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Tac dong cua thi truong ching khoan phai sinh dén
thi truong chirng khoan co so: Truong hop chi s6 VN30

Nguyén Xuan Hao, Nguyén Thi Nhung”

) Truong Dai hoc Kinh té - Dai hoc Q;téc gia Ha Noi
So 144 Puwong Xudn Thuy, Quan Cau Giay, Ha Noi, Viét Nam

Nhan ngay 19 thé}ng 9 nam 2022
Chinh stra ngay 21 thang 2 nam 2023; Chap nhan dang ngay 25 thang 6 nam 2023

Tém tit: Nghién ciru danh gia tac dong cua hop ddng twong lai chi sé ching khoén t6i thi truong
chtng khoén co s trong cac giai doan ting, giam diém va di ngang cua thi trudng. St dung mod
hinh hiéu chinh sai s6 dang vetor (VECM) véi dit liéu theo ngay cua chi s6 VN30 va gia cua 4 hop
ddng twong lai VN30 giai doan tir thang 1/2019 dén thang 6/2022 dugc thu thap tir hé thong dit
liéu tai chinh FiinPro, nghién ctru da chi ra mdi quan hé dai han va ngan han gitra chi s6 VN30 va
cac hop dong tuong lai chi s6 VN30. Mdi quan hé nay manh m& hon véi hop dong tuong lai ky
han ngan nhu VN30FIM va ddc biét la trong giai doan thi truong giam diém. Két qua nghién ciru
khang dinh viéc giao dich mang tinh chat dau co ngan han thuong xuyén trén thi trudng phai sinh
c6 thé 1am tang bién dong trén thi truong co so tai Viét Nam.

Tir khéa: Hop dong twong lai chi s6 chimg khoan, chi sé VN30, chirg khoan phai sinh.

1. Pit van dé

Thi truong phai sinh (TTPS) ra doi bt
ngudn tir nhu cau phong vé rii ro trong linh
vuc nong nghi€p. Theo Le va cong sy (2020),
TTPS c6 3 vai tro chinh, bao gom: (i) Xac lap
gia giao ngay; (ii) Cong cu quan ly rdi ro; va
(iii) Tang hiéu qua dau tw. Tuy nhién, trong
nhiéu nim qua, ching khoan phai sinh da gap
phai nhiéu cdo budc vé nhiing tac dong tiéu
cuc gdy ra cho thi truong co so (TTCS). bay
ciing 1a 1y do vi sao mbi quan hé giita TTPS
va thi truong chung khoan (TTCK) co sé
dugc nhiéu hoc gia quan tam.

Chung va cdng su (2014) xem xét tac dong
clia phong vé riii ro bang phéi sinh trén thi
truong giao ngay bang cach sir dung ty 1é phong
v¢ rui ro tai S6 Giao dich Chung khoan bai
Loan. Két qua nghién clru khing dinh méi quan
hé cung chiéu giira bién dong loi nhuan ciia co
phiéu véi do co gidn theo gid ciia nhu cau
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phong ho. Malim va cong sy (2017) kiém tra
tac dong cua cac cong cu phai sinh trén TTCK
Malaysia bang mé hinh phuong sai thay ddi co
diéu kién tu phat (GARCH). Nghién ctru chi ra
cac giao dich cua hop dong tuong lai (HDTL)
gop phan lam giam sy bién dong vé gia trén
TTCK Malaysia, qua d6 khiang dinh vai tro
phong vé rii ro cia HDTL.

Mot sb nghién ctru khac di sdu vao phan
tich do tré vé tic dong giita hai thi truong nhu
nghién ctru cua Kavussanos va cong su (2008),
Wang va cong sy (2017), Kim va Lee (2017),
Ren va cdng sy (2019).

Bing cach st dung quan hé nhin qua
Granger va mo hinh VECM dé phan tich lgi
nhuén va VECM-GARCH cho cac bién dong,
Kavussanos va cong su (2008) chimg minh ¢6
mdi quan hé hai chiéu giita gia tién mat va gia
HPTL. Theo d6, HDTL truyén dan thong tin
dén cac bién dong cua thi truong tién mat. Tuy
nhién, bién dong trén thi truong tién mat khong
anh huong dén sy bién dong cua thi truong
tuong lai. Trong khi d6, Kim va Lee (2017) chi
ra moi quan h¢ chat ché hai chidu gilia trong chi
s6 gia c¢d phiéu tong hop Han Quc KOSPI 200
trén thi trudng giao ngay, thi truong tuong lai
va thi trudng quyén chon. Ngoai ra, mirc do anh
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hudng dén do tré cang manh khi thi truong ting
hodc giam diém manh. Tuwong ty, Wang va
cong su (2017) kiém tra do tré giira thi truong
giao ngay chi s CSI 300 va thi truong tuong
lai tr ndm 2010-2014 dya trén dir liéu giao dich
theo gidy, chi ra giao dich tuong lai thudng
xuyén gdy ra sy bién dong gia cing nhu truyén
dan thong tin nhanh hon chi s6 chimg khoan
trén TTCS. Diéu nay c6 nghia 1a TTPS c¢6 thé
phan tng vdi tin tac thi truong nhanh hon va
hi€u qua hon so vdi thi trudng giao ngay. Ngoai
ra, Ren va cong su (2019) su dung phuong phap
phi tham so TOP de phan tich moi quan hé ve
do tré giira chi sb ching khoan SSE 50 va
HDTL, hop ddng quyén chon trén TTCK Trung
Qudc, dong thoi so sanh két qua v6i hai thi
truong phat trién 14 TTCK Hong Kong va Hoa
Ky. Két qua cho thdy, tai TTCK Hoa Ky va
Hoéng Kong, chi s6 HDTL dan dit chi s6 ching
khoan co s&, chi s6 hgp dong quyén chon dan
dit chi s6 HDTL khi chi s6 TTCS 6n dinh hodc
trong xu hudng ting nhung nguogc lai trong xu
huong giam. Trong khi do, trén TTCK Trung
Qudc, chi s6 TTCS va chi sO hop dong quyén
chon dan dit chi sé HDTL trong tit ca cac giai
doan trong pham vi nghién ctu.

Tai Viét Nam, TTCK phai sinh chinh thtrc
ra doi vao ngay 10/8/2017 voi san phdm phai
sinh 1a HDTL VN30. Véi su kién nay, Viét
Nam la quéc gia thir 5 ¢6 TTCK phai sinh trong
khu wvuc ASEAN (bén canh Singapore,
Malaysia, Indonesia, Thai Lan). Tu thang
7/2019 dén thang 7/2021, TTCK phéi sinh c6
thém 2 san pham 1a HDTL trai phiéu chinh phu
ky han 5 nam va HDTL trai phiéu chinh phu ky
han 10 ndm, tuy nhién 2 san phim nay chi danh
cho cac nha dau tu t chirc. Trong thuc té, trai
qua hon 4 nam di vao hoat dong, TTCK phai
sinh d thé hién day 1a mot kénh dau tu, 1a cong
cu phong ngira rui ro cho chimg khoén co sd, s6
luong tai khoan giao dich phai sinh ngay cang
tang. Mic du vay, hoat dong nay ciing bdc 10
mot s6 han ché nhu co ché tinh phi qua dém khi
giao dich trén TTPS kich thich sy mua ban trao
tay trong ngdy cia nha dau tu khién mot thi
truong mang tinh phong hg, quan tri rui ro trd
thanh thi truong co6 tinh dau co cao, dit cuogc
vao bién dong gid. Gan day nhét,
trong thang 5/2022, chi s6 VNINDEX giam hon
20% gi4 tri tr moc 1.500 diém xudng con hon
1.200 diém, c6 nhiéu ¥ kién cho rang thi truong
da bi anh hudéng manh boi cac giao dich trén

TTPS khi cac ma ching khoan déu bi ban 6 at &
phién ATC, cung lac d6 cong ty chimg khoan
lién tuc khuyén nghi nha dau tu ban khdng.

Vé mit 1y ludn, chi dé vé TTPS Viét Nam
da thu hit sy quan tim ciia mot sd nha nghién
cuu. Trong bdi canh Viét Nam chuén bi dua
TTCK phai sinh di vao hoat dong song hanh
cung TTCK co so dé tro thanh mét trong nhimng
ngudn lyc huy dong von cua nén kinh té, Vo
(2016) xem xét tir thyc té cac thi truong phat
trién trong khu vuc chiau A nhu Singapore,
Nhit Ban, Han Quéc, tir @6 rut ra bai hoc kinh
nghiém vé hé théng quan tri cling nhu mo hinh
van hanh dit nén moéng cho TTPS Viét Nam
trong bdi canh kinh t& vi mé, tai chinh toan cau
dang gip nhiéu kho khan. Nhin tir cude khing
hoang tai chinh toan cau 2008, Nguyen va
Trinh (2008) xem xét ban chit va tng dung cua
cac cong cu phai sinh, tir d6 dua nhimg van de
can d6i mat va cai thién dé hoan thién phat trién
TTPS Viét Nam.

Ngoai ra, c6 mdt sd nghién ctru trong nudc
danh gia vé thuc trang hoat dong va giai phap
phat trién TTPS. Dao va Nguyen (2019) dua ra
nhitng 1y luan co ban vé TTPS néi chung va
thuc trang ctia TTPS Viét Nam (cu thé 1a
HDTL VN30) sau mot ndm hoat dong. Nghién
ctru da phéan tich nhitng mat tich cuc cling nhu
han ché hién hitu ctia HDTL VN30, tir d6 dé
xudt cac giai phap cu thé dé hoan thién hé thong
quan ly va giam sat TTCK Viét Nam. Thuc
hién so sanh két qua giao dich trén TTCS va
TTPS, Nguyen va Tran (2022) két luan ring
TTPS mang lai nhitng két qua vuot trdi so véi
TTCS. Tuy nhién, nghién cuou ciing chi ra
nhiing han ché va rii ro ma nha dau tu phai doi
mat khi tham gia TTCK phai sinh. Str dung
cach tiép can dinh tinh, Vu (2022) d3 néu ra cac
mbi lién hé tich cuc va tiéu cuc gitta TTCK
phai sinh va TTCK co s¢, nhitng 1¢i ich va han
ché cua hai thj trudng nay mang lai cho nhau.
Trén co s& nghién ctru kinh nghiém cua mot )
nude chau A (nhu Han Quée, Trung Qudc), cac
nuéc chau Au va Hoa Ky, tac gia da
rat ra nhimg bai hoc kinh nghiém va khuyén
nghi vé chinh sach nham han ché tac dong tiéu
cuc gitia hai thi truong nay voi nhau.

D@ nhan thiy cic nghién ciru néu trén déu
mang tinh chét dinh tinh. Cho téi nay chua c6
nghién ctu dinh lugng kiém dinh vé mdi
quan h¢ gitta hai thi truong la TTPS va TTCS
tai Viét Nam.
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Xuat phéat tir thuc tidn va khoang trong
nghién ctru néu trén, bai viét ndy c6 muc dich
danh gia tac dong cua HPTL t6i TTCK co sé.
Tuy nhién, nghién ciru chi tap trung vao chi s6
VN30 vi Iy do day la nhom 30 c6 phiéu cé gia
trj von hoa 16n nhét thi trudng va dai dién cho
70-80% gia tri von hoa toan thi truong, noi cach
khac HDTL VN30 va chi s6 VN30 mang tinh
dai dién cao cho TTCK Viét Nam. Ngoai ra,
tong quan nghién ctru trén thé gidi ciing chi ra
su khac biét vé tac dong qua lai gitta TTCS va
HDTL & céac giai doan khac nhau cua thi
truong. Didu ndy tao dong luc cho nhém tac gia
thuc hién kiém dinh tac dong HPTL t6i TTCS
trong céac giai doan ting diém, giam diém va di
ngang cua thi truong. Nhu vay, nghién cuu sé€
danh gia tac dong cuia HDTL VN30 téi chi sb
VN30 bang phuong phap VECM, trong giai
doan tir thang 1/2019 t&i thang 6/2022.

2. Phuong phap nghién ciru
2.1. Thiét ké nghién ciru

Hién tai trén thi truong co 4 san phim
HDTL chi s6 VN30 gom: hop dong cta thang
hién tai (VN3OFIM), thang tlep theo
(VN30F2M), thang cu6i cung cua quy gan nhat
(VN30F1Q), thang cudi ciing quy gan nhat tlep
theo (VN30F2Q). Nhu véy, nghién ctru sé& tién
hanh tinh loi nhuan theo ngay cua chi s6 VN30
va 4 loai HDTL VN30, sau d6 tién hanh phan
tich va so sanh loi nhuén chi s6 VN30 véi cac
chi s6 HDTL. Cu thé, 1gi nhuan cua cac chi sb
duoc tinh theo cong thuc sau:

1 (Pt> 100
= |n *
Pt 1

Trong do6: Ry la loi nhuan theo ngay; Pt la
gié trj cua chi s gia cudi ngay t.

Dua trén dir li¢u thu thap dugc trong giai
doan tur thang 1/2019 t6i thang 6//2022, cac tac
gia sir dung phan tich k¥ thuat dé chia nghién
ctru thanh 3 giai doan, bao gém:

Giai doan di ngang: Khoi diém tir thang
1/2019 dén thang 3/2020, chi sé di chuyén 6n
dinh trong bién d khoang 838-935 diém.

Giai doan tang trudng: Tir thang 4/2020 dén
thang 6/2021, chi s6 VN30 ting gin 150% tir
day thip nhat 628 diém dén dinh 1.551 diém.

Giai doan sut giam: Trong khoang thang
7/2021 dén thang 6/2022, giam tir dinh 1.551
diém xuong murc thap nhat 1.223 diém.

2.2. Phwong phap thu thap dir liéu

Nghién ctru st dung cac dir li€u lich sir gia
theo ngay ciia HDTL VN30 va chi sd ching
khoan VN30. Toan bd dir liéu trong giai doan
nghién ctru duge thu thap truc tiép tir Fiinpro.

2.3. Phuong phdp phan tich dir liu — M6 hinh
vector hiéu chinh sai so (VECM)

Trong phéan tich va xay dung mét mo hinh
kinh t& voi dit liéu 1a chudi thoi gian, cac mod
hinh dwoc st dung phd bién gébm GARCH,
ARCH, VAR hay VECM. Trong nghién ctru vé
cha dé nay, GARCH duogc st dung bdi Malim
va cong sy (2017), VECM-GARCH dugc su
dung bdi Kavussanos va cong sy (2008). Nhin
chung, VECM c6 uu diém vuot troi 1a kha nang
din giai t6t voi cac mdi quan hé trong dai han
va ngan han giita cic bién. Két qua ciia VECM
¢ ude tinh hé sd hiéu qua hon. Do d6, nghién
ctru quyét dinh stir dung VECM dé danh gia tac
dong cia HDTL VN30 t6i chi s6 VN30 tai Viét
Nam.

vé quy trinh thuc hién, nghién ctru thyc
hién cac budc sau:

Bude 1: Kiém dinh tinh dirng (ADF)

Kiém dinh don vi (unit root test) thudng
dugc s dung kha phd bién dé kiém tra mot
chudi thoi gian 1 dimg hay khong dimg. Kiém
dinh ADF duogc nghién ctru sir dung dé thuc
hién muc ti€u nay. Gia thuyét kiém dinh:

Ho: B =0 (Yt 1a chudi dir liéu khong ding).

H;: B <0 (Ytla chudi dir liéu dimg).

Trong d0, gia tri cua kiém dinh ADF s& tuan
theo phan phéi xac suat T (t = gi tri hé sb udc
luong/sai sb cua hé sb wéc lugng) thay vi theo
phan phdi chudn. Gi4 tri t6i han T duoc x4c dinh
dua trén bang gia tri tinh sn ctia Mackinnon
(1996). Néu tri tuyét ddi ciia gid tri tinh toan
16n hon tri tuyét d6i gia tri t6i han thi gia thuyét
HO s& bi bac bo, tirc chudi dir liéu co tinh dung
va nguoc lai chip nhan gia thuyét HO, tic dir
liéu khong c6 tinh dung.

Buée 2: Xdc dinh do tré toi wu (chiéu dai
do tré) cua chudi thoi gian
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Dya theo tiéu chuin thong tin Akaike
(AIC), Schwarz (SC) va tiéu chuan thong tin
Hannan Qiunn (HQ), gia tri ctia d6 tré (k) duoc
xé4c dinh 14 t6i wu khi AIC, SC va HQ nho nhét.
Trudng hop co6 su khac biét vé d6 tré theo tiéu
chuan AIC, SC va HQ, nghién ciru s& sir dung
gia tri duoc chi ra boi 2 trong sb 3 tiéu chi
(trong truong hop 2 ti€u chi dua ra cung mot
két qua), hodc do tré dai nhat (trong truong hop
két qua ciia 3 tiéu chi 1a hoan toan khac nhau).

Buéc 3: Kiém dinh tinh dong lién két cia
chudi thoi gian

Kiém dinh Johansen dugc st dung dé dua vao
thuc hién muc dich trén. Gia thuyét kiém dinh:

Ho: Khong dong lién két.

H;: C6 mdi quan hé dong lién két.

Véi mitc y nghia & day dugc chon 1a 5% dé
x4c dinh chap nhan hay bac bo gia thuyét Ho,
cin thuc hién so sanh gia tri vét “Trace
Statistic” va gid tri riéng “Eigenvalue” véi gia
tri t&1 han “critical value”. Theo do6:

- Néu Trace Statistic va Eigenvalue <
Critical Value => Chap nhan gia thuyét H.

- Néu Trace Statistic va Eigenvalue >
Critical Value => Béc bo gia thuyét Ho.

Budc 4: Udc luwong mo hinh Vector hiéu
chinh sai s6 (VECM) véi s6 buéce tré da chon

MA hinh gA dana nhircan

Ay = Bo + Z Bidy:—1 +Z 8idxe—y + wpp_q + V¢

Trong d&: B, 1a hé sé°chan; A dai dién cho
su thay d6i cac bién; p,_; 1 hiéu chinh d¢ tré
thoi gian; Y 1a bién phu thudc (chi s6 VN30
Index); X 1a bién doc lap (chi s6 VN30 Index
Futures).

Day 1a phuong trinh stra 16i thong thuong
cho chudi lién két trong d6 p,_; hay ETC,_, la
phan du trong hdi quy OLS tir ham héi quy
dong lién két dai han:

Ve = Bo + Prxe + &

Ue—q hay ETC;_4 dugc xéac dinh boi phuong
trinh dong lién két:

He-1 = ETCi 1 = Yt-1— Bo — 31{%—1

Ti€p theo, nghién cuu st dung ki€ém dinh
Wald dé xac dinh tAim quan trong ctia mdi hé sb
cling nhu xem xét mdi quan hé ngan han giita
chi s6 VN30 va chi s6 dai dién cho HDTL
VN30. Sau d6, nghién ctru thue hién kiém dinh
Serial Correlation LM Test dé dam bao mé hinh
khong c6 mdi twong quan ndi tiép.

Bang 1: Thng ké mo ta dir liéu

VN30 VN30F1IM VN30F2M VN30F1Q VN30F2Q
Gid tri nhé nhét -0,0696 -0,1166 -0,0726 -0,073 -0,076
Gié tri 16n nhét 0,0517 0,0676 0,0676 0,068 0,0677
Gid tri trung binh 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005 0,0005
Gid tri trung vi 0,0016 0,0011 0,0011 0,001 0,0008
Do léch chudn 0,000556 0,000694 0,000659 0,000642 0,00064

Nguon: Tac gia tong hop.

3. Két qua nghién ciru
3.1. Thong ké mé ta dir liéu

Bang 1 trinh bay mo ta thong ké dir liéu loi
nhuan theo ngiy cho chi s6 VN30 va 4 loai
HDTL, bao gbém: VN30FIM, VN30F2M,
VN30F1Q va VN30F2Q. C6 thé nhan thay, gi4
tri trung binh va gid tri trung vi clia tat ca cac
bién 1an luot giao dong quanh mic 0,0005 va
0,001, c6 nghia 1a dir liéu c6 xu hudng tap
trung, dugc phan phdi ddi ximg va c6 phan phdi

chudn mau. Cac gia tri do léch chuin cua
VN30, VN30FIM, VN30F2M, VN30F1Q va
VN30F2Q lan luot 1a 0,0556%, 0,0694%,
0,0659%, 0,0642% va 0,064%. Piéu nay cho
théy, dd léch chuan cua cac HDPTL 16n hon
VN30. Ngoai ra, cac HDTL thoi han ngén co
xu huéng bién dong nhiéu hon HPTL c6 thoi
han dai hon. Bén canh do, gia tri d¢ 1&ch chuén
cling thé hién rang cac bién c6 d6 phan tan vira
phai, v&i mic d bién thién khong qua chénh
léch giira cac bién.
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Béng 2: D6 tré tbi wru cta cac cip bién so trong timg thoi ky

VN30 Index VN-Index VN-Index VN-Index
va VN30F1IM va VN30F2M va VN30F1Q va VN30F2Q
Giai doan 1 1 1 2 2
Giai doan 2 1 1 1 1
Giai doan 3 1 2 1 1

Nguon: Tac gia tong hop.

3.2. Két qua kiém dinh

Kiém dinh tinh dimg: Két qua kiém dinh dbi
v6i chudi dir liéu thoi gian VN30, VN30F1M,
VN30F2M, VN30F1Q va VN30F2Q déu cho
két qua t-Statistic < 0 va p-value < 0,05, do d6
gia thuyét HO (Yt 1a chudi dit liéu khong dimg)
bi loai bo. Nhur vy, ca 5 chudi bao gdm dit liéu
loi nhuan theo chi s6 VN30 va 4 HPTL VN30
déu 1a nhitng chudi dimg xoanh quanh mat
duong xu thé ngiu nhién.

Xac dinh dg tré t6i uu: DO tré t6i wu cho cac
bién VN30, VN30F1M, VN30F2M, VN30F1Q,
VN30F2Q duoc téng hop ¢ Bang 2.

Kiém dinh dong lién két: Két qua kiém dinh
Trace va gia tri riéng 16n nhét tir Bang 3 déu
cho gia tri Trace va gi4 tri riéng 16n nhat déu
16n hon gia tri téi han, do vay bac bo gia thuyét
HO (khong c6 dong lién két) va md hinh co
nhidu hon 1 dong lién két do gia thuyét HI
cling bi bac bo. Piéu nay chi ra c6 nhiéu hon
mdt mdi quan hé dai han gitra cac chudi dit liéu
chi s6 VN30 va HDTL VN30.

Bang 3: Kiém dinh Trace va gia tri riéng 16n nhat vé tinh dong lién két gitta VN30-Index va VN30F1M,
VN30-Index va VN30F2M, VN30-Index va VN30F1Q, VN30-Index va VN30F2Q

Ciip chi s6 Ding Kiém dinh Trace Kiém dinh gi trj riéng lén nhét
: lién ket Gia tri Trace Gia tri téi han Gia tri riéng 16n nhat Gié tri téi han

VN30-Index Mirc 0 * 31,8272 15,49471 23,3052 14,26460
va VN30F2M Murc 1 * 38,5220 3,841466 18,5220 3,841466
VN30-Index Mirc 0 * 34,6603 15,49471 20,7913 14,26460
Va VN30F2M Murc 1 * 133,8690 3,841466 13,8690 3,841466
VN30-Index Mirc 0 * 34,2881 15,49471 16,3620 14,26460
va VN30F1Q Murc 1 * 13,9261 3,841466 13,9261 3,841466
VN30-Index Mirc 0 * 31,4319 15,49471 23,5485 14,26460
va VN30F2Q Murc 1 * 135,8834 3,841466 15,8834 3,841466

Nguon: Tac gia tong hop.

Két qua udc lugng mo hinh cho két qua hé
s6 twong quan ETC dugc biéu dién ¢ Hinh 1.
Gia tri ciia hé sb théa man diéu kién tir -1 dén 0
trong tit ca cic udc luong cua ting thoi ky,
khing dinh ton tai mdi quan hé dai han giita chi
s6 VN30 va cac HDTL VN30 trong moi diéu
kién thi truong, du la trong xu hudng ting,
giam hay di ngang. C6 thé thiy gia tri tuyét dbi
hé s6 ETC trong giai doan ting trudng (giai doan
2) thap hon hin so v6i hai giai doan con lai, dac
biét trong giai doan suy thoai (giai doan 3). Hon
nira, c6 su khac biét trong mdi chi sd & cac giai
doan thi truong khac nhau.

Hé sb ETC la tbe do tré vé trang thai can
bang cia cac chi sb ching khoan, nhu vdy co
thé két luan re‘“mg tbe do nay c6 su khac biét
gilta cac thoi ky cta thi truong. Cu thé: (1)
Trong thoi ky 6n dinh di ngang (giai doan 1),
tbc do trd vé trang thai can biang ciia VN30 la
nhanh nhéit khi ¢6 su tac dong tr VN30F2Q
trong s6 4 hop dong, ding sau la VN30FIM.
Hai hop dong con lai déu c6 tac dong cham hon
dang ké. (2) Trong thoi ky ting truong (giai
doan 2), tbe do tro vé trang thai can b::ing cua
VN30 nhanh nhdt khi co su tac dong tur
VN30F1Q. Tac dong cia VN30FIM dén trang
thai can bang cham lai dang ké so voi giai doan
6n dinh. (3) Trong thoi ky suy thoai (giai doan
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3), day 1a giai doan ma ca 4 loai hop dong déu
¢6 tac dong nhanh vuot trdi so vdi cac giai doan
trudc doi voi chi s6 VN30. Tac dong manh mé&

nhit 1a VN30FIM véi gan 100% sb thay doi
dugc diéu chinh ve trang thai can bang.

10.479523
0718581 ~ 5
-0.983801 DG
-0.243082
10399027 — 5
R T —
0511681 0162096 — s
10464533 0144415 —
) 8 08 0.6 04 02

VN30 vs VN30F2Q = VN30 vs VN30F1Q
VN30 vs VN30F2M = VN30 vs VN30FIM

Hinh 1: Hé s6 ETC (w) trong 3 giai doan
Nguon: Tac gia tong hop.

60

40 |

20 |

204 T

-40

-60

M10 M11

T T
M12

M2 M3 M4 M5

2022

M1 M6

5% Significance ‘

Hinh 2: Kiém dinh mo hinh
Nguon: Tac gia tong hop.

Két qua cac kiém dinh Wald va Breush-
Godfrey Serial Correlation LM Test dugc thé
hién ¢ Hinh 2. Véi p-value luén > 5% trong céc
giai doan va cac chudi dit liéu duoc kiém dinh
cho thdy mdi quan hé ngin han giira chi s6
VN30 va cac HDTL VN30 cling nhu dam bao
khong cé tu tuong quan trong mé hinh. Tiép
dén biéu dién dd thi tr kiém dinh Recursive
Estimates (OLS only) khing dinh d¢ tin cdy va
tinh 6n dinh ctia mé hinh v6i muc ¥ nghia 5%.

4. Théo luan két qua nghién ciru

Thoéng qua kiém dinh méi quan hé giira
chi s6 VN30 va 4 HDTL VN30, nghién ctru

d3 dua ra bang chung thyc nghiém vé cic
nhan dinh sau:

Thir nhét, két qua udc lugng cia md hinh
hiéu chinh sai s6 VECM chi ra cic mbi quan
hé dai han va ng'fm han gitta chi s6 VN30 va
cac HDTL VN30. Piéu nay khang dinh ring
nho phan ung voi cac thong tin, sy kién kinh
té nhanh hon gia ¢ phiéu, HDTLVN30 da
dan dit chi s6 VN30 trong subt thoi gian
nghién ctru tir thang 1/2019 t61 thang 6/2022.
Noi cach khac, trén TTCK Viét Nam, HDTL
dong vai tro xac 1ap gia giao ngay - day cling
chinh la nhan dinh ma L& Trung Thanh va
cong su (2020) di dé cap. Ngoai ra, két qua
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nghién ctu ciing twong dong véi Wang va
cong su (2017) vé chi s6 CSI300, Ren va
cong su (2019) vé HPTL tai Trung Qudc,
Hong Kéng va Hoa Ky. Trong thuc té, tinh
dén thang 11/2022 da c6 1,15 triéu tai khoan
giao dich giao dich phai sinh. Ké tir khi
HDTL VN30 ra d6i1 vao nam 2017, cac nha
dau tu c6 thém mot kénh dé da dang hoa dau
tu, giam thiéu rﬁi ro, do d6 khong con hién
tuong rat tién 6 at khoi TTCK. Thay vao do
TTPS va TTCS song song ton tai va c6 mdi
quan hé chat ché.

Thu hai, trong giai doan thi trudong suy
thodi, cac HPTL c6 tic dong manh hon dén gia
ctia chi s6 VN30 so v6i khi thi trudng 6n dinh
hodc tang gia. Noi cach khac, HDTL c6 kha
nang lam cong cu phat hién gia co do tin cdy
cao nhét trong giai doan thi truong giam diém.
Két qua nghién clru nay tuong ddng véi két
luan vé thi truong Hy Lap cua Kavussanos va
cong su (2008), nhung ngugc lai voi nhan dinh
ctia Ren va cong su (2019) vé thi trudng Trung
Quéc. Thuc té tai Viét Nam cho théy, cac nha
dau tu ludn hoang loan va ban thiao mdi khi co
thong tin bat loi (du chinh xac hay tin don) trén
thi truong. Diéu nay xuét phat tir thyc té cha
yéu cac nha dau tu trén TTCK Viét Nam 1a c4
nhan, nghiép du, it vbn va khong ¢ thoi gian
theo doi bién dong cua thi truong, do vay de bi
ton thuong va d& bj anh hudng boi nhidu yéu té
(Nguyén, 2016), hay sy phu thudc qua nhiéu
vao kinh nghiém ciing nhu tim 1y by dan, nim
giit c6 phiéu & trang thai thua 16 qua lau (Ding
Van Dan, 2010).

Thir ba, trong sb 4 loai HDTL, hop ddng
VN30FIM 1a hop dong c6 tac dong dang ké
nhit dén chi s6 VN30. Két qua nay hoan toan
phu voi nhimg dic diém ctia nha dau tu ca nhan
Viét Nam nhu phén tich ¢ trén. Bi anh hudng
boi cac yéu td tam 1y nhu bay dan va vén it, cac
nha dau tu tham gia thi truong mang tinh tinh
dau co cao. Mua ban ngin han dugc nha dau tu
uu chudng & thi truong nay trong giai doan di
ngang hoic giam diém. Diéu nay dugc thé hién
trén khoi lugng giao dich thudng xuyén 16n hon
ctia VN30F 1M so v6i cac hop dong khac.

5. Két luan

Nghién ciru da cung cip bang ching thuce
nghiém khing dinh gia HPTL dan dat chi s6

VN30 do TTPS phan tng véi cac thong tin, sy
kién kinh té nhanh hon gia c6 phiéu, dic biét la
hop dong ngin han nhu VN30FIM trong bdi
canh thi truong giam diém manh. Diéu d6 co
nghia, viéc giao dich qua thuong xuyén dau co
ngan han dua trén thong tin trén TTPS cé thé
dan t6i nhiéu rii ro va lam ting bién dong trén
TTCS. Vi thé, viéc han ché sy bién dong manh
trén TTPS 1a diéu hét stre can thiét.

Toém lai, nghién ctru da c¢6 nhitng dong gop
nhit dinh vé& mat thuc tién, dong thoi dua ra
nhimg bang chtng thyc nghiém cung ¢ vai tro
truyén dan gia va thong tin cua TTPS to1 TTCS
tai cac nude dang phat trién nhu Viét Nam. Tuy
nhién, nghién ctru ciing c6 nhitng han ché nhat
dinh khi chua ¢6 minh ching dé 1am rd hon co
ché tac dong cua TTPS Viét Nam dén TTCS -
truong hop chi sé VN30 thong qua viéc giai
thich tdm 1y hanh vi ctia nha dau tu ca nhan.
Ngoai ra, thoi gian nghién ctru tur thang 1/2019
dén thang 6/2022 1a kha ngan. Vi vy, huéng
nghién ctru tiép theo c¢6 thé thuc hién 1a mo
rong st dung dir liéu thoi gian dai hon, dong
thoi khao sat cac nha dau tu ca nhan tham gia
TTPS va TTCS nhim dua ra nhimg giai thich hop
1y hon v& mdi lién hé giita hai thi trudng nay tai
Viét Nam.
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