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Tém tat:

Bai viét ndy nghién civu vai tro ciia cdc yéu té vi mé, bao gom gid tri va do bién dong, lén do
bién déng dai han cia cdc chi sé nganh khdc nhau trén thi truong chirng khodn Viét Nam.
Bang mé hinh GARCH-MIDAS m& réng, phan tich thiee nghiém cho thdy cdc yéu t6 vi mé ndy
€O tdc dong dang ké dén do bién dong cua cdc chi 56 nganh trong dai han va mure do tac dong
cing khac nhau giita 10 nganh. Cu thé, yéu t6 tang truéng c6 tac dong cing chiéu téi do bién
dong nganh Hang tiéu ding thiét yéu, Dich vu tién ich, Cham soc sirc khée, Nang heong nhing
lai c6 anh hzrong nguwoc chiéu tGi dg bién a"ong nganh Cong nghé thong tin va Nguyén vt liéu.
Yéu t6 i sudt c6 tdc dong manh hon toi hau hét cac nganh. Lai sudt bién dong manh sé lam
tang dg bién dong cua nhiéu nganh, ddc biét trong béi canh nganh Tai chinh, Bat dong san,
Cong nghiép va Hang tiéu dung.

Tw khoa: GARCH-MIDAS, yéu t6 vi mo, chi sd nganh, do bién dong.

Ma JEL: C13, C22, G10.

The impact of macroeconomic determinants on long-term volatilities of sectorial indexes
in Vietnam Stock Exchange — An extended approach from the GARCH-MIDAS model
Abstract:

This study investigates the role of macroeconomic factors, including their levels and volatilities,
on the long-term volatilities of various sectorial indexes in the Vietnamese stock market. Using
the extended GARCH-MIDAS model, the empirical analysis shows that these macroeconomic
factors, have a significant impact on the long-term volatility of sectorial indexes, and the levels
of effects also differ among ten industries. Specifically, the growth factor has positive effects
on the volatilities of the Consumer Staples, Utilities, Health care, and Energy sectors, and the
opposite effects on the volatilities of the Information Technology and Materials sectors. The
interest rate factor influences stronger on most sectors. Volatile interest rates will increase the
volatility of many industries, especially in the context of Finance, Real Estate, Industrials, and
Consumer Discretionary.

Keywords: GARCH-MIDAS, macroeconomic factor, sectorial index, volatility.
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1. Gi6i thiéu va tdng quan nghién ciru

D6 bién dong trén thi truong chimg khoan 1a mot dai lugng quan trong trong dinh gia tai san tai chinh,
quan ly danh muc dau tu va quan tri rui ro. M6 hinh dy bdo do bién dong duoc gioi thiéu déu tién boi Engle
(1982) trong mo6 hinh ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedastic), va sau do Bollerslev (1986)
tong quat hoa thanh mé hinh GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic va nhiéu
dang khac nhau. Nghién c1'ru ly thuyét va thuc nghiém chi ra rang d bién dong trén thi truong chimg khoan
chiu tac dong bdi cac ycu t6 kinh té vi mo, ma khoi dau la 1y thuyét dinh gia co loi (APT) (Ross, 1976). Ly
thuyét APT dinh g1a ¢6 phiéu dwa trén dong thu nhap c6 tirc ky vong trong twong lai. G1a tri san xuat cia
doanh nghlep ¢6 moi quan hé chat ché voi thu nhap cua doanh nghlep do6. Gia tri san xuat thay doi s& anh
huong truc tiép toi dong thu nhap c6 tirc tir ¢d phiéu. Lai suit trong nén kinh té cling anh hudng toi gia co
phleu Boi ddy chinh 13 nhan tir chiét khiu cua dong thu nhép tuong lai, cling la chi ph1 co hoi str dung von
dau tu vao thi truong ching khoan. Do d6, cac bién vi mo cung cap thong tin vé dong tién thu nhap ky vong
va ty 1& chiét khiu trong tuwong lai c6 thé tic dong toi gia ching khoan va 1am do bién dong trén thi truong
chimg khoan thay ddi theo thoi gian.

Cac chinh sach kinh té vi mo khéng chi anh huéng tdi toan b thi truong chung khodn, ma con phan dnh
truc tiép o cip do nganh. Thay d6i chinh sach kinh t& vi mé c6 thé dan toi hiéu ing lan téa giita cac nganh
va mot s6 nganh dong vai trod anh hu:orng hang dau (Yin & cong sw, 2020). Hé qua la nha dau tu thuong phan
b lai danh muc tai san, chang han, bang cach chon lai ¢ phleu gilra cac nganh co do bién dong cao chuyen
sang cac nganh c6 do rui ro thép hon. Ly thuyét tai chinh hanh vi cho rang cac yéu t6 tam 1y va hanh vi ctia
nha dau tu sé tac dong dén bién dong gia cb phleu Sy lac quan ctia nha dau tu s& 1am giam d6 bién dong, va
su b1 quan s& lam ting d6 bién dong cua loi suat (Lee & cong su, 2002). Mat khac, phan thh d6 bién dong
& cAp do nganh ciing dong vai tro quan trong do mdi nganh c6 tinh thanh khoan va mirc von hoa khac nhau.
Trong cting mdt nganh, cic cong ty déi mat vi moi trudng phép 1y, chinh sach va diéu kién phat trién twong
ddng nhu nhau. Diéu nay 1am cho hiéu qua hoat dong ciia cac cong ty ciing nganh c6 mdi twong quan cao
(Moskowitz & Grinblatt, 1999). Bai bao nay tap trung vao phén tich d bién dong ciia cac nganh khac nhau
trén thi truong chimg khoan Viét Nam thong qua bo chi s6 nganh. Ching t6i phan tich sy thay d6i chinh sach
vi mé s& tac dong thé nao toi 6 bién dong cua cac chi sé nganh dé hiéu chi tiét hon vé ban chat cia mdi quan
hé phu thugc, gdm mirc do tac dong thé nao va khac nhau ra sao giita cac nganh. Tir d6 nhdm danh gia vai tro
chinh sach kinh t& vi mé t¢i d6 bién dong cac chi sé nganh, va tir d6 anh huéng t6i cac cb phiéu trong nganh.

Mot s6 hoc gia di kiém chimg anh hudng dang ké cua cac yéu td vi mo toi do bién dong trén thi truong
ching khoan. Schwert (1989) chi ra vai tro khac nhau cua cac bién dong kinh té vi m6 nhu do bién dong
kinh té vi mé danh nghia va thuc té, hoat dong kinh té, don béy tai chinh tac dong toi do bién dong trén thi
truong chimg khoan My. Cac bién dong co ban trong nén kinh té, & cip do vi mé lién quan t6i sy bién dong
ctia thu nhap ctia nén kinh té (Diebold & Yilmaz, 2008). Tac gia nghién ctru trén 40 qubc gia khac nhau; gdm
nhém céc nudc cong nghiép phat trién, cac nudce dang phat trién, cac nude c6 nén kinh té dang chuyén doi va
mot s6 nude dang phat trién & Chau Phi va Chau A. Két qua cho thay vai tro khac nhau ciia cac bién vi mo
v6i co ché lan truyén bién dong cua cac yéu t6 vi mé chuyén thanh bién dong trén thi truong ching khoan.

Gan day, cac nghién ciru con chi ra cac bién vi mo va do bién dong ciia chiing con anh huong t6i do bién
dong thi truong chimg khoan trong dai han. Engle & cong su (2013) tach biét thanh phan bién dong ngin
han (short-term volatility) va bién dong dai han (long-term volatility) thong qua mé hinh GARCH-MIDAS
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Mixed — Data Sampling). Mot s6 nghién ctru
da kiém chimg hiéu qua tét ciia mo hinh GARCH-MIDAS tai thi trudng cac nudc phat trién (Asgharian &
cong su, 2013; Girardin & Joyeux, 2013; Conrad & Loch, 2015; Fang & cong su, 2020; Conrad & Kleen,
2020). Nhung nghién ctru thyc hién tai thi truong cac nudc dang phat trién con kha han ché (Zhou & cong
su, 2020; Liu & cong su, 2021).

Cu thé hon, Engle & cong su (2013) str dung m6 hinh GARCH-MIDAS phén tach vai tro ctua bién vi mo
trén thi trudng chimg khoan My vé6i thanh phan bién dong ngdn han véi tin sb cao (theo ngay) va bién dong
dai han véi tan s6 thap (theo thang) tai thi truong MS/ giai doan 1890-2004. Tac gia khang dinh ting truérng
san xuit cong nghiép dong vai tro quan trong, chiém 35% trong du bao do bién dong thang tiép theo. Pong
thoi, tang truong gitp 6n dinh loi suit cd phleu nhung d6 bién dong ting truong lai lam tang d6 bién dong loi
suat. Két qua nay ciing tuong dong véi kiém ching ciia Conrad & Loch (2015) tai My Ve su giam di cua do
bién dong dai han trén thi truong chimg khoan khi ¢ sy ting truong tong san phadm qudc ndi (GDP), nhung
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nguoc lai v6i nghién ctru ctia Schwert (1989) vé vai tro cua ting trudng trong giai doan trude d6. O cac thi
truong 16n & Chau Au nhu chi s CAC (Cotation Assistée en Continu) va CAC 40 ctia Phap, Commerzbank
va DAX 30 (Deutscher Aktien Index) cua Puc, FT30 (Financial Times Index) va FTSE 100 (Financial
Times Stock Exchange 100 index) ctia Anh, Peiro (2016) kiém nghiém ch1 sO san xut cong nghiép va lai
sudt dai han ciing 1a cac yéu t6 vi mo co y nghla quan trong, ¢6 vai trd gan nhu nhau va chiém khoang mot
ntra bién dong hang nim cua gla c¢b phiéu. Piéu do6 cho thay vai tro quan trong va khac nhau gitra cac thi
truong cla ting trudng san xuit cong nghiép va lai suat dbi voi do bién dong thi trudng chimg khoan & cac
nén kinh té phat trién.

Tai cac nude dang phat trién, nghién ctru vai tro cia cac bién vi mé va do bién dong ctia chung toi do bién
dong dai han trén thi truong ching khoan con kha han ché. Zhou & cong su (2020) tap trung phan tich anh
huong chinh sach kinh té twong dbi khong chic chan (EPU-Economic Policy Uncertainly Index) giita Trung
Quéc va My dbi voi sy bién dong ty gid hdi doai. Két qua cho thiy mé hinh GARCH-MIDAS hiéu qua tét
tai thi truong chimg khoan Trung Qudc trong du bao do bién dong dai han. Vé sau, Su & Liu (2021) ¢6 sir
dung cong cu GARCH-MIDAS xem xét tic dong cua 5 chi s6 EPU (toan cau, Hoa Ky, Vuong qudc Anh,
Trung Qudc va Nhat Ban) dé nghién ciru ciu tric lan téa bién dong 10 nganh tai thi truong ching khoan
Trung Qudc. Két qua thiy rang mdi nganh déng mot vai tro khac nhau theo thoi gian, trong d6 nganh Tiéu
dung, Cong nghiép va Nguyén vat liéu 1a nhitng nganh quan trong, truyén dan lan toa téi cac nganh khac.
Pong thoi, khong c6 chi sé EPU nao dugc chon c6 tac dong dang ké dén bién dong toan thi truong nhung
EPU lai c6 anh huéng dén chi sb lan toa lau dai téi mot sé nganh & Trung Qudc.

Tai Viét Nam, Nguyén Thi Lién & cong su (2021) di sir dung mé hinh GARCH-MIDAS dé nghién ctru
vai tro cta cac bién vi mé 1én do bién dong dai han chi s6 VN-Index va HNX-Index. Nghién ctru chi ro yéu
t6 vi mo ¢o tac dong dang ké dén do bién dong dai han chi s6 thi truong ching khoan tai Viét Nam. Két
qua khang dinh vai trd quan trong hon ctia cac bién vi mé trong bdi canh nén kinh té 6n dinh so véi cac
thoi ky khac. Mot sé nghién ctru khéc chi tap trung vao phan tich d6 bién dong chung bang cac 16p mé hinh
GARCH. Chang han, Pham Vin Chfrng & Hoang Pirc Manh (2013) két hop mé hinh GARCH dong voi
Iy thuyét cuc tri, phucmg phap copula, hoi quy phan vi trong do ludng rui ro cho lgi suat chi sb th1 tru‘ong
Hai tac gia chi ra tinh bat dbi xtmg ctia hanh vi ting gia hay glam gia v6i bién do 16n cua cac cd phiéu va
VN-Index; va c6 su khac nhau trong cac giai doan. Tinh bat d6i xung ciing dugc Hb Thuy Tién & cong su
(2017) kiém chiig bang mo hinh EGARCH. Téc gia cho thdy mé hinh EGARCH dat hiéu qua tot nhét trong
16p mo6 hinh GARCH bét ddi ximg tai thi truong Viét Nam.

Nhu vay, tong quan nghién clru ch1 10 vai tro khac nhau cua cac bién vi mo va do bién dong vi mo tai cac
thi truong phat trién va dang phat trién. Tang trudng 13 bién s6 quan trong va c6 tac dong nguoc chiéu téi do
bién dong thi trudng chig khoan cac nudc phat trién, trong khi do bién dong tang truong lai co tac dong
cung chiéu (Engle & cong su, 2013; Conrad & Loch, 2015). Nguoc lai, Fang & cong su (2020) lai khong dé
cao vai trd cua ting truong trong du bao do bién dong dai han. Vai tro ciia cac bién vi mé ciing dugc khing
dinh tai thi truong chimg khoan cac nude dang phat trién (Zhou & cong su, 2020; Nguyén Thi Lién & cong
sw, 2021). Tuy nhién, cac nghién ctru ndy chu yéu dimg lai & phén tich vai trd cua bién vi mé, chua st dung
két hop dong thoi bién vi mo va do bién dong vi mo dé do ludng anh huong téi do bién dong dai han va ciing
chua chi ra anh hudng ciia chung toi do bién dong & cap do chi sb nganh.

Trong khi d6, chi s6 nganh 1a chi s6 quan trong phan anh su bién dong chung cta cac cb phiéu trong
nganh Bién dong cta nén kinh té vi mo co thé anh hudng dén sy phét trién cua cac nganh, tir d6 tac dong
dén hoat dong cua ting cong ty. Su & Liu (2021) da xem xét phan tich d6 bién dong 10 nganh tai Trung
Qudc, nhung mcn phan tich trong mbi quan hé voi chi so EPU, ma chu’a xem xét voi cac chi tleu kinh té vi
mé khac. Mot sé nghién ctru trude d6 c6 dé cap dén mbi quan hé & cip do nganh, nhung chi yéu thuc hién
o thi truorng chting khoan phat trién. Chéng han, Elyasiani & Mansur (1998) phan tich d6 nhay cua loi suat
co phleu nganh ngan hang theo 13i sudt va d bién dong ctia 13i suat véi mo hinh GARCH-M. Dit heu cua 56
cb phleu tai My g1a1 doan 1970-1992 cho thdy 13i sudt va d6 bién dong 13i suit ciing tac dong truc tlep té1 do
bién dong loi suat ¢o phiéu nganh ngan hang. Arouri & cong su (2011) phan tich mirc d6 truyén bién dong
giita bién dong gia ddu mo va cac chi s6 nganh trén thi trudng chimg khoan & Chau Au va My bang mé hinh
VAR-GARCH tong quét va phat hién su bién dong lan toa giita gia dau va loi suét cic nganh.

Nhu vay, nghién ctru vé vai tro ctia cac bién vi mé va do bién dong cua chiing t6i d6 bién dong cac nganh
tai cac nuoc dang phat trién con han ché. Piéu nay tao dong luc dé chung t6i thyc hién nghién clru nay voéi
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muc tiéu cung cAp minh chimg thuc nghiém vé: (i) phan tng cua do bién dong thi truong chimg khoan theo
cac bién vi md va d9 bién dong vi mo, danh gia & cap do nganh; (ii) sir dung mo hinh GARCH-MIDAS m&
rong véi ca bién vi mo va do bién dong chung - mot cach tiép can chua dugc st dung trong cic phan tich
tai Viét Nam ciing nhu cic thi truong dang phat trién va chuyén doi tuong duwong. Tir d6, ham ¥ cac chinh
sach, gop phan y nghia trong bai toan phan tich rui ro va chinh sach diéu tiét cac nganh kinh té khac nhau
tai Viét Nam.

2. Phwong phap nghién ciru

Bai viét nay phan tich anh hudng cia cac yéu td vi md va do bién dong ciia chung téi d6 bién dong dai han
dua vao mo hinh GARCH-MIDAS (Engle & cong sy, 2013). Nghién ctru ndy thay thé phuong trinh phuong
sai ngin han GARCH (2.3) bang dang mii EGARCH (Nelson, 1991) nham két hop danh gia hiéu tng bét ddi
ximg. Boi vi EGARCH dugc danh gia phu hop nhét trong 16p mo hinh GARCH bét d6i xtng tai thi truong
chtng khoan Viét Nam (H6 Thuay Tién & cong sy, 2017).

2.1. M6 hinh GARCH-MIDAS chuin

M6 hinh GARCH-MIDAS mé ta loi suit trung binh, bién dong ngin han va bién dong dai han theo qua
trinh:

Ti’t =u + ,[Ttgi,tsl',t voi Vi = 1,2, ey Nt (21)

Trong do: r, 1a loi suét cua chi s6, do bang ham log loi sut ngdy i trong thang t (c6 Nt ngay giao dich).
& |y, , la thanh phan sai s ngau nhién, trong diéu kién théng tin V., Xay ra t61 ngay (i-1) trong thang t va
&, W, ~N(O,1).

Do bién dong, dugc do béng phuong sai c6 diéu kién, phan tach lam hai thanh phén:

Giz,t = Tt 8it (2.2)

Thanh phan th nhét, g, do luong bién dong trong ngdy i (goi 1a d6 bién dong ngan han), biéu thi boi qua
trinh GARCH (1,1):

ge=0—a—p) +aB g\ voia>0,p>0vaa+p<1(23)
t

Thanh phén tht hai, 7, do luong bién dong trong théng t (goi 1a d bién dong dai han), bi€u thi bing hoi
quy MIDAS:

Tw=m+ 6 Z§=1 Pr(wy, w2)RVi_y (2.4)

V6i RV, 12 bién dong thyc té hang thang (Realized Volatility): RV, = SN 17, (2.5)

¢ (0,,0,) 1a trong s6 cua bd loc MIDAS thoa man : Yk, @x(wq, w,) = 1. Khi chi quan tdm dd 16n tac
dong ¢, Amendola & cong sy (2019) dé dua ra rang budc o, = 1, cho phép str dung gia tri trong s6 giam
don di¢u theo o,

(1-k/K)®27t

Qx(wy) =

Két qua udc lwong moé hinh GARCH-MIDAS véi ciu trac tré twong tng dua trén gia tri ham hop 1y
(LLF), xac dinh theo cong thic (2.7). Udc lugng tdt nhat duge chon sao cho LLF dat gia tri cuc dai.
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_1lyT (-
LLF = 33T, [Log g (@)t(®) -~ (2.7)
2.2. M6 hinh GARCH — MIDAS mé réng vdi bién vi mé va dé bién dong ciia bién vi mo
Mo hinh dy bao d6 bién dong ngdn han dang ham mit EGARCH (2.8) danh gia hiéu (mg bt ddi xtng
trong ngan han thong qua hé so v.
log (0%) =  + Blog(a7 1 0) + a2zt 4 ) Itk (9 g)

2 2
\/‘Ti—m Jo_i—l,t

Phuong sal c6 diéu kién ol . duoc tach thanh 01 ¢ = Tt 8it» va trong thang t bat ky, do bién dong dai han
T la hang s6. Do d6, cong thirc (2.8) c6 thé viét lai thanh (2.9):

ri—ae—m| | . Ficae—n
log(gi) = i :
08(8ir) = @ + Plog(gi-10) + o ===y == (29)

Mb hinh dy bao d6 bién dong dai han mé rong voi bién vi mé va do bién dong vi mo theo (2.10).

Klevel

logt, = m + elevelz - k(W) xlew level 4 gvol ZK"OZ k(mz)Xvol (2.10
k=1 P ¢

Véi cc bién  X'e%e va X¥°L  1a bién vi mo va do bién dong vi mo tai ngay thang t-k. Theo Schwert
(1989), do bién dong vi mo (macroeconomic volatility) ¢ thé tinh theo hai cach: (i) theo d6 bién dong
khong diéu kién bang do 1éch chuan ciia cac bién vi mé; hoic (ii) theo tu hoi quy 12 gid tri tré (12th-order
autoregression) va bién gia theo thang dé udc lugng do bién dong vi md hang thang, sau d6 sai sd ciia mo
hinh ty hdi quy nay s& dugc tw hdi quy theo cac sai s tré va bién gia dé du bao do bién dong theo thang:

Xe = Z;li1 a;Dje + Yiti BeXeok + & (2.11)

&1 = 2321705 + Titipeléeil +ur  (2.12)

Trong nghién ctru nay, chiing t6i udc luong do6 bién dong vi mo theo cach thir hai. Tuc 1a stt dung mo hll’lh
(2.11) bang ty hdi quy 12 béc tré ctia bién vi md Xt va bién gla theo thang Djt (j = 1+12) dé loai bo yéu t&
tir trong quan va yéu t6 mua vu. Sau do, gia tri udc luong &2 trmo hinh (2.12) dugc dung lam d6 bién
dong vi mo.

Udc luong cua cac hé sb 0 va 0% 1an luot 1a tac dong clia cac bién vi mé va do bién dong vi mé t6i
dd bién dong thi truong ching khoan theo thang. Sy anh hudng cua bién vi mé va dd bién dong vi mo
1én dd bién dong chi s6 trén thi truong chung khoan duoc danh gid qua cac gia tri tac dong bién tuong
d6i  (RME[gye va RME()). Gid tri nay thay doi phu thudc vao du ciia tham s glevel gvol va trong sb

@k (w3).

vol

level level . vol
RME,,,; = € - @x(@2)aX:%" _ 1 ya RME],, = 9" x(@2)AX5 _ q

Céc tac dong bién twong dbi s& c6 udc lugng khac nhau theo do tré k trong hdi quy GARCH-MIDAS.
Dau cuia tham s Qlevel va 0vo! phan anh tac dong cta bién vi mo téi d6 bién dong dai han T, tac dong la
duong khi tham so hai gia tri udc lugng nay duong va nguoc lai.

3. Dir liéu

Dit liéu nghién ctru 14 bd chi s6 nganh SectorIndcx }{éng ngay tir 01 thang 8 nam 2013 dén ngay 31 thang
12 nam 2019. scy giao dich chung khodn thanh pho H6 Chi Minh (HOSE) gobm 10 nhém nganh cap 1, véi
thong tin cu thé timg nganh va gia tri déc trung tuong ung theo Bang 1.

Bang 1 thong ké gia tri ddc trung phan anh sy chénh léch déang ké ctia loi suat trung binh va do bién dong
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Bang 1: Thong ké mé ta lgi suit bj chi so6 SectorIndex

Nhom Tén nganh Loi suat Trung Doléch  Hésbbat HEsd
nganh chi sb binh (%)  chuin (%) ddi xirmg nhon
1 Bt dong san VNREAL 0,064 1,123 0,368 2,293
2 Céng nghiép VNIND 0,084 0,936 0,861 6,212
3 Cong nghé thong tin VNIT 0,095 1,268 -0,129 3,618
4 Hang tiéu ding thiét yéu VNCONS 0,055 1,213 0,118 5,305
5 Dich vu tién ich VNUTI 0,047 1,584 -0,161 2,241
6 Cham soc sirc khée ~ VNHEAL 0,042 0,993 0,004 3,638
7 Nang luong VNENE 0,017 2,028 0,001 2,109
8 Hang tiéu dung VNCOND 0,037 0,914 0,481 3,725
9 Tai chinh VNFIN 0,064 1,461 -0,075 3,615
10 Nguyén vit liéu VNMAT 0,034 1,010 0,522 3,310

Nguén: Tinh todn ciia cdc tac gid.

giita cac nganh. Cu thé, Céng nghé thong tin va Cong nghiép c6 loi suit trung binh cao hon vuot trdi so cac
nganh khac, dat 0,095% va 0,084%/ngay. Loi suat trung binh ciia nganh Tai chinh va Bat dong san ciing
tuong ddi cao, 16n hon xap xi khoang 0,022% so v&i toan bo thi truong. Mit khac, d6 bién dong thap nhat
thudc vé nganh Hang tiéu ding, Chim soc strc khoe va Cong nghiép. Phan 16n cac chudi loi sudt nganh co
hé s6 nhon 16n hon 3 va hé s6 bat ddi xtng dat gia tri am. Do dé, sir dung EGARCH dang loga gitp giam
bét sw bat dbi xtmg khi du béo d¢ bién dong (Diebold & Yilmaz, 2008).

Bién vi mo st dung trong nghién ctru 1a 13i suat lién ngan hang (Interbank Interest Rate - IRATE) va chi
s6 san xuat cong nghiép (Industrial Production Index - IP) ctia Viét Nam hang thang tir thang 08 nam 2013
dén thang 12 nam 2019. Lai suét lién ngan hang duoc chon lam dai dién cho 14i suit chung trong nén kinh
té vi: (i) theo Engle & cong su (2013), 13i suét dai dién cho ty 1& chiét khdu trong tuong lai cua cac dong tién
du kién, (ii) cac bién 1ai suat khac & Viét Nam thuong dugc neo theo 1di suat lién ngan hang ctia ngan hang
nha nuée. Bién vi mé thi hai 1a chi s6 IP, duogc cong bd hang thang boi tong cuc théng ké (GSO). Pay la chi
s6 nay phan anh bién dong thuan tiy san luong dau ra thuc té va ting truong kinh té hang thang (Girardin
& Joyeux, 2013). Do bién dong cia bién IRATE va IP duoc tinh theo Schwert (1989) bang mé hinh (2.11)
va (2.12).

4. Két qua thwc nghiém

4.1. Vai tro ciia chi sé sin xudt cong nghiép t6i dé bién dong dai han cdc chi sé nganh

Nghién ctru nay phan tich d6 bién dong ctia cac chi s6 nganh bang cach hdi quy loi suit va do bién dong
ctia mdi nganh theo chi s6 IP va do bién dong chi s6 IP (VolIP) thong qua md hinh GARCH-MIDAS, cu thé
nhu sau:

Tiit = B T /Tjt8iitEit
|r',i—1,t - ll'l Uji—1t — W
j il 0 j

log(gj,i,t) = (l.)] + leog(gj,i—l,t) + 0(j m YJ m
-1, Jte)1-1,

K]I'P KVOIIP
Vol Vol
logTj; = m; + 6]° Z QWP _y + 6, olp Z o (wzo IP)VOl]p’t_k
k=1 k=1

v6i j 1a chi s6 nganh j (j = 1,10)

Két qua & Bang 2 cho 10 md hinh twong tng véi 10 nganh khac nhau phan anh vai tro ctia chi s6 IP va do
bien dong chi s6 IP khac nhau giita cac nganh trén thi truong chiing khoan Viét Nam.
Cu thé hon, nganh Hang tiéu dung thiét yéu, Cham soc strc khoe, Nang lugng va Dich vu tién ich bi anh

huéng truc tiép tir chi s6 IP va do bién dong cua chi sb IP. Udc luong §'evel va §7°! trong mé hinh [4], [5],
[6] va [7] déu duong va co ¥ nghia thong ké & mirc 1%, cho thdy IP va d6 bién dong cua chi sb nay ting lén
lam ting d6 bién dong chi s 4 nganh ké trén. Trong d6, nganh Hang tiéu dung thiét yéu chiu tic dong manh
va lau dai hon so voi cac nganh khac. Luoc d6 trong s6 tré ctia nganh Hang tiéu dung thiét yéu theo bién
[P (Hinh 1) mé ta trong so tac dong 0,073 1én tré bac 1 va 0,0705 1én tré bac 2. Nhu vay, néu chi s IP ting
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Bang 2: M hinh GARCH-MIDAS [MH] ciia cac chi s6 nganh theo IP va d bién dong ciia IP

MH Tén nganh n P B v glevel wlevel vl w3
[1] Bat dong san 0,065%* 0,044 0,968%** -0,027* 0,010 19,054 0,002 154,766
[2] Cong nghiép 0,080%* 0,162%%* 0,738%%* 0,059 -0,026 1,841 0,040* 1,033%**
[3] Cong nghé thong tin 0,093* 0,000 0,462%* 0,210%* -0,038%** 3,458%* -0,006 5,526
[4] Hang tiéu ding thiét yéu 0,061 0,118%** 0,811%%* 0,027 0,067 12,966*** 0,068%** 1,164%%*
[5] Dich vu tién ich 0,026 0,048** 0,855%** 0,075%* 0,033%** 19,015 0,057%%** 1,312%%*
[6] Cham soc sitrc khoe -0,005 0,183%** 0,475%** 0,064 0,058*** 19,308%** 0,066%** 1,919%%**
[7] Nang luong -0,105 0,039%* 0,828%* 0,117%%* 0,048*#* 13,51 1% 0,082%%* 1,358%**
[8] Hang tiéu dung 0,043 0,11 1%%* 0,875%%* -0,016 -0,022 1,819 -0,002 6,564
[9] Tai chinh 0,053 0,039%#* 0,902%* 0,057* -0,010 3,268 -0,003 8,271
[10] Nguyén vit li¢u 0,040 0,117#%* 0,766%** 0,054 -0,044** 1,133 0,025 1,185%%*

Ghi chii: ¥, ** va *** biéy thi hé s6 cé y nghia thong ké twong img & mire 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan ciia téc gid.

1 diém & thang hién tai s& ting do bién dong chi s6 nganh Hang tiéu dung thiét yéu trong thang tiép theo 1én

e0,067x0,073x 0,01 _ 1 = () 000049 hay 0,49 diém; va chi s6 IP cta thang trudc ting 1 diém s& ting do bién
dong chi s6 nganh nay thang tiép theo lén %067 x 00705 x 0,01 _ 1—( 000047 hay 0,47 diém. Hinh 1 ciing
cho thay bién IP va d¢ bién dong IP tic dong nhanh t6i d6 bién dong nganh Cham soc sirc khoe va Dich vu
tién ich, nhung sy anh hudng nay s€ nhanh chong giam di trong khoang thoi gian 2-3 thang.

Bang 1 ciing chi ra hé s6 wdc lugng glevel trong mo hinh [3] va[10] cua ngénh Cong nghé thong tin Ya‘t
Nguyén vat li¢u tuong ung 1a -0,038 va -0, 044 dat gia tri ém va cd y nghia thong ké 5%. Diéu nay cho thay
tang trudng san xuat cong nghiép sé& glup 6n dinh hai chi s6 nganh Cong nghé thong tin va Nguyén vat liéu
trong dai han. Néu chi s6 IP tang 1 diém ¢ thang hién tai s& lam bién dong chi s6 nganh Cong ngh¢ thong tin
va Nguyén vat liéu trong thang tiép theo giam 0,51 diém va 0,205 diém twong tng. Hinh 1 mé ta bién IP ¢
tac dong lau dai t6i do bién dong nganh Cong nghé thong tin va Nguyén vat liéu do trong s6 tré giam cham.
Mit khac, két qua u6c lugng hé s6  gvol trong mo hinh [3] va [10] déu khong c6 ¥ nghia théng ké, phan
anh anh huéng ctia d¢ bién dong IP 1a khong dang ké.

Do bién dong clia cac chi s6 nganh con lai gom Bét dong san, Tai chinh, Cong nghiép va Hang tiéu ding
duong nhu khong bi anh huong dang ké IP va d6 bién dong chi sb nay do udc lugng cia ca hé sd 0+ va
0*!trong mé hinh GARCH-MIDAS déu khong c6 y nghia thong ké. Ngoai trir truong hop ciia nganh Cong
nghiép, udc lugng cua hé sb 0713 0,040 c6 ¥ nghia thdng ké 10%. Sy ting 1én ciia do bién dong chi sb IP
lam ting dang ké do bién dong ciia nganh Cong nghiép.

Hinh 1: Trong sb tré tac dong cia IP

0.6
0.5
0.4
0.3

0.2

01 | et

0
0 5 10 15 20 25 30
—e—(Cong nghé thong tin ~ —®— Hang tiéu dung thiét yéu Dich vu tién ich
Cham séc suc khoe —0—Nang lugng —0—Nguyén vat li¢u

Ngoai ra, ude lugng hé s6 y & trong tit ca cac mo hinh & Bang 2 cho phép danh gia hiéu tmg bat ddi xtng
trong ngan han. Nhin chung, thi truong chiing khoan Viét Nam ton tai hiéu trng bat doi xtirng ¢ nhiéu nganh,
dién hinh nhu nganh Céng nghé thong tin, Dich vu tién ich, Nang luong va Tai chinh.
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4.2. Vai tro ciia lai sudt tdi dp bién dong dai han ciia cdc chi sé nganh
Vai tro cua 13i suat (IRATE) va d6 bién dong 13i suat (Vol
udc lugng theo mo hinh:

IRATE) doi voi do bién dong chi s6 nganh j duoc

KIRATE
logt, = m + Q'RATE z P (RATE)RATE,
k=1

KVOlURATE
Vol VoliraTE
+07OURATE z Pk (002 )VOIIRATE,t_k

k=1

Két qua 10 mo hinh & Bang 3 cho thiy i suit va do bién dong cua 1ai suit c6 chiéu tac dong khéc biét &
rét t6i cac nganh trén thi trudng ching khoan so v6i bién IP va do bién dong IP.
Bang 3: M6 hinh GARCH-MIDAS ciia cAc chi s6 nganh véi 13i suit va do bién dong cia lii suét

MH Nh("m ngﬁnh ”l o '} Y elewl wlzeuel ewl wlzml
[ Bét dong san 0,069* 0,038%%% 0,970%** 0,017 -1,158% 5471 5,025 1,307*
[12] Cong nghiép 0,079%* 0,215%%* 0,626%** 0,082 -1,385%%* 6,214%* 8,405%* 1,694%%*
[13] Céng nghé thong tin 0,096* 0,021 0,642%%% 0,140% 0,564 8,609%* -0,308 20,627
[14] Hang tiéu ding thiét yéu 0,062 0,140%** 0,732%%+ 0,054 1,050%** 1,000%* -6,535% 6,240%*
[15] Dich vu tién ich 0,044 0,070%** 0,882 0,029 0,124 1,000 1,814 2,048
[16] Cham séc sttc khoe 0,002 0,184 0,691%%% 0,013 1,270%%* 1,218%%% -3,691 4,990
[17] Niéng lugng -0,086 0,064%** 0,847%%+ 0,077%%+ 0,675* 1,000 -2,060 6,022
[18] Hang tiéu ding 0,037 0,115%* 0,825 0,001 -1,094%% 5,306* 9,898 1,525%%%
[19] Tai chinh 0,053 0,019 0,877%%% 0,077%* 1,112 10,6713 5,668%% 1,000
[20] Nguyén vit ligu 0,047 0,122%%* 0,764%** 0,040 -0,878%* 5,660 2.220 1,000

Bang 3 chi ra xu huéng tac dong nguoc chiéu giita 1i suat toi do bién dong dai han & nhiéu nganh trén thi
truong chimg khoan Viét Nam, véi cac hé s6 woc lugng ctia bién IRATE 1a 4m va c6 y nghia thong ké trong
mo hinh [11], [12], [13], [18], [19], va [20]. Pang chi ¥ 1a nganh Tai chinh, Bit dong san, Cong nghiép va
Hang tiéu dung con chiu anh huong boi ca do bién dong ciia 13i suat. Khi do bién dong 1di sut tang s& lam
tang do bién dong chi sd cdc nganh nay. Hinh 2 mo ta anh huong nhanh chéng cia 1ai suat téi do bién dong
clia cac chi s6 nganh. Nhat 1a trong bdi canh nganh Tai chinh, d6 bién dong chung cac c6 phiéu nganh nay
thay d6i lap tirc theo 1ai suat, va anh hudng ciing giam di nhanh chong, trung binh khoang sau 5-6 thang.

Hinh 2: Trong so tré tac dong ciia IRATE
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Mot sd nganh lai ching kién moi quan hé cung chiéu cta 1ai suét ti do bién dong dai han chi ) nganh do
wdc luong cua Olevel trong mo hinh [14], [16] va [17] duong va c¢6 ¥ nghia théng ké, twong tng véi nganh
Hang tiéu dung thiét yéu, Cham soc stc khoe va Niang luong. Tham chi, d6 bién dong 13i suat ting s& lam

giam d6 bién dong cua chi s6 nganh Hang tiéu dung thiét yéu, v6i hé sé udc luong Ovol 13 -6,535 c6 ¥ nghia
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thong ké mirc 1%. Dich vu tién ich 1a nganh khong bi anh huong dang ké boi ca 1ai suat va do bién dong
cuia 13i suat.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru nay quan tim thanh phan d6 bién dong dai han cac chi s6 nganh trén thi truong chimg khoan
do vai trd quan trong ctia chung trong quan 1y danh muc dau tu. Két qua danh gia anh hudng ciia chinh sach
vi md, gdm chinh sach tién té va ting trudng téi do bién dong cac nganh trén thi truong ching khoan Viét
Nam, didu ma van it dwoc d& cap & cac nghién ctru trude ddy. Nghién ctru ndy ude lwong md hinh GARCH-
MIDAS mé rong véi bién vi mo va do bién dong ciia bién vi md trong bdi canh thi truong giai doan 2013-
2019, véi mot s6 két qua dang chu y.

Thir nhét, cac tin hiéu ting truong dan dén cac phan tmg khac nhau téi do bién dong cac chi s nganh.
Trong d6, ting trudng tich cyc gitp giam do bién dong cac cd phiéu nganh Cong nghé thong tin va Nguyén
vat liéu nhung lam cho nganh Hang ti€u dung thiét yéu, Dich vu tién ich, Cham sdc stic khoe, Nang lugng
lai bién déng manh hon. Tham chi, sy 6n dinh cua chinh sach ting truéng con anh huong dang ké toi do
bién dong cac nganh thudc nhom linh viue Cong nghiép, Hang tiéu ding thiét yéu, Dich vu tién ich, Chim
soc sire khoe va Ning lugng. Diéu nay boi vi ting trudng san xuit cong nghiép thé hién thu nhap cua cac
doanh nghiép trong nén kinh té ting Ién, tir d6 tac dong truc tiép toi dong thu nhap va kich thich cac nganh
giao dich s6i dong hon, din dén d6 bién dong manh hon. Két qua nay cho thiy vai trd quan trong ctia chinh
sach ting truong va do on dinh ciia chinh sach nay déi v6i hau hét cac nganh tai thi truong chimg khoan
Viét Nam. Vi vay, cac nha dau tu ndm gilr ) phiéu nganh Hang tiéu dung thiét yéu, Dich vu tién ich, Cham
soc ste khoe, Nang luong can tinh dén su thay doi cua cac chinh sach ting trudng vi mo trong dy bao rui
ro trong dai han.

Thir hai, chinh sach 14i suat giup thi truong chimg khoan 6n dinh hon trén hau hét cac nganh ¢ Viét Nam
nhung d6 6n dinh cua chinh sach nay khong c6 tac dong dang ké. Anh hudng cua chinh sach 13i suat téi do
bién dong ctia cac nganh manh va rong hon so véi chinh sach ting truong. N6 tac dong t6i hiu nhu tit ca
cac nganh trén toan b thi trudong. Do 13i suét thé hién chi phi sir dung v6n dau tur va chi phi 13i vay, nén tc
dong t6i nhiéu nganh tai Viét Nam. Nhat 1 trong bbi canh nganh Tai chinh, B4t dong san, Cong nghiép va
Hang tiéu dung. Khi chinh sach 13i sut kém 6n dinh s& lam ting do bién dong chi s cac nganh nay. Diéu
nay cho thay anh hudng sau rong cua chinh sach 13i suat t6i cac nganh trén thi truong ching khoan. Cac nha
dau tu c6 danh muyc tai san thugc cac nganh Tai chinh, Bat dong san, Cong nghiép va Hang tiéu ding can
than trong ddi voi chinh sach thay doi 14i suat cia Ngan hang nha nudc.

Cudi cung, thi truong chirng khoan Viét Nam tdn tai hiéu ung bat d6i xtrng, khong chi ton tai & do bién
dong chi s6 san giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (HOSE), ma ton tai ¢ hau hét cac nganh.
Diéu nay cho thay cac ct sdc am va ct séc duong trong quéa khir anh huong khac nhau toi do bién dong cta
cac nganh nay, nhu nganh cong nghé thong tin, dich vu tién ich, nang luong va tai chinh. Vi vay, cac nha dau
tu can tinh toan can trong d6i v6i chidu ting hodc giam cua cac cu séc ndy bén canh do lon clia cac ¢l sdc
trong quén tri rai ro danh muc dau tu. Cac nha quan 1y thi truong va nha quan trj rai ro can c6 cac phuong
phap du bao do bién dong va phong ho rti ro phu hop trong ca ngén han va dai han, diéu chinh lién tuc kip
thoi theo cac chinh sach 13i sut ctia ngan hang nha nudc va cac chinh sach khuyén khich ting truong trong
b6i canh nén kinh té dang phat trién tai Viét Nam.
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