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NGH�ÊN CỨU ĐẦU TƯ THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHO�N 

B�NG PHƯ�NG PH�P S� DỤNG K� THUẬT 

TRUNG B�NH D� ĐỘNG 

 L� ��� Đ��1� T���� T�� T���2 

T�M T�T 

 Đư�ng ��ung �ình �i ��ng ����ing a���ag� � ��� hay còn gọi �� �T�ung �ình ��ng� 

�� ch� �� �� �hu�� �ư�c �� ��ng ph� �iến �� ��ng �in c�y nh�� �ại �iện ch� m�c ��ung �ình 

���ng �h��ng �h�i gian �h�c nhau� T�ung �ình �i ��ng� � ng�y� �� ng�y� �� ng�y �ư�c 

�i�m ��a �� ��c minh hiệu �u� của mô hình ��ung �ình �i ��ng� Phương ph�p n�y ch� �a 

�ín hiệu mua �hi gi� �ăng ���n m�c ��ung �ình �� �ín hiệu ��n �a �hi gi� gi�m �u�ng �ư�i 

m�c ��ung �ình �i ��ng� �ế� �u� nghi�n c�u ��ng �iệc �� ��ng gi� ��ng c�a của �hị 

��ư�ng ch�ng �h��n Đ�i L�an ���ng �òng � năm ����������� �� ch� �a ��ng mô hình �ề 

�u�� n�y c� hiệu �u� ngay c� �hi �hị ��ư�ng �iến ��ng� L�i nhu�n ��ung �ình ��� c� c�c 

gia� �ịch của ��ng công �y nghi�n c�u ���ng ��i ��� n�y �ư�c ��c minh ��ng �i�m ��a 

�h�ng ��� �ế� �u� �i�m ��a ch� �h�y chiến �ư�c �mô hình� mua ��n �� �ề �u�� c� hiệu 

�u�� Chiến �ư�c n�y c� �h� �ư�c m� ��ng �� ��u �ư ch� c�c �hị ��ư�ng ��n �h�c ���n �hế 

gi�i �� nghi�n c�u ���ng �ương �ai� 

T� ����� Di chuy�n ��ung �ình ����ing a���ag� � ���� �� �hu�� ph�n �ích� �i�m ��a 

�h�ng ��� 

1� Đ�T ��N Đ� 

�i�c nhà ��u qu�ết ��nh tư ��u tư �ào th� trường chứng �ho�n luôn là �i�u �hó �h�n� 

Thời �i�� �ua �à ��n c� phiếu là ��n �� chính �ối ��i h�u hết c�c nhà nghi�n cứu �à c�c 

nhà ��u tư� ��c tính s� gia t�ng �à s�t gi�� của gi� c� phiếu là �hông ��ng ��, �o �iến 

��ng của gi� c� phiếu, có th� �o ��t số �ếu tố g�� ra� Tha� �� ��u tư sinh lời, h�u hết �ọi 

người ��u �� ��t ti�n trong th� trường chứng �ho�n� ��c nhà ��u tư thường qu�ết ��nh �ua 

ho�c ��n c� phiếu �ào ��t thời �i�� �hông h�p l�� �o �ó, �� gi�p c�c nhà ��u tư tạo ra l�i 

nhuận cao t� �i�c ��u tư �ào th� trường chứng �ho�n, c�n ph�i t�� ra chi�u hư�ng của gi� 

c� phiếu� �à� thế nào �� c�c nhà ��u tư có th� ��u tư ��t c�ch an toàn �ào th� trường chứng 

�ho�n �à thu �ư�c l�i nhuận� ��ng c�ch s� ��ng c�c phương ph�p �h�c nhau của ph�n tích 

�� thuật, có th� tr�nh �ư�c ��n �� chọn sai thời �i�� ��u tư� 

�h�n tích �� thuật trung ��nh �i ��ng �à c�c qu� t�c giao ��ch �ư�c coi là ��t trong 

nh�ng phương ph�p ph�n tích ��u tư s�� nh�t �� gi� �à số lư�ng c� phiếu �ã �ư�c công �ố 

r�ng rãi tr�n c�c ��n tin tài chính ���nto, 2����� ��c chu��n gia ph�n tích th� trường chứng 

�ho�n s� �� ��o c�c tha� ��i �� gi� ��ng c�ch nghi�n cứu gi� l�ch s� của ��t �ho�ng thời 
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gian� ��c nghi�n cứu ��u ti�n �� phương ph�p trung ��nh �i ��ng �u�t hi�n �ào �ho�ng n�� 

19��, tập trung �ào ph�n tích tương quan của c�c �ho�ng thời gian gi� c� phiếu� ��c chu��n 

gia �� chứng �ho�n cố g�ng �� ��o c�c tha� ��i �� gi� ��ng c�ch nghi�n cứu gi� l�ch s� của 

��t �ho�ng thời gian� ��c nghi�n cứu ��u ti�n �� ch� số �� thuật ��ho�ng n�� 19��� tập 

trung �ào ph�n tích tương quan chu�i gi� c� phiếu th�o chi�u ngư�c lại ��i gi� thu�ết th� 

trường hi�u qu� ��MH� ��a�a, 19���� Nh�ng nghi�n cứu �an ��u �� ph�n tích �� thuật cho 

th�� ��t số qu� t�c �� thuật �hó có th� �� �o�n �ư�c ��t c�ch ch�c ch�n �� l�i nhuận của 

�i�c ��u tư c� phiếu trong tương lai ���ns�n � ��nington, 19���� M�t �h�c, ��t số nghi�n 

cứu g�n ��� cho th�� ��ng chứng �� �h� n�ng �� ��o của c�c ch� số �� thuật� �í ��, �roc� 

�à c�ng s� �1992� là trích ��n ph� �iến nh�t trong h�u hết c�c �ài ��o ph�n tích c�c qu� t�c 

�� thuật, �à ��c �i�t là c�c qu� t�c trung ��nh �i ��ng� Kết qu� của họ ch� ra �h� số �o� 

�on�s ph� h�p ��i �h� n�ng �� �o�n của qu� t�c �� thuật �i chu��n trung ��nh �à phạ� �i 

��u tư c� phiếu� Họ cho r�ng tín hi�u �ua li�n t�c tạo ra l�i nhuận cao hơn �à ít �iến ��ng 

hơn tín hi�u ��n� Đi�� �ua �à ��n nà� s� �ư�c ��nh gi� ��i �h� n�ng �� �o�n tha� ��i gi� 

trong tương lai� ��c nghi�n cứu �h�c c�ng nghi�n cứu �� �i�� �ua �à �i�� ��n nà� có �h� 

n�ng ti�n �o�n gi� c� phiếu t�ng ha� gi��, �ao gồ� Hu�son, ���ps�� �à K�as�� �199��, 

��ss���in��r �à �han �1995, 1998�, M�tghalchi �à �lassi�r �2����� 

Trung ��nh �i ��ng �M�� là công c� �� thuật �ư�c s� ��ng ph� �iến �à �ại �i�n cho 

gi� tr� trung ��nh trong ��t �ho�ng thời gian ��c ��nh, ph� �iến như �i�c s� ��ng c�c �ường 

�u hư�ng �à c�c ��u �i�u �ồ, phương ph�p trung ��nh �i ��ng s� ��ng gi� tr� trung ��nh �� 

là� �ư�t gi� ��ng c�ch loại �� s� �ao ��ng ng�n hạn� ��i �ường trung ��nh �i ��ng, ch�ng 

tôi s� �� �àng ��c ��nh �u hư�ng th� trường �à �� �o�n nh�ng tha� ��i có th� �à tha� ��i 

�� �u hư�ng gi�� Đường trung ��nh c�ng có th� �ư�c s� ��ng �� là� �trơn� s� �ao ��ng gi� 

tr�n �i�u �ồ� �h�ng gi�p ��nh gi� th�c tế th� trường ��t c�ch �h�ch quan ��ng c�ch loại �� 

c�c �iến ��ng, ��� �ra�ic Martino�ic, 2����� Hơn n�a, �u� t�c �ơn gi�n nh�t của phương 

ph�p nà� là ch� ra tín hi�u �ua �hi gi� gi�� �ư�i �ức trung ��nh, ��i �� gi� hi�n tại cao hơn 

gi� l�ch s�, gi� �ang trong �u hư�ng t�ng �à tín hi�u ��n ra �hi gi� gi�� �uống �ư�i �ức 

trung ��nh ��ng, gi� có chi�u hư�ng gi��� �ơ s� của phương ph�p nà� là cung c�p ��t �ô 

h�nh �� ��c ��nh hư�ng chung ho�c �u hư�ng th� trường ��ng c�ch �i�� tra �� li�u trong 

thời gian g�n� 

M�c �ích chính của �ài ��o là �i�� tra li�u c�c ch� số �� thuật - trung ��nh �i ��ng 

gi�n �ơn có th� �� �o�n s� �iến ��ng của gi� c� phiếu �à sau �ó s� ��ng c�c �ường trung 

��nh �i ��ng ��u tư �ào th� trường chứng �ho�n �� t�� ra hi�u qu� �inh �oanh �à chiến lư�c 

�inh �oanh tốt nh�t, �iế� l�i nhuận tr�n th� trường chứng �ho�n� 

2� N�I ��N� 

2.1. L��� �� ��� �� ������ ��� 

�ó nhi�u loại ph�n tích �� thuật �h�c nhau như� �h�n tích �i�u �ồ, ph�n tích nhận �ạng 

�huôn ��u �à c�c h� thống thương �ại �i�n t� �� tạo tín hi�u �ua �à ��n� �ring �2��2�, ��t 

nhà ph�n tích �� thuật hàng ��u ch� ra r�ng, ph�n tích �� thuật là� �C�ch �iếp c�n �� �hu�� 
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�� ��u �ư chủ yếu ph�n �nh � �ư�ng gi� c� �iến ��ng �h�� �u hư�ng �ư�c ��c �ịnh ��i �h�i 

�� �hay ��i của nh� ��u �ư ��i ��i �a �ạng nền �inh �ế� chính ��ị �� ��m ��� Nghệ �hu�� ph�n 

�ích �� �hu��� �� ��c �ịnh �u hư�ng gi� ���ng m�� giai ��ạn �ương ��i ��m�� 

Kh�i ni�� ph�n tích �� thuật trung ��nh �i ��ng có l�ch s� hơn 1�� n��� ��ng chứng 

cho th��, �i�u �ồ h�nh nến của người Nhật ��n �à Thu�ết �o� ��roc� �à c�ng s�,1992�� 

�i�u �ồ h�nh nến ��u ti�n �ư�c s� ��ng �ào �� �o�n t�ng gi�� của gi� gạo �Nison, 199��� 

Đ� ��c ��nh th�� ph�n tích �� thuật trung ��nh �i ��ng, �ohn Murph� �1991, trang 1� �ã 

nghi�n cứu hoạt ��ng của th� trường chủ �ếu thông qua �i�c s� ��ng �i�u �ồ nh�� ��c �ích 

�� �o�n gi� c� phiếu trong tương lai� Hoạt ��ng th� trường �ao gồ� thông tin �� gi�, số 

lư�ng c� phiếu �à lãi su�t ��� 

�ông c� ph�n tích �ã �ư�c �ưa ra �� ti�� n�ng của nó có th� �� �o�n gi� tương lai 

của th� trường �Mal�i�l, 2��5�� M�t số nhà nghi�n cứu �� �u�t r�ng �hông ch� có th� �� ��o 

�u hư�ng gi� c� phiếu trong tương lai ��ng c�ch s� ��ng công c� ph�n tích �� thuật �à c�n 

có �ư�c l�i nhuận �ư�t tr�i so ��i chiến lư�c �ua �à n�� gi� �ơn gi�n� �hong �à 

M�tghalchi �2��8�, �hang �à Marcucci �2��8� là hai �í �� nh�n �ạnh hi�u qu� tích c�c của 

ph�n tích �� thuật� M�t số nghi�n cứu �h�c �ã t�� ra tính hi�u qu� của công c� ph�n tích �� 

thuật trung ��nh �i ��ng� �í ��, �� t� ��u nh�ng n�� 199�, ��t số nhà nghi�n cứu �ã �ưa 

ra ��ng chứng r�ng c�c qu� t�c �ua ��n �ơn gi�n là hi�u qu� �� �� �o�n l�i tức của th� 

trường chứng �ho�n� �roc� �à c�ng s� �1992� �ã cố g�ng �i�� tra hai qu� t�c thương �ại 

ph� �iến như �ức �� ph� �� phạ� �i giao ��ch �à trung ��nh �i ��ng ��ng c�ch s� ��ng 

chu�i �� li�u của ch� số �o� �on�s t� n�� 189� �ến n�� 198�� ��c t�c gi� cho th�� r�ng 

hai qu� t�c thương �ại �ơn gi�n có th� �� �o�n ��ng �� ch� số chứng �ho�n M�, họ cho 

r�ng ph�n tích �ường trung ��nh �i ��ng th� �ư�c th�c hi�n ��ng c�ch so s�nh hai �ường 

trung ��nh �i ��ng �ài hạn �à ng�n hạn � t�ng thời �i�� �h�c nhau� Ngoài ra, c�c tín hi�u 

�ua �à ��n �ư�c tạo ra ��i hai thời �i�� của �ường trung ��nh �i ��ng �h�c nhau� Họ cho 

r�ng tín hi�u �ua tạo ra tín hi�u ��n cao hơn tín hi�u ��n �à l�i nhuận sau �hi có tín hi�u 

�ua th� ít �iến ��ng hơn l�i nhuận sau �hi có tín hi�u ��n�  

���ich �à c�ng s� �199�� �ã nghi�n cứu c�c ch� số trung ��nh �i ��ng gi�n �ơn �à 

chọn ra luật giao ��ch tr�n th� trường ngoại hối trong tương lai� Nghi�n cứu của họ cho th�� 

��t số qu� t�c �� thuật có th� ��� lại l�i nhuận� �las T��l� �2�1�� �ã �i�� tra �h� n�ng 

sinh lời của c�c qu� t�c giao ��ch �h�c nhau tr�n sàn giao ��ch S � � 5�� �à � th� trường 

��i n�i ��� �altic 1� trong thời gian t� th�ng 1 n�� 2��� �ến th�ng 2 n�� 2�1� ��ng 

c�ch �i�� tra c�c qu� t�c thương �ại �ơn gi�n �à ph� �iến nh�t ��ng �i�c ph�n tích �� thuật 

��i �ường trung ��nh �i ��ng� Kết qu� cho th�� c�c qu� t�c giao ��ch tr�n �ường trung ��nh 

�i ��ng có th� �ang lại hi�u qu� ��u tư c� phiếu hơn là ��ng chiến lư�c �ua �à n�� gi��  

Nghi�n cứu �� th� trường chứng �ho�n �h�u �, H�n�ri� ��ss���in��r �à c�ng s� �ã 

�i�� tra c�c qu� t�c thương �ại �à �roc� �à c�ng s� �ã �inh hoạ �� �� ��o l�i nhuận của 

ch� số �o� �on�s M� có �h� n�ng �� �o�n l�i nhuận cho ch� số th� trường �h�u �� Họ t�� 

ra r�ng c�c qu� t�c thành công trong �i�c �� �o�n �iến ��ng gi� c� phiếu tại Hồng Kông, 

Mala�sia, Đài �oan, Nhật ��n, Hàn �uốc �à Th�i �an, ��i �h� n�ng �� ��o �ạnh nh�t trong 
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�a th� trường� Kết qu� cho th�� t� l� tha� ��i trong ngà� �ua �ư�t qu� c�c ngà� ��n ��i t� 

su�t l�i nhuận �inh tế là �,�95��ngà�, ho�c 2�,8� tr�n cơ s� hàng n��� Kết luận của họ là 

c�c tín hi�u �� thuật �ưa ra t� th� trường Hoa K� có ��t sức �ạnh �� ��o ��ng �� cho l�i 

ích của chứng �ho�n ch�u �� �apathanasiou �à c�ng s� �2�11� �i�� tra �i�c th�c hi�n c�c 

qu� t�c thương �ại �� thuật trong th� trường chứng �ho�n Síp ��i n�i� Họ ��� ��t nh�ng 

tha� ��i �� l�i nhuận �ối ��i �S� t� giai �oạn 1998-2��5 ��ng c�ch s� ��ng c�c �ức trung 

��nh �i ��ng �ơn gi�n� Họ ��nh gi� c�c qu� t�c trung ��nh �i ��ng� 1-9, 1-15, 1-��, 1-��, 1-

9�, �à 1-12�� T�t c� c�c giao ��ch ��u ph�i tr� �,�8� phí hoa hồng �à �,�8� là phí nhập �à 

�u�t� ��c �ết qu� cho th�� r�ng l�i nhuận �� �ọng của �ua �à ��n cho th�� �ết qu� tích c�c 

��i l�i tức hàng ngà� trung ��nh là �,2��, t� l� hàng n�� là �ho�ng 5��� �hiến lư�c Mua 

- N�� gi� ��� lại cho họ 1�,5�� l�i nhuận ��i n�� �à chiến lư�c trung ��nh �i ��ng ��i 

t� l� hàng n�� là 5�� �ối ��i phương ph�p �ua ��n, �à s� ��ng phương ph�p �ua �ào 

25� ��i n��� T� �ết qu� tr�n, c�c nhà ph�n tích cho r�ng có ��t ��ng chứng �� �� �o�n 

l�i nhuận ��ng �i�c �p ��ng qu� t�c �� thuật �ối ��i th� trường chứng �ho�n Síp� M�c �� 

ph�n tích �� thuật có ��t số hạn chế, nhưng �hông th� phủ nhận ��i s� ph� �iến của nó tr�n 

th� trường tài chính �à nó ��n �ư�c tiếp t�c �p ��ng r�ng rãi tr�n th� trường� 

2.2. P����� ���� �� �� ���� ������ ��� 

Trung ��nh �i ��ng trong 5 ngà�, 1� ngà�, 2� ngà� �ư�c �i�� tra �� ��c �inh hi�u 

qu� của �ô h�nh trung ��nh �i ��ng� �hương ph�p nà� ch� ra tín hi�u �ua �hi gi� t�ng tr�n 

�ức trung ��nh �à tín hi�u ��n ra �hi gi� gi�� �uống �ư�i �ức trung ��nh �i ��ng� 

 

H��� 1. ��� ����� ��� ��� ��� � ��� �� ���� �� ��� ���� (A��� ��� (23�3.T�) 

M�c �ích cơ ��n của phương ph�p nà� là cung c�p ��t �ô h�nh �� ��c ��nh hư�ng 

chung ho�c �u hư�ng th� trường ��ng c�ch �i�� tra �� li�u trong l�ch s��  
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�i� tr� trung ��nh chu��n ��ng của trật t� t� M� �t�, �ư�c tính ��i� 

1 2 1

,

�

1

� ��� �1 �
� � � n � n

i
i � n

� n

C C C C
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n n
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- - + - +

= - +

+ + + +
= =å  �1� 

T��ng ��� ����n� là gi� tr� trung ��nh �i ��ng n-ng�y tại thời �i�� �� 

 iC � là gi� �óng c�a tại thời �i�� i� 

Mô h�nh �ư�c �ưa ra �� nghi�n cứu�  
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Tín hi�u �ua ��� 

M�c ti�u của nghi�n cứu nà� là s� ��ng ph�n tích �� thuật ��� thuật �i chu��n trung 

��nh �ơn gi�n� �� �� �o�n �u hư�ng của gi� tr�n th� trường chứng �ho�n Đài �oan �à sau 

�ó s� ��ng cơ s� �� li�u �ó �� �iế� lời� �� �ậ�, phương ph�p thống �� �ư�c s� ��ng �� 

�i�� tra ��� tín hi�u �ua �à ��n có �ang lại l�i nhuận ��ng �� �hông� Kết qu� của �i�� 

tra thống �� c�ng �ư�c cho th�� s� �h�c �i�t trong l�i nhuận �ư�c �ưa ra ��i c�c tín hi�u 

�ua �à ��n�  

 � là gi� tr� �� �ọng của l�i tức hàng ngà� �ư�c tạo ra ��i tín hi�u �ua �à tín hi�u ��n 

tương ứng� �h�ng tôi �i�� tra gi� thu�ết� 

 H�� � � � �� Ha� � � � 

Nếu� 

�
�

� �
n

- �  ��� 

�h�p nhận H�, ngư�c lại loại �� H�, ch�p nhận Ha  ���5=  

T��ng ��� 

 �  � �i� tr� T-�alu�� 

 � � �i� tr� trung ��nh thống �� của �iến ng�u nhi�n� 

  n � là số ngà�  

  � � là �� l�ch chuẩn của l�i tức� 

 T� ��� Nếu 
��

� �
�

n

-
= � , �h�p nhận H� �à nếu 

��
� �

�

n

-
= � � 

T� �� H� �à ch�p nhận Ha� 
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Nghi�n cứu nà� s� ��ng gi� �óng c�a của Sàn �iao ��ch �hứng �ho�n Đài �oan �� 

tính to�n, cơ s� �� li�u �ư�c l�� ��u trong �ho�ng thời gian 5 n��, t� ngà� 1 th�ng 1 n�� 

2�12 �ến ngà� �1 th�ng 12 n�� 2�1�� �i� l�ch s� �ư�c s� ��ng trong ph�n tích cho t�t c� 

5� c� phiếu �ã �ư�c t�i �uống t� trang �ahoo, ��c Tài chính �à 1292 ngà� cho 5� công t�� 

�� li�u hàng ngà� �ư�c s� ��ng trong nghi�n cứu nà�� Nghi�n cứu gi� �óng c�a của c�c c� 

phiếu �ư�c ni�� �ết tr�n th� trường chứng �ho�n Đài loan trong �ho�ng thời gian 5 n��� 

�i�u nà� cung c�p �ho�ng thời gian ��ng �� cho �i�c nghi�n cứu, ��ng �i�c s� ��ng công 

c� của ph�n tích �� thuật ph� �iến nh�t �ó là trung ��nh �i ��ng gi�n �ơn� Trung ��nh �i 

��ng có th� �ư�c �p ��ng cho c�c t�n su�t �� li�u �h�c nhau� �h�n tích �� thuật ��ng �i�c 

s� ��ng 5 ngà�, 1� ngà� �à 2� ngà� �� tính trung ��nh �i ��ng� �i� �óng c�a hàng ngà� th� 

�ư�c s� ��ng, �� gi� �óng c�a là thông tin l�ch s� �� �àng cập nhật nh�t� K� thuật trung 

��nh �i ��ng �ư�c s� ��ng �� ��c ��nh gi� �ua �à ��n trong nghi�n cứu nà�� M�c ti�u 

chính của phương ph�p nà� là, ��ng c�ch loại �� s� �ao ��ng hi�n tại, t�� ra chi�u hư�ng 

của gi�� Ngu��n t�c của phương ph�p nà� cho th�� tín hi�u �ua �ào �hi gi� hi�n tại t�ng 

l�n tr�n �ức trung ��nh �i ��ng �à tín hi�u ��n ra �hi gi� hi�n tại gi�� �uống �ư�i �ức 

trung ��nh �i ��ng� 

2.3. K�� ��� ������ ��� 

��ng 1 cho �iết số lư�ng giao ��ch của ��i công t� th�o �a phương ph�p trung ��nh 

�i ��ng�  

B��� 1. S� ����� ���� ���� ���� ���� �� ���� ������ ���� ����� ���� �� ���� 

N� �o�pan� Na�� Ma5 Ma1� Ma 2� 

1 �c�r Inc� �2�5�� �29 211 121 

2 ���anc�� S��icon�uctor �ngin��ring, Inc� �2�11� ��5 219 1�� 

� �sia ����nt �orporation �11�2�T�� �1� 22� 1�� 

� �� �ptronics �orporation �2��9�T�� �2� 198 1�� 

5 �atch�r T�chnolog� �o �t� �2����T�� �19 225 15� 

� �atha� �inancial Hol�ing �o�, �t�� �2882�T�� �28 21� 15� 

� �hang H�a �o���rcial �an�, �t�� �28�1�T�� ��� 22� 1�� 

8 �h�ng Shin �u���r In��, �o�, �t�� �21�5�T�� �2� 2�� 152 

9 �hinatrust �inancial Hol�ings �o�pan� �t�� �2891� ��� 22� 1�� 

1� �ar �ast�rn N�� ��ntur� �orp �1��2�T�� �55 211 1�� 

11 �or�osa �lastics �orporation �1��1�T�� ��� 22� 151 

12 �u�on �inancial Hol�ings �o�, �t�� �2881�T�� ��8 2�� 1�� 
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��ng 2 cho th�� l�i nhuận trung ��nh của ��i công t�, �ao gồ� c� chi phí giao ��ch 

�� �à �,25�� �� ràng t� ��ng 1 �à 2 ch� ra r�ng, phương ph�p trung ��nh �i ��ng � h�u hết 

c�c �ho�ng thời gian có th� h� tr� ��ng �� cho c�c nhà ��u tư �� �iế� lời� ��c �ết qu� t� 

nghi�n cứu nà� cho th�� phương ph�p trung ��nh �i ��ng có th� ��� lại l�i nhuận cho �i�c 

��u tư ng�n hạn� 

B��� 2. L�� ����� ����� ���� ��� ��� ��� ���� ���� 0� �� 0.2�� 

1� Hotai Motor �o�, �t�� �22���T�� ��� 2�� 1�� 

1� Hua Nan �inancial Hol�ings �o�, �t�� �288��T�� ��� 22� 15� 

15 M��iat�� Inc� �2�5��T�� ��1 22� 1�8 

1� Nan �a �lastics �orporation �1����T�� �2� 2�� 151 

1� Tai�an ����nt �orp� �11�1�T�� ��� 212 1�5 

18 Tai�an Mo�il� �o�, �t�� ����5�T�� ��� 2�� 185 

19 Tai�an S��icon�uctor Manu�acturing �2����T�� �5� 2�2 158 

2� �or�osa ��troch��ical �orp ��5�5�T�� �2� 228 18� 

�o�pan� 
Ma 5 Ma 1� Ma 2� 

�� ��25� �� ��25� �� ��25� 

�c�r Inc� �2�5�� 5�1� 5��� 1��15 1���1 22�8� 21��2 

���anc�� S��icon�uctor 

�ngin��ring, Inc� �2�11� 
1��5 1��� 2�5� 2�51 5��� 5��8 

�sia ����nt �orporation 

�11�2�T�� 
��19 ��11 ���� ���� ��2� ��1� 

�� �ptronics �orporation 

�2��9�T�� 
��52 ���5 ��1� ���� 1���8 1���1 

�atch�r T�chnolog� �o �t� 

�2����T�� 
�1�95 �1��5 ����� ����5 �1�81 �1�5� 

�atha� �inancial Hol�ing �o�, �t�� 

�2882�T�� 
��5� ���� ��55 ���� 11��� 1��95 

�hang H�a �o���rcial �an�, �t�� 

�28�1�T�� 
1��5 1��2 1�9� 1�9� ���� ���� 

�h�ng Shin �u���r In��, �o�, �t�� 

�21�5�T�� 
2��2 2��2 ��2� ��1� 12��2 12�21 

�hinatrust �inancial Hol�ings 

�o�pan� �t�� �2891� 
1�81 1��� 2�9� 2�8� 5��� ��99 
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Trong ��ng �, �ết qu� cho th�� s� so s�nh gi�a gi� tr� t �à t�� �hi phí giao ��ch �ư�c 

�ư�c ��t là �� �à ��25�� Trong ��i ô, số � ô tr�n là gi� tr� t �à số � ô �ư�i là t�� Kết qu� 

t� ��ng � cho th�� r�ng t�t c� c�c phương ph�p trung ��nh �i ��ng có �ết qu� �ương� T�t c� 

c�c gi� tr� t � t�, ngh�a là Ho �� t� chối �à Ha �ư�c ch�p nhận� � �, �à trung ��nh �i ��ng 

của 5 ngà�, 1� ngà�, 2� ngà� trong nghi�n cứu nà� là có l�i nhuận� 

B��� 3. S� ���� ���� ��� ��� �-����� �� �� ��� ��� ��� ���� ���� 0� �� 0.2�� 

�o�pan� 
Ma 5 Ma 1� Ma 2� 

�� ��25� �� ��25� �� ��25� 

�c�r Inc� �2�5�� 
����5 ��25� ���2� ����� ����5 ���11 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��5� 1��5� 

���anc�� S��icon�uctor 

�ngin��ring, Inc� 

���2� ��5�5 ��5�� ����� 2�1�9 2�129 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

�sia ����nt �orporation �11�2�T�� 
���5� ��2�1 ����� ��519 2�52� 2��95 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

�ar �ast�rn N�� ��ntur� �orp 

�1��2�T�� 
2�82 2��� ���9 ���� 1��5� 1���1 

�or�osa �lastics �orporation 

�1��1�T�� 
��5� ���9 8�5� 8��� 9�88 9��� 

�u�on �inancial Hol�ings �o�, �t�� 

�2881�T�� 
1��9 1��1 ���� ��29 5�29 5�21 

Hotai Motor �o�, �t�� �22���T�� 1���� 1���� 29�9� 29��� �2��1 �1��� 

Hua Nan �inancial Hol�ings �o�, 

�t�� �288��T�� 
1�18 1�1� 1��2 1�28 1�89 1�85 

M��iat�� Inc� �2�5��T�� �1��1 ���5� ����8 59�8� 1�1�81 1���8� 

Nan �a �lastics �orporation 

�1����T�� 
��58 ���� 1���� 9�92 11�8� 11��1 

Tai�an ����nt �orp� �11�1�T�� ���8 ��99 8��5 8�5� 1���2 1���� 

Tai�an Mo�il� �o�, �t�� ����5�T�� 1��5 1�18 2�2� 2��� ���� ���� 

Tai�an S��icon�uctor 

Manu�acturing �2����T�� 
1��� ��9� 1��2 1�15 2��9 2�2� 

�or�osa ��troch��ical �orp 

��5�5�T�� 
���� ��52 ��99 ���� ���� 2�82 
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�� �ptronics �orporation �2��9�T� 
����8 ��2�� 2�8�� 2��8 2�2�� 2�2�� 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��55 1��55 

�atch�r T�chnolog� �o �t� 

�2����T�� 

��58� ��551 ��598 ��5�� 2�52 2�5�8 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

�atha� �inancial Hol�ing �o�, �t�� 

�2882�T�� 

��552 ���1� 2���� 2���� 2�5�� 2��82 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��5� 1��5� 

�hang H�a �o���rcial �an�, �t�� 

�28�1�T�� 

���21 ��1�� ��1�� ��1�5 2�59� 2�5�� 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

�h�ng Shin �u���r In��, �o�, �t�� 

�21�5�T�� 

����2 ��2�� 2���� 2���9 1�5�� 1�525 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

�hinatrust �inancial Hol�ings 

�o�pan� �t�� �2891� 

��2�1 ��1�9 2�88 2�8�1 2�92� 2�9�� 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

�ar �ast�rn N�� ��ntur� �orp 

�1��2�T�� 

���11 ��2�8 2��25 2��9� 2���2 2���2 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��55 1��55 

�or�osa �lastics �orporation 

�1��1�T�� 

 

��1�5 ���21 ����� 2�981 2�582 2�5�5 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

�u�on �inancial Hol�ings �o�, �t�� 

�2881�T�� 

��8�2 ���28 2���� 2��8� 2�8�1 2�819 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

Hotai Motor �o�, �t�� �22���T�� 

 

��2�� ��1�� 1�9�8 1�891 1�8�� 1�8�� 

1��� 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

Hua Nan �inancial Hol�ings �o�, �t� 

�288��T�� 

���5� ���2� 2��9� 2��1 2���9 1�99� 

1��� 1��� 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

M��iat�� Inc� �2�5��T�� 
��215 ��122 ����� ��5�� ����2 ����� 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��55 1��55 

Nan �a �lastics �orporation 

�1����T�� 

��28� ��19� ����8 ��299 ���1� ��5�2 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��55 1��55 

Tai�an ����nt �orp� �11�1�T�� 
����� ���9� 2�995 2�9�5 1���� 1��5� 

1���9 1���9 1��52 1��52 1��5� 1��5� 

Tai�an Mo�il� �o�, �t�� ����5�T�� 
2���2 2���8 2��92 2���� 2�25� 2�151 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 
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Tai�an S��icon�uctor 

Manu�acturing �2����T�� 

2��29 2���� 2���8 2��9� 2���� 2�58� 

1���9 1���9 1��5� 1��5� 1��5� 1��5� 

�or�osa ��troch��ical �orp 

��5�5�T�� 

2�8�� 2��82 2���1 2�585 1���5 1��9� 

1���9 1���9 1��51 1��51 1��5� 1��5� 

�� K�T ���N 

 K� thuật trung ��nh �i ��ng �ơn gi�n �ư�c s� ��ng trong �ài ��o nà� �� nghi�n cứu 

s� ��u tư của th� trường chứng �ho�n tại Đài �oan trong thời gian 5 n�� t� 1�1�2�1� �ến 

�1�12�2�1�� ��i nhuận trung ��nh của t�t c� c�c giao ��ch của t�ng công t� �ư�c nghi�n cứu 

trong �ài ��o nà� �ư�c ��c �inh ��ng �i�� tra thống ��� Kết qu� �i�� tra cho th�� chiến 

lư�c ��ô h�nh� �ua ��n �ã �� �u�t có hi�u qu�� �hiến lư�c nà� có th� �ư�c �� r�ng �� ��u 

tư cho c�c th� trường l�n �h�c tr�n thế gi�i �� nghi�n cứu trong tương lai� 
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�cono�ic �nnals, no�1��� 

�2�� ��ss���in��r, H�, �han, K� �1995�, Th� p���i�a�i�i�y �� T�chnica� T�a�ing �u��� 
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