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Tém tit

Bai viét nghién ctru vé do bat én cua thi truomg chimg khoan
(TTCK)'VN thong qua do ludmg do bat 6n c6 diéu kién (Conditional
Volatility) cua chi s6 ching khodn VN-Index va HNX-Index, dong
thai nghién ciu mdi quan hé giita do bat on cua TT CK va do bat 6n
cua hai cong cu diéu hanh chinh sach tién té 1a 1ai suit qua dém va ti
gid hdi doai. Cac dir liéu dugc thu thip hang ngay trong khoang thoi
gian tir ngay 05/01/2006 dén ngay 31/03/2014. Két qua cho thiy ¢
béng chimg vé d bat on trong lgi nhuan & ca hai chi sé VN-Index va
HNX-Index va dg bét 6n cua hai cong cu diéu hanh chinh sdch tién
t¢ (CSTT), cu the la lai sudt qua dém va ti gid héi dodi. Tuy nhién,
khong tim thiy méi quan h¢ gitra do bat 6n clia cac cong cy nay va
do bat 6n cua chi sé ching khodn. DOﬂé thoi, két qua cling I\hdng
dinh vai tro din dat thi truong cua chi .56 VN-Index so véi chi so
HNX-Index. *

Abstract

The research estimates the volatility of Vietnam stock market by
measuring conditional volatility of VN-Index and HNX-Index, and
explores relationship between the volatility of stock exchanges and
volatility of two instruments of monetary policy: overnight rate and
exchange rate. Data are collected on a daily basis from Jan. 5, 2006
to March 31, 2014. The research found evidence of volatility of
returns through the two indexes and two instruments, but it detected
no relationship between volatility of these instruments and indexes.
Additionally, the research confirmed the role as a market maker of
VN-Index over HNX-Index.
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1. GIOI THIEU

Muc bién ddng hay do bat 6n (Volatility) la mot thudt ngir da duoc dé cap rat nhiéu
trong cac nghién ciu trade day, phan anh su thay dbi ciia mot tai san hodc sy bién
dong ngau nhién cua gia tai san. Do bat on trén TTCK ¢ thé do luong bang nhiéu cach
khac nhau, chang han nhu théng qua xéac dinh khoang cach gitra murc gia chimg khoan
cao nhit va thdp nhat trong mot kkoang thai gian; do 1éch chuan phan anh su phan tan
cta thu nhap ching khodn hodc su bién dong c6 diéu kién cua gia ching khoan xét
trong mdi quan hé véi dé bat 6n & cac ky trude (Pagan & Schwert, 1990; Schwert.
1989).

Trong céc thip nién gan diy, nghién ctru vé do bt 6n cia TTCK nhan dugc su
quan tdm cua cdc nha nghién ctru trong linh vuc tai chinh - ngén hang, déc biét la tai
céc qudc gia cd nén kinh té méi ndi. Rat nhiéu cac nghién ciru li thuyét va nghién ctu
thue nghiém duoc thuc hién da chi ra do bat on cua céc yéu to ngoai sinh ¢6 anh hudng
nhit dinh dén do bat :6n cua TTCK (Al-Raimony & El-Nader, 2012; de Santis &
Imrohoroglu, 1997; Hussin & céng su, 2012). Céc yéu t& thuong duoc dé cap bao
gdm: l4i suat, ti gia, cuhg tién, tang truong kinh té, lam phat. ..

Tuy 1a mét thi truomg méi ndi nhung TTCK VN da timg bude khang dinh vai tro
cua minh trong qua trinh phét trién cua kinh t&¢ VN, Tinh dén ngay 31/12/2013, toan thj
trudng ¢6 679 ¢b phiéu va ching chi quy niém yét v&i 303 ma chimg khodn niém yét
tai S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM (HOSE) va 376 ma ching khodn niém yét tai
S& Giao dich Chimg khoan Ha N&i (HNX). Gia tri v6n héa thi truong vao cudi nam
2013 dat 949.000 ti ddng, twong duong mac 31% GDP (CafeF, 2014). Pé dat duoc
nhitng két qua dang ké nay, TTCK VN di trdi qua nhiéu giai doan tang truong khac
nhau nhu: giai doan tiang trudng néng (2005-2006). giai doan chiu tic dong cia cude
khing hoang tai chinh toan cau (2007-2009), va giai doan hau khing hoang (2009-
2010) (Bui Kim Yén & Nguyén Thai Son, 2014). Ciing trong céc giai doan phat trién
nay, nhimg cong cu diéu hanh CSTT cua VN ciing dugc sir dung khé linh hoat nhu
diéu chinh lai suat giam manh cudi naim 2011 vé mirc xép xi nam 2007, kiém soat su
bién d(}ng manh cua ti gia trude nam 2011 dé duy tri su én dinh tir nam 2012 ( Phong
Tuyén truyén béo chi - NHNN VN, 2014). Chinh nhiing su bién dong cua thi trudong
trong thoi gian qua da cho thiy dau hiéu vé do bit 6n ciia TTCK VN, ciing nhu kha
nang ton tai moi quan h¢ gitia do bat 6n cia TTCK va do bat 6n cua cac cong cu diéu
hanh CSTT.
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2. CO SO LI THUYET VE PO BAT ON CUA TTCK VA CAC CONG CU PIEU HANH
CSTT

2.1. P§ bit 6n cia TTCK

Do bat 6n (Volatility) la thude do phan 4nh kha ning thay ddi ctia mot tai san hodc
su bién dong ngau nhién cua gia tai san. PJ bat 6n ctia TTCK thudng chi sy thay doi.
ting/giam cua gia chung khoan thong qua xac dinh khoang cach gifra mirc gia cao nhat
va thap nhét cua chimg khodan trong mdt khoang thoi gian. Su cach biét gitra céc miic
gia chung khoan cang I6n thi do bat 6n ctia gia chimg khoan la cang cao. Nghién clru
cua Schwert (1989) da chi ra cong cu do luong phé bién nhét cua do bat 6n thu nhap
chimg khoan la do Iéch chudn boi vi dé 1éch chuén gilip xac dinh su phan tan cua thu
nhip chimg khoan. Trong khi dé. Pagan & Schwert (1990) da do luong do bat on
thong qua viéc st dung phuong sai phan anh su thay dbi gia hang ngay cua chung
khoan. Day ciing la thudc do ctia do bat 6n duoc dé cap trong cac nghién ctu clia
Garman & Klass (1980) va Parkinson (1980).

Trong céc nghién clru gan day nhu: Abdalla & Winker (2012), Xu (1999) va
Zakaria & Shamsuddin (2012), do bat 6n cua TTCK thudong duge do ludng bi‘mg do
bt on c6 diéu kién (Conditional Volatility) cua thi truong. Noi cach khéc, do bat 6n
clia gia chimg khoan duge do luong khong chi phu thude vao do bit 6n hién tai cua
chinh n6 ma con phu thude vao do bat 6n o cac kY trude d6. Cu thé, trong nghién ciru
cua Engle (1982) va Bollerslev (1986). d§ bat 6n duge ude lugng b'flng phuong sai ¢
didu kién ctia mot chudi theri gian thong qua st dung nhirng dir liéu trong qua khir dé
dua vao phén tich trong mod hinh tu hdi quy c6 diéu ki¢n voi phuong sai‘lhay doi
(GARCH) va cac md hinh md rong cua GARCH dé xuét boi Engle (1982) va
Bollerslev (1986). Day la cic md hinh duoc sir dung rit pho bién dé udce luong phuong
sai cua mot chudi thoi gian théng qua st dung nhitng dir liéu trong quéd khir. Cu thé,
Rousan & Al-Khouri (2005) da do luong do bit dn cia TTCK Jordan bfmg mo hinh
ARCH va GARCH cho cac dir liéu theo ngay cua TTCK Amman trong khoang thoi
gian tir thang 1/1992 dén thang 12/2004. Nghién ciru da tim thdy dg bat 6n ton tai
trong mot thoi gian dai tai thi truong nay va lam cho thi truong hoat dong khdng hiéu
qua. Trong khi do, nghién ctru cua Ashok & Sarkar (2006) su dung cac mo rong cua
mé hinh GARCH dé do luong do bt én cua TTCK An Dd. Két qua cho théy mo hinh
GARCH str dung tét hon so vdi cdc md hinh do ludng d§ bét 6n don gian khac nhu
trung binh qua khir hay trung binh di dong. Ddng thoi, két qua cling cho thay mé hinh
bat déi xtmg GARCH do ludng tt hon mé hinh E-GARCH khi xem xét do bat on theo
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nhom. Ngoai ra, con nhiéu nghién ctu khac vé dé bat 6n ciia TTCK nhu: Pagan &
Schwert (1990), de Santis & Imrohoroglu (1997), Ashok & Sarkar (2006).

2.2. Cac cong cu diéu hanh CSTT

CSTT la mét hé thong cac bién phap do Ngin hang Trung wong thuc hién dé diéu
tiét nén kinh té vi mé va c6 nhiing anh hudng nhit dinh dén su phét trién ctia nén kinh
té néi chung va thi trudng tai chinh ndi riéng. Mot sé nghién ctru da chi ra CSTT cua
cac qube gia duoce diéu chinh kha linh hoat, dac biét 1a khi nén kinh té ¢ nhiéu bién
dong, chang han nhu khung hoang kinh té, chién tranh, suy thoai... (Cukierman,
2013). Tang & céng sur (2013) chimg minh su thay d6i trong céc c¢dng cu diéu hanh
CSTT anh hudng dén TTCK cua nhiéu qudc gia trén thé gisi. Tai VN, Luat Ngan hang
Nha nuée (NHNN) s6 46/2010/QH12 théng qua ngay 16/06/2010 di quy dinh CSTT
c6 thé duge diéu tiét thong qua cac cong cu nhu: tai cip vén, lai sudt, ti gia hdi doai,
du trir bat budc, nghiép vu thi trudng ma va cac cdng cu, bién phép khac theo quy dinh
ctia phap luat (Qudc h{ai" nudec CHXHCN VN, 2010).

Céc cong cu diéu hanh CSTT duge dé cap nhiéu trong cac nghién ctu trude diy
nhu: I/\nh huong cua CSTT gitta cac qudc gia (Cachanosky, 2014), CSTT va hoat dong
cua ngan hang thuong mai (Apergis & cong su, 2012); CSTT va TTCK (Fischbacher
& cong su, 2013; Jansen & Tsai, 2010; Vithessonthi & Techarongrojwong, 2013).
Chang han, Cukierman (2013) nghién ctru su thay dbi CSTT cua cac qude gia trén thé
giéi khi khiing hoang xay ra, trong khi dé, Laopodis (2013) tim hiéu su thay d6i cta
CSTT tai My qua cac giai doan tir nam 1970 dén 2005. Cac nghién ctru nay nhin chung
sir dung céc cong bo thong tin cua thi truong hodc su thay dbi cua dir lidu dé nghién
clru vé cac cong cu diéu hanh CSTT.

2.3. Méi quan hé giiva dd bét én cia TTCK va' cac cong cu diéu hanh CSTT

Trong cac nghién ctu trude day, dé xac dinh cac nhan 6 anh huong dén do bat on
ctia TTCK, ¢6 nhiéu nghién ctu da dé cip dén cdc nhan tb ctia CSTT nhu: Lii sudt, du
trir bat budc, cung tién, ti gia.... Nghién cGu cia Tang & cong su (2013) tim hiéu su
thay doi cua hai cong cu diéu hanh CSTT la lai suat va du trir bit bude dén TTCK cua
Trung Quéc. Két qua nghién ctu cho thay ¢6 nhiing anh hudng ciia CSTT dén TTCK,
ddc biét 1a cdc tin tie xdu co anh huong nhiéu hon so véi tin tire tét. Trong khi do,
nghién cru cla Fernandez-Amador & cong su (2013) cho thﬁy viec mo rong CSTT cua
chau Au ¢6 anh huong dén tinh thanh khoan cta TTCK tai Dirc, Phap va Y.
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C6 thé thay rang trong cac nghién ctru, phuong phép thuéng duge cac nha nghién
clru dp dung dé xac dinh mdi twong quan gitra CSTT va TTCK la phuong phép tu héi
quy vecto (Autogressive Model -VAR), ching han nhu nghién ciru cia Liljeblom &
Stenius (1997) , Zakaria & Shamsuddin (2012) va Hussin & cdng su (2012). Thi du,
nghién ctru cia Zakaria & Shamsuddin (2012) ap dung phuong phép tu hdi quy 2 bién
Granger (Bi-Variate Granger Causality) va phuong phép tu hdi quy nhiéu bién véi dé
xic dinh nhan t& va nhom cdc nhan t6 vi md anh hudng dén dé bat én cua TTCK
Malaysia giai doan tir thang 1/2000 dén thang 6/2012. Tuong tu, Al-Raimony & El-
Nader (2012) ciing dp dung mé hinh VAR d¢é xac dinh ngudn gde su bién dong cua
TTCK Jordan tir nim 1991 dén nam 2010.

Nhur vay, dé bét dn da duoc dé cip trong nhiéu nghién ciru trude ddy: tuy nhién, do
bt dn ¢6 diéu kién di va dang thu hat sy quan tam cua nhi¢u nha nghién ctu, dic biét
la khi nén kinh té thé gidi chiu nhiéu bién dong. Do viy, nghién ciru vé do bit 6n cua
TTCK va xac dinh céc nhan td anh hudng dén do bat 6n ¢6 ¥ nghia rat quan trong
trong kiém so0dt rii ro cua thi truong cling nhu gop phén vao su 6n dinh va ting truong
bén vimg.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Dir liéu nghién ctru

Dé nghién ctru vé do bat dn cua TTCK VN, bai viét sir dung chi s6 chimg khodn
hang ngay cia HOSE (VNI) va HNX (HNI). Trong khi d6. do nhimg han ché vé viéc
thu thip dir liéu hang ngay, hai bién cong cu CSTT dugce ap dung la lai sudt qua dém
(ITR) va ti gia héi dodi gitta USD/VND (EXR) duoc cong b6 boi NHNN. Pay ciing la
hai cong cu ciia CSTT duge dé cip nhiéu trong cdc nghién ciru, chang han nhu nghién
clru cia Berument (2007), Bhattacharyya & Sensarma (2008), Fratzscher (2005). Cac
dit liéu duoc thu thap hang ngay tir co so dit liéu DataStream cung cép bai Thomson
Reuters trong khoang thoi gian tir ngay 05/01/2006 dén ngay 31/03/2014 véi 2.136
quan sat cia mdi chudi dir ligu. Cac dir liéu duge tinh todn theo logarithm dé xic dinh
loi nhuan hang ngay (R) cta cac bién thu thap theo cong thirc sau:

R = (In(¥,) — In(Y,—y)) X 100 (1)

V6i Y, Y,_; 1a cic cic bién dir liéu thu thip hang ngay cua VNI, HNI, ITR va
EXR.



24 | Trén Phuong Thao & Phan Chung Thiy | 19 - 37

R 14 lgi nhuan hang ngay cua céc bién, dong thoi ciing la toe do tang truong hang
ngay cua hai bién ITR va EXR

3.2. Phuong phap nghién ciu

Pé tim hiéu vé mdi quan hé gitra d6 bt on cua TTCK va do bat 6n cua CSTT, tac
gia 4p dung hai mé hinh nghién ciru bao gdm: (1) M6 hinh do luong do bit 6n cua
TTCK thong qua loi nhuan cia cac bién quan sat; va (2) Mé hinh tu hoi quy vecto dé
xéc dinh moi quan hé gitta do bat én loi nhuan cia TTCK véi do bt 6n cua cic cong
cu thuc thi CSTT.

3.2.1. M6 hinh do lwong do bdt én cua TTCK thong qua loi nhudn cia cdc bién
quan sat

C6 nhiéu phuong phép do luomg do bat 6n cua cac nhan td trong d6 phuong phip
do luomg dua vao mod hinh GARCH la mé hinh duoc st dung phé bién nhat trong thoi
gian gan day. Mb hinh.nay dugce gidi thi¢u trong nghién ctru cua Bollerslev (1986)
nham do luong do bat dn dua trén dir liéu chudi thoi gian. Chi tiét vé md hinh GARCH
da dugc dé cép trong mhiéu nghién ctu kinh té - tai chinh nhu: Al-Raimony & El-
Nader (2012), Zakaria & Shamsuddin (2012). Nhin chung, m6 hinh GARCH (p.q)
duoc thé hién thong qua hai bude nhu sau:

Ve =8, + 5, 8,3, + € Vbig ~N(0,07) (2)
of =@ +XIL el +3]_ Bot, (3)
Trong do:

Budc 1, phuong trinh (2) 1a phuong trinh vé gia tri trung binh trong diéu kién tu hoi
quy v&i do tré k, 8, 1a hang sd. k 1a do tré va & 1a sai s6 véi phuong sai la of.

Bude 2, phuong trinh (3) la phuong trinh do Iu‘ETng phuong sai ¢6 diéu kién, duoc
xdc dinh 1a mé hinh GARCH (p,q) véi p la hé sé do luong ARCH va q la h¢ sé do
luomg GARCH v&i o la phuong sai ¢6 diéu kién, &_; phan anh sy bién dong cua binh
phuong sai s6 trong qua khir va ¢ 1a hing s6. Diéu kién cin thiét d& mo hinh GARCH
c6 y nghia khi ca hai gid tri a,va f5; déu duong va a+f; <l.

Nhu di dé cap trong phan téng hop cac nghién ciu trude diy vé do bit dn cua
TTCK, nhiéu nghién ctu da ap dung m6 hinh GARCH (1,1) dé tim hiéu do bat 6n cua
TTCK. Bén canh do, nghién ciru cia Gokcan (2000) cling chi ra ring mo hinh
GARCH (1,1) duge xem la phi hop véi cac TTCK maéi noi. Do vay, dé xic dinh do
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bit &n cia TTCK VN va cac cong cu do luong CSTT, tac gia ap dung mo hinh
GARCH (1,1). Theo do, gia thuyét kiém dinh ctia mé hinh nhu sau:

Ho: Khong ¢6 hiéu ting GARCH tuc la khong ton tai d6 bét dn co diéu kién.

H1: C6 hiéu tmg GARCH tic 1a ¢6 ton tai do bat on c6 diéu kién.

3.2.2. M6 hinh tu hoi quy vecto dé xdc dinh moi quan hé giita do bét on loi nhudn
ciia TTCK véi dg bt on cua cdce cong cu diéu hanh CSTT

Pé x4c dinh mdi quan hé gitra cac do bat én, nghién ctru tién hanh kiém tra tinh
dimg cua cac dir li¢u vé dd bat 6n duoc thu thap o trén, sau dé thuc hién theo trinh tu
cdc bude nhu sau:

- Bude 1: Xac dinh kha niang ddng lién két gitra cdc nhén td theo dé xuat clia
Johansen (1988) dé x4c dinh mdi quan hé dai han cta céc nhan t6 nham tranh kha nang
vé trong quan gia c6 thé xay ra.

- Budc 2: Xac dinh méi qudn hé giita cdc do bat én theo phuong phép tu hoi quy
vecto - VAR d& xuét boi Sims (1980) va Engle & Granger (1987). Cac kiém dinh cu
thé duoc dé xuat nhu sau:

Pé kiém tra su ton tai vé& dong lién két gitra cic nhan td, phuong trinh (4) duge thuc
hién.

Zt:C+A]Zt—1+-”"+Apzt—p+I"Lt ) {4)

Véi z 1a (nx1) vecto lién két cic bién & bac 1 hay 1(0). p la do tré ciia md hinh
VAR, va p la sai sd. Trong phuong trinh nay, kiém tra 1a A duoc ap dung thé
xéc dinh kha nang ddng lién két gitta céc bién. ;

Sau do, tity theo két qua kiém dinh vé dong lién két giita cdc nhan t6, xéc dinh cic
nhén t6 anh huong dén do bat dn caa ching khoan duoce thuc hién theo md hinh VAR
hoic mé hinh VECM. Cu thé, néu khong c6 dong lién két giira cac nhan t6, md hinh
VAR sé& duoc ap dung theo phuong trinh (5) va (6). Nguoc lai, néu ¢6 su xuét hién
déng lién két thi mo hinh VECM sé& dugce ap dung theo phuong trinh (7) va (8) nham
do luomg mdi quan hé gifra cac bién quan sat.

Mo hinh VAR
Ay, =2, + ZE{:]_ oAy + EE{=1 i Ay e + € (5)
Ay = Bo + Z%Ll B1idyqe-i + 2!;1 B2idY2t-i + Eat (6)

M6 hinh VECM
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Ayse = 8o + Thoq 0iAYy e + Tiey Wpilyaei + @y, ECTy, ., + &1t (7
Ay = Bo + 2?:1 B1idyy-i + ZE{zi B2ilYat—i + GjyltECTyz’t_l + £y (8)

V&i Ayye va Ay, la cac bién do ludng trong md hinh, bao gbm do bét 6n cua cic
chi sb ching khoéan va do bat dn cua cac bién chinh sach tién té, &, €5 la cdc sai s6,
@y, and @y lacdc hing sb ctia vecto ddng lién két thé hién anh huémg dai han cua cac
bién.

Ca hai mé hinh déu cé gia thuyét la néu Hy: 0tyy = Qpy = =+ = atp = 0 duge chip
nhan c¢6 nghia 1a y,  khong c¢6 mdi quan hé véi yy,. Nguoc lai, néu gia thuyét
Hy: 051 = 039 = == = 0ty = 0 bi tir chdi ngu v rﬁng Yot €O mbi quan hé voi yy;.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. M6 ta div lieu nghién ciu

Xem xét su bién dang chi sd chimg khodn ctia TTCK VN tir ngay 05/01/2006 dén
ngay 31/03/2014 trén Hinh 1 dé thay dugce xu huéng bién dong cua cac dir liéu nghién
ciru. Trong dé, chi sé FINT ¢6 do bién dong manh hon so véi chi s6 VNI, dong thoi su
thay ddi cta chi sb trong céc nam gin day ¢ xu hudng giam. Déi vai cac bién chinh
séch ty gia hdi dodi (EXR) va Iai sudt qua dém (ITR) ciing c6 sy thay doi 6n trong giai
doan 2010-2011 va tir gitra nam 2012. Sy bién dong cilia cdc nhan t6 nay co thé dugc
giai thich la do viéc di¢u chinh linh hoat chinh sach diéu hanh cia NHNN trong nhitng
nim gan ddy nhim muc dich 6n dinh mat bing 13i sudt va ti gid dé 6n dinh su phét
trién ctia nén kinh té (Phong Tuyén truyén bao chi — NHNN VN, 2014).
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Hinh 1. Su bién dong trong loi nhuin cia cac div liéu nghién ciru
Két qua thong ké mo ta cua dir liéu nghién ciu duoc trink bay trong Bang 1 cho
thay loi nhuan hang ngay ctia HNX-Index (R _HNI) ¢6 su bién dong nhiéu hon so véi
loi nhudn hang ngay cua VN-Index (R VNI). Ddng thoi, giita cac bién nghién ctu, ti
gia hbi dodi (R_EXR) ¢6 rui ro thép nhat, trong khi do, 13i suat (R_ITR) ¢06 rui ro cao
nhat. Cac chi sb Skewness va Kurtosis cho thay chi ¢6 lgi nhuin caa chi s6 VNI thay
ddi gan theo phan phdi chuén, trong khi ¢é bién khac ¢6 dang phan phéi léch vé bén

phai.
Bing 1. Chi tiét mé ta dir liéu cia R_VNI va R_HNI
R_VNI R_HNI R_EXR R ITR
S6 quan sat 2.136 2.136 2.136 2.136
Trung binh 0.03 0.00 0,01 -0,08
D6 léch chuan 1,68 221 0.28 7,02

Thép nhit -4,96 -12,89 -4,36 -54,91
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Cao nhat 7.74 18,04 6,51 62.05
Skewness ) -0,06 0,25 8.02 1,25
Kurtosis 3,79 7.78 224,58 20,76

C6 nhiéu phuong phap dé kiém tra tinh dimg cta céc dir ligu chudi thoi gian. Do do,
dé kiém tra tinh dung cua cac bién thu thap dugc nhim tranh kha nang vé hdi quy gia
ctia cdc bién, tic gia di 4p dung phuong phap kiém dinh: Dickey & Fuller ma rong
(ADF) theo dé xuét ctia Dickey & Fuller (1979), Phillips - Person (PP) theo dé xudt
cua Phillips & Person (1988), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) theo dé xuét
ctia Kwiatkowski & cong su (1992). Két qua thu thap duoc cho thdy ca bén chudi dir
liéu déu khong c6 tinh dimg & chi s6 nhung c6 tinh dimg & sai phan bac | tai mic y
nghia la 5% (Bang 2). Nhu vdy, co thé thuc hién cic udce luong hdi quy cho cac bién
R VNL R_HNI, R_EXR va R_ITR.

Bang 2. Két qua kiém tra tinh dirng cia dir liéu

) Chi sb Loi nhuin
Bién
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
VNI -1,41 -1,66 5,80* -35,63* -35,98% 0,20
HNI 1,17 138 14,50* -39,30% 239,74 0,25
EXR 0,65 -0,56 23,40* -54,15* -54.91% 0,17
ITR 2,03 -2,56 2,90% -31,20* -30,64% 0,05

* Ghi chi: Két qua & murc y nghia 5%

4.2. Két qua vé do bat 6n lgi nhuan cia TTCK

Trude khi ap dung md hinh GARCH dé xdc dinh do bét 6n cua cac bién, kiem dinh
hién tugng phuong sai thay d6i Lagrange Multiple Test cua cac bién dir liéu nghién
ctru duge thue hién (Engle, 1982). Két qua cho thdy c6 hién tugng phuong sai thay doi
theo md hinh ARCH/GARCH & mite chdp nhan 1a 5% o tit ca cdc bién nghién ctru. Do
do, tac gia tién hanh do ludng dg bit on cua cac bién. Két qua Bang 3 thé hién tat ca
cac gia tri hang s6 cia ARCH va GARCH déu c6 gid tri duong va tong cua hai hé 56
déu nho hon 1. Két qua nay thoa man didu kién can thiét cuia mo hinh. Nhu vay, loi
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nhuan ctia ca bon chudi dir liéu thu thap trong bai nghién ciru déu chira do bit 6n co
diéu kién.

Bing 3. Két qua d§ bit on ciia cic bién

R VNI R_HNI R EXR R_ITR
Hésé  p-value Hésé  p-value Hésd p-value HEsé p-value
ARCH 0,177 0,000 0,078 0,000 0,830 0,000 0267 0,000
GARCH 0,787 0,000 0,920 0,000 0,119 0,000 0,720 0,000
Hing s6 0,105 0,000 0,018 0,001 0,015 0,000 0,009 0,000

Pang chii  1a két qua ciing cho thay hé s6 tim dugce cia GARCH 16n hon hé s cia
ARCH déi vé6i 3 bién: R_VNI, R_HNI va R_ITR. Néi cach khéc, d6 bat 6n cua loi
nhuan phu thudc nhiéu vao thong tin trong qud khir hon cdc thong tin hién tai. Trong
khi d6, R_EXR lai ¢6 hé s6 ARCH Ién hon hé s6 GARCH cho thay thong tin trong qué
khit it anh hucng dén do bit én cua ti gia hdi dodi. Pidu nay co thé giai thich 1a do
chinh séch ti gia cua VN dang duoc quan 1y kha chat ché boi NHNN thong qua kiém
sodt bién d¢ thay doi ti gid.

4.3. Két qua vé mdi quan hé giira d9 bit 6n ciia TTCK va dd bét 6n cia cic
cong cu diéu hanh CSTT

Dé x4c dinh mbi quan hé gitia cic do bat on. phuong phap tu hdi quy VAR duoc ap
dung. Két qua kiém dinh céc chudi dir li¢u cho thdy c6 tinh dirng: do vay, cac bién
duoc sir dung dé dua vao mé hinh bao gf}m do bat 6n cua ti gida (V_EXR). do bit 6n
cta 13i sudt (V_ITR), do bét 6n cua VNI (V_VNI) va do bat 6n cua HNI (V_HNI). Céc
d6 bat 6n co diéu kién nay dugc trich tir cac phuong trinh do ludong do béat 6n ¢ néi
dung trén. Tac gia tién hanh kiém tra hién tugng ddng lién két gitta cac do bat én
nhung két qua cho thiy khong c6 hién tugng dong lién két gitra cdc bién nén mé hinh
VAR dugc dp dung. Pong thoi, viée lua chon do tré t6i uu cho md hinh VAR duoc
thue hién dua vao gia tri nho nhit cua AIC, SIC va HQ cho két qua do tré tdi uu la 4.
Do vy, bai nghién cru tién hanh ap dung md hinh VAR véi dé tré 1a 4 cho cdc do bit
&n. Két qua vé mdi quan hé gitra cac do bat 6n duoc trinh bay trong Bang 4:
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Bang 4. Két qua wéc lwgng md hinh VAR

A A A A A - A
Hé so D6 léch chuin Xdc suat

Céac nhan td anh hwong dén do bét 6n cia HNI

V_VNLLI 0,201 0,030 0,000*
V_VNLL2 -0,124 0.041 0,003 *
V VNLL3 0,101 0,041 0,015%
V_VNLL4 -0,096 0,030 0,001*
V_HNI.LI 0.941 0,024 0.000*
V HNLL2 -0,124 0,032 0,044*
V HNLL3 0,101 0,032 0,002*
V_HNILL4 -0,096 0,023 0,047*
V_EXR.LI -0,000 0,004 0,868
V EXR.L2 : -0,002 0,004 0,583

V EXR.L3 ' -0,002 0,004 0,700
V_EXR.L4 4 0.003 0,004 0.449

V ITR.LI 0,001 0,003 0,681

V_ITR.L2 -0.001 0,005 0,792

V_ITR.L3 0,002 0,005 0,695

V_ITR.L4 0,003 0,003 0,408

Hing s6 0,038 0,037 0,310
Cic nhan t6 anh hwong dén d) béit 6n cia VNI

V_VNILLI 1,009 0,023 0,000*
V_VNILL2 -0,089 . 0,033 0,007 *
V_VNLL3 0,021 0,033 0,522

V VNILL4 -0,006 0,024 0,792

V HNLLI 0,027 0,019 0,154

V_HNLL2 40,026 0,026 0,299

V_HNLL3 -0,049 0,026 0,056 *
V HNILL4 0,055 0.018 0.003*
V_EXR.LI 0,000 0.003 0,832

V EXR.L2 0,002 0,003 0,479

V_EXR.L3 0,002 0,003 0,513
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V_EXR.L4 0,001 0.003 0,591
V ITR.LI 0,000 0,002 0,920
V ITR.L2 -0,000 0,004 0.865
V ITR.L3 0,002 0.004 0,886
V ITR.L4 0,000 0,002 0,255
Hing sé 0,166 0,030 0,000%

Ghi ch: * Thé hi¢n két qua c6 y nghia & mite 10%, cdc ki higu L1, L2, L3, L4 trong céc bién la thé
hién do tré cua dir liéu.

Két qua trén cho thay do bit 6n cua céc chi sb chimg khoéan cua TTCKVN chi phu
thuge vao do bat én cua chinh né & cac dd tré khac nhau va héng s6. Cu thé, dd bat én
cia VNI chiu tdc dong cta chinh do bt 6n VNI vé6i do tré 1 va 2, va do bét 6n cua
HNI v6i d6 tré 3 va 4. Trong khi do, d6 bét én ciia HNI chiu tac dong cia bdi ca HNI
va VNI & ca 4 d6 tré xem xét. Ngoai ra. d6 bat dn cuia cac cong cu diéu hanh CSTT (lai
suat qua dém va ti gia héi doai)’khong c6 anh huéng dén do bat 6n cua thi truong. Tur
két qua kiém dinh cia mé hinh VAR, kiém tra tu twong quan cta phan du va tinh én
dinh cua mo hinh ciing duge thuc hién. Két qua kiém dinh cho thiy p-value cua tat ca
cic bic do tré déu 16n hon 5% nén két qua cho thdy khong ¢é tu tuong quan cua céc
phan du ¢ tat ca céc bic do tré, dong thai, md hinh ¢6 tinh én dinh do céc gia tri déu
nam trong vong tron don vi (Bang 35, Hinh 2).

Bing 5. Két qua tw twong quan ciia phin du

Lag Chi2 df Prob > Chi2
I 6,8744 9 0,6562
2 11,3292 9 0,25382
3 2,3771 9 0.,98401

4 8.267 9 0.50748
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Hinh 2. Kiém dinh tinh 6n dinh ciia mé hinh

Nhu vy, c¢6 thé thiy ring do bit én cia TTCK phy thude vao dg bt 6n cua chinh
no trong qua khir hon 1a do bit 6n cua cac cong cu diéu hanh CSTT, ddng thoi khang
dinh vai tro din dat thi truong cua VNI so véi HNIL Cac két qua nay khong gay ngac
nhién cho céc nha nghién ctru boi vi nhiéu nghién ciru truée day da khong tim thiy
mdi quan hé gitra CSTT va lgi nhuan cua TTCK, chéng han nhue Hayford & Malliaris
(2004) hodc Mishkin & White (2002). Tuy nhién, két qua nay ciing c6 y nghia quan
trong trong nghién ciru khi tim hiéu vé d6 bt 6n cia TTCK tai mot quéc gia co nén
kinh té méi noi.

5. KET LUAN VA GOl Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Bai viét nghién ctru mdi quan hé giita do bat 6n cua chi sé ching khoan VN-Index
va HNX-Index véi do bit on cua hai cong cu diéu hanh CSTT la 1ai suat qua dém va ti
gid héi dodi USD/VND trong giai doan tir ngdy 05/01/2006 dén ngay 31/03/2014. Két
qua cho thiy c¢6 bing chimg vé do bat 6n ctia ca hai chi sé chiung khodn theo mé hinh
GARCH(1,1). Do bét én cua VN-Index, HNX-Index va lai suat qua dém (ITR) chiu tac
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dong nhiéu bai théng tin trong qua khir hon 1a théng tin hién tai cua thi truong. Trong
khi do, do bat on ctia ti gia hdi doai (EXP) lai phu thude nhiéu vao thong tin hién tai
hon la thong tin trong qua khir. Két qua nay cho thay su khac biét trong viéc xac dinh
d6 bat 6n cua cc bién nghién ciu.

Péi vai moi quan h¢ gitta do bat 6n cua TTCK va d6 bat 6n cua cac cong cu diéu
hinh CSTT theo md hinh VAR, nghién ctru cho thiy dé bit én ctia TTCK phu thude
vao do tré ctia chinh né hon 1a d6 bat dn cua cac cong cu thuc thi CSTT. Béng thoi, ¢o
moi quan hé gitra do bat 6n cua hai chi sb chimg khoan. Piéu nay ching minh ¢6 su
lién thong gitra hai thi truong giao dich chimg khoan tai VN va khang dinh vai trd dan
dit cia VN-Index so véi HNX-Index. Két qua nay gép phin gitp cho céc co quan
quan If thi trudmg, cdc to chirc tham gia vao thi trudng va céc nha dau tu ¢6 thé hiéu rd
hon vé thi truong, déng thoi ¢6 cac bién phap gop phan tang 6n dinh va ting tinh hiéu
qua trong viéc diéu hanh hoat dong cua TTCK.

5.2. Cac goi y chinh sach

Véi muc tiéu nghién ctru vé do bt 6n cua TTCK VN thong qua viéc xac dinh céac
nhin t6 anh huong dén do bat n, két qua nghién ciru cho thdy dé kiém soat do bét dn
ctia TTCK, cac co quan quan li thi truong can thuc hién cac chinh sach dé quan li va
diéu tiét hoat dong cua thi trudmg hon 1a phu thudce vao céc céng cu diéu hanh CSTT
ctia Nha nude, ma cu thé la 1ai suét qua dém va ti gia hoi doai. Do vay, dé quan Ii do
bit 6n cia TTCK, cén c6 su tham gia chit ché cua cdc co quan quan li thi truong thong
qua cac noi dung sau:

- Hoan thién khung phap li vé cong b thong tin do TTCK vén duoc coi la thi
trromg rat nhay cam véi cde thong tin duoce cong b, khong chi thong tin vi mdé ma cac
thong tin tir chinh cac doanh nghiép niém yét déu tac dong dén quyét dinh cta nha diu
tr va dén bién dong cua thi truong.

- Nang cao nang luc giam sat cia cac co quan quan Ii thi truong c6 y nghia quan
trong trong kiém soat do bét 6n cta thi truong. gop phan dam bao thi truong hoat dong
an toan, minh bach va hiéu qua.

- Tiép tuc nghién ctru hoan thién khung phép Ii vé hoat dong giam sat dé dé xuét
sira doi, bd sung cdc quy dinh diéu chinh hoat dong gidm sét giao dich nhim dap (mg
yéu ciu quan Ii hoat dong cua TTCK theo tirng giai doan phat trién cua thi truong. Dac
biét cht trong vao viéc phan dinh trach nhiém trong thyuc hién va phf)i hop thuc hién
gidm sat giao dich nham nang cao chat lugng hoat déng cua thi truong.
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- Hién dai hoa hé théng cong nghé thong tin, xdy dung va dua vao vén hanh h¢
thong céc phé‘m mém giam sat tu dong phuc vu cho cong téc gidm sat, ¢o thé canh bao
sém, phat hién cac dédu -hiéu nghi ngo ddi vai hoat dong lam gia, thao tang trén thi
truong, cling nhu cac hanh vi vi pham khac dé tién tSi xay dung mot hé thong giam sat
giao dich tu dong theo kip thong I¢ quédc té.

- Bén canh dé, dé nang cao kha nang du bao vé do bat 6n cia TTCK thong qua céc
cong cu cua CSTT, cdc co quan quan li, dac biét la NHNN can diéu hanh ciac CSTT
mdt cach linh hoat theo hudng thi truong. Pong thoi, cac cong b thong tin lién quan
dén céc cong cu diéu hanh CSTT can phai dugc cong bé mét cach minh bach, cong
khai, day du va tire thoi. C6 nhu vdy, phan tich vé mbi quan hé gitta TTCK va cac
cong cu didu hanh CSTT ¢6 thé cho két qua véi dd chinh xdc va muc do tin cdy cao
hon.

5.3. Dinh hwéng nghién ciru trong twong lai

Bai viét van tdn tai mot s& han ché nhit dinh. Cu thé, thir nhit, bai viét chi str dung
phuong phap GARCH (1,1) dé do ludong do bat 6n va md hinh VAR dé do luong su tic
dong cua hai nhén t6 i sudt qua dém va ti gia héi dodi dén do bat 6n trong khi do ¢6
nhiéu phuong phap nghién ctru khéc, dac biét la cdc mo hinh mo rong cua GARCH
nhu IGARCH (Integrated GARCH), MGARCH (Multivariate GARCH), PGARCH
(Power GARCH)... Ddy ciing la nhitng mé hinh nghién ctru duge ap dung thanh cong
trong mat 50 nghién ctru trudge day vé do bat on ciia TTCK céac nude. Thir hai, do
nhiing han ché nhit dinh vé co so dir liéu thu thip nén bai nghién ciru chua thu thép
duge day di cac chi tiéu phan dnh cong cu diéu hanh CSTT nhu cung tién, du trit bat
buoc, 1ai sudt chiét khau... Do vay, trong cdc nghién ciru sau nay, khi dir li¢u thu thap
da dang va phii hgp dé ap dung céc phuong phap nghién ciru cap nhat hon thi hoan
toan c6 thé k¥ vong thu duge cac két qua cd y nghia khac lién quan dén do bat on cua
TTCK VNm
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