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Thị trường hiệu quả

Thị trường hiệu quả: tất cả các thông tin sẵn có đều được phản ánh
đầy đủ và chính xác trên giá chứng khoán, giá chứng khoán không bị
ảnh hưởng bởi những thông tin được tiết lộ cho tất cả thành viên thị
trường. (Makiel (1992)

Các dạng hiệu quả của thị trường

Hiệu quả dạng yếu: giá hiện tại đã phản ánh được tất cả các thông tin
thu thập được từ trong quá khứ

Hiệu quả dạng vừa: giá sẽ điều chỉnh nhanh chóng trước bất kỳ thông
tin công khai nào trong hiện tại cũng như trong quá khứ

Hiệu quả dạng mạnh: giá đã phản ánh tất cả các thông tin từ công
khai đến nội bộ
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Kiểm định giả thuyết thị trường hiệu quả dạng yếu

Mục tiêu: kiểm định xem liệu có thể sử dụng chuỗi quá khứ của giá
cổ phiếu hoặc lợi suất để dự báo thành công giá cổ phiếu hoặc lợi
suất trong tương lai hay không.

Nếu kết quả kiểm định này cho thấy có sự phụ thuộc thống kê giữa
các sự thay đổi giá ở hiện tại với sự thay đổi giá trong quá khứ thì thị
trường không đạt hiệu quả dạng yếu.

Nếu sự thay đổi của chuỗi lợi suất là hoàn toàn ngẫu nhiên thì khi đó
thị trường sẽ đạt hiệu quả dạng yếu.
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Kiểm định giả thuyết thị trường hiệu quả dạng yếếu

Kiểm định tính dừng

Kiểm định tự tương quan

Kiểm định tỷ số phương sai

Kiểm định tính bất đối xứng

Kiểm định tính chuẩn

Kiểm định đoạn mạch

...
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Khái niệm entropy

Shannon đưa ra năm 1948, đo sự không chắc chắn của thông tin

Giá trị entropy chuẩn hóa của phép thử α với hệ đầy đủ các biến cố
{A1,A2, . . . ,An}, xác suất xảy ra các biến cố tương ứng {p1,p2, . . . ,pn}
được tính theo công thức:

H(α)= −1
log2(n)

n∑
i=1

(pi log2(pi ))

Các tính chất của entropy chuẩn hóa

1 0≤H(α)≤ 1

2 H(α)= 0 khi ∃i :P(Ai )= 1 còn P(Aj )= 0, ∀j = 1,n, j 6= i

3 H(α)= 1 khi P(Ai )= 1
n ∀j = 1,n
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Entropy đo lượng thông tin chứa trong các chuỗi chỉ số

1 Xây dựng chuỗi lợi suất từ chuỗi chỉ số P1,P2, . . . ,PT

rt = ln
Pt

Pt−1
,t = 2,3, . . . ,T

2 Biểu tượng hóa chuỗi lợi suất bằng hai ký tự, tạo ra biế nst gồm hai
giá trị 0 và 1

st =
{
1 nếu rt ≥ 0,

0 nếu rt < 0.

Chuỗi lợi suất cũng có thể được biểu tượng hóa bởi 4 ký tự.
3 Tính giá trị entropy chuẩn hóa H của chuỗi biểu tượng vừa tìm được

H = −1
log2(2)

(p log2(p)+ (1−p) log2(1−p))

với p là tần suất giá trị 1 trong chuỗi biểu tượng.
Đặt R = 1−H

Để phân tích tính xu thế trong chuỗi lợi suất, xem xét thay đổi của chuỗi
sau 1, 2, 3 hay nhiều ngày liên tiếp.
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Sử dụng entropy để kiểm định tính hiệu quả yếu của thị
trường

Nếu thị trường là hiệu quả, chuỗi biểu tượng nhận được từ chuỗi lợi
suất sẽ hoàn toàn ngẫu nhiên.

Kiểm định tính ngẫu nhiên của chuỗi biểu tượng:{
H0 : R = 0,

H1 : R > 0.

1 Dùng mô phỏng Monte Carlo để tạo ra 10,000 chuỗi, mỗi chuỗi có
1100 quan sát tuân theo quy luật phân phối Bernoulli với xác suất
p = 1/2

2 Tính giá trị entropy chuẩn hóa H của 10,000 chuỗi này, đặt R = 1−H ,
vẽ biểu đồ phân phối thực nghiệm của các giá trị R vừa tìm được.

3 So sánh giá trị ΘR1ngày của chuỗi lợi suất đang xét với giá trị tới hạn

mức 0.05 của phân phối thực nghiệm sẽ giúp đưa ra kết luận về tính
hiệu quả của thị trường.
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Sử dụng entropy để kiểm định tính hiệu quả yếu của thị
trường

Xét sự thay đổi của chuỗi biểu tượng qua 2 ngày liên tiếp:

Có 4 kịch bản: 0-0, 0-1, 1-0, 1-1. Tìm tần suất mỗi kịch bản xảy ra
trong chuỗi biểu tượng.

Tính entropy chuẩn hóa của chuỗi khi xét hai ngày liên tiếp, từ đó
tính ΘR2ngày.

Tính giá trị entropy chuẩn hóa H hai ngày liên tiếp của 10,000 chuỗi
mô phỏng, đặt R = 1−H, vẽ biểu đồ phân phối thực nghiệm của các
giá trị R vừa tìm được (Hình 1).
So sánh giá trị ΘR2ngày của chuỗi lợi suất đang xét với giá trị tới hạn

mức 0.05 của phân phối thực nghiệm và đưa ra kết luận về tính hiệu
quả.

Bảng 1. Giá trị tới hạn mức 5% của phân phối thực nghiệm R
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Sử dụng entropy để kiểm định tính hiệu quả yếu của thị
trường

Hình 1. Phân phối thực nghiệm của R 2ngày
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Sử dụng entropy để kiểm định tính hiệu quả yếu của thị
trường

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính ngẫu nhiên của các chuỗi lợi suất
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Sử dụng entropy để dự báo xác suất xảy ra suy giảm tài
chính

Tình trạng suy giảm tài chính: khi lợi suất rơi xuống dưới mức phân
vị 5%.

Số liệu: Để áp dụng được cho các khoảng thời gian dài, chuỗi
VN-Index sẽ được lấy từ ngày 28/07/2000 đến ngày 19/09/2018.

Mô hình logit được sử dụng để đánh giá xác suất rơi vào suy giảm tài
chính.

Biến phụ thuộc của mô hình logit

y =
{
1 nếu rt < 5th,

0 nếu trái lại,

t = 2,3, . . . ,T trong đó 5th là mức phân vị 5% của chuỗi lợi suất.
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Sử dụng entropy để dự báo xác suất xảy ra suy giảm tài
chính

Biến độc lập của mô hình logit:

Từ chuỗi hai ký tự được lập từ chuỗi lợi suất s2, . . . ,sT , ta tạo ra các
chuỗi con với độ dài cố định là T0 <T −1:

{s2, . . . ,sT0+1}, {s3, . . . ,sT0+2}, . . . , {sT−T0+1, . . . ,sT }

.

Ký hiệu H là chuỗi các giá trị entropy của các chuỗi con này, số phần
tử của chuỗi H là (T −T0), H chính là biến độc lập của mô hình.

T0 là khoảng thời gian (time window): 100 ngày, 240 ngày, 350 ngày,
420 ngày.
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Sử dụng entropy để dự báo xác suất xảy ra suy giảm tài
chính

Bảng 3. Bảng kết quả hệ số Pseudo R2 của mô hình hồi quy logit
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Sử dụng entropy để dự báo xác suất suy giảm tài chính

Hình 2. Biểu đồ entropy của chuỗi hai ký tự với khoảng thời gian
100 ngày
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Kết luận

Tác giả đã ứng dụng độ đo entropy vào đo lường lượng thông tin
chứa trong các chuỗi chỉ số VN-Index, VN30, HNX, HNX30, BDS,
Nganhang và dùng lượng thông tin đó để kiểm định tính hiệu quả của
thị trường. Tác giả dùng đồng thời cả hai cách biểu tượng hóa chuỗi
lợi suất, biểu tượng bằng hai ký tự và biểu tượng bằng bốn ký tự.

Mô hình logit cho thấy mối liên hệ giữa việc thay đổi lượng thông tin
chứa trong mỗi chuỗi chỉ số và xác suất xảy ra suy giảm tài chính. Cụ
thể, khi lượng thông tin đo bằng entropy có sự sụt giảm mạnh thì
tiếp sau đó, trong khoảng 20 ngày sẽ chứng kiến một sự sụt giảm của
thị trường và sự suy giảm tài chính này còn kéo dài trong khoảng
chục ngày sau đó.
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Trân trọng cảm ơn!
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