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TOM TAT

Dung k¥ thuat phén tich dit liéu trong mién tan sd, bai bao phan tich tac dong lan téa sudt sinh loi (SSL) tir thi
truong chung khoan (TTCK) My sang thi truong chirng khoan Viét Nam. Nghién ctru st dung dit li¢u theo ngay cua
S&P 500 va VN-Index dai dién cho TTCK My va Viét Nam trong giai doan 01/01/2012 dén 31/12/2015. Phan tich
nhan qua Granger dugc sir dung dé danh gia tac dong lan toa suat sinh loi, va phuong phap phan tich nhan qua trong
mién tin sb cua Breitung va Candelon (2006) duoc st dung dé danh gia tac dong lan toa SSL tmg voi cac thanh
phan tan s6 khac nhau. Két qua nghién ctru dua ra bang ching vé tac dong lan téa SSL c6 ¥ nghia thong ké tir TTCK
My 1én TTCK Viét Nam tai tat ca cac thanh phan tan s6. Tuy nhién, cic gia tri thong ké ctia tac dong lan toa nay &
c4c thanh phan tan sé khac nhau 13 khac nhau. Pay 1a mot bang ching cho thdy tac dong lan toa SSL gitra cc thi
truong 1a khong phai gidng nhau tmg véi cac thanh phan tan s6 khac nhau.

T khéa: lan toa suat sinh 1gi; mién tan so.

Return spillover effects from the us stock market on Vietnam stock market:
A frequency domain approach

ABSTRACT

This paper employs frequency domain analysis to examine return spillover effects from the US stock market on
Vietnam stock market. The study is conducted using daily S&P 500 and VN index data in the period from January
01, 2012 to December 31, 2015. Specifically, Granger Causality Test and a test for causality in the frequency
domain from Breitung and Candelon (2006) are adopted to investigate return spillover at various frequencies. The
empirical results show that there is a significant return spillover effect from the US stock market on Vietnam stock
market at all frequencies. However, statistical values of the causality test are not the same at different frequencies,
which means that return spillover effects among markets vary according to each frequency.

Keywords: return spillover; frequency domain.

1. Giéi thi¢u

Thi truong chimg khoan (TTCK) la mdt
bo phan quan trong cua thi truong tai chinh va
dong vai tro rat quan trong trong nén kinh té.
Suét sinh loi (return) 1a yéu té dugc quan tim
hang dau cia cac nha dau tu khi dau tu trén
TTCK. Trong bdi canh toan cau hoa hién nay,
cac hé théng tai chinh tai cdc nudc trén thé
gidi s& co su phu thudc va tac dong qua lai 1an

nhau. Vi vy, nghién ctru mdi lién hé SSL
gitra cac thi truong ching khodn s€ gitp nha
dau tu c6 thém thong tin dé du bao sy thay doi
gid c6 phiéu khi dau tu trén TTCK ciing nhu
c¢6 duge chién luge da dang hoa danh muyc dau
tu phi hop. Mbi quan hé SSL giira cac thi
truong c6 thé duoc danh gia qua khai niém
lan toa SSL (return spillover). Lan toa SSL la
c¢6 nghia 13 su lan truyén cac bién dong thi
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trudng tir nude nay qua nude khac, cu thé hon
1a thay d6i SSL tir thi truong nay c6 thé anh
hudng dén thay d6i SSL cuia nude khac.

Hién nay, cac thi truong moi phat trién
ngdy cang dong vai trd quan trong trong nén
kinh té toan cau. Vi Véy, cac nha kinh té khong
nhurng chi quan tdim dén céc thi truong phat
trién ma con cha y den cac thi truong maoi phat
trién. Nghién ctru vé lan toa SSL tir thi trudng
phat trién (nhu thi trudng M) sang cac nude
dang phat trién (nhu thi truong chimg khoan
Viét Nam) s& dua ra nhiéu ham ¥ quan trong
cho cac doanh nghiép, nha dau tu va cic nha
quan ly chinh sach. Cu thé hon, néu cac thi
truong mai phat trién co6 mbi lién hé yéu voi
cac thi trudng phat trién, nghia 1a cac ca séc
hay sy thay d6i tir thi truong phat trién sé& it
anh huong dén cac thi trudng moéi phat trién,
khi d6 nha dau tu tai cac thi truong phat trién
c6 thé da dang hoa danh myc dau tu thong qua
dau tu tai cac thi trudng nay dé giam thiéu rai
ro (Li, 2007). Nguoc lai, néu cac thi trudng
moi phat trién c6 mbi lién hé chat ché véi cac
thi trudng phat trién, nha dau tu tai cac thi
truong phat trién nén tim cac thi trudong khac
dé da dang héa danh muc d4u tu nhim gidam
thiéu rui ro, trong khi cac nha dau tu tai thi
truong mai phat trién ¢ thé du bao rui ro dwa
vao phén tich cac bién dong tai cac thi trudong
phat trién va cac nha lam chinh sach tai cac thi
truong kém phat trién hon nay can cha y hon
vao cac bién dong trén thi truong thé giéi dé
quan tri rui ro tai thi truong trong nudc nham
dam bao sy phat trién on dinh.

Trong thuc té, cac nha dau tu ngén han va
dai han c6 thé c6 cac muc tiéu dau tu khac
nhau. Cac nha dau tu ngan han (short-horizon
investors) s€ tap trung quan tam vao sy tuong
quan ciia sudt sinh lgi cic ¢ phiéu (stock
returns) khac nhau & cac tin sd cao (high
frequencies), nghia 13 cac bién thién ngan han
(chu ky ctia chudi dir liéu nhd), trong khi nha
dau tu dai han (long horizon investors) s& tap
trung quan tdm vao sy tuong quan cua sudt
sinh 1oi cac cd phiéu (stock returns) khac nhau

& cac tan sé thap (low frequencies), nghia la
cac bién thién dai han (chu ky cta chudi dir
liéu 1a 16n) (Gradojevic, 2013). Nhu vay, viéc
phan tich sy twong quan cta do bién thién
gifta cac thi truong trong ngan han va dai han
mot cach doc lap sé rat can thiét cho cac nha
dau tu ngén han va dai han dé c6 thém co s&
dé phan tich t6t hon trong viéc quan tri riii ro
va da dang héa danh muc dau tu. Viéc phan
tich twong quan giita cac chudi dir liéu trong
ngén han va dai han c6 thé dugc thuc hién
thong qua ky thuat phan tich dir liéu trong
mién tan s (frequency domain).

Bai bao nay s€ su dung phan tich nhan
qua trong mién tin s6 cua Breitung va
Candelon (2006) dé phan tich lan téa SSL tir
TTCK My sang TTCK Viét Nam. Két qua
phan tich s& giup phat hién mdi quan hé giira
hai thi truong tng véi cac thanh phan tin sd
khac nhau, gitp cac nha dau tu ngin han va
dai han c6 thém co so dé ra cac quyét dinh
dau tu chinh xac hon.

2. Co s6 1y thuyét

Lan toa SSL

Lan toa (spillover) 1a khai niém dugc su
dung dé danh gia sy phu thudoc 1an nhau
(interdependence) giita cac nén kinh té. Su
phu thudc 1an nhau nay cé nghia 1a cac thay
ddi hay ct sbc (shocks), du 13 cua toan cau
hay timg qudc gia, co thé lan truyén sang céc
nude khac boi vi cac nén kinh té thuong cé
cac moéi quan hé vé tai chinh v6i nhau. Nhu
vay, su lan téa co nghia 13 su lan truyén cac
bién dong cia thi truong tir nudc nay sang
nudc khac (Ahmed S. Abou-Zaid, 2011). Sy
phu thudc lan nhau gitta SSL tai cac thi
truong dugc goi la lan toa SSL (return
spillover). Phin tich nhan qua Granger
(Granger Causality Test) la phuong phap
duoc su dung rong rai dé phat hién sy lan
truyén thong tin giita cac thi truong (Ciner,
2011)

Viéc kiém dinh lan téa loi nhuan gilta cac
thi truong da duoc thyc hién tir 1au véi céac thi
truong phat trién. Cu thé, Agmon (1972) da
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nghién ciru mdi lién hé SSL giita cac thi
truong My, Anh, Dtrc va Nhat trong giai doan
tir 1955 dén 1966. Sir dung phuong phap hoi
qui, nghién ctru dua ra bang chung vé su phu
thugc cua SSL cua céc thi truong Anh, Puc
va Nhat vao thi truong M§. Sau dé, trong bdi
canh toan ciu héa nén kinh té, cac nudc mai
phat trién ngay cang dong vai trd quan trong
trong kinh t& qudc té, nhidu nghién ctru thuc
hién lan téa lgi nhuan tir cdc nudc phat trién
sang cac nudc dang phat trién. Cu thé, Ko va
Lee (1991) nghién ciru mbi lién h¢ SSL giira
My va ndm nudc luu vuc Thai Binh Duong
bao gdbm Nhat Ban, Hong Kong, Singapore,
Dai Loan, Han Qudc tir 01/1981 dén 12/1988.
Két qua nghién ctru chi ra méi lién hé chat ché
gitta cac thi truong Nhat, My, Hong Kong va
Singapore, trong khi khong c6 bang ching vé
moéi lién hé cia Pai Loan va Han Qudc véi
cac thi truong nay. Searat Ali va cOng su
(2011) da st dung phuong phap phan tich
dong tich hop (cointegration analysis) va kiém
dinh nhan qua Granger dé nghién ctru méi lién
hé gilta cac thi truong Pakistan véi cac thi
truong An b9, Trung Quéc, Indonesia,
Singapore, Pai Loan, Malaysia, Nhat Ban,
M§$ va Anh trong giai doan 07/1998 dén
06/2008. Két qua nghién ctru chi ra thi truong
chung khoan Pakistan khong chiu 4nh hudng
cia cac thi truong Anh, My, Dai Loan,
Malaysia va Singapore. Nhu vy cac nha dau
tu tai Pakistan co thé da dang héa danh muc
dau tu nham giam rui ro thong qua dau tu tai
cac thi truong nay. Nguoc lai, thi truong
Pakistan chiu tac dong cua cac thi truong An
Do, Trung Quéc, Nhat, Indonesia chién lugc
giam thiéu rai ro thong qua da dang hoéa danh
muc dau tu tai cc thi truong nay s€ khong
mang lai hi¢u qua. Tuong tu, Kharchenko va
Tzvetkov (2013) dd kiém dinh hiéu tng lan
toa sudt sinh loi gitta cac nén kinh té phat
trién (developed economies) va cic nén kinh
té mé&i ndi (Emerging Economies) théng qua
phan tich dir li¢u tai cdc nudc nhu Trung

Quéc, Nga, An Do, Phap, buc, My. Két qua
nghién ctru chi ra tac dong lan téa suit sinh
loi mot chidu (uni-directional) c6 ¥ nghia
thong ké tir cac thi truong phat trién (Phap,
Duc, M) 1én thi truong Trung Qubc va An
b9g; nhung tac dong lan téa nay khong duoc
phat hién d6i véi thi truong Nga.

Tuy nhién, trong thuc té, cic nha dau tu
ngén han va dai han c6 thé co cic muc tiéu
dau tu khac nhau. Cac nha dau tu ngan han s&
tap trung quan tam vao su tuong quan cua
sut sinh 1oi cac c¢o phiéu khac nhau & cac tan
sO cao, nghia 1a cac bién thién ngin han (chu
ky cta chudi dir liéu nho), trong khi nha dau
tu dai han s€ tap trung quan tdm vao su tuong
quan ctia suat sinh 1oi cac ¢ phiéu khac nhau
& cac tan sb thip, nghia 1 cac bién thién dai
han (Gradojevic, 2013). Trong khi d6, mbi
quan hé nhan qué (causality) c6 thé khac nhau
(mg vo&i cic thanh phan tan sd khac nhau
(Granger & Lin, 1995). Nhu vay viéc phan
tich su tuong quan cua SSL gilta cac thi
truong trong ngan han va dai han mot cach
doc lap s€ rat can thiét cho cac nha dau tu
ngan han va dai han c6 thém co so dé phan
tich tot hon trong viéc quan tri rii ro va da
dang hoa danh muc dau tu. Viée phan tich
tuong quan giita cac chudi dit liéu trong ngan
han va dai han c6 thé duogc thuc hién thong
qua ky thuat phén tich dir liéu trong mién tin
sd (frequency domain).

Phdn tich trong mién tan sé

Tén s6 1a 6 1an cung mot hi¢n tuong lap
lai trén mot don vi thoi gian. Nhu vay, mdi
chudi dit lidu 1ap lai c6 thé c6 cac tan s6 khac
nhau. Vi dy, hai chudi dir liéu trong Hinh 1
cb cac tan s6 khac nhau. Chudi dir liéu bén
trai 1ap lai 4 lan trong 1 gidy nén tan sd cia
chudi nay 1a 4Hz, trong khi chudi dir lidéu bén
phai 13p lai 14 lan trong 1 gidy nén tan s6 cla
chudi nay 1a 14Hz. Nhu vay, tan s6 cta chudi
dit liéu bén phdi cao hon bén trai. Noi cach
khéac, chudi dir liéu bén phai co bién dong
nhanh hon chudi dit liéu bén trai.
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Hinh 1. Hai chudi dit liéu véi cac tan sé khac nhau

Nguén: http://www.indiana.edu/~emusic/acoustics/frequency.htm

M&i chudi dit liéu tai chinh c6 thé duge
xem 14 tdp hop cua nhiéu chudi dit liéu thanh
phan c6 tan sé khac nhau. Khi dé, cac nha dau
tu ngan han s& chu trong phén tich cac thanh
phan tan s6 cao (chu ky nho), trong khi cac
nha dau tu dai han s& cha trong phan tich céc
thanh phan c6 tan sé thip (chu ky 16n). Mot
ky thuat co thé gitp phan tich cac chudi dir
lidu g véi cac thanh phan tan sé khic nhau
la phan tich dir liéu trong mién tin sd
(frequency domain).

Muc tiéu chung cua phan tich dir li¢u
kinh té trong mién tan s 13 phén tach dir lidu
chudi thoi gian thanh cac thanh phan c6 tan sb
khac nhau, tir d6 c6 thé phat hién cac yéu td
chu ky trong chudi dir liéu kinh té - tai chinh
nhu cac thanh phan xu thé, mua vy, chu ky
kinh doanh; tir d6 c6 thé thuc hién cac phan
tich sdu hon nhu phan tich tuong quan, du
bao,...
Phén tich dit liéu trong mién tan s 1a mot
k¥ thuat da co tir rat lau. Nguoi dit nén méng
dau tién cho k¥ thuat nay 1a Jean Baptiste
Joseph Fourier (1768-1830), nha toan hoc -
vat Iy hoc ngudi Phéap thong qua viéc thiét 1ap
ra chudi Fourier, 1a nén tang co ban cta phép
bién ddi Fourier (Fourier transform) dé
chuyén dit liéu tir mién thoi gian sang mién
tan sd. V& sau, ky thuat phan tich dir liéu
trong mién tan sd da dwoc phat trién va ap
dung rdng rai trong cac linh vuc thudc vé
khoa hoc ty nhién va k¥ thuat nhu s6 hoc, vat

ly, xir Iy tin hiéu, vién thong, xac suat thong
ké, mat ma, am hoc, hai duong hoc, quang
hoc, hinh hoc va rat nhiéu linh vuc khac.

Viéc 4p dung phan tich dir liéu trong
mién tan sd da giup ta phat hién duoc nhitng
dic tinh cta dir liéu ma ta rit kho hodc thim
chi 1a khong thé phat hién duoc khi quan sat
dir liéu trong mién thoi gian. Ap dung k§y
thuat phan tich dir liéu trong mién tin sb sé
giup phat hién ra tinh chu ky trong dir li¢u
chudi thoi gian thong qua chuyén doi dir ligu
sang mién tan sd. Ung dung nay khong chi
dem lai hitru ich 16n lién quan dén cac nganh
thuoc khdi cong nghé - ky thuat ma con co y
nghia quan trong d6i v6i linh vuc kinh té. Dya
vao kha ning nhan dang dugc cac thanh phan
tan s6 khac nhau thong qua quan sat dir liéu
trong mién tan s, k§ thuat nay giup phat hién
duogc cac thanh phan l3p lai mang tinh chu ky
trong chudi dir liéu kinh té. T d6, k¥ thuét
nay s€ tao co s& cho cac ung dung sau hon
nhu lam tron dir liéu, tach tinh mua vu hay
phén tich chu ky kinh doanh. M¢t rng dung
khac thé hién sy cai thién tinh hiéu qua va kha
ning tng dung trong thyc tién cta k¥ thuat
nay so voi phan tich trong mién thoi gian 1a
phén tich twong quan. Phan tich twong quan
trong mién tan sb s& giup ta tinh toan duoc
tuong quan cua cac chudi dir liéu & cac tan sb
khac nhau. Piéu ndy s& gitip cac nha dau tu
ngin han va dai han c6 co sé dé ra quyét dinh
chinh xac hon tily vao nhu ciu ctia minh. Pay
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1a didu ma ta chua thé 1am dwoc néu phan tich
dir liéu trong mién thoi gian.

Dya vao kha nang nhan dién duogc céc
thanh phan tin sé khac nhau trong chudi dir
lidu kinh té, nhiéu tac gia di nghién ctru cac
phuong phap phan tach chudi thdi gian thanh
cac thanh phan c6 chu ky khac nhau. Day la
co s& cho viéc nhan dang va phan tach céc
thanh phan xu thé, chu ky, miia vu trong chudi
dir li€u thoi gian. Baxter va King (1999) da
xay dung bo loc tan s6 dé tach thanh phén chu
ky trong cac dir liéu kinh té. T do6, nhiéu
cong trinh nghién ctru khac da dugc thyc hién
nham cai tién hodc ung dung b loc nay vao
cac tinh huéng thue tién. Vi du nhu Buss
(2010) da dé xuét bd loc Baxter-King bat dbi
xtung (Asymmetric Baxter-King filter) nham
cai tién bo loc trude do6 1a bd loc Baxter-King
d6i xung; sau d6 Larsson va Vasi (2012) da
thuc hién so sanh kha ning tich thanh phan
xu thé cia cac bo loc tan sd khac nhau dua
trén viéc ap dung véi cac tap dir liéu kinh té
tai My 1a tong san pham qubc ndi (GDP), tiéu
ding (consumption), dau tu (investment) va
lam phét (inflation). Ngoai ra, nhiéu bo loc tan
s0 khac ciing dugc xay dung trong cac nghién
ctu cua (Hodrick & Prescott, 1997), (Ravn &
Uhlig, 2002),...

Ngoai ra, phan tich dit liéu trong mién tan
s6 con duoc sir dung dé phan tich twong quan
& nhing tan s6 khac nhau. Theo Granger va
Lin (1995), méi quan hé nhan qua (causality)
c¢6 thé co khac nhau ung véi cac thanh phan
tan sd khac nhau. Trong khi d6, cac kiém dinh
Granger c6 dién khong thé phat hién duoc
didu nay nén viéc phan tich trong mién tan sd
1a can thiét, nham c6 duge cai nhin sau hon vé
moi quan hé nhan qué tng v6i cac thanh phan
tan s6 khac nhau. Dya vao phan tich trong
mién tan s, ta c6 thé phan tich twong quan
cta tap dir liéu ¢ cac thanh phan chu ky khac
nhau. Piéu nay gitup cac nha dau tu ngan han
va dai han c6 thé ra quyét dinh chinh xéac hon,
trén co s& phan tich twong quan céac dir liéu
cdn quan tdm trong ngin han va dai han.

Granger (1969) da xay duyng phuong phap
kiém dinh sy twong quan nhan qua (causal
relations) dya trén phén tich & mién tan sb. Tir
d6, nhiéu bai bao khac di dé xuat nhiéu
phuong phap khac dé phat trién phwong phap
phan tich nay nhu (Geweke, 1982), (Hosoya,
1991), (Breitung & Candelon, 2006). Dua trén
cac phuong phap nay, nhidu nghién ctru tiép
tuc dugc thuc hién nhim nghién cuu tuong
quan nhan qué gitta cac chudi sb liéu kinh té
tai cac nén kinh té khac nhau. Yanfeng (2013)
da dua vao cac ky thudt phan tich twong quan
trong mién tan sd da duoc phat trién dé phan
tich twong quan giira gia diu va nén kinh té
Nhat Ban. Bang k¥ thuat phan tich trong mién
tan s, bai bao nay da chi ra rang c6 su tuong
quan phi tuyén giita gia dau va céc bién nhu
san luong cong nghiép, chi sd gia tidu ding
(CPI) & céc tan sb thap, trong khi & cac tan sd
cao, su twong quan phi tuyén nay chi duoc
phat hién giita gia dau va ty 1& that nghiép.
Trén co s& do, tac gia cho rang gia dau s&
chira nhiéu thong tin hitu ich va s& 1a can ctr
t6t dé du bao san luong cong nghiép, chi sb
gia tiéu dung va ty 18 that nghiép ¢ cac tan sb
thap. Tac gia két luan rang gia dau c6 khuynh
huéng anh huéng dén nén kinh té Nhat Ban ¢
tan so thap, nghia 13 cac ct sdc (shock) vé gia
dau s& khong tac dong ngay lap tirc dén nén
kinh té Nhat Ban. Diéu nay ham ¥ khuyén
nghi cdc nha lam chinh sach tai Nhat Ban nén
tap trung vao cic tic dong trong dai han dé
dbi phé voi cac ca sbc cua gid dau. Chan va
cong su (2008) da dung k¥ thuat phan tich
trong mién tan sb dé nghién ciru mbi lién hé
gitra thi truong M¥ va thi truong Hong Kong
trong giai doan tir 01/1991 dén 05/2006.
Nghién ctru dd két ludn rang mdi quan hé
nhan qua (causal relationship) gifta cac thi
truong thay ddi Gmg véi cac thanh phan tan s
khac nhau. Cu thé, nghién ctru da chi ra trudc
cudc khung hoang tai chinh tai chau A (1997),
ton tai mdi lién hé 2 chiéu giira 2 thi truong
nay tng voi thanh phan chu ky dai, hay néi
cach khéc 1a thanh phan tan s thip. Con sau
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cudc khing hoang tai chinh chau A va sau su
kién khung b6 11/9, chi c6 sy tac dong mot
chiéu tir thi truong MY sang thi trudng Hong
Kong tmg v6i thanh phan chu ki ngin (thanh
phian tan sd cao). Tuwong ty nhu viy,
Gradojevi¢ (2013) da st dung ky thuat phan
tich dit liéu trong mién tan s6 dé phan tich su
trong quan nhin qua (causality) giita suét
sinh loi cta cac ¢d phiéu trén cac thi truong
chiung khoan Serbia, Croatia, Slovenia,
Hungary va Buc. Nghién ctru st dung phuong
phap phan tich nhan qué trén mién tan sb cia
Breitung va Candelon (2006) dé kiém dinh
mébi lién hé loi nhuan gitra cac thi truong dua
trén cdc chi s6 BELEX 15, CROBEX,
CETOP, SBITOP, DAX dai dién cho thi
truong Serbia, Croatia, Hungary, Slovenia, va
Puc. Két qua nghién ctru chi ra mdi lién hé
giita cac thi truong, nhung khong phai ¢ tat ca
cac thanh phan tan so. Vi du, suit sinh loi cia
chi s6 DAX c6 tac dong lén chi s6 BELEX 15
chi ¢ thanh phan chu ky tir 3 dén 11 ngay.
Gan day, Ozer va Kamisli (2016) da st dung
phuong phap phan tich nhin qua trong mién
tan sd cua Breitung & Candelon (2006) dé
phan tich lan téa bién thién giita suat sinh loi
cb phiéu 1én 13i suat va ty gia tai Thé Nhi Ky.
Két qua nghién cru xac nhan hién tuong lan
toa do bién thién c6 ¥ nghia théng ké tir suét
sinh 1oi c6 phiéu 1én 14i sut va ty gia dong
EURO tai Tho Nhi Ky trong ca trung va dai
han, 1én ty gia dong USD trén ca ngan va
trung han; va lan téa tir ty gia USD 1én suat
sinh lgi ¢6 phiéu trong ngin han.

Nhu vay, vi mbi quan hé nhan qua
(causality) co thé khac nhau ung voi cac thanh
phan tan s khac nhau (Granger & Lin, 1995)
nén viéc phan tich nhan qua trén mién tan so la
diéu can thiét € co cai nhin sau hon vé cic
mbi quan h¢ nay. Vi viy, bai bdo st dung
phan tich nhan qua trong mién tin sb cia
Breitung va Candelon (2006) dé phén tich lan
toa SSL tur thi truong My sang thi truong Viét
Nam, tir d6 gitip cac nha dau tu ngin han va
dai han c6 thém co s trong viée ra quyét dinh.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Duya trén cac phuong phép nghién cuu
cua Gradojevic (2013), Chan va cong su
(2008), Ciner (2011), Ozer va Kamisli (2016),
nghién ctru danh gia lan téa SSL bang kiém
dinh nhan qua Granger; sau d6 danh gia sau
hon tac dong nay thong qua phuong phap
phan tich nhan qua trong mién tan sd cua
Breitung va Candelon (2006).

Dir liéu nghién ciru

Dt li¢u stir dung dé phan tich la céac chi sb
tong hop theo ngay cua S&P 500 (dai dién
cho thi truong ching khoan My) va VN-Index
(dai dién cho thi truong chung khoan Viét
Nam) trong giai doan tir 01/01/2012 dén
31/12/2015. Nghién ciru thyc hién dong nhét
vé thoi gian ciia hai chudi dir liéu ndy bang
cach vao cac ngay khong c6 dir liéu tai mdi thi
truong (cic ngay nghi 1€ tai mdi thi truong),
s6 liéu dugc 1ay bang véi ngay trude do. Sau
khi hiéu chinh, mdi chudi dit liéu co6 1.044
quan sat.

SSL ¢ phiéu tai mdi thi trudng dugc tinh
todn theo cong thuec:

SSL (rate of return) = In i
Pe_y

Trong do6: In(x) la logarithm tu nhién caa
x, P, v P,_, la céc chi sé thi truong tai thoi
diém t va t — 1. Cuy thé hon P, chinh 1a chi sd
S&P 500 (dai dién cho thi truong ching
khodn My) va VN-Index (dai dién cho thi
trrong chung khodn Viét Nam).

Dit lieu SSL duoc kiém tra tinh dung
thong qua kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF) va phuong phédp nhan qua
Granger dé kiém dinh lan téa loi nhuén.

Kiém dinh nhén qud Granger

Granger (1969) di xay dung 1y thuyét dé
kiém dinh méi twong quan “nhan qua”
(causality) giita cac chudi dir liéu. Phuong
phap danh gia bién X tic dong 1én y dya trén
viéc kiém dinh xem bién y duoc giai thich bai
cac gia tri cua y trong qua khur va céc gia tri
c6 do tré cua x. Bién y duoc xem 1a két qua
Granger cua x (Granger-caused by x) néu x
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gop phan dy bao duoc gia tri cia y, hay noi
cach khac 13 cac hé sb cua bién tré cta x cO ¥
nghia thong ké.

Kiém dinh nhan qua Granger (Granger
Causality test) theo mé hinh VAR c6 dang
nhu sau (Gujarati, 2004)

Y=ty tet Yt Bt BX e

X =0+ 0%+t X+ LY et B U
va kiém dinh:
p=p=-=5=0

cho mdi phuong trinh ¢ trén. Gia thuyét
Ho la: x khong tac dong nhan qua Granger 1én
y (x does not Granger-cause y) trong phuong
trinh hoi quy ¢ bén trén va y khong tac dong
nhan qua Granger 1én x (y does not Granger-
cause X) trong phuong trinh hdi quy & bén
dudi. Nhu vay, néu & phuong trinh phia trén
(y 1a bién phy thudc), gia thuyét Ho bi bac bo
nghia la X tdc dong nhan qua Granger lén Y.

Nhu vy, ding kiém dinh nhan qua
Granger dbi voi chudi dit liéu SSL tai hai thi
truong s& giup xac dinh mdi lién hé cling nhu
chidu tac dong giita hai thi truong chung
khoan My va Viét Nam.

Phén tich nhin qud trén mién tan so

Phan nay s& gi6i thiéu phuong phap phan
tich nhan qua trong mién tan s6 dugc dé xuat
boi (Breitung & Candelon, 2006), dua trén
cac phuong phap cua (Geweke, 1982) va
(Hosoya, 1991).

Cho z, = [x;,y¢]' 1a vector chudi thoi
gian 2 chiéu véi t = 1,...T. Gia sir z, duoc
trinh bay dudi dang phuong trinh VAR ¢6 bac
hitu han:

0(L)z, = &

trong d6 ©(L) =1—0,L—--—0O,LP la
da thtrc tré 2 x 2 (2 X 2 lag polynomial) véi
L%z, = z,_. Gia sit vector 15i (error vector) &
1a nhiéu tring (white noise) véi E(g,) = 0 va
E(egr) =X, trong d6 X xac dinh duong
(positive definite). Tiép theo, dat G 1a ma tran
tam gidc bén dudi (lower triangular matrix)
cia phan tach  Cholesky (Cholesky

decomposition) G'G=2X"!, nhu vay
E(mmp) =1 va n, = Ge,. Gia sir hé théng 1a
dimg, khi d6 ta biéu dién z, duéi dang MA
nhu sau:
_ _ [®1 (L) ¢12(L)] €1t
2= 0= [0 )] e
_ [P (L) Wi (L)) Mae
B W(L)nt B [‘}’21(L) W2 (L) nZt]
Trong d6 ®(L) =0(L)™! va ¥(L) =
®(L)G™'. Ham méat d6 pho (spectral density)
cua x; c6 dang

1 . )
fi(w) = 5{|‘Pn(e““’)|2 + |lp12(e_l°))|z}

VGi tan s6 w = 2?11’ trong d6 T la chu ky
cua chudi dit liéu

Geweke (1982) va Hosoya (1991) dé xuat
phuong phap do nhan qua nhu sau:

2mf (w)
My-x(w) =log Wl
e |1 ECE]
B BTN EETTE

Ta c6 My yx(w) =0 néu |W;,(e7@)| =
0, khi do, ta két luan rang y khdng la nguyén
nhan cia x & tan s6 w.

Breitung va Candelon (2006) da kiém
dinh gia thuyét y khong 1a nguyén nhan ciia x
& tin s w qua viéc kiém dinh gia thuyét
khong (null hypothesis) nhu sau:

My (@) = 0
Ap dung cong thac W(L) = O(L)~1G?
_ g%05,(1)

va ¥, (L) = (trong d6 g2? 1a phan

o]
tir bén dudi cua duong chéo cia ma tran G™1
va |O(L)| 1a dinh thirc (determinant) cia
O(L)) d¢ biéu dién gia thuyét khong (null
hypothesis) nhu sau:

p p
|01, (e7i@)| = Z 0121 cos(kw) — Z 012,k sin(kw)i| = 0
k=1 k=1

trong d6 0y, 1a phan tir tai vi tri (1,2)
cia O. Nhu viy, diéu kién cin va du dé
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|®12(e_im)| = O |é.
p
Z 01, kcos(kw) =0
k=1

p
Z elz’ksln(k(ﬂ) = 0
k=1

Pon gian dang thuc trén bang cach dit
aj = 041, va B = 0,;. Khi do, phuong trinh
VAR cho x; c6 dang:

Xt = a1Xg-1 + -+ apXe—p + P1Ye-1

o et BpYe—p * €1t

Gia thuyet My (w) =0 twong duong

véi rang budc tuyen tinh (linear restriction):

Trong d6 B = [Bl, s Bp]’ va:
cos(w) cos(2w) .. cos(pw)
R(w) = [ . . . ]
sin(w) sin(2w) sin(pw)

Gia tri théng ké F thong thuong (ordinary
F statistic) cho biéu thirc x, ¢ trén xap xi phan
phéi F(2,T — 2p) véi w € (0,m).

Nhu viy, ta c6 thé sa dung phan phdi
F(2,T—2p) dé kiém dinh nhan qua y tac
dong 1én x (kiém dinh gid thuyét My, () =
0) voi mdi tan sd w.

4. Két qua nghién ciru

Thong ké mé ta

Mot sb két qua théng ké mo ta cua dir liéu

Ho: R(w)B = 0 duogc trinh bay trong Bang 1.
Bang 1

Thong ké mo ta ciia SSL tai cac thi trudng
S&P500 VN-Index
Trung binh (Mean) 0.000466 0.000478
Trung vi (Median) 0.000195 0.000101
Do léch chuan (Std. Dev) 0.007916 0.011053
Do nghiéng (Skewness) -0.256127 -0.609907
Do nhon (Kurtosis) 5.054130 5.787362

Nguon: tinh todn cia téc gia.

Tir cac két qua trén, ta thay gid tri trung
binh ctuia SSL trén ca hai thi truong 1a duong,
tuy nhién gia tri nay 1a kha nho. Piéu nay 1a
hop 1y vi thoi ki nghién ctru 1a giai doan mai
phuc hoi cta cac thi truong sau giai doan
khing khoang kinh té thé gigi. Do nghiéng
(Skewness) tai ca hai thi truong chung khoan

truong nay 1a bat ddi ximg va c6 ‘dudi trai
dai’ (long left tail). B§ nhon (Kurtosis) tai ca
hai san 16n hon 3 chung t6 phan bd cua dir
lidu ‘nhon’ (peak) hon so véi phan bd chuan.
Kiém dinh tinh dirng ciia chudi div liéu
Kiém dinh tinh dimg cta dir liéu bang
kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF).

la am ching to cac phan bd SSL tai cac thi  Két qua nhu trong Béang 2.
Bang 2
Kiém dinh ADF tai cac thi truong
S&P500 VN-Index
Gia thuyét Hy Chudi khong dimg Chudi khong dimg
t-Statistic -31.79130 -30.07468
Két luan Béc bo ¢ muc 1% Béc bo ¢ muc 1%

Nguon: tinh todn cia tic gia.
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Két qua kiém dinh cho thiy gia thiét Hy
bi bac bdé ¢ muc y nghia 1%, nghia 1a ca hai
chudi dit liéu déu dung. Nhu vay, ta cé thé
thyc hién kiém dinh nhan qua Granger d6i v6i
hai chudi dit liéu nay.

Kiém dinh tic déng lan téa SSL giiva
cdc thi truong

Bang 3

Kiém dinh tac dong lan toa giita cac thi truong

Dung tiéu chuan AIC, nghién ciru xéac
dinh duoc bac phu hop ctia mo hinh VAR déi
voi hai chudi dit liéu SSL cua S&P 500 va
VN-Index la 1. Tt do, nghién ctru thuc hién
kiém dinh nhan qua Granger voi do tré 1a 1.
Két qua kiém dinh nhu Bang 5.

Kiém dinh nhan qua Granger

Gia thuyét |SSL tai TTCK My khong tic dong|SSL tai TTCK Viét Nam khong tac
Ho nhan qua Granger 1én SSL tai TTCK |dong nhan qua Granger lén SSL tai
Viét Nam TTCK My
F-Statistic 34.3253 0.26645
Két luin Béc bo ¢ muc 1% Khong bac bé ¢ mtc 10%

Nguon: tinh todn ciia téc gid.

Tir két qua ¢ Bang 3, ta thiy rang SSL tai
TTCK My c6 tac dong lan toa 1én SSL tai
TTCK Vi¢t Nam, nhung khong co chiéu
nguoc lai, nghia 1a TTCK Viét Nam khéng co
tdc dong lan toa 1én TTCK My Diéu nay la
phu h0’p v6i thuc té 1a My 1a qubc gla c6 nén
kinh té 16n nhit thé gidi va co thé gay anh
huong dén cac nude dang phat trién nhu Viét
Nam. Tuy nhién, mbi quan hé nhan qua
(causality) c6 thé khac nhau tmg véi cac thanh
phan tan s6 khac nhau (Granger & Lin, 1995).

Vi vay, bai bao sé st dung phuong phap nhan
qua trén mién tan s cua Breitung va
Candelon (2006) dé c6 dugc nhitng phan tich
chinh xéc hon.

Phén tich nhén qud trén mién tin sé

Ap dung phuong phép phan tich nhan qua
trén mién tan s ctia Breitung va Candelon
(2006) d¢ phan tich tac dong lan téoa SSL tir
TTCK M§ sang TTCK Viét Nam, két qua ting
vé6i 10 tan sé khac nhau trong khoang gia tri
w € (0; ) dugc trinh bay trong Bang 4:

Bang 4
Kiém dinh nhan qua trong mién tan s6
Gia thuyét Hy:

SSL tai TTCK My khong tac dong nhdn qua Granger lén SSL tai TTCK Viét Nam
Tén s6 © F-Statistic Két luan
0.010000 35.378 Béc bo 6 muc 1%

0.35667 35.306 Bac bé ¢ muc 1%
0.70333 35.073 Bac bo ¢ muc 1%
1.0500 34.841 Béc bo o muc 1%
1.3967 35.208 Béc bo o muc 1%
1.7433 35.593 Béc bo ¢ muc 1%
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Gia thuyét Hy:
SSL tai TTCK My khong tac dong nhan qua Granger lén SSL tai TTCK Viét Nam
Tén s6 © F-Statistic Két luan
2.0900 35.684 Bac bo ¢ muc 1%
2.4367 35.700 Bac boé ¢ muc 1%
2.7833 35.722 Bac boé ¢ muc 1%
3.1300 35.732 Bac bo ¢ murc 1%

Nguon: tinh todn ciia tac gia.

Két qua nghién ctru duoc trinh bay trong Bang 4 cho thy gia trj thong ké F-Statistic (mg voi
cac thanh phan tan s6 khac nhau 1 khac nhau. Pay 13 mot bang ching tng ho cho nhéan dinh cia
Granger va Lin (1995) rang mdi quan hé nhan qua (causality) c6 thé khac nhau tmg véi cac thanh
phan tin s6 khac nhau. Tuy nhién, sy khac biét nay 14 chua déng ké, 1am cho gia thuyét Ho bi bac
b6 & tat ca cac thanh phan tan s6. Nhu vy, mic di cac gid tri thong ké co gid tri khac nhau tng
v6i cac thanh phan tan s6 khac nhau, SSL tai TTCK My ¢6 tac dong lan téa 1én TTCK Viét Nam
& tat ca cac thanh ph'ém tan sd. Noi cach khac, TTCK My c6 tac dong lén TTCK Viét Nam ca
trong ngan han 1an dai han. Nhu vdy, ca nha dau tu ngan han va dai han déu can cha y dén nhiing
bién dong trén TTCK My dé ra cac quyét dinh dau tu hop 1y tai TTCKViét Nam.

5. Két luin

Trong bdi canh toan cau hoa hién nay, cac hé théng tai chinh tai cac nudc trén thé gidi s€ cb
su phu thudc va tac dong qua lai 1an nhau. Nghién ciru lan téa SSL sé& gitp dénh gia moi quan hé
SSL gira cac thi truong, 1am co s¢ dé cac nha dau tu ra quyét dinh chinh xac hon trong du béo va
da dang héa danh muc déau tu. Ngoai ra, cac nha dau tu ngén han va dai han c6 thé c¢6 cac muc
tiéu dau tu khac nhau. Cac nha dau tu ngén sé tip trung quan tdm vao su twong quan cua suat sinh
loi cac cb phiéu & cac tan sd cao, nghia 14 cac bién thién ngin han (chu ky ctia chudi dit liéu nho),
trong khi nha dau tu dai han sé& tap trung quan tdm vao sy tuong quan ctia suét sinh loi cac ¢6
phiéu khac nhau & cac tan s thdp, nghia 1a cac bién thién dai han (chu ky cta chudi dir liéu 1a
16n). Hon nita, mdi quan hé nhan qué (causality) c6 thé khac nhau tmg véi cac thanh phan tan sd
khac nhau. Vi vdy, viéc phan tich nhan qua trong mién tan sd 1a can thiét, nham gitp cac nha dau
tu ngan han va dai han c6 thém thong tin dé ra quyét dinh chinh x4c hon.

Nghién ctru dd sir dung dir liéu ngay cua chi s6 S&P 500 tai TTCK My va VN-Index tai
TTCK Viét Nam trong giai doan tr 01/01/2012 dén 31/ 12/2015, st dung kiém dinh nhan qua
Granger va phén tich nhan qua trong mién tan s6 dé kiém dinh tac dong lan toa SSL giita céc thi
truong ndy ung véi cac thanh phan tan sb khac nhau. Két qua nghién ctru cho thiy c6 sy lan toa
SSL tir TTCK My sang TTCK Viét Nam, nhung khong cé chiéu nguoc lai. Ngoai ra, két qua
nghién ctru con cho thay gia tri thong ké F-Statistic tmg v6i cac thanh phan tan s6 khac nhau la
khac nhau. Pay 1a mot bang ching ung hd cho nhan dinh cia Granger va Lin (1995) rang mdi
quan hé nhan qua (causality) c6 thé khac nhau Gng v6i cac thanh phan tan sé khac nhau. Tuy
nhién, sy khac biét nay 1a chua déng ké, 1am cho gia thuyét Hy bi bac bo & tat ca cac thanh phan
tan s6. Nhu vay, SSL tai TTCK My c¢6 tac dong lan téa lén TTCK Viét Nam & tat ca cac thanh
phﬁn tan s6. Vi vay, ca nha dau tu ngén han va dai han déu can cht y dén nhiing bién dong trén
TTCK My dé ra cac quyét dinh dau tu hop 1y tai TTCK Viét Nam™
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