Tap chi
KHOA HOC

ISSN 1859-3666
E-ISSN 2815-5726
e

1ew guony I, 50y voyyj 1yod dej,

Il

| OF TRADE SCIEN
o 8] Bl @
ol Eaale |

¢ (44

(ST0Z/¥) 00T 9S

Nim thi 24 - s6 200
4/2025




g |

TAP CHi A TRUGNG BAI HOC THUONG MAI
BO GIA0 DUC VA DAO TAD

TONG BIEN TAP:

PINH VAN SON

PHO TONG BIEN TAP:

THU KY TOA SOAN

TRUGNG BAN TRI SU

NGUYEN THI QUYNH TRANG

0 Toa soan

Phong 202 nha T

Trudng Bai hoc Thuong mai

S6 79 dudng H6 Tung Mau

Mai Dich, Cau Gidy, Ha Noi
Q bién thoai: 024.37643219 may Ié 2102
O Fax: 024.37643228
U Email: tckhtm @tmu.edu.vn
U Website: tckhtm.tmu.edu.vn
0 GP hoat dong bao chi:

S6 195/GP-BTTTT ngay 05/6/2023
0 Ché ban tai: Toa soan

Tap chi Khoa hoc Thudng mai
O In tai: Cty TNHH In & TM Hai Nam
0 Nop Iiu chidu: 4/2025

HOI BONG KHOA HOC BIEN TAP

Dinh Van Son - Dai hoc Thudng mai (Chd tich)

Pham Vi Luan - Pai hoc Thudng mai (Phd Ch tich)

Nguyén Bach Khoa - Dai hoc Thuong mai (Pho ch tich)

Pham Minh Pat - Dai hoc Thuong mai (Uy vién thu ky)
Cac Uy vién

- Vi Thanh Tu Anh - BH Fulbright Viét Nam (Hoa Ky)

- Lé Xuan Ba - Vién QLKT TW

- Hervé B. Boismery - Dai hoc Reuinion (Phap)

- H. Eric Boutin - Dai hoc Toulon Var (Phap)

- Nguyén Thi Doan - Hoi Khuyén hoc Viét Nam

- Haasis Hans - Dai hoc Bremenr (Pic)

- L& Qudc Hai - Pai hoc Kinh té qudc dan

- Nguyén Thi Bich Loan - Dai hoc Thuong mai

- Nguyén Hoang Long - Dai hoc Thudng mai

- Nguyén Mai - Chuyén gia kinh t& doc lap

- Duong Thi Binh Minh - DH Kinh t€ Tp H6 Chi Minh

- Hee Cheon Moon - Hoi Nghién cliu TM Han Quéc

- Bui Xuan Nhan - Dai hoc Thudng mai

- Luong Xuan Quy - Hoi Khoa hoc kinh t€ Viét Nam

- Nguyén Vin Song - Hoc vién Nong nghiép Viét Nam

- Nguyén Thanh Tam - Dai hoc California (Hoa Ky)

- Truong Ba Thanh - DH Kinh t€ - Dai hoc Da Nang

- Dinh Van Thanh - Vién Nghién ctu thudng mai

- D6 Minh Thanh - Dai hoc Thuong mai

- Lé Dinh Théng - Pai hoc Québec (Canada)

- Tran Dinh Thién - Vién Kinh t€ Viét Nam

- Nguyén Quang Thuan - Vién Han lam KHXH Viét Nam

- Washio Tomoharu - DH Kwansey Gakuin (Nhat Ban)

- Lé Nhu Tuyén - Grenoble Ecole de Managment (Phép)

- Zhang Yujie - Dai hoc Tsinghua (Trung Quéc)



ISSN 1859-3666
E-ISSN 2815-5726

MUC LUC

KINH TE VA QUAN LY

1. Nguyén Thanh Hung - Anh huéng ctia mirc do cong b thong tin trach nhiém x3 hoi
dén gia tri doanh nghiép - nghién ctru tai cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Ma so: 200.1BAcc.11

Impact of Social Responsibility Information Disclosure on Firm Value - Case in
Listed Companies on Vietnam Stock Market
2. Tran Manh Ha va Trin Ngoc Mai - Ung dung mé hinh dir lidu tan suat cao két hop
hoc may nham nang cao hiéu qua du bao: nghién ctru véi hop dong tuwong lai dau thd
WTL Ma sé: 200.1TTEM.11

Enhancing Forecasting Accuracy Through the Use of High-Frequency Data and
Machine Learning: A Study on the Crude Oil WTI Futures

QUAN TRI KINH DOANH

3. Pinh Thi Huwong, Trin Vin Trang va Nguyén Thi Thay Hang - Mdi quan hé giita
ddi mai sang tao, loi thé canh tranh va hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p Viét
Nam - vai tro tdc dong cua vi¢c thuc hién trach nhiém xa hoi. Ma sé: 200.2BAdm.21

The Connection Among Innovation, Competitive Advantage, and Business
Performance of Vietnamese Enterprises - The Influence of CSR Implementation
4. Nguyén Thi Thanh Nhan - Tac dong cua ciu triic von dén hiéu qua hoat dong cta cac
cong ty niém yét trén thi truong chung khoan: Mot khao sat & Viét Nam. Ma so:
200.2FiBa.21

The Impact of Capital Structure on the Performance of Listed Companies on the

Stock Market: A Survey in Vietnam

khoa hoc
S6 200/2025 thuong mai

15

26

45



ISSN 1859-3666
E-ISSN 2815-5726

5. Lé Xuan Cu - Hanh vi str dung chatbot trong ban 1¢ dién tir: Vai tro cua gia tri thong
tin va cam nhan thong minh. Ma sé: 200.2TrEM.21

Use Behavior Toward Chatbots in E-Retailing: Role of Information Value and
Perceived Intelligence
6. Pham Thu Thuy, Nguyén Thuy Linh va Nguyén Ha Vy - Tic dong cua
Gamification dén su gin két ctia khach hang - nghién ciru thyc nghiém ddi v6i nganh
ngan hang tai Viét Nam. M sé: 200.2FiBa.21

The Impact of Gamification on Customer Engagement: An Experimental Study
in the Banking Sector in Vietnam
7. Lé Ba Phong va Nguyén Thi Tuyén - Tang cudng hanh vi chia sé tri thirc ctia nhan
vién tai cic doanh nghiép vira va nho: Vai tro cta lanh dao va an toan tam 1y. Ma so:
200.2HRMg.21

Enhancing Knowledge Sharing Behavior Among Employees in Small and
Medium-Sized Enterprises: the Role of Leadership and Psychological Safety

Y KIEN TRAO DOI

8. Nguyén Thi Hong - Tac dong cua thu lao phi tai chinh dén hiéu suat lam viéc cta
can bo nghién ciru tai cac to chirc khoa hoc va cong nghé ngoai cong 1ap ¢ Viét Nam.
Ma s6: 200.30MI5s.31

The Impact of Non - Financial Remuneration on the Performance of
Researchers at Non - Public Science and Technology Organizations in Vietnam
9. L& Vi¢t Ha - Nghién ctru cac yéu t6 anh huong dén hanh vi sir dung ai cia giang
vién cac truong dai hoc tai Vit Nam. Ma s6: 200.30M15.31

A Study on Factors Affecting University Lecturers’ AI Usage Behavior in

Vietnam

khoa hoc

55

68

81

93

105

2 thuong mai S6 200/2025



| KINH TE VA QUANLY

‘;

UNG DUNG MO HiNH DU LIEU TAN SUAT CAO
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hién ciru danh gia hiéu qua cuia viéc su dung dit liéu tan sudt cao va Ky thudgt hoc may
trong vi¢c ndng cao hi¢u qua dy bao bién dong. Sir dung dir lieu voi tan sudt 5 phut cua

hop déng twong lai ddu thé WTI voi 182,874 quan sat va so sanh ket qua dy bao ba mo hinh
- GARCH(1,1) sw dung di liéu tan sudt thap HAR-RV voi dir liéu tan suat cao, va ML-HAR-
RV tich hop hoc may, nhom tac gia chi ra rang vi¢c si dung diF liéu tan sudt cao, dic biét khi
két hop véi hoc may, sé mang lai két qua Vgt troi so voi cac mo hinh du bao thong thuong.
Bén canh dé, két qua nghién ciru ciing cho thay vigc su dung mét nam dir liéu lich sir dé dao
tao m6 hinh mang lai két qua di bdo chinh xdac hon so vai vige sir dung khung dit liéu lich su
trong hai nam. Két qua nghzen ciru s€ c6 nhiéu y nghza déi véi cdc nha quan ly danh muc dau
tie ciing nhw cde co quan quan Iy trong viéc nghién ciru va dy bdo bién dong cia cdc tai san

tai chinh.

Tir khéa: Dit lidu tan sudt cao, hoc may, bién dong thuc té.

JEL Classifications: C21, G17, G32.

DOI: 10.54404/JTS.2025.200V.02

1. Tong quan ly thuyét

Du bao bién dong 1a qua trinh du doén su
thay d6i trong tuong lai cua gid tai san tai
chinh, thuong duoc biéu thi bang do léch
chuan hodc phuong sai cua 101 nhuan trong
mot khoang thoi gian cu thé. Bién dong la
thude do rui ro chinh trén thi truong tai chinh
va phan anh mtrc do dao dong cua gla tai san.
Dy béo chinh xdc vé bién dong c6 y nghia
quan trong dé hleu duoc dong luc thi tru:ong
va dua ra quyet dinh qudn tri trong cac linh
vuc nhu quan 1y ruai ro, t61 uu héa danh muc

dau tu, dinh gia phai sinh ciing nhu tuan tha
quy dinh cua co quan quan ly (Granger &
Poon, 2002). Nham du bdo muc d¢ bién dong
cua tai san tai chinh, cidc nha nghién ctru va
chuyen gia tai chinh da st dung nhi€éu mo
hinh va loai dit li€u khac nhau, tir dit liéu gia
hang ngay (tan suét thap) dén dir li¢u trong
ngay (tan suat cao) dé giup nang cao do
chinh xac cua cong tac du bao (Chortareas et
al., 2011; Liu et al., 2021; Zhou, 2017).

Du heu tAn suat cao (ngh frequency data,
viét tht 1a HFD) dong vai tro ngay mdt quan

Tac gia lién hé: ngocmai@hvnh.edu.vn
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trong trong linh vuc du bdo bién dong thi
trrong nho kha nang cung cap thong tin chi
tiét vé dong luc gia ca va hoat dong giao dich
trong cac khung thoi gian ngan, chang han
nhu trong ngay. Khong giong nhu dir liéu tan
suat thap truyén thong, von tong hop thong
tin qua cac khoang thoi gian dai hon nhu
hang ngay hodc hang tuan, HFD nam bat
duoc cac chi tiét nho vé bién dong gia va hoat
dong giao dich trong c4c ngay giao dich. Tinh
chi tiét nay cho phép cac nha nghién ctru va
thyc hanh m6 hinh hoéa bién dong véi do
chinh x4c cao hon, dac biét trong cac kich ban
ngan han noi cidc bién dong nhanh chong
dong vai tro quan trong. Nhi€u nghién ctru da
chung minh rang viéc str dung dir licu trong
ngay c6 thé cai thién dang ké do chinh xac
ciia cac du dodn bién dong so véi cac mo hinh
tan suat thap truyén thong, nhan manh vai tro

cua HFD trong phan tich tai chinh
(Chortareas et al., 2011; Liu et al., 2021;
Zhou, 2017).

Su vuot trgi cia cdc md hinh dya trén
HFD so v6i cac m6 hinh tan suat thap ddc biét
rd rang trong dy bao bién dong ngan han, noi
chiing ¢6 thé nam bat cac dac trung phuc tap
nhu bién dong gia trong ngay, cdc budc nhay
va cac mo hinh nhu cym bién dong (Lybcsa et
al., 2021). Nhiéu phu:ong phép tiép cén khac
nhau da dugc phat trien dé khai thac céac
thong tin phong phi cua HFD, qua do cung
cap thude do truc tlep vé bién dong gia. Mot
trong cac dang md hinh d6 14 cac ban diéu
chinh ctia m6 hinh GARCH truyén thong, da
ket hop HFD dé nam bt tot hon tinh khong
dong nhat phuong sai trong ngay (Matel
2011). Bén canh viéc da dang hoa cic mod
hinh, viéc tng dung cac ky thuat hoc may,
chang han nhu hoc siu va md hinh tong hop,
dang ngay dugc ap dung rong rai vi kha nang
xur 1y tinh phuc tap va tinh da chiéu cia HFD
va dir liéu 16n, qua d6 nang cao hon nita hiéu
suat du bao (Lei et al., 2021; Stroud &
Johannes, 2014).

Tuy nhién, hiéu qua cua viéc su dung dir
liéu tan suat cao cod thé thay doi dang ke gitra
céc thi truong va loai tai san khac nhau, Noh
and Kim (2006) nhén thiy rang hi¢u suét ciia

cdc mo hinh dya trén HFD phu thudc vao cac
yéu t6 nhu tinh thanh khoan cua thi truong,
hoat dong giao dich va dac diém céu tric. Vi
dy, cac m6 hinh HFD c6 xu huéng mang lai
két qua tot hon ¢ céc thi truong c6 tinh thanh
khodn cao, noi dir liéu gid doi dao va it by
nhicu hon, trong khi loi thé cta chung c6 thé
bi han ché & cac thi truong it giao dich hoac
khong thanh khodn. Nhan thirc dugc nhiing
han ché nay, cac nha nghién ctru da tim céach
nang cao do chinh xac bang cach bo sung cac
bién gidi thich phu tro, nhu da tich hop dir
liéu vé sy chu y cta nha dau tu, chiang han
nhu chi s6 tim kiém trén web hoac hoat dong
trén mang xa hoi, de phan anh tam ly thi
trrong va cac yéu t6 hanh vi, tir d6 cai thién
hi¢u suat cia mo hinh HFD trong viéc du
doan bién dong (Lei et al., 2021).

Mic du c6 nhiing lgi thé rd rang, nhung
tinh vu viét cia HFD giam di khi ching ta
kéo dai khung thot gian du bao (Lyocsa et al.,
2021) Cu the, trong cac khoang thoi gian dal
cac thong tin Xay ra V41 tan suat thap nhur bién
dong kinh té vi mo, vén khong duge dit ligu
trong ngay nam bat day du, c6 xu hudng chi
phoi dong lyc bién dong va do do lam giam
loi thé cia HFD. Han ché nay nhan manh su
can thiét ctia mot phu’ong phap tiép can can
bang hon, trong d6 HFD duoc st dung cung
V61 céc loai dir liéu va mo hinh khac dé dat
dugc hiéu suat du bdo to1 vu trong cac khung
thot gian khac nhau. Cac nghién ctru gan day
da chi ra rang cac mo hinh két hop str dung dir
liéu tan suat cao voi hoc may va hoc sau da
mang lai hiéu qua vuot trdi so voi cac mo
hinh tuyén tinh truyén thong va mé hinh
chuoi thoi gian (Moreno-Pino & Zohren,
2024; Zhu et al., 2023). Vi sy tién bo khong
ngung cua cac k¥ thuat thong ké va hoc may
tiép tuc mo rong pham vi L’Ing dung cua HFD,
dam bao vi tri trung tdm cua nod trong viéc
phén tich bién dong tai chinh. Nhung phat
trién nay khong chi cung cd vai tro cua HFD
trong nghlen ctru ma con dinh hinh cach cac
nha quan ly va nha dau tu t1ep can viéc du bédo
va quan ly rui ro trong boi canh thi truong
ngay cang phuc tap.

=
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Nghién clru cua nhom tac gia nham danh
g1a viéc st dung ket hop gitta mo6 hinh dy bao
su dung dir liéu tan sudt cao va hoc may co
thé mang lai két qua vuot trol hon so véi cac
mo hinh du bao truyen thong Str dung dir lidu
tAn sudt 5 phut ctia hop dong tuong lai du tho
WTIL, nhom tac gia so sdnh két qua dy bao cua
cdc moO hinh sir dung dir li¢u tan suat cao, bao
gom mo6 hinh HAR-RV truyén thong va md
hinh ML-HAR-RV két hop hoc may, v61 mo
hinh su dung dir lidu tan suat thap GARCH
(1,1) va voi bién dong thue t& RV. Két qua
nghién ctru cho thay sy vuot troi cua mo hinh
ML-HAR-RV trong du bao bién dong

Nghién ctru dugc trinh bay gom 5 phan
Phan 2 trinh bay vé cac mo hinh dy béo, phan
3 trinh bay vé dir liéu va phuong phap phén
tich. Két qua nghlen ctru duoc thdo luan & phan
4 va nghién ctru dugc két luan trong phén 5.

2. M6 hinh sir dung

2.1. Mo hinh dw bdo sw dung dir liéu
theo ngay

Co rat nhleu mo hinh dugce sir dung dé du
bao mirc do bién dong cua tai san tai Chll’lh
trong d6 mo6 hinh GARCH, dugc dé xuat boi
Engle (1982) va phat trién boi Bollerslev
(1986), dugc st dung rong rai trong linh vuc
tai chinh. M6 hinh GARCH (1 1) duogc chl'Ing
minh la rat hiéu qua trong viée dy bao va cho
két qua vuot tri so véi cac md hinh GARCH
khac (Hansen & Lunde, 2005). Do d6, nhém
tac gid sir dung GARCH(I ,1)1amo hinh tham
chiéu trong Viég du bao bién dong su dung dir

liéu tan suadt theo ngay M6 hinh
GARCH(I 1) dugc dién giai nhu sau:

It = €&t

8t OtZt,

0%1= 0 tag?, +ﬂa

z¢ ~ 1.1.d. N(0,1)

trong do: ry 1a mue loi nhuén ngay t cua tai
san tai chinh, g a bién ngau nhién co ky é/o
bang 0 va phuong sai dang nhat o4 la
phuong sai c6 di€u kién cua bién ngau nhlen
tai thoi diém t va o, o, B 1a cac tham sb cua
mo hinh.

2.2. M6 hinh dw bao swr dung di liéu tin
sudt cao . .

2.2.1. Do lwong bién dong thuc té
(Realized volatility)

Bién dong thyc té (RV) la thudce do vé su
bién dong thuc té ctia loi nhuan tai san trong
mot khoang thdi gian cu thé, thudng dugc
tinh todn bang dir li€u trong ngay co tan suat
cao. Khong giong nhu bién dong ngu y
(implied volatility), phan anh ky vong cua thi
truong hodc bién dong lich sir, sit dung gia
dong ctra trong qué khur, bién dong thuc té 1a
thudc do sau khi da tinh toan dugc tir dit liéu
quan sat, khién n6 tr¢ thanh wdc tinh khach
quan va chinh xac hon vé bién dong thuc sy
cua thi truong.

Barndorff-Nlelsen and Shephard (2002) da
chi ra ring RV ¢6 thé duoc wéc tinh bang cach
st dung loi nhudn trong ngay. Gia sir vao
ngay t cd6 M+1 quan sat gia logarit tai cac thoi
diém trong ngay cach déu nhau ¢, i = 1,...,
M+1. Loi nhudn trong ngay gilra hai thoi
dlemt _yvat;la 1y = Pr; - Pr,_, trong d6 Pe; 1a
g1a logant ta1 thoi diém t;. Bién dong thuc té
vao ngay t, RV, dugc xac dinh bang:

t
RVt Zi:lrti M= oo ? ft—l Os ds

Do do, bién dong thuc té rat dé xac dinh,
n6 chi don gian 1a tong cua cac lgi nhudn
trong ngay binh phuong, nhung giip cung
cap mot udc lugng chinh xac cho bién dong
thuc té cua thi trudng.

Phuong trinh RV cling cho thay khi so
luong quan sét trong ngay, M tang lén, bién
dong thuc té s€ tién té1 gidi han xéc suat cua
no, tic la phu’ong sai tich hgp. Biéu nay cho
thay gia trong ngay nén dugc quan sat & tan
suat cao nhat c6 the, chang han nhu tirng giao
dich. Tuy nhién, gia glao dich bi anh hudéng
bdi nhiéu cau tric vi md, vi du ndi bat nhat 1a
su bat gia thau - g1a chao ban. Diéu nay de
cap dén xu huéng cac giao dich thay doi giira
gid thau va gia chao ban theo thoi gian, Do
do, ngay ca khi khong c6 thay doi nao vé gia
thyc, sy thay doi ve gid giao dich van s€ dugc
quan sat thay. C6 nhitng hién tugng cau tric
vi mo khéc cling lam dnh hudéng dén gia giao
dich. Vi du bao gdbm quy md 1énh, thoi gian

khoa hoc =
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1énh dén, tac dong cua gia, kha nang phuc hoi
gid va hiéu qua thi tru0’ng (Kyle &
Obizhaeva, 2016) Cubi cung, nhiéu do cac
van dé vé cdu tric vi mo gy ra c6 xu hudng
dan dén uéc tinh RV bi thoi phong (Andersen
et al., 2003). B¢ giam thiéu nhiéu ciu tric vi
mo, chung to1 tudn theo tai liéu va sir dung ky
thuat ph6 bién la s dung tan suat lay mau
trong ngay tho. Chuan muc da phat trién 1a su
dung ludi gia trong ngay cach nhau 5 phut
Do do, ching t6i cling str dung dit liéu voi tan
suét 5 phut dé tinh RV.

2.2.2. M6 hinh ti hoi quy khéong dong nhdt
HAR-RV . . )

Mo hinh ty hoi quy khong dong nhat
(Heterogeneous Autoregressive Realized
Volatility - viét tat 1a HAR-RV), dugc gidi
thiéu boi Corsi (2009), 1a mot trong cdc mo
hinh pho bién nhat dugc st dung trong viéc
mo hinh va du bao bién dong thuc té cuia tai
san tai chinh. M6 hinh HAR-RV dua trén gia
thuyét rang nhiing nguoi tham gia thi truong
hoat dong trong cac khoang thoi gian khac
nhau (nhu hang ngay, hang tuan, hang thang)
va chinh sy khong dong nhat nay gép phan
tao nén muc do bién dong cua tai san tai
chinh. M6 hinh HAR-RV ¢6 dang:

It = §&,
&t = OtZt,
7~ 1.1.d. N(0,1)

RV=vy +y1RVi1 1 +v2 RVizs s + Y3RVi_5225 T vt
~NID(0,1),

trong d6 RVinn= Z o RVi_pyi

Dé du bido RV th:oc hét can tinh toan
duge do tré RV heo ngay (RV 1 1) theo
tuan (RVt s, ) va theo thang (RVt ) ), qua
do st dung mo hinh hoi quy dé xac ghnh dugc
cac tham s6 v;, qua d6 du bao dugc bién dong
thyc té RV

Nho su can bang giita tinh don g1an va
hiéu qua m6 hinh HAR-RV van 1a nén tang
trong viéc du bio bién dong ciia tai san tai
chinh va la lya chon pho bién trong céa linh
vuc hoc thudt 13n thyuc t& tng dung trong
nganh tai chinh du bdo va tinh san c6 ngay

cang tang cua dit liéu tan suat cao da thuc day
viéc ung dung HAR-RV trong thuc té.

2.2.3. Ung dung hoc mady trong moé hinh
HAR-RV .

Mo hinh HAR-RV dua trén d6 tré cia RV
trong cac khoang thoi gian khac nhau (hang
ngay, hang tuan va hang thang). Cac do tre
nay co thé_ ton tai hién tuong da cong tuyén
(nhu @0 tré hang ngay co6 thé coé twong quan
manh véi gia tri trung binh hang tuan) dieu
nay c6 thé dan dén udc tinh khong 6n dinh
clia cac hé s trong hoi quy binh phuong t6i
thiéu thong thuong (OLS). Ho6i quy Ridge
giup giam thi€u van de nay.

Hoi quy Ridge, dugc gidi thi¢u boi Hoerl
and Kennard (1970), 1a mot ky thuat hoc may
co ban 4p dung phu’ong phap diéu chuan L2
(L2 regulatlon) vao md hinh hoi quy tuyen
tinh. N6 m¢ rong kha nidng cia m6 hinh hoi
quy tuyén tinh truyen thong dé xu 1y hién
tuong da cong tuyen, qua khdp (overfitting)
va cac tap dir li€u co chiéu cao, khién no tro
thanh mot phuong phap dugc st dung rong
rai trong mo hinh duf doan. Hoi quy Ridge dac
biét htru ich khi cac bién du bdo co tuong
quan v6i_nhau, thuong xay ra trong cac mé
hinh chudi thoi gian tai chinh nhu HAR-RV.

Trong m6 hinh HAR-RV két hop hoc may
(sau day v1et tat 1a ML-HAR-RV), hoi quy Ridge
duoc thJet ké dé t6i uru ham chi phi nhu sau:

JB) = '—1(}’i-yt')2+52] =17 B]-
) = Xla s~ By - P Bxy)+ A XD, B
Trong do:

v; 12 bién phu thudc, trong truong hop cua
mo hlnh HAR-RV thi bién phu thudc 1a RV
la b1en du bdo, bao gdm cac chudi RV
VO’l d]0 tré theo ngay, ‘theo tuan va theo thang
jS 1a h¢ s6 chdn va h¢ so trugt cia mo
h1nh h01 quy
A 1a tham sO diéu chuan. A cang 1on thi
diéu chuan cang manh.
3. Dir liéu sir dung va phwong phap
phan tich
Nghién ctru sir dung dir liéu tan sudt cao
ctia hop dong tuong lai dau thd WTI tir ngay
01/01/2014 dén 27/6/2016, véi tan suat dir
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liéu 5 phut. Ly do nhoém tac gia s dung tan
suat 5 phut voi dir li€u trén, boi nd hai hoa
dugc do manh cua du liu cling nhu giam
duoc do nhidu do ciu triic vi méd cua thi
truong. Pong thoi, tan suat dir lidu 5 phut
cling duoc ohu:ng minh ¢oO hi€u qua vuot troi
so V61 cac tan suat khac (Liu et al. 2015)

Chudi dit liéu trong nghién clru nay bao
gém 799 ngay v61 182,874 quan sat (trung
binh mot ngay c6 229 quan sat), the hién bién
dong ctia gia hop dong tuong lai dau thd WTI
moi 5 phut. Day 1a dit 1iéu c6 tinh phi va dugc
thu thap tu trang tickdata.com.

Dé danh gia hiéu qua du bao bién dong voi
viéc st dung dir lidu tAn suét cao va phuong
phéap hoc may, nghlen ctru danh gia két qua
du bao v6i ba mé hinh: (I) M6 hinh
GARCH(l,l) su dung dir liéu thong thuo’ng,
(2) mo hinh HAR-RV voi dir 1i€u tan suat cao
va (3) mo6 hinh ML-HAR-RV str dung dir liéu
tan sudt cao két hop véi hoc may Pé so sanh
hiéu qua du bao, nghién ctru str dung phuong
phap sai so toan phuong trung binh (Root
Mean Square Error - RMSE) dé danh gia do
1éch gifra gia tri udc luong ciia mo hinh va so
liéu thyc t€. M6 hinh c6 MSE cang nho thi
hiéu qué du bao cang cao.

RMSE= —¥iL, (vi-9:)?

Trong do, y; 1a gia tri thuc té cia bién
dong, dugc thé ]hien quaRV

v 1a gia tri wdc lugng cia bién dong do mo
hinh du bao dua ra.

4. Két qua nghlen ciru

Nhom tac gia sur dung k¥ thuat du bao dua
trén ctra sO trugt va Vong [ap nhim tang tinh
chinh xac va cdp nhat cac thong tin c6 trong
dir li€éu mai phat sinh trong ngay lam viéc tiép
theo. Cu thé, nhom sir dung dir li€u lich st
trong 2 ndm, tuong Ung véi 503 ngay lam
viéc dé ude lugng tham s6 cho cac mé hinh
GARCH, HAR-RV va ML-HAR-RV va du
bao murc do bien dong cho ngay thir 504 trong
chudi thoi gian. Tlep theo, ctra sO trugt s€ di
chuyen tinh tién, st dung dit lidu tur ngay thir
2 cho dén ngay 504 deé xac dinh lai tham s6 va
du bido muirc d bién dong tai ngay 505. Su
dung ctra sO trugt va vong lap nhu vdy, nhom

tac gia thu dugc dir liéu dy bao ctua 276 ngay
tlep theo va so sanh voi bién dong thuc té cua
ngay do RV, dé danh gia do chinh xac cua
tung mo h1nh Pé minh hoa, nhom tac gia
trinh bay két qud udce lugng su dung dir lidu
cra sO truot dau tién voi cac mod hinh
RVe=yo +V1RVeo1 Y2 RV 5 + Y3RVi_p252 + vy

GARCH(1,1) va HAR-RV trong bang dudi.

Co the thay rang két qua udc lugng cac
tham sO ciia mo hinh GARCH(I 1) cho thay
gid tri tham s6 GARCH tiém can 1 va tham so
ARCH tiém can 0, diéu nay phu hop voi két
qua udc luong chung v6é1 cdc mo hinh
GARCH, chi ra rang phuong sai c6 diéu kién
cua ngay hom nay phu thudc phan 16n vao
phuong sai cd di€u kién cia ngay trudc do
hon 1a vao céac thong tin méi phat sinh trong
ngay. Vo1 mo hinh HAR-RV, két qua udce
lugng cho thay tham s6 y; va 3 co gia tri
duong va c6 y nghia thong ké, nhung %)
khong co y nghla thong ke, ham y rang
phuong sai ¢ diéu kién cua ngay hom nay
phu thudc nhiéu vao phuong sai ¢ diéu kién
cua ngay trudc do6 va trung binh cia thang
trude do, chur khong phu thudc vao phuong
sai trung binh cta tuan trude do. Dac biét, gia
tri udce luong cua A vayz cho thay muc do
phu thudc vao gia tri trung binh thang nhiéu
hon gap doi so vo1 mic do phu thudc vao
ngay lién ké trude do.

Nhom tac g1a trinh bay két qué dy bao cua
03 mo6 hinh va so sanh v61 bién dong thuc té
RV trong Bleu do 1. Tu két qua hién thi trén
biéu dd, c6 thé thay rang cac gia tri du bao
duoc tao ra_boi m6 hinh HAR-RV va ML-
HAR-RV déu theo sat bién dong thuc té,
trong d6 muc d¢ sai 1éch cia HAR-RV lon
hon ML-HAR-RV. Nguoc lai, mé hinh
GARCH(1,1) dua ra cac gia tri du bdo co sai
1éch twong do1 16n va khong bam sat dugc xu
hudng bién dong cua bién du bdo, dic biét
sau giai doan thi truong c6 bién dong manh.
Day ciing 1a mot trong cac dic trung va diém
yéu cua m6 hinh GARCH, déc trung béi hién
tuong bién dong cum (volatility clustering)
khi bién dong cua thoi diém hién tai chiu anh
huodng 16n boi cac ngay trudce do.

khoa hoc =
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Bang 1: Két qud wdc lwong tham sé ciia mé hinh GARCH(1,1)

Tham sd Gia tri uoc Sai s chuan Théng ké t Giatrip
lugng
® ‘ 1.0356e-06 1.2729¢-06 0.81363 0.19059
o ‘ 0.069204 0.015997 4.3261 1.5179¢-05
B ‘ 0.9308 0.014803 62.878 0

Ghi chi: Bang I trinh bay két qua wéc ZLfO’ng cua mo hinh GARCH(1,1) sw dung dir liéu
cira s6 truwot ddu tién, bang phwong phdp wéce lwong hop Iy cuc dai (Maximum likelihood

estimation).

(Nguon: tac gia wéc lu’O’ﬂg trén phan mém Matlab)
Bang 2: Két quad wéc lwong tham sé ciia mé hinh HAR-RV

Tham s Gia tri u6c lugng  Sai sb chuan Thong ké t Gia tri p
Yo ‘ 0.00096756 0.00073824 1.3106 0.19059
Y1 0.31895 0.050528 6.3122 6.0908e-10
Y2 0.0027254 0.10784 0.025272 0.97985
Y3 ‘ 0.64202 0.10824 5.9316 5.6181e-09

Ghi chu: Bang 2 trinh bay két qua wdc lugng ciua mo hinh HAR-RV sur dung dir liéu cua 56
truot dau tién, bang phm)’ng phap wéc lwong binh phwong nho nhat (Ordinary Least Square).
(Nguon: Tac gia woc lwong trén phan mém Matlab)

Danh gia két qua du bao th6ng qua Viéc SO
sanh sai léch gitta gia tri udc hrong va bién
dong thuc té (dai dién boi RV) cla gia hop
dong twong lai dau WTI, c6 thé thay rang
trong 03 mo hinh, md hinh két hop gitra
HAR-RV va hoc may (ML HAR-RV) mang
lai két qua vuot troi so v61 hai mo hinh con lai

va nang lyc du bao rat sat véi bién dong thuc
té RV. Diéu nay duoc thé hién qua gia trj sai
sO toan phuong trung binh RSME. M6 hinh
GARCH(1,1) cho ra sai s6 RSME 16n nhat,
the hién rang day la m6 hinh kém chinh xéc
nhét trong 03 mo hinh dy bao. M6 hinh HAR-
RV, mic du str dung dit liéu tAn sudt cao va cd
RSME thip hon so véi GARCH(1, 1) nhung
xét vé do 1on sai s6 cuia HAR-RV van tuong
ung khoang 68,75% so voi GARCH(L,1).
Tuy nhién, khi 1’rng dung cung voi hoc may,
mo6 hinh HAR-RV cho ra két qué céi thién
dang ké. Mo hinh ML-HAR-RV cho g1a tri
RMSE bang 0.0068, muc do sai sé giam di

53% so véi GARCH(I 1) va nhé hon 32% so
v6i HAR-RV. Diéu d6 thé hién tinh wu viét

cta k¥ thudt hoc may khi ap dung vao cac mo
hinh du bao truyén thong nham nang cao tinh
chinh xac ctia m6 hinh. )

Kiém tra tinh on dinh cia két qua
nghién ciru

bé danh gla liéu két qua nghién ctru co
dam bdo tinh ving hay khong, hhorn tac gia
thay doi kich thudc cua clra s6 truot va so
sanh két qua du bao glua cac mod hinh. Thay
vi dung dir heu lich st cta 503 ngay (hay 2
ndm), nhom st dung dir li¢u trong mot nam
(hay 252 ngay lam Vlec) dé udc luong tham
s6 clia cac md hinh va dy bao bién dong cho
ngay t+1. Phuong phap clra sO truot tiep tuc
duoc ap dung dé c6 két qua du bao cho 547
ngay ti€p theo va so sanh két qua véi bién
dong thuc té RV. Két qua duogc trinh bay o
Bang 4 dudi day. So sanh gla tri RMSE giira
cac mo hinh cho thay két qua nghlen ctru mot
lan nita khang dinh tinh vu viét cia mé hinh
ML-HAR-RV so v6i HAR-RV va
GARCH(1,1) trong viéc dua ra gia tri du bao
tiém can muc d¢ bién dong thuc t€ RV. Mot
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(Nguon; Tac gia bleu do héa trén phan mém Matlab)
Biéu do 1: Két qua du bdo cia cac mé hinh va so sanh voi bién dong thuc té sir dung
khung dir liéu lich sur trong 02 nam lién trudc
Ghi chii: Biéu do 1 the hlen két qua duw bao cua 03 mo hinh va so sanh voi bién dong thuc
té RV qua tirng ngay trong 276 ngdy dir bdo. Pwong mau dp thé hién két qua dir bdo ciia mé
hinh dwa vao dit lieu qua khu, duwong mau den thé hién bién dong thue té cua ngdy do duoc
thé hién qua gia tri RV.
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Bang 3: So sanh két qua dy bdo cua cac mo hinh voi bién dong thuc e

GARCH(1,1) HAR-RV ML-HAR-RV RV
Gid tri nhé nhat | 0,0157 0,0138 0,0124 0,0038
Gid tri I6m nhat | 0,0620 0,0551 0,0559 0,0844
Gid trin trung binh | 0,0279 0,0247 0,0248 0,0242
Gid tri RMSE | 0,0144 0,0099 0,0068 0

Ghi chi: Bang 3 trinh bay két qua danh gia do chinh xac cua cac mo hinh dy bao sir dung
cika 56 trueot voi dir liéu lich sit bao gom 503 ngay. Cac mé hinh dy bao bao gom GARCH(1,1),
HAR-RV va ML-HAR-RV va so sanh véi gid tri thuc té dwoc dai dién boi RV, Véi hang RMSE,
gia tri cang nho thé hién mé hinh dy bao cang chinh xac.

(Nguon: Téc gia tinh todn trén phan mém Matlab)

Bang 4: Kiém tra tinh 6n dinh ciia mé hinh

GARCH(1,1) HAR-RV ML-HAR-RV RV
Gid tri nhé nhat \ 0,0143 0,0124 0,0122 0,0035
Gid tri lén nhdt \ 0,0614 0,0553 0,0522 0,0844
Gid trin  trung 0,0251 0,0240 0,0233 0,0237
binh
Gid tri RMSE | 0,0130 0,0096 0,0074 0

Ghi chu: Bang 4 trinh bay két qua danh gid do chinh xdac cua cac mo hinh dw bao sw dung
cira 6 trweot véi div liéu lich sir bao gom 252 ngay. Cac mé hinh dy bao bao gom GARCH(1,1),
HAR-RV va ML-HAR-RV va so sanh voi gla tri thiee té dwoc dai dién béi RV, Véi hang RMSE,
gia tri cang nho thé hién mé hinh dir bao cang chinh xac.

(Nguon: Tdc gia tinh todn trén phan mém Matlab)

diém thu vi nita khi so sanh két qua dy bao
gitra 02 kich cd cura so6 truogt (503 ngay va 252
ngay), cho théy rang néu chi st dung 01 ndm
dir liéu lich str, cdc m6 hinh GARCH(1, 1) va
HAR-RV va ML-HAR-RV cho ra két qua dy
bao chinh x4c hon so véi viée st dung dir liéu
02 nim dé du bao g1a1 doan tiép theo. biéu
nay cling phu h0’p do néu dir liéu lich str cang
dai, cac bién co da xay ra lau trong qua khtr
van theo ly thuyét van c6 kha ning tac dong
dén két qua du bao clia ngay hién tai, diéu do
lam gidam hiéu qua du bdo. Day ciing la diém
go1 mé& cho céc nha nghién ctru cling nhu nha
quén tri danh myc trong viéc lya chon khung
dir ligu lich su phu hop dé cho ra két qua du
bao tot nhét.

Két qua nghlen ctru ¢6 mot s6 ham y chinh
sach. Dudi goc do vimo, cac co quan quan ly
can dau tu vao hé thong cong nghe de thu
thap va cung cép dir liéu tan suat cao, tao

diéu kién cho viéc giam sat thi truong va du
bao bién dong ¢ cap do vi mo, dong thoi
nang cao kha nang tiép can dir heu tan suat
cao, dam bdo tinh minh bach va cong bang
cho it ca cic bén tham gla thi truong. Bén
canh do, cac co quan giam sat tai chinh co
thé sir dung cac mo hinh du bdo cai tién tir dix
liéu tan suat cao va hoc may de phat hién
som cac rui ro hé thong, tir d6 dua ra cac bién
phap can thiép kip thoi nhim on dinh thi
truong, dac biét trong cac thoi diém chiju tac
d()ng bai cac thong tin bat loi. Dud6i goc do
vi md, cdc nha dau tu va nha quan tri danh
muc c6 thé ap dung cac mo hinh hoc may két
hop vé1 dir liéu tan suat cao dé toi wu hoa
danh muyc dau tu va du doan blen dong thi
truong chinh x4c hon dé c6 thé dua ra cac
quyét dinh dau tu va quan 1y rai ro nhanh
chong, ddc biét trong giai doan thi truong co
nhiing bién dong ngoai du kién.
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(Nguon tac gia piéu do hoa trén phan mem Matlab)
Biéu d6 2: Két qua dir bdo ciia cic mé hinh va so sanh voi bién dong thuee té sir dung
khung dir liéu lich su trong 01 nam lién trudc
Ghi chii: Biéu do 2 thé hién két qua ‘dir bdo ciia 03 mo hinh va so sanh voi bién dong thuc
té RV qua tirng ngay trong 547 ngay dw bdo. Puwong mau dp thé hién két qud dw bdo ciia mé
hinh dwa vao dir lieu qua khw, dwong mau den thé hién bién dong thue té cua ngdy do duwoc
thé hién qua gia tri RV.
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5. Két luin

Nghién ctru nay da khang dinh vai tro quan
trong cta dit liéu tan suat cao (HFD) trong
viéc nang cao do chinh xac cua du bao bién
dong tai chinh, dac biét khi ket hop véi cac ky
thuét hoc may tién tién. Bang cach so sanh
hiéu suat cua ba m6 hinh - GARCH(I, 1) su
dyng dir liéu tan suat thap, HAR-RV véi dir
lidu tan suat cao va ML- HAR-RV tich hop
hoc may nghlen cuu cho thay mo hinh két
hop gnra viéc st dung dit lidu tan suit cao va
hoc may ML-HAR-RV vuot tri so véi mo
hinh dit liéu tin suit cao HAR-RV va mé hinh
su dung dir li¢u theo ngay GARCH(I 1). Két
qua nay nhan manh rang vi¢c khai thac thong
tin chi tiét tir HFD, két hop véi kha nang xu
1y da cong tuyén va tinh phic tap cua hoi quy
Ridge, khong chi cai thién dang ké hiéu suat
du bao bién dong ngin han ma con theo sat
bién dong thyc t€ (RV) cua hop dong tuong
lai dau thd WTL. Tuy nhién, nghién ctru cling
chi ra rang hiéu qua cua cdc mo hinh phu
thugc vao khung dir ligu lich su, véi ctra s6
252 ngay mang lai ket qua chinh xé&c hon so
voi 503 ngay, goiy rang dir li€u qué dai cé
thé lam giam hi¢u qua dy bao do anh huong
ctia cac bién cd xa trong qua kh.

Nhung phat hién ndy mang lai nhleu dong
gop ca vé mat ly thuyet lan thuc tidn. V& mit
ly thuyét, nghlen cltru cung ¢ vai tro cua
HFD trong viéc nim bit cac dic trung phic
tap nhu cum bién dong va cic budc nhay,
dong thoi chimg minh tiém ndng cta hoc may
trong vi€c nang cao cac mo hinh truyen thong
nhu HAR-RV. Ve mit thuc tién, két qua
nghlen clru cung cap co so cho cac nha dau tu
va quan tri rui ro dé t6i wu hoa danh myc dau
tu vara quyet dinh nhanh chong trong céc thi
truong bién dong, dong thoi khuyén khich cac
cO quan quan ly dau tu vao co so ha tang dir
liu tan suat cao va u’ng dung cac mo hinh tién
tién nham g1am sat va On dinh thi truong tai
chinh. Dau vay, han che cua HFD trong du
béo dai han, noi cac yéu t6 kinh té vi mod

chiém wu thé, cho thdy can c6 mot cach tlep
can tich hop, két hop HED véi di li¢u tan suat
thap dé dat hiéu qua t6i uu trén cac khung
thoi gian khac nhau. Cac nghién ctru trong
tuong lai c¢6 thé mo rong bang cach thir
nghiém céc ky thuat hoc may khac hodc kham
pha tac dong cua cac bién hanh vi b6 sung
nham nang cao hon nita 6 chinh xéac du béo,
dic biét trong bdi canh thi truong tai chinh
ngay cang phuc tap va bién dong. @
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Summary

The study evaluates the effectiveness of
using high-frequency data and machine learn-
ing techniques in improving forecasting accu-
racy. Utilizing 5-minute interval data from
Crude oil WTI futures contracts with 182,874
observations, we compare the forecasting
power of the GARCH(1,1) model with daily
data, the HAR-RV model with intraday data
and the hybrid ML-HAR-RV model
integrated with machine learning, we find
that the use of high-frequency data, especially
when combined with machine learning,
yields superior results compared to traditional
forecasting models. Besides, this study shows
that the performance of the models depends
on the historical data window, with a 252-day
window yielding more accurate results than a
503-day one, suggesting that the longer pre-
sample data may reduce forecast accuracy.
These findings of this study hold significant
implications for portfolio managers and regu-
latory authorities in researching and predict-
ing the volatility of financial assets.

'S5 20072025

thuong mai 25



	chuyen tac gia 200.pdf
	Page 1
	Page 2


