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Khi nào sử dụng các mô hình 

Phương sai có điều kiện thay đổi?

Khi nhà nghiên cứu mong muốn có thể dự đoán được sự 
biến động tương lai của các biến kinh tế

- Biến động vĩ mô: biến động về lạm phát, về tỷ giá hối 
đoái, lãi suất... có ảnh hưởng thế nào đến tăng trưởng và phát 
triển kinh tế. 

- Lĩnh vực thị trường tài chính: dự đoán được sự biến động 
của giá chứng khoán, giá vàng, giá USD và các đồng tiền 
ngoại tệ...
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Thí dụ 1:

Lạm phát Việt Nam được xem là một trong những yếu tố vĩ mô 
thường xuyên biến động và rất khó kiểm soát. Những năm 80, lạm 
phát phi mã ở mức xắp xỉ khoảng 300%/năm thì đầu những năm 90, 
lạm phát giảm còn khoảng 50%/năm. Từ 1996 - 2006, lạm phát giảm 
thấp dưới một con số. Năm 2007 – 2012 lạm phát đã bật trở lại với 
hai chữ số.  Từ 2013 - nay, lạm phát giảm thấp còn khoảng 7-8%, 
riêng 2014, lạm phát sụt giảm chỉ còn 4,09% . Điều này đã gây ảnh 
hưởng rất nhiều đến các mục tiêu phát triển kinh tế và các chính sách 
kinh tế. Do đó, các nhà kinh tế học mong muốn biết được “Sự biến 
động/bất định của lạm phát ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế” như 
thế nào và làm cách nào để ước lượng được sự bất định lạm phát hay 
ước lượng tính bất ổn trong nền kinh tế
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Một sức hấp dẫn với thị trường chứng khoán bởi vì tính khó lường 
trước trong biến động của nó, và các nhà đầu tư thường kỳ vọng 
vào những cổ phiếu có mức biến động càng nhiều, rủi ro càng cao 
thì sẽ mang đến cho họ lợi nhuận được nhiều hơn, chẳng hạn như 
thông tin, rất khó để đo lường thông tin. Tuy nhiên, các nhà đầu tư 
biết rằng suất sinh lợi cổ phiếu thường có khuynh hướng tăng lên 
với những thông tin tốt, và biến động theo chiều hướng giảm liên 
tục nếu như thông tin có tác động xấu

Tuy nhiên, mô hình OLS giả định phương sai không thay đổi. Vậy 
mô hình nào là phù hợp cho những trường hợp này? 
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Thí dụ 2:
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Ta có mô hình hồi quy bội OLS như sau:

Yt = β1 + β2X2t + β3X3t + …+ βkXk,t + ut

Với ut trong mô hình OLS được giả định tuân theo phân phối 
chuẩn

ut ~ N(0;t
2)

Theo đó, giá trị trung bình của u: E(ut) = 0. Phương sai không 
đổi: Var(ut)=2

Vậy nếu phương sai thay đổi theo thời gian?? Var(ut)=2
t

Đây là một dạng quan hệ phi tuyến trong tài chính 
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3.1. Quan hệ phi tuyến trong tài chính
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3.1. Quan hệ phi tuyến trong tài chính (tt)
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Ta nhìn thấy (hình vẽ) chuỗi thời gian có mức độ biến động không 

đều. Mức độ biến động này được được đo qua phương sai. 

Vậy phương sai thể hiện mức độ biến động của dữ liệu quanh giá trị 

trung bình. 

Các nhà đầu tư gọi mức độ biến động (phương sai) này là rủi ro. Và 

họ kỳ vọng rằng nếu như đầu tư vào một cổ phiếu thì việc cổ phiếu 

đó biến động sẽ mang đến cho họ nhiều rủi ro tức là kỳ vọng lợi 

nhuận cũng sẽ nhiều hơn so với một cổ phiếu ổn định

9

3.1. Quan hệ phi tuyến trong tài chính (tt)
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Quan sát kỹ hơn, ta nhìn thấy:

Có những thời điểm mức độ biến động lớn thì thời điểm kế tiếp mức 

độ biến động cũng lớn. Ngược lại, có những thời điểm mức độ biến 

động nhỏ thì thời điểm kế tiếp mức độ biến động cũng nhỏ

Tức là biến động của thời điểm này phụ thuộc vào biến động của 

thời điểm trước đó 

 Ta gọi trường hợp này là phương sai có điều kiện thay đổi 

Bây giờ sẽ tìm hiểu mô hình phương sai có điều kiện thay đổi là mô 

hình như thế nào? 
10

3.1. Quan hệ phi tuyến trong tài chính (tt)
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Ý tưởng mô hình phương sai có điều kiện thay đổi 
ARCH/GARCH

11

Tinh thần quan trọng nhất của mô hình ARCH, GARCH là ước 

lượng được rủi ro của một tài sản tài chính hay ước lượng được mức 

biến động của một biến kinh tế vĩ mô

Mô hình ARCH/GARCH xây dựng cơ sở lý thuyết rằng trong quá 

trình nghiên cứu thường hay gặp trường hợp ảnh hưởng từ các thông 

tin tốt và xấu mà chúng ta không thể định lượng được. Do đó, tác 

động của những thông tin này sẽ tập trung tại u, kéo theo khả năng 

phương sai của các hạng nhiễu thay đổi theo thời gian
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3.2. Mô hình ARCH (Autoregressive conditional 
heteroskedasticity) :

Giả sử ta có mô hình ARMA(2,1) như sau:

Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut

Với ut trong mô hình OLS được giả định tuân theo phân 
phối chuẩn

ut ~ N(0;t
2)

Theo đó, giá trị trung bình của u: E(ut) = 0. Phương sai 
không đổi: Var(ut)=2

Vậy nếu phương sai thay đổi theo thời gian?? Var(ut)=2
t
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Ý tưởng của mô hình ARCH (Autoregressive 

conditional heteroscedastic), còn gọi là mô hình phương 

sai có điều kiện của sai số thay đổi tự hồi quy: phương sai 

của các số hạng nhiễu tại thời điểm t phụ thuộc vào các 

số hạng nhiễu bình phương ở các giai đoạn trước.
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3.2. Mô hình ARCH (tt) 
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Giả sử ta có mô hình ARMA(2,1) như sau:

Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut

14
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Ước lượng mô hình ARCH

Bước 1: Giả sử ta có mô hình ARMA(2,1) như sau:

Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut

Thu lấy phần dư

Nếu như nghiên cứu chúng ta là mô hình có dạng ARMA(p,q)

Ta cũng thu lấy phần dư

15
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Ước lượng mô hình ARCH(q)

Bước 2: Kiểm định phần dư xem có hiệu ứng ARCH(q) hay không

Với ut
2 là ước lượng không chệch của σ2 

Tức là ut
2 có dạng mô hình AR(q)  

Tức là:

=> Xác định hệ số xác định của mô hình hồi quy phụ R2
aux        

16
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Ước lượng mô hình ARCH

Bước 3: 

Xác định giả thiết 

H0 : 1 = 2 = ...= q  (Mô hình không có hiệu ứng ARCH)

H1 : có ít nhất một trong số các  khác 0 ( mô hình có hiệu 
ứng ARCH)               

Ta tính R2
aux*T với T là số quan sát của chuỗi dữ liệu đang 

được xem xét.

Kiểm định sử dụng phân phối Chi-square với bậc tự do q.                                  

2  > 2(q): bác bỏ giả thiết H0  => Mô hình có hiệu ứng 
ARCH               

     
17
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Điều kiện ARCH(q)

Mô hình ARCH(1):

 𝑌௧ = 𝛽ଵ + 𝛽ଶ𝑋ଶ + 𝛽ଷ𝑋ଷ + 𝑢௧ ut|ψt-1 ~ N(0, σ2) 

𝜎௧
ଶ = 𝛼 + 𝛼ଵ𝑢௧ିଵ

ଶ với α0 > 0, α1 ≥ 0 và α1 < 1

18
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Điều kiện ARCH(q)

Phương trình phương sai có điều kiện có hai ràng buộc quan 
trọng:

- Ràng buộc không âm (non-negativity constraint): α0 > 0, α1 
≥ 0. Do 𝜎௧

ଶ là phương sai có điều kiện, giá trị của nó phải luôn 
luôn dương (> 0). Ngoài ra, tất cả biến số ở vế phải của 
phương trình phương sai có điều kiện đều được bình phương, 
do vậy, phương sai có điều kiện không thể âm. Để đảm bảo 
rằng phương sai có điều kiện luôn dương, các hệ số ước lượng 
trong phương trình phương sai có điều kiện do vậy không 
được âm: 𝛼i ≥ 0 ∀i = 0, 1, 2, … , q.

- Ràng buộc dừng: α1 < 1. Phương trình phương sai có điều 
kiện được xem như một quá trình AR(1). Chính vì vậy ràng 
buộc này để đảm bảo quá trình AR(1) dừng. 19
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DCLOSEt = 0.0126 - 0.9496 DCLOSEt-1 -0.4718 DCLOSEt-2 + 

1.0436 ut-1 +0.5487 ut-2  + ut

ut ~ N(0,2
t )                         

KẾT QUẢ ƯỚC LƯỢNG MÔ HÌNH ARCH (4)

    2 2 2 2 2

1 2 3 40.0509 0.3340 0 .2637 0.042 0.1 18  9  t t t tt tu u u vu        
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Giả sử như chúng 
ta tìm được hai mô 
hình ARCH và đắn 
đo xem liệu mô 
hình ARCH nào 
tốt hơn, thì đây 
cũng là một trong 
những cách để 
chúng ta có thể 
quan sát và đánh 
giá
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Nhược điểm của mô hình ARCH:

Mặc dù mô hình ARCH có thể ước lượng được mức độ rủi ro của các 

biến kinh tế thông qua mô hình phương sai có điều kiện của sai số thay 

đổi. Tuy nhiên:

- Mô hình ARCH dựa trên giả thiết rằng các cú sốc dương và cú sốc âm 

có cùng mức độ ảnh hưởng đến độ rủi ro thông qua việc bình phương các 

nhiễu ut-1. Tuy nhiên, ta biết rằng trong thực tế, thông thường sự biến 

động từ lợi suất (biến kinh tế) của các tin tức xấu luôn để lại mức độ ảnh 

hưởng mạnh và dài lâu hơn so với các tin tức tốt, do đó, tin tức xấu thông 

thường sẽ tạo nên rủi ro mạnh hơn so với tin tốt.

22
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Nhược điểm của mô hình ARCH(tt):

- Nếu như thực hiện một mô hình ARCH sử dụng quá nhiều độ trễ, 

điều đó cũng đồng nghĩa mô hình của ta sẽ làm mất một số lượng bậc 

tự do lớn trong mô hình, do đó, kết quả sẽ thiếu chính xác hơn. 

Cho nên trong trường hợp này, các nhà nghiên cứu khuyến nghị sử 

dụng mô hình GARCH. Mô hình GARCH của Bollerslev T.(1986), 

với GARCH là Generalised Autogressive Conditional 

Heteroskedasticity, thường được gọi là mô hình ARCH tổng quát.

23
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3.3. Mô hình GARCH (Generalised 
autoregressive conditional heteroskedasticity) :

Mô hình GARCH(p,q) có dạng:

ut ~ N(0;t
2)
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Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut
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3.3. Mô hình GARCH (p,q) (tt) :

Mô hình GARCH(1,1) có dạng:
     Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut

ut ~ N(0;t
2)

Mô hình GARCH(2,2):
    Yt = β0 + β1Yt-1 + β2Yt-2 + θ1ut-1 + ut

ut ~ N(0;t
2)

2 2 2
0 1 1 1t t tu      

2 2 2 2 2
0 1 1 1 2 1 1 2 2t t t t tu u           
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3.3. Mô hình GARCH(p,q) (tt) :

Ý tưởng của mô hình GARCH (p,q): Phương sai 

nhiễu của mô hình không chỉ phụ thuộc vào các biến trễ 

của hạng nhiễu bình phương (các cú shock) mà còn phụ 

thuộc vào các giá trị quá khứ biến động của chính các 

phương sai nhiễu.
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3.3. Mô hình GARCH(p,q) (tt) :
Thật ra mô hình GARCH (1,1) chính là một dạng của 

mô hình ARCH(p) với p kéo dài vô cùng
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3.3. Mô hình GARCH(p,q) (tt) :

Thật ra mô hình GARCH (1,1) chính là một dạng của mô 

hình ARCH(q) với q kéo dài vô cùng

Ta gọi: const là hằng số. Phương trình được viết thu gọn:
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Đây chính là dạng của mô hình ARCH(q) với p kéo dài vô cùng
=> Vì vậy, thông thường mô hình GARCH được sử dụng nhiều nhất là 
mô hình GARCH(1,1)
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Ước lượng mô hình GARCH(1,1)

Bước 1:  Mô hình AR(1)-GARCH(1,1) có dạng như sau

  

Bước 2: Ước lượng hàm log-likelihood (LLF) để làm cực đại theo giả 
định  đối với hạng nhiễu

Bước 3: Hàm LLF sẽ được lặp lại nhiều lần cho đến khi tìm được các hệ 
số hồi quy, làm cho LLF đạt cực đại. Sau đó, tính sai số chuẩn.

=> Tất cả thao tác này sẽ được thực hiện thông qua phần mềm Eviews. 
Do đó, bây giờ ta sẽ tìm cách thực hiện mô hình này trên Eviews

29
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Điều kiện GARCH(p,q)
Phương trình phương sai có điều kiện có dạng như sau: 

σ2
௧ = 𝛼 + 𝛼ଵ𝑢௧ିଵ

ଶ + 𝛽σ2
௧ିଵ với σ2

௧ là phương sai có điều 
kiện.

Tương tự như mô hình ARCH, GARCH cũng có ràng buộc 
không âm: α0 > 0, α1 ≥ 0, β ≥ 0; và ràng buộc dừng: α1 + β < 1.

Mô hình GARCH cho phép giải thích phương sai phù hợp 
hiện hành, σ2

௧ , như là hàm có trọng số của: (i) giá trị trung 
bình dài hạn (phụ thuộc vào α0); (ii) thông tin về biến động ở 
giai đoạn trước đó (𝛼ଵ𝑢௧ିଵ

ଶ ); và (iii) phương sai phù hợp từ 
mô hình ở giai đoạn trước đó (𝛽σ2

௧ିଵ ). 

30

© 2007 Catherine C.H. Hood

Thí dụ: Ước lượng mô hình GARCH với NHTMCP Sài Gòn 
Thương Tín STB từ 12/07/2006 đến 28/10/2015 
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Tạo phương sai 
của mô hình 
GARCH(1,1) và 
so sánh với 
ARCH(4)
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Mô hình 
GARCH(2,1)
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Mô hình 
GARCH(1,2)
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GARCH (2;2)

© 2007 Catherine C.H. Hood
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Sau khi, căn cứ trên các tiêu chuẩn:

- R2 , adjusted R2 

- Hàm hợp lý cực đại log-likelihood ratio

- AIC, BIC, HQ 

 > 0;  > 0;  +  < 1

=> cho thấy mô hình GARCH(1,1) là mô hình phù hợp nhất        

          

So sánh các mô hình GARCH(p,q)
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Kết quả mô hình GARCH (1,1)

DCLOSEt = -0.0089 - 0.8217DCLOSEt-1 +0.1720DCLOSEt-2 

+0.9519 ut-1-0.0468ut-2+ut 

2
t = 0.003 +  0.1544u2

t-1 + 0.8409 2
t-1

37

CLOSESTB DCLOSE ARCH04 GARCH01
RESID

GARCH01

10/26/2015 14.1 -0.2 0.1716 0.5898 -0.2186
10/27/2015 13.7 -0.4 0.0852 0.5063 -0.3285
10/28/2015 13.5 -0.2 0.1369 0.4454 -0.1770
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3.4. Giới thiệu các mô hình mở rộng của GARCH: 

GARCH bất đối xứng, GJR, EGARCH

Mô hình GARCH bất đối xứng (Asymmetric GARCH models)

Nhược điểm của mô hình GARCH cho rằng biến động có phản hồi 
đối xứng với các cú sốc tích cực lẫn tiêu cực. 

Nguyên nhân là vì phương sai có điều kiện trong GARCH chỉ xét 
theo độ lớn của phần dư có bậc trễ, nhưng không xét dấu. 

Nói cách khác, GARCH giả định cú sốc có tác động tiêu cực hay 
tích cực đều có ảnh hưởng với một độ lớn giống nhau đến chuỗi thời 
gian tài chính

Vì vậy, để xây dựng một mô hình thể hiện được cú shock dương và 
âm khác nhau. Ta sẽ đi tìm hiểu các mô hình GARCH bất đối xứng 
như GJR, EGARCH, GARCH-in-mean 

© 2007 Catherine C.H. Hood

3.4.1 Mô hình GJR

 Mô hình GJR (còn được gọi là TARCH) thêm vào một số hạng để 
giải thích có tính bất đối xứng

 Với biến giả It-1 = 1 nếu ut-1 < 0 thông tin xấu sẽ tác động, và It-1 = 
0 nếu ut-1 ≥ 0 nếu thông tin tốt sẽ tác động 

 Điều kiện : α0 > 0, và α1 > 0, β ≥ 0, và α1 + γ ≥ 0. γ có thể dương 
hoặc âm. Nếu γ>0 thông tin tác động có tính đòn bẩy. Nếu γ ≠0, ta 
nói thông tin tác động có tính mất cân đối, điều này cho thấy thị 
trường có nhiều chiều hướng biến đổi khi ở đó có cả thông tin tốt 
và thông tin xấu

39
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3.4. Giới thiệu các mô hình mở rộng của GARCH (tt)
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3.4.1 Mô hình EGARCH (Generalized Exponential ARCH)

3.4. Giới thiệu các mô hình mở rộng của GARCH (tt)

Mô hình EGARCH:
Được xây dựng để mô hình ước lượng những tác động đòn bẩy. Đó là sự 
vận động đi xuống có nhiều ảnh hưởng đối với dự báo sự biến động hơn 
là sự vận động đi lên.
Cho phép đo lường tính bất đối xứng bởi nếu mối quan hệ giữa biến 
động và lợi nhuận là âm, γ sẽ có dấu âm.
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Tóm tắt
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Tinh thần quan trọng nhất của mô hình ARCH, GARCH là ước 

lượng được rủi ro của một tài sản tài chính hay ước lượng được 

mức biến động của một biến kinh tế vĩ mô

Mô hình ARCH/GARCH xây dựng cơ sở lý thuyết rằng trong quá 

trình nghiên cứu thường hay gặp trường hợp ảnh hưởng từ các 

thông tin tốt và xấu mà chúng ta không thể định lượng được. Do 

đó, tác động của những thông tin này sẽ tập trung tại u, kéo theo 

khả năng phương sai của các hạng nhiễu thay đổi theo thời gian

© 2007 Catherine C.H. Hood

Ý tưởng của mô hình ARCH (Autoregressive 

conditional heteroscedastic), còn gọi là mô hình phương 

sai có điều kiện của sai số thay đổi tự hồi quy: phương sai 

của các số hạng nhiễu tại thời điểm t phụ thuộc vào các 

số hạng nhiễu bình phương ở các giai đoạn trước.

43

Mô hình ARCH
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  Mô hình GARCH(p,q) :

Ý tưởng của mô hình GARCH (p,q): Phương sai 

nhiễu của mô hình không chỉ phụ thuộc vào các biến trễ 

của hạng nhiễu bình phương (các cú shock) mà còn phụ 

thuộc vào các giá trị quá khứ biến động của chính các 

phương sai nhiễu.

© 2007 Catherine C.H. Hood
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Mô hình GARCH (Generalised autoregressive 
conditional heteroskedasticity) :

Mô hình GARCH(p,q) có dạng:

Yt = β1 + β2X2t + …+ βkXk,t + ut

ut ~ N(0;t
2)

2 2 2
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1 1
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max( , )

, 1
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q p

t i t i j t j
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p q
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Mô hình GARCH (p,q):

Mô hình GARCH(1,1) có dạng:

Yt = β1 + β2X2t + …+ βkXk,t + ut

ut ~ N(0;t
2)

Mô hình GARCH(2,2):

Yt = β1 + β2X2t + …+ βkXk,t + ut

ut ~ N(0;t
2)

2 2 2
0 1 1 1t t tu      

2 2 2 2 2
0 1 1 1 2 1 1 2 2t t t t tu u           
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3.4. Giới thiệu các mô hình mở rộng của GARCH: 

GARCH bất đối xứng, GJR, EGARCH

Mô hình GARCH bất đối xứng (Asymmetric GARCH models)

Nhược điểm của mô hình GARCH cho rằng biến động có phản hồi 
đối xứng với các cú sốc tích cực lẫn tiêu cực. 

Nguyên nhân là vì phương sai có điều kiện trong GARCH chỉ xét 
theo độ lớn của phần dư có bậc trễ, nhưng không xét dấu. 

Nói cách khác, GARCH giả định cú sốc có tác động tiêu cực hay 
tích cực đều có ảnh hưởng với một độ lớn giống nhau đến chuỗi thời 
gian tài chính

Vì vậy, để xây dựng một mô hình thể hiện được cú shock dương và 
âm khác nhau. Ta sẽ đi tìm hiểu các mô hình GARCH bất đối xứng 
như GJR, EGARCH, GARCH-in-mean 
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Khi nhà nghiên cứu mong muốn có thể dự đoán được sự 

biến động tương lai của các biến kinh tế

- Biến động vĩ mô: biến động về lạm phát, về tỷ giá hối 

đoái, lãi suất... có ảnh hưởng thế nào đến tăng trưởng và phát 

triển kinh tế. 

- Lĩnh vực thị trường tài chính: dự đoán được sự biến động 

của giá chứng khoán, giá vàng, giá USD và các đồng tiền 

ngoại tệ...

49

Ứng dụng của các mô hình phương sai 
có điều kiện thay đổi : 
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