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Tho tr00ng chi ng khoan khdng phii td trén trdi ri xul ng. Nha kinh t0 Thomas Sowell 10 ng néi:
“Thi tr00ng cdng “ngd0i” nhd chinh con ngldivOy.”

Thiibung nO cling nhi suy thoai, thO tr00ng chl ng khoan luén 1a tdm dil m chu y. Bao chi néi
chung ciing nhi cac On bl n v0 tai chinh ndi riéng tran ngl p bai v v0 Dow Jones, S&P 500,
NASDAQ, chll ng khoan di Ién, chd ng khoan di o chillu, ban, mua, ...

ThO tr00ng chd ng khoan la phl n 0nh nhing lo ngli, sO h&iva hy ving cla gilidiu t0.

SO giao dich diu tién

Thi tr0 0 ng chd ng khoan khong phli ngay t0 dlu da cé nhing giao dich phic t0p nhl hiln
nay.

Cho din nam 1531, dinh chd d0u tién gilng nhd mOt sO giao dich ra dli t0i Antwerp, BO. Tuy
vy, 0 thO tr00ng chl ng khoan dl u tién nay khéng hi ¢6 cl philu.

Thay vi mua ban cll philu céng ty (nhO ng thD khi Oy con chOa tin t0i), ngd0i méi gili va cho
vay tlp trung I0i day d0 giao dich cac moén n cla cbng ty, chinh phl va cl céa nhan.

MO i chuyl n thay dlli vao nhlng nam 1600, khi cO Anh, Phap va Hoa Lan d0u c hOIm d0i din
Béng 0n. Do it nha tham hidm trang trli d0 cho mOt chuydn hii th00ng, cac céng ty trdch nhidm
hOu hOn diOc thanh I0p d0 huy ding tiln t0 nha d0u t0, nhing ngl0i nay sO d00c chia l0i nhuln
t00ng Ong vOi phln vOn gop.

0Hinh thic t0 chic kinh doanh nay ciing doi hii phii dilc quin ly rliro.00

Theo bao Imperial Gazetteer cla Un B0, cac chuyln hii hanh ddu tién cla Anh din0n B0
DO0ng khéng thanh cong, tau dim con tai siin ca nhan cla nhing ngd0i di huy ding vin bl

chO n0 t0ch thu.

Dilu do6 khiln mOt nhom th00ng nhéan London I0p nén mit cong ty vao thang 9/1599, gilli hin
trdch nhidm cla mOi thanh vién theo sU tiln h0 ddu t0. NOu chuylOn hOi hanh thOt b0i, luDt phap
chO cé thO t0ch bién sO ti0n trén.

NO hoang Anh cho phép nhém thi ng nhan nay holt dl ng trong vong 15 nam, va dit tén cho
cong ty la “Thi ng dd c va nhdm thi 0 ng nhan London giao thdOng vii Bong On” (hay din giln la
“Cong ty bong 0n”).

Hinh th ¢ trach nhid m h0u h0 n da phat huy tac di ng t0t, cho d0n nam 1609, vua James | da
cho phép nhilu céng ty thi 0 ng nghil p nl'a holt dl ng va thac dly giao t00ng t0i cac qul ¢ gia
Chau Au c6 bl bil n khac.

Coéng ty Béng 0'n Hoa Lan la cong ty dlu tién cho phép nglli ngoai mua cl philu ghi danh
theo mOtt0 I0 nhOt dOnh. HO cling la cdng ty dlu tién phat hanh cl philu va trai phil u ra cong
chung qua SO giao di ch chll ng khoan Amsterdam nam 1602.

SO giao dich chi ng khoan London
SO phat tri0 n nhanh chédng cla cac cong ty phat hanh ¢ philu dintlisl radiicla SO giao
di ch chl ng khoan London.

P0u tién, ¢l philu khéng diillc giao dich ti mOt tda nha nao cl. Thay vao dé, cl bén mdi gili
IDn nha dlu td glp nhau 0 cac quan ca phé khi p London.

Khi Oy, nDu mitcoéng ty mudn ban cU philu hay phat hanh ni, h0 dan théng bao trén clla cac
quén ca phé hay gdi thd t0i nha tai tr . B0 c bil't, quan ca phé cla Jonathan t0i Change Alley ni
lén nhD mOtt0 dil m giao ddch chl ng khoan chinh t0i London.

Giao dich phi tlp trung til p t0 ¢ phat triln t0i cac quan ca phé London cho diln khi mit dam
chay xay ra ti Change Alley nam 1748. Mt nhém giao di ch vién giau c6 bén hiln mdt tda nha
lam sO giao dich vao nam 1773.
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TO day mO ra mOt thdi gian dai n00c Anh trd thanh thd dé tai chinh cla thi gili. KO c0 khi da bl
MO vOOt qua, London vin la mOt trong nhi ng trung tdm tai chinh tri ng yd u.

NgOUi ta cho ring SO giao dich chD ng khoan Amsterdam m0i la ndi d0u tién cho phép giao
dich lién t0c, ban khi ng, giao dilch quyln chin, hoan dli n0-cl philu, ngan hang ban bubn,
qul tin thac, ... nh0 chdng ta bilt A0 n hidn nay.

BOtchlp nhing clitidn Oy, SO giao dich chl ng khoan Amsterdam khéng bao gill ¢é dilc 0nh
ho0ng trén thd gili tai chinh nh0 London hay New York.

SO giao dich chi ng khoan New York
Nam 1793, 0y ban Chi ng khoan va Giao dilch New York m0 cla tli dd0ng Wall. Du khéng phii
la s giao dich dlu tién t0i MO, NYSE nhanh chdng tr0 thanh trung tadm tai chinh ca ditnlc
non tr0.

Cang nhi t0i London, NYSE ban dl u khéng ring va nhidu holt d0ng phli til n hanh 0 bén
ngoai. Bl a dilm nay bl I0a thiéu ri nén phi chuyln t0i d00ng Broad va dili tién thanh SO giao
dich chO ng khoan New York.

NYSE khéng mt nhilu thdi gian d0 tr0 thanh mOt trung tdm trong gildi tai chinh. Khii 100 ng giao
di ch chl ng khoan tang 6 I0n trong giai do0n 1896-1901.

SO thanh céng nay phin I0n la nhl dila diim cla sO giao dich t0i thanh phl New York, trung
tam cla gin nh0 mOi giao dich va budn ban cla nic MO t0i thdi di0 m do.

NYSE ciing la sU giao dlich dlu tién cé dilu kil n niém yOt va phi, giup dem I0i khol'n thu nhi p
I0n cho sO giao dich. Trong hIn 200 nam, SO giao dd ch chl ng khoan New York luén gill vO tri
st mit.

Giao dich diln t0
Giao dich ching khoan t0ng di0c tiln hanh thl céng, s dO ng nhilu nha phan tich theo déi
hoUt dl ng giao dlch va bao cao gia cl phillu cho céng chung. Tuy vi'y, din culi thd kO 20, mOi
chuyl n thay dUi.

NASDAQ vao nam 1971 la sO giao dich hoan toan diln t0 d0u tién trén thl gili. Thay vi d0
ngl0i ban va ngdli mua nhd ng00i méi gili xac di nh gia cU phidu, NASDAQ ding mittOm
bIng diln t0 10n niém yOt gia va sO biln d0ng theo thii gian thi c.

KO t0 dé, NASDAQ da phat triin va dia ra cac hU thi ng giao dii ch t0 dllng cho phép nha diu
t0 t0 d0ng mua ban cl philu cla minh dia trén cac tiéu chuln di nh tri 0 c.

NASDAQ cting cho ra dii HO thOng d0t I0nh quy mé nhD (SOES), cho phép nha dilu tl c&
nhan ditI0nh t0 1000 cO phifu trd xul ng mOt cach t0 d0ng. SOES da gilli quyltvin dl nhic
nhOi khi do, giao dich nhi [0 th00Ong bl cac nhatho I0p thd tr00ng b0 qua khi hD dit I0nh qua
dil n thoOi.

Cac chic nang tl ding clathd tri0ng hidn nay phOn l0n ddu bdt nguin t0 phat minh cla
NASDAQ.

SO do vi ...

P00 ng nhién, du thD tr00ng chl ng khoan t0n i dl giup diu t0 va kinh doanh thuln tiln hi n,
nhO ng khéng phii luc nao mii chuydn cing dung nhi kO holch. MOi thD trl0ng chO ng khoan
diu cé nguy cl phdichiucac vl di vi.

MOt vi dd dang chuyla Vo do vO 0 d00ng Wall nam 1929, m0 d0u cho thOi kO BOi suy thoai. N6
bt dlu ngay 24/10/1929 (gi0 di0c bilt din vOi cai tén “Ngay thl nam den t0i”), khi chl s Dow
Jones Industrial mit 50% gia tr0 chl trong mOt ngay.

Gia cl philutiDp tdc gilm sult mit thang sau do, mit dit st gil m chia tlng cé lam chin
ding tho gili. NhiDu ngO0i tin rdng BOi suy thodi chim dit chl you nhD Chi0n tranh thO gililon
thD hai, do sO vil ¢ lam tang va nhu clu va khi d0n di0c.
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MOt vO d0 vO ndax0y din vdithd tr00ng toan clu vao nam 1973-74. ChO sO FT30 cla SO giao
ddch chOng khoan London (khi 0y t00ng ding viichd sO Dow Jones) mit 73% gia tr0, khil n
ding dé la MO mOt gid va lam culc khiing holng ddu I0a 1973 thém t0i t0.

Khéng phii vl d0 vO toan clu nao cing bltdlu 0 MO holc Anh, vi dD nhD “Ngay thD hai den
t0i” nam 1987.

Hong Kong (m0t trung tdm tai chinh [0 n khac) la 1anh thD dlu tién b0 t0n céng vao ngay
19/10/1987 va vO sl p dl nay lan sang phiOng Tay t0i MO, lam chd sO Dow Jones r0i 22%.

NhO nhiCu vO sOp d0 khac, tintic da co mit vl sip dl didnral dau déthiOngla dd di mOi
ngl0i 0 cac ndikhac hollng sO, lam hi ban t0ng ban thao cl phifu vallilam vi d0 vO thém
trdm trdng hi n.

... va thii bung n(

ThO tr00ng chd ng khoan di theo mOt chu kO “bung n va suy thoai” dil n hinh, v i nhd ng thdi kO
tang tri0ng phi th00Ong r0i d0n nhiing v A0 v nh0 da d00c nGidin O trén.

MOt vi dd cho hilnt00ng nay thDOng dilc biltdln vOicaitén “Thip nién 20 0n &”. Tro0c Ngay
th0 nam den t0i, thOp nién 20 la thOi kO cOa thO nh vilOng va tang tri0ng phi thO 0 ng.

Linh trang tr0 v nha vOi tui tiln r0 ng r0 nh sau Chi0 n tranh thO gidi I0n thD nhOt. Vil c kinh
doanh mO rlng trén quy mé 10 n khil n gia ¢l phidu MO tdng minh, d0u td I0n cla MO 0 Chau Au
thOi hO u chil n ctng giup kinh 10 Anh, Phap va B0 c phat trii n.

Khéng may, nhil u nha kinh t0 hil n nay tin r0 ng tin di ng tran ngd p trong thOp nidn 20 la ly do
chinh géay ra BUi khi ng hol ng.

MOt cau chuyldn “bung nO va suy thodi” t00ng t0 la bong bong kI nghd culli nhil ng nam 90. Nh{
s bung n cla nOn kinh t0 Internet, chl sO kO nghl NASDAQ tang gl p d6i chl sau mOt nam,
lén 5.058,62 dil m.

SO tang trl0ng nay phin nhilu la do 0o t00ng, dlatrén dlu cl va hy viing thay vi I0i nhul n
thO c. Cac cbng ty thly gia ¢l philu cla minh tang minh chl bl ng cach din gil n thém chi “e”
vao dlu holl ¢ “.com” vao culli tén cong ty.

Y nght dll n gil n cho ring cong ty ndo ciing ¢ philn trong ni n kinh t Internet mii m0 khil n gia
cl philu cla chung |én cao chdm trli. Rut cl ¢ bong bong kI nghU ciing v vao dJu nhi ng nam
2000.

Tho tri0ng khéng hi triu t00ng hay ddc I0p. Trong nhilu tr00ng hd p, chdng chl la sO t00ng
tac v6 thic gila con ngd0i vli nhau va c6 thD biln ding bdt kO 14c nao vi nhing y thich, lo ngdi
hay hy vl ng cla chinh con ngOUi.
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