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Tom tat

Bai viét nghién ciru sir dung ty sudt sinh loi hang ngdy dé mé hinh héa dg bién déng va kiém
dinh su xudt hién cia ph(in bu rui ro trén thi truong cua 16 quéc gia moi noi. Két qua woc
lieong mé hinh GARCH-M cho thdy tdt ca cdc thi truong déu c¢6 phirong sai thay doi theo thoi
gian, nhung phan bii riii ro trong phwong trinh GARCH-M chi ¢é ¥ nghia thong ké ¢ Ai Cp,
Han Quéc va Indonesia khi xét trén toan bé mau dir liéu. Trudc khi dai dich COVID-19 xay
ra, phén bu rii ro chi dwoc xac dinh o Ai Cap. Sau dai dich, Colombia va Malaysia ciing co
hién twong nay ciing véi Han Quéc va Indonesia. Két qua nghién ciru cung cap thong tin vé
riii ro va loi nhudn dé cdc nha dau tw xdy dung danh muc dau tw. Ngodi ra, viéc nghién civu 1y
sudt sinh loi chimg khodn va do bién dong & cdc nwée méi néi ciing quan trong doi véi nguedi
lam chinh sach.

Tir khéa: Cac nudc mai ndi, do bién dong thi truong, mdé hinh GARCH-M, phan bu rui ro.
Ma JEL: C22, C58, D53

Determining the risk premium effect on stock markets of emerging countries using the
GARCH-M model

Abstract

This paper utilizes daily stock returns to model volatility and tests the presence of risk
premiums in the markets of 16 emerging countries. The estimation results of the GARCH-M
model indicate that all markets exhibit time-varying volatility, but statistically significant
risk premium in the GARCH-M equation is only found in Egypt, South Korea, and Indonesia
when considering the entire dataset. Before the COVID-19 pandemic, risk premiums were
only identified in Egypt. However, after pandemic, Colombia and Malaysia also exhibited this
phenomenon, alongside South Korea and Indonesia. The research outcomes provide insights
into risk and returns for investors to construct investment portfolios. Moreover, studying stock
returns and volatility in emerging countries holds significance for policymakers.

Keywords: Emerging countries, GARCH-in-Mean, market s volatility, risk premium.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té toan ciu dang c6 nhiéu bién dong hién nay, cac nudc méi ndi dong vai tro quan
trong trong viéc dinh hinh xu hudng tai chinh toan cau. Cac nudc méi ndi c6 tiém ning tang truong kinh té
cao, 12 méi truong dau tu hap din ddi véi nhimg nha dau tu dang tim kiém loi nhuén. Déi véi cac nha dau
tu, da dang hoa danh muyc dau tu van 1a nén tang cua chién lugc dau tu than trong. Nghién ctru lgi nhuan va
bién dong ching khoan & cac nude méi ndéi mang dén cho cac nha dau tu co hoi da dang hoa trén cac khu
vuc, quy mo thi truong va diéu kién kinh té khac nhau. Di kém rui ro 13 loi nhuén, di kém loi nhuan 13 rai
ro. Méi quan hé mat thiét giira loi nhudn ky vong va rui ro da duoc Summers (1967) dé cap trong 1y thuyét
danh d6i rai ro-lgi nhuan. Theo 1y thuyét nay, bién dong cao hon dan dén lgi nhuan ky vong cao hon do nha
dau tu ludn mong doi mot khoan 1gi nhuan cao hon cho mdi mirc ri ro ting thém. biéu nay lam nay sinh
mdi quan hé dong bién giita lgi nhuan ky vong va muc do bién dong, do luong bang phwong sai. Rii ro cao
cling ham y mot ty sudt sinh loi vuot troi tiém niang. D6 chinh 1a phan bu cho rui ro (risk premium). Viée
quan tim dén phan bu rui ro 14 cuc ky quan trong vi nd cung cip thong tin quy bau vé mdi lién hé giita loi
nhuén mong doi va mirc d6 rii ro ma nha dau tu hodc nha quan 1y tai chinh phai chiu. Hiéu r& vé phan bu
rui ro giup nha dau tu danh gia ty 1€ rui ro/1gi nhuén cua cac khoan dau tu va xac dinh xem liéu 1gi nhuan ky
vong tir mot tai san c6 di 16n dé bu dip cho rai ro hay khéng. N6 ciing gitp trong qua trinh dinh gia tai san
va quan 1y danh myc dau tu bang cach tdi wu hoa ty 18 rui ro/loi nhuén trong cac quyét dinh dau tu.

C6 nhiéu md hinh thdng ké hd trg do ludng phan bu rui ro trén thi truong. M6 hinh CAPM (Capital Asset
Pricing Model) 1a mdt mé hinh co ban dé do ludng phan bu rui ro nay. CAPM duya trén ¥ tudng rang c6 mot
lién h¢ gitra 191 nhudn ky vong ctia mot tai san va ruii ro hé théng. M0 hinh nay uéc lugng ph?m bu rti ro dua
trén beta, do luong muc do bién dong cua mot tai san so vai thi truong chung. Khac véi mo hinh CAPM,
mo hinh APT (4rbitrage Pricing Model) do lwong phan bu rui ro thong qua mdi quan hé giira loi nhun ki
vong va cac bién kinh té vi md. M6 hinh Fama-French ba nhan td cling 1a mdt mé rong cua CAPM, co thé
gitip do lwong phan bu rii ro bang viéc thém vao mé hinh ba yéu t6 quan trong nhu quy mé cua cong ty, ty
1€ gia tri s6 sach trén gia thi truong, va rui ro thi truong. M6 hinh Fama — French ciing con dugc mé rong
hon thanh cac mé hinh bn va nim nhan t6. Mot 16p mé hinh khéc ciing duoc sir dung rat pho bién dé do
luong phan bu rui ro, d6 1a 16p mé hinh GARCH-M (GARCH-in-Mean). Boi vi cac md hinh GARCH ¢6
dién khong cho phép tinh dén su ton tai ctia phan bu rii ro trong phuong trinh trung binh cia ty suat sinh
loi, nén Engle & cong sy (1987) di phat trién ctia md hinh GARCH-M. Pic diém chinh cia GARCH-M la
su két hop clia phuong sai c¢6 diéu kién vao phuong trinh trung binh, dua ra sw dong gop ctia phan bu riii ro
vao phuong trinh hdi quy cua ty suét sinh 1oi.

Két hop su hitu ich cia mé hinh GARCH-M trong udc lwong phan bu rai ro va vai trd quan trong cta cac
nudc moi ndi trong thi truong tai chinh thé gidi, bai viét nay thuc hién tmg dung mé hinh GARCH-M do
Engle & cong su (1987) trong viéc mo hinh héa ty sut sinh lgi va do bién dong trén thi truong tai chinh cac
nude madi ndi, nham kiém chimg su hién dién ctia phan b rii ro trén thi truong cac qudc gia nay. Melander
(2009) kiém tra phan bu rii ro do bang mé hinh GARCH-M ¢ Bolivia; Li & cong su (2012) cling phan tich
phan bu rii ro tiém an vén ¢ trong dleu kién ngang gi4 13i suat bang GARCH-M va ciing cho thiy phan
bu rii ro 1a dang ké & hau hét cac quoc gla moi ndi. Bai viét nay ciing dya trén cach thirc kiém dinh su ton
tai cia phan bul rui ro ¢ cac méi ndi, bao gdm 16 nudc bang md hinh GARCH vdi s6 lidu giai doan 2015 —
2023 va so sanh sy thay dbi trong phan bu rui ro & cac thi truong nay khi xét dén sy hién dién cua dai dich
COVID-19.

V&i muc tiéu nghién ciru nhu trén, phan con lai cta bai viét dugc cdu trac nhu sau: Myc 2 tom tit tong
quan cac nghién ciru ¢6 lién quan; muc (3) trinh bay phuong phap nghién ciru vé phuong phap GARCH-M;
muc (4) néu két qua xtr 1y s liéu va thao luan; muc (5) két luan va mot s6 ham ¥ tir két qua nghién ctru.

2. Tong quan nghién ctru

Mo hinh GARCH-M dugc gidi thiéu bai Engle & cong su (1987) véi su xuat hién cua do bién dong tai
san tai chinh trong phuong trinh trung binh da gitip phat hién sy hién dién ctia phan b riii ro trong tai san
tai chinh mot cach don gian va hiru ich. Vi vdy, nhiéu nghién ciru di tmg dung mé hinh nay dé phan tich
su bién dong cua tai san tai chinh va phﬁn loi nhuan bu dép rui ro. Baillie & DeGennaro (1990) thuc hién
cac kiém dinh khac vé tac dong clia phan bu rui ro & Phap va Duc trong giai doan tir ngay 31/12/1979 dén
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ngay 7/7/1991 trong khi Mougoue & Whyte (1996) kiém dinh sy danh déi riii ro — lgi nhuan véi sb lidu &
M¥ trong giai doan tir ngay 1/1/1970 dén ngay 22/12/1987. Kroner & Lastrapes (1993) st dung mé hinh
GARCH-M da bién dé kiém dinh mbi quan hé giita bién dong ty gia hdi doai danh nghia véi dong chay
va gia xuat khiu cho nim qudc gia cong nghiép hoa trong thoi ky hau Bretton Woods. Kroner & Lastrapes
(1993) nhan thay rang thanh phan phuong sai co tac dong dén cac chudi ty gia hdi doai cho tét ca cac qubc
gia. Panait & Slavescu (2012) khai thac dir liéu dé so sanh cdu trac bién dong cua dit lidu tan sb cao (hang
ngay) va thap (hang tuin, hang thang) cua bay cong ty Rumani duoc giao dich trén So giao dich ching
khoan Bucharest va ba chi s thi truong, trong giai doan 1997-2012. Két qua nghién ctru cua tac gia cho thdy
mo hinh GARCH-M khéng cung cap bang chimg xac nhan gia thuyét rang su gia ting do bién dong dan dén
su gia ting lgi nhuan trong twong lai. Phén tich cta Panait & Slavescu (2012) ciing cho thiy GARCH-in-
mean pht hop tot voi chudi thoi gian hang tudn va hang thing nhung hoat dong kém hon vao thoi gian hang
ngdy. Shin (2005) da thyc hién nghién ciru kiém tra mdi twong quan giita ty suét sinh lgi va bién dong trén
c4c thi trudng tai chinh mai ndi bang cach ap dung mé hinh GARCH-M & 14 quéc gia thudce thi truong moi
ndi giai doan 1989-2003. Li & cong su (2012) sir dung GARCH-M két hop véi kiém soat hidu tmg bat d6i
xtng dé kiém dinh sy ton tai ciia phan bu rui ro trong diéu kién ngang bang 13i suét.

Céc nghién ctru vé& 4p dung md hinh ARCH/GARCH cho thi trudong ching khoan Viét Nam xuit hién
tlr rat 1au. Vuong Quan Hoang (2004) thuc hién nghién ctu dé kiém dinh sy ton tai cta hiéu ung GARCH
trén 10 c6 phiéu dang niém yét va dy thong ké loi suat ctia chi sé gia thi truong. Pang Hiru Man & Hoang
Duong Viét Anh (2011) sir dung mé hinh GARCH (1,1) dé nghién ciru trén danh muyc chi s6 VN-Index.
Két qua nghién ciru cho thay sy ton tai ctia hidu img GARCH trén chudi ty suat sinh lgi VN-Index. Vo &
Nguyen (2011) sir dung mé hinh GARCH dé nghién ctru cac ddc diém cua su bién dong ty suat sinh loi trén
danh muc chi s6 VNIndex déng thoi nghién ctru con st dung thudt toan ICSS dé mo ta su hién dién cua cac
diém gdy cau triic trong phuong sai ctia chudi loi nhudn. Nghién ctru ciia Ho Thiy Tién & cong su (2017)
da thyc hién cac phan tich bang mo hinh GARCH cén xtng va bit can xtmg. Lé Van Tuan & Phung Duy
Quang (2020) thuc hién du bao va mé hinh héa cho chi s6 chimg khoan VN-Index. Ngoai ra, két qua ciing
phan anh tac ddng cua dai dich COVID-19 (dot 1) 1€n thi truong chiing khoan Viét Nam la rat 1au dai, can
dén 3 nam 3 thang dé thi truong chirng khoan co thé phuc hdi tré lai. Bén canh do, nghién ctru cua Pang Thi
Minh Nguyé¢t & cong su (2022) trén thi treong ching khoan phai sinh Viét Nam giai doan tir thang 8/2017
dén thang 9/2021 vé su bién dong ty suat sinh lgi cta chi sé hgp dong tuong lai. Ung dung cic mé hinh
GARCH, ARCH, ARIMA dé thuc hién md ta va phan tich, Kkét qua chi ra cac cu s6c trong qua khir ¢6 anh
hudng dén bién dong cua ty sut sinh loi cia VN30F1M. Tuy nhién céc nghién ctru trong nudc gan nhu it
chu y dén viée ing dung mé hinh GARCH-M ma tip trung vao cac mé rong khac cia GARCH, chu yéu 1a
dé do ludong hiéu tmg bat d6i xting; hodc ap dung cic md hinh GARCH da bién.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Béang 1: Danh sach chi so chitng khoan cia cac quoc gia

Qubc gia Chi s6 thi treong ching khoan Ma thi truwong
Hungary Budapest SE BUX
Egypt EGX 30 EGX30
Greece ATHEX Composite Total Return RETM
Qatar QE General QSI
China Shanghai Composite SSEC
India S&P BSE-500 BSES500
Korea KOSPI KS11
Malaysia FTSE Malaysia KLCI KLSE
Philippines PSEi Composite PSI
Taiwan TSEC Taiwan 50 TSES0
Indonesia Jakarta Stock Exchange Composite Index JKSE
Brazil Bovespa BVSP
Chile S&P CLX IPSA SPIPSA
Colombia COLCAP COLCAP
Mexico S&P BMV IPC MXX
Vietnam VN Index VNI
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Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir lich str giao dich trén website www.investing.com bao gém ty sut
sinh 1oi ctia 16 qudc gia mai ndi. Nhitng nude méi ndi trong bai nghién ctru gdm Trung Qubc, An Do, Han
Quéc, Malaysia, Philippines, Dai Loan, Indonesia. Ngoai ra con c6 Hungary, Ai Céap, Hy Lap, Qatar dai dién
cho khu vyc Trung Bong va Brazil, Chile, Colombia, Mexico dai dién cho khu vuc My-Latin. Danh sach chi
s6 chimg khoan cua tig nudce duoc liét ké & Bang 1. Thoi gian dit liéu duoc thu thap 1a tir thang 4 nam 2015
dén thang 8 nam 2023; trong do, giai doan trudc nam 2020 duge xem la giai doan trudc khi co COVID-19;
giai doan tir ndm 2020 tré vé sau duoc xem 1a giai doan tir khi xay ra COVID-19. Dit liéu s& duoc phan tich
trén toan bo dir liéu dé théy duoc tac dong chung trén toan bo mau dit liéu; sau d6 dugc chia thanh hai giai
doan theo tinh hinh COVID-19 dé so sanh két qué cua hai giai doan v6i nhau.

3.2. Phwong phap dinh luwong

Mo hinh ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) dugc Engle (1982) gidi thi€u. M6 hinh
ARCH mb ta sy thay d6i phuong sai ciia mot tai san tai chinh theo thoi gian. Sau d6, mé hinh GARCH
(Generalized ARCH) duoc Bollerslev (1986) phat trién dya trén mé hinh ARCH, bang cach két hop thanh
phan tu hdi quy cua phuong sai véi mé hinh ARCH, cho phép du bao va mé ta bién dong trong chudi thoi
gian tai chinh mot cach linh hoat hon. M6 hinh GARCH(1,1) gdm hai phuong trinh va c¢6 dang:

Phuong trinh trung binh:

e =U+ & (1)
Phuong trinh phuong sai:
of = w+ayef g + Brof g, )
9,~N(0,1)i.i.d

& = ot
Trong do
1: duoc goi 13 ty suét sinh loi cua tai san tai thoi diém t
{4 1a hé s6 chdn ciia phuong trinh trung binh, trong trudng hop nay ciing chinh 14 ty suat sinh loi trung
binh
& 14 sai s6 cia phuong trinh trung binh

2 1 <, .
0¢ 1a phuong sai cua sai sO &

w, @1, B1 cac tham s6 cia phwong trinh phwong sai, théa dieu kiénw > 0, a; =0, By =
Ovaa; +, <1

Sau khi m6 hinh GARCH ra doi, c6 nhidu nghién ctru cai tién va mé rong nham t6i wu héa mé hinh hon
nita. EGARCH (Exponential GARCH), TGARCH (Threshold GARCH), va IGARCH (Integrated GARCH)
1a nhing bién thé dugc phat trién dé khic phuc nhugce diém va mo rong ing dung ctia md hinh GARCH
trong du bao bién dong cua cic tai san tai chinh. Trong d6, mé hinh GARCHM (hay GARCH-in-Mean) 1a
mot md rong dugce su dung rong rai dé mé ta viéc ty sudt sinh loi ctia mot tai san tai chinh c6 thé phu thudc
vao d6 bién dong cta nd. M6 hinh GARCH-M dugc dé xuét boi Engle & cong sy (1987). M6 hinh nay cho
phép gia tri trung binh khong chi phu thudc vao cac bién doc 1ap khac ma con phu thude vao ca phuong sai
¢6 diéu kién ctia chinh n6. Thong thudng, cac nha dau tu e ngai riii ro thudng c6 xu hudng yéu cau thém mot
murc phi, xem nhu 14 phin dén bu cho rui ro dé quyét dinh c6 nén nim giit mot tai san rai ro hay khong. Nhu
viy, trong truong hop nay, ty suat sinh loi 1a mot ham dong bién véi rai ro. Dé thé hién y tuong nay, mot mo
hinh GARCH-M (1,1) xay dung phuong trinh trung binh va phuong trinh phuong sai nhu sau:

3
rt=,u+/'1fat2+£t 3
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Phuong trinh phuong sai:

C’t2 =w+ a15152—1 + ﬁ1at2—1a 4)
9;~N(0,1)i.i.d
& = 09

Trong d6, tham sé dugc goi 1a tham sé phan bu rai ro. Néu dat gid tri duong cho thay ty suat sinh loi c6
quan h¢ duong véi d6 bién dong ctia né. Hay noi cac khac, hé s6 ciia 6 bién dong trong phwong trinh trung
binh c6 thé chi ra rang d6 bién dong cao hon s& anh huong dén ty suét sinh loi cao hon.

Bai viét nay sir dung md hinh GARCH-M dé 1ap phuong trinh bién dong phuong sai va u6c tinh phan bu
riii ro trong ty suét sinh loi ctia 16 quic gia mai ndi. Cac chudi ty suat sinh lgi duge xac dinh do tré i wu,
kiém tra tinh ding va kiém dinh hi¢u img ARCH truéc khi duoc dua vao hoi quy trong mé hinh GARCH-M
dé dam bao do tin cay cho két qud udce lugng dugc.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ta div ligu

Théng ké mé ta ty suét sinh loi trén thi truong chimg khoan cua 16 qudc gia duoc tong hop trong Bang 2.
Két qua mo ta nay dugc tinh toan voi 3043 quan sat, gdm cac chi tiéu vé gia tri trung binh, d6 1éch chuan, hé
s6 bat ddi xtng, do nhon, gia tri nho nhat, gia tri 16n nhat, két qua kiém dinh hiéu ing ARCH, va kiém dinh
tinh dirng. Phan 16n ty suat sinh lgi & cac thi truong nay déu c6 gia tri trung binh dwong kha nho. Chi ¢6 5
thi trudng c6 ty sudt sinh loi trung binh mang ddu 4m, bao gom Qatar, Trung Qudc, Malaysia, Philippines,
Colombia. Két qua thong ké mé ta con cho thiy cac thi truong chimg khoan c6 d6 bién dong kha cao. Tai
cac thi truong méi ndi, Hy Lap 1a qudc gia c6 d6 bién dong theo ngay cao nhit voi 1,396%. Trong khi do,
Malaysia 1a qubc gia c6 do bién dong thip nhat véi 0,586%. Brazil 1a qudc gia ma ty suét sinh loi dat gia
tri cao nhat véi 13,91%. Nguoc lai, khi dai dich Covid-19 bung phat, Hy Lap lai la quéc gia c6 muc ty suét
sinh loi theo ngay thap ky luc (-16,03%). Két qua kiém dinh hi¢u tmg ARCH thé hién & cot cudi cliing ctia
Bang 2 ciing cho thiy tat ca cac qudc gia trong miu déu c6 hién twong phuong sai thay dbi theo thoi gian
trong chudi ty suét sinh loi, va vi thé phu hop dé sir dung mé hinh GARCH trong mé hinh hoa phwong sai.

Bang 2: Thong ké md ta ty suit sinh lgi ctia 16 qudc gia giai doan 2015-2023

Quéc gia Trung D) 1gch Gid trj Gid tri Kiém dinh Kiém dinh
binh chuan 16n nhat nhé nhat hiéu irng ARCH ADF
Hungary 0,00037 0,01045 0,0619 -0,1155 183,26%%* 41,251 %%
Egypt 0,00029 0,01088 0,067 -0,0934 142,69%%* -38,936%%**
Greece 0,00034 0,01396 0,1146 -0,1603 38,34%%% -35,306%%*
Qatar -5,19¢-06  0,00822 0,0551 -0,097 47,08% %% -38,893 %%
China -0,00004  0,01072 0,0576 -0,0849 107,32%%* -40,140%%*
India 0,00032 0,00873 0,0778 -0,1288 12,94%%% -38,612%%*
Korea 0,00008 0,00853 0,086 -0,0839 712,43%%* -37,990%%*
Malaysia -0,00006 0,00586 0,0685 -0,0526 27,03% %% -38,510%**
Philippines -0,00002 0,01013 0,0744 -0,1334 20,74% %% -40,51 8%
Taiwan 0,00022 0,00911 0,0719 -0,0642 125,07 -38,641 %%
Indonesia 0,00011 0,00807 0,1019 -0,0658 104,66 -38,944 k%
Brazil 0,00033 0,01315 0,1391 -0,1478 461,81 %% -40,730% %%
Chile 0,00020 0,01018 0,0969 -0,1411 15,38% % -37,028%#%
Colombia -0,00001 0,00989 0,1328 -0,1244 172,61 %% -35,204 %%
Mexico 0,00008 0,00820 0,0486 -0,0642 96,25%%* -38,83 7%
Vietnam 0,00028 0,00964 0,0498 -0,0667 74,96% %% -38,034%%%

**% pohia la c6 y nghia thong ké ¢ mire 1%.
Nguon: Téc gid tinh todn tir s6 liéu thu thip dwoc
4.2. Két qud nghién civu

Két qua ude luong moé hinh GARCH-M (1,1) dugc trinh bay & Bang 3. Tir Bang 3, ¢6 thé nhan thay mot
s6 két qua cha yéu nhu sau:
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Mot 1a, cac hé sb hdi quy udc lwong duge ciia cac mo hinh dép Gmg yéu cau (o + ) < 1, day 1a didu kién
quan trong ctiia mé hinh GARCH dam bao cho tinh hdi quy vé cho gia tri trung binh. Diéu nay cho thiy rang
céc phuong sai c6 diéu kién cua thi truong ching khoan tai cac qudc gia méi ndi 6 tinh dao chidu va dam
bao su 6n dinh cua thi truong.

Hai 13, chiing ta c6 thé quan sét thiy ring trong tt ca cac cot va cac dong ciia Bang 3, cac hé sb udc luong
cho phuong trinh phuong sai (cac hé sé o, o va B) déu co y nghia théng ké. Cac Két qua nay nhit quan voi
két qua kiém dinh hi¢u ARCH trong Bang 1. Két qua nay ham y ciing rang nhimng bién dong cua thi trudng
trong giai doan hién tai bi anh huong boi ca nhitng ct sc va bién dong tir cac giai doan trude.

Ba 13, tham sé quan trong nhét trong mé hinh GARCH-M (1,1) theo muc tiéu nghién ciru ctia bai viét
chinh 14 phan bu rai ro A. Hé s6 nay cho biét sy bién dong cta ty suit sinh lgi c6 anh huong truc tiép dén
ty suat sinh lgi cta timg thi trudng nhu thé nao. Bang 3 cho thay phan bu rui ro nay khac nhau gitra cac thi
truong. Trong s6 16 qubc gia trong mau, phan bu riii ro chi c6 ¥ nghia thong ké & mic 5% dbi véi thi trudng
Ai Cap, Han Qudc va Indonesia. Hé s6 A & ca ba qudc gia nay déu mang dau dwong. Két qua nay cho thay
& Ai Cap, Han Qudc va Indonesia, phuong sai c6 tic dong truc tiép dén ty suit sinh loi trén ca 3 thi trudng
nay. Ngoai ra, ddu duong cta hé sb cho thiy tac dong cung chiéu gitra do bién dong va ty suét sinh loi; diéu
ma khong xay ra & cac thi truong méi ndi khac. Két qua phan tich nay ciing dtwong dong voi két ludn trong
nghién ctru ciia De Santis & Giorgio (1997), va Shin (2005). Shin (2005) di thuc hién nghién ctru kiém tra
mdi twong quan giita ty suat sinh lgi va bién dong trén céc thi truong tai chinh méi néi bang cach ap dung
mo hinh GARCH-M ¢ 14 qudc gia méi noi giai doan 1989-2003. Két qua thu duoc cho thay anh huong cia
bién dong dén ty suét sinh lgi duoc cho 1a dwong d6i v6i 10 trén 14 thi truong nhung hau hét déu khong co
¥ nghia thdng ké. Su khong c6 ¥ nghia thdng ké nay c6 thé 13 do cac nha dau tu c6 thé danh gia thap rui ro
hodc khong nhén thic dﬁy da vé rui ro trong cac thi truong méi ndi; mot phﬁn vi thiu thong tin; mot phén vi
chua co dﬁy du kinh nghiém dau tu; va mot phén vi sy non tré cua thi truong. Sy khong déng déu vé thong
tin va kinh nghiém c6 thé dan dén viéc cac nha dau tu khong thé mot ky vong vé mot khoan phi bu dép rui ro.

Bang 4: Két qua wéc lwgng ciia mé hinh GARCH-M (1,1) truéec COVID-19

Coefficient  Hungary Egypt Greece Qatar China India Korea Malaysia
0,00015 -0,00087 0,00043 -0,00116%** 0,00017 1,29¢-06 -0,00021 -0,00017
n 0,31) (-1,66) (0,95) (-2,85) (0,70) (0,00) (-0,47) (-0,93)
w 0,000002%** 0,000007***  0,000001***  0,000004***  0,0000003*** 0,000001***  0,000001*** 0,0000008**
(4,58) (8,20) (9,89) (9,45) (5,92) (5,19) (5,49) (2,92)
0,05303***  0,09153***  0,04074***  0,07699%**  0,04045%**  0,06711*%**  0,04]118%** 0,03860%**
« (10,48) (11,99) (21,18) (17,63) (15,07) (8,98) (7,77) (12,45)
0,91591%%* 0,85209%** 0,95805%** 0,87017%** 0,95986*** 0,90127%** 0,93027*** 0,96067***
B (84,63) (67,48) (1034,8) (89,12) (449,51) (73,70) (100,97) (311,22)
a+f 0,96894 0,94362 0,99879 0,94716 1,00031 0,96838 0,97145 0,99927
A 6,23348 12,25219* 0,702427 18,50015 -1,61287 10,01448 7,97515 5,80386
(0,82) (2.36) (0,27) (3,17 (-0,64) (1,19) (0,76) (0,62)
Coefficient Philippines Taiwan Indonesia Brazil Chile Colombia Mexico Vietnam
-0,00064 0,00027 0,00012 0,00059 -0,00007 0,00006 -0,00017 0,00027
B (-0,81) (0,48) (0,40) 0,77) (-0,31) (0,24) (-0,51) (0,94)
» 0,000001*** 0,000001*** 0,0000006*** 0,000003*** 0,0000006***  0,0000001*** 0,0000002*** 0,0000005***
(3,56) (4,58) (5.47) (4.,39) (5.47) (7.18) (6,34) (5,22)
0,03017*%*  0,02930%*** 0,04525%** 0,04494*** 0,06060*** 0,10219%** 0,07434*** 0,04747%%*
« (5,69) 9,67) (12,30) 9.,84) (15,58) (15,98) (11,35) (10,96)
0,94584***  (,94963%** 0,94503%** 0,93369%** 0,93143%** 0,87592%** 0,89017%** 0,94624%**
B (79.91) (140,19) (191,36) (100,92) (212,57) (90,87) (85,02) (189,36)
a+f 0,97601 0,97893 0,99028 0,97863 0,99203 0,97811 0,96451 0,99371
A 10,47254 0,76016 1,51605 -0,03453 522246 5,11649 5,13967 224117
(0,94) (0,08) (0,23) (-0,01) (0,94) (0,78) (0,72) (0,43)

Ghi chii: Thong ké z trong cdc ngodc don.
A KX K [an luot twong ung voi murc y nghia la 1%, 5%,10%
Nguon: Tac gia tinh toan tur so liéu thu thap duoc

Tuy nhién, khong thé phii nhan rang, trong nén kinh té thé gidi noi chung va cac nudc méi ndi néi riéng,
su bién dong ctia tinh hinh kinh té c6 thé tao ra rii ro cho cac nha dau tu va doanh nghiép. va két qua thé
hién ¢ Bang 3 ciling mdt phan ung ho 1y thuyét danh d6i rii ro — loi nhudn nay cia Summers (1987). Két qua
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nghién ctru tr Bang 3 cho tha"iy rang, hiéu g phan b rii ro chi tim thiy & Ai Cap, Han Quéc va Indonesia;
nhung khong xay ra ¢ cac quoc gia khac. Hay n6i cach khac, ngoal trir Ai Cap, Han Quéc va Indonesm rui
ro khong tac dong tryc tiép dén ty suét sinh loi ky vong & cac qudc gia méi ndi con lai trong mau dit liéu. Co
thé nén kinh té cac nudc Ai Cap, Han Qudc va Indonesia c6 nhitng dic diém riéng biét dé dan dén két qua
khac biét. Sy khac biét nay co6 thé 1a mot huéng nghién ciru tha vi tiép theo.

Dai dich COVID-19 d tao ra nhing thay d6i dang ké trong nén kinh té toan cau, anh hudng dén cach thirc
hoat dong cuia doanh nghiép va thi truong tai chinh. Pai dich ciing da 1am thay d6i ciu trac rii ro trong nén
kinh té. Cac yéu td rii ro trudc dai dich co thé khong con phii hgp sau dai dich. Hon nita, cic ca nhan, cic
doanh nghiép, va cac quéc gia ciing da thay ddi cach quan 1y rii ro dé thich img vai tinh hinh méi. Do d6, bai
nghién ciru ndy ciing thuc hién chia mau thanh hai giai doan: trudc khi va tir khi xay ra dai dich COVID-19
dé nghién ctru phan bu rui ro, tir d6 gitip ndm bat duge sy thay ddi cua rii ro va cach thirc quan 1y rui ro,
cling nhu hiéu rd hon vé tac dong cua dai dich dén sy danh d6i rii ro — loi nhudn va hanh vi ciia nha dau tu
. Két qua udc lugng mo hinh GARCH-M (1,1) giai doan trudc khi dich bénh COVID-19 bung phat dugc
trinh bay & Bang 4. Trong dé, cac hé s6 hoi quy trong phurong trinh phuong sai déu c6 y nghia thong ké. Tuy
nhién, khac véi két qua trén toan by mau dir liéu, hé s6 phan bu rii ro A trong giai doan trudc COVID-19 chi
¢6 y nghia théng ké trong phuong trinh ctia Ai Cap va khong ¢6 ¥ nghia thong ké trong phuong trinh trung
binh cua tat ca cac qudc gia con lai. Co thé thdy rang su hién dién ctia phan bu rui ro trudec COVID-19 chi
¢6 & Ai Cap ma khong c6 & Han Qudc va Indonesia.

Két qua woc tinh mo hinh GARCH-M (1,1) giai doan trong khi dich bénh COVID-19 bung phat dugc
trinh bay ¢ Bang 5. Véi bang két qua nay, hé s6 phan bu riii ro c6 ¥ nghia thong ké tai 4 thi truong: Han
Quéc, Malaysia, Indonesia va Colombia. Trong bon quéc gia nay khong c6 Ai Cap. Nhu vay, su hién dién
clia phan bu rui ro ctia Ai Cap khi xét toan bd mau dit liéu chinh 1a do anh huong cua giai doan trudc khi
COVID-19 xay ra, nhung sau khi COVID-19 xay ra thi sy bu dép rui ro nay khong con ¥ nghia thong ké nira.
Sy thay ddi nay cé thé 1a do tac dong manh mé cua dai dich COVID-19 dén nén kinh té Ai Cap. Truoc dai
dich COVID-19, nén kinh té Ai Cap di c6 sy phat trién 6n dinh. Ty 1¢ ting truong GNP ctia Ai Cap 14 5,6%
trong ném tai chinh 2018/2019, ty 1¢ that nghiép 6n dinh & muc khoang 8%, trong khi lam phat giam xudng
muc so 1¢ va du’ong nhu di dugc kiém soat. Tuy nhién, dai dich COVID-19 da gay ra nhiing tac dong lon
dén nén kinh té Ai Cap. Nganh du lich tri tré trong thoi gian ndy di 1am giam ngudn thu ngoai té, gia ting
that nghiép va cac hoat dong kinh té khac theo d6 suy giam. Mic du chinh phu d c6 nhiing phan tng kip
thoi nhung hanh vi va chién lugc dau tu cta cac nha dau tu da thay d6i khong con nhu trude do.

Cung véi su thay ddi ciia Ai Céap, két qua hdi quy con ghi nhéan sy thay déi cua cac qudc gia khac nhu
Malaysia va Columbia. Columbia 1a mot qudc gia hdi phu ngoan muc sau khing hoang do COVID-19. Sau
dai dich, nén kinh té Colombia da tang truong 10,6% vao nam 2021, toe do tang truong nhanh nhat trong
hon mét thé ky qua. Sy ting truong nay dugc thiic ddy boi sy phuc hdi ctia nhu cau tiéu ding sau khi cac
bién phap han ché dai dich duoc ndi long, cung véi su ting gia cua dau mo, than va ca phé trén thi truong
thé giéi. Su phuc hoi kinh té sau dai dich ciing dién ra manh mé véi Malaysia, khi ma su phuc hoi xuit khau
ctia qudc gia nay nhanh chong 13y lai da ting truong trude khi dich bénh xay ra. C6 1& nhitng hoi phuc kinh
té nay da lam thay d6i dén ky vong clia nha dau tu va theo d6 1a thay d6i hanh vi dau tu trén thi truong chimg
khoan cac nudc nay.

5. Két luin va goi y chinh sach

Bai viét sir dung ty suét sinh loi hang ngay dé mo hinh héa d6 bién dong va kiém dinh su hién dién cua
phan bu riii ro trén thi truong cia 16 qudc gia méi ndi, bao gdm Trung Qudc, An Do, Han Qudc, Malaysia,
Philippines, Pai Loan, Indonesia; ngoai ra con c6 Hungary, Ai Cap, Hy Lap, Qatar, Brazil, Chile, Colombia,
Mexico. Két qua udc lwong mod hinh GARCH-M (1,1) tit ca céc thi truong déu ton tai hién twong phuong
sai thay dbi theo thodi gian, nhung phan bu rii ro, thé hién su tac dong truc tiép cua phuong sai dén ty suét
sinh 1¢i thi truong, chi tim thdy & Ai Cap, Han Qudc va Indonesia khi xem xét trén toan bg thi truong. Ngoai
trir ba qudc gia nay, cac nude méi ndi khac khong co bang chimg théng ké vé tac dong cua rui ro dén loi
nhuén ky vong.

Ngoai ra, dai dich COVID-19 da gay ra nhiing bién ddi 16n trong nén kinh té toan cau, tic dong dén cach
doanh nghiép va thi truong tai chinh hoat dong. Va chinh vi vy, cic két qua udc lugng ciing ghi nhan sy
thay ddi trong yéu t& phan bu rii ro & cac nude. Trude dai dich COVID-19, phan bu rui ro chi tim thiy
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bang chimg théng ké cho sy
hién dién & Ai Cap. Tuy nhién,
sau khi dai dich xay ra, hi¢u
mg phan b rui ro ndy con xay
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