
1. Ñaët vaán ñeà
Trong thôøi gian gaàn ñaây, chæ soá Vn-index lieân

tieáp giaûm, roài ngay sau ñoù laïi ñaûo chieàu taêng
maïnh ñaõ khieán khoâng ít caùc nhaø ñaàu tö phaûi baøng
hoaøng. hieän töôïng baát thöôøng naøy ñöôïc cho raèng
xuaát phaùt töø taâm lyù nhaø ñaàu tö, maø vôùi nhöõng giaû
ñònh cuûa thò tröôøng hieäu quaû thì chuùng ta döôøng
nhö khoâng theå giaûi thích ñöôïc. Ñeán luùc naøy, coù leõ
neân ñaët vaán ñeà ñeán vieäc xem xeùt caùc quan ñieåm
trong lyù thuyeát taøi chính haønh vi.

Chuùng ta ñaõ bieát, danh muïc ñaàu tö toái öu laø
moät trong nhöõng noäi dung quan troïng cuûa lyù
thuyeát danh muïc ñaàu tö hieän ñaïi vôùi nhöõng giaû
ñònh cho raèng: nhaø ñaàu tö laø nhöõng ngöôøi haønh
ñoäng hôïp lyù. hoï luoân löïa choïn cho mình moät danh
muïc ñaàu tö sao cho toái ña hoaù suaát sinh lôïi coù theå
ôû möùc ruûi ro chaáp nhaän ñöôïc vaø sôû thích veà ruûi ro
cuûa nhaø ñaàu tö laø caân xöùng. 

Lyù thuyeát taøi chính haønh vi ñaõ chæ ra raèng sôû
thích veà ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö laø khoâng caân xöùng.
hoï saün saøng chaáp nhaän möùc tyû suaát sinh lôïi thaáp
cho khoaûn ñaàu tö coù ruûi ro cao ñeå traùnh phaûi ñoái
maët vôùi maát maùt. Töø nhöõng phaùt hieän quan troïng
veà sôû thích ruûi ro vaø caùch thöùc ra quyeát ñònh khi
thöïc hieän caùc löïa choïn cuûa nhaø ñaàu tö ñaõ laøm naûy
sinh moät soá vaán ñeà:

- Lieäu raèng söï khoâng caân xöùng trong khaû naêng
chòu ñöïng ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö seõ taùc ñoäng nhö
theá naøo ñeán hình daùng ñöôøng höõu duïng cuûa hoï?

- neáu coù, thì phaûi chaêng  hình daùng ñöôøng höõu
duïng cuûa nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vn seõ gioáng nhö haøm giaù trò maø Kahneman vaø
Tversky ñaõ ñeà xuaát trong lyù thuyeát trieån voïng?

- Vaø cuoái cuøng, khi xaùc ñònh ñöôïc hình daùng
thaät söï cuûa ñöôøng höõu duïng thì danh muïc ñaàu tö
toái öu seõ ñöôïc xaây döïng nhö theá naøo?
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* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá TP.HCM

Coâng trình nghieân cöùu naøy phaùc thaûo moät vaøi yù töôûng veà xaây döïng danh muïc ñaàu tö

coù tính ñeán yeáu toá “khoâng caân xöùng” trong khaû naêng chòu ñöïng ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö.

Ñaây laø moät vaán ñeà ñöôïc uûng hoä bôûi lyù thuyeát taøi chính haønh vi. Ñoàng thôøi, baøi nghieân

cöùu söû duïng theâm “moâ hình löïa choïn” ñoái vôùi nhöõng danh muïc ñaàu tö khaùc nhau ñeå

xaây döïng neân caùc thí nghieäm, nhaèm khaùm phaù ra möùc chaáp nhaän ruûi ro cuûa nhaø ñaàu

tö. Ngoaøi ra, baøi vieát cuõng xem xeùt ñeán vaán ñeà “baûo hieåm” khi toái öu hoùa giaù trò danh

muïc ñaàu tö, neáu noù laøm cöïc ñaïi hoaù höõu duïng cuûa nhaø ñaàu tö. Töø ñoù, ñöa ra keát luaän

raèng, khi chi phí baûo hieåm ñoùng vai troø nhö moät gaùnh naëng treân söï sinh lôïi, thì giaù trò

cuûa baûo hieåm seõ cho pheùp nhaø ñaàu tö ñöông ñaàu vôùi moät möùc ruûi ro lôùn hôn. Vì vaäy, xeùt

treân khía caïnh toång theå thì baûo hieåm chaéc chaén phaûi buø tröø ñöôïc cho nhöõng ruûi ro suït

giaù gaây ra. Vaø ôû khía caïnh caù nhaân thì haøm giaù trò seõ cung caáp moät möùc höõu duïng toát

hôn cho nhaø ñaàu tö. Cuoái cuøng baøi nghieân cöùu ñeà caäp ñeán tieán trình “phaân chia ruûi ro”

ñeå quaûn lyù ruûi ro trong moät danh muïc ñaàu tö coù nhieàu loaïi taøi saûn khaùc nhau.



Chính vì leõ ñoù, muïc tieâu cuûa baøi vieát nhaèm
nghieân cöùu, laøm roõ hình daùng cuûa ñöôøng cong höõu
duïng vaø öùng duïng haøm giaù trò vaøo xaây döïng danh
muïc ñaàu tö toái öu phuø hôïp vôùi ñieàu kieän thò tröôøng
chöùng khoaùn Vn.
2. Haøm giaù trò trong lyù thuyeát trieån voïng cuûa
Kahneman vaø Tversky (1979)

Kahneman vaø Tversky ñaõ thöïc hieän moät thöû
nghieäm daøi ñeå khaùm phaù taâm lyù cuûa nieàm tin vaø
söï löïa choïn thuoäc veà tröïc giaùc. Baèng nhieàu thí
nghieäm, Kahneman vaø Tversky ñaõ chöùng minh
raèng vieäc thua loã seõ gaây haäu quaû taâm lyù naëng neà
hôn nieàm vui mang laïi do thaønh coâng duø laø ñöôïc
hoaëc maát cuøng moät moùn tieàn. Coù theå noùi raèng
coâng trình nghieân cöùu noåi tieáng nhaát cuûa hoï laø lyù
thuyeát trieån voïng ñöôïc coâng nhaän laø moät phaàn
trong giaûi thöôûng nobel kinh teá naêm 2002 cuûa
Kahneman. Lyù thuyeát naøy ñöôïc xem laø moät söï
tieán boä cuûa thuyeát höõu duïng coå ñieån cuûa kinh teá
hoïc. Veà baûn chaát, lyù thuyeát trieån voïng ñeà ra moät
khuoân khoå ñeå giaûi thích laøm theá naøo maø con ngöôøi
ñöa ra quyeát ñònh. Lyù thuyeát naøy ñeà ra hai giai
ñoaïn cho tieán trình ñöa ra quyeát ñònh, ñoù laø giai
ñoaïn bieân taäp thoâng tin vaø ñònh giaù thoâng tin.
Trong caùc giai ñoaïn naøy hoï seõ tieáp nhaän vaø ñònh
giaù thoâng tin theo giaù trò töông ñoái moät caùch chuû
quan. 

Hình 1. Tieán trình ra quyeát ñònh cuûa con ngöôøi theo
lyù thuyeát trieån voïng

Trong ñoù:  
pj : xaùc suaát muïc tieâu cuûa keát quaû j
xj : soá tieàn tuyeät ñoái cuûa keát quaû j 
(pj) : möùc ñoä quan troïng cuûa moãi pj

v(xj) : giaù trò cuûa moãi xj

Toång cuûa nhöõng giaù trò naøy hình thaønh neân
haøm giaù trò vaø noù ñöôïc bieát ñeán nhö laø söï bieán ñoåi
cuûa ñöôøng cong höõu duïng, coù hình daùng nhö sau:

hình treân cho thaáy haøm giaù trò coù 3 ñaëc ñieåm
chuû yeáu:

Thöù nhaát, haøm giaù trò ñöôïc xaùc ñònh döôùi daïng
lôøi vaø loã lieân quan ñeán ñieåm tham chieáu, chöù
khoâng phaûi döôùi daïng söï giaøu coù tuyeät ñoái cuoái
cuøng. 

Thöù hai, ñöôøng cong giaù trò coù hình chöõ S, noù
loài taïi vò trí thaáp hôn ñieåm tham chieáu vaø loõm khi
noù naèm phía treân phuø hôïp vôùi lyù thuyeát truyeàn
thoáng. 

Thöù ba, haøm giaù trò theå hieän tính khoâng caân
xöùng roõ raøng giöõa nhöõng giaù trò maø con ngöôøi ñaët
vaøo ñöôïc vaø maát (doác trong phaàn thua loã hôn laø
phaàn coù lôøi).
3. Xaây döïng moâ hình ñònh löôïng ñeå kieåm ñònh
hình daùng ñöôøng höõu duïng cuûa nhaø ñaàu tö VN

Ñeå kieåm ñònh hình daùng cuûa ñöôøng höõu duïng
chuùng ta söû duïng  moâ hình löïa choïn. ÔÛ ñaây, chuùng
ta ñeà ra moâ hình thöû nghieäm taïi ñieåm caân baèng
(ñieåm maø taïi ñoù caùc quyeát ñònh mua baùn chöùng
khoaùn ñöôïc thöïc hieän). rieâng ñoái vôùi vaán ñeà höõu
duïng thay ñoåi trong khoaûng thôøi gian naém giöõ ñoù
gaây söï maát caân ñoái seõ khoâng ñöôïc ñeà caäp bôûi noù
ñoøi hoûi phaûi thieát keá moät moâ hình thöû nghieäm
khaùc. Moâ hình naøy ñöôïc söû duïng trong taøi chính
ñeå ñaùnh giaù xem nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng
khoaùn seõ xem xeùt thuoäc tính naøo quan troïng nhaát
khi choïn moät danh muïc ñaàu tö. Ba thuoäc tính ñoù
goàm: tyû suaát sinh lôïi e(r), ruûi ro thua loã f() vaø
thôøi gian naém giöõ danh muïc f(t). 
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Moâ hình löïa choïn coá gaéng moâ hình hoaù quaù
trình ra quyeát ñònh cuûa con ngöôøi thoâng qua baûng
khaûo saùt ñöôïc thieát keá moät caùch chuyeân bieät. noù
coù theå döï ñoaùn con ngöôøi seõ phaûn öùng nhö theá naøo
trong moät tình huoáng naøo ñoù vôùi ñoä chính xaùc
tuyeät vôøi. noù khoâng gioáng nhö moät cuoäc thaêm doø
hoaëc khaûo saùt thoâng thöôøng. Ñoái vôùi nhöõng cuoäc
khaûo saùt thoâng thöôøng, ñeå coù theå  döï ñoaùn ñöôïc
haønh vi cuûa con ngöôøi nhö theá naøo caàn phaûi khaûo
saùt thaùi ñoä cuûa hoï thoâng qua moät soá löôïng lôùn caùc
kòch baûn trong boái caûnh naøo ñoù, thaäm chí coù theå
laø haøng tyû kòch baûn. giaûi nobel kinh teá ñaõ ñöôïc
trao cho ngöôøi tieân phong trong lónh vöïc naøy;
Daniel McFadden. Trong baøi nghieân cöùu, taùc giaû
söû duïng JMP laø moät phaàn meàm thoáng keâ ñöôïc xaây
döïng vaø phaùt trieån bôûi SaS, moät trong nhöõng
haõng phaùt trieån phaàn meàm noåi tieáng treân theá giôùi.
haøm höõu duïng cuûa nhaø ñaàu tö döôùi caùc raøng buoäc
cuûa thöû nghieäm ñöôïc theå hieän nhö sau:

[E(U) | f, ] = pU [aE(r)] + pU [bf()] 

+ pU [cf(t)] (2)

Trong ñoù: 
f laø thoâng tin veà nhöõng löïa choïn coù saün vaø caùc

thuoäc tính cuûa chuùng. 
 laø moät taäp hôïp caùc yeáu toá ñaëc tröng veà tính

caùch, tuoåi vaø hoïc vaán cuûa caùc nhoùm nÑT. Ñoái vôùi
nÑT caù nhaân,  khoâng phaûi laø ñieàu kieän. 

pu bieåu thò cho höõu duïng töøng phaàn ñoái vôùi
e(r), f() vaø f(t ).

a, b, c laø caùc tyû troïng.
4. Phöông phaùp thu thaäp soá lieäu 

Döõ lieäu ñöôïc laáy töø cuoäc khaûo saùt döôùi hình
thöùc caùc caâu hoûi ñieàu tra tröïc tieáp ñeán nhaø ñaàu tö
caù nhaân. Caâu hoûi ñieàu tra lieân quan ñeán nhöõng

yeáu toá cô baûn aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö
vaø nhöõng caâu hoûi ñöôïc thieát keá ñaëc thuø cho
phöông phaùp moâ hình löïa choïn ñeå xuaát ra ñöôïc ñoà
thò. Moät maãu goàm 100 nhaø ñaàu tö caù nhaân, hoï
ñöôïc yeâu caàu phaûi choïn löïa 5 danh muïc ñaàu tö cho
saün vôùi ruûi ro vaø tyû suaát sinh lôïi ñaõ ñöôïc chuaån
hoaù. Ñoái töôïng ñieàu tra laø sinh vieân ñaïi hoïc, cao
hoïc vaø  caùc nhaø ñaàu tö rieâng leû taïi caùc saøn giao
dòch chöùng khoaùn lôùn nhö Baûo Vieät, Ñoâng aù,
FPT… treân ñòa baøn TP.hCM.

ngoaøi ra ñeå phuïc vuï cho vieäc thieát keá baûng caâu
hoûi ñieàu tra, taùc giaû coù tham khaûo caùch thöùc hoaït
ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn uùc. Coù 5 loaïi
danh muïc ñaàu tö cô baûn ñöôïc ñeà xuaát ñeán caùc nhaø
ñaàu tö: taêng tröôûng cao, ña daïng hoaù, caân baèng,
phoøng thuû, vaø tieàn maët. Ñaây ñeàu laø caùc danh muïc
ñaõ ñöôïc chuaån hoaù vaø raát phoå bieán treân thò tröôøng
chöùng khoaùn uùc. Tuy nhieân, taùc giaû  ñaõ ñieàu chænh
laïi caùc yeáu toá thaønh phaàn trong caû 5 danh muïc ñeå
phuø hôïp vôùi ñieàu kieän cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
Vn. Vaø chính nhöõng löïa choïn naøy cuûa hoï seõ cung
caáp cho chuùng ta manh moái veà nhöõng suy nghó khi
ra quyeát ñònh ñaàu tö lieân quan ñeán höõu duïng cuûa
hoï.

Söû duïng kó thuaät phaân tích lieân keát döïa treân
söï löïa choïn ñeå chaïy moâ hình löïa choïn tìm ra höõu
duïng töøng phaàn cuûa nhaø ñaàu tö Vn vaø höõu duïng
cuûa moät löïa choïn seõ laø toång cuûa caùc pu[.] töøng
phaàn.
5. Keát quaû chaïy moâ hình

Döïa treân höõu duïng cuûa moãi thaønh phaàn caáu taïo
neân danh muïc ñaàu tö (ñöôïc xuaát ra töø phaàn meàm
JMP), chuùng ta coù theå tính toaùn ñöôïc möùc ñoä thoaû
maõn cuûa nhaø ñaàu tö cho caû danh muïc ñoù baèng caùch
tính toång ñôn giaûn caùc höõu duïng thaønh phaàn. 

pU cuûa ruûi ro 1,273 0,356 -0,272 -0,393 -0,964

pU cuûa TSSL 0 13% – 14,5% 20% 25% 33%

-1,021 10,3% –10,5% 0,25 -0,67 -1,29 -1,41 -1,99

-0,045 12,5 %–12,8% 1,23 0,31 -0,32 -0,44 -1,01

0,056 13% –13,7% 1,33 0,41 -0,22 -0,34 -0,91

0,159 13,7% – 14,% 1,43 0,52 -0,11 -0,23 -0,81

0,851 14,5% – 15,5% 2,12 1,21 0,58 0,46 -0,11

Baûng 1. Möùc ñoä thoaû maõn cuûa nhaø ñaàu tö cho caû danh muïc
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Keát quaû xuaát ra töø phaàn meàm JMP nhö sau:

Töø caùc soá lieäu treân ta veõ ñöôïc ñöôøng höõu duïng
cuûa caùc nhaø ñaàu tö treân ñoà thò ba chieàu nhö sau:

Hình 2. Ñöôøng höõu duïng cuûa caùc nhaø ñaàu tö

Vì thaùi ñoä thôø ô cuûa nhaø ñaàu tö ñeán thôøi gian
ñaàu tö trong töông lai neân chuùng ta coù theå giaûm
nhöõng haøm höõu duïng naøy xuoáng hai chieàu vaø cho
pheùp bieán ñoåi thaønh ñoà thò ruûi ro vaø tyû suaát sinh
lôïi. Keát quaû ñaúng duïng ñöôïc cho ôû hình 3, noù gaàn

nhö töông xöùng vôùi ñöôøng baøng quang nhaø ñaàu tö
trong lyù thuyeát vaø coù leõ gaàn gioáng hôn so vôùi
ñöôøng cong giaù trò cuûa Kahneman vaø Tversky, ñaëc
bieät nhöõng ñöôøng ñaúng duïng naøy döôøng nhö ôû
daïng baäc hai, phaûn aùnh söï khaùc bieät giaù trò cuûa
thu nhaäp vaø thua loã. Taùc ñoäng cuûa caùc keát quaû leân
quyeát ñònh cuûa hoï ñoù chính laø giaù trò maø hoï nhaän
thaáy ñöôïc gaén vôùi nhöõng kì voïng cuûa hoï veà keát
quaû danh muïc.

Hình 3. Keát quaû ñaúng duïng

6. ÖÙng duïng haøm giaù trò trong xaây döïng danh
muïc ñaàu tö toái öu phuø hôïp vôùi ñieàu kieän thò
tröôøng VN

Vieäc tìm kieám danh muïc ñaàu tö toái öu theo lyù
thuyeát danh muïc ñaàu tö hieän ñaïi coù nhöõng baát caäp
sau ñaây:

- Khoâng ñeà caäp moät caùch roõ raøng ñeán söï thay
ñoåi cuûa tyû suaát sinh lôïi trong suoát khoaûng thôøi
gian naém giöõ.

- Ñoä leäch chuaån cuûa tyû suaát sinh lôïi chæ ñaïi
dieän cho moät giai ñoaïn ñôn leû vì vaäy sau töøng thôøi
kì phaûi ñaùnh giaù laïi tyû suaát sinh lôïi mong ñôïi.  

Vì theá taùc giaû ñeà ra moâ hình môùi phuïc vuï cho
vieäc tìm kieám danh muïc ñaàu tö toái öu thoâng qua
nhöõng kieåm ñònh thöïc nghieäm treân. Ñoù chính laø
giao cuûa haøm giaù trò vaø ñöôøng bieân hieäu quaû nhaèm
tìm ra danh muïc ñaàu tö toái öu. Do ñoù, danh muïc
ñaàu tö toái öu seõ ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua giaù trò,
töùc danh muïc ñoù ñem laïi söï haøi loøng nhaát cho nhaø
ñaàu tö. 

Hình 4. Danh muïc ñaàu tö toái öu
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Moâ hình môùi naøy ñöôïc ñeà xuaát döïa treân caùc
luaän ñieåm sau:

- Ñöôøng bieân hieäu quaû: Fama ñaõ xaùc nhaän raèng
khoâng coù moät moâ hình naøo khaùc ñeå döï ñoaùn haønh
vi thò tröôøng toát hôn laø ñöôøng bieân hieäu quaû. oâng
giaûi thích ñieàu naøy döïa treân haønh vi baát hôïp lyù
khoâng mang tính heä thoáng, töùc nhaø ñaàu tö coù theå
ñöa ra baát kì caùc quyeát ñònh baát hôïp lyù naøo hoï
thích - seõ coù moät quyeát ñònh khaùc vôùi moät quan
ñieåm traùi ngöôïc. Ñieàu naøy ñöa ra nhöõng caâu hoûi
lieân quan tôùi ai seõ laøm nhöõng ñieàu chænh naøy; laøm
sao hoï coù theå chaéc chaén raèng hoï lyù trí tuyeät ñoái.  

- Vaø chính haøm giaù trò seõ moâ taû quyeát ñònh cuûa
nhaø ñaàu tö caù nhaân thoâng qua giaù trò, qua ñoù ñem
laïi cho hoï quyeát ñònh hôïp lyù hôn, traùnh tình traïng
nhaän ra mình sai laàm daãn ñeán baùn tuùng baùn thaùo.
Moãi nhaø ñaàu tö ñònh ra moät giaù trò khaùc nhau cho
caùc danh muïc ñaàu tö toái öu theo nhöõng nhaän ñònh
chuû quan cuûa mình. Trong ñoù, nhaø ñaàu tö phaûn
öùng khoâng caân xöùng vôùi ruûi ro maø hoï phaûi gaùnh
chòu cuõng nhö phaàn thu nhaäp maø hoï nhaän ñöôïc.
Vì theá maø maëc duø danh muïc toái öu naèm treân
ñöôøng bieân hieäu quaû nhöng söï phaân taùn keát quaû
vôùi moät ñoä leäch chuaån seõ coù aûnh höôûng raát khaùc
bieät leân giaù trò. Vì vaäy moãi danh muïc hieäu quaû
naèm treân ñöôøng bieân hieäu quaû seõ coù möùc giaù trò
khaùc nhau ñoái vôùi moãi nhaø ñaàu tö vaø nhaø ñaàu tö
seõ choïn danh muïc toái öu naøo ñem laïi giaù trò lôùn
nhaát cho hoï, vì vaäy taäp hôïp giaù trò cuûa danh muïc
ñaàu tö toái öu ñöôïc vieát laø:

Coâng thöùc treân laø tích cuûa hieäu soá giöõa giaù trò
cuûa khoaûn lôøi vaø khoaûn loã cho töøng giai ñoaïn trong
khoaûng thôøi gian ñaàu tö cuûa mình. Vôùi giaù trò cuûa
khoaûn lôøi laø Vg vaø giaù trò cuûa khoaûn loã laø Vl.   

Veà maët thöïc haønh, chuùng ta coù theå xaùc ñònh
caùc danh muïc ñaàu tö naèm treân ñöôøng bieân hieäu
quaû vôùi moät möùc ñoä ngaïi ruûi ro maø ta löïa choïn.
Ñieàu naøy hoaøn toaøn coù theå xaùc ñònh ñöôïc vôùi söï
trôï giuùp ñaéc löïc töø phaàn meàm excel thoâng thöôøng.
Sau khi tìm ra ñöôïc caùc danh muïc ñaàu tö hieäu quaû
roài thì chuùng ta coù theå söû duïng phaàn meàm chuyeân
duïng chaïy moâ hình löïa choïn ñeå tìm ra giaù trò lôùn
nhaát cuûa danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. Vaø ñöông
nhieân ñoù chính laø danh muïc ñaàu tö toái öu maø ta
seõ choïn löïa. Trong quaù trình chaïy moâ hình, töï

ñoäng phaàn meàm seõ thieát keá caùc caâu hoûi löïa choïn
chuyeân bieät, sau khi thöïc hieän caùc löïa choïn naøy
thì moâ hình seõ xuaát keát quaû. Ñieån hình, taùc giaû
ñaõ söû duïng phaàn meàm JMP ñeå tìm ra giaù trò cuûa
caùc danh muïc ñaàu tö hieäu quaû. Tuy nhieân, nhö ñaõ
ñeà caäp trong baøi nghieân cöùu, giaù trò xuaát ra laø cuûa
taäp hôïp 100 ngöôøi khaûo saùt. Do ñieàu kieän khaùch
quan neân taùc giaû khoâng theå söû duïng phieân baûn
môùi nhaát cuûa phaàn meàm naøy. Bôûi phieân baûn môùi
coù theå giuùp chuùng ta xaùc ñònh giaù trò ñoái vôùi moãi
caù nhaân löïa choïn. Vì theá vieäc trieån khai phaàn
meàm naøy trong vieäc tìm kieám danh muïc ñaàu tö toái
öu seõ laø moät thuaän lôïi lôùn cho moãi nhaø ñaàu tö caù
nhaân vì noù nhanh choùng tieän lôïi, ít toán keùm vaø
keát quaû chính xaùc.
7. Moät soá ñoùng goùp môùi trong quaù trình xaây
döïng danh muïc ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng
khoaùn VN

Qua lyù thuyeát trieån voïng cuûa Kahneman vaø
Tversky, chuùng ta bieát ñöôïc raèng taùc ñoäng cuûa
nhöõng khoaûn loã leân taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö thì
naëng neà hôn laø söï haïnh phuùc khi nhaän ñöôïc moät
khoaûn lôøi. nhöõng chöùng minh thöïc nghieäm cuûa lyù
thuyeát naøy ñaõ töøng chæ ra raèng nhaø ñaàu tö coù
khuynh höôùng ñònh giaù nhöõng khoaûn loã naøy cao
hôn gaáp ñoâi caùc khoaûn lôøi. öùng duïng ñieàu naøy vaøo
trong xaây döïng danh muïc thì chính baûo hieåm
danh muïc seõ laøm giaûm ñi söï phaân taùn cuûa caùc
khoaûn loã. Ñieàu naøy coù theå laøm giaûm bôùt taâm lyù
naëng neà cuûa nhaø ñaàu tö khi döï baùo caùc vieãn caûnh
töông lai cuûa danh muïc maø mình saép naém giöõ. Töø
ñoù laøm taêng giaù trò maø danh muïc ñoù ñem laïi cho
hoï. Möùc taêng naøy coù theå lôùn hôn laø chuùng ta kyø
voïng. 
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Töø nhöõng khaùm phaù naøy ñem laïi cho caùc quyõ
ñaàu tö taïi Vn nhöõng hieåu bieát boå ích, giuùp hoï coù
nhöõng öùng duïng trong vieäc giao tieáp vôùi nhaø ñaàu
tö vaø caûi thieän caùch thieát keá danh muïc ñaàu tö cho
caùc khaùch haøng cuûa mình. Thöïc tieãn gaàn ñaây,
trong xaây döïng danh muïc, nhaø ñaàu tö ñaõ phaùt
trieån nhöõng phöông phaùp phoøng traùnh ruûi cho
rieâng mình. Qua ñaây, chuùng ta cuõng nhaän bieát
ñöôïc danh muïc toái öu seõ ñöôïc laøm taêng möùc giaù
trò tieàm naêng khi baûo hieåm danh muïc ñaàu tö coù
taùc duïng caét giaûm khoaûn loã. Qua nhöõng phaân tích
caùc ích lôïi töø vieäc baûo hieåm danh muïc ñaàu tö thì
vieäc phaùt trieån moät thò tröôøng baûo hieåm danh muïc
ñaàu tö cho nhaø ñaàu tö Vn laø ñieàu taát yeáu. Vaø vieäc
coù trieån khai ñöôïc thò tröôøng naøy hay khoâng thì
vaãn caàn söï quan taâm veà nhieàu maët trong xaây döïng
chính saùch quaûn lyù vi moâ vaø vó moâ cuûa nhaø nöôùc. 

- Laøm theá naøo ñeå xaùc ñònh möùc chòu ñöïng ruûi
ro trong quaù trình tìm kieám danh muïc hieäu quaû?

Tröôùc ñaây ñeå tìm möùc chòu ñöïng ruûi ro cuûa moãi
nhaø ñaàu tö ta söû duïng kyõ thuaät toái öu giaù trò trung
bình-phöông sai vôùi nhieäm vuï laø toái ña hoùa tæ suaát
sinh lôïi vöôït troäi (eerp) cuûa caùc loaïi taøi saûn vaø
toái thieåu hoùa phöông sai danh muïc Vp cuûa tæ suaát
sinh lôïi vöôït troäi. Ta coù phöông trình sau: 

eu =(eerp- Vp)/ rt. Suy ra rt = (eerp- Vp)/eu.
Moät khi chuùng ta ñaõ xaùc ñònh ñöôïc ma traän hieäp
phöông sai vaø tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa caùc taøi
saûn trong danh muïc thì vieäc tìm ra möùc chòu ñöïng
ruûi ro laø ñieàu deã daøng. Tuy nhieân, chuùng ta ñaõ
töøng khaùm phaù trong nhöõng phaàn treân raèng möùc
chòu ñöïng ruûi ro cuûa nÑT laø khoâng caân xöùng. Vì
theá ta neân thay ñoåi moät chuùt veà khía caïnh tyû suaát
sinh lôïi. Thay vì tröôùc ñaây ta tìm ra möùc chòu
ñöïng ruûi ro qua tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi thì möùc
chòu ñöïng naøy seõ töông öùng vôùi tyû suaát sinh lôïi
döông. Baây giôø, ta seõ tìm kieám möùc chòu ñöïng ruûi
ro töông öùng vôùi möùc sinh lôïi aâm xaùc ñònh, luùc naøy
möùc chòu ñöïng ruûi ro seõ töông öùng vôùi tyû suaát sinh
lôïi aâm. Caùch laøm naøy seõ phaûn aùnh chính xaùc hôn
tieán trình thöïc hieän tìm ra danh muïc hieäu quaû.

- Löïa choïn thôøi gian ñaàu tö theá naøo laø toái öu?
Qua phaàn kieåm ñònh treân ta khaùm phaù ñöôïc

raèng höõu duïng cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi thôøi gian
naém giöõ danh muïc khoâng coù söï khaùc bieät nhieàu
trong phaïm vi töø 1 ñeán 10 naêm. Trong thöïc teá,

nhöõng nhaø ñaàu tö seõ ñaàu tö khi hoï coù nguoàn voán
thaëng dö vaø seõ ruùt tieàn ra taïi thôøi ñieåm maø hoï
caàn söû duïng ñeán nguoàn voán ñoù. Vì theá, neáu hoï
quan taâm ñeán nhöõng giaù trò ngaén haïn, vaø trong
baát kì tröôøng hôïp naøo, hoï coù theå ruùt soá tieàn ñoù,
ñieàu naøy taïo ra khoaûng thôøi gian naém giöõ.

Xaûy ra hai ñieàu phöùc taïp khi thieát keá danh muïc
goàm nhieàu nhaø ñaàu tö goùp voán chung. 

- Thôøi gian naém giöõ cuûa moãi nhaø ñaàu tö caù
nhaân seõ khaùc. 

- Khaû naêng nÑT, choïn thôøi ñieåm ñaàu tö, vaø
nhöõng yeâu caàu phaûi chi traû.

- Vieäc ñaàu tö vaøo caùc danh muïc coù voán goùp
chung thöôøng coù nhieàu thôøi gian ñaàu tö khaùc nhau.

Do ñoù, baát kì moät thieát keá danh muïc naøo cuõng
laø moät söï thoaû hieäp, vaø ñeå noùi toái öu veà khoaûng
thôøi gian naém giöõ cho nhöõng nÑT chung voán goùp
laø khoâng theå.

Kó thuaät ñöa ra quyeát ñònh khoaûng thôøi gian
thích hôïp cho moät danh muïc coù voán goùp chung coù
theå ñöôïc möôïn töø lyù thuyeát traùi phieáu, vaø coù theå
söû duïng tính toaùn macaulay duration ñeå ñöa ra
khoaûn thôøi gian naém giöõ cho danh muïc 

Söû duïng tính toaùn macaulay duration, khaáu tröø
doøng tieàn vôùi laõi suaát phi ruûi ro, khoaûn thôøi gian
mong ñôïi cuûa danh muïc coù theå ñöôïc moâ hình hoùa
döôùi ñaây:

Trong ñoù:
laø thôøi gian naém giöõ trung bình mong

ñôïi cuûa doøng tieàn thuaàn kyø voïng trong DMÑT,
e(Fit) vaø e(Fot) laø thôøi gian cuûa luoàng voán vaøo vaø
ra taïi thôøi ñieåm t, trong suoát giai ñoaïn n, vaø rf

laø tyû suaát sinh lôïi phi ruûi ro.
noù seõ laø moät öùng duïng thieát thöïc nhaèm giuùp

caùc giaùm ñoác cuûa caùc quyõ ñaàu tö giaûi toaû noãi lo
trong loøng laø laøm sao coù theå laøm haøi loøng caùc coå
ñoâng cuûa mình khi hoaøn caûnh vaø nhu caàu cuûa moãi
nhaø ñaàu tö khaùc nhau.
8. Keát luaän

nghieân cöùu naøy ñaõ ñöa ra nhöõng öùng duïng môùi
meû cuûa lónh vöïc taøi chính haønh vi trong vieäc xaùc
ñònh danh muïc ñaàu tö toái öu. Yù töôûng môùi meû naøy
ñöôïc xem laø moät söï phaùt trieån tieán boä trong lyù
thuyeát xaây döïng danh muïc ñaàu tö. Vieäc xaùc ñònh
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danh muïc ñaàu tö toái öu thoâng qua giaù trò ñaõ goùp
phaàn taïo neân moät danh muïc chính xaùc hôn ñem
ñeán ñoä tin caäy cao vaø giuùp nhaø ñaàu tö ñöa ra quyeát
ñònh löïa choïn hôïp lyù hôn, töø ñoù goùp phaàn laøm thò
tröôøng thöïc hieän chöùc naêng hieäu quaû cuûa mình toát
hônn
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