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Tém tat:

Bai viét xdac dinh ty trong ddu tw ting cé phiéu trong danh muc dau tw chirng khodn véi muc tiéu toi thiéu
riii ro. Thuede do rii ro dwge sir dung trong bai la Rényi entropy va phwong sai truyén thong. Dik liéu dwoc
sir dung dé liwa chon 1y trong ciia danh muc dau twe la diF liéu gid déng cira hang ngay cia cdc ma cé phiéu
diege chon tir ngay 01/01/2021 d@én ngay 31/12/2025. Két qud cho thdy, nhin chung danh muc dau tw voi
Rényi entropy t6i thiéu thu dwoc 1y sudt loi nhudn thue té sau mot tuan, sau mét thang, sau mét quy va sau
nika ndm déu cao hon so véi danh muc dau t véi phiong sai toi thiéu.

Twr khéa: entropy, danh muc dau tw, thudc do riii ro

Stock portfolio optimization using minimum Rényi entropy
Abstract:

This study determines the investment weights of individual stocks in a portfolio with the objective of
minimizing risk. The risk measures employed are Rényi entropy and traditional variance. Daily closing prices
of selected stocks from January 1, 2021 to December 31, 2025 are used to determine the portfolio weights.
The results generally show that the minimum Rényi entropy portfolio achieves higher realized returns than
the minimum-variance portfolio over one-week, one-month, one-quarter, and six-month investment horizons.
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1. Dit van dé

Trong linh vyc dau tu ndi chung va dau tu chimg khoan néi riéng, sau khi chon cac ¢d phiéu cho mot
danh muyc thi vi¢c xac dinh ty trong dau tu cho tung loai ) phiéu sao cho rui ro 1a nho nhét da trd thanh
van dé quan trong, dac biét 1a véi nhitng nha dau tu ¢6 vbn 16n. Mot cach truyén théng, rui ro cia mot danh
muc dau tu thuong duge do boi phuong sai ciia ty suat lgi nhuan ctia danh muc d6. Tuy nhién, cic nghién
ctru ciia Jagannathan va Ma (2003), Kan va Lassance (2025) va nhiéu bai viét khac déu chi ra, danh muc
v6i phuong sai tdi thiéu chi thich hop v6i phan phdi chuan va dé bi anh hudng béi sai s6 ude luong nén
trong cac nghién clru gan day céc tac gia da sir dung entropy dé do ludng rui ro cia danh muyc dau tu va
x4y dung bai toan xac dinh ty trong dau tu v6i entropy tbi thiéu.

Entropy la khai niém dugc st dung trong nhiét dong luc hoc dé do luong murc d6 hon loan cia mot
hé théng va su phan tan cua ning lugng bén trong hé thong do. Sau nay entropy dugc Shannon (1948)
st dung trong 1y thuyét thong tin dé chi ra, véi mot ban tin bat ky c6 thé xac dinh duge chira bao nhiéu
don vi tin trc. Gan ddy entropy con dugc tng dung trong nhiu linh vyc khac nhu sinh hoc, xi hoi
hoc, y hoc, khoa hoc may tinh, kinh té - tai chinh,... Trong linh vuc dau tu, Zhou va cong su (2013) da
xem xét mot sb loai entropy va ng dung cia ching trong lwa chon danh muc dau tu, dinh gi4 tai san,
do luong rii ro. Tai Viét Nam, cac bai viét vé ung dung entropy trong dau tu da dugc xuat ban tir nim
2017 dén nay va da két luan rang c6 thé dung entropy dé do luong do phéan tan ciia cac chudi ty suét loi
nhuén cua c6 phiéu, do dé c6 thé dung entropy dé xac dinh ty trong cta cac c¢d phiéu riéng 1é trong mot
danh muc dau tu ¢ Viét Nam.

Bai viét nay str dung Shannon entropy va Rényi entropy dé do luong do phan tan cua ty suat loi nhuan
ctia mot danh muc dau tu, tr d6 xac dinh ty trong dau tu cho tung loai cd phiéu trong danh muc do. bé
don gian va tiét kiém thoi gian tinh toan, bai viét xem xét danh muc dau tu vé6i 3 loai ¢6 phiéu. Viée xac
dinh ty trong dau tu cua danh muc v&i nhiéu hon 3 ¢d phiéu dugc tién hanh hoan toan tuong ty nhu danh
muc v6i ba ¢ phiéu.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Vé ng dung cuia entropy ngoai linh vuc nhiét dong luc hoc trude hét phai ké dén bai bao “A mathematical
theory of communication” ctia Shannon (1948). Bai bao di chi ra, théng tin ¢ thé do duoc va Shannon
entropy chinh 1a dai luvong dung dé chi ndi dung thong tin trung binh ctia mot thong bao va duoc sir dung
dé ma hoa cac tin hiéu truyén tin. Bén nam 1960, trong bai bao “On measures of entropy and information”,
Alfréd Rényi da dé xuat thém mot tham sé (ky hiéu 14 o) vao cong thirc cia Shannon dé didu chinh muc
d6 nhay cam ddi véi cac xac suat khac nhau. Nho c6 tham sb bién thién a, Rényi entropy cho phép cac
nha dau tu tai chinh c6 thé chu dong thu hep hodc phéng dai cic vung rai ro khac nhau trong phan phdi
loi sudt cua danh muc dau tu, tir 46 mé ra cac tng dung quan trong cua Rényi entropy trong linh vuc dau
tu tai chinh.

Nghién ctru tng dung Rényi entropy trong linh vuc tai chinh c6 thé ké ra bai viét cia Ormos va cong
su (2014), da su dung Shannon entropy va Rényi entropy trong bai toan dinh gia tai sén tai chinh va chi
ra, entropy c6 kha nang giai thich rui ro cia danh muyc va phan bu rii ro cia ¢6 phiéu tét hon so voi do
léch chuin va hé sb beta. Sheraz va cong sy (2015) da st dung 4 loai entropy la Shannon entropy, Rényi
entropy, Tsallis entropy va entropy xap xi dé do luong tinh bat on va phi tuyén ciia thi truong ching khoan.
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Deeva (2017) da uéc luong Shannon entropy va Rényi entropy cho chudi ty sudt lgi nhuan cia 390 cb
phiéu, sau d6 so sanh kha ning giai thich cua cac entropy vi hé s beta va két luan rang cac entropy cé
kha ning giai thich t6t hon so véi hé s6 beta trong ca 3 truong hop tan suét theo ngay, tuan va thang. Nhu
vay, c6 thé ding Rényi entropy dé do ludng mirc d6 rui ro cua cac danh muc dau tu, do d6 Mercurio va
cong su (2020) da st dung Shannon entropy dé t6i vu héa danh muc dau tu dya trén di liéu gia dong cta
hang tudn cta 10 c¢b phiéu ngiu nhién thudc chi sé S&P;/TSX véi rang budc loi nhuin ky vong 14 0,0037%
va két ludn danh muc v6i Shannon entropy tdi thiéu mang lai lgi nhuén thuc té vuot troi so voi danh muc
v6i phuong sai t6i thiéu. Lassance va Vrins (2021) di nghién ctru danh muc dau tu v6i Rényi entropy va
két qua ngoai mau cho thay do do rai ro dya trén Rényi entropy la tiéu chuan rui ro tot hon phuong sai
trong bdi canh phan bd tai san, dic biét véi a thép.

Tai Viét Nam, entropy dd duoc nghién ctru ing dung trong dau tu ching khoan dé kiém tra tinh
hiéu qua thong tin cua thi truong, dé do luong do phirc tap va tinh ngau nhién ciia cac chudi dir liéu trén
thi truong va dé dic trung cho mirc d6 rui ro trong dau tu. Bai viét nay chi dé cap mot s nghién ciru da
mg dung Shannon entropy va Rényi entropy dé dic trung cho mirc do rui ro trong dau tu ching khoan.
Trudc tién 1a bai viét ctia Tran Thi Tuin Anh (2017) d3 u6c lugng Shannon entropy va tinh toan d6 1éch
chuén cho céc chi sé chimg khoan cta 6 nuéc ASIAN-6 va két luan, cé thé sir dung Shannon entropy
dé dac trung cho mutrc do bién dong cua cac chudi chi ) chiing khoan. Bai viét cia Mai Cam Ta va
Nguyén Hong Nhat (2021) di st dung Shannon entropy va Rényi entropy bac 2 dé do luong rii ro ctia
cac ¢ phiéu niém yét trén s& giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE) va két ludn rang
kha ning giai thich cho ty suat sinh 15i ctia ¢6 phiéu ciia cac entropy tot hon hin so véi hé sé beta. Noi
bat nhét 1a ludn an tién si cia NCS. Nguyén Thi Thao (Pai hoc Kinh t& Qudc dan - bao vé nim 2024)
da két luan danh muc tbi wu dugc xay dyng theo hudng tiép can entropy to ra kha hiéu qua so voi danh
muc thi trudng va khuyén nghi cac nha dau tu nén can nhic bd sung cac phuong phap lya chon danh
muc theo hudng tiép cin entropy khi dua ra quyét dinh dau tu. Cac nghién ctru trén déu chi ra, co thé sir
dung entropy dé dic trung cho mirc d6 rii ro trong dau tu chirng khoan ¢ Viét Nam va tir d6 c6 thé lya
chon danh muc dau tu thich hop nhat.

2.2. M6 hinh nghién ciru

Rényi entropy va do do rii ro dua trén Rényi entropy

Bai viét uéc lwong Rényi entropy cua ty suat loi nhuan ciia mot danh muc dau tu nén chi trinh bay khai
ni¢m entropy cua bién ngﬁu nhién lién tuc. Néu bién ngﬁu nhién lién tuc X c6 ham mat d6 xac suit f(x) thi

Reényi entropy bac o cua X, ki hi¢u 1a H (X), dugc tinh theo cong thirc sau:
1
H, (00 =~—— inf o d. (1)
—a

trong d6 o > 0 va a # 1. Khi a—0 (Hartley entropy) thi entropy chi phu thudc vao sé luong cac su kién
c6 xac suat duong va dung dé do luong d6 da dang thuan tiy. Khi a—-+oo (Min-entropy) thi entropy chi
phu thudc vao sy kién c6 xac suét 16n nhét nén dung lam thudc do kich ban tdi té nhét. Vi a—1 thi Rényi
entropy hoi tu vé Shannon entropy, H , (X) =~/ f(x)Inf(x)dx.

Véi bién ngau nhién lién tuc, Rényi entropy c6 thé 1a sé 4m nén dé do luong cho d6 phan tan cua bién
ngau nhién thi dung ham mil ciia Rényi entropy, nghia la gia tri H 7 (X) = exp(H (X)) chinh la d¢ do rui
ro dya trén Rényi entropy.

i e o
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Bai todan xac dinh ty trong dau tw d@é rii ro cia danh muc dat 16i thiéu

Bai toan xac dinh ty trong dau tu cua tirng ) phiéu dé rui ro ctia danh muc dat tdi thiéu 1a mot bai
toan co ban trong 1y thuyét xac suit, trong d6 rai ro dugc do boi phuong sai cuia bién ngau nhién. Gia
str danh muyc dau tu gdm céc ¢ phiéu 4 A, ..., A (n=>2)véicac chudi ty suat loi nhudn tai thoi diém t
tuong tmg 1a R ,R,,...,R . Khi do ty suat loi nhuan cua danh muc dau tu, ki hiéu la R, duoc tinh theo
cong thuc:

Rpt=w1R1t+w2R2t+... +w R, 2)

trong dow,w, ... w, lan luot 14 ty trong dau tu cac c6 phiéu A,A4,. A vaY' w=1.

Bai viét nay s& tim ty trong dau tu vao cac c¢d phiéu dé rui ro dat téi thiéu, trong d6 rui ro duoc do bai
ham mii cua Rényi entropy, nghia la tim w,w,,...,w sao cho H ¥ (R,) bé nhit. Ngoai ra, ham e* 1a ham
tang nén danh muc dau tu véi Rényi entropy toi thiéu va danh muc dau tu voi rii ro do bdi ham mii cua
Rényi entropy t6i thiéu 1a tring nhau nén sau day s& goi chung 1a danh muyc dau tu véi Rényi entropy tdi
thiéu. Ty trong dau tu cta timg ¢ phiéu ciia danh muyc dau tu v6i phuong sai tdi thiéu ciing dugc tinh toan
dé so sanh véi truong hop danh muc dau tu v6i Rényi entropy tdi thiéu.

2.3. Phwong phdp nghién ciru

2.3.1. Phwong phap woc luong Rényi entropy

Dé udc luong Rényi entropy ctia mot bién ngiu nhién lién tuc thi can udc lugng ham mat do xac suét
ctia bién ngau nhién d6. Gia sir (x XX )l mau cu thé cac gia tri quan sat dugc ctia bién ngiu nhién lién
tuc X'va H_ (X) la gia tri udc luong cua H, (X) tmg véi mau cu thé dang xét. Ki hi¢u f, (x) 1a udc lugng
ham méat do xac suét cua X.

Khi d6 uéc lugng ctia Rényi entropy duoc tinh theo cong thurc:

1 max(x)
H, )=——nf """ (f () dx, (3)
: l-a min(x)

trong d6 min(x),max(x) lan lugt gia tri nho nhat va gia tri 16n nhat trong méu (x Xy X))

Bai viét nay st dung phuong phap biéu do dé uéc lugng ham mat d6 xac sut cua bién ngiu nhién lién
tuc X. Trude hét, chia mién xac dinh cac gia tri mau (min(x),max(x)) thanh m khoang c6 d6 rong bang nhau
va bang & véi cac diém chia la Y,J=0,1,2,....m v6i y, = min(x) viy, = max (x). Khi do:

max(x) — min(x)

h= m = YT )

Bai viét sir dung cong thirc ctia Silverman, # = 1,06sn™'° v6i s 1a d9 1éch chuan mau. Trén mdi khoang
[yj, Vi ;) dém s6 di€ém dir li¢u mau va ki hiéu 1a v, j=0,1,2,...,m — 1. U6c lugng ham mat do xac suat cua
bién ngau nhién X 1af (x) = vj/ nh.

Khi d6 cong thirc udc lugng Shannon entropy va Rényi entropy nhu sau:

m-1 v Vi
H o =-y 2 m( L) (5)
' =0 n nh
m-1 ) a
H )= ——my n(2)"
*n l-a =0 nh

Thuc té ¢6 nhitng khoang [y/., Vi ) khong chtra gia tri nao cua chudi s6 liéu, khi do v,= 0 va /n(0) khong
xéac dinh. P& udc luong Rényi entropy chiing t6i sir dung quy wdc 0In(0) = 0. Ngoai ra gia tri 16n nhét cua

X A q:a A r r ~ ’ \ 5 A+ N ~ <\ -1
chudi 6 liéu dé udce lugng cac entropy sé€ duge tinh vao khoang cuoi cung, nghia la " oV, =1
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2.3.2. Dit liéu nghién ciru

Bing 1. Mot s6 thong ké mé ti ciia cic chudi loi suat

Rei (%) Reas (%) Rupe (%)
S6 quan sat 1246 1246 1246
Trung binh 0,0015 0,0180 0,0639
D6 léch chuan 2,0293 1,8955 2,1466
Hé s bat dbi xirng -0,5988 -0,1006 -0,0977
Théng ké Jarque-Bera 1116,8231 556,0595 246,7853
H, > (X) 12,7007 11,5537 12,1333
H, & (X) 9,7833 8,9684 9,9859
H 2 (X) 7,1610 6,5622 7,7201
H,2 (X) 5,2180 4,6619 5,7964
H.2e (X) 4,4886 3,8986 5,0742

Nguon: Tdc gia ti tinh todn

Bai viét nay thu thap dit liéu mau 1a cac chudi gia dong cira hing ngay cua 3 ¢d phiéu BID (Ngan
hang Thuong mai c¢6 phan Dau tu va Phat trién Viét Nam), GAS (Tong cong ty Khi Viét Nam), HPG
(Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Phét) trong khoang thoi gian 5 nam, tir ngay 01/01/2021 dén ngay
31/12/2025 tir trang investing.com. Pay 1a 3 ¢ phiéu thudéc VN30 v6i nganh nghé kinh doanh khac
nhau va c6 gia ting trong khoang thoi gian duoc dé cap ¢ trén. Vi mdi chudi gia dong cira hing ngay
c6 thé tinh toan chudi loi suat twong tmg theo cong thirc R, =In(P /P, )*100 (%), trong d6 i biéu thi
chudi gia co phiéu dang dung dé tinh loi suét, P, la gia tri cua chudi gia co phiéu thi i tai thoi diém .
Str dung ngdn ngir 1ap trinh Python dé tinh toan mot so gia tri thong ké mé ta va va udc luong cac do do
rui ro dya trén entropy cua cac chudi loi suat, két qua duoc liét ké trong Bang 1.

Dua vao cac thong ké mé ta & Bang 1 c6 thé thiy, cac chudi loi sudt déu co trung binh dwong véi do
1éch chuan 16n hon trung binh nhiéu lan, diéu nay cho thiy cac chudi cé do bién dong rat 16n. Cac chudi
loi suat déu co hé s6 bat ddi xing 4m cho thay, cac chudi nay déu c6 phan phdi voi dudi 1éch trai. Cac
gia tri thong ké Jarque-Bera rat 16n nén c6 thé két luan cac chudi lgi sudt déu khong phan phdi chuan,
nghia 14 viéc sir dung phwong sai tdi thiéu dé xac dinh ty trong dau tu cua cac c¢b phiéu trong danh muc
la khong thich hop. Sép xép thu ty tang dan d¢ 1éch chudn thi thir tw 1a GAS, BID, HPG. Thir tu tang dan
do6 rii ro dya vao entropy thi trir trudng hop o = 0,2, cac truong hgp khac cia o déu co tha tu 1a GAS,
BID, HPG, hoan toan giéng thu tu sép xép dya vao d6 léch chuén. Piéu nay cho théy, viéc st dung ham
mil cia entropy dé dic trung cho d6 bién dong cua cac chudi loi suét 1a hop li.

3. Két qua va thao luin

Str dung phuong phap ude lwong Rényi entropy ¢ trén dé udc luong cac entropy cta chudi loi suat clia
danh muc theo cong thirc (2), R, =w Ry, +w, R, T W, R0,

tir 46 tim dugc ty trong dau tu cua ting loai ¢d phiéu sao cho rui ro ctia danh muc 1a thap nhét. Két qua duoc

vOl1 wj,wz,wse[O;l] va w,tw, tw, = 1,
ghi trong Bang 2.
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Bang 2. Két qua tinh toan ty trong dau tw dé rii ro tdi thiéu

Danh myc | phwong sai Rényi entropy téi thiéu
Cb phiéu tithiéu | _05 | 4=05 | a=1 w=2 a=3
BID 0,323 0316 | 0318 | 0363 | 0376 | 0,200
GAS 0,448 0,361 0363 | 0413 | 0452 | 0452
HPG 0,229 0323 | 0319 | 0224 | 04172 | 0,348

Nguon: Tdc gia tw tinh todn

Theo két qua & Bang 2 thi ca 6 danh muc déu c6 ty trong dau tu cho GAS 1a cao nhét, két qua nay phu

hop vai két qua & bang 1 14 theo d9 do rii ro nao thi GAS ciing 1a ¢6 phiéu c6 rii ro thap nhét trong 3 cb
phiéu dang xét.

Str dung dir liéu ngoai mau la cac chudi gia dong ctra hang ngay tir ngay 31/12/2025 dén 30/6/2026 cta

3 ¢6 phiéu BID, GAS, HPG dé kiém chimg hiéu qua thuc té ciia cac danh muc du tu & Bang 2 thi c6 két

qua ¢ Bang 3.
Bang 3. Ty suit lgi nhuén ciia cac danh muc dau tu (don vi: %)
Danh myc | phuong sai Rényi entropy téi thiéu
Ti suat loi nhuan t6i thiéu 0=02 | a=05 a=1 =2 a=3
Sau 1 tuan 26,4582 24,1487 | 24,2211 | 25,8747 | 26,8886 | 25,7300
Sau 1 thang 49,4225 45,5152 | 45,6438 | 48,5682 | 50,3075 | 47,8033
Sau 1 quy 5,7678 5,2820 | 52912 | 5,5132 | 57027 | 5,9991
Sau nra nam 6,5656 6,1338 | 6,1559 | 6,6433 | 6,8665 | 5,8849

Nguoén: Tac gia tw tinh todn

Theo két qua ¢ Bang 3 c6 thé thay danh muc du tu v6i Rényi entropy bac 2 t6i thiéu dem lai ty suét
loi nhuén thuc té sau mot tuan, sau mot thdng va sau ntta nam cao nhat trong 6 danh muc dang xét. Danh
muc dau tu véi Rényi entropy bac 3 td1 thiéu dem lai ty suit loi nhuan thyuc té cao nhat sau mot quy. Nhin
chung cac danh muc dau tu vai Rényi entropy bac 2 ti thiéu dem lai ty suét loi nhuan thuc té cao hon
danh muc dau tu véi phuong sai t6i thiéu, két qua nay twong tu nhu két luan ctia Lassance va Vrins (2021).
Nhin chung, danh muc dau tu véi Shannon entropy tdi thiéu ¢ ty suét loi nhuan thuc té thdp hon danh
muc dau tu voi phuong sai tdi thiéu, day la két luan nguoc voi két luan cua Mercurio va cong su (2020),
nguyén nhan co6 thé do Mercurio va cong su da rang budce lgi nhudn ky vong 1a 0,0037% trong khi bai viét
nay khong c6 rang budc vé loi nhuan ky vong. Ngoai ra, danh muc dau tu voi Rényi entropy (bac o>1) tdi
thiéu dem lai ty sudt loi nhuan thuc té cao hon cac danh muc dau tu véi Rényi entropy (bac a<1) t6i thiéu
nén cac nha dau tu c6 thé uu tién xem xét cac danh muc véi voi Rényi entropy (bac a>1) tdi thiéu trude

khi ra quyét dinh dau tu.
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4. Két luan

Entropy la thuét ngir ban dau dugc su dung trong nhiét dong luc hoc dé do luong mic d6 hon loan
cua mot hé théng. Sau d6 entropy dugc nghién ciru mo rong voi nhiéu loai entropy khac nhau va duoc
rmg dung trong nhiéu linh vyc nhu Iy thuyét thong tin, sinh hoc, y hoc, khoa hoc may tinh va kinh té - tai
chinh. Trong linh vyc dau tu ching khoan, mot nhanh nho cta kinh té - tai chinh, entropy dugc tmg dung
dé kiém ching tinh hiéu qua thong tin cta thi truong, do luong mirc d6 ngau nhién cua cac chudi chi sé va
dic trung cho mirc d6 bién dong cia cac chudi gia chimg khoan, gidng nhu phwong sai.

Trén thé gidi da c6 nhiéu bai viét chi ra, co thé dung entropy dé do mirc d6 bién dong cua cac chudi gia
va tu d6 ap dung vao bai toan xac dinh ti trong dau tu cua cac ¢b phiéu trong mot danh muc dau tu. Cac
bai viét nay déu két luan cac danh muc dau tu vai entropy t6i thiéu (Shannon entropy hodc Rényi entropy)
dem lai hiéu suét ngoai mau hoic hiéu suét thuc té cao hon so v&i danh muc voi phuong sai ti thiéu. Bai
viét nay da ap dung phuong phap uéc luong ham mat do xac suét theo bicu dd, tir d6 udc luong Shannon
entropy va cac Rényi entropy ctia cac danh muc dau tu va tim duoc ty trong dau tu cua 3 c¢d phiéu BID,
GAS, HPG d¢ cac entropy 1 bé nhat. Theo két qua tinh todn, nhin chung danh muyc dau tu voi Rényi
entropy bac 2 tdi thiéu 1a danh muc dem lai hiéu qua thuc té cao nhat trong cac danh muc dang xét. Két
qua tir bai viét nay co thé coi nhu mot bang ching dé khuyén nghi cac nha dau tu, dic biét 13 cac nha du
tu to chirc voi von 16n c6 thé quyét dinh ty trong dau tu cia céc tai san trong danh muyc theo huéng danh
muc dau tu v6i Rényi entropy (bac o>1) t6i thiéu.

Bai viét nay da udc lugng ham mat do xac suét, tir d6 udc lugng cac entropy, béng cach st dung
phuong phap biéu d6 1a mot phuong phap kha don gian. Dé cai thién, cc nghién ctru tiép theo c6 thé sur
dung phuong phap udc luong mat do hat nhan (KDE) hodc phuong phép udc luong ham mat do k - NN
(k - Nearest Neighbors) dé co thé u6c lwong duoc cac gia tri entropy chinh xac hon m
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