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Toém tat:
Bai bao nghién ciru vai tro cua cdc bién vi mé 1én dé bién dong dai han cua chi 56 thi truong
chung khoan Viét Nam sw dung mo hinh GARCH-MIDAS — la mé hinh cho phép nghién cuu
do bién dong sir dung két hop cac bién sé cé tan suat khdc nhau. Phan tich thuc nghiém cho
thdy cdc bién vi mé, nhin chung, ¢ tac dong dang ké dén dg bién dong dai han cia thi truong
chitng khodn Viét Nam. Pdc biét, két qud cho thdy vai tro ciia cdc bién vi mé trong thoi ky khing
hodng kinh té thé glm thap hon rdt nhiéu so véi cdc thoi ky khdc. Tham chi trong thoi ky nay,
vai tro ciia cdc bién nay la khong 6 Y nghia thong ké. Ngodi ra, vai tro ciia cdc bién vi mé ciing
khd khdc nhau, trong khi ldi sudt c¢6 anh hwéng manh hon nhung ting truong lai cé tac dong
lau dai hon t6i do bién dong dai han. Két qua thuc nghiém ciing chi ra cdc bién vi mé c¢é anh
hieong manh hon t6i chi s6 HNX-Index so véi chi s6 VN-Index.

Tir khéa: Bién vi mo, Do bién dong, GARCH-MIDAS, HNX-Index, VN-Index.

Ma JEL: C13, C22, G10

Impacts of macroeconomic variables on stock market volatility — Empirical research
using GARCH-MIDAS model in Vietnam
Abstract

This study investigates the role of macroeconomic variables on the long-term volatility of
Vietnam stock market indexes using the GARCH-MIDAS model. This model helps to combine
high—frequency and low—frequency variables to estimate the long-term volatility. The results
show that macro variables, in general, have a significant impact on the long-term stock market
volatility in Vietnam. And the impact may be different in value depending on a specific situation.
Specifically, in a normal situation, the impact of macro variables is much larger than in the
period of the world economic crisis. In addition, the pattern of impact is also quite different
while interest rate has a stronger effect than GDP, the latter has a longer impact on long-term
volatility. The results also show the influence of macro variables on HNX-Index is higher than
that on VN-Index.
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1. Giéi thiéu va téng quan nghién ciru

Do bién dong (volatility) 1a mot dai lugng phan anh do rui ro cda tai san tai chinh va danh myc dau tu.
Trong phan 16n cac tinh hudng, do bién dong cang cao thé hién rui ro cia tai san cang 1on. Do rii ro ciia mot
tai san hodc danh muc c6 vai trd quan trong trong viée ra quyét dinh dau tu va hoat dong quan trj rai ro. Trén
thi truong chung khoan, do bién dong cua chi s6 thi truong con thé hién sy 6n dinh cia thi truong. Nhiéu
nghién ctru dd dé xuat mé hinh dé wéc luong va du bao do bién dong, do boi phuong sai hodc do 1éch chuan.
Pau tién phai ké dén nghién ctru cua Engle (1982), nguoi dit nén mong co sé 1y thuyét do ludng phuong sai
¢6 diéu kién thay d6i — mo hinh ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic) voi phurong sai khong
diéu kién 12 ham cua cac sai s6 tré trong qué khir. Sau d6, Bollerslev (1986) dd mé rong mé hinh ARCH tong
quét, goi 1a mé hinh GARCH. Phan tich thyc nghiém cho thdy GARCH di tré thanh mé hinh quan trong va
hiru ich trong wéc lugng va du bao do bién dong (Engle, 2001). Tuy nhién md hinh GARCH va céc bién thé
clia n6 thudng yéu cau cic bién trong mo hinh 1 ¢6 cling tan suat, do d6 viéc sir dung GARCH trong phan
tich va du bao do bién dong co nhing han ché nhat dinh.

Mit khac, do bién dong ciia thi truong chimg khoan con phy thudc vao yéu té co ban ciia nén kinh té dugc
khang dinh bai mot sé hoc gia, trong d6 yéu t6 kinh té vi mo6 bén ngoai ¢ vai trd quan trong, anh huong
t6i loi nhudn va su 6n dinh cta thi truong trong ngén han va dai han. Chang & Rajput (2018) di nghién ciru
vé mdi quan hé cua cac bién vi mo téi thay d6i gi4 chi s chimg khoan va tac dong ctia khing hoang téi thi
truong Pakistan nhu lam phat chi so san xuat cong nghlep, lai suat va ty gia thyc. Phan tich dya trén dit heu
giai doan 2004- 2016 cho thiy c6 mdi quan hé giita cac bién s kinh t& vi mé va murc thay ddi cia chi s thi
truong trong ngin han va dai han. Pong thoi, uéc lugng giai doan trudc va sau khing hoang cho thay anh
hudng dai han boi cic ¢l sdc tiéu cuc cua cac bién sb kinh té. Diebold & Yilmaz (2008) cho ring cac bién
ddng co ban trong nén kinh té, & ca‘ip dd vi mo, lién quan dén cac dic diém cua von chi sé hiru, nhu thu nhép
thuc té hodc cd tuc tir ¢b phiéu; va o cép dd vi mo, céc bién dong co ban tuong ing voi su bién dong cua thu
nhép clia nén kinh té, nhu GDP thyc té hodc tiéu ding trong nén kinh té. Hai tac gia thuc hién nghién ctru
s liéu trén 40 qudc gia khac nhau; dwoc phéan thanh ba nhém: cac nudc cong nghlep phat trién (1ndustr1a1
countries), cac nuoc dang phat trién (developing countries) va cac nude c¢6 nén kinh te dang chuyen do6i
(transition economies). Két qua phan anh su twong quan duong gitra d6 bién dong ctia ¢d phiéu va bién dong
cua thu nhap GDP thyc té, va mbi twong quan dwong ndy cang ting manh hon d6i voi cac nude dang phat
trién c6 thu nhap thip, nhu An do, Philippines. Mdi quan hé cua cac yéu t6 vi mo t6i d6 bién dong cua loi
suét ¢ phiéu ciing duoc chi ra trong nghién ctru cia Omorokunwa & Ikponmwosa (2014) tai Nigeria hay
Khalid & Khan (2017) tai thi truong Pakistan vé mdi tic dong tiéu cuc cta 13i sut t6i bién dong cua loi suat
¢6 phiéu trong ngan han va dai han. Diéu nay chi ra cic chinh sach vi mé tai thi truong dang phat trién dong
vai tro dic biét quan trong cho su on dinh dai han cua thi truong chirng khoan.

Do cac bién vi mé thuong co tan suét thap, rat khac biét véi tan sb cao cua dir liéu chimg khoan, nén
viéc Iya chon mé hinh vao nghién ctru tac dong cla cac bién nay toi do bién dong cua thi trudng chimg
khodn rat quan trong va duoc quan tdm bdi cic nha nghién ciru. Mo hinh GARCH-MIDAS (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Mixed — Data Sampling) dugc dé xuat boi Engle & cong su
(2013) dua trén ¥ tuong cua Ghysels & cong su (2007) di giup giai quyét dugc bai toan dir liéu da tan suét
va khéc phuc dugc han ché cua 16p mo6 hinh GARCH co ban. M6 hinh GARCH-MIDAS dugc danh gia la co6
kha nang du bao vuot troi cho do bién dong cua ) phiéu (Asgharian & cong su, 2013; Girardin & Joyeux,
2013). Uu diém dang chu y cia GARCH-MIDAS so véi md hinh GARCH truyén thong 13 phéan tich phuong
sai c6 diéu kién thanh bién dong ngén han (short—term volatility) voi tan so cao, dugc ghi lai boi mo6 hinh
GARCH, va bién dong dai han (long—term volatility) voi tan sé thap, udc luong bai hdi quy MIDAS. Do uu
diém nay, mé hinh GARCH-MIDAS duoc sir dung rong rii trong cac nghién ctru thuc nghiém.

Chang han, nghién ctru tmg dung GARCH-MIDAS cua Engle & cong su (2013) vé tac dong ciia yéu to
vi md t6i do bién dong va tim quan trong téi mé hinh du bao do bién dong trén thi truong M§. Véi dir lidu
giao dich c6 phiéu theo ngay giai doan tir nam 1890 dén 2004, nghién ctru cho théiy lam phat va tang truong
san xuat cong nghiép dong vai trd quan trong trong phén tich va du bao do6 bién dong dai han. Két qua nay
cling twong dong vai kiém ching cua Stock & Watson (2002) trén thi truong My vé su giam di cta do bién
dong chirng khoan khi cé sy tang trudng ctia viéc lam, ti€u dung, GDP va lam phat trong nudc, nhung ngugc
lai v6i nghién ciru ctia Schwert (1989) vé vai trd clia san xuat cong nghiép tai thi truong My trong giai doan
trude d6. Mat khac, Asgharian & cong sur (2015) ciing cho thdy mdi quan hé tac dong bién s6 vi mo t6i do
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bién dong tai san. Cac nghién ctu dién hinh khéc cia mé hinh GARCH-MIDAS cling dugc thyc hién tai cac
thi truong My nhu Conrad & Kleen (2020); Fang & cong su (2018); Fang & cdng su (2020).

Cac yéu t6 vi mo ciing dugc tim thdy c6 tac dong dang ké dén do bién dong dai han cia thi trudng chimg
khodn tai cac qudc gia dang phat trién. Chang han nghién ctru ciia Girardin & Joyeux (2013) da danh gia
mdi quan hé cua chi sb gia tiéu dung, toc do ting trudng san xuat cong nghiép, ting trudng tin dung, loi suét
dong CNY/USD t6i d6 bién dong dai han tai Trung Qudc. Nghién ciru cho thiy vai tro quan trong clia céc
bién vi mé anh huong téi do bién dong dai han. Dac biét, chi s6 san xudt cong nghiép thé hién ting truong
san xudt thuc té lai khong co tac dong tdi do bién dong dai han tai thi truong nay, nguogc lai voi két qua cua
Engle & cong su (2013) trén thi truong My. Tuong tu, nghién ctru tng dung cia mé hinh GARCH-MIDAS
cling duoc thuc hién boi Zhou & cong su (2020) tai thi truong Trung Quéc va khéng dinh hiéu qua dy bao
t6t hon ciia mo hinh GARCH-MIDAS so véi cac md hinh GARCH truyén thdng.

Céc nghién ciru trén da chi ra ring cac bién s6 vi mo co vai trd quan trong trong giai thich sy thay doi do
bién dong cua thi trudng chimg khoan va muc tic dong c6 thé khac nhau, tiy thudc vao cac giai doan va
didu kién phat trién cua thi truong. Viét Nam dang phat trién nhanh va hoi nhap sau rong vai kinh té thé gioi
nén chinh sach kinh té vi mo c6 thé c6 nhiing tic dong dang ké dén bién dong thi truong chimg khoan. Hién
tai, Viét Nam dang phat trién manh véi hai so giao dich, gdm so giao dich chimg khoan Thanh Phé Ho Chi
Minh - HOSE (thanh lap vao nam 2000) va s¢ giao dich chiing khoan Ha N¢i — HNX (thanh 1ap vao nam
2005). Tuy nhién, hai san giao dich nay dugc quy dinh véi bién do bién dong gia khic nhau, twong tmg 7%
va 10% cho hai san HOSE va HNX, do d6, ¢6 thé tao ra rai ro khac nhau va anh hudng boi cac chinh sach
vi mo cling co6 thé khac nhau. Tuy nhién, ¢ Viét Nam lai hau nhu chua c6 nghién ctru dinh luwgng nao vé vai
tro cua cac bién vi mé t6i thi truong ching khoan. Thém vao dé, cac nghién ctru hdu nhu chi st dung cac
mo hinh dé phan tich do bién dong chung, trong d6 cac bién sd 1a cung tin suat (Hoang Dic Manh, 2014;
HO Thuy Tién & cong su, 2017; Tran Thi Tudn Anh, 2020), do d6 khong phan tach dugc do bién dong ng:fm
han va dai han.

Bai viét nay tap trung vao phan tich do bién dong ngan han va dai han ctia chi s6 thi truong ching khoan.
Viét Nam 1a thi truong dang phat trién, do d6 chinh sach vi mé dong vai trd quan trong cho sy 6n dinh dai
han va déng dugc quan tdm clia cc thanh phan tham gia vao thi truong chimg khoan. Muc tiéu bai viét nay
s& tap trung vao phan tich nhiing tic dong cua bién dong kinh té vi mé t6i d6 bién dong dai han thi truong
chimg khoan. Nghién ciru sir dung mé hinh GARCH — MIDAS da tan suat, kiém chimg nhitng van dé sau:
(i) Vai tro ciia cac yéu to vi mo 1én do bién dong trén thi truong chimg khoan Viét Nam dai han; (ii) Nghién
ctru sy khac biét cua tac dong nay trong hai giai doan khac nhau cua thi truong: giai doan binh thudng va giai
doan Viét Nam chiu anh hudng ciia khing hoang tai chinh thé gidi; (iii) Su khac biét cta tac dong giira hai
thi truong chirng khoan Viét Nam, 1a thi truong HOSE va HNX. Muc dich cta bai viét 1a st dung nghién ctru
dinh luong kiém chimg méi quan hé nay. Nghién ciru nay khéac biét véi cac nghién ctru sin co khac & mot
s6 diém: (1) nghién ctru quan tim dén vai trd ctia bién vi mé trong mdi quan hé so sanh giita hai thi trudng
chiing khoan tai Viét Nam, 1a hai thi truong c6 mot s6 dac trung kha khac biét vai nhau; (2) nghién ctru quan
tam dén viéc so sanh vai tro ctia bién vi mé trudc, trong va sau giai doan khiing hoang cho mdi thi truong,
s& cho phép tim hiéu k¥ hon vai tro ctia bién vi mé trong ting bdi canh cua nén kinh té; va (3) sir dung tiép
can van dé bﬁng mo hinh GARCH-MIDAS, 1a mot cach tiép can con it ¢6 ¢ Viét Nam. Do do cac tac gia hy
vong nghién ctru s& gbp phan y nghia trong bai toan phan tich rii ro cho cic nha dau tu va chinh sach diéu
tiét ctia cac nha quan 1y tai thi truong chimg khoan Viét Nam.

2. Phuong phap nghién ciu

Trong phan nay, mo hinh GARCH-MIDAS dugc giéi thiéu dé do ludong do bién dong cta chi sb thi
truong. M6 hinh gém 3 phuong trinh chinh: phwong trinh trung binh (2.1); phuong trinh phuorng sai ngan
han (2 3) va phu’ong trinh phuong sai dai han (2. 4) Tiép d6, md hinh GARCH-MIDAS duoc hoi quy voi
céc yéu to vi md dé danh gia anh hudng ciia cac bién nay téi o bién dong dai han.

2.1. M6 hinh GARCH-MIDAS
M6 hinh GARCH-MIDAS (Engle & cong su, 2013; Engle & Rangle, 2008) xem xét 1oi suat trung binh,
bién dong ngan han va bién dong dai han, dugc mo ta bdi qua trinh:

Ko=H+T8,8, voi Vi=12,... N (2.1)
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Trong do r. 1aloi sut (do bang log return) cuia ngay i trong thang t la 101 suét trung binh cta thi
truong; N la sO ngay giao dich trong thang t; €|V, 1a thanh phan sai s6 ngdu nhién, trong diéu kién
thong tin - Vi.  xay ra tGi ngay (i-1) trong thangt voi gia thiét &, |y, ~ N(0,1).

bo blen dong dugc chia thanh hai thanh phan gém g;, do luong bién dong trong ngay 1, duoc goi la thanh
phan ngén han va 1, do luong bién dong trong thang t, g01 1a thanh phan dai han. P9 bién dong duoc do bang
phuong sai co dleu kién, dinh nghia béi cong thirc:

Glzt = Tt'gi,t (22)
Trong d6, thanh phan g, danh gia bién dong ngdn han, dugc biéu thi boi qua trinh GARCH (1,1):

g, =(1-a—p)+ (rtr %) be . @23)

véia>0,p>0vaa+p<l

Thanh phan 1, danh gia bién dong dai han bang hdi quy MIDAS:
K
1,=m+ 0 ¢, (0,0,)RV,_, (24)
k=1

Vé6i RV, 1 bién dong thuc té hang thang (Realized Volatility), do boi (2.5):

N(
RV, =>71 (2.5)
i=1

K

Luoc do ¢ (0,0,)la luge dd trong s6 ctia bd loc MIDAS, vdi diéu kién Z(Pk (001 ; ‘Dz) =1. Ghysels &
k=1

cong su (2007) dua ra phuong phap udc luong ¢, (,,0,) theo dang mit hiru han (Finite Polynomials) hodc

v6 han (Infinite Polynomials). Trong d6, dang mii hiru han theo ham céu trc tr& Beta dugc biéu thi nhu
(2.6).

(k/K)" " (1-k/K)™"

ZK (./K)wl—l (1_ ./K)wz—l
Theo phu’ong trinh (2.6), dang cu trac cua trong sb ®, va w, linh dong theo céc tré khac nhau Khi w,
w, = 1, luge do trong so bang nhau duoc chp nhén, w, > w,, Cac quan sat xa horn ¢6 trong sb nhiéu horn va

w, <w,, cac quan sat gan hon ¢ tAm quan trong 16n h0’n Khl chi quan tam hé sb tac dong ¢,, Amendola &
cong su (2019) da dua ra rang budc w, = 1, cho phép sir dung trong s6 giam don di¢u theo w,.

Py (031:032) = (2.6)

(1-k/K)™"
K /. ®,-1
2 (17K)

Mbdi udc lugng cho mo hinh GARCH-MIDAS véi cau tric tré twong tmg s& dugc gia tri ham hop 1y
(LLF), xac dinh theo cong thuc:

(Pk(“)Z):

2.7)

LLF= 13| Log g, ()1, (@) (r )

24 S g (o) ()

MO hinh GARCH MIDAS va cu triic tré ¢, dugc lya chon dya trén gia tri w, sao cho gia tri cia ham LLF
dat gid tri t6i da.

2.2. Mé hinh GARCH — MIDAS véi bién vi mo

Engle & cong su (2013) chi ra thanh phan dai han t lién quan boi cac bién kinh té vi md quan trong nhit
13 yéu té tic dong dai han nhu cac dong tién thu nhap du kién va ty 1 chiét khau trong twong 1a1 M6 hinh
phan tich tac dong cua timg bién vi mo (tan suit theo thang) t6i do bién dong dai han cua chi s thi truong
(tan suit ngay) du bao t6t hon cho phuong sai dai han khi st dung dang ham log nhu (2.9).

(2.8)
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K
logt, = m+ OZ(pk(coz)thk (2.9)
k=1
Vé6i X, _, 1a céc bién tré cta bién vi mo.
Theo mo hinh (2.9), téc dong bién twong d6i (RMEY) t¢i d6 bién dong dai han T, khi bién X, thay doi
mot lugng AX, | theo cong thirc (2.10).

RME] = "% (2.10)

Déu cua tham s6 0 thé hién mbi quan h¢ tac dong cia bién vi mé t6i thanh phﬁn bién dong dai han 1, tac
dong 1a dwong khi tham s6 6 > 0 va am khi 6 < 0. Cong thirc (2.10) chi ra tac dong bién twong d6i (RME;)
cua bién vi mo t61 do bién dong dai han la mot ham cua trong s6 ¢, (w,), v6i cac gia tri khac nhau theo uwde
luong hdi quy GARCH-MIDAS.

3. Dir liéu

Nghién ciru sir dung chi sb niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam gdm chi s6 VN-Index va
HNX-Index trén hai san giao dich HOSE va HNX tan suét theo ngay, tir ngay 01/08/2008 dén 31/12/2019.

Céc bién vi mé sir dung dé phan tich gdm hai nhom chinh la ty 1¢ chiét khiu trong twong lai va cac dong
tién thu nhap du kién (theo Engle & cong su, 2013). Cu the¢, 1ai suat st dung dai dién cho ty 1€ chiét khau
cua loi sudt yéu cau, theo Asgharian & cong su (2013). Nghién ctru nay sir dung lai suat lién ngan hang
(Interbank Interest Rate - IRATE) 1am dai dién cho 13i suat chung, cong bd boi Ngan hang nha nude Viét
Nam tir thang 08/2008 dén thang 12/2019. Bién thi hai 1a chi s san xuat cong nghiép (Industrial Production
Index - IP) dai dién cho san lwong dau ra thuc té theo thang. Davis (2004) di chi ra chi s6 IP 1a mét chi tiéu
t6t phan anh bién dong thuan thiy san lugng dau ra thuc té (real output) va ting trudng kinh té hang thang,
va chi s6 nay ciing duoc sir dung trong nghién ciru ctia Engle & cong su (2013), Stock & Watson (2002) va
Girardin & Joyeux (2013). Dit liéu chi s IP ctia Viét Nam dugc st dung theo thang tir thang 08/2008 dén
thang 12/2019 cong bo boi tong cuc thong ké.

Bién loi suit cua chi s6 VN-Index va HNX-Index
boi cong thuc (3.1).

W _n VN —Index;, | va riIiNx —In HNX —Index; (3.1)
b VN —Index, _, ’ HNX —Index; ,_,

Théng ké 1oi suat hai chi s6 cho thiy c6 su bién dong khac nhau theo cac giai doan phat trién cua thi
truong theo hinh 1.

N va ri]jNX tuong Ung cua ngay i trong thang t do

> Lt

Hinh 1: Bién dong thue té ciia chi sé thi truong

Do bién dong thuc té
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Nguon: Tinh todn ciia tac gid.
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Hinh 1 phan anh bién dong cua hai chi sb thi truong hang thang giai doan tir thang 8/2008-12/2019, va
bién dong manh nhat trong giai doan xay ra khung hoang tai chinh toan cau 2008-2009. Do bién dong cho
thdy chi s6 HNX-Index dao dong manh hon so v&i chi sé VN-Index, phan anh thi truong cac doanh nghiép
niém yét voi quy mé vén 16n trén san HOSE giao dich 6n dinh hon. Mic du vay, san HOSE van bi anh
huong boi khung hoang khi chimg kién thi truong bién dong manh nhat trong giai doan 2008-2009 va chi
6n dinh tur gitra nam 2013. Xu thé tuong ty duoc thé hién cho bién dong chi s6 HNX-Index. Do san HNX
thuong niém yét cac doanh nghiép c6 quy mé von nhé hon nén nhin chung bién dong manh hon trong thoi
ky giai doan dau thi truong méi thanh lap va trai qua suy thoai kinh té do khung hoang.

Bang 1 thdng ké cu thé hon véi cac giai doan khac nhau, cho thiy thi trudng ching khoan Viét Nam trai
qua nhiéu thay ddi ca vé loi suét trung binh va d6 bién dong.

Bang 1: Thong ké mé ta loi suit chi so thi truong

MAu Trung binh Do 1éch chuén
VN-Index
Toan bd mau 0,025% 1,29%
08/2008-07/2013 -0,06% 1,73%
08/2013-12/2019 0,04% 0,99%
HNX-Index
Toan bé mau -0,011% 1,57%
08/2008-07/2013 -0,06% 2,07%
08/2013-12/2019 0,03% 1,00%

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

Nhin chung, Kkét qua Bang 1 phan anh chi s6 HNX-Index bién dong manh hon so véi VN-Index, déc biét
1a giai doan khing khoang 2008-2009. Cu thé, giai doan thang 8/2008-12/2019 chimng kién VN-Index c6 loi
sudt trung binh 0,025% va do bién dong 1,29%, trong d6 giai doan 8/2008-07/2013 véi loi suat trung binh
chi s6 VN-Index giam manh (-0,06%) va do bién dong 16n nhat so v&i cac giai doan con lai (1,73%) trude
khi 6n dinh hon ké tir thang 8/2013 tr¢ di. Bién dong cia HNX-Index trong Bang 1 ¢6 cung xu thé khi lgi
suét trung binh dat gi tri am (-0,06%) va d¢ bién dong trung binh 16n hon (2,07%) trong thoi ky suy thoai
kinh té va chi tang truong duong, 6n dinh hon tir thang 8/2013 trd vé sau.

Xu hudng bién dong cua 13i suat IRATE va chi s san xuit cong nghiép IP theo thang nhu Hinh 2.

Hinh 2: D6 thj 13i suat va chi so san xuat cong nghiép
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Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.

Hinh 2 thé hién su 6n dinh cta chinh sach tién té cua Viét Nam, ngoai trir giai doan lai sudt bién dong
manh do xay ra khing khoang 2008-2009. Dén giita ndm 2013, 13i suit bit dau trd lai én dinh cho t6i 2019.
Bén canh d6, chi s6 IP bién dong va ting truéng co6 tinh chu ky ciia nén kinh t& Viét Nam trong giai doan
nghién curu.

4. Két qua thuc nghiém

86 291 thang 9/2021 20 Kinh téPhit trién




Do bién dong ngdn han va dai han s& duoc do luong twrong tmg bang mé hinh GARCH (1,1) va hdi quy
MIDAS nhiam danh gi4 tac dong cua ting trudng va bién dong tai chinh t6i do bién dong cia thi trudng
chtng khoan. M6 hinh GARCH-MIDAS duoc uéc lugng bang mé hinh (2.9) cho hai bién vi mo gém lai
sut va chi s6 san xuat cong nghiép nhu sau:

KIRATE K[P

logt, = m+ ™A™ z 0, ((DIZRATE)HLATEPk +0" Z(pk ((DIZP)IPFk 4.1)
k=1 k=1

Két qua udc luong mé hinh (4.1) véi cac bién vi mé cho cac giai doan khac nhau tong hop lai theo Bang 2.

Bing 2: Uéc lwgng mé hinh GARCH-MIDAS véi cic bién vi méd

Chi sb VN-Index HNX-Index
(1] 2] 3] [4] 5] [6]
M hinh Toanby  08/2008- 08/2013- |  Toan b} 08/2008- 08/2013-
miu 07/2013 12/2019 miu 07/2013 12/2019
u 0,044%* 0,000 0,046%* 0,018 -0,137%* 0,0273
a 0,085%%* 0,183%* 0,041 | 0,079%** 0,1186%** 0,000
B 0,804%*%  (),564%%% 0,851%%% | (,805%%** 0,744%% 0,799%%
PIRATE 0,209%# 0,088 0,549%%% | 0,273%%* 0,271 0,2352%%*
oRATE 1,876%* 1,109 1,001 | 2,207%%* 1,522 1,00%%*
o’ -0,033% %% -0,006 -0,076%** -0,04% % -0,009 -0,057%#%
o® 1,141%%* 4,922 1,88%%%* 1,403%%% 1.00 2,714%%%
LLF 34153 12773 -1426.4 -3607,2 -1452,63 -1392.2

Ghi chii: * ** va *** biéu thi hé s6 c6 y nghia thong ké twong tng ¢ mikc 10%, 5% va 1%

Nguén: Tinh todn ciia tdc gid.

Mb hinh GARCH (1,1) dugc sir dung udc lugng bién dong ngén han cho hai chi s6 VN-Index va HNX-
Index theo Bang 2 cho thay gia tri woc lugng o va p trong toan bd mau nghién ciru déu duong va cé y nghia
thng ké phan anh bién dong va ct sbc ngay trude 16n sé& dan dén bién dong thi truong ciia ngay hom sau
16n ctia VN-Index va HNX-Index. Két qua nay thé hién su anh hudng cta bién dong tré trong quéa khir toi
d6 bién dong trong ngay tiép theo.

Két qua tac dong tré cua do bién dong dai han bi anh huéng boi cac bién vi mé duoc mo ta qua Hinh 3.

Hinh 3: Trong s6 tré ciia cic bién vi mé téi d9 bién dong dai han chi sb thi truwong

=4=]P_VN-Index IRATE VN-Index =#—IP_HNX-Index ==¢=IRATE HNX-Index

P tré

Nguon: Tinh todn cua tdc gia.
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Céu truc tac dong cho thiy chinh sach thay ddi 13i suat c6 anh hudng manh hon toi do bién dong cua chi
s VN-Index va HNX-Index nhung chinh sich ting truong lai co tac dong lau dai hon t6i do bién dong ciia
hai chi s6 nay. M6i quan hé tac dong cu thé nhu trinh bay trong muc 4.1 va 4.2.

4.1. Méi quan h¢ ciia @p bién dpng dai han véi ldi sudt

Bang 2 tong hop két qua wdc lwong cho bién dong dai han cta hai chi s6 thi truong theo 13i suét tiép can
theo hoi quy GARCH-MIDAS. Két qua wéc luong voi do bién dong chi sé VN-Index va HNX-Index trong
mo hinh [1] va [4] thé hién 1ai suit co tac dong duong tdi do bién dong dai han cua chi sb thi truong trong
toan bo mau nghién ctru, voi hé s6 ude lugng 6 cua cia hai m6 hinh 1a 0,209 va 0,273 tuong rng, c6 y nghia
thong ké & murc 1%. Két qua nay co nghia 14 13i suat tang 1én s& lam ting bién dong dai han chi sd thi trudng
chung khoan tai Viét Nam.

Su tac dong khac nhau gitta cac giai doan cua lai suét tgi do bién dong dai han cuia chi sb thi truong dugc
thé hién trong Bang 2. Cu thé, u6c luong mé hinh [2] va [5] v6i chi s6 VN-Index va HNX-Index trong giai
doan c6 xay ra khing hoang kinh t& 08/2008-07/2013 phan anh 14i suat khong c6 tac dong toi do bién dong
dai han chi s thi truong, v6i ude lugng 0 trong tmg ctia hai mé hinh 1a 0,088 va 0,271 khong ¥ nghia thong
ké 1%. Sau khung hoang kinh té, thi truong phuc hoi va phat trién, 13i suét lai quay tro vé quy luat tac dong
cung chiéu t&i do bién dong dai han cua hai chi sé thi truong.

U'c lugng trong sd tré trong Hinh 3 thé hién cau triic tré ¢, (o)) cua lai suét toi do bién dong dai han ciia
chi s6 thi truong ching khoan trong céac thang tiép theo. Gid tri trong s phan anh ciu tric tré giam cham
clia 13i suat 1én d6 bién dong dai han ciia céc thang tiép theo nhung mirc d khac nhau trén hai chi sd thi
truong. Hinh anh trong s6 cho théy tai sau thoi diém diéu chinh 14i suat, do bién dong chi s6 HNX-Index bi
anh huong manh hon nhung anh huéng nay nhanh chong giam di, trong khi d¢ bién dong chi s6 VN-Index
bi anh hudng yéu hon nhu:ng anh huong tiép tuc duy tri trong dai han. Cu thé, trong s tré bac 1 cua 13i suat
1én cta C\TS, ]leeIl dong chi s VN-Index thang tiép theo 1a (bIIM ™ =0,0752, cho biét tac dong bién tuorng doi

RME, = 1,016 nghia la 1ai suét tang 1% o thang hién tai sé ting d6 bién dong dai han thang tiép theo

ctia chi s6 VN-Index 18n x4p xi 1,016. Thém d6, Hinh 3 ciing thé hién tac dong tré cua l4i suat t6i d6 bién

dong dai han chi s6 HNX-Index nhung manh hon so v&i chi s6 VN-Index, vé6i (T)'RATE =0,0879 cho biét tac

H\IX Inde

dong bién twong dbi cua 131 suat toi do bién dong chi sé HNX-Index 1a RME1 =1,024. . Két qua nay

phan anh khi 13i sudt ting 1% & thang hién tai s& ting d6 bién dong dai han chi s HNX-Index thang tiép
theo 1én xap xi 1,024. Céc két qua trén phan anh tac dong dang ké cua lai suat 1én bién dong dai han cua hai
chi s6 thi truong chimg khoan trong cac thang tiép theo.

4.2. Mo6i quan hé ciia d¢ bién dpng dai han véi chi sé sin xudt cong nghigp

Két qua udc luong mo hinh GARCH-MIDAS trong Bang 2 ciing phan anh tac dong ciia chi sb san suat
cong nghiép IP tdi do bien dong cua chi so VN-Index va HNX—Inde{(. U'ércrluqng cho thay chi scf) IP tang lén
s€ tao ra hiéurl'mg tich cuc v6i thi truong chimg khoén, phan anh bang moi quan hé~nguqc cl}iéu gifrra tang
truong kinh té voi do bién dong dai han. Mo h1nh [1] va [4] woc lugng voi toan b mau cho thay chi so IP c6
tac dong am t6i do blen dong dai han cta chi s6 VN-Index va HNX-Index, véi hé sé wéc luong twong tmg

la 19[]= - 0,033 va 0[4]= - 0,04 c6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%.

Mai quan hé ngugc chidu nay ciing duoc duy tri trong thoi ky thi trudng chimg khoan phat trién 6n dinh.
Tuy nhién, udc luong hé sé tac dong cua chi sb IP téi d6 bién dong dai han hai chi sé thi trudng cua mod hinh
[2] va [5] trong giai doan c6 khung khoang 2008-2009 tuong ting 9 - 0,006 va 6’ 5= - 0,009 khong co y
nghia thdng ké, phan anh tang truong khong co tac dong toi do rai r0 cua thi truong chimg khoan trong diéu
kién c6 khing hoang kinh té tai Viét Nam. Sau khung hoang kinh té, mé hinh [3] va [6] cho biét ting trudng
¢6 tac dong tich cuc toi do bién dong dai han.

Trong sb hinh 3 ciing chi ra anh huong tré khic nhau cta ting truéng san xuat cong nghiep t6i do bién
dong thi truong chung khoan, phan anh tac dong dai han cia tang truong 1én do bién dong chi s6 th1 truong
trong céc thang tlep theo. Trong s6 nay ciing cho thay mirc d6 anh huong khac nhau trén hai ch1 s6 nghién
ctru. Gia tri trong s tré thé hién tang truong co tac dong manh hon t6i do bién dong ch1 s6 HNX-Index
nhung anh hudng nay nhanh chéng giam di, trong khi chi sé VN-Index bi anh huorng yéu hon nhung mtc
d6 anh huong nay van tiép tuc duy tri trong dai han. Cu thé, gia tri trong s6 tré cia mé hinh [1] cho thay
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‘ AP ~ r 7
hé s6 tac dong 1a @1 = 0,047 Jen tr& bac 1 cua do bién dong dai han chi s VN-Index, phan anh ting
truong 1% thang hién tai s& 1am giam d6 bién dong dai han VN-Index trong thang tiép theo twong duong

N Index

RME, =0,998. - Tuong tu, udc lwgng mo hinh GARCH-MIDAS [4] véi do bién dong trén san HNX
cho trong s6 ¢"7 = 0,057 6 tré bac 1, cho biét khi ting truong 1% & thang hién tai s& tac dong t6i do bién

dong dai han chi s6 HNX-Index théng tiép theo RME, =0,998. Két qua nay chi ra tic dong dang ké
clia tang truong 1én bién dong dai han cua hai chi sb thi truong chimg khoan.

5. Két luan va khuyén nghij

Nghién ciru ndy quan tdm thanh phan d6 bién dong dai han, thé hién tinh 6n dinh lau dai cua thi truong
chimg khoan, 1a yéu t6 bi anh hudng téi cac chinh sach quan 1y thi truong tién té va chinh sach diéu tiét vi
mo. Két qua thyc nghiém mé hinh GARCH-MIDAS véi bién vi mé cho thay cac bién vi mé cé tac dong
dang ké dén do bién dong dai han cua thi truong ching khoan Viét Nam. Khi thi truong hoat dong binh
thuong, sy ting 1én cua l4i sudt lam tang bién dong dai han trong khi ting trudng san xuat cong nghiép cd
tac dong tich cuc giup on dinh thi truong chig khoan trong dai han. Quy luat nay phut hop véi nghién ciru
cua Omorokunwa & Ikponmwosa (2014), Engle & cong su (2013), Stock & Watson (2002) Conrad & Kleen
(2020), Fang & cong su (2020) nhung nguoc lai voi nghién ciru ciia Girardin & Joyeux (2013). Két qua thyc
nghiém thé hién vai tro 6n dinh thi truong chimg khoan boi chinh sach 6n dinh 13i suét ciia ngan hang nha
nude ciing nhu cac chinh sach khuyén khich ting truong trong nén kinh té Viét Nam. Két qua nay ciing chi
ra cac nha dau tu can tinh dén sy thay d6i ctia cac chinh sach vi mo trong du bao bién dong rui ro ctia chimg
khoan trong dai han tai thi truong Viét Nam.

Dic biét, két qua cho thdy vai trd ciia cac bién vi mé trong thoi ky khung hoang kinh té thé gidi, anh
hudng thip hon rat nhidu so véi thoi ky khac. Ubc lugng trong thoi ky khing hoang cho thy vai tro cua cac
bién vi mo 1 khong c6 ¥ nghia thong ké, chi ra viéc 4p dung céc chinh sach vi mé sé khong tac dong dang
ké ti thi trudng chimg khoan trong giai doan c6 khung hoang. Két qua nay chi ra trong truong hop theo dudi
muc tiéu On dinh thi truong, cac nha hoach dinh quan 1y nén dua ra cac dy bao cho thi truong chimg khoan
cling nhu cac chi bao kinh té vi mé trong dai han. Mit khéc, théng ké do bién dong cua ca hai thi trudng
trong giai doan khung khoang déu rét 16n, va do d6 cac nha dau tu can cén trong trong diéu kién thi truong
bat 6n va phan b rii ro thi trudng yéu cau phai 16n hon khi dinh gia chimg khoan. Pdi véi cac doanh nghiép
niém yét, dé khuyén khich dau tu va 6n dinh co phiéu, ho can dua cac chinh sach phat trién kinh doanh, cong
b6 bao cdo tai chinh 6n dinh va chinh sach ¢6 tirc dé thu hut cic nha dau tw. Dong thoi, cac nha quéan 1y thi
truong chimg khoan nén dua ra cac chinh sach cét giam céc loai phi va gia dich vu trong giao dich chimg
khoan dé hd trg cac nha dau tu giam chi phi va bu ddp rui ro do bién dong thi truong.

Nghién ctru ciing cho thiy vai tro cia cac bién vi moé ddi véi VN-Index va HNX-Index ciing kha khac
nhau, trong d6 13i suat c6 anh hudng manh hon trong khi ting truéng c6 tac dong dai hon toi do bién dong
ctia hai chi s6 thi truong. Két qua thyc nghiém phan 4nh 13i suat ting manh trong thang s& tic dong nhanh
chong t6i d6 bién dong dai han chi sb thi trudng trong thang tiép theo nhung anh huéng nay ciing nhanh
chong giam di trong cac thang ké tiép. Piéu nay co thé duogc giai thich boi 14i suét lién ngan hang c6 anh
hudng truc tiép t6i chi phi von va quyét dinh 13i suat chiét khiu trong dau tu, va do d6 thong tin vé 13i suat
s& co tac dong nhanh t6i thi truong chimg khoan. Mat khac, cong bd ting truong 6n dinh va ké hoach khuyén
khich ting truéng ciia cac doanh nghiép sé hiru c6 thé tac dong lau dai toi quyét dinh dau tu, tao ra higu Gmg
tac dong t6i do bién dong dai han. Két qua nay cho thdy ngan hang nha nudc nén than trong trong viéc ban
hanh cac quyét dinh thay d6i 1ai suat do co thé s& gy tac dong manh t&i bién dong trén thi truong ching
khoan.

Két qua ciing cho thay tic dong ctia bién vi mé tdi do bién dong ctia san HNX 16n hon so véi san HOSE.
Két qua nay xay ra do cac doanh nghiép niém yét c6 von héa nho hon trén san HNX, va do d6 nhay cam
hon v&i chinh sach 13i sudt va ting truéng so v6i cac doanh nghiép trén san HOSE. Tir d6, Ngan hang Nha
nude va cac nha hoach dinh chinh sach cin than trong vé su tic dong khac nhau gitra hai san giao dich chimg
khoan khi ban hanh cac chinh sach vi mo tai thi truong Viét Nam.
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