DAO DONG BAT DOI XUNG CUA CHUOI LOI SUAT TU €O PHIEU
VA CAC NHAN TO TAC DONG

Trinh Dtc Chiéu *

Trén s6 26, Tap chi da ddang cdc muc:
1.Gidi thiéu; 2.Tinh hinh nghién cuu; 3. S6

ltéu va mo hinh wng dung. Kinh moi ban doc

xem tiép phdn cud.

4, Két qua

4.1. Théng ké mé ta
Théng k& md ta d61 véi chudi loi suat tir cd

hién 6 Bang 1.

phidu cla toan bd 48 thi trudng dude thé

Bdng 1. Thong ké mé ta ctia cac chudi loi suat tir ¢6 phiéu cta tung thi truong

Gia tri | D§ léch | D§ léch Do Kiém | Kiém Kiém
trung | chuan) cua | nhon | ching | ching | ching
binh phan bo cua || Jarque- | Q"2(*¥) LM
phan bd| Bera(**) ARCH(*)
Ac-hen-tina | 00170 = 2409 | -1254 | 25307 | 0,000 | 0000 | 0.000 |
Ao | 00326 | 1.069 | -0.370 | 5208 | 0000 | 0000 | 0000
B | 00291 | 1,177 0,156 | 7.635 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Bra-xin | 00265 | 2311 | 0,107 | 9520 | 0000 | 0000 | 0.000
Canada | 00460 | 1,160 | -0,656 | 8,705 | 0000 | 0.000 | 0000
Chile | 00071 | 1.185 | 0,063 7012 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Trung Quéc | -0.0307 | 2,000 0.056 8,218 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Columbia | 0,0410 | 1,402 0,230 9,394 | 0,000 | 0,000 | 0,000
| Cong hoa Séc | 0.0501 | 1.519 | -0,179 | 5033 | 0.000 | 0000 | 0.000
‘Dan Mach | 00457 | 1131 | -0,322 | 5374 | 0000 | 0000 | 0.000
AiCap | 0.0689 | 1,505 0,389 7599 | 0,000 | 0,000 | 0,000 |
Phan Lan | 00507 | 2359 | -0476 | 9644 | 0,000 | 0000 | 0000
Thap 00333 | 1277 | -0,142 | 5212 | 0,000 | 0.000 | 0.000
bae T 00243 | 1.442 | -0178 | 5321 | 0,000 | 0.000 | 0.000
HyLap 7 0.0361 | 1.688 | -0.077 | 6,566 | 0,000 | 0.000 | 0600
Hong Kong f """" 00119 = 1641 | 0115 | 13358 | 0,000 | 0000 | 00600
Hungary | 00709 | 1.929 | -0573 | 12504 | 0.000 | 0.000 76006

Trih Due Chicu, Thace sy kinh t& Ban Nghién cu Chinh sach ¢ai cach va Phat trién Doanh nghiép, V

Nghien cuu Quan ly Kinh té Trung uong.

EXY ouan L Kinw T
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Anbo | 0,0206 | 1,575 | -0,205 | 6857 | 0000 | 0000 | 0000
In-do-né-xi-a | -0,0202 | 3,129 | -1,127 | 29,067 | 0,000 | 0,000 | 0000
Aiden | 0,0271 | 1,166 | -0,469 | 7284 | 0,000 | 0000 | 0.000
Israel 0,0354 | 1,581 | -0274 | 7,744 | 0000 | 0000 | 0000
Italy | 0,0301 | 1,328 | -0,088 | 5355 | 0,000 | 0000 | 0,000
NhatBan | -00032 | 1431 | 0241 | 6389 | 0,000 | 0000 0,000
Jordan | 0,0426 | 0,946 | 0164 | 13,879 | 0000 | 0000 | 0,000
HanQuoe | 00177 | 2,634 | 0315 | 14,066 | 0000 | 0000 | 0000
Ma-lai-xi-a__| -0,0150 | 2,094 | -0,797 | 62978 | 0,000 | 0000 | 0000
Me-xi-co | 00429 | 1,966 | 0015 | 17,732 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Morocco | 00279 | 0,781 | 0334 | 8034 | 0000 | 0000 | 0000
Halan | 0,0245 | 1,300 | -0,179 | 6,625 | 0000 | 0.000 | 0000
Niu-di-lan__ | - 00113 | 1,316 | -0553 | 13,805 | 0000 | 0000 | 0,000
NaUy | 0,0311 | 1,273 | -0,506 | 7,297 | 0,000 | 0000 | 0000
Pakistan____ | -0,0011 | 2,021 | -0418 | 9,571 | 0000 | 0000 | 0,000
Peru | 0,0310 | 1484 | 0037 | 9584 | 0000 | 0,000 | 0000
Phi-lip-pin | -0,0446 | 1,775 | 1022 | 18573 | 0,000 | 0000 | 0,000
Balan | 00301 | 1,911 | 0131 | 5575 | 0,000 | 0,000 | 0,000
BoDaoNha | 00228 | 1,092 | -0181 | 5524 | 0,000 | 0000 | 0000
Nea | 00730 | 3,273 | -0,349 | 11,820 | 0,000 | 0,000 | 0000
Xinh-ga-po | -0,0029 | 1418 | 0,186 | 10,803 | 0,000 | 0000 | 0,000
NamPhi | 0,0193 | 1,462 | -0,586 | 8599 | 0000 | 0,000 | 0000
TayBanNha | 00468 | 1340 | -0,084 | 5518 | 0000 | 0000 | 0000
SriLlanka | -0,0070 | 1,638 | 1153 | 42652 | 0,00 | 0000 | 0,000
Thuy Dién | 00443 | 1,644 | -0.072 | 6634 | 0000 | 0000 | 0000
ThuySt | 0,0376 | 1,116 | -0,073 6,455 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Dailoan | -0,0108| 1761 | -0018 | 5669 | 0,000 | 0,000 | 0,000
Thailan | -0,0397| 2293 | 0893 | 12,167 | 0,000 | 0,000 | 0000
Thé Nhi Ky 0,0519 3,256 -0,124 9671 0,000 0,000 0,000

YT 00937 | Tos0 | o184 | sass T 0000 T 0000 T 0,000
Vemmmneia T 00008 | 5015 [ 6934 | 153.483 | 0.000 | 1000 | 1000

Ghi ¢hni: (¥%) p-values.

Bang 1 cho thay, muc lgi suat trung binh
cao nhat trong mau nghién ctu & Nga
(0,073%) va Hungary (0,071%); da s6 cac thi
truong c¢on lai ¢6 mic nay dao ddng trong
khoang ti 0.01% dén 0.05%. C6 10 quéc gia
¢6 1gi suat trung binh &m va déu thudce khu
vuc chau bao gdm toan bd 5 nudec ASEAN
trong mau I’lf’hlen cu. Nguyén nhan chu
" yéu ¢ thé ly giai bdi tac déng ctia khing
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hoang tai chinh nam 1997. Miuc loi suat
trung binh nhin chung la rit nho Do léch
chufin clia chudi lgi suat tu ¢6 phiéu cang
rat khac nhau gita cac thi truong, tucng d6i
cao & cac thi trudng méi néi va dang phat
trién Nga (3,27%). Tho Nhi Ky (3.26%).
Indonesia (3, 1%)), va thap hon ¢ cac thi
truong phat trién (Phap, Duc, Nhat Ban,
Ha Lan, Anh,...). Ty 1é d6 léch chuin cua cic

QUAN LY KINH TE m



MNGHEN (v - TRAG B0l

DAO DONG BAT D01 XUNG CUA CHUOI LOI SUAT TU CO PHIEU VA CAC NHAN TO TAC DONG

chudi loi suit tir c6 phidu va muc lgi sudt
trung binh cao 6 hau hét cac thi trudng trong
nghlen ciu, dac biét la d01 v6i cac thi truong
m01 ndi va dang phat trién, trit truong hop
cua Nhat Ban. Diéu nay phan anh mét hién
tuong phé bién & cac thi trudng nay 1a mdc rui
ro cao. Vi du, ty 1& tuyét d61 cao tai cac thi
trudng nhu Pakistan (1837,3 lan), Venezuela
(1041,1 lan), Xingapo (489 lan), Nhat Ban
(447.2),... Mic cao tai Nhat Ban, Han Quéc va
Xingapo c6 thé dugce giai thich do tac dong cua
cudc khung khoang tai chinh chau A cudi
nhiing nam 1990.

Khoang 2/3 céc thi trudng duge nghién ciu
cho thay chudi lgi suat tir ¢6 phidu phan bd
léch sang trai, trong khi d6, da s6 céac thi
trudng ¢6 chudi loi suat tir ¢6 phidu phan bo
lech sang phai la cac thl truong dang phat
trién va thi trudng méi néi. trir trudng hop cua
Bi. Thi trudng cac nudc ASEAN va Venezuela
cho thav d6 léch 16n, Phi-lip-pin (1,02),
Thailand (0,89), va léch trai cao tai Venezuela
(-6,23), Indonesia (-1,13) va Malaixia (-0,8).
Tat ca cac chudi 10i sudt c6 dé nhon phan bé
vugt chuin diéu nay c¢é nghia rang phan bé
chudi lgi sudt cia cac thi truong nghién ciu ¢é
dinh va hai bén cao hon phan bd chuan. Gia

tri p trong hai kiém ching Q dé&1 véi binh
phuong clia sai s& mau va kiém chiing LM déi
vél sai s6 mau thu dugde tir viée ude lugng
phudng trinh ky vong trong md hinh cho thay
su hién dién cia tac déng ARCH dd1 vdi tat ca
céc thi truong duge nghién clitu 6 bat ky mic
tin cady dang quan tdm nao, tru Venezuela.

4.2. Udc lugng mé hinh APGARCH
K&t qua kiém chiing tuong quan chudi dai
véi sal s6 mau cua chudi lgi sudt c6 duge tli
quéa trinh uéc lugng phuong trinh ky vong
trong md hinh APGARCH cho thay quy trinh
ARMA c¢6 kha nang loai b tuong quan chudi
tot (43/48) & muc tin cay vé thong ké 1a 5%.
Didu nay cho thdy quy trinh nay ¢ thé ap
dung dugc véi di liéu nay.
Kiém chting ADF vé tinh diing (stationar-
itv) ctia chudi loi sudt ti ¢ phi€u cho thay
toan bd cac lgi suit tir ¢4 phifu cta cac thi
truong dude nghién ctu déu cé tinh dung, ¢é
nghia rang day la cac chudi thdi gian ¢é tinh
dung va vi vay quy trinh ARMA ¢6 thé ap
dung cho phudng trinh ky vong trong mé hinh
APGARCH.
Két qua udc lugng mdé hinh APGARCH
dudc trinh bay tai Bang 2.

Bang 2. Tham s6 uéGe luong tir phuong trinh phuong sai cia moé hinh APGARCH véi quy
trinh ARMA va GARCH-in-mean(**) trong phuong trinh ky vong

A a B ¥ d d.f
Ac-hen-ti-na 0,1269 0,1050 0,8704 0,4004 1,5381 4,4107
Ko T 0.0448 | 00690 | T0:8995 | 03910 | 13471 T8 1406
B 0.0246 | 00888 | T0.9006 | 0284 | 14755 [ 110856
Bracin T 0.1225 | 00966 | 08670 | 04764 | 15853 | e0036
‘Canada | 0.0155 | < 0,0658 | 0,9328 | 0,4233 | 1,1661 | 75810
Chile | 0,0552 | 00728 | 0,8485 | 0,2003 | 2,7833 | 99969
Tyung Quae | 00422 | 0,017 | 0,8935 | 0,1735 | 1.8241 | . chuan
"ca;;m;a """""""""""" 0,1508 | 02958 | 06876 | 0,0246* | 1,3728 | 3.9704
Céng hoa See T 0,0474 | 01193 | 08772 | 0,1374* | 08828 | 6.0537
::@gg}_’@i{{éh """""""""""" 00154 | ¢ 0,0649 | 09343 | 0,2441 | 12197 | 84230
AiCap | 0,0078 | 0,0570 | 09468 | -0,0923 | 18451 | chuan
Phin Lan T 00104 | 00598 | 09496 | 0.1222% | 09767 | 63854
Phap 100178 | 00558 [ 09342 | 03681 | 15895 | 12,9638
Dae 00169 | 00735 | 09255 | 03475 | 13791 | 12,7563
Hy Lap 0.0663 0,1215 0,8647 0,1803 1,7316 | 65407

. .
|‘~“l QUAN LY KINH TE
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Nam Phi

“Hong Kong 0,0159 | 00586 | 0,9408 | 0,034 | 15338 | 53761
Hungary 0,2964 | 01184 | 07877 | 01852 | 21958 | 51705
Anbs 0,1379 0,1306 | 0,8077 | 0,2875 | 19450 | 6,8555
In-doneia | 00675 | 01546 | 08707 | 02501 | 15489 | 35178
Ailen 00385 | 00780 | 09049 | 03268 | 1.1804 | 6,3301
Israel 0,0206 | 00665 | 09395 | 03081 | 13671 | 37047
ltaly 0,0284 | 0081 | 09070 | 01930 | 14671 | 10,1482
Nhat Ban 0,193 | 00667 | 09339 | 02889 | 12743 | 95901
Jordan 0,0135 | 00434 | 09536 | -0,3349 | 1,3974 | chuén
Han Quéc 0,0182 | 00458 | 09465 | 02602 | 21273 | chuén
Ma-lai-xi-a 0,0098 | 00848 | 09313 | 03438 | 1,806 | 42184
Me-xi-co 0,0726 | 00959 | 08828 | 05579 | 12830 | 59810
Morocco 0,0596 | 0,426 | 0,8009 | 0,1447 | 13793 | 54981
Ha Lan 0,0176 | 00581 | 09247 | 03685 | 158447 | 17,3623
Niu-di-lan 0,0284 | 00629 | 09278 | 02961 | 153553 | 6,6939
Na Uy 0,0468 | 00681 | 09077 | 02490 | 13824 | 65591
Pakistan 0,1270 | 01187 | 08560 | 0.1136 | 1.7783 | chuin

Tay Ban Nha 02953 |
Sri Lanka 0,0797* |
Thuy Dién | 0,3936
Thuy S1 0,451“7" ------
Dai Loan 04477
‘Thai Lan 0.8973 | 02223
Thé Nhi Ky 01850
‘Anh 09327 | 0,5540
Venezuela —0,033-5;"

Ghi chii: (%): Hé s& khong quan trong vé mit thong ké & muc tin cdy 5%.

(**): GARCH-M dugc dua vao mé hinh
néu quan trong vé mat thong ké ¢ muc tin
cay 95%.

Bang 2 cho thay udc lugng cua tham s
GARCH (a. b) tuong d6i theo chuan. ngoai
trit lruong hgp cua SriLlanka va Columbia
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véi tham s6 ARCH (a) tuong déi cao va tham
s6 GARCH (b) tuong déi thap. K&t qua co
duge cho thdy tham s6 GARCH & cice thi
trudng mdi noi va phat trién cao hon so vdi
tham s8 nay ¢ cac thi
phat trién.

truong  dang
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Déi véi tham sb bat d6i xing g, da sd cac
thi trudng cho thay, tac dong léch chudn, tri
truong hdp cua Hy Lap, dJordan va
Venezuela, nhing thi truong c6 tac dong
ngude chuan. D61 véi Hy Lap va Jordan, mé
hinh APGARCH khéng héi tu khi su dung
phan bs Student-t d61 véi sai s& mau, trong
trudng hgp ctia Venezuela thi tham sb g
khéng quan trong ¢ muc tin cay 95%.

Vé bac tu do (degree of freedom), tat ca
cac thi truong c6 bac tu do 16n hon 10 déu
thudc cac nude phat trién (Bi, Phap, Duc, Ha
Lan, Tay Ban Nha, Thuy Dién, Thuy Si va
Anh) ngoai trit trudng hop cua Chilé. D1 véi

da s0 cac nude dang phat trién, bac tu do ude
lugng t¥ md hinh dao ddng trong khoang 3
dén 7. Cac thi trudng ma phan bd Student-t
khéng ap dung dudge véi sai s6 mau déu la
cac thi truong dang phat trién.

4.3. Kiém nghiém tham sé mi bién
thién (d)

Tham s6 mi bién thién udc lugng tu md
hinh APGARCH dugc trinh bay tai Bang 2
sé& duge kiém nghiém xem liéu céc gia tri ude
lugng nay c¢6 quan trong vé mat théng ké so
vdi gia tri don vi (1) va 2 hay khong & miic
tin cay 95%. K&t qua cu thé tai Bang 3.

Bdng 3. Kiém chitng tham s6 mil bién thién so véi gia tri don vi va 2 (d)(¥)

Nudc d=1 d=2 |Kétqua Nudc d=1 d=2 |Kétqua
Ac-hen-ti-na | 0,003 | 0,016 |d*1&2| HanQuée | 0,000 | 0731 | d=2
Ao 10240 | 0000 | d=1 | Malaysia | 0,327 | 0,000 | d=1
Bi ...1005 | 0135 |d=1&2| Mexico | 0,139 | 0,000 | d=1
Bra-xin ] 0,022 | 0124 | d=2 | Morocco | 0,161 | 0,024 | d=1
Canada | 0447 | 0,000 | d=1 | Halan | 0004 | 0679 | d=2
Chile ] 0001 | 0140 = d=2 | New Zealand | 0,097 | 0,005 | d=1
TrungQuéc | 0000 | 0556 | d=2 | NaUy | 0,199 | 0055 |d=1&2
Columbia | 0,104 | 0,006 | d=1 | Pakistan | 0,000 | 0,161 | d=2
ConghoaSéc | 0,651 | 0,000 | d=1 | ~ Peru | 0280 | 0000 | d=1
DanMach | 0396 | 0016  d=1 | Phi-lippin | 0002 | 0989 | d=2
AiCap | 0000 | 0262 d=2 | BaLan | 0,009 | 0788 | d=2
Phinlan | 0,947 | 0,000 | d=1 | B6DaoNha | 0010 | 0,999 | d=2
Phap ] 0061 | 0171 |d=1&2| Nga | 0006 | 0106 | d=2
Pac 10150 | 0023 | d=1 | Xinh-ga-po | 0,014 | 0,892 | d=2
HyLap | 0009 ' 0371 | d=2 | NamPhi | 0,166 | 0,000 | d=1
HongKong | 0048 = 0047 | d=2 | TayBanNha | 0470 | 0002 | d=1
Hungary | 0001 | 0620 | d=2 | Srilanka | 0011 | 0,056 | d=2
Anby [ 0004 0941 | d=2 | ThuyDién | 0059 | 0070 | d=1
In-d6-né-xi-a_| 0,016 | 0057 | d=2 | Thuy ST | 0,058 | 0138 |d=1&2
Aiden 10437 | 0000 | d=1 | DaiLoan | 0,149 | 0009 | d=1
Israel | 0162 | 0000 | d=1 | ThéiLan | 0002 | 0892 | d=2
Italy 10080 | 0045 | d=1 | ThoNhiKy | 0000 | 0771 | d=2
NhatBan | 0322 | 0009 | d=1 | Anh | 0,065 | 0,076 |d=1&2
Jordan 0,000 | 0,000 d#1&2| VenezuelaO596 """"" 0000 | d=1

Ghi chii: (*): p-values duge trich ddn va mic d6 tin cay vé thong ke 95% dugce st dung.

E oudn vy kina vé
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K&t qua kiém ching cho thady, déi véi
nhiéu thi trudng tham s6 ma khéng khac véi
gia tri don vi hoac 2 vé mat théng ké ¢ muc
tin cady 95% (md hinh GARCH d¢ léch chuan
c6 diéu kién va mo6 hinh GARCH phuodng sai
¢6 diu kién), ngoai tru trudng hgp cua
Argentina va Jordan (phuong trinh phuong
sal cua md hinh khéc véi phudng trinh d
léch chuan va phudng sai chuén). Cé 20 thi
truong ma ¢ dé6 tham s6 mia tu do cua
phudng trinh phudng sai khéng khac hé s6 2
(md hinh phudng sai GARCH diéu kién
chuan) va da s6 la cac nudc dang phat trién
va méi ndi, trit trudng hop cta Bé Dao Nha.
Thi trudng phat trién va thi trusng mdi ndi
cho thdy su khong khac biét ciia hé s6 mi
udc lugng t md hinh véi hé s don vi (1).
Tham s6 mii d 6 5 thi trudng khdong khac véi

gia tri don vi va 2 va déu la nhing thi
trudng phat trién (Bi, Phap, Nauy, Thuy
Dién va Anh). Cé 6 thi trudng cho thay tham
s& ma ude lugng 16n hon 2 gém Chile,
Hungary, Han Quéc, Ba Lan, Thai Lan va
Thé Nhi Ky), tuy nhién, chi ¢6 Chilé cho
thdy su khac biét 16n (a2 2.7). Céng hoa
Czech, Phan Lan va Venezuela la nhiing thi
trudng c6 tham s6 mi ude lugng tu mau
thap hon hé s6 don vi.

Gia tri dao dong bat doi xing (VA)

Ap dung phudng trinh (4) véi cac gia tri
cua tham s6 bat d61 xitng va tham s6 mi
bién thién udc lugng dudc tai Bang 3, hé s6
dao déng bat d6i xung (VA) tinh dudc tai
Bang 4.

Bang 4. Gia tri dao dong bat doi xding

Quéc gia VA Quabc gia VA Quoc gia VA Quéc gia VA
Achen-tina | 3924 Phap | 3,116 | Han Quéc | 3,106 | Nga_ 1,277
Ao |4482| Pac | 2,692 | Malaysia | 2,331 |Xingapo | 2,321
Bi  |2288| HyLap | 1880 Mexico  |5111|NamPhi | 2189
Bra-xin | 5,375| Hong Kong | 3,713 | Morocco | - 1,495 | Tay Ban Nha | 2,080
Canada | 2,865| Hungary | 2287 |Halan | 4,126 |Srilanka | 1,287
Chile | 3,097 | An Do 3161 | New Zealand | 2,287 | Thuy Dién | 3617
Trung Quéc | 1.896 | Indonesia | 2.207 NaUv | 2026 |Thuy Si | 4710
Columbia [ 1,092| Ireland | 2,258 | Pakistan | 1,500 |DaiLoan | 3,745
Cong hoa Séc | 1,283 | Israel | 2368 Peru | 1636 |ThaiLlan | 9,548
Dan Mach 1,857 Italy | 1,904 | Phi-lip-pin | 2,205 [Thé NhiKy | 2171
AiCap | 0,711 | Nhat Ban | 2,134 (Balan | 1,706 |[Anh | . 6,319
Phén Lan | 1.303 | Jordan | 0,378 | B6 Dao Nha | 1,675 | Venezuela | 0,940

K&t qua thu dude 6 khia canh nao dé 1a su
pha tron gita cac thi truong khi gia tri VA
dao déng tu 1 dén 6, tru trudng hgp cua Ai
Cap, Jordan va Venezuela nhung thi truong
c6 tac dong ngude véi tac déng chuan. Brazil,
Mexico, Ha Lan, Thuy Dién, Anh va Ao 1a
nhing nudc c¢6 gia tri VA 16n hon 4. Nhiéu
k&l qua trong nghién ctitu nay cho thay gia
tri VA kha tuong dong véi két qua cua
Javasuriya va cac cong su (2005) va Brooks
(2007). Trong phan lén cac truong hop, gia
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tri cua VA thuong cao hon tai cac quéc gia
phat trién va mdi ndi va thap hon ¢ cac thi
trudng dang phat trién. Diéu nay cho thay
rang 0 cac thi truong phat trién va méi noi,
thi trudng hoat dong hoan hao hon nén tac
d6ng bat doi xing thé hién ré hon.

Cac nhan t6 tac dong dén VA

Héi quy don. Véi viée st dung VA 12 bich
phu thudc va ting nhan té/chi so [ bidn giai
thich trong phuong trinh héi quy ta thu
dudc két qua tai Bang 5.
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Bdng 5. Hoi quy don déi vdi cac phan tich nhan to giira cac quoc gia (doi dau)

Nhén to Hé so P-values Nhan té Hé so P-values

MKCR 0,74 0,012 | GOV 008 | 0,038
VIR | 103 | 0002 [INDV | 001 | 0142
TOVR | 032 | 0299 |INV | 047 | 0,540
1oL |23 | 0000 |LIQUID | 11,47 0,009
_KAOPEN | 015 | 0272 | LNGDP | 055 | . 0,013
"GEQGDP | 036 | 0032 | TD_OPEN | 000 | 0,892
“FIGDP | 015 | 0033 |INF | 002 | 0,243
va T 054 | 0012 | LN.GEO | 003 | 0,772
ey T 043 | 0031 |LN_POP | 004 | 0,755
GE T o T 0011 | crc T 0,16 0369
Rq T 062 | 0014 | PPRP [T 002 T 0.014
“RL | 040 | 0,033 | RINT | 0,04 | 0,121
cc 03 | 0029 | FACT | 0,43 | 0,033

Bang 5 cho thay, nhiéu hé s8 udc luong
dugc ti hdi quy don 1a khac 0 ¢ mic tin cay
95%, c¢6 nghia rang nhitng tac dong nay la
quan trong vé méat thdng ké. Trong khi muc
von hoa trén thi trudng, tinh thanh khoan
clia thi trudng, chat lugng thé ché, “do tot”
cua Chinh phu, van hoa, GDP dau ngudi va
muc do bao vé quyén tai san cia nhan thé
hién tac dong quan trong thuan chiéu déi véi
VA thi chi riéng ty 18 tdn sudt lgi suat tut ¢
phiéu bang 0 cho thay tac déng ngudge chiéu.
Téc dong thuan chiéu ¢é nghia rang ¢ cac thi
truong co cac chi s6 cao hon (thi trudng phat
trién hon) thi muc d6 anh hudng léch (lever-
age effect) sé thé hién rd hon. Néi cach khac,
G cac thi trudng phat trién hon cac nha dau
tu phan Ung nhanh va manh hon d6i véi cac
tin x4u so véi tin tot trong khi d6 phan tng
nay ¢ cac thi truong kém phat trién hon sé
c6 mic d6 nhe hon so véi 6 thi trudng phat
trién. Bén canh nhing nhan t§ ¢6 tac dong
quan trong dén VA, hé s§ udc lugng tit hoi
quy don ciing cho thay mot s6 nhan t& khéng
¢6 anh hudng quan trong dén VA & miuc tin
cay 95% nhu ty 18 giao dich thi trusng (dugc
tinh bang tong gia tri giao dich/gia tri vén
hoa cua thi truong), 46 md tai khoan vén, dé
md thuong mai, ty 18 lam phat, ty gia héi
doai, dan s6. dién tich tu nhién va quyén cta
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chi ng. Diéu nay c6 nghia rang, tac dong
l1éch khong bi anh hudng bdi cac nhan td nay
xét ¢ muc do tin cay 95%.

Ngoai ra, dé loai bé tac déng da cong
tuyén trong héi quy da nhan td, phan tich
nhén td (FACT) dudc thuc hién va cho thay
tac dong quan trong ddi véi VA & mic tin cay
95%. Cac nhan td duge dung trong phan tich
nhan td gém chat lugng thé ché, do tét cua
chinh phu, GDP d4u ngudi, mtc d6 bao vé
quyén tai san ca nhan, 6 md tai khoan vén,
muc do tu do hoa thi trudng va mic dé tu do
héa cua tai khoan vén.

Hoi quy da nhan t6. St dung VA 1a bién
phu thudc, cac chi s6 va nhan té khac 1a bién
giai thich trong héi quy da nhan t& cho thay
khong c6 hé s udc lugng cua tham s quan
trong v& mat théng ké & muc tin cay 95%.
Nguyén nhan dé giai thich cho hién tugng
nay la do anh hudng clia da cong tuyén, c6
nghia rdng cac nhan t§ st dung c6 mdi tuong
quan chit ché vél nhau.

K&t ludn

Nghién ctu nay xem xét dao dong bat déi
xUng cua chudi 11 suat cta thi trudng ching
khoan tai 48 thi trudng & cap quéc gia bao
gdm céac thi trudng phat trién, méi ndi va
dang phat trién. T4t ca cac chudi 1gi suat tu
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c6 phi&u theo ngay déu cho thay tac déng
ARCH, tru truong hop cia Venezuela. Diéu
nay c6 nghia rang viéc ap dung mé hinh
APGARCH dé1 véi cac thi trudng nay la phu
hgp. Trong phan 1dn céac trudng hgp (44/48)
md hinh APGARCH c¢6 thé héi tu khi ap
dung phan b8 Student-t d6i véi sai s6 mau.
Céac truong hgp con lai thi phan bd chuin sé
dudc thay thé.

Kiém nghiém hé s& mi (d) trong phudng
trinh phuong sai udc lugng dé1 véi ting thi
trudng va hé sd don vi va hé sd 2 cho thay
hau hét cac trudng hop hé s6 nay khong
khéc biét vé& mat théng ké & mic 95% dd tin
cay, tru trudng hgp cua dJordan va
Argentina. Da s8 ciac thi truong ¢6 hé s6 mi
ude lugng khong khac véi hé s6 2 1a céc thi
trudng méi ndi hodc dang phat trién.

Tham s6 bat d61 xtiing dude ude lugng cho
thdy su ton tai cua tac déng léch chuin &
phén 16n cac chudi lgi suit tir ¢d phi&u trong
mau, trit truong hdp cua Ai Cap, Jordan va
Venezuela, nhiimg thi truong dang phat
trién. D&i véi 2 trudng hdp ddu, mé hinh
APGARCH khéng hoi tu khi st dung phan
bd Student-t d6i véi sai s6 mau, trong khi d6
trudng hop cua Venezuela thi tham sé nay
khéng khac gia tri 0 vé mat théng ké ¢ muc
tin cay 95%. Tham s6 mi bién thién va tham
s8 ba't d61 xing sau d6 dude st dung dé tinh
gia tri cuaa VA.

Cac gia tri VA sau d6 duge st dung la
bién phu thudc trong cac hdi quy don va héi
quy da nhan t8 véi mot s6 nhan té duge cho
1a ¢6 anh hudng dén su dao dong bat déi
xling cta chuodi Idi suat clua thi trudng ching
khoan. K&t qua thu duge cho thay:

Tham s6 VA udc lugng dude rat khéc
nhau gita cac thi trudng va dao dong trong
khoanu tit 1 dén 6, trong d6 tap trung chu
yéu v khodng 1 dén 4. Tham s6 nay cao hon
& cac thi trudng phat trién va méi ndi va
th&p hon & cac thi trudng dang phat trién.
Diéu nay thé hién tinh hiéu qua hon caa cac
thi trudng phét trién va méi ndi véi su phan
dnh mic d6 dao ddéng nhay hon vdi cac tac
ddng t6t va x4u trén thi trudng.
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Nhiéu nhan t& cho thay muc d6 tac dong
quan trong d61 véi dao dong bat dé1 xing cua
chuéi 1gi sudt cua thi trudng ching khoan
khi 4p dung héi quy don nhu: GDP dau
ngudi, ty 1& tdn suit lgi sudt bang khéng,
muc d6 tu do hoa thi trudng tai chinh, chit
lugng thé ché, do tét cta chinh phu va van
hoa dan tdc,... T4t ca cac nhan to nay, trit ty
16 tAn su&t lgi sudt biang 0 déu cb tac dong
thuan chiéu d6i véi gia tri VA cho thay rang
hé sé dao dong bat dél xing la mot trong
nhitng nhan t& phan 4nh muc d6 phat trién
cua thi trudng ching khoan. Tuy nhién, do
anh hudng cia da cong tuyén nén tac ddng
chung cua cac nhan té 1én gia tri VA khong
dude thé hién khi st dung hdéi quy da
nhén td.

Mot s6'van dé can tiép tuc nghién citu:

1. Ap dung phuong trinh phudng sai
trong mé hinh APARCH linh hoat dé tim ra
mo hinh phu hgp nhat cho ting thi truong.
Bén canh d6, phan b8 Student-t léch trai
ciing can duge ap dung d6i véi cac chudi Igi
su&t déu c6 phan bd léch trai.

2. St dung phan tich hai chiéu (panel) d61
véi cac nhan t& dé xac dinh nhan to tac dong
dén miic dao dong bat déi xing d6i véi ting
quéc gia. Phan tich nay do1 hdi mau nghién
cttu phai 16n hon (thai gian dai hon).

Y nghia cia nghién citu déi voi thi
truong chitng khoan Viét Nam

Thi truong ching khoan Viét Nam mic
du da dugc hinh thanh tit nhiing nam dau
cla th& ky 21, tuy nhién, mc dé phat trién
cta thi trudng con rat han ché& nhiéu quy
dinh va chinh sach d81 vdi thi trudng con
chua phu hgp va tao dong luc cho su phéat
trién cla thi trudng ding nghia, dic biét 1a
cac chinh sach & tam vi md. C6 thé néi thi
truong chiing khoan Viét Nam van chua
hiéu qua xét trén binh dién cic quy dinh
phap ly cling nhu su van hanh cia né. Két
qua c6 duge tit nghién ctiu nay cho thay, dé
thi trudng Viét Nam phat trién va dong gop
xting dang cho su phat trién ciia nén kinh té,
can thuc hién mét s giai phap sau:
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Thiz nhdt, tang cudng mic do ty do va
minh bach cta thi trudng tai chinh. Dé thi
trudng chting khoan phat trién nhanh va
déng gép quan trong vao su phat trién cua
nén kinh té€ véi tu cach la mot kénh huy
déng von cho san xuat - kinh doanh thi mot
thi trudng tai chinh phat trién véi muc tu do
gia nhap thi trudng cao va tang tinh minh
bach, céng khai théng tin 1a do1 hoi cdp thiét.
Cac nhan td chu chét bao gdbm mic dd tu do
hoa thi truong ching khoan, mac d6 tu do
hoa thi trudng ching khoan dua trén dong
von dau tu thuc t&, muc dd tu do hoa tai
khoan vén va muc dd tu do hoa tai khoan vén
dua trén dong vén dau tu thuc té.

Thit hai, tang cuong nang luc diéu hanh
va quan ly cia Chinh pht théng qua viéc
tang cuong ddu tranh chéng tham nhiing,
tranh quéc hitu hoa cac doanh nghiép va
giam rai ro pha vd hgp dong kinh t€. Tang
cuong bao vé tai san ca nhan nham khuyén
khich moi ngudi tham gia dau tu kinh
doanh, trong d6 c6 dau tu vao thi trudng
ching khoan.

Thit ba, nang cao chat ludng cua thé ché
théng qua viéc cai thién hinh anh ciing nhu
tdng cuong trach nhiém giai trinh cta cac co
quan nha nudc; tiép tuc duy tri 6n dinh chinh
tri: nAng cao hidu qua quan ly nha nudc, chat
lugng cta hé théng luat phap, va kiém soat
tham nhing. Xay dung mot nén tang van
hoa kinh doanh hién dai dua trén dac diém
riéng cua vian hoa truyén théng cua
Viat Nam.

Thit tw, hoan thién hé théng cac quy dinh
lién quan dén ching khoan va thi trudng
chiing khoan. Mgt trong nhing van dé can
thiét la tang cudng bao vé cac nha dau tu
thiéu s6. diéu nay sé khuyén khich nhing
nha dau tu nho 1é tham gia vao thi truong
chung khoan, tao ra thi truong hiéu qua hon.
Hoan thién co ché gidm sat va tang cudng
ché tal xu phat d61 véi cac hanh déng lang
doan thj trudng va hanh vi truc lgi ti viéc su
dung cac thong tin ndi bd (giao dich noi gian).

Thi nam, nang cao gia tri giao dich thi
truong bang cach khuyén khich su tham gia

m QUAN LY KINH TE

ctia cac nha dau tu ca nhan va cé té chil,
ciing nhu cac thanh vién thi truong khac vao
thi trudng chiing khoan.
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