T hét stre lo ngai vé khia canh kinh doanh nay. Tir
nam 1924, quan diém cua ho trong nd1 bo cong ty la: "Nhirng nguoi cung
cap dich vu nay (dich vu chuyen phat két qua dua nguwa) phai hiéu rang phan
16n cac khach hang cia minh déu sé tré thanh chii nhan nhitng phong danh
bai hay nha cai. Hg khong thé cr ¢b tinh ty danh Itra ban than trudce sy that
nay, va trén thyc té thi cac nha cung cap nay dang 10 di diéu ma ai cling biét
ay dé moc ndi voi nhitng ké pham phap."

Theo 16i khuyén cta cac luat su, AT&T da chira 16i thoat cho minh bang
mot diéu khoan trong hop dong véi nhiing khach hang nhu GNB cho phep
cong ty dién thoai nay duoc ngung cung cap dich vu néu nhu cac nha chuc
trach phat hién ra dau hiéu vi pham phép luat trong hoat déng kinh doanh
ctia cac khach hang. AT&T van tiép tuc hop tac voi cac nha cai trong khi
van hoan toan c6 thé la 16i rang minh bi bat ngd trude nhitng hoat dong cd
bac dang dién ra trong hé thong ctia cong ty. Pén giita nhitng nam 1930,
Moe Annenberg da tré thanh khach hang 16n thir 5 cua AT&T.

Vi€c Annenberg tiép quan cong viéc kinh doanh dich vu nay khién cho
cac co  dong khac cia GNB - nhiing ke so hitu co phiéu cua cong ty nhung
thue té lai chang c6 mot khach hang nao - tirc dién. Mot co dong von 1a dan
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anh chi & Chicago co tén la John Lynch da ki¢én Annenberg ra toa. Tai toa,
Weymouth Kirkland, luat su cia Annenberg, da phan bién réng vi dich vu
dién bao nay hién nhién 12 mot hoat dong bat hop phap nén toa an khong co
quyen xet xu. Nguoi nay dan ra vu 4n ndm 1725, trong d6 vi quan toa da tur
chdi phan chia sb ctia cai ma hai tén cudp duong cé duogc. Rt cude, 1y 18 tro
trao cua Kirkland da dugc toa chap nhan.

Lynch tim dén bé dang cua AI Capone vi nghi réng s€ tim théy su dong
cam tir Capone (tén nay sau do bi vao tu vi toi tron thué), nguoi da timg co6
cudc thuong luong bt thanh véi Annenberg vé viée gianh quyen kiém soat
dich vu dién bao. Nguoi dai dién cua Capone, Frank Nitti, d3 n6i voi James
Ragan néu nhu Ragan lién minh véi bang dang cua Capone thi chiing s& "xtr
Iy" Annenberg trong vong 24 tiéng.

Nhung Ragan tir chdi. Annenberg tam 1anh vé Miami. Hop dong gitra
Annenberg va ngudi ciia Capone kéo dai duoc thém hai nim nira. Cudi cing
Annenberg ciing dong ¥ tra cho bing dang ctua Capone mot triéu do la phi
bao ké hang nam nhung Annenberg van giit quyén sd hiru dich vu.

Den nam 1939, Annenberg bi quy két vao toi trén thué. Nham ching
minh rang minh dang thay d6i, han di lam mot viéc ma khong ai ngo ti.
Hin tr bd con duong ca cugc va dich vu dién bao nay.

Tuy nhién, cong viéc kinh doanh cia GNB nhanh chong hoat dong tré lai
dudi cai tén Continental Press Service. James Ragan van giit vi tri [anh dao
cong ty.

Mot lan nira, bang dang Chicago lai tiép can Ragan nham thau tom cong
ty, trong khi Ragan van khong thém quan tam. Pé tu bao vé minh, Ragan
chuan bi sdn mot ban khai c6 tuy€n th¢ vé viéc Frank Nitti da cd ging am sat
Anrtenberg va tuyén bd néu co bat ctr diéu gi xay ra v6i minh, ban khai nay
s& dén tay FBI.

bam anh chi nguoi Y va Do Thai stmg so va quyen lre nhat lac d6 da
lién két lai voi nhau bang mot tap doan quoc gia c6 cai tén kho hiéu - The
Combination. The Combination quyét dinh rang cong ty nay khong can dén
Ragan va lap ra dich vu di¢n bao cua riéng minh c6 tén la Dich vy thong tin
va xuét ban xuyén quoc gia (Trans-American Publishing and News Service)
nham loai bé Continental.

Trans-American dugc di€u hanh bdi Ben Siegel - mot cu dan New York
chuyén dén vung bo bién phia tay sinh song von dugc biét dén nhiéu hon véi
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cai tén "Bugsy" - cai tén ma hén rat ghét. Dia ban hoat dong ctuia Trans-
American bao gom ca Nevada - mét truong hop dic biét vi ¢ ddy ca cuge
duoc phap luit cho phép. Siegel quyét dinh cac nha cai & Nevada chi c6 thé
tra nhiéu hon chit khong thé it hon. Hin vién 1y do rang cac song bac 16i kéo
nguoi ta dén v6i minh cbt dé du ho choi ca nhirng tro choi khac nira. Vi thé
han bat dam chu nhan cac song bac phai cong nap s6 tién nhu thuong 1¢ cong
thém ca mot phan thu nhap ctia ho - trong mot vai truong hop khong phai 1a
mot phan ma 1a toan bo.

000

Ngay 24 thang 6 nam 1946, James Ragan dang dung xe tai mot nga tu ¢
Chicago thi mot chiéc xe tai chat day sot chu01 trd toi. Ai d6 trén chiéce xe tai
kéo mot tim vai nhya 1én. Hai phat sung nd. Mot phat suot qua canh tay va
ba vai cua Ragan. Sau vy nay, Ragan dugc dat dudi sy bao v¢ cua canh sat
trong sudt sau tuan tiép theo tai mot bénh vién & Chicago. Thé nhung, bat
chap bién phap nay, theo nhiéu y kién khac nhau, duong nhu Ragan da bi ai
do ha doc bang cach cho thuy ngan vao lon Coca-Cola hodc 6ng thong
duodng tleu Véi cai chét ciia Ragan, bang dang Chicago duong nhién 1én
niam quyén sir hitu Continental Press.

Su lién minh sap nhap gitra Continental Press va Trans-American khong
bo qua bat ky ai - ca nhitng nha cai & Los Angeles ciling bi bat phai tra tién
cho dich vu dién bao cua ca hai cong ty ndy, mdi cong ty 150$/tuan. Tuy
nhién, Siegel cho rang Trans-American 1a ctia riéng han chtr khong phai cua
The Combination. Han cho x4y dung khach san Flamingo va mot song bac ¢
Las Vegas. Chi phi cho hai ké hoach nay vuot ra ngoai du tinh va Siegel
phai ng cong ty xay dung hai triéu d6 la. Han dé nghi voi Hoi dong quan tri
cua The Combination & New York ré‘mg ho s€ c6 duoc dich vu dién bao cua
Trans-American, doi lai, ho chi phai trd cho hin hai triéu do la. bap lai 101 dé
nghi nay la thai d§ kha lanh nhat cia Hoi déng quan tri.

Sau do, Siegel nhan dugc tin The Combination da tri¢u tap mot cudoc hop
hoi déng quan tri ma khong moi han. Pay 1 rang 1a mot tin hiéu xau. Siegel
lo léng dén mrc hin di tim dén Lucky Luciano - mt thanh vién da bi truc
xuat ctia The Combination dang song ¢ Havana. Siegel van mot muc cho
rang han can phai giit cong ty dich vu dién bao va khoan loi nhuan cta né
trong vong mot nam nira. Luciano, lac by gid van con 1a mot trong nhitng
nhan vat quyén luc nhat & The Combination, da khuyén Siegel tra lai cong ty
nay ngay lap ttrc.
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Theo mot tai li¢u khong dang tin cay lam thi Siegel da dap lai 161 khuyén
d6 nhu sau: "Cat me may xudng dija nguc voi nhitng tht chét tiét do di. Tao
s& gitr cai cong ty dién bao cua ng d6 cho dén khi nao tao mudn!"

Trong hoi dong quan tri cia The Combination c6 mdt nguyén tac, d6 1a
khong bao gio sir dung an tu hinh voi bat ky thanh vién nao. Tuy nhién, lan
dau tién ho da pha luat voi Siegel. Vao 20-6- 1947, mot gé mang sung dang

"ngam ngia" Siegel qua hang rao cua khu vuon hoa hong trén Beverly Hills.
Tén sat thu xa mot loat dan boc thép tu khau cac bin quan doi c6 nong
30mm. Hau hét cac phat dan déu truot muc tiéu. Nhung vién thtr tu tring
dich ciing qua du dé hoan thanh cong viéc. Con nguoi mat phai cua Siegel bi
vang ra xa toi 15 budc chan, nam chong cho trén san phong an.

Nira gio trude khi vu am sat xay ra, bon tén du con da tu tap trong sanh
16m cua khach san Flamingo. Dén dung thoi gian da dinh, ching budc vao
phong giam d6c va thong bao rang, keé tir luc do, chung s& tiép quan khach
san. Va tat nhién, The Combination ciing tiép quan cong ty dich vu dién bao
cua Seigel.

Vu "xtr 1" Ben Seigel 12 mot sai 1am tai hai. An tir hinh mét tay sirng s6
nhu thé & khu ngoai 6 California sang trong chung to hoat dong t61 pham c6
t6 chirc da len 161 vao timg ngd ngach cua tiéu bang nam ven bo Thai Binh
Duong nay. Piéu d6 da lam ting thém sy cha ¥ ciia chinh quyén d6i voi dich
vu dién bao ma cac bang dang dang ging hét sirc dé gianh quyén kiém soat.

Thuong nghi si bang Tennessee Carey Estes Kefauver di quy két cho
Continental Press 1a "K¢é thii s6 mot ctia cong chung". Ong phat bicu: "Theo
quan diém cta t6i, dich vu nay dang gop phan nudi dudng dé ché cd bac phi
phap - ngudn cung cap tai chinh cuia cac hoat dong t6i pham khéc trén dat
MS‘] "

Kefauver 12 mot ngudi dan ong binh dan, thich chyup anh véi chiée mi
ludi1 trai mau den. @ng da thanh 1ap mdt iy ban dac biét vé Diéu tra toi pham
c6 to chire giira cac tiéu bang. Nhirng phién toa do uy ban cua Kefauver diéu
hanh duoc phat trén truyén hinh va keo dai duge 15 thang ké tir nam 1950.
Uy ban nay hoat dong trén pham vi qudc gia va gui trat hau toa dén hau hét
nhitng 6ng trum cua cac t6 chirc t01 pham 1on. Nhiéu tén thuong thu xép di
nghi méat mdi khi bi Gy ban dé mat t6i. Nhiéu tén khac thi phai vién t&i Piéu
luat sira doi thir ndm. Thinh thoang, Gy ban ciing thu duoc nhitng 16i khai tha
vi tir nhitng tay canh sat bién chat hay bén nguyén. Mot sy quan canh sat &
Chicago thu nhan da cho phép mot nha céai hoat dong trong khi chinh anh ta
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cling tich c6p dugc mdt khoan khong nho tir viéc ca do thé thao, cac cudc
bau ctr va thi trudng ching khoan. Canh sat bang Louisiana thi giai thich
rang ho khong n& déng cira cac song bac dang thué nhan cong 1a nhiing
nguoi ngheo.

Cao trao ctia chién dich diéu tra nay 13 thang 3 nam 1951, khi iy ban tién
hanh tra hoi cac bang nhom tdi pham quyén luc kiéu gia dinh & New York.
Thuong nghi s Kefauver hoi Frank Costello, mot trong nhirng nhan vat nay:
"Lam thé nao dé ching ti ¢ thé han ché nan ¢ bac ¢ dat nudc nay?"

Costello dap: "Thua Ngai Thuong nghi si, néu mudn xoa s6 hoat dong
nay thi Ngal chi can lam hai viéc thoi: Dbt chudng ngua va ban chét nhitng
con ngua."

Kefauver yéu cau dugc biét nguén goc so tieén ma Costello dung dé mua
ba toa nha & phé Wall. Costello trd 161 han muon cta cac con bac.

Costello bat dau cong viéc kinh doanh bang cach san xuat bip bé
Kewpie nhai dé lam phﬁn thudng cho cac 18 héi, cude thi. T d6 hin da xay
dung dugc mat dé ché co bac mo rong vé phia nam dén Cong vién Nhiét Boi
& Miami. Ga Costello banh bao déng y 1am chimg véi diéu kién nguoi ta
khong dugc ghi hinh khuon mit ciia han. Khi han noi, cic camera chi quay
hai ban tay dugc cham soc ky ludng ciia Costello. Giong han nghe khong
dugc thoai mai, va nhiing di¢u b9, cur chi thanh nha dugc mo ta nhu mot
"dién vién mua ba 18", hoan toan chang c6 mdi lién hé nio véi thuc té rang
han 1a mot tay trim toi pham tam cd.

Co 18 ké dao dién tat ca cac hoat dong cua The Combination la Longy
Zwillman, mot tén td1 pham & New York. Trong mot cudc phong van &
Washington, Zwillman to6 ra la mdt doanh nhan chan chinh dang bi gay khé
de vO1 viée phai ding trude iy ban ddc biét nay. Han goi nguoi dang tham
van minh 13 "Ngai" va lich sy yéu cdu c4c tay san anh khong st dung deén
flash. "Toi cam thay gidéng nhu minh dang bi ban vay", hin noi voi Thuong
nghi s Kefauver. Moi nguo1 bat cuoi.

Céc thuong nghi si c6 gang thiét lap mot mang ludi nhing tén t6i pham
chuyén nghiép dang lién két véi nhau dé cung van hanh mot dich vu dién
bdo danh cho nhirng tay choi ca cugc cling nhu co bac, mai dam, cho vay
nang 1i, va nhitng tht doan 1am tién. Nhiing tén toi pham thi ludn tir choi
thtra nhan viéc c6 quen biét 1an nhau. Nhung Zwillman da thtra nhan c6 biét
Costello. "trudc ddy, t6i da gip tat ca bon ho" - Zwillman néi. "Bat cit noi
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nao ban dén, ban cling s€ gap mot ai do."

Ban 1am 4n ctia Zwillman & New York 12 Willie Moretti - mot gi thap bé
(chi nhinh hon 1,5m mdt chat) va on ao trong khi Zwillman lai cao réo va
tram tinh. Moretti 4n mic ding nhu mot tay anh chi v6i nhirng chiéc ghim ca
vat lap lanh kim cuong. Hin 1a mot ké dam mé dan ba, mau da cta ho cang
t6i thi han cang thich. Cach day rat lau, Moretti mac bénh giang mai nhung
khong di chita tri, vi thé bénh di budc sang thoi ky cubi.

Luc dau, d6i voi Zwillman, nhitng diéu nay khong thanh van dé. Cong
viéc kinh doanh cua Zwillman dugc xay dung trén su ham doa la chinh. That
khéng t6i chiit nao khi c6 mot cong su ching nhitng tan bao va béc dong ma
con nhu ké mat tri nita.

Moretti chi bat dau c6 chuyén trong nhitng phién toa ctia iy ban do
Kefauver sang lap. Ping trude iy ban, Moretti thodi mai thira nhan minh c6
quen biét Frank Costello. Han con néi han biét tat ca nhitng nhan vat mau
mat cua cac cong ty tén tudi do bon toi pham diéu hanh trén khép nudc My.
D6 14 nhimng "nguoi dic biét" ma hin di gip trong cac truong dua ngya.

Moretti tu nhan minh la mét tay c& bac chuyén nghiép. Hin da timg
kiém dugc 25.000 d6 la nhd ca cugc trong cude tranh cir tong thong nam
1948. Han chon Truman va di thanh cong.

Céc thuong nghi si néi véi Moretti rang thuc chat nhitng gi cong ty cta
hin quan tam chi 1a nhiing thu doan 1am tién cho bon t01 pham. Moretti dap
tra: "Thoi dai nay tat ca déu 1a thi doan ca thoi." Khi roi khoi chd cua minh,
han con moi cac thuong nghi si ghé tham minh bén bo bién J ersey. Moretti
nhanh chéng trd thanh mot trong nhitng nhan vat dugc wu ai nhat trén kénh
Reality TV. Han st dung 15 phut ciia minh dé tmg khau trude dam phong
vién, nha bao.

Bay nhiéu 1a qua du ddi véi Vito Genovese - ngudi ding dau Cosa
Nostra tir nim 1949. Genovese bat dau cho tung tin vé tinh trang tam than
ctia Moretti. Néu Moretti hirng chi ba hoa thi han s& n6i nhimg gi véi mot bo
oc théi rira nhu thé? Genovese tri€u tap mot cudc hop ndi bo cua The
Comblnatlon Mic du rat 1y lam tiéc nhung ho quyét dinh da dén lac phai

"giai quyét" thém mot thanh vién hoi dong quan tr1 ntra. Vao ngay 4-10-
1951, Moretti bi ban hai phat vao tran tai noi ma han thuong lui t6i, Joe's
Elbow Room ¢ Cliffside, New Jersey.
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Trong bao cdo cudi ciing ctia minh, Gy ban Kefauver dang lan theo dau
vét cia nhiéu t6 chuc t0i pham M¥ dén nhitng nghiép doan cé tham nién
nguoi Sicilian, bon Mafia. Tuy nhién, Kefauver nhan ra réng tén t01 pham co
quyén luc manh nhat & My lai khong phai 13 nguoi Y ma 13 Longy Zwillman
- mdt nguoi Do Thai, ay ban ciia Kefauver hoat dong hét stc hiéu qua, do la
diéu ma ai ciing théy Nho ho ma ngudi My hiéu ra quy mé thuce sy cia hoat
dong t0i pham co t6 chirc va day manh céc hoat dong chbng lai chung. Quan
diém chung cua cong dong 1a chuyén sang phan ddi nhitng hinh thirc cd bac.
Vi viée 1am tiéu tan ké hoach hop phéap hoa hoat dong cd bac cua bon td1
pham ¢ cac bang California, Massachusetts, Arizona va Montana, iy ban dat
bi¢t ctia thuong vién rat dugc moi nguoi tin nhiém. Kefauver kién nghi ban
hanh luat can d6i voi hoat dong trao do6i két qua co bac gitta cac bang véi
nhau va duoc Qudc héi My nhanh chéng théng qua.

Piéu dang ngac nhién 1a luat cAm nay lai phat huy tac dung. Stc ép cua
phap luat da lam cho cong viéc kinh doanh dich vu di¢n bdo cua bon td1
pham bi phé san. C6 1& mot phan nguyén nhan cta thanh cong nay 1a do dich
vu dién bao trd nén 16i thoi khi may phat hinh bat dau xuét hién. 50 nim sau,
y tuong da timg mang lai nhimg khoan loi nhuén khong 16 cta Payne chim
vao quén lang.

Cuon sach nay de cap dén mot ngudn tai san la lung cua dich vu dién bao
xa xua ay. 12 dim vé phia tdy nam thanh pho West Orange, New Jersey, tai
ngoi biét thy ma Zwillman da mua bang tién co bac phi phap, AT&T da gay
dung nén mot t6 chitc gdm cac chuyén gia lanh nghe vO1 nguon tai san doc
quyén. Nam 1956, mot nha khoa hoc tré suy nghi vé mdi quan hé hai mit
gilta AT&T véi hoat dong danh bac va da phat minh ra mot hé thong danh
bac thanh cong nhat moi thoi dai.
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Phian 1 ENTROPY 1

Claude Shannon

Cudc doi 1a mot tro do den. Trén thé gidi ndy c6 rat it nhitng diéu chic
chén, va trong viéc tuyén mo mang tinh chuyén moén va canh tranh cao thi
con hiém hoi hon nita. Claude Shannon 1 mot ngudi dap tng duoc nhimg
yéu cau khat khe can thiét trong méi truong d6. Pay 1a Iy do vi sao Vién
cong ngh¢ Massachusetts (Massachusttes Institute of Technology - MIT)
dang chuan bi moi thir can thiét dé 16i kéo bang dugc Shannon tur Phong thi
nghiém Bell (Bell Labs) cua AT&T va vi sao ho rat vui mung khi Shannon
bat ddu coéng viéc ctia mot giao su thinh giang tai MIT vao nim 1956.

Shannon d4 1am nhing viéc ma trén thuc té chira mot ai timg nghi dén ké
tu sau thoi ky Phuc Hung. Mot minh 6ng da phat minh ra mon khoa hoc méi
rat quan trong. Ly thuyet vé thong tin cia Shannon 1a mot mon khoa hoc
trou tuong veé su giao tlep qua may tinh, mang Internet va tat ca cac phuong
tién truyén thong ky thuat sé khac. Toby Berger thudc truong Pai hoc
Cornell 3 nhan xét vé phat minh nay nhu sau: "Nguoi ta noi d6 1a mot trong
s it 1an trong lich sir ma cung lic mot ngudi vua tim ra linh vuc méi, dat ra
nhirng cau hoi can thiét, tim ra cach chirng minh va vua tra 161 dugc tat ca
nhiing cau héi do."

"Ngay khi gdp Shannon, t61 da biét ong ay 1a chuan muyc ctia nhiing gi
ma mdt nha khoa hoc can co." Marvin Minsky cua Vién cong ngh¢ MIT noi.
"Bét ké c6 chuyén gi xay ra, ong dy cling vui v¢ don nhan va duong dau véi
n6 bang su khéo 1éo dang kinh ngac -pham chat c6 thé duoc coi 1a mot khai
niém chuyén mon méi - hodc bang mot cai bua roi ding nhin nhitng manh
gd ctia no."

C6 rat nhiéu ngudi & Bell Labs va MIT so sanh tri tué ctia Shannon véi
Enstein. Mot s6 nguoi khac con cho rang so sanh nhu vy 14 bat cong - bat
cong voi Shannon. Nhitng phat minh cua Enstein hau nhu chang c6 tac dung
gi d6i voi cude séng ctia nhitng con ngudi binh thuong. Con nhimng phat
minh cia Shannon thi dugc rng dung ttr nhitng nam 1950. Trong thoi dai k¥
thuat s6 ctia ching ta, ¥ nghia ctia nhimg thanh tyu ma Shannon dat duoc doi
khi khong thé dién dat bang 10i. "N6 ciing giéng nhu khi noi bang chit cai c¢6
tac dung nhu thé nao ddi véi van chuong vay" - Gido su Solomon
W.Golomb thudc trudng Pai hoc Southern California qua quyét.
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Shannon dé dua ra y tuong rang cac may tinh nén st dung cac con s6 nhi
phén quen thudc 0 va 1. Ong miéu ta cach thirc nhitng s6 nhi phén nay c6 thé
dugc biéu dién trong cac mach dién. Dong dién murc cao biéu dién sd 1,
dong dién muc thap biéu dién s6 0. B6 ma nho nhat nay c6 thé chuyén tai
dugc tir ngir, hinh anh, tiéng dong, doan phim hay bat ky dang thong tin nao
khac. Shannon 12 mdt trong s hai hay ba nha phat minh dau tién nghi ra
may tinh s dién tir. Nhung ddy chua phai 13 thanh twu 16n nhat cta
Shannon.

Thanh cong 16n nhat cua Shannon la ly thuyet thong tin. Bay 1a 1y thuyét
hoan chinh nhat, tong hop tat ca nhitng van dé ma nhiing nguoi di trude da
dua ra. Trong sudt nhitng nam 1960, 1970 va 1980, hiém c6 nam nao troi
qua ma khong bi anh hudng boi boi "xu hudng" ki thuat s6 khién tim anh
huong cua Claude Shannon tré nén rong hon bao gio hét. My thu thanh ban
dan, mach tich hop, cac may tinh trung wong, h¢ thong lién lac v¢ tinh, may
tinh ca nhan, soi quang, truyén hinh c6 do phéan giai cao (HDTV), dién thoai
di dong, thyc té a0, chudi DNA... vé chi tiét thi Shannon hau nhu khong
dong gop gi vao vigc tao nén nhu’ng phat minh nay. Nhung néu noi trén mot
pham vi rong hon thi toan bo thé giéi dién tir hitu tuyén va vo tuyén déu ké
thtra nhitng thanh tyu ctia Shannon.

Rét nhiéu nha bao va chuyén gia luc bay gio dang c¢d gang tao nén thoi
dai ctia k¥ thuat sd. Tén tudi ciia Shannon ctr thé ting 1én. Trong cong trinh
nghién ctru 1y thuyét thong tin dugce dang nim 1948, Shannon d3 liét ké
nhitng hoc vi danh du cho phan con lai cua cudc doi. Tuy thé 6ng van giir
thoi quen treo 40 khoéc t6 ga 2 1én cai gia dé may gidt kho ¢ nha. Shannon 13
vi anh huing trong thoi dai vii tru ciing nhu thé gidi cta nhitng cdu chuyén
vién tudng vé may tinh. Cudc cach mang k§y thuat sé da dua "bit" va "byte" -
nhitng don vi do ludng khé hiéu trong linh vuc dién tir ciia Shannon - tré nén
quen thudc va pho bién hon véi moi gia dinh nhu "watt" va "calori" vay.

Nhung néu nhu ¢6 mdt nha bao hay mot vi khach hoi gan day Shannon
dang lam gi thi cau tra 101 thuong mang tinh lang tranh. Robert Fano, mét
nguoi ban l1au nam cua Shannon dang lam cho MIT giai thich: "Khi cam but,
ong ay viét nhitng bai bao that hay. Khi noi, ong ay c6 nhitng bai phat biéu
tha vi. Nhung Shannon ghét nhitng viéc ay".

Niam 1958, Shannon dong ¥ lam viéc 1au dai cho MIT trén cuong vi mot
gido su chuyén nganh khoa hoc vién thong va toan hoc. Hau nhu ngay khi
dén day lam viéc, "Shannon it xuat hién hon. Ong ciing it dua ra nhiing két
qua nghién ctru méi", nha kinh té hoc néi tiéng Paul Samuelson ctia MIT
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nhé lai. Trén thuc té, Shannon chi 1am viéc cho MIT trong mdt vai ky ma
thoi. Theo nha nghién ctru 1y thuyét thong tin Peter Elias cling thuoc MIT thi

"nhiém vu cua Claude la dua ra mot chudi bai gidng nghien clru vé nhiing
linh vuc ma chang ai biét vé ching. The nhung, cong vi¢c nay doi hoi rat
khat khe vé toc d0, trén thyc té, moi tuan ong Ay phai hoan thanh mot bai
nghién ctru."

Vi the chi sau mdt vai ky, Shannon di cho MIT biét rang ong khong
mudn tiép tuc giang day ¢ vién nay nira. Va d01 v6i MIT thi diéu d6 ciing
khong thanh van dé. MIT chi 1a mot trong s6 nhiéu vién nghién ctru 16n trén
thé gi¢i ma thoi.

Tuy nhién, Shannon ciing khong cho cong bd nhiéu bai nghién ciru nira.
Trong khi dong nghiép ctia 6ng ¢ Bell Labs 1a John Nash c¢6 mot tri tué kha
tuyét voi thi Shannon lai "c6 mot 16i suy nghi kha ki di", David Slepian noi.
Tai néng thién bam cta Shannon cing tua nhu cua Leonardo, thuong "nhay
coc" tir dé tai nay qua dé tai khac, két qua 1a co rat it nhitng dé tai hoan
chinh. Shannon la mot nguoi cau toan, ong khong thich cong bo bat ky van
dé gi khi ma tat ca nhirng khuc mac con chua duoc tra 101, ngay ca cu vin
cling phai that hoan thién.

Trudc khi chuyén dén MIT, Shannon d3 xuét ban dugc 78 bai bao nghién
ctru khoa hoc. Thé nhung tir nam 1958 dén 1974, 6ng chi xuat ban duoc 9
bai. Trong thap ky tiép theo, trudc khi can bénh Alzhmeimer dat dau cham
hét cho sy nghi¢p cua Claude Shannon, tong sO tic pham nghién ctru khoa
ma ong cho xuét ban chi 1a mot bai bao ve tr6 tung hung. Shannon cling ¢6
mot bai nghién ciru nira vé khéi Rubic nhung khong bao gid duge xuat ban.

C6 mot bi mat ma & MIT ai ciing biét, d6 1a sau khi ngirng cong viéc
nghién ciru, mot trong nhitng b ¢ vi dai nhat thé ky 20 ay danh tat ca thoi
gian dé choi do choi. Paul Samuelson néi: "Mot vai nguoi ty hoi khong biét
c6 phai dng 4y bi suy nhuoc than kinh hay khong. Vai nguoi khac thi cho
rang d6 chi 1a mot phan trong tinh cach bi anh hudng bdi can bénh thich lanh
minh."

Shannon 1a mot nguo1 kha dé dat va nha nhan, duong nhu khong biét dén
d6  ky, thu hén hay tham vong. Héu hét nhirng ai biét Shannon déu thdy quy
mén con ngudi nay. Ong cao gan Im 6, dang nguoi manh khanh, thu sinh, an
mac gon gang. O tudi trung nién, 6ng bat dau dé rau quai nén va cham soc
n6 kha can than, khién ong trong cang dao mao hon.
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Shannon thich nghe nhac ctia viing phia Nam nuéc My. Ong c6 thé tung
htng voi 4 qua bong mét lac va tiée 1a ban tay minh hoi nho hon binh
thuong, néu khong ong di c6 thé tung 5 qua mot lac. Shannon ty miéu ta
minh 12 mot ngudi vo than va phi chinh tri. Bang chimg duy nhét vé thai o
ctia 6ng ddi v6i chinh trj ma t6i tim thay trong nhitng bai bao ctia 6ng 13 mot
bai tho hai hudc ma ong viét vé vu Watergate.

Phén 16n thoi gian trong cudc doi Shannon gan véi cay bt chi. Ong viét
1én glay nhting phuong trinh toan hoc, so d6 mach dién, ban nhap nhitng bai
phat biéu ma 6ng sap dién thuyét hay nhung bai viét khong bao gid duoc
xuat ban, pho nhac cho nhiing bai tho vui nhon va nhiing diéu ghi nhé ki
quic cho minh. M6t trong nhimg ghi chti d6 1a danh sach "Nhitng niém dam
mé mot thoi", bao gdm cd vua, xe dap mot banh, tung himg, thi tru’(‘)'ng
chu:ng khoan, pha h¢ hoc, chay b0, cac nhac cu, nhac jazz, va "tham gia vao
gi4i giang ho". S& thich cudi cung nay qua la mot sy kho hiéu day khiéu
khich. Trong mét cuc phong van, Shannon dé ké mot cach “day triu mén"
vé 1an di xem céc vii cong ¢ mot san khau kich tuc tiu nhu mot ga trai tré.

O Bell Labs, Shannon ndi tiéng vai tro di xe dap mot banh doc cac hanh
lang. V&i tinh cach ctia minh, viée 1ai chiée xe d6 théi 1a chwa du, ong phai
tim mo1 cach "giai phau" n6 dé tim ra nguyén ly hoat dong va dleu khién né.
Ong tu hoi chiéc xe dap mot banh ¢6 thé nho dén muc nao ma van co thé 1ai
duoc. Dé giai dap thic méic cua minh, ong dung mot chudi nhirng chiéc xe
dap mot banh theo thir tw nho dan. Chlec nho nhit cao 45,72 cm. Khéng ai
c6 thé diéu khlen duoc nod. Ong dung tlep mot chiée khac, banh xe ctia né
dugc ong c¢d ¥ ché tao khong can d6i nham gy thém kho khan cho nguoi 1ai.
Cubi cung, Shannon noi véi mot ve hai long v€ thanh tich cua minh, d6 la
vira 14i mot chiéc xe mot banh xudéng phong hop cia Bell Labs vira tung
hing.

Shannon sinh ngay 30-4-1916 & Petoskey, bang Michigan. Ong 16n 1én &
Gaylord, mot thi tran véi 3000 dan thude phia trén Michigan, c¢6 dién tich
nho dén muc chi can di bd qua vai khu nha la hét thi tran. Cha ctia Shannon,
cling tén 1a Claude Ebvood Shannon, da ting lam nhan vién ban hang, nha
cung cap dd ndi that, nhan vién mai tang trude khi trd thanh tham phan phu
trach nhitng vu lién quan dén di chic. Ong ciling kinh doanh bat dong san,
x4y toa nha "Shannon Block" dé cho thué 1am van phong trén phd Gaylord's
Main. Nam 1909, ong két hon cung Mabel Wolf, hiéu trudng trudng trung
hoc cua thi tran. Con trai cia thim phan Shannon ra doi khi 6ng da budc
sang tudi 54. Ong 1a mot ngudi cha kha tho o, thudng d6 con trai ngdi choi
v6i may bo lap rap va mo hinh dai radio.
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Trong dong méu cua gia dinh Shannon c6 sin truyén thong sang tao.
Thomas Edison 1a ba con ho xa véi gia dinh. Ong ctia Shannon 1a nguoi da
tu thiét ké mot chiée may giat tu dong. T nhé dén 16n, Claude déu tu may
mo ra moi th&r, ma hau hét 1a do hoan canh bt budc.

Mot 1an, khi con bé, Shannon da tu tao ra mot cai may dién bao dé nhin
tin cho mot cdu ban. Nha cau be nay cach nha Shannon ntra ddm, Shannon
khong du tién dé mua day dién. Mot hém, Shannon nhéan thay hang rao ngan
cach glu’a cac nha dugc lam tir day theép gai. Va thé 14 ciu gan nhiing rnanlp
vao cudi moi hang rao. Y tudng nay dé dem lai két qua. Tim ra nhiing giai
phap mach lac va 6n thoa cho nhiing van dé phre tap 13 mot kha nang dic
biét cua Shannon.

Shannon kiém tién bang cach 1am chan giao nhan cho Western Union.
Nam 1936, 6ng hoan thanh bang Ctr nhan khoa hoc tai trudng Dai hoc
Michigan. Lic nay, 6ng hau nhu khong c6 chut khai ni¢m gi vé viéc mudn
lam gi tiép theo. Mot lan ong bat chot nhin thay mot tam buu anh dinh trén
turong ndi vé viée Vién cong ngh¢ Massachusetts dang can mot nguoi lam
cong viéc bao dudng nhitng chiéc méy phan tich vi phdn méi. Shannon da
nop don xin viéc.

Ong gip Vannevar Bush - nguoi da thiét ké ra chiéc may, k¥ su truong
cua MIT, mot nguoi dan ong biét nhin xa tréng rong, deo kinh va khong bao
g10 thiéu cai tau thuoc trén moi. Bush hay dua ra nhiing 161 khuyén cho cac
vi chu tich cong ty vé tuong lai ryc r& huy hoang cia nganh cong nghé. Mot
trong nhitng cau nod1 hai hudc ma dng va thich 1a "moi thir sém hon ban
tuong".

Luc bay gio, chiéc may phan tich vi phan ctia Bush 14 chiéc may tinh n6i
tiéng nhat. Kich thudc ctia nd bang khoang hai cai ga-ra 6 to cong lai, hoat
dong bang dién, vé co ban theo nguyén 1y co hoc, c6 rat nhiéu banh ring,
dong co mo to va can truc. VI tri ctia nhitng banh ring va can truc thé hién
cac con sO. Bat ctr khi nao c6 su ¢, céac lién két co hoc déu phai ngurng lai va
phai stra chita bang tay. Cac banh riang phai lién tuc dugce boi trom, ti 1€ gitra
cac banh rang tuong u:ng v6i ty 18 ctia cac con s6. Pay 1a cong viée cua
Shannon. Phai mat vai ngay hoat dong thi chiéc may nay méi co thé dua ra
mot phuong trinh, sau 6 mudn no giai phuong trinh thi phai cung cap thém
thong tin. Sau khi hoan thanh, chiéc may v& mot do thi bang cach di chuyén
cay but trén to glay duoc cb dinh trén mét chiée bang.

Shannon hiéu rang chiéc may phan tich vi phan thuc chat 1a hai ¢ may.
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Mot may tinh co hoc duoc diéu khién bang mot may tinh dién ning. Suy
nghi vé chiéc may nay, Shannon nhan thy cdc mach dién co thé tinh toan
hiéu qua hon so voi nhitng lién két co hoc. Ong hinh dung ra mot chiéc may
1y tudng v6i nhitng con s6 co thé duge biéu thi bang trang thai cta nhiing
mach dién. S& khong ¢ gi can phai bdi tron hang ngay, cling khéng co gi dé
lo bi gay.

Shannon da hoc toan tir logic, mdt mén hoc mai la ddi véi cac ky su.
Toan tir logic quan tdm dén nhimg khai niém don gian nhu TRUE (Pung)
hay FALSE (Sai) va nhitng quan h¢ logic nhu AND, OR, NOT, IF. Nhiing
quan h¢ logic nay co thé dugc két hop véi nhau. Shannon nghién ctru vat va
nham m4 hoa timg khai niém logic nay vao mot mach dién. Khi thanh cong,
ong v6 cung thich tha. Trén thuc té, ong da chimg minh duoc rang mot chiéc
may tinh dién k¥ thuat sb co thé tinh toan duoc bat cit phép tinh nio.

Ngay lap tirc, Shannon cong bd tuong nay vao nam 1937 (trong vai
nim sau do, 6ng khong voi va cong bd bat ky diéu gi nira) va dugc danh gia
la y tuong quan trong nhat moi thoi dai. Vannevar Bush bi a an tuong manh
mé dén ndi ong nhat quyet yeu cau khoa toan phai chap nhan Shannon tién
hanh 1am luan 4n tién s - mot diéu rt can thiét néu mudn tré thanh mot ki
su dién gioi.

Mot dong nghiép cta Bush 13 Norbert Wiener ciing c¢6 an tuong manh
mé véi Shannon. (Khi Wiener c6 4n tuong khong tt voi ai d6, ma chuyén
nay thuong xay ra, ong co thoi quen viét mot cau chuyén cham biém vé ho
vao mot quyén truyén cuia minh va khong bao gio xuat ban. Bush ciing c6
mat trong quyén truyén nay) Wiener nhan thiy su wu viét & cach tinh ky
thuat s6 cia Shannon so v&1 may tinh tuong tu cia Bush. Véi sy ung hd cua
hai nha khoa hoc noi tiéng ndy, Shannon bat dau noi tiéng trong gidi tri thirc
o tudi 21.

Tuy nhién, Bush ciing bay t6 su lo ngai vé Shannon. Ong canh bao véi
mot dong nghiép nhu da viét nam 1939: "Dudng nhu Shannon 1a mot thién
tai, rd rang khong giéng voi nhitng thanh nién binh thudng. Anh ta qué dé
dat, qua kin dao, qua nha nhan. Kiéu nguoi nhu thé s& bi loai ra khoi duong
dua mot cach dé dang."

Bush tin Shannon 1a mt tai nang bac nhét trén thé 2161, mot tai nang co
thé di theo bat ki chiéu hudng nao. Bush so rang Shannon s& khong thé tu
dinh hudng trong cong viéc. C6 do1 chut mia mai trong 101 nhan xét nay, vi
d6i voi Bush, chau cia mot thuyén trudng, viéc phai tuan theo 10 chi bao
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ctia bat ctr ai that khong dé dang gi.

Bush tu bo nhiém minh 1am thay huéng din cta Shannon. Quyét dinh
dau tién va duy nhat ma ong dua ra cho sy nghi¢p cua Shannon la mot 161
khuyén hoi khac thuong. Ong go1y Shannon nén lam luén an tién si vé di
truyén hoc. Ngay nay, day co thé khong phai 1a mot y tuong qua ki cuc vi
"DNA 1a mot chudi thong tin" dang la cau cua miéng cua tat ca moi nguoi.
Thé nhung, lic bay gid, khong mot ai nghi dén diéu nay. Cau tric chudi
DNA van con 1a mot bi an. Chinh xac hon thi Shannon chang biét gi vé di
truyén hoc ca.

Shannon doc mdt it sach roi nhanh chéng tu minh hoan thanh mot ban
luan an nhap. Bush chuyen ban nhap nay cho mot vai nha di truyen hoc ma
khong cho Shannon blet Tat ca nhimg nha khoa hoc nay déu dong y day la
mot bude tién bo 16n. van dé da duogc quyet dinh. Bush gitip Shannon thiét
lap méi quan hé v4i Barab Burks, nguoi diéu hanh Vian phong nghién ctu
thuyét uu sinh (The Eugenics Record Office) & Phong thi nghiém Cold
Spring Harbor, Long Island. Van phong nay 1a mét trong nhiing noi cubi
cung con nghién ctru vé thuyét vu sinh dang "hap héi". Piéu quan trong dbi
vO1 Shannon 1a ¢ day c6 nhirng ghi chép co6 quy mo lon nhat thé gidi vé
nhitng ké thira sinh hoc. Vi du : trong nhiéu nim, t6 chtrc nay di guri cong
tac vién dén céac rap xiéc dé phong van nhitng cht lun va phac hoa lai dong
gidng ctia ho. Van phong nay da ghi chép va miéu ta lai nhitng di truyén vé
cac thudc tinh nhu mau toc, bénh mau khong dong, su kém thong minh va
tinh yéu véi bién & nhitng ngudi lun.

Trong thoi gian & phong thi nghlem Cold Spring Harbor, Shannon nhan
thay su lién quan v€ mat toan hoc gitra thuyét di truyén hoc cia Melden va
thuyét trong doi ctia Einstein (!). Phat hién ddng ngac nhién nay di trd thanh
nén tang cho luan an cua 6ng, c6 tua la "Pai s6 hoc danh cho thuyét di
truyén". Hau nhu tat ca nhitng ai duoc doc luan vin ndy déu nghi rang day 1a
mot bai luan xuit sic. Thue ra hiém co nguoi1 nao doc ndé mot cach thuc su.
Sau khi lay duoc bang tién si, theo thoi quen khong tot ctia minh, Shanon tir
bo nganh sinh hoc. Cac két qua nghién ctru cua 6ng khong bao gio duge
cong bd trén bao chi, bat chap ¥ mubn ctia 6ng va Bush muén 1am diéu do.
Thanh twu quan trong nhat ciia Shannon trong linh vuc nay chi duoc cic nha
di truyén hoc kham pha ra trong khoang 5 dén 10 nim sau do.

Thang 10 nam 1939, Shannon gap Norma Levor, nit sinh truong
Radcliffe trong mot btra tiéc cua MIT. Levor luén nhé dén Shannon nhu mot
chang trai "rat dé thuong" diing & ctra ra vao, trong c6 veé xa cach la thuong.
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Co thu hut su chil y ciia Shannon bang cach ném mot tai bong ngd cho chang
trai. Ho noi chuyén, roi hen ho. Norma khi éy 19 tudi va rat xinh dep, 1a con
gai ctia mot gia dinh thuan Do Thai giau c6 & New York. Nhitng nit sinh
truong Radcliffe khong dugc phép cho ban trai vao phong minh, vi thé ho
phai hen nhau & phong dé may phén tich vi phan - mét noi khong ai nghi toi.
10-1-1940, Norma va Claude lam 18 cuéi & Boston va hudng tuan trang mat
& New Hampshire. Khi Shannon dén dit phong & mot khach san, ngudi ta
n6i v6i ong: "O day hai nguoi s& khéng duoc vui vé dau." Shannon ¢ nhirng
nét giéng Purc chia, Norma nhd lai, diéu nay han da khién nguoi quan 1y
nghi 6ng 14 ngudi Do Thai. Ho di dén mot noi khac.

Thang Ba, Shannon méi viét thu cho Bush thong béo vé 18 cudi. Ong noi
hai nguoi da chuyén dén mot ngdi nha & Cambrldge va cudc song van chua
thuc sy 6n dinh. Trong thu, Shannon cting noi voi Bush Ve y tu:0'ng mo1 ma
minh dang nghién ctru: tim ra cach tot hon dé thiét ké kinh hién vi. "Thay c6
nghi y tuong nay dang dé bo cong strc ra nghién ciru khong?" Shannon hoi
Bush. Ong luu y 1a Thornton Fry cua Bell Labs dé ng6 y moi 6ng dén lam
viéc. Shannon viét: "Em khong chac 12 cong viéc d6 s& hap dan voi em, vi co
vai han ché & mot t6 churc cong nghiép nhu thé, vi du nhu viéc phan loai
nhiing linh vyc nghién ctru chang han."

AT&T dang chuyén phan 16n nhitng phong nghién ciru tir Man-hattan
dén mot khu ngoai 6 rong 16n & Murray Hill, New Jersey. Shannon trai qua
mot mua he lam viéc ¢ khu Greenwich Village cua Bell Labs. Norma nhd do
la khoang tho1 gian hanh phuc nhat trong cudc hon nhan ngan ngui cua ho.
Co va Claude thuong xuyén den cac quan nhac jazz. Diém dén tiép theo cua
ho 14 Vién Nghién ctru cao cap (Institute for Advanced Study) ¢ Princeton.
Noi day la qué nha cua Einstein, Godel va von Neumann. Shannon lam vigc
du6i quyén cua Hermann Weyl, nha vat 1y va toan hoc. Ong nghién ciru vé
hinh hoc topo.

Cong viéc khong dat duoc két qua gi. Shannon bo ngang va chuyén sang
lam viéc v6i Warren Weaver & Phong nghién ctru va phat trién khoa hoc My,
gitip nha khoa hoc tinh todn dudng dan cua sting dai bac cho quan doi.
Weaver t6 ra khen ngoi Shannon, nhung cong viéc nay ciling khong kéo dai
lau. Cudc hon nhan cua Shannon tan v&. Norma nhan théy mot su x40 tron
trong Claude khi ho chuyén t6i Princeton. Tinh dé dit cua Shannon ngay
mot tang, dén muc gﬁn nhu mot can bénh. Cac nha nghién ctru cua vién
nghién ctru dugc phép c6 mot khoang thoi gian riéng tu dé 1am nhiing gi ho
thich. Shannon chon dugc lam viéc ¢ nha. "Anh ay chon nhu vay vi khong
mudn tiép xuc voi bat ky ai nita," Norma néi, Co di c6 gang thuyét phuc
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Shannon tim dén sy gitip d& cta cac bac si tam 1y nhung 6ng tur chdi. Sau
mot cudc tranh cai kich liét, Norma bo chay ra ga Princeton, bat chuyén tau
dén Manhattan. C6 khong bao gio trd lai véi Claude hay quay vé Princeton
nua.

Claude hoan toan bi suy sup. Weaver viét cho Bush va néi rang "trong
mot thoi gian, cau ay duong nhu bi ki¢t qué mot cach dang lo ngai va dau
long".

O giai doan gitta thoi ky khung hoang tinh than ciia Shannon, Thornton
Fry nhic lai 16i dé nghi dén 1am viéc ¢ Bell Labs ngay trudc. Shannon dong
y. Mot 1an nita, tri thong minh "da ning" ctia Shannon lai huéng dén mot
linh vuc hoan toan md1 mé.
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Du an X

N6 duogc goi la dy an X. Mai dén nim 1976, du 4n nay mai dugce tiét 10
va day 1a mot nd luc chung cua ca Bell Labs va Truong Mat ma va Ki hi¢u
Anh quéc dat tai Bletchley Park, mién bac Luan Pon. Noi dung cua ké hoach
X mang tinh canh tranh v61 nd1 dung cia dy &n Manhattan, do mot nhoém céc
nha khoa hoc Anh va M§ dam nhan, khong chi c6 Shannon ma ca Alan
Turing tham gia. Ho dang xay dung mot hé thong goi 1a SIGSALY. Day
khong phai 14 chir viét tat ciia mot cai tén ndo ma chi la su két hop ngau
nhién ctia mot nhom chir cai nham lam cho ngudi Pic lung tang néu nhu ho
c6 nghién ctru vé né.

SIGSALY la chiéc dién thoai vo tuyén va c6 thé doi tan sb k¥ thuat s6
dau tién. Mdi chiéc SIGSALY 1a mot ¢d may tinh ¢ kich ¢& bang mot cin
phong, ning 55 tan voi mot phong riéng biét danh cho ngudi st dung va mot
hé thong diéu hoa khong khi dé ngin khong cho cac dén dién tir chan khong
ctia may bi nong chay. Chiéc may nay 1a giai phap gitp cic nha lanh dao phe
déng minh néi chuyén véi nhau mdt cach thoai mai ma khong lo bi ké thu
nghe trom. Phe Déng minh dit mot chiée SIGSALY & Lau Nam Goc cho
Roosevelt va mot chiéc khic ¢ ting hAm ctia mot ctra hang Selfridges cho
Churchill. Hai chiéc nita dugc dat & Bac My cho Field Marshal Montgomery
va & Guam cho tuéng MacArthur.

SIGSALY str dung mot hé théng mat ma duy nhét dugc coi 1a khong thé
bé gdy - mat md "ma hoa mot 1an". "Tir khéa" dung cho mét tin nhan duoc
x40 tron va ma hoa mot cach ngau nhién. Chia khoa dé giai ma bao gom mot
day nhitng chir cai hay chit s6 duoc sép xép khong theo mot quy luat ndo, do
do thong tin cua chia khoa cling la ngau nhién, khong chura du:ng bat ki mot
quy luat nao c6 thé dya vao d6 ma g1a1 ma. Van dé ctia mat 'ma "mé hoa mot
lan" nay 1a chia khoa phai dugc nguoi dua tin chuyén dén tat ca nhitng ngudi
dang str dung hé thong, mot thach thirc thuc su trong thoi chién.

SIGSALY ma hoéa dit li¢u am thanh t6t hon dit liéu van ban. Chia khoa
cua no la mot dia nhya ghi nhirng "tiéng On trang" ngau nhién. Khi thém
nhirng "tleng on trang" nay vao giong noi cua Roosevelt s& khién giong noi
rit 1én nhu tiéng huyt gié, khong thé nao hiéu dugc. Cach duy nhat dé xac
dinh Roosevelt noi gi la dem so sanh nhing tiéng 6n véi mot dia nhya va
"loai bo" nhirng doan gidng nhau. Sau khi g& ding con sd ma chia khoa yéu
cau, doan bang gbc bi pha huy, nhting ban sao trén dia LP s€ dugc nhing
nguoi dura tin dang tin c@y chuyén dén cac noi dat may SIGSALY. Diéu tdi
quan trong 1a nhitng chiéc may doc dia ctia SIGSALY phai chay ¢ cung mot
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téc d voi sy chinh xac tuyét d01 Khi mot chiéc bi sai léch nhe, 1ap tirc tiéng
dong dua ra s& bi thay bang tiéng on.

Alan Turing da bé gay dugc b ma "Enigm" ctia nguoi P, giup phe
Pong minh c6 thé nghe trom dugc nhitng mat 1énh cua nguoi Buac. Muyc dich
cua SIGSALY la dam bao khong cho ngudi Buc lam duoc diéu nguoc lai
v6i phe DPong minh. Mot phan cong viéc ciia Shannon 13 chimg minh rang hé
théng nay thuc su bat kha xam pham d6i véi bat ¢t ngudi nao khong co chia
khoa giai mi trong tay. Néu thiéu co sé dam bao vé mit toan hoc nay, nhimng
tuéng linh quan Pong minh s& khong thé nao lién lac voi nhau mot cach
thoai mai. SIGSALY da lan dau tién ap dung mot vai y tuong cua Shannon
vao thyc té, trong sb d6 c6 nhitng ¥ tudng lién quan dén phuong phap diéu
bién ma xung (pulse code modulation - mot phuong phap duoc str dung de
bién d6i tin hiéu tuong tu O 16i vao thanh tin hiéu s6 tuong ung, khong bi
nhiéu). AT&T d3 cap bang sang ché va thuong mai hoa nhiéu y tudng cta
Shannon trong thoi ky hau chién.

Sau d6, Shannon noi rang viéc nghién ctru vé cach thirc che gidu thong
tin bang tiéng dong ngau nhién, da thuc day tién trinh xay dung ly thuyét
thong tin. Ong noi: "Mot hé thong bdo mat cling gan nhu glong hét mot he
thong lién lac bang tiéng dong". Hai huéng nghién ctru ndy "c6 mdi lién hé
mat thiét dén ndi ban khong thé tach roi ching duoc".

Niam 1943, Alan Turing dén thim phong nghién ciru cia Bell Labs &
New York. Hang ngay, Turing va Shannon déu c¢6 nhitng cudc trd chuyén
trong quan ca phé ¢ noi lam viéc. Shannon thong bao voi Turing rang 6ng
dang theo dudi cach thirc dé do ludng dugc thong tin. Ong sir dung mot don
vi do luong goi la "bit" va noi day la y tuong dat tén cua John Tukey, mot
nha toan hoc khac & Bell Labs. “Bit" 13 chir viét tat cua "binary digit" -
nhi phan". Theo Shannon dinh nghia, bit 1a mot tong luong thong tin can
thiét dé phan biét giira hai két qua cho ra ngang nhau.

Turning néi v6i Shannon rang anh vira nay ra y tudng vé mot don vi goi
la "ban", la téng lugng dit li€u lam téng kha nang chinh xac cua mét du doan
lén gap 10 lan. Nha mat ma hoc ngudi Anh lay ¥ tuong nay mot phan tir viéc
giai ma hé thong mat mé Enigma cua nguoi Duc. "Ban” xuat phat tir
"Banbury", tén thi trdn da san xuat ra nhitng to gidy ma doi mat ma sir dung.

Chinh "bit" chir khong phai "ban" d4 1am thay doi thé gidi, chinh xac 13

tr ndm 1948. Sau chién tranh, Shannon van tiép tuc lam viéc chq Bell Labs.
Mot hom, 6ng dat mot ban ké hoach ki la 1én ban lam viéc cia dong nghiép
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va héi day la cai gi. William Shockley - tén ctia nha nghién ctru, tra 1oi:
"N6 1a mot chiéc may ting Am chi dung ban dan".

D6 1a thiét bj ban din (transistor) dau tién trén thé gidi. Shockley noi véi
Shannon rang chi€éc may khuéch dai nay co thé lam bat ki di€u gi ma den
dién tir chan khong c6 thé lam duoc.

N6 rat nho. Shannon nhan thay thiét bi moi ‘nay hoat dong bang cach cho
cac chat khac nhau tiép xuc voi nhau. N6 6 thé nhé nhu mong mudn, mién
1a trong pham vi cac chat con tiép xtic dugc.

Bong ban dan 1a mot cong cy rat hitu ich ¢ thé bién nhiéu ung dung
trong 1y thuyét ctia Shannon vao thuc té. Sy viée tinh cd nay xay ra vao cudi
nam 1948 hodc diu nam 1948, trude khi Bell Labs cong b phat minh vé
bong ban dan vao ngay 30/6 va chi cach thdi diém 1y thuyét thong tin kinh
dién ctia Shannon xuét hién.

C6 mot vy xi cang dan nho lién quan dén nhitng tai li¢u nay.

Shannon cho dang bai bao "Mot 1y thuyét toan vé truyén thong" trén tap
chi Bell System Technical nam 1948. Khi d6 6ng 32 tudi. Phan 16n cong
viéc lién quan dén 1y thuyét thong tin déu dugc hoan thanh tir nhiéu nim
trudc do, trong khoang tir 1939 dén 1943. Shannon chi ké cho mot sé ngudi
vé cong viéc ma ong dang tién hanh. Theo thoi quen, 6ng lam viéc mot minh
trong van phong lic nao ciing dong kin ctra. Khi biét céng trinh nay, nhiing
nguoi & Bell Labs lay lam ngac nhién vi Shannon da dat dugc mot két qua
quan trong nhu vy va ho muén tham gia vao. Piéu d6 chang khac gi mot
phat minh khoa hoc, va ho thuc giuc Shannon cong b6 1y thuyét nay.
Shannon nho lai qua trinh hoan thanh cdng trinh nhu mét con ac mong. Ong
khang dinh viéc minh xdy dung Iy thuyét nay nam ngoai su to mo thuan tiy,
d6 1a khat vong vuon téi nhitng cong nghé tién tién hay hoan thién sy nghiép
cua minh.

Nam 1948 ciing danh dau mét budc ngoat trong doi song riéng cua
Shannon. Shannon thudng lui t61 van phong cua John Pierce dé tro chuyén.
Pierce dang nghién cuu veé ra-da va dugc biét dén nhu mot ngudi hdm mod
cudng nhiét thé loai tiéu thuyét khoa hoc. Trong nhiing lan t&i van phong
nay, Shannon da gap tro 1y cua Pierce, Mary Elizabeth Moore. "Betty"
Moore dang tham gia truc may tinh cho nhom toan hoc, cac thao tac duoc
thuc hién trén mdgt cai may tinh ban kiéu cil. Moore rat hoat bat, c6 kha nang
1am moi thir theo cach "Rosie-the-Riveter”, co thé dung may khoan, may tién
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trong xudng may ctia phong thi nghiém. C6 ¢o strc hap dan va 1a mot trong
ba phu nit duy nhat 1am viéc & day. ("Mot nguoi di co chong con ngudi kia
d3 50 tudi", Betty nhé nhu vdy.) C6 va Claude hen ho 1an dau tién vao thang
12 nam 1948. Ngay 27-3-1949, ho cudi nhau.

Shannon bat dau day & MIT vao hoc ky mua xuan nim 1956. Luc dau
cong viéc nay chi mang tinh tam thoi, va ¢ it nhat mot ngudi ban & Bell
Labs (John Riordan) hiéu rang c6 mét ly do khong duoc noi ra dang sau viée
nay Nguoi ta doan Shannon chuyen sang day hoc ¢ MIT la dé c6 nhiéu thoi
gian ranh hon cho viéc viét sach vé 1y thuyét thong tin.

Trong mot birc thu g1 cho Hendrik Bode, sép cua minh tai Bell Labs,
Shannon viét: "Téi dang c6 mot khoang thoi gian hét st vui vé tai MIT. Bé
tai dang tién trién rat t6t nhung khoi luong cong viéc rat 1on. Ban dau toi chi
mong c6 mot nhom nho khoang 8 dén 10 sinh vién gioi, thé nhung ngay
ngay dau di co t6i 40 ngudi dén dang ky, trong d6 co ca cac giang vién cla
MIT, Harvard..."

Chi sau vai thang & MIT, Shannon gui Bode don xin thoi vi€ce tai Bell
Labs va chuyén sang giang day tai MIT. Ong thdy minh va Betty thich cudc
song tri thirc va nén vian hoa ciia Cambridge. "Nhirng vi khach nude ngoai
thuong danh ca ngay ¢ Bell Labs nhung lai danh dén 6 thang & MIT. Piéu
nay dem lai nhitng co hdi dé trao d6i kinh nghiém va y tuéng thuc té. Khi
tinh dén tat ca nhitng thuan loi va kho khan, t6i thdy Bell Labs va moi trudng
chuyén mon cao & day déu quan trong nhu nhau, nhung 15 nam tai Bell Labs
khién toi cam thdy minh tré nén hoi nham chan va lam viéc kém hiéu qua
hon. T6i nghi mot sy thay d6i vé méi trudng nghién ciru va nhitng dong
nghiép méi sé& kich thich t6i 1am viéc tot hon." - Shannon giai thich vai
Bode.

Shannon tiép can MIT véi dé nghi vé mot cong vige 6n dinh va lau dai
tai day. Tién bac khong phai 1 van dé. Bell Labs da dé nghi mot muc luong
v6 cung hap ddn nhung Shannon tir chdi (6ng van tiép tuc cong tac véi Bell
Labs cho t4i tan nam 1972). Mirc luong khéi diém cia 6ng tai MIT 14
17.000 d6 la mot nam.

Shannon chi ua thich su khich 1€ tai MIT ¢ mot chirng muc nao do.
Thuong thi 6ng lam viéc hiéu qua nhat khi chi c6 mot minh. C6 18 6ng da
danh gia thap muc do phién todi ma danh tiéng cua mot "huyén thoai song"
nhu 6ng dem den khi ¢ ng61 truong rong lon gitra thanh phd nay. Shannon
"bat du it xuat hién, cit nhu 1 6ng ta bién mat vay." - Robert Fano nhé lai.

https://thuviensach.vn



Shannon nhan mdt vai sinh vién c6 bang Tién si. Ho thudong phai gip
ong o nha riéng dé nghe ong chi bao. Mot sinh vién tén 1a William
Sutherland nhé minh da hon mdt lan dén nha Shannon trong khi 6ng dang
luyén ken 6-boa. Betty ké: "Ong 4y ngt bat ki khi ndo thdy budn ngu va
thudng ngdi hang gio & cai ban an va suy nghi."

Shannon khong con cho xuat ban nhimg cong trinh nghién ctru ctia minh
nita. Cudn sach ma dng néi dén khong bao gio duoc hoan thanh. Nhiing tai
lidu cta ong & Thu vién Qudc hoi khong co gi ngoai may ban viét tay lién
quan dén ké hoach nay.

Nguoi di tién phong trong linh vyec tri thong minh nhan tao Marvin
Minsky cho rang Shannon ngirng nhing cong viéc li€n quan dén linh vuc
thong tin vi 6ng cam thay nhiing gi can phai chirg minh déu da duoc hoan
thanh. Sy doc lap trong cong viéc la diéu ma khéng ai hon dugce Shannon. Y
Fano muén noi ddy 1a mot hién twong khong binh thuong. Trong mot vai
truong hop ngoai 1¢ hiém hoi, khi mot nha khoa hoc vé 1y thuyét thong tin dé
cap dén mot 16i sai nao d6 v6i Shannon, (a) - dng da biét vé 16i do, va (b) -
ong d sira lai, nhung khéng c6 ¥ dinh thong bao diéu do.

"To1 chi theo dudi va phat trién nhitng s thich khac nhau ctia ban than.
Vi cudc song luon ludn thay doi nén ban cling s€ phai thay déi hudng di cua
minh."- Shannon nod1 vé€ sy phong tiing trong cach lam viéc ciia minh.

M0t trong nhiing s¢ thich nay la tri thong minh nhén tao. Shannon to
chuc cude hoi thao chuyén moén dau tién vé dé tai ndy ¢ Dartmouth, nim
1956. Tleng tam ctia Shannon 1a mot yéu t6 khién ngudi ta _quan tam nhiéu
dén dé tai nay. Mot vai thiét bi ma Shannon tao nén, bao gom chiéc may tinh
biét choi co dau tién va mot chiéc may thong minh khéc, 1 nhiing vién gach
dau tién trong lich sir cia mon hoc may (machine learning). Shannon 13 mét
nguoi dn ndi luu loat, ¢ tam nhin du de biét diéu tuyét voi nao ¢ thé thanh
hién thuc dong thoi cung thuc té dé hiéu rang chung s& khong xuat hién
trong cugc doi ong. Ong c6 tai thién bam trong viéc né tranh nhimg cau hoi
vung vé van thuong thay:

Hoi: Ong c6 nghi nhitng con 16 bt s& du théng minh dé 1am ban vé6i con
nguoi khong?

Tra 10i: Toi nghi 1a duoc. Nhung twong lai 4y van con kha xa.

Hoi: Ong c6 thé tuong twong ra mot ré bot 1am Tong thong My sé nhur
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thé nao khong?

Tra 10i: C6, t6i c6 thé tudng tugng dugc. Con bay gid t6i nghi anh khong
nén noi vé Hoa Ky nita. B6 1a mot van dé hoan toan khac.

R4t nhiéu thu tvr, tai liéu, dién thoai tir nhirng nha khoa hoc noi tiéng thé
gio1 dé vé vin phong cua Shannon. Ho mudn Shannon duyét ho mot bai bao
hay viét cho ho mét bai, muén moi d6ng dén néi chuyén, bay té quan diém
hay cho mdt 161 khuyén. Shannon tir chéi hét nhitng 161 dé nghi, yéu cau nay.
Khi tén tudi ciia Shannon duogc cong chiing biét dén mot cach rong rai, ong
bat dau nhan duogc nhitng 14 thu tir cac trudng hoc dang xay dung dy an khoa
hoc cho nhiing ngudi tré va nhing ke 1ap di theo dudi nhiéu y tu?crng hoang
dudng ve khoa hoc, may tinh va cong ty dién thoai ("Thua ngai" -dong mo
dau mot 14 thu, "Con 16 bot Bel ctia ngai, mot biéu tuong (Daniel 14) trong
Kinh thanh, 1 mot cd may quai vat,.. . Ong dang ché tao nén mot ké phan
boi, gitip strc cho Tong thong Hoa Ky va FBI bang cach dé cho con 16 bot
Itra gat minh. T61 s¢ 1a minh s€ phai kién cong ty Dién thoai New York va
t61 s& lam néu nhu 6ng khong thire tinh").

Thinh thoang CIA va cac co quan khac van tim dén Shannon mdi khi gip
phai kho khin trong viéc giai nhitng birc mat ma. Shannon di lich su nhac
ho rang minh d3 nghi huu. Trong mot buc thu cta Philip H.McCallum - mt
nhan vién CIA viét nim 1983 c6 doan: "Chung t61 hoan toan khong lua chon
ngai mot cach ngiu nhién. Ching t6i can mot bo 6c siéu pham véi nhitng ¥
tudng doc ddo va chiing t6i phai chap nhan rang ngai luén ludn 1a ngudi dau
tién ma ching t6i nghi tdi... Miac du chung toi hiéu rang ngai khong quan
tAm t&i tién bac, nhung chung toi van s& tra tién thu lao cho ngai."

Shannon khong thich tra 161 mét 1a thu dén khi nao ong soan dugc mot
cau tra 101 hoan hao. Pé lam duogc diéu nay phai mat mot thoi gian, vi thé
ong sap xép nhing 14 thu thanh timg ngan mat, trén d6 ¢6 dan nhiing cai
nhan nhu "Thu chira tra 161 qua 1au". Nhirng 1a thu nay hién dugc luu gitt
can than cung cac tai liéu khac cua Shannon ¢ Thu vién Quéc hoi, rat nhiéu
14 van con dogi duoc hdi am.

Khi vé nghi huu sém va khong chinh thirc, Shannon méi 40 tudi. Sau
Shannon l1a mgt nhan vién khac cia MIT, Bartleby, nguoi ¢6 cau tra 1o1 rat
ca tinh "To1 khong thich 1am cong viéc nay nira" -nghia 1a cong viéc cia mot
thu ky phong quan 1y nhiing 14 thu khong ai nhan.
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Emmanuel Kimmel

Emmanuel Kimmel séng ¢ nudc My nhung khac vdi nude My cia
Claude Shannon. Kimmel sinh vao khoang ndm 1898 - ngay ca con trai ong
ta cling khong biét ndm sinh chinh xac. C6 mot cau chuyén khong biét thue
hu thé nao ké rﬁng cau b¢ "Manny" Kimmel bi bat coc trén mot chiée tau
thuy va khong bao gio dugc gap lai cha me¢ minh nira. Cau nhay 1én mdt
chuyén tau ¢ Orient va tim dugc cong viéc don phan trén mdt con tau khac
chd gia suc. Bang cach nao d6 Kimmel di tim dugc dudng vé My. Nhitng
ngay thang trai tré con lai cia Kimmel troi qua trén con phd Prince nim
trong khu Do Thai & Newark. O d6, Kimmel két ban véi "Der Langer".

Der Langer ("Cao kéu") cao khoang 1m9, hon han Kimmel va phan 16n
nhitng ngudi Pong Au nhap cu khac. Tat ca moi nguoi déu coi anh ta nhu
mot vi ciru tinh. Thinh thoang bon nhoc ngudi Ai Len thuong dén quay pha
dam dan budn trén phd Prince, 14t d6 xe day hang rong hay giat mu cua
nhitng nguoi dan 6ng Do Thai va ldy d6 1am chién tich. Nhiing ltc d6, moi
nguoi lai cau cuou Der Langer. Der Langer va nguoi cua anh ta s€ dén noi chi
sau vai phut va tan cho bon tré con Ai Len d6 mdt tran nén than.

Khi trudng thanh, Der Langer budc vao mot thé giéi rong 16n hon, noi
moi nguoi khong phai lic nao cling noi chuyén bang thir tieng Idit . Tén goi
thot nién thi€u dugce rat gon lai thanh "Longy" -Abner "Longy" Zwillman.

Tu nhing gi da théy trén dat My, Zwillman rat ra két luan 1a chi c6 hai
con duong kiém ra tién. Mot 1a 1am chinh tri, hai 1a cho1 co bac. Va
Zwillman quyét dinh chon con duong co bac. Manny Kimmel di theo.

Linh vyc ma hai nguoi chon la tro "numbers racket” (thu thuét so) hay
con goi la "policy racket", mot dang x0 $6 bat hop phap rat pho bién trude
khi x6 s6 lién bang ra doi. Nguoi choi dat tién vao mot s6 c¢6 3 chir sd'. M01
ngay s€ co mot trong 1000 s6 ¢6 3 chir 5O dugc dua ra. Nguoi choi may man
nao bat tring con sd d6 s& nhan lai mot khoan tién gap 600 lan tién dit cugc.
Zwillman va cong ty cta hin s& "thién" 400 do la trong mdi 1000 d6 la tién
duoc nhan do.

Vao thoi d6, con s6 duoce chon 13 hoan toan ngéu nhién. Mot trg 1y cua
Zwillman la "Doc" Stacher nhan xét murc do ngﬁu nhién cta con sb tring
thudng cang bé thi loi nhuan thu vé cang 16n. Nam 1919, theo goi ¥ cua
Stacher, Zwillman lap nén mot co ché hoat dong moi. Sau khi da té)ng két tat
ca nhirg con s6 dugc dit trong ngay, nhan vién cta han s& quyét dinh xem
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con sO nao ¢o so tién dat cugce thap nhat. Po s€ 1a con so trang thudng.

Cur theo cach nay thi vige quay vong von 1a qua don gian. Phan kho khan
1a 1am sao dé dan xép On thoa véi cac bang dang canh tranh va chinh quyén.
Trong ca hai vi¢c nay Zwillman dugc coi nhu mot chuyén gia. Mot tén to1
pham dudi quyén Zwillman tén 13 Leo Kaplus bat dau doi can thiép vao viéc
Iya chon con s6 trung thu’cmg va phai nhan ngay mot 101 canh cao. Kaplus
dap lai rang s& cho "cua quy" cua Zwillman ném mui dau dén dé day han
mot bai hoc.

Zwillman khang khang muon tu minh rira mo61 nhuc vi b1 lang ma nay.
Han Itra Kaplus dén mot quay bar & Newark va na vao moi bén tinh hoan cua
ga nay mot vién dan.

Kaplus dugc dua ngay dén phong cap ctru ctia bénh vién Beth Israel.
Nguoi ta da phau thuat dé 1ay hai vién dan ra. Roi nguoi ciia Zwillman xuat
hién va yéu cau bac si dua cho han hai vién dan. Vi bac si nghe theo. Tt
nhién ga con d6 nay da lam nhiing gi can pha1 lam vai vién dan "ching ci" -
vat duy nhat chimg minh Zwillman gan v&i vu n6 sung.

Nam 1920, Qudc hoi M7 da trao cho Zwillman mgt cong cu lam tién con
hiéu qua hon rat nhiéu so vdi manh khoe x6 s6 cii. D6 1a Volstead Act, diéu
luat cam ban thirc uéng c6 con. Zwillman xoay sang nghé ban rugu lau.
Kimmel, nguoi dang s& hiru nhiéu ga ra 6 t6 & Newark, di cho Zwillman
thué ching dé lam kho chira hang 1au. Nguoi ta uwdc tinh rang, dam dé tir cira
Zwillman da nhap khau dén 40% tong luong ruou tir Canada vao Hoa Ky
trong sudt thoi ky 1énh cAm c6 hiéu luc. Trong thap ky tiép theo, Zwillman
d3 lay cta nha nudc it nhat 20 triéu do la tir viéc lam an nay ma khong hé tra
mot dong thué nao.

Su giau co tir viéc budn ruou lau da dem lai cho Zwillman mdt cai tén
m&i "Al Capone ctua New Jersey". DPay han 1a mot sy si nhyc d6i voi han. Du
12 mot ké tan bao hung dir nhung van c6 nhitng mit & Zwillman ma Capone
khong c6. Zwillman rat am hiéu vé ngh¢ thuat, sach va nhac opera. Hin an
mic rat lich su va chudng xe 6 t6 ctia "Chrysiers &Buicks" - nhirng nha san
xuét 6 t6 ctia My chtr khong phai nhimg kiéu xe thoi thuong.

Doi véi nhitng ai hay doc nhirng cau chuyén la cai trén bao chi thi
Zwillman la mot ngum cha tuy¢t voi cua nir dién vién Jean Harlow. Chinh
Zwillman 13 nguoi da gian tiép thué hoac dut 16t cho Harry Cohn - giam dbc
hang phim Columbia Pictures 500.000 d6 la dé dam bao mot ban hgp dong
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hai bo phim danh cho nit dién vién chua ndi Harlow. C6 vao vai nhén tinh
cuia mot tay anh chi trong phim "Public Enemy" (1931). Zwillman da thuong
yéu ¢d con gai c6 mai toc mau bach kim sudt nhitng thang ngay con lai cta
cudc doi c6. Han da rat dau budn khi nghe Jeanette MacDonald va Nelson
Eddy hat bai "Oi, Bi mat ngot ngao cua cudc séng" trong dam tang ctia con
gai minh.

Manny Kimmel ciling hoc duogc sy nhay bén trong kinh doanh cta
Zwillman. Kimmel nhan thay xe hoi dang ngay cang tr6 nén phé bién ddi
vé6i tang 16p trung luu va dan lao dong. O Newark, nhu’ng nguoi thudc thanh
phan nay thuong ¢ trong cac can h hoac nha tap the, noi khong c6 ga-ra hay
mot khoang dat trong dé dau xe. Vi thé Kimmel da dau tu vao ga-ra va bai
dau xe hoi.

Cau chuyén bat dau tir mot 1an Kimmel thang cugc 16n trong trod stc sic.
Poi thu ciia han d nudng hét sach tién va phai dem bai dau xe ma minh
dang 1am chu ra dé tra. Kimmel khong con so hitu bai dau xe trén phd
Kinney & Newark nita. Dan dan, hian chiém thém cac bi khac va coi day la
noi 1y tudng dé 1am binh phong cho cac hoat dong co bac ctia minh.

Co bac 14 thién hudng va ciing 14 chi huéng ctia Kimmel. Han chuyén
sang linh vyc c4 d6, mot kiéu kinh doanh tién mat doi hoi k¥ ning quan Iy
tai chinh hét strc can than. Thinh thoang Kimmel phai dem cac bai dau xe di
cam c6 khi can gap mot khoan tién dé tra cho khach hang. Han noi tiéng 1a
ngudi cd thé ca cuoc bat cir cai gi, vao bat ctr khi ndo mién 1a ty 1é cuoc vira
¥ han. Kimmel tu hoc toan hoc, luong giac hoc va 1y thuyét xac suat, hay
theo han néi 13 ty hoc. Vi bo ndo két hop gitta su tinh ranh duong phd va
nhirng kién thirc tu hoc qua sach vo, Kimmel c6 thé nhanh chéng udc lugng
gia tri cua bat ki 1o dé nghi nao. Hin nhé 16 tung vu ca do ma hén thich.
Mot trong s6 d6 13 vu cé cugc xem hai nguoi trong mot nhom c6 cung ngay
sinh hay khong. Nan nhén cua Kimmel déu c6 co hdi nhu nhau. Kimmel
hiéu rang minh van c6 loi thé bat ctr khi ndo c6 hon 22 nguoi trong nhom.

Nhiing loi thé ctia Kimmel khong phai liic nao ciing tuan theo nguyén tic
vé mit toan hoc hay dung luat. Hin ¢6 thé dé hai cuc duong 1én chiéc ban
an, sau d6 ca4 mot con rudi dang bay s€ dau Ién cuc duong nao trudc. Manh
khoe & day 1a nho mot giot DDT vai mdt vién duong va dat cugce vao vién
con lai.

~ bam xa hoi den nguoi Y da timg c6 tham nién diéu hanh nhiing song bac
bat hop phap & Manhattan va Brooklyn. Ching trd cho ddm cém & New

https://thuviensach.vn



York mét khoan phi lam an. Vo cudi nhitng nam 1920, chinh quyén New
York bt dau dep bo nan cd bac. RS rang 1a khong con thoai méi dat 16t, hdi
16 duogc nita. Pam ngudi Y dy tinh chuyén cac song bac qua thung liing
Hudson t61 New Jersey.

Willie Moretti - mot tay anh chi ¢ New Jersey da khuyén dam nguoi Y
nay nén lam an voi Longy Zwillman. Moretti biét rang quyén kiém soat cta
Zwillman trong gidi chinh khach & New Jersey nay la vo cung to 16n. Ga nay
sap xép mot cudc gip gitra Zwillman va nhém nguoi Y géom Lucky Luciano
va Joe Adonis. Ho di dén thoa thuin 1am déi tac trong mot chudi song bac &
New Jersey.

Ké hoach nay doi hoi ¢ cach thu hut khach hang tir New York dén
casino danh bac roi quay tro vé. Dé lam duoc diéu nay, Joe Adonis 1ap mot
dich vu cho thué€ xe limousine. Nhirng tram dung chan & New York phai la
noi ma nhing con bac c6 thé dén va di bat cr ltc nao ma khong bi dé y: do
chinh 1a bai dau xe ciia Martny Kimmel & Broadway va duong s6 51.

Zwillman d3 nhin thay truéc Luat cAm ruou 1au s& khong kéo dai 1au.
Han tin chic nhimg ngudi kinh doanh nhu han c6 thé vach ra ké hoach cho
tuong lai xa hon viéc buon ruou 1au. Hin tuyén bo thanh lap mot t6 churc
thuong mai theo quy dinh ctia Hiép hdi cac nha san xuat qudc gia (The
National Association of Manufacturers). Chung s€ phan chia lanh thd, ngling
giao chién va vach ra nhitng buéc di tiép theo.

Vi chuyén nay, Zwillman t6 chtrc hoi nghi ctia bon t01 pham trén khép
nudc My & thanh phé Atlantic, bat dau ngay 14-10-1929. Ban dau, hoi nghi
du dinh t6 chtrc & Breakers, mot khach san chi cho nhitng ngudi thude
WASP (White Anglo-Saxon Protestant - nhitng nguoi chong d6i dan Anglo
Sacxong da trang) thué. Moi viéc ding ky dit chd déu duoc thuc hién dudi
nhitng biét danh riéng. T4t ca nhitng tén toi pham c6 mau mit nhat, tir Al
Capone cho dén Dutch Schultz déu dén dy. Khi phat hién ra nhiing 6ng trim
khét tiéng dang ky dat chd thi nhan vién khach san 1ap tic thong bao khach
san da hét phong. Bon tdi pham thué mot doan xe limousine va di chuyén
sang khach san Ritz gan do.

Cudc hop danh diu sy ra doi cua The Combination - hay nhu bao chi van
goi 1a "Tap doan Chét choc". The Combination hoat dong theo mo hinh cua
mot tap doan MY, chi co Hoi dong quan tri gdm sau nguoi o quyén luc nhat,
duoc goi 1a "Big Six": Zwillman & New Jersey; Lucky Luciano, Meyer
Lansky, Frank Costello va Joe Adonis O New York; Ben Siegel & bo bién
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phia Dong.

Thong di¢p cua Zwillman tai ho1 nghi Atlantic nay 1a phai hop thuc hoa
hoat dong. Toi pham c6 to chirc can phai da dang hoa, dau tu vao nhiing
cong ty hop phap D6 1a cach dé phan Ging hai mat véi sy két thiic ciia Luat
cam, dong thoi gitip bon tdi pham tranh khoi nguy co phai hau toa. Chiing
cling s& c6 mot khoan thu nhap hop phap dé khai béo trong cac to khai thué
cua minh.

Va thé 1a dong tién cua bon tdi pham chay vao nhiing doanh nghiép hop
phap nho. Nam 1930, cac diéu tra vién cho biét cac to chuc toi pham dé tham
nhap vao 50 nganh nghé va mit hang san pham trén khip thanh phd New
York. Nhitng mat hang nay bao gom da thudc, cira hiéu giit 13, may mic,
xdy dung, nha tang 18, béi dau xe, san golf mini, cdy atiso va nho. M6t khi
bon t6i pham di nim quyén kiém soat mdt hang nao thi ching co6 thé tang
gia mat hang d6. D6 13 hinh thirc d6¢ quyén hoan toan.

Ban than Zwillman ciing s& hitu hay diéu khién hai cong ty thép, hai
cong ty san xuat phim nho, dai Iy phan phéi xe tai GMC cho Newark, cong
ty van tai duong sit Hudson &Manhattan (cong ty nay sau d6 duoc Ban diéu
hanh cang mua lai va doi tén thanh PATH) va cac cong ty san xuit may ban
thude 14 tu ddng, mdy hat tu dong, may giit Gi. Zwillman ciing 14 nha dau tu
16n nhat trong khach san Flamingo ctia Ben Seigel va nhiéu song bac & Las
Vegas, ca khach san Sherry Netherlands 6 Manhattan va nhirng song bac xa
hoa bat hop phéap & bai bién Miami hay Saratoga. Hin gidu may moc &
nhing cin phong phia sau. Bon tré con rat ranh diéu nay, tay chan cia
Zwillman phai dam bao bon tré khong kiém duoc nhitng cai ghé dau dé véi
1én duoc chd tay nam cira. Nguoi ta ciing néi Zwillman rat quan tim dén
General News Bureau ciia Moe Annenberg. C6 18 vu dau tu ki la nhat cta
Zwillman 13 dau tu vao mét loai dich vu dién tin hoan toan khéc biét. P6 1a
mot cong ty ndi duong diy dén tan nha nhiing khach hang giau co, truyén
nhiing ban opera va cac thé loai nhac ém diu khac. Nhung cong ty chi phat
1én khi dé nghi cung cap dich vu cho cac cira hang, van phong va cac thang
may. Nam 1954, iy ban t61 pham Chicago ket luan rang tip doan Muzak
dang duoc diéu hanh bai tén t6i pham khét tleng Longy Zwillman. Con
Zwillman lai n6i minh don thuan chi 13 mét c6 dong.

Trong thoi gian Luat cam c6 hiéu lyc, mot ké ndo d6 da cudp chuyén tau
cho rugu whisky Scotland cua hang Haig &Haig 6 ngoai 6 Brockton,
Massachusetts. Chuyén tau nay thudc vé Joseph Kennedy. Luc dau Kennedy
phat tai nho giao dich ndi gian, tiép theo hian chuyén sang kinh doanh ruou
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1au. Kennedy tin rang thii pham, chi c6 thé 1 dich thu dang gdm ctia minh -
Longy Zwillman.

Kennedy noi han "s& tom bang dugc Longy cho du d6 ¢ 1a viée cudi
cung cua doi minh" - mot tén cung phe vdi Zwillman tuong thuat lai. Trong
ltc sap qua doi, Zwillman da thé 1a minh khong biét ti gi vé chuyén tau bi
thét lac.

Theo logic cua mot ke ich ky chi biét dén minh, Zwillman thuong do 16i
cho tinh thu ghét thu cyu vé nhiing rac roi cia minh véi chinh quyén My.
Kennedy bt cac con trai ciia minh theo con dudng chinh tri. Mot trong s6 do
la Robert, ST quan phu ta & Thuong nghi vién, dang tham gia vao uy ban ctua
Kefauver.

Nhiing phién toa ctia Thugng nghi vién méi chi bat dau nhung sirc ép
ctia nd nhu mot con bio tuyét 1am dong bang nhitng méanh khoée kiém tién
bat hop phép cta Zwillman nhu thu thuat s6, cac 14 bai noi (floating card
games), song bac va may danh bai. Ngay 10-6-1952, co quan Thué vu My
(IRS - Internal Revenue Service) da giri thu dén Zwillman, Costello, Adonis
va Willie Moretti. Co quan nay dang tién hanh diéu tra vé nhitng khoan thué
thu nhap cta chung. Zwillman cé du tinh ranh dé bao cdo mot phan trong
khoan thu nhap hgp phép hon cua minh. Tuy vay, Grover Richman, luat su
nguol My da dua ra mot khoan tién thué tri gia g?m mot tri¢u do la chéng lai
Zwillman va gia dinh han. Richman c gang phong tda tai san ctia Zwillman,
sau d6 sé& lam cho han pha san, cung luc d6 IRS ciing tién hanh vu kién
chéng lai Zwillman. Cac ludt su ciia Zwillman than phién rang chinh quyén
dang tring phat khach hang cua ho truéce khi xét xu.

Nam 1954, Joe Adonis phai hau toa vi toi lam tién bat hop phap. Adonis
khong phai la tén that cua han. Han cam thay minh qua dep trai so voi cai tén
tam thuong ma cha me dat cho (Joseph Doto). Sau phan quyét ctia toa, han
lai thdy minh qua dep trai dé phai ngoi ti. Han chon cach di luu day sang Y.
Piéu nay khién cho biang dang ciia Zwillman mat di mot dong minh manh &
New York.

Vai ndm sau, ching mat tiép Frank Costello. Chuyén nay phan nio ciing
1a hau qud ctia mot 101 si nhuc trong qué khtr. Trong mgt cudc hop ctua The
Combination, Costello c6 dua ra ban danh sach nhitng tén toi pham sap tham
gia vao cong ty ma hau hét déu mang nhiing cai tén Do Thai. Vito Genovese
trach Costello dang ¢6 gang tuyén mot 1ii "hebe". Cau ndi ndy bi Zwillman
va Meyer Lansky nghe thiy. Genovese 1a ngudi cta Luciano, dang ra
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Luciano moi 1a nguoi bat han cam hong. Tuy nhién, thay vi vay, Costello lai
1én t1eng "Thu gién di, Don Vitone, 6ng chang 1 cai tha gi ngoai mot thang
ngoai quoc ché ma." Y Costello mudn néi Genovese dén tir Naples chir
khong phai Sicily. Cach goi "Don Vitone" cling nhu mdt 161 lang ma.
Genovese khong dugc goi 1 "don" theo cach goi tran trong trong tiéng Y,
cong viéc cuia han chi 1a mang 4o khoac cho Luciano ma thoi.

Genovese khong bao gid quén vu nay. nim 1957, Genovese quyét dinh
két lidu cudc doi Costello. Ngay 2-5, mot ga béo mang suing lic 1€ budc ra
khoi chiéc xe d6 canh con Candillac va ng6i rinh Costello trong phong cho
clia toa cao Oc clia con moi - toa nha Majestic trén phd 72 va Central Park
West. "Céai nay danh cho may, Frank!" - ga sat thu vira n61 vira bop co.

Costello dinh dan nhung khong chét. Chung ay du dé han hiéu minh phai
lam gi va chon cach vé huu sém. Viée ndy di cing ¢d quyén luc cia Vito
Genovese, mot nguoi khong wa dan Do Thai chut nao.

Sau phat sing ¢ Central Park West, cac bac si ¢ bénh vién2 Roosevelt da
bing bo vét thuong & da dau cho Costello trong khi canh st luc soat tai san
ca nhan cua hén Trong thi quan Costello, canh sat tim théy mot to gidy viét
tay ghi "tong sb tién song bac thang duoc 4/27/57" giri dén khach san
Tropicana, Las Vegas. Gidy phép hanh nghé cd bac cua khach san nay duoc
cap cho mot doanh nhan duoc coi 1a hop phap, khong dinh liu gi dén bon t6i
pham c6 t6 chirc. Costello khai v&i canh sat rang han khong biét tai sao to
giay lai ¢ trong tii minh.

Zwillman ra toa vi toi trdn thué nam 1956. Céc nhéan vién cta IRS da
phan tich mot cach ti mi nhimg khoan thu chi ciia Zwilman. Ching cho thay
sO tién ma han da tiéu xai 16n hon rat nhiéu so v6i khoan thu nhap han ké
khai vé6i S6 thue.

Luat su cua Zwillman dua ra 1y 18 rang khoan tién chénh léch ma khach
hang ctia minh da dung lay tir tién 191 nhuan tich Ity dugc do buon ban rugu
1au trudce kia, gio khoan 11 nhuén nay da nam ngoai quyén han cua luat
phap.

Phién toa két thuc va Zwillman dugc xtr vo toi. Nhung thang 1 nam
1959, mét nhan vién FBI phat hién ra Zwillman da dut 16t cho hai thanh vién
bdi tham doan. Ho bét giir hai nhan vién c6 lién quan tryc tiép dén vu vigc va
chinh J.Edgar Hoover da thong bao tin nay. Chéc chin cac uy vién cong td
s& xem xét lai vu trén thué cua Zwillman.
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Hon 2 gio sang ngay 26-2-1959, Zwillman ra khoi giuong, tur biét vg
minh va di xudng tang trét cia cin nha 20 phong nam ¢ s6 50 duong
Beverly, West Orange New jersey va tu treo ¢o bang mot soi day dién. Canh
sat tim thdy 21 vién thudc an than trong tai 40 khoac cta hin va chai ruou
wishky Kentucky d voi di mot nira trén cai ban gan do.

Nguoi ta dua ra mot gia thuyét chic chan rang c6 ai d6 da giét Zwillman
va dung 1€n hién truong mdt vu tu tir. Ban be cua Zwillman bac bo gia
thuyét nay va cho rang nhiing ngay den toi di dan toi cai chét ctia Zwillman,
boi han da rat tuyét vong.

Cai chét cua Zwillman d3 dé lai cho ‘Manny Kimmel mét danh muyc dau
tu vao nhiéu cong ty, ca hop phap 1an bat hop phap, mot s6 thude quyén so
hitu cua Kimmel, s6 khac thugc v€ linh vue bat dong san ctia Zwillman
va/hodc con mot s6 chua 1o thudce vé ai. Kimmel ndy ra y choi tro do den voi
nhirng tai san nay. Va day trd thanh vy dé den 16n nhét trong cudc doi han.

N6 lién quan dén thi trudng chimg khoan.
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Edward Thorp

Mot ngudi ban dd miéu ta Edward Thorp 13 "m6t ngudi ti mi nhat ma toi
tung gap". Su dam mé vdi cong viée do dac co ¢ Thorp tir thud bé. Co mot
su that trg tréu 14 tai nang thién bam vé toan hoc thudng c6 lién quan dén
bénh cham noi cua mot dura tre. Ed Thorp sinh ngay 14-8-1932 ¢ Chlcago
cau be khong noi mot tir nao cho dén khi gan 1én 3 tudi. Mot hom, gia dinh
cau dang di mua sam trong mot ctra hang bach hoa & quan Montgomery thi
gap mot nhom nguoi budc ra tir thang may. Mot nguoi hoi: "Cha chau dau
161?"

Ed tra 1oi: "A, 6ng ay di mua cai 40 so mi rdi a." Tir gidy phat 4y, Ed néi
chuyén vo1 moi nguoi gan nhu mot nguoi lon vay. Sau thang sau khi mo
mi¢ng noi cau dau tién, Ed d3 biét dem dén 1 triéu, biét doc va c6 mot tri
nhé siéu viét, 5 tudi, ngudi ta yéu cau Ed néi tén cac vi vua va nit hoang da
tr1 vi nudc Anh. "Egbert, 802 dén 839" - ciu bat dau - "Ethelwulf, 839 dén
857; Ethelbald, 857 dén 860...". Ctr thé Ed 1an lugt nhic tén timg vi vua ma
khong phai ding lai hay bi sai 1an nao, cho dén "Nit hoang Victoria, chau
biét nim nir ‘hoang Ién tri vi nhung khong biét nam két thuc." nhitng thong
tin nay Ed 13y trong quyén sach caa Charles Dicken ¢6 tira 1 "Lich sir nudc
Anh danh cho tré em", trong d6 khong noi dén viéc Victoria qua doi nim
1901.

Cha ctia Thorp 1a mdt si quan quan ddi da giai ngil va trd lai cudc séng
binh thuong khi nén kinh té nuéc My 1am vao tinh trang suy thoai. Ong budc
phai lam bao v¢ cho mot nha bang. Ong giup cdu con trai thién tai cua minh
phat trlen tai nang véi sach toan va tap doc. Ong néi véi Ed (va véi chinh
minh) rang hoc tap 14 chia khoa dé mé canh ctra thanh cong trén dat My nay.

Lén 1én trong mot giai doan kho khin cua dat nuée, Ed hudng tri thong
minh ciia minh dén viéc kiém tién. Cau danh cuoc voi mot ngudi ban tap
pham rang minh c6 thé tinh nham hoa don cua tat ca khach dén mua hang
nhanh hon ca khi nguoi chu tiém dung may tinh. Ed thang va nhan duoc mot
cay kem G 6c qué. Cau mua mot bich Kool-Aid voi gia 5 xu va ban lai thire
udng dd duoc pha lodng cho nhitng cong nhan WPA dang chét khat vi nong
vo1 gia 1xu/ly. Tt mdét bich Koo-Aid, Ed ¢6 thé pha duogc 6 ly va kiém duoc
1 xu tién 16i. Mot ngudi ba con ctia Ed da din cau dén tram xang, noi dam
gang-xto dat nhimg cai may choi bai ty dong bat hop phap trong nha v¢ sinh.
Ed da hoc dugc cach lac lac tay quay sao cho cai may nha tién ra khi ngudi
choi chua can bo tién vao danh bai.
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Cudc song cua Ed thay dbi khi gia dinh cau chuyén dén Los Angeles. Ca
cha va me déu di lam nén Ed va cdu em trai phai ty xoay x& khi ¢ nha. Ed
dén thu vién cong cong dé lam bai kiém tra chi s6 IQ cta minh. Céu ludn
luén dat dugce tir 170 dén 200 diém. Khong c6 cha me ¢ nha, Ed thich lam nd
tung moi thr. Ed thir cho nd may cai hd bén 18 dudng bang chét nitroxenlulo
tir ché va mot cai bua ta. Ciu ciing dit nhimg trai bom 6ng trén vach da nho
ra bién dé lam nd tung nhitng cai hdc trén d6 va tu ché tao thudc sting dé day
chiéc xe 6 t0 phan luc ctia minh, Béng cach tron 1an amodniac v6i tinh thé i-
6t, Ed da tao ra mot chit nd nhay dén khé tin duoc goi la amoni-idt. Cau trét
no lén day cai bat kim loai hinh ban cau roi dat cai bat xuéng dat. Chat nd sé
phat tan khi n6 kho di. Chi can stic nang bang mot con rudi dau trén cai bat
d6 thoi ciing di dé tao nén mot vu nd nho nho roi.

Mua xuan nam 1955, Thorp tot nghi¢p nganh vat ly tai UCLA. Cau dugc
cung cap 100 d6 la moi thang Pé song duoc vai chimg Ay tién, Thorp phal
vao song trong khu sinh vién ty quan ¢ Robinson Hall. Pugc biét dén voi cai
tén "Nha kinh", Robinson Hall dugc thiét ké bai Richard Neutra vao nhung
nam 1930. Tién thué 1a 50 46 mot thang cong thém 4 gio 1am viéc mdi tuan.

Tt khi hiéu thoi gian 1a tién bac, Thorp danh ra 50 dén 60 tiéng dong ho
mot tuan dé ché tao thity tinh va hoc. Cau doc sach vé tam 1y hoc dé tim ra
nhtng phuong phap hoc nhanh hon. Nhing quyén sach khuyén rang thinh
thoang nén nghi ngoi giai tri. Hoc 1 tiéng roi thu gian 10 phut, an udéng hay
lam nhirng viéc lat vat. Nghe theo 101 khuyén, mot budi trua chi nhat, Thorp
tham gia vao mot budi udng tra.

Khi anh mit troi chiéu xuyén qua chiéc dia thuy tinh cta Neutra, cudc
no6i chuyén xoay sang nhing cach kiém tién dé dang. Mot nguoi nhac dén tro
danh bai roulette. Ca nhém déu tin chac rang hé thong co bac that chang co
gia tri gi. Cudc thdo luan dién ra xung quanh khia canh vat ly. Liéu nhiing
banh xe trong tro roulette c6 hoan hao dén mirc khong thé nao doan trude
duoc con sd thang cudc hay khong?

Ca nhom chia ra lam-hai phe voi hai quan diém khac nhau. Mot s6 cho
rang trén thé gisi nay khong c6 gi 1a tuyét d6i, ca su ngau nhién tuyét d01
cling khong. Vi thé, chic chan cac banh xe phai c¢6 nhugc diém nao do Ve
mat vat ly khién néd hay cho ra mdt vai con so nhat dinh hon nhitng con s6
khac. Nhu vay chung ta hoan toan c6 thé nhan ra nhitng con sb nay va dat
cugc vao ching.

Mot s6 nguodi khac phan doi y kién trén va cho rang nhirng banh xe
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roulette nay duoc ché tao v4i nhimg chi tiét ki thuét cuc ky chinh xAc.

Riéng Thorp co y kién tranh luan doc dao nhat. Theo cdu, moi ngudi déu
c6 thé kiém dugc tién trong ca hai tru’O'ng hop trén. Néu nhiing banh xe hoan
hao tuyét d6i vé mit vat 1y thi qué don gian dé cac nha vat 1y c6 thé doan
trude qua bong s€ lan dén chd nao. Con néu banh xe ¢6 khuyet diém, ching
ta cling c6 thé nhan ra nhitng con sb xuét hién nhiéu nhat.

Thorp dé tu lam vai cugc thir nghi€ém nghién ctru sau hon vé dé tai nay.
Cau nhén thay cac song bac chi cho phep nguoi choi dat tién trong vong 2
gidy sau khi nguoi ho 1i tha qua bong trang ra. Ly do 1a vi qua bong can mot
khoang thoi gian du dé né dung yén. Chirng nao ngudi ho 1i con chua cho
phép dit cuogc thi song bac s& khong c6 tién.

Thorp mo udc ché tao ra mét thiét bi dién tir cAm tay co thé du doan
dugc con s6 thang cuoc. N6 phai dii nhanh dé dua ra du doan trong vong 2
gidy, trong luc nguoi choi dit cuoc sau khi trai bong duge tha. Thorp tién
hanh thir nghiém & Las Vegas. Mot trong sO cac phu ta ciia Thorp sé diang ké
bén banh xe, van hanh thiét b du doan. Thiét bi nay co thé thong bao két qua
du doan cho mot nguoi khac ngdi cung ban. Nguoi nay ngdi ¢ noi ma anh ta
khong thé nhin 1d banh xe, cling khong dé y dén né khi dit cugc.

Thinh thoang, mot trong hai nguoi nay s€ dung 1€n va di qua ban khac, ¢
d6 co thé ciing co nhitng ngudi cing canh, mot ntra cam thiét bi dién tir va
mot nira tham gia dat cuge. Ho ¢ thé dén va di ma khong ai biét.

Thorp bd tién ra mua mot cai banh xe roulette ré tién, dé mot chiée déng
h6 bam gid bén canh rdi ghi lai su chuyén dong ctia banh xe. Sau khi da
kiém tra lai doan phim mdt cach k¥ ludng, Thorp di dén két luan cach hoat
dong cia cai banh xe nay qua that thudng kho co thé dy doan duoc két qua.

Ky nghi Giang Sinh nam 1958, Ed cung vo 1a Vivian di du lich dén Las
Vegas. Vivian Sinetar la mot nir thleu ta nguoi Anh, dang nguoi manh
khanh. Cha me c6 da rat nghi ngo vé kha niang kiém tlen ctia mot tién si vat
Iy nhu Thorp, nguodi ma theo o thay thi ¢ kha ning tiét kiém hon 1a kiém
tién. Thorp d noi voi Vivian rang Las Vegas 1a dia diém tuyét voi cho mot
ki nghi gia ré.

Thorp muén dugc tin mat trong thay banh xe roulette hoat dong nhu thé

nao. Ngay trudce ki nghi nay, mot nguot ban da cho Thorp doc bai bao trén to
Journal of the American statitical Assosiation. B¢ la bai phan tich vé tro choi
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xi dach.

Trudc thoi dai may tinh, viéc tinh toan chinh xac nhirng kha nang cé thé
xay ra cua tro xi dach va nhing tr6 choi bai khac 1a mot viéc khong tuong.
C6 vo s6 cach dé sap xép 52 1a bai. Khong glong nhu trong tro choi roulette,
nguoi choi tro xi dach co quyen tr quyét dinh s6 phan ctia minh, do d6 ty 1&
tién cugc phu thudc vao chién thuat ma nguoi choi str dung. Nam 1958, van
chua c6 ai biét chién thuat nao 13 toi wu nhat. Céc song bac chi c6 thé dua
vao kinh nghiém tir nhiing lan dat loi nhuan cao nhat dé rit ra chién thuat
cho minh.

Bai bao ma Thorp doc duoc viét bi nha toan hoc Roger Baldwin va ba
cong su & Phong thi nghiém cua Quan doi dat tai Aberdeen (the Army's
Aberdeen Proving Ground). Ho da phan tich tro xi dach voi "may tinh" quan
d6i. Nhom cua Baldwin dd mat gan 3 nim troi vt 1on véi nhitng chiéc may
tinh nham tim ra chién thuét t5i vu nhat cho tro xi dach. Két luan cta ho 1a
co hoi danh cho cac song bai chi 1a 0,62% néu nhu nguoi choi chon dugc
chién thuat t6i wu cho minh. Thorp thi tinh toan rang anh c6 thé choi tro nay
ca ngay, dat cuoc 1000 14n, mdi 1an mot dé la, va trung binh anh sé chi tén
co 6 do la ma thoi.

No6i mét cach twong doi, ti 1& duoc 0,62% tir song bai da 1a tuyét voi roi.
Trong tro roulette, ti 1€ nay thuong la 5,26%. V&1 nhitng may danh bai tu
dong, con s6 nay dao dong trong khoang tir 10 dén 20%. Nhitng ngudi sang
tao nén tro xi dach nay da uoc luong ti Lé dugce cua song bac phai tu 2 dén
3%. Khong mdt ai thuc sy hiéu tro choi nay. Chién thuat ma nhom nghién
ctru ciia Baldwin dua ra khac xa so v6i chién thuat mang tinh tryc giac ma
nhiing tay choi xi dach "ldo luyén" van thuong dung.

Thorp, mot ngudi chua bao gid choi trd ndy, rat mudn thir nghiém chién
thuat Baldwin dua ra. Anh chép lai bai bao vao mot tim danh thiép nho.
Ngay khi dit chan dén Las Vegas, anh mang theo 10 d6 la va ng6i xu ong
mot ban xi dach.

Nhing nguoi ¢ Las Vegas coi tro xi dach - con goi la tro 21 quan bai - la
tro cua phu nit, chi danh cho nhiing ba vo¢ ng01 giét thoi gian trong khi cho
doi cac ong chong dang mai me€ bén ban suc sac. Tro choi dién ra rat nhanh.
Thorp nhin véo chién thuat da ghi trén cai danh thiép nho. Nguoi chia bai va
nhirg ngudi choi muén biét anh dang nhin cai gi trong tay va tai sao anh
mat nhiéu thoi gian thé. Khi anh néi véi bon ho thi bon ho déu nghi ré‘mg
dieu d¢ that 1a hai hudc.
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Cot tién ctia Thorp thap xudng nhung cot tién ctia nhimg ngudi da ché
nhao anh con thap nhanh hon. Sau ntra gi¢ dong ho, Thorp bé cudc. Anh
thua mat 1 do la 50 xu.

Sy trai nghiém nay cu quanh quan trong tam tri ‘Thorp nhiéu thang sau
d6. Anh tim kiém mot cach nao d6 dé nang cao chién thuat. Trén thyc té, co
hoi rat duoc nhitng 14 bai dac biét khong hoan toan doc 1ap gitra Iva chon
ctua nhitng nguoi choi.

Vi du, ¢ thé ban s€ théy ba con 4t xuat hién trong mot lan chia bai. Quan
at 1a mot quan bai tét d6i vO1 nguoi chol. Nguoi chia bai dap bo nhing quan
bai da choi va ndi minh Van con du s6 quan bai dé choi ma khong can phai
x40 bai, sau do chia tiép sé quan con lai cia ¢6 bai. Khi d thay hai con at
xuat hién rdi thi ban biét rﬁng chi ¢ thé con lai mot con at trong luot chia
m&i ma théi. Ban c6 thé dung thong tin nay dé diéu chinh chién thuat cia
minh va/hodc s6 tién minh s& dat.

Piéu nay khong dugc ‘dé cap dén trong nghién ctru clia Baldwin va cac
cong su. Ho da gia dinh rang co hoi rat dugc mot quan bai bat ki l1a 1/52
trong moi lugt chia.

Cang ngay Thorp cang tin rang minh c6 thé thanh tay choi s6 mot trong
tro xi dach, dén ndi nhitng ¥ tudng vé banh xe roulette bi gat qua mot bén.
Anh viét thu cho Baldwin va hoi liéu anh c6 thé xem nhiing tinh toan ban
dau cia nhém nghién ciru hay khong. Muia xuan nam 1959, Baldwin guri cho
Thorp mét thung cac-tong day nhitng ghi chép ctia nhom 6ng.

Ciing nam d6, Thorp bat dau cong viée tro giang mén toan tai MIT. Anh
dén Massachusetts mot minh dé thuc hién mot dy an nghién ciru vao mua he.
Anh da trai qua nhitng dém a am udt ciia Boston trong van phong mai cua
minh, chii miii vao chlec may tinh va dép nhing con mudi bay lugn ¢ khap
noi. Anh nghién ctru vé cch choi tro xi dach. Sau hai tuén, anh két luan mot
diéu: van dé nay qua 16n ddi véi mot minh anh. Sau d6 anh nghi ra 1a minh
c6 thé thyc hién nhitng tinh toan nay trén may tinh chii cia MIT. D6 13 mot
chiéc may tinh dién tir IBM 704, c6 thé 1ap trinh. Dang la ki nghi heé nén
thinh thoang ngudi ta khong can sir dung dén chiéc may chu y.

Thorp tu hoc FORTRAN, ngén ngit 1ap trinh rat quan trong, sau do tu
1ap trinh cho may tinh. Nhing tinh toan cia anh cho thay 5 quan bai tao nén
mot su khac biét 16n hon cho lgi thé cta ngudi cAm céi so vai bat ky con s6
nao khac 5 quan bai c6 hai cho nguoi choi va ¢ lgi cho song bac. Chi bang
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mot cach don gidn 1a theo doi xem cé bao nhi€u lugt 5 quan bai da duogc
danh ra, nguo1 choi hoan toan c6 thé can nhac xem nhiitng quan con lai ¢é
thuan lgi cho minh hay khong.

Thorp quyét dinh cong bd diéu niy va chon “The Proceedings of the
National Academy of Science” - to bao uy tin nhat, dé dang bai viét cua
minh. Thé nhung, chi c¢6 nhiing thanh vién ctia National Academy méi co
thé ndp bai cho to bao nay.

Chi c6 mot nha toan hoc duy nhat ciia MIT 1a thanh vién cia t0 chirc nay.
D6 1a nhan vat no1 tiéng Claude Shannon. Thorp goi cho thu ky cua Shannon
va dé nghi mot cudc hen véi Ong.

D6 1a mot budi chiéu noéng bire thang 11 nam 1960. Trudc khi vao phong
Shannon, Thorp dé dugc thu ky cho biét trudc rang vi tién si chi c¢6 vai phat
ranh rdi. Ong khong thich tén thoi gian cho nhiing gi khong lam ong thich
th.

Biét 1a minh c6 rat it thoi gian nén Thorp da dua nhiing tai liéu ctia minh
cho Shannon va danh dau nhiing y chinh. Shannon d3 dit ra nhitng cau hoi
hét strc sic sao va to ra hai 1ong voi phan tra 10i ciia Thorp. Shannon néi véi
Thorp réng anh sinh ra 1a dé tao ra mot bude dot pha 16n lao vé mat Iy thuyét
trong dé tai nay. van dé chinh ma tién si khong dong y voi Thorp 1a cai tua
dé ban thao.

Thorp lay tua 1a "Chién thuat dé gianh chién thang trong tro xi dach" (A
Winning Strategy for Blackjack). Shannon nghi rang cai tya dé a ay qua
guong ép ddi véi Vién han 1am qudc gia va nén nghi ra mot tya dé nhe
nhang hon.

"Nhu thé ndo a?" - Thorp héi.

Shannon suy nghi mot lic roi tra 101 "Mot chién thuét hiru ich cho tro
choi v6i 21 quan bai" (A Favorable Strategy for Twenty-one)

Shannon dé nghi bo di mot vai doan roi bao Thorp vé danh may lai va
gui cho ong mot ban. Ong s& chuyén né dén Vién han 1am quéc gia.
Shannon hoi tiép:

"Cau c6 dang nghién ctru thém cai gi vé linh vuc co bac nay khong?"

Thorp hoi ngap ngimg rdi ké cho Shannon nghe ¥ tudng vé tro roulette.
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Shannon to ra rat chii y dén ¥ twong ndy. Duong nhu 6ng quan tim dén tro
roulette ndy hon 1a tro xi dach vi véi tro roulette, nguoi ta c6 thé dung mé
hinh va cai tién né. Ho néi chuyén v6i nhau vai gid ddong hd. Trudce khi két
thic cudc thao ludn, vo tinh Thorp di khién mot trong nhimg bo 6c vi dai
nhét thé ky thuc hién mot viéc trai voi thol quen thuong ngay. Shannon da
dong y cung Thorp nghién ctru ra mot thiét bi dy doan két qua tro choi
roulette. Shannon dé nghi thuc hién cong viéc tai nha riéng cia 6ng vi cho
rang d6 1a dia diém tot nhat.

3

Ngon ngit dua cot: gai hau ban.
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Cin phong d6 choi

"Chung t6i c6 mot ngdi nha cyc ki thoai mai va khong theo mot quy tac
nao ca. Chung to1 lam bat cur viéc gi chung t61 thich." Betty Shannon giai
thich.

Cin nha ba ting rong 16n cta Shannon nam trén mot khoang dét rong
nhin ra hd Mystic, Winchester, bang Massachusetts. Gia dinh Shannon ¢6 3
ngudi con; Robert, Andrew va Margarita. Shannon thudng ché tao ra nhimng
d6 choi cho bon tré. Ong ché tao mot chiéc thang kéo trugt dé giup gia dinh
di chuyén dé dang gifra nha va hd nude. Xung quanh san, 6ng ching loai day
chuyén dung cho nhirng dién vién nhao 16n cach mit dat 2 feet roi cung bon
tré thuc hanh nhao 1on. Vao nhing ngay he yén a, nguoi ta co thé bat gap
Shannon tan b trén mit nuwdc xanh thAm cua ho. Dé lam duogc diéu nay,
Shannon di di mot doi giay to ngoai ¢& 1am tir nhwra xdp.

Ga-ra nha Shannon 1a mot cai kho hdn tap véi nhitng chiéc xe dap mdt
banh day bui va nhimg dbng fadinh 2. Bén trong, "phong d6 choi" cua
Shannon la mt can phong day nhitng thi ki la khién nguoi khac phai to mo
nhu nhing cd may, qua cau, bd xuong, nhac cu, dung cu tung hirg, khung
ctri, 46 ghi nh¢. Gia dinh Shannon c6 nam chiéc dan piano va hon ba muoi
nhac cu siap xép tir so cho den xdc-x0-phon. Con ¢ ca mot cai kén to-rum-
pét thoi ra lra va mot cai dia gan dong co tén ltra.

Claude danh nhiéu thoi gian ¢ trong xudng dé phat minh ra nhiing dung
cu moi, Thorp nho lai: "o 1a mét loat nhirg can phong, vai phong c6 gia
dung d6 dé ngo. Ching t6i udc chirng chd dung cu lat vat cua ong ay phai
dang gia 100.000 d6 la. C6 ca mot khu dé cau dao thuy ngén, may bo tu
dién, dién tré va dong co mod to ¢& nho. Ong Ay thich ca nhiing thir lién quan
dén dién va may moc. Mot cai gi d6 két hop ca hai loai trén sé& thich hop véi
sO thich ctia 6ng nhat."

Mot trong nhirng mén qua dau tién ma Betty ting Shannon sau ngdy cudi
12 "mét bo do lép ghép Erector Set to nhat ma ban c6 thé tim théy 0 nudc My
nay. N6 dang gia 50 do va ai cling nghi toi bi dién", Betty noi. Claude khang
dinh moén qua dé "vo cung hitu ich" dé thir nghiém nhiing y tuéng khoa hoc.
Su khac biét gitra ngud1 may va tri thong minh nhén tao ngay nay da dugc
dua ra thao luan tir ddu nhitng nam 1960. Thoi 4 ay chua c6 nhirng chiéc may
vi tinh c6 thé 1ap trinh duoc ma lai khong dat tién, nhitng cudn bang video
cling hiém. Cudc thi nghiém dau tién trong linh vuyc tri thong minh nhan tao
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1a nhirng cd may dugc klem soat bang mach dién tir c6 thé chuyén dong.
Shannon phu trach mot sd chiéc may ay. Mot chiéce ¢ tén 13 "Theseus" - mot
con chudt ro bdt c6 kha ning tim duong di trong mé cung. Theseus chi don
gian 1a mot dd choi béng kim loai dat trén nhiing banh xe dugc diéu khién
nhd tir tinh bang mot chiéc may tinh dugc ché tao riéng cho nd. Khi nhiing
cong rdu mép cua con chudt cham vao buic tudng bang nhém ctia mé cung,
con chudt s& chuyén hudng.

Mot cb6 may khac do Shannon ché tao 1a may danh co. N6 1a mot 1o bot
c6 3 ngodn tay dé di chuyén cac quan cd trén ban co that. Mdi khi an duoc
mot quan cd, no lai ty dong dua ra mot 161 binh luan hai hudce. Shannon ciling
1am mot chiée may tinh khong chi tinh toan theo hé s6 nhi phan ctia minh ma
con theo hé théng chir s6 ctiia La M.

"Chiéc may xin nhat" ciia Shannon c¢6 hinh dang va kich thude nhu mot:
cai hop dung xi ga. O mat trudc co gan mot cau dao. Mot nguoi duge moi dé
bat cau dao 18n. Luc a ay, nap hop sé tir tir mo ra. Mot ban tay ro bot xuat hién,
v6i xudng va tit cau dao di. Sau d6 ban tay tir tir ha xudng va nap hop tu
dong dong lai.

Trong nha bép 1a mot ngédn tay may. Bang cach kéo soi cap dudi san,
Claude c6 thé bao hi¢u goi Betty.

Mot thiét bi khac 1a canh tay cau tao don gian bang kim loai déo c6 thé
tung déng xu 1én bao nhi€u vong theo y muén. N6 13 bang chimg cho mot
trong nhiing moi quan tAm cua Shannon - tinh tuong d6i ctia sy ngau nhién.
Trong nén van hoa My, vi€c tung d6ng xu 1a biéu hién cho mot sy kién mang
tinh ngau nhién. Viéc tung dong xu ciing 1a dé quyet dinh bén nio sé& bat dau
trong giai Super Bowl, 6 mot khia canh nao do, két qua cua viéc tung dong
xu nay cling khong hoan toan 1a ngau nhién ma co nguyen 1y riéng v€ mat
vat 1y. Mot su kién chi mang tinh ngu nhién khi khong ai quan tim dén viéc
du doan trude két qua clia nd - viéc ma Thorp va Shannon dang dinh lam vai
chiéc banh xe roulette.
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Tro Roulette

Thorp cong tac voi Shannon tir dau nam 1960 dén thang 6/ 1961. Cach
ti€u xai rong rai cua Shannon qua thuc rat ¢6 ich. Ho cAn mot cai banh xe
roulette chuyén dung dé nghién ctru. Shannon di dit mua cta hing Reno
mot banh xe dugc stra mai lai. Tinh ca bd qua bong béng nga nira, Shannon
t6n 1500 do la .

Hai nguo1 dat cai banh xe trén mot cai ban bi-a cli ki va bui bam roi thém
anh sang nhap nhay. Mot chiéc dong ho dic biét do duoc 1 vong/gidy cho
phép ho tinh toan duoc thoi gian dién ra nhitng hoat dong ciia banh xe chinh
xé4c hon 1an thir nghiém cta Thorp rat nhiéu.

Banh xe roulette gdm hai bd phéan, bd phan quay tron bén trong (1o t)
va bo phan dimg yén bén ngoai (xtato). Nguoi ho 1i quay ré t6 theo mot
huéng va tung mot qua bong theo hudng nguoc lai. Ban dau qua bong
chuyén dong nhanh dén ndi luc ly tam ép chat no6 1€n dinh trén cua vanh
banh xe. Khi xung lugng giam xubng, qua bong trugt theo vanh banh xe.
Gidng nhu mot v¢ tinh dang dan trat quy dao, cudi ciing qua bong roi theo
duong xoan 6c.

Xtato gom c6 "nhiing canh quat" hay "nhiing bo 1am léch". Chung
(thuong) 14 8 bd phan hinh vién kim cuong dugc dit theo mot thir tu nhat
dinh. Néu qua bong dang xoay tron va phai mot bo 1am léch thudng sé bi
danh bat va quay tron theo huéng nguoc lai. Mac du vay, cir quay dugc nira
vong, qua bong s€ truot gitta cac bd lam Iéch hodc nhay 1€n trén mdt b lam
léch nhung dudng di cia nd van khong bi thay doi may.

Sau d6 qua bong roi vao bén trong xtato va nhay 1én r6 t6. Vi luc do 16 to
dang quay theo hudng nguogc lai véi hudng di chuyén cua qua bong nén luc
ma sat tang 1én. Qua bong trugt xa vao trong va cudi cung roi vao cac 0.

Trong tro choi roulette kiéu MY, c6 38 cai sot dugce danh sb thir tu. Mot
thanh chia goi 13 phim ngan cach nhiing chiéc sot v6i nhau. Thuong thi qua
bong s& va vao vai phim trude khi roi han vao mét sot nao d6. Trong khoanh
khic qua bong dap manh vao phim, toc do tuong tac gitta qua bong va phim
rat cao. Puong di cia qua bong lic nay 1a kho xac dinh nhat

Khong nhat thiét phai dy doan chinh xé4c. Thu hep diém dén cua qua
bong trong pham vi mot nira banh xe, chung ta s¢€ tao ra mot 1g1 thé to 1om.
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Trong mdt budi nghién ctru, Thorp dd kham pha ra minh hoan toan c6
thé doan chinh x4c noi qua bong sé roi xudéng. N6 giéng nhu 1a tri giac ngoai
cam (ESP - extra sensory perception). Anh cung Shannon da tim ra 1y do.
Banh xe roulette hoi nghiéng khién cho qua bong c6 xu hudng roi vé phia
thap hon ctia banh xe.

Mot ban ve chi tiét ctia banh xe roulette, theo phuong thang dtng, duoc
dan lén tuong, nhin gidng nhu mot chiéc dong ho. Qua bong phai dung lai 6
diém thap nhat, tvong Gmg véi diém 6 gid trén dong hé. Ban chi can du doan
t0i ndo cua 1o to sé dimg lai ¢ diém d6. R rang, viéc du doan mot vat thé
chuyén dong s¢€ d& hon ddi v6i hai vat thé, hon nira, su chuyén dong cua 1o
t6 don gian hon so véi sy chuyén dong cia mot qua bong dang lao ra.

TAt nhién nhiing diéu trén sé hoi kho nhan ra tréu mot cai banh xe thue
hot nghiéng. Thorp va Shannon dat nhitng thé choi roulette bén dudi banh xe
dé thu nghiém cac murc khac nhau cuia do nghiéng. Ho két luan réng do
nghiéng tuong (mg vi mot nira d6 day chiéc thé dem lai mot loi thé rat 16n.
Ho no1 dua véi nhau 1a thtr 1én dat mot cai thé dudi nhitng banh xe & cac
song bac xem sao. Shannon dé nghi dung thé 1am tir nude da, dé dung xong
n6 tan chay va x6a luon dau vét.

Thiét bi ma Thorp va Shannon ché tao ¢6 kich thuéc nho bang hop dung
xi ga, gom c6 12 bong ban dan va duoc dit trong mot 0 trén ban roulette.
Nguoi str dung can ude lugng vi tri va van tdc ban dau cua hai vat thé
chuyén dong la qua bong va r6 to. Pé lam duoc diéu nay, nguoi do phai
chon trong dau mot diém tham chiéu trén xtato. Khi mot diém trén 1o to
chuyen dong qua diém tham chiéu nay, anh ta s& dung ngon chan cai 4n vao
cai nut dugc giau trong gidy ctia minh. Anh ta s& an cai nat lan tha hai khi
diém da chon trén r6 t6 lai di ngang qua diém tham chiéu trén xtato, ttrc 12
hoan thanh mot vong quay. Lan thir 3 1a khi qua bong chay qua diém tham
chiéu va 1an tht 4 13 khi qua bong lai chay ngang qua diém tham chiéu, hoan
thanh mot vong quay.

Tt nhitng dir kién nay thiét bi s& du doan qua bong hay ding lai nhat
trén 0 nao cua banh xe. Tuy nhién, du doan cua thiét bi nay chi chinh xac
trong vong 10 6. Khong co nhiéu diém c6 thé cung cap thong tin vé "con s6
c6 nhiéu kha nang nhat". Hay tuong tuong banh xe roulette nhu mot cai banh
pizza dugc chia lam 8 phan bang nhau. Shannon o1 1 mbi phan 1a mot octant.
Thiét bi du bao quy dinh mot tong nhac riéng cho mdi octant va truyén két
qua dy doan qua tai nghe dugc gidu di. Thorp nhé trong dau nhitng nét nhac
do, ré, mi, pha, son, la, si, d6. Khi may tinh hoat dong, nd phat ra nhirng not
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nhac, sau d6 dung lai. Not nhac cudi cung chinh 1a octant nén dat cugc vao.

Mbi octant gom 5 sé theo thir tu trén 16 t6. Mot trong nhiing octant do la
00, 1, 13, 36, 24. Cac s6 ctia mot octant khong dimg gan nhau trén ban ca
cugc. Nguoi choi phai tranh gianh nhau de c6 thé dit cuge vao 5 con sb khac
nhau. Viéc anh ta c6 dat vao tat cé cac sO hay khong khong quan trong, may
la anh ta dat cugc vao ding $6.

Shannon va Thorp udc tinh rang véi nhirg octant nay va d¢ nghiéng ly
tuong cua banh xe, ho co thé dat t6i 44% loi thé. Tuy | thé ca hai déu hiéu
rang ké hoach cua ho kha dé d6 v&. Néu casino biét vé hé thong nay, ho chi
can tir chdi nhan dit cuoe sau khi qua bong da dugc tung ra la xong.

Do d6, su séng con cia ké hoach nay chinh 13 phai giit bi mat. Shannon
no6i véi Thorp rang dudng nhu hai ngudi bat ky nao & My ciing c6 lién hé
v6i nhau thong qua ba nguoi ban khac (Han 6ng dang nhac dén cong trinh
nghién ctru vao nhirng nam 1950 cua Ithiel de Sola Pool - mgt nha khoa hoc
chinh tri & MIT hon 1a cong trinh ndm 1967 dang duoc biét dén nhiéu hon
cua Stanley Mllgram nha tdm ly hoc cua Harvard da tim ra "6 cap do cach
Iy"). Shannon lo ngai rang thong tin vé nghién ctru cta hai ngudi c6 thé da bi
10 11 ra ngoai tir mdt cudc thao luan ¢ truong dai hoc Califonia & Los
Angeles. Trong x4 hoi c6 mot vai thir c6 thé lién két mot nha khoa hoc &
MIT vd&1 mot 6ng chu song bac & Las Vegas.
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Su pha san cua cac con bac

Shannon con c6 mgt moi lo ngai khac nira. Vi¢c thua cugc rat dé xay ra,
ngay ca khi ban nam gitr lgi thé vé khia canh todn hoc.

Nhing tay choi bac chuyen nghi€p, nguoi han phai c6 mot loi thé nhat
dinh, thuong noi vé k¥ nang "quan 1y tién bac". Cym tir ndy mudn néi dén su
khéo 1éo va t01 quan trong ctia viéc 1am sao dat dugc loi nhudn cao nhat tir
mot co hoi tiém nang. Ban co thé 1 tay choi sanh so1 nhat thé gi6i trong moi
kiéu bai nhung néu khong biét cach quan 1y tién bac thi rot cudc ban ciing s&
rong tai thoi. Co mot su that dang budn 1a hau nhu tit ca nhitng con bac
chang sém thi mudn ciing phai két thuc sy nghiép véi hai ban tay trang.

Hay 1ap biéu do vé tai san cia mot con bac. Ngudi nay bat dau choi véi
X d6 la. M61 lan anh ta thang hay thua cugc, tai san s€ thay doi.

Néu nhu nhiing van bai "céng bang" - tirc 12 ngudi choi khong c6 mot loi
thé nao va lgi nhuan sau mdi van bai d6 khong thudc vé ai ca, thi trong dai
han, duong thé hién tai san cua nguo’l choi s& 1a mot dudng thang. Trong
thuat ngir toan hoc, ngudi ta nodi "gia tri ky vong" bang 0, c6 nghia 1a vé
chung cudc thi khong c6 thang hay thua.

Gia tri ky vong 1a mot khai niém théng ke, chéng han nhu ¢6 2,5 dira tre.
Tai san thyc cua mdt con bac c¢6 su khac biét rat 16n. Nhitng duong gap khuc
trén biéu do cho thay su tat yéu ctia ngan sach ciia mot con bac tiéu bicu. No
dya trén gia dinh 1a moi 14n choi anh ta dat cung mot s6 tién nhu nhau.
Puong gap khiic dao dong khong theo mot quy tic hay y nghia ndo. Cac nha
toan hoc goi d6 1a "budc di ngau nhién" (random walk).
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Su pha san cua céc con bac

1 Tién dit
cugc ban diu

a Phi =dn

“Xu hudng duy nhat ma ban c6 thé nhan thay 1a nhiing thay d6i 1én hoic
xubng déu c6 khuynh hudng gian ra theo thoi gian. Diéu nay co the giai
thich dugc vé mat toan hoc va ngay cang rd nét hon khi d6 thi tiép tuc di mai
Ve phia bén phai. S tién cua nguoi choi co xu huéng ngay cang xa dan s6
tién dit ban dau. Anh ta da di qua nhu:ng van may va trude mit 1a bao nhiéu
van rui dang cho don. Néu mot nguo1 nao do co thé choi bac ca doi, duong
tai san cta anh ta s& cat ngang dudng "tai san ban dau" mot sb lan nhat dinh.

Nhung chung ta hady xem: Gan cudi ban d0, tai san cua anh ta trung véi 0
{duong ki hi¢u "Pha san"). Khi diéu nay xay ra trong mot song bac, con bac
s€ b1 da ra ngoai, bé ngang cudc choi va v€ nha vdi cai tai trong khong.

Piéu nay c6 nghia 13 _phia bén phai cua bleu d6 khong co lién quan gi.
Gia sir nhu tai san ban dau cua con bac 13 tit ca nhu:ng gl anh ta c6 thé dem
ra dat, thi khi a ay anh ta s€ bi loai khoi cudc choi mai mai.

Trong song bac, thong thuong nha cai nam giir loi thé, tic 13 ngudi choi
c6 xu hudng thua nhanh hon, tham chi ngay ca trong truong hgp hi€ém hoi

anh ta c6 mot vai lo1 thé nho nho.

Khi diéu ndy xay ra, sb tién ma anh ta mat thi nguoi khac s& dugc (song
bac, nha cai, hay mot ngudi choi khac). "Ai d6 khac" s& c6 nhiéu tién hon,
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dong nghia voi viéc ngudi choi cia ching ta da pha san tir 1au trude khi co
thé gdp van d6 nhu mot ké "cudp nha bang thanh cong". Thuc chat, cd bac 1a
bon rit tién cha tir tai ngudi choi va bo vao tai cia nha cai. Ban ¢6 thuong
nghe thay chuyen mot nguoi ban di dén song bac, thang dugc mot sb tién
dang ké va roi lai do tat ca tro lai khong?

Cac nha toan hoc dat tén cho hién tugng nay la "su pha san cua con bac",
C(‘)n cac con bac thi co hang ta cai tén dé goi sy viéc nay: "bi tai nan", hay
"nga dap mat"... Qua nhleu thé ky, ho da nghi ra nhiéu cach dé quan ly tai
tién ctia minh nham toi thiéu hoa nguy co bi rong tui.

Bién phap don gian nhat trén thé gioi la dung choi bac (bang mot phan
hay tat ca tién cua ban). Néu ban dinh dén Las Vegas vo1 1000 d6 la trong
ti va dinh trd vé voi 500 d6 la thi hay cho 500 d6 la ay vao két an toan &
khach san va khong dung dén no nira.

Hlen nhién day khong phai 1a 161 khuyén ma hau hét nhitng con bac
muon _nghe, vé co ban, van dé pha san hay khong khong phai ¢ chd d6. Ban
van can dén mot phuong phap quan ly tién bac cho s6 tién ma ban dang dung
dé choi bac. Rat d& dang mat hét tét ca.

Mot phu’O’ng phap duoc blet den nhiéu nhat 13 "ghi dai ngyua" hay "gap
461", nguoi choi s& gap doi sb tién dat cuoc cho dén khi nao thang thi thoi.

Ban c6 thé bat dau véi viéc dat 1$ vao cira hoa nhu 6 mau do trén banh
xe roulette. Néu ban théng, that tuyét voi! Ban c6 thém 1$ tién 10i. Con néu
ban thua, 1an tiép theo ban s& dit 2$ cho 6 do. Néu ban théng lan nay, ban co
4$. Luu ¥ rang 4$ 16n hon tong 1$ dat 1an dau va 28 dat 1an hai.

Nhung néu ban lai thua, dat tiép 4$. Thang 1an nay ban c6 88, tirc 1a 10i
1$ (ban da dat tit ca 7$). Thua nira, tiép tuc dat 8$... roi 168... 323.... 648...-
Kiéu gi thi dén mot luc ndo d6 vén rui ciing phai hét. Khi dy, ban van 10i 18.
Lai tiép tuc choi néu ban muén.

Casanova - gi du con, con bac va dong thoi 1a nha bao cua thé ky 18, da
ap dung cach nay trong nhirng song bac ¢ Venetian. Hin choi tro Faro, Vol
hinh thire dét ctra hoa va hau nhu khong c6 loi thé nao. Casanova nuxmg gan
nhu toan b so tién cua & tinh nhan, mot nit tu si tré giau c6 ma han goilaM
- M. "T6i van thuong choi kiéu nay" Casanova viét, "nhung toan gap van
den khién ti phai roi song bac ma khong mot xu dinh ti. Khi chia sé tai san
cua minh vo1 M - M, t61 budc phai néi véi co ta vé nhiing lan thua bac cua
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minh, va chinh c6 ta d3 mong mudn t6i ban toan bo s6 kim cuong cia co ta
va tuy v st dung. Hién gio cd ta cd 500 xé-quin trong tai." Mong udc cua nir
tu hu hong M -M 1a trén khoi tu vién dé cuéi Casanova - nhu phan cudi cudn
tu truyén da ké.

Thé nhung, khong nhu’ng khong giup cac con bac tranh khoi pha san,
phuong phap "ghi dai ngua" nay con day nguy co pha san dén nhanh hon.
Tong so tién ma ngudi thua phai dit s& sém tang 1én 128$... 2568... 5128....
Hodc la nguoi choi sé hét sach tién (hay hét sach can dam), hodc la song bac
tir ch6i nhan tién dit khi so tién qua 16n. Con bac s& khong con cach nao lay
lai s6 tién da mat.

Nhitng ngay & Mién Tay hoang di, dam cd bac chia bai faro di chuyén tur
quan rugu nay sang quan ruou khac, mang theo nhitng manh khoée ca cuoc,
va tro faro xuat hién. Hau hét nhirng nguoi nay toan la bon bip bom. Tro nay
ton tai duge dén nhing ngay dau tién khi co bac duge hgp phap hoa ¢
Nevada. Bai faro van c6 stic quyén rii d6i v6i nhitng ai tu nghi minh du
thong minh nhanh nhay dé choi mot trd minh hoan toan khong c6 chut o1
thé nao. Mot 1an nha san xuat phim Carl Laemmle d3 tai trg tién cho Nick Ai
Cap choi faro trong sudt 3 thang & Reno. Va Nick thua sach sanh sanh. Mot
cau chuyén tuong tu ciing duge chu song bac Reno la Harold s. Smith (nguo1
ma ching t61 dinh gap) lan truyén vé mot nguoi dan ba ¢ California khong
rd tén tudi. Ngudi phy nit ndy nghién bai faro dén ndi cudi tuan nao cing
thdy co ta & Reno. That phi thuong khi chtng kién ¢6 ta c6 thé choi lién ti ti
12 tiéng dong hd.

Nguoi phu nit nay bat dau khong can vé nha. Cude séng thuc su cia cd
ta gan chat v4i nhitng chiéc ban faro. Sau khi bi chong ly di, ¢ ta chuyén
dén ¢ han tai Reno ludn, nuéng hét 50.000 do ta tién bdi thudng trong vu ly
di vao song bac, sau d6 di 1am gai diém & Donglas Alley dé tiép tuc nudi
mau cd bac cia minh. Theo nhu Smith ké thi:

"Co ta khong mac ca sac dep cua minh va Line dugc mé & Reno
v6i dam phuy nit tré dep va quyén i c6 gia 3$. Co ta dé nghi giam gia
va chi 13y thtr gi c¢6 thé. C6 ta ban than véi 50 cent cho méi lan. 50
cent - muc dit cugc thap nhat trén ban Faro - néu thang - cling duoc
tra chinh xac 50 cent.
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S ngau nhién, sy roi loan, sy khong chac chan

Trong mot 14 thu giri Vannevar Bush nim 1939, Shannon viét: "Thinh
thoang, t61 tién hanh phan tich nhiing déc tinh co ban cua nhing hé thong
chuyén giao tin tirc, bao gdm dién thoai, dai _phat thanh, truyen hinh, di¢n
bao, ..." La thu nay ciing mo ta budc khoi dau cua 1y thuyét thong tin. RSt
cudc Shannon nhan ra ly thuyét vé thong tin lién lac cia minh c6 lién quan
mot cach dang ngac nhién voi su séng con cua nhiing tay choi bac.

Trude Shannon, hau hét cac k§ su khong hé nhan ra mdi quan hé giira
cac phuong tién truyén thong khac nhau. Nhitng gi duoc 4p dung cho ti vi
thuong sé khong dem ap dung cho may dién bao. Bang cach tu mod mam, cic
k¥ su théng tin di tim ra nhirng gidi han vé mit ki thuat ciia timg phuong
tién, ciing gidng cai cach ma nhitng ngudi the xay nha thd thoi Trung ¢ hoc
vé cau triic mot ngdi nha.

Shannon hiéu rang [inh vuc nay can phai dugc nghién ctru mot cach tong
thé va tu tiép can dé tai nay ma khong can sy goi y hay hudng dan nao tir
Bush, trudc khi 6ng dén lam viéc cho Bell Labs, noi ma rd rang linh vuc ma
ong dang theo dudi rat co gia tri vé mat kinh té doi véi AT&T.

O nha, ban c6 thé c6 mot soi cap quang dé truyén tal cac kénh truyén
hinh, 4m nhac, trang web, dién thoai va tit ca nhitng dang thong tin khac.
Day cap nay 1a mot vi du cho "kénh thong tin". N6 la mét cai duong 6ng
chuyén nhiing thong diép. Noi cach khac, nd gidng nhu duong ong dan nudc
vao nha ban vay. Buong 6 6ng hay day cap déu c6 thé chuyén tai dugc rat
nhiéu nhung van ¢ trong mot gio1 han nhat dinh, goi 1a dung lugng. Voi
dudng Ong dan nudc, dung lugng don gian chi la thiét dién cua dudng & ong.

Doi voi mot kénh truyén thong, dung lugng duogc goi 1a d rong dai tan
(bandwidth).

Dong nude chay trong duong dng bi gidi han khong chi boi dung luong
clia n6 ma con bdi luc ma sat. Sy tiép xuc gitra nudc va thanh 6ng gay nén
strc can va su chuyén dong khong deu ctia nude, dan dén han ché dong chay.
Tuong tu nhu v@y, nhiing kénh truyén thong ciing phu thudc vao tleng on, no
c6 thé bop méo hodc han ché dong thong tin duoc truyen tai, day 1a két luan
ma cac k¥ su da rat ra. O noi nao c¢6 qua nhiéu tiéng 6n thi noi d6 thong tin
c6 thé bi gian doan.

C6 mdt sy khac nhau vo ciing quan trong giira dudng ong din nude va
day cap quang (hay bat ky duong truyén thong tin nao khac). Do 1a nude thi
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khong thé nén lai dugce, hay it nhat hé thong 6ng nudc gla dinh cling khong
thé du 4 ap suat dé 1am diéu nay. Mot ga long (3,78 lit) nudce ludn ludn chiém
mot thé tich tuong duong duong 6 ong Ban khong thé nhét mot ga 16ng nudc
vao 1 panh (0,473 lit) dé ¢ thé chuyén duogc nhiéu nuéc hon trong cung mot
duong 6ng do. Nhung thong tin lai khac, co thé hoan toan duoc rat ngan hay
nén lai ma khong hé lam mat di ¥ nghia.

Nhimng duong day dién bao dau tién qua thuc 1a nhitng thiét bi ki diéu.
Céc nha diéu hanh dich vu nay o thé ky 19 da gi01 han thong tin bang cach
lugc bo bot nhitng tir, chit cai va dau cau khong can thiét. Nhitng nguoi st
dung dién thoai di dong hién nay ciing lam tuong tu trong khi soan tin nhin
van ban va su dung ki hiéu hay tur viét tat. Chu:ng nao ngudi nhan con hiéu
duoc ¥ ngudi giri mudn nodi thi tin nhan d6 con "xai duoc".

Ban c6 thé so sanh nhiing tin nhan véi nudc cam ép. Nhitng nha san xuat
nuéc cam & Braxin ¢d dic nudc cam lai thanh nudce xi 6 161 van chuyén
sang My dé tiét kiém chi phi van chuyén. O cong doan cudi cung, nguoi ta
thém nude vao va ho sé& co dugc thir nude gan nhu ban dau. Qua trinh gui di
mot thong tin cting lién quan dén viéc nén va khoi phuc lai thong tin. Tat
nhién, do1 vo1 thong tin cling nhu nude cam, yéu cau dat ra la lam sao gitr
duoc sic thai ¢t 161 ban dau ciia san pham.

Mot cach dac biét hiéu qua dé nén thong tin 1a ma hoa ching. DPién thoai
di dong va Internet thuc hién qua trinh nay moét cach tu dong. Mot hé thong
ma hoa tot c6 thé nén dugc nhiéu dir liéu.

Trong truong hop nay, bang ma Morse rat hitu dung vi chir cai pho bién
nhat - E - duoc biéu dién bang ma ngin nhat: mot dau chdm. Nhitng chir cai
khong thong dung khac nhu z thi dugc biéu dién bang ma dai hon véi nhiéu
dau cham va gach ngang. So v6i nhiing hé thong mat ma trudce day, bang ma
Morse gitp cho hau hét cac thong tin tro nén rat ngan gon va suc tich. Bang
ma ndy, cung v4i nhiéu hé thong tinh vi khac ngay nay van duoc dung dé
nén hinh anh, am thanh va phim anh k¥ thuat so.

Su thanh cong cua nhitng h¢ thong nén tin nay cho thiy thong tin twa nhu
bot bién,‘ hau nhu chi toan "khi", rat it "vat chat". Churng nao ban con gitr lai
dugc phan "vat chat" thi ban con co thé lugc bo bdt phan "khi".

Mot cau hoi ma tat cd nhiing nguoi di trude Shannon déu co gang tim ra

dap 4an 1a: Cai gi 1a "vat chat" cia mot thong tin - phan nhat thiét khong duoc
lugc bo? Hau hét cau tra 161 déu 1a phan nghia cua thong tin. Ban c6 thé lugc
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b6 bat cir cai gi khoi mot tin nhan ngoai trir nghia cta né. Thong tin khong
c6 nghia tirc 1a khong c6 su truyén dat thong tin.

Quan diém tién bo nhat ctia Shannon 1 phan nghia thi chéng co lién
quan gi. Theo nhu 161 1y giai cua Laplace, y nghia la mot gia thuyét ma
Shannon khéng can dén. Khai niém cua Shannon vé thong tin dugc gin chit
vO1 sy tinh co. Khong phai chi vi nhitng tiéng 6n c6 thé ngau nhién lam gian
doan thong tin. Thong tin chi xuat hién khi nguoi tiép nhan chua hé biét vé
no va khong thé doan trudc. Vi thong tin thuc sy la khong thé doan trudc
nén vé co ban, nd 1a mot chudi su kién ngau nhién nhu nhirng vong quay cua
banh xe roulette hay nhimng 1an tung stc sic.

Néu nhu trong 1y thuyét cia Shannon, y nghia bi loai trir thi cai gi méi 1a
phan "vat chat" budc phai dugc giir nguyén trong tat ca nhitng thong tin?
Shannon cho ring phan vét chat nay c6 thé dugc miéu ta bang nhimng thuat
ngit thong ké. Chung ta chi phai tinh mutc d6 khong thé du doan cua nhiing
ki hiéu dung soan thao thong tin do

Céch day khong lau, mdt cong ty dién thoai da cho phat mot chuong
trinh quang c4o voi ndi dung 1a tinh hudng hiéu 1am hai huéc do tiéng 6n
qua dién thoai di dong gay nén. Nguoi chu trai nudi gia stic goi dién dé dit
"200 con bod". Do chat luong am thanh tdi, rot cude ong ta nhan dugc "200
con ché chon" - loai dong vat khong hé hiru ich chiit nao trong viéc kéo cay!
Tinh hudng thi hai, ngudi vo goi dén van phong ciia 6ng chong va nho ong
nay mua ho lo dau goi dau, thé nhung thay vi dem vé lo dau goi (shampoo)
thi 6ng ta dem vé mot con c4 voi Shamu!

Sy hai hudc trong muc quang céo trén xuat phat tir nhitng diém mau chét
trong quan diém cua Shannon, d6 1a nguoi ta van c6 thé trao ddi thong tin
cho nhau bat ké ho c¢6 hiéu né hay khong. Thir phan tich xem diéu gi da xay
ra trong muc quang cao Shamu: (1) Nguoi vo néi "Mua shampoo (dau goi
dau)", (2) Nguoi chong lai nghe "Mua Shamu", (3) Ngudi chong két thic
cudc noi chuyén, tam biét, va trén duong veé ong ta mua mot con ca voi.

Diéu thr ba méi dang budn cudi. Ki cuc & chd "Mua mot con cé voi
Shamu!" 13 mot thong tin cyc ky it kha ning xay ra. Trong thyc té, mdi khi
giao tiép chung ta déu cb ging doan biét ¥ ctia nguoi ddi thoai. Trong ndo
chang ta ludn ludn nghi xem cudc hoi thoai xay ra & dau, déi phuong sé& néi
cai gi tiép theo, diéu gi khong phu hgp voi tinh huéng, ngir canh. Hai ngudi
d6i thoai cang & gan nhau (Ve khoang cach dia ly va van hoa giao tiép) thi
cang dé tranh duoc su hiéu lam. Mot cap vo chong chung séng d3 1au hoan
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toan c6 thé hiéu dugc y cua nhau ngay ca khi mot ngudi chua noi hét cau.
nhiing doi ban than tuoi teen co6 thé cudi ngat nghéo chi vi mot tin nhan vén
ven ba ki tu.

S€ khong khon ngoan chit nao néu nobi chuyén vo1 mot nguoi la hay mot
ai d6 khong cung chung van hoa giao tiép voi minh ma lai dung 16i tra 10i
tiét kiém chit nhu trén. Gia sir ban mudn chéng (hodc vg) minh mang vé mot
con c4 voi Shamu, ban khong thé chi néi "Mua Shamu!" Ban phai giai thich
can k&. Thong tin cang khong cd kha nang s€ xay ra thi cang kho dé nén
dugc nhiéu va do rong dai tan can dé chuyen tai thong tin cang lon. Day
cling 12 ndi dung quan diém ctia Shannon: diéu cbt 16i ciia mot thong tin 13
tinh khong xac thuc cua no.

Shannon khong phai 12 ngudi dau tién dinh nghia thong tin theo cach
nay. Hai nha khoa hoc tién bdi c¢6 anh hudng dén 6ng nhat 1a Harry Nyquist
va Ralph Hartley cling tung lam viéc tai Bell Labs vao nhirng nam 1920.
Shannon da doc nhirng tai li¢u nghién ctru cua Hartley ¢ trudng dai hoc va
tht nhin rang ching "c6 anh hudng quan trong dén cudc doi to1."

Trong khi phat trién cac y tuéng ctia minh, Shannon can mdt cai tén dé
d:;it cho phan cét 16i khong thé nén lai ciia thong tin. Nyquist thi dung tir
“intelligence" con Hartley dung tir "information". Trong nhiing tai liéu dau
tién, Shannon ung hd thuat ngir cua Nyqulst Y nghia vé mit quan su cia tir
"intelligence" cling phu hop vdi cong viée gidi mat ma. "Intelligence" cling
duoc ap dung cho mot nghia khac ma ly thuyét cia Shannon khong hé dé
cap deén.

John von Neumann cua Vién nghién cru chuyén sau & Princeton khuyén
Shannon nén dung tir "entropy". Entropy 1a mdt thuat ngir vat ly, dugc dung
v6i ¥ nghia nhu thuéc do dd ngiu nhién, bat 6n dinh va khong chic chan.
Khai niém entropy dugc phat trién tir nhitng nghién ctru vé dong co hoi
nudc. Ngudi ta nhan ra rang khong thé chuyén hoa toan bd nhiét niang tir dau
may hot nudce thanh nang lugng c6 ich. Mbi dau may hot nudc lai can mot
su chénh léch vé nhiét d6 dé van hanh (hoi néng day pit tong tuong phan voi
hoi lanh ctia bau khong khi). Dan dan, sy chénh 1éch nay giam xudng roi
dung lai. Cac nha vat 1y hoc miéu ta qua trinh nay nhu la su tang 1€n trong
entropy. Dinh luat thu hai vé nhiét dong lyc hoc noi réng, trong bat ki mot
qua trinh tu dién bién nao, entropy tong ctia hé va méi truong xung quanh
ludn tang.

St dung thuat ngit "entropy" va anh s& khong thua trong bét ki cudc
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tranh ludn nao, von Neumann di néi nhu thé véi Shannon -boi mét 18 chéng
ai thue sy hiéu "entropy" nghia 13 gi ca, Y tudng cia Von Neumann hoan
toan khong phai 1a chuyén dua chat nao. Phuong trinh cho entropy trong vat
1y cling c6 cung mot cong thire voi phuong trinh thong tin trong 1y thuyét
ctia Shannon.

Shannon déng ¥ str dung goi ¥ cua Neumann. Ong dung ca tir "entropy”
va ki hiéu dai s6 H ctia nd. Sau d6, ong da dit tén cho ngdi nha &
Massachusetts cua minh la "Entropy House " - cai tén ma bat ctr ai da timg
nhin thdy bén trong ngdi nha cling déu thay né rat phu hop.

~Robert Fano noi: "To6i khong thich tir "ly thuyét thong tin", Claude cling
thé." Nhung cai tir quen thugc "thong tin" lai qua quyén ru. Chinh thuat ngix
nay da gan chat véi ca thuyét cia Shannon va viéc do no1 dung thong tin cua
no.
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Bandwagon 1

Trong cong viéc, Shannon da tién xa hon nhimg ngudi di trude rat nhiéu.
Nhirng gi ma 6ng dat dugc co6 thé lam bat cur ai phai ngac nhién. D6 gan nhu
la nhitng phép la vay. Va cho dén gio van thé.

Mot trong nhitng phat hién nhu thé 13 viéc c6 thé khai thac gan nhu toi
da dung luong ctia mot kénh truyén thong thong qua ma hoa thong tin. Picu
nay gy ngac nhién béi vi trude d6 chua ai tiép can dugc ¥ tudng nay trong
thue tién. Khong mot bang ma thong thuong nao (Morse, ASCIL "tiéng Anh
don gian") du kha niang dap tng nhirng diéu ma 1y thuyét dua ra.

N6 ciing giéng nhu viée ban bo nhiing qua bong bowling vao mdt cai sot
dung cam. Ban s€ nhén thdy rang cho du c6 sip xép thé nao thi van con rat
nhleu khoang trbng trong cai sot, dung khong nao? Hay tudng tugng ban co
thé sip x€p nhiing qua bong sao cho khong con khoang trng nao, khi d6 cai
sot bi 1ap kin 100%. R rang ban khong thé lam duoc viéc d6 véi mot cai sot
dung cam va nhimg qua bong bowling, nhung Shannon néi ban c6 thé 1am
dugc véi nhitng kénh truyén thong va nhing thong tin.

Mot phat hién bat ngo khac lién quan dén tleng on. Trudc Shannon,
nguoi ta cho rang tiéng on cd thé dugc giam dén muc tdi thiéu bang cach
tang dung lugng du:0’ng truyén. Mot vi du don gian, dé phong truong hop bi
that lac, ban c6 thé giri mét tin nhan 3 lan (Hay mua dau géi - Hay mua dau
goi - hay mua dau géi). Co kha ning nguoi kia s€ nhan duoc tin Hay mua
dau géi - Hay mua Shamu - Hiy mua dau goi. Bang cach so sanh ba tin
nhan, anh ta s& nhén ra thong tin chinh xac can tlep nhén. Tuy nhién diéu bat
loi 1a ban phai mat mot dung luong 16n gip ba lan luong can thiét.

Shannon da chirmg minh dugc la ban co thé vira an cai banh va van gilr
duoc nd. C6 nghia 1 ban vira c¢6 thé ma hoa mot thong tin sao cho nhiing 16i
do tiéng 6n giam dén mirc nhu mong mudn - bat ké kénh truyén théng tin c6
on thé ndo, dong thoi khong can thém mot khoang rong dai tan nao. Phat
hién nay khong tuan theo nhitng quan diém chung ctia nhiéu thé hé k¥ su.
Robert Fano nhin manh:

Han ché sai sot dén muc toi da c6 thé? Chua ai timg nghi dén diéu
nay. Bang cach ndo ma anh 4y tim ra diéu nay, thim chi con tin tudng
vao no, toi khong hiéu n6i. Nhung thuc té 13 hau hét nhiing thiét bi
truyén thong hién dai déu dya trén phat hién éy.
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Ban dau, that khé tudng tuong nhitng thanh qua cta Shannon s& dugc
mg dung nhu thé ndo. Nhitng nim 40 cua thé ky 20, khong mét ai hinh dung
ra canh moi ngudi ¢ thé tim thdy nhimg 16i di trong siéu thi chi vdi mot cai
di¢n thoai di dong ap vao mot bén tai. John Pierce ¢ Bell Labs da nghi ngo
Ve tinh thyc tién cua 1y thuyét thong tin. Ong cho rang chi tang do rong dai
tan thi méi ¢ thé ting kha ning truyén tai dit lidu. So voi vige nang cap h¢
thong dé str dung phuong phap ma hoa ky thuat sO thi viéc dat thém day cap
d5 t6n kém hon nhiéu.

Sputnik (loai tau khong gian khong nguoi lai do Lién X0 phong) va
chU:O'ng trinh khong gian cua My da thay d6i quan niém trén. Bé lap mot cuc
pin trong khong gian phai t6n mat hang tri¢u d6 la. Hé théng lién lac vé tinh
can nguon nang luong va d6 rong dai tan rat 1on. Chi khi n6 dugc phat trién
cho NASA, gia thanh ctia nhitng bang ma k¥ thuét s6 va con chip méi ha
xubng vira muc véi nhu cau khach hang.

Néu khong c6 nhing thanh tyu cia Shannon, chac han ngay nay chung ta
dang song trong mot thé gidi rat khac roi. Tat ca thiét bi ki thuat s6 ma
ching ta sir dung déu phu thudc vao sy dot bién dién, su tinh dién va tia vii
try. Bt ctr khi ndo mot chiéc may tinh khoi dong, né déu phai doc hang triéu
dir liéu tir dia. Chi cAn mot vai bit bi 15i thi nhiing chuong trinh may tinh s&
cung s¢ bi 16i va c6 thé bi phd v& hoan toan. Ly thuyét ctia Shannon chi ra
rang van c6 mot cach dé lam cho nhitng nguy co nay tré nén khong dang ké.
Tinh hai mit ctia viéc trao doi tép tin qua mang Internet cling xuat phat tu
Shannon. Tuy nhién diéu d6 khong co tac dung véi Shannon. Néu khong ¢o
nhirng bang ma khac phuc 15i sai dugc ldy cam htng tir Shannon thi nhiing
tép nhac va phim bi s& bi hong mdi khi chung dugc chuyén qua Internet hay
lru trong 6 cimg. Nhu mot nha bao da néi: "Khong c6 Shannon, khong co
Napster."

Pén nhitng nim 1950, bao chi méi bat dau cong nhan su quan trong cua
nhirng thanh qua ma Shannon dat dugc. Tap chi Fortune da xép 1y thuyét
thong tin ctia Shannon 13 mot trong nhitng "phat kién hiém hoi va déng tu
hao nhat" cta nhan loai, "mot ly thuyét khoa hoc ¢6 thé lam thay doi mot
cach sau sic va nhanh chong cach nhin nhan ctia loai nguoi vé thé gidi."

Tén goi "ly thuyét thong tin" nghe c6 vé hoi rong va "bo ngo". Nhiing
nam 1950 va 1960, cum tir nay thuong dugc dung dé chi khoa hoc may tinh,
tri thong minh nhén tao va rdé bot (nhiing linh vuc ¢6 strc hut manh mé véi
Shannon nhung lai khac xa nd1 dung cua ly thuyet thong tin cua 6ng). Moi
nguoi déu du cam trude mot cude cach mang vé van hoa sé dén trong linh
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vuc may tinh, mang may tinh va phuong tién truyén thong dai chung & muc
co ban.

"0 day, tir 'communication' duoc dung véi nghia rat rong nham bao quat
tat ca nhitng phuong tién ma nho nd mot tam tri co thé tac dong 1€n mot tam
tri khac." Pay 1a 101 giéi thiéu cho cudn "Ly thuyét toan hoc vé truyén
thong" (The Mathematical Theory of Communication) xuit ban nam 1949, in
lai nhitng tai liéu cta Shannon. "T4t nhién, trong quyén sach nay khong chi
c6 nhitng bai viét va bai phat biéu ma con c6 nhitng ban nhac, tac pham hoi
hoa, kich ban, vii ba 18, va tt ca nhirng hanh vi doi thuong ctia con nguoi.”

Nhiing 101 nay dugc viét bo1 Warren Weaver, ong chu cii cia Shannon.
Bai viét cua Weaver gion thi¢u vé 1y thuyét thong tin cir nhu vé mon nhan
van hoc - ma c¢o6 1€ chi 1a do vo tinh.

Bi anh huong manh mé& tir Shannon, nha phan tich truyén thong Marshall
McLuhan nghi ra thuat ngit "thoi dai thong tin" trong cuén "Understanding
Media" (1964). Thuat ngit nay du stc dién ta duoc cach ma nhiing thiét bi
truyén thong dién tir dang thay d6i ca thé gidi. Nhung 6ng ciing khong ngo
rang chinh Claude Shannon 1a ngudi mé dudng cho cudc cach mang nay.

Ly thuyét thong tin cia Shannon duogc (mg dung vao nhiéu linh vuc khoa
hoc nhu ngon ngtr, tam 1y, kinh té, quan tri, vat ly luong tir, phé binh van
hoc, thiét ké san vuon, 4m nhac, va tham chi ca ton gido. (Nam 1949,
Shannon c6 trao doi thu tir véi nha vian chuyén viét tiéu thuyét khoa hoc
L.Ron Hubbard. Sau khi Hubbard cho xuét ban cudn "Dianetics", Shannon
da gidi thigu nha van vé1 Warren McCulloch - nha khoa hoc trong linh vuc
mang no-ron nhan tao. Trong nhitng tic pham va trén website ctia minh,
Hubbard di trich din nhiéu thuat ngir ma Shannon dung trong 1y thuyét
thong tin. Hubbard ciing da tu’ng trich dan cau chdm ngdn ctia George
Orwell: con dudng dén véi su giau sang bat dau tir tin ngudng.)

Ban than Shannon ciing tham gia phan tich cudn sach "Finnegans Wake"
ctia James Joyce trén khia canh 1y thuyét thong tin. Betty Shannon thi hop
tac vo1 Pierce soan nhitng ban nhac "tho1i dai may tinh", Bell Labs 1a mot
vién nghién ctru li€n nganh. Mt vai nha khoa hoc cua Vién, ddng chu y nhét
1a Billy Kluver, di bat tay voi nhitng nguoi di tién phong trong gidi nghé si ¢
New York: John Cage, Robert Rauschenberg, Nam June Paik, Andy Warhol,
David Tudor va mot s6 ngudi khac. Trong s6 ho ¢ nhitng nguoi song va
lam viéc chi cach tru s& Manhattan ctia Bell Labs trén West Street vai budc
chan. Hau hét nhitng nghé si ndy déu biét dén Shannon, it nhat 13 tén tudi va
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cac khai niém khoa hoc trong 1y thuyét ctia 6ng. Doi v6i nhitng nguoi nhu
Cage va Rauschenberg - nguoi da kham phé ra quy mo t6i thiéu ma mat tac
pham 4m nhac hay nghé thuat c6 thé dat téi, 1y thuyét thong tin dudng nhu
c6 nhiéu diéu dé thao ludn - ngay ca khi khong c6 ai thuc su chac chan minh
dang ndi cai gi.

Shannon bat dau cam thay 1y thuyét ciia minh di duoc dé cao qua mirc.
Trén mot bai xa ludn nim 1956, dng da nhe nhang cham biém 1y thuyét ca
minh bang cach goi né 1a "bandwagon." Nhirng ai khong hiéu thau dao 1y
thuyét nay chop ngay lay tir "bandwagon" nhu mot phép an du thoi thuong
va phong dai Ién, dem str dung trong ca nhing linh vyc khac xa nguon géc
cua no. nhirng nha ly thuyét khac nhu Norbert Wiener va Peter Elias tiép tuc
dé tai nay. Elias viét mot cach mia mai cham biém rang da dén lac phai
cham dut nhitng bai bao c6 tua kiéu nhu "Ly thuyét thong tin, Sy quang hop
va Ton gido."

Do6i voi Shannon, Wiener va Elias, nhitng khuc méc vé tam anh hudng
ctia Iy thuyét thong tin hep hon nhiéu so v6i nhitng cau hoi ma Marshall
McLuhan dat ra. Liu c6 phai ly thuyet nay c6 ¥ nghia sdu sic dbi véi bat ky
linh vuc nao nam ngoai linh vuc truyén thong hay khong? Cau tra 11, co vé
nhu 1 "c6". D6 chinh 1 diéu ma nha vat 1y hoc John Kelly da dé cap dén
trong bai béo c6 twa "Iy thuyét thong tin va hoat déng co bac"
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John Kelly (con)

Nam 1894, nhung nguoi sang lap thanh phd Corsicana, bang Texas da
cho khoan mot cai giéng mai. Thay vi phun ra nude thi cai giéng nay phun
ra dau. Corsicana tro thanh mot trong nhing thanh phd phat trién vé dau khi
dau tién ctia My. Chi trong mot thoi gian, thanh pho di du tién dé xay dung
nha hat opera - noi Caruso da timg biéu dién. Sau d6, thoi ky suy thodi xay
ra va thay doi tat ca. Gia dau giam nhanh chong mit, dén murc chi con 10
cent mot thung. Nén kinh té khu vuc roi vao tinh trang khiing hoang tram
trong.. Nén cong nghiép duy nhat con try viing la banh, trai cdy mua qua thu
dat hang.

John Larry Kelly (con), sinh ngay 26-12-1923 tai Corsicana. Than mau
cua 6ng, ba Lillian, lam viéc cho chuong trinh huu tri cua giao vién thanh
phd, vé ngudi cha cung tén cia Kelly, t6i khong tim hleu duoc gi nhiéu
ngoai thong tin 6ng la mot nhén vién kiém toan. Kelly rat hlem khi ké véi
ban be v€ cha minh. Ma ciing co thé Kelly chua tung biét Ve ong ta. Bdo cao
diéu tra dan s6 nam 1930 cho thay cdu bé John 6 tudi di séng cung voi me 13
Lillian, ba ngoai va mot nguoi di trong mot can ho gia 30 d6 la mot thang.

Kelly 16n 1én trong Thé chién tht hai va 1am phi cong cho Hoc vién
khong quan Hoa Ky trong 4 nam. Sau d6, cau hoan thanh cac khoa hoc tai
truong dai hoc Texas & Austin r01 hoc tiép nganh vat ly. Pé tai luan vin thac
si cua cau la "Sur bién doi ciia toc e gia tang dan hoi véi nudce trong dd
tram tich" (Variation of Elastic Wave Velocity with Water Content in
Sedimentary Rocks), noi dén mot tmg dung trong nganh dau mé. Pé tai tiép
theo ma Kelly chon dé bao vé tién si nim 1953 1a “Nghién ciru nhitng ddc
tinh dan hoi cia cdc vit liéu khdc nhau" (Investigation of Second Order
Elastic Properties of Various Materials). Dé tai nghién ctru ndy du tdm quan
trong cho mdt 161 dé nghi lam viéc ¢ Bell Labs danh cho Kelly.

Khoéng can Shannon thi Bell Labs ciing d3 14 mot trong nhiing trung tdm
nghién ctru c6 uy tin nhat thé gidi. Su doc quyén vira phai cia Cong ty Dién
bao va Dién thoai Hoa Ky (AT&T) da giap Bell Labs c6 dugc nhitng trang
thiét bi dat tién phuc vu cho nhitng cudc nghién ctru trén quy mé 16n. Nguoi
ta cho rang Bell Labs gidng nhu mét truong dai hoc, chi khac 1a cic nha
nghién ciru ¢ day khong bao gio giang day va trung tadm nay ludn luén co du
ngudn tai chinh dé tién hanh moi cudc thi nghiém.

~Khi dén lam cho trung tam Murray Hill cua Bell Labs, Kelly vira tron 30
tudi. Ong c6 mot vé dién trai rat thu hat, mac du trong 6ng khong dugce khoe
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manh. Nhiing quang tham duéi mat khlen ong trong gia hon, c6 vé gi bi an
va hoi tiéu tuy. Kelly hat thudc nhu dng khoi va noc rugu nhu’ hii chim. Ong
ua thich tu tap, "Cudc doi la nhirng bira ti€c day ap niém vui", ong vura noi to
vira thdo ca vat va da vang doi giay.

Gigng no1 le nhe dac sét vung Texas la vdéu hiéu dé nhan ra Kelly ¢ Bell
Labs. Ong ciling rat thich th véi nhitng khau sting.

Kelly suu tap sting va la mot ho1 vién cua cau lac bo nhing nguoi choi
sung. Trong nhiing khau dang gia ctia ong c6 ca mot khau sung ngin
Magnum. Mot niém dam mé khac nira 1a bong da chuyén nghiép va bong da
trong truong hoc. Ong ché tao nhitng mach dién tré gan trén nhimng cai thot
thai banh mi dé mo phong va du doan két qua cua nhiing tran bong. Két qua
théng - thua cua mot do1 bong s€ dugc biéu dién béng mot dién tré voi
nhitng murc don vi dién tr¢ khac nhau.

Kelly két hon voi Mildred Parham va c6 3 dira con, Patricia, Karen va
David. Ching 16n 1é€n trong mgt ngdi nha & ngoai 0, s6 17 Holly Glen Lane
South, Berkeley Heights, New Jersey.

Mot trong nhitng ngudi ban than nhat cua Kelly 0 Bell Labs la nguoi
dong huong Texas, Ben Logan. Sang nao hai nguoi cling di uong ca phé r0i
dén van phong cta Logan. Kelly gac chan Ién bé de phan cua cai bang den
va cham mot diéu thudc. Thudc tan ong lai d6t tiép diéu khac roi di mau dau
loc xuéng san nha ciia Logan.

Khi phai d6i mit véi mot van dé hoc bua, Kelly ng01 tua lung vao ghé,
gac chan Ién dau do, rit mot hoi thudc va néi mot diéu gi d6 khién nguoi
nghe phai kinh ngac hét strc vé su nhay bén va am hiéu cua ong. Manfred
Schoeder va Billy Kluver dénh gia Kelly 14 nhan vat c6 dau 6c nhay bén nhat
Bell Labs chi sau Shannon.

Chi dén trudc khi Shannon chuén bi roi Bell Labs thi ong va Kelly méi
co dip biét nhau. Tinh c& t6i c6 duge mot giai thoai li€én quan dén ca hai
nhan vat nay. Robert Fano nhd lai rang, c¢6 hai ngudi dan 6ng dén tham MIT
nam 1956. Mot budi t6i, sau khi dung bita, ho di bd ngang qua phong hoa
nhac Kresge cua truong. Can phong nay do Eero Saarinen thiét ké, kién trac
hinh mai vom, thap, néu so voi kich thude cta toan nha thi mai vom cta nd
con mong hon ca vo trang. Cac sinh vién coi viée treo 1én mai la ca mot thu
thach day hap dan. Khi nghe dén diéu nay, ngay lap tirc Shannon va Kelly
déu da phing doi giay dudi chan va bat dau tréo 1én. Tuy nhién, lyc luong
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bao v¢ cua truong da xuat hién dé ngan ho lai. Fano chi co thé yéu cau bao
vé dung bat gitr "nhirng vi khach lich thi¢p dén tir Bell Telephone Labs."

Cong viéc cia Kelly bao quat rat nhiéu linh vuc khac nhau. Ong bat dau
vO1 viée nghién clru cac cach thue nen dir liéu truyén hinh. Cong viéc nay
dua 6ng dén voi mot quy tac mai trong 1y thuyét thong tin ctia Shannon ma
Kelly chi ¢ thé nam bat dugc bang cach tu doc.

Sau do, Kelly tham gia vao mot nghién ctru ngdn rat nhiéu tién bac, thoi
gian va cong suc. Do 1a chiée may tong hop giong noéi. Nhitng nha khoa hoc
& Bell Labs bat dau quan tAm dén ¥ tuong nay tir nhiing nam 1930. N6 ctung
tua nhu thuat gia kim vay. Moi ngudi luén luén thady minh dang ding map
me trén ngudng cra md ra mot budc dot pha vi dai va siéu lgi nhuan, ho co
cam tuong nhu chi can thém mot chut thoi gian va tién bac nira 1a ho s& dat
duoc. Gidc mo ki diéu d6 da khong bao gid thanh sy that, it nhat 13 trong
cudc doi ngan ngui cia Kelly,

Muc dich ban dau ciia nhém nghién ctru khong phai 14 chiéc may tinh
biét n6i ma 1a tim cach duy tri do rong dai tin. Nhitng ndm 1930, Homer
Dudley lam viéc ¢ Bell Labs dé xac dinh dugc nhiing cudc noi chuyén qua
dién thoai c0 thé duoc nen bang cach truyén céc van ty biéu am (phonetic
scripts) s& tot hon 13 truyen giong noi. Theo Dudley, h¢ théng may tinh s€
chia nhirng tir nguoi noi phat ra thanh mot chudi nhiing ky tu ngir 4m roi ma
hoa ching. O dau day bén kia, di€n thoai s€¢ khoi phuc lai theo dung cach
phat 4m, twong d6i chinh x4c vé 4m vuc va sac thai. May nay duoc dit tén 13
"VOCODER" (Viét tat ciia "voice coder"- may ma héa giong no6i). Dudley
cho trung bay chiéc may nay tai mot gian hang ngh¢ thuat trang tri 16n 6 Ho1
cho qubc t& nam 1939. Chiéc may ctia Dudley c6 the truyén 20 cudc hoi
thoai trén cing mot dudng ddy ma trude dé chi truyén duogc 1. Tuy nhién,
diém yéu cua chiéc may nay 12 Am thanh sau khi dugc phuc hoi hoi kho
nghe.

Bell Lab khong lay gi lam vui dé tir bo chiéc may ma hoa giong néi. Mai
dén cudi nim 1961, John Pierce, sép cll cua Betty Shannon, ntra dua nira that
dé nghi md rong khai niém vocoder cho ca ti vi va dién thoai c6 hinh anh.
Pierce Viét “Hﬁy tuong tuong trén 6ng nghe c6 mot cai mit na béng cao su.”
Y 6ng mudn noi dén 1a mdi gia dinh My nén c6 mot hinh mat ngu’(n bang
dién. Khi c6 dién thoai, n6 s& bién thanh guong mit ctia ngudi goi dén, va
ban s€ no1 chuyén véi hinh nhan nay, con né s€ nhai lai tirng 101 va tig nét
mit ctia nguoi ¢ dau diy bén kia.
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Kelly tlep tuc ngh1en ctru sau hon, theo du01 mot y tuong phuc tap hon,
d6 12 may tong hop giong néi dua trén quy tac. Pua cho mot ngudi quyen tur
dién c6 phién am, anh ta s& doc dugc bat ky tir nao. Kelly cling dang c6 géng
1ap trinh cho may tinh theo cach do. Ong cung cip cho may tinh cach phat
am cac chit cai trén cac tam danh thiép, may tinh stir dung nhitng tim danh
thiép nay cung mot bo quy tac dé phat 4m cac tir. Tuy vay, Kelly va nhiing
nguoi khac da nhan thdy rang ngon ngit ndi thuong it tun theo mot quy tac
nao va c6 mbi lién hé véi nhau. Cach phat am cac chir cai va am tlet con phu
thudc vao ngtr canh nira. Kelly da cd gang thiét 1ap mot bang quy tic bao
gom ca nhitng van dé nay va tim ra cach hiru hiéu dé ma hoa khong chi cach
phat &m ma cé ngir dicu.

Ciing tai hoi chg noi AT&T gidi thiéu chiéc VOCODER, General
Samoff ciia NBC d4 dua ra mot du doan hét sire sai 1am "kich truyén hinh
chat luong cao vé6i su tham gia cua cac ngh¢ si hang déu s€ giup nang cao thi
hiéu thuéng thirc kich cia moi nguoi trén nude My nay." Con trai cia Moe
Annenberg, Walter, da dbc hét tai san vao linh vuc truyen thong méi mé
bang cach 1ap nén TV Guide. Tuy vay, c6 hang ngan ke san sang ché ra du
loai chuong trinh truyén hinh ré tién dé kiém chac. Pang xau ho nhat trong
thoi ky hau chién 1a loat chuwong trinh ' phat khong" (give-away shows). Chu
chuong trinh ctr nhac dién thoai 1én va goi cho bat ky mot ngudi My nao.
Cong dan may man nhan duoc ch dién s& phai tra 101 bang mot cAu nodi noi
tleng nao do da tung dugc noi trén chuong trinh - hoac khong thi mot cau
nao khac ma ngudi ting tra 101 cau d6 ting xuét hién trén game show - dé
gianh duoc phan thuong (!).

Chuong trinh nay 1a mot cach dé gan chit nguoi ta vao man hinh ti vi
hay radio. Nam 1949, iy ban truyén thong Lién ‘bang (FCC), trong chu
truong bao vé thi hiéu cong ching, da ra lénh cam nhitng game show k1éu
nay. Dya trén mot ly thuyét con nhiéu tranh cii rang nhtng game show a ay
gdp phan phat trién nan cd bac bat hop phap, FCC tuyén bd khéng tai cap
phep cho bat ki dai phat thanh truyen hinh nao con duy tri nhitng game show
kiéu ' 'phat khong" nhu trén nira. Cudi cung nhirng chuong trinh kiéu nay da
bién mat khoi song truyén hinh.

Ba héng truyén hinh 16n d3 dua vu nay 1én Toa 4n Téi cao. Nam 1954,
Tda tuyén bd phan thing nghiéng vé phia cic dai truyén hinh va cong nhan
quyén hop phap cta nhimng give-away show. Piéu nay di mé ra mot thoi ki
méi. Ngay 7-6-1955, hing CBS Television dd hudng tmg bang cach phat
song magt cugc thi dd vui méi c6 tén "Cau hoi 64.000 d6 1a" (The $64,000
Question), dua trén trd choi "Nam bt hay tir bo” (Take it or Leave) da phat
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trén dai phat thanh trude do. Cac nha san xuat dua vao phan quyét ctia Toa
an Tdi cao dé dua ra mire thudng rat cao va hap dan chua timg c6 ddi véi

mot game show. Mitc thuong cao nhat trong trd choi trén dai phat thanh chi
la64dola.

Nguoi choi tra 161 dang cau hoi dau tién s& duoc 1 d6 La. Vi mdi ciu
tra 101 ding tiép theo, s0 tién thuong s& nhan doi - sau d6 tang tu 512 d0 la
1én 1000 do la neu vuot qua céu "ban 1e" cua vong mot dé sang vong tiép
theo - sau do tién thuong lai tlep tuc ting gip doi cho dén muc t6i da 1a
64.000$ néu tra 101 den cau cudi cung. Cai gay kho khan ¢ day la hoac ngu0’1
choi s& dugc gap doi so tién dang c6 hodc khong con gi ca néu tra 10i sai.

CAc (g vién tra 10i dung nhiéu cAu hoi nhat s& dugc ng01 vao mot phong
kin dé ngan khong cho ho nghe khan gia nhac. Nha san xuat chuong trinh tat
ca diéu hoa khong khi dé moi ngudi c6 thé thay rd timg giot mo hoi trén tran
thi sinh. Game show nay da gay ra mot hiéu Gmg manh gidng nhu nhing
phién toa ctia Kefauver truée kia. N6 thu hut dén 85% luong khan gia theo
ddi va c6 hang ta nhimg game show na na nhu thé ra doi.

Nhitng nguoi chién thiang trong “Cau hoi 64.000 d6 la" trd nén ndi tiéng.
Trong s6 d6 c6 Redmond O'Hanlon - mét canh sat ¢ quén Satten Island va 1a
chuyén gia vé Shakespeare, Joyce Brothes - nha vat ly hoc nhung biét tat ca
v€ nhiing tay dau quyén Anh chuyén nghi¢p, Gino Prato - mot thg sura giay ¢
quan Bronx rat am hiéu opera... Nhiéu khan gia di dit cugc vao thi sinh ma
ho cho rang sé& gianh chién thang. "Cau hoi 64.000 d6 la" dugc san xuat o
New York va phat truc tiép khap East Coast va phat lai & West Coast sau d6
ba gio. Qua dién thoai, mot tay ca do & West Coast da biét két qua nguoi
thang cudc va dit cuge trude khi chuwong trinh duoc phat song, di nhién 13
han biét trude ai thang roi.

Theo nhitng tai liéu dugc danh may ghi lai mot bai giang cia Shannon tai
MIT nam 1956, chinh manh khoe trén da tao cho John Kelly cam hirng nghi
ra phuong thire toan hoc dé danh bac. To6i di luc lai tat ca bao va tap chi de
tim cau chuyen vé vu ca cugc "Cau hoi 64.000 d6 1a" hay thong tin gi do vé
nguoi giau tén ¢ West Coast nhung khong gép may. Picu duy nhat toi tim
duoc la nhirng manh Itra dao twong tu nhu thé trong nhing chuong trinh
truyén hinh thuc té nhu Survivor, The Bachelor, va The Apprentice. Tat ca
duoc ghi hinh tai nhirg not xa hay truong quay kin, nguoi choi va € kip
thue hién duoc yéu cau phai gilt bi mat vé két qua cudc thi cho tdi ngay phat
song. Mot song bac trén mang c6 dia chi BetWWT.com nhan dat cuoc két
qua nhitng chuong trinh nay. Trong trudong hgp c6 vai nguoi cung dat cugce
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vao mot thi sinh véi s tién 16n thi song bac s& ngung khong nhan nira, dé
phong c6 nguoi da ndm duogc két qua trong tay.

Du thé ndo thi Kelly cling Van c6 thé lién két manh khoe trong tro "Cau
hoi 64.000 d6 1a" voi nhitng van dé lién quan dén 1y thuyét thong tin. Ly
thuyét cia Shannon bat ngudn tir mat ma hoc nén chi lién quan dén nhiing
thong tin dugc ma hoa. Co nhiéu ngudi tu hoi lidu 1y thuyét ay co thé ap
dung trong truong hop khong dinh liu gi dén mat ma khong. Va Kelly di tim
ra cau tra 101. Mac du hai nguoi lam viée ¢ hai ban khac nhau va Kelly
khong than thiét vdi Shannon nhung 6ng cling quyét dinh phai trao d6i van
dé nay véi Shannon va duoc Shannon khuyén khich cong b6 ¥ tuong nay.

Khong nhu Shannon, Kelly ciing rat nong 1ong muén lam theo 1o khuyén
khich nay.
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Birc di€n ca nhan

Kelly mo ta y twong cia minh nhu sau: Mot "tay choi bac v&i duong day
dién thoai riéng" s& nhan dugc két qua nhitng tran diu bong chay hay dua
ngua trude nhitng nguoi khac. Nhitng théng tin ndy cé thé khong dang tin
100% nhung cling du do tin cay dé mang lai lg1 thé cho nguoi dat cuoc. Ho
c6 thé dit tién vao nhirng vu ca cugc "cong bang", khong bi sap dit theo
nhiing manh khoe bi mat. Kelly dat ra van dé 1a nhiing nguo1 dat cugc s
dung théng tin nay nhu thé nao.

bay khong phai la mot diéu don gian chut nao. Hay xét thr mot truong
hop tiéu cuc thé ndy. Mot tay choi bac tham lam c6 thé bi cam db, dit cuoc
ca von heng cua minh vao mot con ngua dua trén nhitng thong tin nd1 b
nhu thé. Bat cang nhiéu thi 4n cang 16n.

Vén dé o truong hop nay 1a nhirng thong tin do khong phal luc nao cling
dam bao 100%. Chang sém thi mudn ciing c6 1an con ngua "cung" ctia ho bi
thua. Va nhitng nguoi ludn ludn dit cuge ca san nghiép nhu thé tat nhién sé
trang tay ngay lan dau tién béi moi chuyén khong nhu du doan.

Truong hop nguoc lai cung khong kha hon. M{t tay ca cugc nhat chet s€
dit s6 tién t01 thiéu vao moi thong tin. Lam nhu vay, anh ra s€ khong mat
qua nhiéu néu thong tin d6 vo gia tri. Nhung dat s6 tién toi thiéu cing ¢
nghia la thang s tién toi thiéu. R rang nhitng anh chang nhat chét d6 dang
lang phi loi thé ma thong tin ndi bo dem lai.

Vay nhiing tay ¢4 cuoc nén lam gi? Lam thé nao dé tan dung duoc tdi da
nhitng thong tin d6 ma khong bi thua?

Nhirng nguoi ¢6 van may thuong lam giau theo kleu ndy bang cach danh
cuoc. Néu thang, ho s& dit mot phan hay tat ca so tién an dugc vao mot con
ngua khac, r61 mot con khac nira, cir thé, sau mdi 1an ca cuoc tai san cua ho
lai tang 1én theo cap s6 nhan. Kelly két luan rang mot con bac c6 thé quan
tam dén "khoan 13i kép" ciing nhiéu nhu mot nha dau tu chimg khoan hay
trai phiéu, nhung anh ta khong tinh toan thanh cong bang d6 la ma bang
phan tram tién 101 sau mdi cudc dua. Chién luoc tot nhét 14 chién lugc mang
lai s0 lai kép cao nhat ma khong c6 rui ro hay that bai.

Sau do, Kelly cling chi ra cong thirc toan hoc 4p dung cho nhirng tay ca
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d6 nhiéu tham vong nhung rat khon ngoan nay va ciing da dugc Shannon su
dung trong ly thuyét v€ kénh truyén thong bi nhiém on cta ong. Shannon
ching minh duoc rang hoan toan c6 thé giri thong tin di ma gan nhu khong
gip phai can tré gdy nén sai sot ndo, twong tu nhu vy, hodn toan co thé ting
khoan tién c6 duoc nhd ca do 1én theo cap sé nhan ma gan nhu khong phai
d6i mat voi rai ro. Va nhu thé, hinh anh "ban vira c¢6 thé gitr cai banh lai vira
c6 thé an nd" trong 1y thuyét ctia Shannon cling duoc dung trong ¢ bac.

Kelly c6 danh gia vé hinh thirc ca cuoc dong doi (pari-mutuel bettmg) 0]
M¥ va nhiéu truong dua chau A khac, ngudi choi tu dat cugc truc tiép voi
truong dua. Sau khi co két qua, truong dua s& cong tong s tién nhiing ngum
do thang duoc, trir di cac khoan chi phi va thué roi chia déu cho s nguoi
thang.

Vi thé, khoan tién ma mdi ngudi nhan duoc tuy thudc vao s tién dit vao
con ngua thang cudc. Gia sir co 1/6 trong tong so tién ma trudng dua nhan
dugc tr cac tay ca cuoc la cho con Smarty Jones, va con Smarty Jones thang.
Nhing ai da dat cugc vao con ngya nay s€ nhén lai gap 6 1an so tién ho da
dat. diéu nay duogc thé hién dudi ty I¢ "Smarty Jones, 1 an 5", c6 nghia la néu
mot ngudi dat 10$ thi khi thing s& nhan thém 508 cong véi 10$ da dit (tong
cong 1a 609%).

Kelly dua ra mot cach don gian de nguoi choi co thé dat cugc dua trén
nhitng thong tin néi bg. Do 1a van dat cugce tat ca s6 tién anh ta c6 nhung dit
vao nhleu con ngua, sb tién dat dua trén ty 18 co hoi thang ma ban du doan
cho mbi con.

Theo cach nay, ban dat cugc vao tat ca nhitng con ngua trén duong dua
va phai c6 mot con thang cudc. Di nhién nhu vy lan dua ndo ban ciing thang
cugc va khong bao gio bi pha san hoan toan ca. Cach nay chi ap dung duoc
doi véi nhirng cugc dua ma hodc la nguoi dat cugc khong hé ¢6 chit thong
tin nao, hodc thong tin d6 phai c6 do chinh xac cao.

Hau hét moi ngudi déu khong tin nhung thuc té day 1a cach nhanh nhat
dé ban tang von liéng ctia minh. Nhung trong trd choi roulette, ban s& khong
thé giau 1én bang cach nay dugc. D6 1a vi ty 18 dit cuge trong tro ndy thudng
c6 1g1 cho chu song bac. So v61 nhitng duong dua thuc thi trong tro may rui
nay moi chuyén khac rat nhiéu. Hiy nhin vao céc bang tong sap, nhiing ty 18
duogc ghi trén d6 phan 4nh niém tin cta sd dong nhimng con bac t6i nghiép
khong c6 trong tay mot chut thong tin nao. Ban nén ddt cugc theo nhirng ty
1€ nay va trong moi cudc dua, ban s€ luén luon léy lai duoc s tién minh da
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b6 ra (vin dang gia st ban khong c6 chut thong tin nao). Néu ty 1¢ dat cho
con Seabiscuit 13 1 #n 2 - nghia 1a moi ngudi tin rang nd ¢6 1 trong 3 co hoi
chién théng - ban chi can dit 1/3 s tién ciia minh vao Seabiscuit. Néu con
ngua nay théng cuoc, ban s€ nhan lai gép 3 s6 tién da bo ra, hay 100% )
tién ban c6 trude d6. Tuwong tu véi bat ky con ngua nao khac.

Nguoi choi ca cuge theo cach cua Kelly lai bo qua nhiing ty 1¢ d6. Mot
hé thong lién lac ca nhan s& gitip anh ta c6 mot cai nhin chinh xac hon Ve
nhiing co hoi chién thang thuc sy ctia mdi con ngua. Sau d6 'anh ta chi can
dat tién dua trén ty 1€ co ho1 ma anh ta uéc doan.

Hay lay mot vi du dé hiéu nhat. Hé thong lién lac cho biét con Man o'
War chéc chan s& vé dich dau tién, ma nhiing thong tin ctia hé thong nay
ludn ludn chinh xac. Ban ¢6 thé tin chic rang con Man o' War c6 100% co
hoi chién thang, con nhiing con khéc 1a 0%. Va dé chinh 1a s6 tién ma ban
nén dat vao con ngua nay. Hay dat 100% sb tién ban ¢6 vao con Man o' War
va khong dit dong nao vao nhitng con con lai. Khi con Man o' War thing,
trir khoan tién da dit ra, ban s& thu vé mot khoan 1ai ding theo ty 1€ da duoc
cong bd. Hién nhién day 1a cach t6t nhat dé 1am loi tir nhitng thong tin chinh
xac 100% ma nhiing tay ca cugc co dugc.

Phuong phap cua Kelly (va ca Shannon) thuong dung dé giai quyét
nhitng truong hop khong chac chan. Trong thyc té thi khong c6 gi la chac
chin ca. Dich vu dién bao doi khi c6 thé xay ra sai sot hay bi ai do ¢d tinh
pha hoai - hodc dudng day bi nhiém tiéng on va ban khong thé chac nhing gi
ban nghe 1a chinh xac. Ciing ¢6 thé dich vu chi cung cap nhitng kha ning c6
thé xay ra, gidng nhu kiéu du bao thoi tiét vy, hodc nhimng thong tin ma ban
budc phai tu tim ra y nghia ("Phar Lap khong an sang.")

Pinh 1y vé kénh truyén thong bi nhiém 6n ciia Shannon goi n6 bang mot
danh tir rat phut hop: sy mo ho. Trong trudng hop ngudn thong tin khong
dang tin c@y (gia sur ta dang coi day la mot phan cta kénh truyen thong), su
mo ho ¢6 thé do nhiing tir co cach phat &m tuong ty nhau, 16i in an, tinh
trang khong rd rang mot cach cd ¥, sai s6t, su thoai thac trach nhi¢ém hay co
¥ cung cap sai thong tin. "Su mo ho" dlen ta kha nang nguo1 nhan nhan duoc
mot thong tin sai léch. Shannon khuyén rang ban phai tinh dén kha ning nay
truéc khi nhan thong tin nao d6. Tay ca cuoc cia Kelly ciling phai nghi dén
truong hop nay. Anh ta dat tién theo nhitng du doan dugc cho 1a chac chan
nhat. Khi ban tin rang con War Admiral c6 24% co hoi chién thang, ban nén
dat 24% sb tién ban co vao no. Phuong phap nay goi la "dat cugc niém tin'".
Sau cung thi phuong phap nay sé& gitip ban kiém duoc khoan 1ai kép (ca von
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14n 101) toi da c6 thé - thé hién nhiing danh gia va tim nhin cta ban chinh xac
hon han cua da so.

C6 thé ban van con ban khoan tai sao lai khong dat tién vao mQt minh
con ngua c6 kha nang thang cudc 16n nhat? Cau tra 101 ngan gon la con ngyua
duoc cho 1a c6 kha ning thang cudc 1on nhat d6 van c6 thé khong vé nhat
Ct cho la ban ¢6 dugc nhiing thong tin tdt nhat, va ban tin rang co hoi vé
dich dau tién ctia con Northern Dancer 1a 99%. Thé 1a ban dit 99% s6 von
liéng vao con ngwa ndy va van gitr lai 1% trong tui.

D6 chinh 13 1% "khong thang" ciia con Northern Dancer. Néu diéu nay
xay ra thi trong ti ban s€ chi con lai mot it tién com cdi. Ban co thé st dung
nhiing déng tién cua minh hiéu qua hon béng cach dat cuoc 1% con la1 do
vao tat ca nhiing con ngua khac. Chic chan ban s& phai nhan lai dugc cai gi
d6, ma c6 thé 1a rat nhiéu nita. Khoan tién ma ban dit vao nhiing con ngua
ma ban nghi 13 s& thua coi nhur 12 mot "khoan bao hiém" xing dang. Khi
tham hoa han hitu xay dén thi ban s& thay that may 1a minh da mua bao
hiém.

Nhin mot cach thi vi thi khi ap dung phuong phap "dat cuge niém tin
nay" 1a ban dang lam mot dleu ngdc nghéch hay ho. Ban 16 di nhing ty 1¢
theo s6 dong va dit cugc 1én tat ca nhimg con ngua dua theo ty 1¢ ma minh
ban tin tuong. Khong con gi don gian hon nhung lai gitip ban lay lai ca vén
lan 1ai.

Nhimng dau 6c it mo mong hon s& nhan thay trd "dit cugce niém tin" nay
khong may hiru dung trén nhiing dudng dua thyc ca. nhing truong dua 6 My
déu thu tir 14% dén 19% trén tong so tién dat cugc cua tat ca nhirg ngudi
choi. O Nhat 1a 25%. Diéu nay co nghia la mdi khi ai d6 dit cuge toan bod
tién trong thi minh ciing tirc 1a dang "céng nap" tir 14% dén 25% sb tién do
cho cac chu duong dua. Nhu thé, phai 6 duoc nhitng théng tin chinh xac
siéu viét thi méi c6 thé thu hoi lai toan bd so tién da bé ra.

Kelly da dua ra mot phién ban méi dua trén phuong phap "dit cuge niém
tin", hitu ich va thyuc té hon. Sau day, to1 s€ dua ra mot cong thirc hoi khac
mot chat so voi cong thirc trong bai bao xuat ban nam 1956 cia Kelly. N6 dé
nhé hon va ¢6 thé str dung trong nhiéu kiéu ca cugc va nhiéu hoan canh,
chinh la cai ma nhirng ngudi choi co bac hién nay goi la "cong thuc Kelly".

Cong thirc nay chi ra rang ban nén dit tién theo ty 16 edge/odds Trong
d6 edge 1a 6 tién trung binh ma ban hy vong s& thang cuogc, gia sir ban ludn
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ludn c6 thé dat cuoc cung mdt muc tien. Khoan nay dugc dua vao cong thirc
vi 191 nhuan ludn ty 1€ vo1 so6 tién ma ban dat cuoc.

Odds 1a ty 18 theo s6 déng hoic ty 16 dugc cong b trén bang tong sap,
cho biét 1oi nhuan ma ban sé& thu dugc neu thang, duoc thé hién duéi dang ' 'l
an 8", nghia 1a nguoi thang s& nhan lai so tién da dat cong véi mot khoan gap
8 1an s6 tién do.

Trong cong thirc Kelly, odds khong han 13 tiéu chuan tot dé do luong kha
nang xay ra. Odds dugc thiét 1ap boi ap luc cua thi truong, boi niém tin cua
s6 dong vao co may thing cugc. Niém tin ndy rat c6 thé sai. Ma trén thuc té,
chung phai sai thi nguoi choi trong cong thirc ctia Kelly méi c6 loi thé. Ty 1¢
chip nay khong c6 vai tro gi d6i véi nhitng thong tin cta Kelly.

Vidu: Ty 1€ chép cho con Secretariat dugc cong bd1a1an 5 - tic 1a 5/1.
Nhung 5 1a tat ca nhiing gi ban can biét.

Nha cung cap thong tin thuyét phuc ban rang con Secretariat c6 1 trong 3
co hoi chién théng. bat 100$ vao con ngua nay tic 1a ban c6 1/3 co hdi nhan
dugc 6003 khi cude dua két thac. Trung binh vu ca cugc nay dang gia 2008,
131 thue cta 100$. Ty 18 "edge" & day 1a 100$ tién 1oi chia 100% tién ban dit
vao, hay don gian la 1.

_ Theo cong thirc Kelly, edge/odds 1a 1/5. Co nghia la ban nén dat 1/5 sO
tién ban c6 vao con Secretarial.

Hai nhan x¢ét sau day s€ gitip ban hleu rd hon vé nhimng diéu vira noi trén.
Thir nhat: ty 1& "edge" bang 0 hoic s6 am khi ban khong c6 mot nguon thong
tin riéng nao. Khi ban khong c6 bat ki nguon thong tin tay trong nao, duong
nhién ban khong biét gi hon nhirng nguoi khac. Khi ay loi thé cia ban bang
0 (hay tham chi 12 4m so vé6i cac chu duong dua). Khi loi thé bang 0, ty 1&
Kelly, edge/ odds cling bang 0. Khong nén choi.

Trong mot duong dua duge sap dat trudce, "edge" = "odds". Piéu hitu ich
nhat ma ban ¢ thé nhan duoc tir mot nguon thong tin ca nhan 1a cudc dua ay
da duoc sap dat tir trude, vi thé con ngua d6 di nhién sé& 1 con ngua thang
cudc! Ban c6 thé kiém dugc bao nhiéu trong vu nay con tuy thugc vao ty 1¢
chap. Con ngua chic-chan-thang thuong co ty 1¢ chép réat cao. O ty 18 1 an
30, dat 100$ s& dem lai cho ban 3000$ tién 10i. Khi mot con ngua dugc biét
trudce 1a thang, loi thé cta ban va cta tat ca nhitng nguoi khac 1a ngang nhau
(trong truong hop nay la 30). Theo cong thirc Kelly 1a 30/30 hay 100%. Ban
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nén dat tét tan tat nhitg gi minh co trir khi ban nghi ngd ngudi dung déng
sau vu sap dat d6 khong phai lac nao ciing dang tin cay. "Su nhép nhang" s&
1am giam loi thé udc tinh cta ban, dong thoi giam sd tién ban dat cuoc.

Mot trong nhirng phuong trinh cua Kelly 1a mot phat minh tuyét voi
turong tu nhu cong thitc E = mc’ vay. Kelly chira réng:

G.x= R

max

G la ti 1€ gia tang cua sO tién ma ngudi choi c6. P6 1a cach de do ty 1€
tién 13i cta s6 von ma nguoi tham gia ca cuge bo ra. Chir "max" ¢6 nghia 1a
ty 1¢ sinh 101 toi wu c6 thé.

Vé bén phai cua phuong trinh la R, c6 nghia la Kelly cho ty 1€ sinh 101 t6i
ru bang toc d6 truyén tai thong tin trong ly thuyét ctia Shannon. Ty 18 sinh
101 ctia von twong duong véi dong truyén tai cua "tin tirc ndi bo".

Nhiéu ngudi séng cung thoi véi Einstein khong hiéu chut gi vé cong thirc
E = mc? ca. Vat chat va niang luong 13 nhitng khai niém hoan toan khac
nhau. Phuong trinh cta Kelly cling khién ngudi ta cam thy y hét nhu thé.
Tién lai ngang bang v4i thong tin? Lam sao ban c6 thé dem bit va byte dé
d6i 1y d6 la dong yén hay dong euro?

Trude hét, don vi tién té khong co nghia 1y gi ca. Gmax miéu ta ty I¢ sinh
101 ctia von bo ra, 1 phan trim dat duoc mdi nam. Mot ty 18 7% 1a ty 1é tinh
& bat ky don vi tién té nao.

R 13 téc do thong tin truyén tai tinh bang bit/don vi thoi gian. Pon vi thoi
gian phai gidng nhau & ca hai vé cta phuong trinh. Khi ban uéc luong ty 18
sinh 101 bang % mdi nim, ban ciing can udc luong ca toc do truyén thong tin
bang bit mdi nam.

Ngay nay, nhitng thong tin trén duong dua thuong duoc truyén qua dién
thoai di dong hay mang Internet. Nhirng kénh truyén théng c6 dung 1u:0’ng
tuong d6i cao nay co thé str dung hang nghin hay hang triu bit chi dé noi
moi mot cau "Chic chin Seabiscuit thang." Nhitng ngudi cung cap tin tuc co
thé con can dén nhiéu dung luong hon nita cho mot cudc ndi chuyén ngan.

Hién nhién, nhtng cuc noi chuyén ngin nay khong c6 tac dung tang
thém kha nang thang cudc cua nguoi choi. Mot kénh truyen giong noi cling
khong dem lai thém bét cir cai gi, trong khi d6 thong tin twrong ti hoan toan
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c6 thé duoc truyén tai chi voi vai bit, vi du nhu bang mét tin nhan hay cai gi
d6 tuong tu nhu thé, ma tham chi con stc tich ngan gon hon nira. Phuong
trinh cua Kelly thiét 1ap mot gii han cao hon trong s6 tién 161 ma ban co6 thé
thu vé tir mot dung lugng thong tin nhan dugc. Mue do t01 da nay s& xuét
hién chi khi thong tin v€ con ngua thang cudc duoc truyén di voi dung lugng
bé nhat ¢ thé.

Cach nhanh gon nhat dé nhan ra con ngua thang cugc trong so 8 con co
kha nang nhu nhau la str dung mat ma 3 bit. Co6 8 s0 gom 3 chit s6 thudc h¢
nhi phan (000, 001, 010, 011, 100, 101, 110, 111). MJi con nguya ta an dinh
v6i 1 s6. Va nhu vay chung ta chi can 3 bit d¢ nhan ra con ngya nao s& gianh
chién thang.

Néu thong tin kiéu nay chinh x4c, ngudi choi ca cugc ¢ thé dat tat ca tai
san ctia minh vao mot con ngya da nham dén trude. O nhitng duong dua
canh tranh céng bang, noi tit ca 8 con ngua dua déu co thé thang cudc nhu
nhau thi mdi d6 la bo ra cho con ngya thang cudc déu c6 thé dem vé 8 d6 la
nita. Nhu vay nguoi choi trong phuong phap cua Kelly co thé ting s tién
ctia minh 1én theo cip thira s6 cﬁa 8 mdi 1an anh ta nhan duoc mot théng tin
3bit. Chuylag8= 23.86 3 1a s6 mi, no quyét dinh toc do tang tai san cua
nguoi choi. s6 mil ndy twong Gmg véi s6 bit ciia mdi théng tin nhan duogc.

Trong nhitng tinh huéng mang tinh thyc té hon, khi thong tin khong phai
bao gid cling chinh xac tuyét doi, can phai tinh dén ca tinh nhap nhang cua
né, va moi thong tin cling nhe hon 3 bit. Vi mdt thong tin nhe - hon - mic -
dang - tin - cdy, mirc ting t6i da cla tai san cling cham hon.

Cong thtrc E = mc? ham y rang hat vét chat nho nhat chira dung ngudn
nang luong du dé cung cap cho ca mot thanh pho hay thiéu rui n6. Gmax = R
khang dinh rang chi vai bit cling c6 thé bién nhiing gidc mo ctia mot nha dau
tu hay mot tén cho vay nang 1a1 tr¢ thanh sy thuc. Mot don vi bit (tinh theo
nam hay bat ky mot don vi nao ban chon) c6 thé cho phep mét nguoi choi ca
cuoc nhan d6i so tién anh ta c6. D6 1a 100% loi nhuan ddi véi 1 bit. Dich
sang ngdn ngir cua phd Wall thi cong thire trén co nghia 1a 2 bit ¢6 gia
10.000 di€m co so.
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Dau truw

Véi cong thirc toan hoc pho bién nhat, phuong phap ca cugc cua Kelly
duoc goi la "tiéu chuan Kelly". N6 ¢6 thé dugc dung dé kiém duoc sb tlen
16 t6i da trong bat ky vu ca d0 nao. Tuy nhién, khi dem vao ap dung, van dé
16n nhat 12 nhan dién tinh huéng hiém hoi ma trong d6 nguoi choi c6 duogc
loi thé. Kelly nhin thay rang c6 mot kiéu ca cugc dem lai lgi ich cho tat ca
mo1 nguot: thi truong chimg khoan. Nhirng nguoi san sang "dat cuoc" trén
thi trudng ching khoan sé kiém duoc mot so tién 16n, néi chung thi van cao
hon nhitng nguoi chi ddm chon nhiing 16i di an toan hon nhu trai phiéu va tai
khoan tiét kiém. Elwyn Berlekamp, nguoi lam viéc cho Kelly ¢ Bell Labs,
nhé lai Kelly da néi rang cd bac va dau tu chi khac nhau mot dau trir. Nhitng
tro ca cugc nao tich cuc thi dugc goi la "dau tu'. Nguoc lai, nhiing tro nao
tiéu cuc thi dugc goi la "co bac".

Kelly mudn néi dén truong hop diang trén mot bai bao ctia 6ng nim
1956.

Mic di m6 hinh ting dung ¢ day duoc lap ra tir nhitng tinh hudng
thue lién quan dén co bac nhung né ciing c6 thé duge ap dung vao
kinh té. Nhimng diéu kién can thiét dé 1y thuyét nay di vao thuc tién la
kha nang tai dau tu cta loi nhuan thu duoc va kha nang kiém soat hay
bién doi khoan tién dau tu hay dit cuoc vao cac hoat dong khac nhau
do. Khai niém "kénh" trong ly thuyet c6 thé twong duwong vai kénh
truyén thong trong thyc té hay don gian chi 13 toan bo thong tin ndi bo
ma nha dau tu c6 dugc.

O day "lugng tin tirc nd1 by ma nha dau tu tiép can duoc" dé cap dén viéc
trao d6i thong tin tay trong. Co mot 1an Shannon dugc héi rang loai "thong
tin" nao duoc ap dung vaéi thi truong chiing khoan. Thoang chit ngap ngung,
Shannon tra 161 d6 1a "thong tin ndi bo".

Loi thé thong tin doi hoi thong tin d6 13 hop phap. Chac chin mot nha
dau tu sir dung cac nghién ctru hay may tinh dé udc dinh gia trj ctia ching
khoan thi két qua dem lai s& chinh xac hon nhitng ngudi ma st dung phuong
phap cua Kelly. Tuy vay cung phai thira nhan 1a rd rang phuong phap cua
Kelly luon ludn di kém véi sy nhap nhang vé van dé dao duc. Kelly toan sir
dung nhiing vi du khong c6 tinh minh bach nhu nhu:ng cudc dua ngua gian
1an hay nhu:ng tro bip lién quan dén nhiing tro do vui.... Trén thuc té thi
khong may ai du tinh ranh dé dua ra nhirng co hoi thuan lg1 nhu trong 1y
thuyét cua Kelly. Nhitng ngudi sitr dung phuong phap Kelly khong duoc
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phép hé rang Ve nhu’ng gi 0 ta hay anh ta dang lam. Ciing glong nhu mot
dau may hoi nudc khong thé hoat dong néu nhitng chénh 1éch vé nhiét do bi
loai trtr, nguoi choi theo phuong phép Kelly phai dung lai ngay khi nhiing
thong tin riéng ma anh ta c6 dugc trd thanh cua chung, ai ciing biét.

Cau chuyén vé phuong phép cta Kelly la cau chuyén vé nhitng bi mat -
hay néu ban thich thi né 1 cau chuyén vé entropy.

Mot s6 nha diéu hanh ctia AT&T nhan thay giong diéu hoi phi dao dirc
trong bai bao cua Kelly. Kelly da cho dang bai bao nay trén to Bell System
Technical Journal. Nhitng nha diéu hanh bay t6 su lo ngai vé tua dé "Ly
thuyét thong tin va Co bac". Ho so rang gidi bao chi s& chl ¥ dén bai bao va
cho réng Bell Labs dang c6 dinh liu dén hoat dong 1am lgi cho nhitng nha cai
bat hop phap. Pay van con 1a dé tai hét stec nhay cam d6i voi AT&T vi céac
nha cai van 1a nhitng khach hang 16n ctia phong thi nghiém nay.

Kelly 1a mdt nhan vién biét tiép thu. Ong da doi tén bai bao thanh "Mot
cach hi€u moi vé ty I¢ thong tin". Shannon dé duy¢t lai bai bao, thang 7-
1956 n6 xuat hién duoi cai tua moi.

Trong bai bao cua minh, Kelly khong nhac gi den nhing tro d6 vui trén
truyen hinh. Ong khong thé nao biét dugc rang co rat nhiéu thi sinh da duoc
"mém" trudce cau hoi hodc cau tra 101. (Pa c6 mot vu bé boi vé chuyén nay
vao nam 1958). Vi du dién hinh ma Kelly chon - duong day théng tin trong
tro ca ngua cing du mang tinh thoi sy trong thoi dai Kefauver r61. Tuy nhién
cling c6 mot diéu hét strc quan trong ma cé thé Kelly chua luu tam lam.

J.Edgar Hoover da tung phu nhan triét dé su ton tai ctia nhitng tap doan
t6i pham ¢6 to chtc, nhung sau nhirng phién toa cua Kefauver, lap truong
ctia Hoover di thay doi it nhiéu. Nguoi viét tiéu str ciia Hoover cho rang thai
d6 phdt 10 hién trang nay 1a do mot vai nguyén nhan sau: Nhan vat ding dau
FBI nay cam thdy The Combination lién két véi nhau thanh mét khoi qué ran
chic, kho ma pha v& dugc, va 6ng thi khong mudn thanh da trang xe cat bién
Pong; hoac béng mot Iy do nao d6 ma 6ng "cam thong" vdi bon tdi pham;
nhirng ké ma 6ng ta xem nhu dién hinh cho gioi tu ban My; hodc do Meyer
Lansky hay Frank Costello dang nam gilr nhitng burc anh "phong the" cua
Hoover véi nguoi tinh va ding chung dé tong tién 6ng ta.

Gia thuy€t dugc dong tinh nhi€u nhat la: Hoover va cong su ctua minh,

Clyde Tolson, thuong xuyén roi khoi van phong mdi khi c6 dua ngua. Ho di
bang mot chiéc xe chong dan t6i nhirg khu Pimlico, Bowie, Charleston hay
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nhiéu trudong dua khac. Cac phong vién da chup dugc canh Hoover trong 6
dit cuge 2. Sau do, nhitng ngudi dam c6 v kién vé viéc Hoover choi cé
cuoc da nhan dugc mot 1a thu déy gian dir tr 6ng ta. Trong thu noi réng Viéc
ong ta choi ca cuge voi nhitng muc toi thiéu chi nham muc dich x3 giao, giit
moi quan hé véi cac to chire lam an.

Trong cudn "Cuyc di€u tra lién bang: 30 ndm dudi quyén Hoover cua to1",
William C.Sullivan ti¢t 16 rang Hoover "thuc ra thuong dat cugc ¢ cira 1009,
va hom nao ma 6ng ta thang thi cac nhan vién s€ co6 vai ngay lam vi¢c dé
chiu."

Theo nguén tu lieu FBI cua Walter Winchell, Hoover c6 dugc nhirng tin
tirc ndi bd tir Frank Costello. Khi tén nay dan xép mot cudc dua nao do -
hién nhién d6 chic chin vé két qua gan nhu 1a 100% -han s& chuyén tén con
ngua sé thang cho Hoover thong qua Winchelt, nguoi quen biét ca hai bén.
Nhitng thong tin nay cho phép Hoover lam mgt vu do den nho nho - 1€ di
nhién 12 6ng ta khong thé pha binh céng viéc 1am an cua Costello va nhitng
nguoi ban ciia han dugc.

Sau cai chét cia Hoover nam 1972, Costello néi vdi mot Tham phan:

"Ong khong bao gid biét duogc toi dd phai dan xép bao nhiéu cudc dua ngua
dé phuc vu cho nhiing vu ¢4 cugc ghé tom cua lao ta dau."
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PHAN 2: BAI XI DACH 2

Chuoi hat ngoc trai

Thang Giéng nam 1961, Hoi1 Toan hoc M¥§ hop phién hop mua dong tai
Washington. Ed Thorp c¢6 mat dé trinh bay noi dung tap tai liéu Shannon da
d¢ trinh 1én Vién Han lam Quéc gia. Nhung vi xap tai liéu nay phai danh cho
Vién Han 1am Quoc gia nén Thorp da dat cho n6 mot dé twa: "Céng thirc ciia
vdn may: mot chién luoc chién thang khi choi bai Xi dach” (Fortune's
Formula: A Winning Strategy for Blackjack."

Tya dé 4 ay d3 khién mot phong vién hang tin AP tai Washington phai luu
tam. Thorp dong y cho anh ta thyc hién mot cudc phong van va chup anh
ngay tai budi hop. Sang ngay 21 thang Giéng, mot bai viét dic biét da xuat
hién trén trang bia td The Boston Globe va nhiéu to bao khac & My.

Cac con bac trén toan nudéc My bat dau goi dién den khach san noi Thorp
o voi yeu cau c6 dugc ban sao tap tai liéu nay. Mot so nguoi con mudn mua
tron go61 phuong phap danh bac cua Thorp hodc yéu cau dugc huong dan
riéng mot so thu thuat. Nhiéu ngudi khac lai muén cung cap tién cho Thorp
danh bac va yéu cau chia loi nhuan khi choi thang.

Nhiing btrc thu tin ct tiép tuc ap dén khi Thorp tré vé nha. Vivian ghi lai
nhirng 101 nhan, sau d6 ¢6 bao nhu thé 13 qua di roi va tir chéi tra 10i. Chinh
mbi lién hé phan xa cé diéu kién gitra tiéng dién thoai reo va cac xung dot
trong gia dinh di anh hudng xau dén co con gai bé bong cua Thorp. Bét cir
khi nao chudng dién thoai reo, cd bé déu khoc oa lén.

Tai MIT, Thorp va b phan ciia minh c¢6 chung mot nhém thu ky sau
nguoi. Thorp nhan duge thu hoi vé phuwong phap choi bai xi dach nhiéu hon
thu cila tat ca cac tro giang mon Toan khac hoi vé nhiing cong trinh nghién
ctru cia ho. Truong dai hoc da néi v6i Thorp rang ho khong mudn ban thu
ky phai 1am viéc véi cac loai thu tir lién quan dén chuyén danh bac thém
chut nao nira. Téng cong, Thorp da nhan dugc hang ngan 14 thu.

Thorp thao luan tinh trang nay vo1 Shannon. Thorp mudn nhan mét trong
sd nhiéu 16 dé nghi 4y. Chic chan sé rat tha vi néu ap dung thur phuong
phap choi bai xi dach tai mot song bac that. Shannon dé nghi Thorp hiy st
dung cong thuc cua Kelly dé quyét dinh xem nén dit cuoc bao nhiéu. Thorp
doc lai bai bao nam 1956 cua Kelly va ngay 1ap tirc nhan ra su lién quan. Bai
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bao nodi réng viéc dat cuoc bao nhiéu phu thugc vao mirc do ua thich quan
bai 4y. Du trén 1y thuyét, cong thirc ciia Kelly bao v¢ dugc nguoi choi khoi
pha san nhung ca Shannon va Thorp déu nhan ra rang trong khi danh bac,
van con cO rat nhiéu bién cd. Ho cling nhat tri rang Thorp céan chac chan
nguoi cung cap tai chinh cho minh co6 thé chip nhin mat di s6 tién anh ta bo
ra. Mot sb 101 dé nghi an chira mau sic bi thuong, tuyét vong.

Thorp di quyét dinh rang, 161 dé nghi tot nhat chinh 13 161 chao moi ¢6
gia tri cao nhat. Mot nghiép doan cua hai doanh nhan New York giau c6 da
dé nghi muc tién 100 ngan d6 la dé danh cuogc tai cac song bac & bang
Nevada. Thorp goi dén s dién thoai trong 14 thu va yéu cau dugc noi chuyén
v61 Emmanuel Kimmel.

Vao mot ngay Chu nhat thang Hai ndm 1961, mot chiéc Cadillac dau
trude can ho cua Thorp ¢ Cambridge Iac nira dém. Lai xe 1a mgt ¢o gai tré,
toc vang, dep rang ngoi, khoac mot chiée 4o 16ng chon vizon. Ngoi canh cd
ta cling 1a mot ¢ gai toc vang va ciing khoac 4o 10ng chén. Cho dén khi hai
nguoi phy nit dy roi khoi xe, nguoi ta méi nhan thay, c6 mot ai d6 ngoi giira
ho. Nguoi do 1a "Manny" Kimmel.

Kimmel 1a mot nguoi dan ong dimg tudi, nho tho, cao khoang 5 feet 5 ©.
Ong khoac mot chiéc 40 1am bang len ca-so-mia, guong mit hong hao, dau
toc bac pho. Ong ta gidi thiéu hai nguoi phu nit toc vang d6 chinh 13 hai co
chau gai cua minh. Trong ong khong c6 vé gi nhu dang dua ca.

Nhitng bd 40 khoac 16ng chdn vizon 1am bang len ca-so-mia 13 su lya
chon dung dan dé ddi pho véi thoi tiét khic nghiét. Kimmel than tho rang
tuyét & New York d3 lam 6ng tiéu ton hét 1.5 triéu d6 la. Khi duoc hoi tai
sa0, Ong tra 101 rang minh dang s& hiru 64 bai ddu xe. Va chiing da bi tuyét
bao pht trong sudt hai ngdy nay.

Toi hy vong anh dang tap luyén, Kimmel n6i. Thorp tra 101 rang, dung 13
anh dang tap luyén. Kimmel rut ra mot c¢6 bai va bat dau chia bai cho Thorp.

Muc dich khi choi thé loai bai xi dach la nguoi choi phai 1ay dugc nhitng
quan bai sao cho s6 di€ém nhiéu hon so vdi1 cua nguot chia nhung khong
duoc vuot qua 21. Bai cua ngudi choi nao ¢6 s6 diém vuot qua 21 s€ thua.

Trong song bai, c6 thé co tir 1 dén 6 nguoi choi. Pau tién, moi nguoi

choi 1an luot dit cuge va duoc chia hai 14 bai 14t Gp xudng. Ngudi chia cing
chia cho minh mot 14, nhung d€ ngra mat lén. P61 véi nhitng 14 s6 (tir 2 dén
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9), gia tri s6 diém tuong ung voi sd in trén moi 14. Nhitng 14 10 va 13 Tay
(Boi, Pam, Gia) déu duogc tinh la 10. Con nhiing la at dugce tinh la 1 hodc 2,
sao ¢6 ¢6 1gi nhit. Néu ban c6 dugc mot 14 ¢6 s6 diém 1a 10 va mot 14 at
trong 1an chia dau tién, d6 13 "xi dach". Nguoi choi ndo c6 dugc xi dach sé
thang, trir khi ngudi chia ciing ¢6 xi dach thi xem nhu hoa. Khi d6, nguoi
choi phai tra tién cuogc va nhan tién théng cuoc theo ti 1€ 3:2.

Nguoc lai, néu khong ¢ xi dach trong 1an chia dau tién, nguoi choi c6
mot lya chon khac 13 yéu cau duge chia thém bai, mdi lan mot 1a. Mbi 14 bai
chia thém nhu thé duoc de ngua mat 1én. Nguoi choi ¢6 the tlep tuc yéu cau
chia thém mién 14 tong s6 diém van nhoé hon 21. Mot khi tong s6 diém vuot
qua 21, ho s€ thua. Nhu thé, manh 16i 13 & chd 1am sao biét khi nao nén
dimg. Quyét dinh dugc dua ra dua trén quan bai ngira ctia ngudi chia. Khong
nhu nguoi choi, nguot chia luén phai tuan thu mat chién lvoc, ho phai rat
thém bai cho dén khi tong s6 diém dat tir 17 tro 1én.

Vi du nhu ban dang ¢6 mot 1a Pam va mot 14 6 véi téng s6 diém 1a 16.
Tong s6 diém nay khong phai 1a cao. Nhung khi rat thém mot 14 nita, ban c6
nguy co pha san (vi du nhu I bai ban rat thém co gia tri la 10, khi nay, tong
sO diém sé 1a 26). nhiing nghién ciru trén may tinh mach nude cho ban phai
lam thé nao d6i vai ting tong s6 diém va timg 14 bai ngira cua nguoi chia.
Khi la bai ngtra cua nguoi chia 1a 7, ban s€ co nhiéu co may thing hon néu
tiép tuc rat thém bai. Thong thudng, kha niang thang 1 50:50.

Duong nhu Kimmel chi ¢6 htng tha d6i voi viée xem xét xem phuong
phéap danh gia cua Thorp c6 hoat dong hay khong. Ong ta khong thém quan
tam dén bai nghién ctru ctia Thorp, va sau tat ca nhiing gi Thorp c6 thé néi
v6i dng, toan hoc 1a mot thir gi d6 "khong thé hiéu" duoc. Kimmel yéu cau
ho cung nhau choi bai.

Thorp str dung phuong phap "dém 10", khac véi phuong phap "dém 5"
duoc trinh bay chi tiét trong bai bao. Mic du 5 ¢6 anh hudng nhiéu dén ti 18
cugc hon 10, nhung c6 16 14 bai ¢6 gia tri 1a 10 (da tinh cac 1a bai Tay) trong
mot bd bai, vi vay, s& dé dang xac dinh diéu kién thuén loi hay bat 1oi hon.
Ho cung choi bai cho dén hét ngay va tiép tuc choi trong ngay hom sau.

Kimmel néi ring 6ng chi hd trg tai chinh cho Thorp véi diéu kién, anh va
cong su cua minh phai chap nhan giam muc 191 nhuan duoc chia. Va

Kimmel n6i, mac giam 1a 90%.

Thorp dong ¥ diéu khoan 4y. Anh that sy mudn ching minh quan diém
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ctia minh hon 13 kiém nhiéu tién. Thorp ciling lo ngai vé nhiing trd bip. Anh
di dén két luan rang chi c6 nhitng ngudi chia bip bom méi c6 thé danh bai
dugc phuong phap cua anh. Kimmel, voi tu cach 1a mot con bac giau kinh
nghiém, cam doan véi Thorp rang, ong 1a chuyén gia phat hién nhing tro
bip.

Pé ky két giao keo, Kimmel dut tay vao sau trong tii a0 len ca-so-mia
cua minh, rut ra mot nam trang stc. R01 ong chon ra mdt xau chubi ngoc
trai va tang n6 cho Vivian.

--00o0-

MGdi thtr Tu hang tuan, Thorp bay t&i New York dé choi bai voi Kimmel.
Anh thang lién tuc khién Kimmel bi thuyét phuc béi k¥ ning choi bai ctia
anh va sy xuat chung ctia phuong phap dém. Thinh thoang, Kimmel ciing
tang qua Thorp, d6 12 mot loai xuc xich Y.

Va trong mot 1an gap g& nhu thé, Thorp di dugc yét kién Eddie Hand,
nha tai trg thtr hai cia minh. Hand 12 mot nguo1 dan ong toc sam, than hinh
chic nich, tudi gan 50, cao chimg 5 feet 9 Z, thich loai trang phuc gian di,
mau sang va sic sd. Ong ta s¢ hiru mot cong ty véan tai chuyén chd xe hoi va
xe tai cho hang Chrysler. Ong da thuong luong rat nhiéu véi nghiép doan xe
tai. Giong 6ng hay tuc toi va cau kinh. Va ong 13 mau dan 6ng ma phu nit
thuong khong cudng lai dugc.

Hand d3 1ap gia dinh voi "Gussie Moran 16ng 13y", mot ngdi sao quan
vot ctia nhitng nam 1940, nguoi di khién Wimbledon phai sdc khi mic bo
trang phuc thi dau phoi ca tua cua chiéc quan 16t bang ren ra. Ban than Hand
cling 1a mdt tay choi quan Vot rat cir. Co lan, Moran da noi rang, co cam thay
kinh ngac khi Hand c6 thé vira choi quan vot sudt ngay vira lam tinh suét ca
dém.

C6 mot lan, Thorp c6 mat cung Hand trén mot chuyén bay, khi dang doc
ludt to Time thi Hand dot nhién phat dién I€n trudc tin mot quy co giau co
nguoi Chi Lé tai hon. Hand da ting c6 quan hé véi ¢ ta.

Van con c¢6 rat nhiéu diéu @ Manny Kimmel ma Thorp khong hiéu hét
duoc.

Vao luc ay, Kimmel 1a mot trong nhiing tay ca ngya thué chuyén nghiép
hang dau tai New York. "Anh ta nhan c4 cugc thué dé doi lay nhirng gi? -

https://thuviensach.vn



Moi tht", Eddie Hand da qua quyét nhu thé trong mot bai phong van. "Tir ’
cac song bac, bong da, bong chay dén dua ngya, Manny ludn c6 cach thuyét
phuc nguoi ta dat cugce. Va luc nao 6ng ta cling c6 thé tim thay mdt ga kho."

Lanh dia ciia Kimmel gdm tit ca cac trudng dua cta ving duyén hai phia
Pong va nhiéu trung tm ca cugc thé thao tai khach san El Rancho ¢ Las
Vegas. "Ngay xua, ¢ Saratoga, 6ng ay thuong xuyén dan xép dam do ké",
Hand giai thich. Dan xép dam do ké & day c6 nghia 1a bb tri cac cudc dua.
Kimmel chinh 13 hién than sdng cho nhimg 1y giai mdi ctia John Kelly vé toc
do thong tin.

Nhiing nam 1960, Kimmel da nhan danh cugc cho 6ng vua dau mo vung
Texas, H.L.Hunt, véi s6 tién 16n nhat tir trude tdi nay. Hunt da thang duoc
mot mo dau trong mot van bai xi phé. Du da 1a mot ti phd, nhung niém dam
mé mao hiém cta 6ng van con méanh liét. Cé6 mot nguon tin cho biét, dng
tirng cugc mot triéu do la trong mot tran bong da.

FBI di theo ddi chuyén 1am an ctia Kimmel trong nhiéu nam lién. Trong
ban ho s0' ghi nh¢ cua FBI nam 1965, "Kimmel dugc biét dén nhu df)ng
minh sudt doi ctia nhiéu tay traim luu manh noi tiéng trén toan the gioi. Ong
ta ty nhan minh 13 mét con bac va két giao v&i nhirng con bac néi tiéng khac
trén khip nudc My."

Trai véi nhitng gi ma ban than hay gia vo, Kimmel ciing hiéu biét kha
nhiéu vé phuong phap dém cac quan bai. Kimmel c6 mot con bac than thiét
tén la Joe Bernstein. Nam 1960, Bernstein thuong lui to1 mot cau lac bg cua
mot dam luu manh tai San Francisco. Han ng mot tay thué ca ngua $3.000
nhung trong tdi luc d6 chi ¢6 $1.500. Trong khi con chan chir khong biét lam
gi, Bernstein xem mot van bai xi dach. Anh ta nhan thay rang ba phan tu s6
quan s 14 bai dé dugc chia ma van chira c6 mot con At nao xuat hién.
Bernstein quyet dinh dit cuoc hai tu, mdi tu 500 d6 la. Han ta thang ca hai
(mot trong s6 d6 1a xi dach), va cé du tién dé tra hét no cho tay ca ngua thué
kia.

La mét con bac bim sinh, Bemstein cam théy minh da kham pha duogc bi
mat cia cudgc doi. Khong bao lau, hén ta nhan ra réng, truong hop xuét hién
toan 14 bai At trong phan tu cudi ciing ctia bo bai ma hin ngau nhién gip
phai 12 cuc ky hiém hoi. Sau vai ngdy cd ging khai thac ¥ tuong dé trong
may rui, Bemstein goi cho Kimmel dang & New York noi vé phat hién quan
trong ctia minh. Bemstein va Kimmel dén Las Vegas va 1am thi nghiém véi
nhiéu phuong phap dém khac nhau. Va Kimmel nghe thdy nghién ctru cua
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Thorp. M6t nha toan hoc chinh xé4c 13 nhitng gi ho dang can dé phat trién
mot chién thuat kha di.

Kimmel khong hé tiét 10 bat ctr diéu gi vé chuyén nay cho Thorp. Ong

cung cho ngudi diéu tra thong tin vé Edward va Vivian Thorp dé chic chan
rang ho khong phai 1a nhitng ké Itra bip.
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Thanh phé Reno

Kimmel khong mudn dén Las Vegas. Ong bao véi Thorp rang, tai Las
Vegas, ¢6 qua nhiéu ngudi biét tdi ong. Cho nén, trong sudt ky nghi mua
xuan cua trudng MIT, Thorp cung bay t6i Reno véi Kimmel dé tién hanh
nhirng thir nghiém. Va lan nay, Kimmel ciing di cung véi hai ¢o gai tré. Ho
nhan phong tai khach san Mapes vao khoang 2 gio sang. Eddie s& dén cung
ho trong vai ngay ti. Mapes 14 tda nha cao tang dau tién tai bang Nevada
cung cap dich vu khach san siéu cao cip danh cho khach ving lai. Kimmel
d3 yéu cau mot diy phong rong cho 6ng va hai nguoi phu nit.

Sau khi thirc giac, Thorp va Kimmel lai xe dén mot song bac nho ¢ ngoai
thanh. Hom nay chi la mot budi tap duot, nhitng thir nghiém thuc su chi
duoc tién hanh khi Hand dén. Thorp choi véi nhiing khoan cuoc t6i thiéu va
an duoc mot it tién. Piéu ndy cang ting thém niém tin & anh rang anh c6 kha
nang dém cac la bai, tinh toan murc do ca cuge va danh bac trong nhing tinh
huéng thuc té.

Nguoi dém 14 bai phai diéu chinh ti 18 dit cuge theo cach két cau cua bod
bai. Trong da phan cac truong hop, choi bai xi dach 13 mét tro choi nim in
nam thua. Piéu ndy c6 nghia ti 1¢ 1a 1 (so v6i 1). Cong thuc cua Kelly vé bdt
loi/thuan loi hoan toan quy vé thuén loi.

Ti 16 duoc loi thay do6i phu thudc vao vi€e trong 0 bai con nhiing 14 gi.
Ti 1€ nay c6 thé 1a duong, bang khong hodac am. Phuong phap cua Kelly
khuyén rang trir khi ban c6 loi thé duong, néu khong, dung dai gi ma dat
cugc. Rat dé nhan ra Thorp dang rat lo ngai, anh ngodi 0 ban, quan sat cham
chu va thinh thoang mai dat cuge. R6i anh di dén két luén rang anh phai dat
cuoc vao mdi chan tu bai, it nhat cling phai dat muc tdi thiéu.

Trong mdt tinh hudng thuan loi twong d6i, ngudi dém bai co 51% kha
nang thang. Ctr mdi 100 d6 la dit cuge, nguoi choi co hy vong thang 51 d6
la va két thae van voi 102 d6 la. Nhu vay, ti 1€ thuén loi la 2% (nghia la lay 2
d6 la tién 10i chia cho 100 d6 la tién dit cugc). Khi ¢d bai roi vao truong hop
tuong tu thé ndy, cong thic cia Kelly khuyén nén dit cuoc 2% tong so tién
dang co.

Nhung phong doan nay khong chinh xac vi nhirng dac diém cta qua trinh
phéan cap va nhan d6i tién cugc. Trong mot s6 tinh huong it gap, loi thé thudc
v€ nguoi choi khi dat thém vao nhing khoan cuge san co. Viée nay co tac
dung 1am giam mirc cugc toi vu trong mot chirng muyc nao do.
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Song bac ¢ ngoai thanh nay dong cira trong ba gio de ky niém ngay thur
S&u tuan Thanh. Thorp va Kimmel 1ai xe v€ Reno, tim kiém nhirng song bac
nho dé thyc hanh, Béi vi luat 16 & mdi noi déu co khac biét doi chat nén ho
mudn chon song bac nao c¢o luat I¢ thuan lgi nhéat.

Kimmel duoc biét dén tai song bac ma ho chon. Ban than 0 ong xin dugc
phep khong chot, 6ng noi voi Thorp rang sé tot hon ca néu nguoi ta khong
nhin thy 6ng ay xuat hién tai day. (Trong sudt chuyén di, Kimmel luén
dung lai tai nhitng song bac ma 6ng c6 nguoi quen, nhung khong bén nao to
ra vui mimg dé noi lai tinh than quen ca). Thorp choi mdt minh cho dén hét
ngay nhung da phan toan gip van den. Nho dit cuoc it nén khoan thua chi
khoang 100 d6 la, nhung diéu nay thuc sy lam Thorp buc minh. Va anh
khong them di ngu.

Khoang 5 gi¢ sang, Thorp ngodi choi bai, mot minh mot ban. Va anh bat
dau no6i quau voi nguoi chia bai.

Tai sao téi khéng thé choi hai tu? Thorp hoi.
Do la quy dinh o day. Anh nhan dugc cau tra 101.

Tdm nguoi chia bai khdc da cho téi choi hai tu, nhw thé thdt khé tin rang
do la quy dinh o day.

Lam nhwe v@y dé anh khéng khién nhitng tay choi khdc tim tum xung
quanbh.

Nhung cé ai ¢ ddy vao gio nay. Ly do ciia 6ng thdt khé chdp nhdn dwoc.

Nguoi chia bai chia voi toc d6 nhanh nhét c¢6 thé. Con Thorp ciing dém
nhanh nhu thé. Dot nhién ¢d bai trd nén thuén loi. Thorp bo qua vai lan dat
cuoc, roi lac sau, anh dit 20 d6 la mot tu. Trude khi ¢d bai duoc chia hét,
anh da bu duogc khoan 16 100 d6 la.

-000--

Vao mot budi trua tha Bay, Thorp dung budi diém tim mudn thinh soan
v6i Kimmel. Kimmel ké mot cau chuyén - cau chuyén da timg lam hong
phuong phap cua Thorp. Nho su dung phu’Gng phap dém tai mot khach san
16n, Kimmel d3 thang 13.000 d6 la. Nhung roi, ong thua 20.000 d6 la. Ly do
la: nguoi chia bai da chot bip.
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Song bac di dua vao mot "tay chia bai xuat chiing", mot chuyén gia gian
1an co bac dé choi b1p cho song bac. Nguoi choi bip 1a mét phu nir lanh lung,
d6 chirng bon muoi tudi voi mai toc den dang nga dan sang xam. Kimmel da
thay cach thirc ¢6 ta choi bip. Khi dang chia bai cho chinh minh, c¢6 ta 1én
nhin 14 bai ¢ trén ciing. Néu khong hai 10ng voi 14 bai ay, co ta s& chia 14 bai
thtr hai. Kimmel tuong chtmg nhu phuong phap dém ctia minh ¢a manh dé
qua mdt tro bip nay (Nhung no6 khong thé). Kimmel tir chdi ro1 khoi ban.

Ong thua can tién 15i va thém 7.000 do la nita. Kimmel yéu cau gap chu song
bai. Ong budc toi ngudi chia bai da gian 1an. Ngudi chil bao chita rang dém
hém trude, c6 mot ga nha giau dén tir Texas da thing hét 17.000 do la. Va ho
khong c6 kha ning chiu thém bét ky khoan thua nio nira.

Sau bira an, Thorp va Kimmel quay tré lai song bac nho phia ngoai 6 ma
ho di choi ngay hom trude. Lan nay, nhd nhitng khoan cuoc 16n hon, Thorp
d3 thing vai tram do la chi sau it phat. Diéu nay kich thich su thém mudn
ctia Kimmel. Ong ta ngdi vao cung ban. Sau 2 gid, ho da thang 650 d6 la.
Sau do, nguoi chia bai da thay doi bd bai sém hon, trude khi bo bai cii kip
hét. P6 1a mot diéu toi té. Viéc thay bai som hon da xo6a sach su tap trung
vao cac quan bai ma theo nhén dinh cua phuong phap dém bai, nhiing sy tap
trung 4y thuong mang dén nhiéu tién. Khé long ma than phién duoc

Thorp va Kimmel bo di.
Tbi hom d6, Eddie Hand dén. Cudc thir nghiém chinh thtc duoc bat dau.

Luc dau, Kimmel va Hand dua ra mot ngan quy 1a 100.000 d6 la. Thorp
bao ho ha xudng chi con 10.000 d6 la. V&i ngan qui 100.000 d6 la, theo
cach tinh cua Kelly, muc do dat cuoc s€ vao khoang vai ngan do la, cho du
1a voi mot lot thé trung binh. Thorp cam théy khong thodi mai khi dat cuoc
vé6i sb tien do, du gi thi n6 ciing vuot qua gio1 han cho phep. Mudi ngan do
la 1a du dé kiém tra phuong phap ay.

Nham don gian héa van dé di mét ti, Thorp quyét dinh 50 do la 1a khoan
cuoc toi thiéu. Anh c6 thé ting khoan cugc ndy 1én gap doi, tirc 100 d6 la
néu cd bai cho mirc d6 thuén lgi 1a 1%, va cuogc 200 d6 la néu thuan loi dat 2
phﬁn tram, va sau cung, cugc 500 do (khoan cugc tdi da vao nam 1961) néu
muc do thuan loi dat, hay tham chi vuot qua 5 %.

Kimmel rat ra mot xap tién va dém dwa cho Thorp 10.000 d6 la. Thorp

cung Hand bat dau danh bac trong khi Kimmel bo di mot minh. Ho bat dau
choi tai Cau lac by Harolds & trung tdim Reno. Pugc diéu hanh béi mot gia
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dinh an choi c6 tiéng nhung song bac nay lai ndi 1én nhu mot dia chi binh
dan, ap luc thap, khi ma dam chia bai thuong dua ra 15 khuyén cho nhiing
con bac non tay va chap nhan chiu du’ng nhirg con bdc dong cua tang lop
dan lao dong My da den. Nguoi ta noi rang, thinh thoang nguoi quan ly cap
mot budc vao va tra lai 10% s6 tién thua cugce cho ngu’0’1 thua ning nhat va
két thuc bang mot 161 khuyén chén thanh rang hay roi khoi thanh phd ngay
1ap tirc. Nhimng tAm bién treo quanh song bac noi rang: KHONG AI LUC
NAO CUNG THANG CA. CAU LAC BO HAROLDS KHUYEN BAN
NEN MAO HIEM TRONG KHA NANG CUA MINH.

Thorp va Hand ngdi vao ban c¢6 khoan cuogc toi da 500 do la. Ho thang
500 do la sau muoi lam phut. Va, nguoi chia bai phai nhan mot nt bi mat
dudi san.
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Banh xe s0 phan

Mot nat bi mat duge ndi véi vin phong riéng cua Harold S. Smith. Lao
gla Smith lam viéc sau nhiing canh ctra day gap déi va cé nhiéu tang khoa so
v6i binh thuong, thong ra bén ngoai nhd dudng day dién thoai néi véi cac 16i
di dugc bao dam an ninh, noi d6 c6 ca mdt do1 quan an ninh dang xem xét
k¥ ludng hoat dong clia song bai qua nhitng tim guong don chiéu. Smith gitt
cho minh tinh tio bang hang ta tich ca phé nong trong ngay. Ong ta khong
vé nha trong sudt nhiéu ngay. Nhitng ké chia bai tai song bac duoc 1énh phai
thong bao cho Smith bat ctr khi nao ¢ ai d6 thing qua nhiéu va qua nhanh.
Nhung tro gian 1an ngay cang tinh vi hon, Smith luén biét r6 diéu d6. Mot
tro gian 1an gan day nhat ¢ cau lac bo 1a dan co bac danh dau nhing la bai
bang mot loai myc dic biét chi c6 thé thay dugc dudi anh sang hong ngoai.
Va ngudi choi bip s€ deo mot loai kinh dac biét co thé nhin thay nhiing diém
danh dau ay.

Va sau d6 xuat hién ESP (tri gidc ngoai cam). Smith hoai nghi rang co ké
nao do da stir dung kha nang ngoai cam cua minh dé thang bai.

Smith d3 tién hanh mot cudc nghién ciru dai 1au vé may rai. Ong ta tin
rang c6 mot stec manh cao hon ¢6 kha niang diéu khién trang thai dao dong
thuong xuyén cua van may. Ong goi sttc manh nay 1a "Quy Ba May Man".
Vi qua that, banh xe s6 phan d3 dua gia dinh 6ng ta dén véi giau sang. Cha
ctia Smith, 6ng Raymond I. Smith, con duoc biét dén véi biét danh "Pappy”,
da ro1 Vermont theo tiéng goi cua chon thi thanh. Pappy té chuc tro choi
quay so tai cac 1& hoi. Ti 1 cuogc phu thudc vao cac con sd duge chon. Khi
con s6 duoc chon xuat hién, ngudi choi thing mdt con dao nhip.

Qua nhiéu nim thang 1am viéc va nhd vao ban tinh tan tién, Pappy da
gay dung dugc mot gia tai. Tuy ban than khong phai la ngudi wa co bac,
nhung ong ta da dem tai san danh dum ca doi dau tu vao thi truong ching
khoan. Su sup d6 cta thi truong nam 1929 khién Pappy duong nhu mat hét
tat ca.

V61 ban chét l1a mot tro choi hoan toan dya trén may rui, viéc kinh doanh
tro choi quay sO cua Pappy la vi pham phap luat. Nhung trude khi bi canh sat
tdng giam, Pappy can kiém du tién dé tra no va chuyén téi thanh pho lan can.
Khi bang Nevada hop phap hoa danh bac, Pappy nhin thdy co hoi on dinh
lam #n sinh song. Két hop véi dta con trai 26 tudi ma ong ta tung bo roi, hai
cha con mua mot phong danh bac & thanh phé Reno voi gia 500 d6 la. Va
song bac ctia hai cha con bat ddu mang tén Cau lac bd Harolds tir nim 1936.
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--000-—--

Cau lac bo Harolds mang phong cich cia mién Vién Tay. Nhan vién n
mac nhu nhu:ng gd chan bo. Cau lac b ciing trung bay "B suu tap sung lon
nhat thé gidi", nao 1a sung luc derringer, sung ngan sung truong, dai bac,
sting mdy hay bét ctr loai sting ndo khién nguol ta d6 mau. Va hoa lyc hung
manh nay da phat huy tic dung vao mot budi sang nam 1937. Harold hay tin
mot bang dang dinh téi chiém song bac. Bon tdi pham c6 t6 chitc di chiém
dugc it nhat mot cau lac bo tuong tu tai Reno va déng thoi kiém soat hoan
toan nan mai dam trong thanh phd. Vao khoang 10 gid sang, khi cau lac bd
vang khach, bay tén luu manh 4p vao va ngang nhién dap pha ban ghé.

Smith moc mot khau 38 nap dﬁy dan dudi ban roulette ra. Ong ta lén
tiéng: "Tui bay khong dugc phép tung bt ctr hat xi ngau nao ¢ day, quay lai
va cut ra khoi ctra nhanh!". Smith vira dat 161, bon cudp quay di khoi can
nha va khong bao gio trd lai pha réi cau lac bd nira.

Cang vé gia, Pappy cang trd nén bat an vé thé hé ké nghiép. Harold, dira
con trai trung tén va4i song bac, lai la mot ké nghién rugu va 1€ thudc vao bai
bac. Han ta c6 thé che chén va danh bac hang tuan 18, an mic nhu mot ga cao
boi, cudi ngwa va ban sing. Nhitng song bac thi luén sin long cho Harold ng
thém. Ho khong trong doi gi hon ngoai viéc c6 quyén kiém soat Cau lac bo
Harolds, d6i thil 1on nhat va thanh cong nhat ctia ho. Pappy lo lang rang
Harold s& thé chép co phén ctia han trong cau lac bd dé danh bac.

Ban than Pappy ciing khong nam giit ¢d Rhﬁn trong cau lac bd ma chi
huong luong. Cau lac bo Harolds chi ¢6 ba ¢6 dong la Harold, nguo1 vg
trude cua han, Dorothy va anh trai ciia han, Raymond.

Tir nho, Harold d3 khong ua gi Raymond. Pén khi budc vao tudi trung
nién, mdi 1an nhé t6i chuyén ngay xwa Raymond da bat han phai dn phan ga
trong mot 1an au da thi mau trong ngudi Harold lai soi 1én. Harold dic biét
héi han khi quyét dinh cho Raymond huong mot phan ba s6 ¢o phiéu trong
cau lac bo dé tra on Raymond da gitp do han trong khi hoan nan. Nam mo
Harold ciing khong ngd rang mot phan ba quyén sé hitu ay lai dwa Raymond
tré thanh mot triéu pha.

Harold c6 thé tu an i ban than rang cho dén khi ly di, han ta s& nam gir
sO ¢b phiéu nhiéu gap ddi so véi Raymond. Dorothy, vo han, 13 mot nguoi
dé xiéu long trude nhitng ngudi dan 6 ong trong quan ngu. Thoi chién, thanh
phd Reno tran ngap nhitng ké nhu thé. Trong tinh thé ay, cha con nha Smith
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ra strc tan dung nganh cong nghi€p thir hai cua Reno. Dorothy ciing da c6
duoc can nha, nhirng dtra tré va mot ntra sé ¢6 phiéu ciia chong co.

Dorothy va Raymond ciing nhu 130 gia Pappy déu dé y dén thoi ruou ché
ctia Harold. Nam 1949, Pappy nay ra mot giai phap. Do 1a quyén chon co
phiéu. Gia dinh Smith thiic ép Harold phai ky vao mot vin ban cho phép
Pappy mua toan bo co phiéu cia Harold voi gia 500.000 do la bat cr khi nao
trong khoang thoi gian nam nam to1 neu han mang co phleu cua minh ra ban.
Gia tri cua sO c0 phiéu vuot xa con sd ay, c6 thé dat den 8 tri¢u do la. Do do,
diém mau chot 1a Harold s& khong bao gio rao ban ¢ phiéu ctia minh, trir
khi han bi tAm than. Va tham chi, khi d6, quyén c6 phan c6 gia tri phap 1y
cao hon hanh vi mua ban cua mot tén say ruou véi mdt nguoi khac.

Hoan toan c6 thé xem cudc thir nghiém muu meo vé van dé tai chinh gia
dinh trén 1a mot thanh cong, Harold chang bao gio dem tai san ké thira cta
minh ra danh cugc. Va quyén chon ¢b phiéu ciing hét hiéu luc va khong con
gia tri gi ntra vao ndm 1954.

Luc nao Harold ciing cam thay dién 18n vi bi d6i xir nhu mot dra tré con
v6 trach nhiém. Han bat dau uéng Miltowns, mot loai thudc an than c6 kha
nang tré nén vo ciing nguy hiém néu dugc pha véi ruou. Hanh vi ciia han
cling tré nén bat thudng hon. Vao ngay 9 thang 8 nam 1956, han thiy c6 mot
con buom dém ctr bay quanh quan trong phong minh. Thay vi bi anh dén
cudn hut, n6 tranh duoc. Piéu nay khién Harold c6 an tugng nhu thé d6 1a
hién than ctia mot dang si€éu nhién. Bac si da khuyén Harold dén bénh vién
St. Mary's dé kiém tra. Mai dén khi y t4 dén dung nhiét ké do than nhiét caa
minh thi hin ta méi biét chinh xac minh dang & dau. D6 1a khu danh cho
bénh nhan tim than.

Sau lan suy nhuoc than kinh 4y, Harold da thé rang s& khong dung dén
mot giot rrgu nao nita trong bon nim. Va han da gitr dugce 101 thé. Va cho
dén khi 101 thé d6 hét hiéu lyc, han ta lai dn mung bang mot cude an choi ché
chen linh dinh kéo dai sudt muoi ba ngay dém. R01 Smith lai thé s& khong
uong rugu trong thot gian sau nam tiép theo. Han van dang con gitt duoc 1o
thé ay thi mot tiéng chudng vang 1én bao hiéu rang c6 gi d6 dang xay ra trén
san nha song bac.
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Con phién toai hon ca a gai diém 18 d la

C4 Smith va con trai cua ong, Harold (Con) c6 mat tai ban noi Thorp va
Hand dang chot bai xi dach. Sau khi nghe cau chuyén tur nguorl chia bai, ho
c6 mot vai tng ddi lich su. Smith (Cha) giai thich rang viéc co nhiéu ngu’oq
191 dung phuong phap dem bai ciing thuong xay ra khi chia gan dén cudi bo
bai. Va dau hiéu dé 1at tay tro  bip nay chinh la viéc c6 ai d6 lién tuc tang ty
1€ cugc khi nguoi chia chia gan hét bo bai.

Mot gd mang tén Joe Bernstein di thiang 75.000 d6 la tai khach san
Sahara & Las Vegas nhd phuong phap "dém 14 at" ctia minh. C6 tin béo ring
Bernstein dang trén dudng t61 Cau lac bo Harolds. Smith canh bao nhan vién
minh luc ndo cling can dé cao canh gidc. Va mai dén khi Bernstein thang
14.000 do6 la tir két cua Cau lac by Harolds thi nhan vién méi thong bdo cho
ong. Bernstein mot minh choi hét bay tu, khong chira chd cho ai khac ca. Va
hén ta thdy duoc moi 14 bai. Vi tam tu trong cudc choi (tinh ca nguoi chia
bai), bo bai co gid tri trong hai 1an chia. Trong lan chia dau tién, Bernstein
cuoc 5 d6 la mot tu. Va han ta quan sat, ghi nhé ¢6 bao nhiéu con At da
dugc chia. Néu thay hai long vé6i nhitng gi hién ra trude mat, han co thé cuoc
500 d6 la mot ty trong 1an chia tiép theo.

Smith (Cha) huéng dan ngudi chia bai tai ban ctia Thorp va Hand x40 bd
bai 1én mdi khi con tir muoi hai dén muoi 1am 14. Hai cha con nha Smith &
lai ban dé theo ddi két qua. Sau khi Thorp van tiép tuc thing mot vai tu nira,
Smith (Cha) yéu cau ngudi chia bai x40 b bai khi con 25 1a. Thorp lai thing
va Smith yéu cau x4o bo bai khi con 42 14. C6 nghia 14 ho chi sir dung 10 14
dau tién ctia mdi bd bai duoc x4o.

Trong diéu kién nhu thé nay, Thorp va Hand khong thé lam gi nhiéu. Va
ho rdi Cau lac bo Harolds. Thorp cam thay to mo mudn gip nguoi chia bai
bip ma Kimmel da cham tran truéc d6. Ho cung dén céu lac bd noi ¢b ta lam
viéc va Thorp mua 1.000 do la thé danh bac. Anh bat dau cuoc 30 do la. Dot
nhién, khi nguoi chia bai tai ban Thorp con chua chia xong thi nguo1 quan ly
cap mot dén va yéu cau co ta ngimg lai. Ong ta 1ay bo bai trao cho mot nguoi
chia mé&i. Po6 la mot nguot phu nit gia dan ¢6 guong mat vo cam.

Thorp dugc chia mgt doi 8. Luat bai xi dach cho phép nguoi choi tdch
nhirg d6i nhu thé ra. C6 nghTa la ngudi chot 14t d6i bai co gia tri ngang
nhau Ién va chia la hai tu riéng biét. Sau do, ngu’cn choi nhan dugc nhiing 14
bai mé&i, mat Gp xudng va ho s& choi chiing giéng nhur nhiing tu thong
thuong khac. Nguoi choi ndo dong v tach bai ra nhu thé phai nhan doi tién
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cugc vi bay gio, nguoi ay dang choi hai tu.

Thorp dit xudng ban thém 30 db la nira va tach déi 8 cua minh ra. Anh
rat thém bai va két thuc vaoi tong s6 diém 1a 20 va 18 cho mai ty, ca hai tong
nay déu cao.

Nguoi chia bai c6 mot 14 3 ngtra. Co ta 1at 14 bai téy cua minh 1én. N6 la
con 10. Va tong cong, co ta dat 13 diém. Vi Thorp va Hand déu biét r5 diéu
ho dang trong chd 14 gi nén ho tiép tuc quan sat nhitng gi xay ra sau do.
Nguoi chia bai 14t ding bo bai 1én, bang mot ngdn tay, ¢ ta nhe nhang udn
cong goc cuia 14 dau tién trong bd vé phia sau. P6 1a mot con Pam Co (c6 gia
tri 1a 10). Va 14 bai nay sé khién ¢ that bai. Béng mdt trd 4o thuit ma mat
thuong kho nhin thay kip, co ta trao 14 bai tht hai 1én va chia cho tu cta
minh. N6 1a mét con 8 va ¢ ta c6 duge 21 diem.

Eddie Hand to tiéng phan d6i hanh dong cua nguoi chia bai. Thorp ciing
tham gia vao. Nguoi chia bai to ra khong hé ho then hay béi réi chut nao ca.
Nguoi quan 1y cap mot lang nghe cau chuyén tir Thorp va Hand va néi rang
anh ta khong thé 1am gi ¢ nang chia bai ca. D6 13 tat ca nhimng gi ho c¢6 thé
nodi voi co ta.

Sau mdi budi choi bai nhu thé, Thorp gip Kimmel vao dbc hét tién trong
tui ra giwvong khach san. Ho dém céc tAm thé danh bac va tién mat dé danh
gia xem Thorp da choi t6t nhu thé nao. Thorp nhé lai: "Ong ta nhin tdi bang
anh mat chim ung. Mot ngay no, t6i quén khong dbc hét tién trong tai ra. Toi
cling khong biét vi sao nira. Co 1& vi t6i cam thdy mét moi hodc van con
trong trang thai hung phan khi thang cuoc. ve mat ong ay khi do rat ngo
nghinh. 'Giéng nhu 13 chung ta dang thiéu tlen ay!",'0, t6i lai vira thang
duoc mot bao thé ddy nay'. Toi chac chin rang nhiing chi tiét Ay thé hién rd
hon tinh da nghi cua ong ta."

Tinh da nghi thi ¢ dau cling c6 ca. Mot ngay sau cudc cham tran véi
ngudi chia bai bip bom. Thorp, Kimmel va Hand 1ai xe dén song bac ngoai 6
thanh phd. Thorp di goi dién thoai. Khi anh quay lai, Kimmel va Hand noi
vOi anh ta rang ho bi song bac nay cam cira. Nguoi quan ly cdp mot ¢ ting
trét néi rang Thorp da thang rat nhiéu lan va lién tuc. Piéu nay khién ho di
dén két luan rang phuong phap dém thuc sy hiéu qua.

Thorp tré lai Mapes. Anh choi mot minh, bat dau cuoc tir mic 5 d6 la.

Nguodi quan Iy cap mot budce tdi va ndi rang Thorp khong con dugc chao don
& do nira. Biéu nay cling dugce &p dung vadi hai nguoi ban cua anh va cling co

https://thuviensach.vn



thé 1a voi bat ky ngudi ban nao khac ma anh quen.

Budi chiéu sau do, ca ba lai xe dén song bac ¢ phia Nam h0 Tahoe.
Thorp mua 2.000 d6 la th¢ danh bai va di thang t&i mot trong sd it i nhiing
chiéc ghé tai ban choi bai xi dach. Vi 2.000 d6 la, Thorp du tiéu chuan tré
thanh mot con bac 16n tai noi nay. Ngu’cn quan ly cap mot xuat hién cung 101
moi mot bita n va budi biéu dién mién phi. Thorp hoi rang hai nguoi ban di
cung v&i anh c6 duge moi khong. Nguoi quan 1y cap mot dong ¥. Trong vai
phut choi ngan ngai ma Thorp d3 thang 1.300 do la con Kimmel thang 2.000
do la.

Ho goi mén bo phi-1é va ruou sim banh cho bita toi trang trong trong
tiéng nhac du duong, Bira an khién ho cam kich nguoi quan ly cap mot, nén
sau d6, ho chuyén sang song bac 14n can dé tiép tuc cudc thir nghiém.

b6 1a song bac "Banh xe ngua Harvey" (Harvey's Wagon Wheel). Thorp
lai mua 2.000 d6 la thé danh bai. Anh tim cach chen chan duoc vao ban danh
bac c6 murc cuoc t6i thiéu 25 do la va bat dau thang. Kimmel tham gia véi
anh. Theo ké hoach, Thorp sé& thuc hién phuong phap dém ctia minh va ra
dau cho Kimmel. Hai nguoi mat ba muoi phut dé vét sach khay tién tai ban.

D6 1a mot trudng hop xua nay chua ting gip. Vi ngudi ta ludn nghi tién
chay theo hudng ngugc lai. Nguoi chia bai van nai: "Oi, ctru toi véi, lam on
ctru to1".

Nguoi quan Iy cap mot xuat hién cing mot gi tuy tung. Khi Thorp choi
bai, ngudi quan 1y cdp mot ¢d tim cach giai thich van may rui cua anh ta cho
mot nhan vién khac cua minh. Nguoi quan ly cap mot yéu cau mot ngudi
chia bai khac vao thay. Diéu nay khong ngin can duoc véan thing cia Thorp
va Kimmel. Sau khoang hai va thay nim nguoi chia bai, song bac sach tién
1an thi hai. Thorp thang 6.000 d6 la con Kimmel thang 11.000 db la.

Thorp bao Kimmel rang d3 dén lac nén dirng cudc choi. Anh di mét. Khi
Thorp di doi thé bai thanh tién mit, c6 mot ngudi phy nira tré xinh dep di
ngang qua anh. Co ta mim cuoi mot cach c6 ngu y voi anh. Va sau do, mot
nguoi phu nir khac, ciing xinh dep nhu the c¢6 hanh dong twong ty. Thorp
khong co thoi gian dé boi rdi vi su noi tiéng bat chot cia minh. Kimmel van
con ngdi ¢ ban chot bai xi dach. Kimmel noi v6i Thorp rang 6ng ta c6 1y do
chinh dang dé tiép tuc choi.

Vén bai dang gay cin, ong ta bao thé. Thorp cb ging kéo ong ta di.
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Nhu’ng Klmmel bam chat ldy ban va qua quyet "Toi ... s€ ... khong ... 101 ..
khoi .. ..nay ...". Thorp danh ngdi xudéng. Anh tlep tuc thuc hién phep
dém vara hleu cho Klmmel Va trong khi dém, Thorp tiép tuc dit cuoc.

Ho bat dau thua chong vanh. Thorp lién tuc yéu cau Kimmel phai nghi.
Bén muoi lam phut sau, 6ng ta b cudc. Ca hai nguoi di thua tong cong
11.000 d6 la. Pung nhu Hand da noi, Kimmel con "phién toai hon cé a gia
diem 18 d6 la".

That bai nay khién ho chi con 13.000 d6 la dé tiép tuc chuyén hanh trinh.
Ngay hom sau, sau khi thua tiép 2.000 d6 la tai mot song bac ¢ trung tam
thanh phé, Thorp da tim lai duogc van théng ctia minh. Va mot 1an nita, chu
song bac lai phai quan tdm dic biét dén anh. Han ta yéu cau ngudi chia bai
phai x40 bd bai bat ctr khi nao Thorp thay d6i ty 18 cuoc.

Diéu nay gay kho khian that sy cho bat ctr phuong phap dém bai kha di
nao. Thorp co géng thoat khoi chiéu thirc cua nguoi chu song bac khi anh
quyet dinh choi nhiéu hon mot ty vao nhitng thoi diém van bai dang hét strc
gay can. Va ngudi chia cling x4o bai lién tuc mdi 1an Thorp choi nhiéu hon
mot tu.

Thorp gai gai miii ciia minh. Ngudi chia x4o bai. Thorp hoi liéu xem
nguoi chia s€ xao bai moi 1an anh gai gai miii chang.

Nguoi chia tra 101 rang Pung.

Thorp lai gai miii. Nguoi chia lai x4o bai.

Anh tiép tuc hoi li¢u c6 nang c6 xdo bai khong néu anh c6 bat ctr thai do
khac la nao.

Cau tra 101 van 1a: cé.

Thorp dang choi bai véi cac loai thé ménh gia 20 d6 la. Anh mubén mua
thém loai thé¢ ménh gid 50 d6 la va 100 do6 la. Nguoi chu tu ch01 khong ban
bét ctr gi cho anh. Mot bo bai méi duoc mang ra. N6 duoc dé sap roi lai dé
ngua. Thong thuong, nguoi ta hay lam thé dé ngudi choi c6 thé xac nhan
rang tat ca cac 14 bai déu c6 du va mat sau cia chung khong dugc danh dau.
Lan ndy, chinh nhan vién song bac 12 ngudi kiém tra mat sau cac 14 bai.
Nguoi chia bao rang Thorp c6 gidc quan sat tinh té va nhay dén murc anh c6
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thé phan biét duogc cac 14 bai khi nhin vao mat sau ctia chung, du chung
khong hé dugc danh dau. Anh ghi nhé céac 14 bai dua vao 161 in an hoac la
dua vao ca bui ban nira.

Thorp van gan li tiép tuc choi. Ngudi cha yéu cau thay lién tuc bon bo
bai méi toanh ctr sau mdi 5 phiit choi. Bay gid, nguoi chia lai qua quyét rang
Thorp dang ghi nhd tat ca cac 14 trong bd bai. Anh biét chinh xac 14 bai nao
con trong bd va dua vao d6 ma danh cugc.

Thorp béo rang khong ai c6 kha nang thuc hién duogc diéu ay.

~ Con nguoi chu thi khang khang rang ngudi quan 1y cap mot ciia minh c6
thé thyc hién dugc, han ta co thé ghi nhd toan b 6 bai. Thorp cugc 5 do la
rang vi quan 1y cap mot s€ khong thé.

Nguoi quan 1y cidp mot va tay chia bai im ling.

Thorp hoi, vay 50 do la thi sao? Hand khién 16i thach thtrc thém hap din
khi dat cuge 500 do la. Moi nguoi trong song bac khong ai nhan 101 ca.
Thorp va Hand bo di.

Ho tiép tuc thur nghi€ém ¢ mot song bac nira. Khi yéu cau mot ban choi
riéng, ho dugc dua téi gap mot vi quan 1y cap mot khac, ngudi co vé ngoai
gidng nhu mot thanh vién thudc to chirc Mafia. Ong ta cling noi rang ong
biét & ho dang mubn gi. Ca Thorp va Hand khong dugc chao don tai day.

Piéu nay di chdm dut qua trinh thir nghiém. Theo tinh toan cta Thorp,
tir 10.000 d6 la ban dau, ho d bién n6 thanh 21.000 d6 la trong vong 30 gio
cho1 ca nhan. (Néu khong vi cudc choi den dui cua Kimmel, ho da két thic
cudc thtr nghiém véi 32.000 @6 1a).

Ho van con thoi gian dé thir chit van may trude khi ra phi truong.
Kimmel muén ghe tham mot nguoi ban dang quan ly song bac Primadonna.
Ong ta yéu cau Thorp khong nén sir dung phuong phap dém ¢ d6. Nhung du
sao, Thorp cling quyet dinh choi véi ba dong d6 la vira tim thay trong tai 4o.
Thorp dang c6 loi thé va anh ta thang tong cong 35 do la trong vong khoang
5 phut. Néu khong vi 101 canh bao ctia Kimmel, anh ta d3 cuoc hang 50 d6 la
moi 1an chir khong phai chi vai ba d6 la 1& thé nay.
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Tiéu chuan Kelly - dwéi chiéc mui xe

Phuong phap ca cugc Martingale cing nhu nhiing phuong phap khac déu
tng hd nguoi choi du nha cai ¢é loi thé hay khong. Nhung phuong phap cua
Kelly thi khong nhu vay. Khi lgi thé tinh todn dugc 1a mot con s6 Am hoic
bang khong (truong hop ndy hau nhu ludn xay ra trong cac song bai),
phuong phap Kelly khuyén ta khong nén didt cugce nira.

Co the, ban s€ noi rang, d6 chinh 1a sy khac biét gitra tuong tuong va
thuc té. Thuc té 13 ban dung trong mong gi s€ klem duoc tién néu nhu hom
ay khong phai 1a mot ngdy may man cua ban. S& t6t hon nhiéu néu su viéc
dién ra theo hudng nguoc lai nhung thuc su, diéu d6 1a khong thé.

Trong mot tinh thé ca cugc thuan loi, phuong phap Kelly htra hen mot
lgi nhuan toi da va cam két bao vé ban khéi pha san. Nhirng muc tiéu do
nghe c6 vé d6i 1ap nhau. That khéng udng phi néu duge xem xét phuong
phéap Kelly hoat dong thé ndo trong méi trudng mot song bac.

Phuong phap Kelly giip con bac tranh dugc kha nang pha san theo mot
cach thure that don gian. Do la phuong phap cuoc "dya vao ty 1&". Dleu nay
c6 nghia 1a mdi khoan tién dit cuoc sé dugc tinh toan dya trén tong s tién
hién tai ma ban c6. Vi dat cugc theo mot ty 1€ ¢6 dinh dya trén so tién hién
cO nén ban sé chfmg bao gio sach tai ca. Khi ban thua lién tuc nhu mdt su
that da duoc biét trude khi choi céc tro choi nang tinh may rui, sb tién cuoc
s& giam xudng twong tmg véi "hau bao" dang voi dan di ctia ban.

Cac song bac cling nhu truong dua deu c6 quy dinh mét mire dit cuge toi
thiéu cho ngudi choi. Mot van dé tiém an khi 4p dung phuong phap Kelly
chinh 13 truong hop ban gip van xui va thua lién tuc khién tai khoan cua ban
giam dan 1am cho ti 1€ cugc theo phuong phap Kelly ha Xuong thap hon muc
cugQc t01 thleu Trén thuc té, van dé nay hiém khi xdy ra. Piéu nay chicoy
nghia rang sd von ban dau ctia ban phai that su 16n hon khoan tién cugce nho
nhat, khi d6, kha ning xay ra trudng hop néu trén 1a khong déng ké.

Su gia tang cua cai theo quy ludt liiy thura trong phuong phap Kelly cling
1a h¢ qua cua quy trinh dat cugc theo ty 18. Khi s tién c¢6 dugc nhiéu dan,
ban cling dat muc cuge 1on hon. Co thé 12 ban s& trai qua nhiing giai doan
kho khan nhung vé lau dai, ban sé& thing nhiéu hon 1a thua. S tién thang
cuoc lai s€ dung dé dit cuoc.

Hay tuong tuong rang khi dang danh cugc nim an nim thua trong tro sip
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ngira ma ban biét dugc kha nang xuat hién mit hinh hay chir 1a khong nhu
nhau véi 55% co hoi xuat hién mat hinh. Puong nhién, 1an nio ban ciling s&
dat cugc cho mat hinh.

Nhung ban than diéu d6 ciing khong thé dam bao s& c6 101. Sau day la
mot biéu d6 mo ta két qua cua bon phuong phap quan ly tién. TAt ca déu
duoc thue hién dua trén cung mot chudi 500 1an tung dong xu.

Bai xi ddch
B6&n hé théng quan 1y tién bac
$100
55% oo h{i thing cugc

580

$60

$40
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#0 {"J"-—w-'.-—'-;'.-—\l-[%.“ e =1 e g i 4 ——
o
-$40

"Phuong phap" don gian nhat chinh la dat mot khoan tién cuoc ¢ dinh.
O day, khoan cuoc bat dau ¢ mic 10% tong sd von hién c6 va duoc giir
nguyeén trong cac lan sau. Puong mo ta tai san cua mot nguoi danh bac theo
mot khoan tién cugc c¢6 dinh di 1én mot cach cham chap. Tuy nhién, chinh
sach nay ciing tiém 4m nguy co that bai. Chi can mot ngdy den dui, con bac
ndy s& dé pha san.

Trong ba phuong phap con lai, tién cugc thay doi tiy thudc vao s tién
vbn co  thay d01 hay khong. Mot phuong phap qua khich la cuge tat ca. Ban
cuoc tit ca so tién ban c6 trong lan tung dong xu dau tién. Néu ban thang,
cling cugc tat ca trong 1an tung thir hai. Va ban tiép tuc choi lau nhat co thé.

Nam 2004, co6 mot ga tir Luan Don tén 1a Ashley Revell da ban tat ca tai
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san ctiia minh, ké ca quan 4o va cuoc tat ca sb tai san tri gia 135.000 do la
ctia minh trong tro choi banh xe roulette tai khach san Plaza, Las Vegas.
Revell mic mot chiée 4o vét da tiéc mau den va dit cuoc cho quan do- Anh
ta thang. Anh ta da chon lya gitra viéc c6 dugc gip d6i hodc 1a khong con gi
ca.

Revell da choi mot trd ma anh ta khéng c6 nhiéu loi thé. L& ra anh ta nén
hanh dong can trong hon. Chinh sach "dugc an ca, nga vé khong" nhu thé
chi s€ tac dung cho dén khi nao ban thua cudc.

Trong biéu db trén, duong thé hién cua phuong phap "dugce in ca, ngd vé
khong" nay chi ting 1én mot chit tai diém khoi dau. Kha nang hai lan tung
dong xu dau tién 1a mat hinh s& gitp nguoi choi nhan tai san minh 1én bon
lan. Anh ta sé tiép tuc choi 1an thr ba, mit chit va pha san. Sau do, tai san
con lai cua anh ta chi 14 mot con s khong.

Thoat dau, nhin vao biéu dd, c6 vé nhu phuong phap Martingale hoat
dong hiéu qua. Do doc tong quat cua duong Martingale cho thay qua hang
tram phép thir, phuong phap nay hiéu qua hon cac phuong phap khac.
Nhitng doan déc xudng nguy hiém va dot ngot trén duong hién thi noi 1én
mot cau chuyén hoan toan khac. Nhitng doan doc chinh 13 nhitng khi van xui
deo bam ban. Nguoi choi theo phuong phap Martingale phai nhan doi tién
cuoc 1én dén khi nao anh ta bat dau thua cuoc. Piéu nay co thé dan dén
nhitng khoan 16 leo thang nhanh chéng.

Nhitng vét xui nhu vay tao nén vét 16m khong dang ké cho nhitng dudng
biéu thi ctia phuong phap khac. Poi véi nhitng ngudi choi theo phuong phéap
Martingale, van xui 1a diéu kho tranh khoi. Trong mé phong nay, ngudi choi
ap dung phuong phap trén da thua sach sau 1an cugc thir 19. Va duong thé
hién tiép ndi sau d6 hoan toan khong con lién quan.

Con duodng thé hién phuong phap Kelly mo ta rd rét hai xu thé. Hay cha
¥ rang xu hudng chung cua hai phuong phap tién cuoc cb dinh va Martingale
1a duong thang trong khi duong thé hién cua phuong phap Kelly la mot
duong cong tang dan 1én. Va ciing luu ¥ rang, duong cong Kelly rat dé dao
dong hon so vdi nhirng dudng khac.

Tai san cua nhiing nguo1 choi theo phuong phap tién cuoc ¢b dinh va
Martmgale ¢ xu hudng tang nhu mot day so dai so, vé co ban, nhiing nguoi
choi nay giéng nhu dang lam viéc an luong theo gi0. Khi co nhiéu tai san
hon ho ciing khong dit cuge nhidu hon. Ho dang ngdi trén mot dong tién ma
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1& ra c6 thé mang di st dung duoc.

So voi cac phuong phap trén, tai san cua nguoi choi theo phuong phap
Kelly tang I1én theo cap s6 nhan boi vi dong tién von duoc str dung mot cach
t6i wu. Nhung ciing phai mat mot khoang thoi gian thi chién luge Kelly méi
git hai két qua tot dep. Trong phia nira bén trai cta biéu d6, twong duong voi
250 1an cugc, dudng cong ctia ngudi choi theo phuong phap Kelly duong
nhu 6m sat léy duong cong cua phuong phap tién cuoc ¢b dinh. Va trong
quang thoi gian do, ngu:0’1 choi theo tién cugc cd dinh ltc nao ciing c6 nhiéu
tai san hon ca. Va r6i, phuong phap Kelly "cat canh". Puong cong dot ngot
vat 1€n cao, bo xa hai duong cong khac. Trong mé phong déc biét nay, ké tur
phép thir thir 74 trong tong sé 500 phep thir, tai san cua ngudi choi bang
phuong phap Kelly di ting 1én so voi mirc ban dau.

Phuong phap Kelly khong phai 1a phuong phap duy nhat ap dung cho
cach thirc danh cugce theo ty 1€. C6 hang tram hang ngan nhttng phuwong phap
nhu thé. Ngay chinh ban cling co thé cuge 1%, 10% hay tham chi 99% s
tién ban c6. Ban cting ¢6 the cuge theo cong thire ty 1€ rui ro binh phuong
chia cho sb cudi cung xudt hién liiy thira ba roi nhan véi sb tién hién c6. Nhu
vay, cO gi dic biét & phuong phap do Kelly sang ché? Cau tra 10 chinh 13
phuong phap Kelly giup gia ting tai san nhanh hon bat ky phuwong phap nao
khac.

Bén dudi 1a mot biéu d6 so sanh phuwong phap Kelly voi hai phuong
phap danh gia ty 1é khac. Biéu do trén cling dya vao dir liéu ciing 500 lan
tung dong xu ngau nhién. Vi 1 d6 la ban dau, ngudi ap dung phuong phap
Kelly da kiém dugc 74,46 d6 la.
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Dit cugc thip va dit cugc cao
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Cuygc cao
$87.46

D3t auge cao
$35.88

D3t cuge thiap
$16.07

Phuong phap "dat cuoc thap" 1a mot phwong phap dit cuogc theo ty 16 ma
ngudi choi chi cuge mot khoan tién dung bang phén nira so v6i phuong phap
Kelly. Tai san ctia ngudi choi theo phuong phap nay ting on dinh hon S0 VOl
nguoi ap dung phuong phap Kelly. D6 thuong dugc xem la mot diéu tét.
Nhung, sau cung, ngudi dit cuge thap két thuc voi mot luong tai san thap
hon nhiéu (16,07 do la).

Con phuong phap thur hai, "dat cugce cao" la méot phuwong phap dat cuoc
theo ty 16 ma nguoi choi chi cwoc mot khoan tién diing bang hai lan so voi
phuong phap Kelly. Trong m6 phong nay, nguoi &p dung dat dugce 35,88 do
la. "Hai lan Kelly" 1a mot phwong phap khong dang tin cay. N6 hoat dong tot
néu ngudi choi lién tuc gap may, nhung nhiing thanh qua nay cting chi la
nhat thoi. Hay cha y, lac dau, phuong phap dat cugc cao thanh cong hon cac
phuong phap con lai (cht y phan dudng biéu dién c6 hinh nhu mot qua nui
Itra ¢ phia dudi, bén trai). sau do, tai san cua nguoi dat cuge cao roi xuong
murc gan bang khong va dung lai tai murc ay trong mot thoi glan dai sau do.
Néu mo phong trén cur tiép tuc dén vo han, tai san cta nguoi dat cuoc "Hai
lan Kelly" sé& tr& vé mirc mot d6 la ban dau hoic con thap hon va vinh vién
nhu the.

Piéu d6 con ¢o thé tdi t& hon. Dit cuge qua cao co thé dan dén pha san
thuc su, cho du c6 4p dung phuong phap cugc theo ty 1€ nao hay khong. Du
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khong dugce chinh thuc khao sat, nhung dudng biéu dién mot - nguoi dua ra
murc cugc gap bon lan so vO1 phuong phap Kelly (tirc 40% s6 tién hién co
cho mot lan cugc) cling xuat hién trong so d6, du dudng nhu n6 vo hinh. Ly
do 13, n6 6m st 1y dudng gidi han thap nhat. nhitng nguoi cugc theo cach
thuce nay s€ thu dugce 0,00000038 do la tur 1 do la von sau 500 lan tung dong
xu. Néu tiép tuc cuoc, tai san s& khong ngirmg giam manh, xudng muc thap
chura timg c6, bang mdt phan triéu ty ctia mot xu.

N61 mot cach nghiém tae, nhitng nguoi cuoc theo ty 1¢ cao ludn ket thuc
cudc choi ma chi con lai mot phan nho ctia mot xu (gia dinh rang s tién ¢o
thé chia nho dén vo han va khong quy dinh khoan cugc thap nhat). Phuong
phap nay khong dang dé ngudi choi tiép tuc quan tm nita.

Cong cu duge ap dung trong phuong phap Kelly 13 "luat s6 16n", Trong
mot chuyén ludn vé xéac suét viét ndam 1713, nha toan hoc nguoi Thuy Si,
Jakob Bernoulli da giai quyet duoc mot quy luat khién nhiéu tay co bac (va
ca nhitng nha dau tu) da hiéu lam tr trude dén nay.

biéu nay cling li€n quan té1 khai niém vé trong doi. Khi choi vd1 mot
banh xe roulette can bang hoan hao, cugc quan do c6 18/38 kha nang thang.
Nhu thé c6 thé chic rang cir 38 1an choi thi quan do s& xuat hién 18 lan
khong? Khong, di nhién la khong. (Ai c6 thé dtmg ra "dam bao"?) Hay, c6
phai n€u banh xe vira mdi quay ra quan den thi s& dén luot quan do ra
khong? khong (mic du nhiéu con bac van thuong nghi nhu vay).

Vay, khi d6, su mong doi c6 nghia 13 gi? Hau hét nhirg nguoi nd luc
chuyén tai ngdn ngit toan hoc sang ngdn ngir pho thong déu di dén mot cum
tur chung: "trong dai han". Nguoi ta s€ ndi nhirng thir dai loai nhu: "Quan do
s& xuét hién theo ty 1& 18/38 trong dai han."

D6 chi don thuan 1a mot sy thoi phéng. Bt ké ban co quay banh xe bao
nhiéu lan di nira, khong c6 gi bao dam rang s€ c6 dugc quan dé nhu mong
doi ca.

Thé ban c6 thé két luan rang néu ban quay banh xe 38 nghin ty 1an, thi do
s& xuat hién 18 nghin ty 1an? Khong. Néu thé, thi liéu s6 1an xuét hién quin
do co gan bang 18 nghin ty hay khong? Piéu ndy con tliy thugc vao ban
muén am chi gi ¢ hai chir "gan bang Néu ¥ ctia ban 1a "N nam trong
khoang tir 17.999.999.999.995 dén 18.000.000.000.005?", cau tra 10i cling
gan nhu chin chan 1a khéng. Trén thyc té, su khac nhau giita con s6 that va
con sd dugc mong doi quin d6 xuat hién c6 xu hudng ting khi s6 1an quay
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tang.

Luat s6 16n cua J akob Bernoulli (chi) no1 rang ty 1¢ % xuat hién quan do
thuce té ¢o xu huong tién gan dén ty 1¢ mong dgi khi so lan quay tang. Sau
hang triéu triéu 1an quay, ty 1é xuat hién quan do s& gan bang 18/38 hay
47,37 %.

Nhiéu thé hé co bac chua timg biét dén toan hoc da kham pha ra rang két
qua nay it co gia tri thuc tien hon nhitng gi ho mong doi.

N6 khong gitip ich gi cho viéc kiém loi tir nhitng khoan cugc ¢6 mong
do1 am.

C6 thé ban nghi rang, mién 1 ban di may man dé chon duoc mot khoan
cugc ¢c6 mong doi duong, quy luat s6 16n s& dam bao ban ludn gap thuan loi
trong dai han. Khong nhat thiét 1a thé. Nhu chiing ta ciing thay, nguoi choi
c6 thé di pha san trong ngan han. Thuyc té 1 tham chi voi nhiing tay choi
biét cach ap dung phuong phap cugc theo ty 1€, ho cling van thua chay tui.

Shannon di vién dan luét sb 16n trong thuyét thong tin. Trong mot kénh
thong tin 6n ao véi cac bit déu khong chac chan thi mot thir c6 thé chac chan
la: danh gia trén ty 1¢.

Kelly sir dung mot phuong phép twong ty dé kiém tién tu nhirng khoan
tién cuoc co mong doi duong. Phuong phap Kelly quan ly tién bac, gitp
nguoi choi try lai da 1au dé luat s6 16n bat dau phat huy tac dung.
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Las Vegas

Thorp nam ldy moi co hdi dé c6 thé nghién ctru cac vong quay roulette &
Reno. Ching tuong tu nhu chi€c vong quay trong tang ham ctia Shannon,
trong do, co6 nhi€u vong hoi nghiéng nghiéng mot chut.

May danh bac roulette diéu khién bang vi tinh dugc hoan thanh vao cudi
mua xuan nam 1961. Sau mdt vai gio chiéc may hoat dong doc lap, Shannon
va Thorp d3 nhan tai khoan 4o ctia minh tir vai traim d6 la 1én mot con sb an
tugng, co phan khong tuong 1a 24.000 d6 la.

Thorp da thyc hién mot cudce tong dién tap trong xu’ong cua Shannon. Ho
su dung loai day t6t nhat hién co, chi vira day bang mdt soi toc, dé két ndi
hai bd phan gitta tai nghe va tii 40. Soi diy dugc dan vao da anh bang mot
loai gom A Rap da ning thuong dung dé dan rau, toc gia cho cac dién vién
ca nhac tap ky. Sau do, soi day dugc son lai cho trung v61 mau da va toc cua
Thorp.

Thang Sau, Ed va Vivian Thorp dén Las Vegas, sau d6, Claude va Betty
Shannon ciing gia nhap. Thorp nhé lai: "Nhitng nguoi khéac luc 4y rat cang
thang". Str dung mat thiét bj dé du doan vong quay roulette 1a hoan toan hop
phép vao thoi 4y, ndm 1961. Nhung nhém ctia Thorp ciing hiéu o réng nhan
vién song bac s& chang thich gi voi thir nghiém cua bon ho. Khong giong
nhu thuat toan ap dung ftrong bai xi dach, ké hoach nay c6 sir dung mot thiét
bi va khong thé nao chéi cii dugc.

Ho tro lai trong mgt nha nghi binh dan thay vi & trong mot khéach san 16n
c6 kinh doanh song bac. Thorp giai thich: "Chung t6i tin rang cac song bac
s€ dat may nghe lén trong phong hodc s€ luc tung hanh ly cua chung t61 1én.
Néu ban dang ¢ trong lanh dia cta ho, ban s& dé bi tan cong hon." ca bén
nguoi hoat dong nhu mot doi. Trudce hét, ho kiém tra xem céc banh quay co
bi nghiéng khong. Khi ho tim thdy mot banh quay hira hen, Claude s& dong
vai nguoi thyc hanh phuong phap. Anh ta ding canh banh quay va ghi chép
nhing con sb hién ra trén mot mau giay. bay chi la bude danh lac huong.
Claude dang tinh thoi gian cua vién bi va khéi quay (ro- t0) bang thiét bi dat
dudi ngon chan. May tinh s& truyén tin hiéu 4m thanh dén nguoi cuoc (Ed
hoic Betty) luc nay dang gia v nhu khong quen biét Claude. Betty trong co
vé ngdy tho nhat va mai toc dai cua ¢ gidu soi ddy tét hon mai toc hui cua
cua Ed. Vivian lam nhiém vu canh giéi. Do bon chon, ho cuoc nhirng thé 10
xu. Khi con sd hién ra, ho théng 3,6 do la.
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Nhiing s¢i ddy mong manh a ay cur lién tuc bi dat. Mdi lan nhu thé, ho
phai trd vé phong dé stra chita. Ho mang theo ca mo han dé két ching lai.

Nhiing su c6 nhu thé nay khién ho khong thé cuoc 16n duge. O Las
Vegas, Thorp trinh dién phuong phap danh bai xi dach cho gia dinh Shannon
xem. Anh thue hién vo cing hoan hao nhung lai khong thang dugc nhiéu cir
nhu thé phuong phap khong phat huy tac dung vay, ctr nhu Quy Ba May
Min dang chong lai anh.

Ho roi Las Vegas voi nhiéu ké hoach chua chuan bi k§. Ho s& ché tao
chiéc may dung dé choi roulette co cac soi day bén cing hon (hoac 1a dan
ong can dé toc dai hon); ho ciing s& phat trién mot chiéc may co the tur dong
héa qua trinh dém cac 14 bai khi choi xi dach (c6 thé Thorp da mac mot so
16i nhung anh ta khong nghi nhu vay va xem xét liéu c6 can mot thiét bi nhu
thé hay khong); ho sé ché tao mot chiéc may danh cho "banh xe may rui".
Thorp va Shannon da xem xét banh xe may rui va nhan ra rang tro choi nay
dé dy doan hon nhleu so vo1 roulette. Khong c6 vién bi nao ca, diéu can
quan tAm chinh 1a s6 vong quay va ctng khong c6 can gat ndo co thé lam
xao tron mot thr ca. Va dé két thac cugc noi chuyén co1 mo nay, Thorp chia
sé: "P6i voi toi, moi viée ¢o vé rd rang rang khong ai trong nhém cé ¥ dinh
rut lui ca."
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Tay choi chic thing dau tién trong lich sir

Qua trinh cong tac gitta Shannon va Thorp két thuc sau chuyén di Las
Vegas. Trong thang do, Thorp nhan dugc mot thu moi lam viée tor Khoa
Toan cua trudng Pai hoc bang New Mexico. Thorp khong chic chan liéu
MIT c6 thay mai chirc danh va kem theo mdt khoan luong méi cho minh
hay khong dong thoi trudng Pai hoc bang New Mexico lai dua ra mot mirc
lwong cao hon murc luong hién tai ciia Thorp 50%. Nhu thé, ap luc vé chi phi
sinh hoat s& giam di nhiéu. Tién bac thyc sy 1a mot van dé dé nang lén vai
Thorp vi anh va Vivian dang can phai nu6i song gla dinh. Thorp di chap
nhan 101 dé nghi va cting Vivian dén o tai mot ngdi nha trong nong trai & Las
Cruces, New Mexico.

Mot gido su toan hoc phai chon lya, hoac la xuét ban sach, hodc 13 bi
quén lang. Linh vyc chuyén mon cua Thorp la giai tich ham. Anh dang cdng
b nhitng bai nghién ctru ¢6 tu:a dé nhur: "M01 lién h¢ gitra toan tu tuyen tinh
lién két va truc lién hop cua no". Vige xuét ban khién anh tré nén ndi tiéng
nhung, diéu d6 xuit phat tir mét su tinh co.

Mua xuan nam 1961, mot nguoi ban sach dén Vién MIT. Thorp nhan ra
rang nhiing gi anh miéu ta vé phuong phap choi bai xi dach ctiia minh hoan
toan c6 thé viét thanh mot cudn sach. Nguoi ban sach héi thiic Thorp hay gui
ban thao cho nha xuat ban. Va anh ta da lam nhu thé. Blaisdell, mot nha Xuat
ban nho tai New York da nhan in cuén sach. Cudn sach ra mat thi trudng vao
mua thu ndm 1962 véi tya dé: "Panh bai nha cai" (Beat the dealer) va ngay
lap tire trd thanh mot tac pham kinh dién trong mang vin hoc vé dé tai ca
cuoc.

Nha xuét ban Blaisdell bi Random House mua lai. "Panh bai nha cai" 1a
mot cuén sach hay co tua rat thu hut nhung nguoi chu nha Xuét ban mai lai
rat mlen cudng khi tiép tuc phat hanh cubn sach, Vi 6 ong cho rang no qua
thién Ve toan hoc. Tuy nhién, du khong nhan duoc nhiéu hd tro, quyén sach
van nam trong danh sach nhirng tac pham ban chay nhat.

Thorp trd thanh ngudi ndi tiéng khi quang ba cho cudn sach ctia minh.
Mot chuong trinh trd chuyén truyén hinh da tao ra cudc tai ngd gita anh va
ké thach thirc Harold Smith (con). "Ngudi danh bac c6 phuong phap" da de
doa Smith. "Chuing t6i di goi tac xi dén ho tai phi truong".

Smith ¢ gang chimg minh phuong phap cua Thorp cling nhu bao
phuong phap truyén théng nhung vo dung khéac. L& ra 6ng khong nén tin vao
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diéu d6. Gia dinh Smith tham chi da cam han cac phuong phap dém bai tir
truée khi Thorp xuat hién. Ciing nhu bao ngu:0’1 khac kinh doanh trong linh
vuc song bac, ho c6 nhiéu 1y do dé lo ngai. Cac song bac ciing da thyc thi
nhirng bién phap gay khé khan cho nhitng ngudi ¢6 ¥ dinh dém bai.

Vao nhiing ngay hoang kim ctia minh, Harold Smith da nhan dugc su tin
nhiém tur cac song bac 16n & bang Nevada. D6 1a mdt cach thuc tuyét voi dé
nhan biét moi nguoi. Trong mdt mang ludi xa hoi dang van hanh trong 10ng
Nevada, Smith luc nao ciing khac bi€t so véi nhu’ng nguoi xung quanh.
Trong khi Thorp va Smith d6i dau véi nhau hang gio, tin tirc lan truyén rang,
nguoi dan 6ng deo kinh gong sting, mai toc hii cua da cung véi mot Eddie
Hand khong thé nham véi ai duge dang thue hién phuong phap dém bai.

Trong mot chuyén hanh trinh danh bac vao mua dong nam 1962, Thorp
dan theo mot chuyén gia vé bip bai, Michael MacDougall, cyu diéu tra vién
ctia Ban Kiém soat Tinh hinh Panh bac tai Nevada. Thorp da hoc dugc tir
MacDougall nhiéu méanh khée bip bom, nhiéu hon han so véi nhiing gi anh
hoc dugce ¢ Kimmel. Hai nguoi dan ong ¢ lai Las Vegas sau ngay va Reno
hai ngay. MacDougall két luan rang Thorp hoan toan khong phai la mot
nguoi hoang tudng, moi nguoi xung quanh dang quyét tAm gip anh cho bang
duoc. C6 nhiéu ngudi chia bai gid manh khoe chia 14 thir hai thay vi 14 dau
tién cua bo bai dang cAm trén tay, do 1a mot tro gian lan ma Kimmel da chi
cho Thorp khi ho & Reno.

Trong 4n ban bo sung nam 1966 ciia cudn "Péanh bai nha cai", Thorp da
mé ta chién thut "dém diém" hiéu qua hon (ma van con duoc ap dung rong
rdi vao ngay nay voi tén goi "cao-thap"). Ban cong thém mot diém (+1) cho
mot 14 bai c6 diém thép (nhu 2,3,4,5 hodc 6) va trir di mot diém (-1) cho cac
14 cao (14 10 hodc At). Thuc té, ap dung phuong phap nay con dé hon ca khi
ban nghe phd bién luit cta nd. Nhitng 14 thap va cao c6 thé két thanh mot
d6i (hodc tach riéng ra). Phuong phap nay hiéu qua hon phuong phap dém
10 khi phan doan tinh trang ctua bo bai.

Mot két luan dang ngac nhién ctia cac nghién ctru trén may tinh sau nay
va cling duoc trinh bay trong sach cua Thorp da khang dinh nhém Baldwin
da tinh toan sai loi thé ctia nha cai. Thay vi dua ra muc loi thé cho nha cai 1a
0,62%, ho du doan muc lgi thé cho nguoi choi vao khoang 0,1%- Va phép
du doan ay khong dya trén phuong phap dém bai.

Va chién thuat co sé ciia nhém Baldwin cling khong dang. Thorp da cai
tién chién thuat do1 chat va nang loi thé cho nguoi choi khong 4p dung
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phuong phap dém 1én murc 0,13%. Nhu vay, trong nhiéu nim lién, cac song
bac khong hé hay bi€t ho dang kinh doanh mét tro ca cugc ma nguoi choi
ludn co loi thé.

Trong cudn "Panh bai nha cai" ctia minh, Thorp dé cip dén hai nha hd
tro tai chinh cho minh dudi céi tén "Ngéli X" va "Ngai Y" (Va ca Shannon
cling it xut hién du 1a dudi cai tén "mot nha khoa hoc nf)i tiéng"). Sau thanh
cong clia cudn sach, Kimmel gidi thiéu véi ban bé minh rang chinh ong la
nguoi dao dién dtmg sau phuong phap dém bai dé cap trong cudn sach. Khi
Jack Newton -mot nguoi ban danh bai, 14t tay Kimmel va hoi vi sao Kimmel
dé Thorp Vlet vé phuong phap cua minh, Kimmel tra 101 rang: "Jack a; toi
khong nghi rang lam nhu thé s& kiém duoc vai xu. To1 tuong nhiing gi Thorp
mudn lam 1a viét mot cudn sach mong, va cubn sach Ay ciing chang nodi 1én
nhiéu diéu, khong ai tin nhung diéu ghi trong do. Nen t6i da dé anh ta tiép
tuc va con gitp anh ay viét vai phan trong dé nira.'

Thorp khong dong tinh vai nhing phat biéu nhu thé. Anh vira mai trao
d6i vai mot nha bao chuyén viét vé dé tai co bac, Peter Ruchman, rang anh
con nhd Kimmel 13 "mét nha tai tro ludn 161 kéo moi ngudi vé phe minh bat
ké su that nhu thé nao. Ban c6 thé hiéu duoc diéu nay khi nhin vao lai lich
ctia 6ng ay, do6 1a cach thirc dé ton tai va thang tién." Nam 1961, néu anh biét
trude duge Kimmel cé dinh liu véi bon du ding thi "s& khong c6 bat ky
chuyén di ndo dén bang Nevada véi Ong X va Y".

—-000---

Thorp va cudn sach ctia minh 14 nhan t6 chinh tao nén hinh mau anh
hung trong mot tiéu van hoa. Mubn gidu c6 nhung khong can lao dong?
Thich gia tao, phu phiém va anh dén neon? Hang ngan ngudi da huong tng
trao luu ay. Tuy nhi€n, nhiing nguoi choi bai theo phuwong phap dém chinh 13
nhitng nhan vat thuong xuyén song trong canh c6 don, vé hao nhoang cua ho
dén tlr su gia tao ciing nhu chinh nhitng dong tién do m6 héi s6i nudc mat
cua ho vay.

Mot nha bao d3 viét thé nay: "Cac song bai mo ta mot nguoi choi bang
phuong phap dém bai dién hinh 13 anh ta tré, nhin lac ndo ciing nghiém trang
va song ndi tam." Con tay choi ap dung phu’O’ng phap dém bai Arnold
Snyder thi viét rang: "Budc vao song bai voi kha niang danh bai nha céi du
biét rﬁng song bac s€ lam moi chuyén c6 thé dé nhan biét va loai bo mbi
nguy co nay khién cudc cham tran theo kiéu James Bond dau voi Gian Diép
cang tha vi. Cam giac khong giéng nhu nhiing gi toi con nhé vé qua khtr,
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thoi ma tat ca tré con trong khu pho thuong chon mat bai ngira dé chia quan
trong tr6 choi 'canh sat bat cudp'. Toi da quen mat cam giac vui nhu thé nao
khi tron, 1an tranh, chay va nin tho rinh rap".

Trong su(f)t nhiéu nam, Thorp 14 thanh vién cia nhém ngudi ay. Tap chi
Life (Cudc song) nam 1964 mo6 ta Thorp nhu sau:

Mot chang trai tré ¢6 kha nang thé hién ban than minh giéng nhu
hang ngan chang thanh nién khac. Mai téc mau sdm chai chubt, kinh
deo gong sung, kiéu noi chuyén nhanh va hoi khac la, b com 1é den,
tat ca bang cach nay hay cach khac déu 1a gia tao ca; anh ta co thé 1a
mot ngudi ban gidy, mot nha diéu hanh tré tudi hay mot tho sira ti vi.
Anh ta 1am moi thtr c6 thé duéi 16p vo nic danh ctia minh. Anh ta sinh
song & Nevada bang nhiéu tén gia khac nhau, deo kinh va thuong ra
stre an dién nhu mot ga cat toc Los Angeles khi du lich vay.

Mot mua hé no, Thorp dé ria mép. Hai ngay sau thanh cong cua anh tai
Las Vegas, tin tirc bat dau lan nhanh. T4t ca con bac c6 ria mep déu bj tinh
nghi. Thorp dén Ho Tahoe va nhan thiy cac song bac noi d6 déu biét vé mot
nguoi dan ong co ria mép.

Thorp kham ph4 ra rang minh c6 thé str dung kha ning nhin ngoai vi dé
thuc hién phép dém trong khi mat khong roi khoi nguoi chia. Trén 1y thuyét
dau dau cling c6 ké dang chyuc chd rinh rap nén mdi lan dit chan dén
Nevada, Thorp khodc cho minh 16p vé ngheo kho, an sing ma phai tra gia
v6i nguoi ban, o trong nhitng khu nha tro ré tién. Anh rat gioi chi nhiing
manh khoe luong gat khi danh bac va ciling hoc duoc cach rat lui nhanh
chong. Nho vao nhiing thi thuét trén, Thorp lai bat dau thang 16n. Trudce
nam 1966, sau hang ta 1an lui t6i Nevada, nguoi ta bao rang anh thu vé cho
minh dén 25.000 d0 la.

Theo nhiing tiéu chuan ctia Las Vegas, chién thang ctia Thorp chi la
chuyén vat, n6 tham chi con it hon mdt lan théng cuoc cia mot con bac
manh tay. Chung ta c6 thé tranh luan riang liéu phuong phap dém bai c6 phai
12 manh 161 16n nhat timg dugc sang tao ra khong. Khong phai ai sau khi doc
qua cudn sach cta Thorp déu co thé ap dung phu’O’ng phap mét cach htru
hiéu dé c6 thé mang vé cho minh loi thé ca. Pdi véi mdi ngudi thyc hién
thanh cong phuong phap dem ho thay xung quanh minh ludn ¢6 hang tram
ngudi chi don thuan nghi rang ho ¢ thé thuc hién thanh cong phép dém.

Hién nhién 1a phuong phap dém bai doi hoi ngudi choi tap trung cao do
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hon chtr khong nhu cong thire Kelly triru tugng. Mot bai miéu ta tiéu su SO
lugc cua Thorp trén tap chi Life nam 1966 co6 thé an ban dau tién dé cap dén
phuong phap Kelly.

Mot trong nhitng nhan t6 1am nén chién thuat xuit chung ctia Thorp ngay
nay chinh 13 viéc ing dung phuong phap Kelly, mot 1y thuyét toan hoc quan
Iy ngudn von do cac nha khoa hoc thudc phong thi nghiém Bell Telephone
phat trién. Pay 12 nhan t6 biao dam anh ta khong thua chay ti khi danh bac
(du trong nhiing hoan canh hét strc thuan loi, nguoi choi ¢6 khuynh huéng
cuoc cao ludn chic chin co nguy co thua sach) va ciing dtra anh trd thanh
tay choi bai chic thing dau tién trong lich str.

Tuy nhién, doi voi nhimg nguoi chi doc cuén sach cua Thorp ma khong
chi®ém nghi¢m gi thém, ho khong hiéu dugc tim quan trong cua phuong phap
dat cuoc theo khéi luong tién hién tai minh dang nam giir. Khi thé bai gay
can, nguoi choi s€ c6 mot dong luc tu nhién thuc day ho cuoc 16n hon.
Trong nhiéu trudng hop va véi nhidu nguoi, d6 1a mot sai lan phai tra gia
dat.
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MY nhan chia bai la hai

"Lam sao t6i biét duoc bang cach quai quy nao ma gi ta 1am duoc nhu
thé chr? T61 dodn 1a ga ta sir dung tri tu¢ toan hoc hodc ky trc chinh xac nhu
chup anh ctia minh hodc la mét thir gi khac."

Chu dé trong cau noéi trén chinh 1a Ed Thorp. Nguoi phat ngdn 13 Cecil
Simmons, chu song bac Desert Inn. Simmons dang tro chuyén qua dién thoai
vO1 mot trong cac doi thu cua minh, Carl Cohen vung Cat.

Simmons tiép tuc, "Tat ca  nhiing gi to1 biét 1a ga nay da viét mot cudn
sach day nguoi choi cach chién thang trong tr6 xi dach. T6i chi néi cho anh
dleu nay, cudn sach day bi quyét chét tiét Ay dang 14y mat tai san cta chung

" Simmons noi rang tir nay, ho "khong con kinh doanh loai bai xi dach
du’qc nita". Mot cuu chién binh ¢ Las Vegas cho ré“mg cudn "Panh bai nha
cai" chinh 13 diéu toi té nhat timg tin cong nén kinh doanh ¢ bac tir sau
nhirng phién toa Kefauver.

Simmons t6 chitc mét cudc hop kin v61 sy c6 mat cua cac chu song bac
va dai dién cac gia dinh t0i pham mién Pong. Cudc hop dién ra trong mot
cin phong biét 1ap nam phia sau song bac Desert Inn. Vo1 tu cach mot quan
Iy song bac, Vic Vickrey cting da chung kién tac dong xau cua cudn sach
dén nén cong nghiép danh bac nhu thé nao. La loai nguoi sat d4, han ta
khong c6 chut nghi ngo vé giai phap cho bai toan chung nay: "Cur dé cho
chung dn mimng thém chut nita di. Toi ¢4 rang tin tire s€ lan di rat nhanh rang
khong ich loi gi khi 4p dung trd dém bai trong hang 0 cta chung ta... trir khi
bon chung thich an thirc an trong bénh vién."

Nguoi chu tri cuge hop phan d6i rang ho s& khong doi nao thyc hién theo
cach ay. Ho 1a nhu:ng nguoi kinh doanh hop phap va can phai suy nghi nhu
nhiing thuong gia chan chinh.

C6 mot dé nghi khac rang hdy moi "m§ nhan chia 14 hai". Co nang chinh
1a nguoi chia 14 hai gioi nhat trong linh vuc kinh doanh bai bac.

Nhitng cai dau tinh tio hon to ra danh gia cao nhan dinh rang phuong
phap dém s& khong con kha thi nita ddi v6i cac song bai. Chung c6 qua
nhiéu. Thay vi thé, nhom hop hiy cung nhau tim ra cach thirc thay doi luat
choti bai xi dach.

Su thay doi s€ nham vao kha nang "nhan déi khoan cugc", mot lya chon
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c6 loi ma nhiéu tay choi nghlep du khong thé hiéu hét cach str dung. Khi ap
dung luat choi da sura d6i nay, ngudi choi chi c6 thé nhan doi khoan cuoc khi
tong diém "ctmg" 14 10 hodc 11 ("clig" nghia 12 khong c6 quan At). Va
khong duoc p dung hinh thirc giam cuge sau khi d3 chia ty, Nhirng thay doi
nay s& mang lai loi thé cho nha cai truéc nhiing tay choi 4p dung chién thuat
can ban va khién nhing tay dém bai gip nhiéu kho khin hon khi mubn gianh
duoc loi thé.

Thang tu nam 1964, Hi¢p hoi Khach san va Khu nghi dudng Las Vegas
chinh thuirc cong bo luat choi xi dach moi.

--000---

Luat choi mé&i ¢6 vé nhu gdy tac dong xau dén tat ca moi nguoi. Nhiing
nguoi choi du khong 6 y dinh suir dung phuforng phap dem bai cling nhan ra
rang loi thé trong tro choi danh cho nguoi cugc it hon rat nhiéu so voi trude
day Luot nguoi choi xi dach giam, ngudn thu nhap cho nguoi chia bai cling
giam theo. Ho bat dau cau nhau voi dam quéan 1y. Trong vong vai tudn, cac
song bac quyét dinh ap dung trd lai luat choi cil.

Cac song bac tlep tuc cac thu nghlem ctia minh. Hau hét deu dua trén
giai phap duoc biét dén véi tén goi "ké ngang dudng vi gido su". Thuat ngi
ay khong nhiéu thi it cing danh cho Thorp mét sy ton trong. K¢ ngang
duong vi gido su hay "chiéc phanh" 1a mot k¥ thuat cho phép nguoi chia
ghép nhiéu bo bai lai véi nhau. O bat cir song bac nao ngudi ta ciing ghép tir
hai dén tdm bo bai lai v&i nhau. nhirng 1a bai s€ dugc chia tir nhiing ¢ bai
lap ghép nay.

Nguo1 chia s€ lai tron bai 1€n khi xuét hién mot 14 bai trung vd1 mot trong
nhirng 1a da duoc chia. Dac thu cua phuong phéap nay 1a c6 khoang nam
muoi 14 s€ khong dugc chia.

Viéc st dung bo bai 1ap ghép khién phuong phap dem kho thyc hién hon
va cung mang lai it 1g1 nhuédn hon. Vi nhu’ng 14 nham cudi mdi bo s& khong
bao gid duoc chia, diéu nay dong nghia voi truong hop nhiing 14 bai t6t
thuong xuyén tap trung cudi modi bo bai s& khong con xuét hién trong khi
choi nira.

Co lan Thorp tinh toan rang anh c6 thé kiém dugc 300.000 d6 la mot
nam néu duoc choi bai xi dach trong nhiing dleu kién ly tuéng. Picu d6 co
nghia 13 anh c6 thé choi bén muoi gio mot tuan, ting giam ty 1& cugc theo
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gidi han co6 sin va khong gip bat cir su can thiép nao tir song bai.

Gia dinh khong gap bat ctr su can thiép nao 1a khong thyc. Khi Thorp
dang choti tai mot song bac thoat y tai Las Vegas, nguoi phuc vu hoi anh ¢6
goi gi ubng khong. Anh goi mot ly ca phé pha duong va mot chat kem. Sau
khi udng, anh nhan ra co tri€u ching la khi khong thé tap trung duoc. Thorp
lao dao rdi khoi ban va tré vé phong. Mat anh nhu gidn nd ra. Phai tim gio
sau thi triéu chimg nay méi cham dut.

Ngay hom sau, Thorp trd lai song bac cii. Anh ciing dugc yéu cau goi
nudc. Lan nay anh y€u cau nude loc. Anh udng tung ngum mot cach can
than. "N6 ¢6 vi nhu thé nguoi ta d6 vao d6 ca hop s6 di nung néng. Néu toi
udng nhiéu hon c6 18 toi da tiéu roi vi chi vai giot dong trén ludi thoi ciing
du khién t6i rd nguoi sudt ca dém d6 roi."

Thorp noi thém, "T6i di ching kién ba vu trirg phat. Mot tay choi ap
dung phuong phap dém bai kha noi danh d3 bi danh cho dap mit. Mot ngudi
khac ma toi biét thi bi troi tay lai, bat cir khi nao anh ta ¢d gang thé thi ching
lai thui lién tuc vao suon."

Nguoi tht hai da bi de doa va yéu cau roi khoi song bac. Anh ta dé ngoai
tai 101 canh cao trén va tiép tuc choi. Thorp dé ra mot quy tac rang s& bo di
néu bi yéu cau, quy tic nay dua trén gia thiét tot dep rang bon con d6 sé& ludn
dua ra nhimg canh cdo “cong bang" trudc khi dung dén bao luc.

Cudn The Green F elt Jungle (Khdam pha rung xanh) cua Ed Reid va
Ovid Demaris dugc xuat ban mot nim sau khi cudn "Dénh bai nha cai" phat
hanh da phoi bai bo mait thdi rita ciia cac song bac va khang dinh rang trong
nhtng nam 1960, cac song bac sir dung bao luc theo kiéu xa hoi den dé giai
quyét tranh chap. Man trirng phat duoc thuc hién trong phong tai vy, mot
loai phong cach am "Iy tuong cho moi loai tra tin." Reid va Demaris c6 dé
cap dén mot nguoi chia bai gian 14n ¢ song bac Riviera. Hai gi bao vé cta
song bac ép anh ta dit hai nam tay dang khép chit trén ban. Mot g khéc
dung chiéc giy bong chay vo chi dap nat ban tay anh. Anh ta bj kéo 16 ra
ngoai trude su chimg kién cua cac con bac trong song bai. Mot bac si cta
song bac bang bo cho anh ta nhung lai khong c6 dinh va sap xép xuong lai
cho ding. Nguoi dan 6ng toi nghiép bi chd ra ngoai 6. Pam con do 10t giay
anh va tong anh ra khoi xe. Mot dira trong dam bao: "Bay gio, thing chd
chet may di bo dén Barstow di. Khong ¢ cai chuyén cho di nho xe ngu
xuan nay nira. chung tao s& thuong xuyén quay lai kiém tra may do."
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Xe dap danh cho hai ngwoi

John Kelly (con) khong xuat ban thém bat cir gi vé bai bac nira. Nguoi ta
noi voi nhau rang ong ta khong bao gio sir dung cong thirc Gmax = R dé
kiém tién ca. Nay ca ngudi ban than cua ong, Ben Logan, ciing khong chac
lidu Kelly c6 timg sir dung quy lut vé vong quay cua qua bong dé dit cuoc
hay khong.

Kelly da tré thanh mot yéu nhan tai phong thi nghiém Bell. Ong duogc dé
bat chirc vu trudng bo phan ma hoa thong tin va lap trinh. Ong 4p dung 1y
thuyét Shannon dé giai quyét nhitng van dé do anh hudng ciia 4m thanh doi
trong qua trinh truyén song qua vé tinh. Kelly phat minh ra mot bo bién dich
s0 d6 khéi co kha ning xem xét mot so do logic don gian va cho ra ma hoat
dong.

Va ong cling day cho chlec may tinh biét hat. 6 12 mau may IBM 704,
Thorp ciing timg st dung mau méy nay khi méi bat dau nghién cau vé bai xi
dach. Nam 1961, Kelly cung Carol Lochbaum gi6i thiéu hé théng tong hop
am thanh mo1 cﬁa minh, ho da cho chiéc may thu am mot doan trich tur vé
Hamlet va cho phat bai hat "Daisy Bell" von dugc biét dén rong rai hon véi
cai tén "Bicycle built for two" (Xe dap danh cho hai nguoi).

Mot khé khan ludn tiém an trong nhing nghién ciru tong hop am thanh la
"hiéu tmg con vet". Qua nhiéu nghién ctru, ngudi truc tiép thuc hién nghlen
ctru c6 thé hiéu rd qua trinh hinh thanh chit cia chi vet cung hon bat ky ai
khac. Manfred Schroeder tu hdo nhé lai budi trinh dién phuong phap tong
hop &m thanh trudce hai nha quan ly phong thi nghiém Bell vao gitra thap
nién 1950: "Ho rat lich thiép, nhung to1 chic chan rang nhimng gi chiéc may
ctia toi phat ngon qua that khién ho khong thé hiéu dugc"

Cho mét chiéc may "hat" mot bai quen thudc cd vé nhu ciing 1a mot tro
gian 1an vi chinh giai diéu quen thudc khién ngudi nghe nhd ra ciu chir. Do
d6, viéc tong hop ra mot giong hat ciing trd nén dé dang hon. Céac nha bao da
bo qua thuc té nay khi tham gia budi danh gia chiéc may va dua n6 1én mit
bao.

John Pierce quen biét v4i nha viét tiéu thuyét khoa hoc gia tudng Arthur
C. Clarke. Clarke dén tham phong thi nghiém Bell véo giita thap nién 1960,
tim cach hop tac v6i hang AT&T dé san xuat bo phim mang tén "2001: A
space Odyssey"(niam 2001: Khéng gian Odyssey) cuia Stanley Kubrick. Y
tudng cua Clarke va Kubrick 1a bd phim s€ gi¢i thi¢u nhitng cong nghé maéi
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cua tuong lai co thuong hiu va biéu tuong gan voi cac cong ty hién tai nhu
dién thoai truyén hinh AT&T. Pierce khlen Clarke thich tha khi cho phat ban
ghi am bai "Xe dap danh cho hai nguoi" cua Kelly.

Nhiing nguoi diéu hanh than trong ciia haing AT&T quyét dinh rang ho
s& khong dinh liu gi dén bo phim. Mdi lo ngai ctia ho chinh 1a cong nghé
trinh dién trong bd phim khong thuc hodc khong bao gid ¢6 thé thuc hién
duoc va diéu nay co thé khién hing AT&T phai bé mat. Clarke nh¢ to1 bai
hat dugc thu am cua Kelly khi dang ng01 viét kich ban cho phim Nam 2001.
Trong phim, chiéc may tinh giét ngudi HAL s& bi tat nguon va tré lai trang
thai ctia mot dira tré, hat ngéu ngao bai hat ma chiéc may cua Kelly di thuc
hién.

Clarke and Kubrick thira nhan rang dén nam 2001, nhting ngudi nhu
Kelly da dat dugc myc dich cua minh, ho s& tong hop duoc am thanh g10ng
tiéng nguoi ma khong c6 cach ndo co thé phan biét duge. Ho 1ap luan rang
khong nén chi xem HAL 13 mot ngudi may trén phim anh. Dién vién
Douglas Rain dugc tuyén chon dé 16ng tiéng cho HAL, bao gém ca doan
HAL hat ngéu ngao bai "Xe dap danh cho hai nguo1"

Pén nam 2001, Am thanh k¥ thuat sé da xuat hién tran ngap trong bat cr
chiéc may vi tinh, dlen thoai nao va ca trén Internet nita. N6 la tleng noi cho
mot trong nhitng nha vat 1y 1i lac nhat cta thé gidi. Mic du thé, nhimg nha
diéu hanh AT&T di dung trong mot khia canh. Chat luong cta nhiing loai
am thanh nay duoc cai tién mot cach cham chap. Tham chi, nguoi ta dé dang
phan biét duoc nhimg 4m thanh tong hop ay véi tiéng ngudi, du duoc phat
qua loa.

Mot huyén thoai da sinh ra khi Clarke sang tao ra cai tén "HAL" bang
cach léy thtr tu ctia mdi chit cai ctia "IBM" 1ui di mot bac. Chinh IBM la diéu
ma John Kelly dang theo dud6i. Ngay 18 thang Ba nim 1965, dng ciing mot
vai dong nghiép danh xe ciia phong thi nghiém Bell dén Manhattan tham du
mot cudc hop tai van phong cua cong ty may tinh do. Dang budc di trén
duong, Kelly dot nhién lay tay Om lay dau, va thét 1én "Cho mot lat!" Mot lat
sau, Ong guc xudng 1& dudong. Ong chét vi tai bién mach mau ndo ¢ tudi bon
muoi mét.

Vé sau, Kelly dugc biét dén nhd moi lién hé ngau nhién véi bo phim ma

ong khong bao gio xem duogc cling nhu tiéng tdm s€ mai dugc luu truyén dén
thé hé sau nho cong thirc danh bac ctia minh.
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PHAN 3: KINH DOANH CHUNG
KHOAN

Paul Samuelson

Paul Samuelson yé€u truong Dai hoc Harvard. Tinh yéu ay hoan toan
khong c6 gi c6 thé thay thé duge. O tudi hai muoi lam, so lwgng cong trinh
nghién ctru ding trén cac bao cua anh tham chi con nhiéu hon s6 tudi do.
Tuy nhién, vi tri ctia anh duong nhu van con thap kém tai Harvard, noi
nguoi ta xép anh vao vi tri trg giang mon kinh té hoc, mot vi tri co muc
luong thap. Chiéc ghé giang vién 1a mot vién canh xa voi. Mot trong céc
dong nghiép ctia Samuelson di duoc dé bat 1én 1am giang vién vi ban than
nguoi nay c6 mot khiém khuyét - anh ta xuat than tir ving Kansas. Con
Samuclson lai xuét than tir Gary, bang Indiana. Ngudi Kansas khong phai 1a
nguoi Do Thai, trong khi Samuclson 1a ngudi Do Thai.

Niam 1940, Samuelson di nhan 1oi moi dé chuyén dén man cudi bén kia
ctia viing Cambridge cach d6 ba dam. MIT 1a mot vién chuyén vé cac mon
khoa hoc va dao tao k¥ su, duong nhu khong hé c¢6 mot khoa nao vé kinh té
hoc cling nhu cac khoa dao tao 1anh dao kinh té hay chinh tri cho nuéc My.
Trong thoi ky ma cac truong dai hoc danh tiéng & phia dong nudc My am
tham chéng lai cong doéng Do Thai, "chi truong ngoai 18" cua MIT chinh la
ho sin sang tuyén dung mét ngudi trong cong déng nay, mién 1a anh ta
thong minh.

Su tap trung vao k¥ thuat cia MIT rat phu hop véi tai ning cia
Samuelson. Samuelson chon hudng nghién ctru kinh té nhu mot mon khoa
hoc toan. Do la phuong phap tiép can di nguoc lai nhiing thong 1€ thoi 4 ay.
Tir thoi Adam Smith dén John Maynard Keynes, kinh té hoc da phan chi 13
nhitng bai thao luan. O Harvard, kinh t6 huc cung van dugc nghién ctru theo
phuong phép luan. Nhung tai MIT, Samuelson phat trién né thanh toan hoc.

Samuelson thoai mai voi cac phuong trinh vi phan nhu mot nha vat ly
vay. Gidy to nghién ctru cua anh chi chit cac "dinh 1y" ma anh goi do 1a két
qua. Nho vao diém nay, Samuelson da két hop duogc nhing 1ap luan ngan
gon nhung sac bén vao trong bai thuyét giang va cac an ban cua minh, khién
ching khac biét so vo1 vo so nhu’ng phat biéu budn té va dai 1é thé khac.
Samuelson tré thanh mot giang vién xuat chung. C6 18 khong mot nha kinh
té hoc nao lic bay gio c6 thé tiép budc thé hé trude mot cach thanh cong nhur
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Samuelson d3 ting 1am tai MIT. Tam anh hudng cta anh gid day vuon xa ra
khoi Cambridge. Nam 1948, Samuelson tap trung cac kién thic bach khoa
va sy tinh té trong ngdn tir ciia minh vao trong quyén sach "Economics 101"
(Kinh té hoc 101). Tua dé don gian chi 14 Kinh t& hoc nhung nhu thé ciing 13
qua du ddi voi mot cuén sach ban chay nhét trong moi thoi dai. Co lan
Samuelson da noi: "Neu nhu t6i ¢6 thé viét cudn sach nay, hay dé nhitng ai
c6 mong mudn duoc viét nén nhimng diéu luat cia qudc gia."

Samuelson la nguoi theo ché d6 dan cha. Ong 1a nguoi da ¢d van cho
rng ctr vién tranh ctr tong thong Adlai Stevenson va Tong thong John
Fitzgerald Kennedy céc van dé kinh té. Ong van dugc danh gia 1a nha tu van
dang tin cay dudi thoi cua Camelot. Gitra thap nién 1960, anh huéng cua
Samuelson t&i cac nha kinh té hoc 13 tuyét dbi va gan nhu mot tay 6ng dua
danh tiéng khoa kinh t& MIT 1én dinh cao vinh quang.

Vao khoang nam 1950, Samuelson bat dau quan tam dén cac loai chirng
nhén co phiéu. D6 13 mot loai gidy chimg nhan quyén dugc mua ¢ phan do
mot cong ty phat hanh. Nh1eu nguol tin rang vige kiém tién thong qua cac
loai gidy to ching nhéan cd phan dé& dang hon so véi viéc kinh doanh ¢
phiéu. Samuelson danh bo ra 125 d6 la dang ky tap chi "The RHM Warrant
and Low-Price Stock Survey" (Chirng chi RHM va khao sat cé phiéu gid ré)
trong mot nam. No1 dung chinh cua tap chi nay la cung cap nhiimg manh
khoe kiém loi tir thi trudng. Samuelson tinh toan rang néu co thé vé dugc
mot mon lgi kha kha trong mot nam thi 6ng co thé sOng sung tuc.

Dich vu nay khong chiing té dugce dé 1a con duong cua nhiing ké ludi
biéng mudn cap bén giau sang. Samuelson di hoc dugc rat nhiéu tir nhimng
that bai trén ching duong dau tranh dé duoc giau c6 cia minh. Ong 1y luan
rang, néu nhig manh khoe khong dtng, thi bai hoc cho thanh cong s& con
dat hon sb tién 125 d6 la nhiéu. Va tai sao nhitng ménh 16i 4y nén dung? Tai
sao chu so hitu lai ban gidy chimg nhéan c6 phan di dé doi lay mot tha gi do
thap hon gia trj thuc cta no?

Nam 1953, mot nha théng ké ngudi Anh tén 1a Maurice Kendall ¢ bai
phat biéu trudc Hiép hoi Thong ké Hoang gia tai Luan Pon. Chi dé cua bai
phat biéu do kha kho khan ngay ca d6i voi dan thong ké: bang gia lta mi
hang tuan trén thi truong nhu yéu pham Chicago (tir nam 1883 dén 1934, ké
ca giai doan 1915-1920). Kendall muén xem con nguoi ¢o thé dy doan gia
c4 laa mi trong tuong lai dua vao qua khir tét nhu thé nao.

Va két luan cta Kendall da that su gay bat ngd cho moi nguoi, réng ban
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khong thé dy doan gia laa mi. Ong noi rang gia ca lta mi dao dong khong
theo bat ky mot quy luét nao ca, "nhu thé mot tudn mot 1an, Than ‘May Min
lai rut ra mt con s6 ngau nhién...va cong thém vao gia hién tai dé xac dinh
gia trong tuan ké tiép."

Kendall cho rang mot nguyén 1y khac twong tu ciing c6 thé ap dung dé
xac dinh gia ching khoan. Nhirng nguoi nghi rang minh c6 kha nang dy
doan thi truong chung khoan (nhu nhitng nha moi gidi chung khoan, chuyén
vién tu van, hay nha quan 1y quy) thi that ra ho dang tu lira doi minh.

Lap luan cua Kendall bi coi Ia "hu v6" va n6 "danh vao ban chit ciia mén
khoa hoc kinh té." Su "pha huy" thé hién thong qua dac tinh cua kinh té hoc
tir trude dén nay la: kinh té hoc thé hién moi hién tuong dugce du doan nhu
thé nao. Moi viéc déu "phai" duoc du doan.

Samuelson nghe dugc quan diém cua Kendall tir mot nguoi ban c6 tham
du budi thuyét trinh d6. Va nhu mot phan tng tu nhién, Samuelson cam thay
thich tha trudc "chi nghia hu vo" cua Kendall. Ong quyét dinh xem xét viéc
minh sé& di xa dén dau véi gia thiét rang gia chimg khoan va gia cac mat hang
nhu yéu pham l1a khong thé du doan duoc. Ong da nhan duoc su tiép strc
trong du an nay, d6 1a mot tam buu thiép gui boi Leonard ("Jimmie")
Savage.

Savage ciing 14 mot nha thong ké ngudi My, noi bat voi cap kinh day
nhu vo chai Coke va voi s¢ thich no buém cua minh. Khi d6, 6ng dang lam
viéc tai Pai hoc Chlcago Savage dung but danh Leonard trong cac an pham
ctia minh. Moi ngudi déu biét ong voi cai tén than mat 13 "Jimmie" Ong con
duoc biét dén boi 6ng chi str dung ho cua minh. Nhiing ai timg bat dong gay
git voi ong trude nhing y kién duoc phat biéu mét cach tu do, thi déu la
nhtng ké ngu ngoce ca. Co tin d6n rang viéc ong giang day tai nhiéu trudng
cung lac 1a khién cho dam dong nghiép nhan ra sy ngu ngdc cua ho.

Nam 1954, khi dang tim kiém mot quyén sach trén mot ké trong thu
vién, tinh c& Savage bét gap cuon sach tom lugc cua Louis Bachelier, Luan
dlem xuyen sudt toan bo quyen sach ctia Bachelier cho thay nhing thay d6i
vé g1a co phiéu 1a hoan toan ngéu nhién. Savage guri buu thiép cho nhimg
nguol ma ong cho rang s& quan tam, trong d6 c6 Samuelson. Trén nhiing tim
buu thiép, Savage viét: "Co bao gid anh nghe dén g nay chua?"

Cau tra 101 1a chua. Thé giéi da lang quén Louis Hachelier. Luan an cua
ong vao nam 1900 mang tén "Ly Thuyét BPau Co" (4 Theory of Speculation)
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1ap luan rang gia co phleu thay d6i hang ngay, Ve co ban 1a khong thé du
doan duoc. Khi gia c6 phiéu phan anh moi thir vé cong ty cling nhu nhing
ké hoach kha thi thi nhiing thay d6i vé gia trong tuong lai, xét vé phlrong
dién ngit nghia, 1a khong thé dy doan. Mot c¢o phiéu khong thé 1én gia ma chi
nhd vao ky vong ctia cac nha dau tu. N6 s& 1én gia khi ban than n6 lam t6t
hon nhitng gi cac nha dau tu c6 thé du doan. No xubng gia vi hoat dong kem
hiéu qua hon dy doan. Do d6, gia c6 phiéu dao dong ngau nhién va rui ro an
chtra trong dong chay bét tin cua nhirng tin trc, su kién t6t x4au 1an 16n va
khong thé du doan.

Piéu ndy co6 nghia 1a khi mot ngudi mua mot cd phiéu va ban né gan nhu
ngay lap tuc thi kha nang nguoi do duge 161 hay bi thua 16 12 nhu nhau.
Bachelier Vlet rang: "Su mong doi ctia ngudi dau co xét trén goc do toan hoc
1a mot con s6 khong."

Luén diém nay khong dugc danh gia cao. Bachelier tiép tuc su nghiép
cua minh trong bong t61, tham chi nguoi doi khong ai blet mot thong tin nao
vé cudc doi ong ngoai trir viéc ong sinh ndm 1870 va mat nim 1946. Mai
mot thap ky sau khi 6ng mat, Savage va (dic biét 1a) Samuelson d4 tai kham
pha ra luan diém cta 6ng va dua o ong tr¢ thanh mot trong nhirng nhan t6 c6
anh huong nhat dén tu duy kinh té hoc cta thé ky hai muoi.

Tré tréu thay, chinh viéc khong thé duy doan duoc gia c6 phiéu bang cach
nao d6 lai khién nguoi ta du doan duoc chiing thong qua phuong phép théng
ké. Bachelier tin réng gia ¢ phiéu s€ di theo mot con duong tuy y. Thuat
ngit nay goi nho dén mot bai tap co dién trong cac 16p hoc thong ké. Mot g
say nam ngu dudi cot den. Mbi khi tinh lai r61 loang choang di vai budc thi
g3 lai ngd xudng va ngi tiép. Qua trinh ay lip di lap lai dén vo tan. Sau nhiéu
1an budc di vo thirc nhu thé, hoi ngudi say rugu di di cach cot dién bao xa?

C6 thé ban nghi rang s& khong c6 cach tra 1oi nao hop 1y. Va di nhién,
khong hé ¢6 mot cau tra 1o chinh x4c. Tuy nhién, ban c6 thé tinh toan dugc
quing duong ma nguoi say ruou da di so voi diém ban dau 1a cay cot dién,
nhung, d6 1a mot pheép tinh udce lugng.

Hay tudng tuong c6 mot dam dong say rugu ciing xuat phat tai mot cay
cot dién va cung di theo cach thire tuy hirng nhu da mo ta (chu y: bé qua su
Vi pham). Nhin chung, ddm dong véan lay cot dién 1am trung tim. Nguyén
nhan 1a do khéng c6 bt cir thir gi "day" nhimng gi say xin di theo mot hudng
xac dinh ca. Dbi véi ho, moi huong déu nhu nhau.
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_ Theo thoi gian, dam dong s€ phén tan ra theo moi huéng. Hay quan sat,
di€u nay cting giong nhu khi ban di lac va lang thang v6 phuong dinh, ban
c6 xu hudng ctr tiep tuc di, di xa hon khoéi noi khéi dau.

Néu 1an theo con duong ma nhirng nguoi say da di, ban s& nhan thay
rang ho nhiéu 1an quay lai con dudng cii va di chuyén theo hinh nhitng vong
tron. Mot vai nguoi say xin dung lai cach xa cot den da thuc hién theo cach
thirc ay boi vi ho da di vé cliing mot - hudng trong nhiéu giai doan cta qua
trinh di chuyén, gan nhu 13 di chuyén theo duong thang vay. Boi vi 0 moi
giai doan, hu:omg di déu dugc chon ngiu nhién, cling gidng nhu viéc xuat
hién con s0 giong nhau trong vong quay roulette.

Khoang cach trung binh ctia ddm déng so véi cot dién ting dan theo thoi
gian. Chinh x4c hon, khoang cach gia ting bang cin bac hai cua thoi gian.
Néu trung binh trong khodng mét gid, nguoi say rugu di chuyén xa cdt dién
mét don vi, thi sau bén gi0, ngudi say ruou moi di xa khoi cot dién hai don
vi va chin gio cho ba don vi.

Nhitng budc di ngiu nhién xay ra trong nhiéu tinh hudéng. Nhu chang ta
d3 thay, tai khoan cta nguoi danh bac dao dong trong tro choi may rui cing
1a mot vi du cho budc di ngau nhién nay (chinh xac hon, do 1a budc di ngau
nhién mot chiéu vi tai san chi ¢ thé tang hodc giam). Theo thoi gian, tai san
ctia ngudi danh bac ngdy cang khac xa gia tri ban dau cta no, va sau cung,
dich dén chinh 13 sy pha san.

Vao thoi gian Bachelier viét quyén sach ctia minh, Albert Einstein ciing
dang dau dau trude chuyén dong Brown, mot loai chuyén dong hon don cua
céc hat siéu nho lo lung trong chat 16ng. Loi giai dap ma Einstein phong
doan la nhitng hat nay bi va cham ¢ tat ca cac mit boi mot loai phan tir vo
hinh nao d6. Va nhimg sy va cham ngau nhién nay di tao nén mét chuyén
dong rd rang. Nghién ciru toan hoc cua Einstein vé chuyén dong Brown duoc
cong bd nim 1905 ciing twong tu nhung kém tién bo hon so véi nghién ctru
ctia Bachelier vé gia c¢6 phiéu- Ciing nhu bao ngudi khéc, Einstein ciing chua
bao gio nghe nhic dén Bachelier.
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Pwong di ngau nhién Cosa Nostra

Samuelson ké thira tu tuong ctia Bachelier vao trong tu duy ctia minh.
Bang cach thtrc ciia riéng minh, ong di 1am moi viéc dé khién nhiéu nguoi
biét dén tai nang cua Bachelier. Va dac biét la, Samuelson da goi quan diém
cua Bachelier 12 "16 bich".

Vay sao? Samuelson dé chi ra mot sai s6t trong cong trinh cua Bachelier.
M0 hinh cua Bachelier da that bai khi khong du doan rang gia c6 phiéu co
thé xubng dén dudi 0.

Néu nhirng thay doi cua gia co phleu duoc biéu dién bang duong di ngau
nhién thong thuong, thi kha nang gia c6 phiéu dao dong dudi muc 0 va két
thuc la con s6 am la hoan toan co thé xay ra. Piéu nay khong thé xay ra trén
thuc té. Cac nha dau tu dugc luat quy dinh khodn ng hiru han bao vé. Cho du
cong ty co lam an thua 16 c¢& nao thi cac nha dau tu van khong 1dm vao canh
no tién.

Picu nay di bac bo mé hinh so khai cia Bachelier. Samuelson da tim ra
mot giai phap don gian. Ong gia dinh rang, mdi ngdy, gia co phiéu s& duoc
nhan 1én bdi mot nhan t6 ngau nhién (vi du nhu 98% hay 105%) chir khong
phai tang hay glam mot luong ngau nhién. Vi du nhu trong mot khung thoi
gian nhat dinh, gia co phleu c6 thé ting 1én gap doi hay giam di mot nra. M6
hinh nay g01 1a phap tuyén 16-ga hay dudng di ngau nhién trong hinh hoc,
dam bao gia co phiéu sé khong nhan gié trj am.

Theo Samuelson, m6 hinh dudng di ngau nhién cho théy kinh doanh ¢6
phleu cling gidng nhu tham gia mot canh bac lon. Néu gia co phiéu 1én
xuong hang ngay nhu cac con sO 16-t0 khién ta khong thé du doan dugc thi
nhiing ai thang tién tir thi tru:ong chimg khoan, s& chang khac gi nguoi trang
s0 x0 ca. Ho la nhitng nguo1 may man, chir khong phai khon ngoan. Theo
d6, nhitng ai tu van khach hang nén mua loai co phiéu ndo déu 13 nhiing tay
bip bom ca. Trong truong hop nay, phuong phap loai suy pho bién 14 chi nén
cdn ¢t vao cac ban bdo céo tai chinh khi chon mua c6 phiéu.

Thai d¢ hoai nghi tr¢ thanh mot lya chon hi¢u qua khi danh gia thi
truong. Thi truong ludn thue hién t6t nhiém vu tao ra nhitng muc gia cong
bang cho cac loai co phleu ma khong ai c¢6 thé hudng loi nhleu hon ngudi
khac chi nho vao may man dugc. Eugene Fama, nha kinh té hoc cua Pai hoc
Chicago da phat trién nhan dinh trén vé ca phuong dién 1y thuyét 1an thuc
nghiém.
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Su that ton tai chu yéu trong gia thiét thi truong hiéu qua. Cudc tranh
luan bao gio cling nham vao viéc tuyén bd trén dugc nhan manh dén muc
nao. Khi ban héi liéu rang thi trudng c6 hi€u qua hay khong thi cling glong
nhu ban ty hoi xem trai dat co tron hay khong vay. Cach tra 161 hay nhat nam
& chd nguoi hoi tinh té dén dau va ky vong nhing gi. Néu c¢6 ai d6 hoi rang
trai dat tron hay phang, nhu nhimg nguoi chau Au thé ky 15 da tung thac
mic, thi tron chinh 1a cau tra 101 dung nhat. Va néu ai d6 da thira biét dicu
nay nhung khong biét trai dat co phai 1a mot khdi cau hoan hao vé mat hinh
hoc hay khong thi cau tra 161 cho anh ta 1a "khong".

Pau tu vao thi truong chimg khoan hiéu qua hon nhiing gi cac nha dau tu
nho thuong nghi. Nhiéu nghién ctru da chi ra rang, nhiing nguoén quy chung
duoc quan ly chu dong cting khong thé Lam tot hon céc thude do cua thi
truong dugc. Tuy nhién, khi bo tién vao nhitng quy nay, ngudi ta luén nghi
rang phi dich vu bo ra 1a ximg dang. Mot cau hoi hoc biia hon dugce dat ra la
liéu nhirng nha dau tu siéu viét c6 thé danh bai thi trudng hay khong.

Samuelson ¢6 cach nghi thoang vé dleu nay. Ong ting viét: "N khong
phai do Thuong Dé ban ra, cling khong xuat phat tur quy luét thir hai cua
nhiét dong luc hoc. Mot nhom nhé cac nha dau tai ba va lam chu thong tin
cling khong thé gat hai dugc loi nhudn trung binh cao hon tir nhitng bién sb
trung binh thap hon." Va Samuelson van chua tim théy béng chtng thuyét
phuc rang c6 sy ton tai cta nhtng con nguoi nhu thé. Chic ban sé so sanh vi
tri ctia 6ng so voi su that dang dién ra trong cai thé gidi day hoai nghi cua
chung ta ngay nay trén quan diém cta tim 1y hoc va nhirng vat thé bay
khong xac dinh. Samuelson da thach thirc nhitng vi giam ddc sai khién duoc
déng tién hay chirng t6 kha nang si€u viét ciia minh.

Fama cung nhiing nha kinh té hoc khac nhu Jack Treynor, William
Sharpe, Fischer Black va Myron Scholes khao khat khdm pha ra nhiing nha
dau tu nao hodc nhitng thu thuat dau tu ndo da thuc sy danh bai dugce thi
truong. Dudng nhu (cling twong tu nhitng hoc gia siéu pham), cac nha dau tu
tai chinh 10 luyén ludn c6 mot thoi quen thao thao bat tuyét vé nhitng thanh
cong ma 1o di that bai cia minh. Trong da sb trudong hop, nhitng tuyén bd
danh bai thi trudng déu tan bién ngay sau khi duoc kiém chimg.

That bd cong dé giai thich rd rang nhitng thanh tuu ma cac nha kinh té
hoc dang mai tim kiém va nhiing gi ma cac nha 1y luan thi truong chua hé
tiét 1. Va diéu hién nhién 14 ho chua ting noi ra khong ai ¢ thé kiém ra
tién. Hau hét nhitng nha dau tu dai han déu thyc sy thu vé mot khoan loi
nhuan kha kha, ho da lam dugc, vay, li¢u nhitng ngudi khac co san sang dau
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tu khong?

Va ho ciing khong néi rang khong ai thu loi duoc nhiéu hon mirc loi
nhudn trung binh ca. Loi nhuén trung binh dugc do dya trén cac chi sO nhu
chi s6 cong nghiép Dow Jones hay Standard &Poor's 500. Nhu’ng chi s6 nay
theo d&i hoat dong ciia nhém cac co phleu dai dién. Trong vai nim, nhiéu
nha dau tu té ra chinh xac hon cac chi s6 d6. Va chi con mot it nguoi tru lai
sau vai thap nién.

Céc nha ly luan cam thay khong can thiét phai noi ra tat ca nhimg ai ting
danh bai duoc thi truong déu do may man. Co nhiéu cach thure gia tang lot
nhuan néu ban chap nhan muc rui ro cao hon. Mot trong sO nhting cach thue
ay la hay str dung don bay. Mot nha dau tu tdo bao san sang muon tién dé
mua nhiéu co phleu hon kha ning thanh toan cta minh. Diéu nay gia ting loi
nhuan thu dugc dong thoi ciing nang cao mire do rui ro.

Vi nhiing 1y do nay ma nhirng nhan dinh cua cac nha dau tu siéu viét
ludn duogc tinh toan can than. Con dau x4c nhan cho sy thanh coéng chinh 13
loi nhuan thu vé sau khi vuot qua duoc nhirng rii ro trong viéc danh bai thi
truong, va loi nhuan nay phai dat dugc nho vao mot he thong tu duy logic
chtr khong phai nhé may man. Bo la mot bang chimg cu thé cho van dé nay
ma cac nha kinh té hoc van chua tim ra duoc.

Ngay nay, co mot cai tén luoén duge nhiéu nguoi biét dén 1a Warren
Buffett. C6 lan Buffett da noi: "Toi s€ ch1 1a mot tén vo gia tri lang thang
trén duong pho néu thi truong hiéu qua." Buffett trd nén ndi tiéng nhd vao
tai quan 1y quy va thanh 13p tap doan Berkshire Hathaway co tru so tai
Omaha. Smauelson tirng viét réng "d6 12 mot phién ban mo ho cho cai goi 1a
gia thuyét "thi truong hi¢u qua" hodc "duong di ngau nhién" phu hop voi doi
thuc. Sy that nay can phai duge nhan manh, d6 1a sy that cuia New York (va
Chicago, va Omaha)".

R& rang, Samuelson cam thdy rang, thanh cong cua Buffett co su sap dat
ciia mot vai hién twong khong giai thich dugc. Nhitng nguoi theo chu nghia
hoai nghi ciing khong thé diéu tra nhimg ngudi dugc cho 13 ¢6 strc manh siéu
nhién, nhitng vu mat tich ctia dia bay hay nhiing nha dau tu di danh bai thi
truong. Sau nhiéu cudc diéu tra khong mang lai bang chimg nao rd rét,
nhirng 161 nhao bang bat dau xuat hién.

Tuy nhién, Samuelson van kién tri danh cugc v6i ban than ong khi bd
tién dau tu vao Berkshire Hathaway.
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Loi tuyén bo thi trudong 1a hiéu qua khién nhiéu nguoi kho chiu. N6 16
rang khién nhimng tay moi gidi chimg khoan chuyén nghiép dang quan 1y cac
quy chung hay cac khoan dau tu ctia nhitng ngudi gidu c6 cam thay kho
chiu. Néu gia thuyét rang thi truong hiéu qua 1a dang thi hoa ra ho dang cung
cép mot dich vu khong ddng mot xu.

N&i bat man da lan dén Phd Wall. Glac mo cua nguol My chinh la vige
kiém duogc nhiéu tién trong thoi gian ngin va ton it cong stc hon ngudi
khac. Tai phién toa Kefauver, Willie Moretti da dua ra mot dinh nghia ve tir
du dang: "Nhiing tay du dang 13 nhitng nguoi c6 kha nang khién dong 1 d6
la sinh ra nhiéu hon 6 xu so véi nguoi khac."

Khong chi nhiing té€n 61 pham moi ap 0 niém tin rang c6 mot cach thirc
don gian hon dé tré nén giau cd. Trong mot thoi gian dai, nha dau tu nho
ludn bo tlen vao cac quy chung con nhiing quang cao cua cac nha moi gioi
thi cho rang ban 1a mot tén dan khi bo tién ra nhung chi thu lai dugc khoan
lg1 nhuén "trung binh". Theo cuong linh M¥, ban ¢6 thé chon cho minh mot
quy dau tu "tét" dua trén danh gia cua Momingstar. "T6t" & ddy ham ¥ y la tur
mot d6 la ¢ thé kiém duogc nhiéu cent hon mot quy dua trén céc chi s so
sanh. C6 mot phuong cham dau tu dang ngac nhién khac 1a nhiing nha dau
tu nho ¢6 thé ty minh chon duoc cac loai co phleu khuynh dao thi tru:0’ng
thong qua vai khao sat nho trén Internet va lang nghe y kién chuyén gia trén
CNBC.

Diéu nay lam noi 1én mot diém quan trong, do la mbi lién hé gitra thong
tin thi truong va loi nhuan. Eugene Fama viét rang: "Trong mot thi truong
hiéu qua, su canh tranh gitta nhitng nguoi tham gia tai nang s& dan dén mot
tinh hudng rang, tai bat ky thoi diém nao, gia cia ting cd phiéu riéng 1é phan
anh mtrc d0 hiéu qua cua thong tin vé hai loai su kién: da xay ra va duogc thi
truong du doan sé€ xay ra trong tuong lai."

Nhiing diéu Fama néi goi cho nguoi ta nhé vé hé thong mat ma hoan hao
ctia Shannon. Mat ma dugc phat minh nho vao mé hinh nhirng ngudi mach
1€0. Do dé, nhiing doan ma déu mudn dat dugc mot trang thai on ao0. Nhirng
mo6 hinh dy doan dugc trong thi truong c6 thé mang lai nhiéu khoan loi
nhuén 16n. Su "canh tranh" cua viée du doan 1an hai bude chuyén bién tiép
theo cua thi truong mot cach hiéu qua s€ loai trir duoc tat ca cac mo hinh
nhu thé. Do d6, thi truong hiéu qua va budc di ngau nhién 13 hai thir khong
a1 danh bai duoc.
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Fama khong thuc hién do dac thong tin thi truong béng cac con sd nhj
phan nhu Kelly d timg 1am. Tuy nhién, thong tin lai 14 nhan té chinh trong
phan tich ctia Fama. Trong mot bai bao xuat ban nam 1970, Fama da s
dung cac ngudn thong tin dé phan biét ba gia thuyét vé thi truong hoan héo.

"Mit yéu" trong gia thuyet cua Fama la sy khang dinh rang khong ai c6
thé danh bai duoc thi truong bang cach du doan gia tuong lai cua c6 phleu
dua trén nhitng nghién ctru vé gia cua loai c6 phiéu 4y trong qua khtr. Biéu
nay nham vao cac nha phan tich ky thuat - nhitng nguoi chuyén nghién ctu
cac biéu do gia ca cd phiéu va cb ~gang tim ra nhirng mo hinh dé du doan cac
bién dong trong tuong lai. Mat yeu (trén thuc té, tat ca cac loai gia thuyet vé
thi truong hiéu qua déu yéu ca) noi rang nhitng phan tich k¥ thuat déu khong
mang mot gia tri nao ca.

"Mit manh tuong d6i" thi chi ra rang ban s& khong bao gi danh bai
duoc thi truong chi véi nhimng loai thong tin ma ai ciing biét ca. Thong tin
dai chung bao gom khong chi cac muc gia ca trong qua khir ma con 1a céc
loai an pham bao chi, bang can ddi tai chinh, nhitng cau chuyén duogc truyén
di tir hang Bloomberg, bao cdo phan tich va nhan dinh ctua cac chuyén gia.
Du ¢6 tap trung theo ddi tin tirc nhu thé nao, du c6 gioi rut duc két bai hoc
thdng qua ban nang cua minh hay thong qua cac phan mém, ban ciing khong
thé danh bai thi truong duoc. Nhimg phan tich co s (nhiing nghién ctru vé
tinh hinh tai chinh ciia mot cong ty, vé cac linh vuc kinh doanh khac hay cac
nhan t6 kinh té khac) cling tré nén vo gia tri.

Fama rd rang khong hé di qua xa trong van dé nay. Ong chi mudn phoi
bay nhiing kha néng theo mdt cach that logic Di nhién, co nhiéu truong hop
cac thanh vién ndi by cong ty huong loi tir viée nam bt cac théng tin méi
nhat va tot nhat va dung no dé mua hay ban c6 phiéu. Ciing c6 nhiéu nghién
ctru cho thay nhiéu ngudn thong tin mat ro ri ra thi trudng va anh huong dén
gia ca trude khi ¢d nhiing thong bao chinh thirc cho cong chung Nhiing
thanh vién ndi bg cong ty nhan thay thi truong da duoc dinh gia dua trén
nguon thong tin mat ma ho niam gir.

Lap luin pho bién trong tat ca ba phién ban ctia Fama chinh 1a 1oi tuyén
b rang khong ai nam giit duoc "duong diy mat" trong thi truong ching
khoan. Khong c6 cach nao dam bao ban s€ gat hai duogc nhiéu hon thi truong
mot cach lau dai ca.

Chua ai tirng nang thai do chi trich quan diém doi1 lap 1én mdt tam cao
ngh¢ thuat cao hon Samuelson cd. Bai dién van n61 tiéng nhat cua 6ng duoc
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in trong s6 dau tién cua tap chi Journal of Portfolio Management nam 1974
c6 doan ghi:

S tran trong danh cho chimg ctr da thoi thuc toi di theo gia thuyét
réng, hau hét nhﬁ’ng nguoi giit vai tro quyét dinh danh muc dau tu nén
101 bd cong viéc kinh doanh ma hay lam nhitng cong viéc nhu thg han,
gido vién day tiéng Hy Lap hoic gitp dat nudc gia tang GNP khi tro
thanh nhitng nha quan 1y doanh nghiép. Va néu 15i khuyén "hay tr két
liéu minh" cé that sy dung di ching nira thi o rang 1a ngudi ta ciing
khong hao hing nghe theo. Pa s6 cac trudng hop tu tir déu do c6 mot
dong co thic day.

Nho vao su ung hd manh mé ctia Fama va Samuelson, gia thuyét vé thi
truong hiéu qua da duoc giéi hoc thuat biét dén trong nhimg nim 1960 va
1970 (d6 13 nhitng ndm thang bung nd cac nha dau tu von "ngdi sao", cac
qu¥ tu quan 1y chung va hang loat tin tirc vé dau tu chimg khoan). Anh
hudng cua nd dugc uy ban trao giai Nobel chirng thuc, Samuelson 1a nha
kinh té hoc ngudi My dau tién nhan duoc giai thudng niy (vao nim 1970)
con trong tAm tri nhiéu ngudi, Fama dudng nhu 12 ngudi s& nhan duoc giai
Nobel trong tuong lai. Mot ty 1€ 16n giai thudng da duoc trao cho hoc tro
hodc cac cong sy cua Samuelson, nhiing nguoi da cung ong chia s¢ quan
diém vé tinh hiéu qua cua thi truong. Anh hudng va quan diém ctia nhom
nay dugc thé hién qua mot tén goi riéng: "Puodng di ngdu nhién Cosa
Nostra."

Trong chirng muc nao d6, c6 thé c6 mot thé lyc "mafia" tai MIT da gay
kho khin cho viéc cong bd nhitng quan diém bat dong trong The journal of
Finance va nhiing an ban uy tin khac. Vao giita thap nién 1980, nha Iy luan
thong tin caa MIT, Robert Fano viét mot bai tranh luan rang nhitng thay doi
trong gia co phiéu hoan toan khong phai 13 mot duong di ngau nhién ma nod
tiy thudc vao nhitng chu ky c6 thé du doan dugc. Ong trinh bay diéu d6
trude nhitng nha kinh té hoc cia MIT vao nhd ho gép ¥. Nhung phan tng
danh cho gia thuyét trong bai tranh luan ay that tan bao. "Néu khong chiu
1am viéc theo mét cach thirc chic chin, véi quan diém chic chic, anh s&
pham sai 1am", Fano d4 mo ta nhu thé. Nguoi ta dd néi vi Fama 1a tim kiém
nguoi dong ¥ xuat ban bai tranh luan iy 1a mot viéc 1am v6 nghia. Trong tai
"co thé goi bat ky ai trong MIT ra, va ho s& néi rang, 'O, vang, anh ta 13 mot
tén lap di."
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Khong phai 1a lic mua c6 phiéu

Sau khi ly di Claude Shannon, Norma Levor dén Hollywood va gia nhap
Pang Cong san. Claude di khong gip lai ¢o trong sudt hai muoi nam.
Norma va nguoi chéng sau cua minh, Ben Barzman, 1a nhirng nha bién kich
dién anh bi liét vao so6 den dudi thoi McCarthy. Khi chinh quyén M§ chuan
bi tong giam hai vo chong hoic ép budc ho khai ra nhitng ngudi cong san
dong doi, ho tron chay khoi dat nude va dit chan dén Phap.

Nam 1963, Norma dén Cambridge gitp c6 chau gai ciia minh trang bi
phong ngu tap thé cho truong Harvard nhan dip nghi he. Norma bat dau lién
lac tré lai voi1 Shannon.

Ho gap mat nhau tai quﬁy bar cta khach san Commander va néi vé cudc
song ctia minh. Claude ké: "Anh di 1dy mot ngudi vo tot va cé nhitng dira
con tuyét voi. Cong vi¢c cua anh la day hoc va nghién ctru. Anh c6 mot bd
suu tap hai muoi ba chiéc xe hoi. Anh 1a mét ga tho han."

No1 dén tir "tho han" , Ong cuoi nhu nhao bang chinh minh. Norma dua
tay vé phia Claude. Ong nam lay tay Norma va hon 1én tay co.

Ho cung nhau 1én phong Norma va ngu lai ddy. Sau d6, Claude hoi, "Em
c6 hanh phtc khong?"

"Twong d6i. Con anh?"
“Ciing twong d61i".

Shannon néi véi Norma 14 cudc hon nhén gitta ho chi mang dén kho so
cho hai nguoi, quan diém chinh tri cap tién ctia c6 khong thé hoa hop duoc
vo1 cong viéc nghién ciru mat ma bi mat cua ong dugc. Khong c6 mot su két
hop nao toi té hon 1y tudng cd theo dudi va thi trudng ching khoan - niém
say mé nghién ctru gan ddy nhat ctia Shannon.

Thai d6 cia Shannon trude tién bac ludn 1a mot an sd ddi véi nhiing
nguoi xung quanh 6ng. Lon 1én & Michigan ong khéng bao gio mudn 1am
vao canh ngheo kho cing nhu khong bao gio ti€u xai hoang phi du chi mot
do la. Sau khi t6t nghiép; nhu 10i ké ctia Vannevar Bush, Shannon "hoan
toan tay trang .

bicu nay da thay doi sau dam cudi dau tién cua 6ng. Nguo1 me giau co
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ctia Norma d3 thué mot ngudi dén trang tri lai can ho khiém tén ctia Shannon
& Princeton bang nhu:ng thur vat dung hién dai va thanh nha. Claude chua bao
gio thay thoai mai trude sy sap dat 4y, Norma ké, ong phan nan rang c& nhu
dang song trong mot vé kich vay.

Chinh Betty 13 nguoi mang dén cho Claude s¢ thich ddi véi chuyén dau
tu. Trude khi bat dau cudc hon nhan thir hai, Claude gtri khoan tién tiét kiém
ca doi cua minh trong mot tai khoan ngan hang va khong huong lai suét.
Betty goi y rang, dau tu mot it tién vao trai phiéu hay tham chi c6 phiéu ciing
khong phai 1a mot ¥ kién toi.

Shannon miét mai xay dung hinh anh mot nguo1 tim kiém su that khong
vu 101, coi khinh cac gia tri cua thi truong. Ong no1 vo1 mot nha bao: "To1
ludn theo dudi sé thich ctia minh ma khong dé tAm dén gia tri tai chinh hodc
gia tri d6i véi thé giol." Betty giai thich rang: "Khi nghién ctru mot 1y thuyét,
anh a ay dang nghi dén nhing thr gi do dep theo kiéu toan hoc." Sau khi giai
quyet duoc cac van dé triru twong ma minh thich, éng luén san sang budc
tiép. Betty noi: "Mot khi dd lam xong chuyén nao do, anh a ay da hoan toan
dut ra khoi no." Claude thua nhan rang nhiing ai tung dé mat ti Can phong
d6 choi déu thay rd: "Toi da danh nhiéu thoi gian cho nhitng thir hoan toan
vO dung."

C6 nhiéu cau chuyén lai ké vé thai d6 ding dung véi tién bac cia
Shannon. Phong thi nghiém Bell tir 1au da c6 chinh sach gilt bi mat muc
luong cua cac nhan vién. Nam 1955, mot chuyén gia ly sinh tén la Bob
Shulman tao ra mot danh sach hang tram nguoi va dén gdp timg nguoi voi
mot 101 dé nghi khong thé tir chdi duoc. Shulman néi rang hiy dién mirc
luong cua ban vao day va tdi s& cho ban thay muc luong cta nhitng ngudi
con lai. Hau hét moi ngudi déu 1am theo, trong d6 ¢4 Shannon. Danh sach
cho thay so v6i nhimng nguoi khong may tén tudi, mirc luong ctia Shannon
cling khéng hon ho bao nhiéu. Phong thi nghiém Bell cam thay du nguong
ngung va nang luong Shannon 1én 50%.

Mot d@)ng nghi¢p muon phong lam viéc tai MIT ctuia Shannon trong thoi
gian 6ng di xa da tim thay mot chi phiéu chuyén khoan tién mat cho
Shannon. N6 da cach day hon mot nam rdi. Tinh tiét ndy trd thanh mam
mong sy that cho nhirng cau chuyén ly ky d6n doan trong MIT vé hang dng
chi phiéu chuyén tién dang nam chd doi méi mon trong van phong Shannon.

000---
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Cudi thap nién 1950, chinh sy ham hiéu biét tri thirc va khao khat bét thi
truong sinh loi cho minh da khién Shannon bat dau thuc hién mot cong trinh
nghién cuu chuyén sau. Ong chat day ba ké sach trong thu vién bang hang
tram dau sach v€ kinh té va dau tu. Trong sb cac sach co cudn Sw giau ¢
ciia cdc quéc gia (The Wealth of Nation) cua Adam Smith, Ly thuyét tro choi
va hanh vi kinh té (Theory of Games and Economic Behavior) cta John von
Neunman va Oskar Morgenstern, Kinh té hoc (Economics) ciia Paul
Samuelson va nhiéu dau sach khac cung cap kién thirc thuc tién vé linh vuc
dau tu. C6 mdt quyén ma Shannon thich nhat, d6 1a quyén sach viét theo
phong cach hai huéc cb dién Pdu réi nhitng du thuyén ciia nguoi tiéu ding?
(Where Are The Customers' Yachts?) cua Fred Schwed.

Vao khoang thoi gian ong cung Thorp phat trlen may danh bai rulet,
Shannon dé luu lai nhing Iuu y trong mot quyén s6 MIT. Mot phan quyén sb
danh cho thiét bi danh bac rulet, phan con lai tp hop mot hé théng cac trang
thai bat 6n khong lién quan gi vdi nhau cua thi truong chimg khoan.

Shannon suy nghi vé cau trac théng ké duong di ngau nhién cua thi truong
va khong 1 liéu 1y thuyét thong tin c6 thé cung cip nhitng hiéu biét hitu ich
hay khong. Ong dua ra nhiéu cai tén nhu Bachelier, (Benjamin) Graham,
(David) Dodd, (John) Magee, A.w.Jones, (Oskar) Morgerstem va (Benoit)
Mandelbrot. Ong ciing quan tim dén cic van dé giao dich bién va ban khong
(short-selling), Iénh mua ban chung khoan va anh hu’O’ng cua cac tinh trang
hon loan trén thi truong, thué loi nhuan dau tu va phi giao dich. Shannon vé&
d6 thi 13i suat ngan han cta Litton Industries (c6 phleu ngdn han so voi gia
ca: cac gia tri nhay loan xa khong theo mot khuon mau nhét dinh). Ong ciing
ghi lai nhitng cau chuyén thanh cong cua Bernard Baruch, bi¢t danh Ké co
doc, nguoi da bién khoan tién 10,000 d6 la cia minh thanh mot triéu do la
sau 10 niam; va Hetty Green, mu phu thily cia Phé Wall, nguoi bién mot
tricu do la thanh mot tram triéu do la sau ba muo1 nam.

C6 mét 1an, Shannon budc vao vin phong mét cyu sinh vién MIT tén 1a
Len Kleinrock dé muon sach. (Sau nay, Kleinrock trd nén ndi tiéng trong vai
tro nguoi klen tao ra mot dich vu vi dai trong thoi dai cua chung ta, do la
Internet.) cuén sach ma Shannon mudn muon c¢6 cac bang sb liéu vé phan
phéi tai san cua nuoc My. No cho biét c6 bao nhiéu triéu phi, bao nhiéu
nguol co tong tai san 100.000 do la va nhiéu muc khac ntra. Cam thay kho
hiéu, Kleinrock hoi Shannon can nhitng thir 4 ay dé lam gi. Shannon nodi rang
ong dang nghién ctru mot phwong phap méi dé dau tu vao thi trudng ching
khoan.

Van con kho hiéu, Klein Rock hoéi: "Thé ong quan tam dén viéc kiem
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tién trong thi trudong chimg khoan sao?"
"Pung, thé anh khong mudn sao?" Shannon tra 10i.

Khi ban bé lich sy hoi thim Shannon dang danh thoi gian dé 1am gi thi
cau tra 101 quen thudc cua ong la ong dang st dung cac cong thurc toan hoc
dé dau tu vao thi truong chimg khoan. Co6 nhiéu tin don rang nho vao cac
khoan dau tu ctia minh, Shannon da thu vé duoc khéi tién. Nhung khong
phai ai cling hiéu cau chuyén 4y theo nghia don thuan. Paul Samuelson tirng
noi véi t6i: "Theo kinh nghiém cua toi, thudng c6 rat it nguoi von di bang
cach thirc nao do da tao ra dugc mot manh 161 gia tang téng loi nhuén thu vé
khi ri ro duge khong ché va tré nén giau c6 nhanh chong lai tiét 16 manh
khoe ay qua 16i sdng pho truong ctia minh. Toi khong nhé bat ky 101 ban tan
nao tai cac by phan tan nhi¢t cia MIT rﬁng nha Shannon da bay ra khoi giéi
hoc thuat."

Nhirng nguoi khac nghi ngo réng bai phat biéu vé "thanh céng" trong thi
truong chirmg khoan la mét cai co dé roi bo thé gidi khoa hoc. Trong bai
phong van nim 1986, nha bao Anthony Liversidge dat mot cau héi: "Ong
khong bi anh hudng bdi nhitng thanh cong ctia minh trén thi truong chirng
khoan phai khong? C6 phai ong thay khong can thiét dé nai lung ra lam viéc
nita khong?" Va ciu tra 101 ctia Shannon 1a: "Di nhién 1a khong." Va ong tiép
tuc:

Tham chi toi xem viéc nghién ctru 1y thuyét vé co phiéu va thi
truong chimg khoan nhu nhiéu nghién cuu khac chua dugc xuat ban
ctia minh. V4 tat ca moi ngu:m déu mudn blet c6 gi trong nhiing
nghién ctru do... T61 da néi chuyén tai MIT vé van dé nay va phac thao
y tuong ay cach day chung 20 nam roi...va chua bao gio viét sach dé
xuat ban c4, thé nén cho dén hom nay, moi ngudi van con thic mic vé
no.

Du chua timg xudt ban bat bat ¢t tai liéu ndo vé chu dé nay, thi truong
chtng khoan ciing tré thanh mét trong nhitng niém dam mé 16n nhét trong
cudc doi Claude Shannon va Betty. Nha toan hoc ngudi Nga, Boris
Tsybakov, nh¢ lai 1an dén tham nuéc My vao nim 1969. Trong lan tiép xuc
vo1 Shannon, 6ng nhan ra Shannon da di chéch ra khoi van dé mét cach déy
phan khdi, phac thao ra cac 1y thuyét vé thi truong tai nha an ctiia MIT.
Shannon xin 161 trudc su that 1a Tsybakov s& khong thé bién cac ¥ tudong
thanh thuc tién tai Lién bang X0 Viét.
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Shannon khong phai 1a bd 6c¢ khoa hoc vi dai dau tién chirng t6 duogc tai
nang cua minh c6 thé git hai dugc thanh cong trong thi truong ching khoan.
Carl Friedrich Gauss, nguoi dugc danh gia la nha toan hoc vi dai nhat trong
lich str, cling tham gia thi truong ching khoan. V&1 mie lwong 1,000
thaler 8 mot nam nhung Euler dé 1ai s6 tai san 170.587 thaler bao gém tién
mit va c6 phiéu. Pén bay gid, nhitng phuong thic dau tu dau tu ciia Gauss
van con 1a mot bi mat.

Mit khéc, Isaac Newton di 16 hét 20.000 bang Anh khi dau tu vao cong
ty South Sea Trading. Ngay nay, néu khoan tién ay duoc quy doi ra thi no tri
gia hon 3,6 tri¢u do la. Newton ting noi: "Toi c6 thé tinh toan chuyén dong
ctia cac thién thé nhung khong thé do luong dugc sy dién 16 clia con ngudi."

Shannon néi vdi mot trong nhirg hoc trd ctia minh 14 tién si Henry Ernst
réng, cach kiém tién thuc su trong thi trrong 1a mua ban chirng khoan. Cum
tir dy dang trong qua trinh duoc dinh nghia lai trong ky nguyén thong tin
ngay nay.

Ban dau, d6 1a mot ké hoach kiém loi tir nhitng thay d6i nho cua gia
trong céc thi trudng phan 1ap vé mat dia 1y. Jay Gould, nha tai chinh cua Ky
nguyén Vang, kham phé rang gia vang tai thi truong London va New York
khong khac biét gi may. Gould mua vang tai bat ct noi nao ¢ gia ré hon va
ban ngay lai tai nhiing noi c6 gia cao hon dé thu ngay loi nhuan.

Thong tin dién tir tirc thoi d3 gan nhu x6a hét moi khac biét vé gia do
yéu to dia 1y. Cum tur "mua ban co phiéu" ngay nay duoc dung dé chi moi nd
lwc kiém loi tur yeu t6 phi 1y ton tai trong thi truong. Clng giong nhu Gould,
cac nha bu6n co phleu thoi nay ciing mua ban gan nhu cung loai co phleu tai
cung mot thoi diém de kiém 10i. Boi vi loi nhuén tir viéc mua ban c6 phiéu
thuong ton tai that ngan ngui, cac nha dau tu co thé hy vong vao nhiing
khoan loi nhuén cao hon tir cac loai cd phiéu thong thuong va dau tu trai
phiéu.

"Mua ban c6 phiéu" 13 mét tir ngit ¢ tinh chi thi. Nhitng cao budc cua
phe ta ludn xem viéc mua ban ¢ phiéu 1a dem tién bo di, d6 13 hinh anh thu
nho ctia Phé Wall, noi ngudi ta bd ra mot it nhung lai thu vé ca mot gia tai
va thanh cong dy khong mang lai loi ich x4 hoi. Con theo quan diém cua
nhirng nha 1y luan thi trudng hiéu qua, budn ban cd phiéu chang khac nao
mot su tu lang ma. Theo dinh nghia éy, khong c6 co hdi cho viéc buon ban
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cb phiéu trong thi trudng hiéu qua. Mot quan diém c6 tinh Iy thuyét cta linh
vuc tai chinh hoc thuat dugc mo ta ro rang néu chép nhan khai niém "khong
mua ban chirng khoan" 1a chan ly. Cac "dinh ly" tai chinh dugc chiing minh
boi phuwong phap o-clit déu gia dinh rang khong c6 su ton tai ctia viéc mua
ban chung khoan.

Lbi tu duy logic xoay vong ngay cang giéng nhu mot tro dua. Mot nha
kinh t& hoc MIT (dang giang day tai Pai hoc Chicago) noi rang khong can
phi cong tim kiém nhiing to bac 100 do la danh roi trén duodng phé. Vi sa0?
Vi néu c6 bat ctir mot to 100 d6 la ndo nhu thé thi ai d6 d 14y trude ban roi.

D6 khong han 1a mot nghich 1y. Viéc co hay khong nhitng to mot trim
d6 la nhu thé roi trén duong con tuy thudc vao ngudi co thuong xuyén danh
ro1 hay khong va nhiig nguoi khac nhat chung nhanh den muc nao. Cac nha
Iy luan hoc theo quan diém thi truong hiéu qua thi cho rang vi¢c nhat tién roi
s& dé hon. Va c¢6 mot cudc dua tranh gitta nhirng ngudi muon nhit tién, ho
thi nhau vo lay nhiing t& bac trude khi c6 ai @6 kip nhit. Cudc canh tranh
nay nhanh chong queét sach cac to do la trén duong, Nhimng mon tién tu nhién
ma ¢ ndy s& nhanh chong tan bién nhu khi hoa tuyét dugc cho vao 16 nuong
vay. V4, sau mot qua trinh danh gia k¥ ludng, nguoi ta s& thay, khong hé co
tién v6 chil rai rac xung quanh ho.

Nhitng nguoi chi trich gia thuyét thi truong hiéu qua dua ra mot tinh
huéng don gian hon, rang, thinh thoang, ngudi ta danh roi tién nhanh hon toc
do cta nguoi nhat. Va & nhiéu noi, t& 100 d6 la van con roi vai trén duong
trong choc lat.

Shannon hoan toan xem cdng thtrc ctia Kelly nhu ban chét toan hoc cua
qua trinh mua va ban c6 phiéu. Trong hoc ky mua xuan nam 1956, Shannon
giang day tai MIT mot chuyén de ve ly thuyet thong tin. Mot tya bai hoc
duoc dit 1a: “Cac van dé vé danh muyc vén." Bai giang dugc lay tu liéu duy
nhat tir ban tém lugce duge danh may va luu trit can than b1 mot sinh vién
c6 tén 1a W.Wesley Peterson (ngay nay 1a mét nha 1y luan thong tin 16i lac)
va két hop voi cac nghién ciru ctia Shannon tai Thu vién Qudc gia My.

Ban tom luoc ay khién cho bat ctr ai mudn tim kiém mot 10i khuyén dau
tu déu cam thay kho hiéu. Bai giang chi xoay quanh duy nhat mot van dé,
phuong phap danh bac ctia John Kelly. N6 ciing dé cap dén Cdu héi 64.000
do la va dich vu mang mang lai nhiéu 1gi nhuén. Ngoai tuya dé ra, bai giang
khong da dong gi dén danh muc dau tu hay thi trudng chimg khoan ca.
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C6 1& Shannon d tao ra cac mdi lién két trong bai giang ctia minh. Lap
luan ctia 6ng nam & chd dng xem mot con ngua dua nhu thi trudng ching
khoan, von ciing hay do chimg va nguy hiém. That dang bao dong néu ban
dén mot san giao dich ching khoan 16n va thay san nha day ap cac loai bang
cap chimg khoan vo gia tri. Cling nhu hdy thtr dén mot mot truong dua ngua
xem. Nhitng vé ca ngua s€ khong con gia tri trong vong vai phut.

That dai dot néu ban ca cugc moi thtr chi dua vao s& thich (ca ngua hay
choi ¢6 phiéu déu thé ca). Cach thirc duy nhat dé ton tai 13 hiy da dang hoa.
Nhitng ngudi dit cuge vao tit ca cac con ngua dua hoic mua mot quy dau tu
chi s6, thi chi it cling thu dugc mon lgi nhuan trung binh sau khi da trir cac
chi phi giao dich. Cho du an chira nhiéu rii ro nhitng khai niém "trung binh"
khong dugc quan tam trén duong dua. déi v6i ¢6 phiéu, khai niém "trung
binh" duogc dong dao chap nhén, cling gidng nhu khi ty 1€ lam phat ¢ murc
6%. P6i véi nhing nha dau co c6 phiéu, khoan tién danh cho hoa hong va
dong thué 1a rat nho.

Shannon lai thich tha véi nhitng khoan loi nhuan nhiéu hon trung binh.
Cach duy nhét khuynh dao thi trudng (ca thi trudng chimg khoan 13n viéc ca
ngya) 1a phai biét duoc nhitng thong tin ma nguo1 khac khong biét. Bang
diém chimg khoén ciing twong tu nhu bang diém dua ngya vay. No mang
dén thong tin thuan o1 cho nhiéu ngudi. Mot thuong nhan mudn danh bai thi
truong can phai c6 mot sy nhay ben, c6 mot tdm nhin dGng vé nhiing gi khi
dit cugc vao cb phiéu s& mang lai gia tri that sy.

Di nhién, gitra mot truong dua ngwa va mot san giao dich c6 nhiéu diém
khac biét. Con ngya dua phai thang, phai co thur hang, phai trinh dién dep
mat hodc phai kiém ra tién, tit ca nhitng yéu cau trén déu rat rd rang. Con
d6i v&i co phiéu va cac loai chimg khoan khac, danh muc cac yéu cau két
qua dat dugc co thé kéo dai dén vo tan. Gia cd phiéu c6 thé 1én hodc xuéng
hoan toan phu thudc vao mét yéu to nho ma thoi, cd phiéu cé thé dugc dung
dé tra o tirc hodc duge chia nho hay sap nhap thém vao. Thoi gian cho
nhiing vong dua dugc chia nho thanh tirng khoan roi rac. Con thoi gian trong
thi truong chimg khoan ludn tiép dién lién tuc. Mot nha dau tu cé thé tiép tuc
cong viéc cua minh bao lau tuy thich.

b6 khong phai la nhung khac biét can ban. Bat ctr hinh thire su kién ngau
nhién nao cling déu c6 mot "xac suat phan phdi". D6 chinh 13 viéc xem xét
mdi két qua co thé dat duoc va xac suit xay ra cua chung. Vi du nhu, don
gian 1a khi ta c4 cugc thi chi ¢6 hai két qua c6 thé xay ra, d6 1a thang hoac 1a
thua, kém theo mot ty 1¢ tién ca cuoc. Ban nén trinh bay quy luat phan phbi
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theo dang biéu dd cot voi hai cot tuong trung cho "théng" va "thua".

Trong dau tu chimg khoan, quy luat phan phéi xéc suat thich h0'p biéu
dién duéi dang duong cong hinh chudng thay d6i dan theo thoi gian. Ban ¢6
thé s& két thiic tai mot diém nao d6 trén do thi, voi mot muc 191 nhuén trung
binh théi. Thong thuong, kha nang tinh hinh c6 thé dién tién tot hon hay xau
hon 14 rét it. Cac nha thong ké gid day co thé tha ho 1am viéc véi ca cac dang
quy luat phan phdi x4c suat 1an nhitng phat kién méi trong 1y thuyét thong
tin.

Nhing cau chuyén ly ky luu truyén trong gidi co bac vé Kelly di an
chtra tat ca nhtng gi ly thuyét thi truong hiéu qua tir chdi. Khong ai ¢ du
kién thirc hiéu hét duge nhirng hanh vi twong lai cua thi trudng. Mot cach
hiéu don gian nhat vé thi truong hiéu qua chinh 13 khi moi nguoi déu duoc
nhitng tin tic tai chinh va bat dau phan tich no, thi duong nhu hai hoat dong
nay xay ra vao cung mot luc. D1 nhién, neu suy xet theo phuong dién ngén
tir, diéu do khong dung. Nhing hinh mau thi trudng hiéu qua tan tién hon
thtra nhan rang co thé mat vai phut, hang gio hodc tham chi nhiéu ngay thi
cac nha dau tv moi phan tich xong va hanh dong. Nhu vay, theo nhu quy
trinh ndy, chic chin sé& c6 nhimg ngudi tam thoi co duge thong tin tot hon
nhirng nguoi khac.

Mot s6 nha kinh té hoc thi cho riang, ngay ca khi ¢6 duoc loi thé vé thong
tin thi c6 thé ngudi ta ciing chang thu dugc chat loi nhuan nao tir nd ca.
Nguyén nhan nguoi ta nghi dén nhiéu nhét chinh 1a phi giao dich. Khoan tién
tang thém tu viéc co dugc thong tin ndi1 bd tham chi con it hon cac khoan
tién hoa hong nira. Va, ciing c6 thé noi, khi thuc hién hanh vi ndy, cic nha
dau tu chimg khoan khong biét rang minh dang htmg chiu mot rui ro. Nhiing
gl anh ta tin rang 1 "diéu chin an" thi héa ra lai khong phai thé. Nhitng
khoan lgi nhuan du 1a nhé nhoi cling chi co thé c6 dugc khi ban dam chép
nhan rdi ro cho nhimg mat mat to 16n. Va theo cach nay hay cach khéc, ciing
khong a1 c6 thé danh bai dugc thi trudong trong dai han.

Phan tich ciia Kelly 1am ddy 1én nhitng nghi ngo vé két luan don gian ay.
Néu gi61 han duy nhat cho viéc tim kiém loi nhuan 1a mac do thong tin nam
bat duoc hay no61 cach khéc, 1a dya vao duong day ndi bo thi viéc tim hiéu
nguyén nhan vi sao cac muc phi giao dich luon cao hon lgi nhuan 1a mot
diéu vo cung kho khin. Néu c6 mot duong ddy thong tin chinh xac va hiéu
qua thi mot nha dau tu hoan toan ¢ thé khic phuc cac khoan chi phi va danh
bai thi truong.
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C6 1an Shannon di néi: "Anh biét déy, cc nha kinh té hoc mo ta thi
truong hiéu qua 14 noi moi thtr déu can bang va khong ai that sy kiém duoc
tién ca. Néu c6, do chi la may mén hodc dai loai thé”. Con tdi thi khong tin
vao diéu d6 mot chat nao."

Shannon dd dugc ném trai qua thanh cong dau tién ctia minh trong viéc
danh bai thi trudng. Piéu nay doi véi dan trong nganh mua ban co phiéu

khong c6 gi xa la ca nhung d61 voi du ludn xa hoi, d6 1la mdt dé tai nong hoi.

-000---

Nam 1954, Charles William Harrison, mot nha khoa hoc ma Shannon
quen biét & Phong Thi nghiém Bell, m& cong ty riéng. Harrison Laboratories
san xuat thiét bi cung cap dién cho mot nganh kinh doanh méi day hira hen
1a ti vi mau. Shannon di mua mot khéi lugng kha kha c6 phiéu cia cong ty.
Ngay nay, it ai con nghe noéi dén Harrison Labs vi nam 1962, Hewlett-
Packard da mua lai cong ty nay. Gia cb phiéu ting vot va Shannon nhuong
dugc rat nhiéu co phiéu ctiia Hewlett- Packard trong thuong vu nay. Quy mo
loi nhuén trén gidy da thuyét phuc ong rang that sy c¢6 thé kiém ra tién tir co
phiéu.

Kinh nghiém trong thuong vu Harrison khién Shannon cé nhiéu y tudong
hon khi mét nguoi ban khac cta 6ng, Henry Singleton, tuyén bd thanh lap
cong ty riéng. Singleton va Shannon 1a ban than vi nhau tir hoi con 1am viée
tai MIT. Ho thuong cung nhau choi co. C6 moét khoang thoi gian, Singleton
song & Greenwich Village gan phong thi nghiém Bell. Sau do, 6ng di den
mién T4y lam viéc trong nganh céng nghiép qubc phong dang bung n6. Nam
1960, Singleton va Kozmetsky thanh lap Teledyne, mot cong ty xay dung
ctia quan doi chuyén cung cap hé thong hang hai ky thuat s6 cho thiét bi tinh
tuong tu Lau Nam Goc. Lic dau, Shannon mua vai ngan co phiéu véi gia chi
1 d6 la cho mdi c6 phiéu. Trong nhiig nam 1960, ¢6 phiéu nay 1a mot trong
nhiing loai ma ai cling muodn s¢ hiru. Nam 1967, n6 dat muc 24 do la.

Khi gia co phleu cOng ty tang vot 1€n, Singleton da sir dung gia tri thi
truong bi thoi phong 1én dé mua lai cac cong ty khac. Ong mua lai khoang
130 cong ty. Teledyne tr¢ thanh chu s¢ hitu cua cac cong ty bao hiém, cac
giéng dau ngoai khoi va nha san xuit cac loai dung cu vé sinh ring miéng,
Water Pik.

Nam 1962, mét nhém thanh vién MIT thanh lap Codex Corporation,
cong ty chuyén cung cap k¥ thuat ma hoa cho quéan doi. Shannon mua co
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phiéu cua Codex. Codex tung ra thi truong mau modem dau tién cho cac loai
may tinh trung wong (v6i 9,600 bét, tri gia 23.000 d la). Co rét it doanh
nghi€p co kha nang sur dung ching vi cai dat mo-dem cua bén thir ba vao hé
thong day dién thoai cia AT&T 1a bat hop phap. Nam 1967, iy Ban truyén
thong lién bang (FCC) bii bo thé déc quyén trong cung cap thiét bi cta
AT&T va cong viéc kinh doanh mé-dem ctia Codex phat 1én tir ddy. Su kién
Codex sap nhap véi Motorola mot 1an nita 1a minh chimg cho su thanh cong
ctia Shannon.

Ba su lya chon khon ngoan néu trén khong phai 1 nhitng dé nghi trong
linh vuc cong nghé md&i ma Shannon da mua. Nhiéu quyét dinh cua Shannon
d3 that bai. it nhat, d3 c6 mot truong hop, ho di ban ra qua sém. Ho mua co
phiéu cua Xerox va ban di khi thay c6 10i, viéc nay khién ho mat di mot
khoan 1gi nhun 16n hon rat nhiéu ma 18 ra ho s& thu duoc néu biét chd doi.

Thot gian dau, khi méi tré thanh nha dau tu thuc thy, Shannon c¢b tim
cach thuc hién cac budce tinh toan thoi gian cua thi truong.

Vao mot ngay cua nam 1963 hay la 1964 gi d6, Shannon canh bao véi
Elwyn Berlekamp rang ltc nay khong thich hop de mua co phiéu. Nhu nhiéu
sinh vién da tot nghiép khac, Berlekamp ludn co san tién trong thi. Khi
Berlekamp lich sy hoi vi sao, Shannon giai thich rang dng vira phat minh ra
mot thiét bi dién tir mo phong lai dong von chdy ra va chay vao thi trudng
ching khoan.

Piéu ndy co vé glong nhu mot quy dao tuong tu quy dao qua bong Kelly
(nhling nguoi toi tung tiép xtc déu khong nhd chinh xac quy dao ciia Kelly
hay ctia Shannon xuat hién trudce.) Mot trong nhitng bai toan ctia thi truong
1a gia c6 phiéu rat dé thay doi so v6i thu nhap doanh nghiép. N6 thuong
dugc cho 13 nguyén nhan dan dén hién tugng phan am la nhiing tiéng rit dinh

tai nhirc 6¢ phat ra tu micro cua ngai hi¢u truong trong khan phong truong
trung hoc. Khi ngum ta d0 tién dau tu vao thi truong chimg khoan, ap luc
mua s& khién gia ca tang cao. Nhirng nguoi timg kiém ra tién tir thi truong
déu thira nhan diéu nay. Va ngay ca long ghen ti cling tac dong dén quyét
dinh mua co phiéu cta nhiéu ngudi. Piéu nay duy tri mot phan hoi tich cuc
trong kha lau.

Gia ca cling khong thé ting mai duogc, va cang khong thé khi thu nhap
khong tang nhanh. Ciing ¢6 nhiéu truong hop, tin tae xau lam nd ra trang
thai ban hon loan (mot dang phan héi tiéu cyc). Tin tic "xau' ' khong phai
bao gid cling xau ca. N6 chi 1a mot chat xuc tac, mot mii kim 1am no tung
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qua bong bong. Hién nhién Shannon d3 biét cach diéu chinh cac dir liéu ghi
nhén vé€ qiiy dao dién tur ciia minh de hOp v6i nhiéu vong chay quy dau tu.
Ong da két luan rang thi trudng sira sai qua cham.

Va rdi, thi truong lai roi vao tinh trang dau co ton tai tir ndm 1965. Su
kién nay kéo theo murc sut giam 13% cua S&P 500 trong nién lich 1966.
Khéng phai phuong phap tinh thoi gian, ciing khong phai boi cac ngudn
cung cap cham tré hién hiru trong phuong sach caa Shannon.

Trong mot 1an tham nha Shannon, Ed Thorp nhin thdy mot phuong trinh
ghi trén bang:

211 =2048

Thorp hoi phuong trinh 4y am chi diéu gi. Ca Claude va Betty déu im
lang. Sau mot khoang thoi gian do du, ho 1y giai ring ho dang budn ban
nhimng loai ¢o phléu vira moi dugc phat hanh. Va c mdi thang, tai tién caa
ho lai tang 1€n gép doi. Ho dang tinh toan xem minh s€ c6 dugc bao nhiu
tién. Cr mdi mot d6 la dau tu lai mang vé 2.048 d6 la sau khi duoc lity thira
1én 11 lan.
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PO 2

Shannon khong phal 1a nguoi duy nhat thu dugc loi nhudn an tugng tir
cac loai c¢o phiéu méi phat hanh. Vao khoang thoi gian Thorp gap ong,
Manny Kimmel di 1én ké hoach phat hanh c6 phleu cho cong viéc kinh
doanh bai dau xe, mot loai hinh c6 phleu lan dau phat hanh ra cong ching, tu
phan hiun nam giir trong cong ty Murder, Inc.

Y nghi vé co hoi hay tinh trang hdn don s& quyét dinh s6 phan cua thi
truong va cac cong ty khién nhiéu nguoi kho long chap thuan. Di nhién 13
Thugng De s€ khong choi tro suc sac voi thi truong ching khoan. Cau
chuyén vé viéc phat hanh c¢6 phiéu ctia Kimmel c6 thé tao nén mot phan vi
du budn cudi.

Piéu dau tién can ghi nhd rang Kimmel bude chan vao thi truong kinh
doanh bai dau xe hoan toan 1a do may man. Kimmel sap nhap cac cong ty lai
vao nam 1945 va dat tén cong ty 1a Kinney System Parking Corporation sau
khi xay dung mot bai dau xe dau tién tai Newark tén 13 Kinney Street. Tuy
nhién, quyén sé hitu cia Kinney khong dugc xac dinh rd. Longy Zwillman
d3 khong dé lai di chic. Nam 1960, mot ga dan 6ng tén Howard Stone bit
dau hen ho véi con gai cua Zwillman. Ba qua phy Zwillman ké cho Stone
nghe rang gia dinh Zwillman s¢ htru Kinney Parking va vai khach san tai Las
Vegas. Néu anh ta tr¢ thanh ré nha Zwillman thi tt ca tai san 4y mot ngay
nao do sé thude vé anh.

Ban cdo bach thang 2 nam 1962 vé viéc phat hanh c6 phiéu cua cong ty
tén 1a Kinney Service Corporation, da khong nhéc dén tén Emmanuel
Kimmel hay Abner Zwillman. N6 khang dinh rang, nguoi dang nam gitr khoi
lugng co phiéu nhiéu nhat chinh 13 con trai dau cua Kimmel, Caesar. Theo
thong ké, Kimmel (con) d so hitu 169.500 co phiéu, chiém gitr 10,8% c6
phan cong ty.

Thang 3 nim 1962, Kinney bat dau kinh doanh trén san giao dich chung
khoan My v61 mé s6 KSR. Gia ban moi ¢6 phicu la 9 d6 la. Diéu nay dong
nghia vo1 s6 c6 phiéu cua Caesar Kimmel gio day tr1 gia 1,5 tri¢u do la.

Kinney Service Corporation bat dau cong b cac bao cao thuong nién hét
sttc hao nhoang nhu bao cong ty My khac. B4o cdo dau tién da phong dai

rang: "Service chinh 13 tén dém cta chiing t6i". Vin hoa cta cong ty van di
theo nhirng duong huong cii. Judd Richheimer, nguoi da lam viée tai Kinney
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tur dau thap nién 1960, ké lai rang: "Mot ngdy no, mot ga da den Ién vao va
muon trom mot chiéc X3. Butchie (quan ly ga-ra) bat may nén khong khi 1én
nén rat on, r0i anh ta dua gi da den xudng lau, bé giy hai tay hai chan han
roi ném han ra duong."

Kinney vira buéc vao mét loai hinh kinh doanh méi: nha tang 1&. Ngay
trude khi phat hanh co phiéu, cong ty di sap nhap véi Riverside Memorial
Chapel & New York. Kinh doanh nha tang 18 hiéu qua hon nhiéu so véi viéc
kinh doanh bai dau xe. Mot loi ich khac c6 dugc tu viéc sap nhap la Kinney
co duoc Steve Ross - mot nhan vién tré va tai nang chuyeén thuc hién cac
dich vu tang 1&. Mic cho qua khir that bai ctia minh, Ross 1a mot nha quan ly
c6 nang luc va mot chuyén gia soan thao hop dong xuat chiing, vé sau, chinh
Ross chtr khong phai ai khac trong gia dinh Kimmel giit vi tri diéu hanh
cong ty.

Ross 1a mot tay co bac bam sinh. Anh ta doc cuén Danh bai nha cai va
Manny Kimmel da day cho anh ta nhirng bai hoc vé phuong phap dém bai.
Ross ciing san sang mao hiém trong viéc xay dung cong ty. Thép nién sau
muoi dugc biét dén nhu mot ky nguyén cua cac tp doan kinh té. Ross da
dang hoa loai hinh kinh doanh nhung khéng c6 linh vuc nao lién quan dén su
két hop la lung ctia quan tai loai tot va bai dau xe. Anh ta mua cac loai hinh
dich vu vé sinh van phong, cong ty DC Comics (nha xuit ban Siéu Nhan),
tap chi MAD va mot cong ty tuyén dung nhan tai.

Nam 1969, Ross dua ra mot mire dau gia tdo bao cho Warner , mdt cong
ty san xuat phim va thu am. D6 14 su phan anh nhiing quing thoi gian phu
phiém ma hai tap doan khéc ciing ra strc mua lai Warner. Ross suyt chit nita
da chién thing trong cudc chién bo thau. Kinney mua lai Warner véi gia 400
triéu do la. Vao thoi diém nam 1969, mdi c6 phiéu cia Kinney tri gia 30 d6
la. Do d6, khoan tién ay chiém khoang 19% doanh thu hang nam dya trén
gia ban ctia c¢6 phiéu. Trong nim ngay sau cudc sap nhap dién ra, gia tri co
phiéu ctia Caesar Kimmel di tiang 1én mirc 6 triéu do la.

Vu sap nhap nay khién nguoi ta dac bi¢t quan tam dén Kinney. Tap chi
Forbes nam 1970 goi n6 1 "Bi an cua thi truong" khi Kinney ban mét nhung
thu dén tan hai muoi. Diéu nay khién nhiéu ngudi cho rang c6 nhiéu md am
trong khau kiém toan. Dé két thic van dé nay, mot tap chi danh mot goc dua
tin nhiing 101 d6n thoi vé mbi lién hé gitta Kinney va mafia. Phong vién yéu
cau Caesar Kimmel dua ra nhan dinh cta minh. Kimmel (con) xuat hién
trong anh véi vé bé ngoai chai chudt gon gang nhu thé vira budc ra kKhoi mau
quang céo cua Brooks Brothers phat bicu tra 10i tap chi: "T6i di séng chung
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v6i chuyén nay trong nhiéu nam nay roi, d6 13 nhitng 15i chi trich ching t6i
hoat dong dudi su diéu hanh cua Mafia. Diéu nay hoan toan khong dung
chut nao ca. Chung t61 khong hé mang sing bén ngu:(n Chung t61 cling
khong bao gid chiu anh hudng cua t chirc cin ba dy."

Anh ta noi v6i bao gidi rang chinh minh 13 nguoi dimg dau Gy ban chiu
trach nhiém mua lai cac cong ty khac cua tap doan. "L€ ra ching t61 da mua
dugc rat nhiéu doanh nghiép ma ching t61 cho rang da pha san. Tham chi
chung t6i con chua dung dén ciy gay dai 10 feet dé cham vao ho."

Khi dugc hoi liéu cha cia minh, Manny ("tay chot bac vi dai") c6 sé hitu
cong ty kinh doanh bai dau xe khong, Kimmel tra 161: "Khong bao gi0". Anh
ta cho nhitng cau chuyén xdy ra vao cudi thap nién 1940 1a tinh cd khi khu
vuc bai dau xe trung tAm thanh phé duoc st dung cho hang loat xe hoi sang
trong dau lam nhiém vu chd moi nguoi dén tham gia cac tro choi nham nhi &
New Jersey.

Phong vién tap chi Forbes van con ngd vuc. "Va d6 chinh 1a su kién giy
nén nhiéu 16i d6n thoi rang mafia lai xuat hién hét 1an nay dén lan khac phai
khong? D6 c6 phai 14 trd choi ma cha ctia anh da tham gia tir nam 1948 dén
1950 khong?"

Kimmel tra 1oi: "N6i thang ra, toi khong phai 14 bao mau cta cha toi.
Ong ay co6 the gidi cua minh...va t61 cling thé. Hay cho in nhiing gi ma anh

muon. Nhitng 101 don thoi khong bao gio 1a ding ca."

00o0--

Sau vu sap nhap Warner va bai bao trén tap chi Forbes, Steve Ross nhan
ra rang, qua khtr cua Kinney chinh la tro ngai cho con duong xay dung dé
ché cta minh. Ong ta dat tén cong ty 12 Warner Communications. Cudi nam
1971, cong ty cham dut kinh doanh trong linh vuc bii dau xe. Va cong ty
dich vu mai tang tai nha cling dugc ban not.

Nam 1990, Warner sap nhap véi nguoi khong 16 trong linh vuc xuat ban
ltic bay gio 1a Time-Life va tré thanh Time-Warner. Gia mdi c6 phiéu
Warner 1én dén 70 d6 la. Time-Warner tro thanh tap doan truyén thong 16n
nhat trén thé gii véi doanh thu hang nim vao khoang 10 ti d6 la va gia tri co
phiéu 1én dén 15 ti do la. Thuong vu nay da tu n6 1am giam di gia tri caa
minh trong vu sap nhap tri gia 350 ty do la véi American Online nam 2000.
C6 mot diéu tha vi chua duoce tiét 16 1a: mot trong nhitng cong ty con nho
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hon cua Time-Warner d3 xuit ban cudn sach gan nhat cua toi.
Nam 1982, Manny Kimmel di qua doi tai Boca Raton, Florida. Ong dé

lai mot ¢6 vo tré quyén rii ngudi Thuy DPién, Ivi, nguoi con gai da lay ong
khi c6 md&i ngoai 20 tuoi.
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Panh cugcc bang niém tin cia minh

Bai xi dach da khong con mang lai 191 1o¢ cting nhu mem vui thich cho
Ed Thorp nhu ngay nao nita. Ong n6i: "Toi nhan ra rang néu nhu minh tiép
tuc theo dudi nd, khong sém thi muon, Nevada cling xay ra nhiéu cudc bao
loan khong hay." Nam 1964, 6ng quyét dinh tap trung tai ning ctia minh vao
song bai 16n nhat trong moi song bai: d6 1a thi trudong ching khoan.

Thorp d3 kiém dugc khoang 25.000 do la tur tién thing bai xi dach cong
thém mot khoan tiét kiém 15.000 db la khac, chi yéu 1a tir tién ban quyén tac
gia. Trong sudt hai ky nghi heé ctia cac nim 1964 va 1965, 6ng da tu hoc vé
thi trurong chirng khoan mot cach co h¢ thong. Mot trong nhu’ng cudn sach
ong doc 1a Tinh ngiu nhién cta gia ca trong thi trudng ching khoan (The
Random Character of Stock Market Prices) ctia Paul Cootner (1964). Cudn
sach do nha xuat ban MIT phat hanh va dugc tong hop thém tir nhiéu bai bao
chuyén sau vé mo hinh duong di ngau nhién.

Thorp doc dugc mot bai bao noi nhiéu nguoil dang mua bac. Va cau da
vuot qua cung trong mot thoi gian dai. Va ngudi ta nau chay hoic tai ché cac
loai trang strc vang, bac lai dé bu dap cho khoang chénh 1éch ay. Nhig cira
hang kinh doanh bac tai ché 1am in khong hiéu qua.

Str dung nguén tién tiét kiém ctia minh, Thorp mua mot it bac voi gia
1,30 d6 la mot ounce. Sau d6 no tang Ién dén khoang 2 d6 la. Ngay 1ap ture,
ong mua thém nhiéu bac nira (bang so tién vay muon). Bac rot gia. Thorp
khong thé tra cac khoan no va thua 16 hét 6.000 d6 la, mot con s6 khién ong
lao dao khi do. Ong noi: "T61 da tra gia qua dit cho mot bai hoc." Bai hoc d6
chinh la: ban thuong khong tan dung dugc chit vu thé nao tir cac tin tirc
duoc dang.

Hai nha dau tu dén tir Texas bét lién lac v6i Thorp. Ho di nghe nguoi ta
no6i nhiéu vé 6 ong cung nhu kha nang choi xi dach cta 6ng. Ho nhén minh la
nhirng chuyen gia trong viéc lura chon cac loai ¢6 phiéu bao hiém nhan tho
va mudn do y xem Thorp o6 dong y gitp d& ho khong. Thorp gap mat hai
nha dau tu ¢ Dallas. Ong ciing hoc qua vé nganh bao hiém nhan tho va du tu
tin bo tién tii dau tu vao nhimg cong ty ma hai nha dau tu gi6i thiéu, cd
phiéu "ngay 1ap tirc rét gia thé tham". Nhitng gi Thorp rat kinh nghiém dugc
chinh 14 6ng d3 sai 1am khi nhan 1ay mot nhat dao tir cip doi 4y nhu qua ting
danh cho minh.

Tré lai Las Cruces, New Mexico, Thorp hanh dong nhu nhitng nha dau

https://thuviensach.vn



tu nho khac. Ong xem xét nhitng mau quang cao day cach "lam giau nhanh"
trén cac to tap chi tai chinh. C6 hang tram h¢ thong thi truong chimg khoan
dugc chao ban. Va mot mau quang cio ctia Barron da lot vao mit ctia ong.
N6 quang cao cho mot cong ty c6 tén RHM Warrant Service.

Dich vu ma Samuelson tham gia vao van con dang hoat dong. Cong ty
duoc diéu hanh boi mot ngudi tén la Sldney Fried, nguoi da tu’ng tuyen b
rang, viéc mua cac loai chiing quyen chi vo1 vai xu va ban lai voi tri gia
nhleu d6 la 1a diéu hoan toan c6 thé thuc hién duoc. Thorp viét thu dit mua
cubn sach.

Khi doc cudn sach, ong chi tip trung tim ra dau 1a nhan t6 anh hudng dén
gia ca cta cac loai chimg quyén. "Sau khoang mot gid phac thao trén gidy
nhap, t6i nhan ra rang khong con nghi ngd gi nita, cach thie xac dinh gia cia
nhitng thtr ndy that rat don gian".

Chimmg quyén 13 quyén chon c6 phiéu duoc giao dich rong rii nhat vao
thoi 6. Mot trong nhitng loai chimg quyén ma Thorp bat dau theo dudi dugc
phat hanh boi cong ty Sperry Rand, cong ty di tién phong trong viéc san xuét
hang loat cac loai may tinh dién tir. Ngay 17 thang Ba nam 1958, Sperry
Rand phat hanh mdt loai ching quyén cho phép chu so hiru chung quyén do
mua mot c6 phiéu cta Sperry Rand voi gia 25 d6 la ("gia diém"). Chtng
quyén hét hiéu luc vao ngdy 16 thang Chin nim 1963, nghia 13 sau ngay do,
moi giao dich déu cham dut va td chimg quyén khong con gia tri gi.

Vay dau la muc gia cong béng cho ching quyén? Chung quyén ngay 1ap
tre tro nén co gia khi va chi khi c6 phleu Sperry Rand duogc giao dich tai
muc gia cao hon 25 d6 la mot co phleu Nhu vay, néu ban co phiéu Sperry
Rand voi gia 29 d6 la thi chung quyén tri gia it nhat 1 4 d6 la vi véi chimg
quyen trong tay, ban c6 thé mua c6 phiéu Sperry Rand tai muc gia khdi diém
véi 4 d6 la da dugc khau trir.

Piéu d6 khong c6 nghia 1a ching quyen s& tré nén vo gia tri néu Sperry
Rand dugc ban voi gia dudi 25 do la. Ban van ¢6 thé ban chung quyén cho
nhiing ai tin tuong rang gia cd phiéu sé& 1én cao hon murc gia diém trude khi
hét hiéu lyc.

Gi14 chung quyén duoc dang trén bao, cling gibng nhu ngu’oi ta déng ty 1€
chép cua nguoi tham gia trong cac cudc dua ngya. Nhing nguoi dinh gia
chl:rng quyén déu c6 chung mdt tinh cach gan goc. Khi noi rang ching quyén
tri gia nhu thé nay hoic nhu thé kia, vé ban chat, ban dang dua ra mot ty 1é
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cuoc rang gia co phiéu s€ tang vuot gia diém trude khi hét hiéu lyc. Xa hon
thé, ban c6 thé du doan rang mirc tang nay la bao nhiéu. Do la mét viée lam
khong hé don gian. Gia ching quyen phai phan anh dugc toan canh cua thi
truong, vi du nhu su that bai trong vi€c tung ra san pham md&i, phan quyét
cua mot phién toa hay mot vi diéu hanh cip cao cia mot cong ty ban ra mot
khéi lwgng 16n ¢6 phiéu dé tra cho Matisse. Mot con buém khi v canh lai
tao ra mot con bdo lam dam con tau chd nhﬁ’ng quan chirc cip cao cla
Sperry, géy anh huong nghi€m trong dén gia co phiéu. Ai c6 thé doan trudce
duge mot cach co hé théng nhitng chuyén bat ngd nhu thé chir?

Vé sau, Thorp ¢ nght dén mo hinh dudng di ngu nhién va thira nhan
rang khong c6 cach nao dé du doan nhung su kién co thé lam thay d6i gia co
phleu Va chinh diéu d6 khién cho viéc mua mot co phiéu cling giong nhu
viéc choi mot canh bac voi dudng di ngau nhién. Thorp biét rang c¢6 nhiing
phuong phap co the tinh toan chinh xac quy luat phan phéi xac suat ciia mo
hinh dudng di ngau nhién. Chung tuy thudc vao kich thudc trung binh cua
nhitng chuyén dong ngau nhién ma trong truong hop nay 1a mic dao dong
gia ¢o phiéu 1én hay xuéng trong ngay.

Thorp 1am mdt vai phép tinh. Ong nhén ra hau nhu tat ca chung quyén
déu dugc dinh gia nhu cac tro choi trong 1& hoi hoa trang. Néu xét viéc ban
s€ nhan dugc bao nhiéu khi thang cudc va co hot danh thang 1oi 1a bao nhiéu
thi r6 rang la, cai gia nhu thé 1a qua dat. Diéu nay dic biét dung d6i véi cac
loai chimg quyén c6 hi€u lyc trong mét vai nam. Vao thoi ay, cac nha dau tu
t6 ra qua lac quan vao vién canh ting gia cia co phiéu.

Ban khong thé lam gi dé thay d6i dugc tro choi qua tén kém trong 18 hoi
ca trur khi ban khong dat cugc. Nhung khi ban biét minh mua duoc mot
ching quyen v6i cai gia qua dat thi hay ban no6 ngay. Khi do, ban s€ chu
dong giam duoc rui ro khong mong mudn.

Mot nha dau tu theo kiéu ban khng 1 13 mot ngudi chuyén ban ¢6 phiéu
ma anh ta chua that sy lam chu. Ngu’O’i kinh doanh nay muon c6 phiéu tir
mot bén thir ba roi ban ra ngay theo gia trong ngay. Anh ta d6ng ¥ hoan tra
lai cung mot lugng c6 phiéu nhu thé cho bén thir ba do trong mot ngay gan
nhat. Nha dau tu ndy ludn hy vong gia c6 phiéu s€ giam trong khi cho doi.
RO sau d6 anh ta s& mua duoc cing mot luong cd phiéu Ay véi gia ré hon
khi anh ta ban chung di.

Viéc ban khong ciing tiém an nhiéu rai ro khong mong muon. Khi ¢6
phiéu mot cong ty tang thi gid ching quyén cling theo d6 ma tang. Trén 1y
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thuyet khong c6 mot gidi han nao cho mirc tang cua gla c6 phiéu hay chimg
quyeén. Piéu nay cling c6 nghia rang, & day khong ¢ gidi han cho khoan
thua 16 ctia nha dau tu theo phuong phap nay.

Hay so sanh phuong phap nay voi tinh huéng thuong gap hon la mua co
phiéu hay chimg quyén "dai han". Khi kinh doanh bang phuong phap nay,
ban khong thé thua nhiéu hon s6 tién ma ban mua ching. D6 13 vién canh du
dau d6n 16i nhung it ra, khoan 16 da dugc tinh toan trude. Nguoi kinh doanh
theo kiéu ban khéng 13 ngudi c6 trach nhiém phap 1y cho cac khoan 16 vo
tan.

Co6 mot phuong phap truyén thong nham giam thiéu rui ro. D6 1 hay
mua va ban gan nhu cung mdt loai Va luong 6 phiéu trong ciing mot thoi
gian. Jay Gould da mua vang "ha gid" va ban ngay khin6 "1én gia". Gould
khong can biét muc gia nao la "chinh xac" cting nhu khong can quan tdm
nhitng tir ngit dy c6 nghia la gi. Anh ta cing khong can phai dy doan khi nao
gia vang lén hay ha xudng. Bang cach mua di ban lai ngay, thuc té Gould da
loai trir tat ca rui ro cua vi¢c nam gitr vang. Anh ta da bién su chénh léch gia
¢6 phan phi 1y 4y thanh mot khoan loi nhuén trong tam tay.

Hau hét cac dang mua di ban lai co phiéu déu mo phong theo m6 hinh
cua Gould. Mot nguoi kinh doanh theo kiéu nay mua mot co phiéu gla thap
va ngay lap tirc ban ra mot cd phiéu tuong thich dang 1én gia. Chit "c6 phiéu
tuong thich" & ddy c6 nghia 1 loai co phiéu ma gia clia n6 phai ting hoic
giam ngay sau khi ban loai co phiéu ban dau di. Con ap dung cho trudong hop
ctia chimg quyén hay quyén mua co phiéu thi "twong thich" mubn am chi
chinh ¢6 phiéu cta cong ty do.

Kiéu kinh doanh nay thoat dau nghe c6 vé dé nham 1an. N6 giéng hé
thong "Pat cuoc bang niém tin" cua Kelly 4p dung trong dua ngya. Trong
mot cudc dua chi c6 hai con ngua, mot con phai la con théng cudc con con
con lai phai 1a con thua cudc. Vi sy trong quan hién nhién nay, hoan toan co
thé loai bo nhiing rii ro thong thuong khi ca cugc. Hay cuoc cho ca hai con,
ban s€ khong bao gi¢ thua.

Gia tri cua quyén chon co phleu hay chimg quyen tang khi gia cua co
phleu tuong tng cling tang Bang viéc mua co phiéu va ban di quyen mua co
phleu ban s¢€ tao ra mot "cudc dua ngua" ma mot bén cuia cude giao dich
budc phai thang con bén con lai budc phai thua. Va néu ban biét dugc loi thé
"dich thyc" rd hon nhitng nguoi khac va sir dung niém tin ctia minh dé diéu
chinh khoan cugc ctiia minh, ban c6 thé nghi dén mot khoan 1gi nhuén.
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Co thé théy réng cac giao dich ban khéng hodc dai han déu 1a mé hinh
Kelly t6i wu, cho du chung dugc st dung trong thi truong chimg khoan khé
l1au trude thoi Kelly. Phat minh cia Thorp chinh 1a cach thirc tinh toan chinh
xé4c viéc 6ng can phai mua bao nhiu c6 phiéu dé bu dip cho nguy co thua 16
khi ban khong chimng quyén. Ngay nay, k¥ thuat nay duoc goi 13 ' chéng rui
ro delta" xuét phat tir ky tu Hy Lap sir dung dé tuong trung cho thay d6i vé
luong.

Trong k¥ thuat ' chong rui ro delta" nay, 1g1 nhuan (hay muc 10) trén gidy
to theo bat cir thay doi nho nao vé gi4 clia co phleu duoc bu dap bang thay
do6i vé gia cua chimg quyén. Ban sé& klem duoc tién khi cai gia "phi 1y" cua
chting quyén di song hanh véi gia c6 phiéu.

John Maynard Keynes noi tiéng v6i 16i nhan dinh rang thi truong co thé
duy tri sy phi Iy 1au hon kha nang thanh toan cua ban. Cing khong t6t lanh
gl may khi ban mua mot thtr gi d6 véi gia trén troi trir khi ban chac chan
rang minh c6 thé ban né lai véi mot mire gia "phai ching" va thu loi. Ban
cling nén biét khi ndo tat ca nhitng ngudi "phi 1y" khac nhan ra van dé 1a
déng ¥ véi cach 1lam cua ban.

Do chinh 1a céi hay cua phu’O'ng phap Thorp. Thi truong khong thé cr
khang khang mai voi cach danh gia phi ly 1én cac chimg quyén nhu thé. Vao
ngay hét hiéu lyc, chimg quyén tro nén "éo 1a" va di cung 1a cac ¥ niém phi
1y vé gia tri cua no.

Nhing ai nam gitr chimg quyen cho dén ngay két thuc chua chat déu
hoac 1a (a) trang tay néu co phiéu dugc ban vOi gia thap hon gia diém cua
chimg quyén, hodc (b) thu lgi nhuan tire thi néu cb phiéu duoc ban voi gia
cao hon. Bét ctr quan dlem phi ly nao vé gia trj ctia chimg quyén déu tro
thanh ky uc. (Ban than cd phiéu c6 duogc dinh gia cao mot cach phi ly
khong? Ai ma biét dugc? Nhung d6 1a chuyén ngoai 1¢.)
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Danh bai thi trwong

Muia hé nim 1964 d3 1am thay d6i cudc song ctia Thorp. Ngudn tro cap
cho cong viéc cua ong tai New Mexico da can kiét. Tinh trang nay glong nhu
khoa Toan dang roi vao tay "mot be 1ii cac nha 1y luan". Thorp bat dau tim
cong viéc khac. Dai hoc California dang khanh thanh mot ng6i truong mai
tai Irvine thudc Quén Cam. Ca Ed va Vivian deu co nhung ky {rc ngot ngao
vé ving Nam California nén Thorp dé phong van tim viéc ¢ noi nay. Ong
nhan duoc mot 101 moi va da chap nhan no.

Vao ngay lam vigc dau tién cua minh ¢ Pai hoc California, Irvine, ong
no6i vé sy quan tim cta minh ddi véi cac loai chimg quyén cho Julian
Feldman, chu nhiém khoa khoa hoc may tinh. Feldman néi, 6, chung toi
cling c6 mot nguoi dang lam cong viéc twong tu.

Ong ta dang noi den mot nha kinh té hoc tén Sheen Kassouf. Kassouf da
viét trong luén an tién si cia minh tai Pai hoc Columbia rang bang cach nao
c6 thé xac dinh mot muc gia hop 1y cho chimg quyen Kassouf van chua tim
ra cau tra 101 thoa dang, nhung 6ng cling da nam bat duoc ban chat thuc té
ctia van dé. Ong d4 va dang kinh doanh chimg quyén.

Feldman gioi thi¢u Thorp den gdp Kassouf. Ho cung nhau t6 chirc mot
budi hoi thao chuyén dé hang tuan vé van de nay. Khong co sinh vién tham
du, vay la Thorp, Kassouf gap nhau hang tuan chi don gian la cung nghién
ctru dé lam giau.

Throp ciing bat dau kinh doanh chiing quyén. Hé théng chdng rui ro ctia
ong da hoat dong nhu 6ng hy vong. Vao nam 1967, Thorp da phu phép
40.000 d6 la dau tién cua minh thanh 100.000 do6 la.

Tuy nhién, hé thong ay khong phai la khong co khiém khuyét. Bén ngoai
khong co nhleu loai chu’ng quyén dugc giao dich nén trén thi truong rat kho
quy d6i tlen mat. Nhitng ai ban khong qua nhleu chu’ng quyén cting mot lac
s& thay rat kho mua lai chung khi can. Nhu cau "a0" dugc chinh cac cudc
giao dich dung nén va c6 thé kéo gla chiing quyen len cao. Piéu d6 khong
hay chat nao vi Thorp da cuogc 1a gia ching quyén s& xudng thap.

Phuong phap ' chéng rui ro Delta" chi co thé bao v€ nguoi tham gia tranh
khoi nhiing thay d6i nho cua gia c6 phiéu. Néu gia co phleu bién dong 16n
thi can th1et phai diéu chinh lai viéc mua hay ban co phleu hodc chung
quyén. Diéu nay c6 nghia nha giao dich can theo di gia cd phiéu va chimg
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quyén mot cach sat sao.

C6 nhiéu luc cong ty thay doi nhitng diéu khoan trong ching quyén va
c6 thé diéu do s& tré thanh mot tham hoa trong kinh doanh. Vi Iy do nay hay
Iy do khac, khong phai giao dich chung quyén nao cing mang lai lgi nhuan.
Khong nhu nhitng nha kinh doanh tré tudi khac, Thorp luén hiéu rd khai
niém pha san 1a gi. Ong c6 thé phong tinh co hoi thu loi ciia minh va dung
cong thuc Kelly dé chic chin rang 6ng khong d6 qua nhiéu tién vao mot vu
lam an.

-000-

Cudi nim 1965, Thorp dugc xét phong ham gido su:’tai bai hoc
California, Irvine. Ong viét cho Shannon - mot 14 thu tién ctr. Trong thu, 6ng
ghi nhu sau:

Sau nhiéu lan khoi dau that bai, cudi cung t6i cling tim duoc quing
mo cua minh trong thi truong chiing khoan. Toi da xay dung nén mdt
mo hinh todn hoc hoan hao cho mét linh vuc nhé (mac du con $6
epxilon nhan véi vo cung khong nho chit nao) caa thi truong ching
khoan. T6i co thé chirng minh réng khi ap dung mo hinh, 191 nhuan du
doan 13 33% mobi nam, va nhirng gia dinh dua trén kinh nghiém cua
mo hinh c6 thé thay do6i trong pham vi rong (hon han nhiing tuyén bd
v6i thai @6 hoai nghi) ma khong anh hudng nhiéu dén két qua. Nhiing
s6 liéu ghi chép da chimg thuc cho con s6 33%. Piéu nay thira nhin
rang toi d nghién ctru k¥ cac danh muc dau tu ctia minh trong timg
nam. Vo1 su tap trung lién tuc cho danh muc dau tu, ti 1& loi nhuan thu
duoc c6 thé vuot mire 50% mot nam. Nhung t61 van chua két thuc
nghién ctru cac chi tiét, nén ngay thoi diém hién tai, con sb ma toi chic
chin thép hon do6i chat. Mét ti 18 16n cac khoan dau tu khiém tén ctua
t6i chi duoc thuc hién trong vai ba thang. C6 1an ching t6i da "thiét
1ap" mot muc tiéu 13 ting gap doi ngudn von ban dau sau moi hai nam.
Va gid day, diéu nay khong con xa nira.

Trong khi con s6 33% rat lac quan, Thorp lai mudn danh bai lgi nhuan
ctia thi truong. Ngoai 1¢ cta 14 thu ndy, ong da vé mot mii tén hudng thang
dén cum tir "thi truong ching khoan" va thém vao d6 mot cau hoi "Anh s&
van tan cong n6 cht? Va anh da chuan bi nhiing gi?"

_Paul Samuelson da tao ra khai niém "PQ" hay la chi s6 hiéu qua. Ciing
giong nhu 1Q, chi s6 nay dugc dung dé danh gia kha ndng quéan 1y danh muc
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dau tu. Chi s6 PQ khoang 100 13 muc trung binh. Va cau hoi dat ra 1a c6 ai
c6 chi s6 PQ cao hon 100 khong?

Samuelson ly luan rang, néu ton tai nhitng ngudi nhu thé thi ho ¢6 thé 1a
tat ca moi nguoi ngoal trir nhirng ké vo hinh. Ban s€ khong thé tim thdy mot
nguoi nhu thé 1am viéc trong cac ngan hang dau tu hay to chuc Ford
Foundation. Samuelson viét: "Ho c6 chi s6 PQ qua cao nén khong thé thich
hop cho nhiing cong viée nhu vay. Cling giong nhu nhiing tay chuyén rinh
mo mach nudc ca ngua, ho s€ phai chia sé (tai nang cua minh) dé doi lay mot
cai gid v6i nhitng ngudi giau cd ludn huong loi nhiéu nhat trong chuyén
nay."

Samuelson két luan rang chi s6 PQ cao thudng c6 duoc do ron rén, do
d¢, do dau tu bang tién cta ban than hay ctia ban bé. Ho sé& gitt "hé thong"
cho riéng minh. Bang khong, thi truong hiéu qua sé sao chép nhiing gi ho
Jam duoc va vo hiéu hoa loi thé ctia hé thong,

Trong nhiéu nam, Thorp chinh 13 hinh mAu ctia mot nha kinh doanh ¢
chi s6 PQ cao. Ong lang 1€ van hanh phuong phap kinh doanh chung quyen
ctia minh, dau tu bang tién clia ban than va cia nhitng nguoi than thude nai
ni 6ng dau tu gitm ho. Khéng lau sau, 6ng di dau tu hon mot triéu do la tir
tién cta ban bé minh.

Sau do, Thorp dé lam dugc chuyén ma Samuelson noi 1a s€ khong thé
xay ra. Ong néi véi Kassouf rang ho tiét 16 phuong phap dau tu cho thé gidi.
Thorp dang xem xét hai budc di co tinh toan cho tuong lai. Ong dang suy
nghi dén cach quan Iy tién chuyén nghiép. Thorp nhd lai, bang cach viét sach
v€ phuong phap quan ly rui ro ching quyén: "chung toi da c6 duoc mot con
dau chu:ng thue chac chan gitip cho qua trinh gy quy dau tu thuan loi hon
nhiéu." Thorp cam thay rang 6ng dang c6 mot dong chay y tuong sinh 1g1 & on
dinh khién ong c6 thé tir bo phuong phap quan 1y rii ro chimg quyén, ciing
giéng nhu khi éng tir bo phuong phéap choi xi dach.

Kassouf cling ung thuan. Ho nhan dugc tién ung trudce cho cudn séch la
50.000 do la. Bo61 voi Kassouf, mon tién ay qua that "dang kinh ngac". S6
tién ay gap nam lan ti€n luong hang nam cua ong ta.

Cudn sach mang tén “'Panh bai thi truong” (Beat the Market - 1967). N6
mo ta phién ban tom luge ctua phuong phap "quan 1y rii ro ching quyén"
cho cac nha dau tu nhd. Vao thoi d6, khong ai c6 may vi tinh & nha ca.
Nhiing loai chiing quyén duoc dinh gia qua cao chi co thé xac dinh duoc
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bang cach v€ bi€u do trén giay ma thoi.

Cudn sach chinh 14 phan thao luan dau tién duoc in ra ciia phuwong phap
chéng rui ro delta. Tuy nhién, ciing nhu hang trim cudn sach khac dua ra 10
khuyén cho cac nha dau tu nhé duoc xuat ban hang nam, né khong nhan
duge nhiéu quan tam tur gioi1 hoc thuat.

Co6 mot ngoai 1¢ chinh 1a con nguoi tich cuc Paul Samuelson. Ong xem
qua ndi dung so lugc cta cudn sach trén to Journal of American Statistical
Association. Samuelson bat dau khong chit cam himg: "Ciing giong nhu cc
nha thién van hoc cam ghét thién van hoc, cac nha khoa hoc dung la da cam
ghét viéc dai chung hda phuong phap ctua ho va nhitng khéng dinh sai léch
cua nhiing nguoi dai di¢n cho gidi khoa hoc." Mac du dong ¥ rang s€ cO mot
bo phan nho cac doc gia s¢ klem tién thanh cong nho phuong phap a ay,
nhung Samuelson ciing s¢ rang no s& doi hoi qua nhiéu viéc can 1am ciing
nhu tinh phtre tap cua cac cong viée do dé thoa man dong dao doc gia, nhiing
nguoi khong hé nghi ngo gi phuong phap lam giau nhanh nay. Samuelson
ché bai: "To churc Quan ly v€ sinh thyuc pham va thudc men s& cam cac tac
gia dua ra nhitng khang dinh gay nham 1an hodc it nhat s& yéu cau ho phai
rat lai ban in cia minh, cho nén, cling c6 thé noi, nhimg canh bao sé& khién
ho hiéu biét hon."

——000---

Thorp va Kassouf ban luan vé y tuéng thanh 1ap mot cong ty dau tu.
Kassouf dua ra mot dé xuat 1ap hoi dong quan tri bao gom Thorp, Kassouf
va em trai cia Kassouf. Thorp lo ngai rang diéu d6 s& lam thay doi su can
bang quyén luc, nghiéng theo hudng cé loi cho anh em Kassouf. Va cling c6
su khac biét trong quan diém. Kassouf tin rang thinh | thoang 6ng c6 the du
doan dudng hudng thay doi cua co phiéu. Kassouf san sang mua vao co
phiéu ma 6ng cho 1a s& 1én gia va ban ngay nhiing c6 phiéu c6 kha ning mat
gia. Thorp thi khong. Ong khong bi thuyét phuc rang Kassouf hay bat ky ai
khac c6 kha niang du doan thi trudong theo cach ay. Nhu Thorp di néi véi toi
"Chuang t61 c6 su khac bi¢t vé mirc do liéu linh khi thuc hién nhirng gi minh
muon trén thi truong. Toi khong bao gio liéu linh."

Thorp mudn xdy dung mot cong ty dau tu dua trén nén tang mot thi
truong trung 1ap, c6 nghia la lgi nhuan thu dugc sé khong 1¢ thudc vao
nhirng bién dong trén thi trudong chimg khoan. Du sao chang nira, y tuong
ctia 6ng van 1a: mot nam t6i té cho thi truong ching khoan nhu’ng lai 1a mot
nim sang sua cho cong ty, Ban than ¥ tudng dy that tuyét voi. Nha dau tu
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lon Thorp hy vong rang, d6i voi cong ty, su 16i cudn s& phan nao thay thé
duoc tién bac. Néu Thorp chu:ng minh duoc hi¢u qua hoat dong cua cong ty
khong c6 moi lién hé nao voi thi tru:O’ng chirmg khoan, thi nhitng ai nam gitr
mot khéi lugng ¢ phiéu 16m s& giam thiéu duoc rai ro khi dau tu vao cong

ty.

Thorp yéu cau luat su tién hanh thi tuc thanh 14p cong ty dau tu. Vi luat
su noi voi ong rang ¥ twong do6 that khong kha thi. Thorp phan dbi va ly luan
rang, Warm Buffett ciing c6 mot cong ty dau tu nhu thé. Chinh quyén bang
co qua nhiéu luat 1é khuyen khich thanh 1ap loai hinh hoat dong tu do ma
Thorp dang ap 0.

Vi luét su doi tién cong cho 20 gio 1am viéc ctia minh, nghia 1a vao
khoang 2.000 d6 la, chiém mét ty 18 twong d6i so véi tién lwong cua Thorp.
Thorp thuong lwong mot murc phi thap hon nhung nhing gi xay ra sau d6
khién ong v& mong va tré nén nghéo di.
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James Regan

James "Jay" Regan 12 mot trong s it cic chuyén gia tai chinh da timg
doc qua cuon sach cua Thorp va Kassouf va danh gia cao tam quan trong cua
cudn sach nay. Nam 1969, Regan tim cach lién lac va xin dugc gap mat
Thorp.

Regan 1a nguoi thuge dong ho Dartmouth va du sinh sau Thorp dén mot
thap ky nhung vao thoi diém ay, ong da 1a mot chuyén gia trong linh vyc
moi gidi co phiu. Regan timg kinh qua nghé moéi gi6i ba lan, lan gan nhat
ong lam viéc cho hing Butcher &Sherrerd ¢ Philadelphia. Ong nhan ra rang
minh d4 qua chan ngan v&i cong viéc thuan tay la chi thuc hién cac Iénh dat.
Trong lan gip g&, ong c6 trinh bay voéi Thorp vé viéc 6ng c6 ¥ dinh thanh 1ap
mot cong ty lién doanh trong linh vuc dau tu. Va hién tai ong dé c6 danh
sach bbn dbi tac tiém ning. Va that tring hop la ca bbn dbi tac nay déu song
o blen phia tay. Thorp chinh 1a mt trong s6 do. Regan gitt ban danh sach rat
can than, cling nhu nguoi choi bai khong dai gi cho d6i thu thay duoc quan
bai cua minh.

Khi dtng day di vé sinh, Regan dé lai ban danh sach y trén ban. Thorp
xoay to danh sach lai va bat dau doc, trong d6 c6 tén Thorp, Kassouf va hai
nguoi khac nita. Thorp tin rang Kassouf khong may htng thu véi van dé nay
nén gan nhu chic chin rang Regan sé& chon 6ng. Va ong da du doan dung.

Regan la mot nguo1 hudng ngoai, ludn thich tu than van dong. Theo nhu
Thorp giai thich thi Regan la nguoi' 'mudn lam nhiing viéc ma toi chua bao
gid muon 1am, nhu giao thiép vi dam méi gidi, tinh toan so sach, di dao
quanh phd Wall dé thu thap thong tin va nhitng cong viéc dai loai nhu thé.
Nhiing gi t6i muén 1am 1a suy nghi, tim ra cac 1y thuyét va dua ching vao
thyc tién. Chung t6i hoan toan thoai mai khi lam viéc riéng biét vi chiing toi
cO phuong cach lam viéc cling nhu tinh cach hoan toan khac nhau."

"Lam viéc riéng r&" chinh la mot trong nhu’ng nét khac thudng nhat cua
ké hoach nay. Thorp khong muén tir b cong viéc ctia minh tai Pai hoc
California, Irvine cing nhu tai California. C6 mot diéu thoa thuan ngay tir
dau rang day sé 1a cong viéc lién doanh gitra hai bo dai duong thong qua hé
thong dién thoai va dudng truyén dit liéu. Thorp cung cac dong su sé thuc
hién nhitng phép toan & California. Sau do, ho s& giri cac huéng dan thuong
mai dén cho Regan va déng nghiép cua ong ¢ bo Pong. Va chi nhanh & bo
Pong s€ thuc hién moi cong viéc con lai bao gém g?m nhu toan b qua trinh
tuyén chon nha déu tu.
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Thorp vén xuit than tir tang 16p lao dong va hau hét ban bé cta 6ng 1a
cac nha toan hoc. Ngoai trur viéc Claude Shannon c6 thé xem 1a mot ngoai I¢,
thi cac nha toan hoc khong phai 13 nhitng nguoi giau c6 ludn day ap tién
xung quanh Con Regan lai xuét than tir mot gia dinh kha gié & bo Bong.
Nho vao gia dinh minh, Dartmouth, cing v&i nghé méi giéi ma ong quen
biét duoc nhiéu nguoi giau co. Ong ciing c6 duoc cai nhin thuc té vé thi
truong ma Thorp van con thiéu. Regan luc nay cling nhu Kimmel trong linh
vuc bai bac, déu 1a nhiing tay 130 luyén ca.

000

Thorp va Regan dé nghi thanh 1ap mét "qu§ chong rii ro" (hedge fund) -
Cum tur nay dua ching ta tro vé nim 1949, khi Alfrad Winslow Jones, mét
nha xa hoi hoc ting cong tac viét bai cho tap chi Fotune, bat dau cong cudc
kinh doanh "quy chong rai ro". Theo thoi gian, chit "d" trong "hedged" duogc
bo di.

Khi thich mét loai ¢b phiéu nao, Jones thudng muon tién dé mua thém
mot khoi lugng ¢ phiéu nita ma ong khong du tién mua. Cach thic d6 c6
thé giup 6ng tang nhanh loi nhuan nhung ciing dong nghia voi nhiéu rui ro
hon. Dé d6i pho véi rui ro, Jones da ban lai ngay nhitng ¢6 phiéu ma 6ng cho
1a duoc nang khong gia. D6 1a cach di nude d6i trong dau tu quy. Jones goi
tac dung don bay ndy va phuong phap mua di ban lai ngay 13 "nhiing cong
cu dau co cho nhitng myc dich bao thi"

Vao nam 1968, trén thi truong co khoang hai tram quy nhu thé canh
tranh v&i nhau nham thu hat ngudn von co gid1 han tur nhirng nha dau tu gidu
c6. Nhitng nguoi vé sau trd thanh nha quan 1y ¢6 tiéng déu khoi dau tir
nhiing quy nay, trong d6 phai ké dén George Soros, Warren Buffett va
Michael Steinhardt. Trong qua trinh ap dung, thuat ngtr "quy chbng rti ro"
d3 dan xa roi ¥ nghia nguyén goc cua no. Khong phai "quy chdng rti ro" nao
cling an toan ca. Sy khac bi¢t gitra mot quy chong rui ro va cac quy hd twong
don thuan nhu trudc day chinh 1a kha niang dé chuyén d6i mot phan va tinh
hiéu qua kinh té x4 hoi ctia nd. Cac quy tuong hd, cac ngudn dau tu tir ting
16p trung luu My thuong mang nang tinh nguyén: tac va nhin chung khong
thé ap dung cach thirc ban khéng hay phep don bay tai chinh duoc. Quy dau
tu quan ché thuong co cac murc han ché vé tai san va thé ché. Nhimg khac
biét nay tao diéu kién cho cic nha quan 1y quy thoa sirc suy nghi vé trién
vong cac nha dau tu gidu c6 s& dé mat dén minh.

Céc nha dau tu cua “quy chong rai ro" luén ché giéu gia thuyét vé mat
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thi trudng hiéu qua. Mot gidi han dién hinh 1 cac quy sé tinh phi 20% loi
nhudn cta cac nha dau tu (Thorp va Regan ciing khong ngoai 1¢). Ngay nay,
cac quy nay tinh phi 1% (hogc nhiéu hon) duya trén gia tri tai san hang nim
dé lay tién trang trai cac hoat dong. Cac nha dau tu s€ khong chiu tra nhing
khoan phi cao ngit nguong nhu thé trir khi ho tin rang quy c6 kha -nang danh
bai thi truong. C6 vé nhu c6 thé dé dang xac dinh dugc cac quy dau tu nay
c6 kha niang dap tng nhitng htra hen ¢6 vé nhu phi 1y nay khong. Thuc té 1a
khong. Khong nhu cac quy tuong hd, quy chdng rai ro khong bat budc phai
cong khai cac sb liéu kinh doanh. Tat ca nhitng gi cac nha kinh té hoc thiét
1ap la mot co s& dir liéu chung cho toan bd cac quy chong rui ro, dugc biét
dén véi tén £01 TASS dang ngay cang pho bién rong rai trong xu hudng canh

tranh sinh ton ngay nay. Cac quy hoan toan tu nguyén trich mot phan loi
nhuan cho TASS.

Thorp va Regan dit tén cho quy chéng rui ro méi ctia minh 13
Convertible Hedge Associates. "Convertible" (co thé chuyén d6i) & day
muon noéi dén cac loai ky phiéu co thé chuyen doi duogc, mot co hoi mo1 ma
Thorp di kham pha ra. Sau d6, cong ty bat dau tuyén chon cac nha dau tu.

Hi€u truong truong Dai hoc California Irvine, Ralph Gerard, duong nhu
c¢6 ho hang voi nha dau tu huyén thoai Benjammin Graham. Lic d6, Gerard
dang tim kiém noi dau tu vi ngudi quan Iy ctia minh dang c6 ¥ dinh déng
ctra cac hoat dong kinh doanh. Nhung trude khi ¢6 bat ctr cam két tai chinh
nao véi phia Thorp, Gerard mudn cir giam ddc tai chinh ctia minh dén gap
Thorp rdi vé tu van cho ong.

Vi glam d6c d6 chinh 1a Warren Buffett. vo chong Thorp da cing dung
bita t6i voi nha Buffett tai nha riéng ctia ho trén vinh Emerald, mot thi tran
nho cach bo bién Irvine khong xa. Thorp that sy an tuong trude cac sé thich
da dang cua Buffett. Chung ctr lién tuc hién ra khi Buffett dé cap dén cac con
xi ngéu bat bién, ciing 1a mot niém dam mé cua Thorp. D6 la mot sy to mo,
ham hiéu biét trong toan hoc, mot dang xi ngau ma thuat 1am x4o tron hau
hét y ¥ ni€ém cua moi nguoi vé X4c suit.

Khi bubi t6i két thuc, Ed néi véi Vivian rfmg 6ng hoan toan tin tuong
mot ngay nao do, Buffett s€ tro thanh nguoi giau nhat nuéc My. Nhitng gi
Buffett nhan x¢ét vé Thorp cling rat kha quan. Con vé Gerard, nguoi da timg
cong tac rat an y voi Buffett cling quyét dinh dau tu vao cong ty ctia Thorp.

Regan dén try sé toa an luc tim danh sach nhitng nguoi da tung lam doéi
tac cua cac quy chong rai ro. Ong chan nan goi dién hét 1an nay dén lan khac
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va ciing nhan duoc mot vai hudng dan.

Mot trong s6 d6 1a hai anh em Charles va Bob Evans. Charles kiém dugc
rat nhiéu tién tir cong viéc kinh doanh quan 4o phuy nit. Con ngudi anh em
ctia 6ng, Bob, 1a mot dién vién va dong thoi 1a giam déc san xuat ciia
Paramount Studios. Thorp va Regan gdp hai anh em Evans & New York. Hai
anh em nha Evans that sy bj cudn hat trude nhitng cdu chuyén xoay quanh
thanh cong cua Thorp v&i bai xi dach.

Bob ciing biét it nhiéu vé kinh doanh. Mot trong nhitng thanh céng dang
kinh ngac cua ong trén cuong vi giam dbe hang phim chinh la viéc mua lai
ban quyén cua thién tiéu thuyét vé mafia cta Mario Puzo, tac pham B gia.
Cugc song cua Puzo cting dang lo ngai nhu sO _phan nhan vat trong tac pham
ctia 6ng vay. Ong ké voi Evans rang ong ng tién mot bang nhom t01 pham
10.000 d6 la tir nhitng 1an thua bac va chiing s& bé gy tay 6ng néu éng
khong tra du tién. Evans da tra cho Puzo 12.500 db la cho kich ban nay.

Ca hai anh em nha Evans déu dong y dau tu vao quy. Trong mot cudc
hop tai nha riéng cua Bob trén d6i Beverly, trong khi Evans ngdm minh
trong bé boi thi Thorp, trong bg trang phuc cong s ding dan, bude theo
Evans va ¢ gang giai thich cac két qua dau tu ctia minh. Evans dit ra hang
loat cac cau hoi va duong nhu bi cac cau tra 10i tir phia Thorp thuyét phuc.
Sau d6, cr mdi 1an gip nhau, Evans duong nhu 1ip lai mot chudi nhitng cau
héi ay va Thorp ciing tra 101 twong tu.

Tién bat dau d6 vé lién tuc. Thorp va Regan c6 mot tai khoan trg cap kha
16n va tiép tuc gay quy tir Dick Salomon, chil tich hing Lanvin, tir Charles
ctia cong ty Ritz va Don Kouri, giam doc Reynolds Foods. Thang 11 nim
1969, Convertible Hedge Associates bat dau hoat dong.
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Resorts International

Vin phong dit tai by Ty ctia quy c6 quan diém hoan toan trai nguoc véi
thi truong hiéu qua ctia MIT va Chicago. Thorp nhé lai nhitng ngdy dy, "cau
hoi khong phai 1a "thi truong c6 hiéu qua hay khong?" ma 1a "thi truong hi€u
qua dén mirc nao?" va "lam sao khai thac dugc?"

Tén cua quy cung c6 nghia la trai phiéu c6 thé chuyén d6i dugc. Ciing
gidng nhu bat cu loai trai phleu nao, chiing déu 1a nhitng khoan vay v&i mot
muc 13i suét cb dinh. Trai phleu chuyen ddi 1a mét dang dac bi¢t khi n6 cho
phép nguoi ndm gitt quy déi sang cd phiéu ctia cong ty phat hanh. Yéu t6
nay tro nén dang gia khi co phleu tang gia vun vyt vugt xa gioi han loi
nhuan cta trai phiéu. Trai phiéu chuyén d6i chinh la mét loai trai phiéu
thong thuong kém theo khoan "thudng" 13 quyén chon c6 phiéu.

Pé tinh toan dugc mot trai phiéu thong thuong dugc ban ra vai gid bao
nhi€u khong phai la mét cong viéc qua kho khan. Diéu dé tuy thudc vao lai
suat hién tai va tin dung ngan hang cua cac cong ty phat hanh co phiéu.
Chinh quyén chon c6 phiéu tir trai phiéu chuyen d6i khién khong it ngudi lao
dao. Budc danh gia cling chi 1a mot cong viéc du doan .

Du khong duoc gio1 hoc thuat quan tam nhung Thorp da tim ra dugc
cach giai quyét cho van dé nay. Nam 1967, Thorp da phat minh ra mot phién
ban cua cai ma ngay nay ching ta goi la mo hinh dinh gia quyén chon Black-
Scholes. Gia tri cua quyén chon di nhién cling con tuy thudc vao gia diém,
gia hién hanh cua ¢ phleu va thoi ky mén han. No cuing 1¢ thuge rat nhiéu
vao tinh bat 6n ctia gia co phiéu. Gia c6 phiéu cang bat 6n bao nhiéu thi co
hoi co6 phiéu ting gia cang cao bay nhiéu, va diéu nay khién cho quyén chon
cang gia tri. D1 nhién, chuyén co phleu rot g1d cling co the xay ra. Trong
truong hop do ban cing khong mat nhiéu hon khoan tién ban bo ra dé mua
quyén chon. Do d9, tinh bat on cang cao thi quyén chon cang co gia.

Cong thirc dinh gia rat phirc tap nén doi hoi phai c6 mot may tinh chuyén
dung dé tinh toan. La mot ngudi am tuong vé mdy tinh nén Thorp ¢6 loi thé
16n so v&i hau hét cac nha kinh doanh quyén chon thoi 4y. Vi thé, Thorp ¢6
thé tim thay nhing trai phiéu chuyén doi bi dinh gia sai va bao ho nhiing
giao dich v&i ¢o phiéu wu dai.

Thorp thanh cong ngay tir dau. Chi trong vong vai tuan ngan ngui cudi

cung cua nam 1969, quy cong bd muc ting truong 3,2%. Trong sudt nam
dau tién kinh doanh, nam 1970, quy dat mtc 1g1 nhuan 13,04% sau khi cat
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bo duoc cac loai chi phi cao ngat nguong. Ciing trong nam ay, S&P 500 chi
thu duoc 3,22% lo1 nhuan. Nam 1971, lo1 nhuan thu vé dat mtc 26,66% va
gan nhu gap doi so véi hoat dong ciia S&P 500.

Quy gio ddy da dt manh dé tuyén thém nhan sy mai. Trong khi van
phong ¢ Princeton thué mudén ngudn nhén luc da dang déc trung cua phd
Wall thi vin phong tai Newport Beach tuyén dung nhéan luc cha yéu thong
qua cac khoa toan va ly cua Dai hoc California ¢ Irvine. Nam 1973, Thorp
tuyén dung Steve Mizusawa von 1a nha vat 1y hoc va mét chuyén gia v€ khoa
hoc may tinh. Mizusawa la mgt con nguoi kha tram lang, khiém ton va rat
cham chi. Mot ngay ong chi ngu chung nam tleng dong ho6 (mot glac ngan
chirng mot tiéng lac nam gio chiéu va budi toi ngl 4 tiéng tir 1 gio dén 5 gio
sang). Piéu nay gitp ich cho dng trong khi thuc hién cac giao dich trén céc
san giao dich chirng khoan ctia New York, London va Tokyo.

Khi quy cang phat trién thi tién luong ciing tang theo cap s6 nhan. Thorp
htra hen vo1 David Gelbaum, mét nhén vién dugc tuyén dung tir Pai hoc
California ¢ Irvine, rang, trong vong nam nam toi, David s€ nhan dugc murc
tién lwong cao gip nam lan luong hién tai cua minh. Sau khi dleu nay da tr&
thanh hién thuc, Gelbaum hoi Thorp vé tuong lai cia minh sap t&i s& nhu thé
nao. Thorp néi rang anh ta ¢t hay tiép tuc hy vong vao mot khoan lwong cao
gap nam lan trong ndm nam t6i nira. "Nhung t6i that sy khong nghi minh ¢
thé 1am diéu d6 mot 1an nira."

Niam 1972, hé thong may tinh cua quy da tinh toan rang ching quyén cia
Resorts International da bi dinh gia thap mot cach tham hai. Cong ty dang
thuc hién dy an xay dung mot song bac tai thanh phé Atlantic va co phleu
ctia nd rét xudéng chi con 8 do la mot co phiéu. Gi4 diém cua chimg quyén &
murc 40 d6 la. Boi vi kha ning c6 phiéu tang 1én mirc gia hon 40 d6 la 1a
khong cao nén ngudi ta cho rang gid tri ctia chirmg quyén chi con & murc 27
cent, khong hon khong kém.

Hé thong may tinh cta Thorp tinh toan dugc rang, gia chimg quyén 18 ra
phai ¢ mtrc 4 d6 la. Su chénh léch nay bat ngudn tir tinh bat On cao trong qua
trinh phat trién cua c6 phiéu. Vi 1& d6 Thorp déd mua lai tat ca ching quyén
ma ong c6 thé mua, khoang 10.800 ching quyén, tri gia 2.900 do la. Pong
thoi, Thorp ciing ban lai 800 co phiéu cta Resorts International nhu mot bién
phap phong ho.

Gia co phleu tlep tuc rét xudng chi con 1,5 d6 la. Nhan co héi nay, Thorp
mua lai 800 cd phiéu ma 6ng vira ban di véi gid 8 do la . Viéc mua lai s6 co
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phiéu nay tiéu tén hét 1.200 db la, so v6i khoang tién 6.400 d6 la thu dugc tir
viéc ban trudc do, Thorp 161 duoc 5.200 do la.

Vi€ce gia co phiéu giam khong phanh ciing anh hudng xau dén gia ching
quyen Tuy nhién, khoan lgi nhuén 5.200 do la thu duge du trang trai khoan
tién mua chimg quyén va Thorp van con 2.300 d6 la trong tay.

Thorp van con gitr ) chimg quyén ndy. Sau nim sau, nim 1978, duong
nhu moi chuyén tot dep déu dén véi Resorts International. Gia cua n6 tang
lai va dat mtrc 15 d6 la. Nhung con s6 nay van con cach kha xa muc gia
diém 40 d6 la luc dau. Nguoi ta dé nghi ban cho Thorp voi gia 4 do la, turc
gan 15 1an so vé6i khi Thorp mua chung. Thorp st dung h¢ thong may tinh
ctia minh dé kiém tra lai va thay, muc gia cho moi chimg quyén 1€ ra phai 1a
8 d6 Ja. Cac loai chirng quyén véi gia 4 d6 la 1a con thap.

Thorp tir chéi cac 161 dé nghi, lai mua thém ching quyén va ban ra co
phicu.

Pén glu’a thap nién 1980, Thorp ban di cac ching quyén véi gia 100 d6
la cho mdi chimg quyén. Mirc gia nay cao gap 370 lan khi 6 ong mua. Loi
nhuén thu duoc tir thuong vu nay bang dén 80% loi nhuan hang nam cla quy
trong suot mot thap ky qua, chua tinh dén loi nhuan tir viéc mua di ban lai
cac loai c6 phiéu pho thong.

Nhung that tr¢ tréu la Resorts International lai 1a bi cao trong cac vu kién
tung ve€ tinh hop thirc hoa cua phuong phap dém khi choi bai xi dach. Song
bac vira khai truong d3 cam tay dém bai Ken Uston va biang nhom cua hén,
nhirng "tay quan sat xao bai" nguoi1 Czech.

Vi nhing giao dich nhu trén, quy mo dau tu cua Thorp b1 gi61 han boi
chinh thi trudng chir khdng phai cac moi ban tam vé viée dat cugc qua murc.
Vi thé t6i wu 13 "tat ca nhiing gi ban co thé cd", trong truong hop nay chinh
la kh01 lugng chung quyén tri gia 2.900 d6 la. Day 12 mét dién hinh. Trén
thue té, nhitng ung dung ly thuyét Kelly cta Thorp d61 khi cling can thém
nhiéu phep tinh. Ong c6 thé udc tinh nhanh dé chac rang quy mo cua tinh
hinh dau tu khi d6 s& hoat dong tot trong cac gid1 han cua Kelly. Diéu nay
thuong ding, trong cac trudng hop khéng can thém bat cir mot phép tinh
chuan x4c nao hon nira.

-000-

Cong thirc Kelly yéu cau ban hdy cugc nhitng gi minh ¢6 vao mot thir
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"chac chan". Trong thyc té, cudc sdng khong o thir gi 1a chic chan ca.
Trong mot vai trudng hgp, Thorp da thyuc sy c6 duogc nhiing giao dich ' 'chac
chan" tir cac loai c6 phiéu co6 sin. C6 mdt 1an, Thorp dd huy dong dén 30%
gia tri tai san cua quy cho mot giao dich. Con trong mdt kinh nghlem nghet
tho khac, Thorp su dung dén 150% tai san cua quy cho mot giao dich ' 'chéc
chan". 6 la tat ca nhimg gi quy ndy co, va mot luong tai san gap rudi gia tri
quy 1a tir tién vay muon.

Thorp néi thir thach that su danh cho nhitng vi tri nay 1a "liéu budi toi
ban c6 thé ngu ngon dugc khong". Ong dan dan giam badt khoi luong cong
viéc cho minh vi n6 da gay qua nhi€u phién phirc cho ong.

Nhing tay co bac chuyén sir dung phuong phap dém ludn can canh giac
v6i nhiéu tai mat xung quanh. Bat cr mot doanh nhan nao déu lo lang rang
nguoi khac s& sao chép cach thirc kinh doanh ctia minh. Lay vi du nhu néu
nguoi ta biét trude thanh céng ctia Thorp va biét ¥ dinh mua chimg quyen
ctia Resorts International ctia dng thi ho sé ra tay mua hét chirmg quyén trudce
khi Thorp kip hanh dong.

Mot mbi nguy hiém trong viéc giit bi mat kinh doanh chinh 13 nhitng nha
moi gioi tham gia diéu hanh hoat dong nay Mot vai thuong nhén thich xay
dung mdi quan h¢ lau bén véi mot nha moi gidi duoc tin tuong rang s€
khong tiét 16 bat cir diéu gi, trong khi nhimg ngudi khac thi cd gang mé rong
quan hé kinh doanh véi cang nhiéu tay méi gidi cang tét. Ho ¢ thé dat 1énh
ban chimg quyén v6i mot nguoi moi gidi ndy va 1énh mua c6 phiéu cho mot
moi gio1 khac. Vi vay, khong mot tay moi gidgi nao theo doi dugce tron ven
quy trinh.

Thorp va Regan thay rang s€ co y nghia hon néu chi sir dung mot nha
moi gioi. Nhitng nha moi gidi c6 quyen lyc ludn co cach xoay tre dé giup do
khach hang than thudc ciia minh. Ho c6 thé dam bao cac giao dich duoc thuc
hién mot cach nhanh chong va ludn dua ra nhitng ty 16 hap dan. Cac nha moi
gidi cling co thé giup ban phan loai dau 1a nhitng két qua phan tich chinh
thirc, dau chi 1a 10i don doan. Piéu quan trong 13 ngudi mdi gidi phai hoan
toan dang tin cay va that sy than trong. Regan da tim dugc mot nguoi gén
nhu hoan hao nhu thé. Tén anh ta 1a Michael Milken.
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Michael Milken

Theo céch thirc riéng cia minh, Milken da thanh cong trong viéc tan
dung tinh hiéu qua gén nhu hoan hdo cua thi truong. Khi con 1a mot sinh
vién khoa thuong mai cua truong Berkeley, Milken tinh co phat hién ra
nghién ctru ctia W. Braddock Hickman vé trai phiéu ctia nhimg cong ty c6 do
tin cdy thap. Hickman d3 x4c dinh phiéu ctia nhitng cong ty c6 do tin cay
thap. Hickman da xac dinh danh muc vbn dau tu kha da dang cta nhiing loai
trai phiéu tuong chimg nhu "xoang xinh" nhung trén thuc té lai kha an toan
va c6 tinh linh hoat cao ay. Nghién ctru ciia 6ng tién hanh cho thoi ky 1900-
1943. Hau nhu khong mdt ai thém quan tdm dén nghién ctru ctia Hickman
ca, ngoai trir Milken va di nhién, con c6 T.R. Arkinson, nguoi dd mé rong
pham vi 4p dung nhimng 1y luan nay cho thoi ky 1944-1965 va ciing di dén
két luan gan nhu tuong tu.

Piéu ma Milken lam duoc khi 4p dung nhitng phat hién trén lai hoan
toan khac xa voi nhiing gi Thorp dang thuc hién véi tinh phi hi¢u qua cua thi
truong. Milken van chi 1a mot ngudi ban hang. Ong goi loai chimg khoan
khong dugc uva chuong mAy nay la "trai phiéu tap". Va ong bat dau hao huc
ban trai phiéu tai noi minh 1am viéc, ngan hang dau tu Drexel Burnham
Lambert.

Milken dung 1a mot tai nang ban hang xuat chiing vi thanh cong khi dam
di nguoc lai nhitng khuyén co ctia Hickman rang khong nén mua nhing
loai trai phiéu nhu thé. Duéi tic dong manh mé tir Milken, “trai phiéu tap"
dan dan tr& nén pho bién va duoc rao ban voi gia cao chong mit. Dicu dé
khién cho két luan cua Hickman va Atkinson khong con c6 thé ap dung dugc
nira.

Milken c6 rat nhiéu ¥ tuong cho riéng minh. Mot trong s6 d6 1a nhiing
cong ty khong dang tin cay phat hanh "trai phiéu tap" véi lai suat cao. Cong
ty s& dung so tién thu dugc dé mua lai nhirng cdng ty khac roi lai ban hét tai
san cua cong ty vira duge mua 4y dé trang trai cac khoan 1ai suat chirng
khoan. Qua trinh nay duoc goi la muu toan nham lam giam gia ¢6 phiéu
cong ty. Mot khi thanh cong thi day cung la mot dang cua viéc mua di ban
lai c6 phleu Nhing cong ty dugc mua lai trén thuc té doi khi c6 gia tri cao
hon nhiéu so véi cai gia thap dén mirc vo Iy ma thi trudng gan cho chung.

Cac Aam muu thon tinh nay khién Milken khong duoc long bao gidi cling
nhu cac nha diéu hanh khac. Tuy nhién, cling chinh n¢ lai gitp ong tré nén
gidu c¢6 va nhiéu quyén luc hon. O Drexel Burharm, quyén luc cia Milken
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16n t6i mic 6ng hoan toan ¢ thé mé mot van phong riéng cho minh &
Beverly Hills. Ong thich dugc tu do khi thoat khéi s quan 1y cia tap doan
Drexel Burharm ¢ New York. Ngudi ta noi rang Milken c6 chi y khi cac
nhén vién lam viéc chung véi ong déu rat trung thanh, cham chi va khong
can 14 ngudi tai ning xuat chung Boi 6ng muon tat ca nhan vién cta minh
déu 18 thudc vao ong trong moi vi¢c. Nam 1983, nguoi ta nho rang Milken
d3 néi v6i Robert Wallace, mot thanh vién cuia Drexel, rang: "Khong ai lam
viéc voi toi trong sudt ndm nim ma lai khong dang gia hon 20 triéu do la".
Nhirng 161 1€ cua nhitng nguoi ung ho Milken boc 10 sy trung thanh cia ho
d6i voi 6ng doi khi theo mot cach hoi cuc doan khi cho rang "Milken 14 nhan
vat quan trong nhat ctia thé ky", nhu 10i ciia Dort Cameron, nhan vién cia
hang Drexel. Con mét nguo1 khac thi noi: "Nhitng nguoi nhu Milken chi
xuét hién mot lan trong subt 500 nam."

Milken luén mong mudn gia dinh minh sé& tro thanh giau c6 nhat thé giéi.
Nhung cho du dng c6 danh tron cugc doi dé kiém tién di chang nira thi O ong
duong nhu van chua c6 y dinh tiéu xai chung. Ong séng trong mot ngoi nha
kiéu Encino kh4 khang trang, noi da timg 13 nha tro cao cap thudc quyén so
hitu cua Clark Gable va Carole Lombard. Milken thuong dung bira trua trén
nhitng chiéc dia gidy, doi bo toc gia co gia rat phai chiang va lai chiéc
Oldsmobile.

Thorp va Regan bét dau st dung Milken nhu nha moi gio1 hang dau cho
quy cta ho vao dau thap nién 1970. Trong sudt khoang thoi gian hop tac do,
du Milken c¢6 mot lién hé rat mat thiét véi tai san cta Thorp nhung ho van
chua 14n nao gip mit nhau. Thorp timg c6 lan gip mat Lowell, anh trai va
cling la nguoi quan 1y cua Milken vi 6ng nay c6 van phong dit tai Beverly
Hills, ngudi quan xuyén cac van dé c6 lién quan dén ludt phap ctua Milken.
Lan gan nhat Thorp tiép can Milken 14 khi 6ng ta xuat hién sau 16p cira kinh
tai san giao dich Drexel ¢ Beverly Hills.

--000—-

Nhitng nam dau thap nién 1970, Steve Ross va Caesar Kimmel déu tin
rang tu hiru héa Warner Communications la mot quyet dinh khon ngoan. Ho
mudn thau tom toan bd co phleu da phat hanh va chi gidi han quyén sé hitu
cho mét vai c6 dong 16n nhat.

D¢ c6 duogce so tien can thiét, Warner Communications can phat hanh trai

phi€u cAp toc. Ross da hoi y kién tu van cua Michael Milken. Milken da thao
ra mot ban ké hoach va dé nghi gap mat & New York dé thao luan thém.
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Milken giai thich rang viéc Ross can phai tir bd 40% co phan ciia Warner
12 mot bude can thiét dé khuyén khich ngudi ta mua vao loai trai phiéu c6 1ai
sudt cao nhung ciing 1dm rdi ro nay nhiéu hon. Pay 13 mot ct hich cho viée
hinh thanh ¢6 phiéu khong huodng 1ai ¢b dinh theo tiéu chuan. Nguoi ta sé
khong mua nhiing loai trai phiéu nay trir khi ho s& d6i duoc ¢ phiéu tir né.

Drexel sé& phai cat giam thém 35% c6 phan dé chi tra cho cac loai chi phi
dich vy, tirc nhom cua Ross chi con nam gitr 25%.

Ross noi: "Ong dang ndi cai quai gi vay? Nhitng gi ong 1am 1a tai tro cho
du an nay va ong doi 35% c6 phan sao?"

Milken 13 nguoi luén tng ho Ross va cé 1an néi v6i nguoi ban cia minh
rang 6ng xem Ross nhu mot nguoi than thudc. Milken da khong bao gio tiép
tuc dé cap dén nhitng diéu khoan d6 nira. Boi Ross khong hé cé ¥ dinh tir bo
75% c6 phan cong ty. Ong ta d3 tir b ké hoach tu nhan hoa cong ty.

Milken tiép tuc 1ap di ldp lai 101 dé nghi ctia minh véi nhiéu loai khach
hang. Va da so ho déu dong ¥ voi cac diéu khoan. Piéu ma nhimg khach
hang nay khong biét 1a c6 phiéu khong hudng 13i suat thuong hiém khi nao
duoc ban cho nguoi mua trai phiéu. Nhan vién ban hang cua Milken c6 kha
nang ban duoc trai phiéu ma khong kém theo diéu khoan nay. Thé 1a luong
co phiéu ma 18 ra danh cho nhiing ngudi mua trai phiéu 4m tham chay vao
tai khoan ctia ca nhan cua Milken.
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Robert C. Merton

Gi6i hoc thuat ciing bat dau quan tim dén ching quyén va quyén chon
mua c6 phiéu. Mot trong nhitng nhan vat dang chu y nhat 1a Robert C.
Merton, nguoi thong minh va nhay bén nhat ma Paul Samuelson timg d&
dau. Merton la con trai cia Robert K. Merton - nha xa hdi hoc noi tiéng tai
trucmg Pai hoc Columbia. Merton (cha) noi tleng véi vi€ce tién phong trong
glang day m6 hinh thao luan nhém va pho bién cac khai niém "mét con
nguoi tiéu biéu" va "1oi tién tri ty tng nghiém". Robert K. di day con trai
minh kién thirc vé thi truong chimg khoan va cach choi bai xi phé. Merton
(con) ludn cb ging git hai thanh tyu trong ca hai linh vuc. Trong khi choi
bai xi phé, Robert c. tin rang minh c6 thé gianh chién thang bang cach chi
nhin chdm cham vao bong dén trong sudt qua trinh choi. Boi nhimng luc do,
anh sang s& 1am con nguoi ciia dng co lai va rat kho doan dugc bude di tiép
theo ctia dng nhu thé nao.

Niam 1963, ¢6 tuyén bd cho rang cong ty san xuit may may, Singer
Company, s€ mua lai cong ty Friden, mdt cong ty chuyén san xuat may tinh
di¢n tir. Chang trai Merton khi d6 méi 19 tudi dd mua co phiéu cia Friden va
béan ra ngay c6 phiéu cua Singer dé thu dugc mot khoan loi nhuén kha kha
khi vu sép nhap nay thanh cong.

Sau khi tot nghi¢p Pai hoc Columbia, Merton lam vi¢c trong linh vuc
chuyén vé toan hoc tai Caltech. Nhung Merton nhanh chéng bi thanh céng
budc dau ciia minh trén thi truong chiing khoan mé hoac. ROi ong chgt nhan
ra rang, ong rat thuong xuyén lui téi trung tim méi gidi chimg khoan
Pasadena truéc moi gio 1én 16p dé kiém tra gia ca trén san giao dich New
York.

R6i Merton quyét dinh chuyén sang nghién ctru kinh té hoc. Nguoi
huéng dan cua ong ¢ Caltech, Gerald Whitman cho rang that ky la khi c6
mot ai do lai muon r61 bo toan hoc. Whitman da giap Merton ngp don vao 6
truong dai hoc khac nhau vi chi mot trong s6 d6 chap nhan don cia ong.

D6 1a MIT. Trudng ndy cap cho 6 ong mot suat hoc bong nghién ciru sinh
toan phan va Merton chinh thirc chuyén vao hoc vao mua thu nam 1967.

Mot trong nhitng khoa hoc dau tién ctia 6ng & MIT 1a do Samuelson
giang day. Samuelson nhanh chong an tuong trudce cau hoc tro Merton. Hoc
ky mua xuan sau d6, Samuelson quyét dinh chon 6ng lam trg 1y nghién ctu,
mot vinh dy khong thé tin duoc danh cho mot sinh vién vira méi theo hoc
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nganh kinh té nhu 6ng.

Samuelson khuyen khich Merton giai quyét nhirng van dé xoay quanh
viéc dinh gia ¢o phiéu Van con dang dé ngod. Samuelson cliing tirng nghién
ctru van dé nay va da gan di dén g1a1 phap. Ong nhan ra rang c6 1& Merton sé&
la nguoi s€ thanh cong trong cong vigc nay.

Nhitng sinh vién khac & MIT ciing dang nghién ctru van dé nay. Merton
nhanh chéng cha ¥ dén tac pham cia hai hoc gia tai MIT 1a Myron Scholes
va Fischer Black va sau d6 1am viéc tai cong ty tu van Arthur D. Little.
Merton 1y ludn rang muc gia "chinh xac" cho quyén chon mua co phiéu la
muc gia ma tai d6 khong ai c6 thé huong lgi tir viéc mua vao roi ban lai ngay
duoc. Diéu nay dya trén _gia dinh rang "khong c6 mot hoat dong mua ban
chimg khoan". Ttr d6, két hop véi gia thiét vé gia cd phiéu bién thién ngiu
nhién, Merton da hiéu thau cong thire dinh gia cua Scholes va Black.

Ca ba nguoi rat nén nong mudn biét cong thue cia minh s€ hoat dong
nhu thé ndo trong thyc tién. nhitng nguoi kinh doanh quyen chon ¢o phleu
lac bay gid trinh do con han ché va dudng nhu chi méi tiép can duoc phan
ngoai ctia nganh kinh doanh chimg khoan. Liéu nhitng ngudi dén tir mat trai
ctia phd Wall c6 thé dung ban ning cia minh dé tim duoc mire gia "chinh
xac" thuan tiy vé mat toan hoc cho quyén chon mua c¢6 phiéu hay khong?

Black, Scholes va Merton da xem xét cac quang céo trén cac to bao chu
nhat vé cac quyén chon va so sanh chiing voi nhitng du doan theo cong thirc
ctia ho. Mot s6 loai sat voi gia tinh toan theo cong thirc. Mot s6 loai thi
khong. Thinh thoang, ho phat hién ra rang c6 nhitng sy giao kéo thuc sy
trong quyén luya chon c6 phiéu.

Phai ching diéu d6 c6 nghia 1a sau cung thi thi truong van c6 thé bi danh
bai? Sang thr Hai nao Scholes ciing goi cho nhitng nha mdi gidi chung
khoan dé thuong luong gia ca cac loai quyén mua c6 phiéu ho dé quang cao.
Ong lu6n nhén duge cau tra 16 rang ho da ban hét cac loai quyén mua co
phiéu gia thap roi. Nhung ho ciling con nhiing loai khac "tot twong duong".
Scholes nhan ra minh dang bi gidng bay va chdm dut lién lac.

Sau do, Scholes nho mot sinh vién cia minh phan tich quyén mua co
phleu do mot nha moéi gioi dé ngh1 Nguoi sinh vién ay két luan rang co
nhiéu loai quyén duoc dinh sai gia nhung nha moi gidi lai doi nhitng khoan
phi giao dich cao ngat nguong, vi thé khong ai c6 thé kiém 1oi duoc ca.
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Sau ndy, b ba bat dau chil y dén céc loai chimg chi cap quyén. Boi vi
nhig loai gidy td nay duoc giao dich trén cac san ching khoan thong
thuong nén ¢o it nguy co rinh rép. Gia ni€ém yét chinh 13 gia thuc su ban phai
tra. Trong s6 cac loai gidy ching quyén duoc dua vao giao dich, theo cong
thirc thi chimg quyén cta National General thuong bi dinh gia thap nhiéu
hon ca. National General 13 mét tip doan vira that bai trong cudc d4u thau
mua lai Warner Brothers khi bi cong ty chuyén kinh doanh bai dau xe cua
Kinney qua mat.

Black, Scholes va Merton rut hét tién tiét kiém va mua hang loat chimg
quyen cua National General. Black hoi tuong lai, "Trong mot khoanh khiac,
t6i thdy rang chung t6i d3 hanh dong dung."

Nam 1972, American Financial tuyén b6 ké hoach mua lai National
General. Mot phan trong ké hoach nay sé& 1a thay d6i diéu khoan mua ban
ching quyen theo hudng gay bat loi cho nhtng ai dang nam giir chiing.
Nhom nha dau tu cia MIT duong nhu mat trang.

Black rut ra két luan rang gidy chimg quyén tré nén ré nhu vay 13 boi cac
thanh vién ndi bd cong ty da biét trude cude thon tinh. Ho nhanh chdng ban
chtng quyén ra bén ngoai, dé dang danh lira Back, Scholes va Merton véi
nhirg khang dinh rang chimg quyén ban ra dang & muc gia ré mat. Black
no6i: "Du rang thuong vu nay khong hoan toan t6t dep nhung n6 da ghi nhan
gia tri cua cong thirc cua chung toi. Thi truong da cd6 mot 1y do thuyét phuc
bién minh cho sy pham luat cua n6."

Ciing mat mot khoang thoi gian dé Black va Scholes dwa nghién ctru cua
minh san sang cho qua trinh xuat ban. Khi moi viéc gén nhu san sang, Black
giri ban thao dén ngudi ma dng cho 1a s& rat quan tim dén dé tai nay, do 1a
Ed Thorp.

Black d3 timg doc duge cac thong tin vé k§y thuat chdng rai ro delta trong
cubn "Panh bai thi truong". Trong 14 thu guri kem, dng giai thich rang 6ng co
thé phat huy nhirng 14p luén cua Thorp 1€n mot taim cao moéi. Trong mot thé
gi6i trong ddi hoan hao, khong c6 mot khoan dau tu khong di kém véi rui ro
nao lai c6 gia tri hon nhitng khoan dau tu khac. Theo 1y thuyét, phuong phap
chéng rui ro 1a cach thirc dau tu khong an chia rui ro, Do vay, no cling phai
mang lai mérc lgi nhuan tuong duwong nhitng khoan dau tu phi rai ro khac
nhu trai phiéu kho bac khi quyén chon c6 phiéu duoc dinh gia chinh xAc.

Theo nhu Thorp phan tich vé van dé nay, c6 vé nhu Black va Scholes d
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tim ra cong thirc dinh gia quyén chon o phan cho riéng ho. Tuy vay, ong
cling khong chic chin 13m bai ciu trac phuong phap nay twong ddi la.

Mot trong nhitng moén d6 choi quy gid ctiia Thorp luc bay gid chinh 1a
chiéc Hewlett-Packard 9830A. Pay 1a mot trong nhimg loai may vi tinh c&
nho dau tién véi gia khoang 6.000 db la, c6 bd nhé 7616 byte, mdt ban phim
day du va duoc lap trinh boi ngdn ngit BASIC. Thay cho man hinh, trén may
co bo phan hién thi, c6 mét dong chit va mot cong cu vé dd thi nhiéu mau
sac.

Thorp nhanh chong cai dat cong thirc cua Black va Scholes vao may va
chd may phac thao ra mot do thi dinh gia. Roi ong so sanh voéi do thi duoc vé
bang cong thirc cua chinh minh. Ching gén nhu hoan toan giéng nhau, chi
trir mot diém Thorp khong dua ra nhan t6 s6 mil co thé dugc ap dung dé hinh
thanh nén lai suat khong rui ro boi 6ng thay cac loai gidy to cip quyén mua
co phiéu chua niém yét trén thi trudng chimg khoan khong néi 1én duoc no
c6 phai 1a san pham cua hoat dong mua di ban lai ngay cua cac thuong nhan
hay khong. Luat 1¢ bat dau thay doi khi cac loai gidy to cip quyén chon mua
chirg khoan nay dugc dua vao giao dich trong san giao dich Chicago. Black
va Scholes chiu trach nhiém cho nhitng thay doi nay. Béi néu khong, hai
cong thure tinh trén cling s€ khong khac gi nhau.

Ciing nhu khi n6 dugc thir nghiém, cong thurc Black va Scholes dugc
cong b rong rai. Cai tén ciia cong thirc dd phan nao lam lu mo danh tiéng
ctia Merton va Thorp. O trudng hop ciia Merton, d6 1a mot van dé té nhi. Vi
st dung cdng trinh nghién ctru cua Balck va Scholes nén ong da tri hoan viéc
cong bd nguon gdc clia cong thirc nay cho dén khi bai bao viét vé Black va
Scholes xuat hién. Merton ding tai bai viét cia minh 1én mot t& bdo méi phat
hanh cua At&T, to Bell journal of Economics and Management Science. To
béo nay cung cap cho doc gia kién thirc vé nhitng phuong phap phan tich
dinh lugng dya trén cac 1y thuyét thong tin va khoa hoc vat 1y lai co thé
chuyén doi thanh nhitng linh vuc khéng lién quan nhu tai chinh.

Thorp danh gia rat cao bai viét ciia Merton va xem d6 nhu mot kiét tac.
Thorp no1: "T61 chua bao gio nghi nhiéu vé danh vong, that su 1a nhu thé. Ly
do la toi von khong xuat than 1a mot chuyén gia trong linh vuc tai chinh hay
kinh té. I—)leu quan trong 1a t6i khong hé nghi dén viéc giai quyet cac van dé
nay, moi quan tam 16n nhat cia toi 1a 1am sao kiém dugc nhiéu tién."
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Cudc chién giira nguwoi va may

Rit it khi nhitng nghién ctru mang tinh 1y thuyét lai c6 thé gay anh hudng
16n dén nganh tai chinh nhu cong thirc cta Black va Scholes. Cong ty Texas
Instrument da nhanh chong tung ra loai may tinh cam tay c6 lap trinh san
cong thirc nay. Thi truong cac loai gidy to c6 gia nhu quyén chon ¢o phleu
chtimg quyén, trai phiéu chuyen doi ngay cang tro nén hiéu qua hon. Picu
nay gay kho khan cho nhitng ai mudn tim co hoi dau co c6 phiéu nhu Thorp.

Va Thorp can phai ludn ludn lam ma1 hoat dong kinh doanh ctia minh.
Niam 1974, Thorp va Regan d6i tén quy ctia minh thanh Princeton-Newport
Partners, mot cai tén tir lau da bi quén lang trong tam tri cuia gio1 troc phu 6
Ivy League va Bo bién phia Pong. Di nhién Newport khong nam trén Rhode
Island thudc bai bién New Port, California. Con Princeton khong phai 14 tén
mot trudng dai hoc ma 13 tén mot thanh phd. Regan thich chuyén dén
Princeton hon bt ctr chén phon hoa nhon nhip nao nhu Manhattan. Thorp va
Regan da cho thanh lap mot cong ty la Oakley Sutton Management, lay tén
theo tén dém cua hai nguoi, dé tuyén dung nhén lyc va xay dung mot chi
nhanh moéi gidi giup tiét kiém duoc nhiéu khoan phi hoa hong cao ngat.

Vao nhitng nam 1972, 1973 va 1974, qui cong bd cac khoan lgi nhuan
rong thu duoc qua timg nam 1a 12,08%, 6,46% va 9%. Diéu nay da chimg
minh dugc gia tri cua thi truong trung lap. Thi truong ching khoan dan tuodt
déc vao nhitng nam 1973 va 1974. Gan cudi ram 1974, quy nay cung to ra
kha e dé trudce sy kién ngudn vén ban dau ciia cac nha dau tu da ting 1én gip
d6i. Thorp va Regan khi d6 nam giit mot khoi luong tai san tri gia 20 triéu
do la.

That kho ma gir kin dugc mdt thanh cong to 16m dén nhu thé, ngay 23
thang 9 nam 1974, tap san phé Wall di chay mot hang tit that 1on trén trang
bia vé thanh cong ctia Thorp va Princeton-Newport. Bai bio m¢d dau bang
mot bai tho mang dam phong cach dit dau dé riéng cua phd Wall:

Choi v6i lgi thé

Cdc cong thuc trong may tinh
La bi quyét ciia mét nguoi
Dé thanh céng trén thi trirong
Nhitng diéu linh cam, nhitng phén tich chuyén sdu
Khong phai danh cho Ed Thorp
Ong ta chi tin vdo todn hoc va sw phon vinh
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"Toi goi nd la ting buoc huwong dén su giau co."

Tac gia bai bao lay lam ngac nhién khi Thorp khong thém quan tdm dén
nhitng phan tich co tinh nén tang ma thay vao do, 6ng chi tin vao nhiing
chiéc may tinh. Trong nam 1974, lugng dc gia trung binh cua bao da co
nhiing kién thirc thyc tién vé may tinh ciing nhu ho da qua ranh vé phi
thuyén tham hiém mit trang. Mot chiéc may tinh c6 thé 1a thir ban chi ¢6 thé
thay théng qua phim anh ma trong phim, thong thudng cac may tinh ndi dién
1én va di giét nguoi.

Trong nhiéu trudng hop, moi hoat dong kinh doanh cta quy déu
thé hién trén cac ban in tir may tinh, chiing khong chi cho ta biét tinh
trang kinh doanh hién tai cua quy ma con udc tinh duge lo1 nhuan
hang nim co thé dat dugc 1a bao nhiéu. Thorp tuyén bo rang: "Kha
nang chung ta ¢ thé quan Iy dong tién tir xa tot chirng nao thi cang tot
chung ay"

To Journal dé vi hoat dong cta Thorp nhu mot thoi ky phoi thai hira hen
cho nhirng thay doi ting trudng dot bién trong viée quan ly tién bac theo
cach tinh dinh luong va co héa. Bai bao cling dé cap rang hom nay, co it
nhat hai cong ty 16n ctia Phd Wall 1a Goldman Sachs va Donaldson; va
Lufkin &Jenrette dang ap dung cong thirc cua Black va Scholes. vé sau, héng
Mike Gladstein cling 1én tiéng bao Ve minh khi cho la cong thirc vu viét ay
chi 12 "mot trong s6 nhiéu cong cu" ma hang nay dang sir dung.

Mot vi giam dbc quy hd twong giau tén nhan xét rang: "Toan bd cai mo
hinh may tinh kia that nuc cudi khi trén thuc té, thé gidi dau tu phirc tap hon
rat nhiéu nén khong thé thu gon lai trong mot mo6 hinh nhu vay dugc. Pon
gian 1a ban khong thé thay thé vi giam dbc tai chinh véi kha nang phan tich
céc loai chirmg khoan va c6 linh cam thi truong bang mot ¢ may duoc."

Du vay, theo ghi nhan cua tap chi Journal thi "cai may" ctia Thorp lai qua
mit tat ca cac nha dau tu trong nhém 400 quy twong hd dan dau, ngoai trir
Standard &Poor's. Thorp néi: "Cai tot hon trong v s6 cac quy dién khing
nay chinh 13 quy ndo chi dau tu vao céc loai chting khoan vang."

Thorp tinh riang trong s6 200 giao dich bao hiém ma dng thyc hién cho
mot quy huu tri thi c6 khoang 190 giao dich thanh cong, 6 1an hoa vbn va 4
lan thua 19. Su thua 16 1én dén 15% gia tri dai han cua hop dong Mot trong
nhitng diéu toi t¢ nhat ¢ thé xdy ra 1a mot cong ty nao do co thé ph4 san.
Thorp luc d6 nam khoang 250.000 do la trai phiéu chuyén doi duoc bao
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hiém trong d6 c6 ca ctia Cong ty tai chinh My (US Financial Corporation)
khi cong ty nay ndp don pha san theo chuong II. Quy cua Thorp mat
107.000 @6 la.

Mot rac r6i khac nita 1a ¢6 ai do pha hoai cudc thir nghi¢m vé chig chi
cip quyén mua c6 phiéu ctia Merton, Black va Scholes. Princeton-Newport
da su dung cac phuong phap tich cyc nhu goi dién dén van phong dai dién
clia cac cong ty dé tham do xem liéu ho c6 dang thay doi luat 18 cia minh
hay khong.
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Tai sao ngwoi ta quan ly tién khong hiéu qua

William Sharpe 13 mot trong nhitng ngudi toa sang va thién chién nhat
trong tap doan Random Walk Cosa Nostra. Ong thudng lang thang tiép xtic
cac nha quan 1y quy dé hoi xem liéu ho c6 "that sy" danh bai dugc thi trudong
chua. Cac nha quan 1y thuong hay 16n tiéng xac nhan rang ho da thuc hién
duoc diéu do, sau d6 Sharpe quay sang hoi dai dién cua ho dé biét thém
nhiéu thong tin hon. Sharpe di den quan diém rang nhimg nha quan 1y danh
muc von dau tu thanh dat cling giong nhu nhitng chiém tinh gia thong thai,
ho rat gioi trong viéc dua ra nhitng 1y 18 thuyét phuc vé su giau c6 va dang
tin cdy ma dich vu ctia ho s€ mang lai.

Trong hai nam, Sharpe giang day tai Dai hoc California Irvine voi tu
cach mot gido su. Ong quen biét Thorp va gitta ho cling tung co nhiéu tranh
luan nay ltra nhung trong bau khong khi than thién vé tinh hiéu qua cua thi
truong. Tai Irvine, Sharpe dang nghi€n ciru mot hoc thuyét c6 thé khlen tén
tudi 6ng dugc nhidu nguoi biét dén, d6 1a mo hinh dinh gia tai san von.

Sau d6, Sharpe chuyén dén Standford. Nam 1975, Thorp moi ong tro lai
Dai hoc California Irvine dé glang day. Trong sudt chuyen tré vé ndy, Thorp
cd gang thuyét phuc ong tré lai vi tri ctia 6ng ngay trude. Khi Sharpe con
day & Irvine, Thorp vira méi noi 1én nhu mot nha dau tu da danh bai dugc thi
truong. Gio day, Thorp da git hai duoc nhiéu thanh tyu.

Thorp ké vé mot vai vu 1am dn ma ong d3 danh cho Sharpe. Dién hinh 1a
mot vu dau tu nim 1974 vao trai phiéu chuyén d6i cta tap doan mé t6 My
(AMC) co gia tri dao han dén nam 1988. Liic mai phat hanh, n6 c¢6 gia 1.000
d6 la, sau do, né tut xudng chi con 600 d6 la. Picu nay mang lai cho hang
khoan 11 nhuan khong nho boi ching 1a loai trai phiéu cap toc c6 thé chuyén
doi duogc. M01 mot trai phiéu c6 thé chuyén doi thanh 100 ¢ phleu AMC.
Khi 4y, mdi ¢o phleu dugc ban ra ¢ muc 6 do la. Va gia trai phiéu ban ra &
muc gia bang véi tong cd phiéu thu duoc sau khi chuyén doi.

Thorp nhan ra rémg "Piéu d6 qua that dién ro" . Trai phiéu phai tra 5%

11 suat trong khi cd phleu khong phal tra mot khoan co tirc nao. Néam trai
phleu trong tay cling d6ng nghia voi viéc c6 kha 1 nang so hiru co phleu Cho
du gia c6 phiéu co ting cao ching nira thi ban van co thé quy d6i cb phiéu tir
trai phleu cua minh. Tuy nhién, khong c6 mdt con sot ndo ca. Nhitng nguoi
nam gitr trai phiéu hudng loi tir 13i suat va hoan todn an toan trude nhitng tac
dong xau dén tir mat trai cta trai phiéu. Nhimg ai du kién nhan gifr trai phiéu
cho dén thoi gian ddo han nam 1988 s¢ dugc hoan tra lai 1.000 do6 la nhu
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mirc gia an dinh ban dau.

Thorp mua trai phiéu chuyén doi nay va ban ra co phleu cua AMC.
Chuyén gi c6 the xay ra? Cong ty c6 thé bi v& ng va diéu dé s& khién Thorp
cang c6 nhiéu tién hon. Trong truong hop cong ty bi pha san thi tai san cong
ty s€ bi thanh ly va dung dé chia cho nhiing nguoi nam giir trai phiéu. S6 tién
ay cung c6 thé 1a khong du dé trang trai hét cac khoan ng cho nhirng nguol
nam gitr trai phleu diéu nay dong nghia vai chang con lai gi cho cac co
dong, co phleu AMC s€ khong con chut gla tri nao. Vi I& do, viéc cong ty bi
pha san co thé gdy nguy hai cho nhiing ai dang nam gitr trai phiéu nhung
thi¢t hai ma no gay cho cac co dong tham chi con nhiéu hon. Va d6 chinh la
thong tin tot cho nhitng nguoi nam giit trai phiéu va ban di kip thoi c6 phiéu
cua cong ty.

C6 mot vién canh that sy u 4m danh cho nhiing loai c¢6 phiéu dang nim
yén tai vi tri ciia nd. Trong truong hop nhu thé, Thorp van c6 thé thu vé mot
khoan tién kha kha cho minh. AMC s& dung tién mit dé chi tra cho muc 13i
suat 8,33%. Trong khi Thorp vay tién véi lai suat 8% dé mua trai phiéu, va
nhu vay, huong lgi dugc 0,33% dua trén tong gia tri giao dich. Nhung vi da
ban ¢6 phiéu cua AMC va co san tién mat trong tay, Thorp dung no dé cho
vay voi 1ai sut 6%. Nhu thé, Thorp van c6 duoc khoan 161 6,33% cho du gia
cb phiéu c6 dimg yén tai chd.

Boi viée giao dich nay chic chin sé khong co rui ro hay pha san nén
phuong phap Kelly cho phép sir dung don bay tai chinh trong tru’ong hop
nay. Thorp vay thém von nham t6i da hoa loi nhuan thu vé. Ong giai thich
rang: "Cac tinh hudng vira don gian, vira rd rang thi khong phai lac nao ciing

xay ra, nhung chung ti da s6 déu kiém sdng duoc nhd vao cac boi canh nhu
the."

Tuy nhién, Sharpe van khong bi thuyét phuc. Co rat nhiéu diéu bat
thuong c6 thé xdy ra nham thir thach cac hoc thuyét khoa hoc ma con ngudi
ting nghi dén. D6 14 nhiing hiéu biét, nhiig suy nghi ciing nhac ma con
nguoi can xem xét lai mot cach nghiém tac va ching can duoc bai tru.

Céc nha 1y luan vé tinh hiéu qua cho rang thi truong c6 thé van dong nhu
thé n6 ¢o 1y tri ma nhiéu khi, con hon han nhiing ai tham gia vao nd. Mot bo
phan tham gia vao thi truong chinh 1a cadc nha chuyén kinh doanh ching
khoan, nhu Thorp, nhimg ngudi ludn sin sang chen chan va kiém 1oi mdi khi
gid ca co d4u hiéu chéch huodng.

https://thuviensach.vn



Nhiing nguoi ung ho quan dlem thi truong hiéu qua cho rang chinh vi
mot diéu rd rang 13 ai cling mudn khai thac co hdi mua ban chirng khoan
trong thi trudng nén tinh trang gia ca 1én xudng that thuong s& khong bao gio
kéo dai 1au dugc ca. Nhung kinh nghiém ctia Thorp lai cho thdy mot diéu
hoan toan khac. Ong biét duoc rang nhitng nha budn c6 phiéu ludn bj chi
phéi bo1 cac loai chi phi giao dich cao, nhiéu nguodn chimg khoan dinh sai
gia tri, cong thirc Kelly va nhiéu nhan t6 khac nita. Phai mat hang tuan, hang
thang hodc tham chi con 1au hon thé ntra dé cac loai ching khoan sai gia dy
ra khoi thi truong cho du Thorp c6 ¢ gang khién chung sinh loi v6i mot ti 16
toan hoc cao nht.

Sharpe dua ra mot quan diém trai nguoc. Ong chia thé gidi ra lam hai
phan mot phan cta cac nha dau tu "chu dong" va phan kia thudc vé cac nha
dau tu "thu dong". Nhitng ngu:0’1 duoc ong cho la nha dau tu thu dong thi ho
don gian chi 1a nhitng ngudi da sang sudt dé nhan thay rang ho khong thé
danh bai duoc thi truong. Ho thudng dbc tién vao dau tu cho cac danh muc
cac loai ching khoan c6 gia trén thi truong (noi cu thé ra, thi d6 ciing giéng
nhu mot quy twong hd dau tu vé chi sd).

Con mot nha dau tu chu dong thuong lai ludn ao tuong rang minh c6 thé
danh bai thi trudng. Ho thudng bo tién vao dau tu cho bat ctr thir gi ngoai trir
danh muc cac loai chirng khoan c6 gia trong thi truong.

Theo cach dung tir ngir cua Sharpe, mot nha dau tu chu dong khong can
thiét phai "chi dong" dau tu. Mot co giao vé huu c6 trong tay 2 ¢6 phiéu
AT&T & day ngan ti kéo cia minh van duoc coi 1a mot nha dau tu chu dong.
Ba ta dau tu dua trén gia dinh rang viéc so hiru c6 phiéu AT&T c6 loi hon
viéc tham gia vao mot quy muc luc thi truong. Mot nha dau tu chi dong luon
biét cach lya chon nhimng loai c6 phiéu nao "tot" va tranh xa cai nao "xau",
hodc thué mot ai d6 thue hién viéc lam dé cho minh khi dau tu vao cac quy
tuong hd chu dong quan 1y hodc cac lién doanh dau tu.

Nhu vy, ai s& kinh doanh hiéu qua hon, nha dau ‘tu chu dong hay thu
dong, Sharpe hoi. Nhin chung, cac nha kinh doanh co phiéu trén the giol
dang nam gitt 100% Iu’O’ng co phiéu cua thé gidi (khong c6 mot co phiéu nao
lot vao tay ngudi ngoai hanh tinh ca). Piéu d6 c6 nghia 13 loi nhuan trung
binh cia tit ca cac nha dau tu, trude khi tinh vao céc loai phi quan 1y, moi
gidi va thué, déu bang véi loi nhuan trung binh cua thi truong ching khoan.
Khong thé khac dugc.

Mot diéu rd rang hon 1a lg1 nhuén cua cac nha dau tu thy dong cling béng
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v0i loi nhuan thi truong thu dugc tir cac khoan dau tu caa ho. Pidu d6 c6
duoc 13 do cac nha dau tu nay giit tién trong cac quy muc luc hodc cac danh
muc ching khodn c6 gid ma 1¢g1 nhuén cua cac quy nay cling chinh la nhiing
gi thi truong nhan dugc.

Néu ta trir di loi nhuan ctia cac nha dau tu thu dong trong tong loi nhuan
thi s& biét dugc dau 1a loi nhun cia cic nha dau tu chi dong. Vi loi nhuan
ctia cac nha dau tu thyu dong cling chinh la 11 nhun cua thi truong nho vao
cac khoan dau tu cua ho cho nén, nhom cac nha dau tu chu dong cling dat
duge muc loi nhuén c6 dic diém nhu thé. Viée nay dan dén mot két luan gay
ngac nhién 1a: hoa ra trude khi tinh cac khoan chi phi va thué, cac nha dau tu
chu dong ciing khong kinh doanh hiéu qua hon 1a may so véi cac nha dau tu
thu dong.

Nhung, nhu chiing ta déu biét, co6 mot s6 nha dau tu chu dong kinh doanh
hiéu qua hon nhiéu so véi nhitng nha dau tu khac. Mdi nha dau tu chi dong
déu mang mot hy vong hon nguoi. Tuy nhién, c6 mét diéu chac chan ma ho
chua biét, khong ai c¢6 thé "lam t6t hon mic trung binh"ca.

Do d6, dau tu chii dong ciing giéng nhu trod choi co tong bang khong vay.
Céch thitc duy nhat ma mot nha dau tu chu dong c6 thé lam tot hon trung
binh 1 phai c6 mot nha dau tu chi dong khac hoat dong kém hon muc trung
binh. Ban khong thé né tranh két luan 4y voi ¥ nghi rang loi nhuén cua
nhirg nha dau tu chu dong dén tir cac nha dau tu thy dong, dé dat trong thi
truong va chi dam mong doi cac khoan lgi nhuan trung binh. Theo 1ap luan
vua néu, lgi nhuan trung binh cia nhiing nha dau tu déu nhu nhau, du ho thu
dong hay chu dong.

Bay gi0, chiing ta tinh thém céc chi phi vao. Cac nha dau tu thu dong hau
nhu khong hodc tn rat it tién cho cac chi phi nhu méi gidi, quan 1y hay thué
doanh 10i (do ho hiém khi ndo ban di). Nhung céc chi phi danh cho nhiing
nha dau tu cha dong thi khac. Ching ta nén hiéu thuat ngit "chu dong" ¢ day
dugc ap dung tor nhitng nha dau tu thuong nhat, d6i tac ctia cac quy dau tu
dén nhitng ai mua ban hay nam giit mot vai ¢ phiéu. Hau hét, cac nha dau
tu chu dong nay déu phai tra tir 1% dén 2% (gia tri giao dich) cho céc loai
phi va tham chi phai tra nhiéu hon cho tién hoa hong va thué. (Nhitng nha
dau tu trong cac quy dau co tham chi con phai chiu nhiéu loai phi cao hon
neu quy nay an nén lam ra). Céac loai phi nay chiém khoang 2% trén tong s6
von trong mot nam va dugc khau trir vao loi nhuén.

2% 12 mot khoan tién khong hé nho. Trong thé ky 20, ti suat sinh loi

https://thuviensach.vn



trung binh cua thi truong ching khoan thuong cao hon ti 1€ phi rui ro g’Iér}
5%. Tuy nhi€n, cac nha dau tu chi dong cén phai kiem thém 2% ay dé bat
kip cac nha dau tu thu dong.

Liéu c6 nha dau tu chu dong nao lam nhu thé khong? Chac chin 1 ¢o
roi. Ho 1a nhitng nguoi thong minh va may man hiém hoi "roi" vao vi tri dau
trong bang danh sach vé thir tu cic khoan loi nhuén. Pa sb cac nha dau tu
chu dong déu khong dat duoc dén diém hoa von. Hau hét nhirng ai tin réng
minh c¢6 thé danh bai thi truong thi hoa ra lai kém co6i hon thi truong. Sharpe
n6i d6 1a mot két luan khong thé chdi cai duoc va nd hoan toan khong dua
trén nhing 1y hoc thuyét kinh té tuong twong. N6 ludn tudn theo cac quy luat
sO hoc.
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Danh sach déi tha

Vao dau thap nién 1970, Thorp chgt nhan ra réng, 6 thé nam dién vién
Paul Newman ciing c6 s thich dau tu. Luc do, Newman cling vira dong
xong b phim The sting. (B6 phim noi Ve Kelly, mot bac thay lira ddo da loi
dung su c6 hé thong dién toan bi ngung tré dé lira mot tay gang-xto cuoc
mot van bai ma ké thua cudc 1a nguoi hoan toan tring tay.) Thorp c6 dip gip
Newman tai phim truong hang Twentieth Century Fox. Newman hoi Thorp
s& kiém duoc bao nhiéu néu ong toan tim toan ¥ vao viéc choi bai xi dach.
Thorp tra 161 1a 300.000 do la mgt nam.

Newman hoi: "Vay sao dng van tiép tuc cong viec ay?"
Thorp hdi lai: "Vay néu la anh, anh ¢6 muon khong?"

Thorp udc tinh rang nim d6, thu nhap ctia Newman khoang 6 triéu do la.
Ban than ong cling kiém dugc ngan ay.

Newman quyet dinh khong tham gia dau tu voi Princeton-Newport. Ong
ta bay to lo ngai v€ cach thirc cong ty t6i thiéu hoa loi nhuan cho céc giao
dich cua minh. Newman gidi thich rang 6ng cling 1a mot nha hoat dong tu do
biét nhin xa tréng rong. Ong chinh 13 con s6 19 ' trong "danh sach d6i thu"
ctia tong thong Richard Nixon. Ong nghi ngd rang chinh quyén dang sam soi
diéu tra nhitng khoan thué thu nhép cua 6ng. Boi thé, 6ng khong mudn co
bat ky diéu tac dong dén khoan thué 4y khién cho 6ng bi tinh nghi.

That su 1a khong phai by 6c nao & Princeton-Newport déu c6 nhiém vu
phai lam ra tién ca. Mot s6 nguo1 ddm trach nhiém vu cat gitr n6. Nhiing
khoan thué nham vao hoat dong kinh doanh phai dugc can nhac k¥ ludng.

Thorp néi véi t6i rang: "Néu khong tra bat ky mot khoan thué nao cho
chinh phu hay lién bang thi t61 da giau c6 hon gap 32 1an hién tai." Lo1 phat
bi€u trén cuia Thorp ndi 1€n strc manh cua viéc can doi hai hoa chi phi va lgi
nhuan.

Bay gid hdy ban dén y nghi hdo huyén ctia Shannon khi 6ng muén bién
mot d6 la thanh 2.048 d6 la. Ban dau, ban mua mot ¢d phiéu voi gida mot do
la. Gi4 co phiéu tang gap doi mdi nim va dién ra trong sudt 11 nam nhu thé
(dat ti suit 1oi nhuén 100%) va sau 11 nam, ban ban no6 véi gia 2.048 do la.
Diéu d6 khién ban mat di khoan tién cho thué doanh lgi trén khoan loi nhuan
2.047 d6 la ma ban vira thu dugc. Néu thué duoc danh 1a 20% thi ban phai
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ndp cho chinh quyén 409 do6 la. Sau cung, ban chi con 1.639 d6 la. Sé tién d6
tuong duong nhu trong truong hop ban c6 mot ti suét sinh loi 13 96%, khong
dong bat ctr khoan thué nao trong sudt 11 nam. Thué 13y di 4% ty suat 1ai
kép.

Gia dinh rang ban s& dau tu 1 do la 4y vao nhiéu giao dich khac nhau dé
thu dugc 2.048 d6 la. Mdi nam, ban déu c6 loi nhuén va di nhién, ban phai
dong thué thu nhap hang nam. Trong nim dau tién, ban kiém dugc 2 d6 la,
v@y ban phai dong thué trén 1 d6 la lgi nhuén a ay. Pé don gian, ta gia dinh
rang mirc thué trong ngan han cling bang 20% (thuc té mirc thué cao hon),
thi ban dong cho chinh quyén 20 xu, két thuc nam tht nhat voi 1.8 d6 la cha
khong phai 2 d6 la nhu tinh toan.

biéu nay noi lén su that 1a ban khong hé nhan dbi s tién cua minh 1én
qua tirmg nam, ma so tién ctia ban ting theo hé s6 1.8, sau khi tinh cac loai
thué. Sau 11 nam, s6 tién ban nhan duogc khong phai 12 211 ma chi la 1.811
thoi, tirc chi khoang 683 d6 la. Khoan tién nay chua bang mot nira so véi giai
phap chi mua va gift, khong ban di néu trén.

-000--

Cudi thap nién 1970, Jay Regan nay ra mot sang kién. Tai thoi diém do,
trai phiéu kho bac van chi 1a mot mau glay thong thuong. Dinh kem véi
chung quyén trai phiéu 1a 13i phiéu. Sau mdi sau thang, khi dén han tra 13i,
nguoi so htru lay ra mot phiéu va dem n6 doi lay tién 13i. Sau khi nhitng 13i
phiéu duoc xé ra hét va trai phiéu dén ngay het hiéu luc, chung chi trai phiéu
s& duoc nop lai dé doi 1ay loi nhudn cta s6 von ban dau.

Y tudng cua Regan 1a s& mua lai nhtng trai phiéu kho bac mai phat
hanh, ngay lap tirc x¢ ra hét cac 1ai phleu va ban di timg mau riéng 1¢. Néu ai
dé hay cong ty ndo mudn tra gdp mot lan c6 thé mua mot trai phiéu "bi 16t
sach s€", khong co 1ai va ddo han vao thoi diém ho can tién. N6 ¢ vé ré hon
loai trai phiéu nguyén géc vi ho s& khong phai tra tién dé nhan khoan thu
nhép ma ho chua can thiét. Con nhitng nguoi khac thi quan tdm dén thu nhap
hién tai chir khong can biét dén sb tién tra gop trong twong lai. Nhitng ngudi
nay s& chon mua céc 13i phiéu.

Tham chi, ¥ twdong ctia Regan con dé cap dén mot wu thé ban hang hiéu
qua hon han, d6 1a viéc lach cac dao luat vé thué. Hau hét cac trai phiéu
khong huong 1ai suat déu co gia tri chi bang mot phan nho gia tri niém yet
ctia chung khi duoc ban ra. Piéu nay 12 hoan toan hop 1y. Ban s& khong thé

https://thuviensach.vn



tim thay & bat ky dau, mot trai phiéu khong hudng 13i suat tri gia 10.000 d6
la, ¢6 thot han trong 30 ndm duoc ban véi gia 10.000 d6 la nhu thé. Vi nguoi
mua khong huong bét ky mot khoan tién 1ai nao, ho chi co thé thu dugc loi
nhuén khi thu hodi vbn va hu’O’ng loi tir khoan vén thang du. S€ hop 1y hon
néu nguoi ta bo ra mot cai gia thap hon 10.000 d6 la dé mua trai phiéu trong
thoi diém do.

Va nhu thé 13 cong béng Ban mua mdt trai phiéu 10.000 db la, xé hét cac
131 phiéu va ban lai trai phiéu khong huong lai sut voi gia 1.000 d6 la ching
han. Trén 1y thuyét, diéu d6 cho ban quyén tuyén b rang tai khoan cta ban
bi tham hut 9.000 d6 la khi tinh thué. Cac dao luat vé thué khong hé dé cap
dén viéc mot nguoi dong thué phai tinh toan chi phi co ban cho timg phan
riéng biét cua mot loai trai phiéu, du & bat ¢t muic do nao, cling khong c6
mot diéu luat nao quy dinh ca. Luat 1€ khong hé quy dinh vi khong mdt ai
trong Quoc hoi khi ay nghi dén truong hop trai phiéu bi "16t sach s&" nhu thé
khi ho viét luat.

Regan trinh bay y kién voi Michael Milken. Milken danh gia y kién ay
that tuyét voi. Mot nha dau tu giau co voi ngudn 1ai tir von mot triéu do la
chi can mua mot lugng trai phiéu mai phat hanh tri gia 1,1 triéu do la, lay di
hét nhitng 13i phiéu, va ban lai trai phiéu khong huong lal suat voi gia
100.000 db la. Ngay 1ap ttrc, khoan 13 tir von bién mat. Mic du trén danh
nghia, ngudi nay khai bao 16 khi dong thué nhung ho that sy khong mat mot
thtr gi ca. Khoan tién 100.000 d6 la cong voi tri gia ctia nhirng 13i phiéu ciing
van bang 1,1 tri¢u do la. Va tham chi nguoi ta (dudi nhing 1ap luan kem
thuyét phuc hon) ciing ly luan rang chinh quyén ciing khong mat mat thu gi
ca. Som muon thi thué danh trén phan con lai cta trai phiéu van sé bi truy
thu.

Milken thanh lap mot cong ty tén Dorchester Govemement Securities de
dua ¥ twong ay dén vaéi khach hang. Dorcheter dat tru so tai Chlcago va
duong nhu ¢6 nhiéu hon mot dia chi- sé 1, Trung tim thuong mai Qudc gia,
Phong 2785. Nam 1981; Dorchester doi tén thanh Belvedere Securities.
Regan va Thorp tré thanh di tac cuia Dorchester/Belvedere. Nhitng dbi tac
khéc la Michael va Lowel Milken va tap doan Reliance Group Holdings cua
Saul Steinberg. Steinberg 1a mot trong nhiing ngudi oanh tac bang "trai
phiéu tap" thanh cong nhat cua Milken.

Nhung bién phép tranh thué "sang tao" ciing hlem khi ton tai 1au. Sau
nhiéu giai doan thu thué, Bo Tai chinh phé binh rang viéc cac nha dau tu
lach luat da lam that thoat thu nhap hang nam cta chinh phii nhung khong ai
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trong Qudc hoi quan tim dén diéu nay. Dao luit Cong bang thué va nghia vu
tai chinh nim 1982 d4 x6a bo k& hd phép ludt ton tai trude d6 khi yéu cau
cac nha dau tu phai tinh toan ca gia tri cua nhﬁ:ng 13i phiéu truge khi tuyén
b thua 15. Ciing trong thoi gian ay, dao luat mai xac nhan quyen ban trai
phiéu khong huong lai sut (Von déa va dang ton tai) va thay thé cac loai
chtng chi trai phiéu va 13i phiéu bang hé thong ké toan dién tu.
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Goa phu va tré mo coi

Mot quyét dinh khac cua chinh quyén d3 mé ra co hoi cho Princeton-
Newport. Chinh quyén My quyét dinh két luan réng AT&T 1a mot cong ty
doc quyén. Nam 1981, tap doan vién thong khong 16 nay chia nhé thanh 8
cong ty con. Mdi co dong déu nhan duoc co phiéu tir bay "Baby Bells' (tén
ctia nhitng cong ty dién thoai khu vire) va tir AT&T "méi". Cac nha dau tu
c6 thé di trude vu tan ra ndy va mua co phiéu cta nhitng cong ty con "Baby
Bells" hay AT&T "méi" trude khi nd dugce chinh thirc phat hanh. Cac phan
tich trén may tinh cua Thorp canh bao ong vé mot sy chénh 1éch khac
thuong. Gia co phiéu AT&T cii ré hon dbi chut so véi gia ciia cing mot khoi
luong ¢ phiéu trong duong cla cong ty mai.

C6 nhitng nha phan tich ciia Phé Wall xem su nghiép ctia minh gan lién
v6i nhimg phan tich vé AT&T nhung lai khong quan tim dén su chénh léch
ay. Su chénh 1éch vé gia 4y qua 16n nén nhitng chi phi c6 thé ngdn hét bat ctr
khoan loi nhuén ndo... trir khi ai d6 mua duge méot khoi luong 16n co phiéu.

Luc do, von cta Princeton - Newport vao khoang 60 tri¢u do la. Danh gia
thuong vu nay khong tiém an rai ro, Thorp di vay muon tién bac khap noi
dé mua 5 triéu c6 phiéu ctia AT&T cil va ban ra ngay khéi lwong cb phiéu
tuong ung cua tam cong ty m0’1 Gia cua 5 tri¢u co phleu Vao khoang mot
phan ba ty d6 la. Nhu vay s tién nay gap 6 lan tong s6 von ciia quy chong
rui ro.

Thuong vu nay la mdt vu 16n chua tirng c6 trong lich str cua san giao
dich chimg khoan New York. Thorp phai tra 800.000 d6 la tién 13i suat di
vay. Ong ciing thanh toan khoan loi nhuén 1,6 triéu d6 la cho hai nhan vién
cli 1a Claude Shannon va John Kelly.

-000-

Thang 4 naim 1982, mot loai dau tu méi goi 1a giao dich ky han S&P bat
dau dugc mua ban. Giao dich ky han S&P cho phép nguoi ta dat cugce vao
chinh ban than thi trudng ching khoan hodc chinh xac hon 14 chi s6
Standard &Poor ctia 500 cong ty 16n nhat nudc My.

Mot ban hop dong giao dich ky han la mot' quyén lua chon" ma ban
khong thé chon lwa. Dbi vé6i ca hai bén ky két hop dong, ho dong y vO1 glao
dich trong twong lai voi muc gia duge an dinh tai thoi diém ky két. Vi
quyén lua chon mua c6 phiéu, bén nim gitt quyén nay c6 quyén dugce rat ra
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khoi hop dong Ngu:cn nam gitt quyén nay sé& chi rat ra khoi hop dong khi
nao nguoi dé co thé kiém duogc loi nhuén tir viée str dung né cho muyc dich
khac.

Con voi ban hO’p dong giao dich ky han thi khong bén nao co quyén rat
ra ca. Ngu’m nam git hop dong ky han c6 the nhan duogc tat ca loi nhuan,
hodc rii ro phat sinh tir viéc mua toan bd sd chting khoén ay.

Nhu vay, sy khac bit gitra viéc mua giao dich ky han S&P va dau tu vao
qui hd tuong theo chi s6 S&P500 thong thuong la gi? Cau tra 161 1a voi cac
giao dich ky han, ban s& tn it tién hon rat nhiéu. Mot ban hop déng giao
dich ky han 1a mot tim vé gia ré di dén vong quay s6 phan von ¢ giai
thuong va hinh phat cao nhu nhau. Nhing ai biét duoc chi s6 S&P s& di theo
hudng nao sé kiém duoc lgi nhuan khong 16.

Thorp khong biét thi truong s€ lam gi. Nhung ban than 6ng dé nhin thay
duoc mot co hoi moi dé lam an.

Ca hai chu thé ctia ban hop dong giao dich ky han S&P trén ly thuyét déu
dong ¥ véi vu mua ban danh muc cac ¢ phiéu S&P 500. Khong ai lai di
mua 500 loai ¢b phleu khac nhau. Thay vao do, hai bén ban luan v61 nhau vé
nghia vu mdi bén va giao dich béng tién mat.

Ho thanh toan khong chi vao ngay to1 han giao dich ma vao cudi m5i
ngay giao dich theo nhing diéu khoan trong hop dong. Piéu nay la can thiét
dé han ché nhitng khoan 16 khong 16 c6 thé xay ra. Qua trinh diéu chinh hang
ngay gitp dam bao khong bén nio bi tudt lai qua xa, toi thiéu hoa kha ning
vO no.

Ban hop dong giao dich ky han S&P gia tri nhu thé nao? Thorp nghi ngo
rang nguoi ta s& hanh dong theo cam tinh. Nhimmg trung tam moi gidi ¢o
nhitng nha phan tich dugc tra luong rat cao dé tinh toan diém roi cta chi so
S&P trong nhiéu thang lién. Thorp tin rang viéc lam nay hoan toan v6 dung.
Mot khi ngudi ta dau tu dua trén nhimmg 101 khuyén vo bd nhu thé thi s& cang
¢4 nhiéu co hoi kiém tién.

Thorp sir dung phan mém dé tinh gia chinh xac cho moi hop dong giao
dich ky han. Ong can phai v& ra m6 hinh duong di ngiu nhién cia tat ca 500
co phiéu S&P. M4y vi tinh loai nho ctia Princeton-Newport co 1oi thé vé tde
do xu Iy cuc nhanh va bo nhé luu triv nhiéu hon han so véi cac loai may cua
hau hét nhirg thuong nhan khac. M6 hinh may tinh da cho Thorp biét rang
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cling gidng nhu nhitng gi méi xuat hién gay himg thu cho nhiéu nguoi, cac
giao dich ky han S&P d3 duoc dinh gia qua cao. Piéu d6 ching to rang
Pricenton-Newport ¢ thé kiém 15i tir viéc ban nhirng giao dich ky han S&P.
Nhung néu bao ho viéc mua ban ciing déng nghia v6i mua tat ca 500 cb
phiéu S&P va chiu thém nhiéu khoan phi giao dich.

Thorp tinh toan ky hon va két luan rang néu chi mua c6 chon loc mot so
loai co phleu S&P thi van dem lai sy phong ho hiu qua. Vi Thorp tinh toan
dugc xac suat thanh cong rat cao nén Princeton-Newport chi 25 triéu d6 la
cho thuong vu nay, thuc hién trung binh 700 thuong vu mua ban giao dich
ky han S&P trong mot ngdy. Co nhitng ngay, gia tri giao dich ctia quy chiém
hon 1% tong khoi luong giao dich ctia san giao dich New York.

Chudi mua ban nay kéo dai trong 4 thang. Loi nhuan ting dén muc 6
triéu do la. Roi thi truong ciing nhan ra hién twong ay. Va gia cac ban hop
dong S&P giam xudng, cac thuong nhan khac bat dau sir dung mdy tinh. Su
chénh léch gia bi triét tieu.

-—000- —-

Nam 1981 véi thuong vu AT&T, Princeton-Newport thu duge murc lgi
nhuan 1a 22,63% sau khi trir chi phi. Nam 1982 vé1 thuong vu giao dich ky
han S&P, ty suat sinh loi 14 21,80%. Nam tai chinh 1982 két thuc, Thorp va
Regan c6 thé tu hao khoe rang 1 do la ban dau da trd thanh 6,61 d6 la sau
muo1 ba ndm.

Thoi diém d6, Thorp va Regan da khang dinh rang thi trudng c6 thé bi
danh bai v6i dinh cao 14 lién doanh dau tu thanh cong nhat moi thoi dai. That
hiém hoi khi mot ai 6 c6 kha ning kiém 101 duge nhiéu hon thi truong trong
sudt 13 nam lién. Céc hoc gia hoai nghi va nhiéu doanh nhan khac c6
khuynh hudng danh gia thanh cong ngoai hang d6 1a mot cugce giao keo
Faustian. Nguoi ra tin rang nhitng nha bu6n ¢ phiéu thanh cong 13 nhiing
ngudi ludn nam 14y rui ro. Va khong sém thi mudn ciing ¢ ngay ho 13 to.

Nhiing gi Princeton-Newport lam dugc da bac lai cach nhin trén. Qu¥
tham chi con khong c6 mot quy nao lam in thua 16 cht dimg néi dén mot
nam kinh doanh bét bat. Bang bai dién thuyét vé viéc ap dung cong thuc
Kelly trong quan ly rui ro, Thorp chimg to dugc rang vé moi mit, ong chinh
1a "nguoi dau tién trong lich st chac chin thang duoc thi truong".

M&bi quan hé d6i tac 1a mot su két hop ctiia nhiéu mit twong phan. Regan
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sinh song cach noi ong lam viéc mot luc dia, trong mot ndng trai rong 225
mau Anh cta bang New Jersey, noi 6ng timg nudi ngua. Trong muc tiéu sir
so lugc trén tap chi Forbes nam 1986, Regan la nguoi hay dua ra nhiing phat
ngdn budn cudi. Trong mot vu 1am an, Regan tirng noi nhu thé nay: "Hay lay
keo cua dura bé di, ban hay dua chiéc xe tai dén dé dung va bdc keo 1én nao."

Nhu Thorp nhan xét, Regan "luén bam sat nhiing thong tin, 15i don doan
va nhitng co hoi lién tuc trdi qua trong mang ludi ctia phd Wall. C6 ca chudi
tin d6n di xudng theo duong 6ng dan nudc. Nhirng tin ndo ma ban cang khai
thac dugc dé dang thi nhing tin d6 cang khong co gia trj."

Thorp 1a mot nguoi diém dam, ndi tam, ong tiép can cong viéc cua minh
theo cach thic ctia mot nha khoa hoc. Ong ciing 13 ngudi k¥ tinh trong 101 an
tiéng noéi cling nhu trong cac cong viée khac. Thorp to ra than trong khi mo
ta cach thirc hoat dong cua quy minh Ia "lam giau tung budc" nhu thé ong
thay nhiing 101 18 tu tin hon s& 4nh hudng xau dén quy minh. Mai dén nim
1982, 6ng mo1 that su tur bé cong viéc "ban ngay" 1a giang day tai Pai hoc
California Irvine.

Thorp to ra rat cham rai trong viéc thé hién sy gidu c6 cia minh. Trong
phong lam viéc, 6ng dn mac khong khac gi mdt vi gido su ¢ California dang
nghi phép & nha vdi 40 so-mi gon gang, chan di dép xing dan. Va khi quyét
dinh mua mot ngdi nha to hon, dng chon mua mot ngdi nha c6 10 phong tim
nam ven sudn doi, ngdi nha 16n nhat & bai bién Newport, tir ddy c6 thé nhin
toan canh tir Catalina dén diy nui Santa Ana. Ngdi nha duoc che chin boi
nhing buc tudng bé-tong day 16 inch va nhitng cai cira bang thép. Va tham
chi con chi tiét hon, Thorp tinh toan ngdi nha chiu dugc sitc cong pha cia
mot qua bom hydro nang mat triéu tan nd cach d6 mot dam.

Ca Thorp va Regan déu khong thé tuong tudng dugc bang cach ndo ma
moi chuyén lai két thiic sém nhu thé.
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PHAN 4: VAN CUQC ST.
PETERSBURG

Daniel Bernoulli

Daniel Bernoulli (1700-1782) xuét than tir gia dinh cta nhiing thién tai
thé ky XVIII nhung lai rat thich diu da 1dn nhau. Chinh Jakob, bac ciia
Daniel 13 nguoi tim ra Luat s6 16n. Jakob day kém mén Toan cho em trai
Johann. Johann cling thong minh nhu Jakob, nhung lai 1a mdt ké khodac lac.
Tiéc thay, anh em nha Bernoulli lai quen dau d4 1n nhau khi nghién ctru vé
cing mot dé tai. Ho dung ngoi but cong kich nhau kich liét.

Johann trd thanh mot ké ich ki, diéu d6 1am cho Daniel - con trai ong ta,
rat that vong. Daniel vira 1a mot nha toan hoc vira la mot nha vat Iy hoc. Anh
xuat ban mot cudn sach noi tiéng phan tich vé bai faro thuong thay trong céac
song bac va tim ra "hiéu ing Bernoulli" vé sau ndy duoc st dung rong rii
trong cong nghiép ché tao canh may bay Trudc nhitng thanh cong cua dua
con trai Daniel, Johann chiang may vui vé gi. Khi hai cha con cting duoc
nhan giadi thuéng Khoa hoc cua Vién han 1am Phap vao nam 1734, Johann da
téng Daniel ra khoi nha vi cho rang I€ ra chi mot minh lao ta xing dang nhan
giai thuong ay. Nam 1738, Daniel xuat ban mot cudén sach rat ¢ y nghia
Thuy lyc hoc (Hydraulica). Ngay nam sau, cha anh xuat ban mot cudn gan
giéng nhu vay, lay tén minh nhung lai c6 tinh in sai nam xuat ban thanh
1732. V&i manh khoe ndy, Johann chi trich Daniel dn cip ¥ tudng cia 3o ta.

C6 mét diéu chac chan rang Daniel da roi bo cha minh dé dén song &
ving St.Peterburg xa x6i. O do, Daniel lam vigc tai toa an Westernizing
Russian va nam 1738, 6ng viét mot bai bao c6 anh huong manh mé dén viéc
cac nha kinh té hoc thé ky XX tiép nhan nhimng ¥ kién ctia Claude Shannon
va John Kelly nhu thé ndo. Bai bao phan tich mot van cuoc do Nicolas - mot
thanh vién tai niang khac ctia dong ho Bernoulli, nghi ra. Nicolas 12 tién si
Luat cua truong Pai hoc Basel va 1a em ho ctia Daniel. Van cugc nay 1la mot
trd choi an d6i khién ta nhd lai cam giac khi tham gia trd choi trac nghiém
trén truyén hinh "Cdu héi tri gid 64.000 dé la" cua Kelly. Daniel viét:

"Peter tung déng XU va tiép tuc lam nhu vay cho dén khi duogc mat
ngira. Peter dong vy tra cho Paul 1 ducat néu dugc mit ngira & 1an tung
thtr nhat, 2 ducat néu duoc mat ngua ¢ lan tung thr hai, 4 ducat néu
dugc mat ngura ¢ lan tung thir ba, 8 ducat néu duoc mit ngua o lan
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tung thir tu,... va ¢t nhu v@y sao cho clr mdi lan tung thém thi s6 dong
ducat Peter tra cho Paul tang gap d6i. Ta hay tim xem sd tién Paul
mong mudbn nhan duge 13 bao nhiéu."

Vay trung binh, Paul mong nhan duoc bao nhiéu tién? Mubn tim ti 16 xay
ra ciia mét bién ngau nhién ta nhan xac suat cta nd véi gia tr1 cua ti 1€ do.
Xéc suat dugc mit ngira ¢ 1an tung thr nhét 1a 1/2 va Paul s& nhan duoc 1
dong ducat (d6ng tién vang, tuong duong 40 d6 la ngay nay). Nhan 1/2 voi 1
ducat ta dugc gia tri ky vong la 1/2 ducat.

Nhung diéu nay chi dung khi ta duwoc ngay mit ngtra & 1an tung dau tién.
Con ¢6 nhiéu cach khac dé Paul duoc tién nita. Néu lan tung dau tién duoc
mat sép, Peter s€ tung lai. Néu lan tung thir hai 1a mat ngwra, Paul nhan duoc
2 ducat. X4c suét thang duoc 2 ducat 13 1/4 bdi vi né doi héi: 1an tung thir
nhat phai 13 mat sap (xac suat 1/2) va lan tung tht hai phai duoc mit ngira
(xé4c suat 1/2). 1/4 x 2 ducat cho ta 1/2 ducat.

Ctr nhu thé, xac suat duoc 4 ducat 1a 1/8, gia tri ky vong cia n6 1a 1/2
ducat, xac suat dugc 8 ducat 1a 1/16, gia tri ky vong ctia n6 1a 1/32 ducat,..
Tat ca cac két qua gia dinh nay déu co ky vong la 1/2 ducat. Do vay, tong so
tién Paul mong mudn nhan duoc s€ la tong n s hang cua diy sé ma moi sb
hang déu 14 1/2 ducat. S6 tién Paul mong nhan duogc 14 vo han.

Néu choi trd nay, liéu ban s& trd nén vo cing giau c6 hay khong? Chic
chan 1a khong. Néu ban khong tin, hdy choi thir. Va xem ban s€ nhan dugc
bao nhicu tién.

Long tham qua 1a mot van dé 16n doi v6i bat ky ai mudn van dung toan
hoc vao thyuc té. Noi thé nghia la néu ban choi tro nay, bao nhiéu tién cling
khong du tra cho ban. Néu c6 mot song bac chip nhan tra 1 triéu d6 la hay 1
ti d6 la cho trd ndy, chic chan ngudi ta s& d6 x6 vao ma choi.

Doi v6i nhitng ngudi mudn dua ra danh gia vé trién vong ctia mot cong
ty méi, ho phai nam duoc nhitng tiém ning va kha nang sinh 161 khac nhau
cua cong ty do trong nhung hoan canh khac nhau. Bang cach nay hay cach
khac, ho tinh nham mirc gia hop 1y cua c6 phiéu. Vi du ctia Bernoulli chi ra
rang trong mot vai truong h0’p, cach tinh thong thuong ludn cho thiy nén
mua c6 phiéu méi ¢ bat cir gia ndo, cho du 12 gia cao di nira.

Ca Nicolas va Daniel déu cho rang diéu nay that ngé ngan. Daniel viét:
"Mic du cach tinh trén ctia Bernoulli cho thdy rang mong mudn
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ctia Paul 12 vo han, phai thira nhan rang chang c6 mot ngudi binh
thudng nao san 1ong ban co hoi ciia minh voi gia 20 ducat. Thuc vay,
mac du phuong phap trén tinh dugc ky vong vo han ctaa Paul, nhung
cling chang ai san 1ong mua co hdi ctia Paul voi gia cao ca".

Daniel xuit ban cudn sach nay bang tiéng Latin, ldy tén 1a “Van cugc
St.Peterburg" (St. Petersburg Wager) hay con c6 mdt tén goi khac, "Nghich
Iy St. Peterburg” (St. Petersburg Paradox). Ké tir d6, né bat dau nhan duoc
su quan tAm cua céng chiing. Trong cudn "Luan thuyét vé kha ning"
(Treatise on Probability) xuat ban nim 1921, John Maynard Keynes ciing
nhic t4i nghich ly St. Peterburg, khién n6 tr¢ thanh mot trong nhitng hanh
trang cta hau hét cac nha kinh té hoc thé ky XX. Van cuoc St, Peterburg cua
Bernoulli cling c6 mit trong "Ly thuyét trd choi va hanh vi kinh t&" cua
Neumann va Morgenstem va trong cac bai bao cua Kenneth Arrow, Milton
Friedman va Paul Samuelson.

Nghich li co thé duoc giai quyet dé dang néu ta thém vao mot chi tiét:
Peter co s0 tai san vO han dé tiép tuc tra cho chi phi tang Ién dan cua tro choi
(s6 tién Peter phai tra cho Paul tang dan theo s 1an tung dong xu). Nhung
khong a1 ¢6 chung a ay tai san ca. Do vay, hau hét cac gia thiét cua diy sb vo
han ta nhic toi ¢ phan trén 1a khong xac thuc. Co may thang dugc 1000 ti d6
la 14 rat nho, khong dang dé ban mang toi. Thuc té, co may d6 bang 0 vi
ching ai c6 da 1000 ti dé tra cho ban ca."

Gi1a st moOt song bac treo gidi trén 1 ti do la cho van cugc nay. Vay, thuc
chat van cugc nay dang gia bao nhiéu? sé& thap hon 1 ti rat nhiéu! Gia st giai
thudng bat dau voi gia 1 d6 la. Theo cach tinh thong thudng, néu duoc mit
ngira & lan tung thir 30 va thuong 1 d6 la cho ai tung duoc 30 1an sap. Gia tri
ky vong ctia van cugc nay 1a 15,93 d6 la, chang dang bao nhiéu.

Qua 1a hop 1y hon nhiéu khi van cuoc thuc chat chi dang gia vai do la
chtr khong phai vo han. Ngay ca nhitng nguoi theo thuyét duy thuc kho tinh
nhat ciing chap nhan cach giai thich nay. Tuy nhién, cac nha triét hoc, toan
hoc, ca cac nha kinh té hoc thi khong, ho chép nhan phuong an gia dinh
Peter c6 so tai san vo han. Vay, véi gia thiét ndy, c6 con ky quic nita khong
khi cho rang Paul sin sang tra bat cir khoan tién nao dé dugc choi tro nay?

Daniel Bernoulli cho rang chang c6 gi ky quac ca. Ong dua ra mot giai
phap khac, va chinh n6 dé anh huong sau sac dén cac hoc thuyet kinh té vé
sau nay. Bernoulli chi ra rang co su tach biét gitra ban than tién va gia tri
nguoi ta dat vao tién. Poi vai mot ti pha, 1000 d6 la chi 1a tién 1é trong tai
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nhung d61 vo1 mot nguo1 an may doi khat, 1000 do la lai 1a cd mot gia tai.
Gi4 tri ma viéc dugc hay mat tién mang lai cho mot nguo1 phu thudc vao
viéc nguoi do c6 bao nhiéu tién.

Chic chan ban s& néi rang diéu nay chang c6 gi méi ca. Pang thoi,
nhung dong gop thiét thuc cua Bernoulli ¢ day 1a da sang tao ra mot tir ng
méi: "hitu dung". Hitu dung 13 danh gia chl quan ctia mot ¢4 nhan vé tién.
Bernoulli cho réng con nguoi ludn ty dong mudn dat duoc hiru dung cao
nhat co thé co, khong nhat thiét phai c6 duoc sé do la hay ducat nhiéu nhat.
Ong viét:

"Gia tri ciia mot hang hoa khong thé dua trén gia tién ctia né ma dua vao
tinh hitu dung ma nd mang lai. Gi tién ctia hang héa chi phu thudc vao ban
than no, va doi voi con ngudi ciing vy, con tinh hiru dung lai tiy thudc vao
nhitng tinh hudng khac nhau, trong d6 nguoi ta dua ra cac danh gia".

Mot nguoi giau danh gia 1 dong d6 la thap hon cach danh gia cua mot
nguoi ngheo nhu thé nao? Thuc 10ng ma néi thi "Con tuy". Chang han,
Bernoulli gid dinh mot nguo1 dan 6ng giau ¢6 dang bi cam tu va can dung
2000 ducat - nhiéu hon nhiing gi ong ta c6 dé mua su tu do cia minh. Ngudi
nay s€ danh gia 2000 ducat do cao hon so v61 mot nguoi ngheo nhung khong
can gap so tién do.

Du sao day ciing chi 1a mot tinh huéng gia dinh, chr thuong thi 2000 do
la d61 v&1 mot ngudi giau s€ it ¢ gia tri hon l1a d61 vo1 mot nguoi ngheo. Tur
do, Bernoulli 1t ra quy luat ngon tay cai:

"Gia str khong c6 truong hop ngoai 1€, viée tang mot lugng nho cua cai
s€ mang lai mot luong hiru dung ti 1€ nghich v1 so cua cai san co"

Noi cach khac, néu mot nguoi gidu gip doi ban thi khi cung thang 100
do la, ban vui gap doi anh ta. Nhung khi tra hoa don in tdi, ban ciing phai
ban tim gap doi anh ta.

biéu nay con dugc biéu dién qua dd thi vai hai dai lugng: hiru dung va
ctia cai. Néu danh gia cta con nguoi vé tién bac ti 16 thuan vai s6 cla cai
nguoi do co, do thi s& 1a mot duong thang. Theo Quy luat ngon tay cai cua
Bernoulls, d6 thi 1a du’O’ng cong. Piéu nay cho thay rang: can mot khoan tién
rat 1én cho mot nguoi giau nhung chi can mot khoan tién rat nho cho mot
nguoi nghéo dé tao ra su hitu dung nhu nhau. Pudng cong cua do thi (va
Quy luat ngodn tay cai ctia Bernoulli) biéu dién mot ham s6 16-ga. Do vay,
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Quy ludt ngdn tay cai cua Bernoulli con goi 1a hitu dung 16-ga.

Bernoulli su dung khai niém hiru dung de giai quyét nghich 1y
St. Peterburg Vay ta s¢€ gia dinh rang danh gia vé hiru dung cua Paul ti 1€
nghich véi sb cua cai anh ta c6. Diéu do co nghla 1a viéc thang 2 ducat
khong mang lai cho Paul d6 hiru dung gip d6i viéc thang 1 ducat. Va cho du
dit 1 ducat hay 1 triéu ducat 1am tién thudng thi d6 hiru dung ma 1an choi
thr hai mang lai khong bao gio bang 1an choi thir nhat.

Ta phai ha thap s6 lan tung doéng xu Xuong vi lgi1 nhuan sé€ cang giam khi
sO 1an thudng tlen tang 1en (quy luat hi¢u suat giam dan Diminishing
return). Khi d6, sb 1an tung dong xu van 1a mot ddy s6 vo han nhung dé tinh
toan hon vi no tro thanh mot day hoi tu (déy c6 gioi han htru han). Ban 6
thé cong don 1/2 + 1/4 +1/8 + 1/16...va tong nay khong bao gio bang 1, cho
du day s6 1a vo han. Khi day sé ky vong, tirc sb lan tung dong xu ky vong
ctia Bernoulli dugc diéu chinh theo cach nay, day so chi 1a mot day hoi tu
cht khong phai 13 mot tong hitu han va don gian.

Ham h@u dung léga

Sy giau c6 vd han 13 cb gié trj

Khodn tién 13i 1000$ tao ra sy
khsc biét ln d6i véi nhing

ngudr nghiéo khd
nom
Sy giau b —

e L] o ———3 1

Sy gidu sang bing 012 1§

R

Tinh hitu dung cta thuét toan 16-ga van con thu hut sy dam mé cia cac
nha kinh té hoc trong nhitng thé ki tiép sau d6. Nha kinh té hoc ngudi Anh
William Stanley Jevons (1835-1882) tiép tuc ap dung thuét toan 16-ga vao
hang hoa ti€u dung cling nhu cua cai:
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"Khi lugng hang hod ma mot nguoi phai tiéu thy, vi du nhu thirc an
thong thu’ong, tang lén thi tinh htru dung hodc lgi ich c6 duge tir don vi hang
hoa cudi ciing dugc str dung s& giam dan."

Piéu nay giai thich 1am thé nao ma cac nha hang buffet van c6 10i. Trong
mot bai viét nam 1954, Leonard Savage go1 duong cong 16-ga la "mot hinh
mau vé ham hiru dung cho moi nguoi” - mot phép xap xi hop ly dé biét hau
hét moi ngudi danh gia gia tri tién bac thong qua luong tién ho c6 nhu thé
Nnao.

Khong phai ai cling ddng ¥ v6i quan diém trén. Vao thoi ctia Savage,
tinh hitu dung 16-ga dugc nhin nhan duéi goc do rat c6 hu, lac hau. Mot cach
nhin nhan mai chinh la sy nhén thire htu dung 16-ga khong phai la giai phap
triét dé cho nghich 1y St.Peterburg. Nhitng ndm 30, nha toan hoc song tai
thanh phd Vién (Ao) Karl Menger chi ra rang, giai quyét nghich ly
St.Peterburg rat d&, diéu ma giai phap cta Bernoulli di that bai. Tat ca nhiing
gi can lam 13 ha thap chi phi. Thay vi dua ra 1,2,4,8 ducat cho mdi lan tung
thanh cong (tung duoc mat ngtra), ta s€ dua ra 2,4,16,256 ducat... Ta tinh
toan sao cho gid cé leo thang that nhanh khién cho ham hiru dung ky vong lai
tré nén vo han.

Phan vi du hiém nhat ma Menger dua ra 13 giai thudng cho van cuogc
khong phai tinh bang d6 la hay ducat ma bang don vi hitu dung. Mot don vi
hiru dung 12 mot don vi gid dinh bicu thi sy hitu dung. Ban c6 thé thing 1,2,4
hoc 8... don vi hitu dung tuy thudc vao sb lan tung dong xu. Gia tri cua van
cuoc tinh theo hitu dung ky vong 1a v han. Néu cho rang mét nguoi binh
thuong chap nhan tir bd moi thir anh ta ¢ dé choi tro nay thi that 1a ngd
ngan vi chic chan murc hitu dung méi ma anh ta dat dugc sé chang khac 13
may so vé1 muc hiru dung cil.

-000-

Ta c6 dugc gi tir tat ca nhimg diéu nay? C6 18 khong nhiéu. Samuelson
tin rang cic cach giai thich nghich 1y St. Petersburg khong "de doa duoc cac
nha kinh t&". Piém mau chét cia van dé 13 ham hitu dung cua Bernoulli 13
phi thuc té khi gia dinh ciia cai 1a vo han.

Mot giai phap khac dé cap dén "hiru dyng bién" - la mirc httu dung cao
nhat Hay thu tinh nharn xem ban cin bao nhiéu tién dé thda man moi nhu
cau vé vat chat? So tién do, va hitu dung twong tng véi no, chinh 1 gia tri
bién.

https://thuviensach.vn



Mot gioi han cao hon d6i véi hiru dung glong nhu mét gidi han cao hon
d6i voi s tién ma mot song bac phai tra. N6 giéi han diy s6 vo han tai mot
gia tri hitu han hop 1y.

Ham hiru dung 16-ga khong co gia tri bién. Dudng cong trong d6 thi nhin
c¢6 vé nhu phang dan vé phia trén bén phai. Nhung thue su, n6 khong bao gio
ngimg tang 1én. Piéu ndy c6 nghia 1, 1ay vi du, mot nguoi co hiru dung 16-
ga s& sung suéng ngang nhau khi nhan dugc bat ki luong tién nao khién cta
cai ctia ngudi do6 tang 1én 10 1an. Tang tir 10.000 d6 la 1én 100.000 d6 la hay
tir 100.000 d6 la 1én 1 triéu d6 la thi cling giéng nhu ting tir 1 triéu do la 1én
10 tri¢u do la vay.

Diéu nay c6 thé hop 1y hodc vo 1y. C6 mot diéu can phai xem xét & day.
Liéu viéc s& hitu 10 ti d6 la c6 1gi thé gi hon so vo1 s6 hitu 1 ti do 1a? Cau tra
101 12 khong néu ban chi quan tAm t&i chuyén "séng 6n". Vay thi so hitu 10 ti
ti d6 la c6 dang tu hao hon 1a so hitu 1 ti ti 6 la khong? Cau tra 101 van 13
khong néu ban chi quan tAm t&i chuyén trd thanh nguoi giau nhat thé gidi.

Ung dung thuat toan 16-ga cing khong phai la mét mé hinh tot dé bleu
thi sy nghéo déi vi n6 am chi rang vi¢c danh mat 90% clia mot triéu cudi
cling ma ban ¢6 ciing dang tiéc nhu danh mat 90% ctia mot xen cudi ciing
trong ti ban. Piéu nay nghe that ky quic.

Nam 1936, nha kinh té hoc John Burr Williams dang bai bao "Bdu co va
s6 mang sang' ' (Speculation &the Carryover) trén to "Quarterly journal of
Economic”. Bai bao viét vé nhiing nguoi dau co bong - mua bong du thira &
muc gia ré mat voi hy vong ban lai kiém 15i trong vong mot nam hay lau
hon. Nhﬁ’ng nguoi dau co nay di "cuoc' réng mua mang nam to1 s& that bat
lam cho gia ca tang. Williams nhan manh yéu t6 ngau nhién trong hoat dong
nay. Chang han nhu chang ai du doan duoc thoi tiét ca. Ong cho rang mot
nguoi dau co thanh cong phai nhay bén, phai biét mot diéu gi d6 ma thi
truong khong biét.

Két thuc bai bao, trong "cha thich vé kha nang", Williams viét: "néu mot
nha dau co quen mao hiém véi von 14n 1ai (hodc 16) cia minh trong nhiing
1an mua ban lién tiép nhau thi anh ta s& chon sb trung binh nhén cua tat ca
cac mic gia, chir khong phai sb trung binh cong, dé lam gia dai dién cho su
phan tan cac mirc gia co thé co trong tinh toan ctia minh. Williams khong
giai thich gi thém vé tuyén bd c6 phan kho hiéu nay. Vay 1a nhitng ¥ tudng
cua ca Bernoulli va Kelly van chua dugc sang t6. Williams 12 mot nha kinh
té hoc co tén tudi, dugc biét dén véi ¥ tuong (kha ky quic) rang cb phiéu co
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thé duoc dinh gia thong qua co tirc. Bat chap danh tiéng cua Williams, tuyén
b trén chang nhan duoc may su quan tim va nhanh chong di vao quén lang.
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Nén tu tranh xa co bac

Thang Giéng nam 1954, Econometrica dang ban dich tiéng Anh dau tién
bai bao ctia Bernoulli viét vao nim 1738 dé cap dén van cuoc St. Peterburg.
Chi ¢6 mot sd it cac nha kinh té hoc phuong Tay doc duoc ban goc, trong
khi d6, ban dich lai bop méo va danh gia thap nhiing két qua nghién ctru cia
Bernoulli nén chéng méy ai nam dugc toan bod noi dung bai bao cua ong ca.

Bai bao d6 khong thyc su ndi vé van cuge St. Peterburg hay tinh hitu
dung. Ca hai van dé chi dugc nhic dén nhu nhitng cau chuyén bén 1&. Luan
thuyét ctia Bernoulli cho rang c6 thé dung s trung binh nhan cua két qua dé
danh gia rui ro.

Ching ta dugc hoc ¢ trudong réng c6 hai loai "sé trung binh": s6 trung
binh cong va sd trung binh nhan, s6 trung binh cong la loai thuong gap. Ta
tinh s trung binh nay bang cach cong tat ca cac s6 hang cua diy sd lai roi
dem chia cho s6 s6 hang cta day sd. D6 ciing 1a cach tinh trung binh sb lan
cham boéng ctia mot cau thi bong chay, va bang tinh Excel ¢ thé tinh duoc
sO trung binh cong khi ta nhap vao ham = VERAGE( ).

O truong, ta ciing dugc hoc sd trung binh nhan nhung chang may al nho
ca. Ta tinh s6 trung binh nhén bang cach nhan n s6 hang lai véi nhau, r6i lay
can bac n cua két qua thu duogc.

R4t it nguoi thich 1ay can, cho di ho ¢6 thé lam dugc, cho nén chi yéu
chi ¢6 cac nha thong ké hoc mai dung phuong phap nay. Di nhién, bay gio
chang con ai tinh ca hai loai sd trung binh nay bang tay nita. Cling c6 mot
ham EXCEL d¢ tinh s6 trung binh nhan, him = GEOMEAN( ).

Muc dich ciia bat cir s6 trung binh nao déu 1a 1am cho cudc séng nay trd
nén don gian hon. Chang han, viéc nhé t6i cau thii bong chay Manny
Ramirez thong qua s6 1an cham bong trung binh ctia anh 1a 349 lan thi dé
dang hon nhiéu so véi viéc nhd timg sb liéu trong toan b su nghiép cua anh
ta. R rang, chi mot s6 trung binh ndy néi riéng cung cap nhiéu thong tin vé
kha ndng cua cau thu Ramirez hon ca mot ndi dit liéu chua xir 1y.

Trong bong chay cing nhu trong nhiing linh vyc khac, dung sO trung
binh cdng la 6n roi. Tai sao nguoi ta cu phai chudc 1ay phién phuc bing cach
dung so trung binh nhan lam gi?

Dé tra 101 cau hoi nay, Bernoulli di tr vi€c phan tich moét tro choi. Mot
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tro choi "cong bang" 14 mot trd choi ma trong d6, gia tri ky vong cua nguoi
choi bang 0 (khong co thang hay thua chung cugc), tirc 1a s0 trung binh cong
cta nhitng két qua cd thé xay ra la con s6 0. Bernoulli dua ra vi du cu thé vé
"trd choi cong bang" nay. Gia st ban cuoc toan b tai san ma minh c6 vao
tro tung dong xu. Ban dau véi hang xém ctia minh, nguoi ¢6 s tai san bang
ban. Pugc an ca nga vé khong, nguoi théng cudc s€ duoc nha cura, xe hoi,
tién tiét kiém, noi chung la moi thur ctia ké thua.

Hay tuong tuong rang hién gio ban c6 100.000 d6 la. Sau khi tung dong
xu, hodc 1 ban s& c6 200.000 d6 la hodc chang dugc xu ndo. Xac suat xay ra
hai két qua nay 1a nhu nhau. Trung binh cong 1a:

(200.000 + 0)/2 = 100.000 do la

Néu ban nhan 100.000 d6 la ndy, xem n6 nhu gia tri cong bang va thoa
dang ctia van cugc, thi viéc ban tham gia van cugc hay khong chang cé gi
khac nhau. Hién tai ban c6 100.000 d6 la, va ban mong s€ ¢6 thém 100.000
d6 la nita sau mdi lan déng xu dugc tung 1én.

Moi nguoi thuong khong ly giai theo cach nay Ca ban va nguoi hang
xOm deu cho rang that dién ro khi dong y tham gia tr6 nay, vi kha nang ban
bi mat tat ca s& cao hon nhiéu so v&i kha ning nhan dugc gap d6i nhiing gi
minh dang co.

Con theo cach tinh trung binh nhan, ta s€ nhan hai gia tri ma ta s€ nhan
duoc v6i xac suat nhu nhau lai vo1 nhau: 200.000 X 0 (d6 la) roi lay cin bac
2. Boi vi 0 nhan voi bat ctr s6 ndo ciing bang 0 nén trung binh nhan sé& bang
0. Va néu 0 1a gia tri ky vong thuc su cta van cuge trong trudng hop nay,
ban s¢€ thich gitr lai 100.000 do6 la cua minh hon.

S trung binh nhén héu nhu luén nho hon sd trung binh cong (chi co
ngoai 1¢ khi tat ca cac s6 hang déu glong nhau, khi do, hai s6 trung binh nay
s& bang nhau). Piéu nay c6 nghia la dé danh gia ty I¢ rui ro thi s0 trung binh
nhén an toan hon. Bernoulli tin rang so vdi s6 trung binh cong, s6 trung binh
nhan phan anh tot hon viéc moi ngudi khong wa thich rii ro.

Boi vi khi danh gia rai ro, s6 trung binh nhan luén nhé hon so trung binh
cong, nhitng "trd choi cong bang" thuc sy khong dugc wa thich lam.
Bernoulli goi day 1a "ban than mdi ngudi ludn mach bao nén tranh xa bai
bac" (Bernoulli khong khuyén khich bat ki mot tro cd bac mua vui nao).

Theo quan diém cua Bernoulli, mdt van cuoc chi c6 nghia khi lgi thé
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nghiéng vé mot bén nao d6, hoidc khi cac bén tham gia vao van cugc co s tai
san khac nhau. Bang cach nay, Bernoulli d4 giai dugc mot trong nhing bai
toan cO xua nhat ctia phé Wall: "ctr mdi 1an giao dich hang héa, ngudi mua
nghi rang minh 1 ngudi dugc loi nhiéu hon tir vu mua ban nay, va ngudi ban
cling vdy. Nhung van dé 1a & chd ca hai ngudi khong thé cung dung dugc,
phai c6 mot nguoi duoc loi hon."

Bernoulli thach thuec:

"P061 vd1 mot sO6 nguoi, dau tu vao mot cong ty con nhi€u hoai nghi van
hop li, tuy nhién, d61 véi mot s6 ngudi thi nguoc lai".

Ong khong dé cap truc tiép dén thi truong chimg khoan ma nhic toi mot
"thuong nhan Peterburg" lam nghe van chuyén hang bang duong thuy.
Thu:0’ng nhan d6 dang mao hiém trong mdt canh bac vi tau c6 thé chim. Co
mot giai phap 1a mua bao hiém cho tau. Nhung ngudi ta théng ké duoc rang
bao hiém 'khong phai la giai phap lu6n luén dugc wa chudng, ngoai trir cong
ty bao hiém vi ho c6 thé kiém loi nhd vao tién bao hiém.

Bernoulli chi ra rang mot thuong nhan twong d6i nghéo co thé cai thién ti
1¢ an toan ctia minh bang cach mua bao hiém (ngay ca khi bi mua "hd"),
trong khi d6, mot cong ty bao hiém giau co ciing cai thién duoc ti 1¢ an toan
ctia minh bang cach ban bao hiém cho thuong nhan dé.

Bernoulli van kién tri v6i ¥ tudong: moi ngudi ludn tu dong t6i da hoa ti
I¢ an toan cuia minh, ngay ca khi ho khong biét minh dang lam nhu vay:

"Bai vi nhitng du doan cua chiing ta c6 thé hoan toan pht hop véi nhiing
kinh nghiém nén dung xem chung la su triru tugng hoa dua trén nhitng gia
thiét khong chéc chin va 1o di".

C6 mot mbi lién hé gifta 101 tuyén bd trén ctia Bernoulli va tap sach Xuat
ban cua John Kelly vao nam 1956, Hoa ra, ca mot tap sach cua Kelly co thé
n6i gon thanh mot nguyén 1y nhu thé nay.

"Khi phai lya chon giita viéc c6 dau tu hay khong, hiy chon trudng hop
nao co ti 1€ an toan cao hon".

Pay chinh 1 tiéu chuan Kelly, né duoc 4p dung rong rai hon ca cong
thirc 1o1 nhuan bién/chi phi cua ong.

Khi cac két qua c6 thé xay ra c6 do chac chan khac nhau, can phai can
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nhéc dua vao xac suét cia chung. Mot cach dé 1am diéu nay la t6i da hoa sb
cua cai ky vong dat dugc trong timg truong hop. Bat ki ai lam theo cach nay
cling tin rang ho s€ dat dugc ky vong tuong ing trong tirng truong hop.

Xét vé mit thoi gian, licu Kelly co biét qua bai bao cua Bernoulli ching?
Khoéng co6 chimg cuir nao vé viéc nay. Kelly khong hé trich dan 10i
cua Bernoulli vi néu ong biét vé nhiing nghlen ctiru cua Bernoulli thi moi
viéc da khac roi. La mot nha khoa hoc vé giao tiép, co 18 chang bao gid
Kelly doc mdt quyén nhu "Kinh té luong".

Tuy nhién, bai bao cua Bernoulli lai ¢6 anh huong truc tiép dén Henry
Latané. Va chinh Latané chir khong phai Kelly da thoi nhirng tu tudng cia
Bernoulli dén cho cac nha kinh té hoc vé sau nay.
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Henry Latané

Bén canh tAm bang thac si Quan trj kinh doanh cua Pai hoc Harvard,
Henry Latané con gap may khi di kiém viéc lam trong nhu’ng thang ngay
khén kho ctia nam 1930. Nguoi ta cho rang 6ng 13 ngudi cudi cung kiém
duoc viéc 1am tai Phd Wall trude con dai khing hoang. Nhirng nim 1930 -
1940, Latané 1a mot nha phan tich tai chinh. Ong 13 tip ngudi ma Samuelson
nghi réng nén kiém mot cong vi¢c thuc thy, va theo mot nghia nao do,
Latané da nghe theo 16i khuyén nay ctia Samuelson, O tudi trung nién,
Latané bo viée tai Phé Wall va di hoc léy béng Tién si. Quang doi con lai,
ong lam nghé gido, dong thoi ciing 14 mot nha 1y luan.

Nam 1951, Latané bat dau 1am luan an tién si v6i dé tai vé 1y thuyét danh
muc dau tu tai truong Pai hoc North Carolina. Ong doc dugc ban dich bai
bao cua Bernoulli va nhan ra rang nhing ¥ kién dé c6 thé ap dung vao dau tu
chimg khoan. Sau do, Latané gap Leonard Savage Ong thuyét phuc Savage
rang phuong phap s trung binh nhan rat ¢ ¥ nghia d6i v6i mot nha dau tu
dai han.

Latané trinh bay Luén an ndy tai budi hoi thao cua t6 chirc danh tiéng
Cowles tai Yale vao ngay 17/02/1956. Trong s0 nhirng nguoi tham du c6
Harry Markowitz.

Markowitz 1a nguoi sang 1ap ra trufong phai ndi tiéng vé 1y thuyét danh
muc dau tu, hay con duoc biét dén véi cai tén phan tich trung binh - phuong
sai. Markowitz str dung s liéu thong ké dé chi ra rang lam thé nao ma viéc
da dang hoa dau tu - mua mot sd luong 16n cac co phiéu khéc nhau, va
khéng dau tu qua nhiéu vao mot loai c¢6 phiéu nao, lai c6 thé giam bat i ro.

‘ Y kién nay dugc chip nhan rong ri dén ndi ngudi ta dé dang quén di
rang da tung co nhiing nguoi ca nghi nghi ngo' nd. Nam 1942, John Maynard
Keynes viét:

"Néu cho rang dau tu mot luong nhod & cac cong ty khac nhau, noi
ban khong c6 thong tin dé dua ra mot quyét dinh sang sudt, 13 an toan
hon so v&i viée dau te mot luong dang ké vao noi ¢ thong tin dﬁy du
thi toi thay that nuc cudi".

Keynes di tu 1am kho minh vi cho rang 6ng c6 thé lua chon cd phiéu tot

hon nhitng ngudi khac. Ngay nay, khi ma 1y thuyét 161 thoi d6 cia Keynes bi
nhirng nguoi theo Samuelson virt bo thi nhitng phat hién cua Markowitz lai
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tré nén hop thoi. Co thé ban khong diéu khién dugc thi truong nhung it nhat
cling ¢0 thé t6i thiéu héa rui ro, va d6 1a diéu ma Markowitz da su dung
thong ké dé chi ra, vi du, bang cach mua 20 dén 30 ¢ phleu trong nhiéu
nganh khac nhau, mot nha dau tu c6 thé giam rui ro trong toan b danh muc
dau tu cia minh xudng khoang mot ntra.

Markowitz thay rang mot thi truong hiéu qua tuyet 601 cing khong thé
cdo bang moi su khéac biét gitta cac co phleu Mot vai co phleu vé thuc chat
s& chira dung nhiéu rii ro hon cac cb phiéu khac. Béi vi nguoi ta thuong
khong thich rui ro, thi trudong tu diéu chinh bang cach xac lap mot mure gia
thap hon. Piéu nay c6 nghia la loi nhuan trung binh tir nhitng ¢ phiéu chira
dung rui ro s€ cao hon.

Nhu t€n go1 cua no da cho thay, phan tich trung binh - - phuong sai tap
trung vao hai s6 ligu théng ké duoc tinh toan tir dir liéu vé gia chung khoan
trong qua khtr. s trung binh ¢ day 1a lgi nhuén trung binh hiang nim. N¢ 1a
s6 trung binh cong thong thuong. Phuong sai & ddy do luong xem loi nhuan
nay dao dong bao nhi€u xung quanh gia tri trung binh tir nam nay qua nam
khac. Mot co phleu c6 thé ting 12% vao mot nam, giam 22 % nam ké tlep va
lai ting 6% nam tiép nita. Loi nhuan tir mot cd phiu cang dao dong nhiéu,
phuong sai cua no6 cang lon. Do vay, phuong sai do luong rui ro khong chinh
xac lam.

Lan dau tién, Markowitz chi ra mot cach ngan gon su can bang gitra rui
ro va loi nhuan nhung lai nhidn manh rang ong khong nghiéng vé bén nao.
Khoé c6 thé so sanh gitta rui ro va lgi nhuan. Lgi nhuan cao hon hay rai ro
thap hon, ci nao quan trong hon? Piéu nay con tiiy thudc vao sé thich ca
nhan nhu Markowitz dé cap trong 1y thuyét cia minh.

Do vay, phan tich trung binh - phuong sai khong khuyén ta nén mua
danh muc dau tu nao, thay vao do, n6 lai dua dua ra mot ticu chuén dé chon
lya: mot danh muc dau tu 13 tét hon mot danh muc dau tu khac khi n6 mang
lai lgi nhuan trung binh cao hon vé1 mt murc rui ro ¢ dinh cho trude hoac
mang lai mot murc rui ro thép hon v6i ty suat loi nhuan cho trudc.

Quy tic nay giup ta bo duoc nhiéu danh muc dau tu phai lua chon. Néu
danh muc dau tu A tot hon danh muc dau tu B cin ¢t theo quy tic trén, ta co
thé khong ngan ngai gach bo B. Sau khi loai bo mot lugng danh myc dau tu
nhiéu nhat ¢ thé, nhimg danh muc dau tu con lai duge goi 1a "hi€u qua".
Markowitz ¢6 dugc thuat nglr nay tir mot nha ¢d van nghién ctru vé ning
suat trong cong nghiép.
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Markowitz 1ap dd thi gém hai truc biéu thij sd trung binh va phuong sai.
Bat ky mot ¢6 phiéu hay mot danh muyc dau tu nao ciing 1a mot diém trén do
thi. Khi ta x6a hét tat ca nhitng diém khong thoa quy tic trén, nhirng diém
con lai tao thanh mgt hinh vong cung ma Markowitz goi la "duong bién kha
thi". Hinh vong cung ndy 1én xuéng, di tir nhitng danh muc dau tu an toan
v6i ty suat loi nhudn thip dén nhitng danh muc dau tu c6 xac suit rii ro cao
hon véi lgi nhuan nhiéu hon.

Céc nha cb van tai chinh rat huong u:ng mo hinh trén cua Markowitz.
Nhan thtic ctia ho vé ludng tu tudng mdi mé va day tdo bao nay - goi la gia
thiét thi truong hiéu qua, ngay cang tang. Markowitz chimg minh rang tat ca
cac danh muyc dau tu déu khong giong nhau, xét vé khia canh rui ro. Vi vay,
ngay ca trong mot thi truong hiéu qua, ludn c6 1y do dé cac nha dau tu tra
héu hinh cho hoat ddng c6 van tai chinh. Phan tich trung binh - phuong sai
nhanh chong thé chd cho phan tich tai chinh va nhitng 1y thuyét twong tu nhu
vay dé tr thanh mét linh vuc chinh thong.

-—000-

Lu4n an tién si cia Latané nam 1957 léy dé tai chon lya mot danh muc
dau tu chimg khoan. Pay 1a diéu ma Bernoulli chua ting 1am va ciing 1a diéu
ma Kelly chi dé cap dén mot cach mo ho trong sb rat nhiéu cac budi néi
chuyén vé dua ngua va entropy. Vi su khuyén khich cia Savage, nim 1959
- 3 nam sau khi bai bao cua Kelly dugc khéi dang, Latané cho in Luén an
nay trén to "Journal of Political Economy" v&i tén goi "Tiéu chudn chon lwa
trong cdc du an dau tw mao hiém".

Khoéng chic ¢o ai trong sd cac doc gia ciia Latané biét vé J ohn Kelly
chua nhung ban than Latané cling khong biét Kelly vao thoi diém dién ra hoi
thao Cowles.

Latane goi phuong phap xay dung danh muyc dau tu cta minh 13 tiéu
chuan so trung binh nhan. Ong giai thich: d6 13 chién lugc can thi. Mot chién
lwge "tdm nhin gan" nghe ra c6 vé chang hay ho gi, nhung véi cach dung cta
cac nha kinh té, no lai c6 'nghia la mot chién luge tot. Nghia 13 ban khong
can phai hiéu thau dao hét nhitng gi s& dién ra trén thi truong trong tuong lai
dé quyét dinh xem. phai lam gi cho dung ngay hom nay. Piéu nay rat quan
trong vi thi trudng ludn thay doi.

"Tat can thi" cta tiéu chuan so trung binh nhan (hay tiéu chuan Kelly) vo
cung quan trong trong bai xi dach. Ban quyét dinh dat cugc bao nhiéu la tuy
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thudc vao cac 14 bai ban co lac d6. Cac 14 bai d6 c6 thé thay d6i, nhung diéu
nay khong quan trong. Ngay ca khi ban b1et trudce cac 14 bai s€ dugc chia,
diéu d6 ciing chang anh hudng gi dén quyet dinh cta ban luc nay. Va danh
muc dau tu cling trong tu nhu vay. D1eu t6t nhat ban c6 thé lam lac nay 13
lya chon mot danh muc dau tu c6 sb trung binh nhén cua sy phan tan xac
suét cac ket qua cao nhat ma ban tinh duogc tir cac sb trung binh, phuong sai
va céc so lidu thong ké khac ma ban c6. Loi nhudn va tinh bat 6n trong
khoan dau tu ctia ban s& thay doi theo thoi gian. Khi chung thay d6i, ban nén
diéu chinh danh muc dau tu ciia minh twong ng véi sy thay doi do, theo
mot myc dich chung duy nhat 13 toi da hoa sb trung binh nhén.

Ciing vao nim 1959, Harry Markowitz xuat ban cudn sach ndi tiéng
"Lwa chon danh muc dau tu' '(Porfolio Selection). Bat ki ai lam vi€c trong
linh vuc tai chinh déu doc cudn sach nay, hoac noi rang ho di doc.
Markowitz ké rang lan dau tién 6ng biét vé tic pham cua Latané 1a vao nién
hoc 1955 - 1956 khi James Tobin dua cho 6ng mot ban sao bai bao cua
Latané. Markowitz danh han mot chuong trong "Lua chon danh muc dau tu"
dé viét vé tidu chuan sb trung binh nhéan (c6 thé xem day 1a chuong khong
dang doc nhat ctia cudn sach ndy) va dua tic pham cua Latané vao thu muc
sach.

Duong nhu Markowitz 1a nha kinh té hoc noi tiéng duy nhét thay dugc
su dong gop 16n lao cua tiéu chuan sé trung binh nhan. Ong nhan thay rang
phan tich trung binh - phuong sai la mot li thuyét tinh va chi ap dung cho
mot chu ky. Thuc vay, 1y thuyét cho rang ban dy dinh mua mét s6 co phiéu
ngay hom nay va s€ ban chung vao cu6i mot khung thot gian cho trude. Ly
thuyét Markowitz cd gang cin bang giita loi nhuan va rui ro trong giai doan
rieng 1€ do.

Hau hét moi ngudi thudng khong 1am theo cach nay. Ho mua co phiéu,
trai phiéu va gitr lai cho dén khi thdy duoc gia dé ban. Piéu ndy tao nén su
khac biét vi co6 nhitng canh bac co thé s& htra hen trong mat lan duy nhat
nhung lai khién ta tréng tay néu choi di choi lai. Bt ky mot sy "dat cugc qua
murc" ndo ciing cé thé dan t6i két qua tuong ty.

Tiéu chuan sé trung binh nhan ciing c6 thé giai quyét van dé do dy kiéu
Hamlet trong phan tich trung binh - phuong sai. N6 chi lya ra mt danh muc
dau tu dugc xem la "tot nhét" Markowitz chi ra rang sb trung binh nhéan c6
the dugc udc lugng tur sO trung binh cong va phuong sai ti€u chuan. Cu thé,
so trung binh nhan xap xi bang s6 trung binh cong trir 1/2 x phuong sai. Con
s6 nay co thé con chinh xac hon néu ta két hop tinh bang nhiéu phuong phap
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thong ké khac.
-00o0-

Mot céi tén khac can dugce nhac dén nhu 1a mot nguoi dong kham pha /
cha dé cua tiéu chuan Kelly hay tiéu chuan trung binh nhan - d6 1a nha théng
ké hoc Leo Breiman. Nam 1960, ong xuat ban cudn sach “Céc chinh sach
dau tu dé mo rong san xuat kinh doanh tot nhat trong dai han". C6 thé tac
pham nay ciling xuét hién trong "Bell System Technical journal" hay "Naval
Research Logistics Quarterly". Breiman 13 ngudi dau tién chi ra rang viéc t6i
da hoa s6 trung binh nhan s& toi thiéu hoa khoang thoi gian can thiét dé dat
duoc mot luong cua cai cu thé. Ai mudn tré thanh ti phi? Breiman cho rang
mot tay co bac hoic mot nha dau tu s& dat dugc muc tiéu nay hay bat cir mot
muc tiéu 1am gidu nao khac nhanh hon bang cach van dung ti€u chuan )
trung binh nhan so voi bat ki cach thirc cian ban nao khac dé quan 1y tién bac.

Boi vi xuét x{ phirc tap ma tiéu chuan Kelly da c6 ca mot bién tén.
Khong ngac nhién gi khi Henry Latane chang bao gio dung cum tu "tiéu
chuan Kelly". Ong thich thuét ngtr "nguyén ly sO trung binh nhan" hon.
Thinh thoang, ong viét tat thanh "chinh sach G" hodc tham chi, ngan gon
hon: "G". Breiman thi dung cum tir "tiéu chuan tang truong von" va tham chi
mot cai tén té nhat hon: "1y thuyét tang truong von". Markowitz thi dung
MEL - "tbi da hoa 16-ga mong mudn" cua tai san. Trong mot bai bao, Thorp
o1 do la "tiéu chuan Kelly [ - Breiman - Bernoulli - Latan¢ hodc tang truong
von]". P6 1a con chua ké dén nhirng tranh cai gom nhiéu ngudi hon nita vé
tinh hitu cta thuat toan 16-ga. Sy nhap nhang vé tén goi nay da khién cho
nhirng ngudi di sau gdp kha nhiéu kho khan khi nghién ciru vé thuat toan
loga trong lich str kinh té hoc.

Nguoi bi danh lira nhiéu nhat boi viée dat tén nay dudng nhu 1a Daniel
Bernoulli. Ong cach Kelly 218 nam vé trude. Diém duy nhat va chua ting
nghe nhic dén trong bai béo cta Kelly 1a sy lién hé giita thong tin bén trong
va su tang truong von. Moi lién hé nay da khong duoc phat hién mai cho dén
khi Shannon tuyén b6 rang thong tin co6 thé do luong duoc. Bernoulli xem
xét mot thé gidi noi ma moi 14 bai déu nam trén mit ban, hay noi cach khac,
ai ciing biét duoc diéu gi s€ xay ra. Khong co thong tin nao bi gidu kin. Kelly
lai xem xét mot thé giGi t01 hon, mo ho hon - noi ma mot s6 nguoi biét xac
suat xay ra cac két qua tot hon nhitng nguoi khac va loi dung diéu do dé
kiém loi theo thoi gian. Khi ban vé thi truong tai chinh, day chinh 1a cai ma
ta s& c6 nhiéu dicu dé noi.
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Van dé véi Markowitz

Viéc khuyén cac nha dau tu t6i da hoa sé trung binh nhan c6 thé giy ra
mot sy phan tng cham tré. s6 trung binh nhan cta loi nhuan khong gi khac
hon 13 "loi nhuan trén vén dau tu kép" - d6 ciing 1a phiéu diém thuong thiy &
Pho Wall va 1a dé tai duoc nhiéu ngudi chu .

Mot dong nghiép cta Latané tai truong Pai hoc North Carolina 13
Richard W. McEnally cho rang "Y tudng ching ta nén can nhic dau tu sao
cho t6i da hoa téc do ting trudong ctua danh muc dau tu nghe c6 vé dang ca
ngoi, nhu 101 cac nha kinh té hoc thuong néi, nhung lai t6 ra kho va khong
thé 4p dung trong thuc té vi nd doi hoi phai biét trudc nhirng gi xay ra trong
tuong lai xa".

Mot vai vi du s& chi ra nguyén tic sb trung binh nhan hoat dong nhu thé
nao. Thir xem xét mot trurong hop don gidn: ban c6 hai lya chon cho s6 tién
dau tur ctia minh, mot tai khoan tiét kiém 13i suat 3% va mot tai khodan tiét
kiém 14i suat 4%. Ca hai tai khoan déu dugc bao dam boi FDIC. Gia sir
khong co rai ro nén lgi nhuan trung binh cdng va lgi nhuan trung binh nhan
ctia mdi tai khoan déu bang nhau. Ca 1y thuyét cua Kelly va Markowitz déu
cho rang nén gui tién vao tai khoan 1ai suat 4%.

Lua chon s& khong dé dang nhu vay néu nhu ¢6 thém mot yéu t6 ngau
nhién vao. Mot c¢o phiéu cong nghé ndng ¢ thé ¢6 loi nhuan trung binh cao
hon mét co phiéu blue-chip té nhat, nhung hién nhién no s& co tinh bat 6n
cao hon, dleu nay lam cho so trung binh nhén cua n6 thap hon. Vay co tbt
hon khong néu ban chon ¢6 phiéu cong nghé?

Pay 14 loai cau hoi ma nguyén 1y Kelly c6 thé tra 16i mot cach tiém tang.
To1 no1 "tiém tang" boi vi khong ai thyce sy bi€t cac khad nang tiém an trong
dau tu chung khoan.

bicu nay khong ngan can duoc viéc cac nha phan tich 1ap ra cac chi ti€u
va mo hinh toan hoc. Mgt mo hinh toan hoc s€ co gang bién mot tinh huong
thuc t€ thanh mat tro choi may rui.

Hay tudng tuong ban dang xem xét du tu vao ba loai c¢6 phiéu. Ban
nghién ciru va 18p ra mot mo hinh toan hoc vé loi nhuan cua cé phiéu sau
mot nam. vé nguyén tic, ban co thé xay dung mot banh xe sb vO1 phan ph01
Xac suat nhu mot ¢co phleu Chia vanh banh xe ra ding bang s6 6 ma ban can.
Panh sb trén cac 6, biéu thi gia tri sau mot nim ctia mot ddng d6 la ma ban
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dau tu. Néu mo hinh cua ban tot, choi tro quay banh xe nay giong nhu dau tu
vao co phi€u vay.

Ban xay dung banh xe s6 cho moi c6 phi€u va ching trong nhu thé nay:

Chudn Kelly trong méi tuwong quan véi chuin Markowitz

Tnmg binh cfng Trung binh cjng Trung binh ¢
Trung binh nhéin § 1.41 Trung binh nhin § 0.00 Trung :‘:‘E'nh :hinb;% 22

Nhitng banh xe nay biéu thi trién vong cia mot co phiéu don gian hon bat cir
mot v kién nao khac. Bang cach thém di 6 trén banh xe s6, ban c6 thé biéu
thi bat ki v kién chinh x4c nao ma ban c¢6 vé lgi nhuén tir co phiéu va Xac
suat ctia chung.

Gia st ban chi co thé dat tit ca tién ma minh c6 vao mot banh xe. Vay,
banh xe nao t6t nhat? That kho dé tra 10i. Diéu d6 giai thich su hitu ich khi
tinh dugc 1gi nhuan "trung binh". Vi thinh thoing van x4y ra trudng hop nhu
thé nay: loi nhuan trung binh cdng Ién hon, mang lai cho ban nhiing lo1
nhuén kéch xu, trong khi do, s6 trung binh nhan lai chén vui ban trong mot
dbng gidy phat.

Banh xe thir ba c6 sb trung binh cong cao nhat. Con banh xe thir nhat co
sO trung binh nhan cao nhat. Gia sir ba banh xe nay la ba lya chon duy nhat,
va ban budc phai chon mét trong ba, theo nguyén 1y Kelly, ban s& dit tién
vao banh xe thir nhat.

Theo nguyén ly Kelly, banh xe té nhat 12 banh xe th hai. 6 13 vi mot
trong nhitng két cuc ctia n6 bang 0. Vi mdi 1an quay banh xe nay, ban co
nguy co bi mat tat ca. Moi "nha du tu" dai han dit tién vao banh xe thir hai
cudi cuing déu phai pha san. sd trung binh nhan ctia banh xe thir hai bang 0.

Con phan tich trung binh - phuong sai thi sao? Pé tra 10i cau hoi nay,
ban phai tinh dugc phuong sai lgi nhuan cua cac banh xe s6. Van dé sé don
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gian hon vi mot goi y: phuong sai cia cac banh xe sb tang dan tir trai sang
phai. Loi nhuin trung binh cdng cling vay. Va nhu thé theo 1y thuyét cua
Markowitz, ta khong thé chon mét trong ba banh xe s6 nay vi ca ba deu la
nhitng co hdi ngang bang nhau. Mot nha dau tu mao hiém mong mudn loi
nhuan cao nhét co6 thé chon banh xe s6 thtr ba. Mot nha dau tu ngai rui ro,
san 1ong hy sinh loi nhuan dé c6 duoc su chic chin, co thé chon banh xe thir
nhat. Con banh xe & giira danh cho nhimg ngudi trung 1ap.

Hau nhu ai ciing déng ¥ rang banh xe ¢ gitra chira nhiéu rii ro nhat vi chi
mot minh né ¢6 nguy co 1am cho ta tring tay. Tuy nhién, banh xe nay lai co
phuong sai thap hon banh xe thir ba vi cac két cudc cua noé it phan tan hon.
Pay 1a mot vi du cho thiy rang phuong sai khong phai 1a mot dai luong t6t
dé do ludng rui ro.

Mot diém chung gitra phuong phap cua Markowitz va phuong phap
Kelly 14 ca hai déu danh gia cao su da dang hoa dau tu. Mot tay ca cugc dua
ngua "da dang hoa" bang cach dit cuoc 16n tat ca cac con ngua sé ¢d sb
trung binh nhén cao hon mét nguoi dat cuge moi thir vao mot con ngua duy
nhat (va c6 nguy co mat tat ca). Tuong ty nhu vay d6i voi nhitng nguoi da
dang hoa dau tu bang cach mua nhiéu cb phiéu khac nhau.

--000----

C6 hai cach dé mot ngudi dau co ap dung luat sb 16n vao thuc té. John
Kelly dé cap dén ca hai cach nay trong bai bao cta 6ng. Trong doan trich
viét vé gioi tinh thé ky XX, ong mo ta mot tay ¢ bac, ke dugce vo cho phep
mang mot do la di danh bac moi tuan. Han khong dugc phép dung tién thang
bac clia cac tuan trude dé dit cuoc lai.

Vay thi con bac nay chang can dung tiéu chuan Kelly lam gi. Tét hon,
han s€ chon van bai c6 s0 trung binh cong cao nhat. Li do 1a tién thang cugc
cua tay bac s¢ vo nay khong duoc st dung lai, don gian, chung sé duogc trix
lai.

Tt nhat 1a tay bac nay s€ lya chon banh xe thir ba noi trén, voi sd trung
binh cong 16n nhat (1,75 d6 la). Theo xap Xi bang voi dy doan. Va tay bac
nay s€ c¢6 52 x 1,75 d6 la=91 do la vao cudi nam (va tién 16i vao khoang 39
d6 la khi ta trir di 52 do la tién dat cCuoQc).

Néu tay bac nay chon banh xe thu nhé,t, anh ta s& kiém duogc khoang 78
do la (101 26 d6 la va néu chon banh xe so thir hai, anh ta kiém dugc khoang
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87 do la (151 35 d6 1a).

Tiéu chuan Kelly chi c6 y nghia khi tién lai dugc dung dé tai dau tu. Gia
sur ¢ mot tay bac bat dau dit cuoc vai 1 do la va st dung lai tién théng bac
ctia minh mot 1an mot tuan (anh ta khong do thém dong nao vao va cling
khong rat 1 dong nao ra). Néu tay bac nay dit tién vao banh xe s6 tha nhat
anh ta co the trong doi rang tai san ctia minh sé& ting 1én 1,41 d6 la mdi tuan.
Sau 52 tudn, tai san cta anh ta s& tang 1én mot tugng la:

(1,41)°> = 67.108.864 d6 la

Tay bac ndy da bién 1 d6 la thanh hang triéu d6 la. So v6i hai banh xe s6
con lai, néu mot tay bac dau tu kép dat cuoc trén banh xe so thir hai, sau mot
nam co thé co:

0°2=0d61la

T¢ that! Tay bac nay hau nhu chéc chin chéng duoc gi sau mot nam
danh bac. Nghia 1a khi do, anh ta trang tay.

Neéu dat cuge vao banh xe thir ba, tai san cua tay bac nay sau mot nam sé
la:

1,2252 =37.877 d0 la

Nhung khong mot con sd ndo trong ba két qua trén dugc "dam bao".
Luat s6 16n khong hoat dong theo cach nay. Chi can mot vai vong quay may
man hon hodc kém may man hon, két qua da khac di nhiéu. C6 thé n6i kha
chic chin réng banh xe sb thir nhét sinh lgi nhiéu hon banh xe s6 tht ba, va
bat cir ai "choi ngdng" dit cuge 1én banh xe s thir hai rét cude s& phai trang
tay.

Phan tich trung binh - phuong sai khong 4p dung cho dau tu kép. Hay noi
cach khac, né danh cho nhiing tay bac chi dit cuoc mot d6 la mot tuan trong
ly thuyet ctia Kelly. Nhung bai vi luong cua cai co duoc tir tai dau tu 1on
hon rat nhleu so voi1 lugng cua cai co dugce theo cach nguge lai nén mot ly
thuyét vé dau tu chi dugc xem 1a mang tinh thuc tién khi né 1a Iy thuyét vé
tai dau tu.

Con vé 1y thuyét cua Markowitz, khi ban b gang ap dung nd vao dau tu
kep, két qua thu duoc rat ngd ngan. Mot trong nhitng dong gop cua Ed Thorp
d6i voi lich str tiéu chuan Kelly 13 mot bai bao ong viét nim 1969 mo ta su
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turong phan vé mot sé mit giira phan tich trung binh - phuong sai va chinh
sach toi da hoa sb trung binh nhan. O doan két bai bao, Thorp tuyén bd: "tiéu
chuan Kelly c6 thé thay thé dugc tiéu chuan Markowitz trong vai trd hudng
dan lya chon dau tu".

C6 thé khong mot nha kinh té hoc nao vao thoi d6 dam tuyén b6 mot cau
nhu vay. Cing khong dam chac c6 to bao kinh té nio dam xuat ban mot bai
nhu thé. Bai bao cua Thorp Xuat hién trong Bo cdo cua Vién thong ké quoc
té. Hau nhu rat it nha kinh té hoc doc dugc nd. Du sao di nita, vao thoi dlem
d6, chang may nha kinh té hoc biét dén John Kelly. Nhung d6 1a diéu sép
sira phai thay doi.
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Con quy cua Shannon

Theo mot cach nao dé, c6 thé xem Claude Shannon 1a con 4c mong toi té
nhat doi véi nhitng tay du tha du thuc theo thuyét thi truong hiéu qua.
Shannon 1a mot gi thong minh va phat tai nhanh chong. Va ong ta som biét
cach van dyng tai nang do vao viéc budn chiing khoan. Vao gitra nhirng nam
60, Shannon thudng xuyén to chirc cac budi gap mat tai MIT vé dé tai "dau
tu mot cach khoa hoc". Tham du nhiing buoi gap mat nay 13 nhitng nguoi
thudc trudng phai chiét trung, trong d6 c6 Samuelson.

Vao khoang nhitng ndm 1966 - 1971, Shannon t6 chtrc mot sé budi noi
chuyén vé dau tu tai MIT. Cho dén lic d6, cong dong MIT rdng 16n di nghe
tiéng nhitng bai ndi chuyén thiu dao vé thi trudng chimg khoan cia
Shannon. C6 mot budi néi chuyén ma nhiéu nguoi mudn tham dy dén ndi né
phai chuyén sang to chirc tai mot trong nhitng hoi trudong 16n nhat caa MIT.

Chu dé chinh cta Shannon 1a mot ké hoach khong tuong dé kiém tién
nhd vao su 1én xudng cta gia cd phiéu. Ban ¢ thé kiém tién khi c6 phiéu 1én
gia (bang cach mua ré, ban dat). Ban ciing c6 tién khi c¢6 phiéu xudng gia
(ban khéng). Ban chi can biét xu hudng gia di 1én hay di xuéng. Va d6 1a
diéu ma Bachetier, Kendall va Fama cho 1a khong thé.

Shannon mo ta mot cach kiém tién nho vao Budce di ng?lu nhién
(Random Walk). Ong yeu cau cac thinh gia xem xét mot c6 phiéu ma gia cia
no Ién xudng mot cach ngau nhién chir khong c6 mot xu huong chung la 1én
gia hay xuéng gia. Mot ntra s6 von ma ban c6 dem dau tu vao ¢co phleu do va
mot nira con lai dem guri vao tai khoan "tién mat". Gia co phleu d6 bién dong
moi ngdy. Vao mdi budi trua, ban "can bang lai" danh muc dau tu, nghia la
ban tinh toan xem toan by danh muc dau tu (bao gom co phleu 14n tai khoan
tlen mat) tri gia bao nhiéu, sau do chuyen tur dau tu co phleu sang tai khoan
tién mit hodc nguoc lai dé trd vé ty 1& dau tu co phiéu -tién mat 50 - 50 ban
dau.

Pé hiéu rd hon, hay tuong tugng ban dau ban ¢6 1000 d0 la, trong do
500 d6 la ban mua co phleu 500 do la ¢ dang tién mat. Gia st gia co phiéu
giam mot nira vao ngay dau tién (co phiéu nay thue sy bat on). Vay la danh
muc dau tu cua ban Iuc nay c6 750 do la véi 250 d6 la dau tu vao cd phiéu
va 500 d6 la tién mat. Ban can bang lai danh muc dau tu bang cachrat 125
d6 la tir tai khoan tién mat dé mua co phiéu. Va ban s& c6 mot can bang mai
gom 375 d6 la dau tu c6 phiéu va 375 d6 la tién mat.
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Qua trinh trén 1ap lai, nhung ngay hom sau gia co phiéu tang gap doi.
375d6 la dau tu vao cd phiéu tang thanh 750 d6 la, cong v6i 375 do la trong
tai khoan tién mat, tong cong ban co6 1125 do la. Lan ndy, ban s& can bang tai
bang cach ban mot s6 ¢co phleu va cudi cung, ban ¢6 562.5 d6 la dau tu co
phiéu cling nhu dudi dang tién mat.

Bay gio hdy xem lgi ich tir m6 hinh cua Shannon. Sau khi r6t gia manh,
co phiéu lai hoi phuc vé mirc gia ban ddu. Mot nha dau tu mua cd phiéu roi
6m khu khu chd dién bién gia s& chang kiém dugc dong 101 ndo. Con nha
dau tu theo cach cuia Shannon 101 dugc 125 d6 la.

MG hinh nay qua la da kich thich dugc ban nang truy tim lgi nhuan ctua
cac nha dau tu. Duong nhu nguoi ta déu hanh phuc khi dat tién vao mot cd
phleu dang Ién gia. Néu gia co phiéu d6 tiép tuc ting, c6 thé ho s& d6 thém
nhleu von nhan roi cua hg vao do. Trong mo hinh cua Shannon, khi gia mot
co phleu tang, ban se ban di mot it. Ban cling tlep tuc bom tién vao mot co
phiéu dang rét gia - "ném tién tot sau khi thua 15"

Hay xem két qua. Dong bén dudi ctia do thi biéu dién gia ctia mot co
phiéu gia tuong véi khoi diém 1a 1 do la va tang gap do6i hodc giam 1 nira
mdi don vi thoi gian véi xac suat nhu nhau. Pay 1a Budc di ngau nhién dang
hinh hoc, mot mé hinh phd bién Vé su thay doi gia ching khoan. O day, xu
hudng co ban khong phai la di xubng hay di 1én. Do vay, dong dudi cua d6
thi tugng trung cho s6 cua cai ma nha dau tu co phleu tang truong co dugc,
nha dau tu d6 dit toan bd s tién minh c6 vao ¢6 phiéu (gia sir khong co cd
tuc).
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Dong trén cua dd thi biéu dién gia tr1 cua mot danh muc dau tu gém 50%
von dau tu vao co phiéu va 50% tién mat, danh muc dau tu duoc can béng lai
mdi don vi thoi gian. Dong nay ¢ khuynh huéng di 1én. Gia tri dong do la
duoc biéu thi trén biéu d6 13 16-ga, nén duong thiang biéu dién sb cua cai ting
1én theo cap sd nhan.

Danh muc dau tu dugc can bang lai ciing it bién dong hon so véi co
phiéu biéu dién & dong bén dudi cua do thi. Tinh bat 6n ctia danh muc dau tu
duoc can bang lai trong dbi nho hon so voi ban than timg ¢6 phiéu. Nha dau
tu theo cach cua Shannon khong nhitng ¢6 dugc 1gi nhuan thang du, ma
dung hon 13 loi nhuan véi rai ro da duge diéu chinh thiang du.

000

Hé thdng c6 phiéu ctia Shannon hoat ddng nhu thé nao? C6 hiéu qua hay
khong?

Hé¢ théng cua Shannon dugc xem la trong tu v&i mot cau dd vat 1y thu
vi. Trong cudn sach "Ly thuyét nhiét"(Theory of Heat) xuat ban nim 1871,
nha vat Iy hoc ngud1 Anh James Clerk Maxwell nira dua nua that ke vé mot
chiéc may chuyén dong khong ngimg. Chiéc may do, don gian glong nhu
mot cong ten-no chira khi dugc chia thanh hai khoang boi mot tam liép. Trén
1iép ngan c6 mot cira sap ti hon. Maxwell noi: "dé chay mdy, cAn c6 mot
nhan vat nhay bén c6 thé theo ddi duong di cua tirng phan tu".
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Nhan vat d6 sau nay dugc goi la con quy Maxwell. N6 stir dung strc nhin
siéu cuong va anh sang phan xa dé phan chia cac phan tir khi cin cir vao toc
dd cua ching. Khi mdt phan tir nhanh dap vao cua sap tur phia bén phai, con
quy s& mé& ctra sap dé phan tir khi d6 di sang bén trai. Khi mot phan tir chAm
dap vao cira sip tir phia bén phai, con quy s& dong ctra sap dé gitt phan tir
khi d6 ¢ lai khoang bén phai.

Sau hoi l1au phan loai, cac phén tir nhanh s€ ¢ khoang bén trai, va cac
phan tir cham s& ¢ khoang bén phai. Diéu nay rat quan trong vi ta s€ dung
nhiét 6 dé do luong xem trung binh, cic phan tir di chuyén nhanh nhu thé
nao. Con quy da tao nén mot khoang khi nong va mdt khoang khi lanh ma
khong can thuc hién cong co hoc (L& ra phai xét viéc con quy phai lién tuc
dong va mo cira sap. Nhung néu gia dinh cira rat nhe va chac thi ning luong
can dé dong mo ctra rat nho, khong dang ké).

Mot dong co hoi nudce tao ra nang luong tir sy chénh 1éch nhiét do. Bang
cach n61 mot dong co hoi nudc vai khoi khi nong va lanh, con quy co6 thé tao
ra nang lugng c6 ich nho vao sy chuyén dong ngau nhién cua cac phan tu.

Mot s6 nha vat 1y nghi rang mot thiét bi nhu thé 1a kha thi. Cau tao cia
no6 chit ché dén ndi ban khong thé lay dugc ning luong tir khong khi. Ban
cling khong thé lam giam entropy cta hé. Bai toan ¢ day 1a giai thich tai sao
thiét bi nhu thé 1a khong kha thi.

Di nhién 1a khong c6 mot thiét bj nao ¢ thé trong thiy timg phan tir
riéng 1é nhu con quy Maxwell dugc. Nhung ban c6 thé tudng tuong rang co
mét cai van mot chiéu hay mot ro bot & c& phan tir lam dugc nhitng viéc ma
con quy 1am. Nhiéu nha vat Iy hoc va céc triét gia c6 tu tuong tién bo & thé
ky XX d3 tudong tuong nhu thé chi dé cd tra 101 cau hoi trén. Nhung hau hét
ho déu di chéch hudng sang nhing van dé dé hoi nhu lam thé nao ma mot ¢d
may ti hon c6 thé trong thay cac phén tu va dong - mé mat cai cua ¢ ¢d
nguyen tir. Anh hudng boi Thuyet Luong tir, khi Ay con rat méi mé va tha
vi, hau hét nhiing nguoi nay déu co suy nghi dugc vién dan mot quy luat noi
tiéng: ban khong thé quan sat bat cir cai gi ma khong 1am thay d6i no. Dé c6
thé trong thdy cac phan tir, con quy phai giri photon tdi cac phan tir khi.
Nhung cac photon lai lam phén tan cac phan tir khi, khién cho su quan st
ctia con quy khong con dang tin cdy nita. Diéu ndy 1am mat gia tri ctia con
quy Maxwell, hay it nhat cling khién no tr& thanh mot dé tai gay tranh cai.

Thuc su, van dung thuyét Luong tu ¢ day la da di lac dé.Trai lai, cac nha
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vat Iy hoc Leo Szilard, Léon Brillouin va Denies Gabor nd luc giai bai toan
trén vé mot phuong dién ma ngay nay ching ta g01 la thong tin. Trong bai
viét nam 1929, Szilard mo ta mot thir rat gan vOi bit (don vi thong tin), trude
ca Shannon. Tuy nhién, lai khong thé g1a1 hoan chinh bai toan néu khéng van
dung 1y thuyét ctia Shannon. Va ngudi da giai duge mot cach triét dé 1a
Charles Bennett, mot nha khoa hoc ctia hang IBM.

S& that c6 ich néu tuong tu’ong rang con quy Maxwell co tri giac ngoai
cam hodc c6 mot "day dan riéng", diéu khién né khi nao thi déng va mé cira
sap (va nd khong phai mo den Vit Iy lugng tir). Chiée may da dugc don gian
hoa nay s& nhan mot dong s6 nhi phan vao bd phan tin nhan cta nd. Khi
nhan gia tri "1", may s€ m¢& cwra; khi nhan gia tri "0", may s€ dong cua. tat ca
cac thong tin nay chinh xac mot cach hoan hao.

Nhan cang nhiéu s6 nhi phén, may s€ phéan loai cang nhiéu phan tir va
san xudt ra cang nhiéu ning lugng. Piéu ndy 1am ta nhé den tay bac cua
Kelly, nguoi di chuyén thong tin thanh su tang trudong von. Bay gio hiy tu
hoi: c6 phai tay bac cta Kelly kiém duoc "mot thir gi d6 thuc ra chang dé
lam gi?" Cau tra 1oi 12 phai néu ta chi xem xét s6 von ma anh ta d6 vao. Cau
tra 101 nguoc lai néu ta xem xét k§ ludng va thiy rang anh ta thang duogc tién
tor nhirng nguoi khac.

Tru:b'ng hop con quy Maxwell rat giong nhu vay. Néu chi xem xét cac
phan tu, viéc phan chia cac phéan tir d6 cua con quy 1am giam entropy cua hé
va tu tao ra nang lugng. Nhung néu nhin tong thé s& phat hién ra rang con
quy chi phan phoi lai s6 entropy nay.

Charles Bennett cho rang con quy can phai ting luong entropy trong nio
cua no. Vao thoi cua Maxwell, khéng ai nghi rang mot con quy lai c6 ndo.
Ma ngay hai chir "con quy" tu n6 cting cho thay ban chat khong co thye.
Trong ly thuyet ctia Shannon, phan thuc té duy nhat ma éng nhac dén la
thong tin. Bat ké mot con quy nao, du lam tur thit va mau, chip nho hay van
mot chiéu & ¢& phan tir cling can mdt "bd ndo" thyuc thu dé hoat dong.

Thyc ra cting khong han con quy can mot thr gi to tat nhu bo nao vind
chi 16n hon thiét bi mo cua ga-ra diéu khién tir xa mot chit. Chi can mot
dong bit di vao quyét dinh con quy nén 1am gi va no s& 1am theo 1énh d6.
Nhung it nhét, bd ndo do phai tén tai mot trong hai trang thai. Mot trang thai
né mo cira sap va mot trang thai dong cira sap. Con quy can it nhat mot bit
bo nhd.
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Nam 1961, mét nha khoa hoc khac cua IBM, Rolf Landauer, phat biéu
rang xo4 bd nhé may tinh ludn 1am ting entropy. C6 thé hiéu tuyén bd trén
thong qua vi du sau: gid st ban ¢ mot file MP3 bai hat chua phat hanh ctua
mot ban nhac ga-ra. P6 12 ban thu duy nhét trén thé gidi. Néu x6a nd, ban sé
khong bao gio phuc hdi lai nguyén dang ban dau duoc. Xoa nd 1a pha di mot
phan nho trong lich sir &m nhac, va do vy gy ra su khong viing chac vé
tinh trang cua thé giéi trong qua khtr. Vay, entropy & ddy 1a su khong chic
chan nay.

Trong phan tich toan hoc cua minh, Landauer chi ra rang xo4 b nhg ky
thuat so phai lam tang entropy nhu cac nha vat ly hoc da tinh toan dugc, can
chuy rang con quy Maxwell s& phai thuc hién rat nhiéu dong tac xoa. Ctr
mbi 1an mot bit théng tin méi di vao day dan rleng cua con quy, nd phai x6a
bit thong tin cii trong bo nhd dé ghi thong tin mdi, va qua trinh x6a thong tin
nay lam tang entropy. Charles Bennett sir dung két qua nghién ciru trén cua
Landauer dé chtng to rang lugng entropy tang Ién trong ndo con quy it nhat
phai bang luong entropy giam xudng trong khoang chtra khi.

Diéu cubi cung mudn ndi vé con quy Maxwell 1a no chang mang lai mot
chit nang lugng nao boi vi dé cho bd ndo hoat dong, nd can luong ning
luong dung bang $6 nang lugng no co thé tao ra dugc tir viéc phan loai cac
phan ttr khi. Thuc chat, né khong tao ra ning lugng méi ma chi phan phdi lai
entropy va nang luong.

000

Nim 1974, Paul Samuelson viét vé mot thuong nhan véi chi sb hiéu qua
(PQ) cao co trong tay con quy Maxwell va no cé thé thiy trude duoc tinh
hinh tai chinh trong twong lai va néi cho ngudi nay biét anh ta nén lam gi dé
kiém 10i. Ciing giéng nhu con quy Maxwell, hé thong ¢ phiéu cia Shannon
loi dung Budc di ngau nhién dé kiém loi nhuan. "Con quy" ctia Shannon
chia cua cai ctia nguoi ndy thanh hai phan. Khi so tai san ctia bat ki phan nao
vuot qua 50%, con quy s€ ban, dam bao ludn co6 g1 nhuan nho hodc mua mat
it co phiéu, va cong don tat ca cac khoan loi nhuén trén trong dai han.

"Manh 16i" ¢ day rat don gian. Loi nhuan trung binh cong luén nho hon
lo1 nhuan trung binh nhan. Do vay, mdt ¢6 phi€u bat 6n vo1 loi nhuan trung
binh nhan gia dinh bang 0 phai c6 1gi nhuan trung binh cong kha quan.

Ai c6 thé tan dung s trung binh nhan dé kiém tién? Chi c6 mot cau tra

16i: tay danh bac cugc 1 d6 la moi tuan ctia Kelly. Mot tuan anh ta mua 1 d6
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la c6 phiéu. Néu anh ta gip may, gia co phiéu ting gip d6i. Anh ta ban, 15
duoc 1 d6 la (Va 1 d6 la nay chac chan s€ roi vao tii cia vo han).

Tuan sau anh ta lai c6 1 déng d6 la hoan toan m&i va mua thém co phiéu.
Lan nay, anh ta khong gdp may. C6 phiéu rét gia mgt nira. Anh ta ban, 16 50
XU

Vay la cudi cung, anh ta théng duoc 1 dﬂ@ la va bi méit 50 xu. Trung binh
anh ta c6 25% lg1 nhuan moi tuan khi gia c6 phiéu tr¢ vé mirc ban dau.

Van dé ¢ 'déy 1a anh ta khong nghi lon. Boi vi anh ta chi dat cugc cung
mot luong tién mdi tudn nén mire loi nhun ky vong giir nguyén khong doi.

Con nhfmg ai muén kiém tién mot cach nghiém tic s€ theo tay bac cua
Kelly, nguoi ludn t6i da hoa sb trung binh nhan. Néu  nguoi nay duge phép
chia quy dau tu ciia minh thanh hai phan tai khoan tién mait va co phiéu theo
bat ki ty 1€ nao, anh ta s€ chia theo ty 1¢ 50-50 b1 vi cach chia nay mang lai
sO trung binh nhan cao nhat. Mo hinh cua Shannon 13 trudng hop dic biét
trong 1y thuyét ca cugc cua Kelly.

Thuce chit tay bac ctia Kelly khong hai ra tién, anh ta chi phan phdi lai
n6. Chinh ¢ day, diém chung giita con quy Maxwell va tay bac cua Kelly bi
pha v&. Con quy Maxwell s& 1am that vong nhitng ai muén tim mot ngudn
nang luong than thién véi méi truong. Con véi ban chit phan phdi lai caa
minh, tay bac cta Kelly hiém khi lam nguoi ta that vong boi thi truong
chung khoan va ca cuge dua ngua day ray nhitng ngudi ludn ldy 1am vui
sudng khi dua tién vao lai tai caa minh.

Sau bai n6i chuyén cua Shannon la mét thoi ki ngudi ta dat rat nhiéu cau
hoi. Cau hoi dau tién dat ra cho Shannon 1a 6ng ¢6 st dung mo hinh trén dé
phuc vu cho viéc dau tu cua chinh minh khong?

Cau tra 101 cua ong la: "Khong. Nhitng khoan hoa hong s€ lam ban mo
mat."

Mo hinh ¢6 phiéu cta Shannon kiém loi tir tinh bat 6n ctia ching khoan.
Néu ban c6 thé tim dugc mot cd phiéu bat 6n (vi nhu ting gap doi hodc giam
nira gia moi ngay) dé dau tu thi ban c6 thé tiép tuc kinh doanh dugc. Nhu di
phan tich ¢ trén, 1 d6 la co thé bién thanh 240 d6 la sau khoang 240 giao
dich. Tién hoa hong 12 hang ngan d6 la. Thé thi sao? Thé nghia la cudi cing
ban s& c6 1 triéu d6 la cho mbi déng d6 la dau tu.
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Nhung khong co cd phiéu nao c¢6 d¢ dao dong nhu vay. Trén thuc té, loi
nhuén thu dugc lau hon va it hon nhiing khoan hoa hong no6i dén ¢ trén.

Con c6 nhitng van dé khac. Hé thong cua Shannon gia dinh mot ¢o phiéu
c6 loi nhuén trung binh nhan bang 0. Nhung trén thuc té, tat ca déu dao
dong. Theo cac nha ly thuyet thi truong hi¢u qua, khong mot co phleu nao co
191 nhuén trung binh bang 0. Ma néu c6 thi ai s& mua mét c6 phiéu nhu vay
chtr? Trong thuc te mot ¢o phleu c6 khuynh hudng tang gia thi sy phan bo
von t6t nhat giira ¢6 phiéu va tién mit s€ khac. Khi mot c6 phleu co loi
nhuan trung binh du cao thi nha dau tu tot nht theo Kelly s& d6 toan bo tai
san anh ta c6 vao c6 phiéu. Khi do, viéc cin bang lai danh muc dau tu con
can phai ban.

H¢ théng ctia Shannon 1a mot vi du vé cai goi la danh muc dau tu duoc
can bang lai theo ti 1& c6 dinh. Pay 1a mot y kién quan trong do cac nha kinh
té hoc nhu Mark Rubinstein va Eugene Fama (nhiing nguoi chua hé biét gi
vé tac pham chua xuat ban ctia Shannon) nghién ctru. Rubinstein ching
minh réng v6i mot s6 gia thiét cho trudc, ‘danh muc dau tu tot nhat 1a danh
muc dau tu dugc can bang lai theo ti 18 ¢b dinh. bay la mot nguyén nhén tai
sao cac nha dau tu thong thuong nén dinh ky can bang lai ¢6 phan cta ho
trong cac cd ph1eu trai phiéu va tién mat. Lam nhu vay ho s& c6 duoc phan
loi nhudn diéu chinh rui ro kha 1a cao hon nhitng cach lam khéc. Tuy nhién,
cling phai tinh thué hoa hong va thué thu nhap vao.

Trong nhitng nim gan déy, Thomas Cover - nha ly thuyét thong tin tai
Stanford, da tai tinh phat trlen ¥y tuong cua Shannon vé danh muc dau tu
dugc can bang lai theo ti 18 ¢ dinh. Cover tin rang cac thuat toan méi c6 thé
tan dung y tuong nay dé kiém loi, ngay ca khi da trur di cac chi phi giao dich.
Tuy nhién, dlern mau chot trong bai noi chuyen ctia Shannon la phan béac lai
¥ kién cho rang Budc di ngdu nhién cta gia ching khoan 1a mot rao can
tuyét ddi cua viéc kiém 1oi cao hon loi nhuén trung binh ma thi truong mang
lai. Vay néu hé théng budn chimng khoan nay khong thanh cong, ai dam noi
rang nhimg mo hinh khac ciing khong thé thanh cong?
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Moi thu

Moi thu gitta nha Hatfield va nha McCoy bat ngudn tir chuyén mét con
heo. Méi thu vé tiéu chuan Kelly bat ngudn tir mot 101 cha thich. Nam 1959,
Henry Latané 1a mot nguoi trung nién vo danh vira tét nghiép dai hoc. Trong
mot chu thich, ong tu nhan c6 quen Savage

Nhu giao su L.J. Savage da chi ra cho t61 thay (thong qua birc thu
cua ong), t6i da hoa G (hay sd trung binh ‘nhan) khong chi la quy tic
1am t6i da hod hiru dung dbi trong ham s6 ctia Bernoulli ma né con
tuwong doi ding cho tat ca cac ham sd khac nita (cho dén nay nhitng
thudt toan tuong tu déu duge chap nhan).

Hai chir "quyén luc" chéng c6 y nghia gi may trong khoa hoc, vi thuc té
c6 nhitng nha khoa hoc noi tiéng ban nhing luan thuyet cling nhu nhirng th
ré tién. Nhung du sao di nira, nhitng tén tudi ndi tiéng cung nhan duogc su
quan tam kip tho1 va Leonard Savage ciling khong ngoai €.

"Ham s6 Bernoulli" 1a mot ham s6 hitu dung 16-ga. Nhu trong 10i chu
thich cua Latane, Savage cho réng tiéu chuan trung binh nhan 1a tot nhat d6i
vOi1 nhitng ngum c6 sy dinh gia tién bang 16 ga, ma hau nhu ai cling vay. Boi
vi ban s¢€ giau lén bang cach str dung tiéu chuan trung binh nhan hon bat ki
hé thong nao khac, viéc ham hiru dung cta ban 13 gi khong con ¥ nghia nira.
C6 vé nhu day 1a thong diép cta Savage. Nhung van dé ndy dén tan 10 nim
sau méi thuc sy duoc giai quyét.

Paul Samuelson viét nam 1969:

"Cac phan tich cho phép ching ta x6a di tu tuéng sai 1am ma ly
thuyét danh muc dau tu di muon tir thuyét thong tin ctia Shannon.
Diéu nay, két hop véi nhitng kham pha doc 1ap cua J.B.Williams, John
Kelly va H.A.Latané cho thay rang mot nguoi dau tu dai han thuong
tdi da hoa loi nhuan trung binh nhan hon 1a 1gi nhuan trung binh cong.
Toi khong cho rang diéu ndy dung... Tién dé an 1 sai néu no bat dau
bang..."

Trong chu thich ctia minh, Samuelson thach thic 101 tuyén bd "c6 phan
kho hiéu" cua Latan¢ vé Savage:

"Gan day, gido su Savage cho t61 hay dia vi cua ong bay gio -ndm
1969 da khac nhiéu so v&i ndm 1959".
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Phan két bai bao "Life Porforlio Selection by Dynamic Stochastic
Progmmmmg ctia Samuelson di gay nhiéu tranh cai. Lu:ong nguoi doc bai
bao ndi tiéng nay ctia Samuelson con nhiéu hon s6 nguoi doc cac bai viét
cua William, Kelly va Latané cdng lai. Samuelson cho rang 161 giai thich
trong bai bao ctia minh "cung cip mot phan vi du hitu ich" dbi véi tiéu chuan
Kelly, "néu thue su can mot phan vi du dé bac lai tiéu chuan vo c& do".

Chu thich trén da cham ng01 cho cudc chién. Co phai tiéu chuan Kelly Ia
chia khod khoa hoc dé lam giau hay chi 1a mot diéu huyén hodc can phai lat
tay?

Hai phe tranh luan khong tuong xtrng nhau. Tém voc cua Samuelson 1a
khong thé bi kip. Ong 1a mot nha tranh ludn gioi, ndi tiéng vi nhitng moi thu
con 16n hon ca moi thu "1y thuyét thong tin cia Shannon".

Pung vé phia ciia Samuelson 1a nhiing thanh vién cua MIT, dang chu ¥
nhat 13 Robert C.Merton. Su chong dbi tiéu chuan Kelly cta nhitng ngudi
nay xing dang dugc xem xét mot cach nghi€ém tic, va thuc sy da dugc xem
xét boi cac nha dau tu chuyén nghiép ¢ phd Wall.

Claude Shannon khong tham gia cudc tranh luan nay. Pén nam 1969,
nhirng budi hop khong chinh thirc ciia MIT vé tai chinh cham dut va
Shannon khong con gap Samuelson thuong xuyén nira. C6 vé nhu Shannon
van chua biét duoc nhirng 161 nhan xét Samuelson viét nam 1969, mii cho
dén nam 1985, khi Thomas Cover tinh c& nhac dén chiing. Shannon rat cim
phan. Ong néi: Samuelson va 6ng 13 ban, ca hai c6 nhiéu quan diém chung.
Ong khong hé yéu cau Samuelson phan bac lai y kién cua Kelly.

Bén ung ho phuong phap trung binh nhan gdm cac nha kinh té hoc
Latané va Nils Hakansson va mot s6 nha toan hoc, thong k€ hoc va cac nha
luan thuyét théng tin. Thudng thi cac nha kinh té hoc chiang may cht y dén
cac khoa hoc gia hoat dong ngoai linh vyc kinh té. Mark Rubinstein, mot nha
kinh té hoc tén tudi, viét mot tai liéu rat hiru ich mang tén "Truong hgp khai
quat hoa mo hinh hitu dung ddi thanh mé hinh tt nhat cho cac thi truong tai
chinh" (1975). Nhung sau d6 Rubinstein cong khai rut lai y kién nay. Vay la
ngoai tro Harry Markowitz, khong ai trong phia ting hd Kelly c¢6 ti cht anh
huong tir Samuelson.

Ttr ma Samuelson wa dung dé goi tiéu chuan Kelly 1a "o tudng". C6 thé

ban s& nghi rang 6ng da phat hién ra mot 16i rat tinh vi nhung tai hai trong
12p ludn cua Kelly. Khong han nhu vay. Trong bai bdo nam 1971, Samuelson
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thira nhan:

Pinh Ii: Néu thoi gian dau tu du dai, toi da hoa s trung binh nhan s&
mang lai s0 cta cai va hitu dung cudi cting cao hon bat ki nguyén tic ra
quyét dinh nao khéc... Piéu nay 1a khong thé tranh cii, n6 khién ta tin vao hé
qua sai lam sau:

~ He¢ qua sai lam: Néu tbi da hoa sb trung binh nhan chic chin s& mang lai
ket qua tot hon thi hiru dung ki vong cua cac két cuc xay ra theo nguyén ly
nay s€ vuot hon ki vong theo bat ki nguyeén ly nao khac (trong dai han)".

T6i linh cam rang diéu nay s& lam nhiéu nguoi me man. Hay thu xem:
"h¢ qua sai 1Am" chiu anh ‘huong cua tu tuong BAT KY AI CONG SE
CHET BOI NHUNG MIENG MOI BEO BO NHAT. Chinh vi nhiéu nguoi
tin rang cudi cling r01 minh s& giau 1én néu dung tiéu chuan Kelly hon bat ky
hé thong quan 1y tién bac nao khac, h¢ thong Kelly duoc xem la cach giai
quyét hop ty cho nhitng ai mubn 1am giau.

Samuelson da cam nhan ding dan rang 16i cia hé qua sai 1am (co thé cai
tu tudng trén cling sai ndt) 12 né qua xa voi ddi véi nhitng ngudi binh dan.
Pic biét, nhitng nguoi 1am nghé quan li tién bac chéc chan s& thic mac tai
sao nguol ta hay nghi ngo nhing gi ma ty suat loi nhuén kep cao nhat mang
lai cho ho. Nhu B.F.Hunt viét gan day (nim 2000) vé vi thé cia Samueison:

"Quan diém cua Kelly, cho rang t6i da hoa tang truong dau tu vé
gia trj 16 rang 13 mot chién lugc tot, lai cang c6 gia tri hon trong linh
vuc dau tu so vai cac linh vuc khac".

Thém vao d6, hé thong cua Kelly con tranh dugce nguy co pha san nén rat
nhiéu nguoi tin rang, chi vdi mot cong thire don gian ndy, mot nguoi co thé
kiém duoc rat nhiéu tién. Samuelson da phan bac lai két luan nay. Ong khéo
1éo chi ra rang tay bac cua Kelly co gang can bang gitra loi nhuan va rii ro
vO1 myc dich cudi cung la kiém that nhiéu tién. Nhung khong phai ai ciing
chon cach lam nhu thé néu ho thuc su hiéu dugc van dé.

Tiéu chuan cua Kelly rat "tham lam". N6 khong ngung don nhén rui ro
dé co duogc loi nhudn cao hon trude. didu nay tbi da hoa ty suat lg1 nhuan,
qua that la hap dan. Nhung ting loi nhusn khong c6 nghia 1a tat ca.

D¢ thé hién kha nang tang tdc cua xe 0 t0, cac con so do toc d tur 0 tdi

60 1a di. Nhung néu téc do 1a tiéu chuan duy nhat dé nguoi ta thich chiée xe
hoi nay hon so vé1 chiéc khac thi chéc ai cling 1ai Lamborghinis r61. Thuc té,
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con ¢ nhiing ti€u chuan tac dong khac. Hau hét moi nguoi 16n 1én déu mua
nhiing chiéc Toyota nhay bén.

Hé théng Kelly c6 thé qua lac hau véi1 mot ) nguoi. N6 phat biéu mot
nguyén tac 16i thoi 1a dau tu trong dai han va rai ro bang 0. Hai diéu nay
ludn di lién véi nhau. Tay bac cua Kelly tranh nhimg rai ro du 12 nho nhat vi
anh ta biét rang nhiing bat trac s& xay ra trong dai han. Theo nhu 16i cua Nils
Hakansson, tiéu chuan Kelly c6 "dong co tdn tai tu nhién".

Mit hap din nay duoc biéu hién vé chi phi. Trong ngan han, tiéu chuan
Kelly mang lai ty suat loi nhuan thap hon so v6i trong dai han. Mot tay bac
dung nghia song tam bo qua ngay, hin chang quan tam gi dén cai goi 1a rui
ro hay dai han, don gian co thé chon phuong an t6i da hoa hiru dung cua hin
(t6i da hoa s6 trung binh cdng). Tay bac ndy c6 quyén mong doi rang minh
s€ thu duoc 191 nhuan cao hon 1g1 nhuan ma tay bac cua Kelly c6 dugc trong
mot vong quay ngau nhién cta banh xe may man, mic du ¢ thé ¢o rii ro di
kem.

Mot vi du tuong tu 1a cach chung ta tranh ruai ro khi l4i xe hoi (theo nhu
nghién ctru ciia giam ddc tai chinh Jarrod Wilcox). C6 thé noi rang lai xe 1a
mot "canh bac do den" hira hen. Ban danh cuoc vo1 cudc séng cua chinh
minh ré“tng ban s¢ khong chét trong mat tai nan 6 t6 dé dén duoc noi ban
mudn trong su thoai mai va thuan tién cua chiéc 6 t6 hon bét clr phuong tién
giao thong nao khac.

000

Moi lap ludn gidng triét 1y ctua Kelly déu phii nhan diéu nay. Theo cach
1y giai nay thi ban s€ phai tu bo 1ai xe vi viéc ban lai xe luc nao cha co6 nguy
co anh hudng dén tinh mang cua minh. Chang ai suy luén theo cach nay.
Nhu Keynes d3 néi, vé 1au dai roi chung ta cling s& chét. Nén moi nguoi san
sang don nhan nhing rai ro khong anh huong dén ca cude doi ciia ching ta.

Noi tom lai, tiéu chuan Kelly c¢6 thé liéu linh véi sb tién ban can, né ciing
c6 thé hy sinh nhitng khoéan 1gi nhuan béo bé dé doi léy su an toan ma ban
cho 1a khong can thiét. Tiéu chuin nay khong pht hop véi nhitg nguoi luén
tuyét ddi hoa s6 dugc va mat.

Nhirng htra hen cua ti€éu chuan Kelly goi nhé cau chuyén vé cac vi than

quai 4c, nhitng nguoi hay ban phat diéu uéc ma ching chang bao gid thanh
su thyc ca. Samuelson noi: trude khi ban muon t61 da hod 1gi nhuan trong
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dai han déng thoi ¢ ty 1€ rui ro béng 0, ban nén chéc chin rﬁng minh thuc
su muon gi, bdi vi ban phai xét minh co6 thé thuc hi¢n n6 hay khong.
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May bin dan

Nhitng nim 70, Samuelson va Merton di 1am tén bao gidy muc cta bao
chi v&i phuong trinh phii nhan phwong phap toi da hoa sb trung binh nhén.
Tinh chinh x4c va sy uyén bac trong 1y ludn cta hai 6ng da thay d6i suy nghi
ctia nhiéu nha quan 1y danh muc dau tu, nha phén tich tai chinh va cic nha
dau tu, nhirng nguoi ma Samuelson va Merton e ngai bi mé mudi boi "ao
tudng" cua Kelly.

~ Ban chat 1y 1& caa Samuelson va Merton twong ddi dé hiéu. Toi s& ¢
gang trinh bay nd trong mot buc tranh dudi day:

Chuin Kelly nhv miy bidn dan

Ijm

Hinh trén trinh bay ti€éu chuan Kelly nhu mét chiéc may ban dan. Ban
tham gia mo1 van cugc rat htra hen: tung mot dong xu "cong bang", néu duoc
mat ngra, ban nhan dugc gap 6 lan so6 tién dat cugce, nguoc lai, ban s€ thua.

Téi da, nguoi choi s€ cuge 200% gia tri dat cugce. (Vi mdi déng do la
dit cuoc, néu tung duoc mat ngtra va duge 6 do la, ban phai dong 1€ phi choi
50%, tirc 1a 3 d6 la. Tién 1oi trung binh la 2 d6 la cho 1 do la dat coc, tuong
duong 200% gia tri ctia dong d6 la d6). Chi phi doi ra 1a tir 5 dén 1. Piéu nay
c6 nghia 1a ty 1¢ loi nhudn bién/ chi phi 13 2/5, hay 40% tong sd von.
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bicu gi s€ xdy ra mdt khi ban bat dau dat cuoc?

Do thi biéu dién cac két qua co thé xay ra, tu 1an tung thr nhat dén lan
tung thr 4. Bat dau tir trén xudng, ban dau ban co trong tay 100 d6 la. Ban s&
dat cugc 40 do la theo ty 1€ dat cugc cua Kelly, sau do tung dong XU.

C6 hai duong chéo dan xudng tir 100 d6 la, biéu dién hai két qua co thé
xay ra cua lan tung déng xu thtr nhat. Hodc 1a ban s& mat sd tién cuoc 40 d6
la (va chi con 60 db la) hodc ban thing dugc 40 X 6 = 240 d6 la (va cing voi
60 do la du ra khong dat cugc, ban c6 téng cong 300 do la).

O lan tung tiép theo, ban phai diéu chinh sd tién dit cuoc sao cho nd
bang 40% s tién ban dang co. M&i két qua cta 1an tung thtr nhat s& dan ra
hai két ‘qua khac, can chu y rang cac duong nay hoi tu va dong quy. C6 hai
cach dé co dugc 180 do la & lan tung thir hai.

Mang ludi cac kha nang nay mo rong ra glong nhu cach ly giai cho
thuyét lugng tir - rang mdi bién co ngau nhién déu co thé phén chia thé gi6i
nay thanh nhiing mang 6 x4c suat nhu nhau. Dén khi tung dong xu lan thir
tu, co 16 truong hop riéng biét co xac sut ngang nhau, trong tng voi moi
két qua co thé ¢o tir cac 1an tung duoc mit sap va mat ngira. Picu nay duoc
biéu dién thong qua d6 thi twong tu nhuw mot chiéc may danh bac pachinko.
MOi qua banh biéu thi mot két qua co thé co trong tong s6 16 dong zigzac tir
trén xudng dudi.

Cac ti hirng banh ¢ dong cubi cung biéu thi sb tai san cudi cung sau bn
lan tung d6ng xu. Tai ngoai cung bén phai tuong trung cho trudng hop may
man nhét - ban dugc mit ngira ca bén 1an tung ddng xu va duoc 8100 db la.

Bugc nhu vay thuc qua t6t! Thuong thi ban chi mong tung dugc ca mat
ngua va mat sap. Dong zigzag ke chdm bleu dién trudng hop ban tung duogc
mat sap, roi mat ngura, mat sap va mat sap Qua banh nay s€ roi vao 6 voi ba
qua con lai, nghia 1a c6 4 cach dé c6 duge két qua nay - 64,8 do la.

Ciing c6 bdn cach khac nhau dé tung duoc 3 ngira va mot sap, mang lai
cho ban 1620 do la.

C6 bon cach khac nhau dé tung dugc 2 ngura va 2 sap. Pay 1a truong hop
ban ¢6 "van may trung binh" (2 lan thang 2 1an thua) va c6 18 1a két qua
thuong gap nhat. Ttr 100 d6 la ban c6 dugc 324 do la chi trong vong 4 lan
thir van may.
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Két qua tdi té nhat 1a thua ca 4 14n. sb tién con lai cua ban chi 1a 12,96 d6
la.

-000-

Hau hét déu khong cam thay chac chan lam vé nhing két qua nay, boi ¢
su khac biét qua 1on giira két qua tot nhat va két qua toi nhat. 5 trong s 16
két qua, cai ban thu dugc sau cung lai it hon cai ban c6 ban dau. Ma day chi
mdi 1a sau 4 canh bac rat 1y tudng roi.

1 trong s6 16 két qua, ban sé& ¢ it hon nhiéu nhiing gi ban c6 lic dau.
Vay thi vige Kelly dam bao s€ tranh dugc rui ro nhu ¢ trén c6 vé nhu vo
nghia. Dong ¥y la ban s€ khong mat tit ca. Ban van chi chiu 1/16 co may
danh mat 87% s6 tién von ban dau chi trong vong 4 canh bac "den".

H¢ thong Kelly dan t6i mot su phan bd cia cai (gitra cac ket qua hay
nhitng bién c6 tuong ty) nhu cia Manhattan. C6 nhiing nguoi rat giau, lai c¢6
nhitng ngudi rat nghéo va mot it ngudi thudce tang 16p trung luu.

Ta nén xem lai Kelly dé hira hen diéu gi. S6 trung binh nhan, tic hitu
dung ky vong cua 16 két qua co thé xay ra la 324 d6 la. Khong ¢6 mot hé
théng quan 1y tai chinh nao c6 duoc sb trung binh nhan cao hon hé thong cta
Kelly.

Qua la qua tot' Mot vu diém nita ctia tiéu chuan Kelly 1 t6i da hoa s6
cua cai trung Vvi. s0 trung vi la mot phl:rong phap thong ké c6 dugc bang cach
xep tang dan tat ca cac g1a tri, roi lay gid tri nam gitra danh sach do. S trung
vi dugc cac hang moi gioi bat dong san sur dung rat rong rai, va dac biét, no

rat can thiét trong trudng hop cta thi trAn Mahattan, noi ¢6 rat nhiéu mirc gia
khéac nhau.

Tré lai tro choi & trén, s0 trung vi cung bang s6 trung binh nhan, tic 1a
324 d6 la. Va cling cao hon sd trung vi ctia cai ¢ duoc tir bat ky hé thong
nao khac.

Diéu duy nhat ma hé thong cta Kelly khong giai quyét dugc d6 1a didu
chinh van may. Khi dung hé théng cua Kelly, co thé gip van den va két cudc
nhan dugce sd tién it hon sb trung vi. Piéu nay con té hon viéc ban st dung
mot hé thong khac.

Ky tu "epsilon" trong tiéng Hy Lap biéu thi mot lugng nho tuy y (hay
cac nha phi toan hoc con ki hiéu 1a "i" - bat ngudn tir chit "iota" trong tiéng
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Hy Lap). Samuelson tirng két thiic mot bai bao ctia minh bang nhan dinh:

_ “Cuang nhu Gertrude Stein, to1 khong dong y rang: c6 thé xem epsilon
bang 0".

Hay noi cach khac, sai lam cta nhitng nguoi str dung hé théng ciia Kelly
1a cho rang rui ro thua sach tién 1a rat nho (chi bang s6 epsilon) nén co thé
coi nhu bang 0. Tudng twong ban nhay khoi mdy bay véi mot chiée du tot
vay thi, theo cach nghi ndy, ban chic chin sé ha canh an toan va lanh lan.
Vay tai sao moi nguoi khong chot thir mon thé thao ky tht nay? Van délao
chd nguoi ta chap nhan rti ro ¢ nhitng mirc do khac nhau. Xac suét xay ra
bién ¢, du nho cling co thé xay ra, né khong phai bang 0. Van dong vién
Fraidycat Alice co thé da dung khi tu chdi nhay du mic du c6 biét rang xac
sudt rui ro xdy ra "trén thuc té bang 0".

Chinh xac suét rui ro rat nho nay khién cho hé qua sai 1am bi sai. Co
nhirmg mo hinh quan 1y tai chinh c6 thé xur Iy duoc tinh hudng kém rii ro tot
hon tiéu chuan Kelly. Di nhién, bu lai; cdc m6 hinh nay co ty suit 1oi nhuén
kép trung binh thap hon.

Trong khudn kho bai ndy, t6i chi trinh bay mé hinh qua bén lan cuoc.
Con trong dai han, két qua c6 kha quan hon khong?

C6 hodc khong. Theo thoi gian, sd trung vi tang 1én theo cap s6 mil. That
la tot' Co6 nhung he¢ théng quan 1y tai chinh din toi két cuc trang tay hay lam
mat tién trong mot chung muc nao do6 chit khong phai nhirng vién canh may
man nhu mong doi. Trong khi d6, c6 nhitng md hinh tranh duoc rii ro nhung
mang lai 1g1 nhuan thép hon khi so véi mo hinh cua Kelly. Hi¢u qua ciia mo
hinh Kelly da vuot xa cac d6i thu khac va trd thanh mé hinh phu hop nhat
qua thot gian.

Vé mot khia canh khac, moi tha khong tré nén tdt hon trong dai han.
Thoit gian tro1 qua, su cach bi¢t giau ngheo ngay cang 16n thém ma thoi.
Nhitng nguoi da giau lai cang giau hon, trong khi d6, nhiing ngudi ngheo
ngay cang nghe¢o hon.
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Mt dat nuée tw do

Chang khac gi mot cudc tranh luan kéo dai am T trong mot gia dinh, méi
thu lién quan dén tiéu chuan Kelly thuong huéng vao nhiing gi mdi bén nghi
d6i phu’O’ng dang am chi. Bai bao cua Nils Nakansson nam 1971 ("7Tang
truong von va van dung phuong phadp s6 trung binh - phwong sai dé luya
chon danh muc dau tw'") viét lai nhing ¥ tuong cua Kelly va Latane dudi goc
nhin cta thuyét htru dung va cac phan tich vé sO trung binh - phuong sai.
O~ng phan tich van dé trén khia canh thuc tién nhu tat ca cac nha kinh té khac
van lam.

Bai bio méic mot 15i vé mat toan hoc. Trong mot bai bao phan hoi,
Merton va Samuelson d3 mo xé sai sot ndy kha hop 1y. Hai tac gia nay cta
MIT két luan: "Lai mét 1an nita, chién luoc sb trung binh nhan chi la ao
tuong".

Ngoai trir nhan dinh trén thi chién lugc sb trung binh nhan khong han bi
hai ong bac bd. Sai s6t do 1a 161 cuia bai bao chir khong phai tir ban than cua
chién lugc nay.

Jimmie Savage mat nam 1971. Cai chét cua ong da khong cham dat duoc
nhiing tranh cii am i vé nhiing g1 ong da va chua phat biéu trong ghi chu cia
minh. Vao nim 1978, Latane viét rang, "rat kho dé bac bo" 10i tuyén bo cua
Savage, cho du ¢ thé sau nay ong di trao d6i voi Samuelson.

Samuelson da phan bién lai rang Latane nén "tha thtr cho ngudi da
khuat" va th6i mo xé sai lam (ctia Savage) khi 6ng tirng 1én tiéng thira nhan
ti€éu chuan so trung binh nhan.

Nam 1978, giao su Tsvi Ophir, truong Dai hoc Hebrew Vlet "That ngac
nhién khi nhan ra rang mot s6 nhan dinh sai lam Van c6 thé ton tai kha lau
sau khi chung di bi hoan toan bac bo. Quy luat sb trung binh nhan tng dung
dé lya chon danh muc dau tu dai han 1a mot vi du cho diéu nay, mic du
khong it cac nha kinh té tén tudi nhu Paul Samuelson d3 bac bo né.

"Theo tit ca nhitng diéu ma t61 biét" mot nha kinh té hoc tai dai hoc
North Carolina véi quan diém ddi nguoc lai Latané (1978) noi. "chang phai
Samuelson hay Merton, cang khong phai Ophir thira nhan nguyén 1y co ban
cua ly thuyét sO trung binh nhan khi van dung nham lua chon danh muc dau
tu trong dai han. Néu toi lam theo chinh sach G (chinh sach sb trung binh
nhan) con Samuelson, Merton hay Ophir chap nhan mdt chinh sach hoan
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toan khéc thi chic chan cudi cing cua cai cua toi s& nhiéu hon ho. Nhén dinh
nay hau nhu khong sai ciing khong tam thuong."

Li€u co ai thue su tin vao "hé qua sai 1am"? Chic chang c6 ai vd nguc tu
nhéan rang ho nghi hé qua sai 1am la dang. (ndm 1971, trong bai phan h01 lai
bai viét ctia Samuelson, Thorp nhén dinh: "Ching to1 thyc sy dong ¥ rang hé
qua d6 1 sai 1am.") Piéu ma mot s6 ngudi di theo Kelly dang nodi to1 ¢ day la
tinh thiét thuc c6 thé khong thich hop. Vi du, John Kelly cho rang mé hinh
quan ly tién té danh cho tay ca cugc dua ngua cua minh khong lién quan gi
dén ham gia tri vé tién cla anh ta ca.

Henry Latané cho ring "quan diém cua tdi vé sy hitu ich ctia 1y thuyét G
khong hé phu thudc gi vao khai niém hiru dung. T6i chua timg xem G 14 tiéu
chuan do luong hiru _dung". Con Robert Bell va Thomas Cover cua Dai hoc
Stanford cling cho rang: "Chung toi chang thay himg thu gi voi thuyét hiru
dung trong bai viét ndy. Cai chiing t6i muén nhan manh 1a muc tiéu lya chon
danh muc dau tu."

C6 hai luéng v kién trong cudc tranh luan hau thuyét hitu dung nay. Mot
¥ kién tir goc nhin cia cac nha thuc chimg cho rang hitu dung 1a mot khai
niém vo bo va nén tir bé nd (LY thuyét Nhién t6 ctia cac nha kinh té hoc).
Hay quén hitu dung di. Thay vao d6, nghi vé nhiing thir ban c6 thé thdy va
cham vao n6 nhu dong d6 la, dong euro, ddng yén, thé danh bac trong cac
song bac hay cac que diém. Sy tang trudng cua déng do la, euro, v.v.., theo
nhiéu mo hinh quan 1y tién khac nhau c6 thé dugc so sanh mot cach khach
quan nhu sy tang truong cua cac vi khuan trong céc dia cdy. Nhiing déng do
la trong h¢ thong Kelly ton tai va tang truong nhanh hon trong cac h¢ thong
khac. Piéu nay dugc kiém nghiém rat nhiéu 1an cho dén khi né bat dau
thuyét phuc ca nhitng ké hoai nghi.Vay thi, ban s& chon hé théng nao cho
chinh tdi tién ctia minh?

-000-—

Nhiing ngay thang Henry Latané lam viéc ¢ Phé Wall di cho ong co hoi
tiép can thuc té nhiéu hon cac nha kinh té khac. Ong duong nhu cam nhan
duogc rang bén ngoal thap nga (cta nhiing tri thic thoat i thuc té), chang ai
quan tam dén cai goi 1a ham httu dung. Loi nhuén tur dau tu chinh 1a nhitng
con s6 ghi trén phleu diém cua cac nha quan li danh myc dau tu. Cac nha dau
tur ¢6 thé d6 x6 dén hay roi bé mot ngudi quan 1i danh muc dau tu ciing boi
nhirng con sé d6. Phai ching, diéu nay, tu ban than né khong phai 13 nguyén
nhan khién hé thong t6i da héa loi nhuan kép, duoc wa chudng?
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Latané cho rang ddi véi Quy twong hd va Quy lwong huu thi "rat kho dé
nhan dién duoc nhimg hiru dung con tiém an ciing nhu noi chinh xac khi nao
thi hiru dung dat mirc ti da". Nguoi thu quy cung gidng nhu dau bep trong
quan doi. Qua 1a khong thé biét duge hét khau vi cua timg ngudi dbi véi
muoi - va rai ro cling vay.

Thorp lam cong viéc quan ly tai chinh khong chi cho cac ca nhan giau co
ma con cho quy lu’cmg huu cua cac cong ty va Quy hd tro von cho Pai hoc
Harvard. Déi v6i hau hét nhirng nha dau tu, cong ty Princeton-Newport chi
la mot trong nhiéu vu dau tu. Cac nha dau tu c6 the tu phan bd tai san cia
ho. Cong viéc cua Thorp la cung cap nhiing giai phap tai chinh hap dan RO
rang 1a cac nha dau tu, danh gia ngudn quy cia minh chi yéu qua suét sinh
lo1 hi€u chinh theo rui ro.

Trong cac bai bao dang nam 1972 va 1976, Harry Markowitz da néu ra
1ap luan nay mot cach thuyét phuc hon. Markowitz cho ring, nén goi ham
hitu dung cta cac nha dau tu dai han 1a loi nhuan kép chtr khong phai 14 s6
cua cai thu dugc theo tung quy. Hay tudng tuong ban dang Iua chon gitra hai
quy tuong hd. Néu 1a mot nha dau tu dai han, ¢co thé ban ciing khong rd minh
s& dau tu bao 1au va minh s& lam gi voi s0 tlen 101 trong twong lai. Chic chin
ban s€ chon quy nao ma ban tin rang co ti suat loi nhuén kép cao hon. Chang
co nhiéu cin ctr dé ban tinh dugc rang trong rat nhiéu nam, minh s& c6 lugng
tién X tir quy ndy hay mot luong tlen Y tur quy kia. Cang kho hon dé quyét
dinh xem ban nén mua gi vo1 soO tién d6 va ban thich luong tién X hon luong
tién Y 1a bao nhiéu. Lai suét kép 1a tiéu chuan hop 1y duy nhat dé quyét dinh
mot hinh thirc dau tu dai han nay dugc ua thich hon hinh thirc kia.

"Vay con van dé cho rang chiing ta nén phan tich 1ai kep trung binh ky
vong vi nhiing phén tich nay rat can cho nhu’ng nguoi ra quyet dinh béi phan
tich nhu vay c6 thé lién quan dén nhitng ngudi ra quyét dinh dau tu - nhitng
nguoi tinh ¢o bi thu hut boi 131 kép trung binh?"- Merton va Samuelson da
dit ra cAu hoi nhu vay vao nam 1974. "Sau nhiéu lan xem xét, chiing toi nghi
rang day la mot dat nude tu do. Bat ki ai ciing c¢6 thé 1ap nén nhitg chuin
ma minh mong mudn. Tuy nhién, mdt nha phan tich hiéu duoc nhitng mdi
rang budc gitta cac tiéu chuan khac nhau, c6 nghia vu gitip moi ngudi gan
loc duge nhirng myc tiéu ma ho, sau khi suy nghi ky, thuc sy mong mudn.
Véi kinh nghlem cua ching to1, chi khi sy thau hiéu van dé dugc nhan 13, sé
c6 mot s6 nguoi ra quyét dinh van thay htng tha voi 14i kép trung binh".

C6 nhat thiét phai tuyén bé moi nguoi khong nén lo ngai vé 1ai kép trung
binh? Nhiing cdu hoi nhu thé nay cling nhu nhing tuyén bd cia Merton va
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Samuelson rang ho da thanh cong déu khién nhimg nguoi theo Kelly hoang
mang. Thorp ciing ké rang khi dng giai thich tiéu chuan Kelly v&i cac nha
dau tu thi hau hét ho déu t6 ra rt tha vi va mudn tmg dung no.

Hon ai hét Thorp chinh 1a nguoi c6 thé néu duoc két qua trong thyc té ra
sao. Trong bai viét "Su lya chon danh muc dau tu va tiéu chuan Kelly", ng
liet ké ra cac két qua dat dugc cua "mot t6 chirc dau tu tu nhan quyét dinh
giao tat ca cac ngudn lyec ma no c6 cho Quy hoan 601 von va ap dung ti€u
chuan Kelly dé phan b tai san. " Thorp xac nhan rang "to chirc dau tu" d6
chinh 14 hiép hoi quy Hoan d6i von cua ong. Tur thang 11 nam 1969 dén
thang 12 ndm 1973 , 14i sudt cong don ctia quy 1a 102,9% , trai han véi sy sut
giam (-0,5 %) chi s0 Dow Jones trung binh trong cung giai doan do. Thorp
viét: "Nhiing nguol de Xuat ly thuyet thi truong hi¢u qua héy giai thich xem.
Chung t6i nhan thay rang néu cac to chirc quan 1y danh muc dau tu deo dudi
mot chién lugc 'khac vé ban chat va xem d6 1a muc tiéu can dat dén thi chac
chan ho s& giau hon nira."
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Bit Kkip gia dinh Kelly

O cudi ngd cut ¢ hai ngdi nha gan gidng nhau. Trong hai cin nha d6 c6
2 gia dinh gan giéng nhau va muc thu nhép thi cling twong duong nhau. Nha
Jones thi bi am anh bo1 nhiing vat chét tién nghi. Ho c6 ca mot danh sach
nhirng muc tiéu day tham vong nhu s& xdy mot ho boi méi vao mua hé nim
t61, mua mot chiéc SUV that 16n khi hop dong thué nha hét han va cho dira
con 4 tudi ciia minh hoc tai Harvard. Nha Jones tinh toan chinh xéc nhiing
muc ti€u cua ho s€ phai tdn kém bao nhiéu va chinh xac khi nao ho can tién.
Dua trén nhitng muc ti€u nay, ho 1ap ra mdt ké hoach dau tu tét nhat cho
chinh minh. Theo ké hoach do, ho c6 duoc co hoi tdt nhat dé kiém duoc
khoan tién ho can khi c6 nhu cau.

Trong khi d6 hang x6m cua ho, nha Kelly lai chang quan tim gi dén
nhirng muc ti€u tai chinh. Ho dau tu dé kiém tién, dic biét 1a dat duoc 13i kép
cao nhét tir viéc dau tu ctia minh. Tai nhitng budi tiéc nhe, nhitng nguoi hang
x6m ludn biét rang dé bat chuyén voi nha Kelly, tét hon ca 1a bat dau bang
cau chuyén vé 1ai kép. D6 1a tat ca nhitng gi ma gia dinh nay quan tam.

Sau mot khoang thoi gian (thuong 1a kha dai), chac chin nha Kelly giau
hon nha Jones. Nhiéu nam qua di, khoang cach nay ngay cang 16n.

Nha Jones khong khoi cam thay d6 ki mdi 1an nhin qua coc hang rao cua
nguoi lang giéng. Rot cugc thi ho cling thich minh la ngudi c6 nhleu tién
hon. Tuy nhién, ho van co 1y do dé binh than trude su cach biét vé tai san
nay. Ho tu nhii: "Nha Kelly c6 tién, nhung chiing ta c6 thir dang gia hon".
Cai ma nha Jones c6 1a su hitu dung. Ho da thiét lap dugc nhirng ké hoach
dau tu dé dat duoc nhiing muc ti€u ho thuc su quan tam.

Nha Kelly nghi rang nha Jones mat tri roi. Liéu ai co thé thay duoc cai
ma nha Jones goi 1a "hiru dung" chua? Nha Kelly cho rang cac muyc tiéu co
thé linh dong. Piéu quan trong 13 klem cang nhiéu tién cang tot, va trong
khoang thoi gian cang nhanh cang t6t - va roi nghi xem nén chi tiéu khoan
tién kiém dugc nhu thé nao.

Vay, bén nao c6 1i hon: nha Jones dé cao hitu dung hay nha Kelly chi
quan tam téi 1ai kép?

Ham htru dyng dua trén tai san cua nha Jones rat rd rang. Chua bao gio
ho tu hot li€u tién c6 mang lai hanh phuc khong. Ho biét chinh xac X dong
do la co thé 1am ho hanh phuc ¢& nao. Ho lwa chon danh muc dau tu phu hop
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v6i nhitng s thich nay. Ma theo cac nha kinh té hoc, d6 chinh 1a dau hiéu
cua su hop ly.

Chang c6 gi kho hiéu khi cudi cung, nha Kelly lai giau hon nha Jones.
Ho lua chon danh muc dau tu cin cir vao su ting tudng von. Khong diéu 2,
nhat 13 nhiing rang budc ca nhan, c6 thé kim him nha Kelly lam giau. Diéu
duy nhat nha Kelly khong mong doi chut nio 1a su ghen tirc cia nha Jones.
Tham chi, néu nghi theo cach ctia nha Jones, tirc dé cao hitu dung thi sb tai
san 1on ctia nha Kelly van duoc ua thich hon.

Pay chinh la dlem trong yéu trong cugc tranh luén vé tiéu chuan Kelly.
Do6i voi nha kinh té hoc, mic dinh rang moi nguoi ¢6 ham htru dung (vé cla
cai) duoc tinh toan chinh xac la mot diéu rat tu nhién, nhu thé hit tho khong
khi vay. Ho khong chat do du khi mac dinh nhu vay boi cai ho can 13 mot
ham hitu dung dé giai toan. Piéu nay chang hé xuat phat tir quan diém cia
Samuelson, ma vi kinh té hoc vao thoi nay bi déng nhat véi toan hoc.

Thyc sy thi cam nhan cua chung ta vé cua cai thuong dé thay doi, khong
nhat quan, va kho xac dinh bang bat cur mot ham s6 toan hoc nao (bao gobm
ca ham s6 loga). Su wa thich thuong duge tong quat hoa dua trén nhu cau.
Ban s€ khong biét ban thuc su can gi cho t6i khi ban thuc sy gap mot sO van
dé can t6i n6. Py chang phai tin mdi mé gi cho nhimg nha t6 chirc cac cude
tham do y klen hay nhirng nhém trong tam. Nguoi ta chi c6 quan diém viing
chic Ve mot sd van dé ma thoi. Con voi nhiing van dé khac, ban phai thic ép
ho quyét dinh, va rat nhiéu cac quyét dinh d6 phu thudc vao cach ban hoi ho.

Su wa thich chic chin nhat ma moi nguoi nghi vé tién 1 c6 cang nhiéu
tién cang t6t va kiém tién cang nhanh cang tot. Néu hoi mot nha dau tu vé
murc d0 rui ro ma ong ta chép nhan duoc thi cau tra 101 luén luodn la: "Cha ,
khong biét nita... Bao nhiéu rui ro thi toi chép nhan duoc nhi?"

Diéu d6 khong c6 nghia nha dau tu ndy 1a tay mo ma don gian nguol nay
c6 suy nghi rat thoang. Trudc tién hét, anh ta s& ty nhu v6i ban than rang anh
ta dang c6 dau tu hop 1y véi ty sudt loi nhuan va mirc rai ro hop 1y.

Hau hét cac nha kinh té hoc déu bac bo y kién cho rang hitu dung 1a mot
khai niém phi thyc té. Tsvi Ophir thudc Pai hoc He-brew da két thuc bai viét
ctia minh bang mdt 161 phan bac rat danh thép: "mot nguoi chap nhan theo
Latan¢ (ttrc thira nhan nhiing 1y 1€ ctia Latan¢) khong nhitng phai quén di
httu dung ky vong ma con phai quén di ngay chinh ban than khai ni¢ém htu
dung". Khi viét ra cau nay, rd rang 13 Ophir cam thdy minh dang phan nao
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bac bo di mot quan diém dung dan.

Céc nghién ctru vé cac cach hanh xir lién quan dén tai chinh cho rang con
nguoi duge thuc day khong chi béng nhing gi dat dugc hoic danh mat mot
cach hoan toan ma con béi tinh d6 ki. Chung ta so sanh thu nhap tu dau tu
cuia minh véi thu nhap cua nhu’ng nguoi lang giéng va v0i cac chi s thi
truong. Mot thu nhap dugce goi la "tot" khi n6 c6 loi néu ta dem so sanh.
Trong tat ca cac chién lugc quan 1y tién, chi ¢6 chién luge cua Kelly 1a
khong thét bai trong dai han.

C6 mot van dé ¢ day. Cudc song thi ngan ngti ma thi truong ching
khoan la mot tro choi cham chap. Trong bai xi dach, ctr 40 gidy thi nguoi ta
biét dugc minh thang dugc gap do1 hay mat trang. Con trong thi truong
chimg khoan, thuong phai mat hang nam mai tang gap doi nhiing gi ban co
hodc ciing rét c6 the s& mat trang. Khong mét nha dau tu chimg khoan theo
kiéu mua va giir co phleu nao cé thé song du lau dé du tu tin két luan rang hé
théng ctia Kelly tot hon tat ca cac hé thong khac. Pay 1a 1y do tai sao hé
théng Kelly thich hop véi nhitng ngudi mua vao va ban ra trong ngan han
hon 12 nhitng nha dau tu nhoé 1é dién hinh.

Céc nha kinh té hoc khong phai 1 nhitng ngudi dau tién nghién ciru cac
mo hinh danh bac. Cling khong phai nhitng viéc lam ki la cta céc tay choi
ching khodn thu hiut dugc sy chtl y cua nhitng nha 1y luan thoi Samuelson.
Mau chét khién nhitng ngudi nay hing tha nghién ctru, va ciing 14 diéu 1am
cho phuong phap ctia Kelly c6 vé méi mé, chinh 1a van dé phan bo tai san
ctia mot nha dau tu dién hinh. Ban nén dau tu bao nhiéu vao nhitng c6 phiéu
c6 lgi nhuan cao nhung rui ro va dau tu bao nhiéu vao nhimng chimg khoan
c6 lgi nhuan thap nhung an toan hon nhu trai phiéu va tai khoan tiét kiém?

Cau tra 101 theo tiéu chuan Kelly la hay dau tu tat ca von cua ban vao co
phleu Thuc té, mot s6 tac gia da két luan rang mot ngudi dau tu vao Quy
dau tu theo chi s6 hoan toan co thé sir dung quy luat don bay & muc do
khiém ton nhat. (Tuy thi trudng ching khoan khong thé tranh khoi nhitng vu
sup do va mac du nhiéu ching khoan riéng 1€ co thé tré nén vo gia tri, khong
mot chi s6 chimg khoan nao ctia My tut xudng t6i 0).

Phan Umg cta cac nha kinh té hoc véi nhirng nhan dinh nhu thé nay la:
hay hanh dong theo thuc té. Pau tu theo kiéu mua va gitr co phiéu 13 tru:0’ng
hop ma httu dung c6 y nghia. Mot s6 nha dau tu cam thay hai long v6i mot
danh muc dau tu von tu cd, va sé it hai long hon nhiéu khi str dung mo hinh
tin dung mua chimg khoan (buying on margin). Mot cudc khiing hoang rat
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c6 thé s& xuat hién trén thi truong 1am giam dang keé s tién tiét kiém, va
ngay ca nhirng nguoi trung nién day dan kinh nghiém ciing khong thé thu lai
dugc nhitng gi di mat. Hé thong Kelly co thé khong that bai hoan toan
nhung n6 khong hé dam bao do an toan nao.
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Miic cho thoi gian dau tw con dai

Quala hét st la lung, cudc tranh luan vé tiéu chuan Kelly mai dén nim
1979 moi Ién dén dinh diém. Khi nhan giai thuong Nobel, Samuelson mot
lan nira lén tiéng phan d6i chlen luge s6 trung binh nhan va 1ap luan dé dai
ctia gido su Seuss. Ong viét mot bai bao str dung céc tir chi gém mot am tiét:
"Tat sao chiing ta khong nén chon 16-ga cua tai san 1a mgt so 16n khi ma thoi
gian dau tu 1 dai han" ("Why We Should Not Make Mean Log Of Wealth
Big Though Years to Act Are Long"). Bai bdo tht vi nay dugc dang trén mot
tap chi c¢6 cai tén gom cac chir da Am tiét thong thuong, T Tai chinh Ngan
hang (Journal of Banking and Finance).

Thorp 1y luan: "Nhitng gi t6i nghi Samuelson ¢ gang truyén dat qua bai
bao nay la: Cac ban khong chiu ndi thi t6i budc phai giai thich diéu nay bang
nhiing tir chi c6 mgt am ti€t ma thoi".

V61 manh 161 cau khach nay, Samuelson khong t}}é su dung nhirng tur
nhu: "s6 trung binh nhan", "l6-ga" hay "t61 da hoa". Ong ciing khong thé
nhac to1 Bemouli, Kelly, Shannon, Latané hay tham chi Gertrude Stein.

Tai sao sau d6 mot s6 ngudi van nghi 14 ho nén chon 16-ga cua tai san la
mot s0 16n? Ho gat dau thira nhan. Ho cam thay rang "bang cach nay cudi
cung ho s& giau c6 hon. Ma nhiéu tién thi chic chan 1a loi hon it tién".

Nhung ho da sai. Picu ma ho khong thay duoc chinh la nhimg gi ho mat di -
va chac chan 1a ho s& mat - vdi s6 N 10n, ban s& mat mot khoan thuc su 1on
(diéu nay da duoc kiém ching).

Samuelson khéo 160 két ludn rang, "khong can pha1 noi thém nhiéu nira.
Tdi da trinh bay quan diém cua minh. Va diéu cu01 cing mudn néi 1 quan
dlg:m ay duoc toi trinh bay trong mot bai vian chi gdm toan nhimng tir mot Am
tiet."

Subt cudc tranh luan, mdi bén déu hing tht tim hiéu xem nhing nhuoc
dlem nao trong tu duy hay tinh cach cua d6i phuong khlen ho cur tiép tuc
mac phai nhirng sai Jam trAm trong. Samuelson nhan xet rang nhu:ng nguol
an tuong nhleu nhat v&i tiéu chuan Kelly lai thuong 13 nhitng nguoi it hicu
biét vé kinh té nhat. Thuc té con hon ca vay nita. Phan 16n ho 14 nhiing nha
Iy luan vé thong tin, nhiing tay danh bac, cic nha toan hoc hay cac nha quan
Iy danh muc dau tu chir khong phai tay mo, nhung ho cling khong phai 1a
nhirng ngudi hoc cao t6i tién si va quen thudc véi cac tai liéu kinh té.

https://thuviensach.vn



ft nhat thi, phan nao anh hudng tir Samuelson va Merton, danh tiéng cua
tiéu chuan Kelly trong gi6i nhirng nha kinh té hoc ngdy nay chic chin ciing
chang hon gi tiéng tim cua tay hoa si Thomas Kinkade trong gidi nghé thuat.
N6 chi cuén hat nhitng ai khong thuc su "hiéu" né.

Bén tham gia tranh luan con lai thi di thuc hién cac phan tich tam ly. T61
d3 timg nghe qua nhiéu 1y thuyét phan tich tai sao va bang cach nao ma
Samuelson lai mot myc phan bac sb trung binh nhan. M6t trong nhiing 1y
thuyét do6 ra doi1 khi Claude Shannon, mgt nguo1 ban cua Samuelson, cha y
t5i budi dién thuyét vé thi truong chimg khoan cua 6ng va dua tiéu chuén
Kelly vao chuong trinh nghl su. (Néu Jennifer Lopez thu hut dugc rat nhiéu
su cht y khi tuyén bé mot giai phap cho tinh trang nong 1€n toan cau, chic
chan cac nha khoa hoc trai dat s& say sua chi ra nhitng thiéu s6t ma ho tim
thay trong mé hinh ctia J.Lo). M6t cach giai thich khéc 1 tiéu chuan Kelly
"khong dugc phat minh ¢ day". Tiéu chuan Kelly 14 cong trinh cta cac nha
Iy luan (va ctia mot nha vat 1y thé ki XVIII) chr khong phai cia mot nha
kinh té hoc, thé nén cac nha kinh té hoc bao vé chinh gid1 cua ho.

John Maddux, bién tip vién 14u ndm cua to Nature, dé xuit ra mot quy
dinh hai hudc, trong mot chirng muc nao dé cé thé duoc ap dung cho moi
bén tham gia tranh luan: "Nhitng nguoi hiéu mot tic pham rd nhét lai c6 thé
1a nhitng nguoi gitp thu hat sy cha ¥ cho tac pham do it nhat; chinh nhiing
101 chi trich nho 1é dén tir rat nhidu ngudn, dic biét 1a su phat hién cua céac
thg in méi 1am duoc diéu nay."
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Moi tro co bac déu nhw nhau

Mot diém ma ca hai bén tham gia tranh luan déu dong y 1a hé thong
Kelly da dat ra mot s6 thach thirc cho bat ky nha dau tu nao mong muon co
dugc loi nhuan tdi da. Day cling 1a mot van dé nira ma ta co6 thé lam sang to.

Hay xem xet dd thi trang bén, n6 1a mot anh chup nhanh vé tiéu chuan
Kelly. Do thi biéu dién sd tai san ctia mét tay ca cugc (hodc mot thuong
nhan) theo tiéu chuin cua Kelly trong mot chudi cac van cuoc lién tuc voi
ting co hoi dat cugc riéng 1€. Truc hoanh biéu dién thoi gian (hoac s6 1an
cuoQc), truc tung biéu dién sd tai san. O day, to1 khong dé cap dén don vi.
Hay tudng tuong rang dd thi nay dugc in trén cao su nén ban c6 thé kéo dai
cac truc thoi gian va tai san dén chimg nao ban mudn.

C6 1& ban s& thac mac do thi biéu dién cho tro choi hay vu dau tu nao.
Chuyén d6 khong quan trong lam. Ca cugc theo kiéu Kelly nghia la tat ca
céc vu ¢ cuoc va dau tu ma ban tham gia déu c6 thé hoan d6i dugc véi
nhau. Véi bat ki mot co hdi ca cuoc hay dau tu nao cho trudc, mot nguoi ca
cuoc theo kiéu ctia Kelly c6 thé bién ddi n6 thanh mét vu ca cuge hay dau tu
c6 toc do ting trudong von cao nhat. Khi vu ca cugce qua mao hiém, ngudi
nay chi dit cuge mot khoan rat nho trong tong von cta minh dé giam bét rui
ro. Con khi gap mot vu dau tu hay kinh doanh khong hé c6 dau hiéu rui ro
trang tay, tay cugc cua Kelly c6 thé ap dung hiéu tmg don bay dé thu duoc
loi nhuén téi da.
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Céng thic cua vin may
Tong quan vé chuin Kelly

Tay choi theo phuong thiic
Kelly cé it tién hon so véi

i miiic anh ta dat dugc § thai

diém cao nhdt \\

Khi ning mdt 1_!1 h- san ld 50%

Gia str tay bac ctia Kelly c6 dit cuge bao nhiéu tiy ¥ (c6 thé ap dung
hiéu (mg don bay bat ctr khi nao thich hop) nhung khong duoc phép da dang
hoa béng cach dat cuoc nhiéu van cung mot luc, khi d6 duong biéu dién tai
san co thé giéng nhu d6 thi trén cho bat ki mot canh bac hay mot vu dau tu
nao. Cai téi dang noi ¢ day khong phai 1a hinh dang chinh xé4c ctia cac diém
cao nhat hay cac khoan 16m trén d6 thi, di nhién nhiing diém nay s€ dugc
xac dinh ngau nhién, ma to1 dang dé cap dén pham vi cua cac dlem tang Ién
tut xudng nay, nhin chung chiing c¢6 xu hudng tang 1én theo cap s6 mil. Po
thi nay co the s€ lam ban nh¢ dén do thi biéu dién thi truong ching khoan.
Thét ra, ngudn von cla tay bac theo kiéu Kelly bat 6n hon so véi chi s6 Dow
hay S&P 500 thuong thay.

Hinh dang cta d6 thi lam ta lién tudng té1 vach nai 16m chém - mot canh
dep dé goi nén ndi budn x¢€ rudt. Gia st ban dang dung tai di€ém cao nhat &
phan gitra hot chéch vé bén phai cua do thi.

Diém nay bi€u dién cho mot triéu dau tién ma ban c6 dugc. Trong tinh
hudng cu thé nay, ban sap phai mat hau nhu tat ca.

Su dao dong vé ngudn von trong cac van cuoc cua Kelly tuan theo mot
quy luat don gian. Trong mot day vo han cac van cugc theo thir tu cua Kelly,
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xac suat nguon von cua ban bi gidm xudng chi con mdt nira so vdi con s
goc la... 1/2.

Diéu nay dung tuyét d6i d6i voi mot trd choi 1y tudng, trong d6 ngudi
choi duoc dat cuoc lién tuc, nhung chi dung twong dbi dbi véi cac truong
hop ca cugce roi rac nhu bai xi dach, dua ngua, v.v.. . Quy luat twong tu ap
dung cho phan so 1/n. Nghia 13 x4c suat giam 1/3 von goc 1a 1/3 hay xéc suat
giam 1% von gdc cta ban 1a 1%.

Trong quy luat nay, tin t6t lanh 13 x4c suat mat trang, tirc von clia ban bi
giam xudng 0 1a 0. Va bot vi ban khong bao gio trang tay nén ludn co thé
phuc hoi lai duge tir nhiing thua 1.

Nhung tin xau 12 bat ké giau c6 c¢& ndo, ban van ludn c6 nguy co thua 15
nghiém trong. Quy luat 1/n c6 thé ap dung cho bat ki giai doan ¢4 cuoc nao.
Néu ban xoay X0 de Von ctia minh ting 1én dén 1 triéu do6 la, dleu nay chang
khac gi v&i viée s6 von ban dau cua ban 13 1 triéu d6 la. Xac sudt ban mat di
mot nira s6 tién trén tai mot thoi diém nao do trong twong lai 1a 50%. Su thua
16 nay chi 1a "tam thoi". Nhung du sao khi chia nho chung ra, mot tay cugc
hay mot nha dau tu theo cach cua Kelly phai song véi sb cia cai it hon trong
mot thoi gian dai hon so voi trude kia.
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Nguwoi mach nuwdc ca ngua trong by com-1€é xau xi

Hay thir g5 dong "Cong thirc Kelly" hay "Tiéu chuan Kelly" vao Google.
Nhitng mé hinh lam giau nhanh luén dugc ua thich ké sau dé tai vé sex.
Trang web cling dua ra nhitng ban luan tranh cai, theo do, nhiéu tac gia
khong hiéu dugc cac nha kinh té hoc ciing nhu cac nha 1y luan thong tin néi
gi.

"Tat ca dam co bac dang gom thudng st dung manh gi 46 gan giéng voi
tiéu chuin Kelly" - Jojn May - ke duogc trang web mo ta nhu "mot tay ca
cugc dang so nhat trén thé giGi" - tuyén b6. Mot trang web vé ca cuge bong
da tai Anh cho rang, ngudi phat minh ra hé théng céa cuoc, ngai John L Kelly
cua Hoa Ky (nguodi dang lam viéc cho phong thi nghiém AT&T Bell), 1
rang 1a mot gd ham vo dung."

Tuy nhién, cum tir dién ta chinh x4c nhat mbi quan hé giita cong dong
nhiing nguoi ca cugce va tiéu chuan Kelly 13 yéu - ghét. Mot vai nguoi chong
tiéu chuan Kelly chi trich kich liét trén cac website lam cho cai tén
Samuelson nghe c6 vé nhat nh€o. J.R Miller, chu but cua to "Ca cugc
chuyén nghiép" (Professional Gambler Newsletter) da viét: “Lan t6i, néu c6
mot gd mach nudc ca ngya trong by com-1€ xau xi khuyén ban nén su dung
mot m6 hinh ca cugc tién tién, vi nhu "tiéu chuan Kelly" thi hay yéu cau
Xem qua bang Thac si vé toan hoc ciia 6ng ta - nhat 1a vé todn x4c suat".
Miller cho rang nén goi tiéu chuan Kelly 14 "tiéu chuan Kevorkian" hozc
"tiéu chuan Kamikaze". N6 s& tu dao hd chon minh".

TAt nhién Miller c¢6 dé cap dén dic diém tut giadm manh vé tai san trong
cach dat cugce lién tuc cua Kelly. Giai phap ma d6ng mudn tim hiéu 1a ludn
dit cuge cing mot lugng tién, cho du 1 bao nhiéu. Véi cac bai viét vé ca
cugc ti 1¢ 50-50 cac tran dau thé thao (mang lai 99 d6 la/thang), Miller dé
xuat rang ching ta c6 thé tang nguoén von ciia minh 1én gap 3 1an trong mot
nam. Ong cung ghi chep lai rang "theo chuyén gia nghién ctru Nigel
E.Turner, Tién s, nha khoa hoc tai Trung Tam nghién ctru Nghién va strc
khoe tAm than thi tién 101 trong cac vu ¢ cuoc (nhu trong h¢ thong cua
Kelly) 13 mét trong nhitng triéu chimg ctiia mot nguoi co van dé vé bai bac."

-000-- --

Hang loat cac trang web ban luan vé phuong phap dau tu cia Kelly. Mot
vai trang ¢ gan cho tiéu chuan Kelly phu hop véi viéc chon lya chimg
khoan théng thuong. Nhimg trang web nay thudng bién cac thuat toan ctia
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Kelly thanh nhu’ng bai thuyét gido té nhat ma chang ai c6 thé phan d6i mot
cach chinh xac duoc (Vi du nhu "Hay dau tu vao linh vuc ma ban c6 lgi thé
va tap trung vao no trong dai han"). Nhing dic diém thu hat cua tiéu chuan
Kelly (loi nhuan t6i da va do rai ro bang khong) doi hoi sy chinh xac khi udc
tinh bién va sd du. Su chinh xac d6 khé co duoc trong hinh thirc dau tu
thong thuong.

Trong s6 nhing nguoi ung ho Kelly, ai ciing biét bao gom ca Warren
Buffett, chi c6 diéu Buffett khong cong khai thira nhan thoi. Triét 1y cua
Buffett khi dau tu vao mot sb it cac cong ty nho noi ong o loi thé va tap
trung vao dau tu dai han 13 "hdy cugc niém tin cua ban”, nghe co vé gidng
triét 1y ctia John Kelly bat ké ong co blet Kelly hay chu’a Ly thuyét nay duoc
giam d6c Quy Robert Hagstrom phat trién thém trong cudn sach "Danh muyc
dau tu cia Warrren Buffett" cia minh. Hagstrom trinh bay rat thang than:
"Chung ta khong c6 bang chirmg nao ching t6 Buffett ap dung mo hinh Kelly
khi phan b6 nguon von Berkshire. Nhung khai niém tiéu chuan Kelly 1a mot
qué trinh hoan toan dua trén 1y tri, va theo t61 nghi, rd rang né trung hop voéi
tu duy cua Buffett",

Thorp viét: "Kinh nghiém cua toi 12 hau hét nhing tay choi bac hay cac
nha dau tu k¥ tinh st dung tiéu chuan Kelly déu thay rang s6 von cua ho
thuong xuyén giam sut dang ké dén muc khong chap nhén dugc. Nhing tay
c4 cuoc da hoan thién mot s6 cach dé lam giam tinh bat 6n manh trong mo
hinh cua Kelly. Thorp sir dung céach tiép can tuong tu d6i voi hinh thtrc dau
tu Princeton-Newport. Kho ma noi qua 1én tam quan trong cua van dé nay.
Khong the mua ban mot Quy chong rii ro ma gia trj tai san ctia n6 bat on
nhu nguon vbn cua mot nha dau tu kiéu lién tuc cua Kelly. C6 hai cach dé
giai quyét troi chay van dé nay.

Céach thir nhét 1a chi dit cugc mot phﬁn nho cb dinh trong téng s6 tién
cuoc ciia Kelly hay con goi 1a budc x4c dinh quy mé cuge. Giéng nhu tir
truée dén nay, ban quyét dinh lya chon mdt co hdi duy nhat nao hodc mot
danh muc co hoi nao co thé tdi da hoa sb trung binh nhan. Khi dé ban dat
cuoc mot khoan it hon tong s6 tién ca cuoc cia Kelly. Cac tay ca cugc
thuong chon ti 1€ "mot nura Kelly" nhat. Theo d6 thi ban chi dit cuoc phan
ntra s6 tién cugc cua Kelly ma théi.

Ti 1& nay kha hap dan vi n6 1am giam dang ké su bién dong, trong khi do,
chi lam giam ti suat lo1 nhuén xubng 1/4. Trong mot van cugc hay mot vu
dau tu véi toan bo s6 von clia Kelly, cua cai tang thém 10% moi don vi thoi
gian, con néu chi str dung mot nira s6 von cua Kelly, con s6 d6 1a 7,5%.
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Loi nhuan bi giam di, nhung rui ro cling giam di rat nhiéu. C6 thé thay
rang mot nguoi dau tu vO0i toan bo s6 von cua Kelly ¢o xac suét bi glam nura
sO von trude khi co thé gap d61i no 1a 1/3. Nhung xac suat nay d6i voi ngudi
dau tu chi dat mot ntra s6 von chuan ciia Kelly chi 13 1/9.

Trén mot trang web, Ray Dillinger goi ti€u chuan Kelly 13 "mot duodng
phan dinh rach roi" giita "dau tu liéu linh" (sdn sing mua & gia cao) va "dau
tu khong tinh toan". Noi nhu vay qua la da néu dugc su thiéu thu hut cta hé
théng Kelly. Do thi trang bén biéu dién hai dai luong la 191 nhuén kép va quy
mo dat cugc, Truc hoanh duoc chia ra thanh nhiéu don vi goi la cac phan s6
Kelly. Piém 1 biéu thi sé tién dit cuoc dung theo tiéu chuan Kelly (né ciing
chinh 1a ti I¢ chinh xac tai san cua nguoi dau co). Piém 0 nghia la khong
cuoc gi ca va diém 2 1a dit cuge gap hai lan so véi tiéu chuan Kelly. Buong
cong lgi nhuan kép dat cao nhét tai diém cuge chuan Kelly. O d6 ¢6 tlep
tuyén voi truc hoanh. Ban ¢6 thé dit cuoc it hon hodc nhiéu hon mét chut
cling khong anh hudng nhiéu dén lgi nhuan kép.

Céng thifc ciia van may
Dau tu liéu linh va dau t« khéng tinh toin

Hé thiing ¢4 ouge Kelly mang lai midc 13 cao
H¢ thing cd ougc r ; . 3

Kelly mang lai 3/4
Igi nhudn
. :
g -
2 £l Z
2 215
|
= 51 £ Khi tdng gip ddi sd
e B Z tién augc chudn Kelly,
=) 2 = lgf phudn 14 bing 0
< -
b !
-3
1 Ca alyc

| B3t cuge qua mwic sé din
dén kit qud Igi nhudn im _f

‘Ban dat cugc cang nhiéu bao nhiéu thi s6 von cta ban cang dao dong 1én
Xuong bay nhiéu. Sy bat 6n s& gia tang khi ban di chuyen qua phia bén phai
ctia do thi. Nhiing diém dat cuoc nam bén trai cta do thi, bao gom ca dlem
dit cugce chuan cua Kelly 1a nhitng diém dit cuoc lidu linh. Nhitng diém nam
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bén phai 14 nhitng diém dat cuoc khong li tri. Chung bi goi 1a "khong 1 tri"
vi chung 1am giam loi nhuén kep, trong khi do, thdm chi con 1am téng tinh
bat 6n so vdi hé thong Kelly.

'Khi tang gap doi sb tién cuoc chuin cla  Kelly, 191 nhuan kép giam
xuong bang 0. Va khi d6, cho du d6 thém tlen cugc vao nira thi ciing chang
cai thién dugc gi. PO thi c6 xu hudng di xudng trong khi s6 von cta ngudi
dat cugc dao dong cang nhiéu.

Vi dau tu liéu linh t6t hon 1a dau tu khong tinh toan nén d6 ludn 1a mot
quyét dinh khon ngoan ngay ca dbi véi nhitng nguoi lidu linh nhat khi dau tu
mot ti 1€ bé hon 1. Ung dung vao thuc té, chuing ta khong biét chiac duoc
nhitng s6 du tir cac van cugc ma ta tham gia. Con ngudi ludn mudn tinh sai
di theo hudng c6 1o1 cho minh.

Bill Bentc, nguoi da thu vé hang triéu do la béng cach van dung phu:ong
phap phan ; s6 cua Kelly trong ca d6 dua ngua cho rang chi ngay ca mot cai
may tinh tot nhat nhung su dung cac mo hinh chua hoan thién cling rat dé
tinh 16 gia tri bién 1én gap d6i. Piéu ndy c6 nghia 13 mot ai d6 c6 gang dit
cuoc dung chuan Kelly thi vo tinh lai dit cugce gip d6i, va lam cho ty suét loi
nhuan bang 0. Pit cugc theo ty 18 chuan cia Kelly sé khong phai hy sinh
nhiéu loi nhuan. Trong truong hop mac phai sai 1am, né ciing it khi day
ngudi ¢ cugc vao khu vuc dau tu khong 1 tri.

Hau hét muc dich thue sy cua nhirng nguoi van dung ti€u chuén Kelly
thanh cong la c6 thé dat cuoc mot luong thép hon lugng chuan cua Kelly,
luong nay duoc quyét dinh khong chac chan va so thich d6i voi rai ro. Phat
biéu tai Montreal vao nim 1997, Thorp tom lugc viéce dau tu ciia minh trong
vong bbn cau:

Céc c4 nhan hay to chirc muén dau tu thu loi nhuan kép trong dai
han nén suy xét kha ning st dung tiéu chuan Kelly dé t6i da hoa, mot
cach tuong d6i, mire ting truong kép vé tai san cta ho. Nhitng nha dau
tu it chdp nhan nguy co rdi ro trong trung han s& dung maot ti 1¢ thap
hon so véi ti 1& chudn cua Kelly. nhitng nha dau tu thu lgi nhuan kép
dai han nén tranh viéc ap dung ti 18 cao hon tiéu chuan Kelly ("dit
cugc qua muc"). Do vy, trong pham vi cac sy kién xay ra trong tuong
lai 12 khong chic chan, cac nha dau tu dai han phai gidi han sé von
dau tu hon nita theo mot ti 1& vira di dé phong ngtra cac rai ro dang ké
do viéc dau tu qua tai.
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Pbi v6i cac nha phé binh, hé théng Kelly chi don thuin 1a mot ham hitu
dung ma dac diém cua né 1a boc 16 su két hop giita tinh tham lam va su thiéu
can trong. V&i nhiing nguoi nhu Thorp va Benter, hé thong Kelly glong mot
hinh miu hon 1a mot phuwong phap méi dé phac hoa bure tranh day du vé rui
ro va loi1 nhuan.

Céch thir hai dé cai tién hé thong Kelly la da dang hoa. Nhung nguoi
chot xi dach thinh thoang van goép chung von lai. Mdi nguoi s€ gitr mot phan
trong tong s6 von ctia nhom va chot doc lap v6i nhau. Vao cudi ngay ho tap
trung s6 tién thing (hay thua 1) r6i chia déu ra. Bang cach chia déu may
man cho moi thanh vién, ca nhom thuong s& dugc loi nhiéu hon, it khi bj 15.

Téac dong ndy hoan toan quan trong. Cach tot nhat dé xem né c6 hiéu qua
thé nao 1a hay tudng tuong ban co thé dat cuoc cung mot luc vo1 hang tram
dong xu riéng biét nhau. Xac suat mdi dong xu roi xudng 1a mit ngira va ban
bi mat tién 1a 55%.

Nhu ta da biét, van cuoc kiéu Kelly gom nhiing lan cuoc lién tlep nhau
v6i moi dong xu - twong tng 10% tong gia tri s6 von clia ban (100 dong Xu).
Con dat cugc cung mot luc thi hoan toan khéac. Ban co thé da dang hoa dau
tu ctia minh bang cach chia vén ra nhiéu phan bang nhau cho cac dong xu.
Bang cach nay ban c6 thé giam dang ké rui ro bi thua 16 nghiém trong. Nha
dau tu st dung phuong phap tbi da hoa sb trung binh nhan s& dua ra mot
téng von 16n hon, 1am gia taing mic loi nhuan kép.

Véi hang traim dong xu duoc tung 1én cung mot lic, tay cuoc ciia Kelly
dat 1/100 s6 von cua minh cho mdi dong. Noéi cach khac, nguoi nay dat cugc
gan nhu: toan bd sd von ctia minh - nhung khong phai tat ca - vao "danh
muc" cac dong xu. Anh ta khong dat cuoc tat ca von boi rat hiém xay ra
truong hop 100 dong xu roi xudng déu 1a mat sap. Su da dang hoa nay trén
d6 thi chinh 12 mot duong sd mii ting trudng, khong troi 1én trut xudng, & d6
it khi thay su tang hoac sut giam manbh.

Princeton - Newport luén la mét hinh thirc da dang hoa cao. Nguon cung
cua cac ching khoan bi danh gia thap 1a rat han ché. Do vay, ngudn von cta
qu¥ dau tu can duoc chia nho dong thoi cho nhiéu "khoan cuoc" (khoan dau
tu).

.Su da dang hoa rat hiéu qua do1 vai1 nhiing ngudi choi bai xi dach theo
nhoém vi cho du thé nao di nita cling khong c6 su tuong quan gitra van may
cua cac lan choi. N6 cling hi¢u qua doi vdoi Princeton-Newport bdi vi sy
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twong quan gitra cac khoan dau tu thuong thap. Céc giao dich phong chong
rii ro cta quy dau tu duge thiét ké sao cho khéng nhay cam voi cac bién
dong chung cua thi truong. Thorp cling tim to1 cac cach lam cho cac phién
giao dich "trung lap véi su bat on". Mot thi trudng hay hoang mang ciing
khong anh hudng nhiéu dén lgi nhuan.

Tiéc thay, mot nha dau tu chimg khoan binh thuong chi ¢6 thé da dang
héa dau tu dén mirc d6 nhu vay ma thoi. Co ta co thé va nén da dang hoa dé
giam bt mot so rui ro bang cach mua mot quy theo chi s6 hodc mot danh
muc dau tu cAn bang tot khac. Tuy nhién, van con d6 mot rii ro dang ké: sur
sup d6 chung ctia thi truong. CO ta co thé da dang hoa thém nira bang cach
mua mot quy dau tu toan cau. Ma cho du lam nhu vay thi van c6 nhitng han
ché. Trong nén kinh té toan cau cta chung ta, hau hét cac chimg khoan va
cac thi truong ching khoan déu c6 moéi lién hé twong quan véi nhau theo
nhiéu mirc do khac nhau. Mot su sup do & Tokyo co thé kéo theo sy sup o
cua cac ching khoan & New York.

Vi ly do nay, viéc ap dung tiéu chuan Kelly dau tu vao chirng khoan
thong thuong chang thu hat dugc may nguoi. Bat ki ai doc toan b cua cai
choi chimg khoan déu phai chap nhan mot sy tut giam manh vé tai san cla
minh. Va diéu nay da gay nhiéu tranh cii khi ban vé viéc dau tu theo tiéu
chuan Kelly. Ti€u chuan nay hau nhu khong thich hop vd1 Thorp va qliy
chéng rui ro cua ong.

-000 -

Mot cudc kiém tra gay gat vé tinh trung 1ap d6i véi thi truong cua hinh
thire dau tu Princeton - Newport chinh 1a su sup d6 cta thi truong chimg
khoan vao ngay thtr Hai den t6i 19 thang 10 nam 1987. Chi s6 Dow Jones tut
mat 23% gid tri chi von ven trong vong mot ngdy, murc cao nhat tir trudc dén
nay. Danh myc dau tu trj gia 600 triéu d6 la My cua Princeton-NewPork tut
xudng chi con 2 triéu. Pau 6¢ nhanh nhay cta Thorp ngay lap tirc tim thay
nhtng co hoi lam giau nho tinh trang hoang mang hon loan nay. Trong sudt
con sut gia nay, khong ai c6 nhu cdu mua chimg khoan nén chang hé ban
dugc ti nao. Tuy nhién, Thorp lai 161 khoang 2 triéu d6 la tir cac giao dich
m&i trong cai ngay den toi d6 va ca ngay ké tiép. Princeton - Newport da
phai dong cira vao thang 10 nim 1987 chi trong vong mot thang, Hau hét cac
quy tuong hd giam 20% gia tri hodc tham chi con hon thé. Khoan tién
Princeton - Newport thu duoc trong nim d6 1a mot con s6 dang ngac nhién:
34% so voi trudce.

https://thuviensach.vn



Ngay thtr Hai den t6i con 12 mot thir thach khac nghiét cho thuyét thi
truong hiéu qua. Dbi v6i nhiéu nguoi, chimg kién chi s6 Dow Jones, dai dién
cho su danh gid k¥ cang cua ho vé gia trj thi trudng tut giam 23% chi trong
vong mot ngay chi voi duy nhat mot thong tin: thi truong sup do, that chang
dé chiu chut nao.

Ngay thtr Hai den t6i nay khién mot sé nha kinh té bac bo thuyét thi
truong hi¢u qua. Nhu:ng thuat ngtr nhu "tinh hgp 1y" hay "thi truong hiéu
qua” gdy nhiéu tranh cai. C6 the noi rang thi truong dang hoat dong rat hop
ly, boi I& trude do da c6 mot sO nguoi khong ung ho viée cung cép cac thong
tin kinh té trong nhiing tuan din dén cudc khung hoang. C6 18 su sup do cta
thi tI'lIO‘ng lan nay la mot phan ing cham, mot tro choi trong dan nhac ma
moi mot nha dau tu déu cd ban di phan ciia minh ngay trudc khi nguoi khac
ban duoc phan cua ho. Bang cach nay, su hdn loan hoan toan co thé duoc
giai thich nhu mot tac dong phu cua cac thi truong hi¢u qua.

_Ngay thir Hai den t61 12 mot vi du rd hon pht nhan mo hinh Buéc di
ngau nhién dang hinh hoc cua gia chung khoan. Su sup d6 cua thi truong to
16n hon nhiéu so véi nhitng gi nguoi ta du doan dya theo mé hinh rat phd
bién trén.

Mark Rubinstein (dong phat minh loai hinh bao hiém danh muc dau tu
dong mot vai tro kha quan trong trong su sup do ndy) udc tinh rang xac suat
thi trudng sut gid 29% trong vong mot ngdy (nhu chi sd gia cac giao dich ky
han cua s&p da ting) chi 14 1/(10 mii 160). P6 1a con s6 ban c6 dugc khi
viét 160 chir s6 0 sau s6 1! Theo Rubinstein:

Mot su kién khong dugc du doan trude 1a s€ xay ra cho du thi
truong chig khoan co ton tai duoc 20 ti nam, tic bang voi tudi tho
udc tinh cho t&i nay ciia vil tru nay di nita, thi khong chac s& xay ra.
Thuc sy, mot su kién nhu thé ciing s& khong xay ra ngay ca khi thi
truong ching khoan ctr 20 ti nam lai hdi sinh mot lan cung véi sy hoi
sinh cua vu tru.

Céc dot sup d6 cua thi trudng khong han 1a mot quan niém méi. Pa c6
mot 1an thi truong sup dd vao nam 1929, mic du (theo nhu tai liéu cua
Rubinstein), n6 dudng nhu chang dong lai chiit ndo trong suy nghi cta cac
nha kinh té hoc nira thé ki sau. Chi c6 mot ngudi cha ¥ dén né 1a Robert
C.Merton. Vao nhitng nam 1970, Merton viét: thi truong s€ hoat dong vira
gidng mot con bo chét vira gibng mot con kién. Hau hét thoi gian, gia ching
khoan 1én r6i xubng nhu nudc di ciia mot con kién. Thinh thoang, gia chung
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khoan lai nhay vot nhu con bg chét. Merton 1y gidi nguyén nhan cia nhirng
lan nhay vot nay la do cac lua chon vé gia. Su ton tai cla nhirng budc nhay
vot ndy cho thay nhitng mé hinh pho bién, bao gom ca cong thirc Black-
Scholes, cling khong hoan toan chinh xac.

Khong thé két hop hé thong Kelly vdi bat ki mot mo hinh nao, ké ca mo
hinh Budc di ngu nhién 16-ga-rit thong thuong dé "gia dinh" thi truong hoat
dong nhu thé nao. Phuong phap t6i da hoa sé trung binh nhan t6 ra hiéu qua
vo1 nhitng "budc nhay bo chét" hodc voi bat ki mé hinh nao duoc dién ta
chinh xac. Nguoc lai, phan tich trung binh - phuong sai lai khong thich hop
dé diéu chinh cac budc nhay nay vi khong thé dién ta chung chi véi von ven
hai con s6 trong 1y thuyét ciia Markowitz.
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Pira em ho xa cua toi

Vao nam 1988, Paul Samuelson guri mot 1a thu cho Thomas Cover, nha
1y luan thong tin ¢ Stanford. Trudce d6, Samuelson da girt mot trong cac tai
liéu ctia Cover vé ly thuyét danh muc dau tu dé Cover xem xét lai: "Néu thuc
su ¢O st dung mot vai tai liéu cua anh, t61 s€ khong dé nod huéng quyét dinh
lwa chon danh muc dau tu cua minh theo nhirng lya chon ma dira em ho xa
ctia toi ¢6 duoc véi ham sd hitu dung loga (Ve tai san)". Ong khién trach
Kelly, Latané, Markowitz va "rat nhiéu vi tién si khac, nhitng ngudi da timg
dé cap dén xac suat phan phdi Poisson, nhat 1a Junes."

Cover ldy 1am vui mung khi nhan duoc thu tir Samuelson thong théi (cho
du trong thu gdm ca nhitng manh vun tai liéu ciia Cover). Cover lién viét
mot birc thu phuc dap rat lich thiép. N6 mo dau cho mot mbi quan h¢ thu tur
kéo dai sudt miy nim. Vay 1a Samuelson cang thoai mai thét ra nhitng 10i
hay ho nhét Goi hé thong Kelly 12 “hoan toan lira dao", Samuelson noi voi
Cover rang s luong nhiing nha toan hoc 16 di 161 nhic nho ctia 6ng vé phép
xap xi sau s& bi giam di 1/2 , rdi 1/4, va ctr tiép tuc nhu thé...

Samuelson viét buc thu cudi ciia minh cho Cover bang nhiing tir chi mot
am tiét. "Néu toi thich cach cau dy doan rui ro, toi khong can (va s& khong)
st dung cac tai liéu cua cau vé su ting truong dé danh gia rui ro. Tai sao cur
loay hoay & van dé nay mai khi ma ta da ting giai quyét né xong roi?"
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PHAN 5: RICO

Ivan Boesky

Viéc Ivan Boesky 14 ai va 1a nguoi nhu thé nao ludn luon 1a mot bi an.
Ong ta ndi voi moi nguoi rang cha dng, mot cong dan nhap cu nguoi Nga, da
quan 1y mot chudi cira hang ban cac moén an ngon & Detroit. Thuc ra, day la
chudi quan bar khiéu vii ¢6 tén 12 Brass Rail va 6ng con c6 mét ngudi chit
quan 1y cira hang ban do an nay.

Thoi trung hoc, mot trong nhitng ngudi ban than nhit ciia Boesky 13 mot
sinh vién nguoi Iran tén 1a Hushang Wekili hoc theo dién trao d6i gitta céc
truong. Sau khi theo hoc tai ba truong cao dang nhé va khong may danh
tiéng & Michigan nhung khong t6t nghiép trudong nio, Boesky dén Iran. Sau
d6 Boesky di day tiéng Anh nhu ngdn ngit thr hai cho nhiing ngudi Iran &
hang thong tin Hoa Ky. Hang nay cho rang ho khong hé c6 ho so luu vé
Boesky da tung lam vi¢c tai day.

Sau khi tam luu tra ¢ Iran mot thoi gian, Boesky tro vé My va ghi danh
vao truong Cao dang luat Detroit - mot truong ludt cap thap. Nam nam sau,
ong tot nghiép sau hai lan bo hoc. Khéng van phong luit ndo mudn thué éng.
Va Ivan Boesky di tré thanh d6i tac cua cha minh trong chudi quan bar thoat

y.

Van may bat dau dén véi Boesky khi 6ng cudi con gai cua mot gia dinh
giau c6. B6 vo 6ng, Ben Sillberstein, 1a mt nha dau tu bat dong san &
Detroit. Boesky d nghe noi vé viéc nguoi ta da kiém duoc hang dong tién ¢
Pho6 Wall. Va éng quyét dinh d6 sé& 1a cudc doi ctia 6ng. B vo cua Boesky
d3 bat dau tao dung cho cap vo chong mdi cudi bang mot cin ho tai mot
trong nhiing tda nha cao cap nhat ¢ Pai 16 Park.

Cong viéc chinh cua Boesky la budn chimg khoan mao hiém. Khi cong
ty ABC mudn thén tinh cong ty XYZ, rat nhiéu co phleu cua ABC s€ dugc
dua ra trong Gmg cho mdi c¢o phiéu cua XYZ, voi viée thira nhén van dé sap
nhap duoc thong qua. Py 1 nhimg diéu kién vu 4i cho cic c6 dong cua
cong ty XYZ bdi vi cong ty ABC hi vong nhiing c6 dong nay sé& tan thanh
viéc sap nhap.

Nhu trén dé néu, mdi cb phiéu cua cong ty XYZ sé dang gia bang X ¢o
phiéu cia ABC néu viéc sap nhap dién ra. Tuy nhién, gia c6 phiéu cua hai
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cong ty lai it khi duoc trao ddi theo ti 16 ndy, bdi vi viéc sap nhap cé dién ra

hay khong thuong khong duoc chic chan. Su sap nhap c6 thé bi gdy tro ngai
khong chi boi cac co dong ma con cé thé 1a boi chinh phi hodc do sy suy di

tinh lai trong van dé quan 1y.

Mot ai d6 voi ¥ nghi viée sap nhap s€ dugc thong qua co thé mua co
phiéu XYZ va bat chot ban cb phiéu ABC nhim dam bao loi nhuan khi viéc
sap nhap dién ra. Robert C. Merton da lam nhu vay trong vu sap nhép Siger -
Friden vao nim 1963. Piéu niy chang khac gi mot vu ca cuoc thé thao cho
cudc sap nhap. Vigc dat cuogc nay co thé lam don bay cho co hoi kiém dugc
mot khoan tién nhiéu hon.

Piéu nay duoc goi 1a kinh doanh ching khoan mao hlem vi bat cur ai
thye hién viéc nay ciing dang chip nhan rai ro mat tién néu cudc sap nhap
that bai. Vu thir nghiém déu tién ctia Boesky trong viéc kinh doanh chimng
khoan dién ra tai mot cong ty tén 1a Kalb Voorhis. Trong mdt vu giao dich,
ong da lam thua 16 20.000 d6 la ctia cong ty va bi sa thai.

Sau vai vu khoi dau sai 1am khac, Boesky quyét dinh day la thoi diém dé
ong bat dau mo cong ty ctia minh. Ong di cho dang mot mau quang cio trén
to The Wall Street Journal dé tham do cic khoan 1gi nhuéan di thuong ma
kinh doanh chirng khodn mang lai.

Cac cong ty dau tu tu nhan khong quang céo theo cach thong thuong,
bang cach nay hay cach khac ho phai sir dung dén phuong thire tiép can truc
tlep (viéc Thorp va Regan c6 nhirng s6 dién thoai khong bao gio dugc cong
b6 clia cac doi tac 1a mot vi du dién hinh). Mac du nhtng thanh tich trong
cong viéc khong may an tuong, Boesky van ra gia 45% loi nhuén cta cong
ty nao st dung dich vu ctia 6ng ta. Trong truong hop Boesky bi that bai thi
céc nha dau tu s& phai chiu 95% sb tién thua 16 nay. Nhiing khoan chi phi cat
co nay c6 thé 1am bat ky nha dau tu nhay cam nao phai lui bude. Nam 1975,
cong ty ctia Ivan F. Boesky di vao hoat dong nho vao tién cta gia dinh
Silberstein.

Boesky thuong goi mét cai banh sung bo cho bira sang, dap dap vao né
vai lan rdi 4n ngau nghién cho dén mau vun cudi cuing. C6 mot 1an bi nhan
vién ctia minh bat gip dang ngoam mot miéng hoi to, Boesky da ty chui ria
"Ivan! May dung 1a d6 con lon!"

"Piggy" la bi¢t danh cua Boesky ¢ phé Wall. N6 am chi su khao khat cua
ong do6i véi nhitng vi tri 16n lao, luc don bay tai chinh va kinh doanh mao
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hiém. Mot khi tin tudng rang kha ning dién ra sap nhap 1a rat cao, Boesky da
sir dung don bay tai chinh dé gia ting muc loi nhuan ma 6ng da udc doan
trude. VAy can bao nhiéu luc don bay dé 1am duoc diéu nay? "Muc t6i da
duoc phap luit quy dinh" - d6 1a ¥ kién cua Boesky Corp.

Cuc dir trtr Lién bang cho phep str dung céng cu don bay U theo ty 16 2:1
trong nhirng vu giao dich chung khoan theo kiéu "ban 16", Nhung cac nha
dau tu tu nhan van co thé tu thiét 1ap nén ty 18 cua minh, giong Boesky da
lam. Khi dugc mot nha bao cua tap chi Fortune hoi vé viée ¢6 101 don dai
cho réng Boesky da vi pham nhiing thoa thuén vé tién ng ddi véi nhitng
ngudi han cho vay tién, Boesky dap lai "Khong hoan toan la nhu vay." Khi
dem d6i chimg v6i mot vai vu viée, hin dam bao rang "V¢é nguyén tac,
chang t6i ludn tuan theo nhing thoa thuan da dé ra."

000

Nam 1984, Tap doan Boesky cong bo ty 1€ 9:1. Ty 1€ nay co thé ap dung
dugc thong qua mot k¥ thuat ma lac bay gio goi 1a "xoay vong". N6 giéng
nhu viée ching ta mua mot chiéc vay ma minh hang mo uéc, mic vao va di
dén dy mot bira tiéc, réi dem tra lai cho ctra hang vao ngay hom sau. Thay vi
mot cai vay di du tiéc, Boesky dong thoi mua va ban mot lugng c6 phiéu
bang nhau. Moi bén "nguoi mua" va "ngudi ban" (deu 1a Boesky) c6 5 ngay
dé chuyen giao tién hodc cb phiéu. Nho d6 Boesky sap xép dé so hitu mot
luong co phiéu trong nam ngay (sau nam ngay 80 ¢O phleu s€ quay lai "ctra
hang"), trong thoi gian nay han c6 thé dua gia co phiéu 1én twong duong véi
90% tin phiéu ngan hang. Khi mot phong vién hoi liéu han c6 dinh liu gi dén
manh khoe "xoay vong" nay khong thi duoc dap tra: "Anh dang 4m chi dén
nhitng viéc khong dung dan cho 1am, va cau tra 101 cta toi 1 khong! Mot vai
nguoi khong thich mau téc ctia toi va ho co thé néi bat ky cai gi ho mudn."

Boesky khong hé ¢6 4o tuong 1a nguyén ly hi€u qua thi truong sé bén
ving. Ké hoach 1am an cua han la bién nhirng thong tin ndi bo c6 duoc thanh
tién bac. Quy trinh ndy da c6 tir rat lau. Vao thoi dai cia Adam Smith, nhitng
nguoi kinh doanh chimg khoan d3 thoai mai truyén tai nhau nhiing tin tirc
ndi bo trong cac cong ty, nhd d6 ho c6 thé chon dung thoi diém dé mua va
ban c6 phiéu cia minh. Méanh khoe nay khong cong bang ddi véi nhiing
nguoi khong lién quan gi dén mang ludi thong tin ndy. Mac di vy co vé
nhu nhiéu nguoi hoan toan khéng nghi vé phuong thirc 1am an nay theo cach
do. Khi thoi dai thong tin dién tar chua mo ra, sy bat cong da 16 ro. Phai mat
rat nhiéu ngay dé mot tin tire ¢o thé dén duoc nhitng vung xa x61 cua nudc
Anh trong khi chi mét vai phit hay vai gio dé dén tai nhitng ngudi ¢ gan noi
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ma sy viéc dién ra.

Viéc tim ra cach dé truyén tai thong tin mot cach tic thoi da thay doi
cudc song cua nhitng tay moi gidi ching khoan ciing nhu nhitng tay danh ca
ngua thué chuyén nghiép. Dién tin va may in dién bao qua bing gidy cta
Edison di day nhanh dong chay cta thong tin. Tuy vay, khong ai ¢ thé phu
nhan 13 nhirg nguoi & khu Manhatttan tiép cin nhitng thong tin tai chinh
nhanh hon va chinh xac hon nhitg nguoi ngoai. Pdi véi thi truong ching
khoan ciing nhu rat nhiéu thir khac ¢6 lién quan dén thi truong, cudc khung
hoang nam 1929 la mot budce ngoat 1on. Tai san mat dan theo timg gid. Mot
s6 ngudi ¢ phd Wall ¢6 thé vot vat lai dugce phan ndo tai san ciia minh bang
cach s6m ban tong ban thao co phiéu cta minh trudc khi tai hoa thuc su p
dén. Lu’ong co phleu 6 at do nhitng nguoi bén trong Pho Wall ban ra nay da
day gia co phiéu xubng thap hon rat nhiéu. Piéu d6 c6 vé nhu khong cong
bang doi v6i nhimg nha dau tu & cac noi khac, nhitng ngudi biét vé tai hoa
nay muon hon.

Pé giai quyét tinh hinh, Qudc hoi Hoa Ky da 1ap nén Uy ban Chimg
khoén va Giao dich. Mot trong nhitng muc dich cua ty ban nay la ddm bao
cho tai san cua cac nha dau tu nho 16 khong bi khai thac boi nhitng nguoi
trong ndi bd cac cong ty - ngudi nam loi thé biét duge thong tin trudce tién.
Luat Chimng khoan cua My da dat ra mot ranh gidi rd rang dé phan biét giita
thong tin ndi bo va thong tin chinh thurc. Theo do, viéc st dung thong tin
chua duogc cong b clia mot cong ty de klem 1oi la bat hop phap Tuy b0 luat
nay ¢ hang ngan diéu kho hiéu nhung lai rat can thlet d6i véi nhitng nén
kinh té dang mong muén huy dong duoc mot lwong von 16n tir thanh phan
dan cu trung luu.

Ciling glong bao nhiéu ké san sang chap nhan rui ro khac, duong nhu
Boesky phat 1én nho sy mao hiém va ton tai dugc nho viéc phu nhan nhiing
mao hiém d6. Khi han c¢6 duoc thong tin vé mot ké hoach sap nhap hai cong
ty nao d6, han sé& cb gang klem tra d6 chinh x4c qua rat nhiéu nguon thong
tin doc lap. Khi nhiing nguon niy xac nhén thong tin Boesky dang co 1a
dung, hin s& hanh dong trén co so tin rang vu sap nhap chac chan sé& dién ra.
Nam 1982, Boesky nghe duoc thong tin cho biét Gulf Oil dang dinh mua lai
Cities Service vdi gid 638 mot co phiéu. Boesky lién mua vao 70 triéu do la
cd phiéu cia Cities Service, s0 tién bo ra ndy gan bang véi von tu co clia
cong ty cua Boesky.

Nguén tin ma Boesky c6 da dua tin chinh xac vé dy dinh sap nhap cua
Gulf. Nhung that khong may, Gulf lo ngai rang cuoc mua ban s€ lam tang
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nhitng hoat dong chéng doc quyén, vi thé cong ty quyét dinh rat lui khoi vu
nay. c6 phiéu cua Cities Service rét manh, khién Boesky gan nhu pha san.

-000

Ciing giéng John Kelly, Boesky da phai bo ra khong it tién bac cho van
dé thong tin. Mot trong nhiing ngudn cung cap tin tirc ndi bd quan trong nhat
ctia Boesky 12 mot cht ngan hang dau tu tré & Kidder Peabody tén 1a Martin
Siegel. Boesky va Siegel da thoa thuan s€ tra tron géi mot lan cho tat ca
nhitng thong tin Siegel cung cap trong mot nam. S6 tién bao nhiéu tiy theo
mdi 1an thoa thuan. Nam dau tién cta vu thoa thuén, Siegel da tiét 16 cho
Boesky biét vé viéc doi thu cua Badix sé tiép quan Martin Marietta. Kidder
Peabody da gitip Martin Marietta tranh khoi bi thau tom. Dya vao do6 Boesky
da chon dung thoi diém dé kiém duoc mot khoan lgi béo b - Siegel khong
biét 1a bao nhiéu. Anh ta yéu cau Boesky tra cho minh 150.000 d6 la My tién
mat. Boesky 1én ké hoach cho vu trao doi.

Thang 1/1983, Siegel dén tién sanh ctia Plaza Hotel. Mot nguoi Iran vam
vO tién dén gan anh ta va noi "DPén dd".

"Pen xanh" - Siegel dap lai.

Nguo1 dan 6ng do trao cho Siegel mot cai va-li. Anh mang no vé can ho
cua minh & Duong s6 72. Bén trong chi€c va-li la nhiing to giay bac tri gia
100 do la dugc budc bang nhirng dai ruy bang in dong chir "Ceasar's Palace".

Boesky néi vdi Siegel rang ngudi dan ong bi hiém ma han cir dén giao
dich véi Siegel da timg 14 nhan vién CIA ¢ Iran. Pén nam tiép theo, Siegel
doi 250.000 do la M§ cho thong tin vé vu lam an lién quan dén Natomas va
Getty Oil. Mot 1an nita, Boesky chap nhén cai gia ndy ma khong mic ca mot
10i. Siegel di dén Plaza Hotel, gap nguoi dan 6ng nam trudc, trao d6i mat
khau, nhan vali va nhirng t& gidy bac dugce budc bang nhitng dai ruy bang co
dong chit Ceasar's Palace y hét nhu lan trude.

Lan nay, c6 mot vai to tién pém riéng ra chir khong nam trong nhiing sap
tién. Siegel dém lai mdt cach can than. Trong vali chi c6 210.000 do6 la M§.

Siegel noi lai voi Boesky vé so tién 40.000 do la My con thiéu. Mot cach
than trong, anh ta dua ra gia thuyét c6 thé ngudi lién lac di "ghé mat" qua
chiéc va-li. Boesky khang khang diéu d6 khong thé nao xay ra. Nguoi lién
lac ma han chon tuyet d6i thanh that va dang tin cdy, anh ta khong bao gio
an cap mot xu cua ai. Boesky khong dua ra thém mot 101 ndo vé viéc nay
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ntra.

Mot cach kin dao, Siegel quyét dinh s€ chuyén so tién thiéu hut ctia lan
nay vao cai gia ma anh ta s€ doi nam sau.

Nhung nim sau moi chuyén khac han. Luong tdm cta Siegel bat dau cin
riit, va anh ta mudn rat chan khoi viing bun ndy. Anh ta han ché goi dién cho
Boesky. Khi budc phai goi dién, Siegel tranh khong cung cap bat ky thong
tin mat nao cho hin. Sau mot thoi gian nhu vy, nhitng cudc goi ctia Boesky
thua dan, khong con dién ra hang ngdy nhu trude nira.

Tuy nhién, con mot mon ng' nam 1984 van chua dugc thanh toan. Pau
nam do, Siegel da cung cap cho Boesky nhitng thong tin ndi bo rat co gia tri
vé vu sap nhap giita Cernation va Nestlé. Siegel khong cam thay qua day dut

nén da quén luon. Thang 1/1985, Siegel doi Boesky 400.000 d6 la My cho
vu nay.

Boesky cho rang sir dung lai Plaza Hotel 13 qua mao hiém. Han chi
Siegel dén gap nguoi lién lac cua minh tai mot tram dién thoai cong cong &
goc Puong s6 55 va Pai 10 s 1. Siegel s& gia vo nhu dang goi dién thoai con
nguoi lién lac dong vai nguot dang cho dé goi di¢n. Chiéc va-li sé& dugc dat
bén canh chan trai cuia Siegel, sau d6 nguoi lién lac bo di.

Siegel dén chd hen sém va ngdi trong mdt quan ca phé dé tranh cai lanh.
Trong lic dang nham nhép ca phé, anh ta nhin thay nguoi lién lac - mot
nguoi Trung Pong c6 nude da sam, tay xach vali, dang diing gan buong dién
thoai.

Siegel dung day dinh di dén goi dién thi b(x)n’g nhién phat hién ra mot
nguoi dan ong khac dang theo doi nguoi thur nhat.

Boesky d3 khong hé nhac dén hai ngudi dan 6ng nay. Siegel hoi phan
van. Liéu c6 phai Boesky dinh thi tiéu minh khong? Tai sao lai phai tra tién
cho mot nguoi khong con gi tri st dung nita? Chac han nguoi dan 6ng thir
hai s& xuat hién va cho Siegel mot phat stiing tir phia sau.

Va thé 1a Siegel bo di ma khong nhan tién.
Ngay hom sau khi Siegel dang ¢ van phong thi Boesky goi dén. Han
muon bi€t moi viéc dén dau. Siegel giai thich lai chuyén da xay ra. Boesky

noi sy ¢ madt cua ngudi thir hai la dwong nhién, han luén ludn cr ngudi dan
ong thir hai theo doi va giam sat ngudi thir nhat (ngudi dan 6ng ma theo han
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noi la vo cung trung thuc). Boesky thuc giuc Siegel dua ra mot cai hen khac.
Siegel tu chbi nhung Boesky van tlep tuc lam phién. Sau mot vai tuan nhu
thé, moi chuyén tré nén ki cuc dén ndi rot cudc Siegel ciing phai chap nhan
dén lay tién.

Vu trao d6i dién ra nhu du kién. Siegel dém tién va lai thdy thiéu mat
mot it.

Anh ta khong budn goi cho Boesky dé thong bao ntra. Khi Boesky goi
dén hoi, Siegel 1dy co rang dang rat ban, khong thé tiép chuyén dugc.

"C6 chuyén gi thé Marty?" - Boesky hoi - "Anh khong muén néi chuyén

vOi to1. Anh khong goi dién cho to1 nira. Khong cach nao gap dugc anh.
Chang I€ anh khong con yéu quy toi nira ha?"
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Rudolph Giuliani

Mot bai bao trén tap chi Fortune nam 1984 viét: "Nhiing ddi tha canh
tranh ctia Boesky van noi tham véi nhau vé su tinh toan thoi diém vo ciing
chinh x4c cua ong ta va 101 d6n dai vé viéc 6ng ta c6 nhitng hop dong lam an
v6i Kidder Peabody va First Boston. Boesky da phu nhan gay gat rang ong ta
khong hé sir dung bat ctr thong tin ndi bd nao ca..."

Nhiing gi bao chi dé cap vé su khuét tat ciia Boesky da thu hat su cha ¥
ctia mot luat su méi ndi & My, dang lam viéc cho quan Southern thudéc New
York - Rudoph Giuliani. Giuliani ¢4 nhanh chéng ndi tiéng nhu mot ngudi
chién dau chong lai bon t6i pham, duoc biét dén nhiéu véi tu cach ké thu cua
bon td1 pham cé td chiec.

Giuliani xuat than tir mot gia dinh c6 tiéng tim khong dugc tot cho lam.
Mot trong nhirng ngudi chl cia anh la tay ca cugc chuyén nghiép va cho
bon toi pham vay véi 14i suat cat ¢6. Cha cuia anh -Harold - thi chuyén di xiét
no cho 6ng em. Harorld Giuliani 1a mot nguoi to 16n, vam v& véi cap kinh
day va guong mat ddy mun nhot. Ong ta 16n 1én trong thoi ky suy thoai va
khong c6 nhiéu co may tim dugc viéc lam hay gitr dugc cong viéce lau dai.
Ngay 2/2/1934, bi don vao budc dudng cung vi ngheo kho, Harold tré thanh
d6ng pham ciia mot vu dung sung uy hiép va an cudp mot ngudi ban sira.
Sau d6 Harold d3 ngodi boc lich mot ndm ¢ Sing Sing.

Nam 1948, anh v¢ cua Harold 1a Leo D'Avanzo mé& mot nha hang va
quan bar ¢ khu vuc Flatbush cta Brooklyn. Pay thuc chat 1a bon cho vay
ning 1i va cd bac tra hinh. C6 mot cin phong bi mat ¢ phia sau nha hang dé
bon ca cugc chuyén nghiép va buodn 1au hoat dong. Leo dé nghi Harold dén
1am viéc cho minh. V&i mét ciu con trai 4 tudi can phai cham séc, Harold da
nhén 10i. Ong ta tro thanh nguoi pha ché rugu ¢ nha hang va canh gac cho
dam bai bac ¢ phia sau. Nhirng con ng dén quan bar va dua cho Harold
nhtng phong bi tién. D6 1a khoan tién da vay cong véi 1ai kép, gom 150% lai
suat hodc cao hon ntra. Néu nhitng con ng khong thyc hién nghia vy cua
minh hang tuan, Harold s& di tim ho. Ong ta noi tiéng v4i hanh déng danh
dap nhitng ké khong tra ng diing han bang giy danh bong chay.

Ban than thi nhu vay nhung Harold khong muén con trai ciing di theo vét
xe d6 ctia minh. Ong khong lam viéc cho Leo nita ma chuyén dén Long
Island, nhan 1am bao v¢€ cho truong trung hoc cong 1ap Lynbrook. Con trai
cua Harold khong nhiing 16n 1€n bén mot ngudi cha lam an lvong thién ma
con duoc hudng theo nganh luat. O trudng cao dang, "Rudy" Giuliani di tim
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su vOi ban gai minh vé tham vong tro thanh tong thong Hoa Ky dau tién 1a
nguoi Y theo dao cong giao. Than tugng ctia anh ta 1a Tong thong John F.
Kennedy va vi Tong chudng 1y Robert Kennedy. O trudng Pai hoc New
York, Giuliani ¢c6 mot tim bia choi phi tiéu trong phong, ¢ giita tAm bia d6 13
hinh Richard Nixon.

Nam 1968, Giuliani tot nghlep v6i tam bang danh dy. Anh bat dau lam
thu ky cho vi tham phan nguoi My Lloyd MacMahon, nguoi dé khoi t6
Frank Costello vi t01 trén thué. Voi tu chat thong minh va cau tién, sy nghiép
cua Giuliani tién rat nhanh. Thang 1-1981, chi mot thang sau khi thay doi
quyet dinh dang ky vao bang Cong hoa, Gluhanl duoc tién cir vao chirc vu
pho tong chuong 1y, vi tri cao thir ba tai phong tu phap cua Ronald Regan.

Dang lam vi¢c tai Washington thi vi luat su nhan dugc mot quyét dinh tir
Toda 4n tdi cao, quyét dinh da lam thay . d6i cudc doi anh ta. o 18 vu United
States va Turkette, c6 lién quan truc tiép dén Luat tdi pham c6 to chic
RICO.

RICO 1a chir viét tat cua "Racketeer - Influenced and Corrupt
Organizations" (Céc to chirc thoi nat va chiu anh huéng cia bon xau). Nguoi
soan thao RICO Ia gido su luat tai Notre Dame, ngai G.Robert Blakey, trudc
day 1a phuy t4 ciia Robert Kennedy. Tén viét tat ciia bo luat, RICO, goi cho
nguoi ta nghi dén nhan vat Rico Bandello trong bd phim vé bang dang Little
Ceasar do Edward G. Robinson san xuat niam 1931. RICO chinh 14 ciu tra
161 cho tham vong hop phap hoa hoat dong t61 pham cua Longy Zwillman.
Céc luat su to tung da tim ra tat ca cac cong ty hoat dong phi phap nhung lai
khong thé truy t6 - ngay ca khi nhitng cong ty d6 dung vii lyc va tién bac mo
am dé chiém linh thi trudng, vi thudng nhiing cong ty nay duoc che day rat
khéo dudi 16p vo hop phap. Pugc Qudc hoi Hoa Ky théng qua nam 1970,
RICO hop phap héa nhiing sach luge con chua r6 rang da timg dugc sir dung
trong vu gian 1an thué ctia Zwillman. N6 cho phep cac luat su t6 tung phong
toa mot cach hiu qua hon tai san cua nhitng t6 chitc mo am tir lic cong bd
ban céo trang cho dén khi 10i tuyén an chinh thirc duge dua ra, ngin chin tat
ca cac hoat dong kinh doanh cua d6i twong cho dén ngay xét xu.

Cang ngay quyeén lyc cia RICO cang manh mé hon ma budc ngoit chinh
la quyét dinh duoc dua ra trong vu United States va Turkette ndm 1981.
Nhiing b1 cdo trong vu nay bi budc t01 budon ban ma tuy, cd y gay hoa hoan,
gian 1an. bao hiém va héi 16. Loi bién ho duoc dua ra 1a vi chung khong hé
nup dudi 16p vo boc hop phap nio ca nén khong phai 1a t6 chitc mo am. Do
do, chung khong thudc pham vi diéu chinh cta RICO.
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Toda bac bo 101 bao chira ndy. Theo luat thi RICO c6 thé 4p dung cho bat
ky doanh nghi¢p nao, du hop phéap hay phi phap.

Phéan quyét cho thdy su mau thuan ngay trong ban than bg luat. Nam
1970, 1d rang Qudc hoi da cho rang ¢ thé dé dang phan biét gitra nhung ké
bat lu’O‘ng va "bang dang t0i pham" Ty than chir RICO ciing da goi cho
nguoi ta nghl dén nhing nguoi My gbc Y. Phién toa di bac bo diéu luat
phan biét gitta y nghia dao dirc va y nghia van hoa cua dinh nghia "nhiing ké
hoat dong phi phap". Gio day RICO c6 thé ap dung cho bat cir t6 chirc nao
c6 nhirng hoat dong dugc liét vao danh sach nhirng hoat dong pham phap.

Phan quyét noi trén da trao cho cong td vién quyén tir dinh doat rat 16n
trong viéc ap dung nhiing hinh phat ha khac cua RICO. Trong s6 nhiing cong
to vién do, khong ai co6 thé sir dung chiang tot hon Giuliani.

Trong thoi gian dién ra vy United States va Turkette, Giuliani c6 doc
quyén sach “Nguwoi dan ong cua danh dw(Man of Honor), hoi ky ctia mot
mafia tén 14 Joe Bonnano. Cudn héi ky miéu ta rat chi tlet hoat dong bén
trong clia cac bang dang t6i pham. Sau nay Giuliani da viét: "T6i ludn tran
tré vé nhitng phwong phap str dung RICO dé két tdi nhitng to chirc mafia
hoat dong dud1 vo boc cac doanh nghiép."

000

Ngay nay co thé hoi la tai khi nghe néi RICO thuong duoc hiéu nhu mot
b luat dung dé truy t6 nhtng tay trum xa hoi den chua mot lan t tay bop co
sting. Nhung dtng 1 ban dau RICO nham vao nhitng ké bat luong tra hinh
cht khong phai nhimg hoat dong pham phéap hién nhién nhu buén ban ma
tay va giét mudn. Theo nha vin chuyén viét tiéu st Wayne Barrett, "Rudy
quyét dinh RICO s& 1a thanh kiém Excalibur 12 ctia minh."

Thang 6 - 1983, Giuliani nhan mot cong viéc mdi, trd thanh Uy vién
cong to t(‘)a an Hoa Ky tai quan Southern Bao quanh Manhattan, quan
Bronx 13 va tha d6 truyén thong quoc gia nén quén nay co luong hé so cao
hon bat ¢t noi nao trén nudc My vé bat cr van dé gi. O tuoi 39, Giuliani la
nguoi tré nhat dam nhiém cong viéc nay. Ong phai tiép tuc giai quyét mot s6
vu 6 New York dang con trong qua trinh diéu tra ma nguol tién nhiém dé lai.
Mot trong s6 d6 da duge bao chi nhic dén dudi tua dé - US va Turkette. That
1a mot sy ngiu nhién dén khé hiéu khi n6 c6 lién quan dén mot trong sé 500
cong ty 16n nhat nudec My, phat trién tir mot bang dang ctua Zwillman.
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Nam 1973, Leonard Horwitz - mgt nguoi moi gioi co phiéu budc vao
van phong cua cong ty truyén thong Warner tai Manhattan véi 50.000 d6 la
M¥ tién mit dung trong mot bao 16n. Horwitz muén ding Warner dé cong
khai dau tu vao nha hat Weschester Premier. Nha hat nay van dang trong qué
trinh xdy dung. N s& mang nhitng vo kich mang phong cach Vegas dén voi
vung qué Tarrytown, ngoai 6 New York.

Loi dé nghi nay c6 chut ric roi. Mén tién 16n ma Horwitz dem dén thuc
chat 13 tién héi 16 cho Warner dé Horwitz c6 thé mua mét lugng c6 phiéu.
Ngay lap tirc, nguoi ta chi Horwitz dén giap Solomon Weiss. Trong doi song
riéng, ddy 12 mot ngudi Do Thai tram tinh, chdm lo cho con céi va c¢6 oc
quan sat ti mi. Con trong cong VleC ong ta la mot chuyen gia trong vi¢c che
giau nhu:ng khoan thu chi ¢6 van d¢ trong s6 sach ké toan. Weiss da 1am so
sach gia cho nhiing bii dau xe cua Kinney, trong d6 c6 nhiéu khoan chi lién
quan dén cac nghiép doan va Chinh phi trong nhiéu nim.

Horwitz va Weiss di di dén mot thoa thuin trong d6 Warner s€ nhan
duoc khoan tién 50. 000 d6 la My, doi lai Warner s€ phat hanh séc dé mua
coO phi€u cua nha hat. Horwitz da bi€t rang Warner luén can tién mat.

Tai sao mot cong ty 16n va hoat dong hop phap nhu Warner lai can dén
tién mat? Cau tra 10i c6 thé lién quan dén bai xi dach. Steve Gross ¢6 thoi
quen di nghi mat ciing voi gia dinh va ban bé ctia minh. Khi noi ma hin chon
dé nghi ngoi c¢6 song bac, Gross thudng hoi nhitng ngudi di cung xem ho
thich mua céai gi, sau do hén di dén song bac choi bai xi dach mgt minh. Chi
val gio sau, han roi song bac véi sb the di dé mua tat ca nhimg gi moi nguoi
muon.

Ban bé ctia Ross ngo rang han da dung tién dé mua so thé d6, han noi
tiéng 12 mot ké phong tay. C6 nhiéu diéu c6 thé chimg minh rang con lau
Ross méi dat duoc dén trinh do bat bai trong tro xi dach dé mang vé nhiing
nui thé nhu thé.

Ross c6 mdt mure tin dung (credit line) tai Ceasars Palace, Las Vegas. Tu
ngay 1 dén ngay 3/6/1973, Ross da thua dat 40.000 d6 la tién mit trong tro
xi dach. Khoang thoi gian va s tién thua bac d6 khién rat nhiéu nguoi nghi
ngd do né xdy ra chi mot thoi gian ngan sau khi Horwitz giao 50.000 d6 la
tién mat cho Warner.

Ross da bdo cdo vdi Ho1 dong kiém toan ndi bo cia Warner rang han co
mot chiéc va-li luu trit lai thong tin nhitng 1an thang bac, dé€ ¢ trong van
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phong. Han néi rang minh thudng thang dugce tir 60.000 - 90.000 d6 la My
trong tro xi dach bang phuong phap dém bai. Nhung khi chinh phu hoi tai
sao han khong tuong thuat lai bat ky su viéc nao lién quan dén nhﬁ?ng vu
thang bac nay trong mau khai bao thué thu nhap thi duge nghe giai thich
rang "dén cubi nam t6i méi biét minh co tién 1i."

Leonard Horwitz da hop tac véi chinh phi va cung cap nhiing ching c¢
chong lai Solomon Weiss. Chiéu theo b¢ luat RICO, Vian phong cong té My
khoi té Weiss véi toi kinh doanh bat hgp phép tra hinh, gian 1an thu tin va
khai man. Pay 1a 1an dau tién RICO duoc dung dé chéng lai mot cong ty 16n.
Iy 1& dugc dua ra cho vige su dung RICO trong trudong hop nay la vi Warner
tirng co tién st hoat dong mot cach phi phap va su that 1a cong ty c6 moi lién
hé chat ché vdi1 Cosa Nostra. Nguoi ta phat hién ra Nha hat Weschester
Premier 1a cong trinh lién doanh gitra hang Columbo va gia dinh t01 pham
Gambino - sau nay doi thanh gia dinh Genovese.

Cai tén Kimmel tiép tuc xuat hién trong vu khoi to Weiss. Sau khi Weiss
bi giam gitr vi t0i xem thuong toa an do khong chiu cung cap quyén nhat ky
cua minh, mot dam chay rat dang ngo bbc 1én trong van phong cong t6 noi
quyén nhat ky dugc gui dén dé dam bao an toan. Khé ma tin rang dam chay
nay chi la ngau nhién. Con mot sy trung hgp khac nita: Manny Kimmel c6
mot ngudi con trai khac, biét danh Charles "Ngon dudc". Charles khai rﬁng
hén c6 biét danh d6 do s¢ hitu mot nha hang da bi chay trui & New Jersey.

Weiss bi két an. Trong sudt phién toa, bén nguyén da 4m chi ngudi c6 toi
that su chinh la Steve Ross va mot ban cao trang chi tiét hon sé dugc thiét
1ap d€ luan to1 han.

Hoa v6 don chi. Cang luc Warner cang gap nhiéu ric réi. Tap chi The
Wall Street Journal cho dang mot bai bao rang Warner co moi lién hé khang
khit v&i hoat dong to1 pham co td chire. Ky la la sy vi¢c nay lai lién quan dén
chudi nha hang gia dinh "Looney Tunes".

bay 1a mdt du an méi cua Ceasar Kimmel dugc hén rat "chim chat". Y
dinh ban dau ctia han 1a phyc vu bira toi bang phién ban ngudi may Bugs
Bunny, quy Tasmanian va ngudi sao Hoa Marvin. Nhung nhiing ro bbt nay
d3 bi bo ngang do khong thuc té sau khi Warner da chi mét khoan khé 16n dé
mua mot nha may & Connecticut nham san xuét ching. Ca Kimmel 13n
nhitng ngudi cong tac v4i han déu khong co kinh nghiém kinh doanh nha
hang. Ho mudn dia diém & tﬁng hai ctia mét khu mua sim - dja diém chét
cho mot nha hang phuc vu theo kiéu an ngoi.
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Kimmel d3 bo ra sb tién dang kinh ngac 1én dén 70 triéu d6 la My dé mo
mot loat 11 nha hang. Tuy nhién khong mot cai nao con hoat dong sau ba
nam. Lién tiép nhitng vu chi tién phong tay nhu thé da khién mot phong vién
to Journal nghi ngO’ rang day la mot t6 chtrc toi pham tré hinh. Va sau khi
phong vién nay x6i tung tat ca cac thong tin, anh ta tim ra dugc rang trong sb
cac ddi tac ciia Kimmel c6 cong td vién Robert Petrallia & New Jersey, ngudi
tung bi két toi gid mao thu tur.

Nam 1984, Ceasar Kimmel vé huu sém. Han thira hudng tir cha minh
niém dam mé véi gidng ngua dua thuan ching va tré thanh mot nguoi nudi
ngua. nhiing con ngya dua cua han c6 nhiing cai tén that khiém nha va budn
cudi. Hin dit tén cho mot trong s6 nhitng con ngya cua minh 1a Flat Fleet
Feet, mot cai tén ma nhiing ngudi cong b tén chii ngya trén dudng dua phai
vat va 1am md&i doc duoc.

Sau khi Kimmel vé huu, Ross lai tham gia vao canh bac khac. Ross yéu
cau Giuliani cong bo rang minh khoéng con la myc tiéu cua vu diéu tra kinh
doanh phi phap tra hinh nira. Diéu nay sé giup gia tang gia tri co phiéu cta
Warner. Giuliani do1 hoi mot sy trao d6i. Néu Ross tham gia vao cudc tham
van kin v6i nhimg cong t6 vién va néu nhitng gi han khai khong lam ai nghi
ngo thi Giuliani s€ cong bo.

Ross tham du cudc tham van. Thang Hai nam 1985, Giuliani cong bd
cham dut cudc diéu tra vé Rross. Khong du bang chimg dé khai t6 Rross. Du
gi di nita, nhu thé ciing dd da "minh oan" cho Ross va han tiép tuc diéu hanh
cong ty ciia minh.
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Vé6i nhirng khau sing Tommy dir doi

Giuliani tiép tuc ban ron va1 mot vu khac ¢6 tén goi "Commission". "The
Commission" 14 hau dué ctia "The Combination" trudc ddy. Tat ca thanh
vién cta né déu 1a ngudi Y. Giuliani str dung RICO dé theo déi 8 trong s
nhiing gia dinh Costa Nostra quyén luc nhat & New York.

Trong khoang thoi gian tir 1983 dén 1985, Cuc diéu tra lién bang My
(FBI) da ghi am lai nhitng cudc no6i chuyén cua cac thanh vién trong gia dinh
Gonevese tai nhitng no1 bon xa hoi den hay tu tap tai phia dong Harlem,
CLB Social va CLB Palirta Boy Social. Muc ti€éu hang dau cua cuc diéu tra
chinh la Athony Salemo (hay con goi 1a Tony map), nguwo1 ma tap chi
Fortune binh chon 1a td1i pham giau co nhét & M§.

Chung ctr thu duge tir nhimg cudn bang do FBI cung cap da giup
Giuliani dua ra quyét dinh khoi to Salemo vao nam 1986. Salemo bi két an
100 nam tu giam va phai séng hét cudc doi con lai sau song sit nha ti. Vu
nay va nhitng vu khoi to khac trong vu "Commission" da lam suy yéu rat
nhiéu hoat dong pham phap c6 t6 chicc & New York.

Trong mot cuon bang ma FBI thu dugc, Salemo noi réng :"Chung t01 s¢
hiru Kinney". Han ta dang noi vé bai giit xe Kinney, va "ching t61" ¢ day
chinh la gia dinh Genovese. Day khong phai la diéu thuong thay. Sau sy kién
Warner tién hanh cai cach mot cach bat ngd vao nim 1971, cong ty nay van
1a c6 dong 16n nhat cua Kinney National. Nam 1978, s6 ¢6 phan nay duogc
ban di. Sau do, ndm 1986, chung lai dugc mua lai va Kinney National mdt
lan nita bj ban cho mdt nhom céc nha dau tu.

Manny Kimmel timg 14 ban ctia gia dinh Salerno. Cudi nim 1986, voi tu
cach 1a nhan chimg cta Chinh phu, Vincent Cafaro giai trinh rang gia dinh
Genovese quan 1y tru s¢ 272 cia Nghiép doan xe thung qudc té. Nhitng bai
giit xe phai tra s6 tién héi 16 tir 2.000 dén 5.000 d6 la M cho tru sd. Doi lai,
nhirg ngudi trong Nghiép doan s& khong gy phién toai gi vai viée st dung
lao dong khong thudc Nghiép doan.

Cung voi nhitng bang chimg khac cho thay Nghiép doan c6 nhitng hoat
dong mo am, Giuliani d& mé ho so chong lai Nghiép doan xe thung, phu hop
v6i an 18 RICO vao thang 7 nam 1988. Ong két toi rang Nghiép doan nay da
12p "mdt Hiép udc ma quy véi La Cosa Nostra" va mi€u ta an 1€ cua luat
RICO 1a "mot hanh dong can trong va sau rong". Mac cho viéc Nghiép doan
c6 tiéng 1a kho khin trong dam phan, vién canh tat c tai san bi niém phong
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khién cho Ban quan 1y Nghiép doan hét stitcc hoang mang. Ho dong ¥ nhugng
b0 trudc yéu cau cua Giuliani. Ban 1anh dao bj sa thai, thay vao do la viéc
bau ctr mot Nghiép doan méi dudi sy giam sat ciia Chinh phu vao nam 1991.
Mot cach ngan gon, RICO dudng nhu 13 mét vii khi qué loi hai chong lai
nhirng bon x4u, bon toi pham va nhiing luat su bao chira cua chiing, nhiing
ké dam xem thuong ludt phap. T4t ca bon ching d3 phai nhiin nhuong va
budc dén ban dam phan. Thoi gian nay danh dau su thanh cong huy hoang
nhét cua RICO trong lich st bo luat.

R& rang dicu nay dat 1én vai cac cong td vién trach nhiém ning né. Sau
nay, khi d3 1a thi truéng New York - trude khi sy kién 11/09 bién
Orwellianisms tro thanh noi quen thugc - Giuliani da trich dan: "Tu do la su
tu nguyén cua m01 con ngudi trao cho co quan phap luat tbi cao quyen tu
dinh doat rat 16n vé viéc ban lam gi va lam nhu thé nao"

Su phan hoi sdm nhat cho cAu néi trén chinh 14 1gi ich vé mit chinh tri
ma Giuliani nhan dugc. Trong mot vai nam lam luat su 6 My, Giuliani ¢6 18
la nguoi ndi tiéng nhat nudc ké tir thoi J. Edgar Hoover trong vai tro nguoi
chéng lai cac bang dang t6i pham. Ong c6 dugc danh tiéng nay 13 nho vao sb
luong nhitng vu 4n quan trong ma ong tham gia t6 tung va ca tai ning cta
ong trong viéc "quang ba" chung. Mac du Giuliani d& mo rong van phong
luat su My véi s6 nhan vién 1én dén 132, 6ng van ti nhan minh nhu 13 mot
dau tau chuan myc ctia vin phong do. tro Iy cta ong, Denny Young "kiém
tra lai nhitng thong cdo bao chi nhu thé dang xem xét nhitng ban cao trang.
Anbh ta s€ gach tén nhiing trg ly va thay vao do la t€n cua Rudy".

Mot trg 1y trude day cua Rudy noi voi tap chi The New York Times:
"Ong 4y mudn duoc nguoi ta biét dén nhu 1a mot Thomas Dewey moi, ngudi
da danh guc nhiing tay anh chi, mot anh hung chién dau chong lai bon t01
pham Eliot Ness... trén mot tim bién chay hinh anh "khau sting Tommy toe
lira" - D6 1a Rudy, Rudy, Rudy... Vi vy bat ctt khi nao FBI, nhitng ngudi da
thuc su thuc hién nhiing cong viéc déy kho khan, bat dau diéu tra mot vu
mé&i ma Rudy nhan thay no hira hen s& mang lai nhiéu loi ich thi ong s& nhat
quyét doi lam nguoi tién phong. Néu bat ky ngudi nao d6 dung ra to chirc
cudc hop bao, ong ay s€ 1a nguoi ra mat. Nguoi dan ong nay khong mudn
hop tac véi ai, ong Ay chi mubn 1am tat ca mot minh".

Giuliani theo doi nhing 161 d6n vé nhiing hoat dong bat chinh cua
Boesky rat ky ludng. Ngudi dung dau Ban chong gian 1an chimg khoén cta
Giuliani, Charles Carberry, bat dau diéu tra sau hon nhu’ng 10 khiéu nai.
Gidng nhu nhiing nguoi bi bat vi tdi gian dam, nhitng ndi gian giao dich
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trong ndi by khong phai toi 16i cia chi mot ngu’0’1 Céc cong to vién bat dau
1ap so do vé nhitng ngudi tham gia giao dich ndi gian va nhimg mdi quan hé
bén trong cua hg. Co6 khoang 20 cai tén.

Ho phat hién ra réng mang ludi xa hoi cua nhirng nguoi o phé Wall
tuong tu nhu gitra nhitng nguo1 trong vu Commission. M6i nhom tu nhin
nhan ban than nhu nhitng con ngu:0’1 uu ti nhat, tach khoi nhiing nguoi con
lai trong xa hoi. Ho bi rang bugc voi nhau boi tinh ban, quyén lyc, tién cla
va thong tin. Ho trao doi nhirng tin tirc nd1 b va tham dy vao dam cuoi,
nhitng cudc vui ¢ quan ruou va ca dam tang cua nhau. Ho tha vao tu chur
khong khai ra bat cir dong minh nao.

Ngudi cua Giuliani di dén két luan rang Micheal Milken 13 nhan vt quan
trong nhat trong so df) do. Michael la diém nut trong mang ludi xa hot va khi
ay han dang c6 quyén lyc toi cao. Han lién quan dén phan lén nhing vy mua
ban co phiéu c6 st dung cong cu "don bay". diéu nay c6 nghia 1a hin co
nhiéu thong tin gia tri, nhat 1a ddi v6i nhitng ngudi giao dich than trong.
Milken ctuing timg qua mat khach hang cua chinh minh bang cach thu mua
nhiing co phleu duoc xem 14 tién thé chan, khoan tién nay rat can thiét dé
gitp ban co phan, nhung thuc chét no lai roi vao tai khoan riéng cua Milken.

Vian phong luat su Hoa Ky khoi xudng hanh dong cung v6i nhiing co
quan thuc thi phap luat. Chudi sy kién bat dau vao ngdy 12 thang 5 nim
1986, khi ity ban chirng khoan va Giao dich kho1 kién con buén" Dennis
Levine vi t01 giao dich ndi gian voi s6 tién 12,6 triéu do la MJ. Levine lam
viéc & van phong New York cta Drexel Burham. Ong ta gan nhu khong c6
lién lac nao voi Milken & Beverly Hills. Mau chdt ctiia van dé & day chinh 1a
viéc Levine d3 khoac lac vé nhirng vu giao dich ndi gian v61 ban cua minh.
"C6 thé kiém rat nhiéu tién nho thong tin", 6ng ta noi.

P6i mat vo1 nhitng chimg cu chdng lai minh, Levine quyét dinh hop tac.
Levine da chuyén nhitng thong tin mach riéng trong nd1 bd cho Boesky véi
gid 5% loi nhuan. Levine da khai ra Boosky.

Thang 5 nim 1986, Boesky da c6 mot bai dién vin nodi tiéng ¢ truong
cua Milken, truong kinh doanh Berkeley. Thong di¢p cua han 1a: "Su tham
lam la binh thuong". Trong nhiing ngay dién ra cugc toa dam, Boesky nhéan
duoc gidy ctia Toa doi 6ng cung cip nhitng gidy td thuc té ¢ lién quan dén
hoat dong kinh doanh ctia 6ng. Vao thang 8, Boesky ciing bat dau hop tac
v6i chinh pha. Boesky da khai ra c6 sy tham gia ciia Martin Siegel vao vu
nay.
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Hai ngay trudc 1& Halloween, Siegel nhan dugc mdt cudc goi nic danh tir
mot nguoi ty xung 1a Bill. Ngudi goi hoi Siegel rang anh c6 nhan duoc thu
ctia hin ta khong. Siegel hoi lai "Thu nao?". Bill ndi ong biét tat ca moi
chuyén vé méi quan hé cta 6ng v6i “nhitng ngudi Nga”. Siegel doa rang néu
Bill con goi 6ng lan nira, dng s& goi canh sat.

Bill n6i: "T61 nghi ngo vé dieu do".

Siegel l4i xe vé cin ho ciia minh & Connecticut va phat hién ra réng qua
that minh da nhan dugc mdt 1a thu.doi tién ky tén la Bill. Trong thu viét:
"T61 biét".

Vai ngay sau do, viéc bi toa an goi hau toa khién Siegel quyet dinh
khong thé song theo cach nay. Anh ta nho luat su cua minh dén van phong
ctia Giuliani dé dua ra mot thoa thuan, Siegel thtra nhan co6 to1 va chap nhan
co t01, kéo theo ca Robert Freeman ctia Goldman Sachs vao cudc. Vao ngay
12/02/1987, Thomas Patrick Doonan, mot nhan vién diéu tra lam theo thoi
vu cho vin phong Luét su My, bat giit Freeman tai vin phong & tang 29.
Doonan cong tay Freeman va giai ong ta trudc sy bat ngd cua nhitng dong
nghiép trong van phong.

Thomas Doonan ciing chinh 1a “Bill".

Mot ngay trudce do, Giuliani da tan thanh viéc bat gilt Freeman, ma
khong c6 bat ky tranh luan gi. Ong nhan manh rang nhitng tén tdi pham 1a
cong chirc ciing khong dugce hudng bat ky su ddi xir dic biét nao trong vin
phong cua ong.

Nhung sau d6, qua trinh budc tdi c6 chit vudng mic. Freeman tir chbi
thoa thuan, hay khai thém bat ky ngudi nao khac. Ong ta thé s€ chong lai bat
ky su budc toi nao.

Nhung bang chimg chong lai Milken cling van con rét so sai. Giuliani
khoéng mudn két toi Milken cho dén khi c6 co s& vitng chac. Vao thang 10,
FBI bat budc Boesky phai mang theo mot thiét bi thu 4m gidu duéi 1op 4o
vest trong cudc gap voi Milken tai khach san Beverly Hills. Boesky rat lo
lang. Hin noi véi nhitng nhan vién FBI rang hin so bi phat hién vi Milken
c6 nhitng nguoi ban lam kinh doanh song bac, bon chung c6 thé giét chét
han. FBI tra 1oi Boesky réng néu bi phat hién thi ctr viéc bo chay.

Boesky dang 18 ra phai bat Milken noi vé so tién 5,3 triéu d6 la My ma
Boesky da thanh toan cho ong ta d€ c6 nhirng thong tin ndi bo. Theé nhung
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han dé€ cap vé viéc minh dang bi theo doi rat chat ché. Boesky noi voi
Milken rang han muon chac chan ca hai s€ khai bdo cung mdt cau chuyén
khi bi tham van.

Thé nhung Milken tra 151 "A, ngudi cta tdi chang nhé gi ca?", "Nguoi
cua anh thi sao?".

Boesky hiéu diéu nay c6 nghia 1a "tiéu huy hét moi bang chimg." Trong
sudt cude gip mit Milken khong noi bat ky diéu c6 thé 1am han bi budc toi
theo cach thirc minh bach. Han nghi ngo c6 diéu gi dang xay ra.

"Anh phai can than day," - Milken noi voi Boesky. "Viéc kiém soét dién
tr co thé rat phirc tap."

Martin Siegel tuong thuat lai cho nha chire trach cudc noi chuyén voi
Freeman vao thang 3/1985 vé cong ty truyén théng Storer. Freeman néi véi
Siegel rang mot cong ty dau tu tu nhan tén la Coniston Partner dang tich lay
co phleu ctia Storer dé phuc vu cho mot nd luc thau tom. Slegel hoi Freeman
biét chuyén nay bang cach nao. Freeman néi "Toi rat than véi nhitng ngudi
mua co phiéu cho Contston."

Diéu nay tao nén mot cai két long 1éo cho so do cua nhiing nguoi diéu
tra. N6 ngu ¥ rang Freeman c6 mot hoic nhiéu nguon cung cap thong tin noi
b6 khac ngoai Siegel. Nhing nguoi cua Giuliani bat dau can nhac lai xem ai
13 nhirg ngudi mua cd phiéu cho Coniston. Ho phat hién ra rang vu giao
dich da duogc thuc hién thong qua mdgt van phong c6 tén la Oakley Sutton
Management.

Céc nhan vién diéu tra khong thé ludng trude dugce sy tring hop nay.
James Regan, mdt trong nhirng nguoi cong sy tai Oakley Sutton, tung 1a ban
chung phong cua Robert Freeman & Dartmouth.

James Regan va Edward Thorp dong thoi diéu hanh mot quy den goi 1a
Princeton - Newport Partners. Van phong luat su My da tirng tap hop nhiing
ghi chep lai vé hoat dong giao dich cua Princeton - Newport lién quan dén
vu diéu tra Freeman. Trong khi dang xem xét nhitng ghi chép, ho phat hién
ra, mot vai thuong vu kha nghi duoc thuc hién b1 William Hale cua quy
Princeton - Newport. Duong nhu Hale d3 ¢6 nhitng giao dich dua trén ngudn
thong tin nd1 bo. Ho diéu tra k¥ vé Hale va phat hién ra rﬁng anh ta da bi
Princeton - Newport Partners sa thai.

Charles Carberry dd vé huu. Bruce Baird, ngudi ké nghiép cua 6ng &
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phong chéng gian 1an chtng khoan, biét rang cach hiru hiéu nhat dé c6 mau
tin quan trong tir mot t6 chirc 12 ndi chuyén voi mot cong nhan bat man da
timg 1am viéc & d6. Chinh phu gui trat doi Hale ra hau toa. Ong ta tir choi
noi chuyén. Mgt vu thuong luong vé viéc td tung duoc dua ra, va ong ta van
mot muc tir choi.

Cudi cung, chinh phu triéu tap Hale dén mot buéi hop ctia bdi tham doan
xem 6 du ching ctr bude to1 hay khong. Ong ta xuat hién trong cudc tham
van vao thang 11/1987. Ong ta 1a mot cong dan dén tir Dartmouth, tré, cao
rao va toc vang. Chinh phu ban cho 6ng ta mot dac an. Piéu nay lam cho
mot nhan ching khong thé khan cau vao ban hiéu chinh Hién phép lan 5.

Trong phién toa, viéc tra hoi khong thuc su hiéu qua, Baird hoi Hale tai
sao ong ro1 khoi Princeton - Newport Partners.

Hale stra lai rang: "T61 khong ro1 khéi d6. T61 bi dudi viée."
"Tai sao?"

"T6i khong thé chiu dung tat ca nhitng diéu pham phap ma ho dang lam."
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Bai dau xe

Hale noi rang Princeton - Newport da ban chimg khoan tai murc gia thua
16 cho Milken. Viéc mua ban duoc ghi lai trong s6 sach voi cac chir "1
Nhung c6 thé hiéu bang 16i rang vu mua ban chi 13 hinh thitc ma théi. Sau do
Princeton - Newport mdi mua lai chimg khoan tir Milken voi gia gan nhu cil,
bat ké gia thi truong 1a bao nhiéu.

Cach mua ban nhu vay goi la "dau" chirng khoan. Vi¢c nay tién hanh
duoc 1 do viée chdng rai ro ciia qui d6i khi tao ra nhitng tinh hudng déng
thém thué. Trong mot giao dich dién hinh, Princeton - Newport dong thoi
mua mot chirng khoan va ban ra mot chirng khoan ngén han khac. Khi mot
qu¥ ban c6 phiéu ngan han, thuc chat 1 né dang muon ching khoan ma sau
d6 s€ mua lai. Theo cach nay chirng khoan trong mot cudc giao dich thuc su
s& duoc mua sau tat ca nhirng cai khac. diéu nay c6 nghia 14 c¢6 thé thu duoc
von ngén han tir mot phia cta vu giao dich va cé su 16 von dai han & phia
khac. Hai phan nay s& khong bu dap cho nhau néu n6 khong thudc cung mot
loai thua 16 hay loi nhuan.

Viéc dau c6 phiéu 1a viéc gia vo budn ban nham chuyén tir viéc thua 16
dai han thanh thua 15 ngén han. Nguoi ta tao ra su thua 16 ngén han dé bu
dap cho phan 16 ngin han dang ton tai sao cho quy sé& chi ng thué danh vao
ph?m lg1 nhuan rong.

Viéc gian 1an thué khong phai 1a mot viéc qua hen ha. Tuy nhién, no s¢
bat hop phap khi hau hét moi nguol biét dugc ma so thué dang ton tai. Hale
biét diéu nay va khong hé cam thay thoai mai. Nguo1 giam sap ong ta, Paul
Berkman d3 khong quan tdm gi dén su bon chén ray rut ctia Hale. Berkman
noi réng IRS "khong ¢6 du nhan su dé loc ra dugc nhiing giao dich kiéu
nay". Pé dam bao an toan, Berkman hudng dan Hale che day cac giao dich
bang cach mua lai nhitng chimg khoan di dugc "dau" voi nhitng muc gia
chénh l¢éch nhd.

Cong viéc cua Hale la duy tri bang danh sach cua nhitng vy giao dich
"dau" chung khoan. Bang danh sach duoc biét theo cach goi "bai dau xe"
V1 vai tro ciia chung trong viéc giup Princeton -Newport glam thue nhu:ng
ngudi ciia Milken tai Drexel Burnham kiém dugc khoan tlen 1ai ma ho da co
dugc trong viéc dinh gia mua lai. Nhu mot phan cta su sap xép, Princeton -
Newport dugce trong doi s€ thuc hi¢n thuong vu thong qua Drexel va mua co
phleu thira ciia cong ty nay. Hale noi rang Princeton - Newport ¢ mot su sap
x€p "dau" chig khoan tuong tu vé1 Merill Lynch.
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Hale 16 lam cho moi nguoi1 biét rang 6ng khong muon tham gia vao vi¢e
dau co6 phi€u. Vi viéc nay, 6ng ta bi sa thai.

Hale co thé chi ra hai nguoi trong van phong cua Milken ¢6 lién quan
truc tiép trong vu dau ¢ phiéu & Princeton - Newport . Ho 1a Bruce
Newberg va Usa Ann Jones. Jones la d6i tac cua Hale, theo do1 nhirng
thuong vu co phiéu di duoc ddu & Drexel. Newberg 1a cap trén ctia Jones.
Hale noi rang Princeton - Newport ghi am lai nhitng cudc goi cia dbi tac
theo quy trinh. Viéc ndy nham muc dich luu lai nhitng h6 so nham phong
tranh nhiing tai tiéng vé sau.

Vao mua Giang sinh, ngay 17/12/1987, & Princeton nguoi ta trang hoang
cho 1€ hoi doc theo nhiing con phd cua khu vyc mua sam trong thanh pho.
Ngay gitta thanh pho 1 mét toa nha theo kiéu thudc dia. Nhitng nguoi qua
duong co 18 khong bao gio biét d6 1a try sé cia mot trong nhing quy chong
rii ro thanh cong nhat trén thé gidi. Nhirng nguoi di dao mua sam khong cén
biét dén. Princeton -Newport khong can sy quan tam, it nhat 13 clia tat ca cac
thanh phan ma n6 mu6n thau tom.

Nhiing chiéc xe tai dd lai trude toa nha. Bén trong c6 gan 50 nhan vién
cua FBI, B6 ngan kho va luc lugng chong rugu, thude l1a va héa hoan. Tat ca
déu duoc trang bi vii khi va 4o chong dan.

Thang may cua toa nha dugc thiét ké khong phai danh cho ca mot quan
doan. Cac nhan vién an ninh phai di theo tung nhom. Ho day canh cira kinh
budc vao van phong hop tac. Ho trinh trat 161 yéu cau nhung nguoi dang lam
viéce tlep tuc ¢ lai van phong cho dén khi ho két thuc cong viée. Ho luc loi tu
dung ho so roi bé nhitng tap tai liéu vao 300 chiéc thung. Pac biét ho duoc
1énh truy tim nhitng cu¢n bang ghi am.

Khoang 9h50 t6i hém d6, gio Thai Binh Dwong, Thomas Doonan gé ctra
can hd cua Lisa Jones & Sherman Oaks, bang California. Doonan gidi thi¢u
minh 12 mot nhan vién lién bang. Jones mé cira cho éng ta vao. Doonan bit
dau hoi nhitng ciu tap trung vao thuong vu nam 1985, thuong vu ma
Princeton - Newport da ban chiing khoan cho Drexel va mua tré lai trong
thoi gian tir ngay 31 den ngay 35 sau do. bung nhu Doonan dy doan, Jones
van chua hay biét gi vé vu bo rap & New Jersey. CO ta thira nhan c6 tham gia
vao thuong vu.

"Co c6 dau chimg khoan cho ho khong?" Doonan héi.
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Jones trd 1o1: "Co".
"Muc dich c6 phai 1a thué khong?"

"Khong, khong phai” - Jones nhan ra mot cach mudn mang rang c6 dang
gap ric roi. Co nodi véi Doonan rang cd mudn gap luat su.

Phan tng cua Doonan 1a mot tiéng thd dai va noi: "Chung to1 da hy vong
rang cd s& hop tac voi chung tdi trong cudc diéu tra nay", va dé lai mot trat
hau toa.

Jones khong dam str dung dién thoai cta cd, dé phong truong hop no bi
dit may nghe 1én. Co vao xe va lai dén mot budng dién thoai dé goi cho mot
luat su.
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Chao mirng ban dén véi thé giéi ciia sw gian tra

Phén tng dau tién ctia Ed Thord khi nghe tin vé vu vay rap 1a cho rang
viéc nay vo nghia. Ong di theo ddi chudi vu bat gilt & phd Wall giéng nhu
tat ca nhitng nguoi khac. Vu dot kich duong nhu lai 13 cong cu loe cong
ching cua Giuliani.

That dang tiéc, Regan khong thé cung cip nhiéu théng tin lam cho Ed
Thorp nhe nhom. Thorp giai thich: "Nguoi ta chi néi chuyén trong nhom cua
riéng ho, va khong noi ra ngoai, vi vay vigc nam bat thong tin rat kho khan.

Viéc ¢b gang diéu hanh mét lién doanh du trong tinh hudng nio ciing rat khé
khan."

Hanh dong bao gio ciing chimg minh duoc nhiéu hon 10i noi. Mot vai dbi
tac cua East Coast da lay khoi quy 15 triéu do la My va thay thé no - dudsi
danh nghia ctia v¢g minh.

Giuliani bat dau diéu tra dén mot té chire 1gi nhuén & Princeton. Hale cho
biét nhitng cudn bang cua cong ty chi duoc giit khoang 6 thang. Nhung hoa
ra mot nguoi nao do6 da gitr dugc vai cudn bang tur thang 12/1984. Viée
"dau" chimg khoan thong thudng dién ra vao cudi nim thué.

Cudn bang chira rat nhiéu bang ching xac nhan 16i khai ctia Hale. Chung
da chi ra thém Regan va mgt thuong gia & Princeton -Newport té€n la Charles
Zarecki. Ching ciing gitip budc toi hai trong s6 nhitng ngudi ciia Milken tai
Drexel Bumham, d6 1a Bruce Newberge va Cary Maultasch.

Nhitng ¥ kién ctia Berkman véi Hale dé xuat rang 6ng ta di thay viéc
"dau" ching khoan nhu 1a tro roulette thué. Ho dang dat mgt canh bac ma
trong d6 tién danh dum thué du nhiéu dé hoan toan gitp ho tranh khong bi
budc toi. Tuy vay, khong phai tat ca viéc dau cd phiéu déu vi muc dich thué.
Nao nam 1985 Princeton -Newport da dau vai co phiéu ¢ cong ty d6 choi
Mattel. Mot nha budn & Drexel ban c6 phiéu Mattel cho Princeton - Newport
v6i diéu kién dua ra trude 1a ong s& mua lai voi gid 20% 1i. Viéc che day lai
suat tai chinh cua Drexel & Mattel dan dén sy mau thuén 13i suit loi nhuén,
d6i voi Michael Milken, viéc ny gitip Mattel gay dung lai ngudn von.

Drexel ciing dua ra dé nghi vé trai phleu chuyén d6i cho mot cong ty O
Minneapolis tén la C.O.M.B. so trai phiéu nay dung dé mua cac san pham
khong lién tuc ma trén thuc te la khong mua gi, ro1 sau do ban lai ra bén
ngoai v4i gia hoi. Drexel mudn Princeton -Newport gitp ddy gia cd phiéu
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ctia C.0.M.B xudng.

Theo mot trong nhirng cudn bang, Robert Freeman dé cap dén mot
chuyén di gan day tir thanh phd Atlantic dén Zarzecki. Ong phan nan rang
"Khong con vui vé gi nita. To1 nghi minh da lam viéc trong linh vuc nay qua
lau. T61 da quen véi viée ding ngay trén bo vuc".

Mot cudc dam thoai khac ghi lai mot vu giao dich dau chirng khoan giira
Zarzecki va Newberg, trong d6 Newberg ndi "Anh 1a mdt ngudi khong thanh
that".

"Chinh anh da day toi diéu d6 ma," Zarzecki phan ung lai. "Hay nghe
day, thang Ga tay. Chao mung anh dén vai thé gidi cua nhiing ké gian tra”.
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T6i hau thw

Vao thoi diém xay ra vu vay rap & Princeton - Newport, Giuliani dang
chuan bi thay d6i su nghiép. Thuong nghl si dang Cong hoa & New York,
ong Afonse D'Amato da khan khoan moi 6ng vé 1am viéc cho minh dé chong
lai Daniel Patrick Moynihan. Nhu mdt thuong nghi si, Giuliani n61 vdi The
New York Times: "T6i nghi toi s& lam rat tot. Toi khong hé nghi ngo kha
nang cua minh, t61 co thé 1am viéc d6 theo mot cach d6i mai va sang tao."
Mot vai tuan sau, ong rat lai 1oi néi: "To6i khong thé di trir khi t6i chac rang
c6 nguoi ly twong ndi nghiép minh".

Mdi quan tAm 16n nhét cua Giuliani 12 viéc diéu tra & phé Wall dang dan
chim xudng. Ddi véi ong, viéc két t6i Michael Milken 13 mot thanh tyu cua
ong trong vai tro luat su Hoa Ky. Chirng nao ma nguoi ké nhiém ong con
tlep tuc theo dudi cac vu kién, Giuliani c6 thé dya vao thanh tiu nay trong
sudt quing doi con lai.

Nhung khong phai moi ngudi ke thira tiém ning deu chia sé long nhiét
huyet nay cua ong trong viéc khoi t6 nhitng vu an den t6i & pho Wall. Trong
vai trd ngudi cd van ctia Giuliani, D'Amato d tién ctr ludt su rleng tén la
Mike Armstrong, dé tim kiém sy thay thé kha thi. Ung vién Uu &i cua
Armstrong 1a Otto Obermaier. Ca Obermaier va Armstrong déu 1a tac gia
ctia nhitng bai bao trén National Law Review, phé phan nhirng chién thuat
nang tay cua Giuliani chong lai cac cong ty ching khoan. Armstrong c6 1y
do dé giai thich diéu nay: Obermaier dai dién cho Lowell Milken trong cudc
diéu tra Drexel. Duong nhu tat ca luat su ma Armstrong va D' Amato nghi
rang pht hop dé thay thé Giuliani déu 1a nguoi dai dién cho nhitng ngudi
lam viéc ¢ Drexel hodc khach hang cua Drexel.

Thuc té, Milken lam cha mét t6 chirc gay quy cho D'Amato ¢ Beverly
Hills. Cac chii ngan hang dau tu cua Drexel gop von khoang 70.000 d6 la
My¥. D'Amato di 1am viéc trong tiéu ban chig khoan cua Thuong vién
chuyén trach cong tac cai to nganh ching khoan tam thuong.

Nge‘ly 8 thang 2, Giuliani cong bd rang, cudi cing 6ng chang nhan 10
lam viéc cho Thu’cmg vién. "Roi khoi van phong nay ngay lic nay s€ la mot
sai 1am doi véi t61", dng noi, "bat ké tat ca su cam dd va co hoi nhu the nao
tur cac van phong khac Boi vi viée nay s€ anh huong bat loi dén cac van dé
rat nhay cam dang tién trién."

Sau khi dugc hudng dan khoang hai ngay bai nhiing lut su bién ho do
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Drexel cung cap, Lisa ra trudc phién toa vao ngay 11/01/1988. Co ta yéu
cau c6 thém thoi gian dé chuan bi. Piéu nay duoc chap nhan. Co ta quay lai
hai ngay sau d6. Ngay lap tirc c6 sir dung ban Hién phéap diéu chinh lan tht
nam.

Chinh phi d4 san sang cho diéu do. Ho ban cho ¢06 ta dac an va budc ¢6
dua ra chimg cur. Jones phu nhan, cho rang d3 khong xay ra bat ky vu "dau"
co phiéu nao.

Lisa di khong biét rang, chinh pht d3 c6 nhtng cugc thao luén vé viée
dau ching khoan thong qua cugc bang. Trong sudt gid nghi, mot luat su khoi
t6 canh bao luat su bién ho ctia Jones rang than chu cua 6ng ta dang mao
hiém véi 10i khai gia. An x4 4p dung cho nhiing t0i dd pham trudc d6 - chir
khong phai cho viéc néi doi & phién hoi tham nay.

Bruce Baird moi James Reagan vao van phong ong ta dé. nghe cudn
bang. Baird hy vong bang chung tir cudn bang dé du dé Reagan ching minh
trudc toa chong lai Milken va Freeman.

Regan thé hién su chong d6i qua ca trang phuc va hanh dong. Ong ta
mac do thuong nhat va do1 mot mii ludi trai, trén dé ¢6 dong chir: Shit
happen. Regan nghe cudn bang ma khong hé biéu 16 chut cam xuic nao.

Mot trong nhitng doan hdi thoai trong cudn bang da lam cho Newberg va
Regan tranh luan gat gao vé viée "dau" Mattel. Newberg noi voi Regan rang:
"Toi dd mang dén rat nhiéu chimg khoan cho anh, trir phi anh khong nhan ra.
To1 da tinh chi phi cho viéc do".

Regan dap lai, "Nhiing gi trong quyén so ké toan to6i mang theo chinh 1a
sO chtng khodn ctia anh". Noi cach khac, Drexel da dau co phiéu cho
Princeton - Newport, va bay gio Princeton - Newport bat dau sy wu ai bang
viéc "dau" co6 phiéu ctia Mattel cho Drexel. Trong khi su trao ddi co thé nghe
c6 vé kho hiéu, nd minh bach hon nhiéu so voi nhitng vu ma mot cong t6
vién thuong hy vong. N6 s& gy an twong cho bdi tham doan.

Regan khong c6 gi nhiéu dé néi va bo di, Pbi v6i beé ban, ong 1am ré mot
diéu rang 6ng khong phai 13 ké phan boi va chimg thuc. Freeman di ting 1a
ban cung phong cua ong thoi di hoc va Milken la cong sy lam an cua 6ng
trong mot thot gian dai. Khong do1 nao ong ay lai bi két 4n 1a c6 t6i. Su budc
t61 qua phure tap dé hoi tham doan co thé hiéu.

Thorp nhan dugc mot cudc goi tir nhom cong t6 vién. Ho muon 6ng dén
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diéu tran & New York.

"Néu lam chimng, t6i s& sir dung ban hién phap diéu chinh 1an nam".
Thorp néi. Cau tra 1oi cua cong to vién 1a: "Tai sao chiing t6i khong qua
ngac nhién nhi?". Van phong luat su My da khong thyc thi hanh dong truc
tiép nao hon dé chdng lai Thorp. "Ly thuyét cia toi trong viéc sir dung “ban
Hién phap hiéu chinh 1an ndm" 1 t6i khong biét gi ca". Thorp néi rang: "Toi
khong c6 bat ky mit ndi nao nhung cé rat nhiéu mat chim. Mat chim 1a toi
c6 thé da gay thém nhiéu nguy hiém cho céc bi cdo, va ho ¢ thé budc toi sai
cho t6i nham tra thu cho viéc d6. Quyét dinh khong ra diéu tran chi 1a mot
phép tinh than trong".

Giira mua hé nam 1988, Giuliani cong b rang 6ng da sap Xep nhing 161
bugc 61 theo luat RICO trong vu Princeton - Newport. Day la lan dau tién
luat vé pham tdi co t6 chirc dugc ap dung chong lai mot cong ty chiing
khoan. Tai mdt trong nhitng cudc hoi nghi thuong xuyén cua 6ng, Giuliani
kién tri cho rang "Viéc sit dung RICO chdng lai Princeton - Newport khong
phai 13 viéc "tiép can mot quyén tiéu thuyét", va duoc stir dung khi ta tin
tuéng vao quy mo 16n ctia vu pham phap ma ta dang khai t6".

Theo Paul Grand, luat su bao chira cho Charles Zarzecki & Princeton -
Newport dau tién Giuliani d3 dua ra mot tdi hau thu. Ong ham doa s¢€ lap hd
so budc toi lam an gian doi tra hinh trir phi c6 it nhat hai vién chirc cua
Princeton - Newport ra diéu tran trudc chinh phu trong hai vu diéu tra dang
dién ra khac.

"Anh phai la mot thang kho", Grand noi, dé khong biét dugc rang 6ng ta
dang no61 vé Michael Milken va Robert Freeman.

Sau d0, Giuliani phat biéu trén The Wall Street journal rang 6ng chua
tung dua ra bat ky 101 d€ nghi nao nhu theé.

Luat su bién hd Jack Arsenault cling trinh bay rang, Baird noi véi ong
rang chinh phu khong c6 chut hing thi nao voi viée cao buge Princeton -
Newport - tat ca déu 1a Drexel Bumham. Baird hinh nhu da néi rang; "Néu
anh hop tac, diéu d6 that tot. Néu anh khong hop tac, chung to1 s€ ngang
duong anh trong bat ctr linh vue nao anh muén tham gia." Ciu noi ndy ciing
xuat hién trén to The Wall Street Journal cung véi 101 phil nhan cta Baird
cho rang 6ng khong hé néi diéu do.

Do RICO chua timg duoc sir dung dé chong lai cong ty ching khoan,
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hiéu qua chinh x4c ctia n6 khong rd rang lam. Liéu chinh phu chi ¢6 quyén
dong bang tai san cua nhitng nguoi bi budc to1 hay cua nhiing nguoi khong
bi truy t6 cling nhu nha dau tu? Piéu nay dan dén nhiing lo ngai vé viéc
chinh phu s& niém phong tai san ctia quy hién ting & Pai hoc Harvard hay
quy huu tri cia Wayerhacuser. Ludt su ciia Regan, Theodore Wells, cho rang
viéc sir dung RICO la "dang so". RO rang, Regan bi st dung nhu mot con tdt
trong mot van co lon.

Pé cau khan su tham gia cia RICO, can phai chimg minh rang c6 nhiing
dau hiéu chi ra viéc ton tai nhitng hanh dong pham toi.

Chirng ctr tot nhat ma chinh phti ¢6 chinh 1a sy hién dién cua nhitng cudn
bang cho téi thang 12/1984. Duong nhu viéc phong doan mot vu dau ching
khoan da dién ra ¢ nhimng thdi diém nao d6 1a rat hop 1y nhung gia thuyét thi
khong phai la ching ct.

Vian phong cua Giuliani khdm phé ra nhﬁ’ng t01 trang cua Princeton-
Newport la gian lan thué, gian lan thu tir va gian lan dién tin. Ho kham pha
ra dugc rang Princeton - Newport da vo tinh bao cao mot vai con sO vé muc
thu nhap cao gap hai lan trong to khai thué vao nim 1985 va 1986. S6 tién
duoc phong dai 1én dén gan 4 triéu do la. Vu dau chimg khoan tai thoi diém
phat hanh ra da tao ra 13 triéu d6 la thu nhap du sé tién da dugc giam. Li ké
toan khong lam giam di sy nghiém khic cta 1oi bude toi, nhung né lam cho
nhirng ngudi 1am thué ¢ Princeton - Newport trong nhu mot bang dang bat
kha xAm pham. Sau d6 quy nay ndp don xin dugc hoan thué dua trén sd tién
néop 16.

D3 c6 vai 101 don thoi veé chuyén Regan bo viéc trude khi tén ong duge
thanh minh mot cach rd rang. Hai d6i tac khong dat duoc thoa thuan chung.
"Theo 01 thi anh ta so hai voi y nghi rang toi s& bién mat cung véi cong ty
ctia anh ta ma khong c6 cach 1ay lai dugc". Thorp néi. “Anh ta khong hiéu
t61, vi vAy anh ta khong biét rang d6 1a hanh dong khong bao gid xay ra".

Trong khi d6, "man ddc tdu" ctia Giuliani kha 1a nguy hiém cho viéc
chuyén thanh man dau khau cip d6i. SEC tién hanh mot cudc diéu tra song
song vé cac giao dich ndi gian. Cac ching ctr chéng lai Levine va Boesky 13
nhitng cong viéc dai dang ctia SEC doi hoi phai mat nhiéu cong di t6i di lui.
Vao cubi thang 7, nhan vién ctia SEC, Gary Lynch goi cho Giuliani va céng
bb rang 6ng san sang hanh dong chdng lai Milken.

Giuliani v6 cung sung sot. Ong no6i véi Lynch rang néu SEC 13p ho so,
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ong s€ dung ve€ phia cac b1 don va ung ho viéc bai bé vu kién.

Lynch rét siing so. Sau khi Giuliani binh tinh lai, ong kiém nghiém lai
ban than. Khong, di nhién 6ng khong pha hong vu kién ma SEC dang theo.
Lynch dong ¥ cho doi 1au hon mot chut.

Nhing 101 budc 01 chinh thirc da giup Drexel co quyén duge Xem cac
chirg ctr ctia chinh phu. Giuliani tin rang, viéc ndy s& giam dugc vién canh
s€ co thém mot: vai nguoi than can voi Milken s€ tham gia lam ching nham
chong lai 6ng ta. Piéu nay c6 nghia 1a chinh SEC chr khong phai 1a vin
phong ludt su My diéu khién duge su cha ¥ cta cong luan. Giuliani dang
nghi dén cudc dua vao chire thi truong New York. La nguoi ciia Pang Cong
hoa trong 1ong mét thanh phd tu do, 6ng duge hudng nhiéu lgi thé vé chinh
tri trong cudc tranh ctr v4i vai trd ctia mot ngudi da "lam sach" phé Wall.

Vao ngay 1/8, chinh phu cho chay cuon bang cua Princeton - Newport
trude su chimg kién cta Lisa Jones va luat su cia ¢d, Brian O'Neil. Ngay
tiép theo, O'Neil viét mot 14 thu noi rang viéc nghe cudn bang da giup Lisa
nhé ra nhiéu thir. C6 da tham gia vao cac vu giao dich va chung 1a mot phan
ctia ké hoach tron thué. Co di thao luan chuyén ndy véi it nhat 1a mot nhan
vién tai Princeton - Newport.

Giuliani cam thay viéc nay da qua tré dé ctru van tinh thé. Ong tuyén bo
rang vi¢c khadi to Jones vi t01 khai man s€ van dugc ti€p tuc.

Gan cudi thang 8, mot phién hoi tham quay lai viéc budc toi1 theo luat
RICO véi Regan va bén ngudi khac & Princeton - Newport 13 Jack
Rabinowitz, Charles Zarzecki, Paul Berkman va Steven Smotrich. Bruce
Newberg, von trudc day 1a "mot con budn" ciing bi khoi to.

Trong khi Thorp khong bi két an véi bat ky t6i danh nao thi quy chéng
rui ro cua 6ng bi anh huong nghiém trong. Viée bi ket to1 theo luat RICO
dang 1o mo an hién, va vi thé ma cac nha dau tu mudn rat khoi quy. Vao
thang 12/1988, Thorp va Regan giai tan lién doanh. Cac chirc vu dugc bai bo
va tién, bac quay trd lai véi cac nha dau tu.

D1 nhién Thorp cting nhan thirc duoc rang quy cua ong phai chiu thué
kha cao. Ong néi rang ong khong biét gi v€ vu van dong co6 phleu va vigc
"dau" ching khoan dé pha hong cac yéu cau vé tin dung. Ong d6 16i rang
tinh hinh trén xay ra boi vi lién doanh hoat dong khong thoa dang "Chuing
t61 da khong thuc su gan két tot nhu nhitng con ngudi," - Ong néi vé ban
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than minh va Regan. “D¢ ¢6 1€ 1a mét vét nut trong mdt toa dinh thu. Néu toi
nhan ra tir trude rang nhitng hanh dong dang dién ra ay tro trao hon, gan giii
hon rat nhiéu voi nhitng mdi lién hé ma t6i khong dam nghi dén thi toan bo
nhiing viéc nay da khong xay ra."
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Nhirng d6i tac ciia Princeton - Newport 1969 -1988

P6i véi nhiéu nha quan ly danh muc dau tu, sb lidu luu trit sudt 19 nam
hoat dong cuia Princeton - Newport ¢ tinh quyét dinh d6i voi viée quan 1y
diéu hanh. Mot d6 la dau tu vao quy tai thoi diém gy dung hoat dong kinh
doanh nam 1969 s¢€ tang trudng dat dén 14,78 d6 la tai thoi diém quy chim
dut hoat dong vao nam 1988. Hon 19 nam, ty suat loi nhuan kép trung binh
hang nam khoang 15,1% sau khi tru chi phi. Cong ty S&P 500 trung binh
hang nam dat 8,8% loi1 nhuan trong cung mot thoi ky.

Lo1 nhuan vuot tro1 chi 1a mot phﬁn cua cau chuyén. Mot vai nguoi khac
con dat duoc loi nhuan cao hon trong nhitng khoang thdi gian trong dbi dai.
Quy chdng rui ro ctia Geogre Soros d vugt dinh loi nhuan ctia Princeton -
Newport mot cach khiém tén. Berkshire Hathaway ctia Warren Buffett dat
lg1 nhuén trung binh hon 25% (trong khi Thorp phai dat khoang 20% loi
nhuan dé nhudng lai 15% cho nhitng nha dau tu cta 6ng ta. La mot tap doan,
Bershire Hathaway khong tinh chi phi nay).

Su khéac nhau 13 & chd loi nhuan ctia Buffett va Soros khong 6n dinh. Do
1éch tiéu chuan cta loi nhudn & Princeton - Newport vao khoang 4%. biéu
d6 1am cho quy it thay d6i dot ngdt hon rat nhiéu so vdi ban thin cta chinh
thi truong ching khoan, S&P 500 da gidm hon 1/4 gia tri cia nd vao nam
1974 va dinh diém cua sy sut giam dién ra vao ngdy “thtr Hai den t6i cta
nam 1987."

Mot biéu d6 lgi nhuén cta Princeton - Newport trong khong hé giéng
nhu biéu do day kinh hii vé su gidu c6 ngay cang ting cia nhitng nguoi cac
cugc Kelly: Thong qua su da dang hoa, v61 vi tri nho be ¢ Kelly va triét ly
vé viéc pham 16i 6 su can trong, Thorp c6 dugc su ting truong theo m so,
bac bo su danh doi theo quy udc gitta loi nhuan va sy mao hiém.
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Sw két thic

Thang 1/1989, Giuliani tir bé cong viéc cua minh tai Van phong luat su
M§ dé tré thanh thi truéng thanh phd New York. Hai thang sau d6, vu an
dau tién c6 lién quan dén Princeton - ‘Newport bi dua ra xét xtr voi bi cdo la
Lisa Ann Jones. Nhan ching duy nhat cua vu an nay la William Hale véi
nhtng 161 ké chi tiét va dang tin cdy vé nhiing gi 6ng da ching kién. Ong ta
ké rang, cho dén giira nam 1985, Princeton - Newport d3 mua lai nhiing
chirng khoan da duoc dau véi gia da dugce tra cong thém chi phi. Sau do,
Berkman chi thi cho Hale "thém hodc b6t mot khoan chi phi 5§ tir goi gia
mua lai" dé lam cho viéc dau chimg khoan it ro rang. Piéu nay co nghia la
Princeton -Newport dang ng tién Drexel hodc nguoc lai. Hale no6i rang danh
sach "bai dau xe" dugc phan phat cho Regan, Berkman, Zarzecki va
Smotrich va tat ca van phong Princeton. Hale ddnh dau mét danh sach cac
cong ty ma ¢ phiéu da duoc dau bao g@)m: Sony, American Express,
Transco Energy va Pulte Home Corporation.

Hale ké lai: "Regan bao t61 rang viéc d6 13 pham phap." Berkman thi bao
ong "dung nén lo lang ma hay thoai mai."

Lisa Jones da rdi khoi gia dinh minh & New Jersey vao nam 14 tuéi. Gia
vO rang minh 1a mot ¢d gai 18 tudi, cd tim dugc mot cong viéc 0 Drexel va
mot can hg. Va trong nhiing cudc tranh luan khep kin, uy vién cong t6 Mark
Hanson van cho rang Jones da néi dbi vé noi sinh, hoc van, tudi tac ciing
nhu tinh trang hon nhan ctia minh: "mét chudi dai nhitng 101 n6i d6i da dung
nén mot cau chuyén phirc tap vé cudc doi co ay".

Va mo1 chuyén sau cung dugc phoi bay ra anh sang rang Jones di noi
déi khi ¢6 phu nhén viée dau chimg khoan van tiép dién. J ones bi budc 1a co
t6i. Benito Roman, ngudi ké nhiém Giuliani, d chimg minh rang chinh phu
da chép nhan cac 16i khai man cua ¢6 “mot cach rat nghiém tac".

Jones da duogc tra tu do vd1 mire phat 100.000 do la va phai tham gia qua
trinh tr1 liéu tam than dudi sy ¢6 van cua luat su riéng.

Céac bi cao cua Princeton - Newport tiép tuc dugc dua ra xét xur vao thang
6/1989. Vu an duoc x¢ét xir mot cach cong khai, rong rai vi day dugc xem la
vu xét xur Milken, tén dau so trong toan bd vu an. Mot cyu iy vién hoi dong
IRS da san sang thay mat cho Princeton -Newport lam ching. Day qua la
mot van dé té nhi, vi nhitng thay doi gan day vé luat thué cta Quoc hoi Hoa
Ky da lam cho ca hai phia cua thuong mai bao hd dugc xem 1a ngan han.
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Tham phan cho rang quan diém cua cyu Uy vién IRS s& 1am anh hudng dén
phan quyét ctia boi tham doan nén da khong cho phép iy vién nay dugc lam
chung.

"T61 khong co t01," Regan no61 véi hoi tham doan. "Toi hoan toan khong
gian lan trong viéc dong thué. To61 hoan toan vo to1".

Cong t6 vién di vach tran nhitng muu ké gian 1an trong thwong mai cua
bon ching. Thay vi mua lai toan bd chirng khoan cung mét ltic, voi cung mot
gia, dam Princeton - Newport da pha v& giao dich va thay d6i gia. Ho da dua
mot cudn bang lam ching cho boi tham doan, trong d6 ¢ doan: "Chao
mirng cac ban dén véi thé gidi ngdm cia t6i 4c", vai mot giong khong co vé
gi 12 ty hao vé nhirng gi minh lam.

Vao ngay 31/07, boi tham doan da két an cac bi cdo véi 63 trong s6 64
toi dua ra xét xir, bao gom ca toi lira déo trong kinh doanh. Regan bi tuyén
an 6 thang ti va mot khoan tién phat 325.000 d6 la My. Cac hinh phat nay
déu nhe hon nhiéu so voi muc khoi to ban dau. Vé phén minh, vi thém phan
noi ong dinh tuyén phat Regan 3 thang t0 nhung cubi cung lai ting gap doi
thoi han vi 6ng cho rang Regan di néi déi trong phién toa.

Thorp dung mdt tam bia véi hinh Rudy Giuliani ¢ vin phong Newport
Beach cua minh. Va 6ng phat bi€u trén to Business Week rang: "Khi mot
nua lanh dao ctia cong ty ban bi két an, di€u nay chang gitap ich duoc gi ca".

Vao thang 03/1989, Michael Milken bi truy t6 vé tdi budn ban lira dao va
gian lan trong gia chimg khoan. Mt nam sau, 6ng bi két 4n 6 toi lién quan
dén lira déo chi phi v6i mon tién phat 600 triéu d6 la va 10 nam tu. Cing
thoi gian d6, Drexel Burnham dang trén bd vuc pha san va sup d6 vao nhitng
nam 1980. Vao thang 06/1990, Martin Siegel cling b1 phat hai thang tu vi to1
dong 16a. Boesky duoc tra tu do vao thang 12/1989. Sau hai trong ba nim
boc lich trong ti, han gidng nhu mdt mo ta tai hai vé Chua voi bo rau quai
nén rdm va mai toc xam dai chim vai.

Regan va cac bi don khac cua Princeton - Newport da tim cach khang an.
Va ching da thanh cong. Sau to1 danh dugc g& bo. Khong c6 tén nao &
Princeton - Newport phai vao tu. tat ca chi phai mat viéc lam, riéng Regan
phai chi thém khoang 5 tri¢u do la chi phi theo luat dinh, phi khang &n va ca
tién phat nita.

Ké duy nhat co thé thoat t6i ma khong chiu bat ctr ton that nao 1a Thorp.
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Tuy nhién, khéi tai san ctia han d3 bi kim him boi mot 1y do ngiu nhién rang
su danh gia rai ro mot cach can than cta hin da khong thé ngan chan trudc.
Thorp nhan ra rang: "Nguy co tai san bi tan pha 1a rat 16n". Cong ty c6
khoang 80 nhan vién, quan 1y 272 triéu do la. Ca Thorp 14n Regan dem vé
lo1 nhuan 16 tri¢u do la/ nam cho cong ty. Su hop tac dau tu cta ho dat duge
mot toc do ting truong dang ké.

Thorp néi rang: "Chung t6i dang diéu hanh mot quy chong rui ro tri gia 5

hay 10 ti mot cach dé dang". Thorp dam chiéu: "Ching toi sé 1a nhiing ti
pha".
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Nguoi duy nhit & pho Wall khong phai 14 ké phéan béi

Viéc st dung rong rai luat RICO lam cho nhitng nguoi than can tré nén
xa la. Trong mgt phong tam giam nho ¢ Trung tam gidao dudng cong dan tai
Manhattan, "Tony map" Salerno tinh c& gdp John Mulheren, ngudi quan 1y
danh muc dau tu dong thoi 1 nguoi dimg dau mot cong ty ching khoan
sung sO khac & New Jersey, Jamie Securities. Sau khi dugc tin Boesky da
khai ra minh, Mulheren, nguo1 vira ngung dung chat lithi dé chira chtng
bénh vui buon that thudng, da vac sung va bién mat véi ¥ dinh 13 rang 1a
mudn glet chét Boesky. Pugc sy mach nudce tir ba vo Mulheren, mdt vi canh
sat dia phuong day cam thong di ngan Mulheren lai va dat anh ta vé canh
gitl. Ong b1 budc to1 ham dga nhan chirng trong moét vu an lién bang. Van
phong ctia Giuliani dé xuat s& xem xét lai ho so néu Mulheren thira nhan
viéc dau chung khoan va diéu tran trudc toa chong lai nhitng nguoi khac.
Mulheren phin nd tir chéi.

Mulheren va Salerno rat hop nhau. Mulheren lai phai tiép tuc chira tri
bang thudc va dan 13y lai duoc vé ngoai twong ddi lich 1dm ctia minh.
Salemo ngudng mo su tir chdi cia Mulheren, khong chiu ra diéu tran chong
lai ban bé ctia minh.

Ngay truéc khi Mulheren duoc chuyén dén mot vién tdm than sang trong
& New Jersey, Salerno vo nhe vao lung 6ng: "Anh s& 6n thoi," - Salermo noi.

"Anh 14 nguoi duy nhat & phé Wall khong phai 14 ké phan boi."

"Nhung t61 khong biét gi ca," - Mulheren nhan manh. "T6i khong c6 diéu
gi xau dé noi véi ho hét."

"A, vang' - Salermo vtra noi vura ddo mat. "DPung."
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Phan 6: BIEN CO LON

Nguwoi dan 6ng ghi dau nguwa

Dong mau ca cugc chay trong gia dinh nha John Meriwether. Tur khi con
bé, dng da hoc cach choi bai xi dach tir ba minh va dugc phép dat cuoc trong
cac ky dua ngua hoac cac tran d4u thé thao. Pé ¢6 co s& dit cugc, John ludén
theo d&i cai ban du bao thoi tiét dé biét cap gié ¢ sin Wrigley r6i duwa vao d6
ma quyét dinh dat cuoc.

Sinh ra ¢ Chicago vao nam 1947, Meriwether 1a mgt cau be¢ sang da va
c¢6 nang khiéu toan hoc, duoc day db tir bé bdi cac giam muc. Nho gianh
duoc mot hoc béng danh cho céc cau bé thu gom banh & cac san gon, cau
theo hoc truong Pai hoc Northwestern. Meriwether giang day mon todn &
truong trung hoc dugc mdt nam, sau do léy béng kinh doanh ¢ truong Pai
hoc Chicago. Cong viéc dau tién ciia Meriwether sau khi ra truong 1 mua
bén trai phiéu chinh phu & Salomon Brothers, New York. Trudc Milken, trai
phiéu 13 tht kh4 té nhat, va trai phiéu chinh phu 1 té nhat nhat. Khi do,
thanh ph6 New York dang sép vO ng trai phiéu Thi trudng trai phiéu khung
hoang, va hét thay cac trai phleu chinh phu déu bi thiét hai. Meriwether 1i
luén rang nhitng thiét hai vé tai chinh & New York khong lién quan gi dén tin
dung cta cac chinh quyén thanh phd tu tri & noi khac. Do d6 6ng dd mua cac
trai phiéu chinh phti véi gia hoi va mong doi chung sé tang gia trd lai. Va khi
moi viéc xay ra nhu du doan, bong nhién Meriwether duoc xem nhu mot
thién tai.

Vao nam 1977, Meriwether 1p ra Tap doan chung khoan Salomon. Tap
doan nay kinh doanh chirng khoan trai phiéu va d6 14 nguon loi nhuan 16n
nhat ctia cong ty. Nguoi dan 6ng hay ngai ngung co tén 1a Meriwether da
chiém duoc mot phan tiéng tam trong cudn hoi ki naim 1989 ciia Michael
Lewis véi tua dé "Liar's poker" (Quan bai xi phé cua ké noi dbi). Meriwether
chinh 14 ngudi gianh phan thang trong tro xi phé gian 1an day rui ro véi vi
chu tich Salomon 1a John Gutfreund. That ra thi Meriwether thich dua ngua
hon. Ong thuong dén cac cudc dua ngua o khu dat rong 68 mau ctia minh &
Biéc Salem, New York, hodc dén truong dua Belmont. pé phong tranh rai ro
cho nhiing tran ca cugc dugc thuc hién mdi ngay, Meriwether mang theo
mot chudi trang hat trong va-li.

Meriwether roi Salomon Brothers sau méot cudc cai td do xi-cang-dan
trong d6 ban than Meriwether duong nhu khong hé lam sai trai di€u gi. Ong
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quyét dinh thanh 1ap mot quy chéng rui ro.

D6 14 thoi diém thich hop dé thuc hién cong viée nay. Ké hach dai han
cua Princeton-Newport da thuyét phuc duogc nhiéu nha dau tu gidu co bang
kha ning gianh phan thang trén thi trudng mac du van chap nhan rii ro mot
cach co khoa hoc. Quy nay bat dau "ghi diém" vao dau thap nién 1990.
Trong sb cac quy dau tu mdi nay, cong ty quan li quy dai han cua
Meriwether trd nén noi tiéng nhat.

Lan dau tién, Ed Thorp nghe vé quy cua Meriwether qua mot nguo1 ban.
Nguoi ban nay biét mot vai nguoi dang viét phan mém cho quy ndy va noi
Vo1 Thorp rang "Pay 1a mot vu dau tu tot, chi can co 10 triéu do 1 anh c6 thé
tham gia."

Ciing nhu nhiéu nhom chuyén gia quan 1y quy, Meriwether hira hen mot
murc loi nhun cao hon thi trudng nhod vao khoa hoc va cac phan mém. Ban
than Meriwether cﬁng khong phai 1a cai dau tinh toan hang nhat. Thay vao
d6, ong tuyén thém gido su g101 Khong mot giao su tai chinh nao dang né
hon Robert C. Merton nguoi von da tung tu van cho Salomon Brothers, boi
thé cho nén Meriwether biét dén 6ng. Merton dong ¥ tham gia. Budc tiép
theo, Meriwther tuyén thém Myron Scholes. Nhu nha bao Roger Lowenstein
tirng noéi, diéu nay ciing gidng nhu dé Michael Jordan va Muhammad Ali vao
dau chung trong mot doi.

Thorp quyét dinh khong d6 tién vao quy nay. Ong lo ngai rang, Merton
va Scholes tuy giéi nhung lai khong c6 kinh nghiém dau tu tién cta nguoi
khac. DU rang Merton 14 nha phan tich tiéu chuan Kelly gioi chi sau
Samuelson, song diéu nay cung khong gitp ich gi. Thorp cling tu’ng nghe vé
Meriwether la mét nguoi "dan 6ng ghi dau ngya". "Van dé dang noi 1a, ong
ay 1a mot nguoi ham dau tu nhung chua chac 1a luong dau tu cla 6ng ay lai
dang", Thorp nh¢ lai. "Khi gap rac roi, néu moi thur déu khong nhu y thi 6ng
ay cang dit cuoc nhiéu hon. Néu moi thtr van tiép tuc bat loi, ong ay lai tiép
tuc cuoc nhiéu hon nita.
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Vura an cuop vua la lang

Quy quan 1y von dai han (LTCM) 1 quy dau tién huy dong dén ca ti do
la. Quy nay da Ién ké hoach kiém duoc 30% loi nhuén rong héng nam sau
khi trir cac khoan phi - mirc t6t hon so vi mitc ma Princeton-Newport da
tung thuc hién dugc. Cac cong sy cia LTCM doi tinh 25% 1o1 nhuén (trong
khi mirc thong thuong 1a 20%) cong thém 1% tai san dau tu moi nam.
Nhitng nha dau tu giau c6 va hao nhoang khéc thi lai khong ban tim may
dén chuyen nay. Truong Dai hoc Harvard da timg dau tu tién vao Princeton-
Newport gio cling dau tu vao LTCM. Nhirng nha dau tu cua LTCM bao gém
nhiéu thanh phan, tir Merill Lynch cho dén qu¥ huu tri quoc gia Kuwait,
Ngan hang Trung Qudc (Cong hoa Nhan dan Trung Hoa) hay dai Iy moi gidi
Mike Ovitz & Hollywood ...

LTCM nhanh chong bat tay vao vi¢e trong thang 3 ndm 1994. Trude khi
nién lich nay két thuc, cac nha dau tu da c6 dugc 29% loi nhuan sau khi da
trir di cac chi phi.

Vao nam 1995, loi nhuén 1a 43% sau khi trir hét chi phi. Nam ké tiép 1a
41%.

Day cling 1a nhitng nam thuan lg1 cua thi truong ching khoan, S&P 500
dat 34% vao nam 1995 va tang thém 20% vao 1996. Con LTCM tham chi
con vuot hon 9 va 21 diém so véi nhitng khoan 1gi nhuan to 16n kia cua S&P
500.

DPam nha giau kéch xu ra strc nai ni Meriwether nhan tién ctia minh
nhu:ng diéu nay khong c6 tac dung gi. Quy khong nhan thém cac khoan dau
tu’ moi. Khong it nguoi liéu linh dé s¢ hitu duoc mot phan nho khdi tai san

"néng" nhat ctia phd Wall ma LTCM bén voi gia ching 10% cao hon gia tri
tai san.

VélQ nam 1997, LTCM cé’du’o'c mfrc loi I}huém la 17% sau khi trir hét chi
phi. Di€u nay that tuyét voi néu chi€u theo bat cua ti€u chuan hgp 1y nao,
nhung 1997 khong phai 1a ndm that su 1y tuong. Chi s0 S&P 500 tang vut
1€n 31%.

Vao thang 10 nam 1997, nguon von quy da phat trlen nhanh nhu ndm tir
$1,2 ty 1én dén $7,1 ty. Sau két qua nam 1997 khong mAy thanh cong,
Meriwether quyét dinh tra lai tién ctia mot s6 nha dau tu voi hy vong 1a s&
day manh hoat dong kinh doanh trong twong lai. Tap chi Fortune tuong thuat
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lai rang "nhiéu nguoi phan doi, va it nhat 1a mot nguoi chong d6i qua dix doi
den ndi LTCM danh phai gitt nha dau tu d6 lai". Pén cudi thang 12, ngudn
vbn ctia quy giam xudng con $4,7 ti.

Chién lwoc mua ban ciia LTCM 13 bi mat. That ngac nhién khi biét
Meriwether da huy dong duoc bao nhiéu tién bac trong khi chang c6 thong
tin gi dugc hé 16 vé nhitng gi ma ong dy dinh sé& thuc hién. Chi c6 mot thir
dugc heé 10 ra: LTCM su dung lyc don bay trong tai chinh. D6 chinh 1a cach
ho c6 thé dat dugc cac khoan loi nhuan t6t hon mure loi nhudn thi truong tir
mot thi trudng gan nhu hiéu qua.

Nhitng nguoi ung ho thuyét thi truong hiéu qua thudng cho phép nhirng
khoan dinh gia sai nho nho ting 1én va kéo dai bai vi chiing qua nhé ddi véi
bat ctr ai dé ban tAm. Cac chi phi giao dich c6 thé ngdn hét bat ctr khoan loi
nhuan ndo. Chién lugc ctia LTCM la sir dung luc don bay tai chinh dé nhan
céc co hoi dat nhitng khoan loi nhuan nhé nay 1én gap nhiéu lan.

Paul Samuelson cho biét rang ong da cam thay nghi ngai vé LTCM ngay
tir khi méi nghe vé né. C6 veé nhu rang quy nay dang dat qua nhiéu niém tin
vao mo hinh dudng di ngdu nhién. Phuong phap don bay tai chinh khong cho
phép bét ctr sy khong dong nhat nao gitra Iy thuyét va thyc tién. Tuy nhién,
Myron Scholes van sin sang dam nhan vai trd nguoi chao hang cua quy
chdng rui ro nay. Trong cac budi thuyét trinh trudc nhitng nha dau tu tiém
nang,

Scholes no1 rang ho dang thu gom nhiing dong tién ma khong ai khac c6
thé thay dugc. Ong cho rang minh c6 thé thau tom duoc bt ctr dong tién
tudng tuong nao ra khoi hu khong.

Nguyén tic kinh doanh cbt 16i cia LTCM 1a thuong mai hoi tu, tuc la
kinh doanh chéng rui ro trong ngan va dai han, cach thirc ma nhiéu quy khac
cling thuc hién. LTCM thién vé trai phiéu chinh phu, linh vuc ma
Meriwether da tung thanh cong & Salomon Brothers. Mgt hinh thirc mua ban
duogc biét dén 1a "thinh hanh va khong thinh hanh". Mot trai phiéu kho bac
M§ méi toanh ¢6 thoi han 30 nam dugce coi la "thinh hanh". No tri gia
$10.000 va rat pht hop véi nhiing nha dau tu chi can cac khoan loi tire chi
tra sau mdi ntra nim va khoan tién dau tu $10.000 ban dau duoc hoan tra sau
khi trai phiéu dao han. Mot trai phiéu ciit hon ma cac khoan loi tirc dya trén
1ai suét da dugc chi tra vai 1an thi khong con thinh hanh nira. Gid c thi
truong cua loai trai phiéu cli nhu thé phu thudc vao rat nhiéu nhan t6, ma
quan trong nhét 13 ti 1é 13i suét hién hanh. Meriwether d3 nhan ra réng S0 Vo1
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cac loai trai phiéu mo1 phat hanh, khi mua trai phiéu cili, ban hoan toan c6 thé
tra gia dugc. Ciing nhu khi ban mua xe hoi, ngudi ta phai tra khoan tién 16n
cho nhitng mau xe méi cdu. Nhung mot khi ban d3 1ai xe ra khoi xuong-
cling nhu mot khi trai phiéu trd thanh trai phiéu cii ctia nam trude do - thi
chiéc xe hay trai phiéu ay bi rét gia manh.

Nguoi ciia Meriwether mua cac trai phiéu cii va ban nhanh nhirng loai
trai phiéu méi. Sau d6 ho cho cho gia cia hai loai trai phiéu tuong dong
nhau. Pén mat luc trai phiéu mdi sé tro nén cii hon va murc gia cua nd tuong
duong gia trai phiéu cii. Khi diéu nay x4y ra, ho s& nhan dugc mot khoan loi
nhuan nho. Nhung can c¢6 nhimng bién phap don bay tai chinh dén bién nod
thanh khoan loi nhuin cao ngat ma cac nha dau tu mong doi.

Nam 1996, mot trong sO nhting nha dau tu LTCM d4 trao d6i qua dién
thoai v&i nhiéu doi tac. Nha dau tu nay hoi xem chinn xac 1a ho nhan duoc
bao nhiéu loi nhuan tir mét d6 la. Cau tra 101 1a 67 diém. Loi nhuan 1a 0,67%

Nha dau tu vao LTCM nay ciing biét rang quy nay da st dung bién phap
don bay tai chinh dé ting loi nhuén Ién 30 lan. Tir mot d6 la ctia nha dau tu,
quy nay muon thém 29 do nira. Piéu nay c6 nghia 1a nhiing gi quy dau tu dat
duoc gap 30 lan tong lgi nhuén. Sau khi chi tra cac khoan vay, con lai loi
nhuan gap 30 lan con s6 0,67% ctia 1 d6 la ban dau, tirc vao khoang 20%.

Mac du dong vai tro quan trong trong viéc mua ban quy dau tu, Merton
va Scholes dong vai tro khiém ton trong cac quyét dinh hang ngay Cac nha
dau tu vao quy chac chan deu hiéu rang khong mot hoc gia chi gidi vé
nghién ctru nao lai dugce ngdi ¢ ban gidy va trao doi mua ban qua dién thoai.
Va ciling khong rd 1a nhitng nha dau tu c6 tin hai nha kinh té hoc ndi tiéng
nay da tao ra cic mo hinh tai chinh chi tiét ctia quy hay khong (that su 1a ho
da khong lam dugc).

Mot budi thuyét trinh ngoai troi cia LTCM d3 dugc to chirc tai cong ty
bao hiém Conseco & Indianapolis. Nha giao dich ctia Conseco 1 Andrew
Chow d4 ngat 101 Scholes. Chow phan d6i rang: "Khong thé nao ¢ nhiéu co
hoi dén nhu vay. Cac 6ng khong thé 1am ra s6 tién nhu thé trong nhiing thi
truong co6 su diéu phdi cta nha nude.”

Scholes déap tra: "Ong chinh Ia nguyén nhan - béi vi c6 nhitng ngudi ngd
nghéch nhu 6ng nén chung to61 ¢6 thé lam dugc."

Pi cung véi Scholes 1a nhiéu nhan vién ciia Merrill Lynch -nhiing
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chuyén gia trong viéc huy dong vén dau tu. Ho di di trudc mot bude trong
viéc thuc hién ¥ tudng uyén tham ay, mot viéc khién sau nay Scholes sé& phai
héi tiéc. Mot d6i tac khac ctia LTCM 1a Greg Hawkins ciing rat ha hé.
Conseco di khong dau tu vao LTCM.
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Toi c6 mot linh cam xau vé diéu nay

Bién phap don bay tai chinh 1én ti 30 lan nghe co ve rat 16n. Nhung
trong nhiéu truong hop khac ma quy timg gap, con s6 nhan tham chi con cao
hon thé, co thé 1én tdi vo dinh. LTCM cb ging hét strc dé van hanh ct nhu
mot chuyén gia moi gidi bat dong san, di vao thanh pho ma khong coé mot xu
dinh tai roi lai mua bat dong san bé“mg tin dung, va tao dugc mdgt vong chay
tién mat hidu qua, tat ca moi hoat dong déu khong bi thua 16. Khi ban khong
b tién ti ra ma lai tim duoc mot loi nhuan vé han. Hay dung hon 1a vo han
am néu ma moi thir déu khong nhu du tinh.

Khi mot thurong gia mua bang tin dung, ban than chimg khoén ciing
gidng nhu tai san ky quy. Ngan hang hoac bat ¢t nguoi cho vay nao khac
cling c6 quyén sé hiru lai nhiing chimg khoan nay va ban ching khi lam vao
tinh hudng thua 15 nang né. Nhung vi cac loai chimg khoan nay c6 thé mat
gia nhanh nén quyén ndy van 13 chua du dé dam bao quyén loi ctia ngudi cho
vay. Do d(’), ngu:c‘ri di vay thuong dugc yéu cau phai dit trude mot khoan goi
1a "tién coc". N6 ¢o tac dung giong nhu tién dat coc khi mua nha. Khi ban
dat coc 20% gia nha, ngén hang s€ yén tam rang minh c6 thé ban lai tai san
thé chap véi it nhat 1a 80% cam cd. Va két qua 1a ngan hang s& khong bj 16.

Khi mua ban nhanh cling can mot khoan tién coc tuong tu nhu vay.
Ngudi mua ban nhanh trén 1y thuyét ¢ thé thua 16 mot khoan tién khong
gi6i han. Do d9, tai san ky quy 1a can thiét dé dam bao diéu d6 khong xay ra.
Boi vi moi giao dich ngan va dai han déu bao gdm mua ban nhanh nén doi
hoi phai co tién coc 12 mot phan tat yéu ngay ca trong truong hop khong
dung luc don bay.

Khoan tién coc 14 bao nhiéu thi con tiy theo luat chimg khoan quy dinh,
loai chirng khoan mua va ban, tin dung va k¥ nang dam phan cua cac nha
kinh doanh. Céc ngan hang dau tu ludn di vay 99% sb tién can chi tra khi
mua trai phiéu chinh pha. Nhu vy, ho ap dung phuong phap don bay tai
chinh dé nang gia tri 1én 100 lan, tuy nhién diéu nay van khong bi cho 1a
thiéu suy xét.

DPéi véi nguoi cua LTCM thi viéc khong phai dat coc mdt xu nao trong
nhiéu giao dich 1a mét di€u dang tu hao. D6 1a bang chiing cho viéc mdt nha
quan 1y quy gidi chiéu du khach hang cia minh dong ¥y cho vay nhu thé nao.

Viéc khong phai dit coc trudce that ra khong c6 tac dung gi. LTCM chang
qua ciing gidng nhu mot tay co bac dén song bai va duoc mot ong chu ¢ day
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cho vay muogn tién khong gidi han.

Co the ban s& cho rang tin dung khong gidi han thi s& chang lién quan gi
tGi s6 tién ban c6 trong tai hay trong ngan khoan. Cang dat cuoc nhiéu thi
cang thang nhiéu. Vi thé bat ctr khoan cuoc nao, di cao dén dau thi ciing 13
diéu dé hiéu.

Cach 1i luan nay c6 1€ s€ chat ché trong truong hop mot song bac cho vay
tién hodc 4n dinh khoan tién cuoc 1a khong gidi han. Ban tham chi khong
can phai c6 bat ctr 1gi thé nao trong song bac nhu vay. Pit cugc theo dinh 1y
biéu dién Martingale s& phat huy tac dung.

Trong thuc té thi khai niém "tin dung khong giéi han" that ra ciing chi 13
mot cach néi ma thoi. Ong chu song bac khi d6 chi c6 ¥ dai loai nhu: "Tbi
biét nguoi nay, va anh ta ciing tin tu:cmg dugc. Cur cho anh ta vay. Pé cho
anh ta choi ngay. Tat nhién, nhé hoi ¥ kién t6i néu anh ta doi vay qua nhiéu
tién hodc thua qua nhiéu."

Ong chu song bac d6 khong hé c6 ¥ dinh cho vay mot lugng tién nhiéu
hon lugng tién ma song bac c6 thé thu vao. Truong hop cia nhitng ngan
hang cho LTCM vay ciing theo mot kich ban tuong tu. Mot ngudi di mua
nha chi tra tién mot lan thoi. Moi yéu cau ky quy vao quy dau tu chong rii ro
ludn duoc dicu chinh thudng xuyén. Mdi ngay, gla tri tai khoan dugc tinh
toan lai theo gia thi truong va dya vao do, ngudi ta tinh toan s6 tién dit coc.
Khi gia tri cua tai khoan tang Ién thi nguoi chu tai khoan dugce phép rat bot
luong tién dit coc nay ra tu truong muc tam tng cua minh. Khi gia tri tai
khoan sut giam, ngan hang doi hoi nha dau tu _phai dat thém tai san thé chép.
Néu chu tai khoan khong dap img duoc yéu cau nay thi ngan hang s€ ban
mot phan tai khoan dé dung tién ting khoan thé chap Ién.

LTCM t6 chire riéng mot hé thdng phtc tap dé giai quyét cac yéu cau vé
tai san thé chap nay. Khi mét thuong vu nao d6 co 101, lugng tién coc tai san
thé chap sé& giam xudng. Khoan tién chénh léch tiét kiém duoc nay s& dugc
rit ra va gitr lai cho nhimg truong hop kinh doanh thua 16 khién phai ting tai
san thé chap.

Mot thuélt ngﬁ: ndi vé su thua 16 cua cac nha dit cuoc thuong mai la
"blowing up" - “nd tung". Khi mot tai khoan "nd tung" c6 nghia la ban mat
hét moi thtr trong nhitng phi vu i1 ro cao thuc hién bang so tién di vay
muon. Mot sy nghiép hao nhoang c6 thé sé& két thiic chi trong mot vai ngdy
hay tham chi 1a mot vai gio kho ai. Nhitng thuong gia bi that bai 1a nhiing
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ngudi con song sot & phd Wall. Ho thét bai trong nhiing quyét dinh quan
trong nhat ma mot doanh nhén nao ciing tung phai dbi dién, cu thé 13 bao
nhiéu tién can bd vao mot vu lam an nhiéu rui ro.

Nguoi cua LTCM déu nhan thire rat rd rr:fmg nhan nhiéu 1an loi nhuén 1én
nho bién phap don béy tai chinh cﬁng dong nghia voi rui ro pha san ciing
tang cao gap nhiéu 1an. Ho bao vé&i cac nha dau tu rang rui ro van nam trong
tam kiém soat nho vao cac phén tich tai chinh. LTCM str dung mot hé thong
thong bao i ro theo tiéu chuan cong nghiép rat phuc tap, 1a VaR viét tat cta
"Value at risk" (Gia tr1 tai mirc rui ro).

Sau cugc khung hoang ngay thu Hai den t61 nam 1987, ngan hang dau tu
J.P.Morgan bat dau chi trong dén kiém soat rui ro. Nhitng bién dong bat
ngo, lai suat khong 6 6n dinh, va cac thoa thuan mua ban lai d3 thay doi bd
mit thi truong tai chinh nhiéu dén ndi né khong con 1a mot thir gian don dé
mot nhan vién ngan hang (chic chan khong phai khach hang) hiéu duoc cac
cong ty dang 601 mat voi nhiing rui ro gi. Ban quan li cia Morgan do1 hoi
mot ban tom tat quan tri. N6 c6 thé 1a mot con sb hay nhiéu con sO (nhung
khong qua nhiéu con sb) dé cac quan tri vién co the xem qua moi sang. Viéc
xem xét sO liéu s& dam bao véi cac quan tri vién rang ngan hang dang khong
htng chiu qua nhiéu rui ro.

Hai nha phan tich cua Morgan 1a Til Guldimann va Jacques Longerstaey
d3 nghi ra VaR. Khéi niém nay thyc ra rat don gian. Tinh toan xem trong
mot khung thoi gian nhét dinh, mot danh muc dau tu sé chiu bao nhiéu rai ro
va véi xac suat 1a bao nhiéu. Mot ban bao cao VaR c¢6 thé néu ra dugc con sb
nay: c6 1/20 kha ning 1a danh muc dau tu s& mat 1,64 triéu do la hay nhiéu
hon thé trong cac giao dich ctia ngay hom sau.

Ban can nhiéu con s6 hon? VaR c¢6 thé cho ban tt ca con s6 ban can.
Hay 1ap mot bang tinh! Cac 6 cua bang tinh la nhﬁ’ng khoan thua 16 c6 kha
nang xay ra trong nhiéu khoang thoi gian hodc voi nhu’ng murc kha nang
khac nhau. Hay thém vao cac biéu d6 mau, in 1én gidy t6t va trao né cho
khach hang cua ban.

Ban quan 1y ctia Morgan thich ¥ tudng ndy. Va trén thuc té 13 moi ngudi
déu thich. Cac ngan hang khac bat dau thué "nha quéan 1y rai ro" dé chuan bj
bao cdo VaR hang ngay, iy ban Basel vé giam sat ngan hang c6 tru so &
thanh phd Bemoullis da dénh gia rang VaR 1a mot cong cu quyét dinh nhu
cau von cho céc ngan hang.
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Phuong thirc VaR cling du nhép dén thé gi6i cta nhitng nha quan ly dau
tu ¢4 nhan. Bang cach tinh VaR, mot ngu’0’1 quan 1y tién c6 thé chi cho khach
hang thy 1a ¢ ta dang nghiém tic trong viéc quan li rui ro nhu thé nao. Co
ta viét rd van dé thong qua nhitng con so, va nhitng con sd lai rat cO suc
thuyét phuc, dung khong? Khi cac nha dau tu xem qua cac con sb va khong
phan nan gi, anh ta s€ chinh thitc gach bo nhing rui ro ra khoi tam tri. Néu
sau d6 c6 diéu gi toi té xdy ra thi nha quan li tién s& dem ban bao cdo VaR ra
va chi vao 6 DIS8, ¢6 ti 1& rai ro 12 5%, thua 16 12 37%, Nhu mdt thu tuc giira
nha quan 1y danh myc dau tu va khach hang, viéc tinh toan VaR khong phai
1a mot y kién toi trong mot x4 hoi von nhiéu tranh cdi va nhiéu ngudi gidu c6
nhung khong ranh toan hoc.

Vao thang 10 ndm 1994, LTCM gtri cho cic nha dau tu ctia minh mot
van ban so sanh lgi nhuén va rdi ro du tinh. Mét chi tiét duoc nhic dén 1a dé
c6 duoc ti suat loi nhuin 25% hang nam, quy phai chap nhin 1% rai ro mat
20% hay nhiéu hon gia tri cua quy trong nam do. Khoan thua 16 20% hay
nhiéu hon chinh 13 diéu té hai nhat can xem xét thau déo.

Chuong vé VaR trong mot cubn gido trinh tai chinh phd bién 13 "Paul
Wilmott gioi thiéu ve tai chinh Iuong" bat dau vo1 hinh vé tac gia dang nhin
vai: "Toi ¢c6 mot linh cam xau vé diéu nay...", ong noi.

Khong phai chi ¢6 mot minh Wilmott néi thé. C6 it nhat hai van dé vé
VaR. Mot trong s6 d6 dan dat ta vao thé gidi ky bi ctia nhitng con s6. Nguoi
str dung ban bao cao VaR thuong duoc gieo mot niém tin rang nhirng con so
d6 1a déng tin tudng bai vi n6 1a thanh qua lao dong gian kho cua nhitng con
ngudi co b oc siéu viét. Nhung that ra nhitng con so ciing chi gieo cho
khach hang niém hy vong, ciing nhu nhiing thong diép lac quan 4n chira
dang sau ching. Nhung khi nhitng gia dinh khong ding thi bao cio VaR
chéng khac nao mét mé rac duoc dua vo roi lai dua ra, mot khoi thong tin
khong gia tri.

Nhiing kho khin khéac ludn ton tai ngay ca khi nhitng gia dinh va cac con
sO tinh toan déu dung. VaR khong thé ndi cho ban biét hét tat ca nhiing rii ro
dang rinh rap. N6 bo qua hai cau hoi quan trong trong phan tich cua Kelly:
Murc rii ro ndo s& cho lgi nhuén cao nhét trong dai han? va Nguy co mat hét
moi thir 1a bao nhiéu? (Mot ban bao cao VaR hoan toan co thé dua ra ciu tra
101 cho cau héi thtr hai. Nhung thyc té thi hiém khi chuyén d6 xdy ra. Ai lai
muon noi ra nhitng diéu khién khach hang hoang so chr?)

Ct moi thtr Ba tai Greenwich, Connecticut va cac tru sé cia LTCM, cac
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nha quan 1y quy lai to chitc cudc hop vé riii ro. Nhitng cudc hop nay tap
trung vao cc bdo cao cia mot chuong trinh bi mat goi 1a "Tong hop rui ro".
Phén 16n nhitng nhan vién cta quy khong bao gio duoc xem nhirng ban bao
c40 ndy, va duong nhién 13 tat ca khach hang lai cang khong duoc xem.

Ban thong ké "Tf)ng hO’p rui ro" ¢ kha nang chi ra dugc nhﬁ:ng phép tinh
toan da dang cho nhleu gia dinh. "Chung t61 danh nhiéu thoi gian suy nghi
vé diéu gi s€ xay ra néu c6 mot con dong dat cap 10 & Nhat Ban, hay diéu gi
s& xay dén néu thi truong chimg khoan My r6t gia 35% chi trong mot ngay,
David Modest & LTCM cho blet "Chung t01 bo ra hang gio dé nghi vé diéu
d6". Theo Modest, két qua Xau nhat ma md hinh tirg dua ra 1a mic thua 15
2,5t do la, hay mot nira nguon vbn clia quy Két cudc thi moi ngudi déu
nhdn vai e ngai va quay tr& vé voi cong viéce kinh doanh hang ngay ctua
minh.
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Thé gidi trom cip

Pau thap nién 90 cua thé ky XX, hang ti 46 la d6 vao nudc Nga. Cung
dén voi khoan tién ay 1a nhirng con nguoi phuong Tay tao bao va biét chdp
lay thoi co, nhleu nguoi trong sd d6 1a ngudi My géc Do Thai Nga. Xudi
theo dong von chay nguoc nay 1a Boesky va Caesar Kimmel. Boesky 13
nguoi di tién phong trong viéc dinh huéng nén kinh té Nga phat trién thanh
nén kinh té thi truong. Kimmel thi lo quan 1y mot trong nhitng song bac méi
mo ¢ Matxcova.

Ciing nhu & M¥, cac song bac & Nga c6 didy mo ré ma voi dam toi pham
c6 t6 chirc. Nhung khac véi My, cac ngan hang ¢ Nga tham chi cling c6 lién
quan mat thiét nhu thé. Nhiéu chi ngin hang & Nga xuat than tir cic bing
nhom t01 pham cua gidi to1 pham, hay con goi 1a Mafia Nga.

Vao thang Bay nam 1998, tong s6 tién ma Quy Tién t& Qudc té ccho cac
ngén hang Nga vay muon Ién dén 17 ti d6 la, va 4,5 ti d6 la trong tong so
tién nay da nhanh chéng chay vao tai khoan & nudc ngoai cua bon tdi pham.

Céc ngan hang cua bon t6i pham nay khong hé ¢ y dinh chi tra nhiing
khoan vay mugn cua phuong Tay. Kho bac Nga hau nhu khong c6 kha ning
thanh toan. B¢ Tai chinh My von co6 tleng vé kha nang thanh toan hoan hao
nén cac nha kinh té dé gap sai lam khi coi nhiing trai phiéu cia My nhu mot
khoan dau tu khong riii ro vé mit ly thuyét. Nhung ¢ Nga thi khong ai lai
pham sai 1am nhu vdy. Céc trai phiéu cua chinh phu ‘Nga goi 1a GKOs la
nhitng trai phiéu it gia tri nhat trong nhirng "trai phiéu tap" véi mire 13i suat
40% hoic tham chi cao hon. Hét mot nira ngan sach Nga thu dugc tir thué 1a
dé tra 14i cho nhirmg moén no trai phiéu do.

Greg Hawkins ¢ LTCM da nghi ra mét thuong vu hét strc tai tinh giup
quy nhén dugc nhitng mure lai suat 16n theo muc cia GKO nhung dugce tinh
bang d6 la My. Hawkins khong hé c6 mot ao tuong nao Ve ngan khé Nga
cing nhu cac ngan hang Nga do bon toi pham khong ché. Ong sap xép moi
thir d& LTCM sé& khong c6 lién hé truc tiép ndo dén nhimg t6 chirc dang nghi
ngo kia. LTCM chi lam an vdi ngan hang phuong Tay, nhiing ngan hang nay
sau do s€ lam an véi ngan hang Nga. LTCM hoan toan khong giao dich voi
ngan hang Nga, coi d6 giéng nhu 13 vi rat truyén bénh.

Hoawkins bat dau thyc hién thuong vu nay vao nam 1997. bén thang

Tam ndm 1998, GKO da phai tra 1ai snét to1 70%. Sau do, vao ngay 17 thang
8, thu tudng Sergei Kiriyenko tuyén bo Nga dang pha gia dong rip va GKO
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vO no.

LTCM ngay lap tirc mat trang hang triéu do la. Nhu vay 13 con may man,
b1 nhitng ngudi khac tham chi con t¢ hon the.

Mot trong s6 d6 13 quy dau tu chéng rui ro ¢6 tén chinh xac 1a Quy co
héi rii ro cao (HRO). HRO ciing st dung nhiéu chién thuat twong tw LTCM,
bao goém ca phién ban cua thuong vu GKO ctia Nga. Su v ng cua Nga bat
dau dién ra vao tha Hai. HRO ciing budc phai v& ng vao thir Tu. Ngudi ta
d6n (161 d6n nay rd rang 13 sai lam) rang Lehman Brothers ciling phai ganh
chiu thua 16 16n & Nga.

Nhitng van dé thuc va van dé dugc tuong tuong ra do da khoi dau cho
cudc khung hoang c& vua. Cac ngén hang dau tu 16n rat khoi Nga. Do la
"chuyén bay toi chat lugng". Moi nguoi déu muon chuyen nhiing quy tién tir
cac khoan dau tu & cac nén kinh té dang phat trién von an chtra nhiéu rti ro
hon sang nhitng thuong vu dau tu an toan va cé tinh thanh khoan cao hon
nhu & M§ va ¢ Tay Au.

Qua trinh phan tmg tam ly nay rat glong vO1 cugc khung hoang tam ly da
lam cho thi truong thanh phb New York sap dén hoi pha san lam ton hai
manh t6i trai phiéu ctia bang trén pham vi ca nuéc. Nhung Meriwether da
khong kiém duoc loi nhuan trong lan ndy. Toan bo triét Iy cia LTCM 1a moi
nguoi di tra qua nhiéu tién cho nhirng thuong vu dau tu an toan va thanh
khoan cao. Cudc v& no ¢ Nga da lam thay doi triét Iy d6. Vu nay khong
nhitng 1am ton hai dén cac thuong vu & Nga ma con 1am t6n hai dén nhiéu
danh muc dau tu khac ctia LTCM.

Pén cudi tuan, LTCM da mét 551 triéu do la. Quy ndy can nhitng khoan
tién ky quy vao tai khoan dé bu dap cac khoan thua 16 dong loat. nhi€u bo
phan phai thanh 1y di vi thua 16. Quy tién c6 gang kéu goi dau tu tor Warren
Buffett va Georg Soros.

Meriwther n6i chuyén v41 mot nguoi ban tam giao cia minh la Vinny
Mattone, nguoi tung lam viéc tai Bear Stearns. Mattone héi "Tinh hinh & cho
cac cau sao roi1?"

Meriwether tra 1o "Bon t& dd mat hét nira tai san."

"Vay la cac cau tiéu doi ro1" - Mattone noi.

"Cau noi gi vay? Bon té van con 2 ti kia ma. Bon té con phan nira nita co
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ma - va bon té con c6 Soros."

Matoone giai thich: “Khi cac cau thua hét mot nira thi nguoi ta s€ cho
rang cac ciu dang xudng doc. Ho s& khién thi truong khong ung ho cac cau.
Ho s€ khong tra tién vao cho cac thuong vu cua bon cau nira dau. Cac cau s¢
pha san."

----000--—-

Mark Twain tung viét "Ngan hang 1a nguoi cho ban muon chiéc du khi
tron nang nhung doi lai né ngay khi troi mua". Cac chu ng cua LTCM ngung
cung cap tién va nang nic doi quy nay dit thém tién mit (goi 1a tién phong
hd) vao dé bao vé minh khoi nhitng nguy co thua 18 cao hon. Vao cudi thang
Tam, Meriwether goi cho chu tich cua Merrill Lynch la Herb Allison dé hoi
muon 300 dén 500 triéu do la trong cac quy bo sung. Cau tra 101 cua Allison
la: " John, to1 chac rang cac anh dang rat can tién. Ctt nhu 1a cong ty anh
dang gap van dé gi do."

Mot tay co bac dya vao tién vay mugn phai xac dinh dugc anh ta s€ chi
duoc phép thua bao nhiéu ma khong kich né mot chudi that bai khung khiép
khac, mét truong hop ma kha nang chi tra, phuc hoi 1a khong thé. Jarrod
Wilcox quan sat thay rang: “Khi bat dau thua, rd rang 13 ho con it tai san
trong tay nén ho can phai giam bi¢n phap don bay tai chinh ctia minh xuong
Nhung thay vao do, ho lai kich don bay tang lén t61 60 lan. D6 1a sai 1am
khang khiép.

Khong mét tay co bac nao & Las Vegas lai pham sai 1am 16n dén thé -
khong mot ai song sot noi.'

Khi tin tirc vé cac rac rdi lién quan dén quy lan rong ra, nhiéu nguoi bat
dau lo lang Cuc dy trir lién bang My lo so rang su sup d6 ctia LTCM s& lam
nguy hai dén toan bd nén kinh té thi truong. Cac ngan hang dau tu 16n nhat
thé gidi cua phuong Tay déu 1a ddi tac 1am an ctia LTCM.

Ngudi ngoai cude dau tién duoc moi xem xét "Tong thé rii ro" 1a Peter
Fisher cia Ngan hang du trit lién bang My & New York. Trong cudc hop
khan cap vao chii nhat ngay 12 thang 9, Larry Hilibrand, ngudi cia LTCM
d3 phat cac ban bao cao cho Fisher. Khi doc, Fisher cam thay khiing hoang.

Tai li¢u kha 1a don gién. N6 tom tat tinh trang cfla LTM, tuong thuat lai

cac nguy co thua 16 trong "con bao kéo dai mot nam" nay - thua 16 khi gia ca
hoic 14i sut sai l1éch mot lwong bang véi lugng bat on trung binh hang nam.
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D6 1a trudng hop t6i té nhit va ciing 14 duy nhat c6 kha niang xay ra.

Mot trong nhitng diéu kinh hoang chinh 1a bai viét thir nam c6 tua dé
"Pong d6 la My - su danh d6i lan nhanh". Bai nay tuong thuat lai nhitng
thuong vu dét cugc vao qua trinh gia tang trao doi dong do la My. Sy lan
nhanh nay d3 1én téi 15 diém. Néu su lan rong nay tiép tuc tang 15 diém thi
nguy co thua 15 ctia quy sé& 1a con s6 chong mit: 240 triéu do ta.

Diéu nay that sy da chon vui Fisher vi sy gia tang trao d6i dong do My
da lén t&1 40 diém trong tam thang rud1 dau nam 1998.

D6 chi méi 13 bai thir ndm trén trang dau tién. Co téi 20 bai viét trén moi
trang, va tai liéu do co td1 15 trang.

Khi xem qua bang bao cao, Fisher cam théy sbc vé mot chuyén khac.
LTCM dang tién hanh déng loat cac thuong vu mao hiém tuong ty nhau trén
khap thé gidi. L& ra 1a phai c6 sy da dang trong dau tu nhung n6 lai khong
dp:()'c nhu vay. Viéc v ng & Nga da anh hudng dén thi truong tin dung toan
cau.

Theo mot tai li¢u khac ma Fisher dugce xem, cac ngan hang va nha moi
gidi 16n nhat ma LTCM dang thuc hién giao dich - trong s6 d6 c6 Merrill
Lunch, Goldman Sachs, Morgan va Salomon Brothers -sé& thua 16 chung 2,8
ti do la néu nhu LTCM dét nhién sup d6. Fisher cho rang con sb nay da dugc
giam bot rat nhidu. Tat ca nhitng cong ty ndy trong cdy vao dong thu nhap tur
LTCM nén sé dé dang 1am vao tinh trang can kiét tai chinh néu quy nay that
bai. TAt ca cac ngan hang s& nhanh chong tich thu nhitng khoan tién coc hay
tai san ky quy hién co va ban ching di, diéu nay cang lam gia ca rét xudng
tham hai. Fisher du tinh rﬁng muc thua 16 thuc sy vao khoang tir 3 t6i 5 ti 36
la. Ong noi "Toi khong lo 14 thi trudng s& di xuéng, ma t6i lo rang s& khong
con bat ctr giao dich nao hién hiru ntra."

Tht Tu ngay 23 thang 9 ndm 1998 chinh thirc 14 ngay hoat dong cudi
cung cua LTCM voi tu cach mot phap nhan ty do. Ngan hang dy trir lién
bang My ¢ New York da t6 chirc cudc hop cac ngan hang va cong ty dau tu
von 1a ddi tac cia LTCM. Ho goi d6 1a lién hiép cac cong ty va da dong y dat
vao 3.625 ti d6 la vao quy. Ho khong mua dut cac khoan dau tu cta nhiing
nha dau tu gbe, nhimg nguoi van tiép tuc sd hiru nhting khoan dau tu mat gia
tram trong cua minh. Ho s& dé ‘nhiing nha dau tu nay tiép tuc dau tu vao quy
cho dén khi cac khoan dau tu Ay con it anh huong, tac dong cham chap va c6
thé thao bé mot cach an toan.
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LTCM d3a méat 4,4 ti d6 la so v6i gia tri tai san cao nhat ma no timg c6 -
tac vao khoang 90%. Chi tinh nhitng nguoi cong tac voi quy nay thdi la da
mat khoang 1,8 ti. D6 14 s6 tién tuong duong nhitng khoan dau tu trude dé
cua ho va bay giod, né co dam lai chi con 28 tri¢u do la.

Puoc biét 1a Merton da mat dén 100 triéu d6 va 6ng dang cd gang ha
minh thuyét phuc Harvard dong gop tién dau tu vao LTCM. Nhiéu dbi tac c6
tai san khong 10 trude khi dau tu vao LTCM ciing di dé tién vao quy. Larry
Hilibrand dugc cho biét 1a da khoc trong mot cude hop bao. Ong di tuy vay
24 triéu do la tir Credit Lyonnais dé ting tién dong gop vao quy. Ong da ap
dung lyc don bay dé mua quy cua riéng minh va quy nay lai cung dang van
hanh véi cap s6 nhan khung khiép. Tong tai san cua Hilibrand giam tur
khoang 100 tri€u d6 xudéng con am 20 tri¢u do la tién ng. Hilibrand cho rang
néu dugc rot von thém thi khoan no riéng ctia minh s& duogc bu dap. Nhung
lién hiép cac cong ty khong dong .

Warren Buffett khong ngo 1a béng cach nao ma "10 hay 15 nguo1 voi chi
s6 1Q trung binh la 170" lai ¢6 thé ty dua minh vao "chd tréng tay" nhu thé.
b6 clng gidng nhu cam xuc cua Daniel Bernoulli khi 6ng Vlet vao nam 1738
rang "Mot nguo1 danh liéu hét tat ca tai san ctia minh cing glong nhu mot
tén ca tin kho khao, cho du khoang lgi nhuan c6 thé 16n dén dau di nira".
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"Bién co nhiéu mat sap" va Frankenstein

Bao gidi bat dau cong kich LTCM va dac biét la Merton va Scholes - hai
chu nhan cua giai Nobel nam 1997. Mot tua dé trén to Business Week ¢6 noi
dung: "Khoa hoc vé tén lira nod tung ngay trén bé phong". Con bai ctia
Michael Lewis trén to The New York Times thi viét: "Nhitng bo 6¢ 16i lac
chiu khuat phuc nhu thé nao". To Fortune cho réng hai nha dat giai Nobel
nay da "doi vong nguyét que dé lay giai mam x6i trén thi trudng tai chinh,
mot diéu dang x4u ho do bi tay chay va bi xem nhu nhing ké thua cudc dang
t0i ho."

Cac nha bao dua ra 3 1y do cho su that bai nay: phuong phap don bay tai
chinh, qua nhiéu rdi ro tiém 4n va tu kiéu. Nhung khong mét 1y do nao 12 1oi
giai thich hoan toan thuyét phuc.

H¢ théng nhiing thuong vu lién két chat ché voi nhau cia LTCM phiic
tap t&i ndi nhirng con s6 thé hién chinh sach don bay tai chinh ciing khong
noi 1én duoc gi. Quy nay cong bd rang quy co ty 1& don bay 13 25,6 vao cubi
nam 1996. Con s6 nay nho hon Morgan Stanley (26,5), Lehman Brothers
(33,2) va Salomon (42,5). Nhung khong mot ngan hang nao trong sO do that
bai ca. Cac ngan hang nay khong that bai vi danh muc dau tu ctia ho on dinh
va/hodc chung c6 nhiéu ngudn lyc tai chinh dé cho doi nhing thuong vu
tuong dong. Bién phap don bay tai chinh khong phai lic nao cting xau. Theo
quy luat chung, ban ciing khong thé néi rang, luc don bay khoang 30 lan
ludn 1a diéu xau. Khong han thé ma diéu do6 con tuy.

LTCM su dung thuat ngtr vira quen vura la "fat tails" (Tam dich: "bién ¢
nhiéu mit sap"). Tl nay c6 ngudn goc tir duong cong hinh chudng. Néu ban
v€ ra hinh phan phdi cac kha niang xdy ra ctia nhitng bién dong gia ca hoic
141 suat tiéu biéu, ban s& c6 dugc duong cong hinh chuéng tuong tu nhu hinh
phan phdi thong thuong trong cac 16p hoc thong ké. Xem x¢ét ki hon, ban s&
thay duong cong nay cé "bién c6 nhiéu mit sap". Phia cudi bén trai va phai
duong cong nay (6 hai mép chudng) khong 6m chit canh dy ciia so do nhu
trong cac phan phdi thong thuong.

Piéu nay don gian 1 c6 sy chuyén ddi 16n cia gia va 1ai suét - hay dé 1a
mo hinh nhitng budc nhay ctia con bg chét cia Merton -mo6 hinh nay thong
dung hon so vdi cac phan phéi thong thuong. Do d6 "bién ¢6 nhiéu mit sap"
1a truong hop cuc ki hiém khi xay ra theo may rui, nhung that sy lai la
truong hop pho bién hon. Co thé ca doi ban khong thay dlen vién kich cam
nao di trén cai xe mot banh, nhung réi mot ngay, ban lai xép hang xem ca ba
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ngudi nhu thé & mot quan ca phé Starbucks. Li do: Ganh xiéc dén thanh pho.

Thorp phat hién ra rang LTCM d4 xay dung nhiéu mé hinh cta minh chi
dua vao khoi lu’ong dir liéu trong bbn nam. Trong khoang thdi gian ngan nhu
vy, chénh 18ch gitra trai phleu chinh phu va cac loai trai phleu thuong khac
1a khoang tir 3 dén 4 diém phan tram. Quy dau tu danh cuogc rang khoang
cach nay s€ khong bi ndi rong ra qua nhiéu trong trudng hop tin tirc ctr tlep
tuc lan nhanh. Tuy nhién, gan day nhat 1a vao naim 1990, khoang cach ay da
1€n t&1 9%.

Thorp giai thich: "Nguoi ta cho rang néu moi thir déu nam trong mot thoi
han lich st nhat dinh thi nhat thiét s& c6 mot quan hé nhan qua & day".
Nhung di nhién 1a khong c6. Vao nam 1998, khi khoang cach dot ngot gia
tang 1én 6%, "ho cho do6 la su kién ngan nam c6 mot. Thé nhung mot hai
nam sau, khoang cach cang rong hon va hai nam sau nira, n6 lai cang tang
thém."

Gia dinh vé su tu kieu la li do thuyet phuc hon ca. Trong nhiéu nam,
nguodi cia LTCM xuét than tir gidi cao cap trong trudng trung hoc ¢ Pho
Wall. it ai c6 thé cudng dugc sy ham thich khi chimg kién vé nhun nhuong
ctia nhitng nguoi hoc doi lam sang. Theo nhu ban tinh kiéu ngao ctia nhiing
ngudi nhu thé, hau hét cac ban bao cao déu cho rang d6 chinh 13 nét méi
dugc thém vao huyén thoai Frankenstein. Mot ngu:oi nghién may tinh ma
dam duong cac cong viec vé tai chinh s& pham sai 1am chét ngu’cn khi dat
qua nhiéu niém tin vao nhitng may moéc cia minh. Cing véi sy lan truyén
ctia nhitng diéu khong doan trudc trong thé gidi loai nguoi, nhitng mé hinh
ngay cang trd nén tan lyi. Cudn sach ban chay nhat cia Roger Lowenstein 13
“Khi nhitng thién tai that bai"( When Genius Failed) da quy trach nhiém
rang Merton va Scholes d& bo quén nhiing dic tinh nhu cuc ki bao thi, ham
loi, cudp boc... dang ngy tri trong tam tri cua nhiéu thuong gia trong doi
thue. Ho d quén mat yéu t6 con ngudi.

Hay nhu Nicholas Dunbar viét trén Inventing Money:

Khi Fis(c)her Black tré tudi dd vuot cay cau bat qua song Charles
dé lam viéc cung v6i Scholes thi 29 nam trude d6, bd phim "2001: A
Space Odyssey" (Nam 2001, hanh trinh vao khong gian) da dugc trinh
chiéu ¢ céc rap chiéu bong Trong phim nay, may tinh HAL phat
khiing va tim cach giét vi anh hing. nhiing may chiéc may tao ra tién
duoc xtr Iy bang dién toan cuia LTCM ciing ndi dién nhu thé va di tiéu
diét hét nhirng ngudi tao ra minh.
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DPong lwe song con

Du hinh anh Frankenstein ¢6 16i cudn thé nao thi cling that kho dé tao ra
mot nguyén tac dao dtrc thuc tién tir no. CAc nha quan ly danh muc dau tu
tha tir bo nhiing chiéc dién thoai di dong chir khong c6 ¥ dinh bo nhitng mé
hinh trén may tinh. Phan mém chi 1a cong cu thyc hién chinh sach ma con
nguoi da quyét dinh 1a ding dan.

C6 18 giai thich hay nhat cho nhing gi toi té da xay ra voi LTCM 14 : c4
cuoc qua do. bat cuge qua muc (khong nhu luc don béy, bién ¢b nhiéu mat
sap rinh rap, hay tham chi 13 vin dé ty mén trong mot chirng muc nao d6) thi
bao gid cling x4u.

Cé cuoc qua muc 1a khai niém dung trong cd bac chtr khong xuat phat tir
mot 1y thuyét kinh té chuan muyc nao. Vai trd ciia no trong that bai cua
LTCM Ia khong thé bo qua, vO1 hai vong nguyét que Nobel ngoi 1én tur dong
de nat. Ké tir nam 1998, gidi hoc gia trén khap thé g10’1 dé nghién ctru triét dé
vé su sup d6 cia LTCM. Sau nhiéu nam bi lo 13, gio ddy van dé mua ban
chtng khoan va quy dau tu chong rui ro di tré thanh dé tai cta nhitng cong
trinh nghién ctiru nghiém tic. Nhiéu phan tich vé su sup do cia LTCM da
khoi 1én nhirng khai ni¢ém ma trude do bi cho la ciAm ky nhu viéc dat cugc
qua muc va tiéu chuan gia ting vén nham tra 161 ciu hoi bao nhiéu rui ro 1a
"qua muc".

Trong sd nhtrng nhom nho cac nha kinh té theo trudng phai Kelly va cac
nha quan ly tlen t¢, 161 n6i hoa my nay con c6 tac dong manh hon. Trong
nhiéu bai viét, Jarrod Wilcox - nha quan ly danh muyc dau tu, da dua ra cach
nhin sau rong rang viéc dit cuge qua muc 1a van dé nam sau nhitng cin bénh
tai chinh cua thé gidi « khong chi c6 LTCM ma con ca Enron, viéc mo rong
qua murc nén cong ngh¢ vién thong bang cac khoan vay muon cting nhu sy
that bai cua bao hiém danh muc dau tu vao ngay thi Hai den t6i nam 1987.
Trong a 4n ban nim 2003 cta tap chi Wilmott, Thorp lién hé su sup do cua
LTCM véi chi trich cua Merton va Scholes vé phuong phap Kelly, Thorp
cho biét: "T6i thay rang ho khong hiéu dugce 1a phuong phap nay kiém soat
duogc nguy co rui ro cling nhu nguy co phat tan rai ro. N6 da quay lai va &m
anh ho dir doi."

C6 that la phuong phap quan ly tién cla Kellly o6 thé ngan duoc tham
hoa LTCM khong? Dé dang thay dugc su hap dan cua phuong phap Kelly.
Trong mdt thé gi0i ma nguoi ta qua xem trong loi nhu@n thu dugce, ho ludn
c¢6 khuynh huéng sin sang mao hiém. Tiéu chuan cua Kelly co thé noi lén
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mdt cach chinh xac rang mot thuong gia co the di dugc bao xa trudce khi nga
xubng vuc tham. 'Phuong phap phén tich sai s6 trung binh va VaR khong thé
lam dugc nhu thé.

No6i mét cach tryc tiép nhat thi van dé caa LTCM nam ¢ tu duy cua to
chtrc nay Dudi sy quan ly cua John Meriwether, nén vin hoa cong ty chinh
1a noi ma cac cau hoi veé rui ro duge nhan manh qua sau. Piéu nay duong
nhu da dan dén nhu’ng du an day trién vong c6 hé thong. Nhung chinh nang
luc tri tué kém coi cta quy khién ngudi ta to ra nghi ngod vé nhitng su c6 da
Xay ra.

LTCM da pham sai 1am khi danh gia qua thap kha nang xay ra khung
hoang, trong khi tat ca cac thuong vu déu ¢o mo1 tuong quan cao dg. Quy
ndy da thuc hién hang trim thuong vu c6 tinh cau may trong ciing mot thoi
diém. N6 van hanh trén gia dinh 13 cac thuong vu nay c6 twong quan thap.
Nguy co tat ca chung tré nén xau di cung mot lac duge ude tinh 13 cuc ki
thap. Roi dén khi nudc Nga v ng, va dot nhién qua nhiéu thuong vu thua 16
trang tay. LTCM "dt cugc vao cac khoan ng tir Pong Nam A va cac mirc
chénh 1éch gi4 giira trai phiéu nha nude va 'trai phiéu tap"', Thorp cho biét.
"Thé nén thuc ra d6 khong phai 13 do hang triéu phi vu nhé ma ding hon chi
la do mot vai vu cuoc 16n ma thon."

C6 thé ban sé& thac mic 1am thé nao ma LTCM c6 thé phat dat néu dung
hé théng Kelly Cau tra 1oi 12 tiéu chuan Kelly dé bo qua dugc 16i 1am cia
con ngudi hon nhirng hé thong khac - bao gom ca phuong phap su dung don
bay tai chinh cao nhu cia LTCM. Hay nh¢ lai lai vi du v€ hang loat cac
khoan cuoc lién tuc véi nhiéu dong xu, mdi déng xu c6 5 5% co hoi la mat
ngua. Nguoi dat cuge theo phuong phap Kelly s€ dat vao gan hét von cia
minh, chia deu luong tién von ra cho nhiéu déng xu. Anh ta khong dat cuoc
hét toan bd von boi vi c6 mot kha nang nho 1a moi dong von déu 1én mit sap.

Diéu ndy minh hoa cho cha nghia bao thii ¢6 phan "hoang tudng" cua
cach c4 cuoc theo phuong phap Kelly. Kha nang ma hang tram dong xu
dong thoi ra mat sép duong nhién 1a cuc ki thap. Nhung du thé ndo di nira,
"dong luc séng con' ' trong cach dat cugc ly tuong cua Kelly 1a Tuon loai true
kha ning thua 16 hét. Bang cach dit cuoc hét von, nguoi dat cuoc theo kiéu
Kelly "mua mot hop dong bao hiém" dé dam bao rang minh c6 thé phuc hoi
lai néu nhu gap phai van xui nao do.

Hoat dong hi¢u qua hon nhimg ngudi ca cuge theo nguyén tic Kelly
khong khé, nhung d6 1a trong ngan han. Mot nguoi bé qua "phi bao hiém"
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va dat cuoc 100% vén ctia minh, cing mot lac rai déu von dau tu vao hang
tram vu cugc day hira hen sé khong phai héi han trong mot sém mot chiéu.
Va tai sao chi dumg ¢ d0? Hay thang tlen bang cac bién phap don bay tai
chinh. Muon thém s6 tién gap 29 lan tong von hién o, thém vao von cua
ban va cugc déu cho ting dong xu. Ban sé tao ra loi nhuan trung binh gap 30
lan.

- 000

Mt bat lo1 cua vigc nay 1a co rui ro pha san va nguy co cao hon la lam
vao canh no nan trude nhitng nguoi cho ban vay tién. Nhirng kha nang nay
khong phai la qua xa. Khi ban ap dung phuong phap don bay tai chinh, ban
can phai c6 mot s6 lugng nhat dinh nhing lan tung c6 thé mang lai cho ban
chién thang dé tra cho chu cho vay. Néu ban khong thang thi ban s& pha san
hodc 1am vao canh ng nan.

Nhing nguy co d6 co chip nhan duoc khong? Ban c6 thé lam mot bai
tinh VaR d€ dé quyét dinh. Hay chon mét phwong phap don bay tai chinh va
miurc rii ro ma ban cam thay thich hgp va bat tay vao lam.

Bicu d6 twong tw nhu nhitng gi LTCM dé lam. D6 khong han 13 nhiing
viéc dién khung. Chung ta ludn chap nhan rui ro, nhirng di€u luén déng hanh
cung cudc song. Tuy nhién, phuwong phap nay de lai qua it khoang trong cho
sai lam.

Nhirng du tinh Vé cac kha nang cua thi truong thi luon ludn van chi 1a
udc tinh, can thay rang nhitng ude tinh nay khac thuc té bao nhleu va c0 bao
nhiéu sai 1am c6 thé anh hudng toi két qua. "Loi nhuén sai s6" ciling chi 1a
udc tinh. Va ban tinh con nguoi thi thuong nhin nhitng ude tinh do theo
chiéu huéng lac quan.

[t co thap ni€n nao tré1 qua ma khong c6 mot sy kién thi truong nao
khién cac nha kinh té hoc dang kinh thang than cho rang d6 1a mot con bio
hoan hao, mot su kién 10 sigma hay mot tham hoa chua tung duoc ngh1 to1
da that sy xay ra trong lich str vii tru ké tir vu nod tao ra v tru cho toi gio.
Trong mot thé gidi ma cac mo hinh tai chinh ¢ thé mac nhiing sai 1am
khong thé tin duoc, qua trinh dé phong céac tinh hudng x4u nhat co thé xay ra
theo cach cugc cua Kelly khong hé sai trai chiit ndo. Vi nhiéu li do, vé toan
hoc, tam 1y hoc, va xa hoi hoc thi viéc st dung hé¢ théng quan ly tién c6 thé
tranh dugc sai 1am trong qua trinh tinh toan 1a mot y tudng hay.
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Bién ¢4 mit sip va luc don bay

Vin asgc: Dng xu roi xudng
va xdc sudt 55% kha nang Chi c6 45% khi

mat ngia 7 mang mjtngia

Fay cd bac theo a

plut:cmg ph.i: Kelly roi Q Tay choi bac sit dyng lyc don biy
khéi song bac véi hon gap 30 ldn tré nén khanh kiét va
90% kha nang bio vay thém m{t khodn tién bing 2 Idn
toan vén khoan vin ci

Nhu da néi & nhitng trang trude do, gia su nhu ban dang dat cugc nhiing
lan tung dong xu lién tuc véi niém tin rang s& c6 55% kha niang mit ngira
hién ra. Nhung trong lan tung nay, chi c6 45% kha nang la mat ngira. D6 goi
1a truong hop "mat sap xuat hién nhiéu hon", hay c6 thé goi d6 1a that bai
ctia hé so twong quan, hay 12 16i sai cia mo hmh may tinh. Vay thi diéu gi s&
xay ra sau do?

Nguoi dat cugc theo kiéu Kelly sé khong bi thi¢t hai chi trong mot lan
tung dong xu. (Anh ta di chuin bi dé van séng sot trong truong hop xau nhat
1a khong c6 dong xu nao 1én mat ngira). Trong trudng hop ndy, vi con nhiéu
dong xu trong cudc choi, nguoi cuge theo phuong phap Kelly sé chi cuoc
mot phan nho ctia luong tién ban dau. Anh ta chi thang 45% tién cuoc, nhan
d6i s6 tién dit cuge vao nhitng dong ngira di dem lai chién thang cho minh.
Theo d6 ngudi cuge cua Kelly sé& bao toan duoc it nhat 90% tién von.

Néu bién cb trong mat lan tung déng xu, da sb ching déu hién mat sép,
1a do thiéu may man thi ngudi dit cuoc theo phuong phap Kelly van con ¢
hy vong khoi phuc lai nho vao nhiing lan tung dong xu thanh cong sau do.
Nhung thay vao d6, néu nhu thuc té 1a kha nang xuat hién mit ngira lai thap
hon murc 55% du tinh thi mot nguoi1 dinh cugc theo phuong phap Kelly sé
tré nén dit cuoc qua nhiéu. Pidu nay s& 14y mat loi nhuan kép va tang tinh
bt 6n. Nhung & cip do ndo thi ngudi cuge theo phuwong phap Kelly ciing co
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tho1 gian d€ ton tai va hoc héi, va tao ra cach udc tinh xac suat hiéu qua hon.

Hai quan di€m vé rii ro va I¢i nhuin

Bi€u dd lgi nhugn Kelly
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Hay so sanh truong hop trén véi mot nguoi su dung phuong phap don
bay tai chinh véi cap s6 30 lan. Thay vi mat 10% tién vén thi ho s& mat toi
300%. Piéu nay c6 nghia 1a anh ta s& mat tat ca moi thir va ganh mot khoang
ng gap déi s6 von ban dau. Anh ta co 18 s& khong con co hoi dé hoc hoi tir
sai lAm. Con ai dam cho anh ta co hoi 1an thir hai kia ch?

C6t 16 cua triét 1y John Kelly vé i ro ¢co thé duge dién dat ma khong
can toi toan hoc. Tham chi van ding doi v6i nhiing truong hop tudng ching
khong c6 kha nang xay ra lai xdy ra, va roi cudi cung cing van vuot qua
dugc. Thé nén, nhiing a1 chép nhan rai ro du la thép 1a s& mat hét tai san thi
s& that sy mat tat ca, khong som thi mudn. Loi nhuan to 16n tir kiéu dau tu d6
rat nhay cam véi nhitng truong hop rai nhiéu hon may.

William Ziemba cua truong Dai hoc British Columbia udc tinh la don
bay tai chinh ciia LTCM gan gap doi muc cua Kelly. Néu dung nhu vay,
diéu nay bao ham mot y nghia la ti 1¢ tang truong kep thue sy cia quy nam &
mirc gan bang 0.

Theo 101 cua Richard McEnally thudc truong DPai hoc North Carolina,
cach vé ra sai léch trung binh quen thudc khong phai la cach hay dé thé hién
van dé nay. Trong do thi sai léch trung binh (bén tréi) thi gia ting loi nhuan
1a mot duong thang, nd tang 1én khi ma lyc don bay tai chinh ting 1én. Rui ro
cung tang Ién, nhung d6 thi nay khong chi ra dugc li do tai sao mot thuong
gia tao bao va chap nhan rui ro lai khong nén gia tang luc don bay lén dén
hét mirc c6 thé. Trong hinh vé& cta Kelly (bén phai) thi duong biéu dién loi
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nhuan lai 1a mot dudng cong, tang va quay tré lai vi tri 0 va loi nhuan am.

Van dé khong phai & chd cach biéu dién nao 1a "dtng". Ca hai hinh v&
déu dang ddi voi timg tinh hudng khac nhau. Mot ngudi dit cuge qua muc
v6i luc don bay tai chinh qua cao thi ¢6 khuynh hudng lam t6t trong nhiing
vu cuoc khong kéo dai. Chi khi nhitng khoan cugc tang 1€n theo thoi gian thi
hinh v€ cua Kelly moi that sy phat huy tac dung. Mot chién lugc nhu cua
LTCM sé that bai - va khi d6 cai tén ctia quy nay tré nén that mia mai trong
dai han.

Véi nhitng nha dau tu dai han that sy, tiéu chuan Kelly 13 ranh gi6i gitra
su tao bao va su chdp nhan rii ro mot cach khong suy xét. Ciing nhu nhiéu
ranh gidi khac, né 1a mot dudng tudng twong. Ban co thé dang dung ngay
trén nd, nhung ban lai khong thdy dugc nd du chi 1a mot dudng cham vach.
Clng s€ khong co6 gi ghé gdbm ngay khi ban vuot ra khoi ranh gioi do. Tuy
nhién tinh canh s€ tro nén nguy hiém béi vi nhitng nguoi chép nhan rdi ro ctr
ngd nhu moi thir dang tré nén tot dep trong khi ho sap gip phai nhitng diéu
t¢ hai ma lai khong hé hay biét.

Thorp néi: "Néu ban khong c6 mot hoach dinh dudng di 1o rang cho cac
giao dich hoi tu, chang han nhu chi ra ngay hét han cua chimg quyén, quyén
lwra chon mua c6 phiéu va nhiing trai phiéu chuyén déi ... thi giao dich hoi tu
s& 1a mét con ran doc". LTCM mua ban trai phiéu thoi han 30 nam. No6
khong thé ngdi chd 30 nam dé thu vé cac khoan loi nhudn "chac chan". N6
cling khong thé giam luc don bay tai chinh trong nhirng thuong vu nay bang
loi nhuan bién khong dang ké ma van hap dan duoc cac nha dau tu. Theo
nhan xét ciia Thorp: "Néu nhu quy da khong mao hiém qua muc, thi co vé
nhu 13 vé6i chi 0,67% loi nhuan hang nim trong mot thuong vu, véi luc day
tai chinh vao khoang 5 hay 10 chi dem lai 191 nhuan vao khoang 3,3 hay 6,7
% - thi kh6 1ong ma thu hat cac d6i tac hay nha dau tu." Thir so sanh, néu
nhu LTCM chiu bé qua nhitng vu mua ban chirmg khoan thiéu thuc té d6 va
chi don thuan 1a mua trai phiéu chinh pha c¢6 thoi han 30 nam ¢ muc 13i suat
cua thang 8 nam 1998 thi 1€ ra n6 da c6 thé c6 duoc khoan loi nhuan chic
chan trong tay 13 5,54 %
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May man vinh curu

Tham hoa cua LTCM ciing gidng nhu 13 mot tai nan tham khoc trén
duong quéc 16. Cac quy mua ban chu:ng khoan giam lyc don bay tai chinh
xudng trong mot vai thuong vu r6i lai trd lai nhu cii. Mot trong nhirng nan
nhan cua vy vo ng nam 1998 & Nga la mot thuong nhan duoc dao tao tai
MIT, John Koonmen. Koonmen lam vi¢c trong van phong Lehman Brothers
& Tokyo, chiu trach nhiém mua ban trai phiéu chuyén d6i cho Lehman. Ong
ta thua 16 nhiéu t6i ndi Lehman phai giam tién thuéng ciia toan van phong
Tokyo. Koonmen bi budc phai ro1 khoi cong ty.

Ong ta cling nhan dugc mot mon qua luu ni¢m tur vu that bai nay. N¢ la
mot ban choi bida ma trudc kia dugc dat & van phong caia LTCM & Tokyo.

Koonmen choi ¢& thd cao (backgammon) rat gioi. Trude khi dén
Tokyo, 6ng da timg 14 ndi 4m anh cta cac ban co 16n bat hop phap & New
York. Nho vao gidi choi co, 6ng quen voi John Bender, mot con bac va cling
1a nguoi dang quan 1y quy chimg khoan Amber. Amber Arbitrage c6 nhiéu
nha dau tu va ciing 1a nhitng tay choi co va bai xi phé. Nha dau tu chinh cta
quy la George Soros, thong qua quy Quantum cua ong.

Bender dang mudn thidm nhap vao thi truong Nhat Ban nén da thué
Koonmen vao nam 1999. Sau do, vao nam 2000, Bender bi dot quy.
Koonmen bat dau mua ban tdo bao hon. Piéu nay da vi pham mot trong
nhitng quy dinh vé tac phong lam viéc chuyén nghi€p: Khi ong chu bi bénh
hay dang trong ki nghi thi d6 khong phai la luc dé thir nghiém nhiing phuong
phap mdi. Bender cam thay rang Koonmen dang heu linh qua muc. Vao
thang 10, Bender da thu hoi du von dé dong quy, vé nghi htru tai mot khu
giai tri ¢ Costa Rica. Ong ta va Koonmen tranh chap vé viéc chia loi nhuan
trong su6t nhiéu nim sau do.

Trong khi d6, Koonmen tranh thii tim dén nhiing nha dau tu ciia Amber
Arbitrage va dua ra muc tin dung cho hoat dong gén day cua quy. Ong
thuyét phuc dugc nhiéu nguoi dau tu tién vao quy méi ma éng sap thanh 1ap
1a Eifuku Master Trust.

Mot trong nhimng diéu dau tién Koonmen phai giai thich cho nhiing nha
dau tu cua minh la lam sao dé phat am dung tur "Eifuku". N6 dugc doc 1a ay-

foo koo. FEifuku c6 nghia 1a may man vinh cuu.

Soros dau tu vao Eifuku. Va ciing gidng nhu ngan hang Kuwait hay
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UBS, mdt ngan hang Thuy Si dang cam thay dau dén vi di tré thanh nha dau
tu lon nhat ciia LTCM.

Cung nhu Meriwether, Koonmen tin rang tai quan 1y cia minh dang gia
25% loi nhu@n. Ong ta cling dinh lay 2% tai san cua quy hang nam, du quy
lam an 161 hay 10.

Koonmert dit chiéc ban bi da cia LTCM vao vin phong Eifuku ¢ ting
11 trong toa nha Kamiyacho MT. Nhirng van phong xa xi nay la nhimg van
phong khoa truong nhat trong thi truong bat dong san Tokyo. Koonmert
thuong an van quan 4o mau den, a0 ¢6 cao cung voi quan den. Ong ta
thuong 14i chiéc Aston Martin Vantage kim loai mau xanh dwong dao quanh
thanh phd Tokyo.

Eifuku Master Trust 15 24% gi4 tri tai san vao ndm 2001. Budc di sai 1am
do dugce bo qua khi no thu vé dugce 76% loi nhuan nam 2002. D6 1a mot ndm
t01 t¢ cua thi truong chimg khoan nén nhiing nha dau tu cua Eifuku van tin
rang ho di rat may man.

Trong 7 ngay dau tién giao dich ciia nam 2003, Eifuku d4 16 98% cia
tong s tién dau tu.

Pau nam 2003, Koonmen c¢6 mét s6 co phan dang gia 1,4 ti d6 la cung
v6i 155 tridu d6 tri gia tai san. D6 13 muic gap chin 1an don bay von, it hon
murc don bay ma LTCM d4 ap dung. Khéng nhu LTCM, Koonmen tham chi
khong thém da dang hoa. Ong ta mua co phiéu cua cong ty dién thoai dién
tin Nippon tri gia mot nura ti d6 la roi lai ban ngay cung mot luong co phleu
cua mot cong ty con chuyén vé dién thoai di dong NTT DoCoMo ma no
dang s¢ hiru mot phan ¢b phiéu. Thuong vu tht hai bao gom nhitng c6 phiéu
ngan va dai han trong bén ngan hang Nhat Ban vai chi s6 giao dich ky han
thap nhu mot quy dau tu chong rui ro. Cudi cung, Koonmen sé hitu cong ty
tro choi video Dega tri gia 150 triéu do la .

Vao ngdy 6 va 7 thang giéng, quy bi 15 15% tong gia tri. N6 lai tiép tuc
thua 16 thém 15% nita vao thtr Tu, ngdy 8 thang Giéng. Ngéan hang gitp
Koonmen mo rdng quy mé bang hang loat cac khoan hd trg dudi hinh thirc
don bay tai chinh 1a ngan hang Goldman Sachs. Ho ¢6 quyén thanh 1y tai san
ctia Koonmen dé dap tng yéu cau rot thém tién coc vao. Koonmen thuyét
phuc duogc ho hoan lai mdt ngay.

Koonmen danh han mét ngay, thit nam ngay 9 thang Giéng, dé néi
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chuyén dién thoai voi cac nha dau tu. Ong ta cd gang thuyét phuc ho do
thém tién vao quy dang ngoi ngop. ‘Nhung chang ai thém doai hoai dén 10i
dé nghi nay. Va luc ndy, quy da mat thém 16% tai san.

Thtr Sau ngay 10 nam trong ki nghi cudi tuan & Nhat. Goldman Sachs
nhén ra rang viéc ban sb hJ:O’ng 16n 6 phiéu ctia Sega va NTT trude ki nghi
cudi tuan khong phai 1a mot v kién hay. Ho tri hodn lai t6i thir ba. Quy lai rét
gia thém 12% vao phién giao dich thur Sau.

Vao thtt ba, Goldman Sachs bét dau viéc théo g0 van deé. Mang thi
truong kinh doanh ching khoan ctia Koonman v vun. Eifuku ton that 40%
gia tri, chi con lai khoi lugng tai san von ven bang 3% tong tai san lac méi
thanh lap.

Vao tha Tu thi chi con 2%.

Koonmen dugc miéu ta la da thét thén trong cudc thon tinh nay. Khi viét
1a thu "guri nhiig nha dau tu kinh mén", 6ng ta dam bao vo1 nguoi doc la
ong ta dang cd gang lam moi thir dé "bao toan va toi da dén murc c6 thé
nhitng gi con lai trong quy. Tuy nhién, van con mot kha ning 16n 1a khong
cOn mot tai san nao con sot lai vao cudi vu thanh 1y." L4 thu két lai:

John Koonmen s& ¢ géng lién h¢ voi tung nha dau tu bang dién
thoai trong vai ngay téi de giai thich thém v€ nhiing sy kién khong
may nay va tra 101 truc tiép tat ca cac cau hoi. Cu thé hon, néu nhu nha
dau tu ndo c6 nhitng cau hoi lién quan dén tinh logic va cac phan tich
cua tinh hinh nay, John s& san long tra 101 trong cac cudc goi... John da
rat kho khan khi viét ra 14 thu nay. Téi mudn chéc rang né ciing kho
doc d6i voi quy ngai. Chung ta s& lién lac v6i nhau sém théi.

Koonmen déng quy va trd vé chau Phi hanh nghé chup hinh thé gi6i
hoang da.
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Trai nghiém giau cam xuc vé cudc doi

Trong bai viét ciia minh, Claude Shannon d nhan ra rang dong co cia
mot nha quan Iy quy dau tu chong rai ro khong nhat thiét phai giéng véi
dong co cta nhirng nha dau tu vao quy. Theo d6, hau hét cac nha quan ly
quy déu co tai san riéng cho minh tir quy (ho "in nhitng gi ho 1am ra"). Ciing
c6 thém nhiing dong luc khac khién cho nhiing nha quan 1y nay chap nhan
nhiing rii ro ma thong thuong ho khong bao gid dam 1am véi so tién cta
chinh minh. Hién nay, khong xa la gi néu mot nha quan 1y quy dau tu co vai
tro quyét dinh trong viéc chon lya dau tu tr tai san cua nha dau tu. Nha quan
Iy s& duoc chia loi nhuan khi thanh céng chtr khong truc tiép chap nhan phan
16 ctia nhirng nguoi dau tu vao.

Doanh thu cia Quy chéng rii ro

- Gi4 tri ciia 1$ diu tw vao quy ;

i
Princeton-Newport Pariners '

Hem |

Long-Term Capital Minagenmnt (LTCP

/\ |iu|u.l =
nm

e e
| Wb HE S e o W s e = e oo

- g L ] L N ey il L -

Céc nha dau tu chon quy dau tu dua vao thé manh ciua mdi quy vé loi
nhuan. Viéc nay dé tao ra mot khuynh huong dang bao dong 1a cac nha quan
Iy bat chap moi cach dé tang loi nhuan. Mot trong nhiing cach do 1a chap
nhan rui ro "tro roulette cia Nga" dé c6 dugce dén bu ximg dang trong ngan
han nhung lai mang nguy co roi vao bi kich. Ban tinh cuia con nguoi va
nhitng mo hinh tai chinh chi 4p dung cho mdt giai doan thuong lam cho
nguoi ta quén di phan rui ro trong dai han.

Quan 1y rui ro 1a mot bai hoc kho. Nguoi kinh doanh c6 thé mat nhiéu
nam lién thua 16 do dat cugc qua muc. Khi di€u nay xay ra, su nghi¢p s€ tan
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tanh.

C6 nhiéu diéu tring khop gitra nha quan ly danh myc von dau tu va mot
tay co bac nghiém tuc. Picu nay t6t hay xau thi van con dang tranh cii.
William Ziemba tin rang d6 hau nhu 13 t6t. Co bac s& dem lai bai hoc quy gia
nhat cho tit ca moi nguoi: bi chay tui. Khong c6 cach nao tot dé thé hién su
can thiét phai quan 1y tién hon 13 tu minh chimg kién s tién ctia minh bién
mat khi dat nhiing vu cugc tuong chirng nhu co trién vong sinh 1ai cao. Ciing
khong thé lam nhu thé d6i véi nhitng phuong trinh khac nhau theo mot cach
qua ban nang. Nhu Fred Schewd (con), tac gia ctia cuén "Where are the
Customers's Yachts?" (Du thuyén ctia khach hang dau r6i?) vao nim 1940 da
viét: "Cung nhu nhtng trai nghiém glau cam xuc trong cudc doi, van hoc
khong thé chuyén tai hét duoc hét mui vi ctia viéc mat hét toan bo so tién
quan trong ctia doi minh."
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PHAN 7: DAU HIEU VA TIENG ON

Danh muc dau tu caa Shannon.

Nam 1986, tap chi Barron's cong bo bang xép hang thanh tich gan day
ctia 77 nha quan 1y tai chinh. Tuy khong dugc nhic dén trong bang xép hang
nay nhung Claude Shannon chi ding sau ba chuyén gia trong linh vuc nay
ma thoi. Theo tap chi Barron's, hau hét cic nha quan 1y tai chinh déu c¢6 cong
ty riéng v&i hang tram nhan vién, con cong ty ciia Shannon chi ¢6 ba nhan
vién 1a 6ng, vo 6ng va chiéc may tinh Apple II cii rich.

Ngay 2-8-1986 Barron's cho dang thanh tich gan day cua 1026 qui hd
tuong. Nguoi dat duge murc 101 nhudn cao nhat Ia Shannon.

Nam 1965, khi Warren Buffet mua lai Berkshire Hathaway, co phiéu cua
cong ty dugc giao dich ¢ mirc 18 dola mot c6 phiéu. Pén nam 1995, con s6
nay da tang 1én dén 24.000 dola. Sau 30 nam, lgi nhuan cia cong ty ting
truong & mirc 27%. Tinh tir cudi nhitng nam 1950 dén nam 1986, loi nhuan
ma Shannon thu vé trong danh muc von dau tu ctia minh 13 khoang 28%.

Ttr 1au, Shannon d3 cé ¥ dinh xuat ban mot cudn sach vé nhiing phuong
phéap dau tu cta 6ng. Mic du trén thuc té nhimg phuong phap nay dem lai
loi nhuan rat cao nhung duong nhu chua bao gid dng hai long vé tinh sang
tao va d6 chinh xac cua ching. Tri nhé ctia Shannon ciing bat dau suy giam
khién ong khong bao gid hoan thanh dugc tic pham ma 6ng mong muon.
Nam 1986, Philip Hershberg, nguoi trudce day timg la ky su chuyén sang lam
nha tu van dau tu dd phong van hai vg chong Shannon vé nhimg phuong
phap dau tu ctia ho. Hershberg dinh viét mot bai bao vé dé tai nay nhung rét
cudc du dinh nay cling khong tr¢ thanh hién thuc. Tuy vay, ban phat thao
ctia bai bao ay (dugc cung cap boi Betty Shannon) ciing véi nhitng tai lidu
ma Hershberg da thu thap dugc cling da cho ching ta mdt cai nhin hoan
thién vé nhitng cach thirc ma Shannon da st dung dé dat duoc nhiing khoan
lgi nhuén an tuong trén.

Nhitng hoat dong ctia 6ng khong hé lién quan dén viéc loi dung su chénh
léch ty gia gitra cac thi trudng ngoai hoi dé thu 1oi thong qua mua va ban
(arbitrage - nghiép vu Acbit). Shannon don thuan chi 1a mot nha dau tu
chtng khoén theo chién lugc "mua va nam giit" 4(buy-and-hold)

Shannon no6i véi Hershberg: "Theo mot cach nao do, di€u nay cling gan
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gidng véi cong viée toi ting lam trudce day, lién quan dén truyén thong va rut
ra tin hiu tir 'nhitng tiéng 6n' vay." Ong ciing néi rang mot nha dau tu khon
ngoan nén hiéu trong vy 1am 4n nao thi minh c6 loi thé va s& chi dau tu vao
nhiing co hd1 d6 ma thoi.

Pau nhitng ndm 1960, Shannon di timg thir lam viée véi nhitng ban phan
tich k¥ thuat nhung roi 6ng nhanh chéng tir bd phuong phap nay. "To6i nghi
nhitng nha phan tich chi sudt ngdy chti mili vao nhitng biéu d6 gia ca, vdi
nhirng 'cong thirc cao si€u' va 'comple ca vat' - nhirng thur 1a theo to1 1a sy 1ap
lai mot cach qua on ao nhitng dit liéu quan trong,"

Shannon nhan manh dén "nhiing gi chiing ta ¢ thé suy luan dugc vé su
tang truong lo1 nhuan trong nhirg nam to1 tu viée danh gia kha nang cua
ban quan tr1 cong ty va nhu cau thi truong d01 v6i san pham cua cong ty do
trong twong lai... Kiéu gi thi cubi cung gia co phiéu ciing sé ting sau khi loi
nhuén d3 tang." Vi thé ong it chu ¥ dén siic tang hay su bién dong cua gia ca.
"Theo cach nhin cta t6i, dit liéu quan trong nhat khong phai 1a gia c¢6 phiéu
1én xudng bao nhiéu trong vai ngay hay vai thang qua ma 1a loi nhuan da
thay doi bao nhiéu trong vai nam qua." Shannon danh dau mure loi nhuan
cong ty dat dugc trén biéu db logarit va ¢ gang th1et 1ap mét duong khuynh
huéng phat trlen trong tuong lai cua cong ty do. T4t nhién, ong ciing cb gang
du doan xem yeu t6 nao sé& tic dong dén duong khuynh hudng d6, khién né
di 1én hay di xuong.

Shannon cung vo s& dén thim nhitng cong ty k¥ thuat méi thanh 1ap va
no6i chuyén véi nhimg nguoi diéu hanh cong ty. Néu co thé, ho sé& tién hanh
kiém tra nhitng san phdm ma cong ty d6 dua ra thi truong. Vi du, khi ho dinh
dau tu vao hé thong ban thirc an nhanh KFC, ho mua ga ran cta thuong hiéu
nay va moi ban bé thuong thirc dé xem phan tng cta ho thé nao. "Rat don
gian, néu chiing toi thir va cam thay khong thich mot san pham nao do thi
chung t6i s& khong xem xét dén viéc dau tu vao cong ty san xuét ra san pham
do nira."

Shannon tr¢ thanh thanh vién ban quan tri tap doan cong nghé Teledyne.
Ong khong chi 1a mot tén tudi noi bat trong ban bao cdo hang nam ctia ho ma
con tim kiém nhitng "mo vang" ddy tiém ning cho Giam déc diéu hanh
Henry Singleton Vi du nam 1978, Shannon di thay mit Teledyne dén tham
va danh gia Tap doan cong nghé Perception do nha vat Iy hoc Huseyin
Yilmaz cua MIT - ngudi c6 kién thirc sau rong vé thuyét twong d6i chung -
thanh 18p nén. Trong sudt thoi gian dua Shannon di tham quan, Yilmaz noi
mot cach say sua vé vat 1y hoc, qua quyét rang "c6 mot so hé trong cong
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thirc cua Einstein" ma Yilmaz di sira chita bang cach thém vao mot thuat
ngit nu:a Tuy thé cong ty cua Yilmaz lai lién quan dén “chtrc ning nhan dién
101 n6i". Ho phat trién mot "thiét bi nhan dang tir nglt" bi mat, cho phép cac
nhan vién tinh bao dung may moc dé cé thé tu dong nhén ra nhitng tir quan
trong nhu "tén lra" hay "nguyén ti" trong nhitng doan hoi thoai dugc ghi
am. Hay mot san pham khéc cho phép may tinh c6 thé néi chuyén dugc.

Ban bao cao ngén gon nhung suc tich cua Shannon da canh bao
Singleton rang tong hop giong noi "1a mot linh vyc vo cung kho. Bell
Telephone Lab d3 bo ra rat nhiéu thoi gian va céng strc nhung rot cude két
qua thu duogc chang dang bao nhifu... To1 co6 cam giac ki quac la tap doan
nay hoi nham 1an gitta loi nhuan cta cong ty voi thuyet tuwong doi chung. Ca
Yilmaz, Brill va Ferber déu tao cho toi 4n tuong ve sy nhay bén va tan tuy
d6i v6i khoa hoc nhung lai khong thich thu gi may doi véi hoat dong phat
trién san phém, doanh s6 va loi nhuan." Va Shannon di dén két luan: "Toi
nghi rang viéc Teledyne mua lai PTC chi c6 y nghia nhu mot vu ca cugc dai
han vao hoat dong nghién ctru khoa hoc ma thoi. T61 khong khuyén khich
nhirng vu mua ban nhu thé."

Ban than Warren Buffett cho rang Singleton c6 dugc thanh tich hoat
dong va khai thac von tot nhat trong gidi doanh nghiép My. It nhét thi diéu
nay ciing chimg to rang nhitng danh gia ctia Shannon c6 vai tro khich 18
trong thanh cong do.

Shannon 14 mot trong s6 nhitng nha dau tu dau tién tai gia c6 phiéu tir
mang. Nam 1981, 6ng ding ky dich vu bao gia c6 phiéu som va tai thong tin
vao bang tinh trén chiéc Apple II cia minh. Bang tinh s& tu dong tinh ra loi
nhuén hang ndm cda cong ty.

Trong mot ban in ngay 22-1-1981, danh myc dau tu cia Shannon gom:
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Tén cbng ty Luging | Giimua] Gia ngay Gia tr
0 phiéu 22-1-1981
Baxter International | 30 $;41,?5 $50,00 $1.500,00
Crown Cork & Seal | 50 $8,00 | $31,75 | $1.587,50
Hewlett = Packard | 348 $0,13 $82,00 | $28.536,00
International Flavors| 70 $26,50 | $22,00 $1.540,00
& Fragrances
John H. Harland 1 $30,00 | $39,00 | $39,00
Masco 120 $1,63 $28,88 | $3.465,00
MILI 40 $32,00 | $28,13 | $1.125,00
Motorola 1086 $1,13 $65,00 | $70.590,00
Schlumberger 22 $44,00 | $108,75 | $2.392,50
Teledyne 2428 $1,00 $194,38 | $5471.942,50
TOTAL $582.717,50

Danh sach ¢6 thé chua day du, nhu ¢6 14n Shannon d3 noi vé viée it nhat
ong con sé hiru c6 phiéu ciia mot cong ty (Datamarine). Gia tri cua danh muc
trén kha 1a khiém ton: 582.717,50 d6 la. Theo gia tri dong d6la M¥ nim
2004, ching d6 ciing di dé ong tré thanh mot "Nguoi hang xom triéu pha"
(The Millionaire Next Door)2. Biéu dang cha y ¢ day 1a nhitng khoan loi
nhuan kép.

"Gia mua" & ddy c6 vé nhu 1a murc gia goc binh quan ctia mot ¢ phiéu.
Nhiéu co phiéu dugc sd hitu thong qua nhitng vu sap nhap cong ty va/hoic
dugc mua ban ¢ cac muc gia khac nhau. Nhu vay tai thot diém do, so vai gia
gbc cua cd phiéu ctia cac cong ty thi gia tri trung binh ma Shannon dat dugc
sau khi dau tu theo danh muyc trén da ting khoang 60 lan.

~ Danh muc Qéu tu cia Shannon han phai khién cho Harry Markowitz (hay
bat ky nha tu van tai chinh nao) phai kinh sg. Gan 81% danh muyc dau tu la
danh cho mot loai c6 phiéu duy nhat -Teledyne. Ba loai c6 phiéu c6 muc dau
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tu cao nhat da chiém toi 98%. Shannon néi véi Hershberg: "Trong sudt 30
niam qua, chung toi chua bao gio ¢ gang dé can bang danh muc dau tu cia
minh. C6 18 t6i da thich lam theo cach d6 néu nhu khong phai tinh dén
nhimng khoan thué." O tudi 70, Shannon chi dau tu vao co phiéu ma thoi.
"Khi can thiét, toi san 10ng di vay muon dé dau tu con hon 12 phai ban co
phiéu ctia minh va doi sang nhing hinh thirc sinh loi khéac."

Shannon cting néi vo1 Hershberg rang cong ty toi nhat ma ong tung so
hiru 1a Datamarine International. Ong mua né vao nim 1971, tir d6 dén nay
lg1 nhuan trung binh cua cong ty chi tang khoang 13% (!) Tuy nhién 6ng van
gifr lai cong ty nay vi ong thich nhirng du 4n mua lai cac cong ty khéc cua
no.

Trong sb nhitng cong ty Shannon Iya chon dé dau tu, c6 mot vai cong ty
khong lién quan gi dén cong nghé k¥ thuat s6. Mot trong nhiing cai tén do 1a
Masco - chuyén san xuat do thiét bi gia dinh. Pau nhiing nam 1980, gia dinh
Shannon mua cé phiéu ctia hai cong ty chuyén in an séc (John H. Harland va
Deluxe). Gia c6 phiéu khong qua cao, ¢o ve nhu do may tinh da pho bién va
ngudi ta bat dau thich giao dich khong gidy t& hon. Betty lo ngai rang nhiing
to séc s& tro nén 16i thoi. Mic du vay, hai cong ty ndy van c¢6 muc ting
trudng cao. T nam 1981 dén 1986, loi nhuan kép 1a 34% ddi v4i Harland va
40% ddi v6i Deluxe.

Xét té)ng thé vé hoat dong dau tu ctia minh, Shannon cho biét:

Chung t61 da hoat dong trong linh vuc nay khoang 35 nam. Nhirng
nam dau tién xem nhu giai doan hoc hoi - chiing t6i tham gia mua ban
khac nhiéu va tao duoc loi nhun vira phai. Khi chuyén sang dau tu
chimg khoan dai han, ty I¢ tang trudng binh quan cua chung to61 1a 28%
mot nam.

R rang khi néi d¢én mire loi nhuan 28% do Shannon khong tinh dén
quéng thoi gian dau hoc hoi. Ong ciing khong néi ong cé tinh dén nhing co
phiéu ma ong khong con so hiru nita hay khong hogc tinh bang cach nao.
Trong truong hop danh myc dau tu duoc quan Iy mét cach chu dong, loi
nhuan co the s& rat khac. Tuy nhién, hai vg chong Shannon khong bao gio do
qua nhleu vbn vao mot c6 phiéu méi, va gitra thap nién 60, ho it khi ban ra
nhirng ) phleu ctia minh. Trén thyc té, toan bd loi nhuin ma ho ¢6 duoc 1a
tir nhém ba cong ty chil yéu: Teledyne, Motorola, Hewlett-Packard

Shannon d3 mua Teledyne véi gia 88 cent mot cd phiéu, gia duoc diéu
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chinh sau khi chia tach c6 phiéu. 25 nim sau, mdi c6 phiéu c6 gia 300 do la,
tuc 1a dat mure 1gi nhuan hang nam 25%. Tuwong tu, Shannon mua Codex voi
gia 50 cent mot c¢o phiéu, dén nam 1986, sau khi trd thanh thanh vién cua
Motorola, mdi ¢b phiéu cua Codex tr1 gid 40 do la, tirc 1a dat murc lo1 nhuan
hang nam 20% ¢o tire, chua duoce tinh dén trong 1o1 nhuan, con c6 thé déy
nhirng con sb nay 1én cao nira.

Vu dau tu dai han c6 hiéu qua nhat ma Shannon thuc hién 1a Harrison
Labs/Hewlett-Packard, dat mirc loi nhu@n hang nam 29% sau 32 nam. Ban
dau Shannon chi phai tra mot s tién twong dU:O’ng v6i 1,28 cent cho mot ¢o
phiéu cua Harrison Labs. Sau d6, nim 1986 moi co phleu cua Hewlett-
Packard c6 gia 45 d6 la. Co nghia 1a ting gap 3500 lan. Khoan dau tu ban
dau di 11 lan ting gap doi. Du tinh cua Shannon da trd thanh hién thuc: 211
= 2048
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Nhirng con dwoi woi tw dic

Pbi v6i nhiéu ngudi thi o vé hop 1y khi cho rang chinh kién thirc va tim
nhin ctia Shannon da dem lai cho ong lgi thé trong vi¢c lya chon nhitng )
phiéu cia cac cong ty thudc linh vuc cong nghé. Nhitng nam 1950 va 1960
1a thoi ky dinh cao trong su nghiép ciia Shannon. Ong nhin thay trudc dugc
cudc cach mang k¥ thuat s6 va da dit cuoc hét tai san ctia minh vao do.
Ngay c4 mot nha phan tich binh thuong cta phd Wall ciing khong thé doan
trudc tuong lai gioi nhu Shannon, hudng ho 1a nhimng nha dau tu thudng
thuong bac trung.

Piéu nay khong thé nao thuyet phuc duoc nhing ngudi co niém tin vimg
chic vao hiéu qua thi truong. Phan 16n trong khoan lgi nhuan ma Shannon
dat duoc déu tir 3 cong ty cha chot trong danh muc ma 6ng lya chon mot
cach khon ngoan (hay may man") Ma s6 liéu cua 3 cong ty thi khong thé du
dé noéi 1én diéu gi vé mat thong ké. Bang ching khoa hoc can ¢o su lap di lap
lai nhiéu lan.

Su lap lai do da tro thanh chu dé ctia mot tai liéu chuyén nganh nham
danh gia lai mot cach khai quat gia thuyét hiéu qua thi truong (EMH). Bat
dau tir nhitng nam 1980, mdy tinh va cac co sd dir liéu da cho phép cac nha
chuyén mon trong linh vuc tai chinh sang loc lai cac dir kién vé khuynh
huéng cta cac nha dau tu trong qua khir nham chtng minh hiéu qua thi
truong. Nhitng s6 liéu ma ho tim duoc du 4n tuong dé co thé dang thanh mot
bai bao.

Trong nhiing tac dong "bat hop 1y" duoc dem ra thao luan trong tai liéu
nay 1a hiéu tmg P/E 18, hiéu ung quy mé (nhiing cong ty nhé c6 muc loi
nhuan cao hon nhitng cong ty 16n), hi¢u trng thang Giéng (cac thi truong
chtng khoan thudng cong bé mire loi nhuén trong thang Giéng cao hon
nhitng thang con lai), hiéu Gng ngay thir Hai (muc loi nhuan thuong thap vao
thir Hai hang tuan), tham chi ca hiéu tng thoi tiét (muc loi nhuan thuong
"sang stia" trong nhitng ngdy nang dep).

Hau nhu khong c6 mot hi¢u irng nao ké trén qua dugc cudc kiém tra vé
tinh lap lai. M6i lan c6 mot "hiéu ung" duoc bao cao thi mot cudc nghién
ctru s& duoc thuc hién sau d6. Véi nhiéu dit liéu hodc gia dinh thuc té hon,
nghién ctru sé& chi ra rang vé khia canh thong ké, hiéu tmg d6 thuc ra khong
qua quan trong nhu da bao cao, hodac khong hé ton tai, hodc d3 bién mat ngay
sau khi xuat hién lan dau, c6 thé do moi ngudi bat dau d6 xo6 di "khai thac"
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no.

"To1 da cd géng dau tu nhiéu tién bac, cta ca khach hang va cua minh,
vao tat ca nhimg dau hiéu bat thuong hay phuong thirc dy doan trude dugce
tuong lai, thir ma gioi hoc gia hang mo uéc. Thé nhung, t6i van chua dat
duoc chit gi vé nhimg diém thi truong duogc coi 1a kém hiéu qua... Néu nhu
hét 1an nay dén 1an khac, cac nha dau tu khong khai thac duoc gi du da
nghién ctru rat hé thong nhu thé thi that kho dé néi rang thong tin khong
duoc lién két hop 1y vi gia c6 phiéu trén thi trudng." Nha kinh té hoc dong
thoi 1a chuyén gia quan 1y danh myc dau tu Richard Roll da phat biéu vao
nam 1992 nhu vay.

Nhiéu nha kinh té hoc theo thuyét hi¢u qua thi truong thira nhan réng co
nhimng truong hop con luu truyén vé nhitng diém khong hiu qua nghiém
trong cua thi truong nhung ho phét 16 ching. Nha dau tu hay cac quy chong
rti ro chién thang dugc thi truong chang qua 13 nho may méin ma thoi, rot
cudc ho cling sé& that bai nhu LTCM hay Eifuku. Khong ai thuc su dat duoc
lo1 nhuan hiéu chinh theo rai ro vuot murc.

Nhimng nguoi co y kién nguoc lai thi chi c6 nhu’ng dong thai so sai dbi
v6i van dé nay. Hiém c6 tai liéu nao dé cap dén viéc lam thé nao de mot
nguoi co thé khai thac duoc nhiing hi¢u img dugc ghi nhan la co ton tai. Vi
du nhu lam thé nao ban c6 thé kiém duoc tién tir hidu ung thoi tiét? Néu nhu
hi€u trng nay la co that thi chuong trinh dy bao thoi tiét ngay mai & SO giao
dich chung khoan New Y ork mua hay nang s& dem lai cho ban mot loi thé
nho nho. Okay, ban co thé mua c6 phiéu trong mot ngay bau troi New York
nang dep va ban chiing di vao mot ngay day swong mu ¢ Luin Pon (neu do
1a nhiing gl duoc du bao) R rang 1a khong c6 mot co s& logic ndo dé chic
chan 13 gia co phleu s€ giam & New York va tang 1én & Luan Bon. Ban hoan
toan c6 thé mat tring & ca hai kha nang trén. Rui ro ndy va ca nhitng khoan
phi giao dich cao ngat nguong (vi thoi tiét thay d6i mdi ngay) lam cho ké
hoach nay kho c6 thé trd thanh ung cu vién cho cudc dua gianh "lgi nhuan
hiéu chinh theo rui ro vurot muc".

Co rét it su trung lap gitta nhitng "hiéu Gmg" duoc dé cap dén trong vin
ban v61 nhing hi¢u tng dugc st dung boi nhitng nguoi mua ban ching
khoan thanh cong. Hau hét nhirg nghién ctru trén gidy to chi nhic dén
nhtng phuong phap kha don gian nhu lya chon co phiéu hay phan doan thi
truong - nhimg ngon nghé dau tu kiéu "an x6i ¢ thi”. Mot s6 it cdc nha dau
tu theo dudi thanh céng nhitng phan tich co ban trong khoang thoi gian dai
thudng 13 nhitng nguoi rat am hiéu vé con ngudi cling nhu chi sé P/E. Khoan
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Lo1 nhuan vuot mirc ma Warren Buffett dat duoc c6 1€ 1a nhd vao nhiing
diéu khong hé c6 trong nhitng ban can doi ké todn ma ong nhin ra dugc -
nhiing diéu khong c6 trén sach vo hay nhitng con s0 mang tinh "hinh thuc".

Trong mot budi noi chuyén nam 1985, Buffett da yéu cau céc thinh gia
cua minh tudng tuong rang tat ca 215 triéu nguoi My bat thanh timg cip va
dit cuge 1 do-la cho két qua ctia mot lan tung dong xu. Nguoi nao doan sai
s€ b1 loai va phai tra 1 do-la cho nguoi da doan dung. Ngay tiép theo, nhing
nguoi chlen thang lai chia thanh ting cap va lap lai tro choi hom qua, lan
nay moi ngudi cuoc 2 do-la. Nguoi thua cugce bi loai con nguoi thang cudc
duoc 4 do-la. Ctr nhu vay, nhitng lan tung dong xu ngdy hém sau sé& c6 gid
trj gap doi 1an tung ngdy hom trude. Sau 20 1an choi s& c6 215 ngudi con lai.
Mbi ngudi co trong tay hon 1 triéu do-la.

Theo Buffett, mot sd trong nhitng nguoi nay sé& viét sach néi vé phuong
phap ctia minh: Lam cach nao t6i da bién 1 d6 la thanh 1 triéu do la chi sau
20 ngay lam viéc, mdi ngay 30 gidy vao budi sang? Mot vai nguoi khac sé
mia mai nhitng nha kinh té hoc thiéu thyuc té khi cho rang diéu d6 1a khong
thé: "Néu diéu d6 1a khong thé, tai sao lai co dén 215 ngudi nhu chung t6i?"
Khi d6 mot vai vi gido su giang day ¢ nhitng trudng kinh doanh sé& c6 thé
cam thay bi xtc pham va phan bac lai rang néu nhu 215 triéu con duoi woi
tham gia vao mot trd twong tu thi két qua ciing van thé ma thoi - 215 con
duoi voi s& duong duong ty dic voi tron ven 20 1an doan chinh xac."

Vay thi phal dua ra bang chimg nhu the nao méi co thé thuyet phuc
chung ta rang ai d6 c6 thé lya chon loai c6 phiéu de dau tu du gioi dé danh
bai dugc thi truong? Hang ndm, nhitng bao cao xep loai cua to Mornlngstar
cong bd nhitng nha quan Iy quy dau tu dat duoc ket qua vuot troi so voi tinh
hinh thi trudong hay cac dong nghi¢p. Chi c6 mot sO it nhitng nguoi nhu vay
c6 thé tru lai top dan dau trong nhiéu nam lién tiép. Nhitng quang cdo ciia ho
s& dé lai cho khach hang an tuong la qua khir vé vang cua ho cho thiy twong
lai cling s& vé vang khong kém (néu khong tinh dén nhimg to quang cao
bong loang dep d&). Nhung nhu cdu chuyén ma Buffett d3 ké, chac han ciing
c6 mot nhém nho nhitng nha quan 1y vo cing, vo cling may man, nhiing
nguoi dat duge thanh cong rat 4n tuong trong mot thoi gian dai.

S€ co ly hon néu chung ta xem xét nhirng thanh tyu dat duoc qua cac
quyét dinh dau tu hon 13 qua cac nam. Cong ty cang co nhleu quyét dinh
mang lai lo1 nhuén cang tot. Cling s€ thuyét phuc hon néu nhiing nguoi
ngoai cugc co thé hleu duogc it nhat 1a mot vai 1y do logic ding sau nhiing
quyet dinh Iya chon c6 phleu dé dau tu cua nhiing nguo1 thanh dat. Su luya
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chon nay thuong mang tinh khach quan. N6 dya trén rat nhiéu yéu t nén rat
kho dé mot nha dau tu hay bat ki ai ¢6 thé hiéu duoc cong viéc ma mot nha
quan ly quy dang lam. Ban cling khé ma thuyét phuc dugc nhitng nguoi theo
chu nghia hoai nghi rang loi nhuén ma mot nha _quan ly dat dugc khong phai
chi nho may man, vi ro rang khong ai c6 thé hleu hét do ddu ma nha quan ly
ay lai lya chon co phiéu nay chir khong phai c¢6 phiéu kia.
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Duw an Indicators

Mot trong nhiing truong hop danh bai thi truong ching khoan tha vi nhat
c6 lién quan dén mot chién luge mua ban chimg khoan huong loi theo chénh
léch gia thong ké (Statistical arbitrage). Pé kiém duoc tién, ban phai mua co
phiéu véi gia thap va ban lai vo1 gia cao. Vay tai sao ban lai khong nho dén
may tinh ndi cho ban biét ¢d phiéu nao dang & muc gia thap va nguoc lai?
D6 chinh 1a khai niém chién lwge mua ban ching khoan hudng loi theo
chénh 1&ch gia thong ké. Cac nha phan tich co ban s€ xem x¢ét tinh toan cac
yéu to nhiéu trong so d6 thé hién qua cac con sb, dé di dén quyét dinh nén
mua ¢ phiéu ndo. Néu nhu qua trinh nay c6 bat ky co s, ¢an cit chic chin
nao thi chung ta hoan toan c6 thé ty dong héa no.

Ed Thorp bat dau theo dudi ¥ tudng nay vao nam 1979. N6 duoc xem
nhu 1a mot trong nhiitng kham pha cua "Dy an Indicators" ¢ Princeton-
Newport. Dy an do Jerome Bacset phu trach. Ong ting 1 gi4o su cia truong
dai hoc Cambridge ¢ Irvine, dugc Thorp thuyét phuc vé lam viéc han cho
Princeton-Newport.

Mot nha phan tich co ban thuong mua co phiéu va gir lai trong nhiéu
thang, nhiéu nam, hay tham chi nhiéu thap ky. Ban cang gitr co phleu lau bao
nhiéu thi cang kho c6 thé danh bai duoc thi truong bay nhiéu. Chang han ban
cho 1a mot ¢o phleu duoc ban & murc gia chi bang 80% gia tri "thuc" cua no,
tirc 1a ban kha "hoi" khi mua nd. Néu nhu trong 1 nim sau d6 thi truong dién
bién dung nhu ban du doan thi ban s& ¢ thé ban ¢ phiéu Ay véi loi nhuan 1a
25% (cao hon tat ca nhitng khoan 1ai khac: 25% chinh 1a khoan loi nhuin ma
ban thu dugc tir vu “danh bai thi truong" nay).

Néu thay vao do, thi truong phai mat t&i 20 nam dé nhan ra da danh gia
thap gia tri ctia cd phiéu d6 thi qua trinh danh gia lai cham chap nay chi tdng
thém 1,1% vao lgi nhuan hang nim sau sudt mot khoang thoi gian 20 nam.
Mot nha dau tu dai han ¢ y dinh danh bai thi trudng phai tim dugc nhiing
co phiéu bi danh gia thap xa so voi gid thyc trong hién tai va phai c6 mot qua
cau tién tri dé biét trudc tuong lai xa x6i. Ca hai viéc ndy déu 1a nhiém vy
gan nhu bat kha thi.

Thorp va Baesel khong tap trung vao dai han ma tap trung vao ngan han.

Ho c6 mdt phan mém loc ra nhiing co phiéu tang hoic giam gia nhleu nhat
theo ti 1€ phan tram trong 2 tuan trude do; da duoc diéu chinh theo ¢d tic va
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co phleu tach (stock splits). P6 chinh 1a co phleu cua nhung cong ty da tung
gy chan dong thi truong bang nhing tin tirc t6t lanh hay toi té. Hai nha
khoa hoc phat hién ra rang nhu’ng co phiéu hién tai dang tang gia c6 khuynh
huéng giam gia trong thoi gian tiép theo va nguoc lai.

Diéu nay hoan toan trai nguoc véi quan diém cua "cac nha dau tu ching
khoan theo da". N6 tuan thu nghiém ngat su that hién nhién 14 thi truong
ludn phan tng thai qua v6i nhitng tin tt cling nhu tin xau - d6i khi thi lai
khong vi mot tin tirc nao ca. Sau d6 hiéu ing giam dan va con lac lai tro vé
vi tri cii.

Thorp va Baesel thu nghi¢ém voi danh muc dau tu gdm nhiing co phiéu

"xudng gia thé tham nhat" dugc 2 ngudi mua lai va nhirng c6 phleu "tang gia
ngoan muc nhat" dugc 2 ngudi ban ra. Chi can ho mua vira di ¢o phiéu thi
ho s& c6 mot rao chin an toan khoi nhitng chuyén dong ctia thi truong. Ho
két luan réng ho ¢6 thé kiém duoc 20% loi nhuan mdi nim trong vu dau tu
nay. Nhung oai am thay, do cling 1a mgt chudng ngai. Princeton-Newport da
kiém dugc mot khoan béo bo nhu thé, tham chi con nhiéu hon, qua nhirng
thuong vu ctia minh. (nhitng nam 1980 - 1982 1a tho1 ky hoang kim vai 1oi
nhuan hang nam la 28%, 29% va 30% sau khi da trur di 20% chi phi.) Trong
tat ca cac vu giao dich cua Princeton-Newport thi vu dau tu vao cac cd phiéu
cO gia cao va thap nhat dem lai loi nhuan nhiéu hon ca.

Tuy nhién, mic du Iy thuyét thi rat hay ho nhung Princeton-Newport lai
khong thé ap dung no6 vao thyuc té. Dy 4n sau d6 ciing bi gac lai.

Vao nam 1982 hay 1983, hoan toan doc lap voi Thorp, Jerry Bambarger
cling ¢ y tuong twong tu nhu viy. Bamberger lam viéc cho ngan hang dau
tu Morgan Stanley & New York. Ong ciing nghi ra hé théng co phiéu ting
manh nhét va giam manh nhat, ma duong nhu con tién bd hon ké hoach
trude do da bi gac lai cia Princeton-Newport vi c6 1g1 nhuan 6n dinh hon.
Bamberger bat dau thyc hién giao dich chimg khoan cho Morgan Stanley
theo phuong phdp nay vao nam 1983. Phuong phap phat huy hiéu qua va
duoc Morgan Stanley da mé rong dudi quyén ciia Nunzio Tartaglia - ong
chu ciia Bamberger, ngudi sé hitu phan 16n tai san trong quy tin dung.

Vi cam thay khong duoc coi trong nén Bamberger da bo viéc. Sau do
ong tinh co doc dugc mot 101 dé nghi cép von cho nhirng ai c6 chién thuat
mua ban ¢6 phiéu it rai ro va day hia hen. D6 chinh 1a muc quang céo cta
Princeton-Newport Partners.
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Bamberger dén gap Thorp & Newport Beach va g1a1 thich vé hé thong
dau tu cia minh. Chlen thuat ciia Bamberger giam rui ro bang cach chia
danh muyc dau tu co phleu thanh cadc nhom cong ty cong nghiép. M01 nhém
c6 tiém ning trong ngdn han va dai han d6i trong nhau. Thorp cho rang day
thue sy 14 mot budce tién vuot bac va dong v cap von cho Bamberger.

Ho bat dau tha nghiem hé théng dau tu nay & Newport Beach.
Bamberger la mot ngu’0’1 nghién thudc 14 trong khi Thorp lai c¢6 chinh sach
khong thué nhirng ngu’0’1 hut thudc 14. Hai nguoi da thoa thuan khi hut thude
Bamberger s€ ra ngoai. Bamberger cung bi cam vao phong may vi tinh vi
nhitng 6 ctng co kich thudc to bang cai may giat nay rat nhay cam véi chi
mét hat bui nhé nht.

~ Thorp dé y thay hang ngdy Bamberger déu xach theo mot tai d6 an trua.
Ong hoi: "Anh ¢6 thuong an mon sandwish rau va ca ngur nay khong?"

Bamberger tra 101: "Sudt 6 ndm qua, ngay nao ma toi chang an."

Chién thuat mua ban chimg khoan ctia Bamberger to ra rat ¢ hiéu qua
qua nhirng thu nghiém trén may vi tinh. Ttr d6 Thorp va Regan da thanh 1ap
mot quy dau tuw mao hiém va lay tén 1a "BOSS Partners", viét tat cua
"Bamberger plus Oakley Sutton Securities". BOSS c6 tru so O New York va
bat dau quan 1y khoi tai san tir 30 dén 60 triéu dola cho Princeton-Newport.
BOSS kiém duoc lgi nhuan tir 25% dén 30% vao nam 1985, sau d6 giam dan
trong vai nam tiép theo. Pén nam 1987 loi nhuan giam xudng con 15%,
khong con strc canh tranh véi nhitng co hdi dau tu khac cta Princeton-
Newport ntra.

RS rang van dé & ddy 1a sy canh tranh. Tartaglia tiép tuc mo rong vigc
mua ban chirng khoan huong 1gi theo chénh 1€ch gia thong ké cua Morgan
Stanley. Nam 1988, phe Tartaglia da mua ban mot luong co phleu tri gia dén
900 tri¢u do la. Bamberger ciing cd gang mua mot luong cd phleu gia ré tam
thoi tuong duong véi s6 tién d6 khién gia co phiéu 1én cao. Piéu nay khién
cho loi nhuan b1 giam.

Sau khi d3 kiém duoc bon tién, Bamberger quyét dinh vé huu. BOSS
nging hoat dong. Cudi cung, theo nhu nhimg gi duoc ké lai, ngan hang
Morgan Stanley bj 16 ning va budc phai dimg cong viéc dau tu theo phuong
phap hudng loi theo chénh 1éch gia ching khoan thong ké.

Thorp tiép tuc nghién ctru cach khai thac chién thuat nay. Ong thay thé
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phuong phap chia danh myc dau tu theo cac nhom cong ty cong nghiép bang
mot hé thong 'phén tich yéu t0" linh hoat hon nhiéu. Phwong phap nay danh
gia co phiéu bang cach xem xét sy thay d6i gia trong twong quan vO1 nhiing
chi s6 thi truong, lam phat, gia vang... Cach nay kiém soat rai ro tot hon.
Mot thang sau khi bi tan cong boi Giuliani, Princeton-Newport d3 xoay xo
dé dua ra mot hé thong uu viét hon véi tén goi STAR (Viét tat ciia "statistical
arbitrage"). STAR da tao ra lgi nhuan 25%, sau khi da trir cac khoan chi phi
thi con 20%. Sau do6 cong ty lai giai tan va y tuong lai bi dep qua mot bén
lan tht 3.

Sau khi Princeton-Newport dong ctra, Thorp quyét dinh nghi ngoi mot
thot gian Trong vong mdt nam, ong khong dau tu tién bac ciia minh va cua
nguoi khac vao ching khoan. Nhung cling nhu mot tay nghlen co bac, Thorp
khong thé "cai nghién" 1au duogc. Ong phat hién ra mot vai co hoi dau tu vo
cung hap dan trong chirmg quyén ctia Nhat. Pén cubi nim 1990, 6ng bat dau
mua ban chung trén thi truong.

Mot trong nhitng nha dau tu di trude Thorp di dé nghi 6 ong cung thanh
1ap mot cong ty mua ban ching khoan huong 1o theo gia thong ké. Ho quyet
dinh bat dau diéu hanh mot quy chdng rui ro véi tén goi Ridgeline Partners
dé hién thuc hoa muc dich nay. Thorp tuyén bd: "Tdi c6 mot danh sach
nhtng nguoi san sang dau tu vao bat ky cai gi t6i dinh 1lam. Vi thé, t6i chi
can nhac dién thoai 1én goi vai ca dién, ngay 1ap tirc chiing ta s& c6 du von
trudc ngay ké hoach duoc bt dau." Ridgeline Partners di vao hoat dong vao
thang 8 nam 1994.

S6 von cao nhat ma Redgiline c6 1a khoang 300 triéu do la. Vao nhiing
nam 1990 thi s6 von nay chi & mic trung binh. Thorp muén dam bao c6 thé
giam sat duoc tat ca nhan vién ctia minh, déng thoi mudn quy chi vira da dé
dam bao nhiing hoat dong kinh doanh ctia n6 khong gay anh hudng ti€u cuc
dén loi nhuin dat duoc. Theo d6, Ridgiline giao dich khoang 4 triéu co phiéu
mdi ngay, thudng chiém khoang phan nira khoi lugng giao dich ciia S¢ giao
dich chirng khoan New York (NYSE).

Hoat dong cua quy dugc tu dong hoa rat cao. Mot budi sang & cong ty,
Thorp bat dau ngdi vao lam vi€c vo1 nhiing cai may tinh cua minh, khi do
NYSE da m¢ cira duoc 3 tiéng va c6 khoang 1 triéu co phiéu di duoc giao
dich. Steve Mizusawa da tham gia vao dy an kinh doanh nay. Cong vi¢c ctua
Mizusawa la xem qua céc ban tin Bloomberg xem ¢ tin tirc bat ngd nao c6
thé tac dong x4u dén cac vu giao dich hay khong. Vi tinh chat khong thé thé
du doan trude dugc cua nhitng vu sap nhap, tach hay cai t6 lai mot cong ty
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déu khong tot. V&i nhitng thong bao nhu thé, Mizusawa sé& liét nhitng cong
ty co lién quan vao "danh sach nhirng ¢6 phi€u bi han ché" d€ moi ngud1 han
ché giao dich.

Theo Thorp thi mdi vu giao dich c6 khoang 0,5% loi thé. Mot ntra trong
0,5% d6 dung dé chi tra chi ph1 giao dich. Phan con lai s& dong gop vao
nhirng khoan loi nhuan kéch xu. Ridgeline hoat dong tham chi con t6t hon
Princeton-Ncwport. Tir ndm 1994 dén 2002, trung binh né dat khoang 18%
lg1 nhuan sau khi da trir di cac khoan chi phi.

Ridgeline gap phai su canh tranh rat 16n. Trong s6 nhimng cong ty, to
chtrc thanh cong nhat c6 tip doan Citadel Investment Group ctia Ken Griffin,
quy Medallion cua James Simon, céng ty D.E.Shaw&Co. Cac cong ty nay
déu 16n hon Ridgeline trudc day, nguon von lén den hang ty d6 la nhung
nhitng ong chu ctia ching thi ¢6 it nhiéu diém giong Thorp: Simons trudc
day 1a nha toan hoc cia SUNNY Tony Brook, Shaw 1a mot nha khoa hoc vé
may tinh dugc dao tao & Stanford con Griffin nghién clru vat Iy ¢ truong
Harvard va bat dau budn ban tir khi con & trong ky tic xa. Meyer, mot nha
dau tu cua Princeton-Newport tir nhitng ngdy dau thanh 1ap, ciing 13 nguoi
d3 thanh 1ap quy chdng rui ro cua Griffin.

Céc nhan vién ctia quy Medallion gdm c6 nhimg nha vat 1y hoc thién thé,
nha 1y luan sb hoc, chuyén gia may tinh va nha ngon ngit hoc. Pon xin viéc
ctia ho thuong ndi vé mot dé tai nghién ciru khoa hoc cua ban than. Simons
giai thich: "Nhirng loi thé ma cac nha khoa hoc mang dén cho cong ty la kha
nang tu duy mot cach khoa hoc nhiéu hon 1a nhiing k§ néng v€ toan hoc hay
v1 tinh ma ho c6. Ho it khi chap nhan mét chién luge ma xac suat thanh cong
chi 1 nhitng may man theo thong ké."

Céc cong ty hoat dong dua trén mua ban ching khoan hudng lgi theo
chénh léch gia thong ké canh tranh véi nhau dé khai thac nhiing diém thiéu
hiéu qua cta thi truong. Tat ca nhitng cong ty thanh cong déu thudng xuyén
dua ra phﬁn mém cua minh dé bat kip su thay doi lién tuc cta thi truong
cling nhu ban chat luon ludn bién dong cta su canh tranh.

Mot khia canh khong thé giai thich duoc cta thanh tyu ma Thorp dat
duogc 1a kha nang lién tiép ndm bat dugc nhitng diém khong hiéu qua cia thi
trudng, ndm ndy qua nam khac, khi mot diém nao d6 khong con gia tri thi
ong lai phat hién ra mot diém khac. D6 13 mot kha nang thién bam, ciing
glong nhu viée tim ra mot dinh 1y hay sang tac nén nhing tac pham nhac
jazz xuat than. Tuy nhién, hoat dong mua ban ching khoan huéng loi theo
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chénh 1éch gia thong ké phan nao dé hiéu hon viéc mua ban theo cam tinh
ctia nhitng nha quan 1y dau tu binh thudng. N6 13 cac thuat toan, nhirng vu
giao dich dugc hinh thanh tir nhitng ddy s6 dugc méy tinh ma héa. Sy thanh
cong clia cac cong ty hoat dong theo phuong thirc nay da dua dén tinh hudng
ludn ludn ton tai nhitng diém khéng hiéu qua cia thi trudng va phuong phap
quan ly tién bac theo tiéu chuin Kelly c6 thé khai thac ching dé dat duoc loi
nhuan cao hon murc 1gi nhuan thi trudng ma khong kém theo rai ro bi pha
san. Chinh vi vady ma nhitng quy nhu Ridgeline, Medallion va Citadel dua ra
nhirng thir thach cho nhiing ngudi theo thuyét hiéu qua thi truong, tham chi
con 10 r¢t hon cd Berkshire Hathaway.

Thang 5 - 1998, Thorp bao cdo danh muc déu tu cta 6ng da dat dén lgi
nhuén hang nam trung binh 1a 20% (voi sai s tiéu chuan 1a 6%) trong sudt
28,5 nam. Ong viét: "Pé phan nao thuyét phuc moi nguoi rang thanh qua nay
khong chi don thuan nhd may man, t6i wc tinh... minh da kiém duoc 80 ti
d6 la My tir nhitng vu mua ban cho céc nha dau tu cta toi. Con sd ndy chia
ra tuong duong 1,25 tri¢u vu "dat cugc" cd nhan tri gia khoang 65.000 do la
My¥ mdi vu. Noi chung, co thé xem d6 nhu mot vu dau tu trong thoi han vira
phai ma hiéu qua hoat dong c6 ¥ nghia nhiéu hon vin may."
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Tap doan kinh té Hong Kong

Tai hoi nghi nam 1998 cua truong Pai hoc California, Los Angeles,
Eugene Fama "chi vé phia to1 gitra dam dong khan gia va goi t6i la ke to1
pham", Robert Hugen ké. "Toi" cia Haugen 13 6 ong ay la nha phé binh noi
tiéng ctia gia thuyét thi truong hiéu qua. Fama "sau d6 noi rang 6ng ta tin 1a
Chua troi biét thi truong chimg khoan rat c6 hiéu qua."

Gia thuyét thi truong hi€u qua dugc biét dén rong rai, khi ma hon bao
gid hét, mot vai bang ching it 61 cho thdy s it cac quy dau tu chéng rui ro
thanh cong d3 lam thay doi suy nghi ctia nhiéu ngudi.

Cau chuyén vé tiéu chuan Kelly bat dau v6i nhing tay ca cuge chuyén
nghiép va cac truong dua. Noi ma hé thong tiéu chuan nay duoc ton sung
khong phai 14 phdé Wall, ciing khong phai 1a nhitng giang duong dai hoc, ma
d6 1a nhitng truong dua & Hong Kong.

Trong vai thap ki gan day, nhiing tay cd bac da bat dau kham pha ra "thi
truong" ca cuoc thé thao khong hiéu qua nhu thé ndo. Nhan thirc ndy xuat
hién trong nhitng nam 1980, cung véi "Tap doan may tinh" co tru s¢ ¢ Las
Vegas cua Michael Kent, Ivan Midlin va Billy Woods. Ho c6 mot hé¢ théng
phan tich cac yéu té nham xem xet s liéu thong ké cuia nhiing tran bong ro
hay bong da ¢ truong hoc va quyét dinh nén dit cuoc vao doi nao ¢ nhing ty
1€ chap diém khac nhau. Nhitng dy doan ma-cong ty nay dua ra lan nhanh
dén mirc chung quay lai lam giam loi nhuén cua chinh cong ty. Moi nguoi
ctr dya theo nhitng vu dit cuge ctia cong ty khién ty 1& chap diém ciing bi tac
dong.

Vao ngay Chu nhat nam 1985, FBI da dot xuat kiém tra 43 chi nhanh cta
cong ty & khap 60 bang cua My. Computer Group da thyc hién nhing vy ca
cuoc thé thao trén khap nuéc dé giam thiéu tic dong ma nhitng khoan tién
cugc cua cong ty co thé gay nén ddi véi ty 1€ ca cugc trén thi truong. Chinh
phu cho rang diéu nay tao nén mot hé thong ca cuoc chuyén nghlep c6 to
chtrc. Nhiéu nguoi bi budc t6i, Computer Group giai thé va cudi cing thi vu
nay ciing chim xudng.

Nam 1993, mét chuyén gia may tinh vira ]y bang tién si tai Pai hoc
Cambridge, Ivrin, da tim den Thorp. Nguoi nay ¢6 mét chuong trinh nhan
dién cac vu ca cugc co trlen vong trong bong rd va nhirng tro khac. Vi du
nhu anh ta d3 phat hién ra rang nhiing d6i phai sang cac thanh phd khac dé
thi dau thuong choi dé hon nhimg ddi duoc choi trén san nha. Hay mot doi
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phai choi nhiéu tran lién t1ep thi s& thi ddu khong t6t bang nhitng doi co
nhiéu thoi gian nghi ngoi. Trong nhing ty 1€ ca cugc luc do, nhiing bién s6
nay chua duoc tinh dén day du.

Thorp di bo ra tdi 50.000 do la dé thir nghiém. Dé giam kha ning c6
nguoi bat chude theo vu ca cuge cta ho, chuyén gia may tinh va Thorp
quyét dinh ngudi dat cuoc ciia ho phai khong ¢6 nhirng dic diém nhan dién
ma mot tay ca do thanh cong co thé c6. Mot ¢6 ban cua chuyén gia may tinh
da dépg ¥ vao vai. CO chuyén dén Las Vegas theo nhiing gi cudc thir nghiém
yéu cau.

-000-

C4 cuoc trong thé thao c6 nhiéu wu diém hon trong choi bai bai xi dach.
Nguoi ta co thé diat mot so tién rat 16n, khi can trai déu & cac noi khac nhau.
Ho khong bi bat phai nguy trang khi khéng c6 nhitng co hoi thuan loi. Hé
théng vi tinh nhan dién nhiing vu cé cuoc voi ty 1€ loi thé 6%. Ho str dung
tiéu chuan Kelly dé quyét dinh d3t cuoc bao nhiéu. Tién cuge co6 thé tir mot
vai trim dola dén hang ngan do la tuy theo kha ning. Mdi ngay ho thyc hi¢n
tr 5 dén 15 vu cé cugc o khip céc noi. Sau 101 ngay, ba ngudi da co duge
123.000 db la loi nhuan tir 50.000 d6 la tién von. Ho di khién ngan hang cta
mot nha cai dang trong thoi ki tut doc tén 1 Little Ceasar's phai sap tiém. N6
ludn ludn & trong tinh trang khon khoé trong sudt thoi gian cudc thir nghiém
dién ra, Thorp ngo rang chinh sd tién thang cugc cua ho di gop phan tao nén
bi kich nay.

Nhom ctia Thorp quyét dinh dirng cudc thir nghiém vi can c6 ai d6 o Las
Vegas dé thuc hién nhitng vu ca cugc trong khi s6 tién ma nguoi do phai
mang theo qué 16n khién ai cling so.

C6 mot van dé 1a khi ban gianh chién thang trén song bai xi dach hay
trong thé thao thi sém hay mudn r6i cling c6 mét tay bao vé luc ludng dén
bén va yéu cau ban ra vé. Thé nén ngudi thanh cong 13 nguoi choi ngay tai
nha.

Thép nién 70, Alan Woods - mot tay choi bai xi dach chuyén nghi¢p da
nghién ctru cach doi pho véi viée nay. Alan da doc quyén sach viét vé tro xi
dach cta Thorp va ty hoi lidu c6 thé ap dung phuong phap tuong tu vai tro
dua ngya hay khong. Két qua 1a anh ta d thu vé kha nhiéu tién tir thi cua
mot lugng 16n nhitng ngudi choi khac. Truong dua ludn ludn c6 phan tién
chia tir 1oi nhuan d6 nén khong c6 1i do gi dé quan tAm dén ké thang cudc 1a
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al.

Nim 1984, hai nha kinh té hoc 1a Willian T.Ziemba va Donald B.
Hausch xuat ban mot cudn sach voi tya dé 1ay cam himg tir Thorp 1a "Pénh
bai truong dua". Trong cudn sach ndy va nhiéu an pham khac nira, cac tac
gia da chi ra lam thé nao dé tim dugc nhiing co hoi 1am an theo kiéu budn
chtng khodn trén trudng dua va cach sir dung hé thong cua Kelly nham dat
dén muc tiéu thue sy cua no.

Nhitng kinh nghiém ma Ziemba va Hausch c6 dugc chu yéu 1a tir nhimng
truong dua Bac My. Nam 1984, Woods xé4c dinh thién duong cho nhiing tay
choi ca ngwa 1a & Hong Kong. Pay 13 noi duy nhat hoat dong ca ngwa duoc
phap luét cho phép. Theo nhu mét trang web thi do 1a "hinh thire giai tri pho
bién nhat". Moi nim ¢ Hong Kong c6 khoang 10 ti do la duge d6 vao cac
truong dua ngua - trung binh khoang 1400 dola cho m01 nguoi dan ong, phu
nit va ca tré em. Nhiéu truong dua & Hong Kong, sd tién dit cuge d6 vao con
nhiéu hon ca nim 1am n ctia cac dong nghiép & My va chau Au. Ban c6 thé
dat cugc qua ca dién thoai caAm tay va Internet.

Hoat dong dua ngua ¢ Hoéng Kong duoc dleu hanh bé1 Cau lac bo nhu:ng
nguoi dua ngya, mot to chtrc phi lgi nhuan thu Ve khoang 2 ti d6 la mo6i nam.
Cau lac bo nay ndi tiéng 1a trong sach, ho cho rang nhitng cudc dua dugc dan
xép tir trude khong co gi hay ho. CLB diéu hanh hai dudng dua. Mot & thung
lting Hanh Phuc - thudc dia cia Anh va mdt duong dua Sha Tin mo1 voi
cong ngh¢ cao. Nhing truong dua & Hong Kong kha héo lanh, ngya dua va
nhitng tay do ké it ¢6 1y do dé di chuyen di cac noi. Piéu nay ciing c6 loi cho
nhing hé théng may tinh béi vi s6 ngua dua "vo danh", khong c6 ho so 1y
lich s€ it hon.

Woods hop tac voi Bill Benter va Walter Simmons trong "Tap doan kinh
té Hong Kong". Banter phu trach viéc viét phan mém, Simmons ghép nodi
nhiing dit li¢u trudc do vé cac tay dua va cac chi ngua, con Woods s€ bo
von - khoang 150.000 d6 la. Ho phai mat nhiéu nam dé dua hé thong nay di
vao hoat dong. M6 hinh may tinh ctia Benter str dung hé ham sé cua Kelly
dé quyét dinh danh muc dit cuoc toi vu.

-000----—

Cong thirc edge/odds cua Kelly bo qua tac dong cua khoan tlen cugc cua
mot ngu:0’1 chot Ién ty 1€ ca cugc tap thé. Néu mot nguoi dat mot so tién 1on
s0 vGi 0 tién dd duoc dit trude d6 1én mot con ngua - thi diéu nay s¢ ha thap
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ty 16 dat cugc va sb tién nguoi thing cude ¢ dugce. Bervter phai dung dén
mot hé cong thire phirc tap hon cua Kelly, ¢6 tinh dén yéu t6 nay. Tac dong
ctia mot ngudi choi thanh cong 18n ty 18 dat cuoc gop phan kha 16n vao viée
gidi han loi nhudn dat duge. Pay ciing 1a mot 1y do dé ngudi ta thich Hong
Ko6ng va nhitng nha céi 16n cua nod.

Piéu hanh mot nhém cé cuoc dua vao may tinh 1a mot cong vigc rét phtrc
tap. can t&i 100 nguoi dé chen l1an ¢ nhitng 6 dit cuoc va khong nglmg cip
nhat dir liéu cho mo hinh. M6 hinh cua Benter khong chi su dung nhing dix
liu dé dugc cong b nhu la tén tudi cua nhu’ng tay dua hay vi tri vé dich va
con can téi 130 bién s6 khac. Ho da thué nguoi dé nghién ngdm nhiing cudn
bang video ghi hinh tung cudc dua, luom lat ting thong tin nhu mot con
ngua bi vap ngi ¢ khiic cua thi s& ding day nhanh nhu thé nao.

Muia thang loi dau tién 12 nim 1986 - 1987. Nhung gan nhu ngay sau khi
bat dau thu duoc loi nhuén, Benter va Woods di lo tranh gianh s6 tién an
chia. Noi bo chia r&, moi nguoi cAm mot ban sao cta phﬁn mém da viét roi di
mdi nga. Trong vong vai nim ca Benter, Simmons va Woods déu trd thanh
tri¢u phu.

Woods da pham phai mot sai Jam nghiém trong doi véi mot tay cé cuoc
theo phuong phap khoa hoc: dng ta noi vé nhitng vu cé cuoc ciia minh. "C6
1& t6i da dat duoc nhiéu loi nhuan hon nita néu nhu khong ké cho bat ci ai
khac vé diéu nay - chinh vi toi di 1am nhu vay nén toi khong thé loai bo
dugc nhitng nhém nghién ctru bang may tinh khac mo vao linh vyc nay va
kiém ca bac triéu." —Ong ta ké v6i mot nha bao. "Nhung that su rat kho dé
gilt dugc bi mat vi to1 khong thé nao im lang duoc."

William Ziemba uéc tinh mot nhém sir dung may tinh hang nhat & Hong
Kong co thé kiém ra t6i 100 triéu d6 la trong mot mua lam an thuan buém
xudi giod, trong d6 phan nira roi vao tai ngudi ding dau. Woods tuyén bd sé
kiém ra 150 triéu d6 la. Doi véi Ziemba nhiing truong dua chinh 1a mé hinh
ctia mot thi truong ching khoan. Nhitng ngudi dit ra muc gia cho co phiéu
cong nghé va muc ca cuge déu 1a nhitng con ngudi hoan toan cd thé pham
sai 1am. Ca hai loai dau co nay déu co dong lyc 1a g1 nhuan. biéu nay khong
thé dam bao cho mot thi truong hiéu qua hoan hao.

Woods ti€u pha nhu mét gé James Bond phong ting. Ong ta xdy nha &
Manila, gan Héng Kong du dé sir dung cap quang chuyén tai nhu:ng dir li¢u
kiém ra tién. Khi ¢ tudi 50, Woods chuyen sang an dat, it khi ro1 khoi can ho
cao ngit sang trong voi nhitng ¢6 gitip viéc ua nhin. Khi can bét ct tht gi,
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ong ta chi viéc goi nguoi phuc vu hay ¢ nguoi yéu Philippine ldy cho minh.
Ong ta thira nhan trong mot cudc phong van rang: "T6i thich di t6i nhiing
quan rugu co cac ¢d nang quyén rii & Makati. Toi chi di ra ngoai vao mot vai
budi tdi trong mot thang, nhung nhitng lac do, t6i thudng din vé mot hay hai
c6 nang, c6 khi con nhiéu hon thé nira."

Woods t6 ra tu phu va ngao nghé khi noi rang ong ta chua tung mot lan
tu di xem dua ngua trong sudt 18 nam qua. Ong ta khong cho rang dua ngua
1a mot tro tha vi. Nhitng két qua ctia cudce dua s& dugc chuyén vé ngay lap
tirc dudi dang tin nhin c6 biéu tugng mit cudi hay cau ¢ tir nhitng nhan
vién dat tai truong dua.

Khi vu bong bong thi truong cudi nhitng ndm 1990 gan dat t4i dinh
diém, Woods d3 ban non chi sb trén san NASDAQ. D6 1a mdt vu ca cuoc
ranh ranh boi bong bong da v& va Woods da chon sai thoi diém. Ong ta noi
minh d3 mat trang 100 triéu d6 la. "Khi ban biét duoc t6i da kiém dugc bao
nhiéu tién tir nhitng cudc dua ngya tir nam 1987 dén bay gio va so sanh no
v6i s0 tién toi kiém duoc thi truong chimg khoan, ban s& thay dau tu vao
nhting con ngya duong nhu an toan hon rat nhiéu so véi dau tu vao co
phiéu."
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Mat toi ctia sy vo tan

Claude Shannon qua doi ngay 24 - 2 - 2001, cung nam vai su kién hoi
nghi HAL - 2001. Giita hang ngan ban céo pho, c6 mot vai cai dé cap dén
anh huong ctiia Shannon téi viéc suy nghi vé cd bac va dau tu ciia nhiéu
nguoi. Elwyn Berlekamp viét: "C6 18 anh hudng ctia Shannon va Kelly doi
v6i linh vuc tai chinh bay gio ¢6 thé dugc do bang nhiing con s va chat
luong cua nhiing cong ty hién dang tuyén md cac nha toan hoc va Iy thuyét
thong tin trén phd Wall."

Tiéc rang Shannon it dugc ching kién su phat trién cua tai chinh toan
hoc hay nhiing tién bd vuot bac trong 1y thuyét thong tin cta thap nién 90.
Tri nhé ctia 6ng kém dan va duge chan doan 1a mic bénh Alzheimer. C6
nhimg luc dang 1ai xe hoi, Shannon chot nhan ra 6ng khong biét minh dang
di dau. Khi tdp hop nhiing tic pham khoa hoc dé doi ctia minh dé phat hanh,
Shannon khong tai nao nhd dugc minh da dé ho so, tai liéu & nhirng noi nao.
Pén khi tim ra, ong lai khong thé nhé nodi dé ma viét lai chung.

Tuy van rat khoe manh nhung Shannon thudng bi lac duong. Ong ciing
khong thé nhén ra nhitng nguoi con ciia minh. Pén nam 1993, Betty khong
con lya chon nao khac hon la guri chéng minh vao vién Medford &
Massachusetts. Hang ngdy, ba dén thim 6ng déu din. Cho dén nhiing ngay
cudi doi, Shannon van hay may mo, chinh sira khung tap di ctia cac bénh
nhan khac va thdo tung nhirng may fax ctia nha an dudng.

Ed Thorp dong ctra Ridgeline Partners vao thang 10 - 2002. C6 vé nhu
ong da chon dung thoi diém dé dua ra quyét dinh nay. Lo1 nhuan dem lai tu
nhiing vu dau tu hudng 1o1 nhuan tr chénh 1éch theo gia co phiéu théng keé
da khong con dang ké tir nam 2002. C6 18 thi truong da dan thich nghi - hay
6 thé nod dang cho mot phén mém mdi vu viét hon ciia mot ai do.

Gia dinh nha Thorp d3 chu cép tai chinh cho mdt gido su & khoa toan
truong Dai hoc California, Irvine. Mon qua gom 1 triéu d6 la duoc dau tu
hoan toan vao co phleu truong dai hoc chi dugc rat 2% mot nam. Moi ngudi
hy vong rang so tién ndy sé ting theo cp s6 nhan tinh theo dong dolada
duoc diéu chinh theo lam phat. Cubi cung, Thorp hy vong rang sd tién nay s&
tai trg cho cac gido su dai hoc g101 nhat thé gidi dong thoi giup thu hat
nhirng tai nang toan hoc dén véi Pai hoc Cambridge tai Irviné.

Bén canh viéc di€éu hanh mot quy chung cua ciac quy va quéan ly cong
viéc dau tu cia minh, Thorp con tim kiém thém nhiing co hoi dau tu va ca
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cuoc méi. Ong mo ta ti mi mot diéu ma ong vura kham pha ra. Ong nodi voi
t61 do la mot kleu danh bac dang lan rong, "mot hinh thuc da xuat hién &
DBong ban cau", co thé can t6i khoan von 1én dén mot triéu do la. "Anh co thé
kiém duoc 2000 d6 la mot gio nhung d6 13 cong viée. Néu toi ¢ thé tim ra
cach tot hon dé kiém tién thi s& hay ho 1am day. T6i da xay dung xong mot
1y thuyét hoan chinh roi va khong mot ai biét dugc 1y thuyét nay dau. Nhiing
ngudi dang st dung hinh thirc cd bac nay khong biét gi hét."

---000-—-

Vé tiéu chuan Kelly, van ton tai nhiing y kién d6i 1ap nhau. Mdi bén ¢
qua it co so ly luan dé bao v¢ y kién ciia minh nhung ai cling tin 1a sém
muodn gi phe kia cling bi dep boi nhitng thé hé di sau thoi.

Trong mot 14 thu gan day, Samuelson néi véi t6i rang cir mdi phit lai co
mot ké di gido dugc sinh ra. Ong st dung tir "dj gido" voi y 12 mot nguoi
dang ky hoc cach su dung toan 16garit hodc/va cac hé qua sai lam. Khi to1 ké
v61 Thomas Cover rang toi dang viét mot quyen sach vé dé tai nay, ong ay
cho rang to1 da co rudt cau chuyén, chi con thiéu phan két ma thoi. Ciling
gidng nhu nhiéu nguoi theo Kelly, Cover cho rang cau chuyén chua thuc su
hoan chinh vi thiéu nhitng nha kinh té hoc chii chdt nhung lai chdi bo nhitng
sai 1Am ctia minh.

Nhiing nguoi sung bai Kelly cam thay minh dang bi bao vay béi sy tho o
va nghi ngo. Nils Hakansson udc tinh rang c6 khong hon 10% cac chuong
trinh MBA c¢6 do4i hoai dén tiéu chuan Kelly (mdt thuc té ma 6ng cho 1a
"dang xau ho"). Nam 2003, Chu tich Bill Miller viét trong mot ban bao co
hang nam vé Legg Mason Value Trust nhu sau: "Tiéu chuan Kelly c6 vai tro
quan trong trong phuong phap quan ly tién bac ctia chiing ta". Nhung ong
cling n6i thém "t6i doan 13 hau hét cac nha quan 1y danh muc dau tu lai
khong y thirc dugc diéu nay vi tiéu chuan Kelly khong ra doi trong mt tac
pham kinh dién cia Markowitz, Sharpe hay nhting hoc gla khac trong linh
vuc tai chinh," J arrod Wilcox - mot nha quan 1y dau tu néi rang chii dé nay
van con "bd ngo".

Y tuong thuong xuét hién & nhﬁ’ng noi ki la nhat. N6 da tung xuét hién
trong nhém tleu van hoa nhirg nguoi dinh 1am dong lanh co thé véi hy vong
s& duoc ctru sdng nho sy tién bo cua khoa hoc. (Chinh Thorp cling da chuan
bi dé ud6p lanh co the minh sau khi chét). Van dé nay sinh khong nghl to1 la
nhu cau lap ra quy tién tra cho nhiing vu lam lanh do. Art Quaife, giam dbc
ctia T6 chirc Cry-onics Foundation qubc té kiém chu tich ctua Suspension
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Funds Investment Committee, li luan réng mot chinh sach dau tu Kelly "nén
khéo 1éo danh bai nhitng chinh sach dau tu duoc phat hanh cia nhiing t6
chtrc tuong tu khac."

O mot muirc ¢ nao d6 thi tiéu chuan Kelly da xam nhap vao cong ty sb pi
va bo phan vang nhu 1a mot trong nhitng ¥ tudng toan hoc hiém c6 cé thé
bao quat thu hut dugc tri tuong tuong cua nhirng nguoi ngoal linh vuc toan
hoc. C6 mot dleu gi do dang s¢ vé mdi lién h¢ "trung hgp" gitra co bac va
thuyét lam nen tang cho thoi dai k¥ thuat s va su kién mot quy tic don gian
lai tr thanh toi vu theo nhiéu cach riéng biét. Thomas Cover so sanh sy
"trung hop" Kelly voi cach ma sO pi xuat hién trong bdi canh khong lién
quan gi dén quy dao. "Khi mot diéu gi do clr tiép tuc dién ra nhu thé", 6ng ta
noi, "nd thudng cé nghia rang diéu nay 13 nén tang".

Cover ciing dang tu di vao nganh kinh doanh quy chéng rui ro. Ké hoach
ctia 6ng 1a st dung thuat toan nén dit liéu chung danh cho Internet dé kiém
loi nhuan tir nhitng cdp co phiéu bat 6n. Khi tiép thi vé quy dau tu ciia minh,
Cover cam thay bét bmh VO’i cac nha kinh té hoc dlIO’C dao tao thong thuong
chinh, nhimg cym tir nhu "Iy thuyét thong tin" va "dai han" van bi tranh né.
Mot giao su truong Wharton, dai dién cho nha dau tu tiém ning Gordon
Getty chét van Cover (nguoi da khong dau tu). Gido su Wharton phan dbi y
kién ctia Cover Ve ti 1€ 191 nhuan kep khi thoi gian tién t6i vo han. Ong ta noi
cho Cover biét rang "C6 mot mat t6i vé vo dinh"

Paul Wilmott viét rﬁng "cudc doi, va moi thir trong do déu dugc dya trén
co hdi ban mua chénh I¢ch gia va sy khai thac chung". Cach nhin mang tinh
chat riéng tu nay tha vi vi su boc truc cua nd. Nhirng nguodi bao vé thi truong
tur do thudng ton nhiéu cong strc dé kién quyét rang gia thi truong 1a gia
"hop ly" va khong ai "khai thac" ai hét. Thay vao do, Wilmott lai dé nghi
rang nhiéu ngu’0’1 tham gia thi truong lic nao cling cd gang loi dung tbi da
nhiing ngum biét it hon ho. Chung ta khong thé di xa hon dé hiéu thi truong
bang cach gia vo. Hinh mau dugc thuc thi 1a nguodi danh bac theo tiéu chuan
Kelly, hay c6 thé 1a The Gambler ctiia Dostoyevsky (ngudi ma cam thay rang
"khong chi khi & ban roullet ma & bat ctr noi nao, con ngudi ta khong 1am gi
khac ngoai viéc c¢d gang dat duoc hay vit ra duoc mot thir gi d6 tir nguoi
khac").

"Ban da nghe noi vé sy thay d6i ctia m6 hinh Kuhn réi cha? D6 chinh 14

nhting gi dang dlen ra ¢ day," Jarrod Wilcox néi trong mot cugc tranh cai
gan day veé su tiép dién cua tiéu chuan Kelly. "Chi dén khi ban duoc mot
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trong nhitng ngon den sang dan dau o MIT hay Stanford chung thyuc cho no,
néu khong ban sé& chiang the c6 duge su thay doi mé hinh nay... O mét goc do
thi toi dd dam nodp bai viét cho "The Journal of Finance". Va 1oi binh 1a:
'Piéu nay mau thuin véi moi thir chung ta duoc hoc trong linh vuec tai chinh.
That su khong phai nhu vay. Nhung né trai nguoc v6i qua nhiéu thir duoc
thiét 1ap virg bén dén ndi tré nén khong hop 1."
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CHU THICH

1

Entropy la thong tin mo ta mirc do hon loan trong mat tin hi¢u léy tr mot
su kién ngau nhién. No6i cach khac Entropy cling chi ra c6 bao nhiéu thong
tin trong tin hi¢u. Vi du, nhin vao mdt dong chir tieng Vi¢t, duoc ma hoa boi
cac chir cai, khoang cach, va dau cau, tong quat 1a cac ky tu. Dong chit co y
nghia s€ khong hién ra mot cach hoan toan hon loan ngau nhién; vi du nhu
tan sO xuat hién cta chit cai X s& khong gidng vOi tan sO xuat hién cua chr
cai pho bién hon la t. Dong thoi, néu dong chir van dang duoc viét hay dang
dugc truyén tai, kho co thé doan trude dugce ky tu tiép theo s€ 1a gi, do do no
c6 muc d0 ngau nhién nhat dinh. Entropy thong tin la mot thang do murc do
ngau nhién nay.

2

Ao choang cuia gido su dai hoc.

3

Bang 1/4 dong xu penny

4

Phong trio 16i kéo nhiéu ngudi ung ho minh

5

La loai bai nguoi choi chién thang khi tong s6 diém céc 14 bai cia minh
16m hon tong s6 diém cac 14 bai cua nguoi chia nhung khong vuot qua 21.

6
Khoang 1m65
7
Khoang 1m75

8
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Dong tién ¢6 cua Dlc
9

IPO: chit viét tat ciia tir tiéng Anh Initial Public Offering, nghia 1a phat
hanh c6 phiéu lan dau ra cong chiing. Theo thong ké tai chinh trong kinh
doanh, vi¢c phat hanh nay c6 nghia 1a mot doanh nghiép lan dau tién huy
dong von tir cong chung rong rai bang cach phat hanh céc ¢6 phiéu pho
thong - tirc 1a c6 phleu ghi nhan quyén so hiru ding nghia va nguoi nam git
c6 quyén bicu quyet tuong Ung trong cac ky hop Dai hoi dong cd dong
thuong nién hay bat thuong.

10

Short Sales/Short Selling: Ban khéng Hau hét cac nha dau thuong nham
vao vi¢c mua ching khoan dé cho gla tang lén trong tuong lai. Nhung nhing
nha dau tu ban khong lai nhd vao gia ching khoan xudng dé kiém 1oi.

11

Don bay (leverage) cua nha mdi gioi chu’ng khoan (brocker) la nguyén
tac ma moi brocker cho phép cac nha dau tu giao dich véi s6 tién 16n hon
gap nhiéu 1an sb tién ma ho co trong tai khoan. Chinh nho c6 don bay ma cac

nha dau tu c6 thé tham gia vao kinh doanh ngoai hoi véi s6 tién rat nhé tham
chichila 1$

12

Excalibur 1a thanh kiém than thoai cia Vua Arthur, doi khi dugc cho la
c6 an chtra sitc manh huyén bi bén trong va tuong trung cho chu quyén hop
phap do61 véi Pai Anh.

13

Quan Bronx tai thanh phd New York nam 1960, noi noi tiéng voi nhiing
nhom xa hoi den, nan phan bi¢t chung toc, co bac va bao luc.

14
Buy and hold: Pay 1a mot chién lugc dau tu trong d6 cac nha dau tu tién

hanh mua chtng khoan va nim giit chtirng khoan d6 trong thoi gian dai, bat
chap nhirng bién dong trén thi truong. Mot nha dau tu st dung chién lugce
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mua va nam gitr thudng cha dong lya chon cac ching khoan dé dau tu,
nhung khi da dau tu thi ho khong quan tdm nhiéu dén cac bién dong gia ca
ngan han hay céc chi sb k§ thuat. Chién lugc dau tu dai han nay chu yéu dua
trén ly thuyét cac thi truong tai chinh c6 bé day hoat dong s&é mang lai mirc
sinh loi tot cho du van ¢o nhitng bién dong va sut giam theo chu ki. Tuy
nhién nhiéu ngudi theo 1y thuyét nay cho rang viéc xac dinh thoi diém cua
thi trudng tic 1a viéc chon thoi diém murc gia thap dé mua vao va lya chon
lac gia cao dé ban ra s& khong ding véi cac nha dau tu nho 1é.

15

Tén mot tac pham ndi tiéng cua Thomas J Stanley

16

Chi s P/E 1a hé s gitra gia giao dich mot c6 phiéu véi loi nhuan ma co

phiéu d6 dem lai. Day la chi sO tai chinh quan trong trong danh gia muc gia
giao dich cua c6 phiéu co6 hop 1y hay khong.
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