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This studyinvestigates the interactions between public debtand government
bond yield, based on the daily dataset (from 01 April 1993 to 27 May
2022) which contains Debt to the Penny and the 10-year bond of the US
economy. We find significant evidence of these interactions, which are best
explained under the ADCC-GARCH model with the asymmetric dynamic
conditional correlation mechanism. The findings indicate that public debt
raise positively influences the yield change, but the yield increase mitigates
the state budget, contemporaneously. This result implies that a reasonable
usage of public debt facilitates the balance between fiscal and monetary
tools. However, policymakers are supposed to consider their operating
strategies during financial crises and global volatility, as illustrated by
the conditional correlations between return series. We examine the
interactions between leading and lagging indicators of an economy, which
inspires future research in terms of both methodological framework and
scope of the study.
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SUTUONG TAC GIUA NQ CONG VA SUAT SINH LOI TRAI PHIEU CHINH PHU
Phan Thi Bich Nguyét", Lé Van'
'Trudng Dai hoc Kinh té TP. H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT

DOL Bai viét nay tim hiéu sy tuong tac gilia ng cdng va sudt sinh 1gi trai phiéu
10.52932/jfm.vil.334 chinh pht, dya vao bd dii liéu hang ngay (tli 01/04/1993 dén 27/05/2022)
cac bién dai dién ng cong hang ngay (Debt to the Penny) va trai phiéu ky
han 10 nam cta nén kinh t€ Hoa Ky. Két qua cho thdy bang chiing dang

Ngay nhén: tin cdy vé sy tuong tac nay, dugc giai thich tot nhat theo moé hinh ADCC-
26/09/2022 GARCH véi dic tinh la hiéu ting bat doi xting cta hé s6 tuong quan dong
Ngay nhén lai: c6 diéu kién. Bang chiing thuc nghiém cho thay rang, su gia ting ng cong
12/12/2022 dan dén su gia ting trong sudt sinh lgi trdi phiéu, nhung dong thoi viéc

sudt sinh lgi trai phi€u tang lén lai gép phdn lam gidm ganh ndng ngan
sach. Két qua nay ham y rang, viéc stt dung ng cong mot cach phu hgp sé
25/02/2023 c6 tac dong tich cuc dén viéc can bang gitia hai bd cong cu tai khoa va tién

té. Tuy nhién, cdc nha lam chinh sach cling cin luu y rang, chién lugc diéu

hanh cta ho nén dugc cdn nhic mdt cach than trong hon trong cac giai

doan khung hoang tai chinh va bién dong toan cdu, nhu dugc minh hoa
Tt khéa: boi chudi tuong quan dong cé diéu kién gitia hai bién dai dién. Bai viét
Chinh sach kinh té&; khdo sat vé sy tuong tac gitia cac chi bao sém va tré ctia mot nén kinh té,
No cong; Suat sinh lgi  qua d6 thiét 1ap hudéng méd rong cho cac nghién ctiu trong tuong lai trén ca
trai phi€u Chinh pht.  hai phuong dién phuong phap luan va pham vi nghién ctiu.

Ngay dang:

1. Giéi thiéu mot vai tro quan trong trong tang truéng kinh
té do tac dong qua lai gitia cac chinh sach tai
khoéa va tién té (Dhital, Gomis-Porqueras, &
Haslag, 2021). Theo d6, ng cong tré thanh mot
yéu t6 du bdo dang ngac nhién trong linh vuc
kinh té, chdng han nhu viéc tién doén cic cudc
khting hoang (Badia, Medas, Gupta, & Xiang,
2022). Mit khac, ng cdng dugc coi la mot chi
bdo c6 do tré (lagging) ctia mot nén kinh té
(Burkholder, 1980), diéu nay ngu y kha ning
ctia no trong viéc du bao cac su kién xay ra sau
khi nén kinh t€ thay ddi. Thuc té nay dat cau
*Tdc gid lién hé: hoi liéu ng cong cé thé du dodn cac chibdo sém
Email: nguyettcdn@ueh.edu.vn

Ng cong la modt cong cu to 16n dé€ cac nén
kinh té€ thuc hién chinh sich tai khéa nham
theo dudi muc tiéu ting trudng va phat trién.
Nog cong tao diéu kién cho cac nha hoach dinh
chinh sach diéu chinh chi tiéu cta Chinh phua
lién quan dén san lugng bén viing. Mtic ng
cong phu hop tao ra nhiéu 1gi thé khac nhau
cho nén kinh té, vi du nhu cting ¢6 va 6n dinh
tai khoa (Fotiou, 2022). Hon ntia, ng cong dong
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(leading), ttic la cac su kién xay ra trudc khi nén
kinh té thay d6i hay khong (Manuele, 2009). Do
tinh chét cu thé ctia cac chi bao sém nhu ngau
nhién (Marcellino, 2006), viéc ng cong du doan
hodc tuong tac véi cac chi bdo sém dudng nhu
la khong thé. Trong truong hgp ng cong c6 moi
lién hé véi cac chi bdo sém, thi phai xem xét
cac phuong phap luan phtic tap trong viéc giai
quyét cac mdi quan hé gitia cac chi bao sém va
c6 do tré, vi dy, phan tich va phat hién phé da
liéu (Hause, 1971), tinh ngoai sinh va dy doan
thoi gian kinh t€ (Neftci, 1979), va cdu truc su
thay doi tuong quan (Zhou & Sornette, 2007).
Do d6, nghién ctu nay nham muc dich tim
kiém madi tuong tac gitia chi bao sém va c6 do
tré, dugc thé hién bang ng cong va sudt sinh
lgi trdi phiéu Chinh pht. D€ lam nhu vy, bai
viét xem xét cac khia canh khac nhau bao gom
tai liéu lién quan vé cac nghién ctiu da nganh,
phuong phap thuc nghiém va lya chon di liéu.

No¢ cong va trai phi€u Chinh phu la hai bd
cong cu mang lai ngudn tai tr¢g dang ké cho
ngan sach nha nudc. Khi ng cong dugc coi la
mot chu dé ¢d dién ctia cac nghién ctiu kinh té,
bai viét tim kiém sy mdi la lién quan bing cach
diéu tra moi quan hé ctia n6 véi sudt sinh lgi trai
phiéu Chinh pht, mét chi bao sé6m cé chtia cac
thudc tinh phtic tap. Nghién ctiu nay du kién
sé tim ra bat ky moi lién hé tiém an nao gitia
ng cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu,
trong d6 ng cong cé thé 1a nguyén nhén, két
qua hodc vtia la nguyén nhan, viia 1a két qua so
vGi sudt sinh 1gi trai phi€éu Chinh pht. V& mat
cong cu kinh té vi mo, ng cong thé hién chinh
sach tai khoa trong khi sudt sinh 1gi trai phiéu
Chinh phu ¢6 thé dugc coi 1a dai dién cho khia
canh tién té. Vi vay, nghién ctiu nay nham lam
1o mdi quan hé tuong ho gitia trudng phai tai
khéa va tién té ctia mot nén kinh té€. Mat khac,
bai viét tiép cin nghién ctiu nay bing cach st
dung mo hinh cu thé tuong tng véi dac diém
chudi thoi gian ctia bo di liéu. Phuong phap
nay thuong xuyén dugc ap dung trong linh
vuc tai chinh va cung cdp nhiing bang chiing
dang tin cay. Do do, thiét ké nghién ctiu ctia bai
viét phan anh su két hgp gitia kinh t€ hoc va
tai chinh dinh lugng, von dugc ky vong sé khéi
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xudéng nhiéu quan diém khac nhau lién quan
dén ng cong.

Tiép theo phén gidi thiéu nay, Phan 2 téng
hgp co sa ly thuyét va cac nghién ctiu lién quan
trugc day, Phan 3 trinh bay di liéu nghién ctiu
va dé xudt khung phuong phap luan, Phan 4
trinh bay két qua nghién ctiu va Phan 5 két luén.

2. Co s6 ly thuyét va nghién ciu trude

N¢ cong dugc khiang dinh 1 nhan t6 khong
thé thay thé ctia mot nén kinh t€ (Albonico,
Ascari, & Gobbi, 2021), dugc do bing hé s6
nhan cta ndé. Moi lién hé gitia ng cong va cac
yéu t6 khac ctia nén kinh té€ cé thé 1a tic dong,
hé qua hodc tuong tac. Theo do, phan nay
xem xét cac tai liéu co lién quan gan day lién
quan dén moi lién hé gitia ng cong va cac yéu
t0 khac nhau. Nhiéu nghién ctiu ly thuyét va
thuc nghiém khac nhau da dua ra nhiing phat
hién dang tin cay vé tac dong tich cuc cta ng
cong doi voi ting trudng kinh té. Ng cong tao
ra cac nguodn tai chinh c6 gid tri cho cac Chinh
phu theo dudi cac chinh sach tai khoa va tién
t¢. Cung véi su phat trién cta cac ly thuyét va
kinh t€ lugng ting dung, cac hoc gia gan day da
tim ra mai lién hé gitia ng cong va tang trudng
kinh té nho cac co ché phiic tap, vi du, mé hinh
situ s0 nhan (Morlin, 2022), phan tich phi
tuyén noi sinh (Caner, Fan, & Grennes, 2021),
va cac két noi khong dong nhat (Gémez-Puig,
Sosvilla-Rivero, & Martinez-Zarzoso, 2022).
Trong do, Morlin (2022) nhéin thiy rang, su
on dinh ng céng va ng nudc ngoai gitp tang
cudng tang trudng kinh t€ dugc dan dat bai chi
tiéu cta Chinh phu va xuét khiu. Caner, Fan
va Grennes (2021) md rong nghién ctiu bang
cach chi ra nhiing tac dong chung ctia khu vuc
cdng va tu doi véi nén kinh té. Gomez-Puig,
Sosvilla-Rivero va Martinez-Zarzoso (2022)
cung cip nhiing phat hién bd sung vé yéu t6 ho
trg ting trudng kinh té, do la thé ché, ty trong
chi tiéu san xudt, mic d6 mic ng va thdi gian
dao han ng. Mdi quan h¢ gitia ng cong va ting
trudng kinh té€ dugc kiém tra chit ché dua trén
nhiéu cach tiép can khac nhau, vi dy, chu ky
kinh doanh (Martins, 2021) va tuong duong
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Ricardo (Sardoni, 2021). Cac nghién ctu nay
khuyén nghi cac Chinh pht co cdu lai chi tiéu
dé tao diéu kién thuc ddy tang trudng kinh té
cting nhu duy tri mtc ng cong 6n dinh va bén
viing. Cdc chinh sdch nay ddm bao cac muc tiéu
kinh té€ va c6 thé khong tap trung vao cac han
ché ngan sach quodc gia. Bén canh do, ng cong
go6p phan vao viéc phéan cdp tai khéa (Guo, Pei,
& Xie, 2022) va bén viing tai khoa (Bystrov &
Mackiewicz, 2020). Do do6, ng céng dugc cho
la mot dong luc chinh dan dén nhiéu két qua
kinh té. Tuy nhién, ng cong mot phan gay ra
tac dong tiéu cuyc dén nén kinh té, dé 1a lam
phat. Van dé nay gan day dugc ho trg boi cac
phat hién thuc nghiém & cac nén kinh té Hoa
Ky (Aizenman & Marion, 2011) va Vuong qudc
Anbh (Pinter, 2022). Mat khac, ng cong dugc coi
la tdng cuong cac muc tiéu phat trién bén viing,
vé giam thi€u ng moi trudng (Boly va cdng sy,
2022). Trong d6, nong do carbon dioxide dai
dién cho moi truong va cé thé dugc giai thich
bang ng cong dya trén mo hinh ting trudéng ndi
sinh. Phat hién nay cho thdy, cac ham y chinh
sach co gid tri lién quan dén viéc t6i uu hda cac
muc tiéu kinh té€ va moi trudng. Ngoai ra, niém
tin vé ng cong, co thé giai thich mdt cach dang
tin cdy nhu cau chi tiéu caa Chinh phu (Roth,
Settele, & Wohlfart, 2021). Nhin chung, cac
nghién ctiu nay cung cép diy du bang ching
vé viéc ng cong anh hudng nhu thé nao dén
cac yéu t6 khac nhau ctia nén kinh té, cho thay
nhiéu géc nhin ctia cong cu tai khda nay. Mac
du c6 mot s6 nhuge diém, ng cong la mot nhan
t6 c6 anh hudng tich cuc dang ké dén nén kinh
té, tao diéu kién thuin Igi cho nhiéu muc tiéu
theo dudi phat trién bén viing.

Bén canh d6, ng cong con dugc thic ddy boi
céc yéu t6 khic ctia nén kinh té. Bét binh dang
thu nhap dugc phat hién c6 anh hudng dang ké
dén ng cong, trong trudng hgp ctia cac nén kinh
té toan cau (Carrera & de la Vega, 2021) va cac
nudc OECD (Bartak, Jablonski, & Tomkiewicz,
2022). Trong do, cac hoc gia cho rang, dong
luc ng cong ¢ lién quan dén cac yéu t6 quyét
dinh truyén thong, viéc diéu chinh thué trong
chu ky kinh doanh va cac ap luc chinh tri va
tai khoa lién quan dén bat binh ddng thu nhap
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va that nghiép. G cic nudc phat trién, ng cong
c6 thé bi anh hudng bai tai nguyén thién nhién
(Ampofo, Jinhua, Bosah, Ayimadu, & Senadzo,
2021), cling véi tong nang sudt cac yéu t6 tao ra
san lugng ctia mot nén kinh té. Nhin chung, cac
yéu t6 quyét dinh ng cong bao gom moi trudng,
cac van dé ho gia dinh, can bing canh tranh va
cac diéu kién ho trg (Chien & Wen, 2022), dudi
su khong chiac chian dic trung. Nhiing phat
hién nay cling dugc lam r6 dya trén méi lién
hé gitia ng cong va ng tu nhan (Bernardini &
Forni, 2020), dac biét 1a trong thoi gian khung
hoadng. Cac nghién ctiu lién quan nay minh hoa
thém cac quan diém thay thé vé ng céng trong
nén kinh té.

Dua trén cac nghién ctu lién quan, bai viét
nay nhan thdy rang, chua c6 cac nghién ctiu day
da vé moi quan hé tuong tac gilia ng cong va
cac yéu t6 khac. Ngoai ra, tac gia cing khong
tim thay bat ky nghién ctiu nao lién quan truc
ti€p dén moi lién hé gitia ng cong va sudt sinh
loi trai phiéu Chinh pht, dai dién cho cac chi
bdo s6m va co do tré cia mot nén kinh té. Bat
chdp vai tro clia ng cong trong viéc két ndi cac
chinh séch tai khéa va tién té (Dhital, Gomis-
Porqueras, & Haslag, 2021), cac tai liéu trudc
day da khong dua ra bang chling vé moi quan
hé gitia cac bién dai dién tuong ting, tic la ng
cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phtt méi
ngay. Do d6, khoang trong nghién ctiu la du dé
tac gia thiét ké bai viét nay lién quan dén moi
tuong tac gifia ng cong va sudt sinh lgi trai
phiéu Chinh pht. Hon niia, nhiing nghién ctiu
trudc day cht yéu tim hiéu méi quan hé gitia
ng cong va cac bién s6 kinh té€ khac theo khung
mo hinh cho di liéu dang bang (panel data).
Khi cac khoan chi tiéu caa Chinh pht tao diéu
kién thuc ddy hiéu qua va tinh di dong ctia nén
kinh t¢, bai viét ky vong sé tim thay nhiing phat
hién thuc nghiém ring, ng cong anh hudng tich
cuc dén sudt sinh lgi trai phi€éu Chinh phu. Mat
khac, mo hinh nghién ctu (chi tiét tai Muc 3.2)
ma tac gia dé xudt c6 thé dan dén két qua kha
thi sau:

(i) Ng cong tac dong dén suit sinh 1gi trai phiéu
Chinh pht.
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(ii) Sudt sinh lgi trai phi€u Chinh pht tac dong
dén ng cong.

(iii) Ca truong hgp (i) va (ii) déu dugc ho trg
bang bang chiing dang tin ciy.

(iv) Ca truong hop (i) va (il) déu khong dugc ho
trg bang bang chling dang tin cay.

Theo do, két qua mong dgi sé la mot trong
cac kich ban trén va gia thuyét cua nghién ctu
nay chi bi bac bd trong truong hop (iv). Nhu
dugc trinh bay chi tiét trong Muc 3.2, mo6 hinh
thuc nghiém dugc dé xuét tao diéu kién thuin
lgi dé diéu tra moi lién hé gitia ng cong va sudt
sinh 1gi trai phiéu Chinh pht trong diéu kién
truyén dan bién dong va lgi tlic thay déi theo
thoi gian cua chung. Tinh uu viét nay ctia mo
hinh thuc nghiém c6 thé ap dung cho cac diéu
tra hai bién, xdc nhan mot cach hop ly gia thuyét
va thiét ké nghién ctiu trong bai viét nay.

3. Diiliéu va phuong phap luan
3.1. Dit liéu

Bai viét sti dung ng cong hang ngay ctia Hoa
Ky (Debt to the Penny) va suat sinh lgi trai
phiéu Chinh phtt Hoa Ky (ky han 10 ndm) lam
bién dai dién d€ kham pha moéi quan hé gitia cac
chibao c6 do tré va chi bdo sém nay. Theo cach
hiéu thong thuong, ng cong ctia mdt nén kinh
t€ sé dugc xac dinh bang di liéu hang thang,
hang quy hoac hang ndm. Ngugc lai, chi s6 suat
sinh lgi trai phiéu Chinh phu dugc ddc trung
v6i dii liéu thoi gian hang ngay. Do do, bai viét
chon tap di liéu cia Hoa Ky do tinh sdn c6 d6i
v6i chi tiéu ng cong hang ngay. Khi bién dai
dién ng cong c6 dic tinh chudi thai gian, viéc
lua chon doi tugng nghién ctiu la mot qudc gia
cu thé 1a phu hgp véi nhiing nghién ctiu hién
hanh. Lua chon nay pht hgp véi cac thudc tinh
cua ca tap di liéu ng cong va suit sinh lgi trai
phiéu. Mat khac, bai viét lya chon di liéu tai
Hoa Ky vi day la nén kinh té hang dau trén
thé gdi, dac biét 1a nho tinh minh bach va tinh
san c6 cua thong tin. Cac tai liéu trudc day da
khang dinh vé cdc dic tinh ngdu nhién cta ng
cong Hoa Ky tuong ting v6i di liéu chudi thoi
gian, chang han nhu 14i suét thdp (Mehrotra &
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Sergeyev, 2021), tinh phi tuyén (Sarno, 2001) va
tinh bén viing (Greiner & Kauermann, 2007).

Hinh 1 va Hinh 2 minh hoa cho suit sinh
lgi trai phi€éu Chinh phu ky han 10 nam va va
ng cong hang ngay ti ngay 01 thang 04 ndm
1993 dén ngay 27 thang 05 nam 2022. Trong
do, suat sinh lgi trai phi€u cé xu huéng bién
dong va ng cong hang ngay ting manh trong
thoi gian nghién ctu. Vé s6 liéu thong ké don
bién (Bang 1), ng cong hang ngay tao ra lgi ttic
cao hon va do léch chuin 6n dinh hon so véi
sudt sinh 1gi trai phiéu Chinh phu. Lién quan
dén céc thugc tinh ngau nhién, tac gia tim thdy
bang chiing c6 y nghia thong ké vé hiéu ting tu
tuong quan, phuong sai thay ddi va tinh diing
cua ca hai chudi di liéu.

3.2. M6 hinh thuc nghiém

Do dic diém vé chudi thdi gian cta ng cong
va sudt sinh 1gi trai phiéu hang ngay, bai viét st
dung cac mé hinh MGARCH d€ diéu tra moi
tuong tac gitia cac chudi lgi nhuan. Co ché nay
tao diéu kién thuédn lgi dé kham pha cic moi
quan h¢é gitia ng cong hang ngay va suit sinh lgi
trai phiéu Chinh phu theo phuong phéap vector
tu hoi quy (VAR) va su truyén dan bién dong
trong ca thoi gian ngan han va dai han. Viéc
udc lugng theo phuong trinh VAR sé cho thay
két qua phu hgp véi nhiing gia thuyét nghién
ctiu ti (i) dén (iv) nhu dugc thao ludn trong
muc 2. Khi cic m6 hinh MGARCH dit ra cac
udc tinh phuc tap, bai viét can nhac sy can
bang gitia tinh kha thi va tinh linh hoat (De
Almeida, Hotta, & Ruiz, 2018) d€ lua chon co
ché pht hgp. Trong do, bai viét udc tinh moi
lién hé gitia chubi ty sudt sinh lgi theo quy
trinh tuong quan cé diéu kién tinh va dong.
Qua trinh tuong quan c6 diéu kién khong doi
bao gobm mdé hinh VARMA-GARCH (Ling &
McAleer, 2003) va truong hgp dac biét cta nd,
mo hinh CCC-GARCH (Bollerslev, 1990). Qua
trinh tuong quan dong c6 diéu kién bao gom
mo hinh DCC-GARCH (Engle, 2002) va phién
ban téng quat ctia nd, mé hinh ADCC-GARCH
(Cappiello, Engle, & Sheppard, 2006) kiém
tra tac dong bat doi xing cua sy lan toa bién
dong gitia cac chudi ty sudt sinh lgi. M6 hinh
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MGARCH bao gom ba giai doan, d¢ 1a, phuong
trinh trung binh VAR, bién dong ngan han va
bién dong dai han. Dya trén tiéu chi thong tin
cua Akaike (AIC), Schwarz-Bayes (SBC) va
Hannan-Quinn (HQ), bai viét ap dung udc tinh
mot do tré cho tit ca cac giai doan lién quan
dén tuong tac hang ngay gilia ng cong va suat
sinh loi trai phiéu Chinh phu Hoa Ky.

Phuong trinh VAR dugc x4y dung nhu sau’

{rtzy +Qr_ +e€
€ = Htl/zrlt

Trong do, r,= (r] r¢) la vector th€ hién ty
sudt sinh 1gi cta hai chubi di liéu ng cong va
trdi phiéu tai ngay t; pu = (u' u“) la vector hé
s6 chin; @ la moOt ma tran 2 X 2 cac hé s6 udc
lugng VAR; €, = (¢] €7) 1a vector sai s6; H '
la nhan tt Cholesky ma tran hiép phuong sai c6
diéu kién H,, vdi vector phuong sai c6 diéu kién
lah,=(h' h9)’;van lavector cacsais6 c6 phan
phoi doc lap va dong nhat (iid).

Trudng phai tuong quan c6 diéu kién khong
déi udc tinh H, nhu sau:

ht =C + AE?_l + Bht—l
hit = p |hih{

Trong d6 C = (¢ ¢’ la vector hé s& chén,
A va B la cac ma trdn day da theo mo hinh
VARMA-GARCH va la cdc ma trin chéo theo
mo hinh CCC-GARCH va p la hé s6 tuong
quan c6 diéu kién khong déi. Cu thé:

. . L2 2 ;
(hi=cl+ a11(€f—1) + a12(€g—1) +byshi_y + biphi
. 2 2 .
! hlti =c?+ a21(€§_1) + a22(65—1) + byiht_y + bzzhg—1

hit = /héh?

Lién quan dén tinh diing, ca hai mo6 hinh
VARMA va CCC-GARCH déu yéu cau tim tri
riéng A ctia ma tran A + B nam trong duong tron
don vi. Trong d6, m6 hinh VARMA-GARCH
giup giai thich sy lan truyén bién dong trong
ma trdn hiép phuong sai c6 diéu kién theo co
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ché trung binh di dong cta vector ty hoi quy
(vector autoregressive moving average).

Mat khdc, truong phai tuong quan dong co
diéu kién gia dinh ring p thay doi theo thai
gian (p,) va phan rd ma tran hiép phuong sai
c6 diéu kién:

i id
H, = D.P,D, & (hf h )

hid  pd
i i
\/’Tt 0 (1 #) \/;f 0
1
0 h¢ 0 h¢

Pt

Theo d6, m6 hinh DCC-GARCH u6c tinh p:

{ P = (@)72Qu(@) ™2
Q=00A-a—-pQ+an_1ni—1 + Q-1

Trong dé, Q,la mot ma tran xdc dinh duong
déi xting (Q, > 0), Q," 1a ma trdn chéo héa cua
Q, (Q," = diag(Q)), a va B 1a cac s6 khong am
thoa diéu kién o + f < 1 va Q la ma tran thé
hién céc sai s6 khong diéu kién dugc chuén hoa
n: (Q = EMemy)).

M6 hinh ADCC-GARCH dugc tong quat
héa d€ danh gia hiéu ting bat d6i xdng gitia hai
chubi ty sudt sinh lgi nhu sau:

9, = Q[n < 0] o,
Q[n, < 0] = max{0, —sgn(n,)}

{Qt =(1-a-PQ+an—inis+PpQ1+yO-19{4 —F)

Trong dé, Q[n, < 0] = 1 néun, < 0vaQfny, <
0] = 0 trong nhiing trudng hop con lai, 9, 1a tich
Hadamard ctia Q[r, < 0] van,va F =E(9,9,). Mo
hinh DCC-GARCH la mét truong hop dac biét
cua m6 hinh ADCC-GARCH khi y = 0. Viéc
udc lugng hiéu ting bat doi xting yéu cau rang y
>0vaa+f+yd<1,trong do 6 1a tri riéng toi
da cia 0""?FQ"?. Khi ma tran hiép phuong
sai c6 diéu kién thay doi theo thoi gian, mo
hinh ADCC-GARCH la mét truong hgp tong
quat hon ctia mé hinh DCC-GARCH, thé hién
thong qua hiéu ting bat doi xting gitia cac chuodi
phén du.
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Nhin chung, cidc udc tinh ctia bai viét st
dung cac mo6 hinh khac nhau phu hgp véi co
ché tuong quan c6 diéu kién ctia khung phuong
phap MGARCH dugc ky vong sé cung cap két
qua dudi nhiéu goéc do ciing nhu dam bao viéc
kiém tra tinh bén viing.

4. Két qua va thao luan

Bang 2 trinh bay két qua udc lugng veé su
tuong tac gitia su thay d6i miic ng cong va suat
sinh lgi trai phi€u chinh phu hang ngay cta
Hoa Ky duya vao cac mé hinh MGARCH véi
ddc tinh tuong quan c6 diéu kién. Cac tiéu chi
lua chon mo hinh la log likelihood t6i da va tiéu
chuén thong tin t6i thiéu (bao gom AIC, SBC va
HQ) dé cho thdy rang m6 hinh ADCC-GARCH
la phu hgp nhét d€ giai thich méi quan hé gitia
hai chudi ty sudt sinh lgi. Hon ntta, m6 hinh
ADCC-GARCH con dugc chiing té uu viét hon
so v6inhting mo hinh con lai thong qua viéc giai
quyét dugc van dé ty tuong quan (théong qua
kiém dinh McLeod-Li) va hién tugng phuong
sai thay d6i (thong qua kiém dinh ARCH) cua
céc chudi phan du. Diéu quan trong nhit khang
dinh cho tinh bén viing ctia uéc lugng theo mo
hinh ADCC-GARCH chinh 1a d9 tin c4y vé mac
thong ké doi voi cac tham sb dac trung cua mot
qua trinh tuong quan dong c6 diéu kién (a va ).
Trong khi d6, cdc mo hinh tuong quan cé diéu
kién khong déi theo thai gian (CCC-GARCH
va VARMA-GARCH) lai khong thé udc lugng
hé s6 p c6 y nghia vé mdc thong ké. So sanh cac
mo hinh thudc trudng phai tuong quan dong
c6 diéu kién, mé hinh ADCC-GARCH cung
cdp mot udc lugng tong quat hon so véi mo
hinh DCC-GARCH vi da thé hién dugc hiéu
ung bat doi xing gitia hai chudi di liéu (thong
qua y) cing nhu cac rang budc vé tinh diing ctia
mo hinh nay (thong qua diu cua y va diéu kién
{=a+ f + yd <1). Nhu vay, két qua ubc lugng
la nhét quan véi viéc mo hinh hoa déc tinh bat
can xung gitia cac chudi di liéu c6 sy tham gia
cua sudt sinh 1gi trai phiéu (Cappiello, Engle, &
Sheppard, 2006).

Két qua udc lugng phuong trinh vector tu
ho6i quy trong m6 hinh ADCC-GARCH cho
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thdy bang chiing c6 do tin cay cao trén phuong
dién thong ké vé tac dong tuong hd gitia mic
thay d6i hang ngay cta ng céng va sudt sinh lgi
trai phiéu Chinh phu Hoa Ky. Két qua nay phu
hop véi gia thuyét nghién ctu (iii) nhu dugc
trinh bay trong muc 2. Xét trén khia canh kinh
té, su tuong tac nay dugc dién giai la mot sy
gia tang ng cong trong qud khi sé dan dén mot
su tang 1én trong sudt sinh lgi trai phiéu Chinh
phu; bén canh do, viéc thay d6i sudt sinh lgi
trai phiéu sé tac dong cung chiéu dén ng cong
dugc huy dong thém. Théat vdy, khi ng cong
dugc huy dong thém thi sé tao mdt ap luc lén
can can tai khoa, dan dén viéc trai phiéu Chinh
phu Hoa Ky phai danh d6i mot miic 1gi sudt
cao hon. Mit khac, khi trai phiéu Chinh phu
gia ting sudt sinh 1gi sé hdp dan nha dau tu doi
v6i loai chiing khoan c¢é thu nhap c6 dinh nay,
hé qua la mot dong von chay vao nén kinh té
sé giam b6t ap luc ng cong doi véi can can tai
khoa ctia ngan sach Chinh phu. Két qua thuc
nghiém nay chiing minh tic dong qua lai cta
cac khia canh tai khda, tién té va dich chuyén
dong von ctia mdt nén kinh té. Diéu nay ham
y rang, Chinh pht Hoa Ky nén can nhac phoi
hgp nhiéu bién phap chinh sich khac nhau
nhim muc dich diéu hanh nén kinh t€ mot
cach 6n dinh. Bén canh d6, phuong trinh VAR
con cho thdy, hién tugng tu hoi quy 4m doi véi
riéng 1é moi chudi di liéu ctia sy thay d6i hang
ngay. Két qua nay minh hoa cho hién tugng dao
dong mang tinh chu ky doi véi ca hai bién dai
dién la ng cong va sudt sinh loi trai phiéu. Két
qua udc lugng phuong trinh VAR tii moé hinh
ADCC-GARCH thé hién tinh tdng quat va c6
do tin cay cao hon so v6i nhiing moé hinh con
lai. Diéu nay tdi khing dinh tinh uu viét cta
mo hinh MGARCH bao gém hiéu ting bat doi
xung cta co ché tuong quan dong c6 diéu kién
trong viéc giai thich sy tuong tac gitia trai phiéu
Chinh pht va cac bién dai dién khac.

Su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh lgi
trai phiéu Chinh pht Hoa Ky dugc lam r6 thém
thong qua cac tham s6 thé hién bién dong trong
ngan han (ma trdn A) va trong dai han (ma tran
B) gitia hai chudi dii liéu. Cuing véi cac tham s6
ctia mo6 hinh tuong quan dong cé diéu kién va
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hiéu tng bat déi xtng, két qua udc lugng con
dugc lam r6 hon thong qua tham s6 v ctia gia
dinh vé& phén phdi sai s6 tong quat (GED). M6
hinh ADCC-GARCH cho thay v =3.2816, tticla
phéan phdi ctia chudi phin du c6 dudi hep hon
so v6i phan phéi chuidn (Nelson, 1991). Hon
ntia, md hinh udc lugng bao gom 7240 quan
sat, phu hgp véi mot gia dinh phan phoi dac
thit nhu GED. Thuc té, gia dinh nay dugc xem
la hiéu qua thong qua viéc giai thich su tuong
tac gitia hai chudi di liéu mot cach cu thé hon
v6i su b6 sung vé€ phéan phdi ctia chudi phan du.

Bén canh do6, két qua nghién ctiu cling
dugc minh hoa thém théng qua chudi dit liéu
tuong quan dong co6 diéu kién gitia hai bién dai
dién. Hinh 3 cho thdy, sy tuong quan am gitia
ng cong va sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu
Hoa Ky trong phan 16n thai ky nghién ctiu (tu
ngay 01/04/1993 dén ngay 27/05/2022). Hién
tugng nay dugc minh hoa mot phan thong qua
dau cta hé s6 tuong quan tinh cé diéu kién ()
trong cac mo hinh CCC-GARCH va VARMA-
GARCH. D¢ thi tai Hinh 3 gép phan giai thich
cho sy tuong h6 khong dong nhat vé ddu tuong
ung voi két qua ude lugng mo hinh VAR. Mot
cach dang luu y, hé s6 tuong quan dong gitia
ng cong va suat sinh lgi trai phiéu Chinh phu
Hoa Ky c6 gia tri duong trong nhiing thoi diém
khtng hoang tai chinh hay bat 6n toan cdu nhu
khung hoang tai chinh chau A (1998), khing
hodng tai chinh toan ciu (2008), khiing hoang
ng cong chau Au (2012), dinh diém xung dot tai
Syria (2013) va dai dich Covid-19 (2020). Theo
do, nhiing giai doan bat n nay sé lam bién doi
su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh loi trai
phiéu Chinh pht Hoa Ky. Nhu vay, cac nha lam
chinh sach cin luu y tac dong ciing nhiing su
kién bat 6n dé t6i uu hoa cic chién lugc 6n dinh
kinh t€ ma ho theo dudi.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay da néu lén dugc bang ching
thuc nghiém vé su tuong tdc hang ngay gitia
muc do gia ting ng cong va su thay déi trong
sudt sinh lgi trai phiéu Chinh phu, véi truong
hop cu thé tai Hoa Ky. Vi tinh méi mé trong
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viéc ap dung bo dii liéu ng cong hang ngay cua
Hoa Ky dugc cong bo bdi co quan quan ly tai
khoa cua Hoa Ky, bai viét da tim dugc co ché
tuong tac gifia cac bién dai dién dya trén mo
hinh phuong sai thay d6i c6 diéu kién tu hoi
quy da bién (MGARCH) véi co ché tuong quan
dong c6 diéu kién va hiéu tng bat doi xing
gitia cic chudi phan du. Két qua ndi bat cua
bai viét chinh 1a uéc lugng cé do tin cay cao
vé moi quan hé tuong ho gilia ng cong va sudt
sinh lgi trdi phiéu Chinh phu. Cu thé, ng cong
tang thém dan dén sy gia ting trong sudt sinh
loi trai phi€u va & chiéu ngugc lai, suat sinh
lgi trdi phiéu gia ting gitp gidm thiéu miic do
thdm hut ngan sach. Phat hién nay minh hoa sy
tuong tac qua lai gifia cac khia canh tai khoa,
tién té va dich chuyén dong von trong mét nén
kinh té. Thong qua do, cac nha lam chinh sach
sé phai than trong khi lya chon nhiing cong cu
khéc nhau nham theo dudi muc tiéu phat trién
kinh té. Bén canh dd, bai viét con tim thay hiéu
ting dao chiéu cua hé s6 tuong quan dong co
diéu kién gitia hai chudi di liéu trong cac giai
doan khting hoang tai chinh va bat 6n toan cau,
ké tu thoi diém bat dau cta bo dit liéu ng cong
hang ngay ctia Hoa Ky (ngay 01 thang 04 nam
1993) cho dén thoi diém hién tai (ngay 27 thang
05 ndm 2022).

Bén canh két qua thuc nghiém va y nghia
kinh té, bai viét da ching minh dugc ring mot
chi béo tré va c6 déc tinh di liéu bang nhu ng
cong c6 thé tuong tac v6i mot chi bao sém va
c6 dédc tinh chudi thoi gian nhu sudt sinh lgi
trai phiéu. Diéu nay c6 thé dugc mé rong ap
dung trén cac phuong dién pham vi nghién
ctiu va khung phuong phap ludn. Trong do,
su tuong tac gitia ng cong va sudt sinh 1gi trai
phiéu Chinh pht cé thé dugc khdo st tai nhiéu
nén kinh té€ khic nhau, vé6i diéu kién vé tinh san
c6 ctia bo dii liéu dugc tinh theo ngay. Viéc ap
dung mo6 hinh nghién ctiu nhu dugc dé xuat
trong bai viét nay sé tao diéu kién thuan lgi cho
viéc tim hiéu tac dong qua lai cua hai bién dai
dién trén khi canh lan truyén thay déi va bién
ddng ca trong ngan han va dai han. Mit khac,
khung phuong phap nghién ctiu dugc dit ra
trong bai viét nay co6 thé dugc van dung dé tim
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hiéu su tuong tac gitia ng cong va cac chi bao
kinh t€ sém dién hinh nhu thi trudng tién té,
thi truong chiing khoan hay thi truong hang
héa. Nhiing nghién ctiu trong tuong lai c6 thé
dugc ap dung tai nhiing nén kinh t€ khac trén
thé gi6i nhu khdéi G7, khéi G20 hodc cac quoc
gia mdi néi va dang phat trién. Nhu vay, mot
cht dé c6 dién trong kinh té hoc nhu ng cong
c6 thé dugc cac nghién ctu trong tuong lai tim
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ra diém mdi thong qua mai lién két ctia né véi
nhiing chu dé da dang.
Loi cam on

Bai viét nay dugc ho trg bai Dé tai khoa hoc
va cong nghé cap Bo “Khiing hodng ng cong hdu
Covid-19: tiép cdn bang hé thong canh bdo sém
EWS (Early Warning System)” do Pai hoc Kinh
té Thanh ph6 H6 Chi Minh (UEH) chd tri.
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Bang 1. Thong ké mo ta va dic tinh ngau nhién ctia cac chudi ty sudt sinh lgi

Thong ké mo ta TP NC Tinh ngau nhién TP NC
Thai gian 01/04/93-27/05/22 Jarque-Bera 370558 219185
S6 quan sat 7240 7240 Ljung-Box (15) 195%** 146***
Trung binh -0.01% 0.03% McLeod-Li (15) 9934%%* 21.48
Do 1éch chuin 2.28% 0.16% ARCH (15) 3825%¢* 20.25
Do 1éch (Skewness) 0.066 3.000 Dickey-Fuller -90.7%%% =94, 1%
D6 nhon (Kurtosis) 35.05 26.28 Phillips-Perron -91.0%** -94.0%%*

Ghi chii: Sudt sinh lgi trdi phiéu (TP). Ng cong (NC). Cdc miic y nghia 10%, 5% va 1% lan lugt dugc
biéu thi la *, ** va ***. Kiém dinh Jarque-Bera cho tinh phan phéi chudn. Céc kiém dinh Ljung-Box
va McLeod-Li (15 d¢ tré) cho hién tugng tu tuong quan. Kiém dinh ARCH (15 d¢ tré) cho hién trugng
phuiong sai thay doi. Cdc kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller va Phillips-Perron cho tinh diing

ctia chudi dit liéu.

Bang 2. Két qua nghién ctiu

VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH

r r) re r) re r rf
U -0.0003*  0.0003*** -0.0002  0.0003*** -0.0003*** 0.0002*** -0.0003*** 0.0001***
riH -0.0285*** -0.0015* -0.0289** -0.0010 -0.0641*** -0.0003 -0.0707*%* -0.0002***
7dt-1 0.2742*%¢  -0.1130"* 0.2124*  -0.1104*** 0.2934*°* -0.0885*** 0.1572*** -0.0643***
H, 0.0000* 0.0000%** 0.0000%** 0.0000*** 0.0001*** 0.0000*** 0.0000 0.0000***
C 0.0592*%* 0.0000 0.0666*** 0.1150*** 0.0488***
A 0.2496 0.0100*** 0.0483*** 0.0170%** 0.0472*%**
B 0.9433%%*  0.0001*** 0.9327*** 0.3126*** 0.9366***

-21.5934* (.2889** -0.0515 0.1196*** 0.2342***
P -0.0164 -0.0153
lo4 -0.0023 -0.0042***
B 0.6826*** 0.4569***
y 00128+
v 3.1863*** 3.2816%**
Information
N 7239 7239 7239 7239
LL 56101.79 56091.79 58408.73 59000.84
AIC -15.4950 -15.4940 -16.1330 -16.2960
SBC -15.4790 -15.4810 -16.1190 -16.2810
HQ -15.4900 -15.4890 -16.1280 -16.2910
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VARMA-GARCH CCC-GARCH DCC-GARCH ADCC-GARCH

rti rtd rti rtd rti rtd rti rtd
Tests
JB 495,12 242711*%%* 507.28*** 245450*** 5353**%*  270517*** 526.67*** 339981***
LB 17.7847  61.7034*** 17.7963  75.6515"** 35.6816*** 70.0493*** 33.8066*** 68.1115***
ML 31.1068*** 15.8427  22.8491* 14.5675  1731***  15.3234  22.3740* 16.9665
ARCH 30.0110** 15.2350  22.5210* 14.3740  792.92*** 15.1980  22.1940  17.1200
A -0.3027  -0.9988  0.9993 -0.0032
¢ 0.6803 0.4654

Ghi chii: *, ** va *** ldn lugt thé hién cdc miic ¥ nghia 10%, 5% va 1%. SO quan sdt dugc ky hiéu bdi
N. Log likelihood duigc ky hiéu bdi LL. Cdc tiéu chudn thong tin bao gom Akaike (AIC), Schwarz-
Bayes (SBC) va Hannan-Quinn (HQ). Kiém dinh Jarque-Bera (]JB) cho tinh phdn phdi chudn ciia
phdn du. Hién trugng ty tuong quan dugc kiém tra béi cdc kiém dinh Ljung-Box (LB) va McLeod-Li
(ML) v6i 15 d9 tré. Kiém dinh ARCH (15 d¢ tré) dé kiém tra hiéu ving phuong sai thay doi. Udc lugng
duigc thiic hién béi thudt todn Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS).
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Hinh 3. Tuong quan dong cé diéu kién gilia ng cong va suit sinh lgi trai phi€éu Chinh phu
Ghi chui: Tinh todn dugc vdc ligng ti mo hinh ADCC-GARCH.
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