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Tém tat

Muc tiéu cia nghién cifu nay la kiém dinh gia
thuyé&t vé su ton tai hiéu ing thang (monthly ef-
fect) trong su thay déi gid c6 phiéu trén Sé Giao
dich ching khodn Ha Noi (HNX). Sé liéu duge
st dung trong nghién ctu nay la chudi chi sé
HNX-Index theo tdn sudt ngay trong khodng
thoi gian tu ngay 02/01/2006 dén ngay

31/12/2008. P& ki€m dinh su ton tai cda hiéu
ting thdng trong su thay d6i gid c6 phiéu, mé
hinh héi quy théng thudng (OLS) va mo6 hinh
GARCH(1,1) dugc ap dung trong nghién cdu nay.
Két qud nghién cdu cho thay ring hiéu dng
thdang ton tai trén HNX. Cu thé 14 gid c6 phiéu
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sé tdng vao thdng Ba, gidm vao thdng Nam va
tang trd lai vao thang Sdu.
1. Gigi thiéu
Céc dic tinh bat thudng (anomalies) ctia thi
trudng ching khoan (TTCK) l1a cht dé da nhan
dugc su quan tdm dac biét cia cdc nha nghién ctu
vé kinh t& tai chinh va cdc NDT trong nhiing
thap nién gan day do nhiing y nghia quan trong
clia n6. Mot trong nhitng dic tinh bat thuong da
tdn tai trén nhiéu TTCK d6 1a hiéu Gng thang
trong su thay déi gid cia cé phi€u. Hiéu tng
thang dugc hiéu 1a lgi suat thi truong vao mot vai
thang nao d6 trong nim cao hodc thap hon mot
cdch bat thudng so véi cdc thiang con lai trong
ndm. Hiéu dng thang da dugc ghi nhan mot cach
rd rang trong nhitng nghién ctu gan day. That
vay, Rozeff va Kinney (1976) da chi ra ring lgi
suat thi truong ¢ thang Giéng cao hon cdc thang
con lai trong ndm ¢ TTCK My. Sau d6, Guletkin
va Guletkin (1983) da tim thay su ton tai ctia hiéu
ting thang Giéng trén TTCK ctia hdu hét 17 nuée
phat trién. Tuong tu, Boudreaux (1995) da nghién
ctu hiéu dng thang ¢ mot s6 TTCK & cédc nudc
phat trién (Puc, Phap, Thuy si, Pan Mach, Na-
uy, Tay Ban Nha, Singapore). K&t qua cia nghién
clu nay cho thay rang hiéu Ging thang ton tai & 3
trong s6 7 thi truong duge nghién ciu. Choudhry
(1998) nghién cdu hiéu tng thang trong nam va
hiéu ing thang Giéng trong su thay déi gid c6
phié&u trén TTCK & Dic, Anh va My. Nghién ciu
nay di cung cdp nhiing bing ching vé su ton tai
cia hiéu dng thdng Giéng va hiéu Ung thdng
trong ndm trén TTCK Anh va My. Henke (2001)
kiém dinh gid thuyét vé su ton tai hiéu ing thang
Giéng tréen TTCK Ba Lan. K&t qua ctia nghién
congnghenganhang m
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clu nay chi ra rang loi suat thi truong & thang
Giéng khong c6 su khac biét c6 y nghia thong ké
v6i cac thang con lai trong nam. Gan day, Floros
(2008) da nghién cdu hiéu Ung thang trong su
thay ddi gia c6 phiéu tréen TTCK Hy Lap. Nghién
cliu nay da cung cap cdc bang ching bat bé gia
thuyét cho ring hiéu ting thidng Giéng ton tai
trén TTCK Hy Lap.

O Viet Nam, trong mot nghién cdu gin day
Truong Pong Loc (2008) da chi ra ring HNX 1a
khong hiéu qua 6 mic do thap nhat (weak form)
Theo Fama (1970), tinh hiéu qua cda thi truong
dugc chia lam 3 mic do ti thap dén cao nhu sau:
mic do yéu (weak form), mic d6 khd manh
(semi-strong form) va mic d6 manh (strong
form). V& mit 1y thuyét, néu TTCK 1a khong
hiéu qud thi cdc ddc tinh bat thudng néi chung
va hiéu tng thang néi riéng cé thé ton tai trén
thi truong, va nhu vy cdac NDT sé c6 co hdi ¢
dugc cdc khodn 1gi nhuan bat thudng bang cdch
loi dung cdc dic tinh bat thuong d6. Tuy nhién,
theo su hi€u biét clia ching t6i cho dén nay chua
c6 mot cong trinh nghién ctu nao vé hiéu dng
thdang trén HNX dugc cong bé. Vi vay, muc tiéu
clia nghién ciu nay la kiém dinh gid thuyét vé
su ton tai cia hiéu Ung thang trong su thay déi
gid trén HNX. Phan con lai ctia bai viét nay
dugc cdu tric nhu sau: Muc 2 mo ta sé liéu st
dung va phuong phap nghién ctu; Muc 3 tom
tdt cdc két qua nghién ctu; va cudi cung, két
luan cta bai viét nay dugc trinh bay ¢ Muc 4.

2. S6 liéu sU dung va phuong phap
nghién cuu

Sé liéu st dung

S6 liéu st dung trong nghién ctiu nay la chudi
chi s6 HNX-Index theo thoi gian v6i tan suat ngay
(daily series). S6 liéu dau tién dugc thu thap cho
khoang thoi gian ti ngay 02/01/2006 cho d&én ngay
31/12/2008 trén website cia Sé Giao dich ching
khoan Ha No6i (www.HNX.org.vn). Chi s6 HNX-
Index dugc st dung trong nghién ciu nay la chi s6
doéng cta thi trudng hang ngay. Sau d6, trén co sé
chi s6 déng ctia cia HNX-Index, thay ddi cta chi
s0 & 2 phién lién ké (lgi suat) dugc tinh nhu sau:

R =log(p,) -logp, ) =log, / p,;)

Trong do6:

Rt: Loi suat thi trudng & phién thi t;

pt: Chi s6 HNX-Index tai thoi diém déng cia
¢ phién thu t;

m cengnghenganhang
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pt-1: Chi s6 HNX-Index tai thoi diém déng cia
G phién thu t-1.

Trén co s6 so liéu tinh toan dugc vé lgi suat
cia HNX-Index trong giai doan tir 02/01/2006 dén
31/12/2008, ching t6i da tinh todn dugc mot so
chi tiéu mo ta lgi sudt thi truong theo thang va
dugc trinh bay chi tiét § Bang 1.

Bang 1: Tém tit gia tri thong ké 1gi suat thi
truong (Rt) theo thang

Thang N"  Gid tri nho nhdt  Gid tri trung binh  Gid tr 1én nhdt ~ Sai sb chuan
Thang 1 60 -0.02136 0,00154 0,03120 0,01102
Thing 2 39 -0,04363 0.00007 0,03490 0,01520
Thing 3 57 -0,03369 0.00230 0.03889 0.01941
Thing 4 49 -0,05596 -0.00040 0,03342 0,01649
Thang 5 55 -0,03568 -0,00330 0,04222 0,01120
Thing 6 64 -0,02931 -0,00203 0.04215 0.00919
Thang 7 66 -0.04564 0,00007 0,02554 0,01066
Thing 8 67 -0,01435 0,00271 0,02742 0,00874
Thing 9 59 -0,03014 -0,00035 0.02960 0.01107
Thang 10 67 -0,03278 -0,00045 0,03346 0,01226
Thang 11 63 -0,03189 -0,00039 0,04169 0.01266
Thang 12 62 -0,02565 0.00034 0.01768 0.00876
I'Sng hep 708 -0,05596 000004 0,04222 0,01237

" N: Sd quan sdr

Phuong phap nghién ciu

Dé kiém dinh su tén tai cia hiéu Ung thang
trong su thay d6i gid cta c6 phiéu trén HNX,
trong nghién ctu nay ching toi st dung hai mo
hinh. M6 hinh thi nhat duge st dung 12 mo6 hinh
hoi quy don gidn (OLS) vé6i phuong trinh nhu sau:

12
R =Y aD,+¢ &, = N(0,h)
i=1
Trong do:

Dit: Bién gid cho 12 thang trong nidm (i = 1
tuong tGng véi thang Giéng, bang 2 tuéng ing véi
thang Hai... va bang 12 cho thang Muoi hai), Dit
= 1 néu quan sat thd t roi vao thang i va bang 0
cho cac thang con lai.

t: Sai s6 va gia dinh 1a c¢6 phan phéi chudn.

Tuy nhién, gid thuyét vé phuong sai ctia sai s
khong d6i theo thoi gian cta moé hinh OLS
thudng khong phu hgp véi cdc chudi s liéu theo
thoi gian trong tai chinh. Hon thé nita, theo
Brooks (2002), néu gid thuyét trén khong théa
man va moé hinh OLS vin dugc 4p dung thi cac
sai s6 chudn (standard errors) c6 thé khong ding
va vi vay nhitng két luan dugc rat ra tir mé hinh
nay cé thé sé bi sai léch. D& gidi quyét van dé
nay, Engle (1982) da dé xuat mo hinh ARCH (au-
toregressive conditional heteroscedasticity), trong
dé phuong sai clia sai s6 dugc phép thay déi theo
thoi gian nhu 1a mot ham s clia sai s6 trong qué



khi. Sau dé, Bollerslev (1986) da tong quat héa
moé hinh ARCH thanh mé hinh GARCH (gener-
alized autoregressive conditional heteroscedastic-
ity) trong d6 cho phép phuong sai c6 diéu kién
(conditional variance) phu thudc vao cdc do tré
trude d6 ctia chinh né. Trong nghién ctu nay, mo
hinh don gidn nhat cia GARCH [GARCH (1,1)]
s& dugc 4p dung. P& nghién ctfu hiéu ting thang
trong su thay ddi gid cda c6 phi€u, mé hinh
GARCH (1 112 cd dang nhu sau:

R, = ZaiDil + €,

i=1

Q

N(0,h,)

h, =+ oh, | + yaf_l

Né&u tén tai bat ky hé s¢
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hon. D& kiém tra cho su ton tai clia 4nh huéng
ARCH, kiém dinh Lagrange Multiplier (LM), dugc
dé xuat béi Engel (1982), dugc thuc hién véi do
tré thoi gian dugc lua chon 1a 5 Ching tdi ciing
da thuc hién mot vai do tré khiac nhau nhung két
qua co ban la giéng nhau.. K&t qua kiém dinh
ARCH-LM cho thay rang anh huéng ARCH ton
tai trong dif liéu nghién ciu (chudi lgi suat thi
truong) véi mic ¥ nghia thong ké 1%. (badng 2)
Do anh huéng ARCH ton tai trong dit liéu
nghién ctu nén & buéc ké ti€p modé hinh GARCH
(1,1) dugc stt dung d€ kiém dinh hiéu Gng thing
trong su thay déi gi4 ¢ phiéu. Két qué nghién ctu

Bang 2: Hiéu dng thang trong su thay dd6i gia ¢4 phiéu trén

HNX
tuong quan nao c6 y nghia
thong ké (4i) trong mé hinh Bién s OLS GARCH(1,1)
OLS va GARCH (1,1) nhu -

e N Thing | 0001354 00028
dugc mo6 ta 6 trén thi gia {0.07) {-0,46)
thuyét vé hiéu ung thdng Thing 2 0,00006 0,00128
trong su thay déi gid c6 phiéu (0.03) (1.44)
sé dugc Ché’p nhan. Théng 3 000230 0,00500

3 .K"'t 2 hién cti {1,400 (2,16)"
» et qua ng len ? LI Thang 4 -0,00040 -0,00200
Keét qua nghién ctu vé hiéu {-0,27%) {-1,09)
Ung thdng trong sy thay déi Théng 5 -0,00330 -0,00738
gid cia cd phiéu trén HNX (-1.08)" (-13,75)°
dugc trinh bay & Bang 2. Trué6e Thang 6 D(DIDEEDIE} D::gﬂglij.
tién, k&t qua phan tich hbi quy Thing 7 0,00007 10,00002
theo phuong phdp binh (0,04 {-0,04
phuong bé nhat (OLS) chi ra Thing 2 0,00271 0,00011
ring lgi sudt thi trudng binh ——— DSIDJ;; D;DD;;‘;I-
muc binh quan chung cta céac Thing 10 000045 000023
thdang con lai trong ndm la (-0.30) {-0,44)
0,33%. Su khac biét vé 1gi suat Thang 11 9(93%359} D?DDE’IJ‘?}
thi trudng ¢ thang Nam so véi - - ;

T ERe T S0 Thing 12 0,00034 0,00031
cac thang con lai trong nam c6 {0,213 {0,42)
¥ nghia thong ké & mdc 5%. O Kiera dmh ARCH-LIV

Ao A . I (35 tré bang 5) 14,50° 0,54
day can luu y rang két luian
trén dugc dya trén mé hinh Phuremg trinh phircmg sai 6 dign kién
OLS, do d6 da bé qua bién

R - . - TAE-07
dong theo thoi gian (anh w 2121
hu’OI}g ARCH) dugc nghi ngo o 049973
la ton tai trong dit liéu ma {mE7
nghién cdu nay st dung. Néu B 064268
dnh huéng ARCH tén tai (30,38)
trong di liéu nghién cdu thi WU 0d 3 nghla & make 1% va 5% O

mod hinh GARCH (1,1) nén

2. Y z ~ N vl d‘
dugc st dung vi né sé phu hop Rgods con

Fid fry fhéng k8 f cho md hinh QLS v 2 cho mé hinh GARCH(I 1) dwee frinh bay frong

nganhang
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thu dugc tir mé6 hinh GARCH (1,1) cho thay ring
hiéu Gng thang trong su thay déi gia cé phiéu trén
HNX ton tai 6 thang Ba, thang Nam va thang Sau
v6i miic nghia théng ké tuong tng 1a 5%, 1% va
1%. Cu thé 1a, thi truong sé ting gid vao thang
Ba, gidm vao thang Nam va sau d6 tang trd lai
vao thang Sdu. Hién tugng c6 phiéu ting gid vao
thang Ba trén HNX c6 thé dugc xem tuong tu nhu
hiéu ting thang Giéng trén TTCK & cdc nuGc phat
trién vi thang Ba duong lich thuong roi vao thang
Giéng am lich. Mot cdach cu thé hon, hiéu tng
thang Ba trén HNX c6 thé duge gidi thich 1a do
thang Ba la thang gan ngay sau Tét Nguyén Dan,
nha diu tu (NDT) Viét Nam trong giai doan nay
thudng ¢6 mot s6 von nhan réi nhat dinh nén tam
Iy ho thich dau tu dé€ th van may dau niam véi
hy vong sé thing 16n dem dén may min cho ci
nam. Bén canh d6, thang Ba nim & giai doan ma
cac NDT c6 t6 chic, quy dau tu trong va ngoai
nudc sau khi tién hanh xem xét, co ciu lai danh
muc dau tu, diéu chinh ngan sich dé dau tu vao
thi truong Viéet Nam. Hon nita, mot sé thong tin
tinh hinh kinh t& cda d4t nuéc trong nim truée
d6 ciing nhu nhitng dinh huéng ph4t trién cho
nam sau da dugc cong bo khién NPT manh dan
hon trong chién lugc diu tu ciia minh. Ngoai ra,
viéc gia ¢6 phiéu gidm vao thang Nam va tang tré
lai vao thang Sdu c6 thé dugc gidi thich nhu la
m congnghenganhang
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mot chu ky diéu chinh gi4 cda thi trudng do yéu
t6 tAm y chia cac NDT.

4. K&t luan

Bai viét nay nghién ctu hiéu tng thiang trong
su thay déi gid ¢6 phiéu trén HNX. St dung chudi
s0 liéu theo thoi gian véi tan sudt ngay ctia HNX-
Index trong khodng thoi gian tir 02/01/2006 dén
31/12/2008, két qua nghién ctu thuc nghiém rat
ra tif mo hinh OLS va GARCH(1,1) cho thay rang
hiéu tng thang ton tai trén HNX. Cu thé, gid c6
phiéu ting vao thdng Ba, gidm vao thdng Nam
va tdng tré lai vao thang Sdu. Su khdc biét vé
loi suat thi truong ¢ thang Ba, thdng Nim va
thang Sdu c6 ¥ nghia théng ké tuong ing & miic
5%, 1% val%m
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