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Nghién cuu nay dwoc thwc hién nham kiém dinh gid thuyét vé su
ton tai hiéu ing triede ky nghi 1é trén S¢ Giao dich Chirng khodn
Thanh phé Hé6 Chi Minh (HOSE). Sir dung dit lidu gid déng cira
theo tan sudt ngay cua chi s6 VN-Index giai doan tir 27/]2/2007 dén
30/6/2017, két qua nghién ciru cho thay loi nhudn co phzeu gia tang
truée ky nghi 1é. Bén canh dé, dé bién dong ciia cé phiéu & cdc ngay
giao dich triwde ky nghi 1é ¢é xu huéng nhé dan theo thoi gian so véi
dé bién déng ¢ cac ngay giao dich con lai.

Tir khéa: DY bién dong, HOSE, loi nhudn ciia ¢é phiéu, trude ky nghi

1é.
1. Gidi thiéu trong tuan (the-day-of-the-week effects), hiéu
ung thang Giéng (January effects), hiéu trng

ia thuyét thi truong hiéu vong quay thang (turn-of-the-month effects),
qua (Fama, 1970) la mét gia  hiéu ing vong quay nam (turn-of-the-year
thuyét c6 vai trd quan trong effects), hi¢u ung Halloween (Halloween
trong 1y thuyét tai chinh effects) 1a nhitng minh chtrng cho thay su
hién dai. Gia thuyét nay ngu  thiéu phu hop cua gia thuyét thi truong

y rang do qua trinh cip nhat tirc thoi va day hiéu qua. Mot hiéu tng khac ciing thuong

du thong tin gia c¢d phiéu, loi nhudn cd phiéu  duogc dé cap dén trong cac nghién ctru vé

1a mot dai lugng ngau nhién. Vi vy, nha thi trudng c¢b phiéu, d6 1a: Hiéu Gng trudc

dau tu khoéng thé du bao duoc loi nhuan cb ky nghi 1&. Theo hiéu ung nay, lgi nhuén cd

phiéu twong lai. Sy hién dién cua hiéu tng phiéu khong ngau nhién ma c6 xu thé 16n

cudi tuan (weekend effects), hiéu ng ngay hon vao cac ngay giao dich & trude ky nghi
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18. Cac bang chtng thuc nghiém lién quan
dén hiéu g ky nghi 18 da dugc tim thay

& nhiéu thi trudong trén thé gidi (Hoa Ky,
Singapore, Hy Lap, Cong hoa Séc, Slovakia,
Tay Ban Nha, Anh, Hong Kong).

Tai thi truong ching khoan (TTCK) Viét
Nam, mot vai cong trinh nghién ctru da

di dén két luan rang thi truong 1a khong

hiéu qua & mtrc d6 yéu (Truong & cong

su, 2010; Do & cong sy, 2015). V& mit 1y
thuyét, néu TTCK 1a khong hiéu qua thi cac
truong hop bat thucng (anomahes) trong
thay doi gia cuia c6 phiéu co thé ton tai trén
thi truong. That vay, mot s6 hiéu ung bat
thuong da duogc tim théy trén TTCK Viét
Nam, chiang han nhu hiéu (rng ngay trong
tuan (Truong, 2012; Tram Thi Xuan Huong
& cong sy, 2014; Tram Thi Xuan Huong &
cong su, 2015), hiéu tng Halloween (Friday
& Hoang, 2015). Tuy nhién, theo hiéu biét
tot nhat cia nhom tac gia cho dén thoi diém
hién tai, van chua co cong trinh nghién ctru
chinh thtrc nao phéan tich can k& hiéu trng
trude ky nghi 18 dbi voi TTCK Viét Nam. Vi
vay, dé bd sung cac bang chung thuc nghiém
vé tinh khoéng hiéu qua ciaa TTCK Viét Nam,
nghién ctru nay thuc hién kiém dinh hiéu ung
trude ky nghi 1& dbi voi truong hop cua S
Giao dich Chtng khoan Thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE).

2. Co so 1y thuyét va cac bang chirng thuc
nghiém vé hiéu wng truéc ky nghi 18

Vé phuong dién 1y thuyét, hiéu Gng trudc

ky nghi 1& c6 thé dugc giai thich dua trén
gia thuyét v& phan bu lgi nhuan danh cho
nhitng ngay tri hoan thanh toan (Lakonishok
& Levi, 1982; Baillie & DeGennaro, 1989;
Baillie& DeGennaro, 1990). Theo gia thuyét
nay, so voi cac ngay giao dich khac trong
tuan, giao dich cd phiéu ¢ ngay giao dich
cudi tuan (ngay tht sau) doi hoi nha dau tu
phai chd doi thém hai ngay cudi tuan (ngay
thir bay va ngay cha nhat) dé hoan thanh qua
trinh thanh toan. Vi 1y do nay, nha dau tu
ban ¢ phiéu 6 ngay tht sau s€ duoc huong
thém phan bu loi nhuan cho nhung ngay cho
doi va kéo theo loi nhuan cd phiéu & ngay
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giao dich cudi tuan c6 xu huéng 1én hon so
véi cac ngay giao dich thong thuong. Khi
cac ky nghi 18 xuét hién, chung ciing lam
gian doan giao dich tuwong tu nhu hai ngay
nghi cudi tuan. Nhu vay, néu nha dau tu
duoc bu dip loi nhuan cho cac ngay nghi 18
thi c6 co s& dé gia thuyét rang loi nhuan cd
phiéu & ngay giao dich trude ky nghi 18 s&
16n hon 1gi nhuan c6 phiéu & cac ngay giao
dich khéac trong nam.

Phan 16n céc nghién ctru thyc nghiém vé
hiéu tng truéc ky nghi 1& dugc thyc hién
dua trén su so sanh giira loi nhuan c6 phiéu
& cac ngay glao dich trudc ky nghi 1€ va loi
nhuén c¢b phiéu & cac ngay giao dich thong
thuong. Cac nghién ctru ¢ thi truong Hoa Ky
cho thay rang, 1gi nhuan bat thuong trude ky
nghi 1& ¢6 thé ton tai ding nhu du bao cua
gia thuyét dong cira thi truong hoic khong.
Ariel (1990) st dung ky thuat hdi quy tren
dit liéu 1gi nhudn tan suét ngay cua chi s6
CRSP giai doan 1963-1986 dé kiém dinh
hiéu g trudc ky nghi 1&. Két qua phan

tich cho thay loi nhuan c6 phiéu & nhiing
ngay giao dich trudc ky nghi 1& c6 xu hudng
gia tang. Cac nghién ctru khac cua Liano

& White (1994), Brockman & Michayluk
(1998), Chong & cdng su (2005), Cheong
(2016) 6 TTCK Hoa Ky cting cho ra cung
mot két luan tuong ty. Str dung dir li€u cua
chi s6 S&P 500, NYSE, NASDAQ, AMEX
giai doan 1987-1996 dé phan tich thuc
nghiém vé chu dé nay, Vergin & Mcginnis
(1999) khong tim thdy sy khac biét vé mat
thdng ké (bang kiém dinh t) gitra lgi nhuan
c6 phiéu ¢ ngay giao dich trude ky nghi 18
va loi nhuén c6 phiéu ¢ cac ngay giao dich
thong thuong dbi véi chi sé6 S&P 500 va chi
s6 NYSE. Tuy nhién, nghién ctru nay di tim
thdy su ton tai cua hiéu Gng trudc ky nghi 18
trong trudng hopcua chi s6 NASDAQ va chi
s6 AMEX; va loi nhuan truée ky nghi 1€ &
giai doan 1987-1991 16n hon 1¢gi nhuan trudce
ky nghi 1& & giai doan 1992-1996. Trong
mot phan tich khac véi dit li€u 191 nhuan cua
chi s trung binh cong nghiép Dow Jones,
Marquerlng & cong sy (2006) chi ra rang 1gi
nhuan co6 ph1eu & cac ngay glao dich truoc
ky nghi 1& bang khoang bay lan so v&i lgi
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nhuan ¢ cac ngay giao dich thong thuong
trong giai doan 1960-2003. Tuy nhién,
khong phat hién hiéu tng trude ky nghi 18
trong giai doan 1988-2003.

Céc bang chung vé sy khac biét cua loi
nhuén trude ky nghi 1& con duoc tim thay

& mot sb thi truong khac bén ngoai Hoa

Ky. Tan va Tat (1998) tim thy loi nhudn

cb phiéu & ngay giao dich truéc ky nghi 18
lén hon so véi lgi nhuan ¢ cac ngay giao
dich con lai khi sir dung dir 1iéu chi sé SES
All- Singapore (thi truong Singapore) trong
giai doan 01/1975-12/1994. Coutts & cdng
su (2000) nghién ctru hiéu ung ky nghi 1&
trén thi truong Athen (Hy Lap) bang dit liéu
chi s6 General index (giai doan 1986-1996),
Bank index (giai doan 1986-1996), Insurance
index (giai doan 1990-1996), Leasing index
(giai doan 1992-1996). Phan tich hdi quy va
kiém dinh t cho thay loi nhuan c6 phiéu &
ngay giao dich trudc ky nghi 1& c6 xu huéng
l6n hon so voi loi nhuan & cac ngay giao
dich con lai trong truong hop cua General
index, Bank index, Insurance index. Mac

du vay, hiéu ung ky nghi 1& dbi vé6i chi sb
Leasing index chi xuat hién trong kiém dinh
t. Meneu & Pardo (2004) tim thay loi nhuan
trung binh cta c6 phiéu & ngay giao dich
trude ky nghi 18 gap khoang 6 dén 14 1an loi
nhuan trung binh & cac ngay giao dich con
lai khi khéo sat ¢ thi truong Tay Ban Nha
trong giai doan tir 01/1990 dén 12/2000. Két
qua phan tich bang hdi quy cho thiay & muc
y nghia 1%, lgi nhuan trude ky nghi 1€ cua
chi s6 IBEX-35 16n hon so véi lgi nhuén ¢
phiéu ¢ cac ngay giao dich thong thuong.
Ciing bang kiém dinh t, Chong & cong su
(2005) tim thay hién tuong lgi nhuin bat
thuong & Anh va Hong Kong trong giai doan
01/1973-07/2003. Tuy nhién, Tonchev &
Kim (2004) khong tim thay hiéu tng trudc
ky nghi 1& & Cong hoa Séc va Slovakia trong
giai doan 01/01/1999-18/6/2003.C6 thé thay,
hiéu tng ky nghi 18 trén loi nhuén cia c6
phiéu khong phai 1a dic diém riéng cua thi
truong Hoa Ky ma con 1a dic diém cta nhiéu
thi truong khac.

Coutts & cong su (2000), Meneu & Pardo
(2004) khong chi quan tdm dén xu thé 16n
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hon cua lgi nhuan ma con tim hiéu xem liéu
muc d6 rui ro ¢ cac ngay giao dich trudce ky
nghi 1& c6 gia ting theo sy gia ting cua loi
nhuan hay khong. Két qua phan tich cua ho
cho thay, d6 bién dong loi nhuan c6 phiéu
khoéng ¢6 xu hudng gia tang mac du loi
nhuan & cic ngay giao dich trude ky 1& co
xu hudng 16n hon loi nhudn & cac ngay giao
dich thong thudng. Pay 1a mot phat hién bat
ngd vi né di nguoc lai 1y thuyét danh doi
giita loi nhuén va rui ro trong hoat dong dau
tu.

Hiéu tng trude ky nghi 1& c6 xu huéng suy
yéu dan theo thoi gian ciing 1a mot kham pha
khac c6 vai tro quan trong trong viéc nhan
dién sy cai thién hiéu qua vé mat thong tin
ctia thi truong. Theo ngu ¥ cta gia thuyét
thi treong hiéu qua (Fama, 1970), loi nhuan
c¢6 phiéu 1a mot dai luong ngiu nhién boi 18
tat ca thong tin déu dugc phan anh diy du
va tire thi vao trong gia cd phiéu. Néu gia
thuyét nay phu hop, 1gi nhuan bat thuong
trude ky nghi 18 s& khong thé ton tai. Vergin
& Mcginnis (1999), Chong & cdng su
(2005), Marquering & cong su (2006) chi

ra rang lgi nhuan bat thuong trudc ky nghi
18 giam dan cuong do cua no theo thoi gian.
Hién tuong nay co thé 1a do murc do hiéu qua
cua thi truong duogc cai thién dan dan theo
thoi gian.

Ciing can luu ¥ thém, hiéu tmg trude ky
nghi 1& 14 mot hién tugng bat thuong nhung
rat c6 thé noé doc 1ap véi cac hiéu ung khac
trén TTCK xuAt hién trong nam. Brockman
& Michayluk (1998) cho riang khi loai trir
loi nhuan trudce ky 1€ nam méi (New Years
Day), hau hét cac két qua phan tich cho thiy
hiéu tng trudc ky nghi 1& van dugc duy tri.
Loi nhuan gia ting trude ky nghi 1& ciing
khong bi triét tiéu sau khi kiém soat cac hiéu
rng: hiéu Gng cudi tudn, hié¢u tng ngay trong
tuan, hiéu ung thang Giéng, hiéu Gng vong
quay thang, hi¢u trng vong quay nam (Ariel,
1990; Tan & Tat, 1998; Meneu & Pardo,
2004).

Tém lai, cac nghién ctru thyc nghiém cho
thdy rang hiéu Gng trudc ky nghi 1& (1gi
nhuan trudc ngay nghi 1& cao hon cac ngay
con lai) da ton tai trén mot s6 TTCK. Trong
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khi d6, d6 bién dong lai khong c6 xu hudng
gia ting & trude ky nghi 1&. Mic du hiéu tng
trude ky nghi 18 ¢6 dau hiéu suy tan theo
thoi gian nhung n6 doc lap véi mot s hiéu
tng khac (nhu hiéu tng ngay trong tuan,
hi€u ung thang Giéng, hi¢u ung ngay thu 6,
hiéu tng vong quay thang, hiéu tng vong
quay nam).

3. S6 li¢u str dung va phwong phap nghién
ciru

3.1. 86 ligu sir dung

Trong nghién ctru nay, loi nhudn ¢b phiéu
duoc do ludng bing ty suat loi nhuén cta chi
s6 VN-Index, chi s6 dai dién cho gia cua cac
¢6 phiéu duogc niém yét tai HOSE. Dir liéu
duogc str dung la do lleu gla dong ctra 6 dang
chu01 thoi gian theo tin suat ngay. Pau tién,
sb liéu dugc thu thap cho khoang thoi gian
tir 27/12/2007 dén 30/6/2017 tai website ctia
Cong ty chung khoan (CTCK) Ngan hang
Pong A (www.dag.vn). Trén co 80 chi s6
dong cira ciia VN-Index, ty suat loi nhuin
ctia ¢6 phiéu dugc tinh toan theo dang kép
lién tuc (continuous compounding) nhu sau:

_ P
Rr_— ptil
Trong do6:

R, : Ty suat loi nhuan thi truong (ty suat loi
nhuan cua cac c¢6 phiéu) ¢ ngay f;

p, : Chi sd VN-Index tai thoi diém dong cira
0 ngay t;
p., : Chi sb VN-Index tai thoi diém dong cira
6 ngay ¢-1.

3.2. Phwong phdp nghién curu

So v&i cac kiém dinh thdng ké thong thudng,
kiém dinh hiéu tng trude ky nghi 18 bang ky
thuat hdi quy cho phép hiéu chinh mé hinh
d& dang dé kiém soat mot sb yéu td khac co
lién quan nhu: hiéu Gng ngay trong tuan, sy
suy tan cua hiéu ung trudc ky nghi 1€, tac
dong cua hiéu tng trude ky nghi 18 dén muc
do rui ro. Trong nghién ciru nay, mo hinh hdi
quy duogc st dung c¢6 dang nhu sau:

R, =p+ A Hol +¢ (Mo hinh 1)
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14 loi nhuan cua cb phiéu ¢ ngay t va Hol, 1a
bién gla dai dién cho ngay giao dich truoc ky
nghi 1&. Hol = 1 néu ngay t 1a ngay giao dich
truoc ky nghi 1€ va trudng hop nguoc lai,
Hol = 0.

v Va g, lan luot 14 tham sb va sai s6 ngau
nhién nhleu trang cia m6 hinh. Néu ngay
glao dich khong phai la ngay trudc ky ngh1
18, Hol, = 0 va lgi nhuan ky vong cua co
phiéu la . Nguoc lai, néu ngay giao dich 1a
ngay trudc ky ngh1 1€, Hol, =1 va lgi nhuan
ky vong ctia ¢d phiéu la p 4 A,. Nhu vay, h¢
sO A, dai dién cho chénh I¢ch 101 nhuan ky
Vong gitra ngay giao dich trudc ky nghi 18
va ngay giao dich thong thuong. Néu hiéu
g trude ky nghi 18 ton tai, A, dugc ky vong
mang gia tri dwong va c6 y nghla thong ké.
Nhu d3 dé cap ¢ noi dung ve co sO ly thuyet
hleu ung trude ky nghi 18 va hleu ung cuoi
tudn co6 thé c6 cing mot ngudn gbe, do 1a sy
gian doan giao dich lam phat sinh phan bu
loi nhuén cho nha dau tu. Cac nghién ctru
cua Truong (2012), Tram Thi Xuan Huong
& cong su (2014), Tram Thi Xuan Huong &
cong su (2015) cho thay hiéu ung ngay trong
tuan hién dién & TTCK Viét Nam. Dé tranh
nham 14n (c6 thé xay ra) giita hiéu Gng trudc
ky nghi 18 va hiéu tng ngay trong tuan, mo
hinh 1 dugc thyuc hién lai trong trang thai c6
kiém soat hiéu (rng ngay trong tuan. Cu thé:

Rc=n+ /13

(M6 hinh 2)

Trong phuong trinh trén, D, la bién gia dai
dién cho ngay thu j trong tuan Neu ngay
glao dich t 1a ngay thIIJ trong tuan, D, sé&
bang 1. Nguoc lai, néu ngay giao d1ch khoéng
phai 1a ngay thu'J trong tudn, D, sé bang 0.
Hé sb 0; 1a h¢ so dai dién cho su: khac biét
loi nhuan ky vong cua ngay thir j so voi ngay
thtr hai.

Tuong tu voi cac nghién cuu trudce cua
Vergin & Mcginnis (1999), Marquering &
cong su (2006), Chong & cong su (2005),
bai viét nay ciing kham pha xem liéu hiéu
tng ky nghi 18 ¢6 suy tan dan theo thoi gian

d;Dy+mHol+ f.

" B&i vi mé hinh ¢ chira hé sb chan, bién gla dai dién
cho ngay th& hai sé& khéong dwoc t|ch hop vao md hinh
nham tranh hién twong da cong tuyén hoan hao (perfect
multicollinearity).
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hay khong. Viéc lam nay doi hoi mo rong
mo hinh phan tich sang dang:

6
Ri=n+ / i

(M hinh 3)

Trong mo6 hinh nay, T 12 bién xu thé thoi
gian va A, la h¢ s6. T=1;2;3.. . cho ngay
giao dlCh mang sd thir tu 1; 2; 3., . trong mau
dix liéu. O Mo hinh 3, dé thay hé s6 gbc thuc
ctia bién Hol, 1a (A, + 1,T) hay néi khéc di,
loi nhuan ky vong ¢ ngay giao dich trudc ky
nghi 1& 16n hon lgi nhuan ky vong & ngay
giao dich thong thuong mot lugng la (A, +

A, T). Dao ham cua hé s goc (A, +A,T) theo
T chinh la A,. Néu A, mang gia tri am, thoi
gian T cang dal s€ cang lam giam (A, + A, T)
hay néi khac di,chénh 1éch 1¢i nhuan s€ nho
dan theo thoi gian va nguoc lai.

Can chu ¥ thém, cac Mo hinh 1, 2 va 3 chi
cho phép kham pha hiéu tng trudce ky nghi 18
trén lgi nhuan ciia ¢6 phiéu. Nham mé rong
pham vi phan tich, bai viét nay con sir dung
thém mo hinh GARCH (Bollerslev, 1986) dé
kiém dinh hiéu Gng trudc ky nghi 18 trén do
bién dong cua cb phiéu. M6 hinh GARCH cé
dang nhu sau:

Rt=n+/6j:

3dejt+ mlHO:L‘l' m» (THO:L)"‘ ft

,dsDy+mHOL+ m, (T Hol) + f.

h.=a,+ alftzz—l + axh., + / 6].:3
+ Cz(THO:L)

(M6 hinh 4)

Trong Mo hinh 4, o, a,, a, 0,7, Y, la cac
hé s6 cia mé hinh. Phuong trinh dau tién
cta M0 hinh 4 dugc goi la phuong trinh
trung binh va no6 c6 dang gidng véi phuong
trinh cia M6 hinh 3. Phuong trinh tha 2 1a
phuong trinh phuong sai co diéu kién voi h,
1a phuong sai c6 diéu kién & ngay t. Phu:cng
sai nay chinh 1a thuéc do d6 bién dong hay
mirc do rui ro cta hoat déng dau tu cd phiéu.
Hiéu tng trudc ky nghl 18 d6i véi rui ro
duoc xem x¢ét qua h¢ s6 goc (y, + yZT) hé

sb goc cua bién s Hol. Bao ham cua h¢ sb
gbc nay theo bién T s& bang Y,- Néu Y, &m va
c6 y nghia théng ké, mirc d6 chénh léch rui
ro (gitra ngay giao dich trudc ky nghi 1& va
ngay giao dich thong thuong s& nho dan khi
thoi gian (do bang bién T) gia ting. Hé s6 0,

dejt+ ClH O:L
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dung d¢ do luong anh huong cua hi€u tng
ngay trong tuan lén muc d9 rui ro.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 trinh bay mét sb chi tiéu thong ké co
ban déi v6i chudi dit liéu ty suit lgi nhuan
cta cd phiéu. Do ty suét 1oi nhuan duoc tinh
toan theo dang kép lién tuc v&i phép bién
d6i logarit, gia tri trung binh va trung vi

cua ching tuwong ddi nho. Gia tri 16n nhét,
gia tri nho nhat va do l1éch chuan cho thay
xu huéng bién dong manh xung quanh gia
tri trung binh cua bién sb ty suat loi nhuan.
Két qua tir kiém dinh Jarque-Bera cho thay
khong c6 du bang chirg théng ké dé bac bo
gia thuyét phan phdi chuan. Mat khéc, dir
liéu thoa man tinh dirng boi vi gia thuyét
nghiém don vi trén chudi dir liéu bi bac bo
muc muc y nghia 1%. Nhin chung, dir liéu
du diéu kién dé tién hanh cdc mé hinh phan
tich da duoc trinh bay.

Co6 6 dip 1& duoc nghi & Viét Nam bao gém:
(1) Tét Duong Lich; (2) Tét Nguyén Dén; (3)
GlO T Hung Vuong, (4) Ngay Giai phong
mién Nam, théng nhat dt nudc; (5) Ngay
Québc té Lao dong; (6) Ngay Qudc khanh.
Théng thudng, Ngay Giai phong mién Nam,

Bang 1. Mt s6 chi tiéu thong ké doi voi ty suit
lgi nhuin co phiéu

Chi tiéu thong ké Gia tri
Trung binh -0,0000724
Trung vi 0,000401
Gia tri Ion nhéat 0,046468
Gia tri nhd nhéat -0,060512
Do léch chuén 0,014481
Skewness -0,249793
Kurtosis 4,499687
Jarque-Bera 246,5331*
Kiém dinh ADF -38,12241*
S6 quan sat 2.368

Ky hiéu * la bac bo gza thuyét H H, 6 mitc y nghia 1%.
Gia thuyet H, cua kiém dinh Jarque -Bera la dir liéu co
phén phoi chuan gid thuyét H, ciia Kiém dinh ADF la
dir liéu co nghiém don vi (unit root)
Nguén: Tinh toan tir dit liéu dwoc thu thap tai website
ciia CTCK Ngén hang Péong A (www.dag.vn)
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Biang 2. Két qua phén tich hiéu ing truée ky nghi 18 M6 hinh 4 cho thay ring d6
Hésd Mohinh1 M6 hinh 2 M6 hinh3 M6 hinh4  bién dong ¢ phiéu & ngay
u -0,000175  -0,000829  -0,000822  -0,000806  thi su ciing nhu ngdy thtr
2, -0,000497  -0,000503 -0,000493  ba, ngay thir tu, ngay thir nam
o, 0,001145  0,001142 0,001148 €O xu huéng nhé hon d bien
4, 0,000918  0,000911 0,000908 ~ d0ng co phicu & ngay thir hai.
2, 0,001745**  0,001726*** 0.001726 Trong 3 m6 hinh dau tién, hé
A 0005037 0,004494* 0008104 0008103 S0’ mang gid tri duong va
coOy nghla théng ké. Nhu vay,
. -3,14.(10%)  -3,50.(10%%)
. co6 du bang chu:ng théng ké dé
% 0,000177 két luan rang ton tai hiéu uang
% 0149994 {116¢ ky nghi 12 trén loi nhuan
o, 0,599969" cua c6 phiéu. Mic du vay, trai
8, -0,000117*  v&i két qua thuc nghiém cua
9, -0,000112*  Vergin & Mcginnis (1999),
3, -9,87.(10%%) * Marquering & cong su (2006),
d, -0,000102* Chong & cong su (2005), gé
Y, -7,53.(10%) M6 hinh 3 va M6 hinh 4 déu
A -5,57.(1008)*  khong phat hién sy suy tan cua

Ky hiéu *, **va *** [an luwot la bdc bé gid thuyet H, 6 mic y nghza 1%,

hi¢u Ung trudc ky nghi 1& theo

5% va 10/) Gid thuyét H, d6i véi cdc hé s6 uée lu’ong la hé s6 bang 0. thoi glan (hé s6 A, khéng ¢y

Nguon. Tinh toan tur dir li¢u dwoc thu thdp tai website ciia CTCK Ngan
hang Dong A (www.dag.vn)

théng nhat dat nuéc va Ngay Quoc té Lao
dong lién k& nhau. Vi vay, co thé xem ¢6 5
ky nghi 1& 1a: (1) Tét Duong Lich; (2) Tét
Nguyén Pan; (3) Gid Té6 Hung Vuong; (4)
Ngay Giai phong mién Nam, thong nhat dat
nuédc va Ngay Qudc té Lao dong; (5) Ngay
Quéc khanh.

Riéng dbi voi dir liéu ciia nghién ctru nay,
nam 2015 chi c6 4 ky nghi 18 boi vi cac dip
18: GlO T6 Hung Vu:orng, Ngay Giai phéng
mién Nam, théng nhat dat nudc va Ngay
Quéc té Lao dong duoc gop lai thanh 1 ky
nghi chung. Mat khac, d& liéu nam 2017 chi
duoc thu thap dén thang 6 cho nén ciing chi
c6 4 ky nghi 18 trong nam nay (chua dén ky
nghi Quéc khanh). Nhu vay, c6 48 gia tri cua
Hol, bang 1 va céac gia tri con lai cua Hol,
bang 0. Bang 2 trinh bay cac két qua phan
tich thuc nghiém cua cac moé hinh.

Hiéu ung ngay trong tuan trén loi nhuan c6
phiéu xuét hién & M6 hinh 2 va Mé hinh 3
(hé sb 0, duong va c6 y nghia théng ké).
Nhu vay, so voi _ngay giao dich la ngay tha
hai, 1oi nhuan cb phiéu & giao dich 1a ngay
thir sau s€ ¢6 xu hudng 16n hon. Mat khac,
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nghla thdng ké).

O phuong dién mtrc do rui ro,
nghién ctru nay phat hién hé sb
v, khong khac 0 mot cach ¢6 y nghia théng
ké. Trong khi d6, tham s v khac 0 mét cach
c6 y nghia thong ké & mirc ¥ nghia 1%. Nhu
vay, chénh léch rii ro & ngay giao dich truoc
ky nghi 1& va rui ro & ngay giao dich thong
thuong la y,T = -5,59(10° 08)T BoiviT>1
nén sz lu6én am trén chudi dit liéu duge thu
thap va néu T cang 16n, y,T s€ cang nho (&m
cang nhleu) hay rui ro 6 ngay giao dich trudc
ky nghi 1& s& cang nho hon rii ro & ngay
giao dich thong thuong. Hién tugng nay céd
thé 1a do cung véi su trudng thanh dan cua
TTCK theo thoi gian, tdm 1y than trong trudc
ky nghi 1& cua cac nha dau tu ting dan. Diéu
nay kéo theo giam su giam sut muc do giao
dich nhiéu (noise trading) truéc ky nghi

18 va cudi cung 1am giam dan mirc d6 bién
dong (rti ro) trude ky nghi 1&.

5. Két luan va khuyén nghi

Hiéu tng trude ky nghi 1& trén thi truong cb
phiéu 1a mot chu dé rat duoc quan tdm veé

phuong dién 1y thuyét lan thuc hanh. Bén
canh nhiéu cong trinh vé chu dé nay di dugc

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP

thuc hién & nhiéu noi trén thé gidi, bai viét
nay kiém dinh hiéu tng truéc ky nghi 18 dbi
v6i truong hop cia HOSE. Két qua phan tich
tir bai viét cho thay co6 su gia ting cua loi
nhuén co phiéu trude ky nghi 1& khi nghién
cru bang cac dang mé hinh héi quy thong
thuong va md hinh GARCH. Bén canh do,
md hinh GARCH con chi ra d6 bién dong
cua thi truong cb phiéu & cac ngay giao dich
trude ky nghi 18 ¢6 xu huéng nho dan theo

thoi gian so v6i do bién dong & cac ngay
glao dich thoéng thuong Thuc trang nay goi
¥ rang, cac nha dau tu c6 thé thu duoc loi
nhuén bat thuong bang cach mua danh muc
c6 phiéu & cac nga‘ly giao dich thong thuong
va ban danh muc c6 phiéu ¢ ngay giao dich
trucjc ky nghi 1&. Tuy nhién, chién hroc nay
can duoc xem xét can than trong mdi tuong
quan véi chi phi giao dich ma nha dau tu
phai chi tra. m
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Summary

The pre-holiday effects on stock returns and volatility: An empirical study in Ho Chi Minh Stock

Exchange

This study aims to test the hypothesis of pre-holiday effects in Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). Using the
data of daily closing prices of VN-Index during the period from December 27, 2007 to June 30, 2017, this study
finds that stock returns tend to increase in the advance of holidays. Moreover, stock volatility on trading days
before holidays tend to decay overtime in comparison to stock volatility on remaining trading days.
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tiép theo trang 41

doanh nghiép FDI.

Két qua cua nghién ctru nay cho thay rang dong
co tham nhap cua NHNNg vao Viét Nam khong
nhiing theo sau khach hang cia ho ma con vi
muc tiéu loi nhuén, diéu nay sé& dit ap luc canh
tranh rat 16n 1én cac NHTM trong nuée. Do nhu
ciu gia tang lgi nhuén, NHNNg sé thuc hién
chién luoc gianh thi phan tir cac ngan héng noi
dia bang viéc nang cao chét lugng san pham
dich vu. Vi vay, cac NHTM trong nugc céan dé
ra chién lugc dé gia ting nang hrc canh tranh
trong bdi canh hoi nhap quéc té.

Cudi cung, két qua cua nghién ctru cho thiy
muc d¢ tap trung trong linh vuc ngan hang

cO vai tro khuyén khich su hién dién cua cac
NHNNg tai Viét Nam. Do vay, dé déy manh
viéc thu hut von dau tu nude ngoai trong linh
vue ngan hang gop phan ting cudng tiém luc tai
chinh ctia cac NHTM tai Viét Nam, Ngéan hang
Nha nuéc can tiép tuc diy manh cong tac tai
céu trac hé thong NHTM Viét Nam theo hudng
giam b6t dan cac NHTM yéu kém va quy md
qua nho thong qua cac hinh thtrc sap nhap hay
hop nhat. m
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