CHINH SACH & THI TRUGNG TAI CHIiNH - TIEN TE
Ung dung mé hinh kinh t&
lUong frong du bdo gid

ching khodan

DUGCGNG NGAN HA

Hoc vién Ngan hang

Thi truong chitng khodn dwoc coi la mét kénh dau tw hdp dan c6

thé mang lai ty sudt sinh loi cao tuy nhién lai chira dung rat nhiéu rui

ro. Gid thi truong ciia c¢é phiéu bién dong khéng ngiemg, phu thudc

chu yéu vao cung cau cua chinh co phiéu do va xu thé chung cua thi

truong. Tim kiém gid tri thuc va xu the bién dong gid cua co phiéu

luon la muc dich ma cac nha dau tw huong toi. Do vay, viéc dira

ra dw bao vé xu huong bién dong cua gid chung khoan dwoc coi la

mot chién luwoc phut hop cho hoat dong dau tur chitng khodan trén thi

truong. Mot trong so cdc phwong phdp dy bdo gid chimg khodn la

dua trén viéc dp dung mé hinh ARIMA trong kinh té lwong dé dua ra

du bdo cho chudi gid chimg khodn. Bdi viét dé cdp tdi cach thirc sir

dung mé hinh ARIMA trong viéc dw bdo gid chirng khodn cu thé la chi

50 VN-Index, trén co so do co thé mo rong viéc dw bao cho cac ching

khoan dang giao dich trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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Gioi thiéu

ugc biét dén chinh thirc khi Trung
tam Giao dich Chung khodn
Tp.H6 Chi Minh giao dich phién
dau tién vao ngay 22/7/2000, thi
truong chung khoan da va dang tro
thanh mot kénh dau tu hip dan ddi voi
cac nha du tu tir t chirc t6i c4 nhan.
Sau 12 nam phat trién, thi truong chimg

khoén d trai qua rat nhiéu thang trim
thé hién rd qua su bién dong cua chi )
VN-Index. C6 thoi diém VN-Index da
dat téi 1.170 diém vao ngay 12/3/2007
va sau d6 cham day ¢ muc 235 diém
tai ngay 24/2/2009. Su bién dong
manh cua chi sb mang lai muc sinh
10i cao cho cac chu thé dau tu nhung
ciing ton tai rit nhidu rii ro boi khong
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phai Itc nao nha dau tu ciing
du bdo chinh xdc xu hudng
ctia gia c6 phiéu trong tuong
lai. Hon thé nita, do luong su
bién dong cua chi s6 VN-Index
ciing dong thoi do ludng rui ro
hé théng cua thi truong, vi vay
viéc du bdo dugc su tang giam
cua VN-Index cling s€ giup
cho c4c nha dau tu nhan biét
chiéu hudng bién dong gia cua
céc c6 phiéu trén thi truong.

Phwong phap

M6 hinh ARIMA (Autore-
gressive Integrated Moving
Average- trung binh truot tu
hoi quy tich hop) hay con
dugc duoc biét dén véi tén
go1 phuong phap Box-Jenkins
(BJ) khong nhitng nhan manh
vao viéc xay dung mot phuong
trinh hay hé phuong trinh dong
thoi ma con chu y vao viéc
phan tich tinh ngau nhién, tinh
chét chudi sé liéu trén co s¢
chudi dir liéu qua khir va dua
ra du bao cho su bién dong cua
chudi thoi gian. Phuong phép
Box-Jenkins bao gdm 4 budc:
binh dang mé hinh, uéc lugng,
kiém dinh tinh thich hop cua
mod hinh va du bao.

Cac phuong phap nay lién
quan t&i bién s thay ddi theo
thoi gian va phu thude vao thoi
gian hién tai va gia tri qua khtr
(c6 nghia la khong phu thudc
vao bat ky bién s6 nao bén
ngoal) Néu Y, la gla tri cua
bién sé tai th(n diém t, ta co
phuong trinh:

Y =f(Y_,Y @ Yo,t)

Co nghia 1a gia tri cua bién
$6 tai thoi diém t don thuén 1a
phuong trinh gia tri trudc do
va thoi gian, khong co bién sb

nao lién quan. Muc dich cua
phuong phép nay la tim ra ban
chat ctia phuong trinh f trén co
s¢ du bao gid tri cho Y.

Theo Box- Jenkin moi qua
trinh ngau nhién 6 tinh dirng
déu co thé biéu dién bang mo
hinh Trung binh truot tu hoi
quy tich hop ARIMA.

- M6 Hinh Tu Hoi Qui Béc
p - AR(p): Trong md hinh tu
hoi qui qua trinh phy thude vao
tong co trong sb clia cac gia tri
qué khi va s6 hang nhiéu ngau
nhién

V=0, t oY, e Y,
+0 +g,

- M6 Hinh Trung Binh Truot
Béc q - MA(q) : trong md hinh
trung binh trugt, qua trinh
duoc mo ta hoan toan bang
téng co trong s cua cic ngiu
nhién hién hanh c6 do tré

Y =p+e -0, O, .~
0.8

- Mo Hinh Hbi Quy Két
Hop Trung Binh Truot -
ARIMA(p,d,q)

V=0, ToY, . .to¥,
+0 +8 - 918” —0,e, .70, ”

Neu xét cac chuoi thoi gian
thi mot chudi thoi gian co

thé dimg hodc khong. Chudi
s& dugc coi 1a dong tich hop
(d6ng lién két) 1 néu sai phan
bac nhat Ia chudi dimg. Tuong
tmg chudi dwoc goi 1a dong
tich hop bac d néu sai phan
bac d 1a chudi ding. Néu chudi
Y, dong tich hop béc d, ta s&
c6 mo hinh ARIMA (d, p,q).
Trong d6 thi d 14 s6 lan 13y sai
phan chudi Y, dé c6 mot chudi
dung, p la bac tu hdi quy, q la
bac trung binh truot.

X4y dung mé hinh ARIMA
cho VN-Index

Ngudn s6 liéu chi s& VN-
Index dugc cép nhat lién tuc
hang ngay tinh tur phién giao
dich dau tién cta nam 2009
(ngay 2/1/2009) cho dén ngay
5/10/2012 va da c6 su didu
chinh sé liéu theo cac diéu
chinh gia dac bi¢t trén thi
truong nhu chia thudng, chi tra
¢ tirc,... Day la giai doan thi
truong ching khoan Viét Nam
khong c6 qua nhiéu sy bién
dong. Tuy nhié€n, VN-Index
trong thoi gian nay phan anh
tuong dbi tdt tic dong ctia nén
kinh t& vi mo 1én gid chimg
khoan.

Biéu d 1. Bién dong chi s6 VN-Index giai doan tir
2/1/2009 den 5/10/2012
(dit liéu gid da diéu chinh cia VN-Index)
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Bang 1. Thong ké dir liéu
VNindex tir 2/1/2009 dén

5/10/2012

VNINDEX
Mean 445.5310
Median 450.8500
Maximum 624.1000
Minimum 235.5000
Std. Dev. 69.76274

Observations 924

Nhu vay sy bién dong gia
ctia chi s6 VN-Index trong giai
doan nay la kha 16n khi gia tri
min va max cta chudi di liéu
c¢6 khoang cach gan 400 diém.

Budc 1: Dinh dang moé hinh

Nhan dang m6 hinh ARIMA
(p,d,q) 1a tim ra gia tri thich
hop cua p, d, q vdi d 1a bac sai
phan cua chudi thdi gian dugc
khao sat.

Tuy nhién, dé c6 dugc mo
hinh du bao tét, ching ta s&
udc lugng cac mo hinh ARI-
MA, MA, AR trén tap s6 liéu
gia tu 2/1/2009- 31/8/2012.
Sau d6 s€ dung mo6 hinh nay du
bao cho thoi gian tir 1/9/2012-
5/10/2012 d@¢ kiém tra kha
ndng dy bdo cua no.

+ Kiém dinh tinh dimg cua
chudi dit lidu gid VNindex tir
2/1/2009- 31/8/2012. Str dung
kiém dinh Dickey- Fuller dé
kiém tra tinh dimg ctia chudi
v6i gia thiét:

Ho: chudi thoi gian 1a khong
dung

H1: chudi thoi gian 13 ding

Tir Bang 2 nhan thiy gia tri

Bang 2. Két qua kiém dinh nghi¢m don vi xac dinh tinh
dirng ciia chudi dir liéu

Kiém dinh VNindex | D (VNindex)
ADF Statistic -2.370956| -23.93014

Al Dickey-Full
ugmented Dickey-Fuller Prob. 0.1504 0
1% -3.437298| -3.437298
Test critical values 5% -2.864496| -2.864496
10% -2.568397| -2.568397

Tiép tuc kiém dinh tinh dimg
cia chudi sai phan bac 1 D
(VNindex) voi gia thiét tuong
tu ta ¢ Prob. < 0,05 , bac bo
gia thiét Ho. Vay chudi sai
phan bac 1 s€ dung ¢ muc y
nghia 1%. Nhu vay gia tri d=1.

+ Kiém dinh tw twong quan
ctia chudi sb lidu

bé dinh dang cho m6 hinh
chung ta st dung dd thi tu
tuong quan va ty tuong quan
riéng timg phan cta chudi d
(vnindex). Theo dd thi trén, tai
k=1 c6 SAC va SPAC dat cuc
dai 0,228 va sau d6 giam dan
xubng. Thém vao d6 SPAC
giam xudng dudi 5% ¢ s thir
2 va giam dan.

Buéc 2: Ubc lugng mé hinh

UGe luong cac mo hinh ARI-
MA bang cach s dung tiéu
chuin Akaike va Schwarz ta co
bang thong ké (Bang 3).

Theo két qua tir Bang 3,

cdc mo hinh ARIMA duoc dé
xuit 1a ARIMA(0,1,1), ARI-
MA(1,1,1) va ARIMA(1,1,0).

Udc luong 3 md hinh trén dé
c6 cac thong sb dé kiém dinh
tinh thich hgp cuia mo6 hinh
bang cach kiém dinh phan du
co duoc tir cac mo hinh.

- Kiém dinh tw twong quan,
tinh dirng ciia phan du:

Dua trén kiém dinh ADF vé
tinh dimg cta chudi phan du
e tuong ing vdi tirng mo hinh
ARIMA nhan thay cac e déu la
chudi ding ¢ muc y nghia 1%,
cac sai s6 cia md hinh déu la
nhiéu tring, va mo hinh Ia phu
hop.

Kiém dinh Q véi gia thiét
Ho la: khong c6 tu twong quan
trong chudi phan du. Kiém
dinh Q cho thiy cac phan du
déu khong c6 tu twong quan
(st dung luoc dd tu tuong
quan cho cac phan du cia timg

Bing 3. Két qua wée lwgng md hinh trung binh trugt MA(q)

cua D(VNindex)
Mb hinh AN SN2 Mtc y nghia
criterion criterion
MA(1) 6.729509 6.740061 1%
MA(1)MA(2) 6.729770 6.745597 | Khdng c6 y nghia

thong ke cua kiém dinh Dick-  gano 4 Théng s6 kiém dinh phin du tir cic mé hinh ARIMA

Y- Fu,uer doi véi chuoi VNin- ARIMA(0,1,1) | ARIMA(1,1,1) | ARIMA(1,1,0)
dex ¢6 Prob. > 0,05 do vay, [apF 14.42340|  -14.46873|  -14.52643
bac bo Ho, chuoi VNindex la Mtrc y nghia-ADF 1% 1% 1%
khong dung. Pro(Chi-square(2)) 0.0699 0.1508 0.3398
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moé hinh). St dung kiém dinh
LM vé ty twong quan ciia phan
du voi gia thiét:

Ho: e khong co tu tuong
quan.

HI: e co6 tu tuong quan

Ta c6 Prob (Chi-square(2))
déu >0.05. Do vay cac phan du
cua cadc mo hinh trén la khong
c6 hién tuong tu twong quan.

Buwéc 3 : Kiém dinh moé hinh

So sénh 2 md hinh da udc
luong & trén ta co:

Tir Bang 5 nhan thdy mb

dén 5/10/2012 theo 2 phuong
trinh sau:

vnindex, = 0.089799 +
vnindex, , (ARIMA(O,1,1))
vnindex, = 0.092290 +
vnindex, , (ARIMA(1,1,0))
vnindex, = 0.092162 +
vnindex (ARIMA(1,1,1))

(1) .
Tinh toan cén bac 2 cta tong

binh phwong sai sb ngoai mau
cta 3 chudi dir liéu Vnindex
duoc du bao tir 1/9/2012 dén
5/10/2012 ta c6 Bang 6.

Dua vao ti€u chi da néu trén,

Bang 5. Két qua wéc lwgng md hinh bing phwong phap OLS

ARIMA(0,1,1) |ARIMA(1,1,1) |ARIMA(1,1,0)
AlC 6.729509 6.731479 6.730210
Schawrz 6.740061 6.747320 6.740761
HQ 6.733537 6.737526 6.734232
hinh mé hinh ARIMA(0,1,1) Bing 6.
la m6 hinh phu hop véi dvnin- Cﬁ“ bi."“f hai
dex nhit do co 2 tiéu chuin | M hinh phmggb;’;'i‘sé
AIC va Schawgz léqbé nhat. ngoai miu
Tuy nhién, dé kiém dinh m6 |ARIMA(0,1,1) 21.67677
hinh nao 13 pht hop nhét, ta s [ARIMA(1,1,0) |  22.43272
sir dung thém tiéu chi lya chon  [ARIMA(1,1,1) |  21.67787

mod hinh c¢6 can bac hai cua
téng binh phwong sai s6 ngoai
mau 1a nhé nhat.

Str dung phuong phéap OLS
(binh phuong bé nhit) uéc
lugng véi mo hinh ARI-
MA(1,1,0), ARIMA(1,1,1),
ARIMA(0,1,1) ta c6 hé sb cua
mo hinh nhu sau:

dvnindex = 0.089799 +
0.223161MA (1)

dvnindex = 0.092290 +
0.2231614R (1)

dvnindex = 0.092162 +

0.1254424R(1)+0.223161MA
M) |
Str dung 3 mo hinh nay dé du
bao bién dong cua chi sb Vnin-
dex trong giai doan 1/9/2012

mod hinh ARIMA(0,1,1) ¢6 can
bac hai tong binh phuong sai
s6 ngoai mau 1a bé nhat. Mo
hinh ARIMA(0,1,1) 1la md
hinh phii hop nhit dé du bao
chi s6 VNindex.

Du bio VNIndex bang md
hinh ARIMA(0,1,1)

St dung md hinh trén dé
du bao gia VNindex cho 1
phién giao dich ngay lién sau
8/10/2012 ta ¢6 Vnindex dugc
dy bdo dong cua ¢ muc gia
388,23 diém. So v6i muc thuc
t¢ Vnindex dong cira ngay
7/10/2012 14 393,45 diém. Sai
s du bao so véi bién dong
thuc ctia chi s6 1a -1,3%.
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Nhu vdy, mo hinh du bao
dugc chon c6 kha nang dua ra
nhitng dy bao gan chinh xac
vé sy bién dong gia cua Vnin-
dex. Tuy nhién, do ddc thu cua
thi truong chung khoéan bi anh
huéng boi rat nhiéu cac yéu tb
khac nhu thi trudng tién té, thi
truong bat dong san, hay cac
thong tin khac co lién quan.
Trong khi d6 mo6 hinh ARIMA
chi xem xét du bao chudi thoi
gian trén co s& gia qua kha.
bay dugc coi nhu mot nhuoc
diém lam sai léch gia tri du
bao cua mo6 hinh ARIMA. Nhu
vay dé c6 duoc két qua dy bao
chinh x4c v6i chudi gia thi ban
than gia chung khoan da phan
anh day di cac thong tin co thé
tdc dong to1 gid hay ndi cach
khéc la thi truong chimg khoan
hiéu qua. Dbi véi thi trudng
chung khodn Vi¢t Nam, muc
do hi¢u qua cua thi truong
chua cao, kha nang phan anh
thong tin cta gia con thap, do
vay su sai léch trong viéc du
bao 1a khong thé tranh khoi
ngay ca nhitng phuong phap
du bdo khac nhu phan tich co
ban hay phan tich k¥ thuat déu
c6 thé gap phai.

Tém lai, viéc dy bao gia
chimg khoan luén 1a méi quan
tam 16n ciia cac nha dau tu
tham gia vao thi truong chung
khoan. Néu nim duoc xu
huéng bién dong gia chimg
khoan nha dau tu s& c6 duge
nhiing quyét dinh ding dan tir
d6 giam thiéu duoc rai ro khi
tham ra thi truong. M6 hinh
ARIMA chi 12 mét trong sd cac
mo hinh toan dugc sir dung dé

xem tiép trang 10
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