ANH HUONG CUA PHAN BU PQ TRE
THANH TOAN DPEN LQI NHUAN ,
VA PO BIEN DPONG LQI NHUAN CUA CO PHIEU:
BANG CHUNG THUC NGHIEM TU
SO GIAO DICH CHU’NG KHOAN
THANH PHO HO CHI MINH

Trwong Pong Léc
Pai hoc Can Tho
Email: tdloc@ctu.edu.vn
Vo Quéc Anh
Dai hoc Kién Giang
Email: voquocanh01@gmail.com

Ngay nhan: 30/5/2017
Ngay nhan ban stra: 21/8/2017
Ngay duyét dang: 15/02/2018

Tém tit:

Muc tiéu cia bai viét nay la kiém dinh anh hu(mg cua phan bit dj tré thanh todn dén lgi
nhudn va dé bién déng loi nhudn ciia céc cé phiéu niém yet trén So giao dich chung khoan
thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Sir dung phan bit d¢ tré thanh todn dwoc tinh todn tir div
liéu ldi sudt lién ngan hang (ky han mot tudn), két qud nghién ciru cho thdy phan bir do tré
thanh todn khéng anh hwéng dén loi nhudn céc co phiéu trong ca hai mé hinh GARCH-M va
TGARCH-M. Bén canh dé, c6 mét moi quan hé déng bién va co y nghia théng ké giita do bién
dong loi nhudn cua cdac c6 phiéu va mirc dg thay doi tuyét déi ciia phdn but d§ tré thanh todn
trong truong hop cua mé hinh TGARCH-M.

Tir khéa: Phin bu d6 tré thanh toan, HOSE, loi nhuén cta cac ¢6 phiéu, d6 bién dong.

The Impacts of Compensation for Payment Delays on Stock Returns and Volatility:
Empirical Evidences from the Ho Chi Minh Stock Exchange

Abstract:

This paper is to test the effect of compensation for payment delays on stock returns and
return volatility on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). By using daily compensation
for payment delays calculated from the interbank interest rate (maturity of one week), the
results find that compensation for payment delays does not affect on stock returns in both
GARCH-M and TGARCH-M models. Moreover, there is a statistically significant and positive
relationship between stock return volatility and absolute change in the compensation for
payment delays in the case of TGARCH-M model.

Keywords: Compensation for payment delays, HOSE, stock returns, volatility.

1. Giéi thiéu nhién, md hinh dinh gia tai san vén (CAPM) do
Dinh gi4 tai san v6n 1a mot trong nhitng ndéi dung ~ Sharpe (1964), Lintner (1965) va Black (1972) phat
cbt 18i ctia kinh té hoc vé tai chinh. Nhidu 1y thuyét  triéncé 1& c6 ¥ nghia quan trong nhat vé mat ly thuyét
lién quan dén chu dé nay da dugc xay dung. Tuy cling nhu vé mat thyc tién. Bat nguén‘a‘rm@ hinh luya
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chon danh muc (Markowitz, 1952), CAPM gia dinh
rang trong diéu kién thi truong hoan hao, tat ca cac
nha du tu déu lya chon cung mot danh muc dau
tu goi la danh muc thi truong va lgi nhuén ky vong
cla tai san von duoc cho la phu thudc vao mot yéu
t6 duy nhat do 1a rui ro thi truong (hé sé Beta). Dbi
v6i truong hop cua cd phiéu, cac nghién ctru thyuc
nghiém thuong xem Beta nhu 1 bién sé thé hién
murc d6 nhay cam cua 191 nhuan cb phiéu so voi loi
nhuén chung cua chi s thi truong. Tuy ring CAPM
duoc thira nhan mot cach phé bién, nhung Fama &
French (2004) luu y rang ddy 1a mot mo hinh gip
van dé trong thyc nghiém boi vi nhiing gia dinh don
gian cua chinh n6. Mot dang mé hinh dinh gia tai san
vbn khac mang tinh tong quat hon CAPM 1a ICAPM
(Merton, 1973). Trong khu6n kho ciia ICAPM, céc
nha dau tu dugc gia dinh khong chi quan tim dén do
nhay cam cua lgi nhudn ) phiéu so vo1 loi nhuan
cua danh myc thi truong, ma ho con quan tdm dén
mot vai bién sb trang thai (state variables). Khac
v0i cac trudng phai néu trén, Baillie & DeGennaro
(1990) cho rang loi nhuan cta cd phiéu con bi chi
phéi boi mot yéu td lién quan dén co ché giao dich
cua thi truong. Trong mot thi truong ma qua trinh
thanh toan dién ra sau mot khoang thoi gian so voi
ngay ¢ phiéu duoc ban, thi cac nha dau tu ban cb
phiéu phai duoc huéng phan bu cho nhiing ngdy ma
ho chd doi nhan dugc dong tién. Phan bu nay c6 thé
duogc goi la phﬁn bu do tré thanh toan.

Céc cong trinh thuc nghiém vé anh hudng cua
ph?m bu do tré thanh toan da dugc nghién ctru tai
M¥ (Baillie & DeGennaro, 1989; 1990), Phap va
Puc (Mougoué & Whyte, 1996). Trong bai viét
nay, ching t6i sé kham phé tac dong ciia phan bu
dén loi nhuan va do bién dong loi nhuin cua cd
phiéu dbi voi truong hop S giao dich chimg khoan
thanh phd H6 Chi Minh, Viét Nam. Phuong phap
thue nghiém duoc sir dung trong bai viét nay khac
biét voi phuong phap cua Baillie & DeGennaro
(1990), Mougoué¢ & Whyte (1996) & 2 diém chu
yéu. Thtr nhat, cac bién gia duoc tich hop vao mo
hinh dé kiém so4t hiéu (mg ngay trong tuan (the day
of the week effect). Thur hai, m6 hinh TGARCH-M
(Threshold Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity in Mean) duoc st dung bén canh
md hinh GARCH-M (Generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity in Mean) dé& xem
xét tinh chat bit can xung cua do bién dong.
Chung t6i tim thay rang khi phan tich véi mo hinh
TGARCH-M, d¢ bién dong cua thi truong c6 phiéu

chiu anh huong dong bién tir 46 xung dong cua phan
bu d¢ tré thanh toan. Két qua nay ngu y rang qua
trinh diéu hanh 13i suat va thay doi chu ky thanh toan
nén duoc dién ra & mirc d6 vira phai dé han ché mirc
d6 xung dong qua 16n ctia phan bu do tré thanh toan
va giy ra bién dong manh ¢ thi truong giao dich cb
phiéu.

Noi dung con lai cua bai viét duoc két cAu nhu
sau: Phan 2 lugce khao lai cac nghién ctu co6 lién
quan trude khi co so 1y thuyét vé tic dong ctia phan
bu do tré thanh toan dugc trinh bay & phan 3.Cach
thu thap sd liéu va phuong phap nghién ctru dugc
mo ta & phand; phan5 tom tit cac két qua nghién
ctru; va cudi cung 1a két luan va khuyén nghi ciia bai
viét duoc trinh bay & phan 6.

2. Téng quan vé cac nghién ctru c6 lién quan

Su ton tai cua phén bu do tré thanh toan trong
giao dich ¢ phiéu xuét phat tir chi phi co hdi cua
tién do nha dau tu khong lap tirc nhan dugc tién sau
khi ban ¢b phiéu. Lakonishok & Levi (1982) chi ra
su hién dién cua phé‘m bu béng cach so sanh hanh vi
ban cb phiéu ¢ ngay giao dich cudi tuan vahanh vi
ban cb phiéu & cac ngay giao dich khac. Mot cach
cu thé, ban cb phiéu ¢ ngay cudi tuan thuong s& mat
thém hai ngay (tht bay va chu nhat) dé chd doi hoan
thanh quy trinh thanh toan. Vi vy, nha dau tu mua
thuong s& phai tra mic gia cao hon cho nha dau tu
ban trong truong hop mudn mua ¢ phiéu vao ngay
cudi tuan. Nhu véy, kéo dai thoi gian thanh toan
ddng nghia véi viéc phai bu ddp thém loi nhudn cho
nha dau tu.

Baillie & DeGennaro (1989; 1990) da xay dung
mo hinh twong ddi toan dién dé phan anh vin dé
anh huong cta phan bu dén lgi nhuan c¢6 phiéu.
Theo do6, cac tac gia thiét 1ap mo hinh cta ho dua
trén gia dinh ton tai hai muc gia c6 phiéu: muc gia
trong truong hop khong c6 do tré thanh toan (khong
quan sat dugc) va murc gia trong truong hop co do
tré thanh toan (c6 thé quan sat dugc). Do sy tri hodn
thanh toan, loi nhuén cb phiéu duoc cho 1a s& bao
gom trong d6 mirc 1ai suat voi ky han bang sd ngay
tri hodn thanh toan. Nhan dinh nay tuong dong véi
1ap Iuan trude do cia Gibbons & Hess (1981). Theo
Gibbons & Hess (1981), do qua trinh thanh toan cd
phiéu chi dién ra sau mot vai ngay so véi ngdy giao
dich, gia cd phiéu thuc chat 1a gia ky han thay vi gia
giao ngay. Gia ky han dugc tinh nhu 1a gia giao ngay
cong 1di sudt phi rai ro danh cho ky han thanh toan.

Baillie & DeGennaro (1989) tién hanh nghién
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ctru thuc nghiém vé chu dé nay déi véi thi truong
M¥ bang cach str dung dit lidu cua chi sé tong hop
Standard & Poor’s (S&P) giai doan tur ngay 01 thang
01 ndm 1970 dén ngay 31 thang 12 nam 1986. Khi
phan tich bang phuong phap GARCH véi rt nhiéu
dang m6 hinh khac nhau, cac tac gia tim thay anh
huong dong bién cua phan bu dén loi nhudn trong
mot sd dang mo6 hinh. Do bién dong lgi nhuan cd
phiéu ciing bi chi phi theo dang dong bién bai phan
bu (& dang thay ddi tuyét dbi) trong tit ca cac trudng
hop phan tich. Mac du phuong phap GARCH c6 uu
diém 1a cho phép quan sat dong thoi hai anh huong:
anh hudng lén lgi nhuan va anh huong 1€n do bién
dong loi nhuédn, nhung no lai bo qua yéu td rui ro
trong phuong trinh lgi nhuan cta c¢6 phiéu.

Bang cach sir dung mo hinh GARCH-M, mot
dang cai tién cia m6é hinh GARCH, Baillie &
DeGennaro (1990), Mougoué & Whyte (1996) thyc
hién cac kiém dinh khac vé tac dong ctia phan bu do
tré thanh toan. So v6i md hinh GARCH, mé hinh
GARCH-Muu thé hon & viéc né tich hop yéu t6 rui
ro (do luong bang do bién dong loi nhuan) nhu 1a
mdt bién sd giai thich su thay ddi cua loi nhuan cd
phiéu. Cac bang chimg & My trong giai doan tir ngay
01 thang 01 nam 1970 dén ngay 22 thang 12 nim
1987 (Baillie & DeGennaro, 1990), Phap va Puc
trong giai doan tir ngay 31 thang 12 nim 1979 dén
ngay7 thang 7 nam 1991 (Mougoué & Whyte, 1996)
cho thay yéu t6 phan bu d6 tré thanh todn co tac
dong dong bién dén ca loi nhuan va do bién dong
cua loi nhuan cd phiéu.

Noi tom lai, anh hudng phé”ln bu cua do tré thanh
toan c6 thé duogc 1y giai thong qua chi phi co hoi
bu dap cho cic nha dau tu khi ho phai chd doi dén
ngay thanh toan. Cac bang chung thuc nghiém vé
chu dé nay da dugc phat hién & mot vai thi truong
phat trién. Tuy nhién, chwa c6 mot kiém dinh chinh
thirc ndo vé tic dong ctia phan bu ddi vai thi truong
Viét Nam.

3. Co s 1y thuyét

Trong mdt giao dich c¢d phiéu ma qua trinh thanh
toan dién ra sau d ngay, nha dau tu ban c6 phiéu ¢
ngay T s& phai mat thém mot khoang thoi gian 1a
d ngay dé co thé nhan dugc khoan tién thanh toan.
Diéu ndy ham ¥ rang, bén ban c¢6 phiéu chi co thé
sir dung tién ban ching khoan sau d ngay. Trong
khi d6, bén mua khong thuc sy chi tra s tién thanh
toan ngay 1ap tirc ma phai dén d ngay sau, sb tién
nay moi thuc sy dugc chi ra. Vi ly do nay, gia ban

6 phiéu c6 1& nén bao ham trong né mot phan bu
dai dién cho d tré d ngay. Phin bu nay 13 khoan bu
dp ctia nguoi mua danh cho nguoi ban do sy ton tai
chi phi co hdi cia tién va sy tri hodn trong hoat dong
thanh toan. Baillie & DeGennaro (1990) xay dung
ly thuyét vé anh huong cta do tré thanh toan 1én sy
thay ddi loi nhuan c¢6 phiéu dua trén gia dinh vé 2
mirc gia c6 phiéu khac nhau: gia c6 phiéu khi khong
c6 do tré thanh toén s’ (khong thé quan sat dugce) va
gia c6 phi€u khi c6 d¢ tre thanh toan s, (c6 thé quan
sat dugc). s dugc gia dinh tuan theo quy luat:

S’l=s’t_]exp(R't- Y) (1

R laty sudt loi nhudn theo ngay va & dang kép
lién tuc (continuously compounded daily return)
trong khoan thoi gian tir ngay t-1 dén ngay t cia cd
phiéu trong trudng hop khong ¢ do tré thanh toan;
Y 1a ty 1€ ¢6 tirc & ngay t. Néu nha du tu nhan duoc
phéan bu d¢ tré thanh todn, gia c6 phicu s, s€ bao gom
phan bu nay va c6 thé dugc bi€u dien nhu la:

s,= s exp(C,) 2)

C la bién s6 dai dién cho phan bu ¢ ngay t. Boi vi
C, khong thé quan sat, Baillie & DeGennaro (1990)
sir dung 13i suat lién bang 6 My - (federal funds rate
- FFR) d dai dién cho C.. Luc nay, phuong trinh (2)
c6 thé viét lai nhu 1a:

Alog(s )= Alog(s’)+ AFFR, 3)

A 13 ky hiéu cuia sy thay doi. St dung thong tin
ttr phuong trinh (1), phuong trinh (3) duoc bién d6i
tro thanh:

Alog(s)= (R ,-Y) + AFFR, 4

Alog(s)+ Y la ty suat loi nhuan c6 thé quan sat
(trong truong hop ¢ su xudt hién cia sy tri hodn
thanh toan) ctia c¢6 phiéu va phuong trinh (4) duoc
viét:

R =R + AFFR, (5)

R laty suét lgi nhudn trong truong hop co do tré
thanh toan. Phuong trinh nay cho thiy ty suét loi
nhudn ciia c6 phiéu dang giao dich trén thi trudng
bao gém 2 thanh phan: ty suat loi nhuan trong trudng
hop khong c6 su tri hodn thanh toan va sy thay do6i
cua phﬁn bu duoc dai dién béng AFFR,. Nhu vy, su
thay ddi ctia phan bu s& c6 tac dong dén su thay doi
loi nhuén cua cd phiéu.

4. S6 ligu sir dung va phwong phap nghién ciru

4.1. 86 ligu sir dung

S6 liéu sir dung trong nghién ctru nay 1a chudi chi
s VN-Index theo thoi gian voi tan suat ngay (daily
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series). Trudc tién, s6 liéu duoc thu thap cho khoang
thoi gian tir ngdy 16 thang 02 nim 2016 dén ngay
09 thang 3 nam 2017 trén website cua S¢ Giao dich
chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (www.hsx.
vn). Chi s6 VN-Index duoc sir dung trong nghién
ctru nay 1a chi sb dong cira thi truong hang ngay.
Trén co so chi s6 dong cira ciia VN-Index, ty sut loi
nhuan thi truong dugc tinh nhu sau:

R, =log(p,)=log(p,,) =log(p,/ p,,)

Trong do:

R: Ty sudt loi suét thi truong & ngay t.

p,: Chi $6 VN-Index dong ctra & ngay t.

p.,: Chi s VN-Index dong cira & ngay t-1.

Phan bu do tré thanh toan thuc chit 13 14i sut
danh cho ngay t va d ngay tri hoan thanh toan.
Baillie & DeGennaro (1990) dung lii suat FFR &
M§ dé u6c lugng phan bu do tré thanh toan. Trong
khi d6, Mougoué & Whyte (1996) tinh toan phan bu
bang l4i suat ngan han lién ngan hang & thi trudng
Phap va Buc. Trong nghién ctru nay, ching toi su
dung dir liéu 13i suét lién ngan hang ky han 1 tuan
(%/nim) & thi truong Viét Nam dé ude lugng phan
bu d6 tré thanh toan. Dit liéu 13i suit duoc thu thap
theo tan suat ngay trong giai doan tir ngay 16 thang
02 nim 2016 dén ngay 13 thang 3 nam 2017 tai
websitefinance.vietstock.vn.

K¢ tir ngay 01 thang 01 nam 2016, chu ky thanh
toan trong giao dich c6 phiéu & S giao dich Ching
khoan thanh ph H6 Chi Minh 1a T+2. Diéu nay ham
¥ rang nha dau tu ban c¢6 phiéu ¢ ngay t s& phai chd
doi thém 2 ngay 1am viéc dé co thé nhan duoc tién
thanh toan. Ddi voi cac ngay giao dich tir thir 2 dén
thir 4, phan bu do tré thanh toan s& 1a tong 13i suit
cua: ngay t, ngay t+1 va ngay t+2.

Néu giao dich roi vao ngay thtr 5, nha dau tu phai
duogc bu dép 13i suit danh cho ngay: tht 5, thir 6, thi
7, cht nhat va thi 2. Cling theo quy tic nay, phan bu
danh cho giao dich ¢ ngay thir 6 s& 1a tong 13i suat
cua cac ngay: thtr 6, thtr 7, chu nhat, thir 2 va tha 3.
Trong 2 tinh hudng nay, 1ai suat danh cho ngay thir
7 cling nhu ngay cha nhat dugc gia dinh bang 13
sut ciia ngay thir 6 (twong tu nhu phuong phép cuia
Baillie & DeGennaro, 1990). Truong hop quy trinh
thanh toan bao ham trong d6 cac ngay nghi 1€ thi 14i
sudt clia cac ngay nghi 1 ciing duoc cong vao khi
tinh phan bu va 13i sudt cua timg ngay nghi 1& duoc
gia dinh bang 13i suit cia ngay giao dich lién ké
trude ky nghi 1€.

Mot cach tong quat, néu giao dich dién ra ¢ ngay
t va mat d ngay (ké ca nhiing ngay khong lam viéc)
dé cho doi thanh toan thi phan bu d6 tré thanh toan &
ngay t (ky hi¢u 1a COMP ) dugc tinh toan:

t+d
COMP, = z ix
k=t

Trong do i lalai suét lién ngan hang ky han 1 ngay
0 dang kép lién tuc (continuously compounded daily
return) 0 ngay k. Tuong tu cach tinh cia Mougoué
& Whyte (1996), néu gia dinh mot nam c6 365 ngay
va goi i 1a 1ai suét lién ngan hang ky han 1 tudn (%o/
nam) thi:

i, =log(l +i"/365)

Trong truong hop dir lidu gid dong cira clia chi sb
VN-Index, 14i suit lién ngan hang bi khuyét, dit liéu
trung binh cong gian don cua 5 ngay giao dich lién
ké phia trudc s€ dugc sir dung dé du bao cho gia tri
bi khuyét do.

4.2. Phuwong phap nghién ciru

Tuong tu véi cac nghién ctu cua Baillie &
DeGennaro (1990), Mougoué & Whyte (1996), md
hinh GARCH-M do Engle & cong su (1987) dé xuat
dugce st dung dé do luong mbi quan hé giira do bién
dong loi nhuén, phﬁn bu do tré thanh toan va loi
nhuan ctia cic ¢6 phiéu. Tuy nhién, mé hinh chung
t6i sir dung khong phai 1d moé hinh GARCH-M thuan
tay ma co tich hop thém céac bién gia dé kiém soat
hiéu tng ngay trong tuan c6 thé xay ra trén loi nhudn
va do bién dong loi nhuan cua cd phiéu. Phuong
trinh cia mé hinh GARCH-M kém theo céc bién gia
c6 dang nhu sau:

Re=p+ Y51 @p Rep + 2q=16g &—q +

Y6_30,D; + A\/he + 1,ACOMP, + &, (6)
ht = Qg + algtz_l + azht_l + 216'=3 6JD] +

Y|ACOMP;| (7)

Phuong trinh (6) va (7) lan luot 1a phuong trinh
trung binh va phuong trinh phuong sai ¢6 diéu kién
ctia mo hinh.

R, laty sudt loi nhuan cua cac c¢6 phiéu (VN-
Index) ¢ thoi diém #; ¢, 1a sai s6 nhi€u trang ¢ thoi
diém 1, A, 1a phuong sai c6 diéu kién duoc ding dé
dai dién cho d bién dong ¢ thoi diém 1; ACOMP, la
su thay doi ¢ ngay t ctia bién so dai dién cho phan
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bu do tré thanh toan.

Pj 1a bién gia dai dién cho ngay tht j trqng tuln.

Néu ngay giao dich ,12‘1 ngay tha j trong tuan, Dj s
bang 1. Nguoc lai, néu ngay giao dich khong phai la
ngay tht j trong tuan, D, s& bang 0.!
U, (pp,eq, 6j, A, A, vaao, o, a,, 6j, v la cac tham s6 cua
phuong trinh trung binh va phuong trinh phuong sai
c¢6 diéu kién. Phuong trinh trung binh cua ty suit
loi nhuan duoc wéc lwong biang mé hinh ty hdi quy
(bac m) két hop trung binh truot (bac n), ky hiéu 1a
ARMA (m, n). Gia tri m va n dugc chuan doan dwa
trén phuong phap Box-Jenkins.

Tham sb A, la tham s6 phan bu lién quan dén do
bién dong cua co phicu. Néu do bién dong cang 16n,
riii ro ctia hoat dong dau tu cang cao va loi nhuan ky
vong phai cang nhiéu nhu 14 phan bu rii ro cho cac
nha dau tu va nguoc lai. Vi vay, A, dugc ky vong
mang gia tri duong va c6 y nghia thong ké.

Trong bai viét nay, A, va y la cac tham s6 quan
trong nhat vi chung lan luot cho biét anh hudng cua
phﬁn bu dd tré thanh toan 1én loi nhudn va do bién
dong cb phiéu. Pit gia thuyét H, lién quan dén hai
tham s6 nay nhu sau:

A,=0; y=0

Vé mit thong ké, néu gia thuyét H, dbi véi hai
tham s A, ¥ bi bac bo thi co du bang chimg (théng
ké) dé két luan loi nhudn, do bién dong loi nhuin
ctia ¢6 phiéu bi anh huong boi phan bu do tré thanh
toén.

Bén canh viéc st dyng moé hinh GARCH-M,
chung t6i con mo rong phuong phap nghién cuu
cua Baillie & DeGennaro (1990), Mougoué¢ &

Whyte (1996) bing cach st dung thém mé hinh
TGARCH-M dé phén tich anh hudng cta phan bu
do tré thanh toan dén logi nhuan va do6 bién dong cua
cac ¢ phiéu. Piém khac biét gitta TGARCH-M va
GARCH-M 1a TGARCH-M cho phép cu séc 4m va
¢t sdc duong c6 tac dong khac nhau dén do bién
dong cta cd phiéu2. M6 hinh TGARCH-M c6 dang:

Re=u+Xpo10p Re—p + Xg=10q &—q +

FX5-30;D; + AiJ/he + 1,ACOMP, + & (8)

ht = 0(0 + 0(18t2_1 + azht_l + a3It_18t?_1 +
Y%_36;D; +y|ACOMP;| 9)

Phuong trinh (9) 1a phuong trinh phuong sai co
diéu kién cua md hinh TGARCH-M va oy O, O,
o, la cac tham sb ctia m6 hinh. 7, 1 bién gid. Néu
a, , <0thi7 §é bang 1. Nguoc lai, 7, s€ béqg 0. Neu
a, >0, ct soc &m s€ c6 tdc dong voi hé so 1a (o +
a,); trong khi o, 1a h¢ s6 tac dong cua ct soc duong.

Tuong tu voi tinh huong cua md hinh GARCH-M,
cé’c tham s0 A, A, va y duoc ky vong c6 y nghia
thong keé.

5. Két qua nghién ctru

Béng 1 trinh bay mot sb chi tiéu thong ké cua 3
chudi dit liéu duoc sir dung trong nghién ctru nay: ty
suét loi nhuan cua cac cd phiéu R, su thay ddi cua
phan bu do tré thanh toan va gia tri tuyét dbi ciia no
|IACOMP |.

Do léch chudn cia cac chi tiéu duoc trinh bay &
Bang 1 cho thiy ca 3 chi tiéu nay déu cé sy bién
dong tuong d6i manh so véi trung binh ciia chiing.

Bang 1: Mot s6 thong tin thong ké co ban lién quan dén dir li¢u nghién ctu

R; ACOMP, |ACOMP,|
Trung binh 0,001000 1,54.10° 0,002017
Trung vi 0,001016 0,000000 0,000785
Gia tri 16n nhét 0,028678 0,039390 0,039390
Gia tri nho nhat -0,020172 -0,038303 0,000000
Do léch chudn 0,007618 0,005865 0,005505
Kiém dinh Jarque-Bera 3,074237 12975,98* 15424,84*
Kiém dinh ADF -15,67581* -15,50925%* -3,316930%***
Sb quan sat 267 267 267

Ky hiéu * va *** lan luot la bac bo gia thuyét Hy 6 mirc y nghia 1% va 10%. Gia thuyét H, cia kiém dinh

Jarque-Bera la dir liéu c6 phdn phéi chudn; gia thuyét Hy cia kiém dinh Augmented Dickey—Fuller

(ADF) la dir ligu co nghiém don vi (unit root).
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Bang 2: Két qua wéc lwgng md hinh ARMA

Hé sb Sai s6 chuin Thoéng ké t
U 0,000895%** 0,000443 2,018707
P10 -0,205701* 0,054818 -3,752419
P14 0,102516%** 0,055502 1,847081
P22 -0,495508* 0,052904 -9,366183
010 0,444002* 0,036470 12,17442
014 -0,310237* 0,035122 -8,833066
0,5, 0,476661* 0,032282 14,76573

Ky hiéu * ** va *** Jan Lot la bdc bé gid thuyét Hy & mire ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Gia thuyét Hy doi

voi cac hé so woc luwong la hé so bang 0.

Két qua tir kiém dinh ADF ham ¥ rang gia thuyét dix
liéu c6 nghiém don vi bi bac bo ¢ ca 3 chudi dir liéu.
Nhu vay, dir li€u thda man tinh dung (stationary) va
¢6 thé str dung dé tién hanh cac phan tich.

Dua trén phuong phap Box-Jenkins, mo6 hinh tu
hoi quy két hop trung binh truot (Autoregressive
moving average - ARMA) dbi véi ty suat loi nhuan

duoc lya chon 1a mé hinh ARMA véip =10; 14; 22
va q=10; 14; 22. Két qua udc lugng & Bang 2 cho
thdy tat ca cac hé s6 déu co y nghia vé mat thong ké.

Tiép theo, md hinh GARCH-M va TGARCH-M
v61 phuong trinh trung binh ARMA (p = 10; 14; 22
va q = 10; 14; 22) dugc udc lugng voi két qua dugc
trinh bay & Bang 3. Hé s6 o, & m6 hinh TGARCH-M

Bing 3: Két qua wéc lwrgng mé hinh GARCH-M va TGARCH-M

GARCH-M TGARCH-M
u -0,003664 -0,004645
P10 -0,378820* -0,456105*
P14 0,310846* 0,217881*
P22 -0,237613* -0,182940*
010 0,534423* 0,620623*
014 -0,447176* -0,366540*
0,2 0,202906* 0,136891*
GR 0,002623 0,003353%%
04 0,0033217%** 0,003493%**
ds 0,001115 0,001549
96 0,001888 0,002725
M 0,401850 0,450197
2 -0,029586 -0,029826
a 0,0000231%** 0,0000273%*
4 0,090851%* 0,043261
a, 0,869181* 0,856040*
as 0,109553
83 -0,0000387 -0,000043 7%
84 -0,0000116 -0,0000129
8s -0,0000239 -0,0000312
86 -0,0000328%** -0,0000391%*
Y 0,000404 0,000534%**
Ky hiéu *; **va *** c6  nghia théng ké lan heot & mirc 1%; 5% va 10%.
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duong (0,109553) nhung lai khéng co ¥ nghia vé
mat thong ké. Nhu véy, khong da bang ching dé két
luan ¢t séc 4m va ct séc dwong c6 tac dong khéac
nhau 1én d6 bién dong thi truong.

Hiéu ung ngay trong tuan xuat hién & ca 2 mo
hinh: GARCH-M va TGARCH-M nhung két qua
lai khong ddong nhét. Trong mé hinh GARCH-M,
bién sd 0, (mang g’ié tri dumg) va o, (mang ‘gié tri
am) co y nghia thong ké. Piéu nay ngu y rang so
véi ngay thu 2, 1oi nhuan ¢ ngay thir 4 tang nhung
d6 bién dong & ngay thtr 6 lai giam. Van 1a sy gia
tang loi nhudn ¢ ngay thir 2 va giam thiéu do bién
dong & ngay thwr 6, tuy nhién moé hinh TGARCH-M
con cho ra thém nhitng phat hién khac. Céac h¢ sb 0,
(0,003353) va 8, (-0,0000437) 1a nhirng tham s6 ¢6
¥ nghia théng ké va mang dau ngugc chiéu nhau.
Nhu vay, so voi ngay thur 2, ngay thur 3 ¢6 lgi nhudn
gia tang nhung d6 bién dong lai giam. Pay 1a mot
hién tugng bat binh thuong néu so sanh véi 1y thuyét
vé mbi quan h¢ gitra loi nhuan va rui ro.

O mot goc nhin khac trong nghién ciru nay, khi
nha dau tu ganh chiu rai ro (do ludng bang do bién
dong) nhiéu hon, ciing khong ¢ co s¢ dé tin ring
ho s& duoc hudng nhiéu hon loi nhuén ky vong va
nguoc lai. Cac tham ) A, 6 ca 2 mo hinh déu khong
¢6 ¥ nghia vé mit thong ké chinh 1a minh ching
thuc nghiém cho nhén xét vira néu. Két qua nay phu
hop v&i bang ching tir mé hinh GARCH-M nhung
trai nguoc véi bang ching tir mé hinh EGARCH-M
cua Truong Bong Loc & cong su (2015). Su khac
biét trong két qua nghién ciru ¢6 thé 1a do mé hinh
TGARCH-M va mo6 hinh EGARCH-M c¢6 nhitng
tinh chit khac biét, nhung ciing c6 thé boi vi thoi
gian thu thap dir liéu cta 2 nghién cuu nay la khac
nhau.

Bién sb ACOMP, mang diu 4m va khong c6 ¥
nghia thong ké trong ca 2 trudng hop phan tich. Trong
khi do, bién s6 JACOMP | tac dong dong bién dén
d6 bién dong cua cd phiéu chi trong truong hop mo
hinh TGARCH-M (hé s6 y & md hinh TGARCH-M
dwong va co y nghia thong ké). Nhiing két qua nay
chi ung ho mot phan cac phat hién cua Baillie &
DeGennaro (1990), Mougoué¢ & Whyte (1996).

6. Két luan va khuyén nghi

Ly thuyét Iya chon danh muc dau tw cia Markowitz
(1952) da dit mot nén mong quan trong cho cac mod
hinh dinh gié tai san von ra doi sau d6. Khac voi nodi
dung ctua cac mo6 hinh CAPM va ICAPM, Baillie &

DeGennaro (1990) cho ring loi nhuén cta c6 phiéu
nén bao gém trong n6 mot phﬁn bu dai dién cho do
tré ctia qua trinh thanh toan. Nghién ctru nay dugc
thuc hién nham tim hiéu xem liéu gia thuyét vé phan
bu d6 tré thanh toan c6 phu hop voi truong hop
ctia S& Giao dich chimg khoan thanh phd Ho Chi
Minh hay khong. St dung m6 hinh GARCH-M va
TGARCH-M c6 sy kiém soat hiéu ting ngay trong
tuan, nghién ciru phat hién phan bu khong tic dong
dén 1oi nhuén cta cac cd phiéu. Do bién dong cua logi
nhuan c¢6 phiéu chiu anh hudng dong bién tir phan
bu do tré thanh toan chi trong trudng hop phan tich
v&i mo hinh TGARCH-M.

Mic du két qua nghién ciru thye nghiém twong
d6i “nghéo nan” so véi ndi dung ctia mo hinh 1y
thuyét, n6 van dua ra mot s6 goi y dang luu tim
trong cong tac diéu hanh vi mé. Phan bu do tré thanh
toan phu thudc vao hai yéu t: 1i suét timg ngay va
s6 ngay tri hodn thanh toan. Gia dinh cac yéu t6 khac
khong d6i, néu 14i suat theo ngay hodc (va) sb ngay
tri hodn thanh toén bién dong (tang hodc giam) cang
manh, [ACOMP | s€ cang cao va kéo theo do bién
dong cua thi trudng cd phiéu s& cang 16n (wdc luong
m6 hinh TGARCH-M cho ra két qua [ACOMP | téc
dong dong bién 1én d6 bién dong cua thi truong cd
phiéu). Nhu véy, 13i suit nén dugc diéu hanh & mirc
d6 vira phai néu mudn tranh gy ra xung dong manh
cho thi truong ¢ phiéu. Thém vao do, quyét dinh
rut ngfm hodc kéo dai thoi gian thanh toan (néu co)
trong qué trinh giao dich ¢d phiéu ciing nén duoc
thuc hién ¢ muc d6 vira phai dé tranh gy ra: su
bién dong manh cua phan bu va mat 6n dinh gia ca
trén thi trudong cd phiéu. Nghién ctru nay chira dung
mot han ché rt dang chi y lién quan dén cach udc
luong bién sé dai dién cho yéu t6 phan bu. COMP la
bién s6 duoc tinh toan tir 13i sudt & ngay 7 va d ngay
sau d6. Trong khi d6, & ngay giao dich ¢, 1di suit
clia d ngdy sau ngdy t hiu nhu khong thé duogc biét
trude. Vi vay, s& rat kho thuyét phuc néu cho rang
loi nhuan va do bién dong gia cua cd phiéu o ngay
t bi anh hudéng bdi COMP,, mét bién s6 chira dung
thong tin ma & ngay ¢ thi trudng hau nhu khong
thé biét trude. Cac nghién ctru trong tuong lai c6
thé str dung phuong phap khic phuc cia Baillie &
DeGennaro (1990) ddi véi van dé nay: hdi quy phan
bu d6 tré thanh toan theo thong tin dugc biét & ngay
t, sau d6 str dung phan bu du bao tir mé hinh hoi quy
thay vi phan bu thuc té dé tién hanh cac phan tich.
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Ghi chi:

1. Boi vi mé hinh ¢6 chira hé sé chan, bién gia dai dién cho ngay tht 2 (j = 2) s& khong dugc dua vao xir Iy nhim tranh
hién tuong da cong tuyén hoan hao (Perfect multicollinearity).

2 Cu sdc dugce dai dién boi cac sai s6 ciia md hinh. Hi¢u tmg don bay (leverage effect) (Black, 1976) 1a mét trong
nhitng 1y do khién cho ct séc 4m va ct séc duong co anh huong khac nhau dén do bién dong gia cia cb phiéu.
Theo hiéu tmg nay, gia cd phiéu ting lam gia tang von chii s& hitu va nguoc lai. Vi vay, so véi truong hop gia cb
phiéu tang, gia ¢ phiéu giam lam gia ting don bay tai chinh va cubi ciing khién cho mirc do bién dong gia ctia
¢b phiéu 16n hon.
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