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hiing ta vita trdi qua ba thip nién vdi nhing
‘ thay d6i nhanh chéng va sau sic trong nganh

diu tu, va cudc khiing hodng tai chinh manh
nhit lich stt. Sy md rong manh mé cta thi trudng
tai chinh trong giai doan nay mot phén la do nhiing
sing kién vé ching khodn héa va su mé rong tin
dung di lam ndy sinh cic chién lugc giao dich mdi.
Pén lugt, nhiing chién lugc nay dugc lam cho kha
thi nhd su phat trién ciia cong nghé thong tin va
truyén thong, ciing nhu nhd nhiing tién bo trong ly
thuyét vé ddu tu.

Tuy nhién cudc khing hoing tai chinh ciing
bat nguén tit cic ran nit cia nhing phdt trién nay.
Nhiéu sang kién trong viéc thiét ké ching khodn
da tao diéu kién cho viéc st dung don bdy cao va
phoéng dai y niém vé tinh hiéu qua ca cac chién lugc
chuyén dich rui ro. Diéu nay dua dén sy bang long
vé rti ro ma thuc té€ da bi nhan déi boi viéc go bo cic
quy dinh, ciing nhu tinh minh bach bi suy giam, che
gidu tinh trang bap bénh ciia nhiéu té chidc 16n trong
hé théng. Néi dung ctia chiing toi cin thiét phai cap
nhat theo sy dién tién cta cac thi truong tai chinh
va dnh hudng cta ching lén cac su kién mang tinh
toan cdu.

Cuén sdch Piu tu, An ban Thi mudi, dugc xuat
béan véi dy dinh cha yéu la mot cudn sach gido khoa
cho cic khéa hoc vé phan tich ddu tu. Nguyén tic chu
dao ciia ching t6i 1a trinh bay cudn tai li¢u nay theo
mot khuan khé duge t8 chic bsi mot trong tam (a
central core) cic nguyén tic co ban nhdt quan. Ching
t6i ¢6 gang loai bo cac chi tiét mang tinh ky thuit va
toan hoc khong cin thiét, va tap trung vao vi¢c cung
cdp tryc gidc dé c6 thé hudng dén sinh vién va nhiing
ngudi lam cong tac thyc té khi ho d6i dién vdi nhiing

y tudng va thich thic mdéi trén con dudng nghé
nghiép ctia minh.

Cudn sach ndy sé gidi thiéu cho ban cic vdn dé
chinh hién dang la méi quan tam cta tdt cd cic nha
diu tu. N6 c6 thé cung cdp cho ban cic ky ning dé
thyc hién mét dinh gid tinh tudng cho cac vidn dé va
cac tranh ludn quan trong hién hanh dugc bdo cdo bai
cic phuong tién truyén thong dai chiing ciing nhu cic
céc tap chi tai chinh chuyén nganh. Du ban ¢6 y dinh
trd thanh mdt chuyén gia ddu tu, hay chi don gian la
mot nha diu tu cd nhin tinh tudng, ban sé thdy cic ky
ning ndy la cin thiét, dic biét trong moi trudng ma su
thay d6i xdy ra khong ngling ngay nay.

Muc tiéu chinh clia ching toi la trinh bay cdc ndi
dung c6 gid tri thyc tién, nhung cd ba ching tdi déu
1a cac nha nghién cttu ning dong trong linh vyic kinh
té tai chinh va nhin thdy gin nhu tit ci cdc phin noi
dung trong cudn sich ndy déu ¢6 1¢i ich 16n vé mdt tri
tué. Rit may, ching toi nghi ring, trong linh vitc ddu
tu, khong c6 mau thudn gida vi¢c theo dudi sy that va
theo dudi muc dich tién bac.

Ngugc lai. M6 hinh dinh gid tai sdn vén, mo hinh
dinh gid chénh léch, gia thuyét thj truong hi¢u qud, va
cc nén tang khic clia nghién citu tai chinh hi¢n dai
dang lam thoa man vé mit tri tu¢ clia cdc déi tugng
nghién cifu khoa hoc ciing c6 tim quan trong vé mit
thuc tién cyc ky to 16n ddi vdi nha ddu tu tinh tuong.

Nhim né luc lién hé ly thuyét vai thyc tién,
ching toi ciing c8 ging dé€ cich tiép cin ctia minh
nhit quan vdi cach tiép cin cta vién CFA. Ngoai viéc
khuyén khich cic nghién cdu trong tai chinh, vién
CFA diéu hanh mot chuong trinh dao tao va cip
ching chi cho céc ting vién mudn tr& thanh chuyén
gia ddu tu (Chartered Financial Analyst - CFA).



Chuong trinh CFA thé hién su nhat tri cia mdt hoi
ddng cac hoc gia c6 uy tin va nhing ngudi lam thuc
t€ vé nhiing kién thic trong tim ma mét chuyén gia
dau tu can phai co.

Nhiéu dac diém cha cudn sach tai liéu nay khién
no nhét quén va lién quan chit ché véi chuong trinh
CFA. Céc cau hoi cta cac ky thi CFA trudc day xudt
hién gdn nhu cudi méi chuong, va d6i vdi cic ban
sinh vién, nhiing ngudi sé tham du ky thi nay, nhiing
cau héi tuong tu d6 cuing vdi ky thi ma cac cau hoi d6
dugc ldy ra dugc liét ké cudi sich. Chuong 3 bao gém
nhiing doan trich ngin tit Quy tic dao diic va Céc tiéu
chudn hanh xi chuyén nghiép (Code of Ethics and
Standards of Professional Conduct) ctaa vién CFA.
Chuong 28 théo luén vé céc nha ddu tu va quy trinh
dau tu, trinh bay khuén khé ddu tu cta vién CFA dé
lién hé mot cach c6 hé théng véi muc tiéu va cac rang
budc ctia nha diu tu vdi chinh sich dau tu dugc thiét
lap. Bai tap cuéi chuong cing bao gém cac cau hoi
chuin bi cho ky thi CFA ctia Kaplan Schweser.

Trong phién bian Mudi, ching t6i tiép tuc hiéu
dinh mot cach c6 hé théng cac bang tinh Excel dé
cung cdp cong cu cho viéc kham phd cic khai ni¢m
siu hon so vdi trudc day. Nhiing bang tinh nay, c6 san
trén Websites ctia cuén sich (www.mhhe.com/bmk,
cung cdp mét chit huong vi ctia cac cong cu phan tich
tinh vi ¢6 sin cho cac nha ddu tu chuyén nghiép.

TRIET LY NEN TANG

Trong 4n ban thd mudi, ching toi tap trung vao
nhiéu thay déi trong méi truong diu tu, bao gom ca
céc sy kién xung quanh cudc khing hoang tai chinh
ma trudc day chua tiing xdy ra.

Péng thoi, nhiéu nguyén tdc (principles) co ban
vin quan trong. Ching téi tin ring, tap trung su chu
¥ vao mot sG it cc nguyén tic quan trong nay c6 thé
don gian héa viéc nghién ctiu nhing phan ndi dung
khé khac va cic nguyén tic co ban can dugc t6 chic
va tao dong co cho viéc nghién clu toan b6 cudn
sach. Nhiing nguyén tic ndy cuc ky quan trong dé
hiéu dugc cac chiing khoan dang dugc giao dich trén
thi trudng tai chinh va hiéu dugc cic ching khodn
mdi ma sé dugc phat minh trong tuong lai, cing nhu
anh hudng ctia ching trén thj trudng toan cdu. Vily
do nay, chiing t6i da t3 chiic cudn sach theo chu dé,
c6 nghia la ching t6i khong bao gio dua ra cac quy
tic ngon tay cai ma khong tham chiéu cic nguyén ly
trung tam cta phuong phap tiép can hién dai trong
tai chinh.

Chi dé chung tao ra sy thong nhét cho cudn sach
nay Ja cdc thi truong ching khodn gan nhy hiéu qua
(security markets are nearly efficient), co nghia la hdu
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hét cdc ching khodn thuong dugc dinh gij phii hop
vdi ddc tinh rti ro va ty sinh lgi cta ching. Hiém ki
tim dugc cdc biia trua mién phi trén céc thj trddng
canh tranh nhu thi trudng tai chinh. Tuy nhién, quan
sdt don gidn nay c6 mot stic manh dang ké trong viéc
cung cdp ham y cho viéc thiét ké cac chién luge diu
tu; két qua 1a, cic thao luan vé chién lugc cua ching
toi luén dugc chi dan bdi cac ham y cta gia thuyét
thi truong hiéu qua. Trong khi mic do hiéu qua thi
truong la, va sé ludn la vdn dé tranh luan (trén thuc
té, ching t6i danh mét chuong tron ven cho néi dung
vé nhiing thach thic hanh vi déi véi gia thuyét thi
truong hiéu qua), ching téi hy vong cdc thio luidn
xuyén sudt cuén sach sé chuyén tai mot ham lugng tét
nhting chi trich lanh manh lién quan nhiéu dén cic
quan niém tu trudc tdi nay. .

Cdc chu dé khdc biét

Cuodn sdch ddu tu dugce té chic xoay quanh mét
vai cht dé quan trong:

1. Chu dé trong tim la tinh gan nhu hiéu qua cia
cac thi trudng ching khodn da phat trién, ching han
nhu céc thi truong & Hoa Ky, va su hiéu biét théng
thuong la cac thi truong canh tranh khéng cung cip
“bita trua mién phi” cho nhiing ngudi tham gia trong
do.

Chu dé thu hai la sy danh déi gita rai ro va sinh
lgi. Cha dé nay cing 1a mét y niém khong ¢ bia trua
mién phi, diéu ma ding trong cdc thi truong ching
khoan canh tranh, ty sudt sinh lgi cao di kém véi mét
cdi gid phai tra: phdi gdnh chiu rui ro ddu tu cao hon.
Tuy nhién, y niém nay boé ngd mot vai ciu hoi chua
dugc tra 16i. Mot ngudi nén do ludng rii ro cia mot
tai san nhu thé nao? Su danh déi ¢ tinh dinh lugng
gitia rti ro (dugc do ludng dung) vdi ty sudt sinh lgi
ky vong nén ra sao? Cach ti€p can ma ching toi trinh
bay cho cac vdn dé nay dugc biét dén la ly thuyét danh
muc hién dai (modern portfolio theory), 1a m{t nguyén
tic quan trong khdc clia cuén sach nay. Ly thuyét danh
muc hién dai tap trung vao cic ky thuét va ham y cua
viéc da dang hoa hiéu qua (efficient diversification, va
ching t6i danh su quan tim dang ké dé ban vé dnh
hudng cta da dang hoa lén rii ro ctia danh myc diu
tu cing nhu ham y cta viéc da dang hoa hiéu qua cho
viéc do luong ding rui ro va méi quan h¢ gita rui ro
va ty sudt sinh lgi.

2. Cuén sich nay nhin manh nhiéu vao vigc
phan bé tai san hon la cic cudn sich gido khoa khac.
Cu thé, ban bit ddu vdi toan b¢ tién cta ban trong
tai khoan ngan hang, ngay sau d6 ban xem xét diu ﬂf
bao nhiéu tién vio mot céi gi d6 rui ro hon ma co d?e
mang lai ty sudt sinh l¢i ky vong cao hon. Budc logic



lic nay la xem xét cac l6p tai san, ching han nhu ¢6
phiéu, trai phiéu, hay bat dong san. Dy la mot quyét
dinh phan b tai san. Thi hai, trong hdu hét trudng
hop, lda chon phan bé tai san thi quan trong hon
nhiéu so véi cic quyét dinh lua chon chiing khodn
trong viéc quyét dinh thanh qua diu tu téng thé. Phan
bé tai san la nhan t6 quyét dinh dic diém rui ro va ty
suat sinh lgi cia danh muc diu tu, va vi thé né danh
dugc su quan tim chinh trong cic nghién cliu vé
chinh sach dau tu.

3. Cudn sach nay cung cdp cic néi dung rong
hon va siu hon nhiéu vé hgp déng giao sau, quyén
chon va cic thi truéng ching khodn phai sinh so voi
céc cudn sach khdc. Cic thi trudng nay da trd nén
cuc ky quan trong va thiét yéu clia thé gidi tai chinh.
Lua chon duy nhdt cia ban la tré nén thanh thao
trong cic thi trudng nay - cho du ban la chuyén gia
tai chinh hay don gian chi la mét nha ddu tu ca nhin
tinh tudng.
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