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Toan hoc Tai chinh, mot nganh khoa
hoc dang phat trién manh

Tran Hung Thao (Vién Toan hoc)

Toan hoc tai chinh ra doi hon 100 nam nay,
nhung dic biét phat trién trong khoang ba
bdn thap ky nay va ngay cang to ra hiiu ich
trong thuc tién doi sdng kinh té ctia cic qubc
gia va cdc cong dong kinh té trén thé gi6i. N6
gan lién véi viéc phan tich mot cach khoa hoc
nhiing sy kién tang trudng, rdi ro, lam phat,
khiing ho4ng tai chinh, bdo hiém, ..., von la
nhiing van dé tai chinh thoi su, nhit 12 trong
con suy thodi kinh té toan cau hién nay.

I. Vai nét lich sit. Ngay 29 thang Ba nim
1900 da dugc thira nhan la ngay khai sinh ra
Toan hoc tai chinh, ngay ma Louis Bachelier
(1870-1946) bao vé thanh cong luin 4n tién si
nhan d& “Ly thuyét dau co tai chinh” (Théorie
de spéculation) tai Pai hoc Sorbornne (Paris)
dudi su hudéng din cltia nha todn hoc liing
danh la Henri Poincaré. Bachelier 1a nguoi
dau tién da kham ph4 ra chuyén dong Brown
dudi dang toan hoc (trudc ca A. Einstein t6i 5
nim) va diing chuyén dong nay dé md ta dién
bién clia gia chiing khodn. Niam 2000, gidi
toan hoc tai chinh thé gi6i di t& chic 1& ky
niém 100 nam ra doi cia nganh nay tai Paris.

Tuy nhién, mii dén hon nita thé ky sau,
cong trinh ctia Bachelier méi dugc biét dén
rong rai trong nhitng ngudi nghién ciu tai
chinh; ban dich tiéng Anh clia cong trinh nay
chi xuét hién vao nim 1967, khi ma nhiing
ung dung cuta toan hoc vao nghién ciu tai
chinh da dan tré nén cép thiét.

Vao khoang nam 1953 va sau d6, Harry
Markowitz va James Tobin da dua ra ly thuyét
“lya chon danh muc dau tu”, dua vao viéc
phéan tich trung binh-phuong sai trong ly
thuyét xdc suit.

Nhung mdt mbc quan trong 1a su ra doi
ciia md hinh Black-Scholes vao ndm 1973,
su kién d6 c6 tinh chit cach mang vi né 1am
thay ddi dong loat phuong thiic tinh to4n vén
dau tu vao cic thi trudng ching khodn, dic
biét 1a thi trudng cic quyén chon (options).
Lich st m6 hinh Black-Scholes 1a nhu sau:
Nam 1973, Fischer Black, mot chang trai 31
tudi va 1a mot chuyén gia tao dung cac hop
ddng tai chinh, cling v6i mot chang trai khéc
28 tudi 1a Myron Scholes, mot trg gido vé
khoa hoc tai chinh tai Dai hoc MIT & Mas-
sachusetts (M) va la mot tién si todn hoc tng
dung, da cung viét mot bai bao phan tich vé
gi4 tri cia quyén chon mua kiéu chau Au, tén
12 “Pinh gia c4c quyén chon va cic khoan ng”
. Bai bdo nay khi d6 dugc glri dang tai Tap
chi Kinh té Chinh tri va Tap chi Kinh té va
Thdng ké ctia My nhung déu bi c hai tap chi
d6 tir chéi. Sau d6, v6i su hiéu dinh cta hai
nha nghién cdu todn kinh t& 1a Merton Miller
(Pai hoc Chicago, giai thudng Nobel) va Eu-
gene Fama (Pai hoc Chicago), cha dé cda ly
thuyét thi trudng hiéu qua, cubi cling bai bdo
da dugc ding trén Tap chi Kinh té Chinh tri,
va téi nam 1975, cong thic Black-Scholes da
dugc chip nhan 1a cong cu tinh todn trén cac
thi trudng chiing khoan My va chau Au.

Sau d6, nhan thiy mo hinh Black-Scholes
con nhiéu khiém khuyét trong su phan anh
thuc té thi trudng tai chinh, nhiéu nha
nghién ctiu toan tai chinh da vao cudc, sang
tao ra nhiéu ly thuyét phong phi va c6
tinh ng dung cao, trong d6 phai ké dén
nhiéu nha toan hoc tim c¢d nhu S. Shreve,
T. Bjork, A. Shiryaev, D. Nualart, G. Kallian-
pur, N. Karoui, M. Rutkovski va rat nhiéu tic
gia n6i tiéng khac ma da phan trong s6 ho 1a
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nhiing chuyén gia gidi vé xac suat thong ké
va giai tich ngau nhién.

O Viét Nam, Vién Toan hoc da ci can bd
di hoc tap va nghién ctiu vé Todn tai chinh &
nudc ngoai ttt nam 1991 va mot nhdm nghién
ctiu chung & trinh d6 cao da hinh thanh tai
Vién Toan hoc va Khoa Toan-Cd-Tin hoc
PHKHTN Ha ndi trong khoang 10 nam trd
lai day. Mot sd Tién si va Thac si vé todn
tai chinh da dudc dao tao tai hai co quan nay
trong nhitng ndm qua.

Tai Pai hoc Kinh t& Qubc dan Ha noi, c6
han mot Bd mén Todn tai chinh da dao tao
dugc nhiéu sinh vién chuyén nganh todn tai
chinh. Hién nay, Khoa Toan Kinh té DH Kinh
té qubc dan Ha ndi dang phdi hop véi Pai hoc
Lyon 1 (Phap) dao tao cic khéa Cao hoc vé
“Pinh phi bao hiém va toan tai chinh”, Sinh
vién dudc hoc cd & Ha ndi va & Lyon. Viéc
nghién ctu va giang day Todn tai chinh cling
ducc trién khai tai Pai hoc Biach Khoa Ha
ndi, Pai hoc Kinh té Quéc dan thanh phd Ho
Chi Minh, Pai hoc KHTN thanh phé Hd Chi
Minh va mot s6 Dai hoc khdc. Ngoai ra, can
bo Vién Toan hoc cling tham gia hudng dan
va dao tao nhiéu tién si va thac si vé toan tai
chinh & nuéc ngoai.

IL. Cac cong cu toan hoc ctia Toan hoc tai
chinh. Céc cong cu nay bao gom nhiéu bo
mon toan hoc nhu Xdac suit va Thong ké, Giai
tich ngAu nhién, Ly thuyét tro choi, Ly thuyét
t6i wu, Ly thuyét phuong trinh dao ham riéng,
Ly thuyét diéu khién,... Nhung dong vai tro
chii dao 1a cic phuong phdp ciia xdc suit,
théng ké va gidi tich ngau nhién. Diéu d6 dé
hi€u, vi dién bién ctia gia cdc sin phdm tai
chinh 12 ngiu nhién, né doi hdi phai dugc xi
ly bing cic phuong phap dé. Piéu dy ciing
cat nghia tai sao nhiing nha nghién cifu toan
hoc tai chinh da gidi thiéu trén déu 14 nhiing
chuyén gia uyén bac vé Gidi tich ngiu nhién
va Xdc suit Thong ké.

O nhiéu dai hoc nudc ta, bit diu cé su quan
tam x4y dung chuong trinh mon hoc dé€ dao

tao va nghién citu vé Todn tai chinh. Chiing
t6i nghi rang, viéc nay phai dudc tién hanh
mot cach nghiém tic va khdng nén xa roi cdc
chudin myc quoc té. Toan hoc tai chinh 12 gi,
can phai day nhitng mén gi tif co sé dén nang
cao, ciu hdi nay da cd nhiing trd 16i chung
trén thé gidi tir 1au. Khong phai bit ci tha
thuat ndo dung dén vai kién thic todn so cip
va vai phan mém gian di nao d6é dé du doan
mot bién dong gid ndo d6, di 1am nén mon
hoc Toan tai chinh, hodc da c6 thé coi 12 mot
nghién ctiu khoa hoc nghiém tic dugc. Hé
théng tai chinh 12 mo6t hé phic tap, do d6
cong cu toan hoc d€ xu Iy né khong thé la
mot cong cu thod so dugc.

III. Vai khai niém. Khong thé md ta bing
vai dong cac ndi dung phong phu ciia Toan
hoc tai chinh. Tuy nhién, cling c6 thé néu 1én
mot cach so lude va heuristic vai khai niém
cd ban:

1. Tai sdn tai chinh gdm hai loai, d6 1a tai
san cd ban (gdm cac cd phiéu, trdi phiéu, gidy
ghi ng, tai khoan ngan hang,...) va tai san
phdi sinh (gdm céc hdp dong tai chinh tao
nén tif cdc tai san co ban theo mot sd dicu
kién ndo d6, c6 gia tri bién ddi ngiu nhién
theo thdi gian va c6 thdi diém déo han va
gia tri dao han dinh truée). Tai san ¢ ban vi
nhu cdc vt liéu xay dung (gach, xi mang, sat
thép,...); tai san phai sinh tya nhu cac ngbi
nha tao nén tu cac vat liéu d6.Tai san phai
sinh chinh 14 cdc hgp dong tai chinh xiy dung
trén cdc chiing khoan cd ban véi cic diéu
khoan rang budc nao do. Trong thi trudng tai
chinh, ngudi ta budén ban cic gidy td c6 ménh
gi4, tic 12 cdc hop dong tai chinh.

2. DBy chénh thi gid (Arbitrage): Mot
phuong 4n dau tu goi 12 c¢6 co hoi chénh thi
gid, néu tai thoi diém ban dau gid tri ctia
phuong an dau tu bang 0 nhung tai thoi diém
d4o han, gia tri ctia phuong 4n 4y 1a khong
am va c6 kha nang duong thuc su. Trong mot
thi trudng c6 do chénh thi gid, mot nha dau
tu tay khong van c6 thé kiém 1i.
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Ngudi ta luon mong mudn khong cé diéu
dé xay ra, tic la dugc lam viéc trong thi
truong khong c6 co hdi chénh thi gia.

3. Thi truong ddy dii 13 thi trudng ma véi
mot gia ddo han nao dinh trudc nao diy ciia
cac hop dong tai chinh, thé nao ciing ton tai
mot phuong dn dau tu ty tai tr¢ ma gia tri
cudi cling clia né dat dudc gia tri ddo han
dinh trudc y. O déy, phuong 4n dau tu tu tai
trg dudc hiéu ndém na 1a phuong dn dau tu
ma trong thdi han ctia hop dong c6 thé thay
ddi ti trong tién dau tu vio mbi chiing khodn,
nhung t&ng s6 tién dau tu van khong thay d6i.

4. Thi truong lanh manh 1a thi trudng trong
d6 khong ton tai co hoi c6 dd chénh thi gia.

5. Thi truong hiéu qud la thi trudng thoa
min hai gia thiét:
(i) Thong tin vé thi trudng phai dudc phan
4nh diy du vao gia cla san phim tai chinh.
(ii) Moi nha dau tu trong thi trudng déu cé
kha ning tiép can thong tin vé thi trudng
ngang nhau; khong ai ¢6 thé nim dugc thém
thong tin vugt trdi vé thi trudng so véi nhiing
ngudi khac.

6. Phuong phdp mac-tin-gan la mot
phuong phap quan trong trong toan tai chinh:

- Nho phuong phdp nay, ngudi ta c6 thé
dung hé s6 tinh lui (discounted coefficient)
dé xac dinh dudc von dau tu ban dau can bd
ra, dé dat dugc gid tri ddo han da xac dinh
tru6c ctia hgp dong. Trong qua trinh tinh toan
ndy, ngudi ta tim ra mot do do xdc sut mdi
ma gid cla san pham tai chinh (v6n 1a ngu
nhién) lai dugc bi€u dién qua mot ky vong
toan theo xac sudt méi Ay, nghia 1a theo xéac
suAt méi nay thi gid tri sin phim 12 mot s6
tht dinh. Vi thé do do xic suit nay dugc goi
1 x4c suat trung tinh d6i v6i su ngiu nhién,
hay 12 xdc sudt riii ro trung tinh,hay 1a do do
mac-tin-gan.

- Cling nh6 phuong phap mac-tin-gan, cac
san pham tai chinh trong thi trudng hiéu ua
c6 thé biéu dién nhu cdc mac-tin-gan va do
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do c6 thé st dung phuong phdp nay dé tinh
cac dai lugng lién quan.

7. Nhiéu phwong phdp thong ké nhu phan
tich phan loai, théng ké qua trinh Markov,
théng ké phi tham sd, thong ké Bayes, ...
cling da dudc st dung trong Toan tai chinh.
Dic biét thdng ké phan tich phan biét da dudc
dung dé xay dung céc chi s6 tin nhiém cong
ty, chang han chi s6 Z ctia Altman cho biét
viing an toan, viing nguy hiém hoic phd san
cia mot doanh nghiép; hoic céc chi s6 tin
nhiém khach hang du trén danh gid kha nang
trd ng clia cac khach hang vay tién clia ngan
hang. Phuong phap xich Markov dugc dung
dé theo dbi dién bién kha ning tai chinh ctia
cac doanh nghiép ...

8. Hai dinh ly co bdn cua Todn tai chinh.
Co s6 ciia 1y thuyét hién dai vé Toan hoc Tai
chinh 12 hai diéu khiang dinh cd ban sau day:

Dinh ly 1: Mot thi truong khong coé dé chénh
thi gid khi va chi khi ton tai mét dé do xdc
sudt i ro trung tinh.

Dinh 1y 2: Mot thi truong la ddy dii néu ton
tai duy nhdt mot do do xdc sudt riii ro trung
tinh.

IV. Két luén. Toan hoc tai chinh luon ludn
dugc phat trién dé€ ddp ting v6i nhu cau thay
ddi cta thi truong tai chinh. Viéc van dung
luén ludn can su linh hoat va diéu chinh,
khong ciing nhic (tiéng Anh la calibration).
Tuy 1a mot khoa hoc nhung todn tai chinh
ludn § trang thai dong, cac phuong phap luén
thay d6i linh hoat theo thdi gian va hoan canh
4p dung. Trong mot 1an di cong tic & My, toi
dugc mot gido su todn tai chinh My hoi rang:
“Anh da doc Binh phap ctia Téon Td chua?”
T6i ngac nhién va tra 15i ring tdi chua doc,
miic du c6 biét qua, nhung khong hiéu c6 lién
quan gi dén thi trudng chiing khodn.Ton Ti,
tdc Ton Vi, 1a mdt thién tai quén su Trung
qudc & thé ky thi 6 truc Cong nguyén. Vé
sau khi c6 dip doc cubn sich cta tic gia
Dean Lundell nhan dé 1a “Binh phap Ton
T, Kim chi nam trong giao dich thi trudng
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chiing khodn” t6i méi hiéu ring, ngudi My “Binh phdp cé nam viéc: mdt 1a quan sat, hai
khon ngoan va thuc dung, da biét van dung 12 dy dodn, ba la tinh todn, bén 1a so sanh,
tri tué va van minh Trung hoa hon 2500 truée nim 12 chién thang”. Va d6 ciing 12 nim cong
vao viéc kinh doanh chiing khodn: mudi ba ~ doan cua Toan hoc tai chinh, trong d6 cong
phép binh ctia Ton Tt ciing ing véi mudi ba  doan cudi cling dudgc hiéu 1a xay dung mot 1y
phép ting xi ctia nha dau tu trong thi trudng  thuyét thay ddi phit hop mot cach tdi uu véi
ching khoan; ngoai ra Ton Ti da tiing noi: dién bién cta thi trudng tai chinh.

Tai liéu tham khao

[1] Nguyén Vin Hitu, Cc phuong phap todn hoc trong tai chinh, Nha xuét ban Dai hoc qubc gia Ha noi,
2007.

[2] Tran Trong Nguyén, Co s3 Toan tai chinh, Nha xuét ban Khoa hoc va k¥ thuat, Ha ndi, 2009.

[3] Glenn Shafer & Vladimir Vovk, Probability and Finance: It’s Only A Game.

Wiley Series in Probability and Statistics, John Wiley and Sons, 2001.

[4] Tran Hung Thao, Todn hoc Tai chinh, Nha XB Khoa hoc va Ky thuat, Ha ndi, 2004.



