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_ NGHIEN CUU ANH HUONG CUA CHU KY MAT TRANG
DEN LO1 SUAT CHUNG KHOAN TAI THI TRUONG VIET NAM (*)

THS. LAI CAO MAI PHUONG

Tém tat

Chiing ta déu biét luc hit ciia
mdt tring tao ra thiy triéu, vy
nhitng giai doan cua tuan tring
6 anh hieong nhu thé ndo dén loi
sudt trén thi truong chiing khodn?
Bai viét nay mong muon khai thdc
thém mét khia canh vé yéu 16 chu
ky ¢6 thé anh huéng dén tam sinh by
hoc cia nha dau tw trén thi truong
chimg khoan VN tir do anh huong
dén quyét dinh dau tr ciia ho. Két
qud cho thdy mirc dé anh hwéng
cua chu ky mat trang tac dong lén
loi suat chung khoan tai thi triecong
VN la kha nhe, va viéc gioi han bién
do dao dong la mot trong nhitng
nguyén nhan anh hieong dén tinh
hiéu qua cua thi truong.

(*) Xin chan thanh cam on PSG.TS.
Nguyén Thi Lién Hoa da c6 nhirng gop
¥y quy bau cho bai viét nay.

K&t qua mot s6 nghién ctru lién
quan trén thé gidi

Trén thé gidi nhimg nghién ctru
vé mdi lién hé giita cac giai doan
am lich voi cac chi s6 chimg khoén
da duoc cong bd cho thiy dé tai
nay van con kha méi so v6i nhimng
chi @& tai chinh khéc.

Nghién ctru ctia Rotton va
Rosenberg (1984); Rotton va Kelly
(1985); Chandy (2007); Herbst
(2007), voi dir li¢u la gia dong ctra
trung binh cta chi s6 Dow-Jones.
Két qua tir cic nghién ciu nay
cho thiy khéng c6 lién quan hoic
chi tac dong nhe cua chi $d cong
nghi¢p Dow Jones (DJIA) voi cac
pha cua mét trang.

Hai nghién ctru cung duogc cong
b6 nam 2001 ciia Dichev va Janes
(2001), Kathy Yuan va cong su
(2001), dugc nghién ctu doc lap
nhau nhung cé hai nghién ctru déu
thira nhan c6 mdi quan hé giita cac
chu ky ctia mit tring véi loi sut
cua chi sb ching khoan My. Két

qua ctia didu tra ndy chi ra ring
tit ca 23 thi truong chimg khoan
phat trién c6 tuong quan am véi
giai doan tring tron. D4i véi 25 thi
trudng mai ndi con lai thi c6 dén 20
nudc cling c6 twong quan am voi
giai doan tring tron, ndm qudc gia
con lai ¢6 twong quan duong boi sy
thay doi trong hai chu ky tring gan
nhu bang khong.

Gan day nhét 1a nghién ctru cia

Fatma Hammami va Ezzeddine
Abaoub (2010) thong qua hai chi
s6 BVMT Index va TUNINDEX
ctia Tunisia tr nam 1998 dén 2008.
Hai tac gia di di t6i két luan rang
khong co bang chimg dang tin cay
khi cho rang c6 sy anh hudng toan
bd ctua ngay trdng tron hay trang
non 1én chi s chtmg khoan.
Dir liéu sir dung, phuong phap
phan tich va mot s6 gia tri tur
phan tich két qua tir chi s6
VNIndex trén thi trudng chirng
khoan VN

Véi thi truong chimg khoan
VN, mot trong nhitng két luan cua
nhiéu tac gid khi nghién ctu thi
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truong ching khoan VN trudc day
déu cho thiy thi treong c6 tinh hiéu
qua ¢ dang yéu (tham khao nghién
ciru cia TS. Truong Pong Loc
(2006) va Lé Trung Thanh (2009)"
do d6 thi truong s€ bi tac dong
nhiéu boi yéu t6 tim 1y hoc hanh
vi. Bé tim hiéu cac giai doan
cua chu ky mat trang anh hudng
nhu thé nio (néu co) dén loi
sudt chimg khoan trén thi truong
chung khoan VN, bai viét nay di
tim cau tra 101 voi viéc phan tich
chi s6 VNIndex trén S giao dich
chung khoan TP.HCM (HOSE).
Dir liéu s dung: La gia dong
ctra cia VNIndex theo duong lich
tir 13/3/2002 dén 27/10/2011twong
{mg véi thoi gian tir 30/1/2002 dén
01/10/2011 am lich.
Dt li¢u phan tich

tac gia s& thiét ké nhiing khung
thoi gian c6 d¢ dai khac nhau &
ca hai phuong phap phan tich.
Cu thé, c6 bon khung thoi gian
xac dinh (N =0, 1, 3, va N=7)
voi nhiing d6 dai khac nhau, tap
trung vao nhung ngay trang non
va trang tron. Dé tinh loi suit thi
truong R trong cac mo h1nh bién
P, lay 1a gla tri cta chi s6 VNIndex
ta1 thoi diém dong cira & ngay glao
dich thir t twong tng va P 1a bién
tre mdt thoi ky cua VNIndex. Loi
suat R, thi truong tai thoi diém t
duoc tinh tir P, theo cong thirc:
P.— Py

P

t1

thoi gian ngan tir 26/3/2008-
18/8/2008 (thdi gian nay c6 bén
lan thay d6i bién do trong tong
cong 10 1an thay doi bién do tir
khi thi truong chirng khoéan thanh
1ap cho dén nay). Béng viéc phin
tich két qua tir hai chudi thoi gian
cho thdy thdy chinh sy thay dbi
quy dinh bién dong 1a mdt trong
nhiing nguyén nhan chinh giai
thich su chénh léch loi sudt & tht ca
cac khung thoi gian va chénh Iéch
16n ¢ khung thoi gian 3 ngay khi
phan tich va so sanh hai chudi dir
liéu. Két qua nay ciing pht hop véi
nhing nghién ciru vé tinh hiéu qua
cua thi truong chung khoan VN
trudc ddy nhu cia Tién si Vuong

Hinh 1: Ty Ié thay dbi trung binh theo ngay ctia chi s6 VNIndex
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liéu qua thoi gian.

Phuong phap (0020

phan tich: Trong bai
viet nay su dung hai
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tréin

phuong phap phan

tich 1a: Thng ké mo ta va Phan
tich hoi quy (ham sb cosin va st
dung bién gia). Nhim kham pha
su khac biét vé loi nhuan gitra hai
thoi ky trdng tron va trang non,

1 Truong Dong Loc (2006) Equytisation and
Stock-Market Development, The Case of Viet-
nam, Chapter 7,8,9

Lé Trung Thanh (2009) Giam séat giao dich chirng
khoan trén thi trwongchimg khoan VN, Vietnam
Development Forum (2009)

Mt sé gid tri tiv phén tich
két qu

Quy dinh gidi han bién d6 dao
dong la mot trong nhiing nguyén
nhan lam giam tinh hi¢u qua cua
thi truong: Sir dung chudi thoi
gian 1 nhu & trén va véi chudi
thoi gian 2: ¢6 loai bo nhing lan
thay ddi bién do lién tuc trong
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Quan Hoang (2004), Tran Viét Ha
(2007)..2

2 Tran Viet Ha (2007), Price limit regulation and
herd behavior in the Vietnamese stock market,
Kyoto University

Vwong Quéan Hoang (2004), “Hiéu tng Garch
trén day loi suat: Thi truong ching khoén VN
2000-2003”, Tap chi trng dung toan hoc , Tap Il
(1), 2004, tr.15-30.

Kiém dinh tinh hiéu qua ctia TTCK VN theo ly
thuyét thj truong hiéu qua http://www.tchdkh.org.
vn/tchitiet.asp?code=3290
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Loi suat trung binh nhiing ngay
dau thang am lich thudng cao hon
so voi nhiing ngay gilra thang.
Hinh 1 cho thiy mic du loi suat
trung binh cua riéng ngay mong 1
la thap hon so véi loi sudt cua ngay
tring ram, nhung khi mé rong thoi
gian xung quanh hai ngay nay thi
két qua hoan toan nguoc lai. O ca
ba khung thoi gian N=7, 3, 1 déu
cho két qua loi sudt trung binh
nhiing ngay Xung quanh ngay dau
thang déu theo chiéu hudng ting
dan (twong tmg 0,077%; 0,127%
va 0 131%) va déu cao hon so v6i
loi suét cia nhlmg ngay gitra thang
Do d6 ta c6 thé suy 1uan logic rang
nhitng ngdy c6 loi sudt cao nhit
cua thang am lich s€ tap trung xung
quanh ngay mong mot hang thang
(nhung khong phai 13 ngiy mong
mdt). Pidu nay s& thé hién 16 hon
trong Hinh 2

Khoang thoi gian gifra thang,
kha nang loi sudt chimg khoan
tang manh hon vao ngay trang tron
hang thang: Piéu nay dugc kham
phé khi nghién ctru trén bon khung
thoi gian tdp trung xung quanh
ngay tring tron. Néu ¢ khung thoi
gian dai nhat N=7 thi gin nhu
khong thiy duge diéu nay nhung

dau hiéu hoi tu su anh huong cia
ngay trang tron, nhung khi tién gan
hon téi ngay trang tron ¢ khung
thoi gian N=1 va N=0 thi muc loi
suat trung binh d3 14n luot ting 1én
rat nhanh, twong tmg 1a 0,044%
va 0,232%. Nhu vay, c6 thé thiy
su tac dong theo tinh chu ky trong
bay ngay gitra thang am lich t6i 1oi
suat chimg khoan 13 kh4 can bang
nhung sy tac dong theo hudng tich
cuc s& tap trung nhidu hon vao
ngay 14, 15 am lich, trong khi nam
ngay con lai s& co xac sudt giam
nhiéu hon.

Chénh léch loi suit duong giita
nhiing ngay trang madi vangay trang
tron cao nhit ¢ khung thoi gian 07
ngay, khung thoi gian 03 ngay co
XAc sudt xay ra chénh léch duong
14 cao nhét. Trong bbn khung thoi
gian khao sat thi c6 toi ba khung
thoi gian N=7, 3, 1 cho loi Suat
duong khi xét chénh 16ch loi sut
cta nhitng ngay 1an can ngay dau
thang va gitta thang am lich. Ca
ba khung thoi gian nay khi kiém
tra theo ty 1¢ nhiing ndm c6 chénh
léch duong (gan 10 nam) déu ¢
xac suit vuot qua 50%, va khung
thoi gian 03 ngay ¢ xac suat xay
ra cao nhét v6i gin 67% tuong ing

véi gia tri chénh 1éch duong trung
binh khoang 0,0868%. Trong khi
do khung thoi gian 07 ngay tuy
chi c6 x4c suat tang trong cac nam
khao sat dat gan 56% nhung mirc
chénh I¢ch gitra hai nhém ngay nay
1én t&1 0,128%, dat mirc chénh Iéch
cao nhét trong ca ba khung thoi
gian trén.

Ca phuong phap phan tich
thong ké va phan tich hdi quy déu
c6 nhitng d4u hiéu cho thay loi sudt
chimg khoan ¢ ngay tring rim luon
cao hon so voi ngdy dau thang.
Khi m¢ rong phan tich nhiing
ngay xung quanh hai ngay nay thi
ca ba khung thoi gian 3 ngay, 7
va 15 ngay déu cho loi suit trung
binh xung quanh ngay trang non
cao hon so voi nhitng ngay xung
quanh trang tron. Tuy nhién, do do
16ch tiéu chudn hang ngay cua cac
khung thoi gian xem xét déu & mic
cao (trén 1,59%) khi do no s€ che
mat tac dung ¢ muc d6 chénh I¢ch
loi nhuan. Boi vi nhitng khac biét
trong loi suét 1a twong ddi nho so
v6i d6 1éch chuén ciia loi suat hang
ngay. Chinh diéu nay la nguyén
nhan chinh dan t6i hé s t-test thap
va chua dat vé mit ¥ nghia thong
ké. Két qua nay 1a khong ngac

Hinh 2: Két qua phan tich cta chi s6 VNIndex tir 13/3/2002 dén 27/10/2011
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