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Nghién Ctru & Trao Doi

Hi¢u tng lan toa gitra
thi truong chirng khoan va
thi truong ngoai ho1 ¢ Viet Nam

TRAN NGOC THO'
Puai hoc Kinh té TPHCM
HO THI LAM
Hoc vién Hanh chinh Quéc gia

ngoai hoi va thi trwong chitng khodn VN. M6 hinh véc to tir hoi

Nghién cttu phan tich thuc nghiém hiéu ung lan toa gitia thi truong

quy (VAR) va phuwong sai thay doi ¢é diéu kién ti hoi quy tong qudt

hoa (GARCH) da bién duoc sir dung voi dir liéu giai doan 2000-2013. Két qua
chi ra rang khéng cé moi quan hé cén bang dai han on dinh giika ty gid hiéu
luc thyc VND va gia chung khoan. Lan toa trong gia tri trung binh giita thi
treong ngoai héi va thi truong chimg khodn ciing khong dwoc tim thdy trong
giai doan nghién ciru. Ngodi ra, bai nghién ciru xem xét hiéu vmg lan téa bat
on chéo giita thi truong ngoai hoi va thi trwong chimg khodn sir dung thong ké
tylé Zikelihood Ton tai hiéu vmg lan téa bt on hai chiéu giita hai thi trirong,
chi ra rang nhing thay doi ngodi ky vong trong qud khir trén thi truong chirng
khodn ¢6 tac dong lom dén nhitng bat on trong twong lai trén thi triong ngoai

héi va nguoc lai.

Tir khoa: GARCH, VAR, thi truong ngoai héi VN, thi truong chirng
khodn VN, hiéu teng lan tod bit én.

1. Gi6i thiéu

Qua trinh tu do hoa tai chinh
dién ra nhanh va manh tao co hoi
mé rong kha nang dau tu qudc té va
da dang hoa danh muc dau tur trén
thi truong chung khoan ca trong
nudc va nude ngoai. Cung voi viée
mo rong hdi nhap theo xu hudng
toan cau hoa, su n0’1 long cac quy
dinh kiém soét vén nudc ngoal va
viéc ap dung ché do ty gia hbi doai
linh hoat hon ctia cac qudc gia trén
thé gi6i da ting su quan tim cua
cac nha nghién ctru va céac hoc vién
trong viéc nghién ctru sy trong tac
gitra thi truong chiing khoan va thi
truong ngoai hoi.

Viéc nghién ctru va thiét lap
mdi quan hé gitra gia chimg khoan
va ty gia 1a quan trong vi mot sd
Iy do. Thir nhat, mdi quan hé gitra
hai bién c6 thé anh huong dén cac
quyét dinh vé chinh sach tién & va
tai khoa (Gavin, 1989). Thu hai,
mbi lién két gitra hai thi truong co
thé duoc sir dung dé dy doan ty gia
héi doai. Diéu nay sé co loi cho
cac tap doan da quoc gia, cac cong
ty c6 hoat dong xuét nhap khau. .
trong viéc quan Iy d6 nhay cam véi
cac giao dich nudc ngoai va rui ro
ty gia cia ho dé 6n dinh thu nhap.
Thir ba, tién t& duoc xem nhu mot
tai san trong danh muc dau tu ngay
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cang thuong xuyén hon. Hleu biét
vé mdi lién hé gitra gi4 tién té (ty
gid) va gia cac tai san khac trong
mot danh muc dau tu 13 rat quan
trong cho viéc thuc hién dau tu clia
céc nha dau tu. Cudi cung, sy hiéu
biét v& mdi quan hé ty gia va gia
chimg khoan c6 thé hiru ich trong
viéc du bao khing hoang (Khalid
va Kawai, 2003).

Hién nay da c6 mot s céc
nghién ctru tién hanh nghién ctu
va do ludng mdi quan hé gitra ty
gia va gia chimg khoan tai VN nhu
Huynh Thé Nguyén va Nguyén
Quyét (2013), Nguyén Minh Kiéu
va cac cong su (2013), Bui Kim
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Y én va Nguyén Thai Son (2014). ..
Cac nghién ctu trén cha yéu tap
trung vao mdi quan hé tuyén tinh
gitra hai bién (hay méi lién két vé
gid). Tuy nhién, mbi quan hé giira
ty gia va gia ching khoan khong
nhét thiét phai 1a tuyén tinh (Zhao,
2010). Vi vay nghién clru nay dugc
thuc hién véi muc dich cung cép
thém bang chimg vé mdi quan hé
ning dong trong ngin han giita
ty gid va gid chimg khoan & VN;
cu thé tac gia lap day cac khoang
trdng trong cac nghién ciru trudc
cho thi trudng VN bang cach didu
tra thong tin dugc truyén giita hai
bién sb kinh té vira thong qua cac
lan truyén vé gia vira thong qua cc
lan truyén bét 6n trong ngin han
— hay mdi quan hé vira tuyén tinh
vira phi tuyén - gitta hai bién.

Phan con lai ciia bai nghién ctru
duoc cdu trac nhu sau. Phan tiép
theo thao luan vé co s6 1y thuyét va
mot sb cac nghién ctru thyc nghiém
trudc ddy. Phan 4 trinh bay dit liéu;
cac ddc diém k¥ thuat mo hinh va
cac van dé kinh té luong co lién
quan. Sau d6, phan 5 trinh bay két
qua nghién ctru voi mo hinh phan
tich phuong sai va hi€p phuong sai
thay doi theo thoi gian cta ty gia va
gia chimg khoan. Cubi ciing tac gia
két luan va dua ra mot sd khuyén
nghi v6i cac nha dau tu va cac nha
hoach dinh chinh sach.

2. Co sd ly thuyét

Lién két Iy thuyét giira ty gia va
gia chimg khoan dugc mo6 hinh hoa
du6i hai hinh thirc chii yéu.

Dau tién 1a mo hinh dinh huéng
theo dong ciia Dornbusch va Fisher
(1980) v6i su két hop ctia mot mo
hinh IS-LM trong mét nén kinh té
nhd va mé clra véi md hinh chiét
khau ¢o tirc ctia gid chimg khoan
(DDM). Néu diéu kién Marshall-
Lerner duy tri, sy tang ty gia thuc

(ham ¥ sy giam gié tri ctia dong ndi
t¢, ty gid ¢ day dugc dinh nghia la
gia tinh bang ndi té ctia ddng ngoai
t¢) s& dan dén ting ning lyc canh
tranh ctia hang hoa trong nudc so
véi hang hoa nudc ngoai va cai
thién cén can thuong mai do do
lam gia tang san lugng va thu nhap
thuc; ma thong qua DDM s€ trd
thanh su gia tang trong gia ching
khoan. Mat khac, Gavin (1989)
cho thdy nhitng thay ddi ngoai ky
vong trén thi truong ching khoan
tac dong dén tong cau thong qua
hiéu Gng giau c6 va hi¢u ung
thanh khoan, do d6 tac dong dén
cau tién va ty gid.

Thtr hai, mo6 hinh dinh huéng
theo khdi (tai san) ctia Branson
(1983) va Frankel (1983), trong
d6 cac nha dau tu duge cho 1a ndm
gitr mot danh muyc dau tu quéc té da
dang va vai tro cua ty gia nhu' mot
yéu tb 1am cAn bang cung va ciu cac
tai san, tuc la cac chiig khoan. Vi
vdy, bat ky su thay d6i trong cung
va cau tai san s& tic dong dén cung,
cau ngoai t& va lam thay ddi ty gia
héi doai can bang. Mot sy gia ting
gid ching khoan trong nudc s€ thu
hut cac nha dau tur nude ngoai vao
thi truong ching khoan trong nude
do ty 1€ lgi nhuan cao, cau noi té
tang, gay 4p luc ting gia 1én dong
ndi t¢, tuc la ty gia giam.

3. Cac nghién ciru trudc day

Vé thuc nghiém, da co rat
nhiéu nghién ctru duoc thyc hién
nham kiém chimg mdi quan hé
gilta ty gid va gia chimg khoan
¢ trong nudc cling nhu ¢ nude
ngoai. Jorion (1990) va Bartov &
Bodnar (1994) di thét bai trong
viéc tim ra mot mdi tuong quan
c¢6 ¥ nghia gitta cac chuyén dong
gia ciia dong USD va loi nhuan
chung khodn cua cac cong ty
& My. Tuy nhién, mot s cac

nghién ctru lai im thdy mdi twong
quan duong gitra hai bién nhu
Aggarwal (1981) va Ma & Kao
(1990) ¢ thi truong MY, Phylaktis
& Ravazzolo (2005) ¢ thi truong
cac qudc gia luu vue Thai Binh
Duong. Hon nita, Donnelly va
Sheehy (1996) nghién ctru voi
thi truong Anh, Kim (2003) véi
thi truong My, Tsai (2012) va
Moore & Wang (2014) véi thi
truf(‘mg cac nude chau A lai tim
thay tuong quan nghich glua chi
s0 chimg khoan va ty gia tién té.
Mot sO cac nghién cuiu tap trung
vao mdi quan hé nhan qua truc
tiép hay gian tiép gitra ty gia va gia
chimg khoén. Bahmani-Oskooee
& Sohrabian (1992), Hamrita &
Trifi (2011) chi ra rang ton tai
mdi quan hé nhan qua hai chiéu
gitra ty gid va gia ching khoan &
My. Abdalla & Murinde (1997)
cung cdp bang ching cho thiy
mdi quan hé nhin qua don hudng
tir ty gia dén gia chimg khodn ton
tai O thi trudng cac nudc An Do,
Han Quéc, Pakistan. Wu (2000)
cling tim thdy két qua tuong tu
cho thi truong Singapore trong
giai doan 1991-2000. Ajayi va
cong sy (1998) chi ra rang gia
chtng khoan dan dat ty gia ¢ cac
nude phat trién va khong ton tai
mdi quan hé nhan qua ndo & cac
thi truong moi ndi. Ngoai ra, mot
sO cac nghién ciru tap trung vao lan
toa bét on giita thi truong ngoai hbi
va thi truong chiig khoan cling tim
thay cac két qua khac nhau gitra cac
thi truong khac nhau. Kanas (2000)
cho thiy ton tai lan toa bt on tir gia
chimg khoan dén ty gid & thi truong
cac nude phat trién. Berr & Hebein
(2008) tim thdy hiéu tmg lan toa
duong vé gia tir thi trudng ngoai
héi dén thi truong chig khoan ton
tai & Canada, Nhat Ban, My va An
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D6. Zhao (2010) nghién ctru mbi
quan h¢ nang dong gilra ty gia
hiéu luc thuc cua déng RMB va
gia ching khoan ¢ Trung Quéc,
hiéu tmg lan toa trong bat 6n hai
chiéu giira hai thj truong duoc tim
thdy trong giai doan nghién ciru
1991-2009.

Mot sb nghién ctu dugc thuc
hién cho thi truong VN tim thiy cac
két qua kha khéc biét vé mdi quan
hé tuyén tinh giita hai bién. Chang,
Su & Lai (2009) tim thdy mdi quan
hé dong lién két ngudng bat dbi
ximg va mdi quan hé truyén bat 6n
dang ké gitra thi truong ngoai hbi
va thi truong chiing khoan. Huynh
Thé Nguyén va Nguyén Quyét
(2013) cho thy ton tai mdi lién
hé nghich mdt chiéu tir ty gia hbi
dodi tai bac tré 2 dén gia co phiéu.
Nguyén Minh Kiéu va cac cong sur
(2013) tim thiy mdi quan hé nghich
chiéu giita gia chimg khoan va ty
gia trong ngan han nhung khong
ton tai trong dai han. Két qua la
tuong tu voi nghién ciru cua Phan
Thi Bich Nguyét va Pham Duong
Phuong Théao (2013). Tuy nhién,
Bui Kim Yén va Nguyén Thai Son
(2014) lai tim thiy mdi quan hé
cung chiéu gitra hai bién s6 nay.

4. Phuang phap nghién clru
4.1. Dix ligu va mé td cdc bién

Cac dir liéu dugc st dung 1a dir
liéu theo thang tir thang 07 nam
2000 dén thang 12 ndm 2013, tong
cong 162 dir lidu.

Theo Zhao (2010) véi su thay
ddi phrc tap ciia nén kinh t& quéc
té, rat kho dé mo ta su ting gia va
giam gid tién t& boi ty gia hdi doai
song phuong, tuy nhién, ty gia hi¢u
luc thuc (REER) khong chi xem
xét su thay ddi ctia céc loai tién té
cla cac nude doi tac thuong mai
chinh, ma con loai bd cic yéu to
lam phat. Vi vay, ty gia hi¢u luc

thuc co thé phan anh mdt cach toan
dién gia tri dong tién so voi ty gia
héi doai song phuong va ty gia hbi
doai danh nghia. Nghién cuu st
dung ty gia hi¢u lyc thuc cia VND
dé chi ra sy thay ddi cua ty gia hbi
dodi, phan anh sy thay doi gia tri
VND.

Ty gid hi¢u lyc danh nghia
(NEER) duogc dinh nghla la ty gia
gitra dong ndi t& véi cac dong ngoal
t& cta cac nude khac liy quyén sd
la ty trong thuong mai hoéc thanh
toan cua nudc do voi cac nudce kia
(OECD, 2013). Ty gia hi¢u luc
thuc thi duoc tinh dua trén NEER
va diéu chinh theo ty 1¢ lam phat.

Cbng thirc dugce st dung dé tinh
NEER va REER nhu sau:

n
NEER, = H(ejz)wﬁ
j=1
[/ CPL\"r
| cPI,

Ji=1
2

Véi t 1a thoi gian; n 1a sd
lugng cac dbi tac thuong mai
chinh cia VN; e, laty gia danh
nghia song phuong (yet gia
tryc tiép) cuia dong tién nudc
j so voi VND tai thoi diém t
(tinh theo chi sd); CPI, 1a chi
sO gia hang hoa trong nuoc tai
thoi diém t; CPL, 1a chi sb gia
hang hoa nudc j tai thoi dlem
;o w, 1a ty trong ctia dong tién
nude _] tai thoi diém t, twong
ung voi ty trong thuong mai
clia nudc j trong téng kim ngach
thuong mai ciia VN véi cac nude
duoc chon.

Ty gia danh nghia cia dong
tién nudc j so véi VND duoc tinh
theo céch tinh ty gia chéo thong
qua dong tién thir ba 1a USD.
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Bai nghién ctiu chon ra 20
nudc co ty trong thuong mai 16n
nhét trong tong kim ngach thuong
mai cua VN trong giai doan 2000-
2013, cac nude ndy co tong kim
ngach thuong mai véi VN chiém
trén 76% tong kim ngach thuong
mai cia VN trong giai doan nay.

Dir liéu theo thang dé tinh
REER duoc thu thap tir Quy Tién
Té Qubc Té (IMF) muc IFS va
DOTS, Ngan hang Thé gii (World
Bank) muc WEO.

Gia chung khoan cua VN duoc
dai dién boi chi s6 VN-Index,
duogc thu thap trén website www.
cophieu68.vn, l1a gia dong ctra cuia
chi s6 VN-Index vao thdi diém
cubi mdi thang cho giai doan tir
thang 7 nam 2000 dén thang 12
nam 2013.

Ca hai chudi dir liéu sau dé

n(22) @
Pip—1q
duoc chuyén sang logarit tur nhién
cta ching nhu sau:
trong do P, la mirc gia cua thi
truong i (i= 1 véi ty gia; i = 2 voi
gia chimg khoan) tai thoi diém t.

Rz‘,z =

Bang 1: Thdng ké mé ta div liéu

nghién ctru
R, R,
Trung binh -0,001327 0,009958
D6 léch chudn  0,017516 0,111848

Jarque-Bera 220,9594***

161

11,05741**

Sé quan sat 161

Ngubn: Téac gia tinh toan

Két qua théng ké mo ta &
bang 1 cho thay, trong giai doan
nghién ctu ty I¢ 191 nhuén trung
binh hang thang cua thi truong
chung khoan VN 1a 0.99%, su
thay doi trung binh cua ty gia
VND la am ¢ muac 0.13%, cho
thiy tién dong duoc dinh gia cao
trong thoi gian nay. Xem xét do
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léch chuén (standard deviation) cua ca hai chudi
c¢6 thé nhan thiy thi truong ching khoan bat 6n
manh hon so véi thi truong ngoai héi, do d6 rui ro
khi du tu vao thi trudng chimg khoan 13 cao hon
so v6i khi dau tu vao thi truong ngoai hdi. Két
qua kiém dinh phan phdi chuin Jarque-Bera bac
b6 gia thiét phan phdi chudn ¢ timg chudi véi mirc
y nghia 1%.

4.2. M6 hinh nghién ciru

Bai nghién ctru p dung kiém dinh tinh dimg KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt. va Shin, 1992) dé
kiém tra tinh dung cua cac bién trude khi thuc hién
phan tich thie nghiém mdi quan hé giita chung. Do
v6i chudi gbe khong dimg s& dugc loai bo xu hudng
hodc lay sai phan dén khi c6 dugc chudi dimg trudc
khi dua vao mo hinh.

Sau khi kiém dinh tinh dimg, nghién ctru tiép tuc
xem xét mbi quan hé can béng trong dai han gitra hai
bién bang kiém dinh dong lién két Johansen. Viéc
kiém dinh dong lién két nhim xem xét liéu cac chudi
dit liéu theo thoi gian khong dimg c6 bat ky mbi quan
hé can bang nao trong dai han hay khong, hay néi
cach khéc chiing c6 bat 6n dong nhip hay khong. Néu
cac chudi dit liéu 1a khong dimg nhung ching c6 mdi
quan hé dong lién két, yéu t& hiéu chinh sai s6 can
duoc thém vao phuong trinh hdi quy dé phan anh
ding mdi quan hé ciia cac bién trong ngan han, dong
thoi co thé nim bét dwoc mbi quan hé cia ching
trong dai han.

Cudi cing nghién ctru sir dung mé hinh VAR —
GARCH dé mé hinh hoa mbi quan hé trong ngan han
gitra ty gid va gia chimg khoan & VN. B tré tdi uu
cho mé hinh duoc lua chon dua trén tiéu chuin thong
tin Akaike (AIC). M6 hinh VAR(1) hai bién dugc sir
dung trong mo hinh trung binh ¢6 diéu kién cho sy
thay déi ty gia VND va loi nhuén ching khoan dugc
viét nhu sau:

+ ﬁll

R o Ry,
1,:]:[ 1 1z 1]+
Ry: a@; Ba1 Ry: 1

i

d011.1 1.t
—i—[ ’]DumEﬂll +[u’
dEUll,E ‘ uu]
dEUUQ,l

+ [ ] Dum 2009, Q)]
d3009,2

Trong d6 u =[u,, u, JMavécto sai s0 ngau nhién
tai thoi diém t, chi ra rang céc thi truong bi tac dong
boi nhiing thay d6i ngoai ky vong tai thoi diém do,
u,|I,_y~N(0, H,), H 1a mt ma trdn phuong sai -
hi¢p phuorng sai twong img 2x2, val | labd thong tin
tai thoi diém t-1. Véc to 2xl

o= [a, 2] 1a cac hé s xu hucmg dai han.

Nghién ctru str dung bién gia dé ndm bt sy thay
doi trong cac 1an thay dbi chinh sach, cu thé 1 pha
gi4 tién dong. Hai bién gia Dum 2009, va Dum
2011, dugc lya chon dua vao phuong trinh h01 quy vi
day la hai 1an pha gia cao nhat trong giai doan nghién
ctru. Vao ngay 26/11/2009, NHNN nang ty gia VND/
USD tang thém 5,4% so véi trude do va mure tang la
9,3% vao ngay 11/02/2011. Bién Dum 2009, nhan
gia tri 1a 1 trong giai doan tir thang 11/2009 dén thang
12/2013 va nhan gia tri 1a 0 cho thoi gian khac trong
mau. Bién Dum 2011 nhan gia trila 1 trong giai doan
tir thang 02/2011 dén thang 12/2013 vanhan gia tri 1a
0 chg tl}Ol gian khac’ trong mau. dy; Vad,,,  lacac
h¢ s6 hdi quy cua bién gia.

Phat trién tir md hinh ARCH va GARCH ctia
Engle (1982) va Bollerslev (1986), tuong tmg, Engle
& Kroner (1995) da tién hanh tham sb hoa tong quat
trén phuong trinh phuong sai véi viéc toi thiéu hoa
cac tham s6 phai udc lugng nhung van dam bao tinh
xac dinh duong cua ma trdn H, duoc goi la m6 hinh

R =a +PBR  +u “ BEKK. M6 hinh GARCH-BEKK(1,1) nhu sau:
H =C¢c"C+A"u, qul A+ B"H,_,B (6)
) Cho hai bién ty gia VND va gia chimg khoan dang
hy Lt hl?-st] — quan tam, mo hinh dugc viét lai dudi dang ma tran la:
-hzlz haa ¢
2
] [Cll ] [311 ﬁlz]T Ur 1 Uy 1Uze g [311 312]
Czzl 1€z €2z @21 CQzzd us, qug, 4 U5, 4 Az1 Qzz
- 11 blz] [hllat—l hllt—l] by blz] 7
| 21 bzz h21,t—1 hzz}t_l bzl bzz V(’)‘lClématrﬁntamgléCdué’IZXZ
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Viée kiém tra co hay khong
hiéu tng lan téa bit on giira hai
thi truong dugc thyc hién bi“lng
phuong phap kiém dinh ty 18
likelihood (likelihood ratio test
— LR test). Cac phan du chuin
hoa (standardized residuals) v
cua mOt moé hinh véi k¥ thuat ude
luong hop 1y (properly specified
model) phai la mdt qua trinh
nhidu tring, c6 nghia ching c6
phan phdi i.i.d. Do d6, dé kiém
dinh tinh thich hgp ctia m6 hinh,
cudi cung, nghién ctu st dung
thong ké Q Ljung-Box dé kiém
tra ddc tinh ngiu nhién cua cac
phan du v,

Két qua nghién ciru

Két qua kiém dinh tinh dirng ciia
cdc bien

Bang 2: Két qua kiém dinh
tinh dirng KPSS

Adj.t-Stat
P, 1,182146***
P, 0,514621*
AP, 0,144998
AP, 0,066759
Luu y: Ky hiéu *** va ** biéu thi y nghia

théng ké tai mirc 1% va 5% tuong img
Nguén: Téac gia tinh toan

Béang 2 tom tit két qua kiém
dinh tinh dung cua ty gia VND
(P) va gia chu’ng khoan (P,) bang
phuong phép kiém dinh KPSS. Két
qua kiém dinh bac bo gia thiét H,la
chudi bién dang xem xét la du’ng
trong bién gdc (bién level) & mirc
¥ nghia thong ké 1% va 5%. Picu
nay cling co nghia ching ta chép
nhan gia thiét H, la ca hai bién
dung trong sai phan Diéu nay 1a
phu hop véi két qua kiém dinh cho
hai bién sai phan khi khong thé bac
bo gia thiét H, d6i v6i ching.

Nhu vay hal bién ty gia va gia
chimg khoan 1a cic chudi khong
dimg trong bién gbc nhung dimg

trong sai phan bac mot, hay chung
déu 1a cac chudi I(1).
Két qud kiém dinh dong lién két

Béng 3 trinh bay két qua kiém
dinh dong lién két bang phuong
phép kiém dinh Johansen. Két qua
kiém dinh & ca thong ké Trace va
théng ké Max-Eigenvalue cho
thay khong c6 mdi quan hé dong
lién két ton tai gitra ty gid VND va
gid chiing khoan. Do do, mé hinh
VAR trong phuong trinh (5) dac ta
t6t mdi quan hé giita hai bién trong
ngén han ma khong can phai bao
gdm céac thanh 5 hiéu chinh sai
s6. Két qua phu hop voi Granger
va cac cong su (2000), Nleh & Lee
(201 1) rang khong c6 mdi quan hé
can bang dai han giita ty gia va gia
chung khoan.

Két qud kiém dinh mé hinh VAR-
GARCH

Mo hinh VAR(1)-
MGARCH(1,1) duoc Iva chon
dé phan tich mdi quan hé ning
dong gitia ty gia hi€u luc thuc
cua VND va gia ching khoan
theo tiéu chuan thong tin Akaike,
Schwarz. Két qua udc luong dugce
trinh bay ¢ bang 4.

Bang A trinh bay cac udc lugng
hé s6 cua phuong trinh trung binh
c6 diéu kién. Nhu vay hanh vi cia
ty gia va loi nhuan ching khoan
trong qua khr khong cé y nghia
giai thich cho su thay ddi cua ty gia

trong tuong lai. Trong khi sy thay
d6i cua loi nhuan ching khoan
dugc giai thich boi chinh n6 trong
qua khir & muc y nghia 1%. Nhu
vy, giita hai thi truong khong ton
tai moi quan h¢ nhan qua Granger
hai chiéu. Cac hé sb cho bién gia
(dy0; @2009, Va d,,,) phan anh
su thay ddi khi c6 su thay dbi chinh
sach ty gia (cu thé 1a pha gia VND)
cho ba giai doan: tir thang 7 nam
2000 dén thang 10 nam 2009, tir
thang 11 niam 2009 dén thang 1
nam 2011 va tr thang 2 nam 2011
dén thang 12 nam 2013. Céc udc
lugng hé s6 cho cac bién gia déu
khong c¢6 ¥ nghia théng ké. Nhu
vdy, su thay dbi chinh sach ty gia
hay viéc pha gia VND khong lam
thay dbi dic tinh bién dong trung
binh cua thi truong ching khoan
va ciling khong cho thay su khac
biét trong su thay doi ty gia hiéu
luc ciia VND. Trude thoi diém
NHNN c6ng b vé viéc diéu chinh
ty gid hay ndi 16ng/ thu hep bién
do dao dong cua ty gia, thuong
NHNN da phat tin hi¢u tir trude, do
d6 cac nha dau tu da co sy chuan
bi tam 1. Dén khi thong tin vé ty
gid dugc chinh thitc ban hanh thi
cac thi truong da phan anh nhiing
thong tin ndy vao gia, vi vay thoi
diém cong bd thong tin khong co ¥
nghia dén su bat on trung binh trén
ca hai thi truong.

Bang 3: Két qua kiém dinh ddng lién két gitra ty gia va gia chirng khoan

Théng ké Trace

Eigenvalue Trace statistic Critical value 5% P-value

r=0 0,043602 8,821760 20,26184 0,7528

r=1 0,010499 1,688708 9,164546 0,8385
Théng ké Max-Eigenvalue

Eigenvalue Max-Eigen statistic Critical value 5% P-value

r=0 0,043602 7,133052 15,89210 0,6533

r=1 0,010499 1,688708 9,164546 0,8385

Luu y: r biéu thj s6 véc to déng lién két
Nguén: Téac gi tinh toan
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Nghién Ctru & Trao Doi

Bang 4: Két qua wéc lwong mé hinh MGARCH-BEKK

Std.

Coeff. Error

t-Stat.

Std.

Coef. Error

t-Stat.

Bang A: Cac wéc lwong tham sé cla

phwong trinh trung binh c6 diéu kién

Ty gia (R,) Chirng khoan (R,)

Q, -0,0014 0,0014 -1,001 a, 0,016** 0,007 2,261

B, -0,051 0,085 -0,608 B, -0,186 0,448 -0,415

B, 0,009 0,011 0,786 B,, 0,328*** 0,081 4,057
0061 0,004 0,004 0,934 002 -0,024 0,021 -1,137
o014 -0,007 0,005 -1,348 Q114 0,009 0,021 0,444

Bang B: Cac wéc lwong tham sé cia phwong trinh phwong sai ¢6 diéu kién

Cy 0,0006 0,001 0,469 Cy, -0,011* 0,01 -1,812

-5.7E-

Cyy 0 Cyy 07 0.036 -1.6E-05

a,, 0,123* 0,067 1,828 a,, 0,011 0,013 0,848

a, -2,113** 0,575 -3.672 a,, 0,637*** 0,089 7,145

b, 0,987*** 0,008 126,435 b,, 0,01 0,006 1,637

b -0,325* 0,191 -1,703 b 0,728 0,061 11,967

Luu y: Céc ky higu ***, ** va * biéu thi mirc y nghia thg‘ng ké twong g la 1%, 5% va
10%. Ma tran C la ma tran tam giac duoi do dé yéu té ¢, = 0.

Ngubn: Téac gi tinh toan

Bang 5: Két qua kiém dinh hiéu (ng lan téa bat 6n

A P-value

Kiém dinh A: Lan téa b4t dn gitra thi trwong ngoai héi va thij trieong chirng khoan

HO: a21 = a12 = b21 = b12= O

21,059 0,0000

Kiém dinh B: Lan tda bat &n tir thi trwdng chirng khoan dén thi tredng ngoai héi

HO: aZ‘l = b21 = 0

5,821 0,0544

Kiém dinh C: Lan tda b4t 6n tr thj trwérng ngoai hdi dén thj trwérng chirng khoan

H: a,=b,=0

20,539 0,0000

Nguén: Téc gi tinh toan

Céac phuong trinh phuong sai —
hiép phuong sai c6 diéu kién duoc
thé hién trong mo hinh GARCH
hai bién, cac udc lugng cac tham
s6 cia mo hinh nim bét hiéu qua
nhitng bét on va hiéu tng lan toa
bat 6n chéo giita thi truong ngoai
héi va thi truong chimg khodn.
Béang B trinh bay cac hé s6 duge
uoc lugng cho ma tran phuong
sai — hiép phuong sai cia mo hinh.
Két qua tir bang 4 B vai cac hé s6
thudc duong chéo cua hai ma tran
A va B déu c6 ¥ nghia thong ké
hau hét tai mic ¥ nghia 1%, chi

ra rang ton tai hiu tmg ARCH va
GARCH manh mé¢, cé nghia dac
tinh phuong sai thay déi theo thoi
gian (hay phuong sai ¢ diéu kién)
ton tai ¢ ca hai thi trudng.

Bai nghién ctu tién hanh kiém
tra hi¢u Umg lan toa chéo gitra thi
trudng ngoai hdi va thi truong
chimg khoan, stir dung LR test. Gia
thiét H, cho ring cac yéu to ngoai
duong chéo cia ma tran A va B 1a
bang 0 véi phan phdi Chi-squared
bac tu do 1a 4 ()*?) bi bac bo ¢ mirc
¥ nghia 1%, do d6 c¢6 ton tai cac
hi¢u tmg lan toa bat 6n chéo giita

hai thi truong. Bai nghién ctru tiép
tuc xem xét cac hudng lan toa bat
on. Ton tai hiéu ung lan téa bét 6n
hai chidu gita thi truong ching
khoan va thi truong ngoai héi, cho
thay nhiing thay dbi ngoai ky vong
va bat on trong qua khir trén thi
truong chung khoan c6 tac dong
16n dén nhiing bat 6n tuong lai trén
thi trudng ngoai hbi va nguoc lai.
Cubi cung, nghién ctru kiém
tra cac phan du cia md hinh. St
dung thong ké Q Ljung-Box,
nghién ctru tim thdy khéng co
hién tugng ty twong quan trong
cac phan du Vv, va ’vf' . Vi vay,
md hinh VAR-GARCH trong
bai nghién ciru ¢ thé mo ta day
da mdi quan hé ning dong gitra
hai bién tai chinh — ty gia va gia
chung khoan tai VN.
Két luan

Bai viét xem xét hiéu ung lan
toa gitra thi trudng ngoai hdi va
thi truong chirng khoan VN trong
giai doan 2000-2013, két qua cho
thay, khong c6 lan toa trung binh,
tuy nhién hiéu tmg lan téa bat 6n
hai chiéu manh mé& duoc tim thay
giita thi trudng ngoai hdi va thi
truong chig khoéan. Chinh phu
VN duy tri ché do ty gia gan nhu
1a ¢ dinh, sy diéu chinh néu c6
chi 1a trong bién do rat hep, do
vay mdi quan hé tuyén tinh truc
tiép gifta ty gia va thi trudng
chung khoan 1a khong c6 y nghia.
Tuy nhién, nhitng thay ddi trong
ty gia hoi dodi anh huong dén
nang luc canh tranh cua hang hoa
trong nude so voi hang hoa nude
ngoai, do vay su thay doi cia ty
gid hoi doai s& tac dong dén san
lwong xuat khau, dong thoi ciing
tac dong dén gia ca san pham.

(Xem tiép trang 77)
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