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ING DUNG TAI CHINH HANH VI
UNG DANH MUC DAU TU TOI UU

NGUYEN HOANG THUY BiCH TRAM*

Céng trinh nghién citu nay phac thao mét vai y tuong vé xay dung danh muc dau tw
c6 tinh dén yéu té6 “khong can xing” trong kha ndng chiu dung rii ro ciia nha dau tu.
Day la moét van dé duoc ung ho boi ly thuyét tai chinh hanh vi. Dong thoi, bai nghién
citu s dung thém “mé hinh lua chon” déi véi nhitng danh muc dau tw khac nhau dé
xay dung nén cac thi nghiém, nham kham phé ra mite chap nhén rii ro cia nha dau
tu. Ngoai ra, bai viét ciing xem xét dén van dé “bao hiém” khi toi uu héa gia tri danh
muc ddu tu, néu noé lam cuc dai hod hitu dung cia nha ddu tw. T dé, dua ra két lugn
rang, khi chi phi bao hi¢m déong vai tro nhu mét ganh nédng trén su sinh loi, thi gia tri
ctia bao hiém sé cho phép nha dau tu duong dau véi mét mice rii ro loén hon. Vi vay, xét
trén khia canh tong thé thi bdo hiém chdc chdn phdi bu triv duge cho nhitng rii ro sut
gia gay ra. Va & khia canh ca nhan thi ham gia tri sé cung cap mot mitc hitu dung tot
hon cho nha dau tu. Cuéi cung bai nghién citu dé cap dén tién trinh “phan chia rii ro”
dé quan ly rii ro trong mét danh muc dau tu cé6 nhiéu loai tai san khac nhau.

1. Dat van dé

Trong thoi gian gan day, chi s6 VN-Index lién
tiép gidm, rdéi ngay sau d6 lai ddo chiéu ting
manh da khién khong it cdc nha dau tu phai bang
hoang. Hién tugng bat thudng nay dugc cho ring
xudt phat tir tam 1y nha diu tu, ma véi nhiing gia
dinh cda thi truong hiéu qua thi ching ta dudong
nhu khong thé gidi thich duge. Pén lic nay, c6 1&
nén dat van dé dén viéc xem xét cdc quan diém
trong ly thuyét tai chinh hanh vi.

Chiing ta da biét, danh muc dau tu t6i uu la
mot trong nhiing ndéi dung quan trong cua ly
thuyét danh muc dau tu hién dai véi nhitng gia
dinh cho ring: Nha diu tu 14 nhitng ngudi hanh
dong hop ly. Ho luén lua chon cho minh mot danh
muc d4u tu sao cho t6i da hod sudt sinh lgi c6 thé
¢ muc rai ro chap nhan dugce va sé thich vé rui ro
clia nha dau tu la can xdng.
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Ly thuyét tai chinh hanh vi da chi ra rang sé
thich vé rui ro ctia nha dau tu la khong can xing.
Ho sdn sang chap nhan mic ty suit sinh lgi thap
cho khoan dau tu c6 rdi ro cao dé tranh phai doi
mét v6i mat mat. T nhitng ph4t hién quan trong
vé s6 thich rai ro va cdch thic ra quyét dinh khi
thuc hién cdc lua chon clia nha dau tu da lam nay
sinh mot s¢ van dé:

- Liéu rang su khong can xing trong khi nang
chiu dung rii ro cia nha dau tu sé tdc dong nhu
thé& nao dén hinh ddng duong hitu dung ctia ho?

- Néu c6, thi phai ching hinh ddng dudng hitu
dung ctia nha dau tu trén thi truong ching khoian
VN sé giong nhu ham gia tri ma Kahneman va
Tversky da dé xuat trong ly thuyét trién vong?

- Va cubi cung, khi xdc dinh dugc hinh déng
that su ctia duong hitu dung thi danh muc dau tu
t01 uu sé dugc xay dung nhu thé& nao?

* Trudng Pai hoc Kinh t&€ TP.HCM
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Chinh vi 18 d6, muc tiéu ctia bai viét nham
nghién ciu, lam ré hinh ddng cta dudong cong hiu
dung va ing dung ham gia tri vao xay dung danh
muc dau tu t6i uu phit hop véi diéu kién thi truong
ching khoan VN.

2. Ham gia trj trong Iy thuyét trién vong ciia
Kahneman va Tversky (1979)

Kahneman va Tversky da thuc hién mét thu
nghiém dai d€ kham ph4 tAm ly cda niém tin va
su lua chon thudc vé truc gidc. Bang nhiéu thi
nghiém, Kahneman va Tversky da ching minh
ring viéc thua 16 s& gay hau quéd tdm ly ning né
hon niém vui mang lai do thanh cong du 1a dugc
hodc mat cing mot moén tién. Cé thé néi riang
cong trinh nghién ctu néi tiéng nhat cha ho 1a ly
thuyét trién vong dugc cong nhan 14 mét phan
trong gidi thuéng Nobel kinh t&€ nidm 2002 cua
Kahneman. Ly thuyét nay dugc xem 1la mot su
tién bo chia thuyét hitu dung c6 dién ctia kinh t&
hoc. V& ban chat, ly thuyét trién vong dé ra mot
khuon khé dé€ giai thich lam th& nao ma con ngudi
dua ra quyét dinh. Ly thuyét nay dé ra hai giai
doan cho tién trinh dua ra quyét dinh, d6 1a giai
doan bién tdp théng tin va dinh gia théng tin.
Trong cac giai doan nay ho s& tiép nhan va dinh
gia thong tin theo gia tri tuong d6i mot cach chi
quan.
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Hinh 1. Ti€n trinh ra quyét dinh cla con ngudi theo
ly thuyét trién vong

Trong d6:
p; :xdc sudt muc tiéu cta két qud j
A LR A A 2 . 2 .
X;  :s0 tién tuyét doi cua két qua j

T(p;) : mitc d§ quan trong ciia mdi p;
v(x;) : gia tri ciia moi x;

Téng cia nhitng gid tri nay hinh thanh nén
ham gid tri va né dugc biét dén nhu la su bién ddi
cua dudng cong hitu dung, ¢6 hinh ddng nhu sau:

Lot
Ham gia
tri lchi 6
1&n
. ~ Nhitu glatri
It gia tri hon fin
Ham
glatri
ki bi
13
Lé

Hinh trén cho thady ham gi4 tri c6 3 dic diém
chu yéu:

Thit nhdt, ham gi4 tri duge xdc dinh dudi dang
16i va 16 lién quan dén diém tham chiéu, chd
khong phai duéi dang su giau cé tuyét déi cudi
cung.

Thit hai, duong cong gia tri ¢6 hinh chi S, né
16i tai vi tri thap hon diém tham chiéu va 16m khi
n6 niam phia trén phu hgp véi 1y thuyét truyén
thong.

Thi ba, ham gia tri thé hién tinh khong can
xing rd rang gitta nhiing gia tri ma con nguvi dat
vao dugc va mat (déc trong phan thua 16 hon la
phan c6 10i).

3. Xdy dyng mé hinh djnh lugng d€ kiém dinh
hinh dédng dudng hifu dung ciia nha diu tuw VN

Dé kiém dinh hinh ddng cia dudng hitu dung
chiing ta st dung mo hinh lua chon. 0 day, ching
ta dé ra mo6 hinh thit nghiém tai diém can bang
(diém ma tai d6 cdc quyét dinh mua ban chiing
khoan dugc thuc hién). Riéng doi véi van dé hitu
dung thay ddi trong khodng thoi gian ndm gitr d6
gdy su mat can doi sé khong dugc dé cap bsi né
doi héi phdi thiét k€ mot mé hinh thi nghiém
khéc. Md hinh nay dugc st dung trong tai chinh
dé danh gia xem nha dau tu trén thi trudng ching
khodn sé xem xét thudc tinh nao quan trong nhat
khi chon mo6t danh muc dau tu. Ba thudc tinh d6
gom: ty sudt sinh lgi E(r), rti ro thua 16 f(c) va
thoi gian ndm gitt danh muc (7).

Phat trién kinh t€ - Thang Tu nam 2011

39



NcuiiN CUU & Trao PO1

M6 hinh luya chon ¢6 gdng mé hinh hod qua
trinh ra quyét dinh ctia con ngudi thong qua bang
khdo sat dugc thiét k& mot cach chuyén biét. N6
c6 thé du doan con ngudi sé phan ting nhu thé nao
trong mot tinh huéng nao d6 v6i do chinh xdc
tuyét voi. N6 khong giong nhu mot cudc tham do
ho#c khdo sat thong thudng. Doi v6i nhitng cudc
khdo sat thong thudng, dé c6 thé du doan duogc
hanh vi cia con ngudi nhu thé nao can phai khao
sat thdi do cia ho thong qua mot s6 lugng 16n céc
kich ban trong boi cdnh nao d6, tham chi cé thé
la hang ty kich ban. Gidi Nobel kinh t& da duogc
trao cho nguoi tién phong trong linh vuc nay;
Daniel McFadden. Trong bai nghién ciiu, tdac gia
st dung JMP 12 mot phan mém théng ké dugc xay
dung va phéat trién béi SAS, mét trong nhiing
hang phéat trién phan mém ndi tiéng trén thé gidi.
Ham hitu dung ctia nha dau tu du6i cdc rang budc
clia thit nghiém dugc thé hién nhu sau:

[E(U) | §, Q] = pU [aE(r)] + pU [bf(c)]

+ pU [cf(D] (2)

Trong do6:

¢ 12 théng tin vé& nhitng lya chon c6 sin va céc
thudc tinh cua chang.

Q 1a mot tap hop cac yéu té déc trung vé tinh
cach, tudi va hoc van ctia cdc nhém NDT. Déi vé6i
NDT c4 nhan, Q khong phai 1a diéu kién.

pU biéu thi cho hitu dung tiing phan déi véi
E(r), flo) va f(7).

a, b, c l1a cac ty trong.
4. Phuong phép thu thap sé liéu

Dir liéu duge 14y ti cudc khdo sat dudi hinh
thic cdc cau hoi diéu tra truc tiép dén nha dau tu
cd nhan. Cau héi diéu tra lién quan dén nhiing

yéu t6 co ban anh huéng d&n quyét dinh dau tu
va nhitng cdu héi dugc thiét k& diac thu cho
phuong phdap mo hinh lua chon dé xuit ra dugc d6
thi. Mot miu gdbm 100 nha dau tu cd nhan, ho
dugc yéu cau phai chon lua 5 danh muc dau tu cho
sdn v6i rhi ro va ty sudt sinh lgi da duge chuin
ho4. Doi tugng diéu tra 1a sinh vién dai hoc, cao
hoc va céc nha dau tu riéng 18 tai cac san giao
dich ching khodn 16n nhu Bdo Viét, Pong A,
FPT.. trén dia ban TP.HCM.

Ngoai ra dé phuc vu cho viéc thiét k& bang cau
héi diéu tra, tdc gid c6 tham khéo cach thic hoat
dong cta thi trudng ching khodn Ue. Cé 5 loai
danh muc dau tu co ban dugc dé xudt dé€n cac nha
dau tu: tang trudng cao, da dang ho4, cin bang,
phong thi, va tién mét. Pay déu la cac danh muc
da dugc chuidn hod va rat phd bién trén thi truong
chiing khoan Uc. Tuy nhién, téc gia da diéu chinh
lai cdc yéu t6 thanh phan trong ca 5 danh muc dé
phu hop vé6i diéu kién cia thi trudng chiing khoan
VN. Va chinh nhiing lua chon nay ctia ho sé cung
c4p cho chiing ta manh méi vé nhiing suy nghi khi
ra quyét dinh dau tu lién quan dén hitu dung cia
ho.

St dung ki thuat phan tich lién két dua trén
su lua chon dé chay mé hinh lua chon tim ra hiu
dung tiing phan cta nha dau tu VN va hitu dung
cia mot lua chon sé 1a téng clha cac pU[.] tiung
phan.

5. Két qua chay mé hinh

Dua trén hitu dung clia mdi thanh phan cdu tao
nén danh muc dau tu (duge xuit ra tif phAn mém
JMP), chiing ta cé thé tinh toan dugc mic do thoa
man ctia nha dau tu cho cd danh muc d6 bang cach
tinh t6ng don gidn cac hitu dung thanh phan.

Bang 1. Mdic dd thod man cla nha dau tu cho ca danh muyc

pU cla rdi ro 1,273 0,356 -0,272 -0,393 -0,964

pU cuia 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

40

Phat trién kinh t& - Thang Tu ndm 2011



NcHiEN CUU & TraO P01

K&t qua xuit ra tit phan mém JMP nhu sau:

£.] Choice Model F=s EoH
¥ ¥ Choice Model =
¥ Parameter Estimates
Term Estimate Std Error
TSSLI10.3% -10.5%] -0.742018209  0.720414559
TSSL[12.5% —12.8%] -0.345768908 1.035615037

TSSL[13% —13.7%)
TSSLI13.7% —14.%]

-0.338538120
0.721831993

0.801553176
0.989194419

RR{0%] -0.033003552 0.970834145

RR[13 —14 5%] 0.297762337 0.771000368

RR[20%)] 0.153856678  1.022592401

RR[25%)] -0.378331088  0.751420882 S
Nam([1 nam] -0.059088081  0.659217719

Nam[10 nam] -0.446326710  1.023830492

Nam(3 nam] -0.061514489 0636076980

AlCc

-2*LogLikelihood 7.4564611

-2*Firth LogLikelinood 25104853

Converged in Gradient
Firth Bias-adjusted Estimates
¥ Effect Likelihood Ratio Tests

L-R
Source ChiSquare DF Prob>ChiSq
TSSL 2 y
RR
Nam
¥ Marginals
Marainal TSSL i

< m »

T cac s6 liéu trén ta vé duge duong hitu dung
cia cdc nha diu tu trén d6 thi ba chiéu nhu sau:

3000 7T T_ - ‘

251]]:‘
2.000 4
02,5003 000
15004 20002 500
1,000 w1 500.2000
0500 o1 0001 500
200, m0 500-1 000
@0 50 v
-0.500 5 .0,500.0,000
1000 0-1.000--0,500
1500 150 _ 1550, |E-1S00-L000
m-2.000--1.500
15% —137% 0-2.500--2000

0% 3% -

14.5%

2% 10.3% —10.5%

5%

33.3%

Hinh 2. Duéng hiu dung cla cac nha dau tu

Vi thdi do tho ¢ cia nha dau tu dén thoi gian
dau tu trong tuong lai nén ching ta c6 thé giam
nhitng ham hitu dung nay xudng hai chiéu va cho
phép bién déi thanh doé thi rdi ro va ty suat sinh
lgi. K&t qua dang dung dugc cho 6 Hinh 3, né gan

nhu tuong xing v6i dudng bang quang nha dau tu
trong 1y thuyét va c6 1& gan giong hon so véi
duong cong gia tri cia Kahneman va Tversky, dac
biét nhitng duong ding dung nay dudng nhu &
dang béac hai, phdn d4nh su khdc biét gid tri caa
thu nhap va thua 16. T4c dong clia cac két qua 1én
quyét dinh cia ho d6 chinh 14 gia tri ma ho nhéan
thay dugce gén vé6i nhitng ki vong clia ho vé két
qua danh muc.

14.5-15.5%

13.7-14%

13-13.7%

12.5-12.8%

10.3-10.5%
25% 33.3%

0% 13

20%
chance 14.5% chance chance chance
chance

Hinh 3. K&t qua dang dung
6. Ung dung ham gia tri trong xdy dyng danh
myc diu tu t6i vu phu hgp véi di€u kién thj
truong VN

Viéc tim kiém danh muc dau tu téi uu theo 1y
thuyé&t danh muc dau tu hién dai c6 nhitng bat cap
sau day:

- Khong dé cap mot cach ré rang dén su thay
d6i ctia ty sudt sinh lgi trong sudt khodng thoi
gian nidm giit.

- Do léch chuén cta ty sudt sinh lgi chi dai
dién cho mot giai doan don 1é vi vy sau ting thoi
ki phai ddnh gia lai ty sudt sinh lgi mong doi.

Vi thé tdc gid dé ra md hinh méi phuc vu cho
viéc tim kiém danh muc dau tu t6i uu thong qua
nhitng kiém dinh thuc nghiém trén. D6 chinh 1a
giao clia ham gia tri va dudng bién hiéu qua nham
tim ra danh muc dau tu t6i uu. Do d6, danh muc
dAu tu t6i uu sé duge xac dinh théng qua gia tri,
tiic danh muc d6 dem lai su hai long nhat cho nha
dau tu.

Cao . N P . AL .
Bisdrig Aty dung Buong cong bang quan trén do thi rui ro ty suat sinh lgi
Ty suét sinh loi
Pudong ky vong dwong (loi)
o A bién
ty suat hiéu qua )
sohlin | £/ 0 N _eT _—=oHC. 4| Danh myc t6i uu
' sau bao hiém
ong Danh muc dau tw B — ol 1o
doi i wu
Buwdng bién hiéu qua Ty suét sinh lgi
ky vong am (16)
Thép
Cao D6 léch chuan Thap Thap 55 iech chuan (riiro) a0

Hinh: Sy phan tan cta ty suét sinh loi dwoc rat ngan

Hinh 4. Danh muc dau tu téi uu
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M6 hinh méi nay dugc dé xudt dua trén céc
luan diém sau:

- Pudng bién hiéu qua: Fama da xdc nhan rang
khong c6 mot mo6 hinh nao khac d€ du doan hanh
vi thi trudng t6t hon 1a dudng bién hiéu qua. Ong
gidi thich diéu nay dua trén hanh vi bat hop ly
khong mang tinh hé théng, tic nha dau tu c6 thé
dua ra bat ki cdc quyét dinh bat hgp 1y nao ho
thich - s& c6 mot quyét dinh khac véi mot quan
diém trai ngugc. Piéu nay dua ra nhiing cau héi
lién quan t6i ai sé 1am nhitng diéu chinh nay; lam
sao ho c¢6 thé chic chin rang ho 1y tri tuyét doi.

- Va chinh ham gia tri s& md ta quyét dinh cia
nha diu tu c4 nhan thong qua gia tri, qua d6 dem
lai cho ho quyét dinh hgp 1y hon, tranh tinh trang
nh4n ra minh sai 1Am d4n dé&n ban ting ban théo.
M&bi nha dau tu dinh ra mét gi4 tri khac nhau cho
cdc danh muc dau tu t6i uu theo nhitng nhan dinh
chd quan ctia minh. Trong d6, nha dau tu phan
ting khong can xing vdi rui ro ma ho phai ganh
chiu ciing nhu phan thu nhiap ma ho nhan dugc.
Vi thé ma méc du danh muc t6i vu ndm trén
duong bién hiéu qua nhung sy phan tdn két qua
v6i mot do léech chudn sé c6 anh huéng rat khac
biét 1én gid tri. Vi vAy mbi danh muc hiéu qué
nam trén dudng bién hiéu qua sé c6 muic gia tri
khac nhau d6i v6i méi nha dau tu va nha dau tu
s& chon danh muc t6i uu nao dem lai gid tri 16n
nhat cho ho, vi vay tap hop gid tri ctia danh muc
dau tu t6i uu dugc viét la:

V=[1"{"EG - VEWD}

Cong thic trén 1a tich ctia hiéu s6 giita gia tri
ctia khoan 161 va khoan 16 cho tiing giai doan trong
khodng thoi gian dau tu clia minh. Véi gid tri cia
khodn 1oi 1a Vg va gia tri ctia khodn 16 1a V.

Vé mit thuc hanh, ching ta c6 thé xac dinh
cdc danh muc d4u tu ndm trén dudng bién hiéu
qua v6i moét mde do ngai rui ro ma ta lua chon.
Diéu nay hoan toan cé6 thé xac dinh dugc véi su
trg gitp déc luc tif phAn mém Excel thong thuong.
Sau khi tim ra dugc cadc danh muc dau tu hiéu qua
roi thi ching ta c6 thé st dung phidn mém chuyén
dung chay mo hinh lua chon dé tim ra gia tri 16n
nh4t ctia danh muc dau tu hiéu qua. Va duong
nhién d6 chinh 14 danh muc dau tu t8i uu ma ta
sé chon lua. Trong qua trinh chay mé hinh, tu
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dong phan mém sé& thiét k& cdc cau hdi lua chon
chuyén biét, sau khi thuc hién cac lua chon nay
thi mo6 hinh s& xudt két qua. Pién hinh, tdc gid
da st dung phidn mém JMP dé tim ra gi4 tri cua
cdc danh muc dau tu hiéu qua. Tuy nhién, nhu da
dé cap trong bai nghién ctu, gid tri xudt ra la cia
tap hop 100 ngudi khdo sat. Do diéu kién khach
quan nén tdc gid khong thé st dung phién ban
mé6i nhat cia phidn mém nay. Béi phién ban méi
c6 thé gitp ching ta xdc dinh gid tri d6i véi moi
cd nhan lua chon. Vi thé viéc trién khai phan
mém nay trong viéc tim kiém danh muc dau tu toi
uu sé& 12 mot thudn 1gi 16n cho méi nha dau tu ca
nhan vi né nhanh chéng tién lgi, it ton kém va
két qua chinh x4c.
7. Mgt s6 déng gép méi trong quéd trinh xiy
dung danh muc dau tu trén thj trudng chifng
khoan VN

Qua ly thuyét trién vong cia Kahneman va
Tversky, chiing ta biét dugc ring tdc dong cia
nhitng khodn 16 1én tdm ly ctia nha dau tu thi
ning né hon 1a su hanh phic khi nhan dugc mot
khodn 1¢i. Nhitng ching minh thuc nghiém cta ly
thuyét nay da tung chi ra ring nha dau tu c6
khuynh huéng dinh gid nhiing khodn 16 nay cao
hon gdp d6i cac khodn 16i. Ung dung diéu nay vao
trong xay dung danh muc thi chinh bdo hiém
danh muc sé lam gidm di su phdn tdn cta cac
khoan 156. Piéu nay cé thé lam gidm b6t tam ly
ning né ctia nha dau tu khi du béo cdc vién canh
tuong lai clia danh muc ma minh sdp nidm gid. Tu
d6 lam tang gia tri ma danh muc dé dem lai cho
ho. Mic ting nay c6 thé 16n hon 1a ching ta ky
vong.

Pudng cong bang quan trén db thi rti ro tj sut sinh loi

Ty suét sinh loi
Puong ky vong dwong (1)
bién -}
hiéu qua
Danh muc tdi wu
sau bao hiém

Indifference-
value
curves

Ty suét sinh loi
ky vong am (16)

A
Thap g 1ech chuén (riiro) ~ C80 ]
Hinh: Sy phan tan clia ty suét sinh loi duoc rat ngan
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Tu nhitng kham pha nay dem lai cho cdc quy
dau tu tai VN nhitng hiéu biét bs ich, gitp ho ¢6
nhitng Gng dung trong viéc giao tiép v6i nha dau
tu va cdi thién cach thiét k& danh muc dau tu cho
cdc khach hang cia minh. Thuc tién gin day,
trong xay dung danh muc, nha dau tu da phat
trién nhitng phuong phdp phong tranh rui cho
riéng minh. Qua day, ching ta cling nhan biét
dugc danh muc t6i uu sé duge lam ting mic gia
tri tiém ndng khi bdo hiém danh muc dau tu c6
tac dung cit gidm khoan 16. Qua nhitng phan tich
c4c ich lgi tir viéc bdo hiém danh muc dau tu thi
viéc phat trién mot thi trudng bdo hiém danh muc
dau tu cho nha dau tu VN la diéu tat yéu. Va viéc
c6 trién khai dugc thi trudng nay hay khong thi
vAn can su quan tAm vé nhiéu mit trong xay dung
chinh sach quan 1y vi mé va vi mé cua Nha nuéec.

- Lam thé& nao dé xdc dinh mdc chiu dung rai
ro trong qué trinh tim kiém danh muc hiéu qua?

Tru6e day dé tim mdc chiu dung rdi ro cia mdi
nha diu tu ta st dung ky thuat ti uu gia tri trung
binh-phuong sai véi nhiém vu 1a t6i da héa ti sudt
sinh lgi vugt troi (EER,) cia cdc loai tai san va
t6i thi€u héa phuong sai danh muc V,, cta ti sudt
sinh 1gi vugt troi. Ta c6 phuong trinh sau:

EU =(EERp- Vp)/ rt. Suy ra rt = (EERp- Vp)/EU.
Mot khi chiung ta da xdc dinh dugc ma tran hiép
phuong sai va ty suat sinh 1gi vugt troi ca cac tai
san trong danh muc thi viéc tim ra muc chiu dung
rdi ro 1a diéu dé dang. Tuy nhién, ching ta da
tiing kham ph4 trong nhitng phan trén ring mic
chiu dung rui ro cia NDT la khong can xdng. Vi
thé& ta nén thay d6i mot chit vé khia canh ty suat
sinh 1gi. Thay vi trudc day ta tim ra mdc chiu
dung rdi ro qua ty suat sinh lgi vugt troi thi mic
chiu dung nay sé tuong ng véi ty sudt sinh loi
duong. Bay giv, ta sé tim kiém mdc chiu dung rai
ro tuong Gng v4i muc sinh 1gi &m x4c dinh, lac nay
mtc chiu dung rii ro sé tuong ting vé6i ty sudt sinh
lgi Am. Cach lam nay sé phan dnh chinh xéc hon
tién trinh thuc hién tim ra danh muc hiéu qua.

- Lua chon thoi gian dau tu thé nao 1a toi uu?

Qua phan kiém dinh trén ta kham pha dugc
rang hitu dung ctia nha dau tu doi véi thoi gian
ndm gitt danh muc khong c¢6 su khac biét nhiéu
trong pham vi tif 1 dén 10 nidm. Trong thuc t€,

nhitng nha dau tu sé dau tu khi ho ¢6 nguén von
théng du va sé rat tién ra tai thoi diém ma ho
can st dung d&n ngudén von dé6. Vi thé, néu ho
quan tdAm dén nhiing gid tri ngén han, va trong
bat ki trudng hogp nao, ho cé thé rat s tién doé,
diéu nay tao ra khodng thoi gian ndm git.

Xay ra hai diéu phtc tap khi thiét k& danh muc
gdm nhiéu nha dau tu gép von chung.

- Thoi gian nidm gitt cia mbéi nha dau tu ca
nhan sé khic.

- Kha nang NPT, chon thoi diém dau tu, va
nhiing yéu cau phai chi tra.

- Viéc dau tu vao cdc danh muc c¢6 von gép
chung thudng cé nhiéu thoi gian dau tu khac nhau.

Do d6, bat ki mot thiét k& danh muc nao ciing
132 mot su thod hiép, va dé€ néi t6i uu vé khodng
thoi gian ndm giit cho nhitng NPT chung von gép
14 khong thé.

Ki thuat dua ra quyét dinh khodng thoi gian
thich hop cho mot danh muc c¢é von gép chung cé
thé dugc mugn tir 1y thuyét trai phiéu, va cé thé
st dung tinh todn macaulay duration dé dua ra
khoan thoi gian ndm giit cho danh muc

St dung tinh todn macaulay duration, khau trir
dong tién véi 14i sudt phi rdi ro, khoan thoi gian
mong dgi ctia danh muc c¢6 thé duge mo hinh héa
dudi day: v
E() = MEAN{Z[I/(I + R *(E(FL) - E(FO))* 1

Trong d6: -~

E(H,) 1a thsi gian ndm gii trung binh mong
doi ctia dong tién thuidn ky vong trong DMDT,
E(FL) va E(FO,) 1a thoi gian clia ludng von vao va
ra tai thoi diém t, trong sudt giai doan N, va R,
1a ty suat sinh lgi phi i ro.

N6 sé 1a mot ing dung thiét thuc nham giap
cdc gidm doc ctia cac quy dau tu gidi tod ndi lo
trong long 1a lam sao c6 thé lam hai long céc c6
dong ctia minh khi hoan canh va nhu ciu ctia mdi
nha dau tu khéc nhau.

8. Két luan

Nghién ctu nay da dua ra nhiing ing dung mdgi
mé cua linh vuc tai chinh hanh vi trong viéc xdc
dinh danh muc dau tu t6i uu. Y tudng méi mé nay
dugc xem 12 mot su phat trién tién bo trong ly
thuyét xay dung danh muc dau tu. Viéc xdc dinh
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danh muc dau tu t8i uu thong qua gid tri da gép
phan tao nén mot danh muc chinh xdc hon dem
dén do tin cay cao va gitp nha dau tu dua ra quyét
dinh lua chon hgp 1y hon, tir d6 gép phan lam thi
truong thuc hién chic ning hiéu qua ctia minh tét
honm
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