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Löi%mödåu

hüng ta vüa tråi qua ba thöp nién v6i nhüng

thay döi nhanh chöng vå såu såc trong ngånh

dåu tu, vå cuöc khüng hoång tåi chinh rnqnh

nhät lich sü. SV md réng manh mé cüa thi trddng

tåi chinh trong giai doan nåy mot phån Iå do nhüng

sång kién vé chüng khoån h6a vå su md röng tin

dung dä Iåm nåy Sinh cåc chién Iuqc giao dich m6i.

Dén luqt, nhüng chién luqc nåy duqc låm cho khå

thi nhd sq phåt trién cüa cong nghé thöng tin vå

truyén thöng, cüng nhd nhb nhüng tién bö trong 19

thuyét vé dåu tu.

Tuy nhién cuöc khüng hoång tåi chinh cüng

båt nguön tü cåc ran nüt cüa nhüng phåt trién nåy.

Nhiéu sång kién trong viéc thiét ké chüng khoån

dä t40 diéu kien cho viéc sü dung dön båy cao vå

ph6ng dai niém vé tinh hiéu quå cüa cåc chién luqc

chuyén dich rüi ro. Diéu nåy dua dén sq bång Ibng

vé rüi ro må thuc té dä bi nhån döi bdi viéc gö bb cåc

quy dinh, cüng nhu tinh minh bach bi suy giåm, che

giäu tinh trqng bäp bénh cüa nhiéu t6 chüc Idn trong

he th6ng. Nöi dung cüa chång töi can thiét phåi cap

nhät theo sq dién tién cüa cåc thi truöng tåi chinh

vå ånh hdöng cüa chång lén cåc su kién mang tinh

toån cåu.

Cu6n såch Dåu tu, Än bån Thü mdöi, duqc xuät

bån vdi du dinh chü yéu Iå mét cu6n såch giåo khoa

cho cåc kh6a hoc vé phån tich dåu td. Nguyen tåc chü

doo cüa chüng töi Iå trinh båy cu6n tåi lieu nåy theo

mét khuån kh6 duqc t6 chüc böi mot trqng tåm (a

central core) cåc nguyén tåc co bån nhät quån. Chüng

töi c6 gång loai bö cåc chi tiét mang tinh k! thuat vå

toån hoc khöng cån thiét, vå tap trung våo viéc cung

cäp truc giåc dé co thé hudng dån Sinh vién vå nhüng

ngudi låm cong tåc thuc té khi ho d6i dien v6i nhüng

tudng vå thåch thüc m6i trén con duöng nghé

nghiép cüa minh.

Cu6n såch nåy sé gibi thiéu cho ban cåc van dé

chinh hién dang Iå m6i quan tåm cüa tat cå cåc nhå

dåu td. NO co thé cung cap cho b*ll cåc ky näng dé

thuc hien mét dånh giå tinh tubng cho cåc vån dé vå

cåc tranh luan quan trqng hiQn hånh duoc båo cåo böi

cåc phuong tién truyén thöng dui chüng cüng nhd cac

cåc tap chi tåi chinh chuyén ngånh. Dü b+n co dinh

trö thånh mét chuyén gia dåu tu, hay chi don giån lå

mot nhå dåu tu cå nhån tinh tdöng, ban sé thåy cåc k'

näng nåy Iå can thiét, däc biét trong möi truöng må su

thay d6i xåy ra khöng ngung ngåy nay.

Muc tiéu chinh cüa cluing töi Iå trinh båy cåc nöi

dung cc') giå tri thkic tién, nhdng cå ba chång töi déu

lå cåc nhå nghién cutu nång déng trong linh vVc kinh

té tåi chinh vå nhön thåy gån nhu tat cå cåc phån néi

dung trong cu6n såch nåy déu co loi ich I(3n vé tnöt tri

tue. Rät may, chång töi nghi rång, trong linh vuc dåu

tu, khöng co måu thuån giüa viéc theo dudi that vå

theo dudi rnqc dich tién bac.

Nguqc lai. Mö hinh dinh giå tåi sån v6n, mö hinh

dinh giå chénh lech, giå thuyét thi trubng hiéu quå, vå

cåc nén tång khåc cüa nghién cüu tåi chinh hién dai

dang låm thöa män vé mat tri tue cüa cåc d6i tuqng

nghién cüu khoa hoc cüng co tåm quan tong vé mat

thgc tién cuc k)' to 1611 d6i vdi nhå dåu tu tinh tuöng.

Nhåm 116 Igc lién he I! thuyét vdi thuc tién,

chüng töi cüng cö gång dé cåch tiép can cüa minh

nhåt quån v6i cåch tiép can cüa Vien CFA. Ngoåi viéc

khuyén khich cåc nghién cüu trong tåi chinh, Vien

CFA diéu hånh mét chd(jng trinh dåo too vå cap

chüng chi cho cåc ding vién mu6n trd thånh chuyén

gia dåu tu (Chartered Financial Analyst — CFA).



Il

Chuong trinh CFA thé hién su nhät tri cüa mot höi
döng cåc hoc giå co uy tin vå nhüng ngdbi låm thuc
té vé nhüng kién thdc trong tåm må mét chuyén gia
däu tu can phåi co.

Nhiéu déc diém cüa cu6n såch tåi lieu nåy khién
no nhät quån vå lién quan chat ché vdi chuong trinh
CFA. Cåc cåu höi cüa cåc Icy thi CFA trUdc dåy xuät
hién gån nhu cu6i möi chUdng, vå d6i vdi cåc bqn
Sinh vién, nhüng ngudi sé tham du kry thi nåy, nhüng
cåu höi tuang tu d6 cüng vdi k-y thi må cåc cåu höi d6

duec läy ra ddØc liét ké cu6i såch. ChUOng 3 bao göm

nhüng doon trich ngån tü Quy tåc dqo düc vå Cåc tiéu

chuan hånh xü chuyén nghiép (Code of Ethics and

Standards of Professional Conduct) cüa vién CFA.

Chuong 28 thåo luan vé cåc nhå dåu tu vå quy trinh

däu tu, trinh båy khuön khö dåu td cüa Vien CFA dé

lién he mét cåch co he th6ng vdi muc tiéu vå cåc rång

buéc cüa nhå dåu tu vdi chinh såch dåu tu duqc thiét

lap. Båi tap cuöi chuong cüng bao göm cåc cåu höi

chuan bi cho Icy thi CFA cüa Kaplan Schweser.

Trong phién bån MdÖi, chüng töi tiép tuc hiéu

dinh mot cåch co he th6ng cåc bång tinh Excel dé

cung cap cong cu cho viéc khåm phå cåc khåi niém

såu hon so vdi trudc dåy. Nhüng bång tinh nåy, sån

trén Websites cüa cu6n såch (ww.v.mhhe.com/bmk,

cung cap mét chüt hddng vi cüa cåc cöng cu phån tich

tinh vi co sån cho cåc nhå däu tu chuyén nghiép.

TRIÉT LY NÉN TANG

Trong an bån thü mdbi, chång töi tap trung våo

nhiéu thay d6i trong möi trdöng däu tu, bao göm cå

cåc sq kien xung quanh cuöc khüng hoång tåi chinh

må trudc dåy chua tung xåy ra.

Döng thdi, nhiéu nguyén tåc (principles) co bån

vån quan trqng. Chång töi tin rång, tap trung sq chå

våo mét sö it cåc nguyén tåc quan trong nåy cö thé

don giån höa viec nghién cüu nhüng phån nöi dung

kh6 khåc vå cåc nguyén tåc cd bån can duqc tö chüc

vå teo déng co cho viéc nghién cüu toån bé cu6n

såch. Nhüng nguyén tåc nåy cuc Icy quan trong dé

hiéu duqc cåc chüng khoån dang duqc giao dich trén

thi trudng tåi chinh vå hiéu duqc cåc chüng khoån

mdi må sé duqc phåt minh trong tuong lai, cüng nhd

ånh hudng cüa chüng trén thi trudng toån cåu. Vi I!

do nåy, chång töi dä t6 chüc cu6n såch theo chü dé,

co nghia lå chüng töi khöng bao gid dua ra cåc quy

tåc ngön tay cåi må khöng tham chiéu cåc nguyén If'

trung tåm cüa Phuong phåp tiép can hien dqi trong

tåi chinh.

Chi dé Chung too ra su th6ng nhät cho cuön såch

nåy lå cåc thi trudng chüng khoån gån nhu' hiéu quå

(security markets are nearly efficient), co nghia lå håu

hét cåc chüng khoån thdöng duqc dinh giå phü hop
vdi däc tinh rüi ro vå ty Sinh loi cüa chüng. Hiém khi
tim duqc cåc büa trua mién phi trén cåc thi trddng
canh tranh nhli thi truöng tåi chinh. Tuy nhién, quan
såt don giån nåy co möt süc manh dång ké trong viéc

cung cäp håm yl cho viéc thiét ké cåc chién Il-IOC däu

tu; két quå lå, cåc thåo luan vé chién luqc cüa chüng

töi luön duqc chi dån bdi cåc håm cüa giå thuyét

thi trudng hiéu quå. Trong khi müc dö hiéu quå thi

trubng lå, vå sé luön lå vän dé tranh luan (trén thuc

té, chång töi dånh mot chd(jng tron ven cho nöi dung

vé nhüng thåch thüc hånh vi d6i vdi giå thuyét thi

truöng hiéu quå), chång töi hy vong cåc thåo luan

xuyén suöt cu6n såch sé chuyén tåi mot håm lugng t6t

nhüng chi trich lånh mqnh lién quan nhiéu dén cåc

quan niérn tü trudc tdi nay.

Cåc chi dé khåc biét

Cuön såch dåu tu ddOC td chüc xoay quanh möt

våi chü dé quan trong:

1. Chi dé trqng tåm lå tinh gin nhu hiéu quå cüa

cåc thi truöng chüng khoån dä phåt trién, chång han

nhu cåc thi truöng Hoa KY, vå su hiéu biét thöng

thdöng lå cåc thi truöng cqnh tranh khöng cung cap

"bda trua mién phi" cho nhüng ngudi tham gia trong

Chü dé thü hai lå sq dånh d6i giüa rili ro vå Sinh

Iqi. Chü dé nåy cüng lå mot niém khöng co büa trua

mién phi, diéu må düng trong cåc thi truöng chüng

kåoån canh tranh, ty suåt Sinh loi cao di Icem vdi mét

cåi giå phåi trå: phåi gånh Chiu rili ro dåu tu cao hon.

Tuy nhién, niérn nåy bö ngö mét våi cåu höi chua

duqc trå löi. Mét ngdbi nén do luöng rili ro cüa mét

tåi sån nhu thé nåo? Sq dånh d6i co tinh dinh luvng

giüa rüi ro (duqc do Iliöng dång) vdi t}' suat Sinh loi

Icy vong nén ra sao? Cåch tiép can må chång töi trinh

båy Cho cåc van dé nåy duvc biét dén lå If' thuyét danh

muc hién dqi (modern portfolio theory), lå mot nguyén

tåc quan trqng khåc cüa cu6n såch nåy. L" thuyét danh

muc hién doi tap trung våo cåc k' thuat vå håm cüa

viéc da dang höa hiéu quå (efficient diversification, vå

chång töi dånh sq quan tåm dång ké dé bån vé ånh

hdöng cüa da dang höa lén rüi ro cüa danh muc dåu

tu cüng nhd håm cüa viec da dang hOa hieu quå cho

viéc do ludng düng rüi ro vå m6i quan he giüa rili ro

vå ty suit Sinh Iqi.

2. Cuön såch nåy nhän mqnh nhiéu våo viéc

phån bö tåi sån hon lå cåc cuön såch giåo khoa khåc.

Cu thé, ban båt dåu vdi toån bé tién cüa bun trong

tåi khoån ngån hång, ngay sau dö bqn xem xét dåu td

bao nhiéu tién våo mot cåi gi dÖ rüi ro hon må co thé

mang loi ty suåt Sinh loi Icy vqng cao hon. Bddc logic



léc này là xem xét cac lép tài sàn, chàng han nhü cô

phiéu, trâi phiéu, hay bât dông sàn. Dày là mot quyét

dinh phàn bô tài sàn. Thü hai, trong hâu hét truòng

hop, lua chon phân bô tài sàn thi quan trong hon

nhiéu so vdi cac quyét dinh Iga chon chûng khoân

trong vièc quyét dinh thành quà dâu tu t6ng thé. Phàn

bô tài sàn là nhân t6 quyét dinh dac diêm rüi ro và ty

suât Sinh Iqi cùa danh muc dâu tu, và vi thé né dành

duqc su quan tâm chinh trong cac nghiên cüu vé

chinh séch diu tu.

III

3. Cubn sach này cung cip CAC n0i dung rong
han và sàu hon nhiéu vé hqp dông giao sau, quyén

chQn và câc thi trü&ng chüng khoan Sinh so voi

cic cu6n sâch khâc. Cic thi trüòng này di trò nèn
cuc kir quan trong và thiét yéu cüa thé gidi tài chinh-

Luta chon duy nh{t cüa ban là nèn thành thao

trong câc thi trüòng này — cho dù ban là chuyèn gia

tài chinh hay don giàn chi là mot nhà diu tu ci nhàn

tinh tuòng.
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