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Tom tit

Nghién ctu st dung dit liéu caa chi s6 VN-Index dé kiém tra anh huong caa chu ky
mit tring (giai doan tring tron VA tring non) dén ty suat lgi nhuan ching khoan tai thi
truong Viét Nam. Su dung md hinh IGARCH (GARCH tich hop), nghién ciu kiém tra
moi lién hé giira ly thuyét thi truong hiéu qua, hiéu ang lién quan dén lich va tam trang
cliia nha dau tu 1a két qua anh huong boi chu ky mat trang. Két qua nghién ciu cho
thay tic dong tiéu cuc caa trang tron (trong chu ky 1 ngay) va tac dong tich cuc cua
trang non (trong chu Ky 2 ngay) dén ty suat lgi nhuan chiing khoén. Bén canh d6, hiéu
rng ngay thir Hai dugc tim thdy c6 anh hudng tai thi truong Viét Nam.

Tir khoa: Chu ky mdr trdang, M6 hinh IGARCH, Thay triéu sinh hoc, Ty sudt loi nhugn
chizng khoan.

Abstract

This paper investigates the relation between lunar cycle (full moon and new moon)
and stock market returns of Vietnam. Using IGARCH model (Integrated GARCH), we
further examine the linkages between efficient-market theory, calendar-related effects
and investors” mood resulting from lunar cycle. The empirical results show negative
effect of full moon (in 1-day new moon and full moon windows) and positive effect of
new moon (in 2-day new moon and full moon windows) on stock market returns. Also,
the “Monday Effect” is observed in the Vietnam stock market.

Keywords: Lunar Cycle, IGARCH Model, Biological Tides, Stock Returns.
1. Pt van dé

Nhitng yéu té tam Iy (vi du nhu sy qué ty tin hay sy lac quan) luén dong mot
vai trd quan trong trong kinh té va tai chinh (Kahneman, 2003; Krugman, 2009;
Ciccone, 2011). Hon nita, nhitng ly thuyét tir tai chinh hanh vi, ly thuyét thi truong
hiéu qua (gia co phiéu phan &nh tat ca cac thdng tin c6 san) va nhitng bat thuong vé
lich trén thi trueong tai chinh (nhu hiéu tng ngay tha Hai, hiéu tng thang Giéng) cé thé
duoc giai thich bang nhirng nguyén tac tam ly hoc trong viéc ra quyét dinh (Garling va
cong su, 2009; Alt va cong su, 2011).
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Nhiéu nghién ciru ciing cho thay rang tim trang c6 anh huéng dén hanh vi va
tam ly cua con nguoi (Frijda, 1988; Loewenstein va cong sy, 2001; Slovic va cong su,
2002). Trong khi cac nghién ctru gan day Ve tai chinh hanh vi cho thiy tim trang cua
nha dau tu ¢6 anh hudng dang ké dén ty suat sinh 10i tai san (Hirshleifer va Shumway,
2003; Yuan va cong su, 2006). Hon nita, nhiéu nghién ctru cho thdy tim quan trong
ctia thoi tiét va cac hién tuong dia vét Iy khac (nhu chu ky mit trang) 1én viéc dinh gia
tai san (Pardo va Valor, 2003; Chang va cong su, 2008). Nhitng bing chimg nay cho
thdy cac nha dau tu co thé c6 hanh vi thién léch khac nhau khi dua ra quyét dinh tai
chinh, chang han nhu 15i nhan thirc, so thua 13, su qua ty tin va bién dong tim trang.

Theo Dichev va Janes (2003), nhiing hién twong ty nhién (ching han nhu chu
ky mit tring hay ning luong cta dai duong) c6 thé duoc st dung dé giai thich va du
doan gia chung khoan trén thi truong va ty suat loi nhuan chimg khoan. Trén mot muc
do Chung, néu chu ky mit tring anh hudng dén tim trang cua nha dau tu thi cac chu ky
nay co thé anh huong dén gia tai san, va do do, ty suat sinh 10i cua tai san trong giai
doan tring tron c6 thé khac voi ty suét sinh 10i cta tai san trong giai doan tring non
(Yuan va cong su, 2006; Liu va Tseng, 2009; Keef va Khaled, 2011). Bac biét, cac
bang ching thuc nghiém da cho thay ty suat loi nhuan c6 phiéu vao nhiing ngly trang
tron thi thap hon (hodc c6 thé 4m) ty suét lgi nhuan cd phiéu vVao nhiing ngay tring
non.

Duya trén nhimng y tuéng ban dau cua Dichev va Janes (2003), bai viét niy nham
kiém tra tic dong ciia tAm trang lén ty suat sinh 10i tai san, bang cach diéu tra cac moi
quan hé thuc nghiém giita chu ky mit tring (thoi ky tring non VA tring tron) Va ty suit
lg1 nhuén tai thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét
2.1. Gid thuyét thi trwong higu qud va Iy thuyét tai chinh hanh vi

Ly thuyét tai chinh truyén thdng ndi bat véi gia thuyét thi truong hiéu qua
(efficient market hypothesis — EMH) da 1y giai thi truong tai chinh bang céach sir dung
mau hinh trong d6 nhiing ngudi tham gia thi truong la nhitng nguoi la hop ly
(rational). EMH dwa vao nguyén tic moi hanh vi xt 1y trf déu c¢6 chung muc dich t6i
da hoa lgi ich mdt cach chinh xac va gia tri hop 1y cua cac tai san tai chinh da phan
anh cac thong tin. Thi trudng hiéu qua ludn t6n tai mot co ché diéu chinh thi truong vé
trang thai can bang, d6 1a co ché kinh doanh chénh léch gia.

Tuy nhién, trong thuc té cac hién tuong trén thi truong chirng khoan va hanh vi
cua nha dau tu khong thé giai thich dugc bdi ly thuyét tai chinh truyén thong dugc xay
dung dua trén EMH.

Ly thuyét tai chinh hanh vi (behavior finance) véi nén tang co ban 1a thi truong
khong ludén ludén dung va nha dau tu 13 khong hop ly (irrational) da dat ra mot doi
trong 1on d6i v6i EMH. Tai chinh hanh vi 1a linh vyc tai chinh sir dung cac 1y thuyét
co ban dya trén tdm 1y con nguoi dé giai thich nhitng bat thudng trén thi truong tai
chinh (Acker va Deaves, 2009). Cu thé, cac nha dau tu khong phai liic nao cling dua ra
cac quyét dinh va hanh dong dya vao 1y tri, ma ho con bi chi phdi bai cac yéu t6 tim
1y (cam xuc ciling nhu nhan thirc) duge goi la cac thién 1&€ch hanh vi (behavior biases).
Khi trang thai tdm 1y t6t ho tré' nén lac quan hon trong cach nhin nhan danh gia, nhung
khi trang thai tam 1y khong tot ho hay phé binh, chi trich, di vao chi tiét cua van dé

2



hon va tré' nén bi quan hon. Di‘éu nay c6 nghia la hanh vi nha dau tu bj anh huong boi
tdm ly va sau d6 hanh vi nha dau tu anh hudng dén cac quyét dinh tai chinh.

M6t kho khin trong viéc thar nghiém 13 néu dua vao anh huong cua nhiing sai
léch vé tam ly va tinh cam Ién hanh vi giao dich cta nha dau tu va gia tai san dé tim ra
mét bién dai dién cho tinh cam hoic tdm trang thi ¢d thé quan sat duoc va ngoai sinh
véi céc bién sb kinh té hay khong. Tuy nhién, da c6 rat nhiéu nd luc séng tao, chang
han nhu Hirshleifer va Shumway (2003) dua ra bang ching vé mat tdm Iy 12 troi nang
duoc két hop véi mot tim trang lac quan, cho nén anh nang mat troi twong quan manh
Véi ty suat loi nhuan caa chang khoan. Trong mét nghién cau vé su bién doi theo mia
ctia phi bao hiém rui ro cho ty suét sinh loi trén thi truong chitng khoan, Kamstra va
cong su (2003) dwa ra mot hién tuong y hoc da dwgc nghién ctu, hiéu @ng tram cam
theo mua (Seasonal Affective Disorder - SAD), dé dai dién cho tdm trang cta nha dau
tr va tim thiy mot méi quan hé co ¥ nghia thdng ké gitra SAD va ty suat loi nhuan cua
thi trrong ching khoan.

2.2. Quan diém Cé xwa vé dnh hwéng ciia mat tring va chu Ky mdt tring

Y tudng cho rang nhitng vi sao va nhitng hanh tinh c6 thé anh huong dén sic
khoe va hanh vi con nguoi c6 thé bat ngudn tir thdi La Ma noi ma mit trang - duoc
xem la ¢ strc manh siéu nhién - dong mot vai tro quan trong trong nhirng hién tuong
ctia thién nhién va hanh vi con nguoi. Trong sudt hang ngan niam, cac chuyén gia tim
linh tin rang c6 mot lién két manh mé& giira hung cam ciia con ngudi v6i mit tring va
anh hudong cta chu ky mat tring dén r6i loan tam sinh Iy cta con nguoi 1a mot hién
tugng dugc biét dén véi tén goi 1a “anh huong Transylvania” (Mason, 1997).

Cho dén nay, niém tin ndy van con dugc tim thiy trong nhiéu nét vin hoa dan
gian nhu cac nghi 1& ton gido clia ngudi theo dao Thién chila, ngudi Do Thai va Phat
gido van con duoc tinh theo thoi gian cta chu ky mit tring: dién hinh 14 18 Phyc Sinh
va 1& Vuot Qua (Dichev va Janes, 2003), Tét Trung thu (Ducibella, 2013), quan diém
an chay cua dao Phat (Horner, 2000).

2.3. Bang chigng sinh hec vé danh hwéng cia chu ky mdt tring dén co thé va hanh vi
con nguoi

Nhitng bang ching vé mat sinh hoc ciing cho thidy mit tring va chu ky mit
trang c¢6 anh hudng dén co thé va hanh vi con ngudi. Nghién ctru cua nha tam ly hoc
Wiseman thugc Dai hoc Hertfordshire, phat hién ndi dung cac gidc mo cua con ngudi
khong thay d6i theo mua hodc theo ngay trong tudn, nhung trong khoang thoi gian
trang tron, nhitng gidc mo “la ling va quai di” dién ra thuong xuyén hon (University
of Hertfordshire, 2014).

Cajochen va cong sy (2013) di cho thiy chu ky mit tring c6 tic dong dén giic
ngu cua con nguoi, tham chi ngay ca khi ngudi d6 khong “nhin thdy” mit tring ciling
nhu khong y thic gi dén cac giai doan ctia mit tring. Cac nha nghién ctru phat hién ra
rang, khi tring dat dinh thi lvong ho6c mén diéu hoa chu ky gidc ngi trong co thé cac
tinh nguyén vién (ho6c mon melatonin) ciing giam di.

Gan day nhat, dya trén nhimng két qua ciia mot cudc thi nghiém con ngudi phan
ung nhu thé nao trude tieng on trong khi ngti, nhung Smith va cong sy (2014) da tham
dinh lai két qua va so sanh v&i chu ky maét trang (da loai tror anh hudng ctia anh sang).
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Nhom nghién ciru nhén thay rang nhiing tinh nguyén Vién trung binh ‘ngu it hon
khoang 25 phut khi gan dén thoi diém tring tron va nhay cam hon véi tiéng on xung
quanh trong thoi gian trang tron.

Bén canh d6, cic cudc diéu tra hién dai d3 xdc nhin mot phﬁn 16n dan sd
(khoang 50%) tin rang dinh diém cta nhitng hanh vi ky la xay ra xung quanh ngay
trang tron (Kelly va cong su, 1996). Khao sat duoc thuc hién boi Danzy (1987) da cho
két qua vao nhirng dém tring tron, bénh vién, cac dich vu khan cip va chuyén gia y té
dit trong tinh thé thoi chién: 64% cac bac si va 80% y ta noi rang ddy la nhitng khoanh
khic c6 thé dan dén nhiéu “hanh vi nguy co” clia bénh nhan.

C6 rat nhiéu gia thuyet giai thich vé& mdi lién hé gilra chu ky mat trang voi hanh
Vi con nguoi, mot trong s6 do la thuyét * ‘thuy tridu sinh hoc” hay con goi 1a “thay trleu
méu”. Anh hudng ctia mat trang Ién thiay triéu dai duong la mot thuc té khoa hoc ndi
tiéng va cling nhu thuy tridu ngoai dai duong, strc hit cia mit tring da gy ra trang
thai “thuy triéu sinh hoc” trong co thé con nguoi, “chinh Iyc hit cia mat trang da tao
ra hién tuong thay tridu trén trai dat thi n6 ciing tac dong dén mau va cac tuyén ndi tiét
clia con ngudi Vi co thé con ngudi co dén 90% 1a nudc, dong thoi gay ra nhimng van dé
can bang hooc mon trong co thé con nguoi” Zimecki (2006) ly giai. Bay chinh la
nguyen nhan gay nén nhting kich thich than kinh din dén khung hoang, bi rdi loan va
mat thang bang, lam trdm trong thém cac chimg bénh than kinh va 13 nguyén nhan tryc
tlep ctia nhiéu vu tai nan, tu tir, ngd sat, va pham toi,..

2.4. Nhitng nghién ciru thwc nghiém

Bang chting tir c4c nghién ciru cho thay rang cac nha dau tu dé bi nhiéu léch lac
vé tam 1y va hanh vi khi dwa ra cac quyét dinh dau tu, vi du nhu 13 su lo ngai mat mat,
sy qua tu tin va su bién dong cua tdm trang. Trén mot cap do chung, nhiéu nghién ciu
tam ly cho thay rang tdm trang c6 thé anh huong dén kha ning phan doan va hanh vi
ctia con ngudi (Schwarz va Bless, 1991; Frijda, 1998). Céc tai liéu vé tai chinh hanh vi
dua ra bang chiing vé tac dong cua tam trang Ién gia tai san (Kamstra va cong su,
2000; Coval va Shumway, 2001; Hirshleifer va Shumway, 2003). Vay ma rong ra, néu
chu ky mat trang anh huong dén tam trang cua con ngudi, nhimg giai doan nay cling
c6 thé anh huong dén hanh vi cia nha dau tu va tir d6 anh huong dén gia tai san.

Céc nghién ciru anh huong cua chu Ky mat trang 1én hanh vi caa nha dau tu trén
thi trrong chirng khoan da c6 nhirng két luan rong réi va da dang.

Dichev va Janes (2003) di tién phong tim thdy chu ky mit tring c6 tac dong
manh mé 1én ty suét lgi nhuan chiing khoén. Cu thé, tac gia da st dung kiém dinh sy
khac biét dé kiém dinh ty suat lgi nhuan chiang khoan trong giai doan trang tron va
trdng non tai thi truong My va két qua cho thay ty suét loi nhuan chiing khoan xung
quanh ngay trang non cao hon gap doi so voi ngay trang tron Két qua nay tuong tu
cho tat ca cac chi s6 ching khoan Ién caa My nhu chi s6 DJIA, S&P 500, NYSE-
AMEX va Nasdag. Nhém tac gia da sir dung dit liéu Datastream dé nghién ctzu cho 24
thi trudng trén thé gisi trong vong 30 nim va cho két qua khéng cé sy khac biét nhiéu.
Cu thé 1a ty suét loi nhuan hang ngay xung quanh ky tring non hon gap doi ty suat lgi
nhuan hang ngay xung quanh Ky trang tron tai 6 thi truong (Buc, Canada, Ha Lan,
Ireland, Indonesia va Singapore).



Yuan va cong su (2006) nghién ctiru anh huong cua chu Ky mit trang dén ty suat
loi nhuan chizng khoan véi chi sé chung khoan cua 48 qudc gia bang ki thuat hoi quy
vé6i bién gia dai dién cho giai doan tring tron hay tring non (nhan gia tri 1a 1 véi giai
doan trang tron va bang 0 véi giai doan tring non). Két qua di chi ra sy khac biét vé ty
sut loi nhuan hang ngay giira thoi Ky tring non va thoi Ky trang tron véi mirc y nghia
thng ké 5%. Di vao nghién ciru cho ting québc gia, két qua cho thay chu ky mit tring
cd tac dong tai thi truong Ireland, Ha Lan, Singapore, Brazil, Chile, Indonesia,
Mexico, Bd Dao Nha, Nga va Tho Nhi Ky.

Floros va Tan (2013) nghién cuu mol quan hé cua chu ky mat trang vdi thi
truong chung khoan & 59 thi truong phét trién va mai ndi. Néu xem xét két qua phu
hop véi ly thuyét anh huong caa chu ky mat trang thi Floros va Tan (2013) tim thay
tac dong tiéu cuc cua ky triang tron dén ty suét lgi nhuan ching khoan chi c6 tai thi
truong Jordan, trong khi d6 tac dong tich cyc cua thoi ky trang non dén ty suat loi
nhuan chimg khoan dugc tim thy trong nam thi truong (Vuong qudc Anh, Thuy Si,
Bangladesh, Chile va Cong hoa Sip). Ngoai ra, nghién ctu ciing cho thay riang anh
huong caa chu ky mat trang 1a manh mé ¢ cac thi truong chitng khoan bén ngoai nudc
M.

Tai Viét Nam, Nguyén Vin Diép va cong su (2014) tién hanh nghién cau anh
huong caa chu ky mat tring 1én ty suat loi nhuan ching khoan bang ky thuat thong ké
mo ta cho thay ty suét loi nhuan ching khoan trung binh trong giai doan tring tron thi
thap hon dang ké so véi giai doan tring non. Tuy nhién, két qua kiém dinh trung binh
hai mau doc 1ap cho thay khdng co su khéc biét vé ty suat lgi nhuan chiing khoén gitra
thoi Ky trang tron va trang non.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ctru
3.1. Diz ligu

Dé kiém tra anh huong cua chu ky mat trang 18n ty suét loi nhuan tai thi truong
chirng khoan Viét Nam, nghién ctru sir dung chudi dir liéu VN-Index trong giai doan
13/3/2002 - 31/12/2013 (VN-Index duoc thuc hién giao dich 5 phién trong mét tuan tur
ngay 13/3/2002) duoc thu thap tir trang web cua S¢ Giao dich Chuang khoan TP.HCM
(HOSE). Dix liéu dugc tinh toan theo logarithm dé xac dinh loi nhuan hang ngay cua
chi s6 VN-Index theo cong thirc sau:

R = In(P¢/ Pyy) 1)

Vi Py la gid tri cua chi s6 VN-Index tai thoi diém dong cira ctia ngay giao dich
thir t trong (tng va Py 1a bien tré mot ngay cua VN-Index.

Trong khi @6, dir liéu vé chu ky mit trang dugc thu thap tir trang web Am lich
Viét Nam (http://licham.vn/), trang web nay giup tra cau am lich, duong lich thuan
tién va nhanh chong. Hién tai trang web cung cap dix liéu cia chu ky mit tring cho 4
thé ky, tir 1800 dén 2199.

3.2. M6 hinh nghién cizu

Bén canh viéc kiém tra anh hudng cua chu ky mit tring, nghién ctru ciing xem
xét anh huong cua hiéu ung lich (calendar effect) dén bién dong ty suat lgi nhuan
chirng khoan trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Hiéu tng lich la moét tap hop céc



ly thuyét cho thay rang ty suat loi nhuan chang khoan phu thuoc vao mét thoi gian
nhat dinh trong nam dwong lich (Levy va Post, 2005). Bang chting ndi bat nhat cua
hiéu tng nay la hiéu tng ngay thir Hai va hi¢u ing thang Giéng. Cu thé, hiéu tng ngay
thir Hai 13 hién tuong ty suat loi nhuan trung binh ngay thir Hai thap hon ty suat loi
nhuan céc ngay khac trong tuan va tinh trung binh 1a sé am, c6 nghia la ty suat loi
nhuan ngay thir Hai tinh trung binh Ia giam so véi cac ngay khac trong tuan. Con hiéu
rng thang Giéng 1 hién tuong ty suét loi nhuan chiing khoan vao thang Giéng s& cao
hon so vai c&c thang con lai trong nam, hiéu tng nay dugc mot nhan vién ngén hang
dau tu phat hién vao ndm 1942, khi thyuc hién cac thong ké tir nam 1925.

Nhu vay, m6 hinh nghién ctru sé c6 dang nhu sau:
R¢= Co+C1Re1 + CMON; + C3JAN; + C4Dryiie + CsDnewe + &0 (2)
Trong do:
R; 1a ty suat loi nhuan hang ngay caa VN-Index

MON; Ia bién gia dung dé kiém dinh cho higu g ngay thir Hai (MON nhan gia
tri 14 1 cho ngay thur Hai va 0 néu nguoc lai)

JAN Ia bién gia dung dé kiém dinh cho hiéu tng thang Giéng (JAN nhan gié tri
14 1 cho thang Giéng va 0 néu nguoc lai)

DruLit VA Dnewt 12 nhitng bién gia dung dé kiém dinh cho hiéu ang chu ky mat
trang (Dry. . Nhan gié tri 1a 1 cho giai doan tréng tron va 0 néu nguoc lai, Dygw Nhan
gia tri la 1 cho giai doan trang non va 0 néu nguoc lai). Trong nghién ciu nay, tac gia
thiét lap kich thudc cira s6 chu ky 1a N = 1 (chu ky 1 ngay theo ngay tring tron gom 1
ngay trudc ngay trang tron + ngay trang tron + 1 ngay sau ngay trang tron) va N = 2
(chu ky 2 ngay theo ngay tring tron gdm 2 ngay trudc ngay tring tron + ngay tring
tron + 2 ngay sau ngay trang tron).

& 1a sai s nhiéu trang ¢ ngay t
3.3. Phwong phap nghién cuu

Hau hét cac nghién ctu lién quan trudc day sir dung mé hinh phuong phéap binh
phuong bé nhat (OLS) dé kiém dinh tac dong cua mat tring 1én ty suat lgi nhuan trén
thi treong ching khoéan (Yuan va cong su, 2006; Lucey, 2010; Keef va Khaled, 2011).
Tuy nhién, md hinh OLS lai that bai trong viéc nam bat nhitng md thic chinh (stylized
facts) cua ty suat lgi nhuan trén thi truong tai chinh (Floros va Tan, 2013). Trong
nghién ctu nay, tac gia su dung mé hinh GARCH tich hgp (Integrated GARCH -
IGARCH), day 1a mo6 hinh m¢ rong caa mé hinh GARCH. Mé hinh GARCH la md
hinh duogc sir dung phd bién nhét trong thoi gian gan day va dugc gidi thiéu trong
nghién cau caa Bollerslev (1986) nham do ludng d6 bién dong dya trén di liéu chudi
thoi gian. Chi tiét vé mé hinh GARCH da duogc dé cap trong nhiéu nghién ctu kinh té
- tai chinh nhu Floros (2008), Liu va Tseng (2009), Tran Phuwong Thao va Phan Chung
Thay (2014),... M6 hinh GARCH (p,q) duoc thé hién nhu sau:

R{= Co+C1X¢ + & V6i £,~N (0, 67) (3)
Gt—w+211alfftl+2q 1.8;5t1 4)



Phuong trinh (4) 1a phuong trinh do luong phuong sai c6 diéu kién, duoc xac
dinh 12 mé hinh GARCH (p,q) Vvéi p 1a hé sé do ludng GARCH va q 1a hé sé do luong
ARCH Véi o 1a phuong sai c6 diéu kién, e2_; phan anh sy bién dong cua binh
phuong sai sb trong quéa khir va w 1a hang s6. Biéu kién can thiét dé md hinh GARCH
c6 y nghia khi ca hai gia tri a; va f3; déu duong va a; + p; <1.

Néu o2 c6 nghiém don vi, tic 1a tong cua ca hai gia tri a; va f; di dén thong
nhat (a; + B; = 1) thi md hinh GARCH dugc goi la GARCH tich hop (Integrated
GARCH - IGARCH).

M6 hinh tiéu biéu nhét trong nghién ctu thuc nghiém 1a mé hinh GARCH (1,1)
va nghién ctru Gokcan (2000) ciing két luan rang mé hinh GARCH (1,1) dugc xem la
phu hop véi céc thi truong chung khoan méi néi. Va hai gia tri «; va f; cua mo hinh
GARCH (1,1) thuong xuyén c6 xu huéng di dén gan thdng nhat (tic 1a bang 1). Trong
m6 hinh IGARCH cac tham s6 duoc bo sung thém dé di dén théng nhat va trong qué
trinh nay, tinh dirng dugc quy dinh cho thay rang w > 0. Tuy nhién, phuong sai c6 thé
duoc cho 1a c6 nghiém don vi va khong c6 sy gioi han phuong sai khong diéu kién va
cac phuong sai uéc luong (dy bao) ting tuyén tinh qua thoi gian du bao. Do vay, dé
xac dinh anh huong ctia chu ky mit tring 1én ty suit loi nhuan ching khoan, nghién
ctru ap dung mo hinh IGARCH (1,1).

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mo ta
Bang 1: Thong ké mo ta dir liéu

Chi tiéu Gia tri
Gia tri trung binh 0,000345
Gia trj 16n nhat 0,077407
Gi4 tri nho nhat -0,049626
Do léch chuan 0,015323
Skewness 0,023147
Kurtosis 4,462205
Kiém dinh Jarque-Bera | 262,0835*
S6 quan sat 2.939

Ghi chi: * Bac bo gia thiét Hy vai
mizc ¥ nghia thong ké 1%. Gia thiét
Ho cua kiém dinh Jarque-Bera la dir
liu c6 phan phai chuan.

Bang 1 md ta cac tinh chat cua thong ké caa chudi dit liéu ty suat lgi nhuan cua
chi s6 VN-Index. Quan sat cac gia tri trung binh, gia tri I6n nhat, gia tri nho nhat cho
thay ty suat loi nhuan bién dong manh so véi gié tri trung binh cta né. Bong thoi, gia
thiét phan phéi chuan (trong kiém dinh Jarque-Bera) d6i vai chudi dir liéu bi bac bo &
murc y nghia 1%. Gia tri Kurtosis cho thiy, dudi phan phdi cua ty suat loi nhuan day
hon so véi dudi ciia phan phéi chuan (Gia tri Kurtosis Ién hon 3). Do vay, viéc ap
dung md hinh IGARCH (d6i véi ty suat loi nhuan) dé nghién cau 1a phd hop vi theo
Engle (2004), tinh chat dudi day la mot trong nhitng tinh chat phd hop véi mé hinh



ARCH va do d6 cting phu hop véi md hinh IGARCH trong nghién ciu nay (IGARCH
la dang m¢é rong ctia mé hinh ARCH).
4.2. Kiém dinh tinh dirng
Trudce khi ude lwong md hinh phan tich, chudi dir liéu thoi gian can phai thoa
man tinh dung. C6 nhicu phuong phép ki€ém dinh tinh ding cua chuoi dix liu thoi gian
va viéc kiém tra tinh dung cua chuoi dix liéu nham tranh kha nang hoi quy gia mao.
Trong nghién ctru nay, tac gia su dung phuong phap kiém dinh Dickey va Fuller mo
rong (ADF) va kiém dinh PP (Phillips-Perron).
Bang 2: Két qua kiém dinh tinh dirng
Bién | Kiém dinh ADF Kiém dinh PP
R -22,81087*** -41,32278***

Ghi chl: *** ¢4 y nghia thong ké ¢ mic 1%

Két qua kiém dinh tinh ding tai Bang 2 bang kiém dinh ADF va PP cho thay,
gia thiét chudi dir liéu c6 nghiém don vi bi bac bd & mirc nghia théng ké 1%. Hay noi
cach khac, chudi ty suat loi nhuan caa chi sé6 VN-Index ¢ tinh ding. Nhu vay, co thé
thue hién uée luong hdi quy cho bién R..

4.3. Két qud wéc lwong md hinh

Truéc khi 4p dung mé hinh IGARCH, kiém dinh ARCH-LM duoc st dung dé
kiém tra xem c6 ton tai hiéu tng ARCH trong dit liéu nghién ctiu hay khong. Két qua
tai Bang 3 cho thay anh huong ARCH ton tai trong dit liéu nghién ciu véi mac y
nghia thong ké 1%. Két qua nay cho phép viéc st dung mé hinh IGARCH Ia thich
hop.

Biang 3: Két qua kiém dinh hiéu tng ARCH
F-statistic 195,4158 Prob. F(1,2936) 0,0000***

Obs*R-squared | 183,3457 Prob. Chi-Square(1) | 0,0000
Ghi ch: *** ¢ y nghia thong ké ¢ mirc 1%

Biang 4: Két qua wée lwong bang mo hinh IGARCH

Chu ky N=1 N=2

Gia tri Gia tri
Biénsé | wéc luong | Thongkéz | wéc luong | Thong ké z
Phuwong trinh trung binh
C 2,55x10” | 0,226785 | -6,99x10> | -0,546335
AR(1) 0,223678 | 16,46091*** | 0,222154 | 16,3167***
MON -0,00044 | -2,372456** | -0,000413 | -2,163562**
JAN -5,35x10> | 0,139973 | 1,40x10> | 0,038701
DruLL -0,000711 | -2,057083** | -3,42x10° | -0,097652
Dnew 0,000533 | 1,339669 | 0,000512 | 1,752771*
Phwong trinh phwong sai ¢é diéu kién
o 0,128781 | 35,68605*** | 0,129658 | 34,73193***
B 0,871219 | 241,4203*** | 0,870342 | 233,1416***
o+ B 1,0000 1,0000




Ghi chii: *** ** * lan lyot c6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5%
va 10%

Két qua tai Bang 4 cho thay cac gia tri hiang sé cia ARCH va GARCH déu c6
gia tri dwong va c6 y nghia thong k& & mac 1%. PBong thoi, tong cua hai hé sé nay
bang 1 (o + p = 1) nén hoan toan thoa man diéu kién can thiét cia mé hinh IGARCH.
Nhu vay, ty suat loi nhudn cua chi s6 VN-Index trong nghién ctru nay chta do bién
dong c6 diéu kién. Hé s6 cia GARCH (B =0, 871219 trong trudng hop khung cira sON
=1vap=0,870342 cho truong hop khung cira s6 N = 2) 16n hon hé sb cia ARCH (a
= 0,128781 trong trudng hop khung cira s6 N = 1 va a = 0,129658 cho trudng hop
khung ctra s6 N = 2) do d6, d6 bién dong cua ty suat loi nhuin chirmg khoan phu thudc
nhiéu vao thong tin trong quéa khtr hon 13 cic thong tin hién tai.

Vi hiéu tmg lién quan dén lich (hiéu ung ngay thtr Hai va hiéu tmg thang
Giéng), két qua cu thé nhu sau:

Hé s6 ude luong cua bién MON trong hai trudng hop 14 N =1 va N = 2 déu
mang dau 1a am va phu hop véi ly thuyét hiéu ang ngay thir Hai (Cross, 1973; French,
1980; Chang va cong su; 1993). Két qua kiém dinh cho thay hé sb udc lugng cua bién
MON (do luong hiéu tng ngay thi Hai) c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5% va phi hop voéi
két qua nghién ciu cua Floros va Tan (2013) tai 15 thi truong (Hy Lap, Bangladesh,
Brazil, Chile, Ireland, Jakarta, Malaysia, Mexico, Pakistan, Tho Nhi Ky, Luxembourg,
An D9, Ba Lan, Na Uy va Cong hoa Slp) So di ton tai hiéu ang ngay tha Hai 1a boi vi
theo Miller (1988) cho riang cac nha dau tu can thoi gian cudi tuan dé xu Iy cac thong
tin, tir d6 ho dua ra cac quyét dinh giao dich vao tha Hai, cu thé 1a quyét dinh ban,
khién ty suat loi nhuan chiang khoan ngay nay thap hon so véi cac ngay khac. Ngoai
ra, viéc danh gia lai tinh thanh khoan cta nha dau tu trong hai ngay cudi tuan cé thé
dan dén quyét dinh ban vao thir Hai. V& khia canh tdm ly hoc, Rystrom va Benson
(1989) giai thich néu cac nha dau tu cam thay bi quan nhiéu hon vao ngay tht Hai so
Véi cac ngay khac thi s€ ban ching khoan, lam giam gi& chirmg khoan. Nguoc lai, ho
cam thay lac quan nhiéu hon vao ngay tha Séu nén gia tdng viéc mua ching khoan,
day gia ching khoan Ién, tao ty suat loi nhuan cao. Nghién ciu caa Pettengill (1993)
V€ viéc cac nha dau tu lya chon dau tu gitra tai san rai ro va phi rii ro ciing cho két qua
gidng véi quan diém caa Rystrom va Benson (1989), nghia 14 cic nha dau tu lua chon
tai san rai ro nhiéu hon vao ngay thir Sau.

Hé sb wdc luong cua bién JAN 1a am (truong hop N = 1) va duong (trudng hop
N = 2) cho thay hiéu ang thang Giéng trén thi trrong ching khodn Viét Nam la khong
rd rang. V6i N = 1, hé sé udc luong cua blen JAN 12 -5,35x10 va do d6 khong phu
hop voéi 1y thuyét, tuy nhién voi N = 2, h¢ s6 ude lwong cua bién JAN 12 1,40x10™ va
phu hop véi ly thuyet vé hiéu “Ung thang Giéng (Haugen va Lakonishok; 1987; Yao,
2012). Tuy nhién, két qua kiém dinh hé sé uéc luong cua bién JAN trong ca hai
truong hop déu khong cé ¥ nghia théng ké va vi vay chua co da chiing ctr dé két luan
vé hiéu ung thang Giéng trén thi truong chiing khoan Viét Nam. Ly giai cho hiéu &ng
thang Giéng c6 thé 1a nha dau tu mudn ban cac c6 phiéu dang thua 16 dé giam tong loi
nhuén thu dugc trong nam dé tranh nop thué va nhirng nha dau tu nay s& ngay lap tuc
mua lai trong cc phién dau nim sau. Tuy nhién, ¢ Viét Nam thi thué thu nhap c4 nhan
danh trén cac khoan Idi von tir chitng khoan da dwoc &p dung tir cudi nim 2009, nén
nha dau tu dé danh tai san cua ho trong céc tai khoan dugc huong lgi vé thué, do do,
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giam nhu cau viéc ban ra dé giam thiéu chi phi thué. Pdng thoi véi viéc rat nhiéu nha
dau tu du doan gia chitng khoan sé ting vao dau thang Giéng nén hiéu tng nay co thé
phan anh vao gia sém hon.

Vé anh huong cua chu ky mat trang, két qua cho thay anh huong tich cuc cua
giai doan tring non (hé s6 wéc lugng cua bién Dyew trong cé hai truong hop N =1 va
N = 2 déu mang dau duong), dong thoi két qua cting cho thiy anh hudng tiéu cuc cua
giai doan trang tron (he $6 udc luong cua bién Dgyy, trong cé hai truong hop N = 1 va
N = 2 déu mang diu am). Két qua phu hop vé6i cac nghién ctru thuc nghiém cua
Dichev va Janes (2003), Yuan va cong su (2006), Floros va Tan (2013). Kiém dinh hé
s6 woc luong cua bién Dnew (dai dién cho giai doan trang non) da cho thiy khong c6 y
nghla thong ké trong cua so chu ky 1 ngay (N = 1) nhung hé s6 udc luong cua bién
nay coy nghia théng ké & muc 10% trong cira s6 chu ky 2 ngay (N = 2) va c6 thé két
luan ty suat loi nhuin chimg khoan trong chu Ky 2 ngdy theo ngay tring non s& cao
hon thoi ky khac 1a 0,000512%. Hé s6 udc luong cua bien Dy, (dai dién cho giai
doan trang tron) co y nghia thong ké & murc 5% trong cura s6 chu ky 1 ngay (N = 1)
nhung khong c6 y nghia thong ké trong ctra s6 chu ky 2 ngay (N = 2) va c6 thé két
luan rang ty suat lgi nhuan ching khoan trong chu ky 1 ngay theo ngay trang tron s&
thap hon thoi ky khac 13 0,000711%. Két qua nay di cho thay anh huong ctua chu ky
mat trang 1én thi truong chimg khoan Viét Nam, cu thé 1a bang chimg tac dong tich
cuc cua trang non trong chu ky 2 ngay theo ngay trang non va tac dong ti€u cuc cua
trang tron trong chu ky 1 ngay theo ngay trang tron. Sy khac biét nay c6 thé 1a do su
khac nhau vé kich thudc cira s6 duogc thiét lap cho giai doan tring tron va giai doan
trang non. Cu thé trong chu ky N = 1 (ttrc 13 1 ngdy trudc ngdy tring tron + ngay tring
tron + 1 ngdy sau ngay tring tron) két qua nghién ctu thé hién rd nét tac dong manh
ME cua trang tron |én tam trang cua nha dau tu nén dan dén nha dau tu dua ra nhing
quyét dinh sai lam. Cajochen va cong su (2013) da cho thiy con nguoi thuong gap
nhiing Van dé & dau (ndo), mat va giac ngu khong sau, thoi gian ngu it hon 30% va dé
di vao giac nga ho phai mét nhiéu thoi gian hon so v&i cac dém con lai. Luong hodc
mon diéu tiét gidc ngu trong thoi gian tring tron thap hon muc trung binh vao nhiing
dém trang non. Bén canh d6, chudi dir lidu vé VN-Index c6 tir khi Trung tm Giao
dich Ching khoan TP.HCM di vao hoat dong - nay la S¢ Giao dich Ching khoan
TP.HCM (HOSE) vao ngay 20/07/2000 va thyc hién phién giao dich dau tién vao ngay
28/07/2000 nén do dai thoi gian han ché so véi chudi dir lieu vé cac chi sé chimng
khoan trong cac nghién ctru nhu ctia Dichev va Janes (2003), Yuan va cong su (2006),
Floros va Tan (2013) nén két qua nghién ctu tai Viét Nam chua thé hién rd nét anh
huong cua chu ky mat tring 1én ty suat loi nhuan ching khoan. Tuy nhién, két qua
thuc nghiém trong nghién cau nay di giai thich co ban lam thé nao ma chu ky mat
trang anh huong dén ty sut loi nhuan chiing khoan va két qua nay ngu y rang mat
trang c6 anh huong dén hanh vi ciia nha dau tu (qua viéc anh huong Ién tdm trang va
suy nghi ctia nha dau tu). Diéu nay c6 nghia 1a hanh vi nha du tu bi anh huéng boi
tam ly va sau d6 hanh vi nha dau tu anh hudong dén cac quyét dinh tai chinh dan dén
thay d6i trén thi truong chiing khoan.

5. Két luan
Trén co s6 md hinh IGARCH, nghién ctu tién hanh kiém dinh méi quan h¢
gitra chu ky mat trang dén bién dong ty suat lgi nhuan chirng khoan tai thi truong Viét
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Nam trong giai doan 13/3/2002 - 31/12/2013 trén dir liéu chudi VN-Index. Két qua
thyc nghiém cho thay anh hudéng cua chu ky mat tring dén ty suét loi nhuan ching
khoén (cu thé 13 anh huong cua giai doan tring tron trong chu ky 1 ngay, va anh huong
giai doan tring non trong chu Ky 2 ngay). Két qua nay phd hop véi mé hinh nghién
ctiru va cac nghién ciru thyc nghiém trude nhu cia Yuan va cong su (2006) va Lucey
(2010),... Két qua ciing cho thdy anh huong cua hiéu tng ngay ther Hai tai thi truong
Viét Nam, tuy nhién anh hudong cua chu ky mat traing manh mé hon anh huéng cua
hiéu trng ngay tha Hai.

Két qua thuc nghiém nay phan bac lai gia dinh cua Iy thuyét tai chinh truyén
théng cho rang nha dau tu 13 hop Iy véi dai dién 1a EMH va dong thoi hd trg cho ly
thuyét tai chinh hanh vi. Cac nguyén Iy va Iy thuyét cua tai chinh hanh vi sé& gidp giai
ma cho cac hoat dong giao dich dua trén hanh vi cua nha dau tu (cac quyét dinh cua
nha dau tu bi anh huéng béi nhidu yéu té bao gdm ca tdm trang hién tai cua nha dau
tu). Vi du, tai chinh hanh vi gilp giai thich nguyén nhan va biéu hién cua céac thi
trrong hoat dong khong hiéu qua.

Tuong ty nhu hiéu ung lich (hiéu tng ngay thu Hai va hi¢u ing thang Giéng);
anh huong cua chu ky mat trang 1én thi trudng chung khoan co thé s& khong chuyén
thanh chién luoc dau tu sinh loi va dong thoi bang chang vé anh huong cua chu ky
mit trang 1én thi truong ching khoan ¢6 thé khac voi cc két luan trong tam Iy hoc,
sinh hoc va y hoc. Tuy nhién, tdc dong cua chu ky mat tring Van hap dan cac nha
nghién ciu vi n6 cung cap bang ching méi va manh mé vé mdi quan hé giita gia
chang khoan va hanh vi cia con nguoi, didu ma s& kho khan dé giai thich mot cach
day du theo ly thuyét tai chinh truyén théng. Han ché caa nghién cau la sir dung chi s6
VN-Index, chi sé nay chi phan anh dugc nhitng bién dong vé gia co phiéu ma chua
phan anh duoc thu nhap tir ¢d tic caa cd phiéu dan dén khéng phan &nh chinh xac thu
nhap cta nha dau tu. Vi thé dé xem xét méi quan hé giira chu ky mat trang va ty suat
loi nhuan chang khoan mot cach day du hon, nghién cau tiép theo co thé str dung chi
s6 VNALLshare TRI. Chi s6 nay dugc tinh toan dya trén bién dong vé gia va thu nhap
tir nhitng khoan ¢6 tic dinh ky caa cb phiéu (bao gom ca ty suat sinh loi vén va thu
nhap tir ¢o tic) nén phan anh ty suat loi nhuan day di hon so véi chi s6 VN-Index.
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