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1. Giôùi thieäu vaán ñeà nghieân cöùu
Vieäc ño löôøng söï bieán ñoäng cuûa chæ soá chöùng

khoaùn VN_Index nhaän ñöôïc söï quan taâm lôùn cuûa
nhieàu nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn vì thoâng thöôøng,
moät daõy chæ soá taøi chính bieán ñoäng khaùc nhau theo
khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. Ñieàu naøy coù nghóa
phöông sai cuûa daõy chæ soá taøi chính thay ñoåi theo
thôøi gian. 

Trong phaân tích kinh teá löôïng coå ñieån giaû ñònh
phöông sai cuûa sai soá laø khoâng ñoåi theo thôøi gian.
Tuy nhieân, baát kì moät chuoãi thôøi gian naøo ñeàu chòu
aûnh höôûng ít nhieàu cuûa caùc tin töùc toát, xaáu vaø nhaø
ñaàu tö treân thò tröôøng ñeàu öùng xöû haønh vi kieåu ñaùm
ñoâng. Giaû ñònh phöông sai khoâng thay ñoåi theo
thôøi gian thöôøng khoâng coøn phuø hôïp. Vì theá seõ naûy
sinh yù töôûng xem xeùt caùc daïng döõ lieäu maø phöông

sai cuûa noù phuï thuoäc theo thôøi gian, ôû ñaây laø phuï
thuoäc vaøo caùc phöông sai trong quaù khöù. Trong
nhöõng naêm gaàn ñaây, caùc moâ hình ARCH
(Autoregressive conditional heteroscedasticity),
GARCH (General ARCH) ñaõ ñöôïc nhieàu nhaø
nghieân cöùu söû duïng ñeå öôùc löôïng caùc nhaân toá aûnh
höôûng ñeán ruûi ro cuûa caùc taøi saûn taøi chính treân thò
tröôøng chöùng khoaùn, thò tröôøng vaøng, thò tröôøng
baát ñoäng saûn,… nhaèm cung caáp thoâng tin cho caùc
quyeát ñònh kinh doanh, vaø ñaëc bieät laø trong quaûn
trò ruûi ro. Naêm 1982 Engle xaây döïng moâ hình
ARCH döïa treân cô sôû phöông sai cuûa sai soá taïi
moät thôøi ñieåm phuï thuoäc vaøo caùc sai soá bình
phöông ôû caùc giai ñoaïn tröôùc. Nhôø ñoù moâ hình naøy
thaønh coâng trong vieäc giaûi thích nhöõng bieán ñoäng
cuûa phöông sai, maø chæ söû duïng thoâng tin quaù khöù
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ÔÛ    Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam naém baét ñöôïc söï bieán ñoäng cuûa chæ soá chöùng khoaùn
VN_Index chính laø naém baét ñöôïc thoâng tin cuûa thò tröôøng, noù goùp moät vai troø quan troïng trong

vieäc ñònh giaù chöùng khoaùn vaø quaûn trò ruûi ro. Ruûi ro ôû ñaây ñöôïc theå hieän qua söï bieán ñoäng tyû suaát sinh
lôïi cuûa chæ soá chöùng khoaùn. Vì vaäy baøi vieát taäp trung phaân tích söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi cuûa
VN_Index döïa treân boä soá lieäu giaù ñoùng cöûa haøng ngaøy trong giai ñoaïn 2007-2017 vôùi 2670 quan saùt.
Vieäc phaân tích ñöôïc thöïc hieän baèng caùch söû duïng moâ hình ARCH vaø caùc moâ hình GARCH. Keát quaû moâ
hình ARCH (7) chæ ra caùc cuù soác trong quaù khöù coù aûnh höôûng lôùn vaø dai daúng ñeán söï bieán ñoäng cuûa tyû
suaát sinh lôïi cuûa VN_Index. Nghieân cöùu cuõng chöùng minh raèng moâ hình GARCH(1,1) laø öu vieät ñeå ñöa
ra döï baùo cho phöông sai sai soá coù ñieàu kieän cuûa tyû suaát sinh lôïi. Ñoàng thôøi moâ hình TGARCH (1,1)
cung caáp baèng chöùng cho thaáy caùc cuù soác aâm coù taùc ñoäng ñeán söï bieán ñoäng tyû suaát sinh lôïi lôùn hôn caùc
cuù soác döông. Caùc phaùt hieän qua nghieân cöùu giuùp cho caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn naém ñöôïc nhöõng
thoâng tin quan troïng trong vieäc quaûn lyù ruûi ro, döï baùo nhöõng bieán ñoäng cuûa TTCK trong thôøi gian ngaén
haïn vaø nhaän ñònh söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng ñeå ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng ñaén.
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cuûa baûn thaân sai soá. Trong nghieân cöùu chuoãi
VN_Index, moâ hình ARCH chæ ra söï taùc ñoäng cuûa
caùc cuù soác trong quaù khöù (caùc sai soá bình phöông
ôû giai ñoaïn tröôùc) leân söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát
sinh lôïi (phöông sai cuûa sai soá) taïi moät thôøi ñieåm.
Tuy nhieân moâ hình ARCH baäc cao söû duïng nhieàu
ñoä treã neân khoâng hieäu quaû trong vieäc ñöa ra caùc
döï baùo. Ñeå khaéc phuïc haïn cheá naøy, naêm 1986 moät
moâ hình môû roäng cuûa ARCH laø GARCH ñöôïc ñeà
xuaát bôûi Tim Bollerslev, moâ hình GARCH ñöa theâm
caùc bieán treã cuûa phöông sai coù ñieàu kieän theo
daïng töï hoài quy, caùc bieán treã ñaïi dieän cho söï bieán
ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi trong quaù khöù. Khaùc vôùi
GARCH, Moâ hình GARCH-M (GARCH-in-mean,
1987) cho pheùp giaù trò trung bình cuûa tyû suaát sinh
lôïi coù ñieàu kieän phuï thuoäc vaøo phöông sai coù ñieàu
kieän cuûa noù ñieàu naøy nhaèm ñaùnh giaù tyû suaát sinh
lôïi cuûa chæ soá VN_Index coù phuï thuoäc vaøo ñoä ruûi ro
hay khoâng. Caùc moâ hình ARCH, GARCH,
GARCH_M ñeàu coù haïn cheá lôùn laø chuùng ñöôïc giaû
ñònh coù tính chaát caân xöùng, nghóa laø caùc moâ hình
naøy khoâng quan taâm ñeán daáu cuûa caùc cuù soác. Moâ
hình TGARCH (Threshold GARCH) ñöôïc phaùt
trieån vôùi muïc ñích xem xeùt tính chaát baát caân xöùng
giöõa caùc cuù soác aâm vaø döông baèng caùch ñöa vaøo
phöông trình phöông sai moät bieán giaû.

Nhö vaäy, moâ hình ARCH vaø caùc moâ hình
GARCH thöôøng ñöôïc xaây döïng ñeå phaân tích vaø döï
baùo phöông sai coù ñieàu kieän thay ñoåi theo thôøi
gian trong caùc chuoãi döõ lieäu taøi chính. Do ñoù,
nghieân cöùu öùng duïng caùc moâ hình ñaõ neâu ñeå phaân
tích vaø döï baùo söï bieán ñoäng cuûa chæ soá chöùng
khoaùn VN_Index.

2. Toång quan tình hình nghieân cöùu
* Tình hình nghieân cöùu treân theá giôùi
Treân theá giôùi ñaõ coù caùc nghieân cöùu baøn veà tính

hieäu quaû cuûa caùc moâ hình ARCH, GARCH trong
vieäc giaûi thích tính deã bieán ñoäng cuûa TTCK, nhö
nghieân cöùu cuûa Karmakar (2005) veà söï bieán ñoäng
cuûa TTCK AÁn Ñoä. Nghieân cöùu chæ ra moâ hình
GARCH(1,1) cung caáp döï baùo bieán ñoäng thò
tröôøng khaù toát vaø söû duïng moâ hình GARCH(1,1)
ñöa ra caùc döï baùo cho 50 maõ coå phieáu. Hay nhö
nghieân cöùu cuûa Sohail Chand, Shahid Kamal vaø
Imran Ali (2012) söû duïng moâ hình ARCH, GARCH
phaân tích söï bieán ñoäng cuûa giaù coå phieáu MCB
(Muslim Commercial Bank), nhoùm taùc giaû ñaõ xaây
döïng caùc moâ hình ARMA khaùc nhau ñeå öôùc löôïng

cho tyû suaát sinh lôïi trung bình, döïa treân keát quaû thu
ñöôïc vaø caùc tieâu chí AIC, SIC hoï ñaõ choïn ra moâ
hình öôùc löôïng phuø hôïp nhaát, ngoaøi ra keát quaû coøn
thu ñöôïc moâ hình GARCH(1,1) laø moâ hình döï baùo
toát nhaát. Naêm 2014 Erginbay Ugurlu, Eleftherios
Thalassinos vaø Yusuf Muratoglunghieân cöùu ñoä
bieán ñoäng cuûa TTCK Chaâu AÂu baèng caùc moâ hình
GARCH vôùi boä döõ lieäu ñöôïc choïn laø giaù ñoùng cöûa
haøng ngaøy trong caùc thò tröôøng môùi noåi nhö
Bulgaria, Coäng hoøa Seùc, Hungary, Ba Lan vaø Thoå
Nhó Kyø trong giai ñoaïn 2001 - 2012, döõ lieäu thu
thaäp ñöôïc töø Reuters. Keát quaû baøi baùo chæ ra caùc
cuù soác coù aûnh höôûng dai daúng ñeán ñoä bieán ñoäng
cuûa tyû suaát sinh lôïi vaø aûnh höôûng cuûa caùc tin töùc laø
baát caân xöùng.

* Tình hình nghieân cöùu trong nöôùc
Naêm 2013 taùc giaû Traàn Maïnh Cöôøng vaø Ñoã

Khaéc Höôûng thöïc hieän nghieân cöùu “Ño löôøng söï
dao ñoäng cuûa chæ soá chöùng khoaùn VN_Index
thoâng qua moâ hình GARCH” vôùi boä soá lieäu giaù
ñoùng cöûa haøng ngaøy giai ñoaïn 2000 - 2011. Thoâng
thöôøng caùc nghieân cöùu khi öôùc löôïng cho moâ hình
GARCH ñeàu söû duïng phöông phaùp öôùc löôïng hôïp
lyù cöïc ñaïi vôùi giaû thieát sai soá coù phaân phoái chuaån
nhöng nhoùm taùc giaû ñaõ söû duïng moâ hình GARCH
(p,q) xeùt vôùi sai soá tuaân theo caùc quy luaät phaân
phoái chuaån, phaân phoái Student, phaân phoái sai soá
toång quaùt, phaân phoái Student cheäch. Keát quaû
nghieân cöùu chæ ra moâ hình GARCH (1,1) vôùi sai soá
tuaân theo quy luaät phaân phoái chuaån cho döï baùo
hieäu quaû nhaát. Tuy nhieân nghieân cöùu chöa chæ ra
ñöôïc ruûi ro coù aûnh höôûng ñeán tyû suaát sinh lôïi cuûa
VN_Index hay khoâng, ñoàng thôøi cuõng chöa ñaùnh
giaù ñöôïc söï aûnh höôûng cuûa caùc thoâng tin toát, xaáu
ñeán tyû suaát sinh lôïi. Thaùng 7/2017, taùc giaû Phaïm
Chí Khoa cuõng ñöa ra keát quaû nghieân cöùu “Döï baùo
bieán ñoäng giaù chöùng khoaùn qua moâ hình ARCH -
GARCH”. Döïa treân caùc tieâu chí AIC, SIC nghieân
cöùu choïn moâ hình ARMA (4,1) ñeå öôùc löôïng cho
giaù trò trung bình cuûa tyû suaát sinh lôïi vaø moâ hình
GARCH (1,1) öôùc löôïng cho phöông sai sai soá coù
ñieàu kieän. Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän treân boä soá
lieäu thu thaäp trong giai ñoaïn 2006 - 2016. Keát quaû
chæ ra tyû suaát sinh lôïi trong quaù khöù coù vai troø quyeát
ñònh tyû suaát sinh lôïi hieän taïi. Nhöng cuõng gioáng vôùi
nghieân cöùu tröôùc, taùc giaû chöa chæ ra ñöôïc aûnh
höôûng cuûa ruûi ro vaø caùc thoâng tin toát, xaáu ñeán tyû
suaát sinh lôïi cuûa VN_Index.
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3. Moâ hình vaø phöông phaùp nghieân cöùu
Ñeå phaân tích söï bieán ñoäng cuûa chæ soá VN-

Index, tröôùc tieân nghieân cöùu xaây döïng moâ hình
ARCH ñaùnh giaù söï taùc ñoäng cuûa caùc cuù soác trong
quaù khöù leân söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi, sau
ñoù söû duïng moâ hình GARCH ñöa theâm yeáu toá taùc
ñoäng cuûa phöông sai treã leân phöông sai coù ñieàu
kieän cuûa tyû suaát sinh lôïi. Cuoái cuøng nghieân cöùu xeùt
söï aûnh höôûng cuûa yeáu toá ruûi ro thoâng qua moâ hình
GARCH_M vaø söï taùc ñoäng cuûa caùc thoâng tin toát,
xaáu cuûa thò tröôøng leân söï bieán ñoäng cuûa chæ soá
VN_Index baèng moâ hình TGARCH. Caùc moâ hình
ñöôïc xaây döïng theo quy trình hai böôùc, böôùc 1 xaùc
ñònh baäc cuûa moâ hình, böôùc 2 öôùc löôïng moâ hình
baèng phöông phaùp hôïp lyù cöïc ñaïi. Ñeå xaùc ñònh
baäc tröôùc tieân ta phaûi kieåm ñònh tính döøng cuûa
chuoãi tyû suaát sinh lôïi, sau ñoù löïa choïn moâ hình
ARMA phuø hôïp ñeå öôùc löôïng tyû suaát sinh lôïi trung
bình cuûa VN_Index, roài kieåm ñònh hieäu öùng ARCH
cho moâ hình öôùc löôïng ñöôïc, töø ñoù xaùc ñònh baäc
cuûa moâ hình.

* Döõ lieäu nghieân cöùu 
Nghieân cöùu söû duïng chæ soá VN_Index ñeå ñaïi

dieän cho TTCK Vieät Nam vôùi chuoãi döõ lieäu goàm giaù
ñoùng cöûa haøng ngaøy trong giai ñoaïn 2007 -  2017.
Ñaây laø döõ lieäu chuoãi thôøi gian goàm 2670 quan saùt.
Caùc phaân tích ñöôïc thöïc hieän treân phaàn meàm
Eviews 8.0.

(Nguoàn döõ lieäu ñöôïc laáy töø trang web:
http://www.bvsc.com.vn/DownloadMSData.aspx.)

* Moâ hình nghieân cöùu
Bieán ñoäng cuûa chæ soá VN_Index ñöôïc öôùc tính

döïa treân tyû suaát sinh lôïi rt vôùi:  rt = log (Pt / Pt-1)
Trong ñoù Pt, Pt-1 laø giaù ñoùng cöûa cuûa VN_Index

töông öùng taïi thôøi ñieåm t, t-1.
Giaù trò trung bình cuûa tyû suaát sinh lôïi rt laø: �t =

E(rt/Ft-1).
Ruûi ro ôû ñaây laø phöông sai coù ñieàu kieän cuûa tyû

suaát sinh lôïi rt: σt
2 = Var(rt/Ft-1)(1).

Trong ñoù Ft-1 laø taäp hôïp thoâng tin coù ôû thôøi ñieåm t-1.
Ñeå öôùc löôïng cho tyû suaát sinh lôïi trung bình,

nghieân cöùu söû duïng moâ hình ARMA (p,q):
rt = �t + ut (2)

Trong ñoù Xit laø bieán giaûi thích naøo ñoù, ut ñaëc
tröng caùc cuù soác cuûa tyû suaát sinh lôïi moät loaïi taøi saûn

ôû thôøi ñieåm t. p, q laø caùc soá nguyeân khoâng aâm ñöôïc
xaùc ñònh döïa treân löôïc ñoà töông quan chuoãi. Sau khi
xaùc ñònh p, q ta öôùc löôïng caùc moâ hình trung bình
ARMA (p,q) baèng phöông phaùp Bình phöông nhoû
nhaát (OLS), roài choïn ra moät moâ hình öôùc löôïng phuø
hôïp nhaát. Döïa treân phaàn dö et thu ñöôïc tieán haønh
kieåm ñònh hieäu öùng ARCH cuûa moâ hình. 

Töø (1) vaø (2) ta coù:   σt
2 = Var(rt/Ft-1) =

Var(ut/Ft-1).
Moâ hình ARCH cho raèng phöông sai cuûa caùc

sai soá taïi thôøi ñieåm t phuï thuoäc vaøo caùc sai soá bình
phöông ôû caùc giai ñoaïn tröôùc. 

Moâ hình ARCH (p) coù daïng: 
rt = �t + ut , ut = σt εt

Trong ñoù oùt2 ñaïi dieän cho möùc ñoä bieán ñoäng
cuûa rt, γ0 > 0; γj > 0; j=1,…,p;

Giaû thieát εt~IID (Independent and identical dis-
tribution); E(εt)=0;Var(εt) = 1; ut ~N(0; σt

2) hoaëc
phaân phoái Student.

Tröôùc khi öôùc löôïng moâ hình ARCH baèng
phöông phaùp öôùc löôïng hôïp lyù cöïc ñaïi, ta caàn xaùc
ñònh baäc cuûa moâ hình ARCH döïa treân löôïc ñoà
töông quan cuûa . Nhöôïc ñieåm cuûa moâ hình ARCH
(p) laø söû duïng nhieàu ñoä treã, gaây khoù khaên cho vieäc
döï baùo neân caùc moâ hình GARCH (p,q) môû roäng laø
thay theá phuø hôïp. 

Moâ hình GARCH (p,q) coù daïng:
rt = �t + ut,ut = σt εt

Trong ñoù α0 > 0; αi > 0, βj > 0;
Neáu p>q thì αi =0 vôùi i>q. Neáu p<q thì βi =0 vôùi

i>p. Giaû thieát εt~IID; E(εt )= 0;Var(εt ) = 1, ut > N(0;
σt

2) hoaëc phaân phoái Student.
Ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa ruûi ro leân tyû suaát sinh

lôïi trung bình nghieân cöùu söû duïng moâ hình
GARCH(1,1)_M.

Moâ hình GARCH(1,1)_M coù daïng:
rt = �t + cσt

2 + ut,ut = σtεt,  σt
2 =α0 + αtut-1

2 +
β1σ2

t-1 (6)
Moät daïng khaùc cuûa GARCH(1,1)_M: rt = �t +

cσt+ ut (7), c laø haèng soá. Neáu c>0 thì khi ñoä ruûi ro
taêng, tyû suaát sinh lôïi cuõng taêng. Ngoaøi ra nghieân
cöùu coøn söû duïng moâ hình TGARCH (1,1) ñeå ño
löôøng caùc bieán ñoäng baát caân xöùng.
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�t = φ0 +                                                (3)

(4)

-

-         -

-         

(5)



Moâ hình TGARCH (1,1) coù daïng: 
σt

2 =α0 + α1ut-1
2 + γ ut-1

2 dt-1 +  β1σt-1
2(8)

Trong ñoù, dt laø bieán giaû, dt =1 neáu ut<0, dt = 0
neáu ut> 0. Trong moâ hình TGARCH nhöõng tin töùc
toát (ut> 0), nhöõng tin töùc xaáu (ut< 0) coù aûnh höôûng
khaùc nhau ñeán phöông sai coù ñieàu kieän. Nhöõng tin
töùc toát coù aûnh höôûng laø α1, trong khi caùc tin töùc
xaáu coù aûnh höôûng laø (α1 + γ). Neáu γ=0, thì aûnh
höôûng cuûa caùc tin töùc laø baát caân xöùng.

Moâ hình TGARCH (p,q) coù daïng:

Trong ñoù, dt-i = 1 neáu ut-i< 0, dt-i = 0 neáu ut-I >
0, αi, γi, βj laø caùc tham soá khoâng aâm, thoûa maõn caùc
giaû thieát cuûa
moâ hình
GARCH.

4. Keát quaû
nghieân cöùu

Thoáng keâ
moâ taû tyû suaát
sinh lôïi cuûa
chæ soá
VN_Index (Kyù
hieäu trong
eviews laø
RVN_Index)
ñöôïc toång
hôïp trong
Baûng sau:

Giaù trò trung bình cuûa chuoãi tyû suaát sinh lôïi laø
0.0106% döông, ñieàu naøy cho thaáy trung bình giaù
VN_Index taêng trong khoaûng thôøi gian quan saùt.
Heä soá baát caân xöùng khaùc 0 vaø ñoä nhoïn lôùn hôn 3,
ñieàu naøy nguï yù chuoãi tyû suaát sinh lôïi khoâng tuaân
theo quy luaät phaân phoái chuaån. Keát hôïp vôùi kieåm
ñònh Jarque-Bera coù giaù trò p_value = 0.000000 raát
nhoû, neân vôùi möùc yù nghóa 1% coù theå noùi giaû thuyeát
phaân phoái chuaån ñaõ bò baùc boû.

Ñoà thò chæ ra chuoãi tyû suaát sinh lôïi theo ngaøy
cuûa VN_Index dao ñoäng vôùi bieân ñoä lôùn xung
quanh giaù trò trung bình. Khoâng chæ theá nhöõng bieán
ñoäng aáy döôøng nhö keùo daøi qua moät giai ñoaïn
nhaát ñònh, khoaûng thôøi gian bieán ñoäng cao thaáp coù
xu höôùng noái tieáp, töùc laø coù bieán ñoäng theo cuïm vaø

nhöõng bieán ñoäng naøy coù veû töï töông quan vôùi
nhau. Treân boä döõ lieäu thu thaäp ta tính ñöôïc phöông
sai cuûa tyû suaát sinh lôïi laø 0.0002125. Nhöng
phöông sai theo caùch tính ñôn giaûn naøy khoâng baøn
ñeán dao ñoäng theo cuïm, noù chæ ñôn thuaàn laø
phöông sai khoâng coù ñieàu kieän, khoâng tính ñeán
yeáu toá lòch söû ñaõ qua cuûa caùc tyû suaát sinh lôïi. Do
ñoù ta söû duïng moâ hình ARCH, caùc moâ hình
GARCH ñeå ñaùnh giaù ñöôïc ñoä bieán ñoäng cuûa tyû
suaát sinh lôïi chuoãi VN_Index qua thôøi gian. Ñeå aùp
duïng phöông phaùp Bình phöông nhoû nhaát (OLS)
hoài quy cho phöông trình trung bình cuûa chuoãi tyû
suaát sinh lôïi ta kieåm tra tính döøng cuûa chuoãi. 

Vaäy chuoãi RVN_Index laø chuoãi döøng vôùi möùc yù
nghóa 1%. Hôn nöõa döïa vaøo löôïc ñoà töï töông quan
theâm moät laàn nöõa thaáy ñöôïc chuoãi tyû suaát sinh lôïi
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Baûng 1: Thoáng keâ moâ taû veà chuoãi tyû suaát sinh lôïi
cuûa VN_Index theo ngaøy

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)

 Mean  0.000106 
 Maximum  0.046468 
 Minimum -0.066395 
 Std. Dev.  0.014577 
 Skewness -0.200626 
 Kurtosis  4.423806 
 Jarque-Bera  243.3488 
 Probability  0.000000 
 Observations  2669 

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)
Hình 1: Ñoà thò chuoãi tyû suaát sinh lôïi RVN_INDEX giai ñoaïn 2007 - 2017
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VN_Index laø chuoãi döøng, vì heä soá töï töông quan
baäc 1 cuûa chuoãi laø 0.252 vaø giaûm raát nhanh veà 0. 

Nhìn vaøo löôïc ñoà ta coù heä soá töông quan vaø heä
soá töông quan rieâng giaûm nhanh veà 0 neân p=q=1.
Xeùt caùc moâ hình ARMA(1,0), ARMA(0,1),
ARMA(1,1) öôùc löôïng cho giaù trò trung bình cuûa tyû
suaát sinh lôïi, keát quaû öôùc löôïng thu ñöôïc moâ hình
ARMA (0,1) (NOT C) laø phuø hôïp nhaát vì coù giaù trò
cuûa hai tieâu chuaån AIC, SIC nhoû nhaát.

Kieåm ñònh hieäu öùng ARCH
cuûa moâ hình ARMA (0,1) thu
ñöôïc keát quaû, vôùi möùc yù nghóa
1% moâ hình coù hieäu öùng
ARCH töùc laø coù phöông sai sai
soá thay ñoåi theo thôøi gian, ta
xaùc ñònh ñöôïc baäc cuûa moâ
hình ARCH laø 7. Duøng phöông

phaùp öôùc löôïng hôïp lyù toái ña (ML) ta thu ñöôïc keát
quaû caùc heä soá öôùc löôïng ñeàu
döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ.

Phöông trình öôùc löôïng cho
trung bình cuûa RVN_Index:
RVN_Indext = 0,1896et-1. Keát
quaû cho thaáy vôùi möùc yù nghóa
1% coù theå noùi cuù soác taïi thôøi
ñieåm t-1 giaûi thích 18.96% söï
thay ñoåi tyû suaát sinh lôïi trung
bình cuûa VN_Index taïi thôøi
ñieåm t. 

Phöông trình hoài quy cho σt
2:

σt
2 =0.0000348 + 0.166845e2

t-1 + 0.167541
e2

t-2 + 0.116710 e2
t-3 + 0.107632 e2

t-4+ 0.127127
e2

t-5 + 0.132828 e2
t-6 + 0.039431 e2

t-7
(α1

2=0,027837<1/3).
Caùc heä soá cuûa phöông trình cho thaáy phöông

sai cuûa tyû suaát sinh lôïi RVN_Index taïi thôøi ñieåm t
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Baûng 2: Keát quaû kieåm ñònh tính döøng baèng kieåm ñònh (ADF)

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey -Fuller test statistic  -39.96170  0.0000 

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)
Hình 2:  Löôïc ñoà töông quan cuûa chuoãi RVN_Index

Baûng 3: Keát quaû öôùc löôïng caùc moâ hình ARMA

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)

STT Moâ hình C AR(1) MA(1) AIC SIC 

1 ARMA(1,0) 
0.0000962 
(p=0.7922) 

0.252231 
(p=0.0000) 

- -5.683927 -5.679513 

2 ARMA(0,1) 
0.000108 
(p=0.7533) 

- 
0.254470 

(p=0.0000) 
-5.684158 -5.679745 

3 ARMA(1,1) 
0.0000994 
(p=0.7788) 

0.115836 
(p=0.1201) 

0.146234 
(p=0.0489) 

-5.684418 -5.677796 

4 ARMA(1,0) 
(NOT C) 

- 0.252266 
(p=0.0000) 

- -5.684651 -5.682443 

5 ARMA(0,1) 
(NOT C) 

-  0.254496 
(p=0.0000) 

-5.684870 -5.682664 

6 ARMA(1,1) 
(NOT C) 

- 
0.116029 
(p=0.1194) 

0.146070 
(p=0.0491) 

-5.685138 -5.680724 

 



phuï thuoäc vaøo caùc cuù soác taïi 7 thôøi ñieåm tröôùc ñoù.
Ñieàu naøy chöùng toû caùc cuù soác trong quaù khöù coù
aûnh höôûng ñeán söï bieán ñoäng tyû suaát sinh lôïi chæ
soá VN_Index. Keát quaû thu ñöôïc phuø hôïp vôùi TTCK
Vieät Nam, chuùng ta coù theå thaáy qua moät vaøi coät
moác trong lòch söû TTCK nöôùc ta, nhö khôûi ñoäng
naêm 2007 giaù ñoùng cöûa VN_Index ñaït 741.27
ñieåm vaø chæ soá VN_Index trong nhöõng ngaøy ñaàu
naêm coù xu höôùng taêng nhanh. Ngaøy 12/3/2007,
VN_Index xaùc laäp möùc ñænh kyû luïc 1170,67 ñieåm.

Töø thaùng 2 ñeán thaùng 7 naêm 2007 VN_Index giöõ
möùc ñieåm raát cao haàu nhö ñeàu ñaït treân 1000
ñieåm. Keát quaû naøy do laøn soùng Coå phaàn hoùa caùc
doanh nghieäp nhaø nöôùc maø ñieån hình laø
Vietcombank, Baûo Vieät,… Hay nhö chæ trong 6
thaùng ñaàu naêm 2008 trong 118 phieân giao dòch coù
tôùi 73 phieân VN_Index giaûm ñieåm. Söï suït giaûm
treân, do aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính toaøn caàu dieãn ra töø cuoái naêm 2007, neàn kinh
teá trong nöôùc gaëp nhieàu khoù khaên, gaây aûnh höôûng
lôùn ñeán taâm lyù caùc nhaø ñaàu tö. Gaàn ñaây nhaát naêm
2017 TTCK ñaõ ñaït ñöôïc raát nhieàu con soá aán
töôïng. Naêm 2017, laøn soùng leân saøn cuûa caùc “ñaïi
gia” vaø caùc ngaân haøng ñaõ giuùp thò tröôøng taêng
tröôûng maïnh meõ veà quy moâ. Tính tôùi thôøi ñieåm
19/12, möùc voán hoùa cuûa thò tröôøng coå phieáu,
chöùng chæ quyõ ñaït 3.360 nghìn tyû ñoàng, taêng 73%
so vôùi cuoái naêm 2016, töông ñöông 74,6% GDP,
vöôït chæ tieâu ñaët ra cho naêm 2020.

Moâ hình ARCH(7) söû duïng nhieàu ñoä treã, gaây
khoù khaên cho vieäc döï baùo neân caùc moâ hình
GARCH laø phuø hôïp thay theá cho moâ hình ARCH
baäc cao ñeå ño löôøng ñoä bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh
lôïi treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Keát quaû
öôùc löôïng cho moâ hình GARCH (1,1),
GARCH(1,1) _M ñöôïc toùm taét trong Baûng 4.

Caùc heä soá hoài quy nhö �, α1 vaø β1 ñeàu coù yù
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%. Tuy nhieân caùc heä soá C
trong phöông trình öôùc löôïng tyû suaát sinh lôïi trung

bình trong moâ hình GARCH(1,1)_M ñeàu khoâng coù
yù nghóa thoáng keâ, ñieàu ñoù chöùng toû chöa theå noùi ruûi
ro coù taùc ñoäng tôùi tyû suaát sinh lôïi. Ñoàng thôøi cho
thaáy moâ hình GARCH (1,1) laø phuø hôïp nhaát ñeå döï
baùo cho tyû suaát sinh lôïi trung bình cuûa chæ soá
VN_Index vaø phöông sai cuûa noù.

Trong phöông trình phöông sai coù ñieàu kieän,
keát quaû caùc moâ hình ñeàu laø heä soá β1 lôùn hôn nhieàu
so vôùi heä soá α1,töùc laø cuù soác khi xaûy ra coù aûnh
höôûng laâu daøi ñeán söï bieán ñoäng cuûa VN_Index.
Keát quaû cuûa moâ hình GARCH(1,1) chæ ra vôùi möùc
yù nghóa 1% cuù soác taïi thôøi ñieåm t-1 giaûi tích
18,7988% söï thay ñoåi cuûa tyû suaát sinh lôïi trung
bình taïi thôøi ñieåm t. Ngoaøi ra ta coù
α1+β1=0,983428 < 1 nhöng raát gaàn 1, nghóa laø
caùc cuù soác trong quaù khöù coù aûnh höôûng dai daúng
ñeán söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi VN_Index vaø
β1=0.83145 theå hieän söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng
laø laâu daøi, tyû suaát sinh lôïi taïi thôøi ñieåm t chòu söï taùc

23
�

Sè 126/2019

Kinh ttÕ vvμ qqu¶n llý

thöông maïi
khoa hoïc

Baûng 4: Keát quaû öôùc löôïng moâ hình GARCH (1,1), GARCH (1,1) _M

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)

Coefficients GARCH(1,1) 
(5) 

GARCH(1,1) _M 
(6) 

GARCH(1,1) _M 
(7) 

Mean 
µ 0,187988*** 0.187344*** 0.187858*** 

[9.086752] [8.998498] [9.014623] 

C - 0.036502 1.869808 

- [1.579881] [1.168186] 

Variance 
Constant 0,00000396***  0,00000405***  0,00000404***  

[5.243802] 5.287771 

á1 (ARCH effect)  0.151978*** 0.153338*** 0.153021*** 

[10.42472] 10.39736 10.38999 

â 1 (GARCH effect)  0.831450*** 0.829699*** 0.829953*** 

[53.79074] 53.13366 53.17810 

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001  
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ñoäng lôùn bôûi söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi taïi
thôøi ñieåm t-1 leân tôùi 83,145%. 

Tieáp theo laø keát quaû öôùc löôïng moâ hình
TGARCH (1,1) theå hieän treân Baûng 5. Keát quaû cho
thaáy nhöõng cuù soác aâm (ut<0) ñoùng goùp vaøo σt

2

moät löôïng laø 0.128538 + 0.051249 = 0.179787,
trong khi nhöõng cuù soác döông (ut>0) ñoùng goùp
0.128538. Ñieàu naøy nguï yù nhöõng cuù soác aâm hay
tin töùc xaáu coù taùc ñoäng ñeán söï bieán ñoäng cuûa tyû
suaát sinh lôïi cuûa VN_Index nhieàu hôn caùc cuù soác
döông hay tin toát, vôùi möùc aûnh höôûng hôn
khoaûng 5,12%.

* Döï baùo döïa treân keát quaû cuûa moâ hình GARCH
(1,1)

Döïa vaøo keát quaû öôùc löôïng cuûa moâ hình
GARCH (1,1) vaø giaù ñoùng cöûa VN_Index ngaøy
29/12/2017 ta döï baùo giaù ñoùng cöûa VN_Index
ngaøy 02/01/2018 laø 985.37, giaù thöïc teá ngaøy
02/01/2018 laø 995.77, sai soá döï baùo MAE =
0.0104, RMSE = 0.0141. Keát quaû sai soá döï baùo
thaáp, cho thaáy moâ hình cho keát quaû döï baùo toát.
Baèng phöông phaùp döï baùo tónh vaø döï baùo ñoäng ta
döï baùo ñöôïc phöông sai coù ñieàu kieän cuûa tyû suaát
sinh lôïi cuûa VN_Index ngaøy 02/01/2018 töông öùng
laø 0.000094 vaø 0,00023896. Keát quaû döï baùo
chöùng toû phöông sai coù ñieàu kieän cuûa tyû suaát sinh
lôïi hoäi tuï ñeán phöông sai khoâng ñieàu kieän khi ñoä
daøi döï baùo taêng leân. Do nghieân cöùu coù soá quan saùt

lôùn neân chæ ñeán quan saùt 656 thì caùc giaù trò döï baùo
cho phöông sai baèng phöông phaùp döï baùo ñoäng
cho keát quaû nhö nhau vaø ñeàu baèng phöông sai
khoâng ñieàu kieän, neân giaù trò döï baùo ñoäng khoâng coù
yù nghóa cho caùc thôøi ñieåm trong töông lai khi côõ
maãu lôùn.

5. Ñeà xuaát
Caùc keát quaû maø nghieân cöùu thu ñöôïc cung caáp

cho caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn nhöõng thoâng tin
yù nghóa ñeå nhaän ñònh söï bieán ñoäng cuûa TTCK Vieät
Nam. Keát quaû cho thaáy thò tröôøng bieán ñoäng khoâng
ngöøng vaø söï bieán ñoäng phuï thuoäc lôùn vaø dai daúng
vaøo caùc thoâng tin toát, xaáu ñaëc bieät laø caùc thoâng tin
xaáu. Caùc thoâng tin taùc ñoäng ñeán thò tröôøng ôû ñaây
coù theå laø caùc chính saùch môùi do Chính phuû ñöa ra,
söï thay ñoåi cuûa laõi suaát, tyû giaù, hieäu quaû kinh
doanh cuûa coâng ty phaùt haønh coå phieáu, nhöõng bieán
ñoäng cuûa caùc chæ soá chöùng khoaùn treân TTCK theá
giôùi,… Do vaäy trong caùc thôøi ñieåm thò tröôøng chòu
söï taùc ñoäng lôùn cuûa caùc cuù soác, caùc nhaø ñaàu tö
caàn thaän troïng khi ñöa ra quyeát ñònh cuûa mình.
Beân caïnh ñoù keát quaû cuõng cho thaáy vieäc döï baùo
giaù chöùng khoaùn, söï bieán ñoäng cuûa chæ soá
VN_Index chöa thaät söï hieäu quaû, chæ döï baùo ñöôïc
1 ngaøy keá tieáp sau chuoãi döõ lieäu thu thaäp. Vì theá
khi caàn ñöa ra döï baùo cho giaù chöùng khoaùn nhaø
ñaàu tö neân keát hôïp söû duïng keát quaû cuûa moâ hình
ARMA, GARCH vôùi caùc phaân tích thöôøng xuyeân
ñeå coù ñöôïc caùch nhìn nhaän ñuùng ñaén vaø chính xaùc
nhaát söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng.

6. Keát luaän vaø höôùng tieáp tuïc nghieân cöùu
* Keát luaän
Nghieân cöùu öùng duïng choïn moâ hình ARMA

(0,1), ARCH (7), GARCH (1,1), GARCH (1,1)_M,
TGARCH (1,1) ñeå phaân tích söï bieán ñoäng chuoãi tyû
suaát sinh lôïi cuûa chæ soá VN_Index vôùi boä soá lieäu
goàm 2670 quan saùt trong khoaûng thôøi gian töø
02/01/2007 ñeán ngaøy 29/12/2017. Keát quaû nghieân
cöùu thu ñöôïc laø:

- Moâ hình ARCH (7) chæ ra caùc cuù soác trong quaù
khöù coù aûnh höôûng lôùn ñeán tyû suaát sinh lôïi cuûa chæ
soá VN_Index ôû hieän taïi vaø hôn theá nöõa caùc cuù soác
coù aûnh höôûng dai daúng ñeán söï bieán ñoäng cuûa tyû
suaát sinh lôïi. Tuy nhieân moâ hình ARCH baäc cao söû
duïng nhieàu ñoä treã neân khoâng hieäu quaû trong vieäc
ñöa ra caùc döï baùo, do ñoù caàn löïa choïn moâ hình môû
roäng GARCH thay theá. Nghieân cöùu chæ ra ñöôïc moâ
hình GARCH (1,1) laø öu vieät ñeå ñöa ra döï baùo cho
phöông sai sai soá coù ñieàu kieän cuûa tyû suaát sinh lôïi,
keát quaû naøy gioáng vôùi caùc keát quaû tröôùc ñoù cuûa
Karmakar (2007), Goudarzi (2010), Sohail Chand,
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Baûng 5: Keát quaû öôùc löôïng 
moâ hình TGARCH (1,1)

(Nguoàn: keát quaû phaân tích soá lieäu cuûa taùc giaû)

Coefficients TGARCH(1,1) 
Mean 

µ 0.188865*** 

[8.987423] 

Variance 
Constant 0,00000439***  

[5.693966] 

á1 (ARCH effect)  0.12853*** 

[7.042499] 

â1 (GARCH effect)  0.826461*** 

[51.59461] 

ã 0.051249* 

[2.541995] 

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001 



Shahid Kamal vaø Imran Ali (2012), Traàn Syõ Maïnh
vaø Ñoã Khaéc Höôûng (2013), Phaïm Chí Khoa
(2017). Moâ hình GARCH (1,1) cho thaáy tyû suaát
sinh lôïi trong quaù khöù quyeát ñònh tyû suaát sinh lôïi ôû
hieän taïi vaø söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi ôû hieän
taïi chòu aûnh höôûng khoâng chæ cuù soác ôû quaù khöù maø
coøn chòu taùc ñoäng lôùn (khoaûng 83,14% vôùi möùc yù
nghóa 1%) bôûi söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi
trong quaù khöù.

- Moâ hình GARCH (1,1)_M cho bieát chöa theå
noùi raèng ruûi ro coù aûnh höôûng ñeán tyû suaát sinh lôïi
cuûa VN_Index coøn moâ hình TGARCH (1,1) cho
thaáy coù hieän töôïng thoâng tin baát caân xöùng trong
giai ñoaïn nghieân cöùu, cuï theå laø caùc cuù soác aâm coù
aûnh höôûng ñeán söï bieán ñoäng tyû suaát sinh lôïi lôùn
hôn (5,12% vôùi möùc yù nghóa 5%) caùc cuù soác
döông. Ñaây cuõng laø ñoùng goùp môùi cuûa nghieân cöùu
so vôùi caùc keát quaû tröôùc ñaây. Beân caïnh ñoù nghieân
cöùu coøn ñöa ra ñöôïc döï baùo cho giaù cuûa VN_Index
vaø söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát sinh lôïi trong ngaøy keá
tieáp cuûa boä döõ lieäu laø ngaøy 2/1/2018.

* Höôùng tieáp tuïc nghieân cöùu
Vì moâ hình ARMA - GARCH vôùi yù nghóa moâ

phoûng laïi haønh vi dieãn bieán trong quaù khöù, töø ñoù
laøm cô sôû cho döï baùo neân moâ hình döï baùo trôû neân
khoâng coù yù nghóa ñaùng keå, bôûi khoâng nhaän dieän roõ
caùc yeáu toá khaùc nhau taùc ñoäng leân TTCK. Moâ hình
ARMA chæ döï baùo ñöôïc trong ngaén haïn neân nghieân
cöùu chæ ñöa ra ñöôïc döï baùo cho giaù VN_Index
trong 1 ngaøy sau ñieåm cuoái cuûa döõ lieäu. Do chæ soá
VN_Index coù tính quy luaät thaáp neân neáu coù moät cuù
soác taùc ñoäng leân thò tröôøng seõ laøm chæ soá
VN_Index ñieàu chænh maïnh. Thöïc teá vieäc ñöa ra
döï baùo cho giaù VN_Index trong daøi haïn cuõng raát
khoù, do ñaëc thuø TTCK Vieät Nam bò chi phoái bôûi
nhieàu yeáu toá nhö: taâm lyù nhaø ñaàu tö, caùc yeáu toá vó
moâ, chính saùch cuûa Chính phuû,… Töø vieäc chæ ra
haïn cheá, nghieân cöùu môû ra höôùng tieáp theo laø
nghieân cöùu xaây döïng moâ hình hoài quy phaân tích
möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán söï
bieán ñoäng cuûa chæ soá VN_Index. Moâ hình xaây döïng
vôùi bieán phuï thuoäc laø chæ soá VN_Index vaø caùc bieán
giaûi thích nhö laõi suaát, taêng tröôûng GDP, bieán ñoäng
giaù chöùng khoaùn theá giôùi, bieán ñoäng giaù vaøng,
ngoaïi hoái,...�
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Summary

The acquisition of information on the stock
market has an important implication for market
participants, especially securities investors. In the
stock market of Vietnam, catching the fluctuation
of VN_Index is to grasp the trend in the market,
and this activity plays an important role in the eval-
uation of securities and risk management.
Therefore, the article provides some analysis and
forecast on the volatility of VN_Index based on the
daily closing price of VN_Index from January 2,
2007 to December 29, 2017 with 2670 observa-
tions. The analysis was carried out using the
Econometric models, in which the models describ-
ing the variance of time-varying errors is the
ARCH model and GARCH models.
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