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Bai viét sir dung gia dong cira chimg khoan hang ngay cua
thi trudong ching khoan trong giai doan 2010 - 2019 dé kiém dinh
hiéu ing Tét nguyén dan trén thi truong chimg khoan Viét Nam.
Hiéu tng Tét nguyén dan duoc xem xét voi cac do dai cira sb dir
liéu 1an luot 13 5; 10; 15 va 30 ngay giao dich trudc va sau Tét.
Két qua cho thay Tét nguyén dan c6 tac dong tich cuc dén thi
truong, dac biét cho nhimg ngay trude Tét. Ngay giao dich cang
Xa ngay Tét nguyén dén thi ty suét sinh loi trung binh cang giam.
Bai viét ciing cho thay sy hién dién hiéu Gmg trudc Tét nguyén
dan ¢ cac nganh Bét dong san, cao su, duogc pham, nang luong,
san xuat kinh doanh, vat liéu xdy dung va xay dung. Cac nganh
bat dong san, cao su, dau khi, dich vu, dich vu cong ich, thép,
thuong mai va van tai c6 hiéu ung sau Tét nguyén dan. Két qua
nghién ctru ctia bai viét con 1a bang chimg thuc nghiém cho tinh
khong hi€u qua thong tin cua thi truong chirg khoan Viét Nam.

ABSTRACT

The article uses the daily closing price of stock market in
the period from 2010 to 2019 to determine the Lunar New Year
(LNY) effect on the Vietnamese stock market with the window
sizes of 5, 10, 15 and 30 days respectively. The results show that
the LNY has a positive impact on the market, especially for the
days before the Tet. The further trading day from LNY, the lower
the average return. The article also shows the presence of pre-
LNY effects on real estate, rubber, pharmaceuticals, energy,
business, construction materials and construction. Real estate,
rubber, oil and gas, services, utility services, steel, trade and
transportation have the post-LNY effects. This article also
provides empirical evidence for the information inefficiency of
Vietnam’s stock market.
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1. Giéi thiéu

Gia thuyét thi truong hiéu qua do Fama (1970) dé xuit 1a mot trong nhitng 1y thuyét
kinh té nén tang ctia nganh Tai chinh va thu hat duoc rat nhiéu sy quan tAm cta cac nha nghién
ctru trén khip thé giéi. Tinh hiéu qua ma hoc thuyét dé cap chinh 13 hiéu qua vé mat thong tin.
Thi truong dat trang thai hi¢u qué thong tin khi gid chimg khoan trén thi truong da phan anh
day du cac thong tin thi truong. Tuy theo mirc do phan anh thong tin ma thi truong c6 thé dugc
chia thanh thi truong hi¢u qua dang yéu, dang vira va dang manh.

Trong thi trudng hiéu qua, moi ngudi déu co kha ning tiép can thong tin nhu nhau va
cac thong tin da dugc phan anh déy da vao gia ca nén cac bién dong trén thi truong khong co
tinh quy luat hodc khong c6 hinh mau nao phu hop dé du bao cho gia ca twong lai. Cac nha dau
tu s& it, hodc gan nhu khong co co hoi dé tim kiém loi nhuén vuot trdi. Dya trén ddc diém nay,
mot trong nhitng huéng nghién ctiru phd bién dé kiém dinh tinh hiéu qua cta thi trudng chinh
1a tim ra tinh hinh miu cia dir liéu qua khir va ding tinh hinh miu nay dé du béo cho cac gia
tri xay ra trong twong lai. Sy ton tai ctia tinh hinh mau trén dit liéu thi truong 1a bang chung
thong ké cta viéc thi truong khong dat trang thai hiéu qua thong tin. Rat nhiéu cac nghién ctru
thuc nghiém duogc thuc hién theo chiéu hudng nay va dat dugc cac két qua nghién ctru co y
nghia. Trong s& cac mé hinh thé hién tinh hinh mau trén thi truong, ¢ thé ké dén cac nghién
ctru kiém dinh cac hiéu tng ddc biét cta thi trudng nhu hiéu ing ngay thi Hai, hiéu tng cudi
tuan, hiéu tng chuyén thang, hiéu ng tring tron, hiéu tng ky nghi 1&. ..

Bai viét nay tiép tuc ké thira ¥ tuong nghién ctru trén dé tién hanh khao sat thém tinh
hiéu qua thi truong chimg khoan Viét Nam thong qua viéc kiém dinh hiéu tng cia ngay Tét
nguyén dan bang cac mo hinh hdi quy.

2. Tong quan Iy thuyét

Trong tong quan cac nghién ctru vé cac dang hiéu qua trén thi trudng, da cé rat nhiéu
cac nghién ciru kiém dinh cac hiéu ing ctia nhitng thoi diém hodc khoang thoi gian dac biét dbi
v6i thi truong.

Dichev va Janes (2001) nghién ctru vé anh huéng cia chu ky tring d6i véi loi nhuan
chtng khoan véi dit liéu vé chi sb trung binh cong nghiép tir Dow Jones va chi Standard and
Poor’s 500. Ket qua nghién ciru cho thay ty suat loi nhuan chung khoan xung quanh ngay trang
non cao hon gép ddi so véi ngay trang tron. Két qua nay twong tu cho tit ca cac chi s6 ching
khoan 16n ctia My nhu chi s6 DJIA, S&P 500, NYSE-AMEX va Nasdaq. Nhom tac gia da su
dung dir liéu Datastream dé nghién ctru cho 24 thi trudng trén thé giéi trong vong 30 nam va
cho két qua khong co sy khac biét nhidu. Cu thé 1a ty suét lgi nhuan hang ngay xung quanh ky
trang non hon gép doi ty suat loi nhuan hang ngay xung quanh ky tring tron tai 6 thi truong
(Ptc, Canada, Ha Lan, Ireland, Indonesia va Singapore).

Yuan, Zheng va Zhu (2006) nghién ctru vé mdi lién hé gilta cac ky trang va loi nhuén
chtng khoan & 48 quéc gia trong thoi gian tir thang 01 ndm 1973 dén thang 07 ndm 2001. Nhom
tac gia su dung dir liéu v€ chu ky trang gdm: trang non, trang ban nguyeét dau thang, trang tron,
trang ban nguyét cudi va xem xét hidu g cua cac chu ky trang trén thi truong. Két qua nghlen
ctru cho thay nhiing bang ching manh mé Ve hiéu tmg nay trén thé gioi, bleu thi bang viéc loi
nhuan chimg khoén thap hon vao cic ngay gan tring tron so v6i cac ngdy gan tring non.

Yuan va Gupta (2014) thu thap dir liéu tir cac thi truong ching khoan Trung Qubéc, Hong
Kong, Nhat Ban, Malaysia, Han Quoc va Dai Loan trong giai doan tur 01/09/1999 dén
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28/03/2012 dé kiém dinh hiéu ing ngay nghi 18 tmg véi dip Tét nguyén dan trén thi trudng. sd
lidu trén duoc khao sat trong giai doan tir 01/09/1999 dén 28/03/2012. T4c gia sir dung hai bién
gia Dpre VA Dypost tmg v6i khoang thoi gian 3 ngay trude va sau ky nghi Tét nguyén dan cia cac
thi truong. Két qua cho thiy Han Qudc 1a nude c6 hiéu tmg bi anh hudng rd nét nhét boi hiéu
Ung nay khi ghi nhén lgi nhuén trong 3 ngay giao dich trude Tét ting 0.68%. Cac qudc gia khac
trong mau kiém dinh ciing ton tai hiéu ing nay nhung khéng manh mé nhu & Han Qubc.

Bén canh cac nghién ciru trén thé gidi, cac nghién ctru trong nude ciing da duoc thuc
hién rat nhiéu dé kiém chimg cac hiéu tng nay trén thi truong Viét Nam. Tram, Vo, va Nguyen
(2015) di kiém dinh hiéu tng ngay tht hai trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Phuong
phap hoi quy thuc hién 13 phuong phap hdi quy véi bién gia cho hai giai doan trudc (2000-
2007) va sau khung hoang (2008-2012). Két qua nghién ctru cia nhém tac gia cho thiy giai
doan trudc khing hoang (2000-2007) hiéu tmg ngay thtr hai ¢6 ton tai trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Trong d6 ty suét sinh loi ciia ngay thir sdu cao hon ngay thi hai, tuy nhién lai
khong du ching ctr két luan diéu twong ty voi ty suat sinh lgi cac ngay thir ba, tu, ndm so voi
ngay thir hai... Nguoc lai, ¢ giai doan trong va sau khung hoang (2008-2012) hiéu tng ngay
thir hai khéng con ton tai.

Le va Truong (2018) str dung dit li¢u trong giai doan 2005 dén 2016 cia Viét Nam va
tam qudc gia chau A khac dé kiém dinh hiéu tng ky nghi Tét nguyén dan trén cac thi truong
ching khoan. Két qua cuia nhom tac gia cho thdy, hiéu tng ky nghi Tét Am lich ton tai & ndm
qudc gia 1a Viét Nam, Malaysia, Nhat Ban, Hong Kong, Pai Loan. Trong d6, hiéu tng trudc
ky nghi Tét Am lich ton tai & ba quoc gia 1a Viét Nam, Malaysia, Nhat Ban va hiu img sau ky
nghi Tét Am lich ton tai & hai qudc gia 1a Hong Kong va Pai Loan.

Trong cac nghién ctru trén, sy ton tai cta hiéu Ung ngay thir hai, hiéu img chu ky trang,
hi¢u tmg chuyén thang, hiéu tng Tét nguyén dan, ...1a bang ching thyc nghiém cho thdy tinh
hinh mau cta dit liéu. Tinh hinh mAu ton tai trong chu01 ty sut sinh loi 12 1 bang chimg théng
ké cua viéc thi truong khong dat trang thai hiéu qua thong tin. Hay n6i mét cach khac, cac nha
dau tu c6 thé dwa vao tinh hinh mau nay dé tim kiém ty suat sinh loi vuot trdi; va ddy ciing 1a
bang chimg thyc nghiém chdng lai gia thuyét thi truong hiéu qua cua Fama (1970).

Ké thira nghién ctru vé tac ~dong cua ky nghi Tét nguyén dan tham khao tir nghién ciru
ctia Yuan va Gupta (2014), bai viét nay thyc hién kiém dinh hiéu 6 ung ky nghi Tét nguyén dan
trén thi truong ching khoan Viét Nam nhung kiém dinh véi nhidu d¢ dai khung cira s6 khac
nhau xung quanh ky nghi Tét nguyén dan. Viéc kiém dinh duoc thyc hién cho toan b thi truong
dua trén chi s6 VN-Index cting nhu kiém dinh cho tirng nganh trén thi truong thong qua céac chi
s6 nganh.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. 86 ligu

Bai viét s dung gia dong ctra hang ngay cua chi sb Viét Nam-Index thu thap trong giai
doan tir dau thang 01 ndm 2010 dén hét thang 12 nam 2019. Day la giai doan sau khung hoang
trén thi truong trong nude va thé gioi. Hinh 1 biéu dién duong bién dong cua gia dong ctra hang
ngay cua VN-Index va Hinh 2 thé hién bién dong cua ty suét sinh lgi hang ngdy. Ty suat sinh
lo1 hang ngay cua VN-Index dugc tinh toan bang cong thirc logarit ty sd gia hom sau chia cho
gia hom trude va duoc quy doi vé dang phan trim.
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R ~100x I (1)

t-1
3.2. Phwong phap nghién ciru

Dé thyc hién kiém dinh tic dong ciia ngay Tét nguyén dan hang nim vdi thi trudng
chtng khoan Viét Nam, bai viét sir dung mé hinh GARCH (1,1)-AR (1) két hop véi bién gia
tuong tmg voi giai doan giao dich nhirng ngay giap Tét nguyén dan va nhiing ngay sau Tét. Mo
hinh GARCH-AR uéc luong bang phuong phap hop 1y cuc dai duoc sir dung thay cho mé hinh
hdi quy tuyén tinh thong thudng dugc ude luong bang OLS. Pidu nay dugc thuc hién vi phuong
phap OLS doi hoi nhiéu gia thiét nghiém ngit vé tinh chét cua dit liéu va mo hinh nhu sai s6
can c6 phan phdi chuan, khong cé tu twong quan va phuong sai thuan nhat; trong khi cac chudi
dir liéu thyc té nhu ty sudt sinh loi thudng rit khé thoa min cac gia thiét nay.

M6 hinh GARCH-AR ctia chudi ty sut sinh loi thuong c6 hai phuong trinh; mét phuong
trinh trung binh (mean equation) dé mo hinh hoéa chudi ty suat sinh 1gi va phuong trinh phuwong
sai (variance equation) dé mo ta phuong sai thay ddi cta chung Trong bai viét nay, dé thuc
hién muyc tiéu kiém dinh hiéu ing ctia ngay Tét nguyén dan, bién gia duoc sir dung trong phuong
trinh trung binh v6i hai trudong hop khac nhau de xem xét cac tdc dong mot cach cu thé trén
nhiéu khia canh, déng thoi dé kiém chung tinh 6n dinh cua két qua ma bai viét dat duoc. Hai
truong hgp str dung bién gid nhu sau:

Truong hop sir dung mot bién gia

1if te[-T,T]

D_Tdays, :{o if te[-T,T] @

Nghia 12 bién gia D_Tdays nhan gia tri 1 néu thoi diém dugc xét nam trong khung cta
s0 thoi gian tir T ngay giao dich trudc Tét dén T ngay giao dich sau Tét. Nhitng ngay giao dich
true Tét duge déanh s6 4m dé phéan biét v6i nhitng ngay sau Tét duoc danh s duong.

Trong bai viét ndy, do dai ctra s6 T dwoc xét 1an lugt & 4 muc khac nhau gém 5 ngay,
10 ngay, 15 ngay va 30 ngay. Mo hinh GARCH (1,1)-AR (1) trong truong hop c6 mot bién gia
cho su kién Tét nguyén dan duogc biéu dién nhu sau:

R =B, +B,R_ +6D_Tdays, +¢, 3)
& 1,4~ N(0,0))

2 2 2
G, =0,+0o,E_ +Ao,_,

Hé sé 6 trong phuong trinh (3) cho biét sy khac biét vé ty suét sinh lgi trung binh trong
giai doan trong va ngoai cta s6 dir liéu cua nhitng ngay Tét. Dau va do 16n cua hé s6 6 sé gilp
xé&c nhan bang chiing thdng ké cho sy anh hudng caa ngay Tét nguyén dan dén thi truong chieng
khoan.

Trwong hop sir dung hai bién gia

Khi d6, hai bién gia twong @ng véi khung thoi gian giao dich trudc va sau ky nghi Tét
nguyén dan duoc dat tén la D Tdays_before va D Tdays_after véi quy udc nhu sau:
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1if te[-T,-1
D _Tdays _ before, = I_ el ]
0if te[LT] 4)
0if te[-T,-1
D _Tdays _ after, = I_ <l |
1if te[lT]

Khi d6, mé hinh GARCH (1,1)-AR (1) véi hai bién gia s& duoc thuc hién nhu sau:

Rt = Po + B1Rt-1 + Bpefore D_Tdays_before; + OyrerD_Tdays_after, + &

ef|l;—1 ~ N(0,0¢) (5)
of = ag + et + Ao’

Hé sb hoi quy Obefore va Oafier s& cho biét su khac biét trong ty suét sinh loi caa céc
giao dich chitng khoén cua giai doan T ngay giao dich trudc va sau khi thi truong ching khoan
trai qua ky nghi Tét. Su tac dong cua Tét nguyén dan véi thi truong ching khoén Viét Nam thé
hién & ¥ nghia thong ké, dau va do 1on caa cac bién gia nay.

Bén canh viéc kiém dinh hiéu tmg Tét nguyén dan trén thi trudng dua vao chi s6 VN-
Index, bai viét con uéc lwong mé hinh (5) trén chi sé ching khoan cua tirng nganh trén thi
truong chung khoan Viét Nam dé phan tich chi tiét hon vé su tac dong cua Tét nguyén dan dén
thi truong.

4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1. Théng ké mé ta dir ligu

Hinh 1 thé hién d6 thi cua chudi gia dong cira hang ngay caa chi s VN-Index trong giai
doan tir dau thang 01 nam 2010 dén hét thang 12 nam 2019 va Hinh 2 thé hién bién dong ty
suét sinh loi hang ngay duoc tinh tir gia déng cira theo cong thirc (1). Cac két qua thong ké mo
ta cia chudi gia dong cira va chudi ty suat sinh loi hang ngay duoc thé hién & Bang 1.

600 800 1000 1200
| |

400

T T T T T T
1-Jan-10 1-dan-12 1-dan-14 1-dan-16 1-dan-18 1-Jan-20
Thei gian

Hinh 1. Gia déng cira hang ngay cua chi s6 VN-Index

Ngudn: Tac gia v& tir s6 liéu thu thap dugc bang phan mém Stata
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[{o
T

T T T T T T
1-dan-10 1-dan-12 1-Jan-14 1-Jan-16 1-Jan-18 1-Jdan-20
Théi gian

Hinh 2. Ty suat sinh lgi hang ngay ctia VN-Index

Nguon: Téc gia vé& tir s6 liéu thu thap dugc bang phan mém Stata

Theo céc chi tiéu thong ké md ta duoc tinh ¢ Bang 1, gia tri trung binh cua ty suét sinh
loi giai doan 2010 - 2019 14 0,05%. Gi4 tri trung binh mang dau duong cho thay kha ning sinh
loi cua thi truong. Kiém dinh tinh dirng ctia chudi ty suat sinh lgi bang ca hai phuong phap
Dickey-Fuller mé rong va phuwong phap Phillip-Perron dé cho thay chudi dung, kiém dinh nay
gitip tranh truong hop két qua hdi quy thu dugc 1a gia mao.

Bang 1
Théng ké md ta gia dong cira hang ngay va ty suit sinh loi ciia VN-Index

Gia dong cira hang Ty suit sinh lgi hang

Chi tiéu N R
ngay ngay
S6 quan sat 2518 2518
Trung binh 625,17 0,05
Trung vi 570,23 0,03
Do léch chuan 200,69 1,10
Kiém dinh ADF -45,11%**
Kiém dinh Phillip-Perron -45,10%**

*EERE X tyong Gtng VoI mire ¥ nghia 1%, 5% va 10%
Ngudn: T4c gia tinh toén tir s liéu thu thap duoc

Bang 2 thé hién thong ké md ta cua gia dong ctra va ty suét sinh loi hang ngay cua VN-
Index theo ting nam. Trong giai doan sau khung hoang nay, ty suét sinh lgi trung binh cua nam
2010 va 2011 mang diu am, day 1a khoang thoi gian ngay sau khung hoang nén thi truong can
thoi gian dé hoi phuc. Ngoai ra, nim 2018 cling ¢o ty suat sinh lgi trung binh mang dau am.
Nhin lai c4c su kién nam 2018 ciing c6 thé thiy day 1a mot nam thi truong c6 nhiing bién dong
ngoan muc, khi ma thi truong mua ban s6i néi va VN-Index tao dinh 1200 diém vao thang 4,
va sau d6 1a nhitng phién giam kich san do anh huéng tir thi truong quc té.
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Bang 2

Théng ké mo ta VN-Index theo tirng nim
Nim Gia déng cira chi sb VN-Inde Ty suét sinh lgi 7

Trung binh D¢ 1éch chuan Trung binh D¢ léch chuan
2010 486.050 1.897 -0.008 0.084
2011 434.598 2.566 -0.129 0.085
2012 412.831 1.928 0.065 0.080
2013 490.115 1.130 0.079 0.068
2014 579.951 1.888 0.032 0.071
2015 579.882 1.469 0.024 0.067
2016 625.907 3.008 0.055 0.056
2017 780.169 4.864 0.157 0.039
2018 1008.539 5.171 -0.039 0.089
2019 971.525 1.779 0.030 0.043
Toan bd miu 526.543 266.283 0.047 1.480

ok Ak X tuong ung voi muc y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Téc gia tinh toan tir s6 liéu thu thap dugc

Trong giai doan nay, ndm 2017 c6 ty suat sinh loi trung binh hang ngay cao nhét voi
0,15% vanam 2011 c6 ty suat sinh lgi trung binh thap nhat véi gié tri khoang -0,13%.

4.2. Két qua nghién civu va théo lugn

Trudéc khi thuc hién hdi quy theo mé hinh (4) va (5) dé xem xét tac dong cua Tét nguyén
dan dén thi truong, bai viét thuc hién mot vai tinh toan mang tinh chat mé ta dé gitup co duogc
nhitng nhan dinh ban dau vé tic dong cuia ky nghi Tét nguyén dan. Bang 3 thé hién gia trj trung
binh va chénh I¢nh gia tri trung binh cua ty suat sinh loi cua giai doan trong va ngoai cira s6
Tét ciing nhu cia giai doan truéc va sau Tét. Cac tinh toan duoc thyc hién vei d6 dai T cua
khung ctra s6 Tét lan luot 13 5 ngay, 10 ngay, 15 ngay va 30 ngay Khung cua s6 ¢ d6 dai T co
nghia 1a khoang thoi gian dugc xét 1a T ngay truéc Tét va T ngay sau Tét.

Két qua tinh toan thé hién & cot (3) o tat ca céc cira s6 do dai T déu cho thay ty suat sinh
loi trung binh cua nhitng ngay giao dich xung quanh ky nghi Tét cao hon réat nhiéu so véi nhiing
ngay cach xa ky nghi Tét. Cu thé, ty suat sinh loi trung binh cua khung cua s6 tir 5 ngay giao
dich trugc Tét dén 5 ngay giao dich sau Tét 1 0,27%; cao hon rat nhiéu so véi gia tri trung binh
cua tat ca nhitng ngay giao dich khéc, chi & mic 0,014%. Két qua tuong ty ciing dat duoc Voi
céc khung cira s6 T = 10; 15 va 30 ngay xung quanh ky nghi Tét. P4y 1a ddu hiéu ban dau cho
thay su kién Tét nguyén dan co tac dong tich cuc téi thi truong.
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Bang 3
Chénh léch ty suat sinh loi trung binh giai doan trong va ngoai Tét, truéc Tét va sau Tét
Do dai cira 56 Chi tiéu Ty suat sinh lgi Chi tiéu Ty suit sinh lgi
@) (2) 3) (4) 5)

Trung binh truéc
Cirasd 5 Trung binh trong Tét 0.276 Tét 0.366
ngay Trung binh ngoai Tét 0.014 Trung binh sau Tét 0.187
Chénh léch 0.262 Chénh léch 0.179

Trung binh trudc
Ctrasd 10  Trung binh trong Tét 0.267 Tét 0.359
ngay Trung binh ngoai Tét 0.025 Trung binh sau Tét 0.174
Chénh léch 0.242 Chénh léch 0.185

Trung binh truéc
Ctasdé 15  Trung binh trong Tét 0.185 Tét 0.248
ngay Trung binh ngoai Tét 0.002 Trung binh sau Tét 0.120
Chénh léch 0.183 Chénh léch 0.128

Trung binh trudc
Ctras30  Trung binh trudc Tét 0.130 Tét 0.166
ngay Trung binh sau Tét -0.01 Trung binh sau Tét 0.092
Cheénh léch 0.140 Cheénh léch 0.074

Ngudn: T4c gia tinh toén tir s liéu thu thap duoc

Mot két qua khac ciing co thé nhan thay tir két qua md ta & Bang 4 d6 1a khi do dai
khung cira s6 ngay giao dich quanh ky nghi tét cang dai thi ty suat sinh loi trung binh cang thap;
c6 nghia 1 cang gan Tét thi ty suat sinh loi trung binh cang cao va nhitng ngay cang xa ngay
Tét thi ty sut sinh loi trung binh cang thap. Céc két qua udc lwong va kiém dinh tac dong cua
Tét nguyén dan dén thi trudng theo mé hinh (3) va (5) duoc thé hién lan luot & Bang 4 va Bang
5.

Bang 4
M6 hinh GARCH (1,1) - AR (1) véi mét bién gia cho cira s6 s6 liéu trong va ngoai Tét

Ty suét sinh lgi

Bién déc lap 5 ngay 10 ngay 15 ngay 30 ngay
1) (2 ®3) 4) ®)
Phwong trinh trung binh
D_5days 0.234**
[2.39]
D_10days 0.209***
[3.35]
D_15days 0.150%**
[2.67]
D_30days 0.0967**
[2.11]

Hé sb chan 0.0391* 0.0305 0.0301 0.0246
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Ty suét sinh lgi

Bién déc lap 5 ngay 10 ngay 15 ngay 30 ngay
1) @ ®) (4) Q)

[1.80] [1.36] [1.31] [0.98]

L.ar 0.0868*** 0.0842*** 0.0848*** 0.0883***
[3.23] [3.12] [3.15] [3.28]

Phwong trinh phwong sai

L.arch 0.205*** 0.203*** 0.203*** 0.203***
[7.12] [7.05] [7.05] [7.06]

L.garch 0.747*** 0.745%** 0.744*** 0.745%**
[10.28] [10.15] [10.13] [10.13]

Hé s6 chan 0.0238 0.0275 0.0279 0.0279
[0.39] [0.44] [0.45] [0.45]

S6 quan sét 2518 2518 2518 2518

*Hk kX * firong ung VoI muc Y nghia 1%, 5% va 10%
Ngudn: T4c gia tinh toén tir s liéu thu thap duoc

Bang 4 dugc hoi quy theo md hinh (3) veéi 1 bién gia D Tdays duoc st dung dé phan
biét giai doan trong ctra s6 nhirng ngay giao dich gan ky nghi Tét véi nhirng ngay giao dich xa
ky nghi Tét. Céc cot (2), (3), (4) va (5) cua Bang 4 lan luot &g voi chiéu dai cira s6 13 5,10,15
va 30 ngay trudc va sau ky nghi Tét cua thi truong. Cac thanh phan AR, ARCHva GARCH
trong md hinh & Bang 4 déu co y nghia théng ké va thoa man cac rang budc cua mé hinh
GARCH théng thudng, didu nay cho thay su can thiét va phii hop khi sir dung md hinh GARCH
(1,1)-AR (1) dé thyc hién y tuong nghién ctru cta dé tai. Két qua cho thay trong tat ca cac chiéu
dai ctra s6 T duoc xét, bién gia D_Tdays ludn mang diu duong va c6 ¥ nghia thong ké. Trong
diéu kién cac yéu té khac khong doi, ty suat sinh loi caa nhitng ngay giao dich trong cira s6 5
ngay gan Tét, khong phan biét truéc va sau tét, cao hon ty suat sinh loi cua nhitng ngay khac
va muc chénh léch theo két qua udc lugng 1a 20,23%. Con sé chénh 1éch nho dan khi d6 dai T
I6n dan, cy thé, mac chénh léch lan luot 12 0,209%; 0,15% va 0,09% ung véi T = 10; 15 va 30.
Két qua nghién ctru ban dau cho thay ky nghi Tét c6 tac dong tich cuc dén thi truong; cang gan
ngay nghi Tét, ty suat sinh loi cang cao va cang xa ky nghi Tét ty suat sinh lgi cang thap. Hon
thé nita, ¥ nghia thong ké trong sy tac dong cua Tét dén thi truong ciing chinh 1a mot bang
ching thyc nghiém cho tinh khong hiéu qua cua thi truong ching khoan Vigt Nam; n6 cho thay
tinh hinh mau trong s6 lieu thi truong, khi ma dira vao d6 nha dau tu ¢ thém thong tin dé co
thé tim kiém ty suat sinh loi bat thuong.

Bang 5
M6 hinh GARCH (1,1) - AR (1) véi 02 bién gia cho ctra s6 6 liéu truéc va sau Tét
Bién doc lap 5 ngay 10 ngay 15 ngay 30 ngay
1) ) ®) (4) ()
Phuwong trinh trung binh
D_5days_before 0.333**
[2.06]

D_5days_after 0.098
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Bién déc lap 5 ngay 10 ngay 15 ngay 30 ngay
1) ) ®) (4) (%)
[0.86]
D_10days_before 0.323***
[3.64]
D_10days_after 0.0942
[1.18]
D_15days_before 0.233***
[2.94]
D_15days_after 0.0633
[0.88]
D_30days_before 0.139**
[2.25]
D_30days_after 0.0558
[0.96]
Hé sb chan 0.0390* 0.0303 0.0301 0.0247
[1.80] [1.35] [1.31] [0.98]
L.ar 0.0876*** 0.0846*** 0.0851*** 0.0888***
[3.25] [3.14] [3.16] [3.31]
Phwong trinh phwong sai
L.arch 0.206*** 0.205*** 0.205*** 0.203***
[7.15] [7.13] [7.10] [7.08]
L.garch 0.739*** 0.733*** 0.738*** 0.745%**
[10.22] [10.07] [10.13] [10.15]
Hé sb chan 0.0309 0.0387 0.0331 0.0275
[0.51] [0.63] [0.54] [0.44]
S6 quan sat 2518 2518 2518 2518

ek HR % twong (g VoI mue ¥ nghia 1%, 5% va 10%

Nguon: Téc gia tinh toén tir so liéu thu thap dugc

Két qua hdi quy theo mé hinh (5) & Bang 5 tiép tuc cang ¢ thém vai tro cia Tét nguyén
dan dén thi truong ching khoan Viét Nam. Tuy nhién, su phan tich dugc thyuc hién cu thé hon
cho giai doan trudc va sau Tét dé thay rd su bat dbi xtng trong tac dong cua Tét dén thi truong.
Viéc str dung hai bién gia D_Tdays_before va D_Tdays_after s& cho biét sy khac biét ty suat
sinh loi gitta T ngay giao dich trudc Tét, T ngay giao dich sau Tét véi nhiing ngay khac cua thi
truong. Hé s6 hoi quy bién gia D_Tdays_before ¢ tat ca cac mo hinh déu duong va c6 ¥ nghia
thng ké nhung d6 16n bién gia nay cang giam khi T cang lén. Cu thé, chénh léch ty suét sinh
loi thi truong cua nhitng ngay giao dich trong khung cira s6 5; 10; 15 va 30 ngay trudc Tét voi
nhitng ngay giao dich khong gan ky nghi Tét lan luot giam dan 1a 0,33%:; 0,32%; 0,23% va
0,13%. Bién gia D_Tdays_after mic du ciing mang dau duong nhung khong c6 ¥ nghia thong
ké & tat ca cac phuong trinh.

Su. nhét quéan vé dau va ¥ nghia théng ké cua bién gia D_Tdays_before va D _Tdays_after
cho thdy rang tac dong cua Tét nguyén dan chu yéu dién ra ¢ cac ngay giao dich trude Tét, khi
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su kién Tét dang dén gan, cht khéng phai dién ra & nhitng ngay sau Tét, khi ma Tét da qua. Co
thé nguyén nhan dén tir yéu té tm ly hanh vi, thi truong s& soi dong nhiing ngay truéc Tét, khi
ma cac nha dau tu déu mudn c6 nhirng quyét dinh dau tw nham dem lai nhimg diéu tét dep hoic
thuan loi cho nim méi sip dén. Ciing c6 thé ho mudn chét lai nhitng diéu chua thuan loi dé
khép lai mot nam da qua. Nguoc lai, khi truyén théng A dong thuong dé cap dén nhirng sy kién
dau tién trong nim mai s& anh huéng dén may man hoic thuan lgi cho ca nim nén cac thuong
vu mua ban dién ra than trong; hozc do bi anh huong tdm 1y nghi ngoi, viéc giao dich trén thi
truong ching khoan sau Tét sé it s61 dong nhu nhirng ngay trude Tét. Vi vay, két qua udc luong
ctia m6 hinh rat phu hop véi thuc tién thi truong.

Dé phan tich chi tiét hon hiéu tng Tét nguyén dan trén thi truong. Bai viét tiép tuc ap
dung mé hinh (5) véi ty sut sinh loi hang ngay cua 24 nganh trén thi treong. Két qua phan tich
cho sé liéu ciia nganh duoc thé hién ¢ Bang 7 va Bang 8. Ddi vai viéc phan tich nganh, chi do
dai ctra s6 T=5 duoc lwa chon va mé hinh 12 hai bién gia D_before_5days D_after 5days dé
tranh truong hop cac két qua dugc trinh bay quéa dai.
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Bang 6
Kiém dinh hiéu tng Tét nguyén dan cho tirng nganh

Ty suét sinh lgi

Piu tw

Bién dgc lap B?iglr(]}ng Cao su ing:r? ﬁgﬁg Diu khi  Dich vu fr?gr: ngg;ﬁg []))I'::Kg: (:Dﬁirf; :::lfl] Giao duc Sq%r;]%
Phuwong trinh trung binh

D_5days_before 0.35* 0.38* 0.44 0.28 0.251 0.285 0.511 0.284 0.50%** 0.0799 0.166 0.012
[1.92] [1.71] [1.62] [1.31] [0.74] [1.47] [1.36] [1.22] [3.64] [0.17] [0.70] [0.03]

D_5days_after 0.39** 0.48** 0.33 0.134 0.468* 1.25%** 0.284 0.309 0.271 0.716** 0.0708 0.351
[2.41] [2.30] [1.55] [0.87] [1.71] [18.46] [0.88] [1.61] [1.47] [2.41] [0.30] [0.97]

Hé sé chan 0.0112 -0.003 -0.02 0.07*** 0.0345 0.00776 0.0351 0.0332 0.0187 0.00 0.08*** 0.08**
[0.36] [-0.11] [-0.53] [2.72] [0.86] [0.25] [0.84] [1.12] [0.78] [0.00] [2.76] [2.23]

L.ar 0.06*** 0.06** 0.06** 0.0116 0.07***  0.09***  0.13%** 0.0205 0.09*** -0.06 -0.04 0.0213

[2.83] [2.41] [2.51] [0.46] [2.81] [3.87] [5.29] [0.86] [3.73] [-2.10] [-1.92] [0.87]

Phuong trinh phwong sai

L.arch 0.07*%%  0.00%%*  0.08%%*  010%%*  012%%  0.22%%%  023%%% O LIFR QI7RRF Q1B Q07F%  0.21%%*
[9.27] [9.48] [10.06] [7.16] [9.41] [1530]  [10.08] [7.01] [1036]  [9.97] [9.98] [13.29]
L.garch 0.01%%*  088%%%  0.02%F%  (.83%FK  (B4RKX  Q77RRX QBA4RRX (84%RR 0 T4%Fx  Q87RRKX QIR (0828
[104.62]  [76.43]  [128.36]  [35.63]  [55.49]  [69.39]  [22.60]  [36.84]  [31.09]  [89.56]  [132.46]  [93.83]
He sé chan 0.04%%%  006%%*  0.02%%*%  QA1*F*  QA3F*  Q12%%%  0e2%F  010%%  0.A1%*  0.023%  0.05%%%  0.07%%*
[5.90] [4.85] [3.37] [6.06] [5.75] [10.07]  [10.30] [4.16] [6.35] [1.68] [4.87] [6.95]
S6 quan sat 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1064 1992 1807

Ngudn: Két qua xur ly tir dit liéu diéu tra
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Bang 7
Kiém dinh hiéu tng Tét nguyén dan cho tirng nganh (tiép theo)
Ty suét sinh lgi
Bién déc lap Kr;c;ling ll:i i‘;gg ':gﬁg Nhua SZlgi ff:t Thép ;:‘ ;rfl Thr:]r;ng Thay san  VAn tai x\gt dlllfr?g Jfr?;
Phwong trinh trung binh
D. 5days_before 0287  048%* 0349 0224  0404* 0327  0.86 0.25 0.458 0265  0474*  0.448*
[1.06] [3.88] [0.91] [0.79] [1.95] [152] [0.71] [1.21] [1.56] [1.41] [L.77] [1.88]
D. 5days after 0376  -00256 0266 0263 0221  08L** 0237 0330~ 00387 0299 0116  0.362
[1.34] [-0.15] [0.98] [1.45] [1.59] [3.08] [1.17] [1.81] [0.18] [1.93] [0.64] [1.30]
Hé sb chan -0.06** 0.06** 0.0265 0.0291 0.04* 0.0163 0.0236 0.07** 0.0364 -0.00756 0.06* 0.10**
[-2.37] [2.54] [0.89] [1.10] [1.68] [0.46] [1.03] [2.51] [1.00] [-0.32] [1.76] [2.28]
L.ar 0.14*** 0.00865 0.07*** -0.01 0.08*** 0.018 0.0426* 0.07*** 0.126*** 0.0117 0.07*** 0.10***
[6.45] [0.38] [2.80]  [0.39]  [3.65] [0.75] [1.87] [2.91] [5.43] [0.51] [3.19] [3.84]
Phwong trinh phwong sai
L.arch 0.19*** 0.10*** 0.11%** 0.08*** 0.07*** 0.08*** 0.12%** 0.09*** 0.08*** 0.09*** 0.12%** 0.19***
[16.25] [9.50] [8.37] [9.13] [8.42] [8.51] [8.81] [6.69] [6.12] [8.43] [8.15] [9.22]
L.garch 0.81*** 0.87*** 0.85*** 0.89*** 0.91*** 0.89*** 0.84*** 0.85*** 0.86*** 0.88*** 0.84*** 0.76***
[102.48]  [7233]  [51.85]  [70.67]  [92.95]  [67.42]  [50.10]  [40.65] [37.60]  [61.08]  [41.99]  [34.81]
Hé sb chan 0.12*** 0.04*** 0.08*** 0.05*** 0.02*** 0.09*** 0.06*** 0.09*** 0.12*** 0.03*** 0.10*** 0.19***
[11.06] [5.15] [6.24] [4.65] [3.56] [5.08] [5.62] [4.87] [3.97] [4.16] [4.92] [6.82]
S6 quan sat 1992 1992 1992 1992 1994 1992 1992 1992 1994 1992 1992 1767

Ngudn: Két qua xur ly tir dit liéu diéu tra
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Két qua thé hién & Bang 7 va Bang 8 cho thy rang mic di hiéu ang Tét nguyén dan
ton tai trén thi truong, dai dién bang chi so VN-Index nhung chi c6 mét s nganh ton tai hiéu
rng nay. Trong so 24 nganh duoc thu thap dit li¢u va dua vao xem xét, bang ching thong ké
vé hiéu urng trudc Tet nguyén dan dugc tim thdy & nganh Bat dong san, cao su, duoc pham,
nang luong, san xuat kinh doanh, vat liéu xay dung va xay dung. Cac nganh bat dong san, cao
su, dau khi, dich vu, dich vu cong ich, thép, thwong mai va van tai c6 hiéu (g sau Tét nguyen
dan. bac blet thi truong bat dong san va cao su co y nghia thdng ké ¢ ca hai blen gia trudc va
sau Tet nguyén dan. Cac nganh con lai chua tim thay bang chung vé hiéu tng Tét nguyén dan
bao gom nganh ching khoén, cong nghé, dau tu phat trién, dau tu xay dung, gido duc, khoang
san, ngan hang, nhya, thyc phém va thay san.

5. Két ludn va mét s0 ham y ctia nghién ciru

Bai viét st dung sb liéu vé gia dong ctra chung khoan hang ngay caa chi s VN-Index
trong thoi gian tir dau thang 01 nam 2010 dén cudi thang 12 nam 2019 dé kiém dinh su tac dong
cua ky nghi Tét nguyén dan dén thi truong. Két qua phan tich sb liéu cho thay Tét nguyén dan
c6 tac dong tich cuc dén thi truong, cu thé 1a ty suat sinh loi trung binh cua céac giai doan 5
ngay; 10 ngay; 15 ngay va 30 ngay xung quanh ky nghi Tét nguyén dan déu cao hon ty suat
sinh loi trung binh cua nhﬁfng ngay giao dich khac. Khi xét thoi gian cang cach xa ngay Tét thi
ty suat sinh loi trung binh cang giam. Ngoai viéc két luan veé tac dong tich cyc cia ngay Tét
nguyén dan, két qua caa bai viét con cho thay tac dong cua ngay Tét nguyén dan thé hién ro rét
& nhiing ngay giao dich trudc Tét chir khdng xay ra & nhitng ngay sau Tét.

Bai viét con thyc hién kiém dinh phan tich hi¢u U’ng Tét nguyén dén trong tirng nganh
va cho thay su hién dién hi¢u ung trudce Tét nguyén dan & cac nganh Bat dong san, cao su, duoc
pham, nang luong, san xuat kinh doanh, vat liéu xay dung va xay dung. Cac nganh bat dong
san, cao su, dau khi, dich vu, dich vy cong ich, thép, thuong mai va van tai c6 hiéu ung sau Tét
nguyén dan. S4 lidu cia cac nganh chitng khoan, cong nghé, dau tu phat trién, dau tu xay dung,
gido duc, khoang san, ngan hang, nhua, thuc pham va thuy san chua cho thay sy tac dong cua
hiéu ung Tét nguyén dén.

Thong qua viéc kiém dinh tac dong cua Tét nguyén dan dén thi truong chieng khoan, bai
Viét con c6 ¥ nghia thyc tién khi cung cip thém bing ching ching thuc nghiém cho tinh khong
hiéu qua cua thi tru:ong chung khoan Vigt Nam bén canh cac hi¢u ang khac nhu hig¢u ung ngay
thir Hai, hiéu @ng ngay cudi tuan, hiéu tng chuyen thang da duoc klem dinh trudc d6. Hi¢u ung
Tét nguyén dan c6 y nghia thong ké cho thay tinh hinh mau trong sé liéu thi truong, khi ma dua
vao d6 nha dau tu co thém thong tin dé ¢ thé tim kiém ty suat sinh loi bat thuong.
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