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Toém tit:

Nghién ciru nay cung cdp bang chimg thuwe nghiém vé hiéu iing ky nghi 1é doi voi loi nhudn
chitng khodn va cac vén dé 1y gidi tac dong ciia ky nghi 1é. Bai viét phan anh loi nhudn chitng
khodn cao bdt thiong truée cdc ky nghi Ié tai s giao dich chitng khodn H6 Chi Minh. Cu
thé, loi nhudn chirng khodn truée Tét Nguyén Pdn thuong cao hon so véi sau Tét Nguyén
Pan (tét am lich) tai s¢ giao dich chimg khodn Ho Chi Minh qua cdc thong ké mé ta va kiém
dinh thong ké.

Tir khéa: Ky nghi 1&, thi truong ching khoan, loi nhuén ching khoan, Tét Nguyén Pan

The Holiday Effect and Stock Return: Evidence from Vietnam Stock Exchange

Abstract:

This study provides empirical evidence of the holiday effect on stock return and the
implications of the holiday effect. The research finds that there is existing the high stock
return before the Tet holiday on Ho Chi Minh Stock Exchange. The results indicate evidences
of Tet holiday effect on stock return on Ho Chi Minh Stock Exchange. Specifically, the stock
return before Tet holiday is usually higher than that after Tet holiday at the Ho Chi Minh

Stock Exchange.

Keywords: Holiday effect; stock return;, Ho Chi Minh Stock Exchange, Tet holiday.

1. Pit van dé

Ly thuyét thi truong hiéu qua (efficient market
hypothesis) 1a mot gia thuyét cua 1y thuyét tai chinh
khang dinh rang cac thi trudng tai chinh 1a hiéu qua
va gié cua chung khoan trén thi truong da phan anh
day du moi thong tin di biét. Do d6, cic nha dau
tu khong thé kiém duoc loi nhudn béng cach can
clr vao cac thong tin di biét hay nhitng hinh thai
bién dong cia gia ca trong qua khir. C6 thé noi mot
cach ngin gon 1 khong thé dy doan dugc gia chiing
khoan. Pugc Fama phat trién vao dau thap nién

1960, 1y thuyét nay dwoc chap nhan rong rai cho
dén nhirmg nam 1980s thi bj dat cau hoi boi nhiéu
nha nghién ctu hoc thuat ciing nhu thuc nghiém.
Mot trong sd rat nhiéu nhirng nghién ctru vé nhiing
su bat thudng trén thi trudng tai chinh da dugc cong
b6 1a sy bat thuong cua ty suat sinh 16i xung quanh
cac ngay nghi 18. Hién tuong nay duoc biét dén 1a
hiéu mg cac ngay 1& da dugc phat hién & ca céc thi
truong di phat trién va cac thi trudng méi noi.
Fields (1934) di c6 cong bd dat nén mong cho
hiéu mg ky nghi 1& qua viéc chi ra ty suat sinh 1oi
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ctia ¢6 phiéu c6 xu hudng ting trong nhimg ngay
trudc cac ngay nghi 1& va day ciing 1a phat biéu dau
tién vé sy ton tai cua sy bat thuong vé ty sut sinh 101
do anh huong cta ngay nghi 1&. Tuy nhién, phai dén
nhitng nam 1980 céac nha nghién ctru hoc thudt madi
nghiém tac xem xét hién tuong nay va dan dén su
ra doi rt nhiéu cong trinh nghién ctru di xac nhan
anh hudng cua cac ki nghi 18 dén thi truong. Trén
thé gidi c6 nhiéu nghién ctru vé ky nghi 18, nhung
hau hét cac nghién ciru tai cac thi truong phat trién
va chi ¢6 mot s nghién ciru dé cap vé hiéu tmg ky
nghi 1€ tai Viét Nam. Hon nita, vi nhitng dic trung
vé lich sir phat trién thi truong ching khoan, truyén
thong vin héa va tbc do phat trién ciia nén kinh té,
tac dong cua cac ngay 18 dén thi truong chimg khoan
Viét Nam c6 thé c6 nhitng dac trung khac biét véi
cac thi truong ching khoan cac nudc khac. Bung
trude su can thiét cua viée ra doi mot nghién curu
thyc nghiém kiém dinh sy ton tai ciia hiéu tng ky
nghi 1&, nhom tac gia di nghién ctru cy thé 1a anh
hudng cia Tét Am lich dbi véi ty suét sinh 10i thi
truong chiing khoan Viét Nam béi vi day 1a khoan
thoi gian nghi 18 dai nhét trong cac ky nghi 18 tai
Viét Nam.

Muc tiéu cua bai viét nghién ciru anh huéng cua
Tét Am lich dén ty suét sinh 101 trén thi truong ching
khoan Viét Nam cu thé 1a chi s6 VN-index trén S&
giao dich ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh.

Dé c6 thé kiém tra su ton tai cta hiéu ung Tét Am
lich tai thi truong ching khoan Viét Nam, nghién
ctru dua trén mau dir liéu ty sudt sinh 16i theo ngay
ctia chi s6 VN — Index tir 01 thang 3 nam 2002. Giai
doan truéc Tét Am lich duoc xac dinh 13 5 ngay
giao dich trude khi thi truong dong ctra nghi Tét.
Tuong ty, giai doan sau Tét Am lich dugc xac dinh
1a 5 ngay giao dich sau ki nghi Tét Am lich khi thi
truong ching khoan hoat dong tré lai. Sy chénh Iéch
vé ty sudt sinh 101 cac chi s6 vao cac giai doan xung
quanh Tét Am lich so véi cac ngay giao dich con lai
14 co s& dé kiém dinh su ton tai caa hiéu ung Tét Am
lich trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

Nghién ctu nay st dung cac phuong phap phan
tich dir liéu dinh lwong sau: phuong phép thong ké
mo ta co ban, cac md hinh phuong sai sai s thay doi
tu hoi quy tong quat (Generalized AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity — GARCH).

2. Tong quan nghién ciru
Hiéu tmg ky nghi 1& 1a mot trong cac hién twong
mua vu va hién tugng nay thé hién sy mau thuin

v6i 1y thuyét thi truong hiéu qua - mot gia thuyét
quan trong vé tai chinh. Hién tugng mua vy co6 thé
duoc hiéu la nhitng hi¢u ing theo mua tao ra muc
loi nhuan cao hon hoac thép hon tuy thudc vao tinh
chat ciia chudi thoi gian. Nhiing hi¢u tmg nay con
dugc goi 1a nhitng bat thuong trén thi trudng boi
vi nhitng bit thuong nay khong thé duoc giai thich
boi cac mo hinh dinh gia tai san truyén thong. Vi du
vé mot vai hiéu tmg phd bién nhu hiéu tng thang
Giéng (January Effect), hi¢u ung cac ngay trong
tudn (Day-of-the week Effect), hiéu tng chuyén
dich thang (Turn of the month Effect), hi¢u ing ky
nghi 1& (Holiday Effect).

Anh huéng cia hiéu tmg ky nghi 1& 1an dau tién
duoc Fields (1934) xac dinh va tir d6 dd c6 nhiéu
tranh luan ton tai vé hiéu tng cua ky nghi 18. Ariel
(1987 va 1990) va Lakonishok & Smidt (1988) chi
ra trong cac nghién ctru chuyén siu ctia ho ring
loi nhuan thoi ky trude ky nghi cao hon thoi gian
sau nghi 1&. Loi nhudn bét thuong da duoc tim thiy
khong chi vao cudi tuan ma cho bat ky thoi diém
giao dich nao. Lakonishok & Smidt (1988) tham chi
con chi ra rang hiéu tmg ky nghi chiém khoang 30-
50% cuia tong loi nhuan trén thi trudng My trong giai
doan trudc nam 1987. Ariel cho théy réng loi nhuan
trude ky nghi 1a cao gap 8 lan loi nhuan sau ky nghi.
Ong cho thiy ring 8 ngay nghi 1& mdi nim chiém
38% tong s6 ty 1¢ loi nhuan hang nam. Nghién ciru
cua Kim & Park (1994) va Brockman & Michayluk
(1998) ciing tim thiy hiéu tmg ky nghi cia My anh
huéng toi cac chi s6 thi truong tir S¢ Giao dich
Chirng khoan New York, AMEX va NASDAQ tu
nam 1963 - 1987 va 1987-1993. Nhiéu hoc gia khac
cling da phan tich, d xem xét k§ hon vé loi nhuén
chtig khoan & ca trudc va sau mdi ky nghi. Nghién
ctru cua ho da thé hién sy khac biét vé ky nghi 18 &
cac qubc gia khac so véi My nhu Canada, Nhat Ban,
Hong Kong va Uc (Cadsby & Ratner, 1992), Thé
Nhi Ky (Bildik, 2004) va Y (Barone, 1989).

Cadsby & Ratner (1992) da c6 nhiing nghién ctru
vé hiéu mg ky nghi 1& trén thi truong qudc té. Ho
da quan sat tai cac thi truong Canada, Nhat, Héng
Kong va Uc tir nam 1962 dén nam 1989 va kiém
tra ngay 18 tai dia phuwong, cac chi so thi truong tir
mdi qubc gia. Cac két qua chi ra hiéu ung trude ky
nghi dang ké & tat ca cac thi truong quan sat, vi loi
nhuén cao nhét xuat hién vao nhing ngay trudc ky
nghi. Kim & Park (1994) di cung cip thém bang
chimg vé hiéu timg ky nghi trong nghién ctru vé chi
s6 Nikkei (Nhat Ban) va Financial Times (Vuong
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qudc Anh), xac nhan két qua cia Cadsby & Ratner
(1992) cho thi trudng Nhat Ban va trinh bay bing
chimg méi vé hiéu tmg ky nghi & Anh. Tiép do,
Kim & Park (1994) ciing ghi nhan mot hiéu trng anh
huong tr quy mo cua cac cong ty & cac thi truong
nay. Nghién ctru cua Agrawal & Tandon (1994) da
kiém tra hiéu luc ciia ky nghi ¢ 17 thi truong trong
cac qudc gia khac nhau. Két qua ciia ho cho thdy anh
huong rd rét chiém 65% tai trude ky nghi 18 qua cac
mAau quan sat.

Nghién ctiru & Pong Nam A (Wong & cong su,
1990; Cadsby & Ratner, 1992; Tong, 1992; Yen &
Shyy, 1993; Chan & cdng su, 1996) da xac dinh
duoc sy hién dién cua mdt hi¢u tng ky nghi nam
moéi tai Trung Qudc. Nghién ciru ciia Yen & Shyy
(1993) tim thy bang chtng dang ké loi tic ching
khoén cao hon tai thoi diém trudc Tét Nguyén Dan
& Hong Kong, Nhat Ban, Malaysia, Singapore, Han
Quédc va Pai Loan. Wong & cong su (1990) xac dinh
tai ca Tét Nguyén Pan va Aidilfitri (18 hoi két thac
nhanh chéong ciia Ramadan) c¢6 anh huong t6i thi
truong chung khoan Kuala Lumpur. Chan & cdng
su (1996) da xac nhan tac dong cua Tét Nguyén
Dan toi thi truong Thai Lan, Singapore va Malaysia
cung véi hiéu tng ky nghi Hindu tai Singapore va
Malaysia.

Worthington (2007) di kiém tra hiéu tng ky
nghi trén thi truong Uc va két luan rang hiéu tmg
ky nghi dugc gidi han trong cic cong ty nho. Ong
da st dung 12 chi s6 chung khoan khac nhau tai
thi truong ching khoan Uc trong giai doan 10 nim
(1996 - 2006) cung cap 2.635 cac quan sat cudi ngay
trén SO Giao dich Chung khoan Australia (ASX).
Thuc nghiém ciia 6ng cho thdy hiéu img ky nghi &
cac chi s dai dién thi truong voi loi nhuan ching
khoan trudc ky nghi thuong cao gip 5 1an so véi
nhiing ngay thuong khac. Nghién ciru cho thay hiéu
qua cta cong ty von hoa nhé trude ky nghi 18 va véi
cac o phiéu gia tri nho thi loi nhuan cao hon 10 lan
so voi nhiing ngay giao dich khac.

Nhiing giai thich chinh vé hién tuong ky nghi 18
duogc giai thich cu thé theo cac gia thuyét dudi day
ctia Iy thuyét thi trudng hiéu qua.

Thir nhat la tam 1y ddu tuw: Co thé cho rang giai
thich hira hen nhat cho hi¢u tng ky nghi nim &
tam 1y nha dau tu (Brockman & Michayluk, 1998:
Vergin & McGinnis, 1999). Gia thuyét cho thiy cac
nha dau tu ¢6 khuynh hudng mua cd phiéu trude ky
nghi vi “dang ¢ trang thai tot” va “sy phan khich ky

nghi”. Tuy nhién, that khong may, that kho dé chimg
minh gia thuyét nay qua cac phuong phap kiém tra
truc tiép.

Thir hai la thoi diém két thiic giao dich:
Mot 10i giai thich c6 thé dua ra 1a lgi nhuan trudc
ky nghi cao 1a mot biéu hién cia viée gia dong cira
¢6 két qua tdt, trong d6 loi nhudn cao ddi voi ching
khoan 13 quan sat thay khi dong cira thi truong. Mot
nhom nghién ctru lién két viéc trude ky nghi anh
huong dén cac mo hinh hé thong trong tap dir liéu
duoc st dung dé tinh 1gi nhuan trude ky nghi. Vé
khia canh hanh vi, nhitng 10i giai thich bao gdm
tir nhitng nguoi ban trong ngan han két thuc rui ro
trude ky nghi, v6i Iy do tim 1y nhu nha dau tu trang
thai tam 1y t6t xung quanh cac ky nghi cho thiy lac
quan hon vé trién vong trong tuong lai.

3. Dir liéu nghién ciru va mo hinh nghién ciu

Dé c6 thé kiém tra su ton tai cta hiéu ung Tét Am
lich tai thi truong chung khoan Viét Nam, nghién
clru nay da thu thap sd lidu cua chi sé VN — Index tir
ngay 1 thang 3 ndm 2002 dén hét quy 4 nam 2017.
Ly do tac gia chon thoi diém bét dau cua bo dir liéu
tir nam 2002 13 boi vi 2 ndm dau (tinh tir ngay 28
thang 7 nam 2000 thanh khoan cua thi truong Viét
Nam con thép, mdt tudn chi co 3 phién giao dich va
gié tri giao dich thép).

Dit liéu gia dong cira hang ngay cta chi s6 VN
— Index dugc thu thap tir ngay 1 thang 3 nam 2002
dén ngay ngay 31 thang 12 ndm 2017, tong cong cd
4181 quan sat tir ngudn sd giao dich chimg khoan
thanh phd H6 Chi Minh. Dir liéu theo ngiy cua chi
s6 VN — Index dugc dung dé tinh ty suét sinh 15
hang ngay theo cong thirc:

— P-F,
R, P

Trong do:

R, 1a ty suét sinh 15 clia chi s6 tir ngay t-1 dén
ngay t

P 1a gia dong cira cua chi sO vao ngay t

P_, 1a gia dong cura cua chi sO vao ngay t-1

Tét am lich bat dau tir ngdy dau tién cia thang
giéng 4m lich, nim vao thang 1 hodc thang 2 Duong
lich, nghién cuu can xac dinh duoc céc ngay Tét
Am lich theo nam Duong lich tir nam 2002 dén nam
2017 tir @6 xac dinh dugc cac ngay san giao dich
nghi 1& truée Tét ciing nhu ngay san hoat dong trd
lai sau tét. Nghién ctru nay quy dinh giai doan trudc
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Tét Am lich 1a 5 ngay giao dich ngay trudc Tét, giai
doan sau Tét Am lich 1 5 ngay giao dich ngay sau
Tét. Vi Tét am lich sé& dién ra theo quy luat 1ap di lap
lai 14 cudi thang 1, ddu thang 2 va cudi thang 2, nén
néu sir dung khoang quan sat dai hon vi du 15 ngay
thi s& c6 thé bi tic dong bai hién tuong thang giéng
(January Effect).

Nghién ctu nay s€ ap dung mo hinh GARCH
(1, 1) va cac md hinh mo rong cia nd, déng thoi
xem xét cac mo hinh nay duéi quy luat phan phdi
student-t. Cac mo hinh tuong tu duoc ap dung boi
nhiéu nghién ctru truée day nhu ciia Lakonishok &
Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & Lyroudi
(2004). M6 hinh GARCH (1, 1) s& dugc phat trién
dé ude luong cac hé sd cta cac bién va danh gia mirc
¥y nghia ctia mdi hé sé.

Mo hinh GARCH (1, 1) ¢ nghién ctru nay co
dang nhu sau:

Phwong trinh ky vong:

R, =C+ B1xPre+ BrxPost+ & (1)

Trong do6:

R, 1a ty suét sinh 16i cua chi s6 VN — Index

C 14 hing s6, bang ty suit sinh 151 cta cac ngay
giao dich thong thuong

Pre 12 bién gia, nhan gia tri bang 1 cho giai doan
5 ngay giao dich trudce ki nghi Tét Am lich va nhan
gid tri bang 0 cho cac ngay giao dich con lai

Post 14 bién gia, nhan gia tri bang 1 cho giai doan
5 ngay giao dich sau ki nghi Tét Am lich va nhan gia
tri bang 0 cho cac ngdy giao dich con lai

€ 1a sai s6 (phan du) cia mé hinh hdi quy

Phuwong trinh phwong sai:

0% =ayg+ a;x €&, + a,xd’, (2)

Trong do:

&, 1a hang sb

83_1 cho biét nhitng thong tin vé sy dao dong thoi
gian trudc duge xac dinh bang binh phuwong sai s6
(phan du) tir phuong trinh ki vong. (ARCH term)

0., 1a phuong sai du bao ¢ giai doan trudc
(GARCH term)

Mo hinh GARCH hié¢u chinh Modified-GARCH
(1, 1) bd sung tac dong cia cac giai doan trudc va
sau Tét Am lich vao phuong trinh phuong sai bang
cach thém vao cac bién gia Pre va Post. Mo hinh
Modified-GARCH (1, 1) c6 dang nhu sau:

R;=C+ B1xPre+ B,x Post+ ¢

o =ay+ a, €&, + a, 6% ,+y,Pre+ y, Post (3)

Tiép theo, dé quan sat moi quan hé giita ty suét
sinh 101 va muc rui ro twong rng, phuong sai O',2 s€
dugc thém vao bén ve phai cua phuong trinh ki vong
(1). M6 hinh GARCH-M c6 dang nhu sau:

R,=C+ BixPre+ B,xPost+ B30?+c (4)
of =ag+ ay &+ ay 074
Mot mo hinh m¢ rong théng dung nita cia mo
hinh GARCH dugc dé xuit bsi Nelson (1991) 1a
mod hinh GARCH mii hay EGARCH (exponential
general autoregressive conditional heteroskedastic).
Mo hinh EGARCH c6 dang nhu sau:

R;=C+ fB1xPre+ B,x Post+ ¢

log(a?) = ay + ay.

-1 |
Ot-1

+y22L + ajlog(ory) )]

O¢—1

Cothé thiy vi 10g 6,  c6 thé am trong khi 07
luén duong, mo hinh EGARCH da loai bo nhitng
rang budc cia cac tham sb cua md hinh GARCH
thong thuong. Nghién ctru s& st dung phin mém
Eviews lan lugt ap dung cac mdé hinh GARCH,
Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH dé kiém
dinh sy ton tai ctia hiéu tng Tét Am lich ddi véi ty
sudt sinh 101 trén chi s VN — Index, sau d6 so sanh
cac chi sb Akaike info criterion (AIC) va Schwarz
criterion (SC) dé tim ra mo hinh phu hop nhét.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 va Bang 2 bao céo két qua thong ké mo
ta co ban va két qua udc luong cua ty suat sinh 1oi
cho toan bo cac chi s6 VN — Index ciing nhu cac giai
doan xung quanh Tét Am lich.

Pau tién, nghién ctru phan loai 4181 ty suat sinh
161 theo ngay cua chi s6 VN — Index thanh cac giai
doan trude Tét Am lich, sau Tét Am lich va cac ngay
giao dich khac. Giai doan truéc Tét va sau Tét déu
c6 85 quan sat, tong cong giai doan xung quanh Tét
Am lich ¢6 170 quan sat, con lai 4011 quan sat cua
cac ngay giao dich con lai.

Tir Bang 1, ty suét sinh 10i trung binh theo ngay
cta chi s6 VN — Index 1a 0,00043 v6i d6 1éch chuan
14 0,01529 trong khi ty suét sinh 1i trung binh ciia
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Bang 1: Thong ké md ta ty suét sinh 10i chi s6 VN — Index

N Mean Std. Deviation
Rt VN_Index 4181 .00043 .01529
Pre_Tet 85 .00432 .01171
Post_Tet 85 .00116 .01830
Tet_Period 170 .00274 .01540
Regular_day 4011 .00033 .015284

cac ngay giao dich ngoai giai doan Tét Am lich thap
hon, 14 0,00033. Ty suét sinh 15i trung binh ngay cua
giai doan 5 ngay trudc Tét Am lich 13 0,00432, cao
gap nhiéu 14n so véi cua toan chi sé VN — Index va
voi cac ngay giao dich thong thuong. Tuy nhién, d6
1éch cua ty suat sinh 151 giai doan sau tét cao hon so
v6i trung binh ciia toan chi sd, c6 nghia 13 rii ro cia
giai doan sau Tét Am lich cao hon so véi trung binh.
Ngoai ra, giai doan Tét ciing dem lai mot ty suat sinh
161 cao hon binh thuong nhung khong di kém mét
muc rai ro cao hon. Tir do, co thé tha"iy su ton tai cua
tac dong tich cuc cta giai doan Tét Am lich dbi véi
chi s6 VN — Index 1a hoan toan ¢6 co so.

Nhin chung, qua phén tich nhitng thong ké mo ta
s0' bd, budc dau co thé théy su tOn tai cta hiéu ung
Tét Am lich ddi voi chi s6 VN — Index la kha 1
rang, dac biét la giai doan trudc Tét.

Dén budc nay, mot so nghién ciru trude day nhu
ctia Mills & Coutts (1995) da di dén két ludn sy ton

tai clia hiéu ung cac ngay 1€ trén thi truong chimg
khoan Anh trong giai doan tir nim 1986 dén nim
1992. Tuy nhién, ddy ciing 1a han ché ctia cac nghién
clru nay vi s& 1a sy thiéu sot trong viée di dén két
luan khi ngudn s6 liéu ty suét sinh 10i cac chi s6
khong tuan theo phan phdi chuan. Diéu nay cho thay
néu chi dua vao ty sut sinh 10i trung binh, d6 Iéch
chuén dé két luan su ton tai cta hiéu ung Tét Am
lich trén chi s6 VN — Index s& 1a sy thiéu s6t 16n.

Cac mo hinh GARCH (1,1), GARCH hiéu chinh
(1,1), GARCH-M va EGARCH dugc ap dung dé
wdc lugng cac hé s6 cua ty sudt sinh 16 cac giai doan
trude va sau Tét Am lich. Bang 2 trinh bay cac két
qua hdi quy vé hiéu img Tét Am lich va sy bién dong
clia ty sut sinh 10i chimg khoan tir ngay 1 thang 3
niam 2002 dén ngay 31 thang 12 nam 2017.

Pé tim dugc md hinh ti wu trong s6 4 mo hinh
trén, ta cin cr vao chi sb Akaike info criterion (AIC)
va Schwarz criterion (SC). Céc chi s6 ndy & mé hinh

Biang 2: Két qua wéc lwong cho cic md hinh ho ARCH (VN — Index)

Bién GARCH (1, 1) M"d‘ﬁe?l_l)GARCH GARCH -M EGARCH
Phwong trinh gia tri trung binh
1.91665
GARCH
C 2.90E-05 0.00020 2.81E-05 0.00014
PRE TET 0.00176 0.00221 0.00230 0.00209
POST TET 0.00025 -0.00037 6.52E-05 -0.00026
Phuong trinh phuong sai
2.02E-05 2.03E-05
%, 2.90E-05 -0.61904
o 0.22563 0.23966 0.22412 0.41858
, 0.78066 0.77968 0.77669 0.01127
Y 0.96715
PRE TET 1.08E-05
POST TET -9.64E-05
-6.10330 -6.10372
AIC -6.08076 -6.10783
SC -6.07318 -6.08965 -6.09160 -6.09570
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nao dat gia tri nho nhét dem dén mo hinh tbt nhét.
Ta thiy, md hinh EGARCH c¢6 cac chi sb AIC va
SIC thdp nhat nén mé hinh nay tdi wu hon cac mo
hinh con lai.

Két qua udc lugng bang md hinh EGARCH, cac
ngay giao dich ngoai giai doan Tét Am lich cho ty
suét sinh 10i thdp bang 0,00014 va anh hudng tich
cuc cua giai doan trudc Tét Am lich ton tai v&i mirc
¥ nghia 5%. Ty suét sinh 16i giai doan sau Tét thap
hon céc ngay khac, nhung khong c6 y nghia thong
ké & muc 5%.

Phuong trinh phuong sai v6i su bo sung hé s6 bat
d6i xtmg c6 gia tri nho hon 0 cho thay nhiing higu
(g tich cuc (tin tot) s& gdy ra su bién dong thap hon
so v6i nhitng hiéu tng tiéu cuc (tin xau), déng thoi
khong cho thdy biéu hién ciia hi¢u ing don bay véi
chi s6 VN — Index. Tuy nhién, hé s6 lai khong co y
nghia thong ke.

Qua mo6 hinh EGARCH, nghién cttu nay ghi nhan
anh hudng tich cyc cua giai doan trude Tét Am lich,
no6i cach khac 1a sy ton tai cua hiéu tng Tét Am lich
d6i v6i chi s6 VN — Index.

5. Két luan va khuyén nghi

Dua trén nhitng nghién cuu trude day lién quan
dén hiéu ung nién lich dac biét 1a hiéu rng cac ngay
18, nghién ctru nay kiém tra sy ton tai ctia hi¢u ting
Tét Am lich trén thi truong chimg khoan Viét Nam
qua s liéu cta cac chi sé VN — Index tir ngay ngay
1 thang 3 nam 2002 dén hét ngay 31 thang 12 nim
2017. Cac théng ké mé ta don gian cho thiy ty suat
sinh 10i giai doan trudc va sau Tét Am lich déu cao
hon gap nhiéu 1an so v&i muc trung binh cua cic
ngay giao dich con lai. Tuy nhién, chi s§ anh huong
cuia giai doan trude Tét 1a c6 ¥ nghia thdng ké.

Mo hinh hdi quy theo phuong phap phuong sai
sai s6 thay ddi ty hoi quy ARCH dugce ap dung trong
nghién ctru nay. Phuong phap OLS don gian nhat va
cling duoc st dung rong rai tai cac nghién ctru thyc
nghiém di truéc nhung duoc két luan khong phu hop
vi su ton tai hién twong tu twong quan va phuong sai
thay ddi cia chudi s6 liéu. M6 hinh GARCH (1,1)
cho phép phuong sai thay dbi theo thoi gian. Mo
hinh Modified-GARCH (1,1) b6 sung tac dong cua

céc giai doan trude va sau Tét Am lich vao phuong
trinh phuong sai. M6 hinh GARCH-M b6 sung
yéu té rii ro vao phuong trinh hdi quy. M6 hinh
EGARCH loai bo rang budc ciia cac tham sé trong
cac mo hinh GARCH thong thuong. Mac du cac mo
hinh trén déu c6 nhitng wu diém riéng va két qua hoi
quy kha tuong duong, nghién ctu da lya chon mo
hinh EGARCH 1a mé hinh t6i wu nhat dé cong bd
két luan. Két qua hoi quy tir md hinh EGARCH ghi
nhan sy tn tai tc ddng tich cuc cta giai doan trude
Tét Am lich dén ty sut sinh 16i chi s6 VN — Index.
Céc két qua ctia nghién ciru nay da trinh bay nhiing
bang ching rd rang ciia sy ton tai hiéu tng Tét Am
lich trén thi truong chung khoan Viét Nam.

Su xuét hién caa hién tuong mua vu (hiéu ung ky
nghi 18) trén s& giao dich chimg khoan thanh phd H6
Chi Minh da chung t6 thi truong khong hi¢u qua,
biéu hién rd nhat 1a sy tdn tai cua cac tac dong tich
cuc cua giai doan xung quanh Tét Am lich dén ty
sut sinh 10i cac chi s6 chimg khoan cua thi truong
ching khoan Viét Nam. Viée ty suét sinh 10i ting
gap nhiéu 1an so v6i mirc trung binh cac ngay giao
dich thong thuong nhung khong di kem voi sy gia
tang rui ro khién cac nha dau tu khé co thé ngdi im
quan sat. Cac nha dau tu c6 thé tham khao cac két
qua ctia nghién ctru nay dé xac dinh thoi gian dau tu.
Céc nha dau tu co thé tan dung hiéu tng Tét Duong
lich, mua c6 phiéu trong cac phién diéu chinh trudc
Tét Duong lich va ndm giit dén giai doan trudc Tét
Am lich dé ban khi thi truong ting diém. Cac nha
dau tu ngén han, thAm chi dau co T+ cling hoan toan
c6 thé 4p dung chién thuat mua vio trong cac phién
diéu chinh trude Tét Am lich va ban vao phién giao
dich cudi cung trudc ki nghi Tét. Tuy nhién, cac nha
dau tu can luu y néu moi nha dau tu déu 4p dung
chién thuat du tu tuong tu dé tan dung hi¢u trng Tét
Am lich s& khién hiéu ing nay bién mat va vo hiéu
héa cac chién thuét dau tu trén.
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