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(Bai nhdn ngay 14 thang 05 nam 2010, hoan chinh swa chita ngdy 29 thang 07 ndam 2010)

TOM TAT: Mot yéu 16 quan trong can quan tam doi voi cde nha dau ne trén thi truong chirng
khodn (TTCK) la riii ro. Riii ro ¢é thé dwoc dinh liong thong qua d¢ bién thién (volatility), do bﬁng
phiong sai co diéu kién ciia chudi sudt sinh loi (SSL) ctia c6 phiéu. GARCH la mé hinh hiéu qua va
dugc sir dung réng rdi dé mo hinh héa dé bién thién cua sudt sinh loi. Nghién ciru nay sé kiém chimg
mé hinh GARCH va phdn tich mgt s6 van d@é lién quan khéc trén hai thi trwong niém yét chimg khodn
tgi Viét Nam. Nghién ciru da@ cung cd‘p bcing chirng Vé sur 1on tgi clia hiéu tng GARCH tai cdc thi tricong

chimg khoan Viét Nam. Ngoai ra nghién ciru con danh gia tac dong chinh sach bién dg gia, khoi hrong

giao dich va tac déng don cdn lén 6 dao dong cua suat sinh loi ¢é phiéu.

Tir khéa: Sudt sinh loi, d¢ dao dong y, mé hinh GARCH.

1.GIOI THIEU

MGt yéu té quan trong can quan tam doi
véi cdc nha déu tr trén TTCK la rui ro. Rui ro
¢6 thé dwoc dinh luwong théng qua dd bién
thién (volatility), do bing phwong sai c6 diéu
ki¢n ctia chudi suit sinh lgi (SSL). Vi viy, do
bién thién c6 thé xem la mot khai niém quan
trong trong cac nghién cuu tai chinh s dung
phan tich chudi thoi gian, vi n6 thé hién dugce
su dao dong cua SSL ching khodn, va do duoc
dd rui ro cua cac danh muc dau tu.

Trong thuc té, cac chudi thoi gian tai chinh
thudmg 6 dac diém goi la hop nhém bién thién
(volatility clustering), nghia la do bién thién
lon thudmg ¢6 khuynh huéng theo sau dé bién
thién 16n, va d¢ bién thién nho thuong co
khuynh hudng theo sau dé bién thién nho,
nghia la phuong sai cua thanh phén 15i thay dbi
theo thoi gian. Hién tuong nay goi la hiéu (mg

GARCH (Generalised "Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity). M6  hinh
GARCH di mé hinh hoa dugc hién tugng nay.
Vi vdy, mé hinh GARCH déng vai trd quan
trong trong danh gia suit sinh loi (SSL) va do
bién thién SSL. Mic di ¢6 mét sé nghién ciru
da kiém ching so b tinh tin cdy cia mé hinh
ndy tai thi ruong HOSE, tuy nhién, dén nay
vin chua ¢6 nghién cru dinh luong nio danh
gid d¢ tin cdy cua md hinh trén thi truong
HASTC, ciing nhu dua ra sy danh gid vé cac
khia canh khac cua d¢ bién thién trén ca hai thi
truong niém yét chung khoan tai Viét Nam. Bai
viét nay sé kiém chimg mé hinh GARCH va
danh gia, so sanh do bién thién trén hai thi
truomg chimg khodn tai Viét Nam. Bai viét con
trinh bay cédc tdc dong cua khdi lwong giao dich
va cic quyét dinh vé bién do dao dong gia Ién
d6 bién thién SSL trong giai doan tir 3/2007
dén 2/2009. Ngoai ra, nghién ciru con ding mé
hinh GARCH m¢ rong 1a TGARCH dé danh
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gid su ton tai cia hiéu ing don can (leverage
effect), nghia la khac biét cua su tdc dong cua
tin tt va tin xdu lén d¢ bién thién tai hai thi
trudmg. Thong qua do bién thién, nghién ciu
giup nha dau tu dinh lugng duoc d6 rui ro, mot
cin clr quan trong anh huong dén cac quyét
dinh dau tu.

2.CO SO LY THUYET

2.1. Mé hinh GARCH

Bollerslev [1] 1a ngudi du tién dua ra mé
hinh GARCH dé mé ta phuong sai c6 diéu kién
ciia SSL, nghia 1a d6 bién thién. Vi mé hinh

dang ARMA dé mé ta SSL:

k P q

no=¢+ Z Bix, + Z¢ir.'—r' +Zgia.'—i ta,
i=1 i=l i=1

trong do kp va g la cdc s6 nguyén khéng am,

X 1a cac bién nguyén nhén, h_; vaa,_ lan

luot 1a SSL va céc sai sb du béo tai thoi diém r-

i: md hinh GARCH md ta d6 bién thién, thong

qua phuong sai ¢6 diéu kién c6 dang nhu sau:
an’ = O-.!g.' ?

m

5
2 2 2
o, =a,+ E aa, + E Bo.;
i=l j=1

trong do, o-f la phuong sai c6 diéu kién,
{¢,} 1a bién phan bé ngdu nhién déu iid
(identically distributed) véi trung binh bing 0
va phuong sai bing 1, a,>0, «; 20,
max(m,s)
B,20,va > (a+p)<1.0ddy, tahiéu
i=]

ring @, =0 véi i>mva B, =0 véij>s .

Rang budc sau vé @, + [, dé phuong sai

khong diéu kién cua @, la hitu han, trong khi
phuong sai ¢6 diéu kién o* thay doi theo thoi
gian. &, thuong duoc gia st tudn theo phan bd

chuin (standard normal), phén b6 Student-t
chudn héa (Standardized Student-t distribution)
hay phan bd 15i téng quat (generalized error
distribution).

Nhu vdy, mo hinh GARCH di biéu dién
duge do bién thién va cic yéu td anh huong.
Theo d6, néu cac hé sé @, va f; c6 y nghia
théng ké chimg to dd bién thién chiu tic dong
cia dd bién thién va thanh phi‘m 161 (dai dién
cho su ting giam ngoai ki vong ctia nha dau tu)
trong cdc giai doan trude do.

2.2 Anh hudng cua giéi han gid 1én dd
bién thién

Anh huong cua gi6i han gia Ién do bién
thién tudn theo mot trong hai gia thié. Do la
information  hypothesis ~ va  overreaction
hypothesis [5]

Information hypothesis [5]

Xét thi truomg trong d6 gia cin bing thuc
su va do bién thién phu thude vao ludng théng
tin dén va cdc nha dau tu da thu thip va xur ly
théng tin nay. Néu 4p dung gi6i han gid va gia
cAn biing ndm & ngoai pham vi giGi han gia nay
thi gid s& thay dbi dén bién gidi han trong phién
giao dich d6. Trong cac phién giao dich sau do.
gié sé& tiép tuc thay dbi theo hudng tién dén gid
tri cin bing. Nhu vdy, gi6i han gia s& kéo dai
s6 ngay giao dich cin thiét dé thj trudmg dat
dén trang théi can bing. Két qua la tao ra sy

twong quan manh va dai hon cua chudi SSL,
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nhung d§ bién thién thi vin khong thay doi.
Nhu vdy, gia thiét information hypothesis cho
ring gidi han gid s& khong c6 tac dong lén d§
bién thién.

Overreaction hypothesis [5]

Xét cdu tric thi trudmg khac, trong d6 cac
nha dau tu khéng xir Iy théng tin mét cach hiéu
qua. Khi c6 ludng théng tin méi, cac nha dau tu
¢6 khuynh hudng phan (g thai qua (overreact)
va gid ¢ phiéu c6 thé dat dén gidi han. Nhu
vdy, trong ngin han, gia ¢ phiéu phan anh
théng tin khéng chinh xéc, va tac ddng cua viée
gi6i han gia 1a cung cp cho thi truong thém
thoi gian dé dénh gia lai thong tin v tinh toan
céc chién luge déu tu. Trong khodng thoi gian
“dinh gia lai” nay, thi trudng c6 phan s& “dong
bing”. Vi thé, khi ap dung gidi han gia, d6 bién
thién s& nho hon so v&i trwong hop khong ap
dung giéi han gia. Nhu vdy, gia thiét
overreaction hypothesis cho ring gidi han gia
s& ¢6 téc dong 1am giam dg bién thién.

Nhu viy, ta co thé ding mé hinh GARCH
va b sung bién gidi han gia dé kiém ching tic
dong cla giéi han gia 1én do bién thién. M6
hinh GARCH khi d6 tr¢ thanh:

o =i +ia,.af_,. + iﬁjo'f_j £ ZI:D,,‘
j=1 k=1

i=l
trong d6 D, la cac bién gia (dummy
variables), nhan gia tri 1 trong sudt thoi ki co
dp dung thay ddi gi6i han bién do gia, va 0
trong thoi ki khéng ap dung bién phép thay déi
gi6i han bién d6 gia. Thong sé k =1,...] dai

dién cho céc l4n thay ddi gia.

2.3 Anh huong ciia khoi lwgng giao dich
1én @9 bién thién

MGt yéu to nira di duge chimg minh ¢6
thé gdy anh hudéng lén dd bién thién cta SSL
¢ phiéu la khéi luong giao dich (trading
volume). Theo nhiéu nghién ctru, sy quan hé
giita d6 bién thién SSL va khéi lwgng giao dich
lién quan dén gia thiét Hon hop phin phéi
MDH (Mixture of Distributions Hypothesis)
[5].

Theo gia thiét hdn hop phin phéi MDH,
hién twong d6 bién thién thay ddi theo thoi gian
ctia chudi SSL ¢b phiéu c6 thé dugc giai thich
bing mét bién cé twong quan ndi tiép dai dién
cho ludng théng tin dén thi truong. Cu thé hon,
khi c¢ it thong tin, nha dau tu s& dé dong quan
diém trong du doan. Nhung khi thong tin bom
vao thi trudng cang nhiéu, s& dan dén viée cong
ddng nha ddu tu c6 nhiéu dy doan rit khac
nhau. Khi cic nha dau tu c6 ky vong khic
nhau, ho s& giao dich dé nhim hién thuc héa ky
vong cua minh. Vay khi nhiéu nha déu tr ¢ ky
vong khdc nhau, thi s lugng nha dau tu tham
gia ciing nhu khéi luong giao dich sé tang lén.
Vi vdy, trong rit nhiéu bai béo nghién ctru vé
su ton tai cia MDH tai céc thi trudng khéc
nhau, khéi lugng giao dich dugce sir dung dé dai
dién cho ludng théng tin dén thi truong. Khéi
lugng giao dich tang dai dién cho thoi diém thi
trudmg nhan nhiéu thong tin khac nhau. N6 ¢6
thé xem la bién giai thich cho su ton tai cua
hiéu img GARCH, va nhu vdy anh hudng dén
cdc hé sb trong mé hinh GARCH. Khi dé, gia

thiét MDH & trén cho ring s& c6 mbi quan hé
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gitra khéi luong giao dich va do dao déng cua
suét sinh loi

Nhu vay, phuong trinh cia phwong sai co
diéu kién trong mé hinh GARCH & trén c6 thé
dua bién khdi luong giao dich cua ngay trudc
dé. M6 hinh khi d6 trd thanh:

5

2 2 2
O-J_ = aﬂ + Za,a;_,- & AB;o—r:i + VI/;—I
i=1 4=l

trong do, bién khéi luong giao dich ¢

dugc theo cong thic p =1nM voi

Volume,_,
Volume, 12 khdi lugng giao dich ngay thi .

2.4 M6 hinh TGARCH (6]

Mb hinh nay dugc dung dé mé ta hiéu img
don can (leverage effect), nghia 1a hién tugng
tin tot va tin x4u tac dong khac nhau lén do
bién thién. Md hinh TGARCH dugc mé ta nhu
sau [3]:

m s
2 2 2
O—r = aO +Z(a: T yr'Nr—i)ar—f‘ +Zﬂja!—j

i=1 j=1

Trong do:

1 if a_ <0,
N:'—f = .
0 if a_=20

va a,, f, lacac s6 khong am thoa diéu
kién nhu trong mé hinh GARCH. Tir mé hinh
ndy. ta thiy réng khi a@,_; duong, do bién thién
quan hé vdi sai sb af_‘ theo hé sb a,, trong
khi véi a,_, dm, do bién thién quan hé voi sai
s6 a’, theohé sb (a, +7,).

Nhu vdy, trong mdé hinh nay, tin tot

(@,_,>0) va tin xdu (@,_;<0) cé tic dong khdic

nhau 1én phuong sai c6 diéu kién. Tin tét tac

déng lén phuong sai boi hé s6 a, , trong khi
tin xdu tic dong boi hé sé (@, +7,). Néu
7, #0 thi tin tic tac dong 1én d bién thién la

bét déi ximg. Cu thé hon, néu ¥, > 0 thi chimg

to ton tai hiéu img don can va tin x4u tic dong
1én d6 bién thién manh hon tin tét.
3. KET QUA NGHIEN CUU

3.1 Dir liéu trong phin tich va thong ké
mo ta

Dit liéu sir dung dé phan tich la cac chi sd
tong hop VNIndex va HaSTC-Index lan luot
tai hai thi truomg H& Chi Minh va Ha Noi.
Nghién cliu con kiém dinh cho ¢o phiéu dai
dig¢n cho hai thi truong la STB (Ngéin hang
thwong mai ch phﬁn Sai Gon Thuong Tin) dai
dién cho HOSE va ACB (Ngan hang A Chau)
dai dién cho HASTC. Ly do chon hai c¢6 phiéu
nay lam dai dién cho cdc thi truong 1a vi day la
hai ¢b phiéu chiém luong vén khé Ién so véi
céc ¢b phiéu khac va toan thj truong. Ngodi ra
hai ¢ phiéu nay déu thugc nganh ngan hang
nén cac so sanh danh gia sé ¢6 d¢ tin cdy cao
hon, vi ching s& cing chiu tac déng nhu nhau
dudi cac tac dong cua tinh hinh kinh té vi md
cling nhu cac chinh sach cua nha nudec.

Suit sinh loi duge tinh theo cong thire:

SSL (RR : Rate of return) = P’—;f';‘—

-1
trong do, P, la chi s tai thoi diém t.
Dit liéu dugce thu thip thong qua website

cua S¢ giao dich chimg khoan TP. HCM va

Trung tdm giao dich ching khodn Ha Noi.
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Mot s6 két qua thong ké md ta cua dir liéu
dugc trinh bay trong bang sau:

Bang 3.1. Théng ké mé ta cia SSL

VNIndex | HASTC-Index | STB ACB

Mean -0.00289 -0.002885 | 0.00214 | -0.00189
Median | -0.00328 -0.004333 | -0.00687 | -0.00355
Maximun | 0.04752 0.10074 0.05] 00997
Minimum | -0.04688 -0.120692 -0.05 | 40.13989
Skewness | 0.09633 0.039981 | 0.239504 | 0.16032
Kurtosis | 2.85128 4972634 | 2240307 | 3.98518

Tir céc két qua trén, ta thiy gia trj trung
binh cua SSL trong tit ca cac truong hop 1a am.
Diéu nay la hop 1y vi thoi ki nghién ctru 13 thoi
ki suy giam manh cua thi trwong chimg khoan
Viét Nam. Gia trj 16n nhit va nho nhit cua cic
chi s6 tai HASTC c6 ton tai gia tri vuogt qua
bién dé cho phép. Vi chi s6 HASTC-Index, do
céch tinh chi sé nay nén sur thay di cé thé vuot
qua gidi han cho phép tai HASTC la 10%. Con
vGi ¢6 phiéu ACB, gid tri nho nhat — 0.14, vugt
qué gigi han 10%, 14 mau cua SSL vao ngay
2/1/2008, la ngay giao dich khong huong
quyén mua trai phiéu chuyén déi. Bién dd giao
dich t6i da cho phép vao ngdy nay la 30%.
Skewness ctia tt ca cic truong hop déu duong
chimg té cdc phin bé nay la bat ddi ximg va co
‘duéi phai dai’ (long nght tail). Kurtosis tai
HASTC Ién hon 3 chimg to phan b cua dir
liéu ‘nhon’ (peak) hon so vdi phin bd chuén,
trong khi tai HOSE, kurtosis nho hon 3 ching
t6 phdn bé 1a *phing’ (flat) hon so véi phan bd
chuan.

3.2 Kiém dinh GARCH tai 2 thj truong

Dung cdc ham tu twong quan cua SSL va
kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) dé

kiém tra tu tuong quan va tinh dimg cho cdc

chudi dir liéu, két qua cho thiy ddy la nhiing
chudi dimg. Ngodi ra, cic ham tu tuong quan
ACF va tu tuong quan timg phan PACF ciia
binh phuong suit sinh loi chi ra ton tai tu
twong quan manh & céac chudi nay, nghia 1a day
la chudi phu thude, mot dau hiéu cho thz‘iy su
ton tai cua hiéu tmg GARCH.

Ta ding qui tic Box-Jenkin [4] dé xdc
dinh béc trong m6 hinh mé ta SSL va su dung
mé hinh GARCH (1,1) mé ta do bién thién. Ly
do chon mé hinh nay la GARCH (1,1) la md
hinh don gian va thuong dung nhat. Cic truomg
hop mé hinh GARCH (p.q) véi cac hé s6 p.g
[én hon thuong chi duge ding trong cdc chudi
dir liéu dai (vi du nhu d liéu ngay cua | thdp
ki hay dur liéu giv cua vai nam) [3].

Lan luot wde lugng mo hinh GARCH(1,1)
vai cong thire mo ta SSL ¢é dang ARMA(p,¢),
trong d6 p.g duge xac dinh theo qui tic Box-
Jenkin[4]: tir d6 lya chon mo hinh tot nhit dé
tat ca cac hé sé ¢6 y nghia va khw duge hiéu
img GARCH.

Sau nhiéu 1in thi, ta thu duge mé hinh tét
nhit 1a mé hinh GARCH (1,1) véi cong thirc
trung binh chi bao gom thanh phin MA(1). Cac
két qua cu thé nhu bang 3.2.

Khi vé dd thi cua do bién thién cua hai thi
trudmg, ta con thiy ring do bién thién tai thi
truomg Ha Noi 16n hon tai TP. HCM. Diéu nay
la phu hop voi ki vong, khi bién do dao dong
gid cho phép tai HASTC luon lon hon HOSE

trong thoi ki nghién ciru.
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Bang 3.2. Két qua udc luong GARCH!

»o=0 &". L+
(7,: s6,t ﬂ:l_:.: + ‘ﬁd_

VNnds | HASTCdex | STB | A3 |
o Menbquiten S |
o -0001858 | -0.000866 | -0003033 ¢ -0.002200

| (0.000918)" | (0.001208) | (0.001327) | (0.001377)
8] 0397 | 02147 | 0250019 | 0355748
L(0049727)™ | (00S3TTY | (0049426)" | (0.048341)™
: Vananee Equation
ol L9107 | 495x 107 | S02x10° | 7.28x 107
L (916X 1076 (107X 075 | (302 1075 | (175 % 1075y
o | 02ums 0386626 | 021041 | 04179
| onsorany | (o0ms1s) | (0063069 | (0081713)" |
B 075423 0612161 0723614 | 0547324
|
|

(0.064733)™" | (0.047836)"

i ‘
(0.075577)" | (0.058517)"

3.3 Anh hwéng ciia thu hep giéi han gia

TTCK Viét Nam gial doan wr cudi nim
2007 chimg kién su suy giam manh. Vi viy,
bat dau tir thang 3/2008, Uy ban Chimg khodn
Nha nuée da nhiéu lan diéu chinh bién d6 dao
dong gia cho phép. Phan nay sé kiém chimg téc
dong cua bién phap thu hep bién dé dao ddng
gid ndy 1én d6 bién thién. Ta s& udc lugng mé
hinh GARCH nhu trén, bd sung thém bién bién
dé dao dong gia cho phép. Bién gia D dai dién
cho thoi ki dp dung thu hep bién dé gia, nhin
cdc gia tri 1 trong thoi ki thu hep bién do gia,
va 0 trong thoi ki khéng &p dung bién phdp
nay. Cu thé hon, bién D s& nhin gia tri | trong
cdc thoi ki dp dung bién d6 gid 1%, 2% va 3%
tai HOSE va 2%, 3%, 4% va 7% tai HASTC.

Két qua udc luong nhu bang 3.3.

Tur két qua uée lugng trén, ta thiy ring thu
hep bién d§ dao dong gid cho phép lam giam
@6 bién thién SSL ding nhu ky vong, nhung

muc y nghia thi khac nhau tai hai thi truong.

U Cac ki hidu *, ** **=* |in |uot dai dién cho cac mirc y
nghia 10%, 5% va 1%.

Tai HOSE, hé sb nay khong ¢ y nghia thing
ké trong khi tai HASTC lai ¢ y nghia.
Bing 3.3. Ude lugng GARCH vdi bién gidi

han gia
noEq it
0 =c, tw? + oty +dD
[ Widex [ HUSTCIdex | STB | ACGB
______ Mean Equation
q -0002041 | -0001336 | -0.003713 -0.002334
(0.000938)" | (0.001303) - (0.001332) (0.001367)"
9 0372439 0.247650 0.265331 0351592
(0.050831)™ | (0053346)™ | (0052688)" | (0.049278)" |

Vanance Equation
220107 | 628x10°° | 858x10° | 926x107
(126X 107%) | (120x 107%)"™" | (464x10°%)" | (215 x 1075}

o | 02890 | 0374799 | 0243796 | 0392012
(0065197) | (0.072956) | (0.079720)" | (0.086831)""
B | 0737553 | 0618630 | 0661402 | 0590141
(D074118)"™ | (0049228) | (0.1011B4)™ | (0.063501)"
i |
d [ 138x107 | 296X 107 | 572x107 | - 539107

(LIL%107%) | (L2x107%)" | (378x10°%) | (2.11x107%)"

Nhu viy, ta thiy ring tic dong cua gidi
han gid 1én d9 bién thién tai HOSE tudn theo
gia thiét information hypothesis. Giéi han gid
chi kéo dai sd ngay giao dich can thiét dé thi
truomg vé trang thai cin bing, va khéng anh
huong dén d6 bién thién SSL. Cy thé hon, tai
HOSE, gidi haﬁ gia ngan can cd phiéu dat dén
gid cdn bang ngay trong ngiy giao dich. Khi
gid can bing nim ¢ ngoai pham vi gidi han gi4,
gia s& thay ddi dén gia tri gidi han trong phién
giao dich d6. Trong céc phién giao dich tiép
theo, gia ¢ phiéu s& tiép tuc thay ddi theo
huéng cii dé& dén gia trj cin bang. Nhu vdy, tai
HOSE, gi¢i han gia sé kéo dai s ngay giao
dich cén thiét d¢é thi truong dat dén trang thai
cdn bing va khong 1am thay ddi do bién thién.
Ngugc lai, tac dong cua gidi han gia lén do
bién thién tai HASTC lai tudn theo gia thiét
overreaction hypothesis, nghia la gioi han gia

c6 tic dung giam d6 bién thién. Nho vao gidi
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han gid, nha ddu tr cé thoi gian ‘binh tinh’ dé
dinh gié lai c¢6 phiéu, tir d6 lam giam sy ‘hoang
loan’ cua thi trudng. Nhu viy, gidi han gia c6
thc dung tran an thi truong tai HASTC.
3.4 Anh huéng ciia Kkhéi lwgng giao dich
Phan nay s& xem xét tc dong cua khoi
luong giao dich 1én d¢ bién thién. Ta s& dua
thém bién khéi luong giao dich vao md hinh
GARCH da trinh bay & trén. Két qua udc luong
nhu sau:
Bing 3.4. Udc lugng GARCH véi bién khéi
lugng giao dich

f=qt b ta,

[ i
0 =0+ Z”."f-; + z ﬂa’, ),
i

il

(] WNids [ HASTChdx [ STB | ACB

i Mean Equation

l,| -0001878 | -0001072 | -D0039SB | -0.001644
(0.000921)" | (0.001306)" | (0.001403)" | (0.001297)
8| 0362054 0249945 0,287759 0.350807
(0.049654)" | (0053249) | (0.047898)" | (0.04B434)™
| Vanauce Equation
lg | 151%10°8 g 488% 107 | 264x10° | 447x10°
(929x10°%)" | (128x 107%)" | (194x107%) | (127X 107%™
ol 0216576 | 03191 0105350 0419732

(0.059635)"" | (0.073712)" | (0.045371)" | (0.078978)"
Bl 0752018 0518261 0855233 0617021

(0064919)"™ | (0.049964)™ | (0.058188)" | (0.055759)"
v -105%10% | 654x10° | 10sx107t | 122x107f
[ 537x107%) | (612%10°%) | (556x107%) | (182x10°%)™

Hé sb cua bién khéi lugng giao dich khong
cé ¥ nghia théng ké ddi véi cac chi sd tong hop
thi truomg la VNIndex va HASTC-Index,
nhung lai c6 ¥ nghia thong ké déi véi cé phiu
cu thé 1a STB. Tuy nhién diéu cdn luu ¥ trong

truong hop nay 1a & + /3 ciia cé phiéu ACB

1a 1.02, 16n hon 1. Diéu nay c6 thé lam cho ude
luong khong 6n dinh. Nhu vdy, mé hinh
ARMA(0,1)-GARCH(1,1) véi bién khéi luong

giao dich la khong phi hop trong trudng hop
¢d phiéu ACB.

Qua 46, ta thiy ring dbi vdi cic chi sb
tong hop thi truong la VNIndex va HASTC-
Index tai hai thj truong niém yét chimg khoan
tai Viét Nam, khong du co s thong ké dé
khang dinh bién khéi luong giao dich c6 y
nghia giai thich do bién thién SSL, nghia la
khong tudn theo gia thiét MDH. Tuy nhién, néu
xét voi cb phiéu cu thé dai dién cho cac thi
truomg, chinh xdc hon la c6 phiéu STB va ACB
thi két qua lai khac. Véi céc cb phiéu nay, két
qua kiém dinh véi ¢b phiéu STB cho thay tuan
theo gia thiét MDH, nghia la khéi luong giao
dich 1a mét bién ¢6 ¥ nghia giai thich do bién
thién SSL, trong khi wéc lugng mdé hinh
GARCH trong trudng hop nay cho cb phiéu
ACB la khong 6n dinh va md hinh la khéng
phi hop. Hién tugng c6 sy khic biét trong tac
dong cua khéi luong giao dich lén dd bién
thién gitta cac chi sé tong hop (VNIndex va
HASTC-Index) va cé phiéu cu thé (STB) <6
thé giai thich 1a do cdc chi sé tong hop phan
anh khéng thyc sy chinh xdc véi lung thong
tin. Mgt théng tin cu thé c6 thé tac dong dén
nganh nay nhung khéng anh hudong dén nganh
khéc, hodc 12 tin tét v&i nganh nay nhung 1a tin
xAu ddi vdi nganh khac. Vi vdy, néu xét chung
toan thi truomg, théng tin, dai dién bing khéi
lwong giao dich, khéng c6 ¥ nghia giai thich dé
bién thién SSL. Con véi cé phiéu cu thé, két
qua dudng nhu hé trg gia thiét MDH, nghia la
khéi luong giao dich c6 ¥ nghia giai thich d
bién thién SSL. Nhu véy, tai thj truong ching

khoan Viét Nam, phuong phap phan tich k¥
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thudt c6 thé ap dung dugc véi cd phiéu riéng lé,
thay vi vai toan thi trudng.

3.5 Kiém dinh hiéu g don cén

Phin ndy s& st dung mé hinh TGARCH
dé wdc lugng cho cdc chudi dit liéu, tir do gitp
kiém dinh su ton tai ctia hiéu img don cin. Két
qua ude luong nhu sau:

Bang 3.5. Udc lugng mé hinh TGARCH
IR T
0= orartyN ol + oy
i a,<0

M4=]

0 0,20

| Whdex | HSIChdsx [ SB[ AGB

Mean Equation

o | -0002813 | -0.002392 | -0004437 | -0.003354
(0.000988)™ | (0001312)' | (0001424)" | (0.001482)"

O | 032 | 0243408 | 026208 | 0342216
| (004995 | (0054832)" | (0.49564)™ | (0.049408)"

Vanauce Equanon

Do | 1Bx10% | S34x10® | s26x10% | 749x107
; | | . 5
| (OB2X 107y (135X 10°%)"™ | (294X 10°5) | (1801075

0 0125711 0201394 0166517 0304593
(0.047910)™ | (0.055708)" | (0.064629)™ | (0.085463)"

| s Toomee [0S | 02669
|| (00e2954)" | (012800 | (0.109828) | (0.30557)"

; f | 0745266 0.594721 0.609031 0573339
(0.068042)™ | (0.052116)" | (0.075975)" | (0.058656)"

Hé s6 cua bién Nr—'l'a.i-]_ duong va co y
nghia thong ké (o mirc 5%) vdi 1t ca cdc chi sd
chimg to t6n tai hiéu ung don cin (leverage) tai
ca hai thi truong niém yét ching khodan tai Viét
Nam. Nhu vay, TTCK Viét Nam tén tai hién
twong tin xdu va tin tot tac dong khac nhau lén
4o bién thién. Hé s6 cua bién Npmq.@iey
duong chimg to tin xdu tac déng lén do bién
thién manh hon tin tét. Diéu nay la phi hgp véi
da sé cic nghién ctru truée ddy cho cdc thi

truong mai néi o cdc nude dang phat trién,

4.KET LUAN

Rui ro 1a mot yéu to quan trong can xem
xét trong cdc quyét dinh dau tw chimg khoan.
Mot dai lugng ¢6 thé ding dé dénh gia rui ro la
d6 bién thién, dugc do bing phuong sai c6 diéu
kién ctia chudi SSL. Nghién ciru nay da thuc
hién viéc sir dung mé hinh GARCH dé danh
gia 46 bién thién va mét sé tinh chét quan trong
¢6 lién quan tai hai thi truong niém yét chimg
khoan ¢ Viét Nam.

Cic két qua phan tich cho thdy do-bién
thién tai TTCK Viét Nam phu thudc vao ca do
bién thién va thanh phan 13i dai dién cho su
ting giam ngoai ki vong cua nha dau tu, trong
giai doan trudc d6. Nghia 1a su ting giam SSL
ngoai ki vong cua nha dau cung véi do bién
thién trong thot gian giao dich trude do cing
gép phan chi phdi hanh vi va quyét dinh dau tu
trén thi truong. Diéu nay 1a phi hop véi nghién
clru trwde day tai TTCK Viét Nam thoi ki dau
(thot ki 2000-3003), duogc trinh bay trong [7].
Ngodi ra, mot két luin méi trong nghién ciru
ndy la d¢ bién thién tai HASTC Ién hon tai
HOSE. DPiéu nay hop 1y véi hiu hét suy nghi
ctia nha didu nr tai Viét Nam, khi bién dé dao
dong cho phép tai HASTC ludn luén lém hon
HOSE.

Kiém dinh tac dong cua gidi han gid 1én do
bién thién cho thay HOSE tuin theo gid thiét
information hypothesis, nghia l1a giéi han gia
chi lam kéo dai s6 ngay giao dich can thiét dé
gid dat trang thai cin bing ma khéng anh
huong dén dé bién thién. Con mdi quan hé¢ nay
tai HASTC tudn theo gia thiét overreaction

hypothesis, nghia la gidi han gia ¢d tac dung
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lam giam do bién thién, gitip trdn an thj truong.
Két qua nay trai nguoc véi nhan xét “TTCKVN
nhay cam véi nhiing chuyén dong cua co quan
diéu phéi 1a TTGD va UBCKNN. Tac nhan
manh nhat 1a bién d6 dao déng gia” trong
nghién ciru trude ddy tai HOSE thoi ki dau [7].
Diy c6 thé xem la sy thay d6i trong hanh vi
ctia nha déu tu tai HOSE khi dén nhén cdc thay
d6i vé gioi han gia cho phép.

Nghién ciru con kiém dinh tic déng cua
mot bién khic 1én dd bién thién SSL la khoi
luong giao dich. Két qua cho thiay dbi véi cac
chi sé tong hop chung toan thi trudng la
VNIndex va HASTC-Index thi khdi lwgng giao
dich khong c¢6 y nghia thong ké giai thich do
bién thién cia SSL. Nhung xét cho cic ¢b
phiéu cu thé la STB dai dién cho HOSE thi
khéi lvong giao dich lai c6 thé 1a bién gop phan
giai thich dé bién thién. Su khic nhau nay coé
thé giai thich l1a do khéi lugng giao dich dugce
xem la bién dai dién cho ludng théng tin, ma
ludng théng tin tac dong 1én mdi cb phiéu khic
nhau, nén chi s6 tong hgp cé thé phan anh
khong chinh xac anh huong cua khéi lugng
giao dich 1én d¢ bién thién. Pay chinh la diém
mai trong nghién ctru nay do nghién clru trude
day tai thi truong ching khoan Viét Nam [7]
chua xem xét dén vin dé nay. Kiém chimg mo
hinh GARCH véi bién khéi lugng giao dich
ciing chi ra mat han ché ctia mé hinh nay. D6 la

wde luong khéng 6n dinh khi kiém chimg voi

¢d phiéu ACB. Trong thuc tién, khéi lugng
giao dich c6 y nghia quan trong trong du bdo
va quyét dinh xu huéng tiép theo cua thi
trrong, nhung mo6 hinh GARCH da khéong cho
dugc ude lugng 6n dinh khi dua bién nay vao
(véi cb phiéu ACB); lam cho ta khéng thé dua
ra nhin xét vé tic dong cua khéi lugng giao
dich 1én do bién thién déi véi ¢b phiéu ACB.
Vi vay, dé ¢ nhan xét chinh xdc hon vé tic
dong cua khéi luong giao dich lén do bién
thién, cin c6 thém cdc kiém dinh véi nhiéu ¢d
phiéu, va thuéc nhiéu nganh nghé kinh doanh
khac nhau. Hodc ¢o6 thé su dung cdc cong cu
khdc hiéu qua hon dé danh gid anh huéng cua
khéi lugng giao dich 1&n d§ bién thién.

Nghién ciu con su dung mé hinh
TGARCH dé kiém dinh hiéu tmg don cin,
nghia la hién twong tin tot va tin xu co tac
déng khac nhau l1én do bién thién. Két qua
kiém dinh cho thfiy hién tuong nay co ton tai &
TTCK Viét Nam, va tin xdu c6 tac dong manh
hon tin tét. Pay ciing 1a diém méi trong nghién
clru nay.

Toém lai, nghién ciru da cho ta cdi nhin
téng quan vé do bién thién va nhing vin dé
lién quan tai TTCK Viét Nam. Mic di van ton
tai mot so thiéu sét nhu da néu ra ¢ trén, tuy
nhién, théng qua dé bién thién, nghién ctru gitp
nha dau tu dinh lwong dugc do rui ro, mot cin
clt quan trong anh huong dén cic quyét dinh

dau tr.
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TESTING THE GARCH MODEL IN THE VIETNAMESE STOCK MARKET

Nguyen Thu Hien, Le Dinh Nghi
University of Technology, VNU-HCM

ABSTRACT: An important factor of interest of investors on_stock markets is investment risk.
Risk can undergo a quantitative process through volatility, be measured by conditional variance of
stock returns. GARCH is an effective and popularly used model for volatility effect on stock returns.
This study tests the GARCH model and analyzes other aspects of volatility on stock returns on the two
stock markets of Vietnam. In addition, the study provides evidence of the existence of GARCH effect on
Vietnamese stock markets. Besides, the study also assesses price margin policy, trading volume and
leverage effects on volatility of stock returns.

Keywords: stock return, volatility, GARCH model.
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