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Chris Freund va Max-F. Scheichenost

Trudc day, Mekong Capital tung la
nhd Pau tu Tu nhan theo céch giéng
nhu cdc nha dau tu khac.

Vo théi gian dau, ddc biét la giai doan 2001 dén
2007, ching téi c¢6 gdng tao gid tri théng qua
viéc chia sé y tudng, cung cdp cdc gidi phdp,

<)

v déi khi cdn tham gia trién khai chung véi cdc céng ty trong danh myc ddu tu cla
minh. Tuy vay, nhiing y tudng du tuyét v&i dén mady, ciing khéng tao ra tdc déng ddang
ké trén thuc té.

Thdng 12 ndm 2007, Mekong Capital tU bd cdch ladm c va xdy dung lai tat cd tu dau, tu
con ngudi, vén héa, phuong phdp kién tao gid tri, dé&n cdch nhin nhdn thé gidi. Chung
t6i da dan tao ra mét méd hinh Bau tu Tu nhdn mdi, vé ban chat I& phuong phdp “bdn
thé hoc” dugc xdy dung trén nén moéng & sy hiéu biét vé con ngudi v nhiing gi xdy ra
v8i con ngusi; chi khéng phdi ld phuong phdp truyén théng dua trén kién thic va dua
ra gidi phdp nhu hdu hét cdc quy Pdu tu Tu nhan khdc van dp dung.

Mo hinh mai nay co gi hay?

Ra mdt vao néim 2009, mé hinh Bau tu Idy tdm nhin ldm dinh hudng dudc ddnh gid va
tinh chinh dinh ky it nhét ba thdng mét 1an. Tuy nhién, trén thuc té, céng viéc nay
thudng dugc thyc hién thudng xuyén hon dua trén két qud phén tich ky cang va chuyén
sAu vé nhiing thuong vu thanh céng nhdt. Mé hinh nay dugc kiém chiing lqgi bdng di liéu
lich sU (back-test) mdt cdach thén trong dya trén di liéu cla cdc thuong vu dau tu tu
ndm 2001 dén nay, d& ddm bdo mé hinh cé tuonhg quan chdt ché véi cdc yéu té quyét
dinh déu tu thanh céng cla Mekong Capital tU trudc dén nay.

Cdc ndi dung chinh cla bdo cdo nay:

1 Cdc bdng chiing mdi chiing minh VDI I&d mé hinh viing chdc dé tao dét phd trong
hiéu qud dau tu;

2 Cdch thic Mekong Capital dp dung tri tué nhén tao (Al) vé mdy hoc (ML) d€ lién
tuc cdi thién mo hinh VDI;

3 Ké hoach sép t8i cla Mekong Capital dé phat huy tiém ndng cia mé hinh nay.
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CAu truc bdi cdnh cta mé hinh

M& hinh Pau tu Idy tam nhin [dm dinh hudng (“VDI”) I& mét tdp hop cdc bdi cdnh
hoat déng cé tuosng quan chdt ché vai sy thanh cdng trong thyc thi Tém nhin
ddi han cia mét cdéng ty. Do dé, mé hinh ndy xudt phat tU tam nhin vé tuong
lai do chinh céng ty xdy dung dya trén sy déng thudn trong ndi bd, vé céng ty to
chUc dé thuc hién tadm nhin dé. TGm nhin khéng phdi I& mot di kién cé thé kiém
ching mdt cdch déc 1ap ma Ia cdch nhin chung cla moi ngusi vé tuong lai.

Chinh vi thé&, mé hinh ndy sé khdng tao ra tdc ddng 1au ddi néu chi dung lqi 8
viéc dua ra hudng dan hodc tryc ti€p gidi quyét véin dé cho cdc cong ty trong
danh myc dau tu cia Mekong Capital. Ching ti cé thé hé trg vé mat hudn
luyén. Tuy nhién, chinh cdc c¢dng ty mdi tao ra nhiing bdi cdnh ndly théng qua
cdch nhin nhén cla ho vé sy vat xung quanh, tim ra nhiing cdch ldm maéi, thuc
hién nhiing hanh déng mdi, tU dé tao ra dét pha, roéi cudi cung dat duge Tém
nhin ca t6 chuc.

Vi dy: thay vi Mekong Capital ap ddt cac KPI nado dé cho mét céng ty trong
danh muyc déu tu cla minh chi vi tin d6 1& “théng 1& tét”, ching téi sé giup cdc
cong ty tim hiéu cdc KPI ma ho cdm thdy hdp dén va thuyét phuc, tU dé cé déng
lyc théi thuc khéng ngiing diéu chinh cdc KPI dang cé, can nhdc chuyén sang do
ludng Nnhiing gi tao ra tdc ddéng Idn nhat dén hoat déng kinh doanh cla céng ty.
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Triét ly Pau tu Tu nhén theo
khéng phadi nhdn thic
ludn

Triét ly tao gid tri ma Mekong Capital dang theo dudi, nén méng cla mé hinh
VDI, I& triét ly bdn thé hoc chd khéng phdi nhén thic ludn. Cédch Mekong Capitall
déng hanh cung cdc coéng ty trong danh myc déu tu dé dat dugc nhiing két qua
kinh doanh ddt phd dua trén ca s hiéu ré con ngudi cla td chic, hiéu ré nhiing
véin dé ma ho dang phdi déi mat, chu khéng don thudn Id dung kién thic dé
dua ra gidi phdp hay y tudng. Mbi thanh t& cia mé hinh VDI nhu mét thé gidi; khi
m&t ngudi budc vaio thé gidi dod, ho sé quan sat sy vat dudi nhiing goéc nhin méi,
tim kiém nhiing phuong thdc mdi, réi tU dé dua ra hanh déng. Mé hinh nay da
mang lai nhiing két quda dét phd, ban dau la cho chinh céc thanh vién cda
Mekong Capital, sau dé I& cdc CEO va ddi ngd qudn ly cdp cao cla nhiing céng
ty thuéc danh muyc dau tu cia ching téi.

DPé& dé hinh dung, ching ta so sanh cdch dp dung hai triét ly nay trong gido duc:

Nhan thdc luan Ia phuong |y ngudi hoc lam trung
phdp Idy ngudi day lam tdm: Ngudi hoc thyc hién nhiing dy an
trung tdm: Ngudi day ho ty lya chon va quan tédm. Viéc “hoc
ding trudc I6p hoc gidng hai” dién ra trong qua trinh thyc hién dy
day kién thic va ngusi hoc an, tU thuc té khdm phd ra nhiing gi hiéu
phdi c¢é gdng hoc thudc qud va nhiing gi khong. Khi ngudi hoc ty
dé di thi. Ngusi hoc vét va dUc két nhiing kién thic ndy, né sé trd
hoc thuéc l16ng kién thuc thanh mét phan ty nhién trong nhén sinh
trudc ky thi, thi xong thi guan va thé gidi quan cla ho, ch khéng
quén ngay v& hdu nhu phai I& ki€n thuc hoc thudc long. Tu do,
khéng dp dung dugdc gi ngudi hoc cé thé van dung dugc nhiing
cho cudc séng sau ndy. kién thic nday trong tuong lai khi phu
hop.
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Muc dich cua cdc

TUng pham tru (thanh t8) cia mé hinh VDI déu cé muc dich ré réang.
Chung t6i khéng hudng dén cdc céng ty nén chon pham tru ndio hay céach
trién khai mé hinh VDI nhu thé ndio dé tranh téam ly bi dp ddt hodc xem VDI
nhu mot mé hinh cla t6 chiic bén ngodi. Thay vao do, ching téi trao déi ré
rang vé muc dich va béi cdnh cla tung thanh té VDI dé truyén cdm hing
cho cdc cong ty; réi ho ty tim hi€u va bién VDI trd thanh mé hinh cla chinh
minh, d€ ap dung va thanh céng.
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Mb hinh 1 Mé hinh 2 Mb hinh 3 M8 hinh 4
¢ VDI th h ha (7] U i
VDI theo phuong phap v eAO p ~U’°".19 P GP' LUy thira VDI trung binh M8 hinh day dd
binh quén s6 hoc binh quén ddy Fibonacci day Fibonacci
Trongsé Saisdchudn | Trongsé Saisé chuan Trong sé Saisé chuan [ IG] T E IR TRGRUET]
e

Hé sé chdn -0.58** 0.09 -0.57** 0.08 -0.09** 0.03 -0.04**

VDI 0.29*** 0.03 0.29*** 0.03 0.02*** 0.00 0.009***

Gia thi trwong hop ly - = = = = - 0.004**

Tra gid cao - = = = = = -0.394***
VN_index - - - - - -

Tang truéng GDP _ _ _ . _ _ 3448%%*

hiang nédm ;

Hé s6 R binh phurong 0.3421 0.4101 0.4487 0.8245
Hé sd R Binh phuong

o ) 0.3378 0.4063 0.4451 0.8186
hiéu chinh

F 79.55 106.4 124.5 140

df 153 153 153

N

Tdac déng cua VDI d6i vai IRR

Chung téi khéng ngting nd lyc cdi tién mé hinh VDI ngdy mét hodn thién hon.
Sau maéi lan cdi tién, ching téi ludn dat duge hé sé R binh phudng hiéu chinh tét
hon.

M hinh 4 I& mé hinh ddy dU nhat cho thdy VDI I& déng lyc téng trudng cla céc
cong ty, tU do tdc ddng dén IRR gdp. M hinh ciing kiém sodt cdac khia canh
quan trong khdc nhu dinh gid thuong vu va cdc yéu té kinh té. TU két qud chay
m& hinh, ching tdi nhan thdy cdc bién nhu “VDI”, “Gid thi trudng hop ly” va
“T&ng trudng hang n&dm” (GDP) c6 tdc dong ddng ké va ty 1é thudn véi chi s
IRR. Ngodi ra, két qué méd hinh ciing khdng dinh cdc thuong vy phai trd gid cao
cé xu hudng ladm gidm chi sé IRR so va&i cdc thuong vu trd gid thap. Mt khdc,
bién “VN-index” do ludng hiéu qud hoat déng cua thj trudng chiing khodn céng
khai khdng cé y nghia théng ké ddi véi chi sé IRR trong danh myc dau tu nay.
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phuong phdap binh qudn
gia quyén day Fibonacci dé 1ap
Mo hinh IRR

Nghién cUu vé tdac déng cla VDI déi vdi IRR nhu trinh bay & phan trén cho
thdy nhiing két qua vé cung khd quan vé con cé thé cdi tién hon nia. Vi
thé, trong nghién cuu tiép theo ndy, ching tdi mudn tim tim ra bd trong
s6 “hiéu qud hon” dya trén cdc di liéu hudn luyén vé cdc thanh té clda
VDI thay vi s& dung cdc trong sé Fibonacci. D& [am diéu nday, ching téi su
dung thuat todn téi uu hda dé cdi tién cdc trong sé Fibonacci dya trén
d¥ liéu quan sat. 3 yéu td cé trong sé 16n nhat 1&
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co tac déng
manh mé nhat va tryc tiép nhat
dén IRR

Md&c du cac méd hinh dugc gidi thiéu 8 phan trudc cé thé ggiy vé muc db
tuong quan cua tung thanh té VDI vdi IRR, nhung sé rat hiu ich néu ching
ta tinh todn dudc thdi gian can thiét dé nhiing thay déi trong diém sé VDI
cUa cdc thanh té tao dugc tdc déng rd rét déi véi hiéu sudt. K&t qua nay
rat can thiét dé giup ching ta tap trung vaio nhiing khia canh quan trong
can ddc biét quan tdm va hanh déng ngay.

D& trd I8i cau hai ndy, ching téi ap dung hé sé tueng quan chéo dua trén
dd tré thai gian dé tim ra d6 tré thdi gian cla cdc cdp diém sé thanh to
VDI va IRR c6 tuong quan manh nhat. Chung téi chay mé hinh phan tich
tuong quan gidia diém s6 cUa thanh t6 VDI var IRR ngay N quy sau do, vi dy
N = 0 thé& hién méi tusng quan tUc thdi, N = 1thé& hién méi tusng quan sau
mot quy va ti€p tuc nhu vay. Sau dé, ching téi chon N tuong Ung véi db tré
thdi gian ma tac ddéng cla diém sé thanh t6 VDI 1én IRR 1& [8n nhét.
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trong danh muc

Chung téi thyc hién tinh todn nay cho 15 thanh té VDI cla tung cdng ty
trong danh myc déu tu vé téng hop cdc két qud dé cé dugce hiéu biét todn
dién vé van dé nday. K&t qua phén tich cho thdy cdc thanh té VDI vua cé
trong s6 cao tU mé hinh Al/ML vUa cé db tré thsi gian thdp sé tao ra
nhiing tdc déng manh mé va tuc thdi déi véi IRR. Cy thé,

|& 4 thanh t6 VDI vé co ban ¢é tdc ddng manh mé
nhat va tdc théi nhat 1én IRR.

( Cdc thanh té ctia VDI Trong sé Do tré thoigian  Trongsé / Po tréx
Hiéu sudt lam viéc cUa nhan vién 4.8 1.8 27
Tam nhin 6.7 2.6 2.6
Trong tam & T6i wu héa nguon luc 31 1.8 17
Phan tich kinh doanh 6.0 3.6 17
Chuyén déi s va Agile 43 4.4 1.0
Qudn tri cong ty 32 37 0.9
L Khd ndng I&nh dao va cam két sé hou 24 3.2 0.8 )
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Piém “L6 trinh t3i uu”
gidm ddng ké

100% bat 87,5% bat
thudng thudng

trong quy trong quy
tiép theo tiép theo

Piém “Tam nhin”

gidm ddang ké

Piém “Pdi ngl qudn ly”
gidm ddng ké

84.6% bat 100% khéng
thuéng bat thuéng
trong quy trong quy
tiép theo tiép theo
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Ngodi ra, mé hinh VDI cdn giUp ching téi phat hién sém nhiing di liéu béat
thudng vé hiéu qud hoat déng cla cdc céng ty trong danh muc dau tu.
Pay 1& cdc bat thudng cé nguy co bién thanh khing hodng néu khéng cé
hé&nh ddéng can thiép kip thdi. V& khia canh nday, ching tbi cé thé xdc dinh
dugc nhing diém di liéu bat thudng, nci cé diém VDI binh quan trong sé
gidm ddang ké trong quy tiép theo. Do dé, ching téi phan tich méi quan hé
giUa nhing thay déi vé diém sé cla tung thanh té VDI vé nhiing thay déi
vé diém binh quan trong s6 VDI dé tim ra nhiing thanh té VDI ndio cé tuong
quan chdét theo nghia 1 viéc gidm gid tri cla yéu té nay dén dén viéc sut
gidm ddng k& cua diém binh quan trong sé VDI.

DE& thyc hién phan tich nay, ching téi dp dung mé hinh mdy hoc (ML)
truyén thong két hgp véi mé hinh Cay quyét dinh (Decision Tree) dé xdc
dinh nhiing dU liéu ndio bat thudng, nhiing di liéu ndo khéng. Bau tién, dé
tim ra mé hinh phU hgp nhat cho Cay quyét dinh, ching téi xem xét cdc
muc gidm ddang ké (trong ngudng dé xdc dinh) trong diém VDI binh quéan
trong sé cho cdc diém di liéu ma ching téi nghi ngd 1 bat thudng. Sau do,
ching t6i ap dung phuong phdp Grid Search dé tim ra cdc tham sé ti uu
cho mé hinh Cay quyét dinh.

Theo két qud chay mé hinh, khi diém s6 cla bién Tadm nhin va Lo trinh téi
uu gidm ddng ké, xdc sudt khing hodng xdy ra tré nén rdt cao. Trong khi
do, diém sé cla bién Tam nhin va Doi ngd quan ly khédng gidm nhiéu thi ta
c6 cd 58 tin rdng khéng cé ddu hiéu khiing hodng.
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MO hinh du dodn
dé thuc day
hiéu sudt Idm viéc

Mb hinh VDI con giUp ching téi hiéu rd hon vé sé lugng cudc hop cén thuc
hién 8 méi cong ty trong danh muc dau tu Uing véi mdc hiéu sudt cla cdc
cong ty do. Cy thé, ching téi xady dung mé hinh dy dodn sé lugng cudc hop
can thiét cOa thdng tiép theo dé€ cdi thién diém binh quan trong sé VDI
dua trén sé lugng cudc hop va diém binh quén trong sé VDI cUa thdng ndy.

Cu thé&, ham udc lugng cla ching téi dugce khdi quat nhu sau:

diém binh quan (s6 lugng cudc hop cla quy hién
trongsd VDIquy = tai, diém Binh quan trong sé VDI
tiép theo cua quy hién tai)
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Ap dung ham udc lugng ndy, ching ta cé thé tinh dugc“gid tri gén
ding”cla diém Binh quan trong sé VDI tiép theo dya trén diém Binh quén
trong s& VDI va sé lugng cudc hop cla thdang hién tai. Vi du, néu mdt cdng
ty trong danh muc hién cé diém Binh quéan trong sé VDI 1&11,5 va s6 lugng
cudc hop I& 46 thi diém Binh quan trong sé VDI ti€p theo xdp xi 2,11. Thuat
todn nay cing cho chung ta thdy néu téng sé lugng cudc hop cla quy tiép
theo 1én 51 thi cé thé dat dugc diém Binh quéan trong sé VDI cao hon 1

2,48.

TU mé hinh ndly, chung téi cé thé ggi y cho cdc coéng ty trong danh muc cé
diém VDI thdp nén gia téng sé lugng cudc hop VDI dén mdét muc nhét dinh
dé cai thién tinh hinh. G chiéu ngugc lqi, d8i véi cdc céng ty dd co6 diém VDI
cao, c6 thé can nhdc gidm bét sé lugng cudc hop 3 mUc déd vUa phdi.
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Nhin chung, mé hinh Bau tu 1@y tdm nhin l&dm dinh hudng (“VDI”) |& cdu
phan khéng thé thiéu trong triét ly tao gid tri cia Mekong Capital. Day 1&
cdch chung téi d6ng hanh véi cdc cdng ty trong danh myc ddu tu nhdm
dat dugc Tém nhin cta ho théng qua cdc két qua dét pha trong 15 pham
tru cOa VDI. M hinh nay khéng ngling dugc cdi tién nhd Ung dung céng
nghé Tri tué nhdn tao va May hoc (Al/ML).

V&i s6 lugng véa chat lugng dU liéu ngdly caing tét hon, ching téi dé xuat
hudng nghién cuu tiép theo cho mé hinh nhu sau:

« Pua cdc bién maéi nhu hiéu suat tai chinh, don vi kinh té&, déng tién,
V.V... v@o cac mo hinh nghién cuu.

« Phat trién cdc md hinh IRR ngay cang todan dién hon (cén nhéc yéu té
thdi gian clUa tUng diém di liéu, bén canh chi sé IRR va diém VDI) vdi s6
lugng diém di liéu ngdy mot déi déio hon.

- T3i uu héa nguén lyc va phan bd ngudn vaén théng qua di liéu lién
quan dén tung thanh té VDI va cdc khia canh kinh doanh khéc.

« Téing d6 tin cdy trong tinh todn dé tré thdi gian va hé sé tuong quan
nhd sé lugng diém di liéu ngdly mét téing va pham vi théi gian tét hon,
do hé sé tuong quan va dé tré thdi gian phy thudc vaio di liéu duge thu
thdp trong thai gian dai.
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Mekong Capital Ia cdng ty tu van quan ly quy véi muc
tiéu tap trung dau tu vao cdac cong ty tu nhdn Viét Nam,
c6 thé manh dau tu vao cdc doanh nghiép & nganh
hang tiéu dung. Cdc cong ty trong danh muc dau tu
clia Mekong Capital thudng Ia cdc doanh nghiép phat
trién nhanh va dan dau thi trudng trong linh vuc hang
tiéu dung cuia Viét Nam.
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Trung t&m nghién cUu AISIA (AISIA | viét tét cOa Artificial
Intelligence Solutions for Industrial Applications, Gidi phdap
Tri tué nhan tao trong Ung dung céng nghiép) héd trg cac
doanh nghiép khdi nghiép d&i mdi sang tao va céc doanh
nghiép vUa v& nhd nhanh chéng trién khai cdc gidi phdp Al
va cdc dich vy tich hgp Al hiéu qud trong méi trudng sdén
xudt.

Trong hon ba ndm qua, ddi ngld cla trung tdm da cung cdp
gidi phdp cho nhiéu dy an R&D va nhiéu cdng ty 8 thanh phé
H6 Chi Minh, c6 thé ké dén nhu POPS Worldwide, Athena
Studio, Tép dodn Hung Thinh va Mekong Capital, v.v.. Bén
canh do, Trung tém da céng bd hon 70 bdo cdo nghién ciu
va 06 bdng sdng ché, gianh dudc hon 10 gidi thudng & cdc
linh vyc khdc nhau. Trong 5 ndm tiép theo, trung tdm dat
muyc tiéu trd thanh mét trong nhing don vi nghién clu va
phdt trién néng déng nhét & khu vyc Bdng Nam A trong linh
vyc Mdy hoc (ML), Khoa hoc di liéu va Khoa hoc tinh todn.
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