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 Toùm taét: Nghieân cöùu söû duïng moâ hình GARCH ñeå ño löôøng ñoä bieán thieân 
(ÑBT) taïi hai saøn giao dòch chöùng khoaùn cuûa Vieät Nam laø HOSE (Hochiminh 
City Stock Exchange) vaø HNX (Hanoi Stock Exchange). Thoâng qua kieåm ñònh 
nhaân quaû Granger (Granger Causality Test), keát quaû nghieân cöùu chæ ra, ÑBT taïi 
HOSE nhoû hôn taïi HNX vaø HOSE coù taùc ñoäng lan toûa leân ÑBT taïi HNX, nhöng 
khoâng coù chieàu ngöôïc laïi.
 Töø khoùa: GARCH, ñoä bieán thieân, lan toûa ñoä bieán thieân.

 Abstract: This paper uses GARCH model to measure the stock return 
volatility in HOSE (Hochiminh City Stock Exchange) and HNX (Hanoi Stock 
Exchange). Applying Granger Causality Test, the empirical results show that 
HOSE has higher volatility than HNX and that there is a significant spillover 
effect from HOSE to HNX.
 Keywords: GARCH, volatility, volatility spillovers.
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Giôùi thieäu 

Moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng ñöôïc quan 
taâm bôûi caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) laø ruûi ro. Ruûi ro coù theå ñöôïc 
ñònh löôïng thoâng qua ÑBT (volatility) vaø ño 
baèng phöông sai coù ñieàu kieän cuûa chuoãi suaát 
sinh lôïi (SSL) cuûa coå phieáu. GARCH laø moâ 
hình hieäu quaû vaø ñöôïc söû duïng roäng raõi ñeå 
moâ hình hoùa ÑBT cuûa SSL coå phieáu. Ngoaøi ra, 
aûnh höôûng cuûa ÑBT giöõa caùc thò tröôøng cuõng 
laø moät yeáu toá ñaùng quan taâm ñoái vôùi nhieàu 
nhaø ñaàu tö vaø nhaø quaûn lyù giuùp nhaø ñaàu tö coù 
theâm cô sôû ñeå döï baùo ruûi ro khi ñaàu tö cuõng 
nhö nhaø quaûn lyù kieåm soaùt toát hôn caùc bieán 
ñoäng treân thò tröôøng. 

Nghieân cöùu naøy söû duïng moâ hình GARCH ñeå 
phaân tích ÑBT taïi hai saøn giao dòch chöùng khoaùn 
taïi Vieät Nam laø HOSE vaø HNX, töø ñoù kieåm ñònh 
taùc ñoäng lan toûa ÑBT giöõa hai thò tröôøng naøy 
thoâng qua kieåm ñònh nhaân quaû Granger.

Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc veà ñoä 
bieán thieân cuûa suaát sinh lôøi coå phieáu

ÑBT laø ñaïi löôïng ño löôøng ñoä phaân taùn cuûa 
maät ñoä xaùc suaát cuûa bieán ngaãu nhieân. Ñaïi 
löôïng naøy thöôøng ñöôïc duøng phoå bieán ñeå ño 
ñoä phaân taùn laø ñoä leäch chuaån, laø caên baäc 
hai cuûa phöông sai cuûa bieán ngaãu nhieân 
(Alexander, 2001). Vôùi döõ lieäu laø caùc chæ soá 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn, ÑBT laø ñaïi 
löôïng thoáng keâ ño ñoä phaân taùn cuûa SSL treân 
moät saøn giao dòch chöùng khoaùn hay chæ soá 
thò tröôøng baèng ñoä leäch chuaån SSL. Nhö vaäy, 
ÑBT caøng lôùn, ñoä ruûi ro cuûa coå phieáu caøng 
cao. Noùi moät caùch khaùc, ÑBT ñaùnh giaù ñoä 
khoâng chaéc chaén hay ruûi ro veà söï thay ñoåi 
giaù coå phieáu. ÑBT cao phaûn aùnh giaù trò cuûa 
coå phieáu tieàm aån khaû naêng bieán thieân trong 
khoaûng roäng caùc giaù trò, ñoàng nghóa laø giaù 
cuûa coå phieáu coù theå thay ñoåi ñoät ngoät trong 
khoaûng thôøi gian ngaén. ÑBT nhoû nghóa laø giaù 
trò cuûa coå phieáu khoâng dao ñoäng moät caùch ñoät 


