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Tém tat: Nghién ctru danh gia tac déng cua su kién chinh tri & cdc nudc Déng
Nam A dén muc dé bién déng cua thi trudng chiing khodn trong giai doan
2010-2019. Str dung mé hinh GARCH don bién va da bién vdi bién gia dé
nghién ctru su bién dong cua thj truong trude va sau su kién chinh tri, két qua
nghién ctru cho thdy murc dé bién déng cua chi sé chiing khoan giam dang
k€& trong thoi ky cai cdch chinh tri. Két qua cua nghién ctu sé la ngudn tai liéu
tham chiéu thd vi cho cac nha dau tu cling nhu cdc co quan quan ly trong viéc
tim hiéu hanh vi cua thj trudng ching khoan.

Tu khoéa: Su kién chinh tri, Thj truong ching khoan

1. Gi6i thiéu chi do cac bién s tai chinh va bién sb kinh

t& vi md ma con c6 thé do cac yéu t6 chinh
Mirc do bién dong cua thi truong chimg  tri (Schwert, 1989). Thuc té cho thiy ring
khoan 1a mdt trong nhiing chi s6 rui ro cac su kién chinh tri ¢6 moi lién hé chat
quan trong nhét trén thi truong tai chinh.  ché& véi su bién dong cua thi truong chimg
Su dao dong cua thi trudng c6 thé khong  khoan. Lobo (1999) xem xét tac dong cua
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Su kién chinh tri va bién déng thj trudng chiing khoan:
Nghién ctu thuc nghiém tr cac nudc Déng Nam A

cac cudc bau cir tong thong My va chinh
tri dang phai lén thi truong chung khoan tur
nam 1965 dén nam 1996 va nhan thay rang
cac cudc bau ctr gitra ky 1a ngudn gdc clia
bién dong bat thuong trén thi truong chimg
khoan. Alexakis va Petrakis (1991) nghién
ctru chi s6 thi truong chimg khoan Hy Lap
va chi ra tac dong cua cac su kién chinh
tri dén hoat dong mua ban cua céac chu thé
tham gia trén thi truong chung khodn..
Bing chimg tuong tu vé mbi lién hé giira
su kién chinh tri va bién dong cua thi
truong ching khoan dugc ghi nhan trong
cac truong hop & Nam Phi va cac qudc gia
Trung Pong (Charfeddine va Refai, 2019).
Anh huong cua céc su kién chinh tri 1€n thi
truong chimg khoan & cac khu vuc méi ndi
d3 nhan duoc nhiéu su chi ¥ cua gidi hoc
gid. Nghién ctru nay cua tac gia dong gop
vao co sO luan bang cach xem xét tac dong
tryc tiép cua cac sy kién chinh tri & khu
vuc Pong Nam A trong gan 10 ndm t(n thi
trudng ching khoan, bao gdm cac qudc gia
Thai Lan, Indonesia, Philippines va Viét
Nam. Thong qua khung mo hinh GARCH
don bién va da bién voi bién gia, nghlen
ctu danh gia sy thay d6i mang tinh ciu
trac cta bién dong thi truong chimg khoan
trude va sau khi sy kién chinh tri dién ra.
Su dung dir liéu hang ngay vé chi sb chimg
khoén cua 4 qubc gia Dong Nam A tir thang
1/2010 dén thang 2/2017, tac gia nhan thy
cac sy kién chinh tri khién bién dong thi
truong cia 3 qudc gia: Thai Lan, Viét Nam
va Indonesia giam dang ké, trong khi it tac
déng dén Philippines. Ngoa‘li ra, khong co
bang chimg nao cho thay thi truong chu:ng
khoan Dong Nam A tro nén gin két hon
v6i chi s6 ching khoan thé gidi sau céac
su kién chinh tri. Két qua nghién ctru c6
¥ nghia quan trong trong viéc tim hiéu tac
dong cua cac su kién chinh tri dén su bién
dong cua thi truong chimg khoan, vén 1a
mdi quan tAm cta nhimng nha dau tu tham

gia thi truong va co quan quan ly.

Nghién ctru duoc két cdu gdm 5 phan. Phan
2 trinh bay bdi canh céc su kién chinh tri &
cac nuéc Dong Nam A. Phan 3 trinh bay
mo ta dir liéu va phuO'ng phéap nghién cuu.
Phan 4 trinh bay vé két qua nghién ctru. Bai
viét duoc két luan & Phan 5.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Tac dong cua cdac sw kién chinh tri
dén sy bién dong cua thi truong chung
khodn

C6 thé théy réng cac su kién chinh tri, chﬁng
han nhu cac cudc bau ctr téng théng, su hinh
thanh hay gian doan lién minh chinh tri, sy
bung nd ciia xung dot dan sy hodc cang thang
quén sy c6 tac dong dang ké dén ting truong
kinh té ctia cac qudc gia. Nhimg su kién nay
c6 tac dong rd rang dén chu ky kinh doanh
va do d6 1am ting mirc do khong chic chan
cho cac quyét dinh dau tu trén thi truong tai
chinh (Bouri va cong su, 2018; Bouoiyour va
Selmi, 2019). Két qua cac nghién ctru trudc
d6 da chi ra rﬁng cac su kién chinh tri, bao
g0m cac cudc bau cir va cac phong trao gianh
chinh quyén, d chi phdi thi truong tai chinh
trong giai doan 2010-2019.

Oehler va cong su (2013) da nghién ctru
anh huong cua két qua cac cude bau ctr tong
thdng tir ngm 1976 dén 2008 ddi v6i hidu
suat co phiéu ciia cac cong ty trong tam
nhém nganh & Hoa Ky. Két qua cho thdy
cac cong ty niém yét déu bao cdo loi nhuan
bat thuong trong cac giai doan trén, bat ké
dang phai nao tring ctr cudc bau cir tong
théng Hoa Ky. C6 thé 1y giai rang su thay
d6i chinh phu ¢6 thé thay dbi cau trac cua
triét 1y chinh tri. Mot chinh phtt méi c6 thé
thay d6i chinh sach thué va cac bién phap
hd tro cling nhu han ché mot $6 nganh kinh
doanh, do d6 s& gy anh hudng dén cac
doanh nghiép thudc linh vuc d6 noi riéng
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va dén thi truong noi chung, Cac giai doan
trude bau cir tao ra sy x4o tron manh voi
thi truong va sy bién dong nay dugc giam
b6t & giai doan sau bau cur. Biatkowski va
cong su (2008) da nghlen ciru anh hlrong
ctia cac cude bau cir qubc gla d6i voi bién
dong bat thudng cho 27 quéc gia thude TH
chirc Hop tac va phat trién kinh té (OECD).
Két qua cua ho cho théy su dao dong manh
va bét thuong cua thi truong ching khoan
van dién ra vao ngay dién ra sy kién (ngay
bau ctr) va co thé kéo dai trong thoi gian
dai. Nghién ctru cho rang du két qua bau cir
da dugc dy béo va lién tuc cap nht, nhiéu
nha dau tu van ngac nhién boi két qua phleu
bau va tac dong den hanh vi giao dich c6
phiéu, khién gia ¢ phiéu bién dong manh
hon thong thuong. Mat khac, Chrétien va
Coggins (2009) da nghién ciru anh huong
ctia cac cude bau cir Canada ddi véi i tic
thi truong chu'ng khoan va bién dong mong
doi cua gla cb phiéu, trai phiéu va tlen te.
Ho cho rang thi truong hoat dong tot nhat
trong 2 nim dau ctia chu ky bau cir. Imai va
Shelton (2011) d3 nghién ctru mbi lién két
gitlta cac cudc bau cir Pai Loan va loi nhuén
bat thuong ctia tai san tai chinh. Két qua cua
ho cho thiy chi c6 cac cong ty dat try so &
Trung Qudc méi chiu anh hudng cua bién
dong cao vao thoi diém bau cir. Nguoc lai,
cac cong ty khong hoat dong & Trung Quoc
khong c6 bién dong cao trong gia co phleu
Ho ciing chi ra rang cac cong ty xut khau
sang khu vuc nay ciing nhay cam voi két
qua clia cac cude bau ctr du kién. Tuong tu,
Mnasri va Essaddam (2021) da diéu tra anh
huong cia cac cude bau cir tong thong My
d6i v6i bién dong thi truong ching khoan va
dua ra mdi lién hé gitra sy kién chinh tri va
muc do bién dong cua thi truong.

Bén canh bau cwr, cac sy kién chinh tri khac
ciing duwoc ching minh c6 tac dong dang ké
dén mirc d6 bién dong ciia thi truong ching
khoan. Chau va cong su (2014) str dung mo
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hinh GARCH da bién d¢ kiém tra tic dong
clia cac cude ndi day dan sy & Trung Dong
va Bic Phi trén thi trudng ching khoan va
tim thdy su gia ting dang ké murc d6 bién
dong cua cac chi sé chiung khoan sau khi
su kién chinh tri dién ra. Tai Trung Dong,
cudc khung hoang chinh tri ndm 2017 anh
hudéng dang ké dén sy bién dong cua thi
tru’O’ng chung khoédn cling nhu su lan toa
bién dong gitta Quatar va cac qudc gia
Trung Pong khac, bao gdbm A Rép Saudi,
Cac Tiéu vuong qudc A Rap Théng nhat,
Bahrain, Kuwait va Oman (Charfeddine va
Refai, 2019). Vao nam 2018, cudc khung
hoang chinh tri vé su bién mat ciia nha bao
Jamal Khashoggi da c6 tac dong tiéu cuc
dén sy On dinh cua thi truong chimg khoan
cac nudc Arab ( Bouoiyour va Selmi, 2018;
Bash va Alsaifi, 2019).

Co thé théy réng cac su kién chinh tri
trong giai doan 2010- 2019 dugc chung
minh c6 tac dong sau rong dén nén kinh té
no6i chung va sy bién dong cua thi truong
chimg khoan tai cac qudc gia d6 néi riéng.
Tuy nhién, cac nghién cuu méi chi tap
trung vao cac diém nong cua thé gioi nhu
khu vuc Trung Pong hay cac su kién chinh
trj tai cac nén kinh té 16n nhu Trung Quéc
va Hoa Ky. Giai doan vira qua cling chimg
kién cac sy kién chinh tri ndi bat & cac quic
g1a Pong Nam A, mot trong cac khu vuc co
toc do tang truong kinh té nhanh nhét toan
cau. Xem xet tong quan nghién ctru, tac gia
nhan thay rang chwa c6 mot nghién ciru nao
danh giad tdc dong cua cac su ki¢n tai cac
nuéc Pong Nam A dén su bién dong cua
thi truong ching khoén tai cac qudc gia do
1an anh huéng cua n6 dén thi truong ching
khoan toan cau. Do dé, nghién ctru nay cua
tac gia dugc ky vong s& khoa lap khoang
tréng nghién ciru trén.

2.2. Tong quan vé cdc sw kién chinh tri
noi bdt tai Pong Nam A
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Ghi chii: Hinh thé hién téc do tang trudng GDP ciia cdc quoc gia mau so véi Hoa Ky va Nén kinh té toan cdu tir nam

2010 @én nam 2019. S6 liéu tai www.data.worldbank.org

Hinh 1. Toc d9 ting truéng GDP tai mdt s6 quoc gia ASEAN tir 2010 dén 2019

Trong giai doan 2010- 2019, Pong Nam A
14 mot trong nhimg khu vuc phét trién nhanh
nhét thé giéi hién nay va thanh mot trong
nhiing dong luc ting truong kinh té toan
cau. Qua thuc, khu vyc Pong Nam A d tro
thanh thi truong ctia hon 600 triéu dan, vuot
xa con s6 400 triéu cua khu vyc Hiép dinh
thuong mai tu do Bic My (NAFTA) va 500
tridu ctia khu vuce thi truong chung Chau Au
(EU). Khu vuc nay dang dong mdt vai tro
quan trong trong nén kinh té chau A va véi
tbe do tang truong hién tai, Pong Nam A du
kién s& tr¢ thanh thi truong 16n thtr tu vao
nam 2030, bén canh My, EU va Trung Quéc
(Salgado 2017). Do d6, bat ky yéu té chinh
tri tiém nang nao dugc cho la anh huong dén
nén kinh té cua khu vuc déu phai dugc xem
xét k¥ ludng.

Vé mat chinh tri, nhitng nim gin day
dd chimg kién nhing thay doi dang ké
trong bo may quan ly & mot s6 nude chu
chét trong khu vuc, bao gdm Thai Lan,
Indonesia, Philippines, Myanmar va Viét

Nam. Nhiing thay doi nay c6 thé dién ra
dudi dang dao chinh quan sy ¢ Thai Lan
hodc bau ctr chinh thac nhu Viét Nam,
Philippines, Myanmar va Indonesia. Tuy
nhién, thi truong ching khodn Myanmar
méi thanh 1ap trong mot s6 nam tro lai day
va dir liéu chua day du. Vi vay, nghién ctru
nay tap trung vao boén qudc gia: Thai Lan,
Philippines, Indonesia va Viét Nam. Cai
cach chinh tri cua cac qudc gia trén duoc
trinh bay nhu bén dudi.

Thdi Lan

Hé théng Chinh phu cta Thai Lan duoc
chuyén sang ché d6 quan chu 1ap hién vao
thang 6/1932. Ké tir d6, nén chinh tri Thai
Lan roi vao hdn loan véi tong cong trén
20 cudc dao chinh quan sy va am muu ddo
chinh (Paddock va Lindner, 2020). Nam
2001, Thaksin Shinawatra, mgt ty pha vién
thong, tro thanh Thu tudng véi triét Iy cia
chu nghia dan tuy va tap trung vao viéc
phat trién khu vuc nong thon. Tuy nhién,
6ng bi 1at do vao thang 9/2006 trong mot
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cudc dao chinh quan su.

Nam 2011, Yingluck Shinawatra, em
gai ciia nha lanh dao bi 14t d6 Thaksin
Shinawatra, dugc bau lam Thu tuong,
din dén mot loat cac cudc biéu tinh rAm
1 chéng lai Chinh phu nham loai bo anh
hudng cta gia dinh Thaksin d6i voi chinh
truong Thai Lan. Sau mot loat cac cudc
biéu tinh va xung dot, Prayut Chan-o-Cha,
ngudi dimg dau quan doi da tién hanh mot
cude dao chinh vao ngay 22/5/2014 dé giai
quyét bt dong g1u’a cac dang doi thu. Hanh
dong nay dd chdm dat tinh trang bit on
chinh tri & Thai Lan. Tuéng Prayut Chan-
0-Cha sau d6 tr¢ thanh Thu tuédng Thai Lan
va diéu hanh chinh phu quan sy méi.
Indonesia

Indonesia 1a nén kinh té 16n nhat Déng Nam
A, dimg thir 16 trong s6 cac nén kinh té
toan cau tinh theo GDP danh nghia va nim
trong top 10 tinh theo GDP diéu chinh theo
gia (IMF, 2023). Cudc bau cir & Indonesia,
dugc to chic vao ngay 9/7/2014 da du’a
Tong théng Joko Widodo 1én nim quyén
v6i nhiém ky 5 nim. N6 danh diu mot
chuong mai trong nén chinh tri Indonesia,
vi Widodo 1a Tong théng Indonesia dau tién
khong co nén tang chinh tri hodc quan sy cép
cao. Chién thing ciia Tong thong Widodo
duoc nhiéu nguoi coi 1a phan anh hy vong
méi cho nha lanh dao dat nuée doi méi.
Philippines

Philippines 1a nén kinh té lon thir 13 &
chau A. Trong cudc bau cir ngay 9/5/2016,
Philippines ching kién chién thang cua ong
Rodrigo Duterte véi tu cach la tong thong
thir 16 ctia Philippines sau mot chién dich
gdy tranh cii, trong d6 tap trung vao van dé
chéng ma tiy va bao luc xa hdi (Jenkins,
2016). Ké tir khi Tong théng Duterte nham
chire, mdt lugng lon von nude ngoai da
dugc rat ra khoi Philippines. Phong cach
lainh dao khé doan ctia Duterte dang dan
dén nguy co ha béc tin nhiém cua dit nudc
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va khién nha dau tu lo ngai.

Viét Nam

Ké tir thoi ky P6i mai, cude cai cach kinh
té bat du vao nam 1986, nén kinh té Viét
Nam da ¢ sy ting truong dang ké tir mot
trong nhimg qudc gia nghéo nhat thé gioi
trd thanh nhém c6 thu nhap trung binh thap
(Hong Anh Tuan, 2009). V& chinh tri, Viét
Nam 1a theo thé ché xa hoi chu nghia do
Pang Cong san lanh dao. Dai héi Pang
toan qudc dugc dién ra 5 nim mot lan,
trong do6 thao luan va dwa ra cac quyét sach
kinh té, chinh tri va xa hoi cua dat nudc.
Pai hoi bau ra Ban Chap hanh Trung wong
va Bo Chinh tri, hai co quan ra quyét dinh
hang dau ciiaViét Nam.

Pai hoi Pang toan qudc td chuc ngiy
22/01/2016 da danh dau ct mbe 20 nam ké
tur ngéy bat dau thyc hién “chinh sich mé
ctra” cho nén kinh té thi truong. Su kién
chu:ng kién sy tai dic ctr cua dwong k1m
Tong Bi thu Nguyen Phu Trong, ngudi nbi
tiéng voi cac chién dich chdng tham nhung
va nang cao su lanh dao cua Pang. Tong
Bi thu tai dic cir goi Dai hoi Pang lan thir
XII 14 ¢t mbc moi trong cong cudc xay
dung va bao vé T qudc, trong do dé cao
tinh hem chinh va d6i méi ctia bd may cam
quyén.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. Thu thap dir li¢u

Nghién ctru st dung chi sé ching khoan
hang ngay cua thi truong ching khoan Viét
Nam, Thai Lan, Indonesia va Philippines.
Nhitng qudc gia nay duoc chon dé dai dién
cho céc thi truong chimg khoan méi ndi &
khu vic Dong Nam A va chimg kién nhiing
su kién chinh tri quan trong trong thap ky
qua. Nghién ctru st dung chi s6 Morgan
Stanley Capital Internatlonal (MSCI) la
dai dién cho chi sé ching khoan toan cau.
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Nghién ctru thu thap dir liéu hang ngay vé
cac chi s6 chimg khoan trong nudc va toan
cau tir thang 1/2010 dén thang 2/2017 vai
tong s6 2.196 quan sat cho mdi chudi dir
liéu. Nghién cuu khong thu thap dir li€u
trude nam 2010 dé tranh moi tac dong tiém
tang cua cugc khung hoang tai chinh toan
cau 2007-2009 ddi v6i su bién dong cua
thi truong ching khoéan. Dir liéu dugc thu
thap dén thang 2/2017 dé co6 thé danh gia
tac dong ctia cc sy kién chinh tri dén bién
dong cua thi truong trong khoang thoi gian
mdt nam tiép theo. Tac gia khong thu thap
thém dit liéu cac nam sau d6 dé tranh cac
tac dong nhidu do cac yéu t6 khac giy ra
dén thi truong chimg khoan. Tat ca dir liéu
hang ngay déu duoc thu thap tir co so dir
liéu Yahoo Finance'. Cac budc xur ly dir
lidu, u6c lugng va kiém dinh dugc tién
hanh trén phin mém Matlab.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung phuwong phép tiép can
ctiia Gulen va Mayhew (2000) dé sir dung
khung GARCH (Engle, 1982; Bollerslev,
1986) danh gid xem li€u cac sy kién chinh
tri ¢ anh huong dén mutc do bién dong
cua thi truong chimg khodn tai cac nudc
ASEAN. Cuy thé, phuong phap tiép can
gd6m bén bude dudi day.
Buoce I: Tach loc dir licu
Muc dich cua budc nay 1a loai bo mo1 b1en
dong toan cau va moi tuorng quan tiém an
khdi lgi nhuan cta cac chi so6 chig khoén.
Tac gia minh hoa phuong trinh lgi nhuan cua
chi s6 chimg khoan theo mé hinh héi quy.
R=o+aR  +>{=1}"{5}aR + > {t
=MON}™MTHU}B DAY +u,
Trong do:

= loi nhuan hang ngay cua chi sé chiing
khoan vao ngay t

R, ., = loi nhudn hang ngay cua chi s thi

! Truy cép tai: https://finance.yahoo.com/world-indices/

tru’(‘)’ng thé gidi vao ngéy t-1

; , = loi nhuén ¢6 do tré mot ngay cua chi
s0 ching khoan
DAY, = bién g1a dai dién cac ngay trong
tuan tu thir Hai dén thir Nam.
Trong phuong trinh nay, hiéu ung ngay
trong tudn (day of-the-week effect) da
dugc xem xét bang cach thém cac bién
gida DAYt tir thir Hai dén thir Nam. Bién
Rt-1 ciing duoc thém vao phuong trinh dé
loai bo bt ky kha ning du doan nao vé loi
nhuan cb phiéu ngay hom sau do giao dich
khong ddng bo tai ngay hom trudce giy ra.
Pay co thé 1a ngudn gbc cua sy ty tuong
quan trong chi s6 chirg khoén vi chi s6 nay
duoc tmh hang ngay tur gia dong cua cua
cac ¢ phiéu khac nhau chua dugc thiét lap
cung lic (Lo va Mackinlay 1988; Nelson
1991). Phuong sai tai thoi diém déng cira
cang 16n thi mdi twong quan cang 16n. Do
d6, do tré cua lgi nhuan ching khoan duoc
dua vao toi da 5 ngay giao dich dé loai bo
bat ky kha nang tu trong quan nao.
Chi s6 thé gioi MSCI 1a mot bién doc lap
khac trong quy trinh kiém tra so bd. No
dugc su dung dé loai bo anh hudng cua cac
yéu td toan cau dén su bién dong cua thi
truong chimg khoan qudc gia Do su khac
blet veé mui glo tac dong dong thoi ctia cac
yéu t6 toan cau dugc phan anh qua do tré
vao ngay t-1.
Két thuc bude 1, thu duoc phan du da duoc
loai b6 cac yéu to nhu hidu ing ngay trong
tudn, tu twong quan ciing nhu anh hudng
cta yeu t6 toan cau dén sy bién dong cua
chi s6 trong nudc.
Buoc 2: Lua chon mo hinh GARCH
Budc tht hai 1a chon mé hinh GARCH
phii hop véi phan du tir bude 1. Cac mod
hinh kiéu GARCH d3 nhan duoc sy quan
tam 16n cua ca gidi hoc thudt va nganh tai
chinh trong viéc mo hinh hoéa sy bién dong
ctia chudi bién sb tai chinh. Nghién ciru sir
dung ba m6 hinh GARCH phé bién nhat,
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bao gdm GARCH(1,1), EGARCH(1,1)
va GJR-GARCH(1,1) do sy don gian
cling nhu cac wu thé vuot troi so véi cac
mo hinh phuc tap hon (Hansen va Lunde,
2001). Viéc lga chon mot trong 3 mo hinh
trén dua vao tiéu chi thong tin Akaike
(AIC) (Akaike, 1973) va ti€u chi thong tin
Bayesian (BIC) ( Schwarz, 1978).

Mo hinh GARCH(1,1) ¢6 dang: h = o, +
a(e,, ) + Bh,,

M6 hinh EGARCH(1,1) c6 dang: log(h)
= o, + a(le_ N(ht-1)" + x(e_)/(ht-1)"* +
Plog(h, )

Mo hinh GJR-GARCH(1,1) ¢6 dang: h, =
o, +oe, )+ Bh,, +Elle,, < 0)(e, )’
Trongdo 1 =1 neu(s )2<0vaI =0néu
nguoc lai. He s6 & gan voi bién gia I ¢6 thé
duogc su dung dé phan biét tac dong giita
cac cu sdc tich cuc va tiéu cuc.

Buoc 3: Banh gia tac dong cua su kién chinh
tri dén murc d6 bién dong cua thi truong

C6 hai cach tiép can dé do ludng tac dong
ctia su kién chinh trj dén su bién dong cua thi
truong chung khoan theo mé hinh GARCH
don bién. Dau tién 1a chia mau thanh hai giai
doan trudc va sau su kién chinh tri, sau do
so sanh cac tham s6 udc tinh trong hai giai
doan v&i nhau dé 1am rd cau hoi vé su khac
bi¢t trong phan g véi su kién chinh tri.
Cach tiép can thir hai 1a udc luorng toan bo
mau trong mot phuong trinh hoi quy c6 bao
gbm bién gia D dai dién cho su kién chinh
tri. Tac gia sir dung cach tiép can thir 2 dya
trén nghién ctru cia Gulen va Mayhew
(2000) va Chau va cong su (2014). Cuy thé,
md hinh GARCH duoc thém bién gia D
nhan gia tri béng 1 tir sau su kién chinh tri
tré di va 0 néu trude su kién.

Nghién ciru két hop bién gia D vao timg mo
hinh GARCH, dugc mo ta nhu dudi day:
GARCH(1,1): h = (1+ AD)( ® + a(g_)* +
ph,.)

EGARCH(1,1): log(h) = (1+ AD)( o +
(e, [)(ht-17"2+ (e, )/(ht-1)"2+ Blog(h, )
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GJR-GARCH(1,1): h, = (1+ AD)(w + ofe,_
) Bh, o+ &l < 0lGe, )

Trong d6 hé sé A duogc sir dung dé danh gla
tac dong cua cai cach chinh tri dén su bién
dong cua thi truong. Néu >0, thi truong
chung khoédn s€ c6 muc do bién dong 16n
hon sau su kién chinh tri; néu A<0 d@)ng
nghia vi viée thi truong s€ it dao dong hon.
Buée 4: Kiém dinh lai két qua

Cac mo hinh GARCH don bién dugc thiét
ké dé nim bt sy bién dong cua cac bién sd
tai chinh, nhung khéng nim bat dugc mbi
tuong quan gitra chung. Khi sy kién chinh
trj dién ra, hiép phuong sai c6 diéu kién s&
thay doi dang ké, co thé din dén két qua sai
léch trong cac md hinh GARCH don bién
trude do. Do do, tac gia su dung mo hinh
GARCH da bién dé danh gia sy trong quan
trong tung cap ch1 s6 chimg khoan qudc g1a
va chi s toan cau, dugc dai dién boi chi sb
MSCI World.

Nghién ctru chon mo6 hinh BEKK cuia Engle
va Kroner (1995) dé tham sé hoa phuong
sai co diéu kién va hiép phuong sai. Pau
tién, tac gia tién hanh budc loc dir lidu dé
loai béd moi kha nang du doan vé loi nhuan,
bao gdm hiéu tmg ngay trong tuan va kha
nang tu tuong quan:
R, = o + 2{=1}M5laR , + X {t
MON}*{THU}B DAY, +u,,
R =o, +2{=U"M5aR  +Xit=
MON}M{THU}B DAY, +u
Trong doR, =loi nhuan hang ngay cua chi
sO ching khoan qudc gia vao ngay t
R, = loi nhuén hang ngay cua chi sO thi
tru’()’ng thé gidi vao ngay t

;_j = loi nhuan c6 do tré hang ngay cua chi
sO ching khoan
DAY, = 5O gia ngay trong tudn tir thtr Hai
dén thu Nam.
u vau  lacac s6 hang sai s co phan phdi
chuan da bién: u |l  ~N(,H)
Va theo mo h1nh BEKK, H, dugc m6 hinh
hoé nhu dudi day:



Su kién chinh tri va bién déng thj trudng chiing khoan:
Nghién ctu thuc nghiém tr cac nudc Déng Nam A

H=CC+A% ¢ ,A+BH_B
Trong d6 C, A va B lan lugt 1a ma trén céac
hing sb, hé s6 ARCH va hé s6 GARCH.
Pé do lubng tac dong cua su kién chinh tri
dén su bién dong cua chi s6 chimg khoan
tac gia thém cac bién gia D* vao hang sb
ctia mo hinh:

= (C + Dxdt)'(C + Dxdt) + A'e_ &' A
+ B H_B
trong d6 C 1a ma tran tam gidc dudi, dt 1a
bién gia nhan gié tri 0 trude sy kién va 1
vao hoac sau sy ki¢n. Muc dich ctuia nghién
ctru nay 1a do luong tac dong cua sy kién
chinh tri d6i v6i sy bién dong ciia thi truong
chimg khoan dia phwong khi tinh dén tac
dong lan téa cua cc bién dong thi truong
toan cau. Nghién ciru nay khong duoc thiét
ké dé do luong mirc do anh huong cua cai
cach chinh tri & mot quoc gia dia phuong
dén thi truong toan cau. Do do, bién gia

khéng duogc dua Véo hiép phuong sai c6
diéu kién cua chi s6 thé giéi (d,, cua tap D

duoc xac dinh bang 0).
0 dy, 0O
'321) * (dlz D) dt)

(Uu.r ‘512,:): (cn
Ta1c Taze Cya
0 dll D) My 2
d: )+ (
C22)+(d12 0/ Qo ﬁzz)

(311
Cia
2
E 161 El,t-1£2.r-1) ('111 ﬁlz) iy
2 o v
818201 g%, 21 22

-1
+ (Bn Blz) (Gll w1 Ulzrt-l) (Bu Bn)
Bai Bzz/ \T12:1 G2261/\Pzy  Paz

Sau khi dwoc udc luong bang phwong
phéap udc lugng hop ly cuc dai (maximum
likelihood), cac tham sé s& dugc danh gia
twong tu nhu truong hop cta mo hinh mot
bién. Néu mang déu 4m ngy ¥ rang su bién
dong cua thi truong chirng khoan giam sau
su kién chinh tri va nguoc lai. Gia tri udc

Bang 1. Két qua mé hinh tach loc dir li¢u

Viét Nam Thai Lan Philippines Indonesia

Constant -0,0010 -0,0007 -0,0000 -0,00122
(-1.807*%) (-1.497) (-0,0894) (-21754)

u 0,2668 0,2826 01372 0,4183
w (8.858*%) (10,16**) (5.289*%) (14.096*%)
a 0,0937 -0,0525 0,4635 -0,0616
1 (4,001*%) (2.186*%) (17,64*%) (-2.581*%)
a 0,0387 0,0146 0,0417 0,0214
2 (1.651) (0,6431) (1.909) (0,9427)
0,0283 -0,0244 -0,0268 -0.122

G (1.211) (-1.077) (-1.240) (-5.438**)
u -0,0251 0,0233 -0,0343 -0,0457
4 (-1.074) (1.031) (-1.583) (-2,012%%)
a -0,0107 -0,0175 -0,067 0,0039
5 (-0,4620) (-0,7768) (-3.110*%) (0,1747)
0,00058 0,0013 -0,0003 0,0022

Buon (0,6862) (1.847)  (0A4505)  (2777%%)
0,0017 0,0021 0,0016 0,0036

Brue (2,052*%) (2,992*%) (2.224*%) (4.610*%)
0,00160 0,0008 0,0003 0,0012

Bueo (1.8992) (1.218) (0,4561) (1.508)
-0,04455 0,0013 0,0004 0,0011

B (2.438%%) (1.799) (0,6136) (1.425)

Luu y: Cac gia tri woc tinh va lhdng ké t wrong 1ing ciia cdc tham sé trong buée
tach loc dir liéu cho tirng quoc gia. ** ¢d y nghia théng ké ¢ dg tin  cdy 95%.
Neuén: Tinh todn cia tdc gid trén phan mém Matlab
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Bang 2. Lua chon mo hinh

GARCH(1,1) E-GARCH(1,1) GJR-GARCH(1,1)
AlIC BIC AlIC BIC AIC BIC
Viét Nam -1.1143 -1.1121 -1.1129 -1.1113 -1.1130 -1.1108
Thai Lan -1.4732 -1.4715 -1.4781 -1.4759 -1.4791 -1.4769
Philippines -1.4540 -1.4517 -1.4491 -1.4473 -1.4489 -1.4466
Indonesia -1.1333 -1.1317 -1.1350 -1.1328 -1.1363 -1.1341
Nguon: Téc gid woe heong trén phan mém Matlab
Béang 3. Ngay su kién chinh tri
Qudc gia Khoang thai gian di liéu Ngay dién ra su kién
Viét Nam 04/01/2010 dén 10/02/2017 22/01/2016
Thai Lan 04/01/2010 dén 10/02/2017 22/05/2014
Philippines 04/01/2010 dén 10/02/2017 09/05/2016
Indonesia 04/01/2010 dén 10/02/2017 09/07/2014

Nguén: Tac gid thong ké diea trén cdc sw kién da dién ra

luong cho thay réng su kién chinh tri anh
huong dén sy ket nbi cia timg qudc gia dia
phuong va chi sb thé giéi.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Tach loc dir li¢u

Qua Bang 1, vi cac hé s déu du:ong va
coy nghla thong ké, c6 the két luan rang
chi so chung khoan toan cau ¢ tac dong
dang ke va ciing chiéu d01 Vi tat ca cac
chi s chung cua cac qubc gia trong mau,
twong tu nhu két qua nghién ctru cia Gulen
va Mayhew (2000). Trong s6 d6, hé s cua
Indonesia c6 gia tri cao nhat, thé hién mirc
do tlch hop cao cua thi truong tai chinh
cua quoc gia nay véi chi s6 MSCI thé gidi.
Viét Nam va Thai Lan c6 cung mtrc d anh
hlIO'ng va cao hon Phlhppmes

Déi véi cac hé so tu hoi quy co y nghia
thong ké d01 v6i tat ca cac quoc gla trong
khi bdn hé sb con lai (tur t6i hau hét khong
c6 ¥ nghia. Céac tinh chat ndy minh hoa tac
dong cua cac thong tin ngay giao dich t-1
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van con anh huong dén chi s chimg khoan
ngay t va la mot hién tuong phd bién & cac
thi tru:ong chung khoan. Ve hiéu tng trong
tudn, hé s6 ctia ca bon chi s6 déu co y. nghia
thong ké, trang khop véi tai liéu vé hiéu
g ngay trong tuan ¢ cac nudc moi ndi
(Choudhry, 2000). San giao dich chiing
khoan Indonesia ciing trdi qua hiéu ung
ngdy trong tuan vao thtr Hai.

4.2. Lwa chon mé hinh GARCH phu hop

Két qua trinh bay ¢ Bang 2, theo tiéu
chuan AIC va BIC, nghién ctu thdy ring
GARCH(1,1) phuhgp hon EGARCH(1,1) va
GJR-GARCH(1,1) trong truong hop dir liu
cua Vi¢t Nam va Philippines, trong khi GJR-
GARCH(1,1) vugt trdi hon GARCH(1,1) va
EGARCH(1,1) trong truong hop dir liéu cua
Thai Lan va Philippines.

4.3. Pdnh gid tic dong ciia sw kién chinh
tri dén mirc dj bién dpng cua thi truong

Ngay dién ra su kién chinh tri ngay bau



Su kién chinh tri va bién déng thj trudng chiing khoan:
Nghién ctu thuc nghiém tr cac nudc Déng Nam A

Bang 4. Két qua wéc lrgng cac mé hinh GARCH

M& hinh Iya chon Q o § & A
v oonar) (SS90 b b =,
min mewcin SO0 O o e o
ohippnes SarcAOY) SO0, WL ool gz
mness omonrcHo) (SO SO a7 s eosy

Lueu y: Cdc gid tri wdc tinh va t-stat twong ieng (trong ngodc don) ciia cdc tham sé ciia cac mé hinh GARCH. Déu
**% 6 nghia la tham so woc tinh co y nghia thong ké o mirc do tin cdy 99% va cac dau ** va * biéu thi y nghia thong

ctr trong truong hop cua Philippines va
Indonesia, cu thé khi chinh pht moi dugce
bAu, tAm nhin va ké hoach dé xuét cua ho
trong chién dich bau cur s& duoc xem xét
va c6 tac dong dén thi truong trong ngin
va trung han. Trong truong hop ctua Thai
Lan, ngay dién ra sy kién 1a ngay thanh lap
chinh phti méi sau cudc ddo chinh quan sy
va két thic tinh trang hdn loan chinh tri.
Déi voi Vlet Nam, ngay hop Dai hoi Dang
toan quoc bau ra nhitng nguoi lanh dao
chu chét ciia dit nudc va dua ra cac cuong
linh vé chinh tri, kinh té- xa h¢i dugc chon
1a ngay dién ra sy kién chinh tri.
Nghién ctru tap trung vao g1a tri udc hrorng
ctia hé s6 A vi no cung cip bang chlrng ve
tac dong cua sy kién chinh tri dén bién dong
cta thi truong chu’ng khoén. Theo Bang 4,
bang chung cho thiy phuong sai ¢ diéu
kién cua 3 trén 4 chi s6 qudc gia co su thay
d6i dang ké tir ngay dién ra sy kién chinh tri.
Cu thé, cac gia tri udc tinh ciia A co ¥ nghla
thong ké va co gid tri am ddi véi ba qudc
gia Thai Lan, Viét Nam va Indonesia. Trong
truong h0’p cua Philippines, gia tri udc tinh
cua h¢ so A 1a duong nhung khong oy
nghla thong ké. Do d6, co thé két luan rang
co bang chung cho thay cac su kién chinh tri
& cic nudce trén da giup on dinh thi truong
chimg khoan trong giai doan sau do. Piéu

ké twong wrng o mure do tin cdy 95% va 90%.
Nguon: Tac gia tinh toan trén phan mém Matlab

nay phtt hgp v6i bdi canh kinh té- xa hoi ciia
cac qudc gia nhu dugc phan tich trong muc
2 va phu hop v6i cac nghién ciru trude day
vé tac dong cia su kién chinh tri dén bién
dong cua thi truong chimg khoan. Bat ky
Chinh pht ndo sau khi hinh thanh déu phai
thyc hién cac chinh sach da cong bd trudc
va khoi dong cac du an theo cam két. Thi
truong ching khoan, do do, phan ung véi
nhitng thay dbi tich cuc d6. Diéu tha vi 1a
tac dong cua cac sy kién chinh tri, dugc xem
nhu 12 cai cach, ddi méi, ¢6 tac dong tich cuc
dén thi truong chimg khoan va nguoc lai véi
tac dong cuia cac sy kién dan sy va binh bién
cua khu vuc Trung dong, dugc xac dinh cé
anh hudng tiéu cuc dén thi truong (xem Mei
va Guo, 2004; Belkhir va cong su, 2017;
Aristeidis va Elias, 2018; Charfeddine va
Refai, 2019). C6 thé giai thich, nhing hinh
thirc chinh quyén méi duge coi 1a nhiing tin
hiéu tich cuc va phan anh hy vong méi cho
nén kinh té.

4.4. Kiém dinh lgi két qua

Cac tham s6 cia md hinh BEKK duoc udc
luorng dugc trinh bay trong Bang 5. Co thé
thay ring mang gia tri am va c6 ¥ nghia
thong ké dbi voi ba qudc gia: Viét Nam,
Thai Lan va Indonesia, ham y tac dong tich
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Bang 5. Kiém dinh lai két qua véi mé binh BEKK

Viét Nam Thai Lan Philippines Indonesia

c 0,0049 0,0080 0,0030 0,0039
m (3.6692)** (8.0506)** (1.4489) (5.1350)**
B 0,0006 0,0042 -0,0008 -0,0007
12 (0,4640) (1.2797) (-0,3683) (-0,7588)
u 0,2343 0,9975 0,2114 0,1168
m (2.6213) (3.1592)** (3.9120)** (0,9714)
0,2136 0,3781 0,0453 -0,0444

%2 (1.8963) (3.4460)** (0,3195) (-0,1567)
u 0,0367 -0,3426 0,0483 0,0342
2 (0,5922) (-1,4220) (0,6477) (0,3117)
) 0,8697 0,4280 09257 0,9401
n (15.132)** (1.9384) (14.792)** (102.187)**
; -0,1137 -0,1553 -0,0478 -0,0150
12 (-1,3986) (-0,3254) (-0,5920) (-0,9312)
d -0,0080 -0,0135 0,0036 -0,0285
m (-3,3619)** (-8.2034)** (1.2676) (-18,726)**
d -0,0014 -0,0071 0,0003 -0,0004
12 (-0,6083) (-0,9981) (0,4147) (-0,4086)

Lueu y: Cdc tham s6 wéc heong ciia mé hinh BEKK véi cdc bién gid va thong ké t tirong
wrng trong ngodc don. Dau ** chi ra rang gia tri woc tinh co y nghia thong ké ¢ murc do

tin cdy 95%.

Nguon: Tac gid tinh todn trén phan mém Matlab

cuc cua cai cach chinh tri dén sy 6n dinh
cua thi truong chirng khoén, tuwong tu nhu
két qua cia mo hinh don bién truge do.
Déi voi Philippines, ude lugng khong co
¥ nghia thong ké va phu hop véi két qua
ctia md hinh GARCH don bién truéc do.
Ciing can luu y rang u6c luong khong co ¥
nghia thong ké, ddng nghia vai viéc khong
c6 bang chimg cho thiy cai cach chinh tri
& cac nudc Pong Nam A gitip thi truong
chimg khoan trong nudc hoi nhap tét hon
v6i thi truong thé gioi.

5. Két luan

C6 thé thiy rang, bén canh cac yéu t6 kinh
té va tai chinh, cac sy kién chinh tri dong
vai trd ngay mot quan trong dén su bién
dong cua thi truong tai chinh ndi chung va
thi truong ching khoan noéi riéng. Céc su
kién chinh tri, vén hién dién nhiéu trong
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giai doan vira qua, c6 nhiing tac dong tich
cuc cling nhu ti€u cuc dén su 6n dinh cua
thi truong chimg khoan.

Nghién ctru nay danh gia anh hudng cua
cac su kién chinh tri tai bon nuée khu vuc
ASEAN, bao gém Thai Lan, Indonesia,
Philipines va Viét Nam, dén mirc d6 bién
dong cua thi truong ching khoan quéc gia
d6. Str dung mé hinh GARCH don bién
va da bién voi bién gia dé danh gia muc
do bién dong cua thi trudng trudc va sau
su kién chinh tri, két qua nghién ctru cho
thdy riang cac sy kién tai 03 qubc gia la
Thai Lan, Indonesia va Viét Nam déu c6
tac dong tich cuc dén sy 6n dinh cua thi
truong chung khoédn trong giai doan sau
d6. Két qua nay tuong ty voi cac nghién
ctru trude do, duoc giai thich boi thuc té
rﬁng céc cudc cai cach, ddi mai s& 1a nhitng
cot mbc quan trong trong phat trién kinh
té. Hé théng lanh dao méi duoc ky vong



Su kién chinh tri va bién déng thj trudng chiing khoan:
Nghién ctu thuc nghiém tr cac nudc Déng Nam A

s€ mang lai sy lac quan va minh bach cho
nén kinh té. Bén canh d6, khong c6 bang
chimg cho thay truong hop ciia Philipines
va cai cach chinh tri & cac nudc Pong Nam
A giup thi truong chimg khoan trong nuéc
hoi nhap t6t hon véi thi truong thé gioi.

Két qua cua nghién ctru c6 thé mang lai
gia tri 1y ludn trong viéc giai thich céc tac
dong vi mo dén thi truong chimg khoén,
ddng thoi co gia tri thyc tién cho cac thanh
vién tham gia thi truong chirng khoén trong
viéc dua ra quyét dinh dau tu trong thoi ky
bién dong. Két qua cta nghién ctru ciing
dong thoi nhic nho cic co quan quan ly
can phai luu y dén bat ky thay doi dang ké
nao trong cac sy kién chinh tri déu co thé
¢6 anh huong dén thi truong chimg khoan.
Mot diém han ché cia nghién ctru, d6 la
mdi danh gia tdc dong cua céc sy kién chinh

Tai liéu tham khio

tri dén sy bién dong cua thi truong ching
khoan trong vong mdt nam sau su kién. Do
d6, cac nghién ctru tiép theo co thé kéo dai
chudi dir liéu dén hét nhiém ky thay doi
ctia cac su kién chinh trj trén dé danh gia
vé mit dai han, cac tic dong con ¢ y nghia
thong ké khong. Bén canh do, cac hudng
nghién ciru tiép theo trong cing chii dé
c6 thé tap trung danh gia tic dong cia cac
su kién chinh tri gan ddy nhu chién tranh
Nga- Ukraina hay Israel- Palestines dén thi
truong chimg khoan khu vuc va thé gisi.
Bén canh cac sy kién chinh tri, cdc nghién
ctru trong tuong lai ¢ thé sir dung phuong
phap tiép can dua trén khung GARCH dé
danh gia muc do bién dong cia thi truong
chimg khoan trude va sau cac vu an kinh té
ndi bat trong nam vira qua tai Viét Nam. m
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