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1. Đặt vấn đề
Trong lĩnh vực tài chính tiền tệ, người ta quan 

tâm đến độ biến động của các chuỗi danh mục đầu 
tư đặc trưng cho sự rủi ro của nó. Rủi ro ở đây được 
đo bằng phương sai có điều kiện của lợi suất của tài 
sản cơ bản.

Trong những năm 80 và 90 của thế kỉ 20, Engle 
và nhiều tác giả khác đã đưa ra lớp mô hình phương 
sai có điều kiện thay đổi. Một trong những mô hình 
được xem là có hiệu quả trong kinh tế và tài chính là 
mô hình phương sai có điều kiện của sai số thay đổi 
tự hồi quy (ARCH), tác giả Engle (1982).
2. Nội dung nghiên ứu
2.1 Mô hình phương sai có điều kiện của sai số 
thay đổi tự hồi quy (ARCH)
2.1.1 Cấu trúc của mô hình phương sai có điều kiện 
thay đổi
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trong đó Ft-1là thông tin có ở thời điểm t − 1 (là 
σ - đại số), Pt là giá của tài sản cơ bản tại thời kỳ t.

Giả thiết rằng rt tuân thủ mô hình chuỗi thời gian, 
chẳng hạn mô hình ARMA (p,q) với một số biến giải 
thích nào đó.
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trong đó p, q là các số nguyên không âm. Bậc p, 
q phụ thuộc vào tần số của số liệu.

Từ (2.1) và (2.2) ta có: 
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Phương trình (2.3) là mô hình phương sai có điều 
kiện nthay đổi.
2.1.2 Quá trình ARCH (q)

Quá trình ( )tε , t∈�  là ARCH (q) khi
t t tr µ ε= +
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zt là biến ngẫu nhiên độc lập có cùng phân bố với 
kỳ vọng bằng không, phương sai bằng 1.

Các hệ số αi phải thỏa mãn một số điều kiện nhất 
định sao cho phương sai không điều kiện là hữu hạn, 
ɛt thường được giả thiết là có phân bố chuẩn hóa hoặc 
phân bố t-Student.
2.2. Dự báo suất sinh lời của chứng khoán 

Sử dụng mô hình ARCH để dự báo suất sinh lời 
của chỉ số Vn-Index trong ngày 29/03/2014.

Nguồn số liệu lấy từ trang: www.cophieu68.vn 
Mẫu lấy gồm 1549 quan sát đại diện cho 1549 

chỉ số Vn-Index theo ngày trong khoảng thời gian từ 
2/01/2008 đến 28/03/2014.

Ta tạo ra chuỗi dữ liệu suất sinh lợi với 1549 quan 
sát, trong đó suất sinh lợi của chỉ số Vn-Index được 
tính theo công thức R=log(Vnindex/Vnindex(-1)). 

Bảng so sánh hai mô hình ARMA(1,0) và 
ARMA(0,1):

Chỉ tiêu
Mô hình
ARMA(1,0) ARMA(0,1)

RMSE 0.016471 0.016469
AIC 0.00428 0.00429
SBC 0.00431 0.00432
HQ 0.00429 0.004302
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Như vậy mô hình ARMA(1,0) có thể là mô hình 
phù hợp cho suất sinh lợi trung bình.

Mô hình suất sinh lợi trung bình có dạng:
10.000269 0.277676t tr r −= − +

Kết quả ước lượng mô hình ARCH(1):

Kết quả mô hình ARCH(1) có thể được viết lại 
như sau:
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Kết quả ước lượng mô hình ARCH (4):

So sánh phương sai hai mô hình ARCH(1) và 
ARCH(4)

Ở mô hình ARCH(4) cho ta ước lượng phương sai 
nhẵn hơn và rõ ràng hơn so với mô hình ARCH(1). 
Điều này phần nào chứng tỏ mô hình ARCH (4) phù 
hợp với suất sinh lợi của chỉ số Vn-Index hơn mô 
hình ARCH (1).  

Kết quả mô hình ARCH(4) có thể được viết lại 
như sau:
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Kết quả dự báo mô hình ARCH(4):

Ngày te 2
te t̂r  (suất sinh

lợi dự báo)
t̂h  (phương

sai dự báo)
25/03/2014 -0.011672 0.000136
26/03/2014 -0.020826 0.000434
27/03/2014 0.009327 0.000087
28/03/2014 0.006224 0.000039
29/03/2014 0.00159 0.00019

Theo kết quả mô hình ARCH(4), vào ngày 
29/03/2014 suất sinh lợi kỳ vọng của chỉ số Vn-
Index sẽ tăng khoảng 0.159%, với độ lệch chẩn dự 
kiến sẽ là 1.38%.
3. Kết luận 

Bài báo đã đưa ra được quy trình xây dựng mô 
hình ARCH cho dữ liệu tài chính và áp dụng mô hình 
này cho bài toán thực tế đồng thời hướng dẫn cách sử 
dụng phần mềm Eviews tính số cho mô hình ARCH 
để dự báo suất sinh lời của dữ liệu tài chính, chứng 
khoán. Từ đây có thể mở rộng nghiên cứu sâu hơn 
các mô hình phương sai có điều kiện thay đổi.
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