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Toém tat

Nghién civu ndy xdc dinh kha ndng iing dung mé hinh t hoi quy tich hop trung binh trueot
(ARIMA) d@é di dodn bién dong ciia chi sé6 VN30 va loi sudt ciia chi s6 VN30 tai Viét Nam.
Nghién ciru sir dung gid déng cira theo ngay ciia chi s6 VN30 tai san HOSE véi tan sudt
theo tuan trong giai doan tir ngay 01 thang 01 nam 2013 dén ngay 20 thang 12 nam 2019.
Két qua cudi ciing cho thiay mé hinh ARIMA (1,1,1) la phit hop va tot nhat nham dw bdo
bién dong chi $6 VN30 khi duwgc lwge bo di giai doan co bién dong lon cua chi $0. Ngodai ra,
nghién civu ciing chi ra rang mé hinh ARIMA khéng phit hop d@é dw bdo bién déng loi sudt
ctia chi s6 VN30.

Tir khoa: ARIMA, Chi sb chung khoan, Dy bao, VN30 Index

Ma JEL: G10, G12, G17

Application of ARIMA model to forecast the volatility of VN30 Index and VN30 Index’s
returns

Abstract:

This study aims at showing the applicable of using Autoregressive integrated moving average
(ARIMA) to forecast the volatility of VN30 Index and VN30 Index’s returns. Data used in
the study consists of weekly series of close index of VN30 at Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE) during 01/01/2013 and 20/12/2019. The results show that ARIMA (1.1.1) is the most
suitable model to forecast the volatility of VN30 Index when excluding the large volatility.
Furthermore, the results also show that ARIMA Models are not applicable in forecasting the
volatility of VN30 Index s returns.
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1. Mé dau rli ro tiém an vi bién ddng ve€ gia clia ¢o phicu trén

Thi truong ching khoén tai Viét Nam ra doi vao  thi truong thuong rat khé dé dy doan. Chinh vi vay,

dau nim 2000 va da tro thanh mot trong cac kénh
dau tu rat hip dan doi véi cac nha dau tu, tir cac to
chtre dau tu 16n va chuyén nghiép téi cac nha dau
tu c4 nhan nho 1é. Theo quy tic, song song voi mirc
sinh 1oi cao thi kénh dau tu nay ludn ton tai nhiéu

viéc dua ra duoc cac dy bao d6i véi bién dong gia
ctia cac ¢o phiéu ciing nhu bién dong cua thi truong
nham dua ra duoc cac quyét dinh dau tu cho viéc
kinh doanh c4 nhén va t6 chirc hay dua ra cac hoach
dinh cho t& chuc quan ly thi truong da nhan dugc
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nhiéu su quan tim cua cic chuyén gia trong va ngoai
nudce. Tai Viét Nam, su bién dong cua chi s6 VN30
vé co ban ciing phan anh duogc rui ro cua hé théng
boi trong 16 VN30 bao gdm 30 c6 phiéu 16n dugc
chon loc theo cac tiéu chi va thay ddi voi tan suit 6
thang mot lan.

Trén thé gidi, da c6 nhidu cac nghién ctru ap dung
mé hinh ARIMA véi muc dich nhiam du béo dit liéu
chudi thoi gian nhu: CPI, GDP, ty gia h6i doai. Tai
Viét Nam ciing di c¢6 cac nghién ciru v& md hinh
ARIMA ap dung nham du bao chi sé VN-Index
nhung s6 lugng chua nhiéu, ngoai ra thi cic nhom
chi s cua cic c6 phiéu din dau nhu VN30 hay
HNX30 chwa nhan dugc sy quan tdm nhiéu. Trong
bai nghién ctru nay, chung t6i st dung dir ligu véi
tin sudt theo tudn véi 1y do cac thong tin giao dich
trén thi truong ching khoan Viét Nam dién ra vao
céc ngay lam viée tir thir hai téi thi sau, vi thé néu
su dung dir li¢u ngay s€ gay kho khan khi xur ly dir
liéu, nghién ctru nay khong tap trung vao cic bién
dong ¢ mtrc ngay, nén mo hinh st dung dir liéu theo
tudn tao ra sy 6n dinh trong u6c luong va van giup
dat dugc muc tiéu nghién cuu.

2. Tong quan nghién ctru

Véi cac nghién ctru nude ngoai, d cé rat nhidu
céc nghién ctru st dung md hinh ARIMA d6i véi
dir lidu chudi thoi gian 1a tai chinh — kinh té ciing
nhu dir lidu 1a gia ciia cic mat hang thiét yéu trén
thi truong. Pbi voi dit liéu chudi thoi gian vé gia
¢b phiéu va cac chi s6 ¢ phiéu cua cac san ching
khoan, da c6 nhiéu cac nghién ctru lya chon mo
hinh ARIMA, cdng trinh nghién ctru cia Onwukwe
(2010) da hé théng hoa co s 1y thuyét cia mo hinh
ARIMA va dung chi s NSE cing véi dit lidu theo
thang nham xay dung mo hinh ARIMA (1,1,1) nhim
du bao thi trudng cd phiéu cua Nigeria trong giai
doan 1985 dén 2009. Két qua du bao cua tac gia kha
trong dong voi thuc té trong cling giai doan, song
lai vuot trdi so véi thue té khi thi truong trong giai
doan phai chiu tac dong ctia khung hoang kinh té -
tai chinh toan cau trong nim 2009. Két qua nghién
ctru cho thdy han ché cia mé hinh ARIMA khi xuét
hién yéu t6 khung hoang kinh té, pha huy mdi twong
quan gilra hién tai va qua khua. Vi vay, viéc st dung
mo hinh ARIMA trong du béo t6 ra ton tai nhiéu sai
léch khi gap cac bién chuyén bat thuong 16n d6i véi
thi truong chung khoan. Ngoai ra, nghién ctru nay
ciing str dung du bao trén gia dinh ring phwong sai
clia ty suat sinh loi khong thay ddi theo thoi gian,
song thyc té thi chi s6 NSE 1a chudi thoi gian co

tinh bién dong cao nén gia dinh da khong thuc su
phu hop.

Jung-Hua & Jia-Yann (1996) nghién ctru hé théng
céc budc nham tién hanh xay dung mo hinh ARIMA
dé dy bao chi s6 TSEWSI. Trong bai nghién ciru,
tac gia dua ra két qua du bao xu hudéng chi sé gia
TSEWSI cua thi truong ching khoan Pai Loan
trong trung han voi mé hinh ARIMA (1,2,1). Vi két
qua trong bai thi viéc du bao cho thi truong ching
khoén Pai Loan cho 6 tudn c6 do chinh xéac c6 thé
chap nhan duoc va tét hon cac md hinh dy bao khac.
Nghién ctru cling thyc hién viéc dy bao dua trén
gia dinh rang phuong sai cta ty suat sinh loi khong
ddi theo thoi gian, song thuc té thi gia dinh trén lai
khong phu hop.

Al-Shiab (2006) sir dung gia dong ctra ctia chi sd
tai san chimg khoan ASE theo ngay tir 4/1/2004 dén
10/8/2004, v&i phan mau ngoai duoc dung dé kiém
dinh 13 7 ngay tiép theo. Sau nhiéu lan kiém dinh
cac mo hinh khac nhau, mo6 hinh dwogc lwa chon la
ARIMA (4,1,5) dy doan rang chi sb ASE s& tiép tuc
tang trudng & mirc 0.195% trong 7 ngdy tiép theo
bat dau tir 11/8/2004. Tuy vay, du doan nay khong
thyc sy khop véi cac dién bién thyc té trong khoang
thoi gian du doan (11/8/2004 — 19/8/2004) boi thuc
té chi s6 ASE da giam 0.003%. Két luan ctia tac gia
cho rang trong khoang thoi gian du doan, chi s6
ASE c6 dién bién gan véi ly thuyét thi truong hiéu
qua & dang yéu.

Ayodel & cong su (2014) phat trién mé hinh
nham du bao gia cb phiéu ctia Nokia va Zenith Bank
v6i lan luot hai md hinh phu hop nhat 13 ARIMA
(2,1,0) va ARIMA (1,0,1). Theo két qua nghién ctru,
nhom tac gia cho rang sir dung mo hinh ARIMA ¢6
dem lai két qua du bao tdt trong ngin han va cac
nha dau tu co thé sir dung mo hinh nay nham dua
ra cac quyét dinh dau tu c6 lgi. Prapanna & cong
su (2014) nghién ctru vé tinh hiéu qua trong viéc
st dung mo hinh ARIMA véi muc dich du bao gia
ctia 56 cb phiéu trén nhiéu nganh tai An Do. Theo
nghién ctru, mé hinh ARIMA (1,0,2) dugc chon Ia
md hinh phu hop thong qua gié tri cua chi sb AIC.
Nhom tac gia két luan rﬁng d0 chinh xac cua md
hinh ARIMA trong du béo gia c6 phiéu 1a 85% va
nhoém nganh FMCG cho két qua du bao voi d6 chinh
xac cao nhit.

Fatai & cong sy (2014) st dung mo6 hinh ARIMA
nham du bao bién dong chi sb chung khoan tai
Botswana va Nigeria. Nhom tac gid su dung cac
chi sb tiéu chuan nhu AIC, BIC, HQC, RMSE va
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MAE nhiam chon ra mé hinh ARIMA phu hop nhat
cho hai chi s6 chtng khoan dugc nghién ciru. Theo
két qua nghién ctru, nhom tac gia két ludn mo hinh
ARIMA (3,1,1) 1a phu hop du bao bién dong chi
sb chung khoan tai Botswana, mdt khac mo hinh
ARIMA (1,1,4) phit hop du béo chi sé chimg khoan
tai Nigeria. Nhin chung, cidc nghién ctru st dung
chudi thoi gian déu thé hién tinh tuong thich trong
du bao gia chung khoan va tinh sinh 1gi cua ching
khoan, chi sé ching khoan.

Ngoai ra, cac nghién ctru vé dit liéu chudi thoi
gian 1a cac cip ty gia hdi doai dugc giao dich trén thi
truong ngoai hdi ciing ap dung mod hinh ARIMA véi
muc dich du bao. Ince & Trafalis (2006) da st dung
cac phuong phap khac nhau dé du bao ty gia hoi
dodi, bao gom ARIMA, VAR, SVR va ANN. Nghién
clru nay chi ra raing muén ap dung cac phuong thirc
khac nhau mot cach phu hop, k¥ thuat lya chon
dau vao dong vai trd vo cing quan trong. Babu &
Reddy (2015) nghién ctru va so sanh tinh hiéu qua
cua viéc st dung mo hinh ARIMA, Neural Network
va Fuzzy Neuron v6i muc dich dy béo ty gia hdi
dodi ciia dong Indian Rupee (INR) so voi d6 la My
(USD), bang Anh (GBP), Euro (EUR) va dong Yén
(JPY). Theo nghién ctru, ARIMA (1,1,1) 12 m6 hinh
tot nhat d6i voi USD, GBP va JPY, dbi véi EUR md
hinh ARIMA(1,1,0) duoc chon. Két ludn ciia hai tac
gia cho rang nham dy bao ty gia hdi doai, str dung
mé hinh ARIMA cho két qua t6t hon sir dung hai
mo hinh phi tuyén tinh 1a Neural Network va Fuzzy
Neuron.

Hon nita, m6 hinh ARIMA ciling dugc st dung
trong mdt vai nghién ctiru dy bdo gia cia mat hang
thiét yéu (gao) hoac du bao bién dong cua chi )
kinh t& vi mo. Ohyver & Herena (2018) phat trién
mo hinh chudi thoi gian nham dy doén gia gao bang
md hinh ARIMA nhidm gitip cho chinh phi kiém
soat va didu chinh. Trong nghién ciru, hai tac gia
cho rang viéc kiém soat gia gao 1a can thiét dé giir
vitng mirc gia nham khéng 1am anh hudng téi nha
san xudt va nguoi tiéu dung. Theo két qua nghién
ctru, m6 hinh ARIMA (1,1,2) 1a phu hop cho viéc
du bdo gid gao trong khoang thoi gian tur thang 1
nam 2015. Stanley & Mubita (2016) phat trién mo
hinh nham dy béo bién dong lam phat tai Zambia
thong qua chi sb CPI theo thang tir thang 5/2010 t6i
thang 5/2014. Két qua nghién ctru chi ra mé hinh
ARIMA(12,1,0) 1a md hinh phu hop dé du bao dit
lidu chudi thoi gian CPI, qua d6 phu hop dé du bao
bién dong cua lam phat tai Zambia.

Tai Viét Nam, cling da c6 kha nhiéu cac nghién
ctru st dung mo hinh ARIMA trong muc dich dy
doan bién dong cua dir liéu chudi thoi gian. Lé Tuén
Bach (2010) néu ra cac van dé ndi bat can luu ¥
va huéng dan mé rong tmg dung ctia mo hinh. Tuy
nhién, nghién citu mdi chi lya chon mo hinh thich
hop dé du bao chi s6 ma chua dua ra két qua du
bao tir mo6 hinh dy bao. Hon nita, cac uu cling nhu
nhugc diém dén tir cdc md hinh thuc hién du bao
van khong duoc tac gia néu rd.

Bui Quang Trung (2010) str dung dit liéu chudi
thoi gian chirng khoan, xem gia tri trong qua khur cua
chi s6 VNIndex 1a mot chi tiéu nhdam phan anh gia
tri trong tuong lai mé hinh ARIMA véi nguyén ly
Box — Jenkins. Du két qua du bao cho thiy rang gia
tri di bao tir mé hinh x4p xi gia tri thyc té véi khoang
tin cdy 95% chtra gia tri thyuc té song do nhiéu yéu tb
khac nhu tdm 1y nha dau tu, cac thay ddi 16n trong
chinh sach cta chinh quyén lam cho sai s cta dy
bao tang. Ngoai ra, han ché cia mo6 hinh d6 1a viéc
gia dinh phuong sai sai s6 cta chudi 1a khong thay
d6i theo thoi gian tuy nhién trén thyuc té thi chi s6
VNIndex c6 tinh bién dong 16n va phuong sai co
diéu kién.

Pham Thi Thuy Lién (2014) cling da xay dung
khai quat vé co s¢ 1y thuyét cia mo hinh kinh té
lugong nham muc dich du bao. Tac gia sir dung chudi
dir liéu dong cira ctia chi s6 VNIndex trong khoang
thoi gian tir 02/01/2007 dén 29/04/2014 dé du béo
cho chi s6 VNIndex tir 05/05/2014 dén 31/05/2014.
Theo két qua trong luan vin, tic gia cho rang mo
hinh ARMA mé phong tdt dién bién hanh vi cua thi
truong nén da thuc hién kha tdt chirc nang du bao
clia n6 trong tuong lai. Ngoai ra, tac gia ciing két
luan ring c6 sy ton tai cAn xung giita thong tin tdt
va thong tin x4u trén thi truong ching khoan tai Viét
Nam, n6i cach khac 1a tin tot va tin xdu co tic dong
nhu nhau trén san chirng khoan. Tuy nhién, theo nhu
tac gia két luan thi m6 hinh ARMA — GARCH chi
phit hop cho viée du bao ngin han béi I8 trong twong
lai lu6n ludn tiém 4n cac ¢t sde 16n kho luong trude
dugc trong khi chinh cac yéu t6 d6 lai khong duoc
nhan dién hay dugc dua vao mo hinh nhu mot bién
doc lap (mo6 hinh chi st dung dir liéu quéa kha lam
bién hdi quy).

Trinh Thi Phan Lan (2018) cling da sir dung mo
hinh ARIMA nham dy bao bién dong cua ty gia hdi
doai. Tac gia du bao ty gia VND/USD va st dung
chudi sai phan bac 1 ciia chudi ty gia sau khi kiém
dinh thdy chudi gdc khong c6 tinh dimg. Thong qua
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d6 thi ACF va PACEF thi tac gia da lya chon mo hinh
ARIMA (3,1,3) dé du béo ty gi4, sau do tac gia tiép
tuc sir dung mo hinh SARIMA (3,1,0). Qua két qua
nghién ciru, tac gia két luan rang mo hinh SARIMA
cho két qua du bao tot nhét trong cac mé hinh duoc
nghién ciru. Sai s6 cia mo hinh SARIMA 1a khong
qua 16n va diéu nay cho thay hoan toan c6 thé sir
dung mo6 hinh dé phuc vu muc dich du béo ty gia
trong tuong lai. Tuy nhién, tac gia cho rang khi du
béo ciing can st dung két hop nhidu mé hinh dé cho
két qua t6t hon. Nhin chung, budc diu cac nghién
ctru st dung dir liéu chudi thoi gian ciing cho thiy
tinh twong thich trong diéu kién thi truong chimg
khoan Viét Nam.

Tir viéc nghién ctru tong quan cac cong trinh
nghién ctru dd cong bo, cac tic gia nhan thay hoan
toan ¢ co s dé st dung dir liéu dang chudi thoi
gian va phuong phap phu hop dé ung dung trong
viéc du bao chi sb ching khoan. Hon nita, qua tong
quan cac nghién ctiu tai Viét Nam, nhom tac gia
nhan thdy cac cong trinh nghién ctru chi dimg lai
& du bao bién dong gia cua cac mi cd phiéu hodc
bién dong ciia chi s6 VNIndex noi chung; chua co
nghién ctru nao dugc 4p dung vao du bao bién dong
ctia chi s6 ching khoan dai dién cho toan san chiing
khoan, cu thé & day 1a chi s6 VN30. Qua d6, dé tao
ra tinh méi trong nghién ctru cling nhu tinh 4p dung
thyc tién, nhom tac gia da lya chon str dung mé hinh
ARIMA nham du béo bién dong chi s6 VN30.

3. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Nghién ctru xem xét chi s6 VN30 dong cira theo
ngdy trong giai doan tir nam 2013 dén thoi diém
ngay 20/12/2019, di li€u cua nghién ctru 1a dir li¢u
thir cip va duoc cung cdp boi phan mém Fiinpro.
Ngoai ra, dit liéu vé thanh phan cua r6 c6 phiéu
VN30 ciing duge cung cip nham lam cho muc dich
bai viét duoc sang t6 hon. Dir liéu dugc thu thap
khoang 7 nam (twong duong véi 360 quan sat) do
trong khoang thoi gian nay s& bao gdm ca giai doan
khé khin cua nén kinh té ciing nhu giai doan hoi
phuc va tang truéng. Sau khi thu thap dir li¢u dong
ctra chi s6 VN30 theo ngay, dé dé dang hon trong
viée xir 1y s6 liéu, tac gia sir dung dir liéu gia dong
ctra chi s6 theo tuan. Ly do 1a cac thong tin giao dich
trén thi truong chimg khodn chi dién ra vao cic ngay
lam viéc tht 2 dén the 6, nhu vay néu léy dir liéu
ngay thi hai ngay cudi trong tuan s& khong co dir liéu
va gay kho khan trong viéc xtr ly dit liéu. Bén canh
d0, cac tac gia cling cho rang dir liéu theo tuan gitp

lam tron m6 hinh dy bao va khong gay anh huong
t6i két qua nghién ctru.

3.2. Phwong phap nghién ciru

M0 hinh st dung dit liéu chudi thoi gian, xem gia
tri trong qua khir ctia mot bién s6 cu thé 1a mot chi
tiéu tot phan anh gia tri trong twong lai ciia no, cu
thé, cho Yt 1a gia tri cua bién sd tai thoi diém t véi
Yt=1f(Yt-1, Yt-2, ..., YO, t). Muc dich ctia phan tich
1a dé thay 6 mot s mdi quan hé giita cac gia tri Yt
dugc quan sat dén nay dé cho phép chiing ta du bao
gia tri Yt trong tuong lai. Phuong phap nay dac biét
htru ich cho viéc du bao trong ngén han. M6 hinh
tu hdi quy p - AR(p): trong mé hinh ty hdi quy qua
trinh phu thudc vao tong trong sd ciia cac gia tri qua
khtr va s6 hang nhidu ngiu nhién:

Yt=0¢lYt-1+ @2Yt-2 + ... +opYt-p +5 +&t

Mo hinh trung binh trugt ¢ — MA(q): trong mo
hinh trung binh trugt, qua trinh dugc mo ta hoan
toan bang tong trong s6 ciia cac ngiu nhién hién
hanh c6 do tré:

Yt=p +et —01et-1 —02¢t-2 —...—0Oqet-q

Mb Hinh H6i Quy Két Hop Trung Binh Truot -
ARMA(p.q):

Yt=¢lYt-1+@2Yt-2+..+opYt-p + +et — 01et-
1 —02¢t-2 —...—0qet-q

3.2.1.Kiém dinh tinh dirng

Diéu trudc tién can phai luu y 1a hau hét cac chudi
thoi gian déu khong ding, va cac thanh phin AR
va MA clia m6 hinh ARIMA chi lién quan dén cac
chudi thoi gian dimng. Quy trinh ngu nhién ciia Yt
dugc xem 1a ding néu trung binh va phuong sai cua
qué trinh khong thay doi theo thoi gian va gid dong
phuong sai gitra hai thoi doan chi phu thudc vao
khoang cach do tr& vé thoi gian gitra cac thoi doan
nay chtr khong phu thudc vao thoi diém thyc té ma
ddng phuong sai duoc tinh. Do d6, dé nhan dién mo
hinh ARIMA, chung ta phai thuc hién hai budc sau:
C6 ba cach dé nhan biét tinh dung cta mot chudi
thoi gian la dua vao trén dd thi cua chudi thoi gian,
d6 thi cia ham ty twong quan mau hay kiém dinh
Dickey — Fuller.

3.2.2.Nhdn dang mo hinh

Nhan dang m6 hinh ARIMA(p,d,q) 1a tim cac gia
tri thich hop cua p, d, q. V&i d 1a béc sai phan cua
chudi thoi gian dugc khao sat, p 1a bac tu hdi quy va
q la béc trung binh trugt. Viéc xac dinh p va q s€ phu
thudc vao cac dd thi SPACF = f(t) va SACF = f(t).
Véi SACF 1a ham ty twong quan mau va SPACF la
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Hinh 1: H¢ s6 twong quan ACF chudi déng cira chi s6 VN30

Biéu db tuong quan riéng

1.0 |d|1l|||“| =
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Nguén: Tong hop tir Python.

ham ty twong quan mau riéng phan (Sample Partial
Autocorrelation).

Chon gia tri cia p néu do thi SPACF c¢6 gia tri cao
tai do tré 1, 2, ..., p va giam nhiéu sau p va dang ham
SAC giam dan. Chon gia tri cua q néu dd thi SACF
c6 gia tri cao tai do tré 1,2, ..., q va giam nhiéu sau
q va dang ham SPAC giam dan.

3.2.3.Uéc lwong mé hinh

Sau khi u6c lwong cac tham sé cia mot mo hinh
ARIMA duoc nhan dang thir, chiing ta can phai kiém
dinh dé kiém nghiém rang mé hinh 1a thich hop. Cac
cach thirc dé thyuc hién didu nay: Kiém tra phan du
et c6 phai la nhiéu trang khong. Néu et 1a nhiéu trang
thi chip nhan mo hinh, trong truong hop nguoc lai
chtng ta phai tién hanh lai tir dau. Cac kiém dinh
¢6 thé str dung 1a kiém dinh BP (Box-Priere) hodc
kiém dinh Ljung-box véi tri thong ké Q, hoic kiém
dinh LM. Néu ton tai nhiéu hon mét mé hinh ding,
mo hinh c¢6 AIC (Akaike Information Criterion) nhd
nhét s& duge lwa chon.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Két qua nghién civu doi véi div lidu chudi
gid dong cira VN30

Tir Hinh 1, ¢ thé thay dit liéu chi s6 dong cira
theo tuan ctia VN30 1a mot chudi thoi gian c6 xu thé
tang theo thoi gian va c6 yéu t6 bt thuong va khong
¢6 tinh dirng. Khong thé tng dung mé hinh ARIMA
truc tiép cho chudi thoi gian nay. Pé chic chin day
1a chudi khong co tinh dimg, tac gia sir dung do thi
h¢ s6 twong quan ACF nhu hinh 1, ¢6 thé thdy cac
hé sb tuong quan cua cac gia tri tré trong mo hinh
khong c6 dang theo hinh sin hodc khong cé dang

15 20

ctia d6 thi ham mi, ma giam vé 0 mot cach tir tir.
Diéu nay khing dinh dit liéu chudi thoi gian khong
6 tinh dung.

Chinh vi vay, thay vi st dung truc tiép dé du bao
thi chudi thoi gian can dugc bién doi vé chudi co
tinh ding roi mai tiép tuc st dung mé hinh ARIMA
dé du bao.

Chudi sai phan da dugc loai bo xu thé ting cua
chudi gbc, tuy nhién van con mot sé ki co gid tri bat
thuong, roi vao dau nam 2018. Tiép tuc kiém dinh
tinh dimg ctia chudi sai phan cip 1 thu duoc két qua
nhu sau:

Thong ké ADF: -13.772776

Tham s6 p-value 0.000000

Gia tri to1 han:

1%: -3.4486972813047574.3f

5%: -2.8696246923288418.3f

10%: -2.571077032068342.3f

Bac bo HO — Chudi thoi gian c6 tinh ding

Kiém dinh nay c6 cp gia thuyét ban dau:

HO: Chudi thoi gian khong cé tinh dirng
{ H1: Chudi thoi gian c6 tinh dung

Dua vao két qua trén, gia tri thu vé 1a p-value = 0
< a=0.05=> Bac bo gia thuyét HO => Chudi thoi
gian c6 tinh dimg, dén day c6 thé tiép tuc thyc hién
mo hinh ARIMA.

Do da xéac dinh chudi loi sudt ban dau c6 tinh
dung nén d co thé nhan gia tri 1 hodc 16n hon 1.

Tiép theo, sir dung gian d6 ACF va PACF
nham xac dinh hai chi s p va q trong mé hinh
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Hinh 2: Gian d6 ACF va PACF cia chudi déng cira chi s6 VN30

Biéu db twong quan riéng
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Nguén: Tong hop tir Python.

ARIMA (p.d,q).

Chon p dya trén do thi ACF (phia trai), nhiing gia
trj ndm ngoai phan in ddm mau xanh 1a cac gia tri
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, twong tw nguyén tic
chon q ciing 14 nhitng gia tri nam ngoai dudng mau
xanh 13 cac dudng co y nghia thong ké. Can clr vao
d6 thi ciing c6 thé chon cac gid tri p=1 hodc p=13, q
¢6 thé nhan cac gia tri 1,2,13.

15 20

Do tai db tré 1 ca gian dd ACF va PACF déu co
dang nhu nhau, tic gia quyét dinh chon p=2 va g=1.

Sau khi tién hanh chay mé hinh ARIMA (2,1,1)
v6i chudi dir lidu da c6 két qua nhur tai Hinh 3.

Tir két qua du bao co thé thiy, tai cac thoi diém chi
s it bién dong thi két qua du bao co thé chap nhan
dugc, tuy nhién tai nhimng diém c6 bién dong 16n thi
du bao van chua thuc sy hiéu qua. Co thé khic phuc
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Hinh 3: Két qua dw bao chudi dong cira chi s6 VN30

o 015

Nguén: Tong hop tir Python.

bang cach thém bién gia dai dién cho giai doan bat
thuong vao cubi nam 2017 va dau nam 2018. Piéu
nay c6 nghia la s&€ md rong mo hinh ARIMA. B¢

chinh xac cua udc luong:

{‘mape’: 0.32676746454787753,
‘me’: -339.70415834523925,
‘mae’: 339.8243155145582,
‘mpe’: -0.3266629190208065,
‘rmse’: 352.642196103886,
‘corr’: 0.832900183088708,
‘minmax’: 0.326766712985994}

700
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2014

Nguén: Téng hop tir Python.

pully

0T i} W18 o]

Tir két qua do luong d6 tin cdy cua du bao, thong
qua chi sé phan trdm sai s tuyét déi trung binh
(MAPE) c6 thé nhan thay rang do tin cay ctia du bao
dang & mirc 32,67%. Diéu nay dong nghia véi viéc
du bao nay chi dung ¢ mtc do hop I¢ chir chua co
d9 tin cay cao (theo Lewis 1982).

Dé khang dinh lai két luan trén, bai bao tién hanh
du bao lai chudi VN30 trong giai doan co6 it bién
dong bat thuong hon. Cu thé, nghién ciru s& diéu
chinh lai khoang thoi gian du bao tir nim 2013 dén
hét thang 1 ndm 2017 (bé bét khoang thoi gian tir
thang 2 nam 2017 cho dén hét nim 2019 vi khoang

Hinh 4: Két qua dy bao 2013-2017

(I

Jul

| WWVW

Do tin ciy 95%

Jan
2015

Jul Jan Jul Jan
2016 2017
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Hinh 5: Ty twong quan ACF chudi li suit chi s6 VN30

Biéu db twong quan riéng (chudi lgi suét)
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Nguon: Tong hop tir Python.

thoi gian nay c6 chira bién dong tang cao bt thuong
ctia chudi gia dong cira VN30).

Tién hanh thuc hién chay mo6 hinh ARIMA
(1,1,1), chi s6 AIC ctia m6 hinh 13 1638.5, trong khi
chi s6 AIC cua md hinh trén 1a 3025.61. Nhu vay
mo hinh cua chudi nay co gia tri nho hon, chimg to
d6 phu hop t6t hon so vai mé hinh trude. DO thi du
béo ctia chudi VN30 khi str dung mo hinh ARIMA
(1,1,1) nhu sau:

Co thé nhan théy cac gia tri dy bao va gia tri
thyc thé ¢ trong mau gan sat nhau. Gia trj tong binh
phuong cic phan du ciia mo hinh nay 1a 14544.54.
Trong khi phan du ctia mé hinh trén 1a 124356.52.
Nhu vy, khi khong c6 bién dong bét thuong 16n sai
s6 cia mé hinh dy bao nho hon nhiéu so véi md hinh
¢6 yéu t6 bién dong 16n. Do chinh x4c trong mau cua
du bao mo hinh nay:

{‘mape’: 0.15937402014840196,

‘me’: -114.71459306935606,
‘mae’: 114.71459306935606,
‘mpe’: -0.15937402014840196,
‘rmse’: 120.60077142771605,
‘corr’: 0.5052258308914742,
‘minmax’: 0.15937402014840174}

C6 thé thay chi s6 MAPE = 15.93 % nh6 hon con
s0 32.67% cta mo hinh bén trén. Didu nay dong

ll‘
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nghia v&i viéc mo hinh phia dudi s€ cé do chinh xac
cao hon mo hinh trude do.

4.2. Két qud nghién civu déi véi div ligu chudi loi
sudt chi so VN30

Tir hinh 5, ¢6 thé thdy cac gia tri trong quan da
tuan theo quy luat hinh sin va giam nhanh vé 0 hoéc
veé am nén co thé ket luan dir liéu loi tirc ¢o tinh
dung. Tuy nhién dé chac chan vé két luan trén, cac
tac gid st dung kiém dinh nghiém don vi thu duogc
két qua nhu sau:

Théng ké ADF: -13.471716

Tham s6 p-value 0.000000

Gia tri té1 han:

1%: -3.44880082033912.3f

5%: -2.869670179576637.3f

10%: -2.5711012838861036.3f

Khong chdp nhan HO — Chudi thoi gian cé tinh
dung

Kiém dinh nay c6 cip gia thuyét ban dau:

{H 0: Chudi thoi gian khong cé tinh dirng
H1: Chudi thoi gian cé tinh dung

Dua vao két qua phia trén thu dugc p-value = 0
< o= 0.05 => Bac bo gia thuyét HO => Chudi thoi
gian co6 tinh dung, dén day co thé tiép tuc thuc hién

86 276 thang 6/2020

56

Kinh te<Phat trién




Hinh 6: Gian d6 ACF va PACF chudi loi suit chi s6 VN30

Biéu dd twong quan riéng (chubi loi suét)
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Nguén: Tong hop tir Python.

mo hinh ARIMA.

Budc tiép theo trong qua trinh st dung mo
hinh ARIMA dé du béo 1a nhan dang mé hinh
ARIMA(p,d,q) thich hop, dong nghia véi viéc tim
cac gia tri thich hop cta p, d va q (v6i d 1a bac sai
phan ctia chudi dit liéu thoi gian dugce khdo sat, p 1a
bac ty hdi quy va q 1a bac trung binh trugt). Cac gia
tri nay dugc xac dinh dua vao biéu do tu twong quan
(ACF) va biéu dd tu twong quan riéng phan (PACF).
Trong do, viéc lya chon mé hinh AR (p) phu thude
vao biéu @6 PACF néu n6 co gia tri cao tai cac do tré

15 20

1, 2,..., p va giam dot ngdt sau do, déng thoi dang
ham ACF tét lim dan. Tuong tu, viéc lya chon mo6
hinh MA (q) dua vao biéu do ACF néu né cé gia
tri cao tai cac do tré 1, 2,..., q va giam manh sau q,
dong thoi dang ham PACF tit lim dan. Do da xéac
dinh chudi loi suat ban dau c6 tinh ding nén d co thé
nhan gia tri 0 hodc 1. Tir gian d0 tuong quan tac gia
chonp=g=1vad=0.

Sau khi nhan dién dugc mo hinh va tim dugc mo
hinh phu hop v6i chudi loi suat chi s6 VN30, m
hinh ARIMA (1,0,1) dugc lya chon va thu dugc két
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Hinh 7: Két quéa dw bao chudi lgi suét chi s6 VN30

2014 015 2016
Nguén: Tong hop tir Python.

qua dy bao nhu Hinh 7.

Két qua trén cho thiy viéc sir dung ARIMA du
bao loi suat chudi VN30 1a khong thuce sy hiéu qua.
Do chinh x&c cia mo hinh nay la:

{‘mape’: 1.2665518665315432,

‘me’: -0.00042517128979493616,

‘mae’: 0.015531442382899349,

‘mpe’: -1.2074310864773665,

‘rmse’: 0.020725022070341843,

‘corr’: -0.02328750553628702,

‘minmax’: 8.329912400984576}

Tir phan do luong do tin cdy ciia mo hinh phia
trén, c6 thé thay rang chi s MAPE ¢ mirc 126,65%.
Theo @0, thi v&i cac mo hinh c6 chi s6 MAPE lén
hon 50% s& dugc coi la md hinh du bao khong chinh
xac. Nhu vay, day 1a mo6 hinh khong dugc cong nhan

5. Thao luin va mdt s khuyén nghi déi véi
nha dau tw

Tu cac két qua nghién ctu dinh lugng & trén, co
thé két luan ré“mg véi muc dich nham du bao bién
dong cua chudi VN30 hodc bién dong loi suat cia
chudi VN30 thi mé hinh tu hdi quy tich hop trung
binh trugt ARIMA s€ phu hop hon véi viéc du bao
bién dong cua chudi VN30. Hon nita, viéc du bao
bién dong ctia chudi VN30 s& chi phu hop ddi véi
cac khoang thoi gian xem xét c6 it bién dong dén tir
dir liéu dong cira cta chi s6 VN30. Trén co so nay,
nghién ctru dua ra mot s6 goi y nham tng dung dir
liéu chudi thoi gian hiéu qua hon trong thyc tién tai
Viét Nam.

Bai nghién ctru cling dwa ra mot s6 khuyén nghi

—— Thycte
D5 tin cily 95%

2017 2018 2019

danh cho cac nha dau tu. Vi cac nha du tu trén san
chimg khoan HOSE (Thanh phd H6 Chi Minh), tir
két qua dy bao trong mau dit liéu voi bién d6 cua cac
bién dong bat thudng 1a khong 16n, mé hinh ARIMA
biéu dién dugc két qua so voi thuc té & muc tin cay
kha cao. Ngoai ra, d6i v6i du bao ngoai mau vdi sai
s6 nho hon 5% thi nha dau tu hoan toan co thé tin
tudng va su dung mo hinh ARIMA nhim muc dich
du bao bién dong cua chi s6 VN30. Cu thé, dbi véi
du bao ngoai miu 16 tuan (khoang 4 thang) giao
dich, nha dau tu trong giai doan t6i c6 thé tap trung
va don nhiéu vén vao cac nhém ma cd phiéu thude
10 VN30 boi theo két qua dy doan ngoai mau cua
mo hinh cho thay chi s6 VN30 ¢6 xu hudng ting
trong khoang thoi gian dy bao 13 16 tuan tiép theo.
Nhu vay, trong khoang 4 thang tiép theo, nha dau
tu trén thi trudong hoan toan co thé dau tu mot cach
chu dong va tang ti trong cac ma cd phiéu 16n thude
nhom VN30, mét sé cac ¢b phiéu 16n da ndm trong
nhom VN30 lau nhu: VNM, VCB, VIC,...

Tuy nhién, nha dau tu trén san chimg khoan Thanh
phd HO Chi Minh nén binh tinh va can trong hon vao
mot s6 khoang thoi gian nhay cam ddi voi thi trudng
ching khoén noi riéng va bd chi sé nhu VN30 néi
chung. Vi dy nhu thang 1 hang nam 14 thoi diém ma
S& giao dich chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh
s& cung cap thong tin vé cac ma c¢d phiéu moi du tidu
chuin duoc lot vao rd VN30 va loai ra cac ma cd
phiéu khong c6 du tiéu chuan.

Ngoai ra, do nhirng ¢t sé¢ vé yéu t6 kinh té vi mo
khong chi tai Viét Nam ma trén toan cau hoan toan
¢6 thé tao ra nhiing bién dong 16n trén thi truong va
anh huong t6i chi s6 VN30, vi du nhu dich Virus
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Covid 2019 dang lam cho cac chi sé chimg khoan VN30 tai Viét Nam. M6 hinh nay c6 tinh mg dung
thé gisi di xudng v6i mirc d6 manh mé, diéu nay c6  cao trong diéu kién du bao bién dong cua chi sb
thé anh huéng 16n t6i do chinh xac vi phan nghién  chimng khoan dong ctra, trong diéu kién thi truong én
ctru dinh lugng da cho thdy mé hinh chi hoat dong  dinh. Tuy nhién md hinh khéng hoat dong tét trong
tot trong diéu kién thi truong c6 do 6n dinh twong  viéc du bao bién dong cuia mc sinh lgi chi s VN30
dbi. Vi vay, két qua dyu bao tir md hinh hoan toan chi cling nhu khong thue sy hiéu qua khi thi truong cod
mang tinh chat tham khao dbi véi cc nha dau tu. nhitng ct séc khién gid ca chimg khoan bién dong

Béng viéc st dung md hinh ty hdi quy tich hgp manh. Trén co s& cc két qua nghién ctu, bai bio
trung binh trugt ARIMA(1,1,1), nghién ctru da chi  cling dua ra mot s6 khuyén nghi danh cho nha dau
ra tinh ing dung cua viéc st dung dir liéu chudi thdi  tu dé co thé ung dung md hinh nay mot cach phu
gian trong du bao bién dong cua chi s6 chimg khoan  hop nht.
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