ISSN 1859-3666

MUC LUC

KINH TE VA QUAN LY

1. Lé Thy Viét Nga va Pham Minh Bat - Thic ddy xuat khu bén viing néng san cla Viét Nam dudi
tac dong cla cach mang cong nghiép 4.0. Ma sé: 126.1I1BMg.12

Promoting Vietnams Sustainable Export of Agricultural Products Under the Impacts of
Industry 4.0
2. Nguyén Thy Hién - Ung dung mé hinh ARCH - GARCH phan tich su bién dong cla chi s&
VN_Index. Ma sé: 126.1MEIS.11

The Application of ARCH - GARCH Models on Analyzing the Volatility of VN_Index.

QUAN TRI KINH DOANH

3. Lé Quéc Anh va Tran Hoai Thanh - Chuyén dich co cau nganh kinh t& dé hdi nhap cach mang
cong nghiép 4.0. Ma sé: 126.2IIEM.22

Economic Restructuring to Integrate Industrial Revolution 4.0
4. Pham Th| Bach Tuyét - Phét trién xuat khiu cla Viét Nam trong qué trinh hdi nhap kinh t& quéc
t&. Ma sé: 126.21BMg.21

Vietnam's Export and Import Development in International Economic Integration
5. Nguyén Thy Nga - Xay dung va phan tich c4u trdc thy trudng chudi cung ting san phadm thdy san:
trudng hop san phdm céa héng My tai khu vic Nam Trung Bo. M3 sé: 126.2IBMg.21

Setting up and Analyzing the Structure of Supply Chain Market for Aquatic Products: the
Case of American Snapper in the South Central Coast Region

Y KIEN TRAO D0l

6. Lin, Ming-Kun - The Factors Impact on Consumer Using Mobile Payment, A Case Study in Major
Metropolis In Vietnam. Ma sé: 126.3FiBa.31

Céc yéu t6 dnh hudng téi ngudi tiéu diung su dung thanh toan di déng dién hinh nghién
clu tai cac dé thi I6n & Viét Nam

_ khoa hoc
S6 126/2019 thiong 'mai

18

26

36

46

56

1



KINH TE VA QUAN LY

(NG DUNG MO HiNH ARCH - GARCH
PHAN TiCH SU BIEN DONG
Ccda CHi SO VN_INDEX

Ngay nhan: 18/11/2018

2

Ngay nhén lai:

16/12/2018
”’ Thy truong chiing khoan (TTCK) Viét Nam ndm bét dugc su bién déng ctia chi sé chiing khoan
Vi

Nguyén Thj Hién
Truong Pai hoc Thuong mai
Email: hiennguyen@tmu.edu.vn

Ngay duyét dang: 25/12/2018

N_Index chinh la ndm bat dugc théng tin cla thy trudng, né gép mét vai tro quan trong trong

viéc dinh gia ching khoan va quan try rdi ro. RUi ro & day dugc thé hién qua su bién dong ty suét sinh
lgi cla chi s6 chiing khoan. Vi véy bai viét tap trung phan tich su bién déng cla ty suéat sinh Igi cla
VN_Index dua trén bd sé liéu gia déng cta hang ngay trong giai doan 2007-2017 véi 2670 quan sat.
Viéc phan tich dugc thuc hién bang cach su dung mé hinh ARCH va cac mé hinh GARCH. Két qua mé
hinh ARCH (7) chi ra céc cu séc trong quéa khir c6 dnh hudng I6n va dai dang dén su bién déng cua ty
suét sinh loi ciia VN_Index. Nghién ctu ciing ching minh rdng mé hinh GARCH(1,1) Ia uu viét dé dua
ra du bao cho phuong sai sai s6 cé diéu kién cua ty suét sinh lgi. Déng théi mé hinh TGARCH (1,1)
cung cap béang chiing cho thdy cac cu séc 4m cé tac déng dén su bién dong ty suét sinh Igi Ién hon cac
cu séc duong. Céac phat hién qua nghién ctu gitp cho cac nha ddu tu chiing khoan ndm dugc nhiing
théng tin quan trong trong viéc quan ly rdi ro, du bdo nhing bién dong ctia TTCK trong thoi gian ngan

han va nhan dinh su bién déng cla thy truong dé dua ra quyét dinh dau tu ddng dan.

T khéa: chi s6 VN_Index, Thy trudng chiing khoan, mé hinh ARCH, mé hinh GARCH.

1. Gigi thiéu van dé nghién clu

Viéc do ludng su bién dong cla chi sé chiing
khoan VN_Index nhan dudc su quan tam I6n cua
nhiéu nha dau tu ching khoan vi théng thudng,
mot day chi sd tai chinh bién dong khac nhau theo
khoang thai gian nhat dinh. Di€u nay c6 nghia
phuong sai clia day chi sé tai chinh thay déi theo
thai gian.

Trong phan tich kinh t& lugng ¢é dién gia dinh
phuaong sai clia sai s6 1a khéng déi theo thai gian.
Tuy nhién, bat ki mot chudi théi gian nao déu chiu
anh hudng it nhiéu cla céc tin tlc t6t, x4du va nha
dau tu trén thy trudng déu Ung x hanh vi kiéu dam
déng. Gia dinh phuong sai khong thay déi theo
thai gian thudng khéng con phi hgp. Vi thé sé nay
sinh y tudng xem xét cac dang dii liéu ma phuong
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sai clia né phu thudc theo thdi gian, 6 day la phu
thudéc vao cac phuong sai trong qua khu. Trong
nhiing nam gan day, cac mdé hinh ARCH
(Autoregressive conditional heteroscedasticity),
GARCH (General ARCH) da dudc nhiéu nha
nghién clu st dung dé udc lugng cac nhan t6 anh
hudng dén rui ro clia cac tai san tai chinh trén thi
trudng chiing khoan, thi trudng vang, th) trudng
bat déng san,... nham cung cap théng tin cho cac
quyét dinh kinh doanh, va dac biét la trong quan
tri rGi ro. Nam 1982 Engle xay dung md hinh
ARCH dua trén co sé phuong sai cla sai s6 tai
mét thdi diém phu thudc vao cac sai sd binh
phuadng 6 cac giai doan trudc. Nhd dé mo hinh nay
thanh cong trong viéc giai thich nhiing bién déng
clia phuong sai, ma chi st dung théng tin qua khu
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cla ban than sai s6. Trong nghién clu chudi
VN_Index, md hinh ARCH chi ra su tac déng clia
cac cu sd6c trong qua khi (cac sai s6 binh phuong
G giai doan trudc) lén sy bién dong cla ty suét
sinh Igi (phuong sai cla sai s6) tai mét thai diém.
Tuy nhién mé hinh ARCH béac cao st dung nhiéu
do6 tré nén khong hiéu qua trong viéc dua ra cac
du bao. D& khac phuc han ché& nay, nam 1986 mot
mo hinh mé rong clia ARCH la GARCH dugc dé
xuét béi Tim Bollerslev, mé hinh GARCH dua thém
cac bién tré cla phuong sai co6 diéu kién theo
dang tu hoi quy, cac bién tré dai dién cho su bién
déng cua ty suét sinh Igi trong qua khi. Khac voi
GARCH, M6 hinh GARCH-M (GARCHe-in-mean,
1987) cho phép gia tri trung binh cla ty suat sinh
Igi c6 diéu kién phu thubc vao phuadng sai co diéu
kién cla no6 diéu nay nham danh gia ty suét sinh
Igi clia chi s6 VN_Index c6 phu thudc vao do rui ro
hay khéng. Cac mé hinh ARCH, GARCH,
GARCH_M déu c6 han ché& 16n la ching dugc gia
dinh cé tinh chat can xiing, nghia la cac md hinh
nay khéng quan tdm dén ddu cla céac cu séc. Mo
hinh TGARCH (Threshold GARCH) dugc phat
trién v6i muc dich xem xét tinh chat bat can xung
gilia cac cu s6c am va duong bang cach dua vao
phuong trinh phudng sai mot bién gia.

Nhu vdy, mé hinh ARCH va cac mé hinh
GARCH thudng dugc xay dung dé phan tich va du
bao phuong sai cé diéu kién thay déi theo thdi
gian trong cac chudi di liéu tai chinh. Do do,
nghién clu ting dung cac mé hinh da néu dé phan
tich va du bao su bién dong cla chi sd chiing
khoan VN_Index.

2. Téng quan tinh hinh nghién ciu

* Tinh hinh nghién cdu trén thé gidi

Trén thé gidi da cd cac nghién cutiu ban vé tinh
hiéu qua cla cac mé hinh ARCH, GARCH trong
viéc gidi thich tinh dé& bi€n dong cta TTCK, nhu
nghién clu cla Karmakar (2005) vé su bién dong
cla TTCK An Po. Nghién clu chi ra mé hinh
GARCH(1,1) cung cédp du bao bién déng thi
trudng kha t6t va st dung mé hinh GARCH(1,1)
dua ra cac du bao cho 50 ma c6 phiéu. Hay nhu
nghién clu cla Sohail Chand, Shahid Kamal va
Imran Ali (2012) st dung mé hinh ARCH, GARCH
phan tich sy bién dong cla gia c6 phiéu MCB
(Muslim Commercial Bank), nhdm tac gia da xay
dung cac mé hinh ARMA khac nhau dé uéc lugng
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cho ty suét sinh Igi trung binh, dua trén két qua thu
dugc va cac tiéu chi AIC, SIC ho da chon ra moé
hinh udc lugng pht hgp nhéat, ngoai ra két qua con
thu dugc md hinh GARCH(1,1) la m6 hinh du bao
tét nhat. Nam 2014 Erginbay Ugurlu, Eleftherios
Thalassinos va Yusuf Muratoglunghién ciu do
bién déng clia TTCK Chau Au béng cac mé hinh
GARCH véi bo di liéu dugc chon la gia dong clia
hang ngay trong cac thy trudng méi ndi nhu
Bulgaria, Cong hoa Séc, Hungary, Ba Lan va Thé
NhT Ky trong giai doan 2001 - 2012, di liéu thu
thap dugc tu Reuters. K&t quéa bai bao chi ra cac
cl s6¢ ¢6 anh hudng dai ding dén do bién dong
clia ty suét sinh Igi va anh hudng cla cac tin tlc la
bat can xung.

* Tinh hinh nghién cuu trong nuéc

Nam 2013 tac gid Tran Manh Cudng va D&
Kh&c Hudng thuc hién nghién ctu “Do ludng su
dao déng cla chi sG ching khoan VN_Index
thong qua mé hinh GARCH” véi b6 s6 liéu gia
déng clia hang ngay giai doan 2000 - 2011. Théng
thudng cac nghién cuu khi uéc lugng cho mé hinh
GARCH déu st dung phuong phap udc lugng hgp
ly cuc dai véi gia thiét sai s6 co phan phéi chuan
nhung nhém tac gia da st dung mé hinh GARCH
(p,q) xét véi sai s6 tuan theo cac quy luat phan
phéi chudn, phan phdi Student, phan phéi sai s6
téng quat, phan phéi Student chéch. Két qua
nghién ctu chi ra mé hinh GARCH (1,1) véi sai s6
tuan theo quy luat phan phéi chudn cho du bao
hiéu qué nhat. Tuy nhién nghién ctiu chua chi ra
dugc rii ro ¢6 anh hudng dén ty suét sinh Igi clia
VN_Index hay khoéng, déng thoi cling chua danh
gia dugc su anh hudng cla cac thong tin t6t, xau
dén ty suét sinh Igi. Thang 7/2017, tac gia Pham
Chi Khoa ciing dua ra két qua nghién ctu “Du bao
bi€n dong gia chiing khoan qua mé hinh ARCH -
GARCH?”. Dya trén cac tiéu chi AIC, SIC nghién
cliu chon mé hinh ARMA (4,1) d€ udc lugng cho
gia tr1 trung binh clia ty suéat sinh Igi va mé hinh
GARCH (1,1) udc lugng cho phuong sai sai s6 co
diéu kién. Nghién cliu dugc thuc hién trén bo sé
liéu thu thap trong giai doan 2006 - 2016. Két qua
chi ra ty suét sinh Igi trong qua khu cé vai trd quyét
dinh ty suét sinh Igi hién tai. Nhung cling giéng véi
nghién clu trudc, tac gia chua chi ra dugc anh
hudng cla rli ro va cac thong tin t6t, xau dén ty
suét sinh Igi clia VN_Index.
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3. M6 hinh va phuong phap nghién ciu

Dé phan tich sy bién déng cla chi s6 VN-
Index, trudc tién nghién clu xay dung md hinh
ARCH danh gia su tac dong clia cac cu sdc trong
qua khu lén su bién dong cla ty suét sinh Igi, sau
dé st dung mo hinh GARCH dua thém yéu to tac
déng cla phuaong sai tré 1én phuong sai cé diéu
kién cua ty suat sinh Igi. Cudi cing nghién clu xét
su anh huéng clia yéu té rii ro théng qua mé hinh
GARCH_M va sy tac dong cla cac thong tin tét,

X8u cula thy trudng lén su bién déng cla chi s6

VN_Index bang mé hinh TGARCH. Cac mé hinh
dugc xay dung theo quy trinh hai budc, budc 1 xac
dinh bac ctia moé hinh, budc 2 udc lugng mod hinh
b&ng phuong phép hgp Iy cuc dai. D& xac dinh
bac truéc tién ta phai kiém dinh tinh ding cua
chudi ty suét sinh Igi, sau dé lya chon mé hinh
ARMA phu hgp dé udc lugng ty suat sinh lgi trung
binh cla VN_Index, réi kiEm dinh hiéu (ing ARCH
cho mé hinh uédc lugng dugc, ti dé xac dinh bac
clia m6 hinh.

* D liéu nghién cdu

Nghién ctu s dung chi s VN_Index dé dai
dién cho TTCK Viét Nam véi chudi dii liéu gom gia
dong clia hang ngay trong giai doan 2007 - 2017.
Day la di liéu chudi thoi gian gém 2670 quan sat.
Céac phan tich dugc thuc hién trén phan mém
Eviews 8.0.

(Nguén da liéu dugc 18y tu trang web:
http://www.bvsc.com.vn/DownloadMSData.aspx.)

* Mé hinh nghién cdu

Bi€n dong cla chi sd VN_Index dugc udc tinh
dua trén ty suét sinh Igi r, v6i: 1= Iog (P¢/ Pry)

Trong d6 Py, Py 4 la gid dong cla cia VN_Index
tuong (ng tai thai diém t, t-1.

Gia tr1 trung binh cua ty suét sinh Igi rt 1a: p; =
E(rdFe.q).

RUi ro & day la phuong sai co6 diéu kién cla ty
sudt sinh Igi rt: o2 = Var(r/F.)(1).

Trong d6 F4 1a tap hop thong tin co & thai diém 1.

Dé udc lugng cho ty sudt sinh Igi trung binh,
nghién clu st dung mé hinh ARMA (p,q):

=Hetu (2)

P q
Mt = ¢0 + z)&"\/n =+ ZQ!‘;—I + Zgi”i—l
i=1 i= i=1

Trong do6 X la bién gidi thich nao do, u; dac
trung céc cu s6c cla ty sudt sinh Igi mét loai tai san
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4 thai diém t. p, q 1a cac s6 nguyén khéng am dudgc
xac dinh dua trén lugc do tuong quan chudi. Sau khi
xac dinh p, q ta uéc lugng cac mé hinh trung binh
ARMA (p,q) bang phuong phap Binh phuong nho
nhat (OLS), roi chon ra mét md hinh uéc lugng phu
hgp nhat. Dua trén phan du et thu dugc ti€n hanh
kiém dinh hiéu ting ARCH clia mé hinh.

Tu()va(2tacd: of = Var(rfFry) =
Var(uy/F 4).

Mé hinh ARCH cho rdng phuong sai clia cac
sai s6 tai thai diém t phu thudc vao cac sai sé binh
phuong 6 céac giai doan trudc.

M6 hinh ARCH (p) c6 dang:

Me=He+ U, Up=01g

2 2 2 2
O, =Vo+ U TVl tect ¥ U, (4)

Trong do6 6t2 dai dién cho muc do bién dong
cliarg, vp> 0; v 0; j=1,....p;

Gia thiét 8{'||D (Independent and identical dis-
tribution); E(e)=0;Var(e;) = 1; ut ~N(0; 6£) hoac
phan phéi Student.

Tru6c khi udc lugng moé hinh ARCH béng
phuong phap uéc lugng hgp ly cuc dai, ta can xac
dinh bac cia md hinh ARCH dua trén lugc do
tuong quan cua . Nhugc diém cia mé hinh ARCH
(p) la st dung nhiéu dé tr&, gay kho khan cho viéc
du bao nén cac mé hinh GARCH (p,q) mé rong la
thay thé& phu hap.

Mo hinh GARCH (p,q) co6 dang:

=M+ UpUp =61 &y
ol =a,tau ra,+. +aurf+ﬁ|a, B0+ +,80', , (9)

Trong d6 0y > 0; 02 0, B2 0; i (@,+F)<I

Néu p>q thi o; =0 v6i i>q. Neu p<q thi B; =0 voi
i>p. Gia thiét e~ IID E(e; )= 0;Var(e; ) = 1, uy =2 N(O;
o#) hoac phén phéi Student.

DEé danh gia tac dong cua rui ro 1én ty suat sinh
Igi trung binh nghién clu si dung md hinh
GARCH(1,1)_M.

M(") hinh GARCH(1,1)_M c6 dang:

= P+ COF + Uyl = O, OF =0 + oyl 42 +
|3102t-1 (6)

M6t dang khac cia GARCH(1,1)_M: r, = py +
coit+ Ui (7), ¢ la hang s8. Néu ¢>0 thi khi do rui ro
tang, ty suét sinh Igi cling tang. Ngoai ra nghién
cliu con st dung mé hinh TGARCH (1,1) dé do
ludng cac bién dong bat can xuing.
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M6 hinh TGARCH (1,1) ¢6 dang:

o =0 + oqUg? + Y Uq? dig + B1oy42(8)

Trong do, dt la bién gia, d; =1 néu u;<0, d; = 0
néu ug> 0. Trong moé hinh TGARCH nhiing tin tlc
tot (ug> 0), nhiling tin tlc xau (ui< 0) c6 anh hudng
khac nhau dén phuong sai cé diéu kién. Nhiing tin
tic t6t c6 anh hudng la a4, trong khi cac tin tic
x&8u c6 anh hudng la (oiq + 7). Néu y#0, thi anh
huédng cla cac tin tic la bat can xuing.

M6 hinh TGARCH (p,q) ¢6 dang:

n i
O-f_ = af] T Z(af + }/idf—f' )";_-; + iﬁjar_— i/
i=1 i=1

Trong dd, di; = 1 n€u ug;< 0, di; = 0 néu uy, >
0, o4, ¥, Bjla cac tham s6 khong &m, thda mén cac
gid thiét cula
mé hinh
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Gia tr1 trung binh cla chudi ty suét sinh Igi la
0.0106% duang, diéu nay cho thay trung binh gia
VN_Index tang trong khoang thdi gian quan sat.
Hé s& bat can xing khac 0 va dé nhon I6n hon 3,
diéu nay ngu y chudi ty sudt sinh Igi khéng tuan
theo quy luat phan phdi chudn. Két hgp véi kiém
dinh Jarque-Bera c6 gia tri p_value = 0.000000 rat
nho, nén v6i mic ¥ nghia 1% co thé ndi gia thuyét
phan phéi chudn da by bac bo.

D6 thi chi ra chudi ty suét sinh Igi theo ngay
cla VN_Index dao dong véi bién dod I6n xung
quanh gid tr1 trung binh. Khong chi thé nhiiing bién
doéng 8y dudng nhu kéo dai qua moét giai doan
nhat dinh, khoang thoi gian bi€n déng cao thap co
xu hudng nai ti€p, tlc la cé bién dong theo cum va

RVN_INDEX

GARCH. 08
4. Két qua
nghién culiu
Théng ké ©2
mo ta ty suét
sinh Igi cuUa

04 —

00 -

chi s@ --02

VN_Index (Ky .,

hiéu trong

eviews la --o86

RVN_Index) -.08 . e - S = G
dugc t6ng o7 o8 o9 10 11 12 13 14 15 16 17
hop trong  (Nguén: két qua phén tich sé liéu cua tac gia)

Béang sau: Hinh 1: D6 th) chudi ty suét sinh lgi RVN_INDEX giai doan 2007 - 2017

Bang 1: Thong ké mé ta vé chudi ty suét sinh lgi
cta VN_Index theo ngay

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

(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)

nhing bién dong nay cé vé tu tuong quan véi
nhau. Trén b di liéu thu thap ta tinh dugc phuong
sai cla ty sudt sinh Igi la 0.0002125. Nhung
phuong sai theo cach tinh don gian nay khéng ban
dén dao dong theo cum, né chi don thuan la
phuong sai khong co diéu kién, khoéng tinh dén
yéu t6 lich sl da qua cla cac ty suét sinh Igi. Do
dé ta sit dung mdé hinh ARCH, cac mod hinh
GARCH dé danh gia dugc do bién dong cla ty
suét sinh Igi chudi VN_Index qua thdi gian. D€ ap
dung phudng phap Binh phudng nho nhéat (OLS)
héi quy cho phuong trinh trung binh clia chudi ty
suét sinh Igi ta kiém tra tinh duing cGa chudi.

Vay chudi RVN_Index la chudi diing véi mic v
nghia 1%. Hon ndia dya vao lugc dé tu tuong quan
thém mot 1an niia thay dugc chudi ty suét sinh Igi
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Bang 2: Két qua kiém dinh tinh ding bang kiém dinh (ADF)

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey -Fuller test statistic ~ -39.96170  0.0000

(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)
VN_Index la chudi diing, vi hé sé tu tuong quan
bac 1 clia chudi la 0.252 va gidm rat nhanh vé 0.

phap udéc lugng hg

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.252
0.029
0.028
0.085
0.048 0.008

I 0.022 0.009
(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)
Hinh 2: Lugc dé tuong quan cta chudi RVN_Index

0.252
-0.037
0.031
0.076

169.96
172.24
174.29
193.69
199.94
201.27

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

oy O s G R =

Nhin vao lugc dé ta cd hé sé tuong quan va hé
s6 tuong quan riéng giam nhanh vé 0 nén p=q=1.
Xét cac mé hinh ARMA(1,0), ARMA(O,1),
ARMA(1,1) uéc lugng cho gia tri trung binh cla ty
suét sinh Igi, két qua udéc lugng thu dugc mod hinh
ARMA (0,1) (NOT C) la phu hgp nhét vi cé gia tri
cla hai tiéu chuén AIC, SIC nhd nhét.

ezt_s + 0.13282

Céac hé s6 cla

Kiém dinh hiéu (ng ARCH
cia mé hinh ARMA (0,1) thu
dugc két qua, véi mic y nghia
1% mbé hinh c6 hiéu ung
ARCH tlic la ¢6 phuong sai sai
s6 thay déi theo thoi gian, ta
xac dinh dugc bac clua md
hinh ARCH Ia 7. Dung phuong
p Iy t5i da (ML) ta thu dugc két
qua cac hé so udc lugng déu
duong va c6 y nghia théng ké.

Phuong trinh udc lugng cho
trung binh cla RVN_Index:
RVN_Index, = 0,1896e, 4. K&t
qua cho thay véi muc y nghia
1% c6 thé nodi cu séc tai thoi
diém t-1 giai thich 18.96% su
thay déi ty sudt sinh Igi trung
binh cla VN_Index tai thoi
diém t.

Phuong trinh héi quy cho o
o# =0.0000348 + 0.166845e2, 4 + 0.167541
€2, + 0.116710 €2, 5 + 0.107632 e2, 4+ 0.127127

8 e + 0039431 €2,

(0112=0,027837<1/3).

phuong trinh cho thdy phucng

sai clia ty suét sinh Igi RVN_Index tai thoi diém t

Bang 3: Két qua udc lugng cac mé hinh ARMA

STT Mo hinh C AR(1) MA(1) AIC SIC
1 ARMA(1,0) ((;28070 99 26 22) (32205 (2)(2)(3)(1)) - -5.683927  -5.679513
2 ARMA(0,1) (()[;2897150383) - (gfg gggg) -5.684158  -5.679745
s amvan  OS ONSE DR s g
4 A(l;l\(/;i(é,)O) - (()pif)zgggo) - -5.684651 -5.682443
5 A(l;l\(/;i(g’)l) ?pzi)‘tg(?g()) -5.684870  -5.682664
ARMAWLD 01600 OO0 s g

H

(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)
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phu thudc vao cac cu séc tai 7 thoi diém trude do.
Diéu nay chiing té cac cu sdéc trong qua khi cd
anh hudng dén su bi€n dong ty suat sinh Igi chi
s6 VN_Index. Két qua thu dudgc phu hgp véi TTCK
Viét Nam, ching ta cé thé thdy qua mét vai cot
ma&c trong lich s&t TTCK nudc ta, nhu khéi dong
nam 2007 gid dong cla VN_Index dat 741.27
diém va chi s6 VN_Index trong nhiing ngay dau
nam cé xu hudng tang nhanh. Ngay 12/3/2007,
VN_Index xac 1ap muc dinh ky luc 1170,67 diém.

KINH TE VA QUAN LY

Mé hinh ARCH(7) st dung nhiéu do tr&, gay
khé khan cho viéc du bao nén cac mdé hinh
GARCH la phu hgp thay thé cho md hinh ARCH
bac cao dé do ludng doé bién dong cla ty suét sinh
Igi trén thy trudng chiing khoan Viét Nam. Két qua
uéc lugng cho mé hinh GARCH (1,1),
GARCH(1,1) _M dudc tom tat trong Bang 4.

Céac hé s6 hoi quy nhu p, o4 va Bq déu co y
nghta théng ké & mic 1%. Tuy nhién cac hé s6 C
trong phuadng trinh udc lugng ty suét sinh Igi trung

Bang 4: Két qud udc luong mé hinh GARCH (1,1), GARCH (1,1) _M

Coefficients GARCH(1,1) GARCH(1,1) M | GARCH(1,1) M
(6)) (6 (@)
Mean
0 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
a1 (ARCH effect) 0.151978*** 0.153338*** 0.153021***
[10.42472] 10.39736 10.38999
a | (GARCH effect) 0.831450%*** 0.829699%*** 0.829953***
[53.79074] 53.13366 53.17810
*p <0,05; ** p<0,01; *** p<0,001

(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)

Tu thang 2 dén thang 7 nam 2007 VN_Index gil
muc diém rat cao hdu nhu déu dat trén 1000
diém. K&t qua nay do lan séng C6 phan hoa cac
doanh nghiép nha nuéc ma di€n hinh la
Vietcombank, Bdo Viét,... Hay nhu chi trong 6
thang dau nam 2008 trong 118 phién giao dich co
t6i 73 phién VN_Index giam diém. Su sut giam
trén, do anh hudng cla cudc khing hoang tai
chinh toan c4u dién ra ti cudi nam 2007, nén kinh
t& trong nudc gap nhi€u kho khan, gay anh hudéng
I6n dén tdm |y cac nha dau tu. Gan day nhat nam
2017 TTCK da dat dugc rat nhiéu con s6 an
tugng. Nam 2017, lan séng Ién san cla cac “dai
gia” va cac ngan hang da giup thi trudng tang
trudng manh mé vé quy mo. Tinh ti thoi diém
19/12, mic vén héa cua thi trudng c6 phiéu,
chiing chi quy dat 3.360 nghin ty dong, tang 73%
so véi cudi nam 2016, tuong ducong 74,6% GDP,
vuat chi tiéu dat ra cho nam 2020.

binh trong mé hinh GARCH(1,1)_M déu khéng c6
y nghia théng ké, diéu do ching té chua thé noi rdi
ro co tac dong tdi ty suét sinh Igi. Déng thai cho
th&y mé hinh GARCH (1,1) 1a phu hgp nhat dé du
bao cho ty suét sinh Igi trung binh cla chi sé
VN_Index va phuodng sai cla no.

Trong phuodng trinh phuong sai cé di€u kién,
két qua cac mo hinh déu la hé s B4 16n hon nhi€u
so Vvéi hé s6 ou,tlc la cu soc khi xay ra c6 anh
hudng lau dai dén su bién dong clia VN_Index.
Két qua clia md hinh GARCH(1,1) chi ra véi muc
y nghia 1% cl s6c tai thsi diém t-1 gidi tich
18,7988% su thay déi cla ty suat sinh Igi trung
binh tai thoi diém t. Ngoai ra ta cé
01+31=0,983428 < 1 nhung rat gan 1, nghia la
céac cu sdc trong qua khit c6 anh hudng dai dang
dén su bién dong cua ty sudt sinh Igi VN_Index va
1=0.83145 thé& hién sy bién dong cla th; trudng
la lau dai, ty suét sinh lgi tai thdi diém t chiu su tac
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déng 16n bdi su bi€n dong cla ty suat sinh Igi tai
thoi diém t-1 1&n t6i 83,145%.

Ti€p theo la két quad udc lugng md hinh
TGARCH (1,1) thé hién trén Bang 5. K&t qua cho
thdy nhiing cl s6¢c am (u;<0) dong gop vao o2
mét lugng la 0.128538 + 0.051249 = 0.179787,
trong khi nhiing cu séc duong (u>0) déng gép
0.128538. Diéu nay ngu y nhing cu sé¢c am hay
tin tlic x8u co6 tac dong dén su bi€én dong cla ty
sudt sinh Igi ctia VN_Index nhiéu hon céc cu séc
duong hay tin tét, v6i mic anh hudng hon
khoang 5,12%.

Bang 5: Két qua udc luong
moé hinh TGARCH (1,1)

Coefficients TGARCH(,1)
Mean
v 0.188865 ***
[8.987423]
Variance
Constant 0,00000439%**
[5.693966]
a1 (ARCH eftect) 0.12853***
[7.042499]
a1 (GARCH effect) 0.826461***
[51.59461]
a 0.051249*
[2.541995]
*p <0,05; ** p<0,01; ***p < 0,001

(Nguén: két qua phan tich sé liéu cua tac gia)

* Du béo dua trén két qua clia mé hinh GARCH
(1,1)

Dua vao két qua udc lugng cia mo hinh
GARCH (1,1) va gia déng clia VN_Index ngay
29/12/2017 ta du bao gia dong cla VN_Index
ngay 02/01/2018 la 985.37, gia thuc té€ ngay
02/01/2018 la 995.77, sai s6 du bdo MAE =
0.0104, RMSE = 0.0141. K&t qua sai s6 du bao
thap, cho thdy mo hinh cho két qua du bao tét.
Bang phuong phap du béo tinh va du bao dong ta
du bao dudc phuong sai cé diéu kién cla ty suét
sinh Igi ctia VN_Index ngay 02/01/2018 tuong Ung
la 0.000094 va 0,00023896. Két qua dy bao
chting to phuong sai c6 diéu kién clia ty suét sinh
Igi hoéi tu dén phuong sai khong di€u kién khi do
dai du bao tang Ién. Do nghién cliu c6 s6 quan sat

khoa hoc

I6n nén chi dén quan sat 656 thi cac gia tr1 du bao
cho phuong sai bang phuong phap du bao déng
cho két qua nhu nhau va déu béng phucng sai
khéng diéu kién, nén gia tr1 du bao déng khoéng co
y nghia cho cac thdi diém trong tuong lai khi c6
mau I6n.

5. D& xuéat

Cac két qua ma nghién ctu thu dugc cung cép
cho cac nha dau tu chiing khoan nhiing théng tin
y nghia dé nhan dinh su bién déng clia TTCK Viét
Nam. K&t qua cho thay thi truong bién déng khéng
ngling va su bién déng phu thudc I6n va dai ddng
vao céac thong tin t6t, xau dac biét la cac thong tin
xdu. Cac thong tin tdc dong dén th; trudng 6 day
c6 thé 1a céc chinh sach méi do Chinh phl dua ra,
sy thay d6i cua lai suat, ty gia, hiéu qua kinh
doanh clia cong ty phat hanh ¢cé phiéu, nhiing bién
déng cua cac chi s6 ching khoan trén TTCK thé
gidi,... Do vay trong cac thai diém thy trudng chiu
su tac dong Ién cla céac cl s6c, cac nha dau tu
can than trong khi dua ra quyét dinh cda minh.
Bén canh dé két qua cling cho thdy viéc du bao
gid chung khoan, su bién dong cla chi s6
VN_Index chua that sy hiéu qua, chi du bao dugc
1 ngay ké ti€p sau chudi dii liéu thu thap. Vi thé
khi can dua ra du bao cho gia chiing khoan nha
dau tu nén ké&t hgp st dung két qua clia mé hinh
ARMA, GARCH véi cac phan tich thudng xuyén
dé c6 dugc cach nhin nhan dung dan va chinh xac
nhét sy bién dong cua thi trudng.

6. Két luan va hudng tiép tuc nghién clu

* Két luan

Nghién ctu Ung dung chon mé hinh ARMA
(0,1), ARCH (7), GARCH (1,1), GARCH (1,1)_M,
TGARCH (1,1) dé phan tich sy bién dong chudi ty
suat sinh Igi cia chi s& VN_Index véi bd sd liéu
gbm 2670 quan sat trong khoang thoi gian tu
02/01/2007 dén ngay 29/12/2017. Ké&t qua nghién
clu thu dugc la:

- M6 hinh ARCH (7) chi ra céc cu s6c trong qua
khi cé anh hudng I6n dén ty suét sinh Igi cta chi
s6 VN_Index & hién tai va hon thé niia cac cu s6c
¢ anh hudng dai dang dén su bién dong cla ty
suét sinh Igi. Tuy nhién mé hinh ARCH bac cao sl
dung nhi€u doé tré nén khong hiéu qua trong viéc
dua ra cac du bao, do do6 cén lua chon mé hinh mé
rong GARCH thay thé&. Nghién clu chi ra dugc mo
hinh GARCH (1,1) Ia uu viét dé dua ra du bao cho
phuadng sai sai s6 ¢co6 diéu kién cua ty suat sinh Igi,
két qua nay giéng véi cac két qua truéc do cua
Karmakar (2007), Goudarzi (2010), Sohail Chand,

=
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Shahid Kamal va Imran Ali (2012), Tran S§ Manh
va D& Khac Hudng (2013), Pham Chi Khoa
(2017). M6 hinh GARCH (1,1) cho thay ty suét
sinh Igi trong qua khit quyét dinh ty suét sinh Igi &
hién tai va su bi€n dong cla ty suét sinh Igi & hién
tai chiu anh hudng khong chi cl séc & qua khi ma
con chiu tac déng 16n (khoang 83,14% véi muc y
nghia 1%) bdi su bién déng cla ty suét sinh Igi
trong qua khu.

- M6 hinh GARCH (1,1)_M cho biét chua thé&
noi rang rdi ro c6 anh hudng dén ty suét sinh Igi
clia VN_Index con mé hinh TGARCH (1,1) cho
thay cé hién tugng théng tin bat can xuing trong
giai doan nghién clu, cu thé I1a cac cu s6¢c am cd
anh hudng dén su bi€n dong ty suét sinh Igi 16n
hon (5,12% v6i muc y nghia 5%) céac clu s6c
duong. Day cling la dong gdp méi clia nghién clu
so véi cac két qua trude day. Bén canh dé nghién
cliu con dua ra dugc du bao cho gia clia VN_Index
va su bién dong cua ty suét sinh Igi trong ngay ké
tiép clia bod di liéu 1a ngay 2/1/2018.

* Huéng tiép tuc nghién cuu

Vi m6é hinh ARMA - GARCH véi y nghia mb
phdng lai hanh vi dién bién trong qué kh, ti do
lam co sé cho du bdo nén mé hinh du bao tré nén
khéng co6 y nghia dang k&, béi khéng nhan dién rd
cac yéu t6 khac nhau tac déng Ién TTCK. M6 hinh
ARMA chi du béo dugc trong ngén han nén nghién
clu chi dua ra dugc dy bao cho gid VN_Index
trong 1 ngay sau diém cudi cla dii liéu. Do chi s6
VN_Index c6 tinh quy luat thdp nén néu c6 mét cu
s6c tac dong lén thy truong sé lam chi s6
VN_Index diéu chinh manh. Thuc t&€ viéc dua ra
du bao cho gid VN_Index trong dai han ciing rat
khoé, do dac thu TTCK Viét Nam by chi phéi bdi
nhiéu yéu td nhu: tam ly nha dau tu, cac yéu t6 vi
mo, chinh sach clia Chinh phd,... TG viéc chi ra
han ché&, nghién cliu mé ra hudng ti€p theo la
nghién cliu xay dung mo hinh héi quy phan tich
muc doé tac dong cla cac yéu t6 anh hudng dén su
bi€n déng clia chi s6 VN_Index. M6 hinh xay dung
vGi bién phu thudc 1a chi s& VN_Index va cac bién
gidi thich nhu 1ai suét, tang trudng GDP, bién dong
gid ching khoan thé gidi, bién déng gia vang,
ngoai hdi,... ®
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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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