TRUONG BAI HOC KINH TE - BAI HOC DA NANG

TAC PONG CUA PO LON, TINH THANH KHOAN VA
SU BIEN PONG GIA CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN CO SO
PEN SU PHAT TRIEN CUA THI TRUONG PHAI SINH:
TINH HUONG THI TRUONG AN PO
THE IMPACT OF THE SIZE, LIQUIDITY AND PRICE VOLATILITY OF

THE UNDERLYING STOCK MARKET ON THE DEVELOPMENT OF
THE DERIVATIVES MARKET: THE CASE OF INDIAN MARKET

Ngay nhan bai: 05/10/2021
Ngay chap nhan dang: 24/12/2021

Lé bic Anh Khiém
TOM TAT

Chirng khoan phai sinh da tai dinh nghia va thwc hién mét cuéc cach mang trong linh vire tai chinh
trén toan thé gisi. Dac biét, thi trwong phai sinh An D6 da chirng kién mét sy tang trwédng nhanh
chéng trong giai doan tir n&m 2000 dén 2015. Theo do, bai bao nay dugc thuc hién dé danh gia
méi twong quan gira sw phat trién cua thi trwerng chirng khoan phai sinh An D& véi cac yéu t: do
I&n, tinh thanh khoan va sw bién déng gia cla thj trwéng chirng khoan co sé& bang cach ap dung
mé hinh vector hiéu chinh sai sé (VECM).

Tw khéa: Chirng khoan phai sinh, tinh thanh khoan, thj trwéng chirng khoan.

ABSTRACT

Derivatives have redefined and made a revolution in the financial sector. Specially, the Indian
derivatives market witnessed a rapid growth between 2000 and 2015. Accordingly, this paper was
conducted to evaluate the relationship between the development of the Indian derivatives market
and the following factors: size, liquidity and price volatility of the underlying stock market, by
applying the Vector Error-Correction model (VECM).

Keywords: Derivatives; liquidity; stock market.

1. Giéi thiéu

Sy cai tién vé cong nghé k¥ thuat va tu do
héa thi truong tai chinh toan cau di tao ra
mot lan song tang truong dot bién cua thi
treong ching khoan phai sinh véi muc tiéu
quan Iy rai ro bién dong gia ca hang héa. Vi
dugc cac chuyén gia va nha du tu danh gia
Ia mot giai phap chu dong cho viéc tdi thiéu
hoa su khdng chic chan, cac cong cu quan tri
rai ro dang dan thay thé cho cac chuong trinh
hé trg caa chinh pha nhim ting kha ning du
bao gi4 ca ciing nhu dam bao sy 6n dinh thu
nhap cua cac nha san xuat. Thém vao do, su
mé& rong giao dich quéc té da thuc day su
tang truong o cac thi trudng mai ndi va do
d6 1am tang nhu ciu ddi voi tat ca loai hinh
san pham va dich vu & céc khu vuc nay. Diéu
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nay di gép phan tao ra su bién dong gia ca va
dan dén gia tang nhu cau st dung cac cong
cu ¢6 kha niang bao ho rui ro trong diéu kién
thi truong khong chiac chan véi nhitng bién
dong gié ca khong mong doi.

Mac du thi truong tai chinh phai sinh da
dat dugc sw phét trién nhanh chéng trong
nhirg ndm qua, tuy nhién sy tang truong nay
& cac qudc gia dang phat trién lai khong duoc
manh mé nhu vay. Tt d6, mét cu héi lon da
duoc dat ra 1a: nhitng yéu t6 nao dang tac
dong dén sy phat trién caa thi truong tai chinh
phéi sinh & cac qudc gia dang phat trién?
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Theo d6, nhidu nghién ciru lién quan dén
thi truong phai sinh da dwoc tién hanh tur
ndm 1990 va chu yéu tap trung vao cac nén
kinh t& mai ndi. Cac nghién ctru nay da gop
phan cung cap nhitng hiéu biét chuyén sau vé
cac cong cu phai sinh. C6 thé néi rang tat ca
cac khia canh cua thi truong phéi sinh tu cac
thanh phan cua n6 (cac loai chiing khoén
phéi sinh va céc thanh vién tham gia), loi ich
ma n6é mang lai cho nén kinh té quic gia
cling nhu cac diéu kién tién quyét dé ap dung
thanh cbng thi truong nay ¢ cac nudc dang
phat trién - tat ca déu duoc tim hiéu mot cach
sdu sic trong cac nghién cau cua Jobst
(2008); Lien & Zhang (2008); Tsetsekos &
Varangis (1997); Hung & cong su (2011);
Mugo-Waweru &  Yu-Kyung (2013);
Sittisawad & Sukcharoensin (2018). Nhin
chung, cac nghién ciru trude day déu tap
trung vao nhiing qudc gia dang phat trién ¢
khu vuc Pong Au, chau Phi, Nam My va
chau A - Thai Binh Duong.

Vi vay, muc tiéu nghién ctru cua bai bao
nay 1a nham cung cép thém bing ching thuc
nghiém hd tro cho két qua cua cac nghién
clru trude day vé céc yéu té tac dong dén su
phat trién cua thi truong phai sinh tai céc
qudc gia dang phat trién. Theo d6, bai bao
tap trung danh gia mdi twong quan giita Su
phat trién cua thi truong phéi sinh va céac yéu
t6 vi mo nhu: d¢ I6n, tinh thanh khoan va
bién dong gia cua thi truong ching khoan co
s bang cach nghién cau thuc nghiém thi
truong phai sinh An Do.

2. Co's6' Iy thuyét va phwrong phap nghién ciu
2.1. Co s6 Iy thuyét

Su thanh cbng cua cac thi truong phai
sinh dugc cac nha nghién cau xem xét trén
ca hai mat chat lugng ciing nhu sé luong.
Truéc hét, cac thi trudong phéai sinh dwoc
danh gi4 1a co kha nang phat trién tét khi thi
truong tai san co s& cO Qi tri 16n va dac
trung boi sy bién dong gia ca. Tat ca cac

nghién ctu thuc nghiém déu cho thay c6 méi
quan hé tuong hd gitra khéi luong giao dich
tuong lai va mirc do bién dong gia cua thi
truong co so. Corkish & cong su (1997) da
phét hién ra rang su thay doi vé quy mo thi
truong (duge do luong boi toe do6 vén hoa
cua thi truong co sd) co tac dong tich cuc
dén sy gia ting khdi lugng giao dich twong
lai. Céc tac gia da két luan ring nhiing hop
ddng tuong lai giao dich thanh céng thudng
6 thi truong co s quy md lon. Tuy nhién,
két qua nghién ctu lai khdng cung cap duoc
minh chimg du manh dé cho thiy mot thi
truong co so bién dong la diéu kién can thiét
cho sy thanh cdng cua thi truong phai sinh
lién quan. Tuwong tw, Black (1986) va
Tashjian & Weissman (1995) cling da nhan
thy céc thi truong phéi sinh c6 thi truong co
s& quy mo lén va dic trung bai su bién dong
gid lubn c6 kha nang thanh cong cao hon.
Bén canh d6, Cornell (1981) di két luan rang
cac thi truong phai sinh méi can phai duoc
thiét 1ap dua trén céc thj truong tai san co so
VGi d6 bién dong gia du 16n thi méi co thé
giao dich thanh cong. Céc bang ching thuc
nghiém sau d6 da ang hd cho nhing luan
diém nay. Két qua cac nghién cau vé thi
truong phéi sinh & cac qudc gia Chau A -
Thai Binh Duong cua Hung & cong su
(2011) va Mugo-Waweru & Yu-Kyung
(2013) déu da chi ra tam quan trong cua mot
thi trudng co sé quy md Ién ciing vai sy bién
dong gia di manh trong viéc thu hit nha dau
tu giao dich cac san pham phai sinh lién
guan. Két luan nady mot lan nira duoc
Sittisawad & Sukcharoensin (2018) xac nhan
trong nghién cau cua CAC tac gia nay veé
nhitng yéu t6 hd tro su thanh cong cua thi
truong phai sinh tai sdu quéc gia Chau A 1a
Thai Lan, Malaysia, Singapore, Han Quéc,
Nhat Ban va Hong Kéng.

Ngoai ra, Tashjian (1995) con phan tich
thém anh huong cua canh tranh dén sy thanh
cong cua thi trrong phai sinh. Mot thi truong
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phai sinh c6 thé bi anh huéng bai su canh
tranh cua céac thi truong phai sinh khéc. Téac
gia cho rang néu hai thi truong phéi sinh giao
dich céc loai hop dong twong tu nhau, thi chi
c6 mot thi truong s& thu hat dugc khéi luong
giao dich dang ké. Black (1986) da tién hanh
nghién cau thuc nghiém van dé nay va nhan
thay rang céac loai hop déng phéi sinh mai cé
nhiéu loai san pham thay thé tuong tu s& c6
kha ning thanh cong thap hon nhiing hop
ddng phéi sinh khdng cé san pham thay thé.
Corkish & cong sy (1997) di tién hanh danh
gia loi thé cua “nguoi di dau” dua trén kha
ning thanh cong vuot troi cia cac san pham
phai sinh dwoc gidi thiéu dau tién va khong
c6 cac loai san pham phai sinh canh tranh
tuong ty trén thi truong tai thoi diém do. Cac
két qua diéu tra dd xac nhan tinh chinh xéc

\
A

cua loi thé “nguoi di dau” nay. Cuny (1993)

1
A

tin rang loi thé cua “ngudi di dau” ton tai khi
cac nha giao dich bi hap dan boi tinh thanh
khoan cua mot thi trwong mdéi vira duoc
thanh lap.

Hau hét cac nghién ctru déu cho thay hiéu
qua bao hiém cua mét thi truong phéi sinh
chinh 1a diéu kién tién quyét cho sy thanh
cdng caa n6. Mot san pham phai sinh phai
dap umg duoc nhu cau bao hiém cua cac nha
giao dich. Tashjian (1995) nhan dinh rang
hiéu qua bao hiém cua mot thi truong phéai
sinh cho tai san co s¢ cua nd chinh la chia
khoa cua su thanh cong. Hiéu qua bao hiém
thip s& dan dén khi lwong giao dich thap va
tir 6 khién cho thi truong phai sinh dé bi
that bai. Johnston & McConnell (1989) da
nghién ctu tinh hudng that bai cua hop dong
phai sinh GNMA (Government National
Mortgage Association) CDR (Collateralized
Depository Receipt) va nhan thiy riang chinh
do su giam st nhanh chéng vé hiéu qua bao
hiém cua hop dong GNMA CDR di kéo theo
su lao déc vé& khdi luong giao dich cua hop
dong phai sinh nay xubng dugi 10,000 hop
ddng trong nam 1987. Két luan nay ching to
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ring dac tinh quan trong cia mét thi truong
phéi sinh thanh cdng la n6 phai dap tng dugc
nhu cau bao hiém rii ro ciia cac nha dau tu.

Thém vao d6, cac nha bao hiém va dau co
cling quan tdm dén tinh thanh khoan cua thi
truong phéi sinh. Viéc thiéu kha ning thanh
khoan & cé4c thi truong méi s& dan dén chi
phi bao hiém cao, do d6 han ché sy ting
truong cua thi truong phai sinh do. Tesler
(1981) lap luan rang kha nang thanh khoan la
diém khac biét chinh gitra thi truong giao
ngay Vva thi truong twong lai. Voi cac yéu to
khac khong thay ddi, cac nha giao dich s& ua
thich mat thi truong ¢6 tinh thanh khoan cao
hon tham chi v&i mac hiéu qua bao hiém
thap, boi vi chi phi giao dich va rai ro thyc
hién hop dong sé& thap hon. Black (1986) da
chi ra rang néu mot san pham phéi sinh c6
tinh thanh khoan t6t thi cac nha dau tu van co
thé thich st dung n6 hon du cho hiéu qua bao
hiém thap hon so véi cac san pham phai sinh
canh tranh khac. Garbade & Silber (1982) va
Tesler (1981) ciing di tim thdy mdi twong
quan giira khdi lugng giao dich véi quy md
thi truong va su chénh léch gid mua va gia
ban cua thi trudng phéi sinh. Két qua nay hd
tro cho nhan dinh vé tac dong cua tinh thanh
khoan dén quyét dinh cta nha dau tu bén
canh yéu t6 hiéu qua bao hiém cua thi
truong. Chordia & cong sy (2000) cling chi
ra rang kha nang thanh khoan cang cao s& thu
hat duoc thém nhiéu nha dau tr lam day
manh hoat dong giao dich cua thi truong phai
sinh d6. Nhan dinh nay cling da dugc Xac
nhan boi Mugo-Waweru & Yu-Kyung
(2013) va Sittisawad & Sukcharoensin
(2018), két qua nghién ciu cua cac tac gia
nay da cho thay chinh kha ning thanh khoan
cua thi truong chimg khoan co s¢ da thu hit
cac nha dau tu tham gia thi truong phéi sinh
lién quan vi kha nang dam bao rui ro ciling
nhu tinh sinh 10 cao cua thi truong nay.

Nhin chung, cac nghién ctru trude da cb
gang giai thich cac yéu t6 quyét dinh ddi voi
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su thanh céng cua cac thi truong phéai sinh
theo cach dinh luong. Két qua cua céc nghién
clru nay da 1am sang to cac yéu té anh huong
dén sy thanh cong cua thi truong phai sinh
cling nhu cach thire do luong cac yéu td nay.
2.2. Phwong phdp nghién ciru

2.2.1. Dir liéu:

Pé danh gia mdi tuong quan giita Sy phét
trién cua thi treong phéi sinh An Do véi cac
yéu tb: do Ién, tinh thanh khoan va sy bién
dong gia cua thi truong chirmg khoan co s,
dir lidu lién quan dugc thu thap tir hé thong
hd trg dir liéu truc tuyén trén san NSE cua
An Do. Theo d6, dit liéu theo thang vé sb
lwong hop ddng phai sinh duoc giao dich va
gia dong ctra theo ngay cua chi sé Nifty50
trong vong 15 niam tir nam 2000 dén 2015
dugc thu thap va xir 1y dé phuc vu cho cho
qua trinh nghién ciu. Cu thé, sb luong hop
ddng phai sinh lién quan duoc thu thap truc
tiép tir hé thong tra ctru truc tuyén “historical
data” tai muc san pham phai sinh trén trang
web ciia san NSE. Tuong tw, chudi gia dong
ctra theo ngay cua chi sé nifty50 ciing duoc
thu thap truc tiép tir hé théng “historical
data” tai muc thi truong vén trén trang web
cia NSE. Chudi dir liéu nay sau d6 sé& duoc
sir dung dé tinh toan do léch chuan cua gia
theo thang dai dién cho bién dong gia trén thi
truong co s cua chi sb Nifty50.

Tiép do, gia tri giao dich theo thang, gia
dong phién cudi thang va sé cb phiéu luu
hanh cua 50 cong ty thudc chi sé Nifty50 tir
nim 2000 dén nim 2015 dwoc thu thap tai
muc thong tin chi tiét doanh nghigp trén
trang web cua san NSE. Céac chudi dit liéu
nay duoc str dung dé tinh toan gia tri von hoa
va tinh thanh khoan cua thi truong chung
khoan co sd. Chi sé Nifty50 duoc lya chon
dé lay mau phuc vy cho nghién ctu nay vi nd
dai dién cho 50 cong ty chiém 13 linh vuc va

khoang 66,8% gid tri vén héa thi truong trén
san NSE tinh dén 29 thang 3 nam 2019
(thdng tin cong bé trén trang web cua NSE).

Céac chudi dir liéu sau khi xur ly s& dugc
lay logarit & 6n dinh hon khi tién hanh quy
trinh kiém dinh va udc luwong mdi twong
gquan giita cac bién sd.

2.2.2. Gid thuyét nghién ciru va mé hinh
nghién ciru

a) Bién s va gia thuyét nghién ciru

Dau tién ching ta s& xac dinh bién phu
thudc, ddy 1a bién sb biéu trung cho su phét
trién cua thi truong ching khoan phéi sinh.
Céc thi truong chiing khoan phai sinh phéat
trién 1a cac thi treong c6 hoat dong giao dich
s6i dong vai s6 lugng giao dich cac hop dong
phéi sinh lon, trong khi d6 cac thi truong
phéi sinh kém phat trién duoc dic trung boi
hoat déng giao dich am dam véi s6 luong
hop dong giao dich nho. Do d6, s6 lwong hop
ddng giao dich (VOL) duogc chon dé dai dién
cho sy phét trién cua thi truong phai sinh va
vi vy duoc st dung lam bién phu thudc cua
md hinh danh gia mdi tuong quan trong
nghién ctru nay.

Tiép dén, ba yéu td vi mo dugc chon lam
bién doc lap dé danh gia mdi twong quan giira
chiing voi sy phét trién cua thi truong phai
sinh 1a d¢ 16n, tinh thanh khoan va do bién
dong gié cua thj truong chimg khoan co so.

Do lon thi truong chieng khodn co so

Bo 16n cua thi truong ching khoan co s&
duoge do luong bai gia tri von héa thi truong
(MCAP) cua thi truong nay. Fratzscher (2006)
da chi ra rang mot thi truong chimg khoan co
s& cang 16n s& hd trg cho su phét trién manh
mé cua thi truong chang khoan phai sinh lién
quan. Corkish & cong sy (1997) cho rang su
thay d6i vé do 16n caa thi trudng co s ¢o tac
dong thuan chidu dén sy phét trién cua sb
lwong giao dich trong thi truong twong lai.
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Jobst (2007) ciing nhan thiy méi lién két gitra
su phét trién cua thi truong chung khoén phéi
sinh va d¢ 16n cua thi truong ching khoan co
so. Do do, tac gia ky vong s& tim thiy méi
tuong quan thuan chiéu giita bién sb nay va
bién phu thuoc VOL.

Tinh thanh khodn (MLIQ)

Tinh thanh khoan cua thi truong co so
duogc sir dung nhu mot bién doc lap trong mo
hinh phat trién cua thi truong phai sinh dya
trén 1ap luan: néu thj truong co s cang long
(tinh thanh khoan cao) thi s¢& thu hat thém
nhiéu nha dau tu tham gia thi truong nay, tir
do gia tang cac hoat dong giao dich cua cac
nha dau tu nay trén thi truong phéi sinh lién
quan nham muc dich bao ho, diu co hoic
huéng chénh léch (Chordia & cong su,
2000). Tinh thanh khoan cua thi truong dugc
do luong bang ty sb gitra gia tri giao dich va
gia tri von hoa thi truong. Céac nghién cau
thyc nghiém di chung to rang tinh thanh
khoan cua thi trudng co s¢ chinh 1a yéu té
quan trong tac dong dén su phat trién cua thi
truong phai sinh. Vi vay, tac gia ky vong sé
tim thdy méi twong quan thuan chiéu gitra
bién sé nay va bién phu thuoc VOL.

Sir bién déng gia cua thi truong co so

Bién do gi cua thi trudng co s& duge do
luong bang d6 léch chuan hang thang cua
bién dong gia theo ngay cua cac chiing khoan
giao dich trén thi truong. Nhiéu nghién ciu
thyc nghiém da cho thdy mdi twong quan
thuan chidu manh mé giira khéi lwong giao
dich cua thi truong phéi sinh va mirc do bién
dong gié trong thi truong co sd. Remolona
(1993) da nhan thay ring su bién dong gia
trén thi truong co sé co tac dong manh dén
khéi lugng giao dich trén thi truong phai sinh
lién quan. Cornell (1981) ciing cho rang cac
san pham phéi sinh niém yét lan dau néu
muén thanh céng vai khéi luong giao dich
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twong dbi can duoc trién khai véi tai san co
s& ¢6 do bién dong gia da 16n. Tuy nhién,
trong thi truong ching khoan An Do c6 rat
nhiéu ma ching khoan duoc giao dich, viéc
tong hop do6 bién dong gia cua tat ca cac ma
chtiing khoan nay la rat kho khan. Do do,
nham don gian hoa, tac gia s& chon mot ma
san pham duoc giao dich ning dong nhat trén
san giao dich 16n nhat An Do - NSE (chiém
hon 90% khéi lwong giao dich phai sinh trén
thi truong An Do) dé tién hanh danh gia mbi
tuong quan giita bién sé nay voi khéi luong
giao dich cua san pham phai sinh tuong Gng.
V6i nghién ctu nay, tac gia ky vong s€ tim
thdy mdi quan hé thuan chiéu giira do bién
dong gia cua thi trudng co sé va su phat trién
cua thi truong phai sinh.

b) M6 hinh nghién ciru

M6 hinh sy phét trién cua thi truong
ching khoan phai sinh duoc biéu dién nhu
sau:

VOLt = ag + asMCAPt + agMLIQt + &;

VOL_FUTDIX_Nifty; = Bo +
B1STDEV_Nifty50; + u;

Trong do:

VOLLt : s6 hop déng F&O giao dich hang
thang trén san NSE

VOL_FUTDIX_Niftyt : sé hop ddng
tuong lai trén chi s6 Nifty 50 hang thang trén
san NSE

MCAP : gia tri von hoa thi truong caa thi
truong chang khoan giao ngay.

MLIQt : kha nang thanh khoan cua thi
truong chang khoan giao ngay.

STDEV_Nifty50t : bién dong gia cua chi
s6 Nifty50 theo thang trén san NSE.

DPé danh gia mbi twong quan giira C4c
chudi dir liéu thoi gian, mé hinh Var clng
kiém dinh Granger va md hinh vector hiéu
chinh sai s6 VECM (Vector Error-
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Correction) la nhitng phuong phap hiéu qua
thuong duoc st dung (Khan, 2006;
Kavussanos & cong su, 2008; Ghosh, 1993;
Joseph & cong su, 2015). Tuy nhién, mo
hinh Vecm to ra hiéu qua hon khi cac chudi
dir liéu khdng c6 tinh dimg nhung van ton tai
su dong lién két. M6 hinh Vecm c6 thé danh
gia duoc cac mbi tuong quan dai han giira
cac chudi dir liéu trong tinh hudng nay
(Khan, 2006; Kavussanos & cong su, 2008;
Ghosh, 1993).

Theo d6, viéc phan tich cac chudi thoi
gian trong nghién ctiru nay sé€ duoc thuc hién
theo trinh ty nhu sau: (1) Kiém dinh thudc
tinh bién tinh cua dit liu; (2) Xac dinh su
ton tai vector dong lién két cua Johansen; (3)
Néu ton tai sy dong lién két thi wdc luong
méi twong quan dai han va ngan han gitra cac
bién sb bang mo6 hinh VECM duoc thuc hién;
néu khong ton tai dong lién két thi kiém dinh
nhan qua Granger duoc thyc hién. Chudi thoi
gian cua cac bién duoc lay logarit dé 6n dinh
hon khi tién hanh quy trinh kiém dinh.

3. Két qua va danh gia
3.1. Két qui

3.1.1. Kiém dinh tinh dirng - ADF:

Tinh ding caa cac chudi dit liéu thoi gian
dd thu thap dugc xac dinh biang viéc thuc
hién kiém dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF). Do tré tdi vu cua kiém dinh ADF
dugc chon duya theo tiéu chuan AIC (Akaike
Information Criterion) cho ba chudi s6 lwong
giao dich phai sinh, gié tri von héa thi truong
co sO va kha nang thanh khoan cua thi truong
co s& 1a 2. Do tré twong wng véi hai chudi
thoi gian vé sb lugng giao dich cua hop ddng
tuong lai Nifty50 va d6 bién dong gia cua chi
s6 Nifty50 theo AIC la 1. Két qua tir kiém
dinh tinh dung - ADF cua cac chudi dugc
cung cap trong Bang 5 va 6.

Bang 1. Két qua kiém dinh tinh dimg cho
chuoi thoi gian VOL FUTDIX Nifty va
STDEV_Nifty50

ADF

Series with Test  Critical Stationary

constant and Statistics value at
trend 5%

L VOL FUTDI -2.5972 No
X_Nifty
L_STDEV_Nifty -3.8285 Yes
50
L_VOL_FUTDI -4.0009 303  Yes
X_Nifty 1°t
Difference
L _STDEV_Nifty -5.3563 Yes
50 1%
Difference

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng cho
chuoi thoi gian VOL, MCAP va MLIQ

ADF

Series with Test
constant and

Critical Stationary
Statistics value at

trend 5%
L VOL 0.073724 No
L_MCAP -1.67408 No
L MLIQ -3.21749 Yes
-2.93
L_VvOL_1t -3.0019 Yes
L_MCAP_1t  -4.05462 Yes
L_MLIQ 1% -8.60429 Yes

Tir két qua thé hién trong bang 1 va 2, chi
c6 hai chudi thoi gian STDEV_Nifty50 va
MLIQ cé tinh dung tai muc 1(0). Do do,
kiém dinh ADF tiép tuc duoc thyuc hién véi
sai phan bac 1 cua cac chudi thoi gian trén.
Két qua kiém dinh cho thdy tit ca cac chudi
thoi gian déu dimg (tinh) tai mac 1(1) véi do
tin cay 95%. Voi két qua nay, kiém dinh
Johansen di c6 du diéu kién can thiét dé thuc
hién nham xac dinh tinh dong lién két gia
céc bién.
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3.1.2. Kiém dinh dong lién két:

Két qua cua kiém dinh Johansen véi do
trd 1a 1 cho hai bién VOL_FUTDIX_Nifty va
STDEV_Nifty50 duoc thé hién trong bang 3
cho thay ton tai vector dong lién két gitta hai
bién.

Bang 3. Két qua kiém dinh Johansen cho
L_VOL_FUTDIX_Nifty va
L_STDEV_Nifty50

Null Trace  Critical Max- Critical
Hypothesis  Statistic value at Eigen value at
5% Statistics 5%

0

cointegration 61.111 15.21 55.778 14.04
equations

1

cointegration 5.333 3.962 5.333  3.962
equations

Tuong tu, kiém dinh Johansen voi do tré
1a 2 cho bo ba bién VOL, MCAP va MLIQ
dugc thé hién trong bang 4 ciing cho ra két
qua ton tai vector dong lién két giira cac bién
nay.

Bang 4. Két qua kiém dinh Johansen cho
L VOL,L MCAPvalL MLIQ

ba bién khéi lwong giao dich hop dong phéi
sinh véi @ I6n va tinh thanh khoan cua thi
truong chimg khoan co so. Boi Vi c4c bién da
duoc xac nhan 1a c6 vector dong lién két nén
kiém dinh VECM c6 thé dugc thuc hién dé
wdc luong cu thé chiéu huéng cua cac moi
tuong quan ngan han va dai han giira cac
bién nghién ctu.

3.1.3. M6 hinh vector hiéu chinh sai sé
(VECM):

Nhu d3 dé cap, viéc lua chon d6 tré phu
hop 1 rat quan trong trong udc luong moi
tuong quan bang mé hinh VECM. Theo AIC,
do tré twong tmg duoc chon trong mo hinh
cho bo hai bién VOL_FUTDIX_Nifty va
STDEV_Nifty50 va bo ba bién VOL, MCAP
va MLIQ lan luot 12 2 va 3. Bang 5 va 6 dudi
day trinh bay két qua dat dwogc tir viéc thuc
hién wéc lwong bang md hinh VECM cho bo
ba bién va bo hai bién néu trén.

Bang 5. Uéc liwong VECM cho ba bién VOL,
MCAP va MLIQ.

Biéndoc lap AL_VOLt  AL_MCAPt AL_MLIQt

Null Trace  Critical Max- Critical
Hypothesis  Statistic value at Eigen value at
5% Statistics 5%

0

cointegration 68.540 29.51 45.102 20.78
equations

1

cointegration 23.438 15.21 17.748 14.04
equations

2

cointegration 5.653 3.962 5.653  3.962
equations

Két qua kiém dinh dong lién két Johansen
trén céc bién da chi ra rang c6 ton tai cac moi
tuong quan trong dai han giita khdi lwong
giao dich hop dong tuong lai va d¢ bién dong
gia cua chirng khoan co s& ciing nhu gitra b
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Constant  0.282265*** -0.00849721 0.00299244

(1.14e-011) (0.5631)  (0.9234)
(p-value)

AL_VOLt- -0.0989302 0.033691  -0.157208**
(p-value) (0.0159)
(0.2220) (0.2707)

AL_VOLt-> -0.0953054  0.000746456 0.064379

(p-value)

(0.2251)  (0.9799)  (0.3054)
AL_MCAPt- 0176347  0.107322  0.734282***
1
(p-value)  (0.3779) (0.1562)  (8.06e-06)
AL_MCAPt. 0197214  -0.00142252 -0.143625
2
(p-value)  (0.3456) (0.9856)  (0.3905)
AL_MLIQt- 0.173965*  0.008889  -0.166869**
1
(p-value)  (0.0954) (0.8209)  (0.0460)
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AL_MLIQt 0.138305  0.049540 -
(p-value) 0.244788%*
(0.1537)  (0.1760)
(0.0018)
ECta - 0.006987 -0.006721
0.079712*** (0.4644)
(p-value) (6.66e-011)  (0.1082)

Bang 6. Udc lirong VECM cho hai bién
VOL_FUTDIX_Nifty va STDEV_Nifty50.

Bién doc lap A A
L_VOL_ FUT L_STDEV_
DIX_Nifty t Nifty50t

Constant -0.0966992 -1.83795***

(p-value) (0.6727) (6.45e-05)
AL_VOL_FUT  -0.0494338 0.334279
DIX_Nifty t;

(p-value) (0.7458) (0.2479)
AL_STDEV_Ni 0.00568034 -0.289409**
fty50t-1

(p-value) (0.9323) (0.0246)
ECt-1 0.0147188 0.34931***

(p-value) (0.7326) (5.58e-05)

Theo két qua & bang 5, chi c6 hé s6 EC
cta md hinh véi bién phu thuoc VOL la cé
gia tri am va c6 ¥ nghia thong ké tai mac y
nghia 1%. Piéu d6 c6 nghia 1a chi ton tai mdi
tuong quan mot chiéu trong dai han tir hai
bién MCAP va MLIQ dén bién VOL; noi
cach khac, trong dai han chi c6 d6 16n va tinh
thanh khoan cua thi truong co sé tac dong
dén sy phaét trién cua thi trudng phai sinh va
khong c6 chiéu ngugc lai. Tuy nhién, trong
ngan han tinh thanh khoan cua thi truong co
sG va hoat dong cua thi truong phai sinh lai
c6 mbdi twong quan hai chiéu nhung méi
tuong quan theo chiéu tir tinh thanh khoan thi
truong co so tac dong Ién khdi luong giao
dich cua thi truong phai sinh 1a kha yéu so
V6i su tac dong theo chidu nguoc lai. Bén
canh do, do lon cua thi truong co so ciing ¢o
tac dong dén tinh thanh khoan cua né trong

ngan han. Ngoai ra, trong ngan han ban than
tinh thanh khoan cua thi truong co s ¢ cac
ky trudc ciing tac dong dén su bién dong cua
kha nang thanh khoan cua thi truong nay
theo thoi gian.

Véi két qua duoc trinh bay trong bang 6,
c6 thé két luan rang khong ton tai mdi twong
quan nao ké ca trong ngin han va dai han
gita bién dong gia cua thi truong co sé va
khéi luong giao dich cua thi trudng phai sinh
lién quan tai An Do.

3.2. Danh gia

Bang céach thuc hién tién trinh wéc luong
mbi twong quan theo md hinh vector hiéu
chinh sai s6 -VECM va cac kiém dinh lién
quan, két qua thuc nghiém da cho thay dé lon
va tinh thanh khoan cua thi truong co sé co
tac dong manh dén sy phét trién cua thi
truong phéi sinh An D¢ trong dai han, nhung
su bién dong gia cua thi truong giao ngay
khong c6 anh huong gi dén su ting truong
cua thi truong phai sinh An D6 ca trong ngan
han va dai han. Biéu nay c6 mot phan trai véi
nhan dinh caa Cornel (1981), Hung & cong
s (2011), Mugo-Waweru & Yu-Kyung
(2013), Sittisawad & Sukcharoensin (2018)
rang cac loai hop dong phai sinh thanh cong
can duoc thiét 1ap duya trén cac thi truong tai
san co s& Véi do bién dong gia du lon. Tuy
nhién, két qua nay lai phu hop voi két qua tir
cac nghién ctu caa Black (1986) va Corkish
& cong su (1997), cac nghién ctru nay da cho
thiy mét thi truong phai sinh thanh cong
thuong duoc hd tro bai mot thi truong tai san
co s& 16n véi tinh thanh khoan 6n dinh. Pong
thoi, cac nghién ctru nay cling khong ung ho
nhan dinh mét thi truong co s bién dong la
diéu kién can thiét cho su thanh cong cua cac
hop dong phéi sinh. Cac két qua nay c6 thé
dugc giai thich don gian la do khi thi truong
tai san co sé c6 do 16n nhat dinh va tinh
thanh khoan tét s& hap dan va thu hat nha
déu tu tham gia vao thi truong nay. Tiép do,
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nhu cau bao ho rui ro, dau co va giao dich
huong chénh léch cia cic nha dau tu nay
cling phat sinh va tao ra nhu cau déi véi cac
san pham phai sinh lién quan. Nguoc lai, khi
thi truong phéi sinh phét trién, n6 s& cung
cap kha nang bao ho tdt rai ro bién dong gia
cting nhu co hoi thu lgi nhuan cho cac nha
dau tu. Piéu nay khuyén khich nha dau tu
manh dan hon khi dau tu vao thi truong tai
san co s VA tir d6 tic dong dén kha ning
thanh khoan cua thi truong co so.

Hé s6 cua bién tré VOL trong mé hinh
VECM cua MLIQ c6 y nghia va git gia tri
am (Bang 5), diéu nay nghia 13 trong ngin
han sy tang truong cua thi truong phai sinh
An Do co tac dong nguoc chiéu dén tinh
thanh khoan cua thi truong co sd. Didu nay
c6 thé duoc giai thich 1a trong ngén han viéc
thu hat sy tham gia cua nhidu nha dau tu do
su phét trién cua thi truong phai sinh s& 1am
tang gia tri thi truong cua tai san co sé tur do
lam ting gia tri von hoa thi truong co so
khién cho tinh thanh khoan thi truong giam
xudng. Tuy nhién, trong dai han su chénh
léch ngan han nay s& duoc diéu chinh lai va
viéc thu hat thém ngudn vén dd vao thi
truong V& co ban sé gidp cai thién tinh thanh
khoan cua thi truong co so.

Viéc khong tim thdy mdi trong quan giira
bién dong gia cua thi truong ching khoan co
s& va su phét trién cua thi trudng phai sinh
c6 thé tam giai thich 12 do cac ma chung
khoan dugc su dung trong nghién ctiru nay va
nghién ctu lién quan caa Corkish & cong su
(1997) déu c6 mirc d6 giao dich ning dong
nhét thi truomg. Do do6, cac nha dau tu tham
gia thi truong do bi hap dan boi tinh thanh
khoan cua céc chiing khoan nay, tiép do, ho
str dung cac cbng cu phai sinh lién quan nhu
mét thoi quen bao ho cho khoan dau tu cua
minh. Vi védy, c¢6 thé cho riang chinh tinh
thanh khoan cua thi truong co so da tac dong
dén nhu ciu giao dich phai sinh cht khéng
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phai do su bién dong cua thi truong co so.
Tuy nhién, két qua nay cé thé khong dic
trung cho toan bo thi truong An Do boi vi
chi danh gia dya trén mot mé ching khoan,
va du cho day la ma chirng khoan nang dong
nhat thi van khong thé dai dién hoan toan cho
toan bo thi truong. Trong twong lai, néu
nghién ctru dugc phat trién thém, viéc danh
gid mdi tuong quan gitra bién dong gia cua
thi trudng co so va sy phat trién trong giao
dich cua thi truong phéi sinh sé dugc nghién
ctru trén nhiéu mé ching khoan giao dich
trong céc thi truong chang khoan khac nhau
& ca cac qudc gia phat trién va dang phat
trién. Didu ndy nham cung cdp mot danh gia
toan dién hon vé mbi twong quan giira hai
bién s nay.
4. Két luan

Két qua thuc nghiém cho thay, tit ca cac
chudi thoi gian déu c6 tinh dung tai (1) va
ton tai vector dong lién két giira cac bién
nghién cau. Két qua &p dung mo hinh wdc
lwong mdi tuong quan VECM trén cac bién
nghién ctru da cho thiy do 16n va tinh thanh
khoan cua thi truong co s& ¢o tac dong manh
dén sy phét trién cua thi truong phai sinh
trong dai han, tuy nhién su bién dong cua thi
truong co s khéng c6 anh huéng gi dén sy
ting trudng cua thi truong phai sinh. Didu
nay mic du ¢6 mot phan trai voi nhan dinh
cua Cornel (1981), Hung & cong su (2011),
Mugo-Waweru &  Yu-Kyung (2013),
Sittisawad & Sukcharoensin (2018) nhung lai
phi hop véi két qua tir cac nghién ciru trude
day cua Black (1986) va Corkish & cong su
(1997) lién quan dén cac yéu t6 anh huong
dén sy thanh cdng ciia thi truong phai sinh

Dua trén nhitng két qua duc két dugc tur
cac nghién curu trude day va tir nghién cau
thi truong phéi sinh An Do, mot s6 ham y vé
chinh sach ma chinh phu va cac nha quan ly
thi truong can luu ¥ trong qua trinh phat trién
thi treong phai sinh Viét Nam nhu sau.



TAP CHi KHOA HOC KINH TE - SO 9(04) - 2021

Chinh pha can c6 chinh sach khuyén
khich va thu hit sy tham gia cia cac nha dau
tu va trung gian tai chinh nudc ngoai vao
giao dich trong thi truong chiing khoan Viét
Nam. Piéu ndy s& gitp ting quy mo thi
truong chung khoén, tr do tang tinh thanh
khoan cua thi truong co s& va tao dong luc
cho sy phat trién cua thi truong chiing khoén
phai sinh Viét Nam.

Da dang hoa cac san pham phéi sinh giao
dich trén cac san giao dich dé ting su sOi

chon cho nha dau tu. Su phét trién cua thi
truong phai sinh thuong ty 1€ thuan voi muac
d6 da dang vé loai hinh san pham giao dich
trén thi trueong.

Thuc hién cac giao dich phai sinh trén cac
chi s6 dua trén gié tri ¢ phiéu ciia mot nhém
cong ty 16n ¢ céc thi truong phét trién duoc
niém yét trén cac san giao dich ching khoan
c6 uy tin trén thé giéi. Pidu nay s& gitp dua
giao dich phai sinh Viét Nam tiép can voi
chuin muyc va luat choi cua thi truong qubc té.

dong cho thi trudng va cung cp nhiéu su lra
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