
46

NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

Thông qua dữ liệu bảng, dữ liệu có thể được mô 
tả một cách đa dạng các thông tin về các cá nhân, 
các doanh nghiệp, các địa phương, các quốc gia… 
theo các mốc thời gian nên có các so sánh tương 
quan hơn so với việc chỉ xem xét các chỉ số riêng lẻ 
theo chuỗi thời gian hoặc chỉ xem xét tại một thời 
điểm theo dữ liệu chéo. Tất nhiên, để phù hợp với 
thực tiễn, việc nghiên cứu các mô hình với dữ liệu 
bảng cũng cần có các điều chỉnh phù hợp (Baltagi, 
2006) như kiểm định nghiệm đơn vị với dữ liệu 
bảng (Pesaran, 2007), kiểm định tính phương sai 
sai số thay đổi động trong trường hợp dữ liệu bảng 
(Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. P., 1999)…

Thông qua việc ứng dụng bộ dữ liệu GARCH 
bảng đối với bộ dữ liệu kinh tế vĩ mô của sáu quốc 
gia châu Mỹ Latinh từ năm 2005 đến năm 2015 do 
World Bank cung cấp, nghiên cứu này xây dựng 
một quy trình ước lượng và lựa chọn mô hình 
GARCH với dữ liệu bảng phù hợp nhất với bộ dữ 
liệu. Các kết quả được thực hiện với bộ dữ liệu chỉ 
số kinh tế vĩ mô với các mô hình tối ưu khắc phục 
được các hết các vi phạm giả thuyết của mô hình 
hồi quy. Đồng thời, việc áp dụng mô hình GARCH 
với dữ liệu bảng khi phân tích đa ngành, đa lĩnh 
vực các vấn đề kinh tế - xã hội cũng sẽ chính xác, 
hiệu quả hơn, góp phần vào việc dự báo xu hướng 
GDP của một quốc gia thông qua sự thay đổi của 
các dữ liệu lịch sử.

Mô hình GARCH và mô hình GARCH bảng  
trong nghiên cứu

Trong các mô hình nghiên cứu về chuỗi thời 
gian như ARMA hay ARIMA, các phương sai của 
sai số thường được giả định là các hằng số. Tuy 

Đặt vấn đề

Phân tích mô hình với dữ liệu bảng đang trở thành 
xu hướng chung mà các nhà nghiên cứu thường sử 
dụng trong thời gian gần đây, đặc biệt ứng dụng đối 
với các chỉ số kinh tế vĩ mô (Cermeño, R., & Grier, 
K. B., 2006) dạng dữ liệu bảng. Trong khi đó, đối với 
các mô hình áp dụng dữ liệu chuỗi thời gian, để xây 
dựng mô hình phù hợp nhất với dữ liệu và kiểm soát 
sai số tối ưu nhất, mô hình GARCH và các dạng hiệu 
chỉnh của mô hình GARCH luôn là sự lựa chọn hàng 
đầu của giới nghiên cứu.
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nhiên, trong thực tiễn, đặc biệt là 
đối với các chuỗi chứng khoán và 
tài chính, luôn tồn tại những cú 
sốc kinh tế thường đến bất ngờ 
dẫn đến phương sai của sai số 
không còn là hằng số. Sự biến đổi 
này là một nhân tố mà mô hình 
ARMA hay ARIMA theo cách 
thông thường không thể giải thích 
được, dẫn đến mô hình sẽ có kết 
quả không chính xác. Mô hình mô 
tả được hiện tương phương sai sai 
số thay đổi này chính là mô hình 
ARCH, trong đó phương sai sai số 
tại thời điểm bất kỳ sẽ phụ thuộc 
vào các bình phương có trọng số 
của các sai số ở những giai đoạn 
trước đó. Các ứng dụng của mô 
hình ARCH trong kinh tế và tài 
chính được áp dụng hiệu quả đối 
với những chuỗi tăng dần (hoặc 
giảm dần) theo chu kì như giá 
chứng khoán, GDP, quy mô dân 
số… Bên cạnh đó, khi xem xét các 
phương sai sai số như trong mô 
hình ARCH cũng cần quan tâm 
thêm đến các phương sai sai số 
của các giai đoạn trước đó nhằm 
biểu thị chính xác hơn sự biến đổi 
của các phương sai sai số, đây 
chính là mô hình tổng quát của 
mô hình ARCH thông qua mô 
hình GARCH. Hiệu quả của mô 
hình GARCH được đánh giá cao trong các dự báo 
kinh tế và tài chính.

Giả sử mô hình hồi quy với dữ liệu bảng tổng 
quát có dạng:

Trong đó: N số là đơn vị chéo (theo không gian 
được xếp trên các dòng) và T là số thời đoạn (được 
xếp trên cột) trong bảng dữ liệu; y là biến phụ 
thuộc, m là hệ số chặn, xit là một vectơ dòng của 
các biến giải thích có k phần tử, β là một vectơ có 
cấp là k×1 của các hệ số, uit là sai số ngẫu nhiên, 
và ϕ là tham số AR(1), tự hồi quy bậc 1. Với các giả 
định |ϕ|<1 và T đủ lớn để thỏa mãn tính nhất quán 
ước lượng LS. 

Trong trường hợp xem xét mức biến động s_it 
dưới dạng mô hình GARCH (p,q) như sau:

Đối với dữ liệu bảng, nghiên cứu này xem xét 
vai trò của sự khác biệt giữa các biến thông qua cách 
đặt biến giả (dummy). Do đó, sẽ tiến hành kiểm tra 
sự hiện diện của các hiệu ứng riêng lẻ trong phương 
trình trung bình. Tiếp theo, sẽ kiểm tra các vi phạm 
của mô hình hồi quy dựa vào phương pháp bình 
phương cực tiểu OLS của mô hình có gắn với biến 
giả dưới dạng kiểm định phần dư (LSDV) như là 
kiểm tra hiệu ứng ARCH. Sau đó, nghiên cứu tiếp 
tục kiểm tra các hiệu ứng riêng lẻ trong quy trình 
phương sai điều kiện. Cuối cùng, nhóm tác giả chọn 
ra mô hình tốt nhất trong ước lượng mô hình phù 

BẢNG 1: KIỂM ĐỊNH TÍNH DỪNG CỦA CHUỖI GDP

Panel unit root test: Summary 
Series:  D(GDP)

Sample: 2005 - 2015
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 1
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Method Statistic Prob.** Cross- sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process) 

Levin, Lin & Chu t* -2.95387  0.0016  6  53

Null: Unit root (assumes individual unit root process) 

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.84402  0.0326  6  53

ADF - Fisher Chi-square  25.7161  0.0118  6  53

PP - Fisher Chi-square  35.6501  0.0004  6  54

	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả

BẢNG 2: BIỂU ĐỒ ACF VÀ PACF CỦA SAI PHÂN BẬC 1 CỦA CHUỖI GDP

Sample: 2005 - 2015
Included observations: 60

Autocorrelation Partial 
Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

      . |****  |       . |****  | 1 0.622 0.622 24.359 0.000

      . |****  |       . |***   | 2 0.609 0.363 48.142 0.000

      . |***   |       . | .    | 3 0.465 -0.003 62.272 0.000

      . |***   |       . | .    | 4 0.378 -0.050 71.766 0.000

      . |**    |       . | .    | 5 0.287 -0.038 77.338 0.000

      . |**    |       . |*.    | 6 0.306 0.148 83.800 0.000

      . | .    |       **| .    | 7 0.064 -0.330 84.084 0.000

      . | .    |       . | .    | 8 0.057 -0.061 84.317 0.000

      . | .    |       . | .    | 9 -0.022 0.055 84.351 0.000

	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả



48

NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

hợp nhất với dữ liệu để đảm bảo không xảy ra hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi có điều kiện.

Ứng dụng mô hình GARCH với dữ liệu kinh tế vĩ mô

Khi xem xét sự phát triển của một yếu tố kinh 
tế - xã hội nào đó, các nhà nghiên cứu thường phải 
xem xét sự biến đổi của yếu tố đó theo thời gian đồng 
thời sự tương tác của yếu tố đó với các yếu tố khác ở 
trong cùng một thời điểm. Chỉ khi đặt vấn đề nghiên 
cứu vào bối cảnh chung của thời điểm cũng như sự 
vận động riêng của chính yếu tố đó mới giúp các nhà 
nghiên cứu có cái nhìn toàn cảnh, có các phân tích 
thực sự phù hợp và đưa ra các quyết định tối ưu nhất. 
Vì ý nghĩa quan trọng này, họ thường phải xem xét 
vấn đề nghiên cứu trong tương quan về thời gian và 
không gian dưới dạng dữ liệu bảng.

Nghiên cứu này ứng dụng bộ dữ liệu GARCH 
bảng đối với bộ dữ liệu kinh tế vĩ mô của sáu quốc 
gia châu Mỹ Latinh gồm Argentina, Canada, Peru, 
Ecuador, Colombia và Uruguay trong giai đoạn từ 
năm 2005 đến năm 2015. Dữ liệu vĩ mô được đưa 
vào nghiên cứu được  World Bank cung cấp gồm: 

GDP, tổng vốn (K) và lao động 
(L) theo năm trong khoảng thời 
gian 10 năm (từ năm 2005 đến 
năm 2015). 

Nghiên cứu này tập trung 
vào sáu quốc gia được khá 
nhiều người biết tới khi nhắc 
tới khu vực châu Mỹ Latinh, 
trong đó mỗi quốc gia có các 
đặc trưng riêng biệt để xem 
xét mô hình vĩ mô khi áp dụng 
cho các quốc gia này có sự 
khác biệt nhau hay không. Cụ 
thể, Argentina là nền kinh tế 
lớn thứ ba Mỹ Latinh, có xếp 
hạng cao về Chỉ số phát triển 
con người. Argentina có GDP 
danh nghĩa cao thứ năm và cao 
nhất về sức mua tương đương 
nên có tiềm năng rất lớn cho 
sự phát triển trong tương lai 
ở khu vực này. Trong khi đó, 
Canada có nền kinh tế rất phát 
triển và đứng vào nhóm hàng 
đầu thế giới. Kinh tế Canada 
dựa chủ yếu vào nguồn tài 
nguyên tự nhiên phong phú 
và hệ thống thương mại phát 

triển cao. Peru là một quốc gia đang phát triển 
nhưng cũng có chỉ số phát triển con người ở mức 
cao. Ecuador có nguồn tài nguyên dầu mỏ đáng 
kể và sở hữu nhiều vùng đất canh tác màu mỡ, 
nên xuất khẩu chủ yếu là các sản phẩm như dầu 
mỏ, chuối, hòa và tôm, sự biến động giá trên thị 

BẢNG 3: KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH TRUNG BÌNH TỐT NHẤT

Dependent Variable: D(GDP)
Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2009 - 2015
Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 42
Convergence not achieved after 500 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 357083.6 101534.0 3.516888 0.0013

D2I -327773.6 142747.8 -2.296173 0.0282

D3I -338098.1 142777.5 -2.368007 0.0239

D4I -355952.8 142787.5 -2.492884 0.0179

D5I 1072402. 303164.8 3.537355 0.0012

D6I -331952.7 143323.7 -2.316105 0.0269

D(K) 2.388382 0.101971 23.42212 0.0000

D(L,2) -4.426957 2.573493 -1.720213 0.0948

AR(2) -0.580476 0.187467 -3.096417 0.0040

R-squared 0.978048     Mean 
dependent var 1054828.

Adjusted R-squared 0.972727     S.D. dependent var 2635212.

S.E. of regression 435196.0     Akaike info criterion 28.99239

Sum squared resid 6.25E+12     Schwarz criterion 29.36475

Log likelihood -599.8402     Hannan-
Quinn criter. 29.12887

F-statistic 183.7873     Durbin-Watson stat 1.130357

Prob(F-statistic) 0.000000
	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả

BẢNG 4: KIỂM ĐỊNH WALD VỀ KIỂM TRA HIỆU ỨNG RIÊNG LẺ

Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability

F-statistic  9.379698 (4, 32)  0.0000

Chi-square  37.51879  4  0.0000

Null Hypothesis: C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)

Null Hypothesis Summary:

Normalized 
Restriction (= 0)

Value Std. Err.

C(2) - C(6)  2368.208  126377.8

C(3) - C(6) -7846.879  126370.9

C(4) - C(6) -26791.43  126375.8

C(5) - C(6)  1713467.  289203.5

	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả
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trường thế giới có ảnh hưởng lớn tới nền kinh tế 
trong nước. Colombia là nước giàu khoáng sản và 
năng lượng, nhưng sự phát triển kinh tế cũng có 
những giai đoạn tăng trưởng bền vững rồi giảm 
phát. Cuối cùng, Uruguay là nền kinh tế chủ yếu 
dựa vào thương mại, đặc biệt là xuất khẩu nông 
sản, khiến cho trong nước dễ bị biến động giá cả 
hàng hóa.

Với các dữ liệu đầu vào của mỗi quốc gia theo 
từng năm gồm: Tốc độ tăng trưởng kinh tế quốc 
nội (GDP), tổng vốn (K) và lao động (L), đầu tiên, 
nghiên cứu xem xét tính dừng của Dữ liệu bảng 
thông qua Bảng 1.

Dựa vào kết quả Bảng 1, có thể nhận thấy chuỗi 
GDP dừng ở sai phân bậc 1 và có ảnh hưởng của tác 
động riêng lẻ. Tương tự, tiến hành cho chuỗi K và 
L, chuỗi K cũng dừng ở sai phân bậc 1, còn chuỗi 
L dừng ở sai phân bậc 2, trường hợp không có tác 
động riêng lẻ của hằng số và xu thế. Nhóm tác giả 
tiếp tục xem xét giản đồ tự tương quan nhằm xem 
xét các bậc của mô hình tự hồi quy trung bình trượt 
ARIMA theo Bảng 2.

Thông qua Bảng 2 có thể thấy, các hệ số tự tương 
quan khác 0 một cách có 
ý nghĩa tương ứng với tự 
hồi quy các bậc là AR(1), 
AR(2), AR(6), AR(7), trung 
bình trượt đến MA(1) đến 
MA(6). Nghiên cứu này ước 
lượng các mô hình LSDV 
của phương trình trung bình 
với tác động cố định của tất 
cả các biến giả cũng như các 
biến tự hồi quy và trung bình 
trượt. Kết qua lựa chọn được 
mô hình tốt nhất có ý nghĩa 
thống kê với các hệ số tự hồi 

quy và trung bình trượt được 
biểu diễn qua kết quả Bảng 3.

Tuy nhiên, để kiểm tra tính 
không đồng nhất thông qua các 
hiệu ứng riêng lẻ trong cả hai 
phương trình trung bình có điều 
kiện và phương trình phương 
sai có điều kiện, nhóm tác giả 
thực hiện kiểm định giả thuyết 
đồng thời thông qua kiểm định 
Wald với  H0: m2 = ...m6. 

Kết quả kiểm định hiệu ứng 
riêng lẻ mô hình trung bình, kết 

quả nghiên cứu được thể hiện ở Bảng 4 như sau:
Kết quả của thống kê với giá trị kiểm định là 

χ2=37.51879, đủ cao để bác bỏ hoàn toàn giả thuyết 
H0. Điều đó chứng tỏ không có tác động riêng lẻ trong 
phương trình trung bình.  Tiếp theo, nhóm nghiên 
cứu kiểm tra hiệu ứng ARCH của các bình phương 
của phần dư trong mô hình LSDV. Kết quả về hệ số 
tự tương quan riêng phần của phần dư bình phương 
được thể hiện trong Bảng 5.

Trong Bảng 5, chỉ có hệ số tự tương quan ở độ trễ 
thứ 5 là có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Do đó, có 
thể phương sai có điều kiện của phần dư tuân theo 
ARCH (5). Thực hiện hồi quy phần dư bình phương 
của mô hình trung bình theo GARCH(1,1), để cho ra 
kết quả theo Bảng 6.

Kết quả của Bảng 6 cho thấy tất cả các hệ số của 
mô hình GARCH(1,1) đều có ý nghĩa thống kê ở mức 
5%. Do đó, nhóm nghiên cứu tiến hành kiểm tra thêm 
kết quả về phương sai sai số thay đổi trong mô hình 
GARCH (1,1). Kết quả của kiểm tra được thể hiện 
trong Bảng 7.

Kết quả cho thấy, trong mô hình GARCH(1,1) đã 
là mô hình không còn phương sai sai số thay đổi, 

BẢNG 5: BIỂU ĐỒ ACF VÀ PACF CỦA BÌNH PHƯƠNG PHẦN DƯ

Sample: 2005 2015

Included observations: 42

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

     . |*.    |       . |*.    | 1 0.138 0.138 0.8541 0.355

      . | .    |       . | .    | 2 0.022 0.003 0.8759 0.645

      . | .    |       . | .    | 3 0.032 0.029 0.9248 0.819

      . | .    |       . | .    | 4 0.043 0.035 1.0140 0.908

      . |***   |       . |***   | 5 0.418 0.416 9.7411 0.083

      . | .    |       . | .    | 6 0.062 -0.057 9.9369 0.127
					     Nguồn: Kết quả nghiên cứu

BẢNG 6: MÔ HÌNH GARCH(1,1)

Variance Equation

C 7.65E+10 3.19E+10 2.402047 0.0163

RESID(-1)^2 0.459686 0.221563 2.074745 0.0380

GARCH(-1) 0.494332 0.131688 3.753828 0.0002

R-squared 0.976791     Mean dependent var -5650.54

Adjusted R-squared 0.972774     S.D. dependent var 1412482

S.E. of regression 2330650.     Akaike info criterion 30.4441

Sum squared resid 2.82E+14     Schwarz criterion 30.8901

Log likelihood -930.7689     Hannan-Quinn criter. 30.6192

Durbin-Watson stat 0.493023

	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả
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hoàn toàn có thể sử dụng được trong ước lượng mô 
hình phù hợp với dữ liệu quá khứ cũng như dự báo 
các giá trị trong tương lai.

Kết luận

Kết quả nghiên cứu này đã làm rõ các bước kiểm 
định và ước lượng mô hình GARCH cho dữ liệu bảng, 
ứng dụng thực nghiệm trên bộ dữ liệu bảng về GDP 
của 6 quốc gia châu Mỹ Latinh trong cả phương trình 
trung bình có điều kiện lẫn phương trình phương sai 
có điều kiện. Đây là một vấn đề có ý nghĩa quan trọng 
trong bối cảnh hầu hết các nghiên cứu thực nghiệm 
trước đây đều bỏ qua sự phụ thuộc giữa các quốc gia 
bằng cách sử dụng phương pháp đơn biến theo từng 
quốc gia. 

Thông qua kết quả thực nghiệm về phương 
sai thời gian có điều kiện đặt ra sự cần thiết phải 
bao gồm sự phụ thuộc theo không gian trong một 
mô hình bảng. Phát hiện này làm cho phương 
pháp GARCH với dữ liệu bảng trở nên cần thiết, 
độc đáo và phù hợp. Đây là một đóng góp quan 
trọng của nghiên cứu này trong việc mở rộng mô 
hình GARCH truyền thống sang GARCH bảng 
cũng như quy trình các bước ước lượng mô hình 
GARCH bảng. Đồng thời, sẽ là cơ sở để mở rộng 
thêm nghiên cứu mô hình GARCH bảng dựa trên 
các biến tương tác, xem xét sự phụ thuộc giữa các 
biến thông qua các công cụ hiện đại như Copula, 
các mô hình hồi quy cập nhật thông tin theo hướng 
tiếp cận của thống kê Bayes. 

Nói cách khác, thông qua các kết quả nghiên 
cứu, nhóm tác giả chỉ ra có mối quan hệ chặt giữa 
các nhân tố, trong đó sai phân của GDP phụ thuộc 
vào sai phân GDP của giai đoạn trước đó, sai phân 
của vốn và sai phân bậc hai của lao động, đồng 
thời phụ thuộc vào từng quốc gia riêng lẻ. Như 

vậy, khi áp dụng kết quả nghiên cứu này 
vào tình hình thực tiễn của Việt Nam, có thể 
giúp dự báo GDP trong giai đoạn tới thông 
qua sự tăng/giảm các dữ liệu lịch sử. Đặc 
biệt hơn, việc dự báo xu hướng của GDP 
còn tính đến các đặc điểm, yếu tố riêng có 
của nền kinh tế, con người Việt Nam (lao 
động cần cù, sáng tạo...), đồng thời đặt 
trong bối cảnh mới là ảnh hưởng của Cách 
mạng công nghiệp 4.0.

* Nghiên cứu này là sản phẩm của đề tài 
cấp cơ sở được tài trợ bởi trường Đại học Kinh 
tế - Luật, Đại học Quốc gia TP. Hồ Chí Minh 
với mã số CS/2018-06.�
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BẢNG 7: KẾT QUẢ KIỂM TRA PHƯƠNG SAI SAI SỐ THAY ĐỔI 
CỦA MÔ HÌNH GARCH(1,1).

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.021227     Prob. F(1,61) 0.8846

Obs*R-squared 0.021915     Prob. Chi-Square(1) 0.8823

Log likelihood -170.1713     Hannan-Quinncriter. 5.49251

F-statistic 0.021227     Durbin-Watson stat 2.00193

Prob(F-statistic) 0.884643

	 Nguồn: Kết quả nghiên cứu của nhóm tác giả




