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DU BAO BIEN DONG CO PHIEU BAT DONG SAN TAI VIET NAM:
S0 SANH M0 HINH GARCH VA LSTM

Ths. Nguyén Si Thiéu* - TS. Nguyén Hiru Xuan Truwong*

Nghién ctru nay tap trung vao viéc dw bdo dé bién déng ctia nhém cé phiéu bat déng san niém yét tai Viét Nam
giai doan 2015-2025 thong qua viéc so sdnh hiéu qué dw bdo giita mé hinh GARCH truyén théng va cdéc mé
hinh hoc sdu LSTM don bién va da bién. Két qua thwec nghiém cho thdy mé hinh LSTM thé hién kha ndng vwot
tréi so véi GARCH. Ddc biét, mé hinh Multivariate LSTM dat sai s6 dw bdo (MSE) thdp nhét & hadu hét céc cé
phiéu. Nhitng phét hién nay gép phan bé sung bang chirng thwc nghiém vé irng dung hoc séu trong dw bdo
rdi ro tai chinh tai Viét Nam, déng thoi goi y cdc ham y quan trong cho quan tri rdi ro va chién lwoc dau tuw.

* Ttr khoa: volatility, GARCH, LSTM, bét déng san, thj trirong ching khoan Viét Nam.

This study forecasts the volatility of listed real
estate stocks in Vietnam during the period 2015-
2025 by comparing the predictive performance of
the traditional GARCH model with both univariate
and multivariate LSTM deep learning models. The
empirical results indicate that LSTM consistently
outperforms GARCH. In particular, the multivariate
LSTM model achieves the lowest mean squared error
(MSE) across most stocks. These findings contribute
to the body of empirical evidence on the application of
deep learning in financial risk forecasting in Vietnam
and offer important implications for risk management
and investment strategies.
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1. Gioi thiéu

Trong bdi canh thi trudng chimg khoan Viét Nam
phét trién manh mé trong hon mot thap ky qua, nhém
co phleu bat dong san dong vai tro quan trong, Vua
gop phan thac day tang truong thi truong, vira tiém an
nhiéu rtii ro do tinh chét bién dong manh. Dy bao mirc
do6 bién dong gla (volatility) cua cd phleu vi Vay tro
thanh mot van dé mang y nghia thiét thuc dbi v&i nha
dau tu, cac cong ty chiing khoan cling nhu co quan
quan ly thi truong.

Trong nhidu ndm qua, cdc md hinh kinh dién nhu
GARCH vi cac bién thé cta n6 da dugc ap dung rong
rdi dé udc lugng va du bao volatility. Tuy nhién, cac
md hinh truyén théng nay c6 nhimg han ché nhat

dinh, ddc biét khi dit liéu tai chinh thé hién tinh phi
tuyén tinh va cau trac phu thudc phtc tap trong chudi
thoi gian. Su phat trién nhanh chong cia tri tué nhan
tao va hoc sau (deep learning), dac biét la cac mo
hinh mang no-ron hoi tiép nhu LSTM (Long Short-
Term Memory), ¢ md ra nhiing huéng tiép can méi
trong viéc phén tich va du bao bién dong thi truong
tai chinh.

Trén thé gi6i, nhiéu nghién ctru da chimg minh hiéu
qua vuot trdi cia LSTM so véi cac mo hinh truyén
thong trong du béo gia va rui ro tai san tai chinh. Tuy
nhién tai Viét Nam, sd luong nghién ctru ung dung
hoc sau trong dy bao rii ro chimg khoan, dac biét
1a d6i v6i nhom co phibu bat dong san, con rat han
ché. Xuat phat tir thyc tién d6, nghién ctru nay tién
hanh so sanh hiéu qua cua ba md hinh: GARCH(1,1),
LSTM don bién va LSTM da bién (c6 bo sung yéu to
thi truong chung VNINDEX) trong dy bao Volatlhty
cia nhom 10 ¢b phiéu bat dong san tiéu biéu niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan
2015-2025.

Nghién cuu dugc cAu trac thanh nim phﬁn, bao
gom: (1) Giéi thiéu vé bdi canh nghién ciru; (2) Co
so 1y thuyét va tong quan nghién ctru; (3) Dit lidu va
phuong phép nghién ctru; (4) Két qua nghién ctru va
thao luan; (5) Két luan va mot s6 ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru va co s¢ ly thuyét

2.1. Tong quan nghién ciru lién quan

a. Cdc nghién citu ngoai nuoc

Nhiéu nghién ctru qudc té da tap trung vao du bao
gia co phiéu bang cac mo hinh dinh luong. M6 hinh
ARIMA dugc dé xuat boi Box va Jenkins (1970) 14
mot trong nhitng md hinh chudi thoi gian phd bién,
dua trén quan sat qua khir va sai s6 ngau nhién dé du

* Hoc vi¢n Chinh sdch va Phdt trién; email: thieuns@apd.edu.vn - truongnhx@apd.edu.vn

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



(K9 2 thing 11 (6 300 - 2025 )

TAI CHINH DOANH NGHIEP

doan gia tri twong lai. Dé mo hinh hoa d6 bién dong,
Bollerslev (1986) gidi thiéu mo hinh GARCH c¢6 kha
nang nam bét hién trong cum bién dong trong dit liéu
tai chinh. Cac m hinh két hop nhu ARIMA-GARCH
duoc nhiéu nghién ctru danh gid ¢6 hiéu qua tot trong
du bao ngan han, vi du nghién ctru ctia Huang va cong
su (2022) cho thay mo hinh nay phu hop dé phan tich
bién dong gia ¢ phiéu tai cac thi trudng méi ndi.

Géan day, véi su phat trién manh cta tri tué nhan
tao, cac md hinh hoc may va hoc sdu nhu Random
Forest, SVM, LSTM,,... dugc 4p dung rong rai trong
du bao tai chinh. Nghién ctru ciia Chavhan va cong su
(2024) thuc hi¢én mot nghién clru so sanh gitra cdc mo
hinh LSTM, GRU va RNN trén nhiéu tap dir liéu thi
truong khac nhau, cho thay LSTM ¢6 kha nang nam
bat tot mdi quan hé dai han trong chudi thoi gian va
dat d9 chinh xac cao hon so voi RNN thong thuong.

Nghién ctru cua Assaf va cong su (2022) cung cap
bang chimg thyc nghiém cho thdy cac mo hinh phi
tuyen va hoc mdy mang lai hi€u qua du bao bién dong
tot hon GARCH truyén thong. Phat hién nay ciing cd
lap luan rang dir liéu tai chinh thuong chira quan hé
phi tuyén phirc tap, doi hoi cac phuong phap hién dai
nhu LSTM dé cai thién do chinh xéc du béo.

Céc nghién ciru trén cho thdy ring cic md hinh
hoc sau, dic biét 1a LSTM c6 tiém ning vuot troi
trong viéc du bao tai chinh so voi cac moé hinh théng
ké truyén thong, nho kha ning xu 1y tot dit liéu phi
tuyén va tinh phy thudc dai han.

b. Cac nghién citu trong nuoc

Tai Viét Nam, cac phuong phap dinh lugng truyén
théng nhu ARIMA, GARCH va phan tich ky thuat
da dugc nhiéu nghién ctru ap dung dé du bao gia ¢b
phiéu. Trong nghién ctru cua Nguyén Thanh Huong
va Bui Quang Trung (2015) su dung dir li¢u tr ndm
2010 dén 2014 d kiém dinh hiéu qua du béo cia md
hinh don 1¢ 1a ARIMA va GARCH so v&i mo hinh
két hop ARIMA-GARCH. Két qué so sanh giita 3 mo
hinh cho thdy mé hinh két hop ARIMA-GARCH cho
két qua du bao t6t hon hai mé hinh don 1¢.

Nhiing nim gan ddy, xu hudng Gng dung tri tué
nhan tao vao linh vuc tai chinh cling bét dau duoc cha
y trong nghién ctru hoc thuat tai Viét Nam. Nghién
ctru cta Tran Phuoc va cdng su (2024) ap dung mo
hinh LSTM két hop cac chi béo k¥ thuat nhu SMA,
MACD va RSI dé du bao xu hudng gia c6 phiéu thude
nhoém VN-30. M6 hinh dat d chinh xac khoang 93%
trén tap dit lidu tir VN-Index va c6 phiéu VN-30,
chimg minh LSTM phu hop v6i dit li¢u thi truong
Viét Nam.

Mbt nghién ctru khac ctia Hoang Nit Thanh Tuyén
va cong su (2024) danh gia két qua st dung cau tric
LSTM két hop véi Feature Expansion, RFE va PCA,
dat do chinh xac tir 81% dén 83.8% trong du bao gia
¢6 phiéu, cho thay kha niang két hop hoc sau va ky
thuat lya chon déc trung hiéu qua.

Nhin chung, cac nghién clru trong nude bude dau
da tlép can hiu qua voi cac mo hinh hoc sau hién
dai, dong thoi cho thay tiém ning img dung cao trong
bdi canh thi truong chimg khoan Viét Nam con nhiéu
bién dong va thach thirc.

2.2. Co s¢'ly thuyét

Bién dong (volatility) 1a thudc do mirc d6 dao
dong ciia loi suat chimg khoan trong mot khoang thoi
gian nhét dinh, thuong dugc coi nhu dai dién cho rui
ro thi truong. Trong tai chinh dinh luong, viéc udc
luong va du bao bién dong déng vai trd quan trong
trong dinh gia tai san, quan tri danh muc, phong ngtra
rti ro va thiét ké san pham phai sinh.

Dé tinh toan do bién dong, trudc hét sur dung loi
suat logarit (log-return) thay vi loi suat don gian, boi
tinh chat cong don va kha nang xir 1y tot hon d6i véi
dir liéu tai chinh:

P
= (Pt_l)

Trong do: R 1a log-return tai thoi diém t, P la gia
dong cua tai thoi didm t.

D6 bién dong thuc té (realized volatility) trong
nghién ctru thudng duoc do ludng bang d6 1éch chuan
truot (rolling standard deviation) ctia chudi log-return
trong mot ctra so thi gian n ngay:

Trong do: ¢, 1a do bién dong tai thoi diém t, R, la
log-return tai thorl dlem t-i, R 1a gid tri trung binh clia
log-return trong ctra son ngay

Cac md hinh truyén théng, dic biét 1a ho mé hinh
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity), da dugc ap dung rong rai trong
nghién ctru va thuc tién. Mo hinh GARCH(1,1), do
Bollerslev (1986) dé xuat, gia dinh ring phuong sai
c6 diéu kién ctia loi suat thay doi theo thoi gian va phu
thudc vao ca sai sb trude do va phuong sai trong qua
khir, duge biéu dién nhu sau:
of = ag+ aret g + Proty

Trong do: o la phuong sai c6 diéu kién tai thoi
diémt, e la bmh phuong sai 50 tai thoi diém t-1, o’
la phuong sai co diéu kién tai thoi diém t-1.
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M5 hinh GARCH c6 wu diém 1a dé 4p dung va cho
két qua on dinh trong nhiéu bdi canh, tuy nhién lai han
ché trong viéc mo ta cac quan hé phi tuyén tinh va sy
phu thudc dai han trong dir li¢u tai chinh.

Bén canh do, sy phat trién cua tri tué nhan tao va
dac biét 1a hoc sau (deep learning) dd@ mé ra nhiéu
trién vong moi trong phan tich va du béo dir lidu tai
chinh. Trong d6, mang no-ron héi tiép (RNN) va cac
bién thé nhu LSTM (Long Short-Term Memory) va
GRU (Gated Recurrent Unit) duge xem la cong cu
manh mé cho bai toan chudi thoi gian. LSTM khic
phuc nhuge diém “mat tri nh¢ dai han” cia RNN
truyén thong nho cu tric cng (gates), cho phép hoc
duoc cac quan hé dai han va phi tuyén phuc tap trong
dir liéu gia chung khoan.

Ngoai LSTM don bién, cac mé hinh hoc sau da
bién (multivariate models) ngay cang dugc cht trong.
Khi dua thém céc yéu t6 vi mo, chi s thi truong hodc
dir li€u tir cac kénh thong tin khac, md hinh ¢6 kha
nang phan anh tot hon moi quan h¢ twong tac gitra o
phiéu va thi truong chung. Pac biét, mo hinh LSTM
da bién (Multivariate LSTM) duoc danh gid cao trong
viéc tich hop nhi€u ngudn thong tin, tr d6 néng cao
d6 chinh xac du bao rui ro va bién dong.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit ligu nghién cuu

Nghién ctru s dung dir liéu gid dong cua hang
ngay cua chi s6 VNINDEX va 10 ¢6 phiéu bat dong
san niém yét trén thi truong chimg khoa Viét Nam,
bao gdm: VIC, CEO, DIG, DXG, HDG, IDJ, KDH,
NLG, PDR va SCR. Pdy déu la nhimg ¢6 phiéu c6
tinh thanh khoan cao, von hoa 16n, dai di¢n cho nhom
nganh bat dong san niém yet tai Viét Nam.

B0 dir liéu dugc thu thap tur trang thong tin tai
chinh cafef.vn. Khoang thoi gian dugc khao sat kéo
dai tir thang 01/2015 den thang 08/2025 véi hon 2640
quan sat cho mdi ¢6 phiéu, dam bao bao phu day di
cac chu ky tang truong va suy giam cua thi truong
chiing khoan Viét Nam.

Tur dir lidu gia gdc, nghién ctru tién hanh xu ly
theo cac budc:

(1) Tinh log-return;

(2) Tinh do bién dong trugt (rolling volatility)
trong ctra s0 20 ngay giao dich, nham phan anh muc
d0 bién dong ngan han ciia c6 phiéu;

~ (3) Loai bo cac quan sat bi thiéu (missing values)
dé dam bao chuoi thoi gian lién tuc.
3.2. Phuwong phdp nghién cuu
Dé danh gia hiéu qua dy béo bién dong, nghién
ctru trién khai ba mo hinh sau:

(i) M6 hinh GARCH(1,1): duge st dung nhu md
hinh tham chi€u, dai dién cho phuong phap truyén
thong trong du bao bién dong.

(ii) M6 hinh LSTM don bién: dau vao 1 chudi bién
dong theo thoi gian cua timg ¢d phiu. Cau triic mo6
hinh gom mot 16p LSTM 50 nut va mot 16p Dense 1
nut dau ra. D liéu dugc chia thanh tép huan luyén
(80%) va tap kiem dinh (20%).

(i) M6 hinh LSTM da bién (Multivariate
LSTM): dau vao gdm chudi bién dong ctia c6 phleu
va chi s6 VNINDEX. M6 hinh dugc huan luyén véi
cau trac gobm mot 16p LSTM 64 nat, mot 16p Dense
32 nlt, va mdt 16p Dense 1 nut dau ra. Cach chia
dir liéu va huan luyén tuong ty nhu mé hinh LSTM
don bien.

Hiéu qua du bao dugc do ludng bing sai sé binh
phuong trung binh (Mean Squared Error - MSE),
trong d6 MSE cang nho phan anh d¢ chinh xéc cua
mo hinh cang cao.

Quy trinh thyc nghiém gdm cac budc:

Budc 1 - Thu thép va tién xtr Iy dit liéu VNINDEX
cung 10 c6 phiéu bat dong san.

Budc 2 - Tinh log-return va rolling volatility 20
ngay.

Budc 3 - Uéc lugng mo hinh GARCH(1,1) cho
tung co phicu.

Bué6c 4 - Huén luyén LSTM don bién dya trén
volatility cta tirng c6 phiéu.

Budce S - Hgén luyén Multivariate LSTM veéi dir
liéu volatility c6 phicu va VNINDEX.

Budc 6 - Danh gia va so sanh két qua dy béo giita
ba md hinh bang MSE.

4. Két qua thuwe nghiém va thao luin

4.1. Két qua thue nghi¢m

a) Thong ké mé ta va bién dong thi truong
Hinh 1: D bién ddng trwo't ciia VNINDEX va nhdm

¢ phiéu bat dong san, giai doan 2015-2025

Rolling Volatility: VNINDEX vs Nhém Bét déng san

h nhém BBS (20 ngay)

—— Trung bi

006 — NNnExvot ‘/120 ngay) ‘

2016 2018 2020 2022 2024 2026

Nguén: Tdc gid téng hop
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Dir liéu VNINDEX va 10 c6 phiéu bat dong
san giai doan 2015-2025 cho thiy dic trung cia
thi truong mai ndi 1 bién dong manh, chu ky ting
giam 10 rét, va hién tugng “cluster volatility” - cac
giai doan bién dong cao thudng ndi tiép nhau. Hinh
1 minh hoa chudi loi suét va volatility udc tinh theo
clra sO trugt 20 ngay, trong d6 c6 thé nhan thay 16
tac dong cua céc giai doan khing hoang (2011-2012,
2020 do COVID-19, va bién dong manh 2022-2023).

b) So sanh hiéu qua giita cac mo hinh dw bdo

Ba mo6 hinh dugc ap dung: GARCH(1,1), LSTM
don bién, Multivariate LSTM (c6 thém VNINDEX
1am bién bo trg). Két qua MSE ciia cac mé hinh dugc
dua ra trong bang 1.

Bang 1: Sai s6 binh phwong trung binh (MSE) ctia
cac md hinh dai vé'i nhém ¢6 phiéu bat dong san

Ticker MSE_GARCH MSE_LSTM | MSE_MultiLSTM Best_Model
vIC 0.000021 0.000005 0.000004 MultiLSTM
CEO 0.000027 0.000017 0.000013 MultiLSTM
DIG 0.000017 0.000005 0.000003 MultiLSTM
DXG 0.000027 0.000009 0.000008 MultiLSTM
HDG 0.000095 0.000010 0.000016 LSTM

IDJ 0.000052 0.000012 0.000009 MultiLSTM
KDH 0.000062 0.000004 0.000004 MultiLSTM
NLG 0.000011 0.000006 0.000003 MultiLSTM
PDR 0.000057 0.000006 0.000003 MultiLSTM
SCR 0.000016 0.000006 0.000004 MultiLSTM

Nguon: Tic gid tinh todn

- Két qua dir bdo véi mé hinh GARCH

Két qua ude lugng bang GARCH(1,1) cho thiy
md hinh nay ¢6 kha ning mo ta bién dong ngan han
ctia chudi loi suat, tuy nhién sai s6 du bao (MSE) van
& muc trong ddi cao. Vi du, vé6i ¢d phiéu HDG, MSE
dat 0.000095, cao hon dang ké so v&i cac mo hinh hoc
sdu. Nhin chung, tat ca cac ¢o phiéu trong nhom bét
dong san déu cho MSE 16n hon khi st dung GARCH
so vo1 LSTM hay Multivariate LSTM. Piéu nay phan
anh han ché ¢b hiru cia GARCH trong viéc nam bat
cau tric phi tuyén va cac mdi quan hé dai han von ton
tai trong dir li¢u tai chinh..

- Két qua du bdo véi mé hinh LSTM don bién

Khi ap dung LSTM cho chudi Volatlhty don bién
ctia timg cd phiéu, sai s6 du bao (MSE) giam rd rét
so v61 GARCH ¢ hau hét cac truong hop. Chang han,
v6i ¢b phiéu PDR, MSE giam tir 0.000057 (GARCH)
xubng con 0.000006 (LSTM). Mot s6 c6 phiéu nhu
KDH (MSE = 0.000004) va HDG (MSE = 0.000010)
cho thay sy cai thién rat 16n khi chuyén tir GARCH
sang LSTM. Két qua nay khing dinh wu thé cia
LSTM trong viéc khai thic quan hé phi tuyén va hoc
cac phu thugc dai han, giup nang cao do chinh xac
du bao.

- Két quda dy bdo voi mo hinh Multivariate LSTM

Khi tich hop thém bién thi truong chung
(VNINDEX) vao Multivariate LSTM, sai s6 du
bao tiép tuc dugc cai thién ddi véi hau hét cac co
phiéu. Cac c6 phiéu VIC, CEO, DIG, DXG, IDJ,
NLG, PDR va SCR déu dat sai sé nhé nht khi st
dung Multivariate LSTM. Diéu nay chl'rng to yéu t6
VNINDEX c6 vai tro quan trong trong viéc giai thich
va dy béo bién dong ctia nhom co phiéu bat dong san.

Tuy nhién, ngoai 1& dugc ghi nhan ¢ cd phiéu
HDG, khi LSTM don bién cho két qua t6t hon (MSE
= 0.000010) so v&i Multivariate LSTM (MSE =
0.000016). Truong hop nay goi y rang bién dong ciia
HDG mang tinh ndi tai nhiéu hon, it chju anh huéng
tu xu huong chung cua thi truong.

_Tuong quan két qua dy bao giita cac mo hinh dugc
thé hién trong hinh 2.
Hinh 2: So sanh MSE giira cac mo6 hinh

Nguén: Tic gid téng hop
¢) Minh hoa bién dong thuc té va du bao
Hinh 3: So sanh bién ddng thuc té va du bao - ¢6
phiéu VIC

So sanh volatility thuc t& va du bao cho c6 phiéu VIC

— Volatility thuc t
0.05 --- GARCH du b

Nguén: Tdc gid téng hop
Hinh 3 minh hoa sy so sanh gilra bién dong gia
thyc t€ va du bao (v6i 3 md hinh GARCH, LSTM,
Multivariate LSTM) cho ¢6 phiéu VIC. C6 thé thay
GARCH phan tng chdm trudc cac ci soc thi truong,
trong khi LST™M va deftc’biét la Multivariate LSTM
bam sat bién dong thuc té hon.
4.2. Thdo ludgn
Két qua thyuc nghiém cuia nghién ctru cho thdy mo
hinh LSTM, ca don bién va da bién, déu vuot troi
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50 v6i mo hinh truyén thong GARCH trong du bio
volatility cia nhom cd phiéu bat dong san niém yét tai
Viét Nam. Piéu nay khing dinh rang dit liéu tai chinh
Viét Nam chira dung nhiéu quan hé phi tuyen va phu
thudc dai han ma GARCH kho co thé nam bat, trong
khi LSTM lai ¢6 kha nang mo hinh héa t6t hon nho
cau trac bo nhé dai han (long-term dependencies).

Mot diém nodi bat 1a md hinh Multivariate LSTM
¢6 hiéu qua cao hon so véi LSTM don bién & hau hét
cac ¢o phiéu. Didu nay phan anh su gin két chit ché
gitra bién dong ciia cc cd phiéu bat dong san va xu
huéng chung ciia thi trudng. Két qua nay phu hop véi
nghién ctru cua Assaf va cong su (2022), khi tac gia
chi ra rang viée bd sung cac yéu t thi truong va da
bién thoi gian gitp cai thién dang ké do chinh xac dy
bao bién dong.

Ngoai 1¢ duy nhat dugc ghi nhan 1a ¢ phiéu HDG,
trong d6 LSTM don bién cho két qua du bao tot hon
Multivariate LSTM. Diéu nay goi y rang bién dong
ctia HDG c6 thé mang tinh dic thu noi tai, it chiu anh
huong tr xu hudng thi trufdng chung. Két qua nay ¢6
¥ nghia quan trong ddi v6i nha dau tu: trong khi hau
hét ¢o phleu bat dong san co mirc d§ phu thude cao
vao bién dong toan thi trudng, van ton tai nhu’ng co
phiéu mang tinh doc 1ap cao, c6 thé dong vai tro da
dang hoa trong danh muyc dau tu.

So sanh véi cac nghién ctru trude, két qua cia
nghién ciru ndy nhat quan véi phat hién cta Nelson
va cong su (2017) va Fischer & Krauss (2018), khi
LSTM duoc chimg minh c6 uwu thé 1 rét so voi
cac mo hinh truyén théng. Dong thoi, viée tich hop
VNINDEX nhu mét bién bo tro gitip cai thién déng
ké hiéu qua dy béo, phu hop v6i huéng tiép can da
bién ma Assaf va cong su (2022) da khuyen nghi. Béi
v6i bdi canh Viét Nam, nghién ciru ndy bo sung thém
bang chting thyuc nghiém con thiéu trong van li¢u, dac
biét khi hdu hét nghién ctru trude ddy van tap trung
vao GARCH va chua khai thac sau mo hinh hoc sau
da bién.

Tir goc do tng dung, cac két qua trén goi ¥ rang
mo hinh hoc sau, dic biét la Multivariate LSTM, ¢6
thé duoc trién khai trong thuc tién quén tri rii ro va
hé trg dau tu. Céc cong ty chimg khoan va nha dau tu
t6 chirc co thé tan dung cong cu nay dé du bao bién
dong, xay dung chién lugc phong ngua rui ro hiu qua
hon. Pong thoi, két qua cung cho thiy rang nha dau
tu ca nhan nén luu y t61 moi quan] hé giita c6 phiéu va
thi truong chung, bdi nhiing cu soc tir VNINDEX c¢6
kha ning lan toa nhanh chong dén hau hét nhom cd
phiéu bat dong san.

5. Két lugn

Két qua thyc nghiém cho thdy mo hinh
GARCH(1,1), mic dui phd bién trong du béo volatility
tai chinh, t6 ra kém hi¢u qua hon so véi cac mo hinh
hoc sdu trong bdi canh thi trudng chimg khoan Viét
Nam. M6 hinh LSTM don bién da mang lai cai thién
3 rétvé do chinh x4c dyr bao. Dac bi¢t, m6 hinh LSTM
da bién ¢6 bd sung thong tin tir chi s6 VNINDEX cho
két qua tot nhat & phﬁn 16n ¢6 phiéu, khang dinh vai
trd quan trong cua yéu t6 thi truong chung dbi véi
blen dong o phiéu bat dong san. Ngoai 1& duy nhat
14 ¢ phiéu HDG, trong d6 md hinh don bién cho két
qua tot hon, goi ¥ rang bién dong co phiéu nay mang
tinh ndi tai nhiéu hon.

Nhiing phat hién nay khuyén nghi cac nha dau tu
va to chirc tai chinh tai Viét Nam nén can nhic ung
dung mo hinh hoc sau da bién trong cong tac quan
tri riii ro va xdy dung chién luge dau tu. Dong thoi,
két qua nghlen ctru cling cung cb 1ap ludn rang viée
tich hop yéu t6 thi truong vi mé vao mé hinh hoc sau
mang lai loi ich thiét thuc trong viéc du bao bién dong
chtrng khoan.

Han ché ctia nghién ctru 1a chua khai thac dir liéu
dinh tinh nhu tin tirc tai chinh, bao cao doanh nghiép
hay dit liéu tir mang x4 hoi - nhimg yéu t6 ngay cang
¢6 anh huong dén bién dong thi truong. Do d6, huéng
nghién ctru tiép theo c6 thé md rong bang viée tich
hop dit liéu da dang hon, két hop mo hinh hoc sau hién
dai nhu Transformer hoac Attention-based networks,
nhdm ning cao hon nita hiéu qua du bao rui ro cho thi
truong ching khoan Viét Nam.
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