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Tom tat:

Bai viét sir dung 1y sudt sinh loi theo tuan ciia cdc chi s6 chimg khodn d@é khao sat hiéu img lan
truyén do bién dong tir thi truong chirng khodn My vao thi trieong chimg khodn Viét Nam bang
mé hinh VAR-DCC-GARCH két hop véi hoi quy phén vi. Két qud nghién ciru cia bai viét cho
thay ty sudt sinh loi trén thi trirong chimg khodn My ¢6 tac déng dwong dén thi trieong chimg
khodn Viét Nam. Thi trieong chirng khodn My khong givip phong ho riii ro cho thi truong chitng
khodn Viét Nam, va cang khong phai la tai san trii dn an toan cho nhiing bién dong lén xuong
cua thi truong. Ngoai ra, sw lan truyén do bién dong tir th tru"ong chung khoan My vao Viét
Nam mang dau dwong va sé khdc nhau trén tirng phdn vi. Két qua nay mang lai ham y chinh
sdach quan trong cho viéc quan Iy rii ro, xdy dung danh muc hop Iy ciia nha dau tw ciing nhu
viéc hoach dinh chinh sach cua nhitng nha quan ly thi truwong. Bén canh do, nha dau tur trén
thi truong chung khodn Viét Nam co thé déi mat véi cac mire d6 rii ro khdc nhau tuy thuoc
vdo mike d bién dong cua thi triong chimg khodn My. Diéu nay ham y rang cdc nha dau tie
can diéu chinh chién lwoc dau tw theo cac mire 6 rii ro khdc nhau, nghia la can da dang hoa
danh muc dau tw dwa trén nhém phan vi.

Tir khéa: M6 hinh VAR-DCC-GARCH, hiéu tmg lan truyén d6 bién dong, thi truong ching

khoan My, thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Ma JEL: C22, G11, G15.

Risk spillover from the US stock market into Vietnam: empirical evidence by VAR-DCC-
GARCH and quantile regression

Abstract:

This study investigates the volatility spillover effect from the US stock market into the
Vietnamese stock market utilizing weekly returns of stock indexes and the VAR-DCC-GARCH
model in combination with quantile regression The findings demonstrate that the US stock
market s performance has a favorable influence on the Vietnamese stock market. The US stock
market neither helps to mitigate risks for the Vietnamese stock market nor serves as a safe-
haven during market ups and downs. Additionally, there is a positive volatility spillover from
the US stock market to Vietnam, which will vary per percentile. This finding has significant
policy ramifications for risk management, rational portfolio construction by investors, and
policymaking by market managers. Furthermore, depending on the turbulence of the US
stock market, investors in the Vietnamese stock market may face varying degrees of risk. This
indicates that investors need to diversify their portfolios based on percentiles and modify their
investing methods to account for varying levels of risk.

Keywords: VAR-DCC-GARCH model, volatility spillover effect, US stock market, Vietnam
stock market.

JEL Codes: C22, G11, G15.
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1. Giéi thiéu

Hiéu tng lan truyén dé cap dén hién tuong mot sy viéc hoac bién cb xay ra 0 mdt khu vuc, thi truong
hoic linh vyc anh hudng dén khu vuec, thi trudng hoic linh vyce khac. Thuét ngit nay thuong duoc dung cho
thi truong tai chinh dé khao sat sy lan truyén truyén bién dong hoic lan truyén rii ro tir thi trudng niy sang
thi truong khéc, hodc tir tai san nay sang tai san khac. Hiéu tng lan truyén xdy ra & ca nhiing tic dong tich
cuc va tac dong tidu cuc. Hiéu tng lan truyén ciing c6 thé 1a lan truyén cac ca sdc (shock volatility) hodc
lan truyén rui ro (risk spillover or volatility spillover).

Hiéu tmg lan truyén rai ro (hay con goi 1a lan truyén do bién dong) dé cap dén hién tuong bién dong ty
suét sinh loi ¢ thi truong tai chinh nay tac dong dén bién dong ¢ thi truong tai chinh khac. Lan truyén co
thé xay ra gitra cac loai tai san khac nhau, chang han nhu ¢6 phiéu, trai phiéu, hang hoa va tién té, cling nhu
giita cac khu vuc hodc qudc gia khac nhau. Hiéu tmg lan truyén bién dong co ¥ nghia quan trong ddi véi
céc nha dau tu, vi n6 c6 thé anh hudng dén cac dic tinh rui ro va ty sut sinh lgi ctia cac tai san khac nhau.
Chéng han nhu néu su bién dong & mdt thi truong lan sang thi truong khac, nd co thé anh huodng dén mbi
tuong quan giita cac tai san khac nhau va lam ting mirc d6 rui ro tong thé trong danh muc dau tu.

Nghién ctru lan truyén bién dong rit quan trong vi nhidu Iy do khac nhau. Mot 13, két qua nghién ctru
gitip nha dau tu xay dung chién luoc da dang hoa danh muyc dau tu. Hiéu duogc tac dong lan truyén cia bién
dong c6 thé giup cac nha dau tu da dang hoa danh muc dau tuw va quéan 1y ri ro hidu qua hon bang cach xac
dinh thi trudng nao bi anh hudng nhidu nhit boi tac dong lan truyén cia bién dong, nha dau tu co thé dua
ra quyét dinh sang sudt hon vé viéc nén dua tai san nao vao danh muc dau tu ctia minh. Hai 13, hiéu dugc
chiéu hudng va mirc d6 lan truyén s& gop phan xay dung 6n dinh thi truong tai chinh. Néu sy bién dong &
mot thi truong lan sang thi truong khac, no co thé dan dén mot dot ban thao va 1am tang mirc d6 rui ro chung
trong hé thong va ngugc lai. Thong qua hiéu tng lan truyén ndy, cac co quan quan 1y sir dung thong tin lan
truyén bién dong dé danh gia tic dong tiém tang cia cac quyét dinh chinh sach tién té trén céc thi truong
khac nhau, tir d6 d& ra cac chinh sach kinh té phu hop di v6i thi trudng so tai.

Nhin chung, viéc nghién ciru tac dong lan truyén cta bién dong 1a rat quan trong dé hiéu sau hon vé co
ché hoat dong cuia thi truong tai chinh va tir d6 dua ra cac quyét dinh chinh sach va dau tu sang subt. Viét
Nam ngay cang hoi nhap sau rong véi nén kinh té thé gioi, do d6 ciing s& chiu tac dong cua hiéu tmg lan
tmyén tur cac thi truong 16n, dac biét la thi truong My va Trung Quéc. Bai viét nay dugc thyc hién véi muc
tiéu nghién ctru 1a tim hiéu sy lan truyén bién dong tir thi truong ching khoan My vao thi truong ching
khoan Viét Nam, tir 6 dua ra cac ham y quan tri ddi véi nha dau tu.

V61 muc tiéu nghién ctru nay, phﬁn con lai cua bai viét duge cau tric nhu sau: Muc 2 trinh bay téng quan
cac nghién ctru trude vé hiéu tng lan truyén bién dong da thuc hién cia cac tac gia trong va ngoai nudc;
Muc 3 gi6i thiéu ngan gon vé dit liéu va mo hinh str dung; Muc 4 thé hién két qua nghién ctru va céc thao
luan; Muc 5 két luan va cac ham y quén tri lién quan.

2. Téng quan nghién ctru

V6i y nghia quan trong ciia viéc nghién ctru hiéu tmg lan truyén sy bién dong, da c6 rat nhiéu cac nghién
ctru trén thé gidi duge thuc hién theo chu dé nay. Cac nghién ctru di sir dung cac phuong phéap khac nhau
dé do luong hiéu Gmg lan truyén ctia bién dong giira cac thi truong tai chinh. Cac phuong phap thudng gap
c6 thé ké dén nhu kiém dinh nhan quéa Granger (Granger & Terasvirta, 1993; Lee & Yang, 2014; Mishra,
2018; Lu, Chen & Wang, 2006; Hu, Chen, Fok, & cong su, 1997); phan ra phuong sai (Campbell, 1991;
McAleer & Medeiros, 2008; Xu, 2019); phuong phép copula (Du & cong su, 2022; Li & Wei, 2018;
Yamut, Hudaverdi, & Turgutlu, 2020); m6 hinh GARCH da bién (Sinha & cong sy, 2017; Allen, Ron,
McAleer, 2013; Bhar & Nikolova, 2009; Ma, Yang, & cong su, 2022); ham phan ung xung (IRF — Impulse
Response Function) nhu trong nghién ciru cua Baillie, Kapetanios, & Papailias (2017) va entropy chuyén
giao (transfer entropy) (Niu & Hu, 2021; Tungsong, Caccioli, Aste 2017), hay hi¢u tmg lan truyén ctia DY
(Diebold-Yilmaz) nhu nghién ctru ctia Allen & cong sur (2017) va mot sd cac phuong phéap khéc.

Céc nghién ctru di thyc hién ciing giup xac dinh cac yéu td anh huong dén sy lan truyén do bién dong
bao gém nhiing thay ddi trong chinh sach cta chinh phu, diéu kién kinh té va cac sy kién toan cau. Bén canh
d6, hiéu tng lan truyén do bién dong ciing duoc cac nghién ciru khao sat va thuc hién & nhiéu thi truong
khac nhau bao gom thi truong ching khodn, thi trudng hang hoa, thi truong tién té va thi trudng trai phiéu.
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Mot s6 nghién ctru di tim thiy bang ching vé lan truyén sy bién dong tir thi truong ddu mo sang thi truong
chung khoan, déc biét 1a ¢ cac quéc gia hodc khu vuc phu thudc nhiéu vao san xuét hodc tiéu thu dau mo.
Nghién ctru cia Kilian & Park (2009) cho thdy nhirng thay d6i vé gia dau c6 lién quan dén nhimg thay ddi
vé bién dong thi truong chimg khoan & Hoa Ky, Canada va mot s6 nude chau Au. Mot s6 nghién ciru da tim
thdy bang chimg vé sy bién dong lan toa tir thi truong vang sang thi truong chimg khoan. Vi du, mot nghién
ctru cia Amendola & cong su (2020) dé phat hién ra rang c6 hién Gmg lan truyén rii ro tir thi trudng vang
sang thi truong chimg khoan ¢ Chau Phi, Chau A va Chau My Latinh. M6t nghién ciru khac ctia He & cong
su (2020) cho thay tac dong lan truyén giira ty suat sinh loi va bién dong ctia ty suat sinh loi gitra thi truong
chung khoan va ba thi truong hang hoa: khi dbt ty nhién, dau thé va vang théng qua phén tich so sanh giita
Hoa Ky va Trung Qudc. Ngoai ra, cac nghién ctru con cho thdy rang chiéu hudng lan truyén thay doi theo
thoi gian, va b tic dong boi nhimng cu sdc kinh té toan cau.

Su lan truyén d6 bién dong ciing dugc khao sat gitra cac khu vuc hoéc qudc gia khac nhau, cu thé 121
hi€u tng lan tmyen xay ra gilra cac nuoc phat trién, giita cac nuoc moi ndi hoac xem xét bang ching vé
su lan truyén do bién dong glu’a cac qudc gia phat trién Va cac qudc gla moi noi. Nghlen ctru cua Ahmed &
cong sy (2021) da kham pha tim quan trong cua cac nguon gdy ra ct sdc va lo hdng dbi véi viée truyén tai
nhitng thay doi vé tién té ciia Hoa Ky sang cac nén kinh té thi truong méi ndi. Cu thé hon, ciing di c6 mot
s6 nghién ctru khao sat hiéu ung lan truyén do bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam. Mot sé nghién ctru da
tim thdy bang chtng vé su lan ttruyén bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam. Nghién ctru ctia Nghi & cong
su (2020) cho thay tac dong lan toa ctia bién dong tir Hoa Ky sang Viét Nam ciing bi anh huéng bai mirc
do phat trién kinh té, d6 mo thuong mai va hoi nhap tai chinh. Tran & cong su (2022) cho théy tac dong lan
truyén trong khu vuc va trén thé gidi dén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua thyue nghiém tir nghién
clru nay thé hién rang thi truong ching khoan Viét Nam c6 mdi lién hé dang ké vai thi truong chimg khoan
cac nudc khac.

Nhiing nghién ctru di khao sat higu (mg lan truyén tir thi truong ching khoan My vao Viét Nam hau hét
déu duoc thyc hién v6i phuong phap phan tich dinh luong truyén théng nhu kiém dinh nhan qua Granger,
phan rd phuong sai, phuong phap duwa trén copula. Bai viét nay sir dung két hop mé hinh VAR-DCC-
GARCH, véi hdi quy phén vi dé phan tich chi tiét hi¢u ing lan truyén do bién dong tir My vao Viét Nam
trén tung phan vi cua do bién dong. M6 hinh VAR-DCC-GARCH dugc sir dung dé lap mo6 hinh ma tran
hiép phuong sai c6 diéu kién cua cac chudi ty suat sinh loi lién quan dén thi trudng My va Viét Nam; trong
khi hoi quy phéan vi dic biét hitu ich dé 13p mo hinh phén tich sy lan tmyén muc do bién dong trén toan bd
phan phdi ciia phuong sai, chir khong chi phan tich sy lan truyén tinh trén dén gia tri trung binh nhu cac
phuong phap hoi quy truyén thong.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Bai viét sir dung ty sut sinh loi theo tudn ctia thi truong chimg khoan My va thi trudng chimg khoan Viét
Nam dé thuc hién muc tiéu nghién ctru. Thi trudng chimg khoan My dugc dai dién bang ba chudi ty suét
sinh loi, bao g@)m S&P500, Nasdaq va Dow Jones. Thi truong ching khoan Viét Nam duoc dai dién be"mg
chudi ty suat sinh loi ciia VN-Index. Thoi gian dir liéu dugc thu thap tir thang 1 ndm 2015 dén thang 12 nam
2022, bao gdbm 417 tuan. Dir liéu duoc tai vé tir trang Web investing.com va xir 1y bang phin mém Stata.

3.2. Phwong phdp dinh lugng

Dé khao sat chi tiét hiéu 1'Ing lan truyén rui ro tir thi truong chimg khoan My vao thi truong chimg khoan
Viét Nam, bai viét sir dung két hop mé hinh VAR-DCC-GARCH va phuong phap hdi quy phéan vi. M6 hinh
VAR-DCC-GARCH gitip 14p mé hinh phuong sai c¢6 diéu kién cua ting chudi thé hién su bién dong cua
timg chudi, ddng thoi cho phép su bién dong nay thay doi theo thoi gian. Sau d6, phuwong phap hdi quy phan
vi duoc ap dung trén cac chudi phuong sai tinh toan duge tir VAR-DCC-GARCH dé cho thay su tic dong
cuia rui ro trén thi truong My dén thi truong Viét Nam & nhiéu phan vi khac nhau.

Mo hinh VAR-DCC-GARCH

Mo hinh DCC-GARCH dugc dé xuat boi Engle (2002) bao gom cac phwong trinh nhu sau:
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H :DI/ZR H1/2 (1)

R, =diag(Q,))"* O diag(0,)™"*
Qt = (1 _7‘*1 _kz)R"' x’lét—lév (-1 +7‘2 ‘-1

Trong d6

¥y, lavecto mx1 cua cac bién phy thudc, trong trudng hop nay 1a chudi ty suat sinh loi ciia m thi trudng;
C, 1a ma tran cAp mxk bao gdbm cac tham s ciia phuong trinh trung binh;

H ,1/2 14 két qua phan ra Cholesky cua ma tran hiép phuong sai dong H, ;

Vv, 1a vecto mX1 cua céc chudi sai s6 ¢6 phan phdi chuan, doc 1ap va dong nhét;

D, 1a ma trén cac phuong sai c6 diéu kién:

c;,, 0 0
10 o, .. 0

D, = @)
0 O c

Trong ma tran D, , mdi phuong sai Gi[ 1a mot phuong trinh GARCH don bién c6 dang
pi ai
ofe =si+ LiL aielej + XLy Biol_;(3)

'Sau khi uéc luqn,g mod hinh VAR-DCC-GARCH va tin}} toan ra cac chudi phu'o*ng~ sai thé hién chp do
bién dong cua ty sua”}t sinh lgi, bai nghién ctru s€ ap dung hoi quy phén vi trén cac chudi phuong sai dé tim
ra hiéu ung lan truyén ¢ cac phan vi khac nhau.

Hoi quy phan vi

Goi te (0,1) 1a phan vi can udc luong phuong trinh hdi quy:

z,=xB.+v, @)

Trong do z,,X,,0, lan luot 1a cac chudi dong vai tro bién phu thude, bién doc 1ap va sai s6. Hé sb Br la
hé s6 hdi quy & phan vi T.

Y tudng co ban ctia hoi quy phan vi 1a t6i thicu hoa sai sO gitta gi tri phan vi cta bién phy thudc voi gia
tri phan vi du doan, thay vi t6i thiéu héa chénh 1éch gitta gia tri trung binh cta bién phy thudc véi gia tri
trung binh dy toan. Hoi quy phan vi thuc su hitu ich khi mé hinh ¢6 quan sat bat thuong va ciing hitu ich khi
cho biét thong tin vé tac dong khac nhau cua bién doc 1ap dén bién phu thudc & nhitng phén vi khac nhau.

Trong bai viét nay, mé hinh VAR-DCC-GARCH duoc 4p dung cho timg cip ching khoan S&P500 —
VN-Index, Nasdaq — VN-Index, Dow Jones — VN-Index; roi sau d6, phuong phap hdi quy phan vi duoc ap
dung trén chudi phuong sai tinh dugc tir ting cap thi truong. Cac phan vi duoc lya chon dé xir Iy bao gém
0,05-0,1—0,25-0,5—-0,75 — 0,9 — 095. Cac phan vi nay duogc lua chon dé 1am rd tinh bat di ximg cua
hiéu tmg lan truyén d6 bién dong cua thi truong chimg khoan My dén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Tinh bat d6i xtmg thé hién & chd nhing phéan vi khac nhau s& dién ra muc d6 lan truyén khac nhau.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

4.1. Théng ké mé ta div ligu

Bang 1 thé hién két qua thong ké mé ta ty suét sinh loi theo tuan cua thi trudng ching khoan My va Viét
Nam. Trong giai doan tir thang 1 nim 2015 dén hét thang 12 ndm 2022, Nasdaq la chudi chirng khoan c6 ty
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suat sinh loi trung binh cao nhét (0,23%). Cac chudi S&P500 va Dow Jones c6 ty suét sinh lgi trung binh
gan nhu bang nhau vao khoang 0,18%. Chudi VN-Index ciia thi truong chimg khoan c6 ty suat sinh loi
trung binh thip hon ca ba chudi chimg khoan duoc xem xét ctia thi truong chimg khoan My. Nasdagq ciing
ddng thoi 1a chudi co d6 bién dong cao nhat trong khi S&P500 c6 d6 bién dong thap nhat.

Cot cudi cung ctuia Bang 1 thé hién két qua kiém dinh hiéu g ARCH ctia cac chudi ty sut sinh loi duge
nghién ctru. Két qua kiém dinh cho thiy hi¢u img ARCH ton tai & c4 bon chudi ty suat sinh loi. Diéu nay
gitip khang dinh su phi hgp ciia viéc sir dung mé hinh GARCH dé udc tinh chudi phwong sai ciia ting tai
san. Chinh vi sy bién dong theo thoi gian ctia phuong sai s€ tao diéu kién cho viéc xem xét lan truyén do
bién dong gitta cac thi truong, rang liéu sy bién dong xay ra ¢ thi truong chimg khoan My ¢6 lan truyén dén
thi truong chung khoan Viét Nam hay khong.

Bang 1: Thong ké mé ta ty suit sinh loi theo tuin
cua thi truong chirng khoan cac quoc gia ASEAN

S&P500 417 0.00180 0.0245 -0.1498 0.121 41.467***
Nasdaq 417 0.00230 0.0279 -0.1264 0.1059 33.326%**
Dow Jones 417 0.00181 0.0252 -0.173 0.1284 59.069%**
VNIndex 417 0.00177 0.0263 -0.1455 0.1117 9.877H**

Chii thich: *** **%: ¢6  nghia théng ké o mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia tw tinh toan voi so liéu thu thap diroc

Khung hoang kinh té do COVID-19 d3 anh hudng ning né dén thi truong chimg khoan cta rat nhiéu
qudc gia trén thé gidi. Trong rat nhiéu chudi thoi gian, COVID-19 da giy ra diém gy cdu trac trén cac
chudi va vi thé anh hudng rat 16n dén két qua phan tich va ap dung mé hinh trén chudi. Bang 2 thé hién két
qua kiém dinh diém gdy ciu truc trén cac chudi chimg khoan cua thi trudng My va Viét Nam. Két qua kiém
dinh cho thiy khong c6 diém gy ciu triic trén tit ca cac chudi ty sudt sinh loi duoc xem xét. Do vdy, cic
md hinh duoc xay dung va udc luong trong nghién ctr khong kiém soéat diém giy cu trac do COVID-19
gdy ra do sy kiém soat nay 1a khong can thiét theo két qua kiém dinh.

Bing 2: Kiém dinh diém giy ciu tric trong cic chudi ty suit sinh loi

Chi s6 chirng khoan Kiém dinh diém giy
S&P500 (2'2?8) Khong c6 diém giy
Nasdaq ( 06.'353982) Khong c6 diém giy
Dow Jones (3335‘?) Khong c6 diém giy
VNIndex ( ; .6532719) Khong c6 diém giy

Gid tri p-value ciia kiém dinh diém gdy cau triic trong ddu ngodc don.
Nguon: Tac gia tu tinh toan voi so liéu thu thdp dwoc

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh tinh dimg bang kiém dinh Dickey-Fuller va kiém dinh Phillip-Perron
cac chudi ty suat sinh loi dé tranh két qua hoi quy gia mao. Két qua kiém dinh cho thay tit ca cac chudi ty
suat sinh 1oi theo tudn dugce xem xét trong bai viét déu 1a chudi dimg. Cac két qua xir 1y tiép theo dé phan
tich hiéu g lan truyén do bién dong bang VAR-DCC-GARCH va bang hdi quy phan vi s& duoc phan tich
trong Muc 4.2.
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Bang 3: Kiém dinh tinh dirng chudi ty suit sinh lgi hang ngay
cua cic thi truong ching khodn

Chi sb chirng khoan D) tré ADF Phillip-Perron
Toan bd mau dit liu

S&P500 1 -22,375%%* -22,426%**

Nasdaq 1 -21,813%%* -21,811%**

Dow Jones 1 -22,481%*%* -22,548%**

VNIndex 1 -18,106%*** -18,073%***

%,k ek Co Y nghia thong ké o mirc 10%, 5% va 1%
Nguon: Tac gia ty tinh toan voi so liéu thu thdp diroc

4.2. Két qua nghién ciru

Béng 4 thé hién két qua hdi quy mé hinh VAR-DCC-GARCH trén ba cdp chi sé chimg khoan, 1an luot 1a:
S&P500 — VN-Index, Nasdaq — VN-Index, va Dow Jones — VN-Index. Méi cap thi truong khi dua vao mo
hinh VAR-DCC-GARCH thi két qué s& dugc thé hién thanh 2 ¢t trong Bang 4. Mo hinh 1 xem xét cgp thi
truong S&P500 — VN-Index; két qua thé hién & cot (2) - tmg véi chi s6 S&P500; va ¢t (3) - img voi chi s
VN-Index. Tuong tir, mé hinh (2) v6i cap chi s6 Nasdaq — VN-Index thé hién két qua ¢ cot (4) — img v6i chi
s0 Nasdaq va cot (5) - img véi chi s VN-Index. M6 hinh (3) thé cho biét két qua uée lugng md hinh VAR-
DCC-GARCH véi cap Dow Jones — VN-Index tuong g voi cdt (6) va (7). Phan A cua Bang 4 thé hién
phan phuong trinh trung binh; Phan B thé hién phan phuong trinh phuong sai ctia cic mé hinh VAR-DCC-
GARCH trén ting cap thi trudng; va phan C Bang 4 cho biét mirc d6 twong quan trong ting cap thi trudng.

Két qua ctia cac phuong trinh trung binh thé hién & Phan A ctia Bang 4 cho thay chi ¢6 tic dong mot chiéu
tir ty sudt sinh loi cua thi truong chirng khoan My dén ty suét sinh lgi ca thi truong ching khoan Viét Nam.
Diéu nay thé hién & ca ba cap thi truong khi ty suat sinh lgi ciia ca S&P500, Nasdag, va Dow Jones déu co
¥ nghia thdng ké trong ca 3 phuong trinh ctia chi s6 VN-Index, 1an luot & c¢ot (3), (5) va (7). Cac hé sb tac
dong déu mang diu duong cho thiy su tac dong tich cuc cua thi truong chimg khoan M d6i véi thi truong
ching khoan Viét Nam. Két qua nay rat phit hop ca vé Iy thuyét 1an thyc tidn vi mot thi trudng nho nhu Viét
Nam, kho c6 thé tac dong dén thi truong ching khoan da phat trién rat lau ndm nhu thi trudng My, trong
khi nha dau tu & Viét Nam luén quan tdm dén thi truong tai chinh quan trong nay trudc khi thyc hién cac
quyét dinh dau tu cia minh.

Phan B ciia Bang 4 thé hién phuong trinh phwong sai ciia timg thi truong. Cac thanh phan xuat hién trong
phuong trinh phuong sai cta ty suat sinh loi déu co ¥ nghia thng ké, mang dau duong va tong hé s goc
trong ting phwong trinh déu nhé hon 1, théa diéu kién 6n dinh ctia mo hinh. Trén Bang 4 con ¢6 phan C thé
hién hé sb twong quan giita chi s6 chimg khoan giita thi trudng My va thi truong Viét Nam trong timg cip
thi truong tuong Gng trong ting mo hinh. Tat ca cac hé s twong quan cip ndy déu mang dau dwong cho
thdy c6 su twong quan duong giita ty suat sinh loi cta cac chi sé chimg khoan trén thi truong My véi thi
truong Viét Nam trén toan bo mau dir liéu. Dau dwong va su ¢ ¥ nghia thong ké cua cac hé s tuong quan
nay cho thdy rang cac chi s trén thi truong ching khoan My khong phai 14 tai san dong vai trd phong ho rai
ro hi€u qua cho chi s6 ching khoan trén thi truong Viét Nam. N6i mét cach khac, cac chi s6 chung khoan
trén thi truong My khong nén duoc sir dung (hodc can than trong khi sir dung) dé lam tai san da dang hoa
danh muyc dau tu trong mdi quan hé chi sb chinh cua thi truong ching khoan Viét Nam.

Bén canh viéc xem xét hé s tuong quan duong trén toan b dir li¢u, bai viét con tinh toan hé s tuong
quan dong tir mé hinh VAR-DCC-GARCH va biéu dién trén Hinh 1. Chudi hé sé twong quan dong giita
céc cap thi truong bién dong theo thoi gian cho thiy trong nhiing giai doan khac nhau thi mdi twong quan
giita cac cap chi sé ching khoan 13 khac nhau, nhung tat ca déu mang dau dwong. Khong mot thoi diém
nao hodc mot giai doan nao tir nim 2015 dén nay ma cac chi s6 chimg khoan Viét Nam twong quan am vai
chi s6 chimg khoén trén thi truong My. Két qua nay cung c¢b thém nhan dinh chi s6 chimg khoan My khong
gitip phong ho rai ro ciing khong phai 14 tai san tra 4n an toan cho thi trudng Viét Nam. Thay vao do, hai thi
truong 1a dong bién dong (co-movement) vi chung thay déi ciing chiéu theo thoi gian va su thay doi trong
ty sut sinh loi cua thi trudong nay co thé giup du bao su thay doi theo thi trudng kia, va nguoc lai.
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Bing 4: Két qui hdi quy VAR-DCC-GARCH cho toin bd miu dir liéu

. M6 hinh 1 Mo hinh 2 M6 hinh 3
Coefficients
S&P 500 VNIndex Nasdaq VNIndex Dow Jones VNIndex
@ @ 3 ) Q)] © ()
Phan A: Phuong trinh trung binh
L1.US return -0,0786 0,1935%** -0,0688 0,159%** 0,107* 0,229%**
[-1,41] [3,39] [-1,25] [3,37] [2,47] [5,04]
L1. VN_Index return 0,0163 0,0454 -0,0342 0,0402 0,0261 0,143**
[ 0,44] [0,77] [-0,72] [0,68] [0,61] [2,59]
Hé s6 chan 0,0029%** 0,0026** 0,00428%** 0,00258* 0,00310%** 0,00292%**
[3,82] [2,54] [4,24] [2,48] [3,68] [2,67]
Phén B: Phwong trinh phwong sai
ARCH (1) 0,3252%** 0,244 1%** 0,262%** 0,229%** 0,685%** 0,366%**
[5,16] [ 4,23] [4,26] [4,11] [4,75] [3.,66]
GARCH (1) 0,6642%** 0,7021 0,693*** 0,724%*%*
[13,54] [ 10,82] [11,24] [11,76]
Hé s6 chan 0,00002***  0,00005%* 0,0000474* 0,0000534* 0,000278%** 0,000456%**
[2,79] [2,41] [2,40] [2,32] [8,45] [10,22]
Phin C: Tuong quan trong tirng cip thj truong
Correlation 0,3620%*%* 0,333%%* 0,422%%*
[7,08] [6,52] [6,63]
Lambda 1 0,0307 0,0182 0,0627
[0,90] [0,63] [1,67]
Lambda 2 0,7560%%*%* 0,792%%** 0,802%**
[4,45] [3,91] [6,21]

Chil thich: ******: ¢6 s nghia thong ké & mitc 10%, 5% va 1%; gid tri thong ké t trong dau ngodc [ ]
Nguon: Tdc gia tu tinh todn voi 56 liéu thu thap duoc

Hinh 1: Biéu d6 biéu dién hé s6 twong quan ddng giira cac chi sé chitng khoan
cuia thi trwedong My va thi trueong Viét Nam

a. Hé s6 twong quan dong giita S&P500 va VN-Index

I~ A

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Théi gian
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(b) Hé sb twrong quan dong giira Nasdaq va VN-Index

tra Nasdaq va VN-Index
4 5
1 1

3

ong gi

twong quan d
2
1

&sbd
A
1

H

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

(c) Hé sb tuong quan dong giita Dow Jones va VN-Index

itra Dow Jones va VN-Index
6 .8
1 1

4
1

ong gi

twong quan di
2
1

éso

H
0
|

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

Ngu(;n.' Tac gia ty tinh todn voi 56 liéu thu thap duoc

Pé khao sat hiéu ung lan truyén do bién dong tur thi truong ching khoan M¥ dén Viét Nam, bai viét
khong dimg lai & viéc xem xét vai tro phong ho i ro hay tri an an toan, ma sé thyc hién tinh toan phuong

sai clia ting tai san tir mo hinh VAR-DCC-GARCH dé tir @6 thuc hién hdi quy phan vi. Phuong sai ciia
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cac chudi ty sut sinh loi trong bai dwoc thé hién trén Hinh 2. T4t ca chudi ching khoan déu cé phuong sai
thay doi theo thoi gian va giai doan bién d6i ro rét nhat xay ra trong giai doan dau cua dai dich COVID-19.

Hinh 2: P} bién dong ciia cac chudi ty suit sinh loi
trén thi trwedng chirng khoan My va Viét Nam

(a) Do bién dong ty suit sinh lgi cia S&P500 theo thoi gian

o
£5

Q-

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Theoi gian

(b) Do bién dong ty suét sinh loi cia Nasdaq theo thoi gian

.006 .008
Il Il

.004
Il

Do bién ddng chudi TSSL clia Nasdagq

.002
Il

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian
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(c) Do bién dong ty suét sinh loi cia Dow Jones theo thoi gian

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

(d) Do bién dong ty suét sinh loi cia VN-Index theo thoi gian

[(e]
S

o

T T T T T T
1-Jan-15 1-Jul-16 1-Jan-18 1-Jul-19 1-Jan-21 1-Jul-22
Thoi gian

Nguon: Tdc gid tw tinh todn véi sé liéu thu thip dwcgc

Sau khi tinh toan bién dong ctia cac chi s6 ching khoan, cac phuong sai duoc dua vao hdi quy phan vi
voi bién phu thudc la phuong sai ciia VN-Index, bién doc 1ap 1a phuong sai cta thi truong ching khoan
My, lan luot 1a S&P500 (M6 hinh 1), Nasdaq (M6 hinh 2), va Dow Jones (M hinh 3). Bang 5 thé hién hé

s0 goc cua két qua hoi quy trén tat ca cac phan vi nay cua ca ba md hinh dugc xem xét.
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Biing 5: Két qua khio st hi¢u img lan truyén dj bién djng tir
thi truong ching khoan My vao Viét Nam bang hoi quy phén vi

Chi sb thi truong Phén vi

chirng khoan My 0,10 0,25 0,5 0,75 0,9 0,95

S&P500 0,142%¥%  (,194%%%  0286%**  (,350%%*  (,396%** ] Q77FF* ] 099%**
[8,23] [7,27] [17,65] [5,13] [3,12] [5,74]

Nasdaq 0,0959%*%  (,146%**  0,249%%% (0 4]15%%* (0 501%Fk (9] 7Fk* ] 5]5%k*
[3,71] [8,96] [7,26] [7,75] [2,97] (7,112

Dow Jones 0,0862%**  0,0839%*  (,157%%  (,253%* 0,259 0,650%%*  (,572%%*
[2,35] [2,47] [2,26] [1,21] [3,94] [2,26]

Chil thich: * ** ¥¥%: ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%; Gid tri thong ké t trong dau ngodc [ ]
Nguon: Tac gia tu tinh toan voi so liéu thu thdp dwoc

Tét ca cac hé s goc thé hién trén Bang 5 déu co y nghia thdng ké & murc y nghia 1%, diéu nay cho thiy
rang thuc su ¢6 hiéu ung lan truyén bién dong tir thi trudng ching khoan My dén thi truong ching khoan
Viét Nam. Céc hé sb goc cling mang ddu duong cho thiy tac dong cung chiéu trong bién dong giira hai thi
truong. Su c6 ¥ nghia théng ké & cac phan vi khac nhau cho thay hiéu tmg lan truyén bién dong tir thi truong
ching khoan My dén Viét Nam o tit ca cac phan vi. Didu dic biét trong cac két qua nay chinh 1a d6 16n cua
cac hé s6 goc ting dan theo phan vi, co nghia 1a phan vi cang cao thi hi¢u ing lan truyén cang manh mé.
Hinh 3 minh hoa sy ting dan cta hiéu mg lan truyén tang theo phan vi mot cach truc quan. Puong thing
nam ngang biéu thi két qua hdi quy bang OLS, nham gitip ngudi doc so sanh dé thiy dugc tinh wu viét ciia
hdi quy phén vi khi thé hién chi tiét thong tin tac dong cua bién doc 1ap dén bién phy thudc & timg phan vi

khac nhau.

Hinh 3: D6 thi biéu dién hiéu ing lan truyén d bién dong tir
thi trwong chirng khoan My va Viét Nam theo phan vi

(a) HE sb gbc thé hién tac dong cua do bién dong S&P500 dén do bién dong cia VN-Index theo phan vi

2.00
1

1.50
1

hudi TSSL S&P500

& sb hdi quy clia ¢
0.50 1.00
1 1

H

0.00
1

Phan vi

Phan vi thp trong phuong sai ctia ty suat sinh lgi ing vi nhiing giai doan ma ty suét sinh lgi chimg
khoan it c6 bién dong, trong khi phén vi cao ting v6i nhing giai doan ma bién dong thi truong xay ra manh
mé&. O nhitng phan vi thip, hé s6 goc c¢6 gia tri nhé hon ham ¥ rang khi trong giai doan thi truong 6n dinh thi
tac dong cuia bién dong trén thi truong chimg khoan My van ¢6 lan truyén dén thi truong ching khoan Viét
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Nam nhung d¢ 16n ciia hi¢u ting lan truyén it manh m&. O nhing phan vi cao, tirc 1a giai doan bién dong
manh cua thi trudng thi sy lan truyén dén thi truong Viét Nam manh mé hon rat nhiéu lan so véi giai doan
binh én. Diéu nay thé hién & viée gia tri hé $6 gdc tang nhanh ké tir phan vi 0,75 trd 1én trong Hinh 3. Tinh
6on dinh cua két qua nay duge kiém chimg thong qua sy nhat quan khi xem xét két qua hoi quy phén vi &
ca ba cap thi truong: S&P500 — VN-Index (Hinh 3a), Nasdaq — VN-Index (Hinh 3b), va Dow Jones — VN-
Index (Hinh 3c¢). Pay la diém méi trong két qua nghién ctru ctia bai viét nay so voi nhitng bai viét trude day.

(b) He $6 g6c thé hién tac dong cua do bién dong Nasdaq dén do bién dong cia VN-Index theo phan vi

1.50 2.00
Il Il

hdi quy clia chudi TSSL Nasdaq
1.00
1

ésbd
0.50
1

H

0.00
Il

Ngué‘n: Tac gia ty tinh toan voi s6 liéu thu thap dwoc
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4.3. Théo ludn két qua

Cac két qua hoi quy trong Muc 4.2 da thé hién rd tinh nhat quan trong hiéu (mg lan truyén rui ro tir thi
truong chimg khoan My dén thi truong chiing khoan Viét Nam.

Mt la, ty suét sinh loi trén thi truong ching khodn My ¢6 tac dong duong dén thi truong ching khoan
Viét Nam. Két qua nay ciing twong dong véi cac nghién ctru khac da thuc hién vé mbi lién hé gitra thi truong
chimg khoan My véi cac nudc ASEAN. Nghién ciru ctia Yang & Hamori (2013) cho thiy ty suat sinh loi
ctia thi truong chimg khoan My c6 tac dong dén ty sudt sinh loi cua thi truong chimg khoan ASEAN trong
giai doan kinh té on dinh. Ngoai ra, mdt nghién ctru cua Vo, Xuan Vinh & cong su (2020) cling cho the"iy
ty suét sinh loi ctia thi truong chimg khoan Hoa Ky ¢6 tac dong tich cuc dén ty suat sinh loi cua thi truong
ching khoan ASEAN.

Hai la, gitra thi truong chung khoan My va thi truong ching khoan Viét Nam c6 su twong quan duong
trén toan bo dit liéu cling nhu khi xem xét hé s6 tuong quan dong thay doi theo thoi gian. Két qua nay gitp
cting ¢b nhan dinh thi truong ching khoan My khéng gitup phong ho rui ro cho thi truong chimg khoan
Viét Nam, va cang khong phai 14 tai san tra an an toan cho nhiing bién dong 1én xudng cua thi truong Viét
Nam. Kuik (2016) ciing cho c6 két luan tuong tu trong vai trd cta thi truong chimg khoan M§ v6i Malaysia.

Ba la, hiéu mg lan truyén riii ro tir thi truong chimg khoan My dén thi truong Viét Nam 1a thuc sy ton
tai va mang dau duong, nghia 13 cac bién dong trén thi trudng chimg khoan My s& dan dén bién dong trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua nghién ciru nay ciing théng nhét véi cac két luan cia Vo & Tran
(2020) khi nghién ctru vé mdi lién h¢ giita thi truong My va cac nudc ASEAN hodc nghién ctru ctia Kim,
Kim, & Lee (2015).

Bén la, su lan truyén d6 bién dong tir thi trudng ching khoan M vao Viét Nam s& khac nhau trén timg
phan vi. Nhitng phan vi cang cao, tmg voi nhitng khi thi truong bién dong cang manh, thi sy lan truyén
rti ro tir thi truong ching khoan My vao Viét Nam cang manh mé va nguogc lai. Nhimg nghién ctru vé thi
truong chimg khoan My va ASEAN trude day ciing da tim thdy nhitng két qua twong tw, nhung khong phai
cho thi truong Viét Nam, nhu trong nghién ctru cuia Maderitsch, R. (2015).

5. Két luén va goi y chinh sach

Bai viét sir dung ty suét sinh lgi theo tuan ciia cac chi sé chimg khoan S&P500, Nasdag, Dow Jones, va
VN-Index dé khao sat hiéu tng lan truyén do bién dong tir thi trudng ching khoan My vao thi trudng ching
khoan Viét Nam. M6 hinh VAR-DCC-GARCH duoc két hop v6i hdi quy phan vi dé dat dugc nhitng két qua
nghién ciru chi tiét, thé hién sy dong gop clia bai nghién ciru trong nhitng nghién ctru thyc nghiém vé mbi
lién hé gitra thi truong ching khoan da phat trién va thi trudng méi ndi. Cac két luan cu thé ma bai nghién
ctru ¢6 dwogc bao gom: (i) ty suit sinh 1o trén thi truong ching khoan My c6 tic dong duong dén thi truong
chimg khoan Viét Nam; (ii) cac chi s6 chimg khoan trén thi truong My khong phai 1a tai san phong ho rii
ro hiéu qua cho chi s6 chimg khoan trén thi truong ching khoan Viét Nam, va chung ciing khong phai tai
san tra 4n thuc sy an toan cho nhimng bién dong 1én xudng cta thi trudng trong nudc trong nhiing giai doan
cu thé khac nhau; (iii) cac bién dong trén thi truong chimg khoan My s& dan dén bién dong tuong tng trén
thi truong chimg khoan Viét Nam; va (iv) su lan truyén do bién dong tir thi truong ching khoan My vao
Viét Nam s& khac nhau trén ting phan vi. Nhitng phan vi cang cao, ing véi nhiitng khi thi truong bién dong
cang manh, thi sy lan truyén rii ro tir thi truong chimg khoan My vao Viét Nam cang manh mé va nguoc lai.

Su tac dong dwong ciia bién dong ching khoan My ddi vai bién dong ching khoan Viét Nam co thé co
y nghia quan trong dbi v&i viée quan 1y rui ro ciia cac nha dau tu. Cac nha diu tu va cac nha hoach dinh
chinh séch c6 thé can dua sy bién dong ciia thi truong chimg khoan Hoa Ky vao cac chién luge quan 1y rii
ro cua ho dé giam thiéu tac dong tiéu cyc tiém tang dbi voi cac khoan dau tu noéi riéng, va ddi véi toan bo
thi truong chimg khoan noi riéng. Ngoai ra, hiéu tng lan truyén do bién dong nay ciing co thé co y nghia
ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach ¢ Viét Nam. Céc chinh sach trudce khi ban hanh can xem xét tac dong
tiém 4n cuia nhimg thay doi vé bién dong cia thi truong chimg khoan My dbi véi su 6n dinh cia thi truong
trong nudce.
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Bén canh do, hi¢u tmg lan truyén rii ro khac nhau ¢ cac nhom phan vi khac nhau cho thiy cac nha dau tu
trén thi truong ching khodn Viét Nam co thé ddi mit v6i cac mire do rai ro khac nhau tuy thudc vao muc do
bién dong cua thi truong chimg khoan My. Diéu nay c6 thé khuyén khich cac nha dau tr diéu chinh chién
lugce dau tu cta ho dé tinh dén cac mirc dd rui ro khac nhau. Pa dang héa danh muc dau tu dya trén nhoém

phan vi cling 1a mét viéc quan trong ma cac nha dau tu can luu tam.
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