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Tom tiit: Nghlen ciru nay tdp trung xem xét cac tran béng da I6n trén thé gidi co tac
dong nhu thé nao dén bién dong gid co phiéu ciia cdc cong ty dang mem yét trén
thi treong chieng khodn (TTCK) Viét Nam. Dir liéu nghién citu bao gom 1.168 trdn
béng da 16m?, trong thoi gian tir 1/2009 dén 10/2019 va bién dong cia chi sé6 VN-
Index trong cung thoi gian cdc tran bong dd dién ra. Véi phirong phép nghién citu
sw kién dwoc sir dung, két qua cho thdy doi véi cdc trin tai giai World Cup béng da
nam va Cup C1 Chdu Au, khi cdc trdn béng cé két qua léch va hoa, lam cho gid cé

Impact of football matches events to stock price — Empirical research on Vietnam Stock
Exchange

Abstract: This research focuses on how major football matches around the world impact on the stock
price volatility to listed firms on Vietnam stock exchange. The research data includes 1,168 football
matches and fluctuations of VN-Index during the period of 1/2009-10/2019. The results show that in
case of male’s World Cup and C1, when the result is equal or a team win anothers, the VN-Index will
increase 4 trading days thereafter; whereas in case of Premier League, whatever the result is, the stock
market will decrease. Regarding to Seagames, when a team win another the stock market will increase,
while in football matches have 0-0 results do not impact on stock market volatility.
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phiéu bién dong tang lién tlep trong 4 phién sau trgn ddu; doi véi gidi Ngoaz hang
Anh, cho dii két qua tran ddu nhw thé ndo ciing déu lam cho TTCK giam diém. Riéng
doi voi gidi Seagame cac tran ddu cé két qua léch lam cho TTCK tang diém; trong
khi céc trdn ddu c6 ty s6 hoa 0-0 khéng cé anh hieong dén bién dong gid c6 phiéu

trén thi truong.

Tir khoa: Sy kién bong da, Thi truong chung khoan, Nghién ciru sy kién

1. Giéi thi¢u

Khi nén kinh té ngay cang phat trién, doi
song duoc ning cao, ngudi dan co nhiéu
khong gian va lya chon gidi tri hon trudce.
Bong d4a 1a mot mon thé thao yéu thich dbi
v6i nhiéu nguoi Viét Nam, khong chi véi
nam gi¢i ma nit gidi cling rit hAm md mon
thé thao nay.

Thuc té cho thy, bong da luén duoc biét
dén voi biét danh mén thé thao vua do
luong nguoi ham md 1én td1 hang ty nguoi
trén toan cau, va khi cac giai bong da 16n
dién ra thuong anh huong phan nao téi nén
kinh té noi chung va TTCK noi riéng. Khi
moi giai bong duoc t6 chirc, cac nha dau tu
s& c6 thém mot mdi quan tim nita, nén diéu
nay ciing ¢ thé anh hudng dén tim Iy va
viéc ra quyét dinh dau tu cua ho (Scholtens,
2010).

Bén than nhom nghién ctru nhan théy duoc
moi lién quan giita bong da va TTCK noi
chung va TTCK Viét Nam noéi riéng. Do
d6, nghién ctru ndy nham muyc dich lam
16 sy anh hudng ctia mot s giai bong 16n
téi TTCK Vi¢t Nam, tir d6 dua ra nhitng
khuyén nghi gitip cac nha dau tu dua ra
quyét dinh dau tu sang sudt, dung dan va
dung thoi diém. Nhom nghién ctru sir dung
két qua ciia cac tran bong khac nhau, thude
nhirng giai ddu 16n trén thé gii nhu giai
World Cup, gidi Euro, gidi Ngoai hang Anh,
giai Cup C1 Chau Au va giai Seagame, mdi
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két qua dugc khép vai chi sé ching khoan
VN-Index nham tim ra moi quan hé gitra
cac tran bong do6 voi TTCK Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét

Noéi dén tac dong cta bong da d¢én TTCK,
trén thé gidi dd co rat nhidu nghién ciu
lién quan dén chu dé nay véi nhiéu quan
diém khac nhau. Nhitng anh hudng cta két
qua thé thao trén TTCK ban dau duoc phan
tich boi1 Ashton va cac cong su (2003), voi
viéc xem xét anh hudng tir sy thanh cong
ctia doi tuyén qudc gia Anh ddi v6i Chi s6
FTSE100, béng viéc thu thap du li¢u chi
s6 FTSE100 cia Anh va tit ca cac két qua
bong da tir ngay 06/01/1984 dén 03/7/2002.
Bang cach hoi quy dit liéu, str dung phuong
phap GMM, nhom tac gla da tim thay moi
quan hé c6 ¥ nghia thong ké giita két qua
bong da qudc gia Anh va bién dong cac
co phiéu dang niém yét trén S¢ Giao dich
ching khoan Luan Don. Tuy nhién, Klein
va cong sy (2008) tim thay 15i thong ké
trong nghién ctru ciia Ashton cung cong su
(2003) va két luan rang bién dong gia co
phiéu trén thi trudng ching khoan sau cac
tran thua thap hon bién dong gia cd phiéu
sau c4c tran thang.

Petrenko (2014) da phan tich dir li¢u cua
4 Thé van hoi Olymplc mua he, xem x¢t
tac dong dén nén kinh té cua cac qudc gia
dang cai to chirc; véi cac nam 2000 tai
Sydney (Uc), 2004 tai Athens (Hy Lap),
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2008 tai Bic Kinh (Trung Quéc) va 2012
tai London (Anh) theo cac ti€u chi: chi phi
co so ha tang, nhitng dong gop ciia khach
du lich va cac anh huéng dén nén kinh té
chung, chang han nhu nhiing thay 601 trong
tong san pham trong nudc hodc tong chi
phi cho Thé van hoi. Cudi cung d3 dua ra
két luan trong nghién ctru nay réng Thé van
h01 Olymplc khong tac dong nhiéu vé kinh
té trong ngan han nhung lai dem dén anh
huodng trong thoi gian dai.

Cheng va cac cong su (2014) da xem xét
tac dong cua cac su kién thé thao quéc té
dén TTCK cua qudc gia t6 chire su kién do.
Téng cong ¢ 30 su kién thé thao qudc té
da dugc su dung trong nghién ctru nay, bao
gdém 5 sy kién thé thao 16n 1a Thé van hoi
mua hé, Thé van hoi mua dong, FIFA World
Cup, Giai vo dich bong da chau Au va Pai
h6i Thé thao Khéi Thinh vuong chung. Cu
thé, nghién ctru ndy st dung phuong phap
nghién ciru sy kién dé phan tich va diéu tra
phan tng trén TTCK tai ngay thong bao su
kién va thang bt du su kién. Két qua thuc
nghiém chi ra rang, thong tin vé cac sy kién
c6 tac dong tich cuc trong ngin han vao
ngay cong bd dén toan bo TTCK cua nude
dang cai nhung khong c6 tac dong tich cuc
dai han sau do.

Li (2007) phan tich phan ung cua TTCK
trén 04 sy kién thé thao lén quéc té: Thé
van hoi Olympic mua hé, Thé van hoi
Olympic mua dong, FIFA World Cup va
giai vo dich bong da chau Au, véi s6 licu
nghién ciru tir thang 10/1974 dn thang
4/2007, voi téng s6 32 1an cac su kién thé
thao d6 duoc dién ra. Nghién ctru sir dung
phuong phap nghién ciru sy kién dé danh
gid toc do thong tin chang han nhu ngay
thong bao, ngdy bt dau su kién, ngay két
thuc su kién duoc phan anh t6i gia c6 phiéu
ctia cac qudc gia t6 chic cac su kién thé

thao do, bao g@)m: My, Han Quéc, Nhat
Ban, Tay Ban Nha, Australia, Hy Lap,
Anh, Canada, Phap, Na Uy, Y, Dbuc, Bi,
Ha Lan, Thuy Dién va B Dao Nha. Két
quéa nghién ctru cho thdy, khong c6 bang
chung nao cho thiy ngay thong bao su kién
thé thao 16n co tac dong tich cuc dén cac
quéc gia ding cai cua 32 sy kién ¢ trén.
Thém vao do, khung hoang kinh té khong
co tac dong dang ké nao téi cac quoc gia
dang cai, d6i voi ca thi truong co von hoa
nho va 16n. Khi kiém tra bién dong TTCK
hang ndm cua cac qudc gia ding cai 27 su
kién thé thao 16n tir ndm 1980, trong d6 bao
gdm 05 Thé van hoi Olympic mua he, 07
Thé van hoi Olympic mua dong, 07 FIFA
World Cup va 08 cup bong da chau Au cho
théy, ddi véi 15 su kién trong s6 27 su kién,
Kkét qua cho théy, ¢6 ton tai loi nhuan dang
ké hang nim cua cac TTCK nay so véi cac
quéc gia khong t6 chirc cac sy kién thé thao
do Nghién ctu cua Li (2007) ciing chi ra
rang, tai thi truong moi n01 chién luoc giao
dich tt nhat 1a mua cd phleu cua Trung
Qudc vao ngay su kién dién ra, va 5 ngay
sau khi su kién thé thao d6 dién ra cua céc
nganh d6 ubng, hang tiéu ding, bat dong
san va tai chinh.

Smant (2010) di tim mdi quan hé gitra két
qua bong da va TTCK Ha Lan, bang viéc
su dung dir li¢u hang ngay ciia Amsterdam
Exchange Index (AEX), véi thoi gian quan
sat tir thang 10/1986 dén thang 7/2010. Sy
kién bong da duogc sir dung 1a két qua tran
dau ciia doi tuyén bong da qudc gia Ha Lan
tai World Cup va Euro Cup, v6i phuong
phap str dung trong nghién ctru 1a mo6 hinh
OLS va GARCH. Két qua nghién ciru cho
thay, két qua bong d4 khong anh huong dén
bién dong cac chimg khoan niém yét tai Ha
Lan, thé hién TTCK Ha Lan duoc coi la
thi trudong hiéu qua. Nghién ctru ciing kiém
tra lai phat hién ciia Ashton va cac cong su
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(2003), trong d6 ho tim thdy mdi quan hé
c6 ¥ nghia thong ké giita két qua bong da
qudc gia Anh va S giao dich chtng khoan
London. Bén canh d6, nghién clru cua
Smant (2010) cho rang, c6 hiéu tg thir hai
va hiéu tmg ky nghi hién dién dbi véi cac
cb phiéu trong bo chi s6 FTSE100 ctia Anh.
Nhu vay, Smant (2010) cho rang, TTCK
Ha Lan hiéu qua hon TTCK Anh. Diéu nay
c6 thé gay ra boi su khac biét trong cu tric
nha dau tu cia TTCK Ha Lan, trong d6 bao
g6m nhiéu nha dau tu nude ngoai hon nha
dau tu trong nudc.

Kang va Park (2015) d3 tim thiy su tac
dong tam 1y dang ké tir két qua tran dau
bong da qudc gia trén TTCK Han Qudc,
phu hop véi cac nghién ctru vé cac qudc
gia khac. Tuy nhién, diéu tra sdu hon cho
thiy rang anh huong nhu vay 1a rat ngin va
gia tri loi nhuan du kién dya trén tam 1y d6
cling twong duong vai chi phi giao dich. Do
d6, nhom tac gia két luan rang mic du ton
tai tac dong tdm 1y cua bong da dén bién
dong gia chung khoan, nhung khong thé
tao ra cac co hoi chénh léch gia dang tin
cay, do thoi gian ngén va loi nhuan du kién
khong cao.

Trén thé gidi co rat nhidu nghién ctiru xoay
quanh chi dé nay, nhung dén thoi diém
hién tai, & Viét Nam, chua tim théy mot
nghién ctru chinh thitc nao vé tic dong
cua cac su kién bong da dén TTCK ma chi
c¢6 nhitng nghién ctru vé tinh hiéu qua cia
TTCK Viét Nam.

Nguyén Thanh Phuong va cic cong su
(2016) da nghién ciru dé tim kiém cau tra
101 cho viée li¢u Viét Nam c6 1a thi truong
hidu qua dang trung binh hay khong, bang
cach xac dinh phan tmg cta thi truong d6i
v6i cong bd thong tin va su kién. Vi mau
bao gom tat ca cac cong ty niém yét trén SO
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Giao dich chimg khoan TP. H6 Chi Minh
(HOSE) tur 2014- 2015, nhom tac gia da
diéu tra anh hudng cua thong bao vé thay
d6i loi nhudn va c6 tic cua doanh nghiép
d6i voi bién dong gia c6 phiéu. Két qua
nghién ctru cho thiy, tir cac phan tng cua
thi truong ddi voi cong b6 loi nhuén va tra
cd tiic, ca hai thong bao déu c6 anh hudng
dang ké dén gia co phiéu v6i loi nhuan bat
thuong xung quanh ngay cong bd thong tin.
Tuy nhién, thay d6i vé tra cd tirc bang tién
mit gitp truyén tai thong tin hiéu qua hon
toi thi truong. Do do, HOSE chua hoan toan
dat dugc murc hi¢u qua dang trung binh.

Hoang Tho Man Trinh (2013) kiém dinh
tinh hiéu qua dang yéu cua TTCK Viét
Nam véi ddi twong nghién ctru 1a chi s6 VN
Index trong giai doan tir 17/10/2008 dén
20/9/2013. Pé kiém dinh thi trudong hiéu
qua dang yéu, tac gia st dung hai phuong
phap 1a kiém dinh nghiém don vi va kiém
dinh tu twong quan. Cac két qua nghién ciru
chi ra rang ty suat sinh loi cua thi trudong
khong theo budc ngiau nhién ma c6 su
tuong quan 14n nhau gitra ty suat sinh loi
trong qua khir va hién tai, do d6 TTCK Viét
Nam khong phai 1a mdt thi truong hiéu qua
dang yéu. Tac gia str dung mo hinh dy bao
ARIMA dé du béo VN Index cho mot ki
quan sat ké tiép, v6i két qua dy bao nam
trong khoang tin cdy va sai s6 du bao so véi
gia tri thuc la rat nho.

Pham Pinh Long va Nguyén Thanh Huyén
(2017) kiém dinh gia thuyét thi truong
hi¢u qua tai TTCK Viét Nam. S6 liéu bao
gdm chudi chi s6 VN-Index va chudi chi
s6 HNX-Index voi tan sudt ngdy, duoc
thu thdp trong khoang thoi gian tur khi
san chung khoan bat dau hoat dong (tu
ngay 29/7/2000) dén ngay 22/8/2016 dbi
v6i HOSE, tir ngay 23/5/2006 dén ngay
22/8/2016 d6i véi S& Giao dich Chimg
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khoan Ha N¢i1 (HNX). Nghién ctru sir dung
Iy thuyét Thi truong hiéu qua va ly thuyét
Budc di ngiu nhién 1am nén tang, cing véi
phuong phép nghién ciru phi tham sé (kiém
dinh tinh chuén, kiém dinh tinh ding, kiém
dinh bang doan mach) va tham s (kiém
dinh tu twong quan). Két qua cho théy, su
thay doi vé gia cua chi sé TTCK 1a khong
ngau nhién. Piéu nay chi ra rang, TTCK
Vi¢t Nam khong hi¢u qua & muac do yéu.

Nhu vay chua c6 nghién ctu nao tai Vié¢t
Nam vé tac dong cua céc su kién bong da
dén bién dong gia cd phiéu trén TTCK Viét
Nam; trong khi tai Viét Nam cling chua to
chuc sy ki¢n bong da 16n du tam c& trén
thé gidi; do d6 chua c6 co so dir lidu dé do
luong bién dong cac su kién nay dén TTCK
Viét Nam. Do d6, muc dich ctia nghién ctru
nay nham kiém dinh méi quan hé giira cac
su kién bong da trén thé gidi va bién dong
gia co phiéu niém yét tréen TTCK Viét
Nam. Sau phan co so 1y thuyét, s& 1a phan
dir liéu va phuong phap nghién ctu; két
qua nghién ctru va két luan, khuyén nghi.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru
Phwong phdp nghién ciru

Nhom nghién ctu st dung phuong phéap
nghién ciu sy kién (Event study) nhim
nghién ctru anh huong cua bong da toi
TTCK Viét Nam, bang cach tién hanh quan
sat va do luong murc sinh 101 vuot trdi cua
bién dong ctia chi sb Vn-Index xung quanh
cac ngay su kién bong da do dién ra, so voi
murc bién dong binh quéan cua chi s6 nay.

Dii liéu nghién ciru
Du liéu trong nghién ctru nay duoc lay tir

bién dong hang ngay cua chi sé VN-Index
(trén website HOSE); thong tin cua céc

giai dau bong d4 16n nhét tinh tir thoi diém
ngay 01/01/2009 dén hét ngay 31/10/2019,
tir website chinh thirc ciia ban t6 chuc giai
dau nhu nha t6 chtc sy kién, nhu Uy ban
Qudc t& Thé van hoi (OIC), FIFA World
Cup, Lién doan Tro choi Lién bang (CGF)
va Hiép hoi Bong d4 Chau Au (UEFA). C6
nhiéu sy kién thé thao qudc té duoc to chiic
trén toan cau va chi ¢6 9 su kién thé thao
qudc té s& duge chon cho nghién clru nay
sau qua trinh sang loc, dua vao ti€u chi tran
bong 16n cua SportyTell (2020); trong do
¢ 5 su kién thé thao ndi bat, dugc theo ddi
nhiéu nhét, bao gdbm: Giai bong d4 vé dich
thé giéi (World Cup), Giai vo dich bong
da Chau Au (Euro Cup), Giai bong da vo
dich cac Cau lac bo Chau Au (Cup C1),
Giai bong da Ngoai hang Anh (Premier
League), va Pai hoi Thé thao bong Nam
A (Seagame).

Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Nhom nghién ctru da lya chon quan sat
trong cac khoang thoi gian trudc va sau sy
kién cac tran bong dién ra dé xem xét mirc
do tac dong cua két qua tran dau nay dén
bién dong chi s6 ching khoan VN-Index,
v6i cac ctra s6 quan sat (-3; +3); (-5, +5);
(-10, +10); véi gia thuyét nghién ciru:

H1: Céc trdn ddu bong da co két qua léch
c6 tac dong dén TTCK Vi¢t Nam.

H2: Cac tran déu bong da co két qua hoa
c6 ban thang c6 tac dong dén TTCK Viét
Nam.

H3: Cac tran déu bong da co két qua hoa
khong ban thang c6 tac dong dén TTCK
Viét Nam.

Nhom nghién ctru st dung kiém dinh t-test
dé kiém tra nhiing gia thuyét da dé cap
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bén trén, d@)ng thoi danh gid mac do bi tac
dong cuia muc sinh 161 vuot trdi binh quan
tich lily (CAAR), nham kiém tra mic do
phan tmg ciia TTCK véi nhitng ngudn tin
méi vé két qua tran d4u. Bai nghién ctru sir
dung do tin cay 95% trd 1én, nham kiém
dinh céc gia thuyét cho rang khong c6 bat
ctr 1gi nhuén bat thuong nao cua thi truong
trong sudt chudi ngay trong cira s6 sy kién.
Diéu nay dugc gia dinh rang néu trong mot
TTCK c¢6 tinh hi€u qua cao thi gia tri cua
CAAR sé& gan véi gia tri bang 0. Kiém dinh
gia thuyét thong ké t-test cho CAAR duoc
tinh todn nhu sau:

t=CAAR + a(CAAR)
Trong d6: a(CAAR) 1a sai s chuan cia
suat sinh 101 vuot trdi trung binh trung tich

luj CAAR.

Sai s6 chuan duogc tinh dya trén cong thurc:

SE—J
VN

Trong do: S.E — sai s6 chuan
o - Do Iéch chuan

N — s6 luong quan sat

4. Két qua nghién ctru

Trong thdi gian quan sat tir 01/01/2009 dén
hét ngay 31/10/2019, co tong s6 976 tran
bong d4 16n dién ra, v6i 613 tran co ty s6
1&ch (trc c6 doi théng - doi thua); 221 tran
c6 ty s6 hoa khac 0; va c6 142 tran co ty
s6 hoa 0 déu. Trong dé, s6 tran bong dién
ra nhiéu nhat 1a giai Cup C1 Chau Au (véi
459 tran bong); ké dén 1a giai ngoai hang
Anh (317 tran); it trdn dau nhat 1a giai Euro
Cup (51 tran); d6i v6i giai Seagame, co
téng sb 66 tran dau trong thoi gian nay.

Hinh 1 cho thay cac két qua & World Cup
¢6 su khac nhau d6i véi nhom két qua tran
dau léch va hoa. Thi truong c6 phan hoi
kha tich cuc, tuy khong manh nhung lién
tuc trong 4 ngay khi tran déu khép lai véi
ty s6 léch. Con khi tran ddu duoc 4n dinh
v6i ty s6 hoa, cac nha dau tu khé chap nhan
dugc ty s6 nay nén loi nhuan bat thuong
giam manh, cung nghia véi viée thi truong
giam diém. D6i véi Giai vo dich bong da
Euro khong cho thdy muc ¥ nghia xung
quanh ngay t6 chirc trin déu ngoai trir cac
tran bong c6 két qua khac 0-0.

Bén canh do, dbi voi giai giai bong da Cup
C1 (Hinh 2), truéc ngay tran dau dién ra,
thi truong c6 gidm manh, thé hién qua viéc

Bang 1. Tong s6 cac tran béng da dwoe thu thip trong thoi gian quan sat

Ty s6 hoa

Giai bong chinh Ty séléch Ty sé hoakhac0 0-0 Téng
Giai World Cup 59 15 9 83
Giai Euro 36 7 8 51
Giadi Ngoai hang Anh 187 83 47 317
Giai Bong da 54 6 6 66
Seagame
Giai Cup C1chau Au 277 110 72 459

Tong 613 221 142 976
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Hinh 1. Mitc thay d6i ciia CAAR 5- Giai World Cup
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Hinh 2. Mirc thay doi cia CAAR 5 - Giai Cup C1

0.6000%

0. 4000%

0.0000%
-0.2000%
-0.4000%
-0.6000%

g CAAR S LECH

CAAR S HOA #0 ==e==CAAR S HOA 0-0

lgi nhuén bét thuong am. Tuy nhién, c6 thé
do két qua ding nhu mong doi, tim 1y nha
dau tu bat dau tré nén tich cuc hon, 1am thi
truong ting diém trd lai. Tham chi, voi cac
tran d4u co6 két qua hoa, thi truong da tang
tro lai va tiép dién tir truéc ngdy su kién
mot ngay.

Déi véi giai bong Ngoai hang Anh (Premier
League), khi tran ddu khép lai v6i bat ki két
qua nao déu 1am thi truong giam diém. Co6
thé cac nha dau tu ki vong vao mot tran dau

Nguon: Nhém tac gia tw tong hop

v6i ty s6 nhu mong mudn nhung nhimng
gl tran dau dd dién ra déu khong dem lai
su hung phan nao. Nhung ngay sau do, thi
truong lai tang diém tré lai dbi véi cac tran
bong c6 két qua 1a ty sb 1éch. Con véi cac
tran bong co ty s6 hoa thi hai ngay sau do,
thi truong méi ¢6 dau hiéu tich cuc tro lai
(Hinh 3)

Bén canh d6, di v4i Pai hdi thé thao bong
Nam A (Seagames- Hinh 4), cac tran dau
c6 két qua I¢éch tuy lgi nhudn bat thuong
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Hinh 3. Mitc thay déi ciia CAAR 5- Giai Premier League
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Nguon: Nhém tac gia tw tong hop

Hinh 4. Mitrc thay doi cia CAAR 5- Giai Seagame
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(abnormal return) d6i v6i ¢ phiéu it bién
dong nhung c6 xu hudng tang vao trude 01
ngay va sau 02 ngay tran dau duoc t6 chirc.
Céc tran du c6 ty sd hoa 0-0 khong anh
hudéng té1 TTCK trong khoang thoi gian
khi tran dau dién ra, trudce khi tran ddu dién
ra 03 ngay va trudc khi tran dau dién ra 01
ngay. Vi két qua hoa khac ty sé 0-0 ciing
tuong ty nhung ngay sau khi c6 két qua, thi
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Nguon: Nhém téc gid tw tong hop

truong lién cho phan tmg tidu cuc lién tiép
trong 02 ngay sau khi t6 chtrc trdn bong.

Céc bang dudi day chi ra nhiing anh hudng
tong hop cua cac giai bong da den TTCK
Viét Nam.

Dbi voi cac tran bong ¢ két qua 1éch, co
thé thay, thi truong c6 phan tmg manh tai



Anh hudng cta su kién bong da dén bién ddng gia cé phiéu trén thj trudng chiing khoan

Viét Nam
Bang 2. CAARS xung quanh ngay su kién ¢ két qua léch tong hop
CHUOI SY KIEN KET QUA TONG HQP LECH
Ctrasé 10 Clrasd 5 Ctrasé 3
Day CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig
-10  0.0236% 0.57347
-9 -0.0189%  -0.45935
-8 -0.0051%  -0.12496
-7 -0.0431%  -1.04515
-6 -0.0561%  -1.36272
-5 0.0358% 0.86860 0.0358%  0.70640
-4 0.0333% 0.80873 0.0333% 0.65771
-3 -0.0109%  -0.26446 -0.0109% -0.21507 -0.0109% -0.40003
-2 -0.0482%  -1.16972 -0.0482% -0.95128 -0.0482% -1.76933 *
-1 -0.0969%  -2.35097 ** -0.0969% -1.91194 * -0.0969% -3.55611 ***
0 -0.1318%  -3.19959 *** -0.1318% -2.60208 *** -0.1318% -4.83976 ***
1 -0.1474%  -3.57791 *** -0.1474% -2.90975 *** -0.1474% -5.41200 ***
2 -0.1038% -2.51846 ** -0.1038% -2.04815 ** -0.1038% -3.80947 ***
3 -0.1139% -2.76329 *** -0.1139% -2.24726 ** -0.1139% -4.17980 ***
4 -0.0502% -1.21816 -0.0502% -0.99067
5 0.0957% 232235 **  0.0957% 1.88867 *
6 0.0584% 1.41836
7 0.0458% 1.11214
8 0.0303% 0.73626
9 -0.0702% -1.70383 *
10 -0.0570% -1.38362

Ghi chu: (*), (¥%), (***) twong vng murc y nghia 10%, 5% va 1%

ngay dién ra cac tran bong va tai cira so
[-1, 3]. Bang chung 13 ton tai loi nhuan bat
thuong trung binh tich lily 4m dang ké tai
cac ngay nay, cu thé CAAR [-1]=-0,097%
c¢6 y nghia théng ké & mic 5%, 10%, 1%
tuong ung voi cira s6 10 ngay, 05 ngay
va 03 ngay. Do léch chuan cia chudi thoi
gian trude va sau 20 ngay quan sat (loai bd
nhirng ngay khéng giao dich nhu tht Bay,
Chu nhat, nghi 1¢,...) 1a 0,0412%. Tuong

3Loi nhuan binh quan tich Ity

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia

tu véi 10 ngay quan sat 1a 0,051% va 06
ngay quan sat 1a 0,027%. Trong thoi gian
quan sat, muc sinh loi bat thuong trung
binh tich lily déu cao hon nhiing ngay dién
ra su kién.

Chudi sy kién két qua hoa khac 0 co
tong cong 249 tran dau duoc thong ké tir
nam 2009 téi nim 2019. D9 léch chuan
cia chudi thoi gian trude va sau 20 ngiy
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Bing 3. CAAR xung quanh ngay s kién c6 két qua hoa khac 0 tong hop
CHUOI SU KIEN KET QUA TONG HOP HOA KHAC 0

Ctra s6 10 Cirasé 5 Cirasé 3
Day CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig
-10  0.0874%  1.08291
-9  -0.0788% -0.97627
-8  -0.0658% -0.81507
-7 -0.0371% -0.45942
-6 0.0119% 0.14724
-5 0.1398% 1.73281 * 0.1398%  1.45310
-4 0.0439% 0.54352 0.0439%  0.45579
-3 -0.0675% -0.83673 -0.0675% -0.70166 -0.0675%  -1.16857
-2 -0.2160% -2.67622 *** -0.2160% -2.24422 ** -0.2160% -3.73759 ***
-1 -0.1881% -2.33114 **  -0.1881% -1.95485 * -0.1881% -3.25565 ***
0 -0.0955% -1.18336 -0.0955% -0.99234 -0.0955%  -1.65268 *
1 -0.1396% -1.73026  * -0.1396% -1.45096 -0.1396%  -2.41647 **
2  -0.2170% -2.68946 *** -0.2170% -2.25533 ** -0.2170% -3.75608 ***
3 -0.2880% -3.56858 *** -0.2880% -2.99254 *** -0.2880%  -4.98386 ***
4  -0.1353% -1.67613 * -0.1353% -1.40557
5 0.1559% 1.93147 * 0.1559%  1.61970
6 0.1673% 2.07359 **
7 0.0499% 0.61811
8 0.0021%  0.02644
9 -0.1563% -1.93723 *
10 -0.1752% -2.17127 **

Ghi chu: (*), (**), (***) twong vng mirc y nghia 10%, 5% va 1%

quan sat 1a 0,081%. Tuong tu voi 10 ngay
quan sat la 0,096% va 06 ngay quan sat la
0,058%. Dbi v6i cac tran bong co két qua
léch, co thé théy, thi truong phan ung 02
ngdy trudc ngay dién ra cac trin bong va
cac ngay sau d6. Bang chimg 1a ton tai loi
nhuén bat thuong am tai cac cua $6 3,5
va 10 ngay, cu thé CAAR [-1]=- 0,188%
c¢6 y nghia théng ké & mirc 1% tai cira s6
5,5% tai ctra s6 10 va 10% tai ctra s 3,
CAAR [-2]= - 0,216% c6 y nghia thong ké
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Nguon:Tinh toan cua nhom tac gia

& muc 1% va 5%; CAAR [2]=- 0,217% cb
¥ nghia thong ké 1% va 5%; CAAR [3]= -
0,288% co ¥ nghia théng ké ¢ muc 1% tai
ca 3 cua so.

Téng cong 157 tran dau c6 két qua hoa
ma khong c6 ban thiang dugc thong ké tur
nim 2009 t6i nim 2019. Do léch chuan
cia chudi thoi gian trudc va sau 20 ngiy
quan sat la 0,068%. Tuong tu voi 10 ngay
quan sat 1a 0,064% va 06 ngay quan sat Ia



Anh hudng cta su kién bong da dén bién ddng gia cé phiéu trén thj trudng chiing khoan

Viét Nam
Bang 4. CAAR xung quanh ngay su kién ¢6 két qua hoa 0 — 0 tong hop
CHUOI SU KIEN KET QUA TONG HOP HOA 0-0
Ctras6 10 Clrasd 5 Ctrasé 3
Day CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig CAAR t-test Sig
-10  0.1987% 2.92448  ***
-9 -0.0014%  -0.01990
-8 0.0003% 0.00500
-7 0.0195% 0.28732
-6 0.0589% 0.86748
-5 -0.0055%  -0.08133 -0.0055% -0.08643
-4 -0.0695%  -1.02309 -0.0695% -1.08731
-3 -0.0293%  -0.43176 -0.0293% -0.45886 -0.0293% -0.60225
-2 -0.1812% -2.66659 *** -0.1812% -2.83397 *** -0.1812% -3.71955 ***
-1 -0.1673% -2.46303 ** -0.1673% -2.61763 *** -0.1673% -3.43561 ***
0 -0.0585% -0.86105 -0.0585% -0.91510 -0.0585% -1.20106
1 -0.1306% -1.92264 * -0.1306% -2.04332 ** -0.1306% -2.68183 ***
2 -0.2092%  -3.07893 *** -0.2092% -3.27219 *** -0.2092% -4.29471 ***
3 -0.2447%  -3.60234 *** -0.2447% -3.82846 *** -0.2447% -5.02480 ***
4 -0.0698%  -1.02714 -0.0698% -1.09161
5 0.0299% 0.44042 0.0299%  0.46807
6 -0.0494%  -0.72744
7 0.0326% 0.47962
8 -0.0418%  -0.61461
9 -0.0596%  -0.87702

10 0.1028%

1.51305

Ghi chu: (*), (**), (***) twong vng mirc y nghia 10%, 5% va 1%

0,049%. Dbi v6i chudi su kién co két qua
hoa 0-0 nay, thi truong tuy khong cé phan
(g tai ngay dién ra cac tran dau nhung lai
c6 phan ng manh mé& vao 02 ngay trudc
va 03 ngay sau khi tran d4u dién ra. Cu thé,
tai khung ctra s6 03 ngdy, ton tai mac loi
nhuan bét thuong trung binh tich liy am
CAAR [-1]=- 0,167% c6 y nghia thong ké
tai murc 1% tai ctra s6 5 va 3, 5% tai ctra s6
10, CAAR [-2]=-0,181% coy nghla thong
ké tai mtrc 1% & ca 3 cira so; diéu nay thé
hién cac nha dau tu c6 bi anh hudng tam Iy

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia

trude khi cac tran dau nay dién ra.

Trong khung thot gian [-10, 10], xu huéng
CAAR bit déu tir ving tich cyc theo sau
giam nhe xuong vung am r01 tang gidm lién
tuc va cubi ciing la giam xudng ving am 10
ngay sau ngay su kién. CAAR trong giai
doan nay dao dong trong pham vi tir - 0,3%
dén + 0,2%. Tuy nhién, xu huéng CAAR
cho thiy su gia ting rd rét trudc ngay su
kién va giam manh sau ngay sy kién dién
ra. Piéu nay c6 thé duogc giai thich bai viéc
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Hinh 5. Mitc thay déi cia CAAR 10- Téng hop
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Nguon: Nhém tac gia tw tong hop

Bang 5. Tém tit két qua kiém dinh gia thuyét

Két qua
Gia thuyét Ctra sb Ctra sb Clra s6
(-10, +10) (-5, +5) (-3, +3)
H1: Céc tran d4u bong da co két qué léch co fer aa fer an s an
téc dong d&n TTCK Viét Nam Cétacdong Cotacdong  Cotac dong
H2: Céc tran dau bong da co két qua hoa co s an e an e an
ban thang c6 tac dong dén TTCK Viet Nam ~ COtacdong  Cotacdong  Cotac dong
H3: Céc tran d4u bong da co két qua hoa
khéng ban thadng co tac dong dén TTCK Viet Cotac dong Cotacdong  Co tac dong

Nam

nha dau tu di bi anh hudng boi nhing ky
vong tich cuc cia ho vao tran déu, réng viéc
chién thing ctia mot doi bong 16n nao do s&
mang dén sy ting gia ctia cd phiéu trén thi
truong. Mét khéc, do lich thi diu cua céac
tran bong déu di duoc cong bd trude do
nén khong ngac nhién khi ton tai loi nhuan
bat thuong trude khi tran dau dién ra 2 dén
3 ngay nhung diéu tha vi 1a loi nhuan bét
thuong trung binh tich Iy 1a am trai nguoc
v6i nhitng ky vong thudng thy ctia cic nha
dau tu (chu yéu 12 nha du tu ca nhan). Do
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d6, nhom cho ring, ngay trudc ngay tran
bong dién ra, mot luong cd phiéu 16n co
thé duoc ban ra tir mot bén cua thi truong
khi ho ky vong bén con lai s€ mua véi gia
cao hon khi ma tran diu dem lai anh hudng
tich cuc, tuy nhién lugng cung c6 phiéu
nay c6 thé 1a nhiéu hon va ciing vi thong
tin da biét tr truéc nén céc nha dau tu &
bén con lai cua thi truong it quan tdm hon,
lwong cau cb phiéu ciing thip hon dan dén
gia cb phiéu giam ngay trudc va trong ngay
su kién. Va sau khi da co két qua tran déu,



Anh hudng cta su kién bong da dén bién ddng gia cé phiéu trén thj trudng chiing khoan

Viét Nam

tam 1y nha dau tu tich cyc dan 1én, do d6
thi truong lai tang tro lai. Sau ngay su kién,
nha dau tu dudng nhu chi ¥ hon téi cac ma
co phiéu c6 anh huong tich cuc, luong mua
vao tang lam gia tang gid chung khoan tao
ra cac loi nhuan bit thudng trung binh tich
Ity duong.

T Bang 5, nhém nghién ciru chap nhan
ca 3 gia thuyét 1a H1, H2 va H3. Nhu vay
6 thé két luan duogc réng, viéc két qua cac
tran ddu bong da co tac dong dén TTCK
Viét Nam chimg to rang thi trudong hoat
dong chua dugce hiéu qua.

5. Két luan va khuyén nghi
Két lugn

Nhom nghién ctru dé thu thap va thong ké
dir liéu cta chi s& VN-Index hang ngay,
nim trong ctra sO ctia khung thoi gian
nghién clru cia nhiing ngay céac tran bong
duoc dién ra, tp trung vao cac su kién thé
thao 16n tir ngay 01/01/2009 t6i hét ngay
31/10/2019. Két qua cua cac tran bong sé
dugc chia thanh 03 nhom: Két qua c6 ty s6
léch, két qua co ty s6 hoa co6 ban théng, va
két qua co ty s hoa 0-0. Véi viée sir dung
phuong phap nghién cuou sy kién, nhom
nghién ciru d phan tich mdi quan hé giita
hiéu tng ctia cac két qua tir cac tran bong
16n va bién dong gia cb phiéu thi truong.

Tur cac két qua nghién ctru & trén, nhom
tac gia da tra 101 dugc cac cau hoi nghién
ctru: Cac su kién bong da trén thé gidi co
anh huong d¢én TTCK Viét Nam trong thoi
gian xung quanh ngay dién ra tran dau. Cac
tran déu c6 két qua hoa ghi nhan muc bién
dong cua suét sinh 10i tich lity manh hon

Tai liéu tham khao

va nguoc chiéu so véi tran dau co két qua
léch ¢ hau hét giai ddu nghién ctru. Nhin
chung, két qua nay khac v6i két qua nghién
citu cua Amy (2010) da nghién ctru, khi
nhém tac gia nay két luan két qua cta bong
da khong mang lai anh huéng dang ké dén
cb phiéu nudc Ha Lan. Két qua cua nhom
nghién ctru cho thay, cic nha dau tu trén
TTCK Vi¢t Nam c6 bi anh hudng boi cac
két qua clia cac tran bong. Bong da 1a mot
mo6n thé thao vua, v6i hang triéu ngudi ham
mo va ngudi xem khip noi trén thé gidi,
v6i nhitng tran d4u dinh cao, mang tim
¢d qudc té; va nhimg tran du mang mau
sic qudc gia Viét Nam noi riéng, nén bong
da co strc anh huong nhat dinh téi TTCK
Viét Nam trong thoi gian ngén han, do anh
hudng tam 1y téi cac nha dau tu.

Khuyén nghi

Nhu vay, nham dat dugc mic sinh 1o
cling nhu bdo v¢ lgi nhuédn ciia minh, nhom
nghién ctru khuyén nghi cac nha dau tu
c6 quan tam t6i bong da nén han ché ban
ching khoan trong va sau nhiing ngay co
tran bong ndi bat dién ra, va co thé mua
chimg khoan vao trudc khi dién ra tran
bong duoc nhidu ngudi hAm md quan tim
02 ngay.

Tuy nhién, van con nhing khia canh khac
dé phat trién hon nita bai nghién ctru nay.
Goi y cho nghién ctru tiép theo c6 thé 1a két
hop thém nhiéu céc giai dau bong da dang
chii ¥ khac dé dam bao chinh xac hon vé
mit s6 liéu. Hon nita, c6 thé nghién ctru
riéng va cu thé hon vé cac giai bong cua
Viét Nam t6 chtc va c6 Viét Nam tham gia
anh hudng tdi thi truong chung khoan Viét
Nam nhu thé nao. m
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tiép theo trang 45

tan dung duogc nguén dir liéu tha cép, do
d6 co thé 1am giam gia tri thu duogc tir két
qua nghién ctru do hanh vi ctua céc khéach
hang c6 thé nhanh chéng thay doi. Do vay,
nghién ciru tiép theo c¢6 thé can nhéc khic
phuc cac diém yéu nay, dong thoi mo rong
phan tich hiéu qud hoat dong ngan hang
nham phat hién dugc nhiéu bién quan sat
khac giai thich sy thay ddi ctia bién murc do
hai long ctua khach hang. m

tiép theo trang 11

chinh sach hd trg hoc nghé va tao viéc lam
cho nguoi lao dong, dac biét 1a ngudi nong
thon, dan toc thiéu so; xay dung quy hoach
day nghé va giai quyét viéc lam cho nguoi
lao dong; Xay dung chinh sach dai han,
dinh hudng hi€u qua trong viéc dao tao lao
dong lanh nghé.
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Mic du dd dat duoc nhitng két qua nhat
dinh, tuy nhién, nghién ctru nay van con
tdn tai mot sd han ché: thir nhat, chua danh
gia duoc co sy khac biét vé tac dong cua tai
chinh toan dién dén tang truong kinh té theo
nhom quéc gia da phat trién, dang phat trién
va kém phat trién hay khong; thtr hai chua
danh gid dugc tac dong cua tai chinh toan
dién dén giam nghéo va bat binh dang. m



