DAO BONG BAT BGI XUNG CUA CHUOI LOI SUAT TU CO PHIEU
VA CAC NHAN TO TAC DONG

Trinh DPic Chiéu*

M5 hinh GARCH ham mi bt d6i xiing
(Asymmetric power GARCH - APGARCH)
do Ding, Granger va Engle (1993) gidi thiéu
d3 dudc st dung dé do ludng tac dong bat dsi
xiing cta chudi 1gi sudt tif ¢6 phidu trén thi
trudng chiing khoan qua mét s& nghién citu
théng qua tham s bat d81 xdng (y). Dya trén
tham s6 y va tham sd mi bién thién (d)
Jayasuriya, Shambora va Rossiter (2005) da
tinh hé s6 dao ddng bat ddi xing (VA).

Trong nghién effu nay, md hinh APGARCH
sé duge 4p dung ddi vdi 48 thi truong chitng
khoén dé tit 46 tinh toan gia tri VA theo
Jayasuriya, Shambora va Rossiter (2005).
Gia tri VA thu dudc sau d6 sé& duge dung
trong cac héi quy don va da nhén t& dé danh
gia cac nhén t8 ¢6 anh hudng dén hé s8 nay
d tAm quéc gia nhu: miic 49 vén hoa ctia thi
truong, GDP dau ngudi, mic d6 ty do cua thi
trudng tai chinh, chat lugng clia thé ché,...
K&t qua cho thay, nhiéu nhén t§ duge dua
vao danh gia c6 tac dong quan trong dén gia
tri cia VA & mic tin cay 95%.

1. Gidi thiédu

“Dao d6éng cua thi trudng tai chinh 13
trong tdm cua cac nghién cdu mang tinh ly
thuyét ciing nhu thuc nghiém vé dinh gia tai
san von, phan b tai sdn va quan 1y rai ro”
(Andersen, Bollerslev, Diebold va Ebens
(2001), trang 44). Nhan dinh nay cho thiy
tdm quan trong ctia viéc nghién cftu thi
trudng tai chinh cling nhu thi truéng ching
khoan néi chung va sy dao déng cua thi
truong ching khoan néi riéng.
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Tu viée ra ddi cia mé hinh tu hdi quy ¢
didu kién (ARCH) vdi phuong sai clia sai s6
bi&n d6i do Engle (1982) gidi thigu, nhidu mo
hinh hoan chinh hon 43 dugc nhiéu tac gia
dé xuit sau d6. Cac md hinh ra ddi sau
thudng nhim gidi quyst mot hodc mét sé
han ché& cia mé hinh trudc né, vi du mé hinh
téng thé ARCH (GARCH) do Bollerslev
(1986) gidi thidu sé khéc phuc han ché vé gia
dinh khéng 4m cua phudng sai trong méd
hinh ARCH khi udc lugng thyc t& Tuy
nhién, md hinh GARCH van mang han ché&
cua ARCH 1a khéng do ludng dude tac déng
bat d6i xtng trong chudi thdi gian - tic ddng
duge ghi nhan 13 tén tai 6 hau hét cac thi
trudng chitng khoan, nhat 1a cac thi trudng
phat trién va méi ndi. Vi vay, cac md hinh
GARCH mii cia Nelson (1991), mé hinh
GJR-GARCH cua Glosten, Jagannathan va
Runkle (1993) va m6 hinh GARCH ham mi
bat d61 xting (APGARCH) cua Ding,
Granger va Engle (1993) da ra d0i. Trong
cdc md hinh nay, APGARCH dudgc st dung
&'t phd bién do né cho phép udc lugng tham
s6 mit d 461 vdi titng trudng hop cu thé. Bén
canh d6, mé hinh nay cling ¢6 thé chuyén
thanh cédc mé hinh dang GARCH khéc nhu
md hinh GARCH cua Bollerslev (1986) véi
phuong trinh phuong sai chufn cé diéu kién
va md hinh GARCH ctia Taylor (1986) véi
phuong trinh phudng sai d6 léch chuén cé

*  Trinh Dic Chié‘u-, Thac s kinh t&, Ban Nghién citu
Chinh séch cai cach va Phét trién Doanh nghiép,
Vién Nghién cftu Quan 1y Kinh t& Trung udng.
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diéu kién. Thém vao d6, viée ap dung md
hinh nay cho phép bac tu do ctia chudi 1¢i
suét tit ¢ phifu cé thé khac nhau d6i véi
ting thi trudng. Hon nita, gia tri VA ¢6 thé
ude lugng théng qua tham sd bat d61 xing (¥)
trong md hinh nay.

Do vai trd rit quan trong cia VA trong
nghién citu thi truong chitng khoadn nén viéc
xem x6t cidc nhdn t6 anh hudng t6i su dao
dong ctia thi trudng 14 mét trong nhitng vén
dé& duge rat nhidu nha nghién cttu cing nhu
cac nha diu tu quan tdm. Gan day, van dé
nay da duge dé cap dé&n trong mot s6 nghién
citu nhu: Jayasuriya (2002); Edwards,
Biscarri va Perez de Gracia (2003); Min,
Lee, Nam, Park va Nam (2003); Kurz, Jin va
Motolese (2003); Cauchie, Hoesli, va Isakov
(2004); Jayasuriya va céc cdng su (2005);
Hale, Razin va Tong (2008); Pirouz (2007);
Dhir (2007); Brooks (2007), Koubi (2008); va
Ané va Ureche-Rangau (2008).

C6 nhiéu phuong phap khac nhau dé do
ludng VA da dude su dung trong cac nghién
ciiu cua nhidu tac gia, trong 46 c6 Zakoian
{(1994), Jayasuriya va cac cdng su (2005) va
Chou, Dek Terrell va Thomas (2006). Trong
nghién cltu ndy, gia tri cia tham s8 VA 1a
gia tri tuong dé1 dd duge Jayasuriya va céc
cdng su (2005) gidi thiéu va sau d6 cing
duge Brooks (2007) sit dung trong nghién
citu cia minh. Bién s nay dudc tinh todn
dya trén 2 tham s6: tham s6 bat d6i xing (y)
va tham s mit (d), duge ude lugng khi ap
dung mé hinh APGARCH cia Ding va cac
cong sy (1993) dbi vdi ting chudi 1di suit cua
mbi thi trudng. Tham s6 mii 14 s6 dudng va
chi ra sy thay déi s6 mii (Jayasuriya va cac
cOng su 2005), trong khi d6, hé sd y do luong
tac dong khong can ddi va duge ky vong 13 s6
duong ¢6 nghia rang tac dong x&u lén thi
trudng chitng khoan sé c6 anh hudng 16n
hon so0 véi tac déng tdt véi cing mic 9.

Céac nhéan t§ tdm vi md cla sy dao dong
cua thi trudng chitng khoén s& dude xac dinh
khi thyc hién kiém ching vé mitc d§ quan
trong cua cac bién doc lip duge dua vao
trong héi quy don cling nhu hdi quy da nhén
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t&. Cac bién doc 1ap 14 cac chi sb va dai dién
cho mdt s6 nhan té duge cho 1a cb tac déng
quan trong dén su phat trién cta thi trudng
chitng khoan, nhu: téng miic vdn hoa thi
trudng (total market capitalization); tinh
thanh khoan cua thi truong chitng khoan;
méi trudng kinh t&€ vi mé; GDP binh quén
dau nguoi; mitc d6 tut do hoéa cla thi trudng
tai chinh; chét lugng ctia thé ché (kinh té&);
chdt lugng diéu hanh, quan 1y (4% tot) caa
Chinh pht; vin hoa déan tdc; cac quy dinh,
cac dic tinh cua thi truong ching khoan,
miic d6 bdo vé quyén v& tai san tu nhan; ty
16 tAn sudt lgi sudt tir ¢d phidu bing 0,...

Phén con lai chia nghién ciu nay gom:
téng quan v& cic nghién ciu c6 lién quan;
gi61 thiéu phuong phap nghién ciiu, dit lidu
va mb hinh ho4; phan tich két qua thu duge
tif md hinh va ti hdi quy don va da nhén t&;
cudl cung 1a ké&t luan va cac ggi ¥ nghién citu
tié€p theo.

2. Tinh hinh nghién cGu

Thay d6i 13 mét trong nhiing dic diém néi
b4t cta céc chubi thdi gian vé tai chinh, dic
bigt 1a chudi Igi sudt tit cé phidu cha thi
trudng ching khoan. Nhiéu nha nghién ctiu
da dua céc cac md hinh d€ do ludng dic tinh
nay cua thi trudng chiing khoan ciing nhu
tim ra cac nhan td ¢6 anh hudng dén muc
dao ddng cha chudi 1¢i sudt tir c8 phiéu. Mb
hinh dudge st dung ph8 bi&n nhit dé xem xét
déic tinh nay 1a ARCH va cac md hinh téng
quat tit md hinh nay.

Pé nghién citu tac dong bat do6i xing, cac
md hinh nhu: Mé hinh GARCH ma
(EGARCH), md hinh GJR GARCH, md hinh
ARCH ham mil bat d8i xtiing (APARCH) da
dude st dung kha phd bién nhu da gidi thiéu
d trén. Trong cdc md hinh nay, mé hinh
APARCH, 46t khi dugc goi 14 mé hinh
APGARCH- do tham s§ GARCH dugc dua
vao khi ude lugng mé hinh- da duge nhiéu
nha nghién eftu st dung trong cac phén tich
cia minh. M6t s6 nghién citu tidu biéu bao
gdm Brooks, Faff, McKenzie Mitchell (2000);
Giot va Laurent (2004); Jayasuriya va cac
cong sy (2005); Ané va Ureche-Rangau
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(2006); Tully va Lucey (2007); Brooks
(2007); va Conrad, Karanasos va Zeng
(2008). Nhiing nghién ctu nay lién quan dén
cic linh vyc vé thi trudng chiing khoan, ty
gid hél doai, thi trudng vang, trong 46 thi
truong ching khoan la hinh vyc duge tap
trung nghién citu nhidu nhAt.

Cac md hinh nay thuong dude ude lugng
véi gid dinh phin b3 sai s chudn trong
nhidu nghién ctu, tuy nhién, gia dinh nay
khéng phi hop véi thuc t€ ring phan bé sai
88 clia da s8 cac thi trudng déu c6é dic tinh
léch trai va d6 nhon phén b8 vugt chuén. Pé
gidi quyét van dé nay phan bd Student-t,
phan b8 Student-t léch va phén b8 sai s&
khai quat (GED) da duge st dung dé ude
lugng cho cac md hinh nay trong mét so
nghién citu. Bollerslev (1987) da ap dung
thanh cong cac phan b4 nay khi thuc hién
nghién citu vé mé hinh chudi thoi gian
phuong sai thay d6i c6 didu kién déi véi gia
cua khoan lgi suit ¢6 muc rai ro cao. Sau dé,
phén bs Student-t va Student-t 1éch duge ap
dung thanh céng khi udc lugng chudi thoi
gian vé tai chinh d6i véi cdc mé hinh
ARCH/GARCH dé ndm bét duge dic tinh
léch trai va c6 d6 nhon vugt chudn. Nhiing
nghién cttu ¢6 thé ké d&n gdm Brooks v céc
cdng su (2000); Lambert va Laurent (2002);
Alberg, Shalit va Yosef (2008); Chen va
Wong (2003); Giot va Laurent (2004); Ané
(2006) va Brooks (2007).

Céac nghién citu ké trén chi y&u tap trung
vao tinh {ing dyng ciia mé hinh 481 véi titng
loai thi trudng chiing khoan va khu wvyc
khiac nhau. P& phan tich sdu hon,
Jayasuriya va cac cong su (2005) da st dung
tham s tir ude lugng md hinh APGARCH dé
tinh hé &6 VA 61 vdi b dit liéu kha 16n gdm
ca cac thi trudng phat trién va thi trudng
méi ndi. Dya trén nghién citu nay, Brooks
(2007) da st dung mot bd s6 liéu 16n hon (vé
quy md) vi cé xem xét tdi nhan t8 tac dong
d6i véi hé so nay. Gin day, Alberg va cac
cong su (2008) di su dung md hinh GARCH
bat d8i xting, md hinh cu thé cia APGARCH
(d = 2) dé udc lugng su dao dong caa chi s8
TA25.
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Phan 16n cic nghién citu trén déu tap
trung cht yéu vao tinh tng dung cila md
hinh ma khéng phén tich d&n hé s§ VA, tru
nghién citu ctia Jayasuriya va cac cdng su
(2005) va Brooks (2007). Trong nghién citu
nay, hé s8 VA va cac nhan t8 tac ddng dén hé
s0 nay s& dudc xem xét mdt cach ky hon; viée
phan tich khdong chi dude thuc hién doi véi
hé s6 VA thu dudc ma con d6i véi mice d6 tac
déng cua nhiéu nhan t& dude coi 14 quan
trong ddi vdi hé s& nay qua viée 4p dung héi
quy don va hdi quy da nhan té.

Trong nghién citu nay, cic nhén t& vi mb
c6 anh hudng dén gia tri VA cha 48 thi
trudng ching khoén, bao gdm cac nude phat
trién, méi ndi va dang phat trién thude cac
chiu luc khac nhau sé duge xem xét trong
khodng thdi gian 11 nim, tit d4u nam 1995
dén hét nam 2005. Héi quy don va hoi quy
da nhan t6 sau dé s& dude st dung vdi VA 13
bién phu thudc v mét sd nhan td lién quan
duge chon la nhitng bién giai thich.

Nhiéu nghién cttu chi ra réng, dao dong
caa thi truong chitng khoan do rat nhiéu
nhin t§ tac dong. Theo nghién citu ctia Min,
Lee, Nam, Park va Nam (2008), cac nhan t&
chinh dnh hudng dén sy phat trién cua thi
trudng ¢d phidu cac nudc mdi ndi gém (1)
tinh thanh khoan va kha ning tra ng (lig-
uidity and solvency) (bao gém xuit khau
th&p hoic nhap khéiu cao), ty 1&8 No/GDP, ty
1& Dy trit ngoai héi/GDP, ty 1& Tai khoan
vang 1ai/GDP, gia tri tadi san nudc ngodi
rong, va ty 18 Dich vu ng/Tdng vay ng; (2) cac
nhan t§ kinh t& vi md bao gém ty 1& lam
phat, ty 18 Gia xudt kh&u/Gia nhap khéu
(terms of trade), ty gia héi doai; va (3) cac ci
séc bén ngoai (nhu bién ddng clia gia diu thod
quéc t8). Kurz, Jin va Motolese (2003) d4 chi
ra ring méi trudng kinh t& vi md 13 mot
trong nhiing nhéin t6 quan trong 461 vdi sy
dao déng cha thi trudng ching khoan. Dé
phén tich sdu hon mic d% tac ddng cua cac
nhén t& 16n mitc 46 dao ddng cla thi trudng,
Malliaris va Urrutia (1991) va Garcia va Liu
(1999) da kiém ching d6i v6i mdi trudng
kinh t& vi m6, Cauchie, Hoesli va Isakov
(2004); Dhir (2007); Lim va Brooks (2007);
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Koubi (2008); va Ané va Ureche-Rangau
(2008) da kiém chitng déi véi mic vén hod
cua thi truong, trong khi Jun, Marathe va
Shawky (2003); Lesmond (2005); Dhir,
(2007); Lim va Brooks (2007); va Koubi
(2008) kiém ching tinh thanh khoan cia thi
truong; Cauchie va cac cdng sy (2004) va
Lim va Brooks (2007) d4 kiém ching 46 md
thuong mai; Lim Brooks (2007) va Koubi
(2008) da kiém chitng méi trudng phap 1y;
con Bekaert, Harvey va Lundblad (2001);
Lim va Brooks (2007) kiém chiing ddi véi
mic d6 tu do hoa thi trudng tai chinh, chat
lugng clia thé ché va chat lugng diéu hanh,
quan ly (“d$ t6t”) cia Chinh phu. Cac nhén
t8 nay sé duge kiém ching vé mic d quan
trong d81 vdi hé s& VA trong nghién citu nay.

3. S6 liéu va mé hinh @ng dung

3.1. S6 lidu

Dit lidu duge st dung d€ tinh hé s§ VA 12
chi s8 chitng khoan hang ngay cha cac thi
trudng va duge 18y ti c¢o sé di liéu
Datastream. Cac chi s8 nay do Morgan
Stanley Capital International (MSCI) tinh
toan va dua ra. C6 2871 quan sat duge st
dung trong khoang thdi gian tit 30/12/1994
dé&n 30/12/2005. Trudng hdp cta Nga thi s6
liéu bat ddu tit 10/7/1995.

86 lidu vé cic nhan t& duge thu thap ti
nhiéu nguén khac nhau va 1a sf trung binh
cta 11 nam trung véi gian doan nghién citu
cta sf liéu vé thi truong chiing khoan. Mét
s& nuéc dit lidu nay khong day dit, dac biét
1a truong hop cta Dai Loan.

3.2. Mo hinh

M5 hinh APARCH do Ding va céac cdng sy
(1993) phat trién dude xac dinh nhu sau:

Phuong trinh ky vong:r,,, = u+yo’ +1,,
trong do:

r . gia tri loi suét tai thai diém t+1;

p: gia tri lgi sudt trung binh tinh dén thoi
diém ¢;

yo?: gia tri phuong sai tai thoi diém t
trong phudng trinh ky vong; va

N+ sai 88 ¢6 didu kién tai thai diém t+1.
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Phudng trinh khai quat ciia phuong trinh
ky vong ¢6 thé viét dudi dang:

k
n=HAD P IOl +E,, M

i=1

k
trong dé, le,-r,_,— 1a thanh phén gia tri ky

vong ¢6 diéu kién tai thoi diém t-i; sai s ¢6
didu kién g, duge chon theo phén bd chuin
hosic phan bé Student-t véi phudng sai cé
didu kién 1a 6,
& ~(0.62)) @
Phuong trinh phuong sai cia mé hinh

~ duge viét dudi dang:

ol =4+ iar' le—f| —V.& )ﬂr + i;zjjo-i.i @)
i= =

Trong d6, d: tham s6 mil bién thién
y: tham s& do ludng phan {ing
bt 461 xlng
A>0,d =0
a=20i=12,.,p
cl<y<lLi=12.,p
B20i=12.,q

Phuong trinh (1) trong nghién clitu nay la
chudi 1gi sudt tit ¢ phidu cha timg thi
trudng trong miu va 1a chudi tu héi quy
trung binh trugt (ARMA) ¢é tinh dén d6 tré
ddi véi cac thdi diém c6 ¥ nghia 6 mitc d6 tin
cay vé mit théng ké 13 95%. Thém vao dé,
nhén t§ GARCH ciing c6 thé dudc dua vao
phudng trinh ky vong néu muc tin cay vé
théng ké d muc 95%.

Sai 86 ¢6 difu kién (g,) & phuong trinh (2)
khi ap dung véi titng chudi thdi gian sé theo
phdn bd Student-t (néu c6 thé) hodc theo
phén b8 chufn (trong trudng hgp phan bd
Student-t khong thé hai tu) véi phudng sai
¢6 didu kién (o). Phudng sai eé diéu kién
duge mé hinh hod béi méd hinh APGARCH
tat phudng trinh (3).

Hé s6 VA cha chudi Igi suét cua thi
trudng ching khoan ¢6 thé dudge do ludng
théng qua tham s y va d trong phuong trinh
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(3) theo cong thiic cua Jayasuriya va céc
cdng syt (2005) nhu sau:

Volatility Asymmetry:
(VA) = {1 + /(A - ). (4)
Hé s8 nay sé 16n hon 1 khi y > 0, néi cach

khac 1a khi thi trudng c6 tac déng xdu. Diédu
nay c6 nghia ring tac dong bt dsi xing sé
ton tai khi y > 0 va sy dao ddng cla thi
trudng ching khoan sé& l6n hon khi xay ra
tin xdu so vdi khi cé tin tét c¢6 cing 43 16n
(Brooks, 2007). Néu hé s6 VA 16n hon 1,
tham s6 mi bi&n thian (d) khi d6 s& tac dong
dén d6 16n caa VA,

(con tigp)
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