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Tom tit

Nghién ciru nay phan tich sur bién ddng trong moi quan hé phu thude
gilta céc thi truong cd phiéu, trai phiéu va ngoai hdi VN giai doan tir
thang 04/2004 -12/2015. Cu thé, nghién ciru s tra i cho cau hoi ¢6
hay khéng nhiing bién dong dot ngét trong lucmg quan gitia céc thi
truong nay nham phan (ng lai véi céc ¢ s6¢? Va nhimg bién dong
nay la tire thoi hay kéo dai? Tac gia sir dung udce luong Vl\R(p) -
FIEGARCH(] d,1) —cDCC va thudt toan PI:LT két hop mé hinh hoi
quy v6i bién gia. Két qua ngh:en cuu cho thy ton tai s phu thuéc Ian
nhau gitra cac thi tnmng va cac mdi twong quan nay lhay doi theo thoi
gian. Pac biét, cac ci soc dao dong dé tao ra nhn'ng bién dong dot ngot
trong tuong quan giifa cdc thi truong tai mét s6 thoi diém, va nhl.mg
diéu chinh nay mang tinh chét dai han. Tir d6, tac gia khuyén ngh; cac
nha diu tu va céc nha hoach dinh chinh sich nén quan tim dén hiéu
{mg lan truyén dai han trong truong hop ctia VN.

Abstract

This study analyzes the volatilities in the relations among stock
market, bond market, and forex market in Vietnam from April 2014
through December 2015. 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(1,d,1) -
¢DCC and PELT approaches in combination with a regression
estimation with dummy variables, our empirical results validate the
interdependence between the markets, which is found to 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.
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1. Giéi thiéu

Pi v6i nhiéu nha dau tu va hoach dinh chinh sach, viée thiu hidu su phu thude giira
céc thi truong tai chinh la vd cling quan trong. Ciu tric tuong quan giira céc thi trudng
nay la co so trong viée xay dung cdc chién luge va phan bd danh muc dau tu. Céc nha
phén tich va cdc nha quan i quy theo ddi su chuyén dong trong tuong quan giita cac tai
san dé dua ra céc nguyeén tic ddu tu nham thu duoc loi tire vuot trdi. Con déi véi nhirng
nha hoach dinh chinh sach vi mo, viéce phan tich kénh truyén din giira céc thi trudng nay
lai d6ng vai trd then chdt trong viée dam bao hiéu qua chinh sach va kiém soat téc dong
lan truyén trong nén kinh té.

Cho dén nay da c6 mot vai nghién ciru tién hanh khao sat méi quan hé phu thugc giira
|3i sudt, ¢b phiéu va ti gid héi doai tai VN. Huynh Thé Nguyén va Nguyén Quyét (2013)
khao sat mdi quan hé giita ti gia héi dodi VND/USD, li sudt va gia ¢ phiéu tai TP.HCM,
chira c6 mbi lién hé giira gid co phiéu vai ti gid hbi doai. Phan Thi Bich Nguyét va Pham
Duong Phuong Thao (2013) dwa ra bang chitng cho thay lai suat va ti gia hdi doai giira
VND/USD thé hién mdi twong quan nguge chiéu véi chi s6 gid chimg khodn. Tuy nhién,
céc nghién ctru nay van chi dimg lai & mirc do xem xét c6 hay khong ton tai mdi quan
hé phu thudc hodc chiéu hudng twong quan b dinh giita cac thi truomg nay. Do do, trong
nghién ctru nay, tac gia khong chi dua ra bang chimg cho sy ton tai méi quan hé phu
thude gitra cdc thi truomg cd phiéu, tréi phiéu va ngoai héi cia VN ma con chimg minh
duoc cde mdi twong quan nay khong 6n dinh va thay déi theo thoi gian. Quan trong hon,
chinh nhs phat hién ra tinh dong ctia mdi quan hé nay, tac gia c6 co so dé tiép tuc khao
sat hiéu tmg lan truyén chuyén ddi dao dong (su thay dbi dang ké trong tuong quan cuia
cdc tai san gifta cdc trang thai dao dong lién tiép nhau - Forbes va Rigobon (2002)) dé
kiém tra xem nhimg ct soc ctia thi truong c6 kha nang tic dong dén cdc méi twong quan
nay hay khong. Viéc kham pha hi¢u Gng lan truyén chuyén déi dao dong nay la rét quan
trong bai vi néu higu tng lan truyén nay khéng ton tai thi khong can thiét phai diéu chinh
chién luge dau tu sang danh muc chi dong vao nhing thai ki ¢6 dao dong cao va do dé
gitip gia tang loi ich tir kha nang da dang hoéa i ro danh muc. Tuong tu nhu vay, céc
nha hoach dinh chinh sach ciing khong can thiét phai chu dong ngin chin hiéu (mg lan
truyén cua chinh sach. Mit khac, néu hiéu tng lan truyén ton tai, viéc nim bat sur ton tai
ctia hiéu {mg nay la v cling quan trong cho cac muc dich bao hiém rii ro va 6n dinh tai
chinh ciing nhu cic nha lam chinh sich nén hiéu cich thirc dao dong dugc truyén tai
giira cic thi trudmg nham ¢6 cac cong thire chinh sach ph hop dé 1o 1ai nén kinh té theo
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¥ mudn. Nhitng chinh sach nhur vay dong vai tro rat quan trong trong viéc gidi han anh
hudng ciia céc cude khiing hoang toan ciu téi nén kinh té quéc gia. VN 1a mot nén kinh
té dang phat trién va c6 toc dd hoi nhap rat cao, trong d6 c6 hdi nhéap vé tai chinh. Viéc
m@ cira thi trudng tai chinh va céc bién phap ndi long céc chinh sach dé tién gan hon tgi
kinh té thi truomg dang 13 dong luc thic diy kinh té VN ting t6c phat trién. Tuy nhién,
bén canh nhitng loi thé trén thi viée tiém can v6i dong chay tai chinh toan cau ciing ¢6
nghfa 1a VN s& dé tiém nhiém céc van dé kinh té tai chinh mang tinh lan truyén nhu céc
cude khiing hoang, diéu ma bai viét nay s& chimg minh & phin cudi. Diéu do ciing co
nghia cdc chi béo thi trudng tai chinh s& dao dong nhiéu hon nita, thi truong tai chinh s&
¢6 nhiéu ¢t sbc hon nira khi ma ching phai tiép thu ca nhimng dao dong cta thi trudng
khu vue va toan cau. Do dé, viéc phén tich su bién dong theo thoi gian trong moi quan
hé giira cac thi truong cb phiéu, trai phiéu va ngoai hdi ctia VN trong thap ki vira qua la
can thiét ca cho viée ndm bit thong tin va cho viée du bdo trong tinh hinh méi.

Nghién ciru nay khong chi dura thém biang chimg cho méi quan hé phu thudc giira cac
chi béo thi truong tai chinh ma con dong gdép vao cac nghién ciru hoc thudt véi vai tro la
nghién ciru dau tién khao sat ddy du tinh dong ciia mdi quan hé phirc tap gitra ba thi
truong cd phiéu, trai phiéu va ngoai hdi cia VN. Bén canh dé, diy ciing la nghién ciu
dau tién khao sat va dua ra két luan c6 gid tri vé sur ton tai hiéu img lan truyén dao dong
gitra céc thi truomg. Theo do, cac cti sdc dao dong cua thi trudng da anh huong manh mé
dén tuong quan gifra céc thi trudng va dic biét, nhitng bién dong nay con duge duy tri
trong mot thoi gian dai. Ngoai ra, viéc van dung cac phuong phap kinh té lugng mdi va
phtrc tap con giup gia tang tinh hiéu qua va day du cho nghién ciru.

2. Khung li th uyét va cic két qua nghién ciru lién quan

2.1.  Quan hé giita thi truong c6 phiéu va thi trwong trdi phiéu

Hién nay c6 nhiéu quan diém khac nhau vé mbi quan hé phu thudc gitra 13i sudt véi
chi s thi trudng ¢b phiéu. Cach giai thich truyén thdng cho ring nhén t6 chiét khau dimg
phia sau quan hé nay. Li suét cao hon s& lam tang chi phi co hoi cua tién, lam giam lgi
sudt va giam gia cb phiéu. Theo céach tiép can nay, ldi sudt duoe xem nhu thuée do gia
tri thoi gian cua tién va la yéu t quyét dinh dén gia cé phiéu. Do d6, bat ki thay d6i nao
trong lai sudt ciing c6 thé gay kho khan cho céc nha dau tu va c6 thé tac dong dén kha
ning sinh 1&i cta cac doanh nghiép, tir d6 gay ra dao dong trong gia cd phiéu.
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Trong mét thasi gian dai, nhidu téc gia da phat hién mdi tuong quan nghich chiéu giira
hai thi trudmg nay (Shiller & Beltratti, 1992). Tuy nhién, cac nghién ciru gan day lai dua
ra bang chimg ngugc lai trong mdt sb trudng hop cu thé. Andersen va cng su (2007).
Bale (2010) két ludn méi trong quan nghich chidu & trén chi ton tai trong mot s6 thai ki
d4u ctia chu ki kinh doanh. Céc tac gia nay cho rang twong quan duong c6 thé s& xuét
hién do tac dong ctia hiéu img dong tién, tic 1a sy gia tang 131 sudt c6 thé din dén toc do
tang truong cao hon, va tir d6, cong ty kiém duoc loi nhuan 1én hon trong cédc chu ki
kinh doanh md rgng. Rigobon va Sack (2003) trude do cling ¢6 nhitng phat hién tuong
tu. Theo dé, mdi twong quan gitra hai thi trudng nay c6 thé doi chidu dé phan tmg véi
chiéu huéng cua ludng thong tin gitta hai thi truomg. Quan diém nay da dugce bo sung
bai Yang va cong su (2009), céc tac gia nay sir dung bd dif liéu theo thang lgi tire co
phiéu, trai phiéu trong thoi gian 150 nam (1855-2001) cua My va Anh két luan twong
quan ¢6 phiéu - trai phiéu thay ddi theo thoi gian phu thude vao chu ki kinh €, lam phat
va chinh sach tién té. Hong va cong su (2011) giai thich mdi twong quan thay ddi theo
thoi gian gitra hai thi truong nay bang hiéu tmg thu nhap va hi¢u (g thay thé. Pic biét,
Bianconi va cong su (2013) phat hién tuong quan co diéu kién cua loi tire ¢ phiéu va
trai phiéu tai cac nude BRIC da tang 1én sau sur sup d6 cta Lehman Brothers vao thang
9/2008. Nhirng két qua nay goi y dén viéc ton tai kha nang quan hé giira hai thi trudng
ndy s& bi anh huéng vao nhirng thoi diém thi trudng bién dong manh.

2.2, Quan hé giita thi trwong ngoai hoi va thi truong trdi phiéu

Su két nbi gitra thi truong ngoai héi va thi trudng tréi phiéu ¢6 thé dugc giai thich
bang Ii thuyét ngang gia 1ai suat khong phong ngtra (UTP). Li thuyét nay cho rang cac
nha dau tu trung 1ap vai rii ro s& bang quan ddi véi cdc 1ai sudt hién hanh gitra hai quéc
gia do ti gia hdi dodi gita hai qudc gia dugc ki vong s& diéu chinh nhidm loai trir kha
ning kinh doanh chénh Igch ai sudt tiém tang. Néu goi 7 1a loi sudt ¢6 hiéu luc khi dau
tu ra nude ngodi, i, 14 13i sudt trong nudc, ir la 1 suét nude ngoai, er la chénh léch tang
giam cua dong ngoai (&, theo do:

r=0+i)(1+¢)-1

Néu gia dinh viéc du tu ra nuée ngoai ciing c6 lgi sudt bing vé&i dau tu trong nude

thi: 77 = (14 ir)(1 + ef) = 1 = i. Liic do, ta c6:
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Nhur véy, dé cé duge can bing I3i suat gitra diu tu ndi dia va diu tu nude ngoai thi
su chénh léch cua dong ngoai té s& phai tuong tmg véi chénh léch trong 1ai suét giira hai
nude. Cu thé, néu lai sudt ndi dia cao hon i sudt nude ngoai thi dong ngoai t¢ sé tang
gid dé bu dip cho lai suat thip hon va nguoc lai.

Theo Lothian va Wu (2011), trong ngén han, UIP chi ton tai mét d§ chéch nho nhung
mirc do chénh léch nay sé Ién hon nhiéu trong dai han. Tuy nhién, cac nghién ctru thue
nghiém vé méi quan hé nay vin chua dat dugc két luan théng nhét. Bautista (2003) khao
sat tuong tac gitra 1di sudt - ti gia hoi dodi bang md hinh tuong quan diéu kién dong tai
Philippines cho thiy tuong quan duong manh trong céc thoti ki thi truomg dao dong cao,
dic biét trong thoi ki khiing hoang kinh té 1997 tai DPong A va Pong Nam A. Chinn va
Meredith (2004) ding dir liéu cta cac quic gia G7 trong 28 nam, két ludin s ton tai
tuong quan duong gitta 1i sut va ti gid héi dodi khi sir dung dir liéu dai han, nhung
twong quan nay lai dao chiéu khi str dung dir liéu ngén han.

2.3, Quan hé giita thi truéng ngoai hoi va thi truong cé phiéu

Cac |i thuyét kinh té dua ra nhiéu cach hai thi truong nay tuong tac voi nhau. Tuy
nhién, cac hudng Liép can li thuyét van chua déng thudn vé su ton tai cia moi lién két
va chiéu huéng tic dong giira loi tirc thi trudng ¢b phiéu va thay ddi ti gia héi doai. Hién
nay, cac nghién ctru chip nhan réng ri hai céch tiép can. Dornbush va Fisher (1980)
cho rang méi quan h¢ nay dya trén céch tiép can dong tién va dé nghi mot méi lién két
duong giira ti gia hdi dodi va gia chimg khoan. Theo do, ti gia hdi dodi chu yéu duoe
xac dinh bai can can thuong mai hodc can can tai khoan véng lai cua quéc gia. M0 hinh
nay gia dinh bién dong ti gid hdi doai s& anh huong dén mire d canh tranh qude té va
cdn cn thuong mai, va tiép d6, anh huéng dén thu nhép thuc va cac yéu té dau vao.
Luan diém nay da dugc hd tro bai nghién ctru clia Joseph (2002) cho riang khi dong noi
té yéu di, stic canh tranh ctia xudt khdu s& ting va chi phi nhép khiu déu vao s& giam.
Do dé, sy giam gid dong ndi té s& tac dong duong (Am) t6i cac doanh nghiép xuét khau
(nhap khau) va ting (giam) gia cb phiéu ciia cdc doanh nghiép nay va nguoc lai.

Tuy nhién, Branson (1983) va Frankel (1983) cho ring méi quan hé nay c¢6 thé duoc
giai thich tt hon bang cach tiép can chimg khoan. Céc téc gia nay cho ring ti gi hdi
dodi duge xdc dinh bai cung va cau céc tai san tai chinh nhu ¢ phiéu va trdi phidu. C6
hai kiéu md hinh dinh huéng c¢b phiéu 12 mé hinh cén bang danh muc va mé hinh tién
té. M& hinh can bing danh muc chi ra ton tai lién két am giira gid c6 phiéu va ti gia hdi
dodi. M hinh nay xem xét danh muc qudc té duge da dang héa dudi dang ham s6 cua
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bién thién ti gia hdi dodi trong mdi quan hé can bing cung clu cdc tai san tai chinh ni
dia va cac tai san tai chinh quc té. Theo do, sy gia tang trong loi suét ¢b phiéu noi dia
s& dan dén su tang gia ddng noi t&. Md hinh tién té cho rf?mg ti gia héi doai duoe déng
hda vao gid cia cac tai san tai chinh. Va gia cia mét tai san tai chinh dugce xdc dinh bang
hién gia dong tién ki vong, Trong khi d6, ti gid hdi dodi duoe xdc dinh boi tit ca cac
nhan t& kinh té vi md tac dong dén gia tri ki vong. Va két qua 1a néu c6 cdc yéu td co
ban tac dong tGi hai bién nay thi gia ¢d phiéu ¢6 thé 1a nhan t6 tic dong hodc bi tac dong
bai hanh vi cua ti gid hdi doai.

Doong va cdng sur (2005) khéo sét tuong quan dong giira ¢d phiéu va ti gia héi dodi
clia 6 qudc gia va viing lanh thé chau A véi dir liu giai doan 1989-2003. Két qua nghién
ctru cho thiy loi suit chimg khoan ¢6 tuong quan am véi thay d6i dong thoi trong ti gia
hdi dodi cua tit ca qudc gia trir Thai Lan. Lee va cong su (2011) khao sét tac dong qua
lai giita gid ¢ phidu va ti gia héi dodi cia mdt sb quée gia chau A - Thdi Binh Duong
bang cach sir dung tuong quan dong. Céc két qua thuc nghiém nay chi ra tuong quan
giira thi truong ¢b phiéu va thi trudng ngoai hdi cao hon khi dao déng cua thi trudng cd
phiéu gia ting. Ciing cing mdt khu vue khao sit, Yang va cong sur (2014) lai tim thay
twong quan nghich chiéu gitra hai thi trudng nay. Zhao (2010) da phén tich mbi tuong
quan dong gitra ti gia thuc hiéu luc va gia cd phiéu Trung Qude bang cach sir dung mod
hinh VAR két hgp véi mé hinh GARCH da bién nhung két qua lai cho thiy khong ton
tai mbi quan hé can bing dai han on dinh giira hai thi trudng tai chinh nay. Déi véi
truong hop cua VN, Tran Quang Huy (2016) dua ra bing chimg chi ra ton tai tuong téc
r& nét giita hai thi trudng ngoai hdi va cb phidu. Két qua nghién ctru nay hd trg cho ca
hai céch tiép can Ii thuyét néu trén. Tuy nhién, Tran Quang Huy (2016) chi méi tap trung
vio xu huéng tuyén tinh gitra hai bién s6 nay ma vin con bo ngo sur ton tai ciia mot moi
trong quan phi tuyén.

Téng hgp cic nghién ciru ¢ trén cho thiy van chua c6 két luin théng nhét vé méi
quan hé gitra cac thi trudng nay, dic biét 1a mire do duy tri ctia trong quan qua thoi gian.
Nhirng phat hién tir cac nghién ctru truée day thay déi theo trang théi kinh té cla timg
qude gia va phuong phap duge sir dung dé phan tich. Ddi véi mgt nude co nhiéu diéu
kién dac thu nhu VN, viée khao sat mdi quan hé phu thude gitra cac thi trong tai chinh
la khong hé d& dang ciing nhu két qua nghién ctru ¢6 kha ning khong phan anh ding
thue té. Do d6, nd luc sir dung céc phuong phép phén tich mai cong véi d6i chiéu thuc
tién ma nghién ctru nay dang tién hanh hia hen s& kham pha sau hon van dé nay.
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3. Phuong phap nghién ciru va dir liéu
3.1. Phwong phap nghién ciru

Dé phan tich anh hudng cua cac ¢t sde dao dong lén quan hé gitra céc thi truong tai
chinh VN, tdc gia tién hanh khao sat phan (g ciia cac twong quan dong c6 diéu kién
gitra ba chi bdo thi trudng tai chinh 1a 13i sudt, ti gia héi doai va chi sb thi truong ¢d
phiéu trude cde i sde thi trudmg. Y twong nghién ctu s& duoe trién khai qua hai giai
doan.  Giai doan  thr nhdat su dung  tién  trinh  uéc lurong
VAR(p) - FIEGARCH(1,d, 1) - ¢DCC gdm ba buée dé thu dugc céc chudi frong quan
dong 6 diéu kién gitra cac thi truong. Giai doan thit hai str dung phuong phap tim diém
chuyén doi dao dong PELT ctia Killick va cong su (2012) dé xée dinh céc diém dao dong
trong chudi phin du cia md hinh VAR(p). Sau dé, mé hinh phu hdi quy véi bién gia sé
duge ding dé danh gia tic dong cua cdc ci sée dao dong dén tuong quan dong giira cac
thi truong.

Tién trinh wéc lwong mé hinh VAR(p) - FIEGARCH(1,d,1) - ¢DCC

Truée khi ude lugng md hinh cDCC — FIEGARCH(1,d, 1) cac chudi dir liéu cin
duge loc dé thu duge phén du 6 trung binh bang 0 lam déu vao cho cac budce tiép theo.
Cé nhiéu bd loc da duge dé xuat dé thuc hién cong doan nay, trong nghién ciru nay, tac
gia sur dung m6 hinh UVAR(p) theo Dajeman va Kavkler (2012), Sensoy va Sobaci
(2014) dé bude diu g& bo cdu tric tuyén tinh tiém tang giita cdc chudi. Mot Ii do nita
cuia viée sir dung mé hinh VAR(p) xudt phét tir ban chét kinh té ctia cac chudi diy liéu lai
sudt, ti gid héi dodi va gia chi s6 cd phidu 12 ¢6 lién hé rit chit ché véi nhau va dac diém
nay can phai duge phan énh vao trong phan du dé dam béo do téi wu cta két qua ude
lugng. Do d6, viée tiép can bing VAR cho phép sur xuét hién va tham du cua yéu t6 tuong
téc gitta cdc chudi lgi sudt va ca cac bién tré ngoai sinh. Cach lam ndy s& gitip thu duoc
cdc yéu t dong mot cdch chan thue va ddy di hon. Cu thé, tién trinh bét diu bing viéc
xdc dinh d6 tré t5i wu p va uée lugng mé hinh unrestricted VAR(p):

=@+ 0ipq -+ Bprep + &

Trong do6, 1t = [ry) o) Te] 18 véc to m loi sudt tai san, p 1a d6 tr& ciia m hinh VAR,
@o la véc to hing s6 c6 chiéu dai n, @ 1a ma trdn hé s6 va &, = [e,,, werEne]” 12 véc to
phan dur. Két qua uéce lugng & giai doan nay sé cho biét mirc do tuong tic giita cac chudi
lgi tire va cling s& cung cép dir liéu ban dau dé x4c dinh céc thoi diém ton tai diém chuyén
doi dao dong.
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Tai buéc thir hai, céc chudi phan dur cia mé hinh UVAR(p) thu duoc & budc dau sé
duge sir dung lam dau vao dé udc luong dao dong c6 diéu kién hy, bing md hinh
FIEGARCH(1,d, 1) don bién do Bollerslev va Mikkelson (1996) dé xuat. Muc tiéu ctia
bude nay la xac dinh cac dic tinh dao dong ctia cac chudi dir liéu. Li do cho viée sir dung
mé hinh FIEGARCH(1,d, 1) dé udc lugng dao dong c¢6 didu kién xudt phat tir chinh céc
dic diém phé bién cua cic chudi thoi gian tai chinh thuong chira dung céac dac tinh nhu
bét ddi xtng, dic tinh tri nhé dai han, hidu tng don béy, v.v.. V&i cée dic tinh kinh té
lugng duoe phit trién dua trén cac mo hinh ho ARCH va duoc tich hop viao trong duy
nhat mot md hinh, FIEGARCH duoc danh gia 1a mgt md hinh ¢6 tinh linh hoat rat cao,
¢6 kha ning bt dugc nhiéu dic tinh ctia dao dong. Do d6, v&i muc dich ciia minh, nghién
ciru nay s& sir dung FIEGARCH(1,d, 1) dé bt dugc diy du nhét cdc dac tinh cia dao
dong. Cu thé, phuong trinh sau s& duge ude lugng:

Inhj, =w+ Q=L (1 —al)(1—L)%g(&e-1)

Trong do, g(&;) = O&ic + v(|eie] — Eleie|) v6i Oy, 12 anh huong vé déu (phan
tmg bat ddi xiing) va (y(|£u| - Ele,;tD) 1a anh huong vé d9 16n (phan img dbi x(ing)
téi g(&;,), L 1a todn tir bac trd, trong do: L¥(X,) = X¢—g. (1 — L)® 1a tham s sai phan
tai chinh.

O budc thir ba, ma tran hiép phuong sai thu duge & bude thir hai s& dugc tiép tuc sir
dung cho mé hinh Corrected Dynamic Conditional Correlation — ¢DCC do Aielli (2013)
dé xuit dé udc lugng cac chudi twong quan dong giita cac thi truong. Gia sir ta cé:
Ee_yle] = 0 va E,_,[e:€,] = H,. Trong do, E,[-] 1a ki vong c6 diéu kién clia &, &_1...
Ma tran phuong sai c¢6 diéu kién clia tai san H, c6 thé duoc viét nhu sau:

H,=D*R,D}*

Trong d6, R; = [Fh‘j,c] la ma trin tuong quan cé diéu kién, D, = diag(hy s, ..., hm)
la ma tran chéo cua phuong sai co diéu kién. Engle (2002) da mo hinh héa vé phai ctia
phuong trinh phuong sai ¢6 diéu kién H,bang cich dé& xuit mot céu tric tuong quan
dong nhu sau, goi la mé hinh DCC:

Re = {Qi}2Qc{QeY 3,

Q=1 —a—>b)S+au,_ u_; +bQ;;.
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Trong d6, Q¢ = [quje]s e = [ty s Un]’ VA Uy 1 phin dur chuyén doi, tire law;, =
Eiefhie. S = [SU] E[u,u,’] 13 ma trén hiép phuong sai khong diéu kién n x n, Q; =
diag{Q,} va a, b 1a dai luong vd hudng khong am thoa diéu kién a + b < 1. Tuy nhién,
Aielli (2013) cho ring ude lugng Q theo cach nay 1a khong phii hop do E[R,] # E[Q,]
va da dé xudt mo hinh phii hop hon goi 1a ¢DCC véi tién trinh din xudt tuong quan duoc
dién giai nhu sau:

Q=0-a-b)S+ a{ *1;’2u t—1U— 1Q*1'l2} +bQ—y

Trong dé, S 1a ma trén hiép phuong sai khong didu kién cta Q;l”zut. Pé dam bao
tinh dimg, diu kién sau day phai duoc thoa man: a > 0,b > 0,a+b < 1. Néu a =
b = 0 thi tuong quan ¢6 diéu kién 1a ¢ dinh, khong ddi theo thai gian. Twong quan sé
duoe xac dinh béng sau:

[wij.t—:i +agi 1§ + bpij,:—1}

Pije =
J[‘Un‘.r—l . 3 agfr-i ) bpii.r—i}{w,ﬁj,t—l + agﬁ:q + bpjj,r—l]

trong do, —m”"=_(1_ﬁ_b)s”

Jdiitdfje

Phirong phdp xdc dinh diém chuyén doi dao dong Pruned Exact Linear Time (PELT)

Xac dinh diém chuyén ddi trong mot chudi dir liéu la viée ude tinh cac vi tri (néu co)
ma tai do cac dac tinh théng ké ctia chudi dir liéu thay doi. Gia sir vai mot chudi dir liéu
theo thir tw Y., = (¥4, .., Y ). MOt diém chuyén dbi duge cho la ton tai trong chudi khi
ton tai T € {1,...,n — 1} ma tai diém nay, cac dac diém thong ké cta {yy, .., ¥} va
V41, s Yu} Khédc nhau theo mot sd cach nao do. Phan 16n céc nghién ctru hién nay xdc
dinh tip hop diém chuyén ddi bang cach t6i thidu hoa ham sb sau:

m+1
D (€O ve) + BE)]
i=1

Trong do, C la ham chi phi cia mdt phan ving va ff(m) 1a ham chan.

Hién nay. cac thudt toan xac dinh diém chuyén déi dao dong dugc sir dung phé bién
bao gém thuat todn phan viing nhi phan (Binary Segmentation Algorithm) duoc phat
trién boi Edwards va Cavalli-Sforza (1965), Scott va Knott (1974), Sen va Srivastava
(1975) va thuat toan phan vung lan can (Segment Neighborhood Algorithm) dugc phat
trién boi Auger va Lawrence (1989). Tuy nhién, thuat toan phan vung nhi phan lai dugc
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cho c6 mire dd chinh xdc han ché nhung dbi lai c6 loi thé véi khéi lugng tinh toan thap
hon. Trong khi d6, thuat toan phan ving lan cén duge dénh gia cao vé mirc do chinh xac
nhung lai ¢6 nhuge diém 16n 1a chiém dung khéi lugng tinh toan rét Ién. Do do, Killick
va cong su (2012) da dé xudt mot thuat toan mai goi 1a Pruned Exact Linear Time
(PELT) két hop diém manh va khiic phuc cac nhuge diém cua hai thudt toan néu trén.
PELT duoc danh gia la cd thé cho két qua chinh xdc v&i mite dg tuong duong va thim
chi tot hon thudt toan phan viing lan cén nhung lai ¢6 hi¢u qua vé mit tinh toan hon
nhiéu.

3.2, Dirliéu

Nghién ciru sir dung di liéu thir ¢ép thu thap trong giai doan tir thang 4/2004 dén
thang 12/2015, tit ca cd 141 quan sit theo thang. Trong do, chudi lai suét (IR) bao gom
3i sudt cho vay hang thang do IMF tinh toan va cong b. Theo quy ude tinh todn ciia
IFM cho VN, ldi suit nay dugc tinh bing cach Iy trung binh c6 trong s 1ai sudt cho
vay ctia bon ngan hang thuong mai 16n nhit VN. Chudi gia chimg khoan (VNI) duoc
dai dién bing chudi gia dong cira ctia chi sé VN-Index vao thai diém giao dich sau ciing
cubi mdi thang. Ti gid trung tim USD/VND do NHNN VN céng bé duge sir dung 1am
dai dién cho bién ti gia hdi doai (USDVND).

4. Két qua nghién ciru va thio ludin

4.1, Thong ké mé ta

Theo két qua théng ké mé ta tai Bang 1, ca ba chudi lgi sudt déu léch trai voi trj s0
d6 16ch 16n hon 0 ¢6 ¥ nghia théng ké va thé hién do nhon (dudi rong) véi hé s6 do nhon
vuot trdi khac 0 ¢6 y nghia théng ké. Hé sd théng ké Jarque-Bera mot lan nita xac nhan
phan phéi khong chudn ctia ca ba chudi lgi sudt tai mirc ¥ nghia 1%, béc bo gia thiét
phan phdi chuin. Két qua kiém dinh ADF tiép tuc bic bo gia thiét khong, cho thdy céc
chudi loi sudt déu dong thoi dimg véi mite ¥ nghia 1%.

Bang 1

Két qua thong ké md ta dir liéu
Thong s6 IR VNI USDVND
Gia tri nho nhat -0,0474 -0,3619 -0,0057

Trung binh -0,0002 0.0087 0,0024
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Théng s6 IR VNI USDVND
Gia tri 16n nhat 0,0342 0.3851 0,0920
Do léch chuan 0,0077 0,1034 0,0102
Do léch 0,0102%** 0,2000 6,2487%**
Do nhon vugt troi 13,2850%** 2,1138%*x 45,224%**
Jarque-Bera | 1038, 1%** 26,993 %%* 1284 1%+
ADF (khéng hiing s6) -4,8600%=* -6,4324%+* -5,969 | ¥**
ADF (c6 hing s6) -4,8447%=* 6,474 *** -6,6598***
ADF (c6 hiing s va xu huéng) -4.8869*=* -6.4659%** -6,639 1%+
S6 lwong quan st 140 140 140

(*), (**) , (***) twong g véi mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%

Tinh toan tir Bang 1 con cho thay trung binh lgi tirc chi s6 VN-Index trong giai doan
tir 4/2004 dén 12/2015 roi vao khoan 0,87% va dat dinh & mire gan 39% vao thoi diém
dau nam 2007 (Hinh 1). Trong khi dé, ti gia USD/VND c6 mic thay dbi trung binh vao
khoang 0,25% véi dinh 9,2% vao dau nam 2011. Ca ba chudi lgi suit déu thé hién rd
anh hudng ctia khing hoang tai chinh toan cau khi nhimg dao dong 16n nhat tap trung
xung quanh giai doan 2008-2010.

20— - - {[=1§] - J
15 0.000
" 0,025+

j._ i SO

. - ——— ) 1
2005 2010 2015
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Hinh 1. Gia trj thyc té va gié tri chénh léch cua ti gia USD/VND, 1ai suat va chi sb
VN-Index trong giai doan tir thang 4/2004 - 12/2015

4.2. Két qua wée luong tién trinh VAR — FIEGARCH — ¢DCC

Tién trinh bit déu biang viéc lya chon d tré tdi da cho mé hinh VAR(p). Cac chi s6
thong tin Bayesian dé nghi d9 tré toi uu cia mé hinh nén 1a p = 1. Bén canh do, tac gia
ciing tién hanh kiém tra hién twong twong quan phan du theo kiém dinh LM. Mé hinh
VAR 6n dinh v6i d6 tré p = 1 khi tat ca nghiém don vi déu nim trong vong tron don vi.
Két qua wdce lugng cac hé s6 cita md hinh VAR(1) duoge trinh bay trong Bang 2 cho thiy
mirc d¢ giai thich ciia cac chudi tré 1én cac bién. Trong d6, chudi lgi suét chi s6 VN-
Index va lai suit phu thudc chii yéu vao bién tré ctia minh véi mirc ¥ nghia théng ké cao.

Bing 2

Hé s6 wde lugng mo hinh VAR(p) - FIEGARCH(1,d, 1) - ¢DCC
VAR(1) IR, VNI, USDVND,
IR, 0,3823%** 0,5347 -0,0968

(0,0000) (0,6299) (0,3989)
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VAR(1) IR, VNI, USDVND,
VNI, 0,0023 0,2953%** -0,0018
(0,6962) (0,0005) (0,8340)
USDVND,._, 0,0538 0,3651 -0,0335
(0,3745) (0,6648) (0,7007)
Hing s6 -0,0003 0,0054 0,0025%**
(0,6747) (0,5433) (0,0063)
FIEGARCH(1,d,1) TR VNI USDVND
w -126,5555x 1071 0%** -5, 1884 %#* 0,0594
(0,0000) (0,0000) (0,9944)
d 0,3474*** 02 e -0,2054***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
a 1,1468%%* -1,1677*** 3,4239%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
B -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)
eDCC Tham s6 Hé s6 t-prob,
PUNIIR 0,2005%* 0,0319
PuspvND,IR -0,0325 0,8357
PuspvND,vNI -0,2053** 0,0128
a 0,5264*** 0,0055
b 0.,0544 0,3394

(*), (**) , (***) tuong g v&i mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%



Nguyén Khic Qudc Bio & Bii Van Hoang. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(7), 02-25 15

Két qua kiém dinh chuin doan phin du mé hinh VAR cho thay sy ton tai clia phuong
sai thay doi (Biang 3) nén viéc st dung mo hinh Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity dé tiép tuc khao sat dao dong cuia cac chudi dir liéu 1a pht hop.

Bing 3
Két qua kiém dinh chuan doan phan du VAR
IR VNI USDVND VAR
AR 1-7 3,9704 %% 0,71270 1,8834* 1,3306%
(0,0006) (0,6613) (0,0774) (0,0594)
ARCH 1-7 1,2872 3 B 0,0493 (0,9998) -
(0,2619) (0,0040)
Kiém dinh phan phf)i 210,14%** 16,676%** 2037,3000%%* 2078,5%**
chuan (0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000)
Kiém dinh phuong sai 5,0034%** 0,50654 0,0872 (0,9975) 1,4992%%*
thay doi (0,0001) (0,8025) (0,0332)

(*), (**) , (***) twong ing véi mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Két qua wée luong mé hinh FIEGARCH(1, d, 1) don bién trong Bang 2 cho thiy tham
s6 (d) khac khong c6 ¥ nghia thong ké cao chi ra su ton tai cia déc tinh dai ding trong
moi chudi. Hé sb 6 va y ude lugng c6 y nghia thong ké cao ham ¥ déc tinh bat d6i xtng
trong dao dong cuia cac chudi dir lidu. Gia tri wéc luong cua hé s6 6 am cho truong hop
cua chudi loi suét ti gia hdi doai trong khi két qua la duong ddi véi cae chudi loi suat chi
s thi truong chimng khodn va 1ai suat. Pac diém nay cho thay dao dong co diéu kién sé
b tdc dong nhiéu hon bai cu sbe duong so voi ci sbe am 6 cung d6 16n dbi voi ti gia
héi dodi va nguge lai cho truong hop cta thi trrdng ¢6 phiéu va thi truong trai phiéu,
Ddng thoi, dao dong c6 diéu kién cua chubdi loi tirc i suét sé bi tac dong manh nhét véi
¥ 16n nhit va nhé hon trong trudmg hop ciia chudi loi suat ti gid hdi doai va chi sd thi
trudmg ¢ phiéu. Bang 2 con cho théy tham s6 a khac 0 ¢ ¥ nghia thng ké cao da bac
bo gia thiét cho rf'mg twong quan gitra cac chudi gié tri 1a cd dinh. Ngoai ra, tong ctia hai
tham s6 @ va b gan vai 1, két luin co su ton tai cua tinh dai dang trong trong quan ¢
diéu kién gitra cac chudi chi so.

Theo quan sét tai Hinh 3, cac méi lién két dong giira thi truomg ¢d phiéu va thi truéng
trai phiéu thé hién gia tri duong tai phan 16n thoi gian khao sat nhung lai c6 nhimg diém
d6i chidu rdt manh tir duong thanh 4m vio thoi diém dau ndm 2008 va quay ddu manh
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mé& mot l4n nita vao cudi nam 2008. Lién tiép thoi ki sau d6 1a nhig dao dong manh
kéo dai kém theo nhitng thoi ki ddi chiéu nho hon. Két qua nghién ciru chi ra gié tri m
& phan 16n thoi ki khao sat ddi véi twong quan ¢ didu kién giita cdp thi trudng ngoai
hdi - ¢é phiéu. Kém theo dé 1a rat nhiéu thoi diém tuong quan nay déi chiéu tir im sang
duong nhu tai cac thoi diém nira dau nim 2006 va dic biét manh mé trong toan b thoi
gian ndm 2008. Tuong quan dong giira ti gia héi doai va 1ai suét ciing ching kién sy gia
ting manh mé& vao thdi diém diu nam 2008 khi biéu d6 twong quan dt ngot di xudng
rat siu sau mot thoi ki am gan 0 twong ddi 6n dinh. Tuy nhién, sau d6 khong lau thi
tuong quan ndy nhanh chéng quay dau thanh duong manh mé cho dén hét nim 2008.
Pay ciing 1a thoi diém bét ddu mét chu trinh ma tuong quan gifta hai thj truémg nay dao
dong manh lién tuc giéng nhu da dwoc quan sat thay trén hai chudi twong quan con lai.
Két qua nay ung hd quan diém cho rang khi tang 1 suat sé thu hat dong vén di vao quée
gia, tir do lam giam ti gia héi doai. Tuy nhién, tai mot sb thoi diém, két qua cua nghién
clru ndy lai cho thy ti gia hoi doai va 13i sudt c6 xu huéng ting cing mét thoi diém véi
nhau. Li do déng sau hién tugng nay c6 thé 1a do céc thi truomg mai ndi vai lich sir tham
hut ngén sach kéo dai nhu VN thi kénh ki vong dong mot vai trdé quan trong trong viéc
cin nhic hoat dong cuia cac nha dau tw. Néu 13i suat ting véi bat ki li do gi thi n6 ciing
thuong dugc nha ddu tu nhin dinh ring thi truong ndy sip phai hig chiu mét ci soc
nao d6. Va két qua 1a dong tién nong c6 xu huéng nhanh chéng chay ra khoi qudc gia.
Nhiing két qua nay lam rd tam quan trong cua kénh ki vong 1én dong von di vao va di ra
khoi cac quc gia dang phat trién. Ngoai ra, dac diém cu thé cua mdi chudi tuong quan
dugc trinh bay trong Bang 4.

Bing 4
Théng ké mo ta cac chudi trong quan diéu kién dong
IR-VNI USDVND-IR USDVND-VNI

Gia trj nho nhét -0,7513 -0,7690 -0,8407
Trung binh 0,1863 -0,0369 -0,1643
Gid tri 16m nhit 0,7768 0,6867 0,7467
P léch chuin 0,1632 0,1602 0,2659
Do léch -1,1263 -0,2667 0,5323 °

DG nhon vugt trdi 14,0213 13,1877 436217

|
b .  evvpsaew s
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Jarque-Bera 732,8975%** 602,7545%** 22,0706***
ADF (c6 hiing s6) -9,4089%** -10,0190%** -10,2139%**
ADF(c6 hing 56 va xu huéng) 9,4715%** -9.9858*+* -10,1748***

4.3.  Anh huéng ciia cii soc dao déng téi twong quan gitta cac chi bao thi truong

Trong khuén khé nghién ctru nay, cic diém chuyén ddi dugce xéc dinh khi ¢6 su thay
dbi cau trac cua phuong sai theo thuat toan PELT. Thuét toan nay da dugc dp dung cho
cac chudi dir lidu tai chinh trude day nhu nghién ctru ciia Zapodeanu Daniela va cong su
(2014). Lgi thé quan trong ctia phuong phdp nay 1a cic diém chuyén déi duge xéc dinh
mot cach ndi sinh, tic la phu thude vao céu tric dit liéu chir khong chi dua vao anh
huong true quan phong dodn. Nhe do, nhitng thoi diém ¢ dao dong tuong ddi cao hodc
twong ddi thip duge xéc dinh 1a diém chuyén déi bang thuat toan chir khong nhét dinh
phai ¢6 nguyén nhén 1a khung hoang tai chinh. Két qua xac dinh diém chuyén ddi dao
dong dugc trinh bay trong Hinh 2 va Bang 4 cho thay thuét todn da xac dinh duoc nhirng
thi diém chuyén ddi gin lién véi céc sy kién thue té anh huong dén dao déng cia chudi
dir ligu. C6 thé diém qua céc su kién dién hinh xung quanh céc thoi diém nay nhu diu
ndm 2006 danh diu thoi ki phét trién virot bic cia thi truong chung khoan VN, cac thoi
diém dau va cubi nim 2008 chimg khién su bung né va lan téa cic cude khung hoang

tai chinh toan ciu bt ngudn tir My.
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Volatility shifts detection
Hinh 2. Céc diém chuyén d6i dao dong trong chudi phin dir VAR

Tir cée quan sat tai Hinh 3, ta thiy tai thoi diém céc chudi quan sat c6 chuyén déi dao
dong hudng 1én (hodc xung quanh cac diém nay) thi tuong quan gitra hai chudi ciing
xuit hién sy thay doi dot ngot, dong nghia voi viée méi lién két giira céc thi truong da
c6 phan tng truée nhitng ci séc dao dong. Thoi diém déu va cudi nam 2008 danh diu
nhitng thay d6i dot ngot va rit manh mé trén ca ba dudng biéu dién twong quan. Nhic
lai két qua & phan trén, day ciing 12 thoi diém ma dong loat ca ba thi truong déu c6 nhimng
dao dong rat 16n. Dao dong nay da lan truyén dén tuong quan giita céc thi trudmg.
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Bing §
Cac thoi diém dugce xdc dinh c6 chuyén déi dao dong trong chudi phin du VAR(1)
USDVND IR VNI
Thoi diém Dao dong Thoi diém Dao dong Thei diém  Dao dong
09/2007 Xudng 01/2006 Xudng 08/2004 Xubng
03/2009 Lén 01/2008 Lén 10/2004 Xudng
09/2009 Lén 10/2008 Lén 01/2006 Lén
01/2010 Xudng 10/2009 Lén 04/2009 Xudng
11/2010 Lén 04/2011 Lén
01/2011 Xudng 07/2011 Xudng
08/2013 Xubng
01/2014 Xudng
01/2015 Xubng

Tuy nhién, mgt quan sat thi vi khac la ngay ca trong ciung mdt cap thi truong thi
huéng phan (g clia twong quan ciing khic nhau, tirc 13 tai diém chuyén déi dao déng
ndy thi twong quan thay déi dot ngot hudng 1én, trong khi do, tai mot diém chuyén déi
dao dong khac tuong quan lai thay doi dot ngot di xuong. Quan sat nay cho thiy phan
(g ctia twong quan déng giira cic thi truong khong theo mot chiéu hudng ma cé xu
huéng thay doi theo thoi gian. Lay vi du cap 1ai suat — gia ¢d phiéu, diém chuyén déi
dao dong tai thang 1/2008 déy tuong quan dong di xudng, roi xa muc 0, trong khi do
diém chuyén doi dao dong cudi nam 2008 lai day 1én manh mé.
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Hinh 3. Tuong quan cé diéu kién dong gifra cac cap loi suat. Céc dudng nét dit twong
g véi cac vi tri chuyén déi dao dong hudng 1én ciia cic thi truong tuong mg.
Quan sat ki hon chiéu hudng trong quan giita cac thi truong trong Hinh 3, ching ta
c6 thé thiy tai mot s6 thoi ki sau ch sdc, cc bién doi trong twong quan khong mét di
nhanh chéng ma con ton tai trong mot thoi gian kha dai sau do. Néu thuc su ton tai dic
diém nay thi cac ci sdc dao dong khong nhimg chi tao nén nhimng diéu chinh dot ngot
ma con gay ra nhirng thay déi dai han trong cau triic twrong quan giira cac thi truong. Hoi
quy phuong trinh sau day s€ giup lam sang to quan sat nay:

Pije = Vo + V1Pije-q + Z Vi Dy + Mije
kecu séc
dao dong di lén
ctia i hodccua j
Trong phuong trinh trén, bién Pijt-1 duoc dua vao dé loai bo khuyét tat tu tuong
quan. Cac bién gia D nhan gié tr bing 1 tai céc quan sat ndm & khu vuc giita hai diém
chuyén déi dao dong hudng 1én ndm lién ké nhau (tir diém chuyén ddi dao dong nay dén
trude diém chuyén doi dao dong Kké tiép) va nhan gia tri 0 tai cac khu vuc con lai ctua
chudi twong quan. Trong d6, cac diém chuyén déi dao dong ndo qué gin nhau thi diém
chuyén dbi dao déng dau tién trong cum s& duoc chon.

Bing 6
Tac dong dai han ctia ¢t séc dao dong t6i trong quan dong giita cic bién s.
IR-VNI IR-USDVND VNI-USDVND
Thoi diém Vg Théi diém vy Thoi diém Vg
01/2006 —0,0387 01/2008 -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-VNI IR-USDVND VNI-USDVND
Thoi diém Vg Thai diém Vi Thaoi diém Vg
(0,0003) (0,0198) (0,3504)
10/2008 0,0720 03/2009 -0,0135 09/2009 -0,1131
(0,1339) (0,8382) (0,1437)
10/2009 0,0242 09/2009 - —0,0778*
(0,5510) (0,0887)
11/2010 -0,0766
(0,2946)

Két qua uée lugng mé hinh hdi quy véi bién gia tai Bang 5 cho théy ton tai céce hé s6
hdi quy bién gia c6 ¥ nghia théng ké déi voi cap 1ai suat — gia chimg khoan va 1ai suat —
ti gia. Diéu ndy ham ¥ trong quan trong mét thai ki cu thé sau mét ¢l sdc dao dong khéc
nhau ¢6 ¥ nghia so v&i twong quan & cac thoi ki khac. Két qua nay goi y nhing thay doi
dot ngdt trong twong quan gitra cac thi truong do céc ci séc dao ddng khéng chi ton tai
trong ngdn han ma trong mot sé thoi ki, nhitng phan g nay con dugc kéo dai. Nhu da
dé cap & phan trén, két qua nay goi ¥ cac nha dAu tur va cac nha 1am chinh séch can phai
1am nhiéu viéc hon dé phan ung lai véi cac ca séc dao ddng trén cac thi truong.

5. Két ludn

Nghién ciru ndy phan tich méi lién két dong giira céc thj trudng ngoai hdi, tréi phiéu
va ¢b phiéu ctia VN thong qua sy tro gitp clia cdc phuong phép kinh té lwong méi. Tién
trinh VAR(p) — ¢DCC — FIEGARCH(1, d, 1) chirng minh cac tuwong quan nay khong cb
dinh ma thay déi theo thoi gian c6 ¥ nghia thong ké, da chi ra sy phit hop cia viée st
dung phuong phéap nay. Theo d6, mbi twong quan dwong ctia cip thi trudmg trai phiéu -
c6 phiéu kém véi nhing 1dn ddi chiéu manh mé cho thiy 1i thuyét chiét khéu dong tién
d3 khong duoc tuan thit & hau hét thoi diém. Két qua nay tuong ddng véi nhimg phat
hién ctia Rigobon va Sack (2003), Andersen va cong su (2007) va nghién ciru cua Bale
(2010). Ciing twong tu vdi nghién ctru cua Sanchez (2008), thi truong trai phiéu va ngoai
héi thé hién twong quan am khong vimg chic khi lién tuc xuat hién nhimg diém dao
chidu manh. Thi truomg cb phiéu va ngoai héi ciing cho thdy twong quan am khong bén
vimg theo thoi gian khi tan suat cac diém dao chiéu ngay cang nhiéu sau ndm 2006 va
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ddc biét cao vao nim 2008. Nhimng phat hién nay hd tro cho cac két qua cua Roll (1992),
Chow va cdng su (1997), Soenen va Henninger (1988).

Ngoai ra, tac gia con tién hanh xac dinh cac diém chuyén déi dao ddng ciia céc chudi
loi suat bing phuong phap PELT. Két qua cho thay rhiing cii séc dao dong da tao ra
nhitng thay d6i d6i manh mé trong twrong quan déng giita céc thi truomg nay. Tuy nhién,
nhitng chiéu hudng thay déi nay khong gidng nhau qua thoi gian ddi véi cing mét cip
thi truong. Do d6, phéan ting cta cic tuong quan ddng nay trude cée ¢l sdc dao dong cb
thé phu thudc vao thdi gian. Quan trong hon, nghién ctzu cho théy nhiing thay dbi manh
mé trong mdi tuong quan dong (xay ra do cdc ct sbc dao dong) khong chi c6 hiéu luc
trong ngin han ma con duy tri ca trong dai han. Ngoai ra, cac két qua nghién ctru con
chi ra kha ning d& bi tén thuong ctia thi truong VN béng cic anh hudng rd nét cuia cude
khiing hoang tai chinh toan cau 1én méi quan h¢ gilra cic thi truong.

6. Mt s6 khuyén nghi

Két qua nghién ctru chi ra céc nha déu tw cin phai nghiém tic tinh toan dén cac bién
ddng cua thi trudong khi dau tu vao thi trudng tai chinh VN. Danh muc d4u tu cin duoc
diéu chinh dé dam bao loi suat tuong {mg véi mire d§ it ro mong muén do céc tai san
¢6 tuong quan v6i nhau; dong thai, méi tuong quan nay thay ddi theo thoi gian va bi tac
dong bai cic ¢t sdc dao dong. Céc nha dau tu véi cac vi thé bio hiém chéo trong nhitng
thi truong ndy c6 thé sé khong giir dugc danh muc phén bé ctia minh do twong quan
dong gitra cdc thi truong doi khi duy tri ca trong dai dan chir khéng chi c6 hiéu luc trong
ngdn han. Do d6 viéc phin bd dau tu va han ché rui ro bing danh muc c6 thé s& phai
dénh ddi theo mot mue 1gi sudt thip hon.

Diéu nay dic biét quan trong dbi véi cac nha tao 12p chinh séch trong muc tiéu 6n
dinh thi truomg tai chinh va nén kinh té. Thyc t didn bién thi truomg tai chinh VN hau
khung hoang tai chinh d cho thay trong mét thi ki dai, cac chinh sach vi mo cia ching
ta da bj dong va bi v6 hiéu hod nhur thé nao. Tir viéc caling ta dé ddng noi té giam gié
sdu dén vigc 1ai sudt ting vot sau cac goi kich cdu di sau 1a lam phat hai con s6. Dé rdi
sau d6, ching ta lai phai vat va thit chat va hy sinh tang truong dé dua thi truong vé
ding quy dao. Tir d6 cho thay céc chinh séch vi mé cin dugc tinh todn day du céc téc
dong lan truyén trén céc thi truémg nhim tranh bi dong truée nhitng anh huéng khong
mong mudn khi thj trudng cé nhimg dién bién bét loi. Vi du nhw nhimg can thiép dot
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ngdt va manh mé& vao thi truong tién & clia ngén hang trung wong trong céc thoi ki dao
dong cao co thé gay thit thoat 1n dur trir ngoai hdi quéc giam
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