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Lan téa do bién thién ti thi truong chiing khodn
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Bai bdo nay kiém dinh tac déng lan téa dé bién thién tir thi truong
chirng khoan (TTCK) My sang TTCK Viét Nam. Nghién ciru sur dung
dir liéu chi sé TTCK My va Viét Nam, cu thé 1a chi sé S&P 500 va
VN-Index theo ngay, trong giai doan tir 01/01/2012 dén 31/12/2015.
Vé phwong phdp nghién ciru nay sir dung mé hinh GARCH dé wérc
lieong do bién thién va phmmgphap nhdn qua Granger dé kiém dinh
tac ddng lan téa dé bién thién. Két qua nghién civu cho thdy tac dong
lan téa c¢6 y nghia thong ké tir TTCK My 1én TTCK Viét Nam.

Tir khéa: GARCH, d¢ bién thién, lan téa do bién thién, thi truong

chung khoan.
1. Giéi thiéu rong rai dé ude lwong do bién spillover) 1a khai niém duogc st
thién cia SSL c6 phiéu. dung dé danh gia sy phu thudce

TTC la mot bd Trong bdi canh toan cau hoa 1an nhau (interdependence)
héan cua hién nay, cac hé théng tai gitra cac thi truong. Theo

thi truong tai chinh va-dong chinh tai cac nudc trén thé Abou-Zaid (2011), sy lan

vai tro rit quan trong trong gio1i s€ co su phu thudc va tac toa c6 nghia 1a su lan truyén

nén kinh té. Mot trong nhirng dong qua lai 14n nhau. Vi vay, céc bién dong cua thi trudong

yéu té can quan tdm hang dau nghién ciru mdi lién hé d6 bién  tir nudc nay sang nude khac

d6i v6i cac nha dau tu trén thién gitta cac TTCK s€ giup (Abou-Zaid, 2011).

TTCK la rii ro. Rui ro ¢6 thé nha dau tu c6 thém thong tin Hién nay, céc thi truong méi

dugc dinh lugng thong qua do dé du bao rui ro c6 thé gip phat trién ngay cang dong vai

bién thién (volatility) va dugc phai khi dau tu, ciing nhu cé trd quan trong trong nén kinh

do bang phuong sa1 co diéu duoc chién luoc da dang hoa té toan cau. Vi vay, cac nha

kién cua chudi suat sinh lgi danh muc dau tu (porfolio kinh té khong nhiing chi quan

(SSL) ¢6 phiéu. GARCH lamé  diversification) pht hop. Lan tam dén cac thi truong phat

hinh hi¢u qua va dugc su dung toa d6 bién thién (volatility trién ma con cha y dén cac thi
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trudng méi phat trién. Nghién
ctru méi lién hé gitta nhom thi
truong phat trién va céc thi
trudng moi phat trién s& dua
ra nhiéu ham ¥ quan trong

cho cac doanh nghiép, nha
dau tu va cdc nha hoach dinh
chinh sach. Cu thé, néu cac thi
trudng moi phat trién c6 moi
lién hé yéu véi cac thi truong
phat trién, nghia 14 cac ¢t sdc
hay sy thay doi tir thi trudong
phat trién it anh huong dén cac
thi trudng mai phat trién, thi
nha dau tu tai cac thi truong
phét trién c6 thé da dang hoa
danh muc dau tu théng qua
dau tu tai cac thi truong moi
phaét trién dé giam thiéu rui ro
(L1, 2007). Nguoc lai, néu cac
thi truong mai phat trién co
mbi lién hé chit ché véi cac
thi truong phat trién thi nha
dau tu tai céac thi truong phat
trién nén tim cac thi truong
khac dé da dang hoa danh myc
dau tu nham giam thiéu rui

ro. Mit khac, cac nha dau tu
tai thi truong moi phat trién
¢ thé dy bao rui ro dua vao
phan tich cac bién dong tai cac
thi truong phat trién va cac
nha hoach dinh chinh sach tai
céc thi trudng kém phat trién
can cha ¥ hon vao céac bién
dong trén thi truong thé gisi
dé quan tri rui ro tai thi truong
trong nude nham dam bao cho
thi treong phat trién 6n dinh.
Mic du da c6 nhiéu nghién
cuu danh gia sy lan toa do
bién thién tir thi truong phat
trién sang cac thi trudng moi
phat trién, nhung theo tim hiéu
ctia chiing t6i thi van chua cé
nghién ctru nao kiém dinh tac
dong lan toa nay tai TTCK
Viét Nam. TTCK Viét Nam
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la thi trudong con non tré maéi
thanh lap nam 2000, véi qui
mo von con kha nho so voi cac
thi truong khac trén thé gidi
va hoat dong trong nén kinh
té chuyén doi tir nén kinh té
bao cip sang nén kinh té thi
truong nén c6 thé c6 nhing
khac biét so vdi cac thi truong
da duoc nghién ctru trudce do.
Day chinh diém khéac biét ma
bai bao ndy mong mudn gop
phan danh gi anh hudng tac
dong lan toa tir TTCK My dén
TTCK Viét Nam.

2. Co sé 1y thuyét

Do bién thién (volatility)

la dai lugng do do phan tan
(dispersion) cua mat do xac
suit (probability density)
(Alexander, 2001). Chi tiéu
thuong dung nhat dé do do
phan tan 1a do l1éch chuan,
nghia la can bac hai ctua
phuong sai ctia bién ngiu
nhién. Cu thé hon, xét trén

thi truong véi dir liéu 1a cac
chi s6 ching khoan, d6 bién
thién 1a dai lugng théng ké do
d0 phan tan cia SSL (returns)
cua mot chiing khoan hay chi
s6 thi truong. D6 bién thién
¢6 thé duoc do bang d6 léch
chuan (standard deviation)
hay phuong sai (variance) cua
SSL. Nhu vay, d¢ bién thién
cang 16n, do rui ro cua co
phiéu cang cao. Noi cach khac,
d6 bién thién danh gia muc do
khong chic chin hay riii ro vé
su thay d6i gia tri c6 phiéu. Do
bién thién cao phan anh gi4 tri
ctia ¢6 phiéu tiém an kha ning
bién thién trong khoang rong
cac gia tri; c6 nghia la gia cua
¢ phiéu co thé thay d6i dot

ngot trong khoang thoi gian
ngin. Do bién thlen nhd nghia
1a gié tri ciia c6 phiéu khong
dao dong mdt cach dot ngot
ma chi thay doi tir tir theo thoi
gian (L& Dinh Nghi, 2012).
Nhu viy, co6 thé thdy rang do
bién thién dong vai tro quan
trong trong danh gia do rai ro
cua danh muc dau tu.

Lan toa (spillover) 1a khai
ni¢m dugc st dung dé danh
gia sy phu thudc 1an nhau
(interdependence) gilia cac
nén kinh té. Su phu thudc lan
nhau nay c6 nghia l1a cac thay
ddi hay ct sbc (shocks), du 1a
clia toan ciu hay ting quéc
gia, co thé lan truyén sang céc
nudce khae boi vi cdc nén kinh
té thuong co cac mdi quan hé
vé tai chinh v&i nhau. Nhu
vay, su lan toa c6 nghia la sy
lan truyén cac bién dong cua
thi truong tor nudc nay sang
nudc khac (Abou-Zaid, 2011).
T d6, lan téa d6 bién thién
(volatility spillover) 1a khai
niém dé danh gia moi lién hé
gitra d6 bién thién giira cac
TTCK.

Co ché lan toa dugce dé xuét
boi Engle va ctg (1990) thong
qua hai gia thuyét 1a séng
nhiét (heat wave) va mua

sao bang (meteor showers).
Nghién ctru nay xay dung ly
thuyét twong tu nhu trong khi
twong hoc (meteorological).
Cu thé, gia thuyét song nhiét
(heat wave hypothesis) gia
dinh thong tin (news) dugc xu
ly twong tu nhu song nhiét,
nghia la mot ngay néng & New
York s& theo sau mdt ngay
nong & New York, cht khong
phai mdt ngay noéng & Tokyo,
hay no6i cach khac, tin tic
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s& khong lan truyén. Nguoc
lai, gia thuyét mua sao bing
(meteor showers hypothesis)
cho rang thong tin s& duoc
lan truyén, twong ty nhu hién
tuong mua sao bang xay ra

6 New York thi truéc do6 da
xay ra ¢ Tokyo. Nhu Vay, gia
thuyét Song nhiét cho rang
mot sy thay d6i 16n xay ra co
thé 1am tang do bién thién tai
chinh nudc d6 ma khong anh
huéng dén cac nude khac.
Nguoc lai, gia thuyét Mua sao
bang cho rang mot su thay
dbi 1on xay ra & mot nude cd
thé anh huong dén cac nudc
khéc. Cac két qua nghién ciru
trong bai bao nay da bac bo
gia thuyet song nhlet nghia
1a ddng quan diém rang, tin
tic tir thi trudong nay cé thé
lan truyén sang céc thi truong
khac.

Dua trén cac dang khac nhau
cua mo hinh GARCH va cac
mo hinh phan tich lan téa d¢
bién thién, da c6 nhiéu nghién
ctru duge thue hién nham danh
gia d6 bién thién, lan toa do
bién thién va cac yéu td lién
quan khac tai nhiéu thi truong
khac nhau nhu s€ duogc trinh
bay dudi day.

Engle (1982) 1a nguoi dau
tién xay dung mo6 hinh ARCH
(Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) va su
dung mé hinh nay dé uéc
lugng do bién thién cua

lam phat tai Anh. Tiép dén,
Bollerslev (1986) di cai tién
mo hinh ARCH thanh mo6
hinh GARCH (Generalised
Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) va ciing
ung dung vao uoc luong do
bién thién ctia lam phat. Sau
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d6, nhiéu nghién ctru khac da
st dung cac dang khac nhau
cia md hinh nay dé danh gia
nhiéu khia canh cta do bién
thién cling nhu lan toa do bién
thién tai cac qudc gia.

Kate Phylaktis va ctg (1999)
da str dung m6 hinh GARCH
dé danh gia tac dong cua bién
phap thu hep bién d6 dao dong
gia 1én do bién thién gia co
phiéu tai TTCK Athens (Hy
Lap). Shih-Yung Wei va ctg
(2011) da st dung cac md hinh
EGARCH va CGARCH dé
phan tich do bién thién bat dbi
xung (asymmetric volatility)
trong thoi ky trudc va sau
khung hoang tai chinh toan
cau tai 08 thi truong chau A

la Hong Kong, Singapore,
Nhat, Malaysia, Thai Lan,
Han Quéc, Trung Qubc va Pai
Loan. Bai bao da chia khoang
thoi gian nghién ctru thanh hai
giai doan 1a trudc khing hoang
(tir 01/6/2006 dén 14/9/2008)
va sau khung hoang
(15/9/2008 dén 31/12/2010).
Két qua nghién ctru di chi ra
rang sau cudc khing hoang tai
chinh thé gisi, do bién thién
ngén han tai Trung Qudc va
Pai Loan giam, nhung diéu
nay khong xay ra tai thi truong
Nhat, va d6 bién thién tai cac
thi truong khac lai tang. Ngoai
ra, 46 bién thién trong dai han
tai cac thi trudong duoc nghién
cuu gidm, ngoai trir Thai Lan
va Han Qudc.

Viéc kiém dinh lan téa do
bién thién gitra cac thi truong
da duoc thuc hién tur 1au voi
cac thi trudng phat trién. Cu
thé, Hamao va ctg (1990) da
st dung md hinh GARCH dé
danh gia lan téa SSL va do

bién thién giita céc thi truong
New York (My), Tokyo (Nhét
Ban) va London (Anh). Két
qua nghién cuu da chi ra sy
lan téa bién thién c6 ¥ nghia
théng ké tir thi truong My

1én thi truong Nhat Ban, thi
truong Anh 1én thi truong
Nhat Béan va thi truong My
lén thi trwong Anh, nhung
khong co chiéu nguoc lai.
Angela Ng (2000) da nghién
ctru lan téa do bién thién tir thi
truong Nhat (dai dién cho thi
treong khu vuc- regional) va
My (dai di¢n cho thi truong
thé gigi- world) 1én cac nudc
luu vuc Thai Binh Duong
(Pacific- Basin) nhu Hong
Kong, Han Quéc, Malaysia,
Singapore, Pai Loan va Thai
Lan. Két qua nghién ctru cho
thay ton tai sy lan téa c6 ¥
nghia thong ké tir thi truong
thé gidi va thi truong khu

vuc dén nhiéu thi truong luu
vuc Thai Binh Duong, trong
d6 thi truong thé gisi co tac
dong manh hon. Tuong tu,
Miyakoshi (2003) ciling nghién
ctru lan téa do bién thién tir
thi truong My va Nhat 1én cac
thi truong chau A nhu Han
Québc, Pai Loan, Singapore,
Thai Lan, Indonesia, Malaysia,
Hong Kong. Két qua nghién
cuu ciing chi ra sy lan téa co
¥ nghia thong ké tir thi trudong
My va Nhat sang cac thi
truong khac tai chau A. Tuy
nhién, khac véi nghién ctru
cua Ng (2000), nghién ctu
nay lai chi ra do bién thién

tai tai cac thi truong chau A
chiu tac dong nhiéu hon boi
thi truong Nhat chu khong
phai 1a thi truong My va ton
tai su lan truyén nguoc lai
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tir thi truong chau A sang thi
truong Nhat. Mot trong nhiing
nguyén nhan cia sy khac biét
nay duogc tac gia giai thich la
do thoi diém nghién ciru, cu
thé 1a nhitng nim nua cudi
thap nién 1990, nén kinh té
Nhat c¢6 mdi lién hé rat chat
ch€ véi thi truong tai chinh
cac nuoc chau A théng qua
mot sé lugng rat 16n cac danh
muc dau tu giita cac qudc gia.
Sau do, Ugur Ergun va Abu
Hassan (2010) da phan tich su
tuong quan do bién thién gitra
TTCK Tho Nhi Ky va My. Bai
bao nay da sit dung mo hinh
CGARCH, kiém dinh dong
tich hop (Cointegration Test)
va kiém dinh nhan qua 02
bién Engle- Granger (bivariate
Engle- Granger causality test)
dé phat hién mdi twong quan
va tac dong lan téa do bién
thién (volatility spillover)
mot cach co ¥ nghia thong ké
cua TTCK My (NASDAQ)
1én TTCK Thé Nhi Ky (ISE).
Tuong tu, Iryna Kharchenko
va Plamen Tzvetkov (2013)
da kiém dinh hiéu ng lan

toa SSL va d6 bién thién giira
céc nén kinh té phat trién
(developed economies) va cac
nén kinh té méi ndi (Emerging
Economies) thong qua phan
tich dir liéu tai cac nudc nhu
Trung Quéc, Nga, An bo,
Phap, Dtrc va My. Két qua
nghién ctru da chi ra tac dong
lan toa SSL mot chiéu (uni-
directional) c6 y nghia thong
ké tir cac thi trudong phat trién
(Phap, btc, My) 1én thi truong
Trung Qubc va An Po; nhung
tac dong lan toa nay khong
duoc phat hién dbi véi thi
truong Nga. Ngoai ra, nghién
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curu con chi ra tdc dong lan toa
d6 bién thién c6 y nghia théng
ké tu thi truong My 1én Trung
Qudc, ciing nhu tir Phap va
Dirc 1én Nga. Gan ddy, Yusaku
Nishimura va ctg (2015) da
nghién ctru vé co ché lan toa
d6 bién thién va loi nhuén tir
thi truong Trung Qudc sang
thi truong Nhat. Nghién ctru
chi ra TTCK Trung Qudc ¢6
tac dong lan toa 1én thi truong
Nhét thong qua cac cong ty
lién quan dén Trung Qudc tai
Nhat.

Tai TTCK Viét Nam, d6 bién
thién SSL dugc nghién ciru
dau tién boi Vuong Quan
Hoang (2004). Bai bao nay da
kiém dinh hiéu tng GARCH
tai TTCK Viét Nam thoi ky
dau. Tac gia di kiém dinh
hi¢u tmg GARCH dudi tac
dong cua cac bién chinh sach
va thong tin, tir d6 dua ra két
ludn TTCK Viét Nam rat nhay
cam vo1 cac chinh sach, dac
biét 1a bién do dao dong gia,
chiu sy anh hudng cua dong
thong tin va co sy tac dong
qua lai cia cac ¢ phiéu theo
kiéu “dau loang”. Céac nghién
ctru tiép theo vé d6 bién thién
tai TTCK Viét Nam duoc thuc
hién boi Nguyén Thu Hién va
Lé Dinh Nghi (2010), va sau
d6 dugc bd sung bai Lé Dinh
Nghi (2012). Cac bai bao nay
da thuc hién nghién ctru véi
dir liéu duoc cap nhat hon,

va tim hiéu mot vai khia canh
khéc vé do bién thién. Cu thé
hon, két qua nghién ctru trong
Nguyén Thu Hién va Lé DPinh
Nghi (2010) va Lé Binh Nghi
(2012) da phat hién sy ton

tai cua hiéu ung GARCH tai
TTCK Viét Nam trong giai

doan tir 3/2007 dén 02/2009,
va st dung cac dang mo hinh
GARCH dé phan tich mot vai
khia canh khac nhu tac dong
cua bién phap thu hep bién

do dao dong gia 1én do bién
thién, hay anh huong cua khi
lugng giao dich 1én d6 bién
thién tai TTCK Viét Nam. Tuy
nhién, dén thoi diém hién tai
van chua tim thay nghién ctru
nao danh gia tac dong lan téa
d6 bién thién tir cac thi truong
phat trién dén thi trudong Viét
Nam.

Toém lai, mac du lan téa SSL
va do bién thién da dugc
nghién ctru kha nhiéu trong
hon hai thdp ky vura qua,
nhung chi dé nay van con
duoc tiép tuc nghién ctru do

¥ nghia thyc tién quan trong
va ban chat luon thay ddi theo
thoi gian ctia nd (Yarovaya,
Brzeszczynski, & Lau, 2016).
Vi 1€ @6, bai bao nay xem xét
tac dong lan téa do bién thién
tt TTCK M¥ 1én TTCK Viét
Nam.

3. Dir liéu va phwong phap
nghién ciru

Dua trén cac phuong phap
nghién ctru cua Chan, Lien,
va Weng (2008), Ciner (2011)
va Ozer & Kamisli (2016),
nghién clru nay thyuc hién udc
luong d6 bién thién bang mo
hinh GARCH, sau d6 danh
gia lan téa d6 bién thién bing
kiém dinh nhan qua Granger.
Dé thuc hién cac ude lugng va
kiém dinh, dir liéu nghién ctru
va phuong phéap uéc lugng
dugc sir dung nhu mo ta dudi
day:
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3.1. Dit ligu nghién ciru

Dit liéu sir dung dé phén tich
1a cac chi s6 tong hop theo
ngay cua S&P 500 (dai dién
cho TTCK MY¥) va VN-Index
(dai dién cho TTCK Viét
Nam) trong giai doan tur
01/01/2012 dén 31/12/2015.
Nghién ctru thuc hién dong
nhét vé thoi gian caa hai chudi
dir liéu nay bang cach vao cac
ngay khong c6 dir lidu tai mdi
thi truong (cac ngay khong co
giao dich tai mdi thi truong),
s6 lidu duoc 1ay bang voi ngay
trudc do. Sau khi hi€u chinh,
mdi chudi dit ligu c6 1.044
quan sat. SSL c6 phiéu tai mdi
thi trudong duoc tinh toan theo
cong thic sau:

SSL (rate of return)=In fﬁ )

Trong do, In(x) 1a logarithm
tu nhlen cuax, P vaP  lacac
chi sb thi truong ta1 th(n diém
tvat-1. Cuy thé, P chinh Ia
chi s6 S&P 500 dal dién cho
TTCK My va VN-Index dai
dién cho TTCK Viét Nam.

Dit liéu SSL duge kiém tra
tinh dirng thong qua kiém dinh
Augmented Dickey-Fuller
(ADF) va thuc hién héi quy
theo m6 hinh GARCH.

3.2. M6 hinh GARCH

Trong d6 k, p va q la cac s
nguyén khong am, x, 1a céc
bién nguyén nhan, T Va a lan
luot 1a SSL va cac sa1 sb du
bao tai thoi diém t-i; mo hinh
GARCH(m,s) mo ta d6 bién
thién, thong qua phuong sai co
diéu kién co dang:

a;= 0:&;,

ol = a’o+zaiaf—i+28jdzz—j
i=1 =1

trong do, o’ la phuong sai co
dleu kién, {8 } 12 bién phén b
ngdu nhién déu (identically
distributed) véi trung binh
bang 0 va phuong sai bang
l,a,>0,a >0, BjEOVé

o, + Bj)

1(i=1)Amax(m,

O day, ta hiéu réng a =0 véi
i>mvabJ—0V0ij>s Rang
budc sau vé o, + B dé phuong
sai khong dleu klen cuaa la
hiru han, trong khi phu’ong sai
c6 diéu kién o2 thay ddi theo
thoi gian. g thuong duoc g1a
st tuan theo phan bé chuan
(normal distribution), phan
bd Student-t (Student’s t
distribution) hay phan bb 15i
tong quat (generalized error
distribution).

Nhu vay, m6 hinh GARCH da
biéu dién dugc do bién thién

va cac yéu tb anh hudng, theo
d6 néu cac hé sé o, va [3 coy
nghia thong ké chung 0 do
bién thién chiju tac dong cua
d6 bién thién va thanh phan
16i (dai dién cho sy ting giam
ngoai ki vong cia nha dau tu)
trong cac giai doan trudc do.
Dit liéu do bién thién c6 duge
tor m6 hinh GARCH duoc
kiém dinh tinh dung. Sau dé,
nghién ctru str dung kiém dinh
nhan qua Granger (Granger
Causlity Test) dé danh gi tac
dong lan toa do bién thién giira
céc thi truong.

Kiém dinh nhan qua Granger
Granger (1969) da xay dung ly
thuyét dé kiém dinh méi tuong
quan “nhan qua” (causality)
gitta cac chudi dir liéu. Phuong
phéap danh gia bién x tic dong
lén y dya trén viéc kiém dinh
xem bién y duoc giai thich

béi cac gia tri cua y trong qua
khir va cac gia tri c6 do tré
cta x. Bién y dugc xem 1a két
qua Granger cua x (Granger-
caused by x) néu x gop phan
du béao duoc gia tri cua y, hay
néi cach khac 1a cac hé sd cua
bién tré ctia x ¢6 y nghia thong
ké.

Kiém dinh nhan qua Granger
(Granger Causality test) theo
mo hinh VAR (Gujarati, 2004)

Bing 1. Két qua thong ké mé ti ciia SSL danh muc diu tw cic
thi trweong My va Viét Nam

Bollerslev (1986) 1a nguoi dau
tién dua ra mo6 hinh GARCH

dé mo ta phuong sai c6 diéu S&P500 VN-Index

ki¢n cua SSL, nghia 1a do Trung binh (Mean) 0.000466 0.000478
bién thién. V6i mo hinh dang

ARMA(p,q) dé mo ta SSL: Trung Vi (Median) 0.000195 0.000101

. Zk:/o’ . Zp:¢ D6 lech chuan (Std. Dev) 0.007916 0.011053

T P L P L il P6 nghiéng (Skewness) -0.256127 -0.609907

Do nhon (Kurtosis) 5.054130 5.787362

q
+ Zeiaz—i +a
i=1

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gia trén phan mém Eviews 8
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Bang 2. Kiém dinh ADF tai cac thi truong

S&P500 VN-Index
Gia thuyét H, Chubi khéng dirng Chubi khéng dirng
t-Statistic -31.79130 -30.07468
Két luan Bac bé & mrc 1% Bac bé & mrc 1%

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gia trén phan mém Eviews 8

co dang:

yt - 0'0 + 0'lyt—l Tt alyt—l +
Ble-] Tt let»l + 8[
x,=a,tox +t..tax, +

177t-1
Blyt-l R +,B1yt-,l + ut
va gia thuyét kiém dinh nhu
sau:
p,=B,=..=B=0
cho moi phuong trinh ¢ trén.
Gia thuyét H, Ia: x khong tac
dong nhan qua Granger lén y
(x does not Granger-cause y)
trong phwong trinh hdi quy &
bén trén va y khong tac dong
nhan qua Granger Ién x (y does
not Granger-cause x) trong
phuong trinh hdi quy ¢ bén
du6i. Nhu vay, néu & phuong
trinh phia trén (y 1a bién phy
thugc), gia thuyét H, bi bac bo
nghia la x tdc dong nhan qua
Granger lén y. Nhu vay, dung
kiém dinh nhan qua Granger
ddi véi chudi dit liéu do bién
thién tai hai thi truong s€ gitp
xac dinh mdi lién hé cling nhu
chiéu tac dong gitra hai TTCK
My va Viét Nam.

4. Két qua nghién ciru

Véi dir ligu va phuong phép
udc lugng nhu vua trinh bay
trén day, sau khi thyc hién
nghién ctru ching t6i thu nhan
duoc két qua nhu dugc trinh
bay dudi day:

4.1. Théng ké mé ta

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

Trude hét 1a két qua thong ké
md ta SSL danh muc dau tu
thi truong & My, duogc dai dién
boi chi s6 S&PS500 va ¢ Viét
Nam, dugc dai dién boi chi s
VN-Index (Bang 1).

Tir cac két qua trén, chung

ta thay gia tri trung binh

cua SSL trén ca hai thi

truong la duong, tuy

nhién gia tri nay la kha

nho. Piéu nay 1a hop 1y

vi thoi ky nghién cuu la

Bang 2. Két qua kiém dinh cho
thdy gia thuyét H, bi bac bo &
muc y nghia 1%, nghia la ca
hai chudi dir liéu déu dirng.
Ngoai ra, v& do thi ham tu
twong quan (ACF) va ty tuong
quan tirng phan (PACF) ciing
cho két qua 1a dit lidu c6 tinh
dung.

Tuy nhién, cac ham ty twong
quan va ty twong quan tung
phan cua binh phuong suit
sinh loi chi ra ton tai tu twong
quan manh & cac chudi dit

Bang 3. Két qua wéce lwong
GARCH

P q
n= ¢0 +Z¢m—i + Zeiam +a
i=1 i=1

o} = a’o+alaf—1+810'?—1

giai doan md&i phuc hoi
cua cac thi truong sau giai

doan khung khoang kinh

té thé giéi. Do nghiéng
(Skewness) tai ca hai
TTCK la am chung to
céc phan b SSL tai céc
thi truong nay 1a bat dbi
xtrng va c6 ‘dudi trai dai’
(long left tail). B nhon
(Kurtosis) tai ca hai san
16n hon 3 chung té phan
b6 cua dit liéu ‘nhon’
(peak) hon so voi phan bd
chuan.

4.2. Kiém dinh tinh dirng
cua chuoi dit liéu

Sau két qua thong ké mo

ta, chung t6i thyc hién
kiém dinh tinh ding cua
dir liéu. Két qua kiém dinh
tinh ding cua dir liéu bang

S&P500 VN-Index

Mean Equation

¢0 0.000623***  0.000517**

¢1 0.141121***  0.122741***

¢2 -0.029437**  0.062826***

¢3 -0.045338***

) , -0.2451 22*** 0.228897***

¢5 0.904299***  -0.084530***

¢6 -0.053319***

¢7 0.730323***

61 -0.177991***  0.193849***

0 4 0.229896***  -0.309842***

95 -0.944644***

07 -0.703064***
Variance Equation

a, 0,00001***  0.000021***

a, 0,2020*** 0.199256***

[31 0,7537*** 0.619890***

kiém dinh Augmented
Dickey-Fuller (ADF)
dugc trinh bay cu thé &

Nguén: Két qua tinh todn ciia tac gia
trén phan mém Eviews 8
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cho cac murc y nghia 10%, 5% va 1%
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Bang 4. Kiém dinh ADF ciia chudi dir li¢u do bién thién tai
cac thi truong

S&P500 VN-Index
Gia thuyét H, Chubi khéng dirng Chubi khéng dirng
t-Statistic -8.277654 -10.21809
Két luan Bac bd & mirc 1% Bac bd & mirc 1%

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gia trén phan mém Eviews 8

liéu nay, nghia l1a day 1a chudi
phu thudc, mot dau hiéu cho
théy su ton tai cua hiéu ung
GARCH. Nhu viy, ta c6 thé
dung mo6 hinh GARCH dé
danh gia d6 bién thién SSL tai
cac TTCK My va Vi¢t Nam.

4.3. Két qua wéc lwong
GARCH tai hai thi truong

Qui tic Box-Jenkin (Gujarati,
2004) dugc sir dung dé xéc
dinh bac trong mo6 hinh mo ta
SSL va mo6 hinh GARCH(1,1)
voi cac do tré trong md hinh
m=s=1I duoc ding dé mé ta
d6 bién thién. Ly do chon mo
hinh nay 1a GARCH (1,1) la
mo hinh phu hop va duogc st
dung trong hau hét cac nghién
cuu tuong tu. Cac truong hop
mo hinh GARCH (m,s) véi cac
hé sd m,s 16n hon thuong chi
dugc dung trong cac chudi dit
liu rat dai, vi du nhu dir liéu
gi0 cua vai nam (Engle, 2001).
Lan lugt w6c lugng mod

hinh GARCH(1,1) véi cong
thire mo ta SSL c6 dang
ARMA(p,q), trong d6 p,q
duoc xac dinh theo qui tic
Box-Jenkin dé lya chon céac
md hinh théa man diéu kién tét
ca cac hé sd ¢6 y nghia thong
ké va khtr dugc hién tugng
phuong sai thay doi. Tir do,
lya chon md hinh tdt nhit dua
trén tiéu chuan AIC (Akaike
Info Criterion). Sau nhiéu lin
tht, ta thu duge mo hinh tét
nhat 1a mé hinh GARCH (1,1)
voi cong thirc trung binh nhu
duoc trinh bay ¢ Bang 3.

Két qua udc lugng mé hinh
GARCH tai ca hai thi truong
cho thiy cac hé sé o (thanh
phan ARCH) va B (thanh phan
GARCH) cho c4é hai thi truong
déu c6 y nghia théng ké ¢ mirc
1%, chimg to d6 bién thién

tai cac TTCK MV va Viét
Nam phu thudc vao ca do bién
thién va thanh phan 15i (dai
dién cho su tdng giam ngoai
ki vong cua nha dau tu) trong

Bang 5. Kiém dinh tac dong lan toa giira cac thi truong

Kiém dinh nhan qua Granger

D6 bién thién tai TTCK Do bién thién tai TTCK

Gia thuyét H,

My khéng tac ddng nhan Viét Nam khdng tac dong
qua Granger |&n dd bién nhan qua Granger lén d6

thién tai TTCK Viét Nam  bién thién tai TTCK My

F-Statistic 4.41116 1.03185
Két luan Bacho o mic1% | ond Pac 20O mie
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giai doan trudc d6. Nghia 1a sy
tang giam SSL ngoai ki vong
ctia nha dau tu cing vai do
bién thién trong thoi gian giao
dich trude d6 cung gép phan
chi phdi hanh vi va quyét dinh
dau tu trén thi truong (Nghi,
2012). Ngoai ra, tu m6 hinh
GARCH 6 trén, ta ¢6 thé udc
luong dugc do bién thién tai
céc thi truong.

4.4. Kiém dinh tic djng lan
téa dp bién thién giita cdc thi
truong

Trude hét, kiém dinh tinh
dirng cua dit liéu d6 bién thién
tai céc thi truong dugc thuc
hién bang kiém dinh ADF. Két
qua kiém dinh duogc trinh bay
0 Bang 4.

Nhu vay, cac chudi dir lidu do
bién thién tai ca hai thi truong
déu ding ¢ murc ¥ nghia 1%.
Tl do, ta c6 thé kiém dinh tac
dong lan toa d bién thién giira
hai thi truong bang kiém dinh
nhan qua Granger. Dung tiéu
chuan AIC, nghién ctru xac
dinh duoc bac phu hgp ciia mod
hinh VAR 1a 3. Tu d6, nghién
ctru thyc hi¢n kiém dinh nhan
qua Granger voi do tré 1a 3.
Két qua kiém dinh duoc trinh
bay ¢ Bang 5.

Két qua & Bang 5 cho thay
réng do bién thién tai TTCK
My c6 tac dong lan téa 1€n

d6 bién thién tai TTCK Viét
Nam, nhung khong c6 chiéu
nguoc lai, nghia la TTCK Viét
Nam khong c6 tac dong lan
toa 1én TTCK My. Nhu vay,
moi quan hé do bién thién gitra
hai thi truong tuan theo gia
thuyét mua sao bang (Engle,
Ito, & Lin, 1990), nghia la co

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



su lan truyén d6 bién thién

tu thi truong My sang Viét
Nam. Dleu nay la phu hop

voi thuc té vi My la quoc gla
c6 nén kinh té 16n nhét thé
giGi va c6 thé gay anh hudng
dén cac nude dang phat trién
nhu Viét Nam. Day ciing c6
thé dugc xem 1a bang ching
cho viéc hoi nhap thé giéi cua
TTCK Viét Nam. Qui md thi
trudng ngay cang tang cung
nhu viéc tao nhiéu co hoi tét
hon cho cac nha dau tu nude
ngoai giup TTCK Viét Nam
hoi nhap va lién két chat ché
v6i thi truong thé gioi. Két
qua nay ciing phui hop v6i hau
hét cac nghién ctru trude, cling
nhu nhan dinh cua Tsutsui va
Hirayama (2005) 1a hau hét,
néu khong phai 1a tat ca, cac
nghién ctru dua ra bang ching
vé su ton tai mdi lién hé gitra
céc thi truong.

Két qua trén con cho thiy do
bién thién tai TTCK My la
mot trong nhirng co sé dé du
bao vé do bién thién tai TTCK
Viét Nam. Nhu vady cac nha
dau tu can chu trong cac bién
dong trén TTCK My dé quan
tri rui ro khi dau tu tai TTCK
Viét Nam, vi mdi bién dong
trén TTCK M¥ c¢6 thé gay nén

tac dong lan tda dén Viét Nam.

Két qua nghién ctru ciing dé
xuat cac nha hoach dinh chinh

Tai liéu tham khao

ENEV NI
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sach tai Viét Nam can co cac
bién phap phu hop nham trén
an thi truong kip thoi néu xay
ra nhitng bién dong manh trén
TTCK My, giup giam thiéu rui
ro tai TTCK Viét Nam, dam
bao su phat trién 6n dinh cua
thi truong. Ngoai ra, do su phu
thudc cia TTCK Viét Nam
vao TTCK My, chién lugc da
dang héa danh muc dau tu coa
céc nha dau tu tai My thong
qua dau tu tai Viét Nam sé it
mang lai hiéu qua. Vi vay, cac
nha dau tu nay cé thé tim céc
thi truong khac dé gitp chién
luge giam thiéu rui ro thong
qua da dang héa danh muyc dau
tu thuc sy mang lai hiéu qua.

5. Két luan

Trong bi canh toan cau hoa
hién nay, cac hé théng tai
chinh tai cac nuéc trén thé
gioi s€ ¢o sy phu thudc va tac
dong qua lai 1an nhau. Nghién
ctru lan toa do bién thién sé
giup danh gia méi quan hé do
bién thién gitra cac thi truong,
lam co s& dé cac nha dau tu
ra quyét dinh chinh xac hon
trong da dang hoa danh muc
dau tu nham giam thiéu rui ro.
Két qua nghién ctru ciing sé&
gitp cac nha hoach dinh chinh
sach co cac quyét dinh phu
hop dé danh gia mtc do bién
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dong cua thi truong, tor d6 dua
ra cac bién phap phu hop va
kip thoi dé binh 6n, dam bao
su phat trién On dinh cua thi
truong.

Nghién ctru da st dung dir

liéu ngay cua chi s6 S&P 500
tai TTCK My va VN-Index

tai TTCK Viét Nam trong

giai doan tir 01/01/2012 dén
31/12/2015, uéc lugng do bién
bién tai céc thi truong bang
md hinh GARCH va kiém dinh
nhan qua Granger dé kiém
dinh tac dong lan toa gitta cac
thi truong nay. Két qua nghién
ctru cho thiy co sy lan toa bién
thién tor TTCK M¥ sang TTCK
Viét Nam, nhung khong c6
chiéu nguoc lai. Diéu nay 1a
phu hop voi thuc té hién nay,
khi M¥ 1a qubc gia c6 nén kinh
té 1on nhat thé gi¢i va mdi
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thay do bién thién tai TTCK
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TTCK Viét Nam. Nhu vay,
nha dau tu ciing nhu quan ly
chinh séach tai Viét Nam can
cht ¥ cac bién dong tai TTCK
M3 dé c6 chién luge dau tu va
quan 1y thi truong hiéu qua. m

Abou-Zaid, A. S. (2011). Volatility spillover effects in emerging MENA stock markets. Review of applied economics, 7, 107-127.
Alexander, C. (2001). Market models- A guide to Financial Data Analysis. John Wiley & Sons.

Bollerslev Tim. (1986). Generalized Autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of Econometrics, 31.

Chan, L., Lien, D., & Weng, W. (2008). Financial interdependence between Hong Kong and the US: A band spectrum

7. Engle, R. (2001). The use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics. Journal of Economic Perspectives, 15, 157-168.

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

S6 190- Thang 3. 2018 15



CHiNH SACH & THI TRUGNG TAI CHINH - TIEN TE

8. Engle, R. F., Ito, T., & Lin, W.-L. (1990). Meteor Showers or Heat Waves? Heteroskedastic Intra-Daily Volatility in the
Foreign Exchange Market. Econometrica, 58(3), 525-542.

9. Gujarati, D. N. (2004). Basic Econometrics (McGraw-Hill ed.). Singapore.

10. Hamao, Y., Masulis, R. W., & Ng, V. (1990). Correlations in price changes and volatility across international stock markets.
The Review of Financial Studies, 3, 281-307.

11. Iryna Kharchenko, & Plamen Tzvetkov. (2013). Estimation of Volatilities and Spillover Effects Between Developed and
Emerging Market Economies. Master Thesis, Lunds Universitet.

12. Kate Phylaktis, Manolis Kavussanos, & Gikas Manalis. (1999). Price limits and stock market volatility in the Athens Stock
Exchange. European Financial Management, 5(1), 69-84.

13. Lé Pinh Nghi. (2012, 9). Pdnh gid tac dong ciia bién phdp thu hep bién dg dao dong gid lén riii ro gid cé phiéu tai Thi truong
Ching khodn Viét Nam. Tap chi Phat trién Kinh té, 263.

14. Li, H. (2007, 3). International linkages of the Chinese stock exchanges: a multivariate GARCH analysis. Applied Financial
Economics, 17, 285-297.

15. Miyakoshi, T. (2003). Spillovers of stock return volatility to Asian equity markets from Japan and the US. Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 383-399.

16. Ng, A. (2000). Volatility spillover effects from Japan and the US to the Pacific-Basin. Journal of International Money and
Finance, 207-233.

17. Nghi, L. D. (2012, 10). Evaluating Impacts of Reduction in Fluctuation Limit on Stock Price Risks in Vietnam. Journal of
Economic Development, 214, 116-128.

18. Nguyén Thu Hién, & Lé Dinh Nghi. (2010, Q2). Kiém chirng mé hinh GARCH tai Thi truong Chimg khodn Viét Nam. Tap chi
Phat trién Khoa hoc va Cong nghé, 13.

19. Nishimura, Y., Tsutsui, Y., & Hirayama, K. (2015). Intraday return and volatility spillover mechanism from Chinese to
Japanese stock market. Journal of The Japanese and International Economies, 23-42.

20. Ozer, M., & Kamisli, M. (2016). Frequency Domain Causality Analysis of Interactions between Financial Markets of Turkey.
International Business Research, 176-186.

21. Shih-Yung Wei, Jack J. W. Yang, Jen-Tseng Chen, & Wei-Chiang Hong. (2011). The Volatility for Pre and Post Global
Financial Crisis: An Application of Computational Finance. International Journal of Applied Evolutionary Computation, 8§2-95.
22. Tsutsui, Y., & Hirayama, K. (2005). Estimation of the common and country-specific shock to stock prices. Journal of the
Japanese and International Economies, 322-337.

23. Ugur Ergun, & Abu Hassan Shaari Mohd Nor. (2010). The stock market relationship between Turkey and the United States
under unionisation. Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance, 6, 19-33.

24. Virong Qudn Hoang. (2004). Hiéu itng GARCH trén day loi sudt chitng khodn Viét Nam 2000-2003. Tap chi img dung todn
hoc, 11(1).

25. Yarovaya, L., Brzeszczynski, J., & Lau, M. (2016). Intra- and inter-regional return and volatility spillovers across Emerging and
Developed Markets: Evidence from Stock Indices and Stock Index Futures. International Review of Financial Analysis, 96-114.

Théng tin tac gia

Nguyén Minh Kiéu

Khoa Tai chinh- Ngan hang, Pai hoc M& TP. H6 Chi Minh
Email: kieu.nm @u.edu.vn

Lé Pinh Nghi

Khoa Quan tri Kinh doanh, Dai hoc Sai Gon

Email: ldnghi @mail.com

Summary

Volatility spillover from the us stock market to Vietnamese stock market

This paper examines the volatility spillovers from US to Vietnamese stock markets. Daily data of S&P 500 and VN-
Index from 01/01/2012 to 31/12/2015 is used. In term of estimation, GARCH model is used to estimate volatilities
in these stock markets, and Granger Causatility Test is used to examine volatility spillover. The empirical results
show that there is a significant spillover from US to Viethamese stock markets.

Keywords: GARCH, volatility, volatility spillover.
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