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Tém tit:

Muc tiéu ciia bdi viét nay la nghién ciru anh hwéng ciia yéu t6 lam phat dén mire dé bién dong gid
ciia cdc ¢6 phiéu niém yét trén S¢ Giao dich chitng khodn Thanh pho Ho Chi Minh (HOSE). S6
liéu su dung trong nghién ciru nay bao gom chudi chi s6 VN-Index va chi sé gid tiéu ding (CPI)
theo tan sudt thang trong giai doan tir 7/2000 dén 01/2017. Két qua woc luong bang mo hinh
GARCH cho thdy lam phat cé tac dong nghich bién dén mirc d bién dong gid ciia cé phiéu véi
mét dé tré thoi gian. Tuy nhién, két qua woc Zu’ong bang mé hinh EGARCH lai cho thdy lam phdt
lai khéng c6 tac dong dén do bién dong gid cia cé phiéu niém yét trén HOSE.

Tir khéa: Bién dong gia ) phleu, lam phat, GARCH, EGARCH, HOSE

The effect of inflation on stock price volatility: Empirical evidence from Ho Chi Minh Stock
Exchange

Abstract:

The objective of this study is to investigate the effect of inflation on stock price volatility on Ho
Chi Minh Stock Exchange (HOSE). The data used in this study is monthly series of the VN-Index
and the consumer price index (CPI) over the period from July 2000 to January 2017. The results
derived from the GARCH model show that inflation has a negative effect on stock price volatility
with given time lags. However, by using EGARCH model, it is found that inflation does not have
any significant effects on price volatility of stocks listed on the HOSE.

Keywords: Stock price volatility, inflation;, GARCH,; EGARCH; HOSE.

1. Giéi thiéu

Do bién dong gia 1a mot thude do vo ciing quan
trong trong hoat dong dau tu chimg khoan boi 1& n6
cho biét mirc d6 rai ro ma cac nha dau tu co thé phai
ganh chiu. Vé phuong dién 1y thuyét, c6 rat nhidu
yéu td vi mo co6 thé anh huong dén do bién dong cua
¢ phiéu (Schwert, 1989; Kearney & Daly, 1998;
Kearney; 2000; Morelli, 2002), trong d6 c6 ca yéu
t6 lam phat. Cac nghién ctru thuc nghiém ¢ ngoai

nuée (vi du nhu Hoa Ky, Uc, Thd Nhi Ky, Nigeria,
Ghana...) vé anh huéng cua lam phat dén do bién
dong gia cua cd phiéu co thé duoc phan chia lam
hai truong phai. Truong phai thir nhit xem xét anh
hudng cua do bién dong lam phat dén do bién dong
¢ phiéu (Schwert, 1989; Kearney & Daly, 1998;
Kearney, 2000; Morelli, 2002; Liljeblom & Stenius,
1997), trong khi d6, nghién ctru anh hudng cua ty 1€
lam phat dén d6 bién dong c6 phiéu 1a mdi quan tim
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cua truong phai thu hai (Davis & Kutan, 2003; Aliyu,
2012). Két qua ciia cac nghién ciru thyc nghiém vé
chu dé trén cho dén nay van con chua thdng nhat
v6i nhau. Mot sb tac gia dd tim thdy moi quan hé
gitta lam phat va do bién dong gia cua cd phiéu
(Kearney & Daly, 1998; Aliyu, 2012), trong khi c6
tac gia lai khong tim thdy mdi quan hé nay (Morelli,
2002). Hon thé nita, chiéu hudng anh huong cua
lam phat dén do bién dong cb phiéu ciing 1a mot
van d¢ hién con dang tranh cai. Kearney (2000) cho
rang lam phat c6 tac dong nghich chiéu dén do bién
dong gia cua co phiéu, trong khi Kearney & Daly
(1998), Liljeblom & Stenius (1997), Aliyu (2012)
lai tim thay ca hai dang: anh huong dong bién va
anh huong nghich bién trong nghién ctru ctia minh.

Trén thi truong ching khoan Viét Nam, mot vai
nghién ctru thyc nghiém lién quan dén méi quan
hé giita lam phat va gia ¢ phiéu da duogc cong bd
(Phan Thi Bich Nguyét & Pham Duong Phuong
Thao, 2013; Truong Pong Ldc, 2014; Than Thi Thu
Thuy & V6 Thi Thuy Duong, 2015). Tuy nhién, cac
nghién ctru ndy déu phén tich c¢d phiéu ¢ khia canh
thay d6i gia ma khong phai 1a 6 bién dong gid. Muc
tiéu ctia nghién ctru nay 13 bo sung cac bang chimg
thuc nghiém vé anh hudng ctia lam phat dén murc do
bién dong gia c6 phiéu trén HOSE. Py la mot khia
canh ma theo sy hiéu biét tét nhat ciia nhom nghién
ctru hién van con 1a mot khoang tréng. Ngoai ra, két
qua cua nghién ctru ndy s& 1 mot ngudn thong tin vo
cung quan trong d6i v6i cac nha dau tu va cac nha
hoach dinh chinh sach. Vé phuong dién dau tu, néu
lam phat c6 anh huong dén d6 bién dong thi trong
qué trinh udc luong loi nhuan ky vong, cac nha dau
tu cAn can nhic dén lam phat nhu 1a mot yéu td rii
ro. O goc nhin diéu hanh vi mo, cac nha hoach dinh
chinh sach c6 1& can thi hanh cac chinh sach phu
hop dé kiém ché lam phat néu nhu tn tai mdi quan
hé ddng bién giira lam phat va d6 bién dong cua thi
truong ) phiéu nham muc tiéu bao vé tinh 6n dinh
cua thi truong chung khoan noi chung.

Phan con lai coa bai viét nay dugc cAu tric nhu
sau: Muyc 2 gi6i thiéu co s6 1y thuyét; Muc 3 mo ta
s6 liéu sir dung va phuong phap nghién ciru; Muc
4 tom tat cac két qua nghién ciru; va cudi cing két
ludn va khuyén nghi cta bai viét s& duoc trinh bay
& Muc 5.

2. Co s 1y thuyét

Mdi quan hé gita lam phat va do bién dong gia
¢b phiéu c6 thé duoc giai thich thong qua mé hinh ly

thuyét ctia Schwert (1989). M6 hinh nay duoc xay
dung dya trén mot 1ap ludn hét stc phé bién trong tai
chinh, d6 1a gia c6 phiéu bang tong cac gia tri hién
tai (present value) cta nhitg dong tién ma nha dau
tu nhan dugc tir ¢6 phiéu trong tuong lai. Phuong
trinh biéu dién gia c6 phiéu c6 thé dugc viét nhu la:

2 *© Diyi
E._ P, = E,_ —_
et ULy (1 + Reyp)

Trong do, E | la toan tu ky vong co6 diéu kién dwa
trén thong tin & thoi diém -5 P, 1a gid c6 phiéu &
thoi di€ém ¢, D, 1a 1ai von cdng ¢6 tirc cua co phicu
O thoi diém #+k; R |, 1a ty suat chiet khau ¢ thoi diém
t+k. Nhu vay, gia c6 phiéu ky vong dua trén thong
tin di c6 ¢ thoi diém -7 s& 1a ky vong cua téng cac
gi4 tri hién tai cua nhirg dong tién danh cho nha dau
tu. Sy thay ddi cua cac yéu t6 vi mo co thé kéo theo
su bién dong cta cic yéutd D,,, va R, , tir d6 lam
anh huong dén do bién dong cua gia cd phiéu.

Trong bai viét nay, chiing t6i stir dung yéu t lam phat
nhur 13 mot bién s6 vi mé dé nghién ctru anh hudng ctia
n6 dén d6 bién dong gia ctia cac cb phiéu (chi sb VN-
Index). Anh huong ciia thong tin vé lam phat dén do
bién dong gia c6 phiéu co thé duoc 1y giai thong qua 2
con dudng. Thir nhat, khi lam phat thay doi, chi phi va
doanh thu ciia cac cong ty s& thay doi. Diéu nay co thé
Jam thay d6i 1i von (do gi4 c6 phiéu thay ddi) va cd tirc
ma cac co dong duoc huong hay néi khac di, lam phat
anh huong dén dong tién. Thir hai, néu lam phét ting,
rat c6 thé cac nha dau tu s& yéu cau mot ty suat chiét
khéu 16n hon va nguoc lai. Pidu nay khién cho R -
cling c6 kha nang bi tac dong bdi yeu to lam phat. Noi
tom lai, sy thay d6i cta lam phat c6 thé s& lam do bién
dong gia co phiéu thay doi do n6 anh huéng dén ca 2
biénsd D, va R trong md hinh ctia Schwert (1989).

3. S6 liéu sir dung va phwong phap nghién ciru

3.1. Phwong phdp thu thép sé liéu

Nghién ctru nay dugc thuc hién dya trén dir liu
gia dong cira cua chi s6 VN-Index va chi sb gia tiéu
dung (CPI) theo tan suét thang trong giai doan tir
7/2000 dén 01/2017. Trong d6, chi s6 VN-Index
duoc dung dé tinh toan ty suit loi nhuan va ude
luong d6 bién dong gia cta cd phiéu. Dir liéu CPI
(thuong duoc dung dé do luong mirc d6 lam phat)
duoc thu thap tir website cua Tong cuc Thong ké
(www.gso.gov.vn). Gia dong ctra ctia chi s6 VN-
Index dugc thu thap vao ngay giao dich cudi cing
trong thang tai website cia HOSE (www.hsx.vn).
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Céc mo hinh dinh luong duoc st dung trong
nghién ctu nay doi hdi dir li¢u phai co tinh dung
(stationary). Vi ly do nay, gia déng ctra ctia chi sé
VN-Index s& dugc bién doi sang dang ty suét loi
nhuan kép lién tuc (continuously compounded
return) cua chinh né. Ty suét loi nhuan sé& cho biét
tdc d6 thay doi cua chi sb gia chimg khoan bang bao
nhiéu va ty suit ny ciing chinh 1 diu vao cua cac
mo hinh do ludng d6 bién dong. Cach thirc do luong
ty suét loi nhuan duoc biéu dién bang cong thirc:

r=log(Close ) - log(Close,,)

rlaty suét lgi nhuan cta chi s6 VN-Index & thoi
diém ¢.

Close, va- Close,, 1an luot 14 gid dong cira ctia chi
s0 VN-Index ¢ thoi di€m ¢ va thoi dieém #-1.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Trong bai viét ndy, d6 bién dong gia cua cb phiéu
dugc u6e luong bang mé hinh GARCH (1,1) do
Bollerslev (1986) dé xuit. Mot cach cu thé, mé hinh
nay c6 dang nhu sau:

e = U+ o1 PpTe—p + 2g=10q Et—q T & (D
e =ap+ar6f1 + aziq 2

r, 14 ty suét loi nhuan thi truong & thoi diém
Phuong trinh (1) va (2) lan lugt 1a phuong trinh
trung binh va phuong trinh phuong sai c6 didu kién
cua mo hinh. Phuong trinh trung binh duoc udc
lwong bang mé hinh ty hdi quy (bac m) két hop
trung binh trugt (bac n), ky hiéu la ARMA (m,n).
Gia tri m va n duoc chuan doan dya trén phuong
phap Box-Jenkins.

€ 1a sai s6 nhiéu tring ¢ thoi diém ; h,1a phuong
sai co diéu kién S”r thoi diém t; e, eq va o, o,
a, 1a cac tham so cua phuong trinh trung binh va
phuong trinh phuong sai ¢6 diéu kién. Cac tham s6
cua md hinh GARCH (1,1) phdi théa man: o >0;
a,>0; a,>0; o +ou<I.

Trong thong ké, phuong sai duoc biét dén nhu 1a
mot cong cu dung dé do luong do bién dong. Vi vay,
anh huong cua lam phat dén dong bién dong cua cb
phiéu c6 thé dugce kham pha mot cach dé dang bang
cach tich hop thong tin vé lam phat vao phuong
trinh phuong sai c6 diéu kién h:

nn=u+ Z;n:1 PpTe—p + 23:1 0q &—q T & 3)

t =+ &+ 1 +yCPl_4 “4)

Nghién ctru nay sir dung chi sé gia tiéu ding nhu

14 mot bién sé dai dién cho yéu t6 lam phat va ky
hi¢u CPI , 1a do tré mot giai doan cua chi sb gia
tiéu dung. Nhiéu nghién ctru trén thi truong ching
khoan Viét Nam cho thay, thi truong khong higu qua
ngay ca & murc d6 yéu (Truong & cong su, 2010; Do
& cong su, 2015).! Vi Iy do nay, thong tin vé& lam
phat ¢ thang t nao d6 co thé s& khong 1ap tirc phan
anh vao gia c6 phiéu ¢ thang t. St dung CPI , dé
nghién ctru thay vi CPI s& phu hop hon trong boi
canh khong hi¢u qua cua thi truong.

v 14 tham s6 lién quan dén lam phat. Dé biét lam
phat c6 tac dong dén do bién dong gia cd phiéu hay
khong, can phai xem xét tinh phu hop (vé mit théng
ké) ctia gia thuyét lién quan dén tham sb nay. Cap
gia thuyét vé tham sd y nhu sau:

Hy:y=0
H:vy#0

Néu gia thuyét H, bi bac bo vé mit théng ké, lam
phat duogc cho 1a c6 anh hudng dén do bién dong gia
ctia c6 phiéu va nguoc lai.

Tuong tu v6i phuong phéap cua Aliyu (2012), do
tré mot giai doan cuia lam phét binh quan ciing dugc
sir dung dé nghién ctru anh huéng cta lam phat 1én
d6 bién dong cia cd phiéu:?

Te=u+ Z;n=1 PpTt—p t ZE:l Gq Et—q t & (%)

t = Qo + algg_l + dy -1 + /‘{ACPIt_l (6)

V6i ACPI,, 1a do tr& mot giai doan cua chi sb gia
tiéu dung binh quan.
CPI, + CPl,_; + CPI,_,
3

A 1a tham sé do luong anh huong cta lam phat
binh quéin (dang d6 tré mot giai doan) dén do bién
dong gia c6 phiéu. Gia thuyét vé tham sb nay nhu
sau:

ACPIt =

H:A=0
H: A#0
Néu gia thuyét H bi bac bé vé mit théng ke, do
tré ctia lam phat binh quan dugc cho 1a c6 4nh hudng
dén do bién dong gia cua cb phiéu va nguoc lai.
Lam phat dugc cho la c6 anh huong dén d6 bién
dong co phiéu néu hé sé A cia phuong trinh (6) c6
¥ nghia vé mit thong ké va ngugc lai. ACPI uu viét
hon so véi CPI boi vi nd khong chi st dung thong
tin vé& lam phat cia mot thang lién trudc ma bao ham
thong tin cua ca 3 thang lién ké&. Nha dau tu rat co
kha ning s& st dung thong tin vé lam phét & mot thoi
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gian di dai dé ra quyét dinh giao dich chir khong chi
1a mot thang gan nhat. Vi vay, do bién dong cua cd
phiéu rat c6 kha nang bi anh huong boi do tré cua
ACPL

Bén canh vi¢c st dung m6é hinh GARCH, nhéom
nghién ctu con st dung thém moé hinh EGARCH
(Nelson, 1991) dé wéc luong do bién dong gia cua
¢ phiéu. Uu diém cia EGARCH so v6i GARCH
nam & chd phuong sai co diéu kién dugc logarit hoa
dé bao dam rang phuong sai khong thé nhan gié tri
am. Mit khac, EGARCH con cho phép ct sdc 4m
va cu sdc duong c6 tac dong khac nhau dén do bién
dong cua c6 phiéu.> Mo hinh EGARCH c6 dang:

Te=H+Xpe1@PpTe—p + Xg=10g &—q + & (7
log(h) wy + w, j’:__ll + w, j% + wylog(h,,) (8)

Phuong trinh (8) la phuong trinh phuong sai co
diéu kién ctia mé hinh EGARCH va o, 0, 0, o,
la cac tham so cua mo hinh.

Tuong tu voi truong hop ciia md hinh GARCH,
cac bién s6 CPI , va ACPI , dugc thém vao phuong
trinh phuong sai co6 diéu kién dé kiém dinh anh
huong ctia lam phét 1én do bién dong cua cd phiéu:

Mo hinh v6i CPI,_;:

re=u+ Z;nzl PpTt—p t ZZ:l eq Et—q T & ©)

log(h)= wo + wq j% + wzj%
o,log(h, ) +y CPI ,

M6 hinh v6i ACPI:

+

(10)

T = Ut X PpTep T Xg=10g g & (11)
log(h)= ®o + @1 j% +a)2%+‘
o,log(h_) +y ACPI (12)

Céc tham sb y va A van 1a cac tham sé do luong
tac dong cia lam phat va do tré lam phat binh quan
1én d6 bién dong gia ctia co phiéu va chung dugc ky
vong ¢ ¥ nghia vé mit thong ké.

4. Két qua nghién ciru

Bang 1 trinh bay cac két qua thong ké cua ty sut
lgi nhuan thi truong (ty suét lgi nhuin cia VN-
Index), chi s gia tidu ding va chi sé gia tiéu ding
binh quén 3 thang lién k&. Nhin chung, d6 1éch chuén
cuaty suét loi nhudn cho théy ty sut loi nhuan bién
dong manh so voi trung binh cua nd. Trong khi do,
chi sb gia tiéu dung va chi s6 gia tiéu dung binh quan
3 thang c6 do léch chuan kha nho so véi trung binh
cua ching.

Skewness cua ty suét lgi nhuan 4m va Kurtosis
clia ty suét loi nhuan 16n hon 4 cho thay ty suét loi
nhuén c¢6 phan phdi 16ch trai (lefi-tailed) va dudi day
(leptokurtic) so v6i phan phdi chuén.*

Két qua cta kiém dinh ADF cho thiy gia thuyét
H, c6 thé bi bac bo & ca 3 chudi dit liéu véi: mirc

Bang 1: Mot s6 thong tin thong ké co ban ciia véi dir ligu

r, CPI, ACPI,
Trung binh 0,0097 100,5890 100,5949
Trung vi 0,0030 100,4000 100,4433
Gié tri 16n nhét 0,3258 103,9100 103,0333
Gia tri nho nhat -0,4206 99,2000 99,4567
Do léch chudn 0,1025 0,8133 0,6791
Skewness -0,1884 1,4866 1,5340
Kurtosis 4,8760 5,6189 5,6589
Kiém dinh Jarque-Bera 30,2068* 130,1679* 135,2869*
Kiém dinh ADF 9,4145% -3,2826%** -3.2858%**
Sb quan sat 198 199 197

Ky hiéu * va *** 1an lugt 1a bac bo gia thuyét Hy & muc ¥ nghia 1% va 10%. Gia thuyét H, ctia kiém dinh

Jarque-Bera 1a dit liéu c6 phan phdi chuén; gia thuyét Hy cua Kiém dinh ADF la di liéu c6 nghiém don vi

(unit root).

806 245 thang 11/2017

91

Kinh te<Phat trién




Bang 2: Két qua phan tich bing md hinh ARMA va kiém dinh ARCH-LM

Hé sb Sai s6 chuin Théng ké t
u 0,007157 0,011106 0,644452
¥1 0,649350* 0,111543 5,821532
Pq 0,138958* 0,049749 2,793180
P12 -0,115696** 0,048479 -2,386490
6, -0,457906* 0,139084 -3,292288
ARCH-LM (5): 26,658908*
ARCH-LM (10): 40,192297*
ARCH-LM (15): 42,106611%*

Ky hiéu * va ** 1an lugt la bac bo gia thuyét H, & mirc ¥ nghia 1% va 5%. Gia thuyét H, dbi véi cac hé
s6 udc luong 13 hé sé bang 0. ARCH-LM (5); ARCH-LM (10) va ARCH-LM (15) l1an luot 14 gié tri thong
ké cta kiém dinh ARCH-LM & c4c d¢ tré 5; 10 va 15. Gia thuyét H, ctia kiém dinh ARCH-LM la md hinh

khong c6 hi¢u ung ARCH (4ARCH effects).

y nghia 1% (trudng hop ty suat loi nhuan) va 10%
(trudng hop chi s gia tiéu dung va chi sb gia tiéu
dung binh quéan). Nhu vay, vé mit thong ké, khong
c6 nghiém don vi trong dit 1iéu hay noéi khac di, dir
li¢u thoéa man tinh dung.

Phuong phap Box-Jenkins dugc sir dung dé xac
dinh bac cia thanh phan ty hdi quy va thanh phan
trung binh truot trong md hinh ARMA. Két qua
chuan doan & d6 tré bang 12 dbi voi dir lidu ty suat
loi nhuan cho thdy mo hinh ty hdi quy két hop véi
trung binh truot cé thé 1a dang ARMA voéip = 1;
4;9; 12 va q = 1. Tuy nhién, khi thyc hién mo hinh
o dang néi trén, do tré 4 giai doan cua ty suét loi
nhuén (p = 4) khong c6 ¥ nghia vé mat théng ké. Vi
vay, nhom nghién ctru sit dung mo6 hinh ARMA véi
p=1;9; 12 va q =1 nhu la phuong trinh trung binh
trong phan tich cia minh. Két qua wdc luong mo
hinh ARMA va kiém dinh ARCH-LM (Engle, 1982)
d6i v6i mo hinh nay dugce trinh bay ¢ Bang 2.

Thong tin vé kiém dinh ARCH-LM ¢ cac do tré
5; 10 va 15 cho thiy gia thuyét mo hinh khong co
hiéu tng ARCH bi bac bo ¢ muc y nghia 1%. Nhu
vay, viéc tng dung mo hinh GARCH (dugc md
rong tir md hinh ARCH) dé mo ta d6 bién dong 1a
phii hgp. Bang 3 trinh bay két qua wdc luong mod
hinh GARCH v6i sy c6 mat cta do tré CPI va d¢ tré
ACPI trong phuong trinh phuong sai c6 diéu kién.

Két qua udc luong cho thiy cac gia dinh ctia mo
hinh GARCH chi thoa man trong truong hop phan
tich v6i do tré ctia binh quan chi sé gia tiéu ding.
Mb hinh GARCH véi d tré ciia chi sb gia tiéu ding

bi vi pham gia dinh o, >0. Gi4 trj ctia tham s6 A mang
dau am va co y nghia vé mat thong ké & muc 1%.
Nhu vay, néu do tré& cua lam phat binh quén ting, do
bién dong cua thi trudng ¢b phiéu s& giam va nguoc
lai. Két ludn nay trai nguoc voi nhitng bang ching
duogc Aliyu (2012) tim thiy & Nigeria va Ghana khi
ding d¢ tré cua lam phét binh quan. Piéu nay c6
thé 1a do trong diéu kién lam phat ting, nha dau tu
s& han ché thuc hién giao dich dé cho doi thém céc
thong tin méi vé diéu hanh chinh sach. Néu giao
dich giam di, chi s6 gia c6 phiéu s& giam bot d6 bién
dong cua nod. Cac kiém dinh ARCH-LM v&i dd tré 5;
10 va 15 cho thiy ca 2 mé hinh phan tich déu khong
con ton tai hiéu tmg ARCH.

Nhu duge gidi thiéu ¢ phan phuong phap xur ly
s6 lieu, qua trinh phan tich dugc lap lai 1an nita véi
mo hinh EGARCH (xem két qua ¢ Bang 4). Tuong
tu v6i két qua kiém dinh ARCH-LM ¢ mé hinh
GARCH, hiéu tmg ARCH khong c6 dau hiéu xut
hién & m6 hinh EGARCH. Tuy nhién, cac tham sb
do ludng anh huéng cua lam phat dén do bién dong
(y va 1) déu khong c¢6 ¥ nghia vé mat thong ké ngay
c4 & mirc ¥ nghia 10%. M6 hinh EGARCH di that
bai trong viéc giai thich tac dong cua lam phat 1én
do bién dong cua thi truong ) phiéu ¢ Viét Nam.
Nhu vy, cac két qua tir nghién ctru nay cho thiy
anh huong cua lam phat dén do bién dong cua cb
phiéu 1a khong ving. Su bién dong cua cd phiéu b
chi phdi boi d6 tré cta lam phat binh quan xuat hién
0 mo6 hinh GARCH nhung lai khong hié¢n dién ¢ mo
hinh EGARCH.
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Bang 3: Két qua phén tich bing md hinh GARCH

Mo hinh véi do tré ciia CPI Mo hinh véi d tré ciia ACPI

u 0,005443 0,002468

®1 0,459174%* 0,385857
®q 0,094204 0,112920%%*
P12 -0,000775 0,001407
6, -0,268993 -0,179394
a -0,004081* 0,013389*

a 0,187879%* 0,230693**

a, 0,702368* 0,632412%

Y 0,000047*

A -0,000125*
ARCH-LM (5): 5,523737 4,865963
ARCH-LM (10): 8,330829 7,325259
ARCH-LM (15): 8,530919 8,125878

Ky hiéu *; ** va *** 1an luot 1 bac bo gia thuyét Hy & mirc ¥ nghia 1%; 5% va 10%. Gia thuyét H, dbi
v6i cac hé s woc luong 1a hé s6 bang 0. ARCH-LM (5); ARCH-LM (10) va ARCH-LM (15) lan luot 1a
gia tri thong ké cua kiém dinh ARCH-LM & cac d¢ tré 5; 10 va 15. Gia thuyét Hy cua kiém dinh ARCH-
LM Ia md hinh khéng c6 hiéu tng ARCH.

Biang 4: Két qua phan tich bing mdé hinh EGARCH

M0 hinh véi d tré ciia CPI M0 hinh véi d tré cia ACPI
M 0,015066 0,014221
o1 0,425896 0,428994
7 0,102934 0,101097
®12 -0,009435 -0,007486
0, -0,221284 -0,220554
wo -9,328953 %+ -7,877303
w, 0,351142% 0,364267*
w5 0,106387%** 0,096573
w3 0,866459* 0,862864*
% 0,083259
A 0,068558
ARCH-LM (5): 4,724953 5,032805
ARCH-LM (10): 7,723612 8,241563
ARCH-LM (15): 8,408787 8,810911

Ky hi¢u * va *** [an luot 1a bac bo gia thuyét Hy & mirc 1% va 10%. Gia thuyét Hy ddi véi cac hé sb udce
lwong 14 hé sb bang 0. ARCH-LM (5); ARCH-LM (10) va ARCH-LM (15) lan luot 14 gia tri thong ké cta
kiém dinh ARCH-LM ¢ cac do tré 5; 10 va 15. Gia thuyét H, cua kiém dinh ARCH-LM 1a mo hinh
khong c6 hiéu irng ARCH.

5. Két luin va khuyén nghi & rat nhidu thi trudng nudc ngoai. Mat di vy, van
Anh huéng cia thong tin vé& lam phat dén do bién  chua c6 mot két luan théng nhét vé viée liéu anh

dong gia ) phiéu 1a mot cha dé duge nghién cru  hudng nay co tdn tai hay khong; va néu tdn tai, anh
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huong s& xuat hién dudi dang dong bién hay nghich
bién. Bai viét nay dugc thyuc hién nhim xem xét tac
dong cua yéu t6 lam phat dén muc do bién dong
gia cua thi trudng cd phiéu & Viét Nam. Dir liéu
gia déng cira ctia chi s6 VNINDEX va chi sb gia
tiéu dung CPI theo tan suét thang trong giai doan tir
7/2000 dén 01/2017 duoc sir dung dé tham gia vao
qué trinh phan tich véi m6 hinh GARCH va mo hinh
EGARCH.

Két qua phan tich bang mé hinh GARCH cho
thiy, chi c6 mo hinh véi d6 tré ctia lam phat binh
quén la thoa man diéu kién toan hoc duoc dat ra va
trong d6, lam phat co tac dong nghich bién 1én do
bién dong cua ¢ phiéu. Cac két qua phan tich bang
mo hinh EGARCH cho théy, do bién dong cua cd

phiéu khong bi anh huong do tré ciia lam phat va do
tré ciia lam phat binh quéan. Boi vi két qua nghién
ctru khong nhat quan véi nhau, ching toi khuyén
nghi réng cac nha dau tu va cdc nha hoach dinh can
phai hét stc than trong khi str dung thong tin vé lam
phat dé dy bao d6 bién dong gia cb phiéu. Bé 1am rd
hon mdi quan hé giira hai bién s nay, ¢6 18 can phai
thuc hién thém mot s nghién ctru khéc trong twong
lai. Cac nghién ctru tiép theo vé& chii dé nay trong
tuong lai co6 thé duoc mé rong bé‘mg cach str dung do
bién dong ctia lam phat thay vi lam phat va lam phat
binh quan dé tién hanh phén tich. Cac yéu t6 vi mé
khac ngoai lam phat nhu ty gi4, 1i suat, cung tién. ..
cling can duoc xem xét nhu 1a mot bién s6 trong mo
hinh giai thich do bién dong gia ¢ phiéu.

Ghi chi:

1. Mot thi truong duoge xem 1a hiéu qua néu nhu tat ca cac thong tin duge phan danh mot cach day du vao trong gia.
Diéu nay ham ¥ ring, st dung thong tin & qua khir s& khong thé giup ich gi cho viée giai thich sy thay ddi cua
mirc gia hién tai. Theo Fama (1970), thi trudong hiéu qua c6 3 muc d6: mirc do yéu (weak form), mic do trung
binh (semi-strong form) va muc d6 manh (strong form).

2. Chi s gia tiéu dung trong nghién ciru ciia Aliyu (2012) da duoc bién d6i bang cong cu logarit. Trong bai viét nay,
CPI khong trai qua bién ddi logarit truéc khi tinh ACPI. Dir liéu CPI va ACPI thudn tay déu thoa mén tinh ding
dé tién hanh phan tich.

3. Cu sbc duoc dai dién boi sai s6 ciia mo hinh. Mot trong nhiing 1y do khién cho ct sé¢ 4m va ct sé¢ dwong ¢ anh
huong khac nhau dén d6 bién dong cua cd phiéu 1a do hiéu ing don bay (leverage effect) (Black, 1976). Theo
hiéu Gmg nay, gi4 c6 phiéu ting 1am gia ting vén chu sé hiru va nguoc lai. Vi vay, so véi trudng hop gia ¢b phiéu
tang, gi4 co phiéu giam lam gia ting don bay tai chinh va cubi ctng khién cho muc d¢ bién dong gia ctia c6 phiéu
16n hon.

4. Engle (2004) cho ring mé hinh ARCH (dang thu gon ciia GARCH) duoc thiét ké d¢é moé ta cac dic trung: khong
thé tién doan (unpredictability), dudi day (fat tails) va phan cum do bién dong (volatility clustering) cua dit liéu
tai chinh.
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