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DANH GIA TAC DPONG CUA BIEN PHAP
THU HEP BIEN PO DAO PONG GIA LEN

RUI RO GIA €O PHIEU TAI THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

LE PINH NGHI*

Thi trwong chirng khodn VN giai doan tir cudi nam 2007 chirng kién sw suy giam manh. Vi
vdy, bdt ddu tiv thang 3/2008, Uy ban Chiing khodn Nha nwéc di nhiéu lan diéu chinh bién dp
dao dong gia cho phép, véi muc dich ngan chdan sw “hodng loan” cua nha diu tu, giup giam bot
riii ro trén thi trwomg. Vé Iy thuyét, vii ro cé thé dwoc dinh lwong thong qua dp bién thién
(volatility), do bang phwong sai c¢é diéu kién ciia chudi sudt sinh lpi ciia ¢6 phiéu. Mgt mé hinh
higu qud va dwoc siv dung rong rai dé mé hinh héa dg bién thién la mé hinh GARCH. Bdi bdo nay
sé sir dung mé hinh GARCH dé danh gid tic dong ciia bi¢n phdp gidi han bién dé dao dpng gid

Ién rii ro tai TTCKVN.

Tir khéa: Sudt sinh loi, mé hinh GARCH, bién do dao dong, thi truong ching khoan

1. Gigi thiéu

Thi truong ching khoan (TTCK) VN giai doan
tir cui ndm 2007 chimg kién sy suy giam manh. Vi
vdy, chi trong thoi gian tir thang 3/2008 dén thang
8/2008, Uy ban Chimg khoan Nha nudc (UBCKNN)
d3 ba lan diéu chinh bién d6 dao dong gia cho phép,
v6i muc dich ngan chan sy “hoang loan” cia nha
dau tu, gitp giam bét rai ro trén thi truong.

Do bién thién (volatility) 1a dai lugng do ludng
do phan tan ctia mat do xac suit cua bién ngau
nhién. Pai lugng thuong ding nhat dé do do phan
tan 1a d6 léch chuén, nghia la can bac hai cua
phuong sai cta bién ngu nhién. Cy thé hon, xét trén
thi truong v6i dit lidu 1a cac chi s chimg khoan, do
bién thién 1a dai luong thong ké do do phan tan cua
suat sinh lgi (return) ciia mot chimg khoan hay chi
s6 thi truong, co thé duoc do béng dd 1éch chuan
(standard deviation) ciia suat sinh lgi (SSL) trong
thoi gian ¢. Néu SSL dugc biéu dién dudi dang ham
logarithm, cong thirc do bién thién duoc biéu dién
qua cong thirc:
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P
Do bién thién (volatility) = o,_, [log P_t]
t—1

trong d6, P, 1 chi sb thi truong hay gia c¢b phiéu
tai thoi diém #; log 1a logarithm ty nhién (natural
logarithm) va o,_, 1 do 1éch chuan tai thoi diém - 1.
Nhu véy, do bién thién cang 16n, d6 rui ro cua cd
phiéu cang cao. Noi cach khac, do bién thién danh
gi4 d6 khong chéc chin hay rui ro vé sy thay déi gia
tri c6 phiéu. Do bién thién cao phan anh gia tri cua
¢b phiéu tiém 4n kha nang bién thién trong khoang
rong cac gia tri; co nghia 1a gia cua ¢ phiéu co thé
thay d6i dot ngdt trong khoang thoi gian ngan. Do
bién thién nho nghia 13 gia tri cta c6 phiéu khong
dao dong mot cach dot ngdt ma chi thay ddi tur tir
theo thoi gian. Nhu vay, do bién thién c6 thé xem 1a
mot khai niém quan trong trong cac nghién cuu tai
chinh sir dung phan tich chudi thoi gian, vi n6 thé
hién duoc sy dao dong cua SSL ching khoan, va do
duoc dd rui ro cla cac danh muc dau tu. Vi vay, bai
béo s& str dung dai luong nay dé danh gia do rui ro
trén ca hai thi truong niém yét chimg khoan tai VN
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trong sudt qua trinh UBCKNN ap dung céc bién
phap thu hep bién do dao dong gia ¢b phiéu.

Trong thuc té, cac chudi thoi gian tai chinh
thuong c¢6 dic diém goi 1a hop nhom bién thién
(volatility clustering), nghia 1a: Do bién thién 16n
thudng c6 khuynh hudng theo sau do bién thién 16n,
va d6 bién thién nhé thuong cé khuynh hudng theo
sau do bién thién nho (Hinh 1). Nhu viy, trong
truong hop nay, phuong sai ciia SSL thay ddi theo
thoi gian. Tinh chét nay thé hién qua su ty twong
quan manh cua chudi dir liéu binh phuong SSL cia
¢b phiéu hay chi sb thi truong. Vi vy, phuong phap
don gian dé kiém dinh su ton tai cua hién tuong nay
la tinh cac hé sé tu twong quan cua chudi binh
phuong SSL.
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Hinh 1. Hién tugng nhém bién thién (volatility
clustering) ctia chuoi thgi gian tai chinh [1]

Hién tuong hop nhom bién thién nhu trén duoc
goi la  hitu 1Ung GARCH (Generalised
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity). Mo
hinh GARCH, duogc trinh gidi thi¢u boi Bollerslev
dd mo hinh hoa dugc hién tugng nay. Vi vay, md
hinh GARCH dong vai trd quan trong trong danh gia
SSL va d¢ bién thién SSL.

Viéc sir dung mé hinh GARCH dé kiém dinh tac
dong cua bién phap thu hep bién do dao dong gia da
dugc thuc hién trong Bollerslev Tim (1986), tuy
nhién, mé hinh d3 thuc hién van con con cac nhugc
diém. Cuy thé, m6 hinh trong bai bao trén da nhém
chung toan bo thoi ki co6 ap dung bién phap thu hep
bién d vao mot bién gia. Nhu vdy, nghién ctru trén
da dong nhét cac bién d6 khac nhau trong thoi ki ¢6
thu hep bién do lam mot, dé phan biét véi thoi ki
khong ap dung bién phap thu hep bién d6 dao dong
gia. Didu nay 1a khong phu hop trong thyc té tai
TTCK VN. Vi du nhu viéc xem bién d¢ dao dong
2% va 7% (tai HASTC) 1a nhu nhau, dé phan biét
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véi bién do 10% la khong thuc sy hop ly. Bai bao
nay s& st dung mé hinh GARCH dé danh gia tac
dong cua tung thoi ki ap dung bién d6 dao dong
khac nhau Ién rui ro cua thi trudong, nhiam khic phuc
nhitng nhuge diém ctia Nguyén Thu Hién, Lé Dinh
Nghi (2010).

2. Bién do dao dong gia tai TTCKVN trong
thai ki nghién ciru

Nghién ctru dugc thuc hién trong giai doan tur
01/03/2007 dén 28/02/2009, tai hai thi truong niém
yét chung khoan tai VN 1a TTCK Ha Noi, HASTC
(nay duoc doi tén thanh HNX [2]) va TTCK
TP.HCM, HOSE. Vio thang 3/2007, chi s chimng
khoén tai HOSE va HASTC déu ¢ muc rét cao,
VNIndex 1a hon 1.000 diém va HASTC Index 1 hon
400 diém, va bién d6 dao dong gia la 10% tai
HASTC va 5% tai HOSE. Cac chi s6 nay dao dong
theo khuynh huéng giam nhe dén thang 11/2007 thi
bat dau budc vao thoi ki suy giam ning né. Trong
giai doan nay khong c6 su thay d6i bién do dao dong
gia chiing khoan nao dugc dua ra. Thi truong sut
giam lién tuc tir thang 11/2007 nén UBCKNN quyét
dinh diéu chinh bién do dao dong gia cd phiéu va
chimg chi qui & ca hai san xudng mtrc lan luot 13 2%
tai thi truong Ha No6i va 1% tai thi truong TP.HCM
vao ngdy 27/03/2008, nhim ngin chin da sut giam
cua thi truong. Sy giam bién d6 tai hai san nay co
tac dung him da di xudng cia ching khoan, nhung
lai [dm gidm tinh thanh khoan cua thi truong do bién
d6 dao dong qua hep. Vi vay, dén ngay 7/4/2008,
nhim tang thém tinh thanh khoan cho hoat dong thi
truong, bién do dao dong gia chimg khoan duoc didu
chinh nang 1én 2% trén san TP.HCM va 3% trén san
Ha Noi. Dén ngay 19/6/2008, bién do dao dong cua
HASTC dugc diéu chinh tir 3% lén 4% va HOSE
dugc diéu chinh tir 2% 1én 3%. Theo UBCKNN,
quyét dinh nay dugc cin ct theo dién bién cua
TTCK (c6 diu hiéu hdi phuc) va theo dé nghi ciia S&
Giao dich Chirng khoan (GDCK) TP.HCM va Trung
tam GDCK Ha Noi vé diéu chinh bién d6 gia c¢o
phiéu va chung chi qui dau tu chimg khoan. Trong
sudt giai doan nay (tir ngay 27/03/2008 dén ngay
20/06/2008), thi truong tiép tuc giam nhung chdm
hon sau khi thu hep bién d6 dao dong. Pén day
366,02 diém vao ngay 20/6/2008 tai HOSE thi thi
truong bat dau hdi phuc, va HASTC ciing hdi phuc
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vao thoi diém nay. Vi vay, tir ngay 18/8/2008, bién
d6 dao dong trén HOSE dugc nang lén 5%, va tai
HASTC 1a 7%, nhim tang tinh thanh khoan cua thi
truong, dua trén nhitng co sé thuén lgi cua nén kinh
té vi mo, trong d6 co thong tin giam gid xing dau.
Tuy nhién, giai doan phuc hdi nay chi kéo dai dén
cudi thang 8/2008. Tir dau thang 9/2008 dén thang
12/2008, TTCK VN tai ca hai san lai budc vao thoi
ki suy giam manh, v&i cac mitc ddy méi con thap
hon muc day 366,02 diém vao ngay 26/06/2008 tai
HOSE. Tuy nhién, trong lan suy giam nay, cho dén
hét giai doan nghién ctru (28/02/2009), van chua co
quyét dinh thay d6i bién do dao dong gia ching
khoan nao duoc dua ra.

Nhu vay, c6 thé thiy rang TTCK VN giai doan
nay lién tuc dugc UBCKNN thay dbi bién do dao
dong gia cho phép. Pay la thoi diém VN méi gia
nhap WTO, trong khi thé gi6i dang trai qua cudc
khing hoang kinh té, va hién tuong lam gia cta nha
dau tu tai TTCK VN 1a kha pho bién, nén gia cua cb
phiéu, dic biét ¢ phiéu ngan hang rat nhay cam voi
nhitng thong tin lién quan, ké ca thong tin tot 1an
thong tin xdu. Vi vay, khi co thong tin bat lgi, gia
cac ¢cb phiéu giam rat nhanh, tao nén su “hoang
loan” trén thi truong va UBCKNN phai st dung bién
phap thu hep bién d6 dao dong gia dé 6n dinh thi
truong. Tuy nhién, didu ndy lam giam tinh thanh
khoan va kim hdm sy phat trién cta thi trudng. Do
d6, dua vao dién bién thi truong va cac co so thuin
loi cua nén kinh t&, UBCKNN ting budc néi rong
bién do dao dong gia nham tao diéu kién t6t hon dé
thi truong phat trién.

3. Co sé ly thuyét

3.1. M6 hinh GARCH

Bollerslev 12 ngudi dau tién dwa ra mé hinh
GARCH dé mo6 ta phuong sai c6 diéu kién cta SSL,
nghia 1a d6 bién thién. Vi mo hinh dang ARMA dé
mo ta SSL:

k P q
r= ¢0 + Zﬁi'xit + z ¢irt—i +Z giat—i +a,
i=1 i=1 i=1

Trong d6, kp va ¢ 1a cac sb nguyén khong am,

x; la cdc bién nguyén nhén, 7,_;, va a,_; lan lugtla

i

SSL va céc sai sd dy béao tai thoi diém 7-i; md hinh

GARCH mo ta d¢ bién thién, théng qua phuong sai
6 diéu kién ¢ dang nhu sau:

m S
2 2 2
o, =a, +ZaiaH +Zﬂjaﬂ
J=1

i=1

a, =0,¢&,,
Trong d6, o> 1a phuong sai c6 diéu kién, {¢, } 1a
bién phan bd ngiu nhién déu iid (identically
distributed) véi trung binh bang 0 va phuong sai
bing 1, @,>0, @20, B >0, va
max(m,s) X X .
> (e, +B,)<1. O day, ta hiéu ring @, =0 véi
i=1
i>mva f,=0 voij>s . Rang budc sau vé
o, + B, dé phuong sai khong diéu kién cua a, 1a
hiru han, trong khi phuong sai c6 diéu kién o thay
dbi theo thoi gian. g, thudng duoc gia sir tuan theo
phan b chuan (standard normal), phan bd Student-t
chuan hoa (Standardized Student-t distribution) hay
phan bd 151 tong quat (generalized error
distribution).

Nhu vy, m6 hinh GARCH di biéu dién dugc do
bién thién va cic ye€u to anh hudng thong qua
phuong trinh da trinh bay & trén. Ta thdy ring, do
bién thién c6 thé duoc biéu dién 1a mét ham véi cac
bién phu thudc 1a d6 bién thién ¢ giai doan trude d6
(bién o) va céc sai s dy bio & thoi ki trude d6
(bién a,_;). Nhu vay, néu cic h¢ sé sai sd @, va do
tré /3, c6 y nghia thong ké ching t6 do bién thién
clia SSL chiu tic dong ciia do bién thién va thanh
phan 16i (dai dién cho sy ting giam ngoai ki vong
clia nha dau tu) trong cac giai doan trudc d6. Ngoai
ra, cac hé s6 @, va 3, ciing c6 nhiéu anh huong 1én
dic tinh d¢ bién thién ctia chudi thoi gian. Cac hé sd
/3, 16m chi ra rang cac thanh phan 13i (sai s6 dw bdo)
tac dong 1én do bién thién ton mot thoi gian dai méi
bi triét tiéu, va nhu vdy do bién thién 1a 6n dinh
(persistant). Cac h¢ s6 ¢, 16n nghia 1a d¢ bién thién
phan mg manh d6i véi sy thay doi cia thi trudng.

3.2 Anh huwéng ciia gidi han gid lén dp bién
thién
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Anh huéng ciia gidi han gia 1én d bién thién
tuan theo mot trong hai gia thuyét. Do 1a: Gia thuyét
vé thong tin va gia thuyét vé sy phan tng manh ma.

- Gia thuyét vé thong tin: Xét thi trudng trong d6
gia can b?‘ing thuc su va do bién thién phu thudc vao
ludng thong tin dén va cac nha dau tu da thu thap va
xtr ly thong tin nay. Néu ap dung gidi han gia va gia
can bang niam & ngoai pham vi giGi han gia nay thi
gi4 s& thay d6i dén bién giéi han trong phién giao
dich do. Trong cac phién giao dich sau do, gia sé&
tiép tuc thay doi theo hudng tién dén gia tri can
bang. Nhu vay, giéi han gia s& kéo dai sb ngay giao
dich can thiét dé thi truong dat dén trang thai cin
bang. Két qua 1a tao ra sy twong quan manh va dai
hon cta chudi SSL, nhung d6 bién thién thi van
khong thay d6i. Nhu vay, gia thuyét vé thong tin cho
rang giéi han gia s& khong c6 tac dong 1én do bién
thién.

- Gia thuyét vé su phan tng manh mé&: Xét cau
trac thi truong khéc, trong d6 cac nha dau tu khong
xtr 1y thong tin mot cach hiéu qua. Khi co ludng
thong tin méi, cac nha dau tu c6 khuynh huéng phan
{mg thai qua (overreact) va gia c6 phiéu co thé dat
dén gi¢i han. Nhu vy, trong ngén han, gia c¢b phiéu
phan anh thong tin khong chinh xac, va tac dong cia
viéc gioi han gid 1a cung cip cho thi truong thém
thoi gian dé danh gia lai thong tin va tinh toan cac
chién luoc dau tu. Trong khoang thoi gian “dinh gi4
lai” nay, thi truong c6 phan s& “dong bang”. Vi thé,
khi 4p dung gidi han gia, do bién thién s& nho hon so
voi truong hop khong ap dung gidi han gia. Nhu
vdy, gia thuyét vé su phan ung manh mé& cho ring
gi6i han gia s& c6 tac dong 1am giam do bién thién.

Nhu véy, ta c6 thé ding mo hinh GARCH va bd
sung bién gi6i han gia dé kiém chimg tic dong cua
gi6i han gia 1én do bién thién. M6 hinh GARCH khi
do6 trd thanh:

m s !
2 _ 2 2
o, =a,+ E a,a;; + E Bio, + E D,
i=l j=1 k=1

Trong do, D, la cac bién gia (dummy variables),
nhan gia tri 1 trong sudt thoi ki co 4p dung thay ddi
gidi han bién do gia, va 0 trong thoi ki khong ap
dung bién phap thay ddi giéi han bién do gia. Thong
s0 k =1,...] dai dién cho cac lan thay ddi gia.
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4. Két qua nghién ciru
4.1. Dir li¢u trong phdn tich va théng ké mo ta
Dir liéu sir dung dé phan tich 1a chi s téng hop

VNIndex va HASTC-Index (chi s nay hién nay

dugc d6i tén 1a HNX Index [3]) lan luot tai hai thi

truong TP.HCM va Ha Noi, trong giai doan tir ngay

01/03/2007 dén ngay 28/02/2009 [4]. Nghién ciru

con kiém dinh cho ¢6 phiéu dai dién cho hai thi

truong 1a STB (Ngan hang thwong mai c¢6 phan Sai

Gon Thuong Tin) dai dién cho HOSE va ACB

(Ngan hang A Chau) dai dién cho HASTC ciing

trong giai doan trén. Ly do chon hai ¢b phiéu nay

lam dai dién cho cac thi truong 13 vi ddy 1a hai ¢b
phiéu chiém lugng vbn kha 16n so voi cac cb phiéu
khac va toan thi truong. Ngoai ra hai ¢d phiéu nay
déu thudc nganh ngan hang nén cic so sanh danh gia
s€ c¢o d0 tin cdy cao hon, vi chung s€ cung chiu tac
dong nhu nhau dudi cac tac dong cua tinh hinh kinh

t& vi mé ciing nhu cac chinh sach cia Nha nude.
SSL dugc tinh theo cong thirc: [5]

P

t=1

SSL (RR : Rate of return) = L1
t-1

Trong do6, P, 1a chi sé thi trudng hay gia c¢b phiéu
tai thoi diém t.

Dit li€u dugc thu thap thong qua website cua So
GDCK TP.HCM va Trung tam GDCK Ha N¢i.

Mot sb két qua thong ké mo ta cua dir lidu duoc
trinh bay trong Bang 1.

Bang 1. Thong ké mo ta cua SSL

HASTC-

VNIndex STB ACB
Index

Trungbinh  -0,002890  -0,002885  -0,002140  -0,001890
Trung vi 0,003280  -0,004333  -0,006870  -0,003550
nGr';t W16N 6047520 0100740  0,050000  0,099700
Gia tri nho

ot -0,046880  -0,120692  -0,050000  -0,139890
Skewness  0,096550  0,039981  0,239504  0,160320
Kurtosis 2851280  4,972634  2,240307  3,985180

Ngudn: Tinh toan cla tac gia béng phan mém Eviews dya
trén so liéu thu thap dwoc tir S&@ GDCK TP.HCM va Ha
Noi
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Tir cac két qua trén, ta thay gia tri trung binh cua
SSL cuia tit ca cac chi s6 va cb phiéu 1a am. Diéu
nay la hop ly vi thoi ki nghién ctu 1a thoi ki suy
giam manh cua TTCK VN. Gia tri l6n nhét va nho
nhét cta cac chi s tai HASTC c6 ton tai gia tri vuot
qué bién do cho phép. V&i chi sé HASTC-Index, do
cach tinh chi s6 nay nén sy thay doi c6 thé vuot qua
giéi han cho phép tai HASTC 1a 10%. Con véi ¢d
phiéu ACB, gia tri nho nhat -0,14, vuot qua gidi han
10%, 1a mau cua SSL vao ngay 2/1/2008, 1a ngiy
giao dich khong hudng quyén mua trai phiéu chuyén
d6i. Bién do giao dich t6i da cho phép vao ngay nay
1a 30%. Skewness cuia tit ca cac truong hop déu
duong chiing to cac phan bd nay 1a bat déi xiung va
phan b 1éch bén phai. Didu nay hoan toan phu hop
v6i thyc té cia TTCK VN trong giai doan nghién
ctru. Cac chi s6 chimg khoan va gia c¢d phiéu lién tuc
giam trong thoi gian ndy nén cac gia trj SSL thap
(phia bén trai cia phan phéi) xudt hién vé6i tan sb
nhiéu, va vi vay lam cho phan phdi bi léch phai (c6
duoi phai dai). Kurtosis 1a dai lugng do mtrc do tap
trung tuong dbi cua cic quan sat quanh trung tim
ctia n6 trong mdi quan hé so sanh voi hai dudi cua
phan phdi Hoang Trong, Chu Nguyén Mong Ngoc
(2011). Kurtosis tai HASTC l6n hon 3 ching to
phan bd coa dit liéu “nhon” (peak) hon so v&i phan
bd chuan. Nhu vay, phan phdi s& co hinh dang kha
cao va nhon voi hai duéi hep (néu so v6i phan phdi
chuan). Trong khi d6, tai HOSE, kurtosis nho hon 3
chimg to phan bd 1a “phing” (flat) hon so v&i phan
bd chuén. Nhu vay, phan phdi s& c6 dang thip hon
v6i hai dudi dai hon so véi phan phdi chuan. Qua d6
ta thiy rang phan phdi ciia SSL tai HASTC lai c6
dang tap trung quanh gia tri trung tdm hon so voi tai
HOSE

4.2. Kiém dinh GARCH tai hai thi truong [6]

Dung cic ham ty twong quan cta SSL va kiém
dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) dé kiém tra
ty twong quan va tinh dimg cho cac chudi dir liéu,
két qua cho thiy day 13 nhimng chudi ding. Ngoai ra,
cac ham tu tuong quan ACF va tu tuong quan ting
phan PACF cua binh phuong SSL chi ra ton tai tu
tuong quan manh & cac chudi ndy, nghia 1a day la
chudi phu thudc, mot diu hiéu cho théiy su ton tai
cta hi¢u rng GARCH.

Ta ding quy tic Box-Jenkin (Gujarati, Damodar
N., 2004) dé xac dinh bac trong mo6 hinh mo6 ta SSL
va st dung mé hinh GARCH (1,1) mé ta do bién
thién. Ly do chon mo hinh nay 1a GARCH (1,1) 1a
md hinh don gian va thuong dung nhat. Cac truong
hop mé hinh GARCH (p,q) v6i cac hé sé p,q 16n
hon thudng chi duoc dung trong cic chudi dir lidu
dai (vi du nhu dir liéu ngay ctia mot thap ki hay dir
li€u gio cua vai nam) (Engle, Robert., 2001).

Lan luot udc luong mo6 hinh GARCH(1,1) véi
cong thitc mé ta SSL c¢6 dang ARMA(p,q), trong do
p.q duoc xac dinh theo quy tic Box-Jenkin
(Gujarati, Damodar N., 2004); tir d6 lya chon mo
hinh t&t nhat dé tit ca cac hé sé c6 y nghia va khi
dugc hiéu ting GARCH.

Sau nhiéu lan tht, ta thu dwge md hinh tot nhat 1a
mo hinh GARCH (1,1) véi cong thirc trung binh chi
bao gdm thanh phan MA(1). Céac két qua cu thé nhu
Béng 2.

Tacod o+ f trong tat ca cac truong hop bé hon
1 cho thdy wéc lugng 14 6n dinh.

Qua kiém dinh trén tai HOSE va HASTC, ta thiy
rang cic hé s6 o (thanh phin ARCH) va B (thanh
phin GARCH) cho c4 hai thi truong (bao gdm ca chi
s6 tong hop va cb phiéu dai dién) déu c6 y nghia
thong ké & mirc 1%, ching to do bién thién tai
TTCK VN phu thudc vao ca do bién thién va thanh
phan 18i (dai dién cho sy ting giam ngoai ki vong
clia nha dau tu) trong giai doan trudc d6. Nghia 1a su
tang giam SSL ngoai ki vong ctia nha dau tu cung
v6i d6 bién thién trong thoi gian giao dich trudc d6
cuing gop phan chi phéi hanh vi va quyét dinh dau tu
trén thi trudng. Cu thé hon, hé s6 ARCH(1) la a co y
nghia thong ké chimg to cac tin tot va tin xau, dugc
do bang thanh phan duoc 1am tré cua sai sd, co anh
huong dang ké vé mit thong ké 1én do bién thién.
Trong khi d6, hé s6 GARCH(1) 1a § c6 y nghia
chimg t6 d6 bién thién cua thoi ki trude d6 c6 anh
huong dang ké vé mat théng ké 1én do bién thién
hién tai. Nhu vay, do bién thién tai HASTC va
HOSE chiu tic dong boi thong tin tbt, xau, va do
bién thién cua thoi ki trude do. Ngoai ra, « trong
md hinh phuong sai ¢6 diéu kién tai HASTC 16n hon
tai HOSE chi ra rang cac bién nay tac dong 1én do
bién thién SSL tai TTCK Ha No6i manh hon tai
TTCK TP.HCM. Trong khi d6 B tai HASTC lai nho
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Bang 2. Két qua u'éc luvgng GARCH [7]

Ur = ¢4 +0a_1 + a;

2 _ . 2 2
of =c, +aai_, + Poiq

VNIndex HASTC-Index STB ACB
Biéu thirc trung binh
C1 -0,001858 -0,000866 -0,003033 -0,002200
(0,000918)" (0,001298) (0,001327)" (0,001377)
17 0,364957 0,241247 0,258919 0,355748
(0,049727)" (0,053772)" (0,049426) (0,048341)"™
Biéu thirc phwong sai
C2 1,49 x 10 4,95 x 10 5,02 x 10 7,28 x10°
(9,16 x 109 (1,07 x 105y (3,02 x 105y (1,75 x 105y
a 0,214736 0,386626 0,210441 0,410179
(0,059727)" (0,074515)" (0,063069)" (0,081713)™
B 0,754223 0,612161 0,723844 0,587324
(0,064733)" (0,047856)" (0,075577)" (0,058517)"

hon tai HOSE. Nghia 1a d¢ bién thién SSL tai thi
truong HOSE 6n dinh hon (persistent) tai HASTC.
Diéu nay cho thay phu hop vai ki vong vé dao dong
gi4 cta hai thi truong, 1a d bién thién tai HASTC
chiu tic d6ng manh hon béi nhimng thay doi bat ngd
trén thi truong va phu hop hon vdi nhitng nguoi
thich dau tu mao hiém.

4.3. Anh hwong ciia thu hep gidi han gid

TTCK VN giai doan tir cudi nim 2007 chimg
kién su suy giam manh. Vi vdy, bt dau tir thang
3/2008, UBCKNN da nhiéu lan diéu chinh bién do
dao dong gia cho phép. Phin nay sé& kiém ching tac
dong cua bién phap thu hep bién d6 dao dong gia
nay lén do bién thién. Ta s& wdc lwong md hinh
GARCH nhu trén, b sung thém bién bién do dao
dong gia cho phép.Tai HOSE, céc bién gia D1, D2,
D3 dai dién cho cac mirc bién do cho phép 1a 1%,
2% va 3%. Con tai HASTC, cac bién gia DI, D2,
D3, D4 dai dién cho cac gidi han bién do gia 1an lugt
1a 2%, 3%, 4% va 7%.

Két qua wdc lwong nhu Bang 3.
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Tir két qua wéc lugng trén, ta thiy rang thu hep
bién d6 dao dong gia cho phép lam giam do bién
thién SSL dung nhu ki vong (da s6 cac hé sb cua
bién gidi han gia c6 gi4 tri 4m), tuy nhién tac dong
nay khong dang ké vé mat théng ké (da sb cac hé sb
khong c6 ¥ nghia thong ké). Két qua trén cho thay
mac du viéc giam bién d9 dao dong gia cd6 muc dich
ham da giam gia chung khodn, tuy nhién khong vi
vay ma giam duogc do dao dong cua SSL - do luong
tinh 6n dinh ciia ki vong cia thi truong. Hay noi
cach khac, giam bién do dao dong gia cho phép
khéng gitip tran an thi truong.

Nhu véy, ta thdy ring TTCK VN tuan theo gia
thuyét thong tin (information hypothesis). Giéi han
gi4 chi kéo dai s6 ngdy giao dich cin thiét dé thi
truong vé trang thai can bang, va khong anh huéng
dén d¢ bién thién SSL. Cu thé hon, tai TTCK VN,
giéi han gia ngdn can c¢b phiéu dat dén gi4 can bing
ngay trong ngay giao dich. Khi gia can bang nam &
ngoai pham vi gidi han gia, gia s& thay d6i dén gia
tri giéi han trong phién giao dich d6. Trong cac
phién giao dich tiép theo, gid cd phiéu s& tiép tuc
thay d6i theo hudng cii dé dén gié tri can bang. Nhu
vay, tai TTCK VN, gi¢i han gia s& kéo dai sb ngay
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pe =c1+0a_y +ae

l

o = ¢, + agky + fofy + ) diDy

S6 263, Thang Chin nam 2012

k=1
VNIndex HASTC-Index STB ACB
Biéu thirc trung binh
C1 -0,002106 -0,001799 -0,004204 -0,002427
(0,000937)" (0,001336) (0,001380)" (0,001391)
0 0,374488 0,254061 0,278115 0,353490
(0,050307)" (0,053876)" (0,052510)" (0,149649)"
Biéu thirc phwong sai
C2 2,01 x 10 6,87 x 10 1,08 x 10 9,02 x 10°°
(1,21 x 10°%) (1,33 x 10%)"™ (5,9 x 10°5)’ (2,20 x 10°%)"™
a 0,182225 0,3675 0,211922 0,392012
(0,059163)" (0,074389)™ (0,082201)"™ (0,086831)"™
B 0,771012 0,6126 0,647999 0,604157
(0,072713)"™ (0,053490)" (0,125289)" (0,064682)"
ds -4,75 x 10 -1,2x1-4 -1,16 x 104 -2,13 x 104
(2,44 x 10 (0,000148) (7,85 x 10%) (0,000241)
d2 -1,40 x 10 -5,77 x 10" -8,22 x 10 -6,52 x 10"
(1,13 x 10°%) (3,14 x 105y (5,15 x 10°) (7,30 x 10°%)
ds 2,81 x10% -2,14 x 10 2,4x10°% -1,37 x 10°
(2,70 x 10%) (4,04 x 10%) (117 x 10 (1,27 x 10
d4 -1,15x 10" -5,08 x 10
(2,04 x 10°%) (2,23 x 10°%)"

giao dich can thiét dé thi truong dat dén trang thai
cén bang va khong 1am thay ddi do bién thién.

Tir cac két qua nghién ctru trén, ta thiy ring muc
dich lam giam sy “hoang loan” cua thi truong trong
giai doan syt giam bang bién phap thu hep bién do
dao dong gia cho phép cia UBCKNN da khong dat
dugc nhu mong mudn. Bién phap nay chi him da
giam cua ching khoan nhung lai khong c6 tac dung
trdn an thi truong. Nhu vay, UBCKNN can nghién
ctru chuén bi thém bién phap khac nhdm trn an thi
truong tot hon, nham cha dong dbi pho khi TTCK
VN lai xay ra cic vin dé sut giam nhanh nhu trong
giai doan vira qua.

5. Két luan va nhirng ggi y chinh sach

Trong thoi ki suy gidm cua TTCK VN,
UBCKNN d3 nhiéu lan 4p dung bién phap thu hep
bién do dao dong gia nham “trdn an” thi truong,
giam d9 rti ro. Tuy nhién, cac két qua tir nghién ciru
nay da chi ra rdng cac bién phap trén khong c6 tac
dung lam giam rui ro trén thi trudng nhu mong
mubn. Nghién ciru da chi ra ring TTCK VN tuan
theo gia thuyét thong tin, nghia 13 gioi han gia chi
lam kéo dai s6 ngay giao dich can thiét dé gia dat
trang thai can bang ma khong anh huéng dén do
bién thién, nghia 1a khong c6 tac dong lam giam rii
ro thi trudng. Nhu véy, bién phap binh 6n thi trudng
bang bién phap thu hep bién d6 dao dong gia 1a
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khong that sy thanh cong tai TTCK VN. Tu do, ta
thiy ring UBCKNN can nghién ctru chun bi thém
bién phap khac giup trin an thi trudng tt hon, nhim
chu dong d6i phé khi TTCK VN lai xay ra cac van
dé sut giam nhanh nhu trong giai doan vira qua. Cu
thé, UBCKNN can thyc hién cac bién phap 6n dinh
thi trudng tét hon nhu:

- Kiém soat tt hon thong tin thi truong, dam bao
tinh cong khai, minh bach trén thi truong.

- Xay dyng co ché két hop chit ché v6i Ngan
hang Nha nudc trong viée trao d6i cac thong tin tai
chinh, tién té co thé tac dong dén TTCK.

- Xay dung cac quy dinh pht hop nhim tranh
hién tugng lam gia, liing doan thi trudong.

- Ngoai ra, van dé quan trong 13 ting quy md va
tinh hiéu qua cta thi truong. Day 1a yéu t6 cin ban
gitip 6n dinh thi truong vi mot thi truong hiéu qua

manh va c6 quy md 16n s& co thé han ché dugc hién
tugng lam gid hoac truc lgi dua trén thong tin bét
can xtng. Khi do thi truong s& phat trién 6n dinh va
bén viing, tir ¢ giam thiéu dugc rui ro, tranh dugc
hién tuong “hodng loan” trén thi truong nhu da xay
ra trong thoi ki nghién ctru.

Tém lai, bai bao da chi ra viéc han ché rui ro trén
TTCK VN béng bién phap ky thuat nhu thu hep bién
d6 dao dong gia nham ngin chin da giam gia chimg
khoan khong c¢6 nhidu y nghia tich cuc. Vi vy,
UBCKNN cén chuan bi cac bién phip mang tinh co
ban va lau dai hon nhdm dam bao mot TTCK VN
phat trién bén viing va 6n dinh, nhu vay méi c6 thé
giam thiéu duge rai ro cho nha dau tu tai TTCK
VNE

CHU THICH

[1] Ngudn: Trich dan tir Carol Alexander (2001), Market Models - A Guide to Financial Data Analysis, John Wiley & Sons.
[2] Bai bao nay sé st dung thuat ngix HASTC dé chi Trung tam GDCK Ha Noi, dé& phu hop véi tén goi clia né thoi ki nghién

clru.

[3] Bai bao nay sé st dung thuat ngtr HASTC-Index cho chi sé chirng khoan tai TTCK Ha N&i nham phu hop véi tén goi clia nd

trong thoi ki nghién ctru

[4] D lieu dwoc thu thap tlr cac website cia S GDCK TP.HCM (http://www.hsx.vn) va S&@ GDCK Ha Néi (http://hnx.vn)

[5] SSL con cé thé dwoc tinh qua céng thirc SSL = In (—) Tuy nhién, khi SSL c6 gia tri nhd, hai cong thirc trén cho ra két qua

X
Xt

x&p xi nhau [9]. Vi SSL tai TTCK VN Ia nhd (do chi dao ddng trong pham vi bién dd cho phép) nén dé& don gian, nghién ctru nay st

dung cdng thirc nhw trén.
[6] Ké&t qua va mot vai nhan xét dwoc trich dan tir [4]

[7] Cac ki higu *, **, *** |an lwot dai dién cho cac mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
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