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Dy bao ty suat
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sinh loi thi trudng chiing khodn VN va xem xét tinh 6n
dinh ctia cdc md hinh nay qua hai giai doan tir 1.3.2001
dén 28.2.2004 va 1.3.2004 d&n 28.2.2007. K&t qua hoi
quy va tinh todn cin bac hai cia sai s6 binh phuong
trung binh cho thdy, ty sudt sinh lgi trén thi‘ trudng
chdng khodn khong tudn theo buéc di ngdu nhién va mo
hinh GARCH (1,1) ¢6 thé sit dung dé du béo ty suat sinh
loi.

Thi trudng ching khoin mé ra thém nhiéu co hoi
dAu tu cho cdc nha ddu tu cd nhan va t8 chic va ciing dat
ra mat van dé ddng quan tam d6 la du bdo. Myc dich cia
‘dy bdo 1a dya vao nhitng thong tin qua khit d€ tién dodn
nhiing thay déi gid trong trong tuong lai. C6 thé néi day

' khong chi 1a van dé quan tdm clia cdc nha thuc hanh ma
con nhén dugce su chd ¥ va danh nhiéu thoi gian cla céc
nha nghién cdu. Trong nhiéu ndm, nd lyc dy bdo thi
trudng tai chinh da phai d6i mat véi mot thach thic do
1a gid thuy6t thi truong hiéu qud va khai ni¢m budc di
ngdu nhién. Giad thuy&t thi truong hiéu qud cho ring
nhiing thay d6i gia ¢ phi€u theo thdi gian 1a khong thé

- du doan duge va khong theo bat ky mdt mau hinh hay
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mdt xu huéng nao. Néi cu thé hon, trong mot thi truong
hiéu qua hoan toan, ty sudt sinh lgi thi truong ching

" khodn trong lich sif khong cho bat ky hiéu biét hitu ich
nao dé thuc hién ddu co vao nhitng thay déi gid trong
tuong lai. Nhiéu nghién ciu vé thi trudng c6 phiéu cta
céc quoc gia phat trién cho thiy ring ty sudt sinh lgi ctia
céc thi trudng nay vé ban chat 1a thay d6i ngau nhién va
khong thé du bao duge. Nhitng két qué nghién ctu nhu
thé da thira nhan gid thuyét thi truong hiéu qua.

Tuy nhién, do ¢6 mot 'su khdc biét 16n vé tinh hi¢u
qué chia cdc thi truong tai chinh ma nhitng nghién ciu vé
ing xd cua ty suét sinh 1gi ¢ cdc thi trudng cia nhiing
quéc gia khdc nhau van dugc tiép tuc. Bang viéc sit dung
cdc phuong phdp thdng ké mdi, nhiéu nghién cifu gan
day tim thdy chiing ctf chéng lai cdc dng xif theo budc di
ngéu nhién cia gid ¢ phi€u. Nhiing nghién ciu nay cho
ring ty suat sinh lgi c§ phigu thuong tré vé gid tri trung

=
‘;E ,,,,,,, binh trong dai han, vi vay ¢ mot mic dd nao dé ching c6
g thé du bdo duge. Ngay ca di vdi ty sudt sinh lgi ngdn
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Sau gan 7 nam k& tif ngay thanh lap, thi trudng ching
~ khodn VN da trdi qua nhiing budc phét trién thang trim
va thé hién day di nhiing dac trung cha mot thi truong
mdi néi. Van dé thuc t& dang dit ra la nhitng md hinh
nao ¢6 thé stt dung dé du bdo ty sudt sinh lgi trén thi
trudng nay. Bai viét nay so sanh kha nang du bdo cia ba
mé hinh: M6 hinh budc di ngdu nhién, md hinh ¢6 cdu
trac phu thude va moé hinh GARCH(1,1) déi vé6i ty sudt
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han ciing tén tai mot vai ching ci trdi nguge vdi gia
thuyét thi truong hiéu qué. Cdc nghién ctiu thuc nghiém
da k&t luan nhiing thay ddi 16n trong gid 6 phiéu
thudng c6 xu huéng theo sau b6i nhitng thay ddi 16n hon
trong cung chidu, diéu nay ham ¥ ring do léch chudn dy
“dodn chdc hidn phdi cao hon sau nhitng thay ddi 16n
trong gid c6 phiéu. Nhitng nghién ctiu vé dg léch chudn
thay ddi theo thoi gian trong dif lidu chudi da dan dén
viéc tim ra md hinh ARCH - Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (tam goi 14 mé hinh phuong sai thay
d8i c6 didu kién tu hdi quy) va nhiéu mo hinh bién. thé

ctia n6. St dung cdc md hinh nay cdc nha nghién ciu
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thuc nghiém da di d&€n nhiing k&t ludn phén béc tinh
hiéu luc cia bu6e di ngdu nhién trong ty suit sinh loi cd
phiéu, ddc biét1a & cdc thi trudng vén ¢d phdn mdi ndi.

Thi truéng VN ciing duge xem 1a mét thi trudng méi
ndi va c6 nhiing két qud kiém dinh cho th4y 1a mot thi
truong hiéu qué y&u vé thong tin. Vay thi khi niang du
bdo ty sudt sinh 1gi thi trudng VN s& nhir thé nao?
Chiing t8i khong mudn bd qua viéc xem xét kha niang ty
sudt sinh lgi trén thi trudng ching khodn VNcé tuan
theo budc di ngdu nhién hay khong. Do d6 ching toi sé
xuét phét tif md hinh buéc di ngdu nhién, sau d6 s& dua
vao hai md hinh khac d€ xem khd ning du béo c6 duge
cdi thién hay khong, trong dé dic biét chi trong dén
khia canh thay d6i theo thoi gian ctia phuong sai ty sudt
sinh lgi. Vi thé, ching t6i s dua vao thd nghiém kha
nidng du bdo cla md hinh GARCH (Genaralized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) - ma da
dugc nhiéu nghién cu nhan dinh 1a c6 kha ning du béo
6 cdc thi trudng tai chinh méi ndi trong nhidu thoi ky.
Hon nita d€ xem kha nang gidi thich cia méi mo hinh
thay d6i nhu thé nao qua cdc thai ky, ching toi sit dung
hai giai doan dugce xdc dinh 14 tir 1.3.2001 dén 28.2.2004
Va 1.3.2004 dé&n 28.2.2007.

Dit liéu ching tdi st dung 1a gid tri déng cira hang
ngay cla chi s6 VN — INDEX. Dya trén gi4 tri déng cta
nay, ty sut sinh lgi hang ngay cda thi trudng trong mot
ngay t nao d6 dugc xdc dinh bing cdch 14y In cda chi so
d6 ¢ ngay t so véi ngay t-1. N&u P, 14 ky hiéu chi VN —
INDEX vao thoi gian t ty sudt sinh lgi cda chi s6 nay tai
t duge xdc¢ dinh nhu sau:

re = In(Py/Py1)

Cédc m6 hinh:

M6 hinh thd nhat 12 md hinh bude di ngdu nhién
(random walk), dugc thé hién nhu sau:

ry=c+e (1), trong d6 14 ty sudt sinh lgi trung binh.
la thanh phan sai s6, c6 gid tri trung binh bing 0 va
khong tu tuong quan theo thoi gian.

Mo hinh thif 2 1a md hinh tu hédi quy chudi thai gian
bac1, AR (1). Pay la dang md hinh xem xét dén ciu tric
phu thudc cta ty suat sinh lgi bing cdch thém vao thanh
phan ty sut sinh lgi trude d6 ctia chi s6. Mo hinh nay
dugc thé hién nhu sau:

ry=c + bri+ e (2), thong qua md hinh nay trung
binh ¢6 diéu kién cta ty sudt sinh lgi chi VN - INDEX
dugc md hinh héa.

Mb hinh thit ba 14 md hinh ¢6 tinh dén su thay d6i
theo thoi gian ctia phuong sai ty suat sinh lgi thi trudng —
mb hinh Generalized ARCH. M6 hinh nay khong chi xem
xét ty suat sinh lgi bang mot phuong trinh uée luong trung
binh nhu md hinh (2), ma con m6 hinh héa phuong sai ctia
ty suat sinh lgi. Vi thuc chat hai dai lugng nay thuimg di
kem va c6 quan hé mat thiét véi nhau. Mo hinh Gener-
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alized ARCH hay con goi 1a GARCH dugc dé xudt béi
Bollerslev nam 1986, dua trén mo hinh ARCH do Engle d&
xudt ndm 1982, dd dugc 4p dung rong rai vao viéc phan
tich dit ligu chubi thoi gian cta thi trudng tai chinh. O day
ching toi s& st dung mot trong nhiing dang phd bign nhat
cta né — GARCH(1,1) . M6 hinh nay dugc thé hién bing
mot hé cdc phuong trinh sau:

ry=c¢c+ br i+ g

o] =o+oe’, +Bo’, (3)

w>0,0,20

o; 1a phuong sai c6 didu kién cia ty sudt sinh loi.o
12 héing s6, hé s6 o cho thay phan dng ctia d6 1éch chudn
doi v6i nhitng thay déi ctia thi trudng, B cho thdy tinh
bén viing ctia nhitng ci sdc d6i véi phuong sai ¢6 didu
kién. Hé s0 3 clia md hinh GARCH 16n cho thdy nhiing
ct soc d6i v6i phuong sai c6 diéu kién phai mat mot thoi
gian dai méi mat hdn va trong trudng hop dé do léch
chudn dugc xem 1a c6 tinh bén viing. Hé s6 o cang16n c6
nghia la d¢ 1éch chu&n phén tng khad manh liet doi véi
nhiing thay ddi cda thi truong.

Cédc m6 hinh dugc ude lugng cho méi thai ky dua vao
dir liéu gid tri déng cta hang ngay cha chi s6 trong thoi
ky dé. Ching toi s& ti€n hanh kiém dinh kha ning gidi
thich va ddnh gid kha nang du bdo ctia cdc mo hinh doi
ty sudt sinh lgi ctia 20 ngay giao dich tip theo. Néi cdch
khdc cdc md hinh uéc luge duge st dung dé tao ra cde du
bdo hdunghiém cho 20 ngay giao dich sau dé, vdi cdc gid
tri thuc t& da dugc bi€t. Sau dé cdc gid tri du bdo hau
nghi¢m nay sé dugce so sénh v§i nhitng gid tri thuc t& dé
danh gid kha nang du bdo cia md hinh. Kha nang du
bdo ty sudt sinh Igi thi trudng tuong lai cia mdi md hinh
duge ddnh gid thong qua mot thude do phd bign dé 1a
RMSE (Root Mean Squared Error — Can bac hai cta sai
s0 binh phuong trung binh):

RMSE = \ﬁ Ster-p

17

Trong dé T 1a s6 quan st trong mau dé u6e luong cdc
du bdo hau nghiém cho cdc quan st tiép tuc tir T+1 dén
T+h. Py va P, 1a gi4 tri thuc t& va gid tri du bdo ctia chi s6
trong thoi ky t (t = T+1). O day ching ta xem xét kha
ndng dy bdo hdu nghiém cho 20 ngay nén h bing 20. Mo
hinh du bdo to6t nhat cho thoi ky chon mau nao d6 tuong
Ung v6i md hinh c6 gid tri sai s6 du bdo 12 nhé nhat.

K&t qud héi quy ctia cde md hinh

M6 hinh 1

Dependent Variable: R
Method: Least Squares
Included observations: 644

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.96E-05 0.000745 0.066603 0.9469
R-squared 0 Mean dependent var 4.96E-05
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Dependent Variable: R
Method: Least Squares
Included observations: 735

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001884 0.000529 3.564217 0.0004

R-squared | O Mean dependent var 0.001884

Mé hinh 2

Dependent Variable: R

Method: Least Squares

Included observations: 643 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.69E-05 0.000671 0.069943 0.9443

R(-1), 0.441967 0.035574 12.42383 0

R-squared 0.194067 Mean dependent var 4.21E-05

Dependent Variable: R

Method: Least Squares

Included observations: 735

Variable Coefficient | Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001493 0.000522 2.858345 0.0044

R(-1) 0.203596 0.036005 5.654582 0

R-squared | 0.041798 Mean dependent var 0.001884

M6 hinh 3

Dependent Variable: R

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Included observations: 643 after adjustments

Convergence achieved after 51 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)"RESID(-1)"2 + C(5)*"GARCH(-1)
Coefficient | Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000589 0.000231 -2.546398 0.0109

R(-1) 0.279653 0.034678 8.064196 0

Variance Equation

C 3.70E-06 5.98E-07 6.190426 0

RESID(-1)22| 0.322552 0.053108 7.391593 0

GARCH(-1) | 0.648708 0.0316232 | 0.51369 0

R-squared 0.366768 Mean dependent var 4.21E-05

Dependent Variable: R

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Included observations: 735

Convergence achieved after 20 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(8) + C(4)"RESID(-1)22 + C(5)"GARCH(-1)
Coefficient | Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000289 0.000223 2.298251 0.0542

R(-1) 0.184856 0.036901 5.009534 0

Variance Equation

C 2.08E-06 3.99E-07 5.20419 0

RESID(-1)*2| 0.263681 0.034176 9.178391 0

GARCH(-1) | 0.727407 0.0199463 | 6.46932 0

R-squared 0.33395 Mean dependent var 0.001884
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Két qua thuée do RMSE:

M6 hinh 01.03.01 dén 28.02.2004 | 01.03.2004 dén 28.02.2007
M6 hinh 1 0,0233 0,0173
M& hinh 2 0,0235 0,0181
M6 hinh 3 0,0165 0,0164

Nhin chung mb hinh (3) ¢6 khé ndng du bdo t6t hon
céc md hinh (1) va (2), RMSE ctia md hinh (3) c6 gid tri
nhd nhét trong ba md hinh.

Xét vé kha nang giai thich va y nghia thong ké: Mo
hinh 1 trong hai giai doan cé nhitng k&t qud khéc biét
nhung nhin chung mé hinh hodc khong c6 y thong ké
hodc khong c6 kha ndng giai thich duge cho ty sudt sinh
lgi. Ching t6 m6 hinh khong xu hudng khong thé ding
trong trudng hop thi trudng ching khodn VN, ty sudt
sinh loi thi trudng khong tuan theo buée di ngau nhién.
M6 hinh 2 ¢6 xem xét d&n tuong quan ty suat sinh lgi cia
thai ky t v6i thoi ky trude dé, két qua tir cho thdy ring
trong giai doan tir 1.3.2001 d&n 28.2.2004 ty sudt sinh
lgi ngay trude d6 c6 kha nang gidi thich cho ty sud't sinh
lgi cia ngay tiép theo nhung khong c6 y nghia thong ke.
Giai doan 1.3.2004 dén 28.2.2007 md hinh nay cé y
nghia thong ké nhung kha nang gidi thich rdt thap (R2
x4p xi 4%). M6 hinh 3, ¢6 thé néi la mé hinh vugt troi
hon ca vé ¥ nghia thong ké va kha ndng giai thich t6t
hon hai mé hinh 1 va 2 (R2 khoang 33% va 16% tuong
ing v4i hai giai doan) alpha + beta ciia md hinh nay & cd
hai giai doan déu bé hon bing 1 cho thdy tinh hoi tu cha
d6 lech chuin va cho thay két qua dyu bédo tuong dgi 6n
dinh clia mé hinh nay.

K&t ludn: K&t qua xem xét ty sudt sinh lgi cho thi
trudng chitng khodn VN trong hai giai doan tir 1.3.2001
dén 28.2.2004 va 1.3.2004 dén 28.2.2007 cho thay ty
suat sinh loi khong tuan theo quy luat bude di ngéu
nhién ma cé hién tugng tuong quan. Viéc xem xét thém
quy trinh thay ddi theo thoi gian cia do léch chuan qua
mé hinh GARCH(1,1) da gép phan cdi thién khé nidng
du bdo. Tuy vay véi mot thi trudng ma phéan lén la
nhiing nha ddu tu mua ban ching khodn theo cam tinh
va tam 1y biy dan chi phdi thi GARCH(L,1) cing chi du
bdo duge ty sudt sinh lgi ¢ mic do gidi han ®
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