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T6mtdt 

Nghien Clru nay phan tich SIJ bi~n OQng trong m6i quan h~ phl,l thUQC 
gifra cac th! trucrng c6 phi~u, trai phi~u va ngo~i h6i VN giai do~n tir 
thang 04/2004 -12/2015. O,t th€, nghien ct!u se tra lcri cho diu hoi co 
hay khong nhfrng bi~n d<)ng d9t ng<)t trong tuong quan giiia cac thi 
trucrng nay nhfun phfm t!ng l~i v&i cac Clt s6c? Va nhung bi~n d9ng 
nay Ia tt'rc th(ri hay keo dai? Tac giii su dvng u&c ltrQ'tlg VAR(p) -
FTEGARCH( I ,d, I) - cDCC va thu~t toan PELT k~t hgp mo hinh ht\i 
quy v&i bi~n gia. K~t qua nghien ct!u cho th§y tAn t~i SIJ ph~t thu9c l~n 
nhau gifra cac thi trucrn~ va cac m6i tuong quan nay thay d&i theo thai 
gian. 8~c bi~t, cac cu soc dao d<)ng da t~o ra nhfrng bi~n d9ng d9t ng9t 
trong ltr01lg quan gil'ra cac thj tmang t~i m9t s6 thai di€m, va nhl'mg 
di~u c~inh nay mang tinh ch§t dai h~n. Tlr d6, Lac gia khuy~n nphi cac 
nha dau tu va cac nha ho~ch djnh chinh sach nen quan tam den hi~u 
(rng lan truy6n dai h~n trong trucrng hqp ctia VN. 

Abstract 

This study analyzes the vo latil ities in the relations among stock 
market, bond market, and forex market in Vietnam from April 20 14 
through December 20 15. Particularly, we address the questions of 
whether there exist sudden changes in correllations among the markets 
to respond to volatility shocks and whether these changes are 
temporary or extended. By using VAR(p) - FIEGARCH(I,d,l) -
cDCC and PELT approaches in combination with a regression 
estimation with dummy variables, our empirical results validate the 
interdependence between the markets, which is found lo vary over 
time. More importantly, volatility shocks give rise to sudden changes 
in the correlations, and at certain times these are long-lasting. 
Investors and policy makers in Vietnam should accordingly have due 
consideration of long-term spillovers. 



Nguyen Khac Qu6c Bao & Bui va.n Hoang. T~p chf Phattri~n K inh te, 27(7), 02-25 3 

1. Gio·i th i~u 

D6i v6i nhi~u nha dAu tll' va ho~ch dinh chfnh sach, vi~c th§u hi~u Sl,I ph~l thUQC gifra 

cac thi tnr(mg tai chinh Ia v6 cung quan tr9ng. cau trliC tucrng quan giiia cac thi tnrcmg 

nay Ia ccr so trong vi~c xay d1,1ng cac chi~n luge va phan b6 danh mt,~c aAu tu. Cac nha 

phan tich va cac nha qufm li quy theo doi s~r chuy~n d9ng trong luang quan giC'ra cac tai 

san d~ dua ra cac nguyen t~c aAu tu nh~m thu dugc lgi tt:rc vugt tr9 i. Con d6i v6i nhfrng 

nha ho~ch ainh chfnh sach vi mo, vi~c phan tich kenh truy€n d~n girra cac th i tmcmg nay 

l~i dong vai tro then ch6t trong v i~c diun bao h i ~u qua chinh sach va ki~m soar tac d9ng 
Ian truy~n trong n~n kinh ~. 

Cho d6n nay da c6 m9t va i nghien c(ru ti~n himh khao sat m6i quan h~ ph1,1 thu9c gifra 

lai sufit, c6 phi~u va ti gia h6i doai t~i VN. Huynh Th~ guy€n va Nguy~n Quy~t (20 13) 

khao sat m6i quan h~ giiia ti gia h6i doai VND/USD, lai sufit va gia c6 phi~u t~i TP.HCM, 

chi ra c6 m6i lien h~ giu·a gia c6 phi~u vai ti gia h6i doai. Phan Thi Bich Nguy~t va Ph?m 

Ducrng Phuong Thao (20 13) dua ra b~ng chirng cho thfiy lai sufit va ti gia h6i doai gifra 

VND/USD th~ hi9n m6i tucrng quan ngugc chi~u vai chi s6 gia chung khoan. Tuy nhien, 

cac nghien ClrU nay V~n chi dtrng l?i 0 ffilrC OQ xem xet CO hay khong tfln £?i mf>i quan 

h~ phl,l thu9c ho~c chiSu huang tucrng quan c6 dinh gifra cac thi trucmg nay. Do d6, trong 
nghien cuu mly, tac gia kh6ng chi dua ra b~ng chirng cho s~r t6n t?i m6i quan h~ ph1,1 

thu9c gifra cac thi tnrang c6 phi~u, tn1i phi~u va ngo?i h6i CLia VN rna con chirng minh 

dtrgc cac mf>i lUO'ng quan nay khong f> n djnh va thay df>i thco thai gian. Quan trc_mg hcrn, 

chfnh nha phat hi~n ra tinh d9ng cua m6i quan h~ nay, tac gia c6 ca s6 d~ ti~p tt,~c khao 
sat hi~u (rng Jan truy~n chuy~n dfJi dao d(?ng (sl,I thay dfJ i dang k€ trong tuo·ng quan cua 

cac ti!i san g iQ·a cac tr~ng thai dao d9ng lien ti~p nhau - Forbes va Rigobon (2002)) d~ 
ki€m tra xem nhCi·ng cu s6c cua thi truang c6 kha nang tac d9ng d~n cac m6i tuang quan 

nay hay kh6ng. Vi~c kham pha h i ~u t:mg ian truy€n chuy~n d6i dao d9ng nay Ia rfit quan 

tr9ng b6i vi n€u hi~u ung Ian truySn nay khong t6n t?i thl kh6ng cAn thi~t phai dieu chinh 

ch i~n luge dAu ttr sang danh mt,~c chu d9ng vao nhiing thai kl c6 dao d(?ng cao va do d6 

giup gia tang lgi fch ttr kha nang da d?ng h6a rui ro danh ITII,IC. Tuang tl,I nhu v~y, cac 

nha ho~ch dinh chfnh sach cling kh6ng dn thitt phai chu d9ng ngan ch~n hi~u ung lan 

truy~n cua chfnh sach. M~t khac. n~u hi~u irng Jan truy~n t6n t?i, vi~c n~m b~t Sl,I t6n t?i 
Clla hi~u (rng nay Ia v6 cung quan tr9ng cho cac 1111,1C dfch bao hi~rn rui ro va 6n c!inh tai 

chinh cung nhtr cac nha lam chinh sach nen hi~u each thuc dao cl(?ng dugc lruy~n tai 

giC'ra cac thi truang nh~m c6 cac c6ng lhlrc chinh sach phu hgp d~ leo lai n~n kinh lt theo 
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y mu6n. Nhfrng chinh sach nhu v~y dong vai tro r~t quan tn;mg trong vi~c gioi h~n fmh 

huang Clla cac CUQC khung hoang toim du toi n~n kinh t~ qu6c gia. VN Ia m9t n~n kinh 

t~ dang phth tri~n va co t6c d9 h()i nh~p rfit cao, trong do co h9i nh?p v~ tai chinh. Vi~c 
rna cua thi tnrong tai chinh va cac bi?n phap noi long cac chinh sach d~ ti~n g~n han toi 

kinh tS thi tnrong dang Ia d()ng h,rc thuc d~y kinh t€ VN tang t6c phat tri~n. Tuy nhien, 

ben c~nh nhu·ng lqi th~ tren thl vi~c ti~m c~n voi dong chay tai chinh toim du cling co 

nghia Ia VN sed~ tiem nhi~m cac v~n d€ kinh t~ tai chinh mang tinh lan truy~n nhu cac 

CUQC khung hoang, di~u rna bai vi~t nay se chu·ng minh a ph~n cuf>i. f)i~u 00 cung CO 
nghia cac chi bao thi truong tai chinh se dao d()ng nhi€u han nfra , thi tru·ong tai chinh se 
CO nhi~u CU scSc han nQ·a kh i rna chtmg phai tiep thu ca nhl'rng dao d(}ng Ctla thj truong 

khu v~rc va toan du. Do do, vi~c phan tich Sl,J biSn d()ng thea thai gian trong m6i quan 

h~ giC'ra cac thj tnrang c6 phiSu, trai phiSu va ngo~i hfli cua VN trong th?p ki Vtra qua Ia 

dn thiSt ca cho vi~c n~m b~t thong tin va cho vi~c d~r bao trong tinh hinh mai. 

Nghien c(ru nay kh6ng chi dua them b~ng chung cho mcSi quan h~ ph\l thu()c gifra cac 

chi bao thi tnrang tai chinh rna con dong gop vl'w cac nghien c(ru hQC thu~t voi vai tro Ia 
nghien clfll d~u ticn khao sat d~y OLI tinh dc;lng cua m6i quan h~ ph(rc ~p gifra ba thl 

truong c6 phi~u, trai phi~u va ngo~i hfli cua VN. Ben c~nh d6, day cung Ia nghien c(ru 

d~u tien khao sat va dua ra kSt lu~n co gia trj v~ s~ t6n t~i hi~u (rng lan truy~n dao d()ng 

gifra cac thi tnrong. Theo do, cac cu s6c dao d()ng cua thi truang da anh huang m~nh me 

asn tuang quan giua cac thi truong va d~c bi~t, nhu·ng bi~n a9ng nay con auqc duy tri 
trong m()t thai gian dai. Ngoai ra , vi?c v~n d\]ng cac phuong phap kinh t€ luqng mai va 

phu·c t~p COn giup gia tang tfnh hi?u qua va d~y du cho nghh~n Cll'U. 

2. Khung li thuy~t va cac k~t qua nghien cfru lien qu'an 

2.1. Quan M giira th; truong c6 phiiu va thi trw3'ng trai phidu 

Hi?n nay c6 nhi€u quan di~m khac nhau v~ m6i quan h? ph\l thu()c gifra Hii su~t voi 
chi s6 thi tnrang c6 phi~u. Cach giai thfch truy~n th6ng cho r~ng nhan t6 chiSt kh~u dung 

phia sau quan h~ nay. Uii su~t cao hon se lam tang chi phi co h()i ctta ti~n, lam giam lqi 
sufit va giam gia c6 phiSu. Thea each ti€p c~n nay, lai sufrt ctuqc xem nhu thuoc do gia 

tri thai gian cua ti€n va Ia y~u t6 quy~t djnh d€n gia c6 phi~u. Do d6, bfit ki thay d6i nao 

trong lai sufit cling c6 th~ gay kh6 khan cho cac nha d~u tu va c6 th~ tac ct()ng d~n kha 

nang sinh loi ctla cac doanh nghi~p, tlr d6 gay ra dfiO d()ng trong gia c6 phi~u. 
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Trong m9t theri gian dai, nhiSu tac gia aa phat hi~n m6i tucrng quan ngh!ch chi~u gifra 
hai thi tmong nay (Shiller & Beltratti, 1992). Tuy nhien, cac nghien ctru g§n day I~ i dua 

ra b~ng ch(rng ngugc l~i trong m9t s6 tmong hgp Cl,l tha. Andersen va c9ng Sl! (2007), 

Bale (20 1 0) k~t Iu?n m6i tuang quan nghich chiSu a trcn chi t6n t~i trong m9t s6 thai kl 
dAu cua chu kl kinh doanh. Cac tac gia nay cho r~ng tucrng quan duang c6 th~ se xuftt 
hi~n do tac d9ng cua hi~u (mg dong tiSn, tuc Ia sl! gia tang lai suftt c6 tha d§n dSn t6c d9 
tang trucmg cao hcrn , va ttr d6 , c6ng ty ki~m dtrgc lqi nhu?n l&n han trong cac chu ki 
kinh doanh m6' r9ng. Rigobon va Sack (2003) tru&c d6 cling c6 nhu·ng phat hi~n tuong 
tl,l·. Theo d6, m6i tuong quan giCi'a h.ai thi truong nay c6 th~ d6i chitu d~ phan trng v&i 
chi~u huang etta luflng thong tin gifra hai thi tnrerng. Quan ditm nay da duqc b6 sung 
bai Yang va c()ng Sl! (2009), cac tac gia nay sir d\tng b9 dfr I i~u theo thang lgi tuc c6 
phi~u, trai phi~u trong theri gian 150 nam ( 1855-200 I) cua My va Anh k~t lu?n tuong 
quan c6 phi~u - trai phi~u thay d6i theo theri gian phl,l thu9c vao chu kl kinh t~ , l~m phat 
va chfnh sach tiSn t~. Hong va c()ng SIJ (20 11) giai thfch m6i tucrng quan thay d6i theo 

theri gian gil'ra hai thi truerng nay b~ng hi~u ung thu nh?p va hi~u (rng thay th~. E>~c bi~t, 
Bianconi va c()ng Sl! (20 13) phat hi~n tucrng quan c6 di~u ki~n cua lqi tuc c6 phi~u va 
tnii phi~u t~i cac nu&c BRIC da tang len sau Sl! St,tp a6 cua Lehman Brothers vao thang 
9/2008. lhfrng k~t qua nay gqi y d~n vi~c t6n ~i kha nang quan h~ gifra hai thi truerng 
nay se b! anh huang vao nhfrng theri di~m thi truO'ng bi€n d9ng m~nh. 

2.2. Quan h? giu·a thj h-u·On.g ngo(Ji h6i va thj tru·<lng trai phidu 

S\.1· k~t nfli giu·a thi truerng ngo~i hfli va thi truerng trai phiSu c6 th~ du9·c giai thfch 
b~ng li thuy~t ngang gia lai su~t khong phong ngtra (UIP). U thuy6t nay cho r~ng cac 
nha dfiu tu trung l?p v6i rui ro se bang quan a6i v6i cac lai SLI'ftt hi~n hanh giu·a hai qu6c 
gia do ti gia h6i doai giu·a hai qu6c gia duqc kl VQng se diSu chinh nh~m lo~i trtr kha 

nang kinh doanh chenh l~ch lai su~t ti€m tang. N~u g9i r1 Ia lqi swit c6 hi~u lt,rc khi c1fiu 

tu ra nu&c ngoai , ih Ia lai sufit trong nu&c, i1 Ia Iai suftt nu&c ngoai, e1 Ia chenh l~ch tang 

giam cua dflng ngo~i t~, theo d6: 

r1 = ( 1 + ir )( 1 + e1) - 1 

~u gia dinh vi~c d§u tu ra nu6c ngoai cling c6 lqi su~t b~ng v&i dfiu tu trong nu&c 

thi: r1 = (1 + ir )(1 + e1) -1 = ih. Luc d6, taco: 

(1 + ih) . . 
e1 = ( . ) - 1 ~ Lh - tr 

1 + Lt 
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Nhu v~y, d~ c6 dtrqc can b~ng lai su~t gifra d~u tu n<)i dja va d~u tu mroc ngoai thi 

SlJ chenh l~ch CUa ddng ngo~i t~ se phai tuang (rng VOi chcnh l~ch trong lai SU~t gifra hai 

nuac. C~ th~. n~u lai su~t n<)i dja cao han lai su~t nu6c ngoai thi ddng ngo~i t~ se tang 

gia d€ bu d~p cho lai su~t th~p han va nguqc l~i. 

Theo Lothian va Wu (20 11 ), trong ng~n h~n, UIP chi tdn t~i m<)t d<) ch~ch nho nlmng 

m(rc d<) chenh l~ch nay se ion hun nhi~u trong dai h~n. Tuy nhien, cac nghien c(ru th~rc 

nghi~m v~ m6i quan h~ nay v~n chua d~t du9c k€t lu?n th6ng nh~t. Bautista (2003) khao 
sat tuung tac giu·a lai su~t- ti gia h6i doai b~ng m6 hinh tuung quan di~u ki~n d(>ng t~i 
Philippines cho th~y LLrang quan duung m~nh trong ca.c thai ki thi tnra ng dao d(>ng cao, 

d?c bi~t trong thai ki khung hoang kinh t~ 1997 tl;li ·Dong A va Dong Nam A. Chinn va 

Meredith (2004) dung dll" li~u cua cac qu6c gia G7 trong 28 nam, k~t lu?n SlJ t6n t~i 
tuung quan duang giua lai SU~t va ti gia hfli doai khi Slr dt,mg dtr li~u dai h~n, nhung 
tuung quan nay l~i dao chi~u khi Slr d~ng dfr li~u ng~n h~n. 

2.3. Quan h? gitra lhf lruimg ngot;ri h6i va thf lruung c6 phidu 

Cac li thuy~t kinh t~ dtra ra nhi~u each hai thi tnrang nay tuang tac voi nhau. Tuy 

nhien, cac huang ti~p C~O li thuy~t vfin chua ddng thu~n v6 SlJ tfln t~i CUa mf>i lien k~t 
va chi€u huang tac d<)ng gitra lgi t(rc thi truang c6 phi~u va thay d6i ti gia h6i doai. Hi~n 
nay. eac nghien c(ru ch~p nh~n r<;Jng rai hai each ti~p c~n. Dornbush va Fisher ( 1980) 

cho r~ng m6i quan h~ nay d~ra tren each ti~p c~n dong ti€n va d6 nghi m9l m6i lien k~t 
duung giu·a ti gia h6i doai va gia chung khoan. Theo d6, ti gia h6i cloai chLI y~u dtrQ'C 

xac djnh boi can dl.n tlmang m~i ho?c can can tai khoan vang lai cua qu6c gia . M6 hinh 
nay gia djnh bi~n d{)ng ti gia h6i doai se anh hu6·ng d~n m(rc d9 c~nh tranh qu6c t6 va 

can can tlmong m~ i , va ti~p d6, anh huong d~n thu nh~p thtJc va cac y~u t6 dAu vao. 

Lu?n di~m nay da dugc h6 trq boi nghien dru ella Joseph (2002) cho r~ng khi d6ng n9i 
t~ y~u di, SlrC qnh tranh cua xu§t kh§u se tang va chi phf nh~p kh~U d~U vao Se giam. 

Do d6, s~r giam gia ddng n<)i t~ se tac d<;Jng duong (am) t&i cac doanh nghi~p XU~l khiu 

(nh~p kh§u) va tang (giam) gia c6 phi~u cua eac doanh nghi~p nay va ngugc l ~ i. 

Tuy nhicn, Branson (1983) va Frankel (1983) cho r~ng m6i quan h~ nay c6 th€ dugc 

giai thfch t6t han b~ng each ti~p c~n chung khoan. Cac tac gia nay cho r~ng ti gia h6i 

doai dugc xac djnh boi cung va du cac tai san tai chinh nhu c6 phi~u va trai phi~u. C6 

hai ki€u mo hinh djnh huang c6 phi~u Ia m6 hlnh can b~ng danh m~c va m6 hinh ti~n 
t~. Mo hinh can b~ng danh m~IC chi ra tdn t~i lien k~t am gifra gia c6 phi~u va ti gia h6i 
doai. Mo hinh nay xem xet danh m~IC qu6c t~ dugc da d~ng h6a dtr6i d~ng ham s6 ClJa 
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bitn thicn ti gia h6i doai trong m6i quan h~ can b~ng cung du cac tai sim tai chinh n<?i 

dja va cac tai san ta i chinh qu6c ti. Theo do, Slf gia tang trong lqi sufit c6 phiSu n<?i dja 

se d5n d~n Slf tang gia d6ng n<?i t~. M6 hinh tiSn t~ cho r~ng ti gia h6i doai duqc d6ng 

hoa vao gia cua cac tai san tai chinh. Va gia cua m<?t tai sim tai chinh duqc xac djnh b~ng 
bi~n gia dong ti6n kl vqng, Trong khi do, ti gia h6i doai duqc xac djnh boi t~t ca eac 

nhan t6 kinh t~ vi m6 tac d(lng d€n gia tri kl VQng. Va ktt qua Ia n€u co cac y~u t6 CO' 

ban tac d<)ng t6'i hai bi~n nay thi gia c6 phi~u c6 th€ Ia nhan t6 tac ct(>ng ho~c bi tac d<)ng 

b6i h~mh vi cua ti gia h6i doai. 

Doong va c(>ng s ~.r (2005) khao sat tucmg quan d(>ng gili'a c6 ph i ~u va ti gia h6i doai 

Cll8 6 qu6c gia va Vtmg lanh th6 chau A v&i du li~u giai do~m 1989-2003. K6t qua nghien 

ctru cho thAy lqi suAt chtrng khoan co tuong quan am v&i thay d6i d6ng thai trong ti gia 

h6i doai ctla t5t ca qu6c gia trtr Thai Lan. Lee va c(>ng sv (20 I I) khi10 sat tac d(>ng qua 

l?i giC'ra gia c6 phi6u va ti gia h6i doai cua m(lt s6 qu6c gia chau A - Thai Blnh Duong 

b~ng each str d~mg tuong quan d(>ng. Cac k~t qua thlfC nghi~m nay chi ra tuong quan 

giiia thi truong c6 phi~u va thi trucmg ngo?i h6i cao hon khi dao d<)ng ct:1a thi tnrong c6 

phi~u gia tang. Cling ctmg m9t khu vvc khao sat, Yang va c(>ng sv (20 14) l1;1i tim th§y 

tuong quan nghich chi6u giiia hai thi trucrng nay. Zhao (20 I 0) da phan tich m6i tuong 

quan d(lng g iCi'a ti gia tlwc hi~u lvc va gia c6 phi~u Trung Qu6c biing each Slr d~mg mo 
hlnh VAR k~t hqp v&i mo hinh GARCH da bi~n nhung k~t qua l1;1i cho th5y khong t6n 

t?i m6i quan h9 can b~ng dai h~n 6n djnh gifra hai thi truo·ng tai chinh nay. B6i v&i 

truong hgp Ctla VN, Trin Quang Huy (20 16) dua ra bilng chfrng chi ra t6n (?i tuong tac 
ro net giu·a hai thi trucmg ngo~i h6i va c6 phi~u. K~t qua nghien CtrU nay h6 trg cho ca 

hai each ti~p c~n II thuy6t neu tren. Tuy nh ien, Trin Quang Huy (20 16) chi m&i t~p trung 

vao xu huang tuy€n tinh giu·a hai biSn s6 nay rna v§n con bo ngo sv t6n t~1 i cua m<?t m6i 

tuong quan phi tuy6n. 

T6ng hqp eac nghicn ctru a tren cho thfiy v§n chu·a c6 k~t lu~n th6ng nh5t v~ m6i 

quan h~ giiia cac thi truong nay, d~c bi~t Ia mtrc d9 duy tri cua tuong quan qua thai gian. 

hfrng phat hi~n llr cac nghien CtrU tru&c day thay df> i theo tr~ng thai kinh tt Ctla ttrng 
qu6c gia va phuong phap dugc su d\mg d~ phan tich. E>6i v&i m(>t mr&c co nhi€u di~u 
ki~n d~c thu nhu VN, vi~c khao sat m6i quan h~ ph\1 thu(>c gifra cac thi truong tai chfnh 
Ia khong h~ dt dang cling nhu k~t qua nghien Ctru c6 kha nang khong phan anh dung 

th~rc t6. Do do, n6 lvc su d\lng eac phuong phap phan tich m&i c(lng v&i d6i chi~u th\rc 

ti~n rna nghien Ctru nay dang ti~n hanh htra hyn se kham pha sau han v§n d~ nay. 
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3. PhU'(mg phap nghien cll'u va dfr li~u 

3.1. Phuang phap nghien cU.u 

f)~ phan tfch anh huang cua cac cu s6c dao d<)ng lt~n quan h~ giua cac thj trucmg tai 

chinh VN, tac gia ti~n hanh khao sat phan ung cua cac tuo·ng quan d9ng c6 di~u ki~n 
giua ba chi bao thj trucmg tai chinh Ia lai su§t, ti gia h6i doai va chi s6 thj tnrcmg c6 

phi~U truOC CaC CU sflc thj tnr(mg. Y tu·ang nghien ClrU SC dtrQ'C tri€n khai qua hai giai 

do~n. Giai do~n thu nh~t su d~mg ti~n trlnh u6c luqng 

VAR(p)- FIEGARCH(ll dl 1)- cDCC g6m ba bu6c dS thu duqc ca.c chu6i tuo·ng quan 

d9ng c6 di~u ki~n giQ·a cac thj tnrcmg. Giai do~n thu hai Slr d~mg phtrang phap tlm diem 
chuy~n d6i dao d9ng PELT cua Killick va c¢ng SIJ (20 12) d~ xac djnh cac diem dao d9ng 

trong chu6i ph§n du Ctla mo hinh VAR(p). Sau d6, m6 hlnh phi,! h6i quy v6i biSn gia se 

dtrQ'C dung d~ danh gia tac dQng CUa cac Cll s6c dao dQng ct6n ttrong quan dQng gifra CaC 
thj tnrcmg. 

Ti~n trinh u&c iu(Jng mo hinh VAR(p)- FIEGARCH(l~ d
1 
1)- cDCC 

Tnr6c khi u6c luqng mo hlnh cDCC- FIEGARCH(1 1 dl 1) cac chu6i du li~u dn 

duqc IQC d~ thu duqc ph§n dtr c6 trung blnh b~ng 0 lam d§u vao cho cac btr6c ti~p theo. 

C6 nhi~u b9 IQC da duqc d~ xu~t d~ thvc hi~n cong do~n nay, trong nghien Clru nay, tac 

gia su d1,1ng m6 hlnh UVAR(p) theo Dajcman va Kavkler (2012), Sensoy va Sobaci 

(20 14) d~ btr6c d§u ga bo du true tuy~n tinh ti€m tang giua cac chu6i. M9t If do nua 

cua vi~c Slr d~mg m6 hinh VAR(p) xu§t ph at tlr bim ch§t kinh t6 CLia cac chu6i du I i~u lai 

su§t, ti gia h6i doai va gia chi s6 c6 phi~u Ia c6 lien h~ rAt ch~t che v6i nhau va d~c di~m 
nay dn phai dtrQ'C phan anh vao trong phfln dud~ dam bao OQ t6i u·u cua k~t qua U'OC 

luQ·ng. Do d6, v i~c ti~p c?n b~ng VAR cho phep SIJ xuAt hi~n va tham dv cua y~u t6 tuong 

tck giu·a cac chu6i lqi suAt va ca cac bi~n tr~ ngo~i sinh. Cach lam nay se giup thu duqc 

cac y~u t6 d9ng m9t each chan tht,rc va d§y du han. Cl,l thS, ti~n trlnh b~t dAu b~ng vi~c 
xac djnh d9 tre t6i tiU p va u6c ltrqng m6 hlnh unrestricted VAR(p): 

Tt = ({Jo + C/Jlrt-1 + ... + C/JpTt-p + Et 

Trong d6, Tt = [rl,tl ... I Tn,c]' Ia vee ton lqi su~t tili san, p Ia d9 tr~ ctia m6 hlnh VAR, 

({Jo Ia vee to h~ng s6 c6 ch i~u dai n, 0 Ia rna tr~n h~ s6 va Et = [ El,tl •.. I En,c]' Ia vee to 

ph§n dtr. K~t qua tr6c luqng 6 giai do~n nay se cho bi~t muc d9 ttrong tac giua cac chu6i 

lqi rue va cung se cung dp du li~u ban d§u d~ xac djnh cac thai di~m t6n t~i diSm chuy~n 
d6i dao d9ng. 
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T~i bu6c th(r hai, cac chu6i ph5n du cua m6 hlnh UVAR(p) thu duqc 6 bu6c d5u se 

duqc su d~ng lam d5u viw d~ u6c luqng dao d('mg c6 di~u ki~n hi.c b~ng m6 hlnh 

FIEGARCH(1, d, 1) dan bi~n do Bollerslev va Mikkelson (1996) d~ xu~t. M~c tieu cua 
bucrc nay Ia xac djnh cac di;k tinh dao d(>ng cua cac chu6i dii li~u. U do cho vi~c Slr d1,1ng 

m6 hlnh FIEGARCH(1, d, 1) d€ u6·c lugng dao d(>ng c6 di~u ki~n xu§t phat tu chinh cac 
d~c di€m ph6 bi~n cua cac chu6i thai gian tai chinh thtrcrng ch(ra dl,rng cac d?c tinh nhu 
b§t d6i x(mg, d~c tinh tri nh6 dai lwn, hi~u U'ng don bAy, v.v .. V6i cac d?c tinh kinh t~ 
luqng duqc phat tri~n d\ra tren cac m6 hinh l19 ARCH va duqc tich hqp vao trong duy 

nh~t m(>t m6 hlnh , FIEGARCH duqc danh gia Ia m(>t m6 hinh c6 tfnh linh ho~t r§t cao, 
c6 kha nang b~t dtrQ'C nhi~u d?c tinh cua dao d(>ng. Do d6, v6i ITI\IC dich cua mlnh, nghien 
c(ru nay se str d\tng FIEGARCH(1, d, 1) a€ b~t duqc dfly du nh§t cac d~c tinh cua dao 

d<)ng. c~ th€, phuang trlnh sau se OUQ'C u6c lugng: 

In hu = w + (1 - {JL) - 1 (1 - aL)(1 - L)-dg(Et.c-1 ) 

Trang d6, 9( Ei,c) = (JEi,t + y(jt:i,cl- Ejt:i,tl) v6i 8t:i,t Ia anh huang v~ d§u (phan 

(mg b§t d6i xfrng) va (r(IEt.cl- EIEt.cD) Ia anh huang v~ d9 16n (phan frng d6i xfrng) 

t6i g( t:i.t), L Ia roan tu b~c tr~. trong d6: Lk(Xc) = Xc-k· (1- L)d Ia tham s6 sai phan 

tai chinh. 

6 bu6c thtr ba, rna tr~n hi~p phuang sai thu duqc 6 bu6c th(r hai se duqc ti~p t1,1c su 
dvng cho m6 hinh Corrected Dynamic Conditional Correlation - cDCC do Aielli (20 13) 
d~ xu§t d~ \.J'OC luqng cac chu6i tuang quan d(>ng giu·a cac thi trucrng. Gia Slr ta c6: 

Ee-l (EcJ = 0 va Ee-l [EcEc] = He. Trang d6, Ec[·] Ia ki V<.mg c6 d'i~u ki~n cua Ec, Et-1". 

Ma tr?n plmang sai c6 di~u ki~n cua tai sim He c6 th~ duqc vi~t nhu sau: 

H - D 1/2 R D 1/2 
t - t t t 

Trang d6, Rc = [Pij,t] Ia rna tr~n tuO'llg quan c6 di€u ki~n, De = diag ( h1,c, ... , hn,c) 
Ia rna tr~n cheo cua phuang sai c6 di~u ki~n. Engle (2002) da m6 hinh h6a v~ phai cua 

phuang trlnh phuang sai c6 di~u ki~n Heb~ng each a€ xu§t m(>t du trtiC tuang quan 
d(>ng nhu sau, gQi Ia m6 hinh DCC: 

Rc = {Q;}-l/2Qe{Qt}-1/2, 

Qt = (1- a- b)S + aue_1ue-1 + bQc-l· 
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Trang d6, Qt = [ qij,t], Ut = [u1,t• ... I Un,c]' va ui,t Ia phfin cltr chuy~n d6i, tfrc Ia Ui,c = 
c:i.tfhi,t• S = [siJ] = E[ucuc'] Ia rna tr?n hi~p phuong sai kh6ng di6u ki¢n n x n, Q; = 
diag{Qc} va a, b Ia d~i luqng v6 htr&ng kh6ng am thoa di6u ki¢n a+ b < 1. Tuy nhicn, 

Aiclli (20 13) cho r~ng u&c luqng Q theo each nay Ia kh6ng phu hqp do E[Rc] =F E[Qc] 

va dad~ xu§t m6 hlnh phu hqp hon g9i Ia cDCC v&i ti6n trinh d5n xu§t tuong quan duqc 

di6n giai nhu sau: 

Qc = (1- a- b)S + a{Q;~~2u'c-1Ut-1Q;~~2} + bQc-1 

Trang d6, S Ia rna tr~n hi~p plmong sai khong di6u ki~n etta Q;112uc. D6 dam bao 

tlnh dl.rng, dif:u ki<;n sau day phai duqc thoa man: a > 0, b > 0, a+ b < 1. N~u a= 

b = 0 thl tuong quan c6 di~u ki~n Ia c6 dinh, khong d6i theo thai gian. Tuang quan se 

duqc xac d!nh b~ng sau: 

{ Wij,t- 1 + ac:i,t- 1 Ej,t- 1 + bpij,t-1} 
Pij,t = ---;::========================= 

{ Wu,t- 1 + aEfc-1 + bpii,t- 1}{ Wjj,t-1 + aEj~t-1 + bpjj,c-t} 

d
, Wij c=(l-a-b)sii 

trono o. ----=.!.;'~===:=:...-:..!.. 0 J qii.tq jj,t 

Phuang phap xac dinh tlidm chuydn a6i dao dt;5ng Pruned Exacr Linear Time (PELT) 

Xac dinh di~m chuy6n d6i trong m9t chu6i du·Ji~u Ia vi~c u&c tinh cac vi tri (n6u c6) 

rna t?i d6 cac O~IC tinh th6ng ke cua chu6i du·li~u thay d6i. Gia su· v&i m9t chu6i du· li~u 

theo th(r tl! Yt:n = (y1 , ... I Yn)· M9t di6m chuy€n d6i duqc cho Ia t6n t?i trong chu6i khi 

t6n ~i r E {11 ... In- 1} rna t? i di6m nay, cac d~c di6m th6ng kc Ctla {yl, .. . , Yr} va 

{YT+l• ... I Yn} khac nhau thco m9t s6 each nao d6. Phfin 16·n cac nghien CLJ'U hi~n nay xac 

dinh t~p hqp di~m chuytn a6i b~ng each t6i thi~u h6a ham s6 sau: 
m +l 

L [C(Yri- 1 +11 ... ,Yr1) + .Bf(m)] 
i=l 

Trong d6, CIa ham chi phi cua m9t phan vimg va ,Bf(m) Ia ham ch~n. 

Hi~n nay. cac thu~t toan xac dinh ai~m chuy~n a6i dao d()ng duqc SLT d~mg ph6 bi~n 
bao g6m thu?t toan phan vimg nh! phan (Binary Segmentation Algorithm) duqc phat 

tri~n b&i Edwards va Cavalli-Sforza (1965), Scott va Knott (1974), Sen va Srivastava 

(1975) va thu?t tmin phan vung Jan c?n (Segment Neighborhood Algorithm) dtrqc phat 

tri~n b&i Auger va Lawrence (1989). Tuy nhien, thu?t toan phan vung nhi phan l?i duqc 
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cho c6 mtrc d9 chinh xac h~n ch~ nhtrng d6i l~i c6 lqi th~ vcri kh6i ltrqng tinh to{m th~p 
han. Trong khi d6. thu~t toan phan vung Ian c~n duqc danh gia cao v~ muc d9 chinh xac 
nhtrng l ~i c6 nlmqc di~m l&n Ia chi~m dt,mg kh6i luqng tinh toan r§t l&n. Do d6, Killick 

va c(>ng sv (20 12) da d~ xufit m(>t thu~t toan m6i gQi Ia Pruned Exact Linear Time 
(PELT) k~t hqp di~m m~mh va kh~c phvc cac nhuqc di~m dta hai thu~t toan neu tren. 
PELT duqc d{mh gia Ia c6 th~ cho ktt qua chfnb xac v&i mt:rc d(> tuang aLrong va th~m 

chi t6t han thu?t toan phan VLtng Ian c~n nhung l?i c6 hi~u qua v~ m?t tinh toan hun 

nhi~u. 

3. 2. Du· li? u 

Nghicn ct:ru st:r d~mg do· li9u tht:r dp thu th~p trong gia i do?n tu· thang 4/2004 d€n 

thang 12/20 15, tftt ca c6 14 1 quan sat theo thang. Trong d6, chu6i lai su§t (IR) bao gcSm 
lai sufit cho vay himg thang do IMF tinh tmin va c6ng b6. Theo quy Lr&c tinh tmin cua 
TFM cho VN, Hii su§t nay dLrqc tinh b~ng each l~y trung blnh c6 trQng s6 lai su~t cho 
vay cua b6n ngan hang thucrng m?i l&n nh§t VN. Chu6i gia cht:rng khoan (VNI) duqc 
d?i di~n b~ng chu6i gia dong cua cua chi s6 VN-Tndex vao thoi di~m giao d!ch sau cung 

cu6i m6i thang. Ti gia trung tam USDNND do NHNN VN c6ng b6 duqc su dvng lam 

d?i di~n cho bi~n ti gia h6i doai (USDVND). 

4. K~t qua nghien Cli'U va thao l u~n 

4.1. Thdng Ice m6 ta 
Theo k~t qua th6ng ke m6 ta t?i Bang l, ca ba chu6i lqi su~t a6u l¢ch trai vcri tri s6 

d9 l ~ch 16n han 0 c6 y nghTa th6ng ke va th~ h i ~n d9 nhQn (c1u6i r9ng) v6i h~ s6 d9 nhQn 
VU'Q't tr9i khac 0 c6 y nghia th6ng ke. H~ s6 th6ng ke Jarque-Bera m() t I§n nu·a xac nh~n 
phan ph6i kh6ng chw1n etta ca ba chu6i lqi sufit t?i m(rc y nghTa 1%, bac bo gia thi~t 
phan ph6i chufin. K~t qua kitm d!nh ADF ti~p t~IC bac bo gia thi~t kh6ng, cho thfiy cac 

chu6i lqi sufit d~u dcSng thoi dLrng v6i m(rc y nghia l %. 

Bang 1 

K~t qua th6ng ke m6 ta dli li9u 

Thong s6 

Gia tri nho nh§t 

Trung binh 

IR 

-0,0474 

-0,0002 

VNJ 

-0,3619 

0.0087 

USOVND 

-0,0057 

0,0024 
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Thong s6 TR VNl USDVND 

Gia tri l&n nh~t 0,0342 0,3851 0,0920 

D9 l~ch chu§n 0,0077 0,1034 0,0 102 

£>9 l~ch 0,0 1 02*** 0,2000 6,2487*** 

£>9 nh9n vuqt tr9i 13,2850*** 2, 1138*** 45,224*** 

Jarquc-Bcra 1038,1 *** 26,993*** 12841*** 

ADF (khong h~ng s6) -4,8600*x* -6,4324*** -5,969 1 *** 

AOF (c6 h~ng sa) -4,8447*x* -6,4741 *** -6,6598*** 

AOF (co h~ng s6 va xt1 hLr&ng) -4,8869*x* -6,4659*** -6,6391 *** 

Sa IUQ"ng quan sat 140 140 140 

(*), (**) , (***) tuong ting v&i mtic y nghia th6ng ke I 0%, 5% va I% 

Tinh toan tu Bang I concho th~y trung blnh lqi tuc chi s6 VN-lndex trong giai do~n 
tu 412004 d€n 1212015 rai vao khoan 0,87% va d~t dinh o m.:rc gAn 39% vao thai di~m 

dfiu nam 2007 (Hlnh I). Trang khi d6, ti gia USDIVND c6 muc thay d6i trung blnh vao 

khoang 0,25% v&i dinh 9,2% vao dAu nam 20 II. Ca ba chu6i lqi su~t d~u th~ hi~n ro 
anh htr6ng CLia khung hoang ta i chinh toan du khi nhung dao d(>ng l&n nh~t t~p trung 

xung quanh giai do~n 2008-20 I 0. 

15 

10 
·0025 

~_._ ....._...... l.. .a..--~~..,._...,---' 

2005 2010 2015 
2010 2005 2015 
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ffinh 1. Gia trj tht,rc t~ va gia trj chenh l~ch cua ti gia USDIVND, lai su§t va chi s6 
VN-Index trong giai do~n ru thang 4/2004- 12/2015 

4.2. Ki t qua u&c Iuong tiin trinh VAR- F!EGARCH- cDCC 

Ti6n trinh b~t d§u b~ng vi~c lt,ra ch9n d9 tr~ t6i da cho mo hlnh VAR(p). Cac chi s6 

thong tin Bayesian d~ nghj d9 tr~ t6i tru cua mo hinh nen lap = 1. Ben qmh d6, tac gia 

cling ti~n Mnh k.iSm tra hi~n tuqng tuong quan ph§n du theo ki~m dinh LM. Mo hinh 

V AR 6n dinh v6i d9 tr~ p = 1 khi t~t ca nghi~m dcrn vj d~u n~m trong vong tron dcrn vj. 

K€t qua u6c luqng cac h~ s6 cua mo hinh VAR(l ) duqc trinh bay trong Bang 2 cho th~y 
muc d9 giai thich cua d.c chu6i tr~ len ca.c bi€n. Trong d6, chu6i lqi sufrt chi s6 VN

Index va lai sufrt pht,1 thu9c chu y€u viw bi€n tr~ cua minh v6i muc y nghia th6ng ke cao. 

Bang 2 

H~ s6 u6c luqng mo hinh VAR(p)- FIEGARCH(l, d, 1)- cDCC 

VAR( l ) 

0,3823*** 

(0,0000) 

VNlc 

0,5347 

(0,6299) 

USDVNDr 

-0,0968 

(0,3989) 
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VAR(l) IR, VNI, USDVND, 

0,0023 0,2953*** -0,0018 
VNI,_1 (0,6962) (0,0005) (0,8340) 

0,0538 0,3651 -0,0335 
USDVND,_1 

(0,3745) (0,6648) (0,7007) 

• J. -0,0003 0,0054 0,0025*** 
Hang so 

(0,6747) (0,5433) (0,0063) 

FIEGARCII(l, d, 1) TR VNI USDVND 

w -126,5555x 1 0" 1 0*** -5 , 1884*** 0,0594 

(0,0000) (0,0000) (0,9944) 

d 0,3474*** 1,9172*** -0,2054*** 

(0,0000) (0,0000) (0,0000) 

a I, 1468*** -1,1677*** 3,4239*** 

(0,0000) (0,0000) (0,0000) 

fJ -1,0150*** -0,7314*** 0,9924*** 

(0,0000) (0,0000) (0,0000) 

(} 0,6966 0,1318*** -0,5770*** 

(0,6840) (0,0000) (0,0000) 

y 3,0979*** 0,3594*** 1 ,0240*** 

(0,0000) (0,0000) (0,0000) 

cDCC Tham s6 H~ s6 t-prob. 

PVNI,IR 0,2005** 0,03 19 

PusovND.tR -0,0325 0,8357 

PusovND.VNI -0,2053** 0,0128 

a 0,5264*** 0,0055 

b 0,0544 0,3394 

(*), (**) , (***) tucrng ung v6i m(rc y nghTa thflng ke I 0%, 5% va I% 
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K~t qua ki~m dinh chu~n doan ph§n du rna hinh v AR cho thfiy Sl! t6n t~ i Ctla phuong 

sai thay d6i (Bang 3) ncn vi~c sir d1,mg m6 hinh Autoregressive Conditional 

Hetcroskcdasticity d~ ti~p h,lc kMo sat dao d()ng ctia cac chu6i dfr li~u Ia phu hqp. 

Bang3 

K6t qua ki6m dinh chu~n doim ph§n du VAR 

TR VNT USDVND VAR 

AR 1-7 3,9704*** 0,7 1270 1,8834"' I ,3306* 

(0,0006) (0,6613) (0,0774) (0,0594) 

ARCH 1-7 1,2872 3, I 763*** 0,0493 (0,9998) 

(0,26 I 9) (0,0040) 

Ki~m dinh phiin phfli 210,14*** 16,676*** 2037,3000* ... 2078,5*** 

chufin (0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000) 

Ki~m dinh phuong sai 5,0034*** 0,50654 0,0872 (0,9975) I ,4992*** 

thay d6i (0,0001) (0,8025) (0,0332) 

(*), (**) , ( .. *) tuong ung v6i mire y nghia th6ng ke I 0%, 5% va l% 

K~t qua u6c luqng mo hinh FIEGARCH(l, d, 1) dan bi~n trong Bang 2 cho th5y tham 

s6 (d) khac khong c6 y nghla th6ng ke cao chi ra Sl! t6n t~i cua d?c tinh dai d~ng trong 

m6i chu6i. H~ s6 e va y u&c luqng c6 y nghia th6ng ke cao ham y d?c tinh b5t d6i x(rng 

trong dao d(>ng ctia cac chu6i dfr li~u. Gia tr! u6c luqng cua h9 s6 e am cho tnrang hqp 

cua chu6i lqi su~t ti gia h6i doai trong khi k~t qua la ducmg d6i v6i cac chu6i lqi su5t chi 

s6 thi trucmg chirng khoan va lai su5t. B~c aiSm nay cho thfiy dao d9ng co di~u ki~n se 

bi tac d()ng nhi~u hO'n bcYi cu s6c duang so v6i eli s6c am c6 cung d() 16n d6i v6i ti gia 

h6i doili va nguqc l~i cho trucmg hqp cua th! trucmg c6 phi~u va thi truang trai phi~u. 
B6ng thai, dao d()ng c6 di~u ki~n cua chu6i lqi tire lai su~t se b! tac d(>ng m~nh nh~t v6i 

y 16n nb5t va nh6 hon trong tru<Yng hqp ctia chu6i lqi su~t ti gia h6i doai va chi s6 thj 

tnr<Yng c6 phi~u. Bang 2 con cho th5y tham s6 a khac 0 c6 y nghla th6ng ke cao da bac 

bo gia thi~t cho r~ng tuang quan gifra cac chu6i gia tri Ia c6 dinh. Ngoai ra, t6ng cua hai 

tham s6 a va b g§n v6i I, k~l lu~n c6 Sl! t6n t~i cua tinh dai d~ng trong luang quan c6 

di~u ki~n gifra cac chu6i chi s6. 

Theo quan sat t~i Hinh 3, cac m6i lien k~t d(>ng gifra thi trucmg c6 phi~u va thi truang 

trai phi~u th~ hi~n gia tri duang t?i ph§n 16n thai gian khao sat nhung l~i c6 nhfrng di~m 
d6i chi6u rat m?nh tt! duang thanb am vao thai di~m d§u nam 2008 va quay d§u m?nh 
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me rn(?t lftn niia vao cu6i nam 2008. Lien ti~p thai ki sau do la nhiing dao d(?ng m~nh 
keo dai kern tbeo nhiing thai ki d6i chi~u nh6 bon. K~t qua nghien ctru chi ra gia tri am 

a pbftn l&n thai ki khao sat d6i v&i tuong quan co di~u ki~n giii'a c~p thi truang ngo~i 
b6i - c6 phiau. Kern theo do Ia rAt nhi~u thai di~rn tuong quan nay d6i chi~u ru am sang 
duang nhu t~i cac thai di~m mia d§u nam 2006 va d~c bi~t rn~nh me trong toan b9 thai 
gian nam 2008. Tuang quan d(?ng giiia ti gia h&i doai va Hii su!t cling chung ki~n SIJ gia 
tang m~nh me vao thai di~m d§u narn 2008 khi bi~u d6 tuang quan d(?t ng(?t di xu6ng 
r~t sau sau m9t tho·i ki am gftn 0 tuo·ng d6i 6n djnh. Tuy nhien, sau do khong lfm thi 

tuo·ng quan nay nhanh chong quay d§u th~mh duang m~mh me cho d~n h~t nam 2008. 
Day cling Ia thai di~m b~t d§u m(?t chu trinh rna tuang quan giua hai thj tnrang nay dao 
d(?ng m~nh lien h,IC gi6ng nhu da duqc quan sat :h~y rren hai chu6i tuang quan con l~i. 
K~t qua nay ung h9 quan di~m cho r~ng khi tang Hi.i su~t se thu hut dong v6n di vao qu6c 
gia, ru do lam giam ti gia h6i doai. Tuy nhien, t~i m(?t s6 thai di~m, kSt qua cita nghien 
Clru nay l~i cho thAy ti gia h6i doai va Uii suftt co xu huang tang Cttng m9t thai di~m v&i 
nhau. Lido d~ng sau hi~n tuqng nay co th~ Ia do cac thi truang m6i n6i v6i ljch sli tham 
bl;lt ngan sach keo dai nhu VN thi kenb ki vQng dong m(?t vai tro quan trQng trong vi~c 
can nh~c ho~t d(?ng cua cac nba d§u tu. NSu lai suAt tang v&i bAt kl li do gi thi no cling 

thuang duqc nha d§u tu nh~n dinh r~ng thi truang nay s~p phai hung chiu m(?t cu s6c 
nao do. Va k~t qua Ia dong ti~n nong co xu huang nhanh chong chay ra kh6i qu6c gia. 
Nhfrng k~t qua nay )am rO t§m quan tr<;mg CUa kenh ki VQOg len dong v6n di vaO va di ra 
kh6i cac qu6c gia dang phat tri~n. Ngoai ra, d~c di~m Cl;l th~ cua m6i chu6i luang quan 
duqc tdnh bay trong Bang 4. 

Bang4 

Th6ng ke mo ta cac chu6i tuang quan di€u ki~n d(?ng 

IR-VNI USDVND-IR USDVND-VNI 

Gia tri nh6 nh~t -0,7513 -0,7690 -0,8407 

Trung binh 0,1863 -0,0369 -O,'i643 

Gia tri t&n nhfit 0,7768 0,6867 0,7467 . -
DQ l~ch chu5n 0,1632 0,1602 0,2659 

~ 

DQ l~ch -1 ,1263 -0,2667 0,5323 . 
I 

DQ nhQn vuqt tr() i 14,0213 13,1877 4,'63~2! . --
~--

I 

·-
....,....-.. .. .; 
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Jarquc-Bera 732,8975*** 

ADF (co h~ng s6) -9,4089*** 

ADF(c6 h~ng s6 va xu hu6ng) -9,47 15*** 

602,7545*** 

-10,0190*** 

-9,9858*** 

22,0706*** 

-1 0,2 139*** 

-10,1748*** 

4.3. Anh hud-ng cua CLL s6c dao d9ng t6·i Luong quan gitca cac chl bcio thi truo-ng 

Trong khuon kh6 nghien Clru nay, ca.c di6m chuy~n d6i OlT9'C xac djnh kh i c6 s~r thay 
a6i d u trl1c cua phuang sa i theo thu?t toan PELT. Thu?t tmin nay da duqc ap d\mg cho 

cac chu6i du li~u tai chinh tru&c day nhu nghien ctru cua Zapodeanu Daniela va c<)ng sv 

(20 14). Lqi th6 quan tn;ng cua phuang phap m1y la cac di ~m chuy~n d6i duqc xac djnh 

m<?t each n<?i sinh, ttrc Ia phv thu<?c vao d u true du li~u chtr khong chi d\ra vao anh 

huong trvc quan phong doan. Nha d6, nhfrng thoi di6m c6 dao d<?ng tuang a6i cao ho~c 

tuO'ng d6i th~p dtrqc xac djnh Ia di~m chuy~n d6i b~ng thu?t toan ch(r kh6ng nh~t djnh 
phai c6 nguyen nhan Ia khung ho{mg tai chinh. K~t qua xac djnh di~m chuySn d6i dao 

d<)ng duqc trinh bay trong Hinh 2 va Bang 4 cho th~y thu?t toan da xac djnh duqc nhfmg 

thai di6m chuy~n d6i g~n li~n v&i cac S\f ki~n thvc t~ {mh hu6ng d~n dao d<)ng Ctla chu6i 

dfr li~u. C6 th~ diSm qua cac S\T ki~n di~n hinh xung quanh cac thai di~m nay nhu d~u 
nam 2006 danh d5u thai ki phat tri~n vuqt b?c cua thj truang chung khoan VN, cac thai 

di~m d~u va cu6i nam 2008 chfrng khi&n sv bung n6 va Ian t6a cac CUQC khUng hoang 
tai chinh loan c~u b~t ngu6n ill My. 
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Hinh 2. Cac di~m chuy~n d6i dao dong trong chu6i ph§n du VAR 

Tu cac quan s~tt t~i IIinh 3, ta th~y t~i thm di~m cac chu6i quan sat c6 chuySn d6i dao 

dong huang len (ho~c xung quanh cac di~m nay) thi tucrng quan gilia hai chu6i ciing 

xu§t hi~n Sl! thay d6i dot ngot, dang nghla v&i vi~c m6i lien kBt gifra cac thi tru<mg da 

c6 phan trng tru&c nhling Ctl s6c dao dong. Thai diSm d~u va cu6i nam 2008 danh d§u 

nhfrng thay d6i dot ngot va rftl m~nh me tren ca ba du(mg bi~u di6n tucrng quan. lh~c 
l?i kBt qua (J phan lrcn, day cting Ia thai di~m rna d6ng lo~t ca ba th! tnrang d~u c6 nhling 

dao dong r~t l&n. Dao dong m1y da lan truy~n d~n tucrng quan giiia cac thi tnrang. 
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Bangs 

Cac thai di~m dugc xac d~h co chuy~n dfJi dao d()ng trong chu6i ph§n du VAR(l) 

USDVND TR VNl 

Thai di~m Dao d(lng Thai di€m Dao d(>ng Thai di~m Dao d()ng 

09/2007 Xu6ng 01 /2006 Xu6ng 08/2004 Xu6ng 

03/2009 Len 01 /2008 Len I 0/2004 Xu6ng 

09/2009 Len 10/2008 Len 0 1/2006 Len 

0 1/20 10 Xubng 10/2009 Len 04/2009 Xu6ng 

11/2010 Len 04/20 11 Len 

01 /2011 Xu6ng 07/201 1 Xu6ng 

08/2013 Xu6ng 

01/2014 Xu6ng 

01/2015 Xu6ng 

Tuy nhicn , m{)t quan sat thu vi khac Ia ngay ca trong cung m()t c~p thj truimg thi 

huang phan frng cua tuang quan cling khac nhau, rue la t~i di6m chuy~n d6i dao d()ng 

nay thi luang quan thay d6i d()t ng()t huang len, trong khi d6, t~i m()t di~m chuy~n d6i 
dao d()ng khac ttrcrng quan l<;ti thay d6i d()t ng()t di xu6ng. Quan sat nay cho th§y phan 

ling CLta tuo·ng quan d()ng gifra C<lc thi trucmg kh6ng thco m()t ch i~u htra:1g ma co xu 

lnrang thay dfJi thco tho·i gian. L§y vi dv c~p lai suAt - gia c6 phitu, di~m chuy~n d6i 
dao d()ng t?i !hang 1/2008 d~y tucrng quan d()ng di xu6ng, roi xa m(rc 0, tt·ong khi d6 

di~m chuy~n d6i dao d<?ng cu6i nam 2oos l<:ti ctAy len m?nh me. 
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Hinh 3. T1.wng quan c6 di~u ki~n dong giua cac c~p lqi suftt. Cac cluo·ng net dtrt tuung 
ung vai cac v! tri chuysn a6i dao dong huang ten cua cac th! truo·ng tuung img. 

Quan sat ki hun chi ~u hu6ng tuong quan giua cac thi trucmg trong Hlnh 3, chimg ta 

co ths thfty t~ i mot s6 thai kl sau cu s6c, cac bi~n d6i trong tuung quan khong mat di 

nhanh chong ma con t6n t? i trong m(>t tho·i gian kha dai sau d6. N~u thvc Sl! t6n t~i d~c 
aiSm nay thl cac cu s6c dao d9ng khong nhfrng ~hi t~o nen nhung d i~u chinh d9t ngot 

macon gay ra nhu ng thay d6i dai h~n trong du true tu<mg quan giua cac th! trua ng. H6i 

quy phucrng trlnh sau day se giup lam sang t6 quan sat nay: 

Pij,t = Vo + V1Pij,t- 1 + I vk Dk + T/ ij,c 
kecu soc 

dao d(?:-ag di len 
cua i hoac cua j 

Trong phtrong trinh tren, bi~n Pij,t - 1 duqc dua vao dS lo~i b6 khuy~t t~t t~r tucrng 

quan. Cac bi~n gia D nMn gia tri b~ng 1 t~i cac quan sat n~m a khu vvc giiia hai di~m 
chuy~n a6i dao dong huo·ng len nb li~n k~ nhau (ru aiSm chuy~n a6i dao dong nay a~n 
tnro·c diSm chuysn a6i dao dong k~ ti~p) va nh~n gia tri o t~i cac khu vvc con t~i cua 

chu6i tuung quan. Trong d6, cac di~m chuy~n d6i dao d()ng nao qua g§n nhau thl di~m 
chuy~n a6i dao d()ng d§u tien trong Cl,llll Se OUQ'C chQn. 

Bang 6 

Tac d(>ng dai h~n cua cu s6c dao d(>ng tm tuung quan dong gifra cac bi~n s6. 

IR-VN I IR-USDVND VNI-USDVND 

Thai di~m vk Thai di~m vk ThOi di~m vk 

01/2006 - 0,0387 0112008 - 0,0339 01 /2006 0.0680 

(0,2848) (0,5370) (0, 1970) 

01/2008 -0,2093*** 10/2008 0,174 1** 03/2009 -0,1048 
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TR-VNT TR-USDVND VNT-USDVND 

Thai di6rn vk Thai di~rn vk Thai di6rn vk 

(0,0003) (0,0 198) (0,3504) 

10/2008 0,0720 03/2009 -0,0135 09/2009 -0,1 131 

(0, 1339) (0,8382) (0, 1437) 

I 0/2009 0,0242 0912009 -0,0778"' 

(0,55 1 0) (0,0887) 

11 /20 10 - 0,0766 

(0,2946) 

K~t qua u&c luqng m6 hinh hfl i quy v&i bi~n gia t~li Bang 5 cho th~y t6n t~i cac h~ s6 

hfli quy bi~n gia c6 y nghia th6ng ke d6i v&i c~p lai su~t- gia cht:rng khoan va Hii su~t
ti gia. Di~u nay ham y ttrong quan trong m9t thai ki C\.1 th€ sau m9t cu s6c dao d9ng khac 

nhau coy nghia so v&i ttrong quan a cac thai ki khac. K~t qua nay ggi y nhfrng thay d6i 

d9t ng()t trong tuong quan giua cac th! tnrong do cac cu s6c dao d()ng khong chi t6n t~i 
trong ng~n h~n rna trong m()t s6 thai ki, nhfrng phan trng nay con duqc keo dai. Nhtr da 

d~ c~p a ph§n tren, kat qua nay ggi y cac nha d&u ttr va cac nha lam chinh sach dn phai 

tam nhiSu vi~c han d€ phan ung l?i v&i cac cu s6c ctao d9ng tren cac thi truang. 

5. K~t lu~n 

Nghien Cll'LI nay phan tich m6i lien k~t d()ng gifra cac thi tnrang ngo~ i h6i, trai phi~u 
va c6 phi~u cua VN thong qua Sl,I trq giup cua cac phuang phap kinh t61uqng m&i. Ti~n 
trinh VAR(p)- cOCC- FIEGARCH(l, d, 1) chung minh cac Luang quan nay kh6ng c6 
dinh rna thay d6i thco thai gian c6 y nghia th6ng ke, da chi ra sv phu hqp cita vi~c sir 

d\mg phuang phap nay. Theo d6, m6i tuang quan duang cua c~p thi truang tnii phi~u -
c6 phi~u kern v&i nhung tAn d6i chi~u m~mh me cho th~y li thuy~t chi~t kh~u dong ti8n 

da kh6ng duqc tuan thu a h&u h~t thai di~m. K~t qua m\y ttrang dflng v&i nhfrng phat 

hi~n cua Rigobon va Sack (2003), Andersen va CQng S\T (2007) va nghien Clru cua Bale 

(20 1 0). Cling ttrong tv v&i nghien Clru cua Sanchez (2008), ti)i tnrang trai phi~u va ngo?i 

hf>i th~ hi~n ttrang quan am khong vfrng ch~c khi lien t\JC XU~t hi~n nhfrng di~m dao 

chi~u m~nh. Thi truang c6 phi~u va ngo?i h6i cling cho th~y ttrang quan am kh6ng b~n 
vfrng theo thai gian khi t§n sufit cac di~m dao chi~u ngay cang nhi~u sau nam 2006 va 
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d~c bi~t cao vao nam 2008. Nhfrng ph at IU~n nay h6 trg cho cac k~t qua cua Roll ( 1992), 

Chow va cong Sl! ( 1997), Soenen va Henninger (1988). 

Ngoai ra, tac gia con ti~n hanh xac dinh cac di~m chuy~n dfli dao dong cita cac chufli 

lgi su~t b~ng phu<mg phap PELT. K~t qua cho th~y r.hfrng ci1 s6c dao dong da t~w ra 

nhung thay dfli df>i m~nh me trong tuong quan d9ng giua cac thi tnrang nay. Tuy nhien, 

nhung chi~u huang tbay d6i nay kh6ng gi6ng nhau qua thai gian d6i v&i cung mot c~p 
thj truong. Do d6, phan tmg Ctla cac tuong quan dong nay tru&c cac Cll s6c dao dong c6 
th~ ph\l thuoc vao thai gian. Quan tn;mg bon, nghien ct:u cho th§y nhu·ng thay ct6i m~mh 
me trong m6i ttwng quan dong (xay ra do cac cu s6c dao dong) kh6ng chi c6 hi~u 1\l·c 

trong ng~n h~n rna con duy tri ca trong dai h~n. Ngoai ra, cac k~t qua nghien CllU con 

chi ra kha nang d& bi t6n thtrong cua thi tmong VN b~ng cac anh huang ro net cua cuoc 
khUng hoang tai chinh toan du len m6i quan M giua de thi tru<'Yng. 

6. MQt s6 khuy~n nghj 

K~t qua 'nghien ClTU chi ra cac nha dftu tu dn phai nghiem rue tinh toan d~n cac bi~n 
dong ci1a thi truang khi d~u tu vi10 thi tnrcrng tai chinh VN. Danh rn\lc d~u tu dn dugc 

di~u chinh d~ dam bao lgi suAt tuong tmg v&i muc do :-ui ro mong mu6n do cac tai san 
c6 tuong quan v&i nhau; d6ng thai, m6i tuong quan nay thay d6i theo thai gian va bj tac 

dong boi cac Cll s6c dao dong. Cac nha dftu tu v&i cac vi th~ bao hi~rn cheo trong nhfrng 

thj truang m\y CO th~ se khong gifr OlTQ'C danh ffi\lC phan bf> cua minh do tuong quan 

dong gifra cac thj tnrCYng doi khi duy tri ca trong dai d~n ch(r khong chi CO hi~u li,TC trong 

ng~n h?n. Do d6 vi~c phan b6 dftu tu va h?n ch~ rui ro b~ng danh ffi\lC c6 th~ se phai 
dfmh d6i theo m9t muc lgi su~t th~p hon. 

f>i~u nay O~C bi~t quan trc;mg d6i vcri cac nha t?O J~p chinh sach trong 111\)C tieu f>n 
djnh thi truang tai chinh va n6n kinh t~. Thl!C t6 di~n bi~n thi tnr<'Yng tai chinh VN h?u 

kbung hoang tai chinh da cho th§y trong mot thai ki dai, cac chirth sach vi mo cua chUng 

ta da bi dong va bi VO hi~u hoa nJm th& niw. Ttr vi~c C~1.ung ta d~ d6ng n9i t~ giam gia 

sau d6n vi~c Hii su§t tang vQt sau cac g6i kich du di sau la l?m phat hai con s6. E>~ rdi 
sau d6, chung ta l~i phai v§t va th~t ch~t va hy sinh tang truang dS dua thi tnrcrng v~ 
dung quy d~o. Ttr d6 cho th§y cac chinh sach vi m6 dn dugc tinh toan d~y du cac tac 

dong lan truy~n tren cac thi tnrcrng nh~m tranh bi dong tru&c nhfrng anh huang khong 

mong mu6n khi thj tnrang c6 nhfrng di~n bi~n b~t lgi. Vi d\l nhu nhfrng can thi~p dot 



Nguyen Kh~c Qubc Btio & Bui Van Hoang. T;1p chi Phat tri~n Kinh t~, 27(7), 02-25 23 

ngQt va m~nh me vao thi truemg ti~n t~ cua ngan hang trung uang trong cac thai ki dao 

d9ng cao co th~ gay th~t thoat l&n dl! tru ngo~i h6i qu6c gia• 
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