Lua chon m6 hinh dw bao mite d¢ dao dong
cua thi truong ching khoan Viét Nam

Trén Ngoc Mai
Khoa Tai chinh, Hoc vién Ngan hang

Nghién ctr cia tc gia tap trung tim ki€m mo hinh dinh lugng phit hop nhit dé do luong va dir bao mic d dao
dong ciia thj trudmg chimg khoan, mo! trong nhimg chi s6 quan trong nhét cta thi truémg tai chinh. T4c gia théy
ring mo hinh EGARCH(1,1) la mé hinh phu hop dé dy bao d6 dao déng cua thi trudmg ching khoén Viet Nam.

1. Mg dan

Muc dé dao dong, theo quan diém kinh (€, 1& do
1éch khoi ky vong ciia mét quan sat.Muc d¢ dao dong
ctia thl trudmg tai chinh, dac trung bdi d léch chudn
cla chubi dir li¢u vé gia, 1a mot trong nhamg chi s6
quan trong nhat cua thi trudng tai chinh. Mire do dao
dong cao c6 nghia la gia chimg khoan trong giai doan
d6 6 do lech J6n so véi gid tri trung binh. Muc d6 dao
dong thdp chung 16 gia chung khoan cé su bién dong
khong dang ké so vai trung binh. D& do ludng chi tieu
nay, c6 rat nhiéu cach khac nhau nhu phuong phap
binh quan gia quyén don gian (weighted average),
phuong phép trung binh trugt theo s6 ma (exponen-
tially weighted moving average-EWMA) va phuong
phép md hinh dang GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). V6i
dic diém riéng biét cua dir liéu gia trén thi trudng
chimg khoan - tinh cum (volatility clustering), tac gia
dé xudt sir dung mé hinh GARCH cho bai nghién ciru
cla minh.

2. Dix liéw st dung

Muc dich cua bai bao 1a nham tim ki€m mét mo
hinh du bao chinh xac mac d¢ dao dong cua thi truomg
chimg khoan Viét Nam. Vi if do d6, tac gia sir dyng s6
litu gia déng cira theo ngay cua thi truéng chung
khoan, bao gom chi s6 thj tnromg (VN Index), chi s6
nganh ngan hang, nganh xay 13p va nganh thép b thang
172014 dén thang 7/2018, bao gém 1,137 quan sél.

Sau khi c6 s6 li¢u vé gia, tac gia tinh muc laiNd
(P/L)hang ngay v6i 1 ¢§ phi€u. Cy thé, chi sé thi
truong dugc ddc tnmg bang mdc P/L coa VN Index.
Dé tinh chi s6 nganh ngan hang, tc gia linh trung binh
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loi nhuan hang ngay voi lrong s6 la gia tri van héa cia
4 ma cé phiéu chi chét, bao gbm VCB, CTGva MBB.
Tuong ty, véi nganh xay 13p tac gia sir dung binh quan
cla 3 ma €47, HBC va PHC. Véi nganh thép, tac gia sir
dyng dur ligu cua 3 ma ¢ phidu TLH, NKG va POM.

Sau khi c6 duge chudi du liéu theo thai gian vé P/L
clia 4 nhém ¢§ phiéu, nghién ciu dénh gia thugc tinh
théng ké cua s6 liéu. Thudc tinh thdng ke cia 4 chubi
dir licu: VNIndex (RVN!), Nganh ngan hang (RBank),
nganh xay 14p (RCONS) va nganh thép (RSTEELS)
dugc mo t4 dudi day:

Bing 1: Thudc tinh thang ké cha chudi dir ligu

[ RVNINDEX | RBANK RCONS RSTEEL

[Mean 000245 | 0000227 | 0000153 .67E-05

Median 000653 | 0000000 | 0000277 000000

Maximum 016410 | 0028928 | 0075337 026709

\oimum ~0.02628 l: 036853 | 0082906 | 0050317

StdDev .004559 | 0007269 | 0.008985 008171
Skewness -0.765448 | -0323 1057371 | 0331008 |
Kurtosis 513762 | 6470 1821511 190905 _|
arque-Bera 953346 | 5897 1116933 479476

Jﬁ?&bamnw 000000 | 0000000 | 0.000000 | 0000000

Observations 1136 1136 1136 1136

C6 thé thdy tu 1/2014 dén 7/2018, ca 04 chudi da
lieu déu c6 muc tang truong binh quéan duong, trong
do VNIndex va cac ¢6 phi€u nganh ngan hang chung
Kién sy tang truéng nhanh, liép dén 1a nganh xay lip
va cudi cung | nganh thép.

Bigu d6 bién dong P/L cia 4 chudi di liéu theo théi
gian dugc Ininh bay ¢ cac biéu dé dudi:

Hinh 1: Bién dong céc chudi dir li¢u theo thoi gian
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Hinh 1: Bién dong cc chudi div li¢u theo thoi gian
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Hinh 1 cho thay cac khoang bié€n dong cao thap c6
xu huéng néi ti€p nhau, c6 nghia 1a bi€n dong theo
cym (volalilily clustering). Loi nhuan dao dgng xung
quanh gia tri trung binh khong d6i nhung phuong sai
thay déi theo théi gian.

3. Mo hinh wdc fong va kiém dinh

T4c gia str dyng 03 mo hinh w6c lugng phé bién va
06 tinh chinh xac cao, bao gbm GARCH(1,1) cua Engle
(1982) va Bollerslev (1986) , EGARCH(1,1) cua Nelson
(1991) va GJR-GARCH(1,1) cua Glosten va cong su
(1993). Day la 03 mo6 hinh dy bdo d¢ dao dng cua
chuéi dir liéu 1ai chinh theo thoi gian dugc su dung rong
rai rong cac nghién cuu lan thyc tién. 03 mo hinh nay
dugc danh gid la don gian nhung hiéu qua hon ca
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phung mo hinh phiic tap (Hansen va Lunde, 2006-

Trong mé hinh GARCH, céc ha s6 phai théa M2
diéu kien dam bao phuong sal luon duong. Han <N
ctia mé hinh nay 1a phuong sai c6 diéu kién k!wng
thuc hi¢n phan vmg bal can xung khi c6 ch s6C Xa}‘ ra.
Do d6 EGARCH va GJR-GARCH dugc sir dung bd ¢
vao nghién ciu nay.

Téac gia st dung ctra s6 lrugt dé udc luong do dao
dong cua th] (rudmg. Cira s8 trugt bao gém 252 quan
sat (hay | nam dg liéu), bét du tr thang 1/2014. Sau
méi 1an truot, cac tham sé trong mo hinh duoc uéc
luong lai va cho ra mét dy bdo méi. Ci nhu vay, chiing
ta c6 chubi dy bdo dén ngay 30/7/2018.

Pé danh gid mo hinh phd hop v6i chudi s6 li¢u,
nhém tac gia dang tiéu chuén thong tin Akaike (viét
t4t 1a AIC).

4. Két qua ude lugng

4.1 Tham s6 uéc lugng cia cdc mé hinh

Bang dudi thé hién gid tri udc lugng cia cac tham
s6 trong timg mo hinh va théng (& L Dé liét kiem
khong gian, tac gia chi trinh bay udc Jugng tham s3
cla mé hinh GARCH(1,1) v6i timg chudi s6 liéu:

Vé&i RVNL

Standard t
Value Error  Statistic
Constant  4.09024e-07 3.87755e-07
GARCH{1}  0.859261 0.0145905

ARCH{1} 0.128676 0.0172019

Parameter

1.05485
58.8919
7.48033

Vé&i RBank
Standard t

Parameter  Value Error  Statistic

Constant  1.58051e-06 7.02586e-07

2.24956
§5.3817
8.38624

GARCH(1}

0.86485 0.0156162
ARCH(1}

0.107688  0.012841

V&i RCONS
Standard t
Value Error  Statistic

Coustant  0.000704682 251143&05

Parameter

GARCH{1} 0.116133 0.0634805 5059
ARCH(1}  0.883867 0.464427 1{133332?;3
V&i RSTEELS
Standard t

Parameter  Value Error  Starigyic
Constant  5.15883e-06 194099e06
GARCH{1) 0812484 0.0291642 227'?35783
ARCH{I)  0.110685 00147261 75,6000
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4.2 Danh gi4 tinh chinh xac cia mo6 hinh

Sau khi uéc lugng va tinh dugc do léch gita gia Iy
uéc lupng va gia tr thyc 1€, 1a¢ gia trinh bay két qua
AIC trong béang dudi day, trong d6 m6 hinh 16t nhal la
mé hinh cho ra AIC th&p nhat.

GARCH(1.1) | EGARCH{(],1) | GJR-GARCH(1,1)
RVNI -9.2633 -9.2917 -9.2793
RBANK -8.2364 -8.2465 -8.2382
RCONS -47225 6570 -4.8166
RSTEELS -7.7587 -7.7601 -7.7587

C6 thé thdy rdng mod hinh EGARCH(1,1) ¢6 tinh
chinh xac vuot troi so v6i 2 moé hinh con lai. Cu thé véi
4 chudi di liéu, mé hinh EGARCH(1,1) cho ra AIC véi
gia trj thdp nhél tai 3 chuéi dur li¢u VNIndex, nganh
Ngan hang va nganh Thép, trong khi mé hinh GJR-
GARCH(1,1) phu hep véi dir liéu nganh xay 14p. Do dé,
c6 thé két luan rang mo hinh EGARCH(L,1) 1a phu
hop.

5. Két luan

Nghién ctu nay str dyng mé hinh can xung va bal
can xang dé lua chon mo hinh pht hep nhét danh gia
mic d¢ dao dong cua thi lruong chimg khoan Viét
Nam. Dién bién vé gia ctia chi s6 th) lruomg VNINDEX
va cva 3 nhém nganh dai dién gdbm: ngan hang, xay
dyng va thép dugc st dung. Da liéu gia la gid déng
ctra hang ngay cua cac nhém chi s6 trén cho giai doan
tir 172014 dén 7/2018. Mo ta thong ké khang dinh tinh
cum trong sir bién ddng gia chung khoan, gol ¥ sy phu
hop cia mé hinh GARCH(1,1), EGARCH(1,1) va GJR-
GARCH(1,1) — 1a 03 mo hinh don gian nhat nhung
duge cho l1a higu qua nhat (Hansen va Lunde, 2006).

Sir dung tieu chudn thong lin Akaike (AIC) lam tieu
chi dé Iya chon md hinh, bai viét dua dén két luan mo
hinh EGARCH (1,1) ¢6 tinh chinh xac vuot trdi so voi
02 mo hinh con lai khi 4p dung véi chudi dir liéu vé gia
cua th trudong chimg khoan Viet Nam giai doan 2014-
2018. EGARCH(1,1) khéng chi phi hgp v6i chubi dir
lieu thj ruong VNINDEX ma con phu hop véi cac
nhém nganh, vi du nganh ngan hang, nganh thép. Két
qua nay mot phan khing dinh EGARCH la mé hinh
duoc lya chon trong do luomg va du b4o dao déng cuia
thl trueng chimg khoan Viét Nam, mot phan khang
dinh tinh bal can xung trong hanh vi cua th ruong:
céc cu s6c tiéu cyc ¢6 nhiéu anh hudng hon céc ci
séc tich cyc, du cung mot mic do bién dong vé mat
gia tr luyet déi/.
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