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Tom tat. Trong dau tu tai chinh hién dai, viéc tim kiém va xay dung mét cong cu
manh mé& va c6 kha ning hiéu chinh nhanh chéng trong téi wu hoa danh muc dau tu tré
thanh nhu cau cap thiét dé cac nha dau tu co thé ra quyét dinh chinh xac hon. Phuong
phap hoc may ngay cang tro thanh ang dung phé bién trong nghién ctru linh vuc tai chinh,
tir phan tich du béo dén phuc tap nhu trong quan 1y va téi vu héa danh muc dau tu. Bai
viét sir dung phuong phap Rirng ngau nhién (Random Forest - RF) va Hoi quy Vector hd
trg (Support Vector Regression - SVR) dé du bao loi nhuan ¢ phiéu, dong thoi tién hanh
so sanh hiéu qua cua hai chién luoc t6i vu héa danh muc dau tu: MVP (Mean-Variance
Portfolio) va MVF (Mean-Variance with Forecasting). Nghién ctu stir dung danh muc
dau tu gdm cac co phiéu trong danh muc 30 c6 phiéu von hoa 16n nhat (VN30) cua So
giao dich chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh. Sau khi sang loc cac diéu kién, mau
nghién ctiu con 22 co phiéu. Két qua nghién ciu chi ra két hop ctia phuong phap SVR va
MVF mang lai hiéu qua tét nhat trong cac chién luoc téi vu héa danh muc dau tu.

Tir khoa: Téi uu héa danh muc dau tu; Hoc may; VN30; Rung ngau nhién; Hoi
quy Vector hd tro.

1. Giéi thigu

Ti wu héa danh muc dau tur van luén 1a chii d& duoc quan tim ngiy cang ting cia
cac nha nghién ctru va cac nha dau tu. Y tuong chinh cua viéc téi uu héa danh muc dau
tur 1a két hop céc tai san sao cho tao ra mot danh muc hiéu qua nhat danh doi gita loi
nhuan va rai ro cia danh muc dau tu, d6 ciing 1a ngudn goc cho ly thuyét cuia Markowitz
(1952). M@ hinh trung binh—phuong sai (Mean — Variance) ciia Markowitz 1a diém khoi
dau cho cac ly thuyét danh muyc dau tu hién dai vé sau (Ma va cong su, 2021). Markowitz
xay dung mot md hinh ti wu hoa danh muc dau tu bing cach dong thoi téi da hoa loi
nhuan ky vong cia danh myc dau tu va giam thiéu rii ro dau tu ciia danh myc dau tu. Mo
hinh nay hinh thanh mot duong bién hiéu qua, biéu dién danh muc dau tu t6i wu giap
giam tong rai ro theo loi nhuan ky vong duoc xac dinh trudce (Bodie va cong su, 2024).

Cac m6 hinh téi wu héa danh myc dau tu truyén thong thuong sir dung mac trung
binh cua lgi nhuan cé phiéu lich sir 1am lgi nhuan ky vong, phu hop véi dy bao dai han
hon 14 ngan han. Mot s6 md hinh duy béo gia c¢6 phiéu va lgi nhuan truyén thdng trong tai
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chinh thuong st dung nhu 1a: mé hinh trung binh dong tich hop hdi quy tu dong
(ARIMA), md hinh d6 I&ch tuyét d6i trung binh (MAD), md hinh rai ro giam (DSR), md
hinh gi4 tri rai ro tuyén tinh (LVaR), md hinh gia tri rui ro c6 diéu kién (CVaR). Tuy
nhién, trong ngan han, gi& co phiéu bi anh hudng nhiéu tir tam 1y nha dau tu, hanh vi cua
thi trudng chitng khoén, cho nén cac uéce tinh vé loi nhuan ngan han trong tuong lai s&
khong chinh xac (Ma va cong su, 2020). Vi thé viéc st dung cac md hinh dy béo loi
nhuan truyén théng khong hop Iy khi sir dung muc trung binh caa loi nhuan lich sir 1am
loi nhuan ky vong ngén han cua timng ¢6 phiéu. Do d6, du doan lgi nhuan cb phiéu nén
duoc két hop vai cdc mé hinh t8i wu hoa danh muc dau tu trong dau tu tai chinh.

Vé van d& nay, cac nha nghién ciru da c6 giang két hop nhiéu két qua du doan hon
trong viéc hinh thanh cc ham muyc tiéu trong cac mé hinh ti wu héa danh muc dau tu va
cai thién hon nira hiéu suét caa cac mé hinh ti vu héa danh muc dau tu ban dau (Ma va
cong su, 2021). Két qua nghién cau cua cac tac gia cung cap bang chiing thuc nghiém
cho thay cac mé hinh tdi vu hoa danh muc dau tu tién tién nay co thé cai thién hiéu suat
ctia cac md hinh tbi wu hoa danh muc dau tu ban dau (Yu va cong su, 2020).

Céc nghién ctu gan day chirng minh tinh hiéu qua cua cac ki thuat khoa hoc may
tinh trong viéc t6i wu héa danh muc dau tu nhu 13 phwong phap hoc may (machine
learning), hoc sau (deep learning). Cac mé hinh nay c6 thé cho phép téi uu hoa bang viéc
du béo loi nhuan tuong lai dé 1am lgi nhuan ky vong trong viéc xay dung danh myc dau
tu t6i uu (Perrin va Roncalli, 2020). Cac phuong phap tiép can nay da cho thay hiéu suat
vuot troi so véi cac phuong phap thong thuong, dic biét 1a trong thoi ky thi truong hon
loan, bién dong manh. Phuong phap hoc may ciing cho thay trién vong trong viéc phan
b6 danh muc dau tu ti uu, linh hoat cho viéc mé rong danh muc dau tu ngoai mau, mang
lai lgi nhuan twong duong c6 do chac chan cao (Perrin va Roncalli, 2020; Ma va cong su,
2021). Nhitng phat hién nay 1am ni bat tiém ning cua phuong phap hoc may trong viéc
phét trién cac chién luoc danh muc dau tu sang tao cho cac nha dau tu.

Nghién ctu téi vu hda danh muyc dau tu bang phuong phap hoc may 1a mét linh vuc
quan trong va day trién vong vi né cung cap cac cdng cu va phuong phap manh mé dé
tang cuong hiéu qua dau tu. Trong nghién ctu t6i wu hoa danh muyc dau tu, viéc lva chon
phuong phap phan tich va du béo dit liéu c6 vai trd quan trong nham nang cao do chinh
X&c va hiéu qua ctia mo hinh. Hai phuong phéap phd bién thudng duogc sir dung 1a Rung
ngau nhién (Random Forest - RF) va Hdi quy Vector hd tro (Support Vector Regression
- SVR) do nhitng dic diém wu viét cia ching trong viéc xu ly dit liéu tai chinh phuc tap.
Céc thuat toan hoc may c6 thé hoc tir dix liéu lich st va diéu chinh danh muc dau tu dya
trén nhitng du doan vé xu huéng trong twong lai. Kha ning du doan t6t hon dan dén quyét
dinh dau tu t6t hon, ting kha niang sinh 10i cho nha dau tu. Nghién ciu nay sir dung
phuong phap Mean-Variance Portfolio (MVP), Mean-Variance Forecasting (MVF) nham
xay dung danh muc dau tu téi vu. MVP do Harry Markowitz dé xuat 1a nén tang cuaa ly
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thuyét danh muc dau tu hién dai. MVP dic biét hiru ich vi né cung cip mét céch tiép can
dinh lwong dé xay dung danh muc dau tu t6i wu dya trén céc nguyén tic toan hoc va thong
ké, gitp giam thiéu rai ro khdng hé thong thong qua da dang héa. Bén canh d6, phuong
phap MVF dong vai tro quan trong trong viéc du béo lgi nhuan ky vong va ma tran hiép
phuong sai cua cac tai san. Do thi truong tai chinh ludn bién dong, viéc du bao chinh xac
nhitng tham sé ndy gidp cai thién hiéu suat danh muc va tranh céc sai léch do dit liéu lich
sir khdng phan 4nh dung xu hudng tuong lai. Viéc st dung két hop MVP va MVF khang
chi gitip t6i vu hoa danh muyc dau tu theo nguyén tic rai ro - loi nhuan ma con tang cudng
kha ning thich Gng vai diéu kién thi truong thay ddi, giap nha dau tu dua ra quyét dinh
hop 1y hon trong dai han. Bai viét ndy tap trung nghién ctu xay dyng danh muc dau tu
gom céc cb phiéu niém yét trén S¢ giao dich chirng khoan Thanh phd H56 Chi Minh.

Bai nghién cau gém c6 05 phan: phan 2 trinh bay co so ly thuyét va tong quan cac
nghién cau lién quan téi vu héa danh muc dau tu bang phuong phap hoc may, phan 3
trinh bay vé mé hinh va phuong phap nghién cu, phan 4 trinh bay két qua thuc nghiém
va thao luan két qua; phan 5 trinh bay két luan.

2. Tong quan cac nghién ciru lién quan veé téi wu héa danh muc dau tw

Trong phan nay, bai viét néu ra co so Iy thuyét vé t6i vu hoa danh myc dau tu va
tom luge cac phuong phap hoc may trong téi uvu hoa danh muc dau tu phd bién dang duoc
&p dung trong cac nghién ciru gan day. Cac nghién ctru cung cap co so 1y thuyét va co so
thuc nghiém phong phu trong chii dé nay.

Theo Bodie va cong su (2024), danh muc dau tu (portfolio) 1a tap hop céc tai san
dau tu. Brealey va cong su (2022) néu khai niém danh muc dau tu 1a sy két hop cua cac
tai san tai chinh khac nhau do mét nha dau tu nam giir. Brealey va cong su (2022) giai
thich rang danh muc dau tu c6 thé bao gdm nhiéu loai tai san tai chinh khéac nhau, chang
han nhu ¢6 phiéu, trai phiéu va cac chitng khoan khéc. Thanh phan cua danh muc dau tu
rat quan trong dé xac dinh cac dic diém ruai ro va loi nhuan. Ho cling nhan manh su da
dang héa nhu mot chién lugc chinh trong quan ly danh myc dau tu dé giam rai ro trong
khi t6i da hoa lgi nhuan tiém nang.

Ti wu hoa danh muyc dau tu 13 mot linh vuc quan trong trong tai chinh nham tim
céch toi da hoa lgi nhuan dong thoi giam thiéu rai ro. Theo Markowitz (1952), da dang
hoéa gilip giam rai ro trong danh muc dau tu bang cach phan bd vén vao nhiéu loai tai san
khac nhau. Viéc phan bd tai san ¢ anh huong 16n dén két qua caa danh muc dau tu. Rui
ro caa danh muc dau tu phu thudc vao turong quan gitta loi nhuan cua céc tai san trong
danh muc, giam nhiéu nhat khi loi nhuan caa hai tai san bu trir [An nhau mot cach dang
tin cay. Pong phuong sai va hé sé twong quan 1a cac gia tri théng ké gitip xac dinh xu
huéng loi nhuan caa hai tai san bién thién cting nhau hay déi 1ap nhau.

Nhitng tién bo gan day trong hoc may, dic biét 14 phuong phap RF, cho thay trién
vong dang ké trong viéc nang cao cac ky thuat toi wu hoa danh muc dau tu. RF 1a mot
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phuong phap téng hop phi tham s, tan dung nhiéu cay quyét dinh dé cai thién d6 chinh
xéc va d6 manh mé cua céc du doan lién quan dén lgi nhuan va rai ro cua tai san (Jiménez-
Preciado va cong sy, 2022). Trong bi canh ti wu hoa danh myc dau tu, cac mo hinh RF
thudng duogc tich hop véi cac phuong phap khac dé tdng hop céc két qua tét hon. Ching
han, Li va cong su (2022) da phat trién mot md hinh Black-Litterman dwa trén RF nham
muc dich két hop quan diém chu quan cua nha dau tu ddng thoi nang cao hiéu suat danh
muc dau tu. Khung phan tich nay sir dung cac chién lugc tong hop dé diéu chinh lgi nhuan
du kién duoc tao ra thong qua cac phuong phap tiép can phuong sai trung binh truyén
thdng, cung cap mat chién luoc phan b tai san ning dong va phan tng nhanh hon. Ma
va cong su (2021) két hop du doan loi nhuan bang hoc may va hoc sau vao viéc hinh
thanh danh muc dau tu, tir d6 nang cao hiéu qua cua md hinh ti wu hoa danh muyc dau tu
ban dau. Ma va cong sy (2021) xac nhan hiéu qua cua cac phwong phép tong hop, cho
thay danh muc dau tu duoc thiét ké bang cach két hop RF va cac mé hinh hoc may khac
mang lai loi nhuan cao hon so vé&i danh muc dau tu sir dung cac ki thuat téi uu hoa cd
dién. Phuong phap tiép can ndy nhan manh tam quan trong caa viéc huan luyeén dir li¢u
t6ng hop trong tai chinh, trong d6 viéc két hop cac du doan tir nhiéu mo hinh giup ting
cuong tinh 6n dinh va hiéu suat dy doan. Nghién ctru c6 mot s6 han ché: nghién ciu chi
st dung loi nhuan lich sir don gian lam dic trung dau vao. Ty 18 luan chuyén cao la mot
thach thic 16n dbi voi cac mé hinh.

Kaczmarek va Perez (2022) ciing di kham pha cac ki thuat hoc may, bao gém RF,
dé t6i uru hoa cac thanh phan danh muc dau tu. Ho da ching minh rang cac danh muc dau
tu duoc xay dung théng qua cac dy doan hoc may cé thé hoat dong tét hon cac mo hinh
truyén thong, do RF c6 kha niang nam bat cac méi quan hé phi tuyén tinh phuc tap gitra
c4c tai san (Kaczmarek va Perez, 2021). Nghién ciru caa ho di so sanh cac danh muc dau
tu duoc tdi vu héa bang hoc may véi cac danh muc dau tu co trong sé bang nhau va
phuong sai trung binh, 1am noi bat tiém ning cua RF trong viéc nam bat c4c sic thai thi
truong ma cic mod hinh don gian hon cé thé bo qua. Chen va cong sy (2021) chi ra RF
mac du khong phai lic nao ciing vuot troi hon cac phuong phap nhu LSTM vé kha nang
dir doan, nhung né lai vuot troi vé kha nang dién giai, diéu nay rat quan trong ddi véi viéc
ra quyét dinh chién lugc. Hon nita, cac nghién ciru da chi ra kha nang thich @ng cua cac
md hinh RF trong nhiéu béi canh tai chinh khac nhau, tir lua chon ¢6 phiéu dén danh gia
rai ro. Zhang (2024) nghién cau tich hop cac du bao loi nhuan cb phiéu hang ngay tir md
hinh hoc may; két qua thuc nghiém cho thiy phuong phap RF mang lai d chinh xac cao
hon Phuong phap ting cuong do dc nhe (Light Gradient Boosting Machine). Nghién
ctru ndy nhan manh tinh hitu ich thyc té cua cac ky thuat hoc may va tiém nang dang ké
cua viéc két hop cac du béo dua trén hoc may véi cac ki thuat tdi uvu héa danh muc dau
tu. Nhitng phét hién nhu vay cho thay viéc tich hop cac mé hinh RF vao qua trinh téi wu
héa danh muc dau tu mang lai mot con duong day hira hen dé nang cao cac quy trinh ra
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quyét dinh tai chinh. Bang cach nim bit cAc méi quan hé phuc tap va cung cip cac dy
doan co thé dién giai dugc, RF ¢6 thé cai thién dang ké cac phuong phép truyén thdng,
phU hop vai nhu cau hién dai vé céac chién luge dau tu ning dong va manh mé hon.

M6 hinh Hoi quy Vector hd trg (SVR) da ndi 1én nhu mét phuong phap manh mé
trong t6i wu hoa danh muc dau tu, tich hop céc k§ thuat tir may hoc dé nang cao do6 chinh
xé&c dy doan va giai quyét cac tinh hudng tai chinh phic tap. Mot trong nhiing loi thé
chinh cua viéc sir dung SVR trong t6i vu hoa danh muc dau tu 1a kha niang xu 1y hiéu qua
cac mdi quan hé phi tuyén tinh va dit liéu da chiéu. Nghién ctiu ciia Henrique va cong sy
(2018) cho thay viéc cap nhat dinh ky mé hinh SVR 1am giam 13i binh phuong trung binh
S0 vai viéc su dung mo hinh ciing nhic ma khong cap nhat dinh ky. M6 hinh dat dugc
hiéu suét tot hon khi sir dung cira sb truot trén dit liéu dao tao. Hsu va cong sy (2016)
khang dinh rang SVR ciing d6ng vai trd quan trong trong cac mé hinh du doan hién dai
duoc st dung dé toi uu hoa cac khoan dau tu bang cach cung cap mot khubn kho it co
kha ning bi qua mic so voi cac phuong phap hoi quy truyén théng. Ma va cong su (2021)
da so sanh SVR véi cac ky thuat hoc sau trong cac mé hinh t6i wu hoa danh muc dau tu
dua trén dy doan cua ho, chitng minh rang SVR ¢6 thé nam bét hiéu qua cac co ché co
ban cua hanh vi tai san. Kha nang thich irng nay trong viéc tao ra cac mé hinh dyu doan
khién SVR tré nén dac biét cd gia trj trong bdi canh thi trudng tai chinh bién dong.

Hon nita, viéc kham pha SVR trong cac khuon kho da thiét 1ap cua 1y thuyét danh
muc dau tu, chang han nhu t6i vu hoa phuong sai trung binh ciia Markowitz, da chi ra su
chuyén dich sang cac phuwong phap dong va dya trén di liéu. Cac phuong phap méi hon
duogc bd sung bang cac k¥ thuat hoc may nhu SVR dang chimg minh kha niang giam thiéu
cac van dé lién quan dén d6 khong chinh xac trong udc tinh tham sb, thuong din dén
phan bo trong sb cuc doan trong danh muc dau tu (Chen va cong su, 2021). Silva va cong
su (2024) nghién ctru st dung md hinh SVR dé hd tro tién chon danh muc dau tu bang
cach sir dung mé hinh Markowitz, t6i da hoa ty 18 Sharpe tir danh muc 89 ¢6 phiéu cong
ty niém yét cua Brazil. Két qua thuc nghiém cho thiy mé hinh SVR mang lai d6 chinh
xéac 61% khi sang loc cd phiéu tiém ning thong qua chi s tai chinh co ban cia cac cong
ty. Danh muc dau tu duge lya chon béng SVR giup cai thi¢n hiéu suét dau tu cao hon so
v6i cac phuong phap truyén théng, dong thoi c6 kha ning hiéu chinh phyc hdi nhanh hon
trong giai doan thi truong suy giam. Tém lai, SVR thé hién sy cai tién dang ké cho céac
chién luge t6i wu héa danh muyc dau tu bang cach thich tng véi su phiic tap cua dit lidu
tai chinh va cung cap strc manh du doan manh mé. Viéc tich hop SVR véi cac phuong
phap phan tich khac khong chi hop 1y héa viée Iya chon va quan 1y danh muc dau tu ma
con cung cAp mot phuong phéap toan dién dé tdi da hoa loi nhuén trong khi kiém soat rui
ro. Piéu nay phu hop véi su phét trién hién dai cia cac 1y thuyét tai chinh, ngay cang vu
tién cac k¥ thuat tinh toan dé bo sung cho cac moé hinh truyén thong.

Pé t6i vu hoa danh muc dau tu, hai phuong phap duogc sir dung phd bién trong cac
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nghién ciru 1a MVP va MVF, chéng han, Ma va cong su (2021), Ashrafzadeh va cong sy
(2023). Nhiéu nghién ciru d3 tap trung vao viéc ap dung hoc may va hoc siu nham cai
thién hi¢u qua cua danh muc dau tu. Tuy nhién, hau hét cac nghién ctu chi st dung loi
nhuén lich str don gian 1am dic trung ddu vao, bé qua kha ning phat trién cac mé hinh du
doan loi nhuan phuc tap hon. Cu thé, phuong phap MVP t6i vu héa danh muc dau tu ma
khong tinh dén sai s6 cta du bao, trong khi MVF tich hop sai s6 du bao vao qua trinh tdi
uu hoa. Nghién ctru nay nham kiém tra d tin cay cua du bao lgi nhuén trong t6i uu danh
muc dau tu thong qua viée so sanh hiéu qua cia MVF v6i MVP. DPong thoi, nghién ciru
cling goi y can c6 thém cac nghién ciru bd sung dé danh gia hiéu qua ciia cac mo hinh nay
trén cac thi truong chimg khoan dang phat trién, véi Viét Nam 1a mot truong hop dién
hinh.

3. Miu nghién ciru va phwong phap nghién ciu

Nghién ctiu lya chon xay dung danh muc dau tu gdm cac c¢o phiéu trong danh muc
VN30 cua So giao dich chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh. VN30 bao gém 30 ¢6
phiéu c6 vén hda Ién, thanh khoan tét va dai dién cho cac nganh kinh té quan trong cua
Viét Nam. Viéc lya chon ¢ phiéu trong danh sach VN30 dé lam danh muc dau tu 1a mot
chién Iuoc phd bién do tinh thanh khoan cao va mirc d6 6n dinh caa céc doanh nghiép
trong r6 chi s6 nay. Khi chon ¢6 phiéu trong VN30, nha dau tu thuong xem xét cac yéu
t6 nhu tang truong doanh thu, loi nhuan, kha nang chi tra ¢o tirc, ciing nhu xu huéng thi
truong va chinh sach vi mo. Ngoai ra, viéc phan bd danh muc theo nganh nghé va theo
ddi bién dong gia ca ciing giup toi wu hoa loi nhuan va kiém soat rui ro. Bang céach tap
trung vao cac co phiéu dau nganh va ¢ nén tang tai chinh vitng manh, nha dau tu c6 thé
xay dyung danh muc hiéu qua, pht hop vaéi chién luoc dai han.

Phan nay trinh bay phuong phap st dung hai mé hinh hoc may, Hoi quy Vector hd
trg SVR va Rung ngau nhién (RF), dé du doan loi nhuan chang khoan va tich hop vao
md hinh Danh muc dau tu trung binh - phuong sai ¢ du bao (MVF). Két qua nay duoc
so sanh véi Danh muc dau tu trung binh - phuong sai (MVP). Quy trinh thuc nghiém bao
gom thu thap dix liéu, huan luyén mé hinh, xay dung danh muc va danh gia hiéu suat dua
trén cac chi sb tai chinh, nham téi da héa loi nhuan va giam thiéu rai ro dau tu.

3.1. M6 hinh dw dodn lgi nhugn

3.1.1. Héi quy Vector hé tror SVR

Hoi quy Vector hd tro 1a moét mé hinh hoc may phé bién, dugc &p dung rong réi
trong linh vuc du doan lgi nhuan thi treong ching khoan. M6 hinh nay dua trén nguyén
ly téi thiéu hoa rui ro cau trac (Structural Risk Minimization - SRM) cua Vapnik, gitp
giai quyét cac bai toan hoi quy bang cach can bang gitra do phic tap caa mé hinh va sai
sb thuc nghiém. SVR xuat phat tir Iy thuyét hoc thong ké va c6 kha nang diéu chinh muc
d6 khai quat hoa cia md hinh. SVR c6 kha ning tong quat hoa tét vai lwong dit liéu han
ché, ddng thoi ¢ thé xir Iy dix liéu c6 nhiéu bang céach st dung ham kernel dé chuyén doi
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khong gian dic trung. Diéu nay dic biét hiru ich trong bdi canh thi trudng tai chinh, noi
dir liéu thuong co tinh bién dong cao va khong tuyén tinh.

Trong nghién ctru nay, ham nhan co s xuyén tam (Radial Basis Function - RBF)
dugc chon lam ham nhén chinh cho SVR, véi céng thuc:

K(x;,x;) = exp (—y”xi - xj||2) (1)

Trong d6, y |a tham sé cia ham nhan RBF, quyét dinh mac d6 anh hudng cua ting
diém dir liéu trong khong gian dic trung.

Mo hinh SVR duoc diéu chinh thdng qua cac tham sb chinh, bao gom hé sé diéu
chinh C va tham sb y. Céc gia tri t6i uu cua nhirng tham sé nay dugc xac dinh bing
phuong phép tim kiém theo ludi nhim dat duoc hiéu suat du doan tét nhat trong qua trinh
huan luyén. Bang 1 trinh bay cac gia tri dwoc su dung cho viéc tim kiém gié tri t6i wu cho
cac tham s.

Bang 1. Cac tham s6 caa m6 hinh SVR
Thamsé Gia tri tim kiém
C 1,2,4,8,16,25
y 25 24 273,22, 21, 20
Nguon: Tac gid tong hop

3.1.2. Rirng ngau nhién RF

Rung ngau nhién 1a mot mé hinh hoc may manh mg, duoc ang dung rong réi trong
du doan loi nhuan ching khoan nho kha nang xtr Iy dir liéu phi tuyén tinh va giam thiéu
hién twong quéa khép. RF 1a mot phuong phap hoc to hop, trong d6 nhiéu cay quyét dinh
duoc huan luyén trén cac tap di liéu con duoc ldy mau ngiu nhién va dua ra dy doan tong
hop bang cach trung binh héa két qua. Nham dam bao tinh 6n dinh cia mé hinh va hiéu
suat du doan t6i wu, nghién ciu nay sir dung s luong cay quyét dinh 1a 500 theo dé xuat
cuaa Breiman (2001). Dy doan loi nhuan duoc tinh dya trén cong thirc trung binh cua cac
cay quyét dinh nhu sau:

y =~ fix) )

Trong d6,  1a gia tri du doan cudi cing, N 1a s6 luong cay quyét dinh (500), f;(x)
la két qua dy doan tir cAy quyét dinh thir i. Céc tham sé quan trong duoc téi uu trong
nghién ctru nay duoc thé hién & Bang 2. Phuong phap tim kiém ludi cling da duoc su
dung dé xac dinh cé4c gia tri tdi uu cho cac tham sb trong Bang 2 nham dam bao hiéu suat
du doan cao nhit.

Bang 2. Cac tham sb cia md hinh Rirng ngiu nhién
Tham s6 Giatri
Do sau toi da ctia mdi cay 10, 15, 20, 25, 30
S6 luong dic trung chon tai mdi lan chia 5, 10, 15, 20, 25
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S6 lugng mau téi thiéu dé chia nat 5,10, 15, 20, 25
S6 lugng mau téi thiéu trong nat 14 10, 20, 30, 40, 50
Nguon: Tac gid tong hop
3.2. M6 hinh téi wu danh muc dau tw
3.2.1. Danh muc dau twe trung binh - phwong sai MVP
Markowitz (1959) da gidi thiéu mé hinh trung binh - phuong sai trong xay dung
danh muc dau tu nhu mét giai phap dé két hop céc tai san vao danh muc dau tu. Theo
Markowitz (1959), loi nhuan va rai ro cua danh muc dau tu duge do luong bang loi nhuan
ky vong va phuong sai. M6 hinh MVP gitip x4c dinh co cdu danh muc dau tu dat hiéu
qua t6t nhét trong viéc ti da hoa loi nhuan va ti thiéu héa chi phi véi didu kién rang
budc vé ngan sach nhat dinh, khéng cé ban khéng. Trong nghién ciu nay, mé hinh MVP
dugc xay dung dua trén du béo lgi nhuan tir cAc md hinh hoc may da gidi thiéu. Cac
phuong trinh sau ddy mo ta mé hinh MVP:
min Y1 =1 X;X;0;

3)
max i, x;F;
(4)

Végicacrangbuge: Yt x; =1,0<x; <1,i =1,2,..,n

Trong d6, x; 1a ty trong cua tai san i trong danh muc, n 1a s6 luong tai san trong
danh muc, g;; la hi¢p phuong sai gitra tai san i va j, #* la lgi nhuan dy bao cua tai san .
Véi phuong phap trong s6 bang nhau, bai toan téi vu da muc tiéu cé thé dugc chuyén
thanh mot bai ton t6i wu don muc tiéu nhu sau:

min(X} oy %05 — Yoy x;7;) 5)

Vagicacrangbuge: Yt x; =1,0<x; <1,i =1,2,..,n

Dé giai bai toan téi uu trén, phuong phéap 1ap trinh bac hai (Quadratic Programming)
duogc sir dung nham tim ra phan bé t6i uu caa danh muc dau tu. Sau khi téi wu hoa, loi
nhuan danh muc dau tu duoc tinh toan va so sanh véi danh muc tham chiéu dé danh gia
hiéu suat.

3.2.2. Danh muc dau tw trung binh - phwong sai ¢é dir bdo MVF

Dua trén khung md hinh MVP, nghién ctru nay két hop céc du béo loi nhuan dé xay
dung md hinh t6i wu héa danh muc MVF. MVF la mét bai toan ti uvu hoa da muc tiéu,
trong d6 khong chi xem xét loi nhuan ky vong ma con xét dén phan loi nhuan vuot du
béo, dugc do bang gia tri trung binh caa chénh léch giira loi nhuan thuc té va loi nhuan
dur bao. Viéc b sung dai luong nay gitip mé hinh wu tién nhiing tai san ¢c6 muc sinh loi
thuc té cao hon so v6i mirc du bao, tir d6 cai thién hiéu qua phan bé tai san. Cac phuong
trinh sau ddy mé ta mo hinh MVF:

min Yl -, XiX;0yj
(6)

154



Tap chi Khoa hoc Qudn 1y & Kinh té S6 36 - Thang 12/2025

max Y-, x;f;
(7)

max X X;€;
8

Végicacrangbugc: Y x; =1,0<x; <1,i =1,2,..,n

Trong d0, x; 1a ty trong cua tai san i trong danh muc, n 1a sé lwong tai san trong
danh muc, g;; la hiép phuong sai gitra tai san i va j, # la lgi nhuan dy bao cua tai san i,
€; la gid tri trung binh cua chénh léch gitta loi nhuan thuc té va loi nhuan du béo cua tai
san i trong khoang thoi gian mau.

Bang cach sir dung phwong phép trong s bang nhau, bai toan téi wu da muc tiéu co
thé dugc chuyén thanh mot bai toan ti wu don muyc tiéu nhu sau:

min(zgfj=1 XiXjOij — Ni=q XiT; —
it xif_i) )

Végicacrangbugc: Y x; =1,0<x; <1,i=12,..,n

M6 hinh MVF cho phép téi wu hoa danh muc dau tu khong chi dya trén rai ro va
loi nhuan ma con xem xét mirc d6 khdng chic chin trong du bao. Phuong phép nay gitip
cai thién hiéu suat danh muc va giam thiéu tac dong tiéu cuc caa sai s du bao.

Trong nghién ciru nay, ching t6i da ap dung phwong phap trong sé bang nhau cho
cac thanh phan trong ham muc tiéu caa md hinh MVP va MVF. Cach tiép can nay c6 mot
s6 vu diém. Thir nhét, phuong phap nay giup giam thiéu su chu quan trong viéc lya chon
trong sd, Vi viéc gan cac hé s khac nhau c6 thé 1am thay d6i dang ké két qua tdi uu va
lam tang tinh thién l&ch. Thi hai, viéc sir dung trong s bang nhau dam bao ring ca ba
muc tiéu déu duoc coi 1a quan trong ngang nhau, phan &nh sy can bang giira cac yéu té
trong bai toan. Thi ba, day 1a mot phuwong phap tham chiéu pho bién trong nghién ciu
t6i wu danh muyc, thuong dugc st dung khi chua co bang chitng manh mé dé vu tién mot
muc tiéu hon han myc tiéu khac. Cudi cing, cach tiép can nay gitp don gian hoa bai toan,
tranh viéc phai hiéu chinh thém siéu tham s6 va han ché nguy co qua khép “overfitting”
trong bi canh di liéu tai chinh nhiéu bién dong.

3.3. Quy trinh thec nghiém

Pé danh gia cac phuong phap dwoc dé xuit, nghién cau nay sir dung lich sir giao
dich cua cac co phiéu thudc ré VN30, bao gom cac cd phiéu vén hoa Ién trén thi trueong
ching khoan Viét Nam. Tap dit liéu thyc nghiém 1a gia dong ctra cua cac cd phiéu hang
ngay trong khoang thoi gian 5 nam, tir nam 2019 dén 2023. Sau khi loai bo cac cb phiéu
c6 thoi gian niém yét khong da 5 nam hoac c6 di lidu gia bi thiéu hut, sé lugng cb phiéu
con lai 22, dugc str dung trong cac thi nghiém cua nghién ctu nay.

Déi voi ting ¢ phiéu, loi nhuan hang ngay cua 60 ngay gan nhat duoc sir dung 1am
dic trung dau vao dé du doan loi nhuan cua ngay tiép theo. Dit liéu dau vao duoc chuan
hoa dé théng nhat pham vi dao dong trude khi huan luyén mé hinh, sir dung phuong trinh:
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d; =
cok (10)

V6i p va o lan luot 12 gia tri trung binh va d6 léch chuan caa chudi dit lidu {d;}.

Qua trinh thi nghiém duoc thuc hién theo phuong phép ctra s6 trugt, trong d6 3 nam
dau (2019-2021) duoc str dung 1am tap huan luyén, 1 ndm (2022) duoc st dung lam tap
xé&c thuce, va 1 nam con lai (2023) duoc sir dung dé kiém tra hiéu suat cia cac mé hinh.
Diéu nay giup danh gia kha ning tong quat hoa ciia md hinh trén dit liéu chua ting thay
truée d6. Trong thi nghiém nay, cac mé hinh SVR va RF duoc trién khai bang thu vién
Scikit-learn cua Python.

4. Két qua thuc nghiém

4.1. Dw dodn loi nhudn cé phiéu

Chung t6i dénh gi4 hiéu suat caa cac mé hinh hoc may (SVR va RF) duoc st dung
dé dy doan loi nhuan c6 phiéu. Hiéu suat ctia cac mé hinh duoc danh gia thong qua céc
chi s sai s6 phd bién, cu thé 1a Sai s6 tuyét d6i trung binh (Mean Absolute Error - MAE)
va Sai s6 trung binh binh phwong (Mean Squared Error - MSE). Cu thé, MAE do luong
d6 chénh léch trung binh giira gia tri thuc té va gia tri du bo, phan anh muac do chinh xac
cia moé hinh ma khong bi anh huong béi huong du doan. Cong thire dugce tinh nhu sau:

MAE = =Y7,ly; -
il | w

Trong d0, y; la gié tri thyc té cua lgi nhuan co phiéu, §; 1a gia tri du bao cia mo
hinh, n I tong s6 mau thir nghiém.

Bén canh d6, MSE do luong d6 léch binh phuong trung binh giira gia trj thyc té va
gia tri du b&o, nhan manh vao céc sai s6 Ion va gitip danh gia hiéu suét tong thé caa mod
hinh. Cong thurc tinh MSE nhu sau:

MSE = 23,0 -
7 , w

Chi s6 MAE phan anh sai so trung binh theo don vi goc cua dit liéu, trong khi MSE
phan &nh sai s6 binh phuong, gitip lam néi bat nhitng du doan c6 sai s6 16n hon. Bang 3
trinh bay két qua du doan lgi nhuan cua cac mé hinh SVR va RF duge do luong bang
MAE va MSE trén tap dit liéu kiém tra (nam 2023):

Bang 3. Higu suat dy do4n lgi nhuan cia cac md hinh

M6 hinh MAE MSE

SVR Trung binh 1,40*107 3,93*107?
Do léch chuan 2,85*107? 1,54*107

RF Trung binh 1,35*%101 3,82*102
Do léch chuan 3,35*10°2 1,66*102

Nguaén: Tinh toan cua tac gid
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Két qua cho thdy md hinh RF c6 gia tri MAE trung binh thap hon (1,35*10%) so
v6i SVR (1,40*10%), diéu nay cho thiy mé hinh RF c6 d6 chinh x4c cao hon trong viéc
du doan gié trj trung binh cua loi nhuan c6 phiéu. Tuong tu, gia tri MSE cua RF (3,82*10°
2) ciing thap hon so v6i SVR (3,93*1072), ching té RF ¢6 kha niang dy doan hiéu qua hon
khi xét dén sai s6 binh phuong, gitp han ché cac sai s6 16n hon.

Dbi véi d6 léch chuan cua sai s6, md hinh SVR ¢6 gié tri do léch chuian MAE thap
hon (2,85*%1072) so véi RF (3,35*%1072), cho thdy du doan ciia SVR 6n dinh hon véi it bién
dong hon so vdi RE. Tuong tu, d6 Iéch chuan cua MSE trong mé hinh SVR (1,54*10%?)
cling nho hon so véi RF (1,66*1072), cho thay muc do bién dong trong sai s6 ciia mé hinh
SVR thip hon.

Két qua nay cho thidy mic di mé hinh RF dat dugc hiéu suit du doan tot hon vé
mit trung binh, nhung SVR lai 6 lgi thé vé tinh 6n dinh trong du bao. Do d6, viéc lya
chon mé hinh pht hop phu thudc vao muc tiéu cu thé ciia nha dau tu: néu wu tién do chinh
xé&c, md hinh RF 12 lua chon tbi uu; trong khi néu can sy 6n dinh va it bién dong, SVR 1
su lya chon phu hop hon.

4.2. Hiéu sudt ciza md hinh t6i wu héa danh muc diu tw

O phan nay, ching tdi trinh bay két qua danh gia hiéu suat caa bén mé hinh téi wu
héa danh muc dau tu, bao gdm SVR-MVP, RF-MVP, SVR-MVF, va RF-MVF, dya trén
cac chi s6 hiéu suat quan trong. Cac chi sé duoc sir dung dé so sanh hiéu suit giira cac
md hinh bao gdm: trung binh cua lgi nhuan hang ngay (Mean Daily Return — MDR), d6
léch chuan cua loi nhuan hang ngay (Standard Deviation of Daily Return - SDDR), va loi
nhuan tich lity (Cumulative Return — CR). Cu thé, MDR phan &nh muc sinh 16i trung binh
cta danh muc dau tu ma khong st dung danh muc tham chiéu, giup do luong kha ning
tao ra loi nhuan theo ngay. SDDR danh gia murc d6 bién dong cua loi nhuan so vai gia tri
trung binh, cho biét mic d6 6n dinh va rai ro lién quan dén danh muc dau tu. Cudi cung,
CR phan anh téng sé loi nhuan tich liy trong sudt giai doan dau tu, cung cap cai nhin
toan dién vé hiéu suat danh muc theo thoi gian. Bang 4 trinh bay hiéu suat cua cac mo
hinh ti wu danh muc dau tu dwa trén ba chi s6 danh gia vira néu trén.

Bang 4. Hiéu suat cia mo hinh t6i wu danh muc diu tw

M6 hinh MDR (%) SDDR CR (%)

SVR-MVP 0,086 0,021 16,161
RE-MVP 0,058 0,020 10,832
SVR-MVF 0,103 0,020 19,353
RE-MVF 0,054 0,021 10,154

Nguaén: Tinh toan cua tac gid
Vé loi nhuan trung binh hang ngay (MDR), mé hinh SVR-MVF dat gi4 tri cao nhat
(0,103%), cho thay kha ning sinh 1oi tot nhat trong ngan han so véi cac mé hinh khac.
Trong khi d¢6, mé hinh RF-MVF ghi nhan loi nhuan trung binh thap nhat (0,054%). Céc
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mo hinh sir dung SVR trong ca hai chién luge (MVP va MVF) déu c6 loi nhuan cao hon
cac mo hinh sir dung RF, cho thdy wu thé ciia SVR trong viéc du béo va ti wu danh muc
dau tu.

Do léch chuan cua loi nhuan (SDDR) dao dong tir 0,020 dén 0,021 giita cac md
hinh, phan &nh muc do bién dong tuong ddi dong déu. Cac mé hinh SVR-MVP va RF-
MVF ¢6 d6 léch chuan cao nhit (0,021), cho thiy murc do bién dong I6n hon mét chit so
Vi cac mo hinh con lai. Tuy nhién, mic chénh léch nay khong dang ké, diéu nay chi ra
rang rai ro gitra cac mo hinh 1a twong ddng va ¢ thé chap nhan duoc.

Téng loi nhuan tich lity (CR) tiép tuc khing dinh hiéu suat vuot troi cia md hinh
SVR-MVF, véi gia tri 1én t&i 19,353%, vuot xa cA&c md hinh con lai. Trong khi d6, mo
hinh RF-MVF chi dat 10,154%, la mtc thap nhat trong cac mé hinh duoc so sanh. Mo
hinh SVR-MVP ciing dat két qua tich cuc véi tong loi nhuan tich Iiy 16,161%, trong khi
RF-MVP dat 10,832%.

Nhin chung, cac mé hinh dwa trén SVR cho thay hiéu suat tét hon vé ca lgi nhuan
trung binh va tong loi nhuan tich lity, dac biét 1a khi st dung chién luoc MVF. M@ hinh
SVR-MVF noéi bat nhat khi can bang gitra loi nhuan va rui ro, trong khi cac md hinh RF
c6 muc loi nhuan thap hon du khéng chénh 1éch nhiéu vé mirc d6 rui ro. Do d6, mé hinh
SVR-MVF c6 thé dugc xem 12 lya chon wu tién cho cac nha dau tu mong mudn dat duoc
loi nhuan cao véi rai ro chap nhan dugc.

Ngoai ra, Hinh 1 so sanh loi nhuan theo thang caa bén md hinh téi vu danh muc
dau tu (SVR-MVP, RF-MVP, SVR-MVF, RF-MVF) trén tap dir liéu kiém tra, trong giai
doan tir thang 04/2023 dén 12/2023. Cac thang 01, 02, 03 da duoc sir dung cho qué trinh
du doan nén khong cé trong biéu do.
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Hinh 1. So sanh lgi nhuin theo thang giira cac md hinh t6i wu danh muc diu tu.
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Nguon: Tac gid vé dua trén két qua tinh toan

Cu thé, trong céc thang ma thi truong sut giam manh nhu thang 9 va thang 10, mo
hinh SVR-MVF ¢6 miic sut giam it nhat, thé hién kha nang kiém soét rui ro tét hon.
Nguoc lai, cd&c md hinh MVP (SVR-MVP va RF-MVP) chiu muc giam sau trong thang
9, con RF-MVF syt giam manh nhét vao thang 10. Trong thang tich cuc nhu thang 7, hai
md hinh str dung RF dan dau vé loi nhuan, cho thiy su vuot troi trong diéu kién thi trudng
thuan loi. Nhin chung, SVR-MVF thé hién kha niang duy tri sy 6n dinh tot giira hiéu suat
va rui ro qua cac thoi ky.

5. Két luan

Trong nghién cru nay, ching t6i da tich hop du béo lgi nhuan tir cAc mé hinh hoc
may (cu thé 13 Hoi quy Vector H3 tro SVR va Ring Ngau nhién RF) vao qué trinh tbi uu
hoa danh myc dau tu qua hai chién lugc MVP va MVF. Thong qua céc thi nghiém trén
dir liéu c6 phiéu VN30 cua So Giao dich Chang khoan Thanh phd Ho Chi Minh, két qua
cho thidy mé hinh du bo ciia SVR khong chi cho d6 6n dinh cao ma con khi tich hop sai
s6 du bao theo chién lwoc MVF thi danh muc dau tu dat duoc loi nhuan trung binh hang
ngay va tong loi nhuan tich liy vuot trdi so véi cac md hinh khac. Diéu nay khang dinh
vai tro quan trong cua viéc xem xét sai s6 du béo trong viéc cai thién hiéu qua téi vu hoa
danh myc dau tu, dac biét trong bdi canh thi truong ludn bién dong. Tuy nhién, nghién
ClrU VAN ton tai han ché nhu viéc chi sir dung dir liéu lgi nhuan lich sir don gian va chua
tich hop day du céc yéu té vi mé cling nhu chi phi giao dich, tir 46 mé ra hudng nghién
ctiu tiép theo nham hoan thién mé hinh du bao va kiém chang hiéu qua trén nhiéu thi
truong khéc.
Loi cam on: Nghién ciru nay duoc tai tro boi Truong Pai hoc Kinh té, Pai hoc Hué, Viét
Nam, theo dé tai ma s6 DHKT2025-02-09. C4c tac gia xin chan thanh cam on sy hd trg
tai chinh cua Truong da giup cong trinh nay duoc cong bd.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH RETURN PREDICTION
USING MACHINE LEARNING
Pham Quoc Khang, Nguyen Minh Duc

Abstract. In modern financial investment, finding and building a powerful and fast-
correcting tool in portfolio optimization has become an urgent need for investors to make
more accurate decisions. Machine learning methods are becoming increasingly popular
in financial research, from predictive analysis to complex ones such as in portfolio
management and optimization. This paper uses Random Forest (RF) and Support Vector
Regression (SVR) methods to forecast stock returns, and conducted a comparative test of
two portfolio optimization strategies: MVP (Mean-Variance Portfolio) and MVF (Mean-
Variance with Forecasting). The study used a portfolio of stocks in the 30 largest
capitalization stocks (VN30) of the Ho Chi Minh City Stock Exchange. Following the
application of the screening conditions, the research sample comprises 22 stocks. The
research results showed that the combination of the SVR and MVF methods brought the
best efficiency in portfolio optimization strategies.

Keywords: Portfolio optimization; Machine learning; VN30; Random Forest;
Support Vector Regression.
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