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Tom tat:

Entropy gan day dwoc quan tam nghién civu va dp dung trong nhiéu linh viee khoa hoc khéc
nhau ¢ nhiéu niede trén thé gici. Trong 1y thuyét théng tin, entropy la thude do théng tin cua
mét bién sé. Trong linh vue tai chinh, entropy dwoc sir dung lam thiede do théng tin vé mire dé
phdn tan cua mot chuoz thoi gian, do dé c6 thé vmg dung entropy trong dinh gia tai san noi
chung va dinh gid c6 phiéu néi riéng. Bai viét nay img dung entropy dé do lwong riii ro ciia
cdc co phiéu niém yét trén So giao dich chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE) trong
khodng thoi gian ter ngay 1 thang I nam 2013 dén ngay 26 thang 4 nam 2019 Bai viét ciing so
sanh va di dén két lugn rang kha nang glaz thich cho ty sudt sinh 10i ciia cé phiéu cia entropy
t6t hon han so véi hé s6 beta truyén thong.

Tiur khoéa: entropy, dinh gia tai san, d do rui ro.

Ma JEL: C00

Entropy application of financial asset pricing problem — The case of Vietnam
Stock Exchange

Abstract:

Entropy has recently been interested in many areas worldwide. In information theory,
entropy can be regarded as a measure of variable's information. In finance, entropy is
used as a measure of information about the dispersion of time series, and hence can be
employed in evaluating financial assets in general and evaluating stocks in particular.
This paper uses entropy to measure the risk of stocks listed on the Ho Chi Minh Stock
Exchange (HOSE) from January Ist 2013 to April 26th 2019. The result shows that
entropy is much better than stock’s beta in explaining stock's return.

Keywords: Entropy, asset pricing, risk measurement
JEL Code: C00

1. Giéi thi¢u

Khai niém entropy ban dau duoc nha bac hoc ngudi Puc Clausius (1870) gidi thiéu trong nghién ctru
nhiét dong lyc hoc dé do ludng mirc ¢ hon loan ctia mot hé théng. Sau nay khai niém entropy duoc str dung
trong nhiéu linh vyc tir cong nghé dén xa hoi hoc ciing nhu trong kinh té - kinh doanh — tai chinh. Ching
han, Shannon (1948) giéi thi¢u Shannon entropy - dai lugng ding dé chi noi dung thong tin trung binh ciia
mot thong bao va né duge sir dung trong mé hoa cac tin hidu truyén tin, bao gdm nén dir liéu (ZIP, MP3,
JPG, ...) va mi hoa kénh (chang han nhu trong DSL). Rényi (1961) gi6i thiéu cong thirc Rényi entropy —
mot d6 do ciing duoc tmg dung nhiéu trong 1i thuyét thong tin. Shannon entropy va Rényi entropy 1a hai loai
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entropy sau ny duogc st dung nhiéu trong cic nghién ciru img dung entropy trong linh vyc tai chinh. Dén
nam 1997, Gulko d3 dé xuit 1y thuyét dinh gia entropy (Entropy Pricing Theory - EPT) dugc st dung trong
bai toan dinh gia tai san tai chinh.

Dinh gia tai san 1a mot trong nhing van dé da va dang duoc quan tim nghién ciru trong linh vuc dau tu va
quan li tai chinh. Khi dinh gia tai san n6i chung va dinh gia c¢6 phiéu noi riéng thi d do riii ro ctia tai san co
thé coi 1a bién d4u vao quan trong nhat. Mot cach truyén thong, cic nha dau tu va cac nha nghién ctru thudng
sir dung hé s beta cua c6 phiéu dé dic trung cho mirc d6 rui ro ctia ¢6 phiéu. Tuy nhién kha ning giai thich
ctia hé s6 beta cho ty suét sinh 16 ciia ¢6 phiéu di duoc nhidu nghién ctru chi ra 12 kha thap. Dé cai thién kha
nang giai thich, gan day cac nha nghién ctru trén thé gidi bat dau st dung entropy trong bai toan dinh gia tai
san tai chinh. Ormos & Zibriczky (2014) da sir dung d6 do rui ro dua trén entropy trong bai toan dinh gia
c6 phiéu va di dén két luan rang cac entropy c6 kha ning giai thich cho ty sut sinh 1i ctia ¢6 phiéu t6t hon
hé sb beta truyén théng. Két qua twong tir ciing tim thiy trong nghién ctru ciia Deeva (2017) véi s6 liéu cua
thi truong chimg khoéan chau Au.

O Viét Nam, trong nhitng nim gan ddy da c6 kha nhiéu nghién ctru ca vé entropy va vé thi truong chﬁ’ng
khoan nhung chua c¢6 nghién ctru nao trng dung entropy trong bai toan dinh gia tai san tai chlnh Bai viét nay
s€ nghién clru tng dung entropy trong dmh gla co phleu o th1 truong Viét Nam va hy vong rang kha nang
giai thich ctia entropy cho lgi sut ctia ¢6 phiéu s& tot hon hé sd beta truyén thong. Cu triic bai viét nhur sau:
muc tiép theo s& trinh bay tong quan cac cong trinh nghién ciru lién quan; muc 3 trinh bay entropy - phwong
phap udc lugng entropy va phuong phap ude lugng cac mé hinh dinh gia tai san; muc 4 trinh bay két qua
nghién ctru thyc nghiém va thao luan; muc 5 13 két luan va mot sé khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ctu

Mo hinh duoc coi 1a kinh dién trong dinh gia tai san 1a mé hinh dinh gia tai san von — Capital Assets
Pricing Model (CAPM). M6 hinh CAPM do William Sharpe gi6i thiéu vao nim 1964 mé ta mdi quan hé
gitra 6 do rui ro va lgi nhuan ki vong, trong d6 loi nhuan ki vong ctia mot tai san dugc tinh béng loi nhuan
phi rti ro (risk-free) cong vi mot khoan bu dip rai ro dwa trén co so rii ro toan hé thong cua tai san do.
Sau d6 Mossin (1966), Lintner (1965), Lintner (1969) va Black (1972) da nghién ctru bd sung, mé rong mod
hinh CAPM dé c¢6 mot mé hinh hoan chinh vé mit Ii thuyét. Sau khi dwgc giéi thiéu, da c6 nhiéu nghién
ctru khac nhau 4p dung mé hinh CAPM cho thi truong chimg khoan cta nhiéu nudc trén thé gidi, trong d6
c6 mot s6 nghién ctru két luan rang khong ap dung dugc mo hinh CAPM do vi pham gia thiét ctia m6 hinh.

Bén canh nhimg nghién ciru ap dung mé hinh CAPM con ¢6 cac nghién ciru chi ra nhimg han ché cta
md hinh. Black (1972), Fama & Macbeth (1973), Fama & French (2004) d tién hanh céc nghién ctru thyc
nghiém va déu déng y ré“tng v&i céc tai san co beta 16n, loi suét thuc té cua tai san bé hon so vai loi suét tinh
toan tir md hinh CAPM va diéu nay nguoc lai dbi voi cac tai san co beta nho. Ross (1978) da chi ra rang ty
suét sinh 10i ki vong cua tai san khong chi phu thudc vao hé sd beta ma con phu thudc vao quy mé doanh
nghiép va viéc s& hitu ¢6 phiéu vao thang Giéng. Fama & French (1992) di chi ra rang hé s6 beta CAPM
khong giai thich dugc ty sudt sinh 10i ki vong ctia ching khoan My thoi ki 1963 — 1990,

Trong linh vuc tai chinh, thoi gian gin ddy cac nha nghién ctru bit dau sir dung entropy dé dic trung
cho mirc d6 rii ro cua cac loai tai san. Bentes & Menezes (2012) da wdc luong Tsallis entropy va Shannon
entropy cho cac chudi loi suét cta cac chi s6 CAC40, MIB30, NIKKEI225, PSI20, IBEX35, FTSE100,
SP500 va so sanh v6i do 1éch chuan ciia cac chudi lgi suat nay, thoi ki 1990 dén 2006. Két luan 1a c6 thé sir
dung cic entropy thay thé cho d6 1éch chuan trong viéc do ludng su khong chic chin ciia chudi thoi gian.
Sheraz & cong su (2015) di st dung cac do do Tsallis, Shannon, Rényi entropy va entropy xap xi dé dic
trung cho mirc d6 bién dong cua cac chi sb chimg khoan. Sheraz va cong su da sir dung dit liéu ctia bdn chi
s6 1a Paris index, Hong Kong index, Milan index, Singapore index trong thoi ki 2000 dén 2012, tan s6 theo
tudn va theo thang. K&t luan rat ra 12 Paris index bién dong hon cac chi sb con lai, véi ca dit liéu theo tudn
va theo thang. Tran (2017) d4 uéc lugng Shannon entropy cua cac chudi loi suét ctia cc chi s6 chimg khoan
ctia cac nuéc ASEANG va chi ra rang c6 thé sir dung Shannon entropy dé dic trung cho mirc d6 bién dong
ctia cac chudi chi sé tuong ty nhu do 1éch chuan.

Nhu vy, entropy ciing dic trung cho murc d6 bién dong cta chudi thoi gian tai chinh nén né duoc dung dé
do luong murc do ruii ro cla tai san va ing dung vao bai toan dinh gia tai san tai chinh. Ormos & Zibriczky
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(2014) da tién hanh nghién ciru 150 ching khoan chon tir S&P500, giai doan 1985 dén 2011, tan sb theo
ngay. Sau khi sir dung phuong phap biéu d6 dé udc lugng Shannon entropy va Rényi entropy ctia cac danh
muc dugc tao ngau nhién tir 150 ching khoan da chon, Ormos & Zibriczky d tinh toan cac do do rui ro dua
trén entropy va chi ra rang cac do do rui ro dya trén entropy la dang tin cdy. Cac tac gia ciing xem xét kha
ning giai thich ctia 6 do rui ro dua trén entropy cho phan b rai ro ciia danh muc va chi ra viéc bd sung
entropy trong md hinh dinh gia tai san s& giup cai thién chat lugng cho mé hinh. Deeva (2017) di sir dung
dir lidu gia ciia 390 chimg khoan cua cac nuéce chau Au thoi ki 2003 dén 2016, tan s theo ca ngay, tudn va
thang. Deeva st dung phuong phép udc luorng mat d hat nhan dé udc lugng Shannon entropy va Rényi
entropy, dung phuong phap hop li t6i da dé woc lwong Miller-Madow entropy. Sau do, tac gia lan luot sir
dung hé sd beta va cac do do riii ro dua trén entropy lam bién gidi thich trong bai toan dinh gia tai san Két
qua 1a d6 do rui ro dya trén Shannon entropy va Rényi entropy c6 kha ning giai thich tot hon hé s beta,
Miller-Midow entropy c6 kha ning giai thich t6t hon beta theo tan sd ngay nhung theo tuan va thang thi
kém hon.

O Viét Nam, entropy di duge nghién ctru va tmg dung trong vat li va trong li thuyét théng tin nhung chua
¢6 nhiéu nghién ctru Gmg dung entropy trong linh vuc tai chinh néi chung va thi truong chimg khoan noi
riéng. Tran Thi Tuan Anh (2018a) chi ra ring c6 thé sir dung entropy xap xi dé do luong tinh ngau nhién
trong bién dong chudi thoi gian ching khoan. Tran Thi Tuin Anh (2018b) dung Shannon entropy do ludng
mirc do hi€u qua thong tin thi co thé noi thi truong chirng khoan Viét Nam chua bao gio dat dugc trang thai
hiéu qua. Nguyén Thi Thao & cong su (2019) di udc lwong Shannon entropy dé do ludng hiéu qua thong tin
va két luan thi truong chimg khoan Viét Nam c6 d hiéu qua thﬁp. Mai Cam Tu (2019) di sir dung entropy
xap xi dé tinh toan chi s6 hiéu qua EI (Efficient Index) ctia VN-Index va HNX-Index va két lun rang thi
truong chung khoan Viét Nam la kém hi¢u qua. Nhu vay, nghién ctru img dung entropy cho thi truong
chtng khoan & Viét Nam con rat it va chua c6 bai viét nao ing dung entropy trong bai toan dinh gia tai san
tai chinh.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ctru

3.1. Entropy va d¢ do rui ro dwa trén entropy

Trong muc ndy chiing toi trinh bay cac cong thire tinh Shannon entropy va Rényi entropy cuia bién ngau
nhién lién tuc, d6 do rui ro dua trén entropy va phuong phéap biéu do dé udc luong cic entropy.

Néu bién ngiu nhién lién tuc X c6 ham mat do xac suét f{x) thi Shannon entropy va Rényi entropy ciia X
twong ung la:

X)=—[f(x)inf (x)dx, (1)
H,(X)=—In[f (x) dx. (2)

Do do rui ro dya trén cac entropy duge Ormos & Zibriczky (2014) sur dung la ham mi cua cac entropy
tuong (mg, 1i do vi entropy tinh duoc ¢ thé nhan gia tri Am. Nhu vy, Exp(Shannon) = M vy Exp(Rényi)

H,(X N 7 A 5 . A )
= ™) 1a cac d6 do rui ro dya trén cac entropy.

Dé ude lugng entropy ciia bién ngéu nhién lién tyc thi can udc lwong ham mat do xac suét ctia bién ngiu
nhién. Mot trong cac phu’ong phap don gian dé udc lugng ham mat d xac suat cua bién ngiu nhlen lién tuc
la phuong phap dung biéu db. Dat x p Xy X, 1a cac gia tri quan sat duoc (gia tri mau) cua bién ngiu nhién
lién tuc X. Chia mién xac dinh cac gia tri mau (mm(x) max(x)) thanh k khoang c¢6 d6 rong bang nhau va
déu bang h (h dugc goi 1a bandwidth) vé6i cac diém chia 1a t ,J=0,1,2,.., kvat =min(x) va t = max(x).

C6 nhiéu cach dé xac dinh k hoic h, trong nghién ciru nay chiing t6i sir dung cong thirc ciia Silverman, h =
2 ~ 4 « K x A A v j
1,06sn"° véi s 14 d6 1éch chuan mau. Udc luong ham mat d6 xac suat cua bién ngau nhién X1a 1, (x) = —;1 ,
n

trong do v, 1a s6 cac diém dir liéu ndm trong khoang thir j. Khi d6 cong thirc u6c lugng Shannon entropy va
& (v
H (X)=——>v.In|—+|,(3
 (X) == 2 ) G)

m-w3]

7
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Rényi entropy nhu sau:




Thuec té c6 nhiing khoang [t t .,) khong chtra gia tri nao cua chudi sb liéu, khi d6 i =0 va In(0) khong
xac dlnh Dé wéc lugng Shannon entropy chung t6i st dung quy uoc 0In(0) = 0. Ngoai ;ra gi4 tri 10n nhit cua
chudi s6 liéu dé woc luong céc entropy s& duoc tinh vao khoang cudi cting, nghia la ZV ,=n

3.2. M6 hinh dinh gid tai san von (CAPM) 7=l

M6 hinh CAPM mé ta mbi quan hé gitra d6 do rui ro va lgi nhuén ki vong, cd phiéu ¢6 rui ro cang cao thi
doi hoi loi nhuan cang cao dé bu dép cho rdi ro phai chiu. Trong linh vyc tai chinh, m6 hinh CAPM dugc
tmg dung dé wdc lugng ma tran hiép phuong sai vé loi sut ctia cac tai san, phan tich rui ro va tinh loi suat
thyc té clia tai san ciing nhu ctia danh muc dau tu, va quan trong nhat 1a dinh gia tai san. Sy ra doi ciia mo
hinh CAPM 1a mét budc ngodt trong phan tich thi trudng vi ddy 1a mé hinh ra doi dau tién nhung lai c6 co
s& 1i thuyét kha hoan chinh. Mt khac, mo hinh CAPM mang tinh logic cao, d& sir dung, d& kiém chimg cac
gia dinh nén mé hinh nay van duoc tmg dung trong cach bai dinh gia va phan tich nhiéu linh vuc quan trong
cua thi truong tai chinh.

Theo m6 hinh CAPM thi loi suét ki vong cua ) phiéu 14 mot ham béc nhét cua hé sd beta va dugce trinh
bay dudi dang sau:

ER)=RA(ER)-R). () |
trong d6 E(R) 1a 1gi suat ki vong cta ¢o phi€u i, E(R ) la Ioi suat ki vong cua thi truong, R, 1a 191 suat phi
ruiro. (R —R)va(R_-R) 1an luot 13 phan bu rai ro cta c6 phiéu i va phan bu rui ro thi truomg B, 1a h¢ s6
beta ctia ¢6 phiéu i, va dugc tinh theo cong thirc sau:

. Cov(R -R,.R,-R,)
=
o’ (R,-R,)
Hé sd beta cua cd phiéu i thé hién cho do nhay cam cua ) phiéu i d6i vé6i su bién dong cua thi truong
ching khoéan. Néu ¢6 phicu i ¢6 h¢ s6 B, > 1 thi ¢6 thé no6i rang loi suat ctia c6 phi€u i c6 do bien dong (rui
ro) 16n hon so véi loi suat cua toan b thi truong. Néu ¢o phi€u i co B, < 0 thi co thé noi ¢6 phicu di nguoc

s0 v6i thi truong, tredng hop nay 1a rat hiém. Néu cb phiéuicé 0 < B, <1thico thé khang dinh rang loi suit
cua c0 phieu i bién dong cung chiéu véi loi suat cua thi truong.

(6)

Phuong trinh (5) cho biét mbi lién hé giira loi suit ki vong ctia ¢d phiéu i va rui ro (mang tinh hé thong)
ctia n6. Thuc té 1a mdi ¢d phiéu lai c6 nhimng dic diém riéng va do d6 ¢o rui ro riéng. Thém u, vao phuong
trinh (5) dé dai dién cho rui ro riéng cta ¢ phiéu i va chuyén phuong trinh vé dang ngdu nhién. Khi dé
phuong trinh (5) tr¢ thanh:

R, = Rf +:Bi[Rmz - Rf]+ u, (7)

Phuong trinh (7) goi la mod hinh CAPM dang ngiu nhién. Khi d6, theo Hoang Dinh Tuin (2010) ¢6 thé
udc luong hé sb beta cua cac ¢ phiéu tir phuo*ng trinh nay. Trong bai viét nay chung toi dung R 14 1oi sudt
cua chi s6 VN- Index va ding phuong OLS dé wéc luong cac hé sb beta clia cic co phleu duoc de cap trong
muc 4. Cac hé s beta udc lwong dugce sé tao thanh bién Beta dé c6 thé dung cho phan tiép theo.

3.3. So sanh khd néng gidi thich ciia cdc dp do viii ro ciia cé phiéu

Gia st B, va (R, —R) lan luot 1a d6 do rui ro va phan bu rai ro cta cd phiéu thir i. Pé so sanh kha ning
giai thich cua cac d6 do rui ro B, (co6 the la cac h¢ so beta hodc cac do do rui ro dua trén entropy) thi can ude
luong mo hinh

E(Ri - R_/‘) =%Tt 71ﬂi v (8)

Pé x4c dinh phan bu rui ro ki vong & vé trai cia mé hinh (8) thi phai st dung sé liéu lich sir vé gia cua
cod phleu Trong bai nay, chung t6i s& sir dung phan bu rui ro ki vong 1a trung binh cong cua chudi thoi gian
phan bu rai ro cia ¢d phiéu i.

Thuc hién kiém dinh F dé kiém tra sy phu hop ctia mé hinh (8), néu mé hinh phu hop thi bién rai ro twong
ung thuc su co giai thich cho phan bu rii ro ki vong ctia ¢6 phiéu. Khi d6 so sanh hé so xac dinh (R?) cia
cac mo hinh vai cac bién rui ro khac nhau thi c6 thé két luan ve kha nang giai thich cta cac bién dang xét.
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Ngoai ra, dé danh gia xem mé hinh (8) ¢6 phu hop véi ki vong hay khong con phai thuc hién cac kiém
dinh sau:

+ Kiém dinh hé s6 chan 7, =0, néu ¥, # 0 thi ching t6 ngoai bién i ro con ¢6 cac yéu t6 khac tac
dong dén loi suét tai san.

+ Kiém dinh hé s goc 7,>0, néu dung thi c6 thé noi tai san c6 rui ro 16n cling co loi suit ki vong cao.

4. Két qua va thao luan

Trong bai nay ching t6i chon sd liéu 1a cac chudi gia dong cira diéu chinh hang ngay cuia cac ¢ phiéu
niém yét trén HOSE, thoi gian tir ngay 1 thang 1 nam 2013 dén ngay 26 thang 4 nim 2019. Ly do chon thoi
diém dau 12 nam 2013 vi tir dau nam 2013 bién d6 giao dich trén HOSE duoc ap dung 1a +/- 7%, viéc gidi
han bién d¢ giao dich 13 rang c6 anh huéng dén loi suit cta ¢ phiéu. S6 lidu gdm 373 chudi gia dong cira

diéu chinh cua 373 ¢ phiéu dang niém yét trén san HOSE dugc lay tir trang web vietstock.vn. Chiing toi

tu tinh chudi loi sudt ciia cac c6 phiéu theo cong thirc R, =In i voi P, la gia dong cua diéu chinh
ctia ¢6 phiéu i tai ngay thir t. Loi suat phi rai ro R, dugc chon la 1011 tSlllat ctia trai phiéu chinh phu ki han 10
nam, sb lidu duoc lay tir trang web investing.com. Theo dit li¢u lich st thi trung binh 14 6,515%/nam, twong
duong R, 1a 0,01785%/ngay.

Sau khi xac dinh céc bién loi suat, chung t6i tién hanh lan luot nhu sau:

- V6i ¢b phiéu thir i, chung t6i wéc lwong hé s6 beta theo phwong trinh (7) va gan gia tri udc luong duge
1a Beta..

- Véi ¢b phiéu thi i, chl'}ng to1 udc lugng Shannon entropy va tinh toan d¢ do rii ro dya trén Shannon
entropy udc luong duoc, két qua s€ gan la gia tri Exp(Shannon)..

- V6i ¢6 phiéu ﬂ}ﬁf 1, ching t61 udc lugng Rényi entropy va tinh toan do do rii ro dua trén Rényi entropy
ude lugng dugce, ket qua s€ gan la gia tri Exp(Renyi),.

Sau budc trén chung toi thu duoc cac bién Beta, Exp(Shannon) Exp(Renyi) v6i mdi bién c6 373 quan sat.
Bang 1 dudi day liét ké mot s6 thong ké mo ta ciia cac bién sé ma chiing t6i s& st dung trong cac md hinh.

Cén cu vao trung binh, trung vi Va hé so bat d6i ximg (skewness) ctia blen Mean(R —R) cb thé ndi trong
khoang thoi gian dang xét, trong so 373 ¢b phleu dugc nghién ciru thi sé luong c6 phleu co phan bu rui ro
trung binh duong nhiéu ho‘n s6 ¢6 phiéu c¢6 phan bu riii ro trung binh 4m, nghia 1a s6 1u0’ng co phleu tang
gi4 nhiéu hon sb luong co phleu giam gia. Mat khac bién Mean(R -R f) c¢6 d6 1éch chudn 16n gap nhiéu lan
trung binh, nghia 14 hé s6 bién thién (CV) 14 rit 16n cho thdy phan bu rili ro trung binh ctia céc ¢6 phiéu dang
xét ¢ mirc do bién dong 16n.

Bién Beta c6 gia tri nho nhit 1a -0,10102 va gia tri 16n nhét 1a 1,51173 nghia 1a ¢6 nhitng cb phiéu di
nguoc voi thi truong va cling co nhfrng ¢6 phiéu 6 rui ro 16n hon nhiéu $0 voi rui ro cua thi truong. Céac
gia tri Exp(Shannon) Exp(Renyl) déu do luong mirc d6 rui ro ciia cac b phleu va gia tri nay cang 16n thi
mirc do rii ro ctia ¢6 phiéu cang cao, viéc nhan xét thong ké mo ta ctia hai bién nay khong ¢6 nhiéu y nghia.
C6 thé so sanh hinh dang phan phdi x4c suit ctia cac bién do ludng rui ro, ca 3 bién Beta, Exp(Shannon),
Exp(Renyi) déu c6 hé sb bat ddi xing duong, nghia 1a déu phan phdi 1éch dwong (1éch phai). Tuy nhién co

Béang 1: Mgt so thong ké mo ta cua cac bién so

Mean(R;— Ry Beta Exp(Shannon) Exp(Renyi)
Mean 0,00016 0,52056 0,02410 0,01201
Median 0,00030 0,46923 0,02349 0,01112
Maximum 0,00837 1,51173 0,05897 0,04437
Minimum -0,00513 -0,10102 0,00458 0,00193
Std. Dev. 0,00109 0,34958 0,00903 0,00645
Skewness -0,00827 0,61848 0,43635 1,35286
Kurtosis 15,8986 2,88325 3,27121 6,07498
Observations 373 373 373 373

Nguon: Cac tac gia ty tinh toan tir so liéu trén web vietstock.vn va investing.com.
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Bang 2: Két qua wéc lwong cac md hinh

Dependent Variable: Mean(R; — Ry
Included observations: 373
Coefficient | Std. Error | P-value R- Ramsey RESET White test
squared test
[1] Intercept 0,00027 | 0,00011 0,0076 0.0045 Prob. (F-stat.) = | Prob. (F-stat.) =
Beta -0,00021 | 0,00016 0,1960 ’ 0,9352 0,0650
2] Intercept 0,00080 | 0,00016 107 0.0478 Prob. (F-stat.) = | Prob. (F-stat.) =
Exp(Shannon) -0,02634 | 0,00610 2.10°% ’ 0,0004 0,0003
Intercept 0,00057 | 0,00012 9.10° Prob. (F-stat.) = -
3] TEepRenyi 20.03355| 0,00859 | 00001 3% 0,0764 | Prob- (F-stat) =0

Nguon: Cdc tac gid ty tinh toan tir so liéu trén web vietstock.vn va investing.com.

su khac nhau vé hé s6 bat di ximg va hé s6 nhon ciia Beta, Exp(Shannon), Exp(Renyi) cho thay hinh dang
phan phdi x4c sudt cua cac bién nay 1a khac nhau. So sanh d6 1éch chuén véi trung binh twong tmg cua 3
bién nay thi bién Exp(Shannon) c6 muc d6 bién dong thap nhat, tiép theo 1a Exp(Renyi) va bién Beta ¢
mure do bién dong cao nhét.

Lan luot sit dung Beta, Exp(Shannon), Exp(Renyi) 1am bién doc 14p cho mé hinh (8), chung t6i c6 két qua
udc luong trong bang sau:

O day cac mo hinh déu chi c6 mot bién doc lap nén theo 1y thuyét kinh té lugng thi P-value cua kiém
dinh hé sb goc bang 0 (cac gié tri in ddm) ciing 1a P-value cua kiém dinh su phi hop ctia mé hinh. Tt bang
2 ¢6 thé thdy P-value tmg véi phuong trinh [1] kha 16n (bang 0,196), nghia 1a bién Beta khong giai thich
cho phan bu rui ro cua ¢b phiéu. P-value ctia cac phwong trinh con lai déu nho, nghia 1a cac bién rui ro da
trén entropy déu gidi thich cho phﬁn bl ri ro cla c¢d phiéu. So sanh céac hé sb xac dinh ude lugng duoc
thi R[ZI] < R[23] < R[ZZ] , nghia la bi:én Be;ta c6 kha ning giai thich kém nhét con bién riii ro dya trén Shannon
entropy c6 kha ndng giai thich tot nhat.

Hai cot cubi cua bang 2 cung cp cac P-value ciia kiém dinh Ramsey RESET thém 1 bién va kiém dinh
White, cac kiém dinh dé xem xét chat luong ciia mé hinh. Tir két qua P-value c6 thé néi ring mé hinh [1]
khong mic dang ham sai va c¢6 phuong sai sai s6 dong déu. M6 hinh [2] ¢6 van dé vé dang ham sai. M6 hinh
[3] khong mac dang ham sai nhung c6 phwong sai sai s6 thay doi.

Tién hanh kiém dinh du cac hé s6 hdi quy cia md hinh [1] thi hé sé chin dwong v&i mirc ¥ nghia 1%, hé
s6 goc am voi mic ¥ nghia 10%. Khi kiém dinh du cta cac hé sé hdi quy & md hinh [2] va [3] thi cac hé
s6 chan déu mang dau duong, hé sé goc déu mang dau 4m voi muc y nghia 1%. Hé s6 chin duong chimg
t6 ngoai bién rui ro con co cac yéu té khac tac dong dén phan bu rui ro cua cb phiéu. Hé s6 goc am nghia 1a
¢6 phiéu c6 rui ro 16n thi ¢6 loi suat ki vong thap, diéu nay ngugc véi ki vong 1a ¢d phiéu c6 rai ro cang cao
thi dem lai loi sudt cang 16n dé bu dép cho mirc rui ro phai chiu.

5. Két luan va khuyén nghi

Tir két qua udc lugng & phan 4 co thé két luan:

Thir nhat: Hé s6 beta woc luong tir md hinh CAPM khéng phii hop dé giai thich phan bui rii ro cua cac ¢d
phiéu. Két qua nay khac vé6i két qua nghién ctru ciia Deeva (2017) cho ring hé sé beta CAPM c6 giai thich
cho phan bu rai ro cta ¢ phiéu ¢ thi trudng chau Au. Nguyén nhéan cua hién tuong nay 1a vi ¢ Viét Nam,
nhiéu gia thiét cia m6 hinh CAPM khéng dugc thoa man. Chang han nhu mé hinh CAPM doi hoi loi suat
ctia cac cb phiéu phan phéi chuin nhung thuc té c6 rat nhidu chudi loi sudt ¢d phiéu & Viét Nam khong phan
phdi chuan. Hay gia thiét cia mo hinh 1 thi trudng khong c6 chi phi giao dich va khong co thué, thuc té 1a
& Viét Nam nha dau tu phai chiu chi phi giao dich ca khi mua va khi ban, phai nop thué khi ban ¢6 phiéu.

Thir hai: Céac bién rui ro dua trén entropy déu phu hop dé giai thich phan bu rui ro cua c¢d phiéu. So sanh
kha nang giai thich cho phan bu rui ro thi bién riii ro dya trén Shannon entropy 14 t6t hon riii ro dya trén
Rényi entropy. Két ludn nay gidng vai cac két luan trong nghién ctru ciia Ormos & Zibriczky (2014) va
Deeva (2017). Két hop véi viéc kiém dinh chat luwgng cua cac mo hinh thi co thé két luan r?mg bién rai ro dua
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trén Rényi entropy 1a bién t6t nhét (trong cac bién dang xét) dé giai thich cho phan b ri ro. Li do bién rui ro
dua trén Rényi entropy dugc xép cao hon bién rui ro dira trén Shannon entropy 1a vi theo kiém dinh Ramsey
RESET mé hinh v&i bién rui ro dya trén Shannon entropy vi pham gia thiét 2 cta phuwong phép OLS.

Thir ba: Cac md hinh véi bién rui ro dua trén entropy déu c6 hé s chan duong va h¢ ) gboc am. H¢ )
chin khac 0 cho thdy ngoai cac bién dang xét, con cé cac yéu t6 khac anh huéng dén phan bu rui ro cua cd
phiéu. DAu cua hé sb goc am la nguoc voi ki vong co thé do tan suét dugc lua chon 1a theo ngay. O Viét
Nam giai doan tir nam 2013 dén nam 2015 4p dung thoi gian thanh toan 1a T+3, ké tir ngay 1 thang 1 nim
2016 4p dung thoi gian thanh toan 1a T+2, diéu ndy c6 nghia 1 khi mua c6 phiéu thi ngay ngay hom sau cb
phiéu d6 chua vé tai khoan nén nha dau tu khong thé ban ¢ phiéu da mua, hay noi cach khac viéc thu lgi
suét theo ngay chua thyuc hién duoc.

Dua vao céc két luan trén thi cac bién rai ro dua trén entropy c6 kha ning giai thich cho loi suat ¢6 phiéu
t6t hon cac bién beta nén chung t6i khuyén nghi cac nha dau tu c6 thé xem xét st dung bién rui ro dya trén
entropy khi dinh gia ¢4 phiéu. Mat khac, véi tinh hinh hién tai & Viét Nam, nha dau tu cin xem xét cac do
do rai ro theo tudn hoic theo thang thi c¢6 thé thu dugc két qua dang tin cay hon.

O Viét Nam van dang thyc hién thoi gian thanh toan 1a T+2, ddy co thé 1a nguyén nhan 1am cho bién rai
ro va bién loi sut cua cb phiéu bién ddi nguoc chiéu nhau. TAt nhién nha dau tu c6 thé st dung s6 liéu theo
tuan hodc theo thang dé khic phuc diéu nay, nhung viéc quy dinh thoi gian thanh toan T + 2 lam cho kénh
dau tu chung khoan kém hép dan hon mot sb kénh dau tu khac (nhu dau tu vao vang, ngoai t¢, bét dong san,
...). Do d6 dé thu hut nha dau tu tham gia thi trudng chimng khoén thi chiing t6i khuyén nghi cac nha quan 1i
can phai nang cip hé théng cong nghé va cai thién thoi gian thanh toan trén thi truong.

Trong bai viét nay ching toi 4p dung phuong phap biéu d6 dé uwéc lwong ham mat dg, tir d6 udc lugng
cac entropy nén két qua c6 nhirng han ché nhit dinh. Mat khac ching t6i di lya chon chudi loi sut cta céc
) phiéu dé ude lugng cac d6 do rui ro ciing 1a mot han ché cua bai viét. Dé khic phuc nhiing han ché nay,
chung t6i khuyén nghi cac nha nghién ctru c6 thé ap dung cac phuong phéap wéc lugng ham mét do xac suét
phtc tap hon, dong thoi xem xét nghién ctru voi chudi ty suat sinh 101 theo tuan hodc theo thang dé c6 thé
hi vong c6 két qua tot hon.
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