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PAU TU CHUNG KHOAN:
MOT BUGC PI NGAU NHIEN?

hi tham gia thi trudng ching khodn, bit cit nha
I<dfiu tu nao cing mong mudn tim ra cic quy luat,
phuong thiic tiép cin thi trudng hiéu qua nhim khai
quét thanh nhitng m6 hinh du dodn gid chiing khoan,
thu lgi cao nhit va chién thing thi trudng. Rit nhiéu
phuong phap, ly thuyét da ra d6i nhim muc dich dé.
Tuy nhién, Bugc di ngau nhién (Random Walk), mot
trong nhiing ly thuyét tai chinh néi tiéng da pha nhian
kha ning thuc hién viéc nay.

Ly thuyét Budc di ngiu nhién dugc Maurice
Kendall dua ra dau tién vao nam 1953 va trd nén phé
bién tit nam 1973, khi Burton Malkiel viét A Random
Walk Down Wall Street (Budc di ngau nhién trén Phé
Wall). V& co ban, ly thuyét Busc di ngau nhién cho
rang bién dong cua gia c6 phiéu la moét chudi hoan
toan doc lip, ngau nhién, khong thé dy doan va
nhing bién dong trong qua khi cua gia khong phai
la chi s6 dang tin cdy cho viéc dy doan xu thé tuong
lai. Ly thuyét nay dua trén cd s& ly thuyét Thi trudng

hi¢u qua, trong d6 cho ring moi thong tin lién quan
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dén mot cong ty (16i nhuén, ky vong tuong lai, -
déu da dugc nhiing ngudi tham gia thi trudng nam
bit va phan tich ky ludng, vi vay thi gid hién tai lu6n
phan anh ddy du cdc thong tin d6. Moi ¢ gang tim ra
su khéc biét nhat thoi gitta thi gia va gia tri 1a vo nghia.

Ldy ly thuyét Budc di ngau nhién lam nén tang,
cudn sach Budc di ngdu nhién trén Pho Wall ctia Burton
Malkiel dugc chia lam bén phin. Phin dau tién hé
théng hoa cac kién thitc co ban va nhing “thanh tuu”
quan trong nhat cua nhén loai trong linh vuc ddu tu,
mdoi quan hé gita thi gid va gia tri. Phan 2 trinh bay
chi tiét vé mot s6 phuong phdp dau tu phé bién nhit
(nhu phan tich ky thuat va phan tich co ban), va dua
ra nhiéu s6 liéu din chiing cu thé dé dan dén két luan
la cac phuong phdp nay hoic khong dem lai két qua
hoic két qua rit ngheo nan. Trong phan 3, tac gia gidi
thiéu mot s6 ly thuyét dau tu hién dai, nham giup
nha dau tu dua ra nhiing quyét dinh dau tu chinh xdc.
Phan thi 4 1a phan thuc hanh, tic gid hudng dan tiing
budc cu thé cho ké hoach dau tu, nhu nén lua chon
phuong tién dau tu ndo (vang, trdi phiéu, bit dong
san..., tu danh gia mic chiu dung rai ro ma ban c6
thé chdp nhin, cic hinh thitc dau tu phu hgp trong
ting giai doan khdc nhau ctia cudc doi, vv...

Mic du ly thuyét va quan diém cda Burton
Malkiel van con giy kha nhiéu tranh cai, déi lic hoi

cuc doan, nhung c6 thé néi hiém cuén sich nao trinh
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bay moi vdn dé lién quan dén diu tu ching khoan
mot cach ddy du, dé hiéu va hip dan nhu Budc di ngau
nhién trén Phd Wall. Riéng d6i v6i cic nha dau tu Viet
Nam, mot vai néi dung trong cudn sach chua that su
phtt hop véi diéu kién hién nay. Tuy nhién day van la
mot cudn sach rat hitu ich, gitp ngusi doc hinh dung
mot cich hé thong va toan dién vé cc quan di€m, cdc
ly thuyét dau tu, dong thoi thu duge nhiing kién thuc
can ban rit cin thiét ma sich bdo Viét Nam chua may
dé cap, tit d6 tim ra phuong phép dau tu phi hop nhat
cho ban than. Cuing véi cdc cuén khac trong bo sach
chiing khoan dudc tdi ban trong thoi gian nay, Alpha
Books tran trong gidi thiéu dén ban doc Budc di ngau
nhién trén Phé Wall.

Thdng 0S nam 2015

CONG TY CO PHAN SACH ALPHA
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LOI MO PAU

a hon 35 nam tréi qua ké tu khi téi bat dau viét

ban thao lan 1 Budc di ngau nhién trén Phd Wall.
Thong diép ban déu cia cuén sich that don gian: Khi
mua vi nim gid mot quy dau tu chi s6, cic nha dau tu
sé kiém 15i nhiéu hon so véi viéc c6 ging mua va ban
titng loai chiing khodn riéng lé hodc cac quy tuong ho
dugc quan ly tich cuc. Toi da khiang dinh chac chan rang
viéc mua v ndm gii tit ca cac c6 phiéu theo chi s6 binh
quan thi trudng chiing khoén c6 thé sé hi¢u qua hon cdc
quy dugc quan ly chuyén nghiép cé chi phi va gid giao
dich cao, vi thé ngén mat mot phan déng ké lgi nhuan
dau tu.

Gid day, sau hon 35 nim, thim chi tdi cang
tin tudng manh mé vao thong diép d6, khi nhiing
khoan lai khéng 16 da chiing minh tinh ding dan
ctia nd. Toi c6 thé minh ching diéu nay hét sic
don gian. Mét nha dau tu rét 10 nghin do-la & thoi
diém diau nim 1969 vao quy chi s6 S&P S00 c6 thé
c6 mdt danh muc ddu tu tri gia 422 nghin do-la vao
nam 2006, vdi gia thiét ring tat ca cé tic déu dudc
tai dau tu. Ngugc lai, mét nha dau tu khic mua ¢6




