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CHUONG 1: TONG QUAN VE PE TAI NGHIEN CUU
1.1 Tinh cép thiét caa luan an

Cic nghién ctru tim 1y cho thdy tim trang duoc sir dung nhu thong tin, nhu mot diém ndi bat, nhu mot dong
Iic va 1a thude do tién & chung lién quan dén viéc phan dodn va ra quyét dinh trong tinh hubng khéng chic chin
(Peters & cong su, 2006). Trén thi truong chimg khoan (TTCK), gid c6 phiéu c¢6 twong quan dong bién véi tAm trang
clia nha d4u tu. Cuy thé, ty suit sinh lgi chiing khodn (TSSL) cao hon c¢6 lién quan dén tam trang t6t hon, nguoc lai, ty
sut sinh loi ching khodn sut gidm cé li€n quan dén tam trang ti€u cuc cua nha dau tu (Shu, 2010). Tham chi tdm
trang khong lién quan dén chimg khodn nhu tim trang trude ky nghi (Ariel, 1990), yéu t6 thoi tiét (Saunders, 1993),
két qua béng da (Edmans & cong sy, 2007), niém tin vé& sy may rui va chu ky 4m lich (Dowling & Lucey, 2005) ¢6
thé anh huéng dén TSSL chimng khoén. Ung hé quan diém nay, Iy thuyét trién vong ciia Kahneman & Tversky (1979)
cho rang khong thé xem nhe yéu t6 tdm ly khi dua ra quyét dinh trong tinh huéng khong chac chin, béi vi mirc thoa
dung khong phai lic nao ciing phan 4nh thai d6 thuan tiy véi tién, ma c6 thé bi anh huéng boi tac dong bd sung (nhur
tam trang) ddi v6i mot so tién cu thé. Céc nghién ctru trén cho thdy, cdc quyét dinh trén TTCK c6 thé bi anh huéng
boi nhitng tdm trang khong lién quan. Tuy nhién, cdc nghién ctru khai théc chii d& nay trén TTCK Viét Nam Ia rét it,
va didu nay ciing thé hién tinh cap thiét cua luan 4n. Luan 4n phai 1am ro dwoc anh huéng néu c6 cua cic yéu td
dudng nhu khong lién quan dén chimg khodn (nhu hiéu tmg ky nghi, thoi tiét, lich Am) dén ty suét sinh loi cua thi
trudng chimg khodn Viét Nam dé tir d6 dua ra cdc khuyén nghi.
1.2 Muc tiéu nghién ciru cia luian an

Muc tiéu ctia luén 4n 12 nghién ciru “Hiéu iing ky nghi, thoi tiét, lich Gm dén 1y sudt sinh loi chirng khodn Viét
Nam” trén co so tiép lién két 1y thuyét tAm trang ciia nha dau tu véi quyét dinh dau tu ching khoén va dic diém lién
quan dén ba hiéu tng nay tai Viét Nam. Dwa vao ¥ nghia thuc tién, khoang tréng nghién ciru va nhitng dir liéu thu
thap dugc, tdc gia tip trung giai quyét cic muc tiéu cy thé sau:
- Xd4c dinh sy ton tai mbi lién hé cta timg hiéu tng (ky nghi, thoi tiét, lich 4m) va TSSL vuot trdi cia TTCK Viét
Nam véi toan bd dir liéu 10 nim. Nhiing yéu té dai dién cho timg hiéu mg nay c6 anh huéng dén TSSL ciia TTCK
Viét Nam hay khong? Hudng tic dong cuia cdc yéu td nay nhu thé nio- 12 thuan chiéu hay ngugc chiéu? Nhing diém
riéng ciia Viét Nam vé mbi quan hé ndy vé6i cdc nghién ctru trude day?
- Xéc dinh sy ton tai mbi lién hé cua ca ba hiéu (mg ky nghi, thoi tiét, lich 4m va TSSL cia TTCK Viét Nam véi toan
b dit liéu 10 ndm va khi xu huéng ngin han cia ting chi sb chirg khoén 1a tich cyc/ tiéu cuc. Khi két hop ca ba hiéu
(g trong mdt mo hinh tong hop, nhitng yéu té dai dién cho tirng hidu Gmg nay c6 tic dong dén TSSL ciia TTCK Viét
Nam hay khong? Mdi lién hé giita cdc hidu ing nay va TSSL theo nganh dugc nghién ciru tai Viét Nam 1a nhu thé
nao?
Khi cdc mbi lién hé nay dwoc xdc dinh, ludn 4n dua ra khuyén nghi cho cdc nha ddu tw, goi y cho nha phét hanh va cic
nha quan 1y tai Viét Nam nham han ché anh huong cua tdm trang gdy ra boi ba hiéu tng c6 thé tic dong dén TSSL
cua TTCK Viét Nam.
CHUONG 2: KHUNG LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC DAY
2.1 Tam trang va céc Iy thuyét lién quan dén viéc ra quyét dinh
2.1.1 Vai tro ciia tim trang ddi véi cic quyét dinh trong tinh hudng khong chic chin
Vai trd ciia tim trang trong viéc ra quyét dinh 12 khong nén bé qua. Dé bao vé luan diém nay cdc nha tim 1y hoc
(Loewenstein, Weber, Hsee, & Welch, 2001; Schwarz & Clore, 2003), kinh té hoc (Elster, 1998; Loewenstein, 2000)
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va than kinh hoc (Trepel, Fox, & Poldrack, 2005) da tich lily nhidu bang ching cho thdy tim trang va thién Iéch nhén
thirc tic dong dén cic quyét dinh khac nhau.

Téng hop céc nghién ctru tiéu biéu vé tim 1y hoc, Peters & cong su (2006) di riit ra bon chirc ning quan trong cia tim
trang (tam trang nhu théng tin, nhu mot diém ndi bat, nhu mot dong luc va la tién té chung) lién quan dén viéc phédn
dodn va ra quyét dinh.

Nam 1990, Schwarz phat trién ly thuyét su dung tdm trang nhu thong tin. Theo ly thuyét nay, cdc cd nhan sir dung
trang thai cam xic hay tim trang ctia ho nhu thong tin khi lwa chon céc chién luoc xir 1y trong hau hét cdc quyét dinh
cua ho (Schwarz, 1990; Bechara, Damasio, Tranel, & Damasio, 1997; Bechara & Damasio, 2005; Spinella, Yang, va
Lester, 2008). Khi tdm trang déng vai trd nhu théng tin, né huéng din qué trinh phén dodn hodc quyét dinh (Slovic &
cong su, 2002), nguodi ra quyét dinh tham khao cam xdc cua ho vé nhitng lya chon trudc khi dua ra quyét dinh
(Schwarz & Clore, 2003).

MO hinh rdi ro nhu cdm xdc dugce phat trién boi Loewenstein & cong sy (2001) da hd tro cho 1y thuyét tAm trang nhu
thong tin ma Schwarz (1990) dé xudt khi tim trang véi vai trd 12 thude do tién té chung trong cdc quyét dinh. M hinh
nay duoc Loewenstein & cong su (2001) phat trién dya trén mot phan tich tong hop ctia hon 500 nghién ciru 1am sang
va sinh 1y vé tAm trang va c4 nhan dua ra quyét dinh, da khang dinh ring moi khia canh ctia qu4 trinh ra quyét dinh bi
anh hudng boi nhitng trai nghiém tim trang tai thoi diém d6 cia mdi cd nhén, va nhiing trai nghiém nay tai thoi diém
ra quyét dinh anh huéng dén quyét dinh cudi ciing ctia ho. Véi vai trd 1a thudce do tién té chung trong céc quyét dinh,
tAm trang cho phép nguoi quyét dinh so sénh cdc lwa chon khic nhau (Cabanac, 1992). Theo d6, thay vi ¢6 ging tim
ra vo s6 1y do hop 1y, ngudi quyét dinh chuyén nhitng suy nghi duy 1y phirc tap thanh nhitng d4nh gid cam xdc don
gian hon dé c6 thé so sanh cam gidc t6t va xdu v6i nhau (Montague va Berns, 2002), tir d6 dua ra quyét dinh. Nghién
clru ctia Loewenstein & cong su (2001) con két luan rang cdc phan tng clia tAm trang trudc céc tinh hudng rii ro
thuong mau thudn véi nhitng danh gid nhan thiic vé nhitng rii ro nay. Khi mau thuin nhu vay xay ra, tim trang déng
mot vai trd quan trong trong qud trinh ra quyét dinh c6 rii ro. Him y ctia Loewenstein & cong su (2001) la cdc nghién
clru tai chinh nén dwa thong tin tim trang nha dau tw vao md hinh, trude khi ra quyét dinh kinh té.

Khi tAm trang déng vai trd nhu mot diém nhin trong mot qud trinh quyét dinh hai bude, Schwarz (1990) cho rang con
nguoi cé xu hudng dua ra quyét dinh tuy thudc vao tim trang cta ho, tham chi tdm trang anh huong dén cdc quyét
dinh khong c6 lién quan dén nguyén nhan gy ra tim trang va sy anh hudng theo cich nay dugc goi 1a quy két sai tim
trang (misattribution). Theo d6, & budc dau tién, mirc d6 (manh yéu) ctia cam xuc hodc loai cam xic ban dau anh
huong dén thao tic khién mot s6 kién thirc dwoc Iuu triv dé tiép can hon. Khi thong tin luu trir d& tiép can hon, né c6
tdc dong 16n hon trong céc wu tién tiép theo. Dan t6i, & budc hai, khi thong tin méi (khong phai tdm trang ban dau)
duoc st dung bi anh huong boi tim trang trude d6 huéng dan phan dodn hodc ra quyét dinh (Nabi, 2003). Dan t&i
théng tin mai (khong phai tdm trang ban dau) dugc sir dung s& bi anh huéng boi tim trang trude dé hudng dan phan
dodn hodc ra quyét dinh trong budc budc hai. (Nabi, 2003).

Tam trang ¢ vai tro nhu dong luc trong viéc dua ra quyét dinh dugc thé hién 1d trong mo hinh duy tri &nh hudng tam
trang (AIM) duoc dé xudt bai Forgas (1995). Trong mdt nghién ciru vé tim sinh 1y dugc cong bd vio nim 1987,
Forgas & Bowe di dua ra quan diém vé cic anh hudng ctia tm trang dbi v6i sy hinh thanh 4n tuong va tri nhé trong
ndo bo ctia con ngudi. Két qua cho thay ca hai by nhd hdi tuong va bo nhé nhan dang trong ndo bo déu hoat dong tot
hon khi cic dic diém phit hop vé tim trang. Theo d6, cic d6i tugng danh nhiéu thoi gian hon dé hoc vé céc chi tiét
phu hgp véi tam trang nhung ho s€ dua ra cac phan dodn phu hop v6i tdm trang nhanh hon. Forgas & Bower (1987)

phét hién ra cdc ddi tugng trong trang thai hanh phiic tao ra nhitng an tugng tt hon va dua ra nhitng danh gia tich cuc
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hon so v&i tim trang budn ba. TAm trang tich cuc c¢6 anh hudng rd rét hon déi v6i cdc phan dodn va tri nhd so véi tim
trang tiéu cuc. Ké thira két qua nghién ctru cua Forgas & Bower (1987), dén nam 1995, Forgas dé xuit mo hinh duy
tri tAm trang (AIM) nham gii thich mot cdch toan dién nhat vai trd ctia tim trang trong qud trinh dwa ra quyét dinh
clia c4 nhan & khia canh tAm sinh 1y hoc. M6 hinh AIM ciia Forgas (1995) dé xuét cho rang céc ddi twong trong tim
trang Xau c6 ci nhin bi quan hon vé thé gi6i, nhan thiic ciia ho trong nhitng tinh hudng riii ro trd nén trim trong hon
so voi thue té, do d6 ho ¢ xu hudéng chon quyét dinh an toan. Nhung trong mét tdm trang tich cuc, céc ddi tuong
trong md hinh AIM s& thiic ddy nhitng hanh vi d& bi riii ro boi vi tim trang vui vé goi 1én nhirng ky te tich cuc va dan
dén danh gid moi trudng tot hon (Forgas & Bower, 1987; Chou & cong su, 2007). Pong quan diém voi Forgas &
Bower (1987), Wright & Bower (1992) khang dinh nhitng ngudi hanh phic c6 xu hudng lac quan, nguoc lai, nhitng
ngudi budn ¢6 xu huéng bi quan va nhitng tim trang nay anh huéng manh mé dén cic quyét dinh ciia ho. Chinh vi
vdy, cic nha dau tu voi tim trang lac quan mong chd mét thi trudng tang trudng va ho gia ting hoat dong mua vao,
ngudi ¢6 tim trang lo ling hodc trAm cam c6 xu hudng tranh rai ro va roi khoi thi trudng (Wright & Bower, 1992).
Ngoai ra, trong nhitng tinh hudng phtrc tap va khong luong trude duoc, nhitng ngudi gip trang thdi cam xic vui vé ¢6
thé phai dua nhiéu hon vao qud trinh xir 1y thong tin theo phuong phép tw nghiém, didu nay c6 thé gép phan vao phan
{rng d& bi rui ro (Forgas, 1998; Leith & Baumeister, 1996). Cac nghién ctru khac ing hd mo hinh AIM ciing tim thiy
su két n6i manh mé giita tAm trang va rii ro gia dinh trong cac nghién ctru ciia Yuen & Lee (2003), Kamstra, Kramer,
& Levi (2003), Kuvaas & Kaufmann (2004).

Nhu vy, tim trang c6 lién quan dén mirc d6 xur 1y hé thdng va ra quyét dinh (Forgas, 2000), c6 lién quan dén xu
hudng quyét dinh 1a tiép can hay né tranh (Chen & Bargh, 1999), thic ddy quyét dinh khi ho ¢6 xu huéng nhim duy
tri hodc dat dugc trang thai tAm trang tich cuc (Isen, 2000).

2.1.2 Xéc dinh xu thé ngin han cia chimg khoan dwa trén dwong trung binh dong

Ly thuyét Dow 14 1y thuyét nén tang cho nhitng nha dau tu sir dung truong phéi phan tich k¥ thuat dé ra quyét dinh.
Su dich chuyén gid cua thi truong chirng khodn theo xu thé thé hién sy thay ddi thdi d6 ctia nha dau tu dua trén nhiing
thong tin tong hop (nhu kinh té, chinh tri) vé ca gid hién tai va tiém ning 12 mot trong nhing tién dé cua ly thuyét
Dow. Trong mét thi trudng thudng c¢6 ba xu thé (Pring, 1980). Xu thé cAp mot thé hién xu hudng chung 1a ting (giam)
trong dai han cua thi trudong, thuong kéo dai trén 9 thang dén vai nim. Xu thé cip hai thé hién xu hudng trung gian
ctia thi truong, thuong kéo dai trén 3 tudn dén 9 thang, ddy la giai doan ngat quing qué trinh ting hodc giam cia xu
thé cip mot. Xu thé cp ba thé hién cdc bién dong nho cua thi truong, thuong kéo dai tir 1 dén 3 tuan.

So véi céc chi bdo khac dugc sir dung trong phan tich k¥ thuat dé du bao xu thé, chi bio dudng trung binh dong (MA)
thuong duoc sur dung phé bién (Taylor & Allen, 1992) va hi¢u qua (Neftci, 1991, Brock & cong sy, 1992; Sullivan &
cong su, 1999). Quy téc du bdo xu thé cua duong MA dya trén su giao cit cia MA ngrfln han so v61 MA dai han. Tin
hiéu mua xay ra khi duong MA ngén han cit duong MA dai han tir duéi 1én, thé hién cho tdm Iy dau tur hién tai trén
thi truong da chuyén sang huéng lac quan quan hon so véi truée. Nguoc lai, tin hi¢u ban co phiéu xay ra khi duong
MA ngin han cit dudng MA dai han tir trén xudng, cho thay tam ly hién tai dd chuyén sang huéng bi quan hon so véi
trude d6. Khung thoi gian ctia dudng MA c6 thé tir 5-13 ngay thé hién cho xu thé cuc ngan, va tir 100-200 ngay biéu
thi cho mdt xu thé trung va dai han (Achelis, 2001, tr205). Dya vao vi tri giao cit cua hai duong MA, Dowling &
Lucey (2005) xac dinh tAm trang dau tu dya trén xu thé ngén han cda chiing khodn.

2.1.3 Ly thuyét khoang trong va quan niém cia con nguoi vé sy may rii trong cudc song



Ly thuyét khoang trong ctia Malinowski (1954) 1a 1y thuyét c6 anh hudng nhéat déng vai trd giai thich sy xudt hién cua
niém tin vé sy may rai; ban chit xa hoi cia loai ngudi déng mot vai trd quan trong trong su ton tai va duy tri niém tin
nay (Henslin, 1967) va qué trinh xir 1y thong tin lién hé dén niém tin vé sy may rii dugc md ta la vo thirc (Jahoda,
1969, Jung, 1979).

Ly thuyét ciia Malinowski (1954) cho rang niém tin vé sy may rii ¢6 tic dung ldp day khoang trong cuia nhirng diéu
khong biét hodc nhirng diéu ma con ngudi chua thé giai thich logic vé mat khoa hoc duge va do d6 1am giam tam 1y lo
ling khi d6i mat véi su khong chic chin. Pong y véi quan diém ny, Scheibe & Sarbin (1965) cho ring trong mot sb
su kién/tinh huéng ¢6 su 1ap lai ma con nguoi chua biét dugc ban chét cua su viéc nhung dong luc mong mudn ly giai
dé giam sy lo lang trong cong ddng dii manh, thi bang cach nao d6 ho sé& tao ra né. Vi vy, c6 thé cac c4 nhan da chi y
bép méo su that va suy ludn logic dé pht hgp véi nhiing niém tin mé tin cua ho (Cohen & cdng su, 1959). Béi vi cac
hanh dong mé tin c6 chtic nang xoa diu cho nhitng c4 nhan tham gia bang cach cung cip mot s6 cam gidc nang dd tinh
thdn va cam gidc kiém sodt. Gidi thich nguyén nhdn cta niém tin nay 1a do sy phd bién cua 15i nhan thirc (Singer &
Benassi, 1981).

Bén canh d6, hanh vi mé tin ciing c6 thé xday ra doc 1ap véi niém tin vao hiéu qua cua hanh vi do6, nhim dat duoc cam
gidc kiém sodt (Rothbaum, Weisz & Snyder, 1982). Do d6, c6 thé coi kiém sodt 12 mot dong co tim Iy co ban va nhan
thirc vé sy kiém sodt c6 dugc tir két hop cdc két cuc tim 1y véi thé chét tich cuc (Case & cong sur, 2004). Céc nghién
ctru khac ung ho quan diém nay cho thay viéc phat trién phan ing mé tin xay ra trong tinh hudng khéng chic chan
(Padgett & Jorgensen, 1982) thi cdc cd nhan dua nhiéu vao trong s6 niém tin mé tin khi nhu cdu kiém so4t cua ho bi
de doa (Stavrova & Meckel, 2017). Ngay ca nhitng c4 nhén tin rang cic sy kién khong thé bi kiém sodt bang cdc hanh
dong cua ho, dwoc goi 1a hoai nghi hay nira tin nira ngd thudng hanh xi phit hop véi niém tin mé tin (Campbell,
1996), tham chi mét s6 lwgng 16n ngudi duge hoi cho biét s& cam thiy khong thoai mai néu ho khong tuin theo cédc
nghi 1& mé tin trong nhirng tinh huéng ma ho cho rang hanh déng d6 1a thich hgp (Abercrombie & cong su, 1970).
Wiseman & Watt (2004) cho r'?mg bét ky niém tin mé tin trong xa hoi déu dugc chia thanh mot trong hai loai la tich
cuc va tiéu cyc. Cdc qubc gia theo phong tuc A Pong cho rang thang 7 4m lich 12 thdng xui xéo, do d6, mot s diéu
kiéng ky khong 1am vao thang 7 4m lich nhu nhing viéc mua sim 16n, khong chuyén nha hay mua nha méi (Pooja,
2016); khong cudi hoi (Lo, 2003); tranh sinh con hodc tranh phau thuat (Huang & cong su, 1997; Lin va cong su,
2006), khong di du lich ddi voi cdc du khach Chau A, dic biét 1a tir Thdi Lan va Trung Quéc (Rittichainuwat, 2011).
Hernandez & cdng su (2008) phan loai niém tin mé tin thanh hai loai: chu dong va thy dong. Ao tuong kiém sodt
dugc dinh nghia 1a lién két voi van may dé chia sé sttc manh cta mot luc lugng 16n hon va dp dung cho cdc hanh vi
mé tin (Rothbaum & cdng sy, 1982). Theo d6, 4o tuong kiém soét thdng qua viéc thuc hién cac hanh vi voi ky vong
dem lai sy may min, dya trén cdch phan loai cia Wiseman & Watt (2004) d6 1a niém tin mé tin tich cuc, va viéc thuc
hién cac hanh vi nay 1a biéu hién cta niém tin mé tin thu dong. Bén canh d6, con nguoi chi dong tranh hodc tri hoan
lam mot s6 viéc trong nhitng thoi diém kiéng ky (th Sdu ngay 13 ¢ cdc qudc gia phuwong Tay va thing cd hon & cic
qudc gia phuong Dong) dé tranh nhimg hau qua xau khi ma két qua ciia né nam ngoai sy kiém sodt ciia ho c6 thé
mang lai. Theo cach phan loai ciia Hernandez & cong su (2008) thi dé 1a niém tin mé tin chu dong. Tur d6 c6 thé rit ra
két luan, con ngudi thuong st dung niém tin chi dong nhiam ngin ngira cdc két qua xau c6 thé xay ra, va xu hudng
tim kiém van may khi thyc hié€n nhiing hanh dong mé tin thu dong.

2.1.4 Ly thuyét trién vong
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C4 hai gidi Nobel kinh té lien quan dén tai chinh hanh vi, duogc trao cho Gido su Daniel Kahneman- Pai hoc Princeton
vao nam 2002 va Gido su Richard Thaler- Dai hoc Chicago vao nam 2017, déu duva trén nén tang 13 1y thuyét thuyét
trién vong- cong trinh nghién ctru ctia Gido su Daniel Kahneman va Amos Tversky (mat nam 1996, trudc thoi diém
trao giai Nobel kinh té 2002) cong b6 dau tién vao nam 1979. (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman,
1992).

Tai chinh hanh vi va 1y thuyét trién vong nhén thiy céc gia dinh cia tai chinh truyén thong khiém khuyét v& mit thuc
nghiém (Simon, 1987a, tr221; Barberis & Thaler, 2003; Altman, 2010). Tversky & Kahneman (1974) cho rf?mg ly
thuyét do thoa dung ky vong dya trén xdc sudt chu quan di kem véi trién vong dugc quyét dinh boi con ngudi duy 1y.
Tuy nhién, thuc té cho thiy véi cling mot sy kién cac c4 nhan khac nhau véi cic diém tham chiéu va tiéu chi khong
gidng nhau s& dwa ra cic xac sudt chii quan 12 khdc nhau. Bén canh d6, ddi véi cdc cic lya chon c6 rui ro, ham thoa
dung phai “danh chd” cho céc tinh hudng lién quan dén tim 1y, boi vi ham théa dung ctia mot cd nhan khong phai lic

AN 2N

nao ciing phan 4nh thai do "thuan tdy

dbi véi tién ma c6 thé bi anh hudng boi céc hdu qua bd sung lién quan dén sb
tién cu thé (Kahneman &Tversky, 1979, tr278-279). Do d6, cac khoan dugc (gain) va mat (losses) trong 1y thuyét
trién vong dem lai mtrc thoa dung 16n hon so véi su giau c6 dem lai (Benartzi & Thaler, 1995, tr'79). Vi vay, khi diém
tham chiéu mau thudn véi cdc khoan dugc va mét thi do luong dya trén mirc thoa dung tré thanh mot yéu té quan
trong. Diéu nay giai thich vi sao trong thuc té Iy thuyét hitu dung ky vong du béo thiéu chinh xdc hanh vi lya chon
dudi diéu kién rii ro va khong chic. Ly thuyét trién vong da khic phuc dugc han ché cua ly thuyét do thoa dung ky
vong khi st dung hanh vi trung binh mAu trong nhiéu nghién ciru thyc nghiém tir d6 khai quét né thanh cich hanh xir
clia ¢4 nhan hay nhém nguoi khi dua ra quyét dinh trong mot thé giéi khong chéc chin. Vi vay, Iy thuyét trién vong
dugc d& xuit thay thé cho 1y thuyét d6 théa dung ky vong vi thuc té cho thdy ly thuyét trién vong mo ta va du béo
chinh chinh xdc hon hanh vi Iya chon duéi diéu kién riii ro va khong chéc chan (Altman, 2010).

Kahneman (2003) cho ring c6 3 dic diém nhan thiic trong ly thuyét trién vong, cling cdc cam xic ngin han duoc coi
1a nhitng nhén t6 quan trong ctia hanh vi Iyra chon khi d4nh gi4 vé nhiing két qua kinh té. Ba dic diém trong 1y thuyét
trién vong gf”)m: (i) Phu thudc vao ban chét cia trién vong dua ra kha nang Kkét qua thudc mién 16 hay mién 13, lya
chon clia con ngudi ddi khi thé hién hanh vi né trénh rui ro, doi khi lai thé hién hanh vi im kiém rui ro. (ii) Viéc ddnh
gia cac trién vong cua con ngudi phu thudc vao dugce (10i) va mat (18) so v6i mot diém tham chiéu. Diém tham chiéu
thuong 1a trang thdi hién tai. (iii) Con nguoi s¢ mAt mét (thua 16) boi vi tAm ly mat mat ma ho ganh chiu nang hon cai
duoc.

Ham gi4 tri trong 1y thuyét trién vong c6 dang hinh chir S theo kiéu mot ham s6 hai thanh phan. Diém tham chiéu chia
dd thi thanh hai mién: Mién 16 ndm bén trai va mién 1061 nim bén phai. Khu vuc 1an cén diém tham chiéu & ca hai mién
déu c6 do doc 16n nhét va giam dan khi ra xa diém tham chiéu cho thiy d6 nhay ddi voi ca hai mién déu giam dan khi
ra xa diém tham chiéu. Khi so sinh d6 ddc, ham gid tri bén mién 15 dé¢c hon phan 4nh tim 1y ngai thua 13 so véi mién
10i. Ty 1¢ so su thua 16 da timg dugc udc tinh trong mot s thi nghiém ciia Kahneman & Tversky va thong thuong
nam trong khoang tir 1,5 ti 2,5. N6i céch khéc, trong 1y thuyét trién vong mién 15 c6 tic dong manh hon so véi mién
10i, chang han khi thém ca 16 va 16i déu 1a 1USD thi mutc thoa dung trong 1y thuyét trién vong s& 4m dan téi tir chbi
mot trién vong nay, nhung véi 1y thuyét do théa dung ky vong gid tri nay bang 0 (s6 khong) nén c6 thé khong bi tir
chéi. Két qua 1a ham s 16m trong mién 16i (nhu ham d6 thoa dung) va 16i trong mién 13, hai mién nay khong ddi ximg
ma c6 diém udn déi hudng tir mién 16i sang mién 16 qua diém tham chiéu, tao nén ham gid trj hinh chit S. (Kahneman

& Tversky, 1979, Tversky & Kahneman 1992; Kahneman, 2003). Mot sy thay doi bat ngo trong dudng cong ham sb
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gia tri thé hién cdi dugc bién thanh cdi mat, do sy 4c cam mét mét qué 16n ngay ca khi thuc chat diém rui ro anh
huéng t6i tai san 12 rit nho.

2.1.5 Tam trang, nhan thirc va hanh vi ciia con nguoi la yéu t6 khong thé tach roi

Céc nha tam If hoc (Ellis, 1991; Piaget, 1977) déu thong nhét: trong mdi tac dong qua lai giita con nguoi vai cdc tinh
huéng/su kién dugc thdong qua hanh vi cta ho, trong d6 tdm trang 1a dong lyc clia cac hanh vi va nhén thirc 1a sy clu
tric hod cua cdc hanh vi d6. Goleman (1995) cho ring tim trang tham gia vio hoat dong nhan thirc trén hai phwong
dién la dong luc thic dﬁy hodc kim ham mét hanh dong nhan thiic nao d6, thdm chi né con manh hon ca kha nang
16gic - todn, ma ching ta van nhan ra trong céc thuc nghiém. Do d6, luan 4n gia dinh ring hanh vi ciia nha dau tu c¢b
phiéu thé hién téng hop ca viéc lugng héa nhan thirc va phan g cia tim trang (tir ddy tré vé sau goi tat 1a “tim
trang” hay “4nh hudng clia tim trang” ddi v6i mot sy kién xay ra.

2.2 Céac nghién ciru thye nghiém nuéc ngoai vé hiéu ing ky nghi, thoi tiét, lich Am dén ty suit sinh lgi ciia thi
treong ching khoan Viét Nam

Bang 2.1: Céc nghién ctru nwéc ngoai lién quan dén cac ky nghi va thi trueong chimg khoan

TAm trang lién quan dén cac ky nghi Céc bing chimg thuce nghiém vé TSSL trén thi
treong chirng khoan

Truoc ky nghi Hoa Ky
Tam trang tich cuc trwdc ky nghi Ariel (1990); Fabozzi & cdng su (1994); Kim &

Ariel (1985); Coursey & Dyl (1986); Fields (1931, 1934); Park (1994); Lakonishok va Smidt (1988); Liano &
Frank Cross (1973); Kenneth French (1980); Keim & cdng sy (1992); Liano & White (1994); Pettengill

Stambaugh (1984); Lakonishok & Smidt (1987) (1989)

Gid thuyét duy tri tam trang
Pettengill (1989); Liano & White (1994) Chéu Au

Gid thuyét higu ting thu nhip vuwot ky vong Dodd & Gakhovich (2011); Dumitriu & cOng su
Thaler & Johnson (1990); Ogden, (1990); Chia & cdng su (2011); Gama & Vieira (2013); Kim & Park (1994);
(2015) Meneu & Pardo (2004)
Tam trang sau ky nghi khéng thong nhat

Thi trwong giam diém Chéu Dgi Duwong

Ariel (1990); Don & cong su (2016); Gibbons & Hess Cao & cdng sy (2009); Marrett & Worthington

(1981); Hirshleifer & cong sy (2016); Lakonishok & (02299)’

Maberly (1990); Lakonishok & Smidt (1988); Miller (1988); du A ) )
Bergsma & Jiang (2016); Chan, Khanthavit &

Osborne (1962) Rystrom & Benson (1989); Wang & Walker ] )
Thomas (1996); Kim & Park (1994); McGuinness

2000
( ) (2005)

Thi truwong ting diém , o inh
Kim & Park, 1994; Keim (1983): Lakonishok & Smidi, C9¢"#0¢ving Vinh (GCC)
Bley & ,Saad (2010) .

1988; Fabozzi va cong su, 1994 P i, e e
Cdc quoc gia moi noi

Khong tic dgng , ~ Seif, Docherty & Shamsuddin (2017)
Ariel, 1990; Lakonishok & Smidt, 1988; Tonchev & Kim,

2004; Marrett & Worthington, 2009

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru)

Bing 2.2: Céc nghién ctru nwéc ngoai lién quan dén hiéu wng thoi tiét va thi treong chimg khodn

Tac dong dén tam trang, hanh vi con nguoi Céc‘bz‘ing chitng thwe nghiém
ve TSSL trén thi trwong
chirng khoan




Diéu ki¢n thoi tiét

Bassi & cong sy (2013); Damasio (2000); Edelman (2006); Keller & cong su
(2005); Sinclair, Mark & Clore (1994); Watson (2000)

Nhiét do

Nhiét do cao tdc dong tiéu cuc dén tém sinh ly, hanh vi cua con nguoi

Allen & Fischer (1978); Anderson & cdng sy (2000); Anderson (2001); Baron &
Bell (1976); Cunningham (1979); Howarth & Hoffman (1984); Kenrick &
MacFarlane (1986); Page, Hajat & Kovats (2007); Vrij & cdng su (1994)

Yéu t6 giam tdc dong nhiét dj cao

Baron & Bell (1976); Kenrick & MacFarlane (1986)

Dé dm

Amr & Volpe (2012); Cunningham (1979); Dexter (1904); Howarth & Hoffman
(1984); Mawson & Smith (1981)

Hoat dong dia tir

Babayev & Allahveriyeva (2007); Mulligan & cdng su (2010); Nastos & cdng su
(2006)

Cdc yéu t6 khdc

Dexter (1904); Cunningham (1979); Cooke & cOng su (2000); Repetti (1993)

Nhigt dp

Cao & Wei (2005); Chang,
Nieh, Yang & Yang (20006);
Dowling & Lucey (2008);

Floros (2008); Kang & cong su
(2010); Keef & Roush (2002,
2005); Gerlach (2007); Yoon &
Kang (2009)

Luong mua

Dowling & Lucey (2005);
Gerlach (2007); Hirshleifer &
Shumway (2003)

Hoat dong dia tir
Krivelyova & Robotti (2003)

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru)

Bang 2.3: Céc nghién ctru nwéc ngoai lién quan dén hiéu ing lich Am va thi trwong chimg khosn

Tac dong den tam sinh 1y, hanh vi ctia con nguoi

Hanh vi Tac gia Nguyén nhén Tac gia
Sinh con Criss & Marcum Do 'thuy triéu sinh hoc' hay sy Zimecki (2006)
(1981) mét can bang hoéc moén
Chu ky kinh nguyét Jongbloet (1983); Dich chuyén chét trong hé Lieber & Sherin (1972)
Law (1986) than kinh
Hanh vi gidp d&, hanh Cunningham (1979)  Téc dong dén gidc ngii cia con  Cajochen & cong su (2013);
vi bo cua thuc khach nguoi; giai doan trang tron con  Smith & cdng sy (2014); Croy
nguoi nhay cam hon voi tiéng & Waye (2014)
on.
Hanh vi bit thuong & Russell & Bernal Niém tin, cdc nghi 1& ¢b dai tir ~ Laycock (1843); Gale (1980);
tré em (1977) xa xua, duy tri dén ngay nay Katzeff (1981); Lieber & Agel
(1978)
céc vu tai nan giao Lieber (1978) Tac dong dén hanh vi & muc Garzino (1981)
thong d06 nhe
Con nguai khong chiu tac Nogueira (1982); Rotton &
dong Kelly (1985)

Niém tin vao cac sy kién xay ra theo chu ky
lich 4m

Nhirng kiéng ky trong thang 7 4m lich

Mua sim 16n, khong chuyén
nha, khong mua nha

Tin vao nhitng ditudi  Kelly, Rotton &
thudng xay ra xung Culver, (1996)
quanh nhiing ngay trang

tron
Sinh vién Rotton & Kelly Khong cudi hdi
(1985)
Y t4 cham séc bénh Angus (1973) Tranh sinh con hodc tranh

nhan tim than phiu thuat

Khodng di du lich

Pooja (2016), He & cong su
(2018)

Lo (2003)

Huang & cong su (1997); Lin
& cong sy (2006); Chiu &
cong su (2018)
Rittichainuwat (2011)
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Céc bing chimg thuce nghiém vé TSSL trén thi truwomg chimg khoén

Chu ky lich &m: Tuong quan 4m voéi giai doan trang tron: Dichev & Janes Thang Bay am lich
(2003), Yuan, Zheng & Zhu (2006); Floros & Tan (2013). Tac dong tiéu cyc:

- Tac dong tich cuc vao ngay dau thang: Floros & Tan, 2013; Borowski (2015) Almonte (2016)

- Khong bi anh huéng: Hammami & Abaoub (2010)

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru)

2.3 Céc nghién ctru thye nghiém trong nwéc vé hiéu img ky nghi, thoi tiét, lich Am dén ty suét sinh loi caa thi

trrong ching khoan Viét Nam

Bang 2.4: Céc nghién ctru trong nuéc lién quan dén hi¢u ing ky nghi, thoi tiét, lich am dén ty suit sinh loi ciia

TTCK Viét Nam

Hiéu ung

Tac gia

Ky nghi lé

Truong Dong Loc (2012); Luu
Tien Chung & cdng su (2016)
Truong Dong Loc & cong su
(2017)

Lé Thi Hong Minh & Truong
Ngoc Son (2018)

Lai Cao Mai Phuong (2018)

Phuong phép udc lugng OLS. Ngay Thur Ba la ngay ti€u cuc véi VNIndex va ngay
Thir Sau 1a ngay tich cyc véi chi s nay.

Phuong phép: OLS va GARCH cho thiy loi nhuan VNIndex ting truéc ky nghi 18,
murc d6 bién dong vao nhitng ngdy giao dich trudéc mdi ky nghi 1& c¢6 xu hudng
giam dan.

Str dung ARMA (1,1) va GARCH (1,1) cho thay lgi nhuan chirg khodn tang trudc
Tét Am lich tai Viét Nam, Malaysia va Nhat Ban; loi nhuén chung khodn cao sau
Tét Am lich ton tai & Hong Kong va Dai Loan.

Phuong phap OLS: TSSL ctia VNIndex va HNXIndex truéc cac ky nghi 1& thuong
cao hon so véi nhitng ngay khac. Trong d6, VNIndex va HNXIndex cung chiu tic
dong tir ky nghi Tét Nguyén Pén, VNIndex chiu tic dong tir ky nghi 30 thing 4,
HNXIndex chiu tdc dong tir ky nghi 18 Qudc Khanh.

Thoi tiét
Friday & Hoang (2015)

Lai Cao Mai Phuong (2017)

Str dung théng k& mo ta va kiém dinh t, OLS, goi y luong mua trung binh thang
vao mila mua c6 thé tic dong dén TSSL ching khodn VNIndex.

St dung OLS va héi qua logit, sau nhitng ngay giao dich hoat dong dia tir ap>29
anh hudng tich cuc dén TSSL VNIndex.

Lich am
Lai Cao Mai Phuong (2012)

Nguyén Van Qiép & cong su
(2014); Nguyén Van Diép
(2016).

Nguyén Vin Diép (2017).
Lé Thi Hong Minh & Truong

Ngoc Son (2018)
Lai Cao Mai Phuong (2018)

Str dung OLS, ngoai trir khung thoi gian 1 ngay va khung thoi gian 3 ngay cho két
qua ngugc nhau véi P-value<0,1.

St dung théng k& mo ta va kiém dinh t, khéng thiy sy khéc biét vé TSSL giita
nhitng ngay dau thang va nhiing ngay gilta thang am lich.

Str dung md hinh IGARCH, hai ngiy diu thang am lich ¢6 tic dong tich cuc dén
tSSL chung khodn; mot ngay xung quan ngay ram co tac dong tiéu cuc dén TSSL
¢o phiéu.

GARCH-M (1,1) dé nghién ctru hién tugng siéu trang va TSSL ching khoan, hién
tuong siéu trang c6 tic dong tidu cuc dén TSSL cb phiéu.

St dung phuong phiap ARMA (1,1), GARCH (1,1) cho thdy VNIndex ting trudc
ky nghi Tét Nguyén Pan nhung khong chiu tdc dong sau ky nghi nay

Str dung OLS, ba ngay giao dich cudi ciing trude khi nghi Tét Nguyén Pan déu tic
dong tich cuc 1én TSSL cua VNIndex va HNXIndex khi da kiém sodt hiéu ung
ngy trong tudn va cic ky nghi 18 khic trong nim.

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru)

CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Quy trinh nghién ciru
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Hinh 3.1: Quy trinh nghién ciru hiéu ing ky nghi 1&, thoi tiét, lich 4m dén TSSL ciia TTCK Viét Nam

Bién phy thudc (R_Index)

N Mo hinh __|Tam trang|
> Hoiguy: Thoitiet hiéu ng tich curc
: thii tiét _Enb‘i tiét SOI sanh

DoW |= [Mohmn | - DoW MG hinh TSSL toan |so

hiéu img S - DoW, K¥ nghi DbW K¥ nghi tong hop 3 | bé mau |sdnh
K9 nghil = | ki nehi el : iéu

i # i -= T SOI sanh

s — 8 Tim trang| |
5 tiéun circ

[ |Bién giai thich dai dién cho hiéu img

Hoi quy riéng timg yéu tb6 dai dién cho hiéutng == Toin bd bién ban dau dai dién cho hiéu tng

[ ]M6 hinh nghién ciu -~ Chon bién c6 ¥ nghfa théng ké
I:lPhén tng cia ching khodn (TTCK, nganh) DoW Hiéu (g ngiy trong tuan

(Nguon: Tdc gia xdy dung)

3.2 M6 hinh nghién ciru
3.2.1 Hi¢u ng ky nghi, thoi tiét, lich Aam dén ty suit sinh lgi ciia thi truomg chirng khoan Viét Nam
3.2.1.1 Thiét 1ap tam trang diu tu dya trén xu hwéng ngin han ciia chimg khoan
Céc nghién ctru tim ly cua Isen & cong su (1978) va (Schwarz, 1990; Mackie & Worth, 1991; Schwarz & Bless,
1991) cho thrfly con nguodi trong tdm trang tich cuc/lac quan hodc trong tam trang ti€u cuc/bi quan (Johnson &
Tversky, 1983), ho c¢6 thé cho phép cdc thong tin duong nhu khong lién quan anh hudng dén cic quyét dinh cia ho.
Tir d6 ludn 4n dua ra gia thuyét: Khi xu huéng ngan han cta chimg khoén 1a tich cuc/ tiéu cuc, thi TSSL ctia TTCK
Viét Nam khong chiu anh huéng cua hi¢u ing ky nghi, thoi tiét, lich am. Dé kiém tra gia thuyét nay, luan an thiét 1ap
hai dudng trung binh dong ddi véi TSSL cua ting bién phu thudc 1a dudong trung binh dong dai han 200 ngay
(MA200) va dudng trung binh dong ngén han 10 ngay (MA10). Khi d6, xu hudng ngin han cia chimg khoén 12 tich
cuc khi dudng MA10 nam trén dudng MA200. Nguoc lai, khi dudng MA10 ndm dudi duong MA200 biéu thi cho xu
hudng ngin han cua ching khodn 12 tiéu cuc. Cich xdc dinh nay twong ty nhu cia Dowling & Lucey (2005) trén
TTCK Ireland. Theo d6, toan bd dit liéu sir dung trong M6 hinh tong hop- phuong trinh 3.1 s& dugc tich lam hai
nhém dir liéu. Nhém dit liéu 1: Khi MA10 nam trén duong MA200 thé hién cho xu huéng ngin han ctia TTCK thién
vé tich cyc. Nhém dir ligu 2: Khi duong MA10 ndm dudi duong MA200 thé hién cho xu huéng ngan han ciia TTCK
thién vé tiéu cyc. Sau d6, timg nhém dir liéu dwoc hdi quy theo M6 hinh tdng hop- Phuong trinh 3.1, nhitng bién nao
¢6 ¥ nghia thong ké s& boc 16 anh hudng cua hiéu tng ma bién d6 dai dién 1én phan tng cua chimg khosn Viét Nam.
3.2.1.2 M6 hinh nghién ctru tong hop

Loi nhuan trén TTCK Viét Nam chiu tic dong tr lgi nhudn chirng khodn trén thi trudng Indonesia,
Philippines, Thai Lan, Singapore (Lai Cao Mai Phuong, 2017), do d6, dé lugng héa nhitng anh hudng tir nhiing yéu to
noi bo (dia phuong) trén TTCK Viét Nam luén an tinh TSSL dia phuong hang ngay cua ching khodn Viét Nam thong
qua chénh 1éch giita loi nhuan chi s6 ching khodn hang ngay tai Viét Nam so vé6i loi nhuan hang ngay chi sé chimg

khodn MSCI trén thi trudng méi ndi tai khu viue Chau A. Phuong phdp tinh TSSL dia phuong hang ngay da dugc
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Dowling & Lucey (2005) st dung trén chi s6 ISEQ d6i voi TTCK Ireland. Chudi chénh 1éch loi nhudn nay thé hién
thanh phan dia phuong cia qubc gia, hop 1y dé tinh todn thanh phan dia phuong cia c¢b phiéu thudc qudc gia nghién
clru, va tim trang nha dau tu c6 kha nang anh huong dén chudi chénh léch loi nhuan nay (Dowling & Lucey, 2005).
Theo d6, md hinh nghién ctru tong hop vé hiéu ing ky nghi, thoi tiét, lich 4am dén TSSL ciia TTCK tai Viét Nam c6
dang:

R_Index; = ay, + Zﬁtj Dthj + YyKkHolidayF + Y0M"Weather™+ Y67 Lunar]*+ &, M5 hinh téng hop

(g, 1 sai s6 ciia mé hinh hoi quy) (3.1

Trong d6: R_Index: La chénh léch lgi nhuan hang ngay giira chi s6 chimg khodn tai Viét Nam va loi nhuan hang ngay
ctia chi s6 MSCI (sau nay goi tit 1a TSSL chirng khodn). Loi nhuén tai ngay t dugc tinh bang 100 nhan véi logarit tur
nhién cua gid ngay t so voi ngay (t-1).
R_Index dugc thuc hién vé6i 8 bién phu thudc gdom chi sé VNIndex, HNXIndex va chi s6 chimg khoén 6 nganh. Chi sb
chung khodn 6 nganh nghién ciru gdm: Bat dong san, Cong nghiép, Dau khi, Dich vu tiéu ding, Ngan hang, Nguyén
vat liéu.
3.2.1.3 Phwong phap wéc lwong

Tuong ty nhu Dowling & Lucey (2005), luan 4n st dung phuong phédp uéc luong chinh 1a OLS va st dung
thém udc luong d6 1éch tuyét dbi LAD (Least Absolute Deviation) dé kiém tra tinh viing ddi voi cdc mod hinh téng
hop dén TSSL ctia TTCK Viét Nam.
3.2.2 Hiéu wng ky nghi dén ty suit sinh lgi ciia thi trueong chimg khodn Viét Nam

M5 hinh higu ng ky nghi dén ty suat sinh lgi cia TTCK Viét Nam trong luén 4n c6 dang:

R_Index; = ag + Y Vet ﬁtj DOVth 4 Yprebpres0cpreSc kporigayk + ¢, M0 hinh 1

i=Mon,Tue k=prec,postc

(g, 1 sai s6 ciia mé hinh hoi quy) (3.8)

Bang 3.1: Céc bién ddc 1ap dai dién cho hiéu ing ky nghi dén ty suit sinh loi cia TTCK Viét Nam

Pt do Tén bién Ky Ky vong Céac nghién ciu trude
ludong hi¢u diu Trén thé giéi Tai Viét Nam
3.2 Trude Tét Duong lich prec + Fields (1931, 1934), Lakonishok & Smidt (1988), Gop chung tat ca cic ky nghi

Pettengill (1989), Ariel (1990), Liano & White (Luu Tien Chung & cong su,
(1994), Kim & Park (1994), Meneu & Pardo 2016; Truong Dong Loc, 2012;
(2004), Cao & cong su (2009), Marrett & Truong Pong Loc & cong su,
Worthington (2009), Dodd & Gakhovich (2011), 2017). Riéng nghién ctru cia
Dumitriu & cong su (2011), Gama & Vieira Lai Cao Mai Phuong (2018)

3.3 Sau Tét Duong lich postc +/-
(2013), Seif & cong su (2017). tach riéng céc ky nghi.
3.4  Trudc Tét Nguyén Dan prel + Chan, Khanthavit & Thomas (1996), McGuinness  Chu yéu tap trung vao ky nghi
. 2005), Bley & Saad (2010), B & Ji Tét 4m lich: L& Thi Hong Minh
3.5  Sau Té Nguyén Dan postl 4. (2005 Bley & Saad (2010), Bergsma & Jiang &
(2016) & Truong Ngoc Son, 2018).
3.6  Trudc ngay 30/4 pre30c +
3.7  Trude ngay 2/9 pre9c +

(Nguon: Tdc gid tham khdo tir cdc nghién ciru va xdy dung)
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3.2.3 Hiéu ing thoi tiét dén ty suit sinh loi cia thi trwong chimg khoan
3.2.3.2 Xac dinh khu vie thoi tiét nghién ciru tai Viét Nam va céac bién dai dién cho thoi tiét dwa vao vio mod
hinh nghién nghién ciru

e Xdc dinh khu vuc thoi tiét nghién ciru tai Viét Nam

Qua phén tich vé dic diém chung ciia nha dau tu cho thay ty 1¢ cdc nha dau tu trén TTCK Viét Nam tap trung
nhiéu nhit tai hai thanh phé 16n 12 TP.HCM va Ha Noi so véi céc tinh thanh khdc. Phén tich diéu kién niém yét cua
cic cong ty dai ching va quy tic tinh chi sé trén hai SGDCK Viét Nam thdy ring trong cing mot nganh, do ¢6 mirc
v6n héa cao hon nén céc cong ty ni€ém yét trén HSX anh hudng 16n hon dén chi sb chung toan nganh so vdi cic cong
cong ty ciing nganh dang niém yét tai HNX. Bén canh d6, theo 16 trinh hgp nhat hai S¢ giao dich (HSX va HNX), Bo
Tai chinh kién nghi theo hudng thi truong giao dich c6 phiéu t6 chirc tai TP.HCM (B Tai chinh, 2017, tr27). Kién
nghi nay xuét phat tir nhiéu yéu td trong d6 c6 tinh dén yéu td lich str phat trién, tiéu chuin niém yét trén HSX so véi
HNX va vai trd cta nha dau tu tai TP.HCM trén TTCK Viét Nam. Luan 4n gia dinh rﬁng sy tuong quan tAm trang do
yéu t thoi tiét v6i da sé nha dau tu tai TP.HCM du manh c6 thé anh huéng dén TSSL cua TTCK Viét Nam. Tir
nhitng phan tich trén, tic gia st dung céc yéu t thoi tiét tai TP.HCM dé dai dién cho hiéu tng thoi tiét tic dong 1én
TSSL chirng khodn Viét Nam trong giai doan tur 28/9/2007-29/9/2017.

e Xdc dinh cdc bién dgi di¢n cho higu ting thoi tiét dwa vao mé hinh nghién citu

Toan bd céc bién dai dién cho hiéu ung thoi tiét sur dung trong cdc md hinh nghién ctru déu duoc tinh todn tir
7h00-15h00 vao nhirng ngdy giao dich trong giai doan tir 28/9/2007-29/9/2017. Phuong phdp do ludng cdc bién thoi
tiét tap trung vao thoi gian giao dich ching khoén nhu trong luén 4n phan dnh chinh xé4c hon so véi viée sir dung gid
tri trung binh ca ngay (khi hon 2/3 thoi gian trong ngay ching khoan khong giao dich) nhu nghién ctru cua Hirshleifer
& Shumway (2003), Kamstra & cong su (2003, 2012), Dowling & Lucey (2005) va Gerlach (2007).

D6i voi yéu td nhiét d6 gom hai bién 1a: nhiét d¢ trung binh trong khoang thoi gian giao dich (femp), va nhiét
d6 nang néng trén 34 46 C (BO Y té, 2016) vao cudi thang duong lich (femp34). Bién temp34 12 bién gia dai dién cho
tac dong ap lyc nhiét 6 néng cuc doan dén strc khoe va hanh vi ctia nha du tu duoc tinh nhu sau:

Néu ngdy giao dich khéng mua, nhiét d6 cao nhét trong 1&u khi twong trén 34°C sau ngay (3.9

temp34={1

0 28 hang thang duong lich

Nhiing ngay giao dich con lai
Nhitng ngay giao dich c6 lvgng mura vira va mua to dugc tinh nhu sau:
hrain:{(l) Néu lugng mua trong thoi gian giao dich vao ngay t tir 16-50mm (3.12)
Nhiing ngay giao dich con lai
Cic bién gia lién quan dén hai ngudng do 4m gdm:

humov72={1

0 Néu d6 am trung binh trong thoi gian giao dich vao ngy t tir 72% trd 1én (3.15)

Nhiing ngay giao dich con lai
humun52:{(1) Néu @6 am trung binh trong thoi gian giao dich vao ngay t tir 49%- 69% (3.16)
Nhirng ngay giao dich con lai
Nham Iugng hoa tic dong cua hoat dong dia tr dén TSSL ching khoan, luan an su dung bién ap
1, véi ngay c6 Ap > 29 va 5 ngay giao dich sau do.
ap= { . . (3.19)
0, v&i nhitng ngay con lai

Bang 3.6: Céc bién doc 1ap dai dién cho hiéu ting thoi tiét dén ty suit sinh lgi ciia TTCK Viét Nam
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Pt do Tén bién Ky hiéu Ky vong Nghién ciru

lwong dau

Hiéu irng thoi tiét

Nhiét 6 trung binh temp + Kamstra & cong su (2003; 2012)
3.9 Nhi¢t d0 =35 do C va temp34 - Tac giad xay dung dua trén dac diém cua Viét
khong mua vao cudi thing Nam (B9 Y Té, 2016)
duong lich
Luong mua trung binh rain + Hirshleifer & Shumway 2003); Gerlach (2007).
Kamstra & cong su (2012)
3.12 Mua vira va mua to hrain + Tac gid xay dung dua trén dac diém cua Viét
(tr 16mm-50mm) Nam (Téng cuc Thuy loi, 2010)
Do 4m trung binh + Kang & cdng su (2010); Yoon & Kang (2009)
3.15 Do am>72% humov72 + Tac gia xay dung dya trén Dowling & Lucey
3.16 D am<52% humun52 - (2005)
3.19 Hoat dong dia tr Ap + Anna & Cesare (2003); Dimitrova & cOng su

(2004); Dowling & Lucey (2005); Kamstra &
cong su (2003), Lai Cao Mai Phuong (2017)

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru va xdy dung)
3.2.3.2 M6 hinh nghién ctru vé hiéu ng thoi tiét dén ty suit sinh loi ciia thi trueong chimg khoan
Dua trén lugc khao cac nghién ctru trude lién quan dén higu ing thoi tiét 1én TTCK, dac diém thoi tiét tai TP.HCM,
mb hinh hiéu ng thoi tiét 1én phan tng ciia TTCK Viét Nam trong ludn 4n c6 dang:
R_Index, = ay + ZﬁtjDthj + YyKHolidayF + Y™ 0" Weather™ + & M6 hinh 2
(g, 1 sai s6 ciia mé hinh hoi quy) (3.21)
3.2.4 Hiéu ng lich Am dén ty suit sinh loi ciia thi trwong chimg khoan

3.2.2.1 Xay dung céc bién dai dién cho hiéu ing lich Am
Cic bién gia clunar, lunbnew, lun6full dugc xdc dinh bang:

clunar =cos(21d/29,53) (3.22)
Trong d6: d 1a s ngay tir lic tring tron cta thang trudc. Khi d6 bién clunar nhan gia tri 1a 1 vao ngay 15 am

lich hang thang; nhén gid tri -1 vao ngay 1 am lich hang thang.

lun6n ew={1 Ngay 1 am lich, trudc va sau ba ngay 1 am lich (3.23)
Nhiing ngay giao dich con lai
lun6full :{1 Ngay 15 am lich, truéc va sau ba ngay 15 am lich (3.24)

Nhiing ngay giao dich con lai
Dé lugng héa tic dong tim 1y ciia nha dau tu vao nhing ngay giao dich dau tién trong thang 7 am lich
(Iun7new) va nhiing ngay giao dich trong thang 7 m lich (lun7mon), hai bién gia s& dugc thiét 14p trong mé hinh hiéu
(g lich Am dén TSSL chiing khoan. Cu thé:
lun7new=  { 1, Tbidala 3 ngay giao dich dau tién ndm trong khoang tir ngay 1/7 dén ngay 5/7 (3.25)
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am lich hang nam.
0, Néu vao céc ngay giao dich con lai
1, Néu ngay giao dich trong thang 7 4m lich.

lun7mon= { , ) ] ) (3.26)
0, Néu vao cédc ngay giao dich con lai

3.2.4.2 M6 hinh nghién ctru vé hiéu &ng lich Am dén ty suét sinh loi cia thi trueong
3.2.2.2 M6 hinh nghién ctru vé hi¢u g lich Am dén ty suit sinh loi ciia thi trwong chimg khoan
M6 hinh hi€u ung lich am 1én phan tng cia TTCK Viét Nam trong ludn an c6 dang:
R_Index, = ay + YB/DoW/ + Yy¥Holiday + Zzi5a7111527713511 S Lunar] + & MO hinh 3

(g la sai s6 ciia mé hinh hoi quy) (3.30)

Biang 3.7: Céc bién ddc 1ap dai dién cho hiéu tng thoi tiét dén ty suit sinh lgi ciia TTCK Viét Nam

Pt do Tén bién Ky hiéu Ky vong Nghién ciru

lwong dau

Hiéu ung lich am

3.26 Chu ky lich am clunar Dowling & Lucey (2005); Lai Cao Mai Phuong
3.27 Lancanngay 1 amlich  [un6bnew + (2012); Nguyén Vin Diép (2014); Nguyén Vin Diép
3.28 Lan can ngay 15 am [un6full - & cong su (2016)

lich
3.29 DPAu thang 7 4m lich lun7new - Téac gia xay dyng
3.30 Thang 7 4m lich lun7mon - Almonte (2016)

(Nguon: Tdc gid tong hop tir cdc nghién ciru va xdy dung)

CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU HIEU UNG KY NGHi, THOI TIET, LICH AM DPEN TY SUAT
SINH LQI CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
4.1 Phan tich théng ké va kiém dinh tinh dirng
4.2 Két qua hdi quy ciia tirng hiéu tng dén ty suit sinh loi ciia thi truong chimg khoan Viét Nam
4.3 Két qua va thio luan két qua vé hiéu wng ky nghi, thoi tiét, lich Am dén ty suit sinh lgi ciia thi truong
ching khoan Viét Nam
4.3.1 Két qua hi¢u img ky nghi, thoi tiét, lich Am dén ty suit sinh lgi ciia thi trwong chimg khoan Viét Nam

Két qud hoi quy mo hinh téng hop dén TSSL chung khodn Viét Nam khi xu huong ngd’n han cua chung khodn
la tich cwee (MA10>MA200) hay tiéu cwe (MAI0<MA200) theo hai phuong phap OLS va LAD dugc thé hién lan luot
trong Bang 4.14 va Bang 4.15.

Bang 4.14: Két qua hdi quy mé hinh tong hop ty suit sinh lgi ciia
thi trwomg chirng khoan Viét Nam (MA10>MA200)

rvnindex rhnxindex rbdsan Rcenghiep
Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
Fri 0.083 0.036 0.113 -0.037 0.093 0.165* 0.115 0.067
Prec 0.093 0.037 0.221 0.068 0.590* 0.644* 0.077 -0.082
Prel 0.744 %% 0.536* 0.764* 0.647%%  1.055%** 1.163%%* 1, 185%** 1.011*

Postl -0.457 -0.492 -0.372 -0.107 0.096 0.558 -0.136 -0.269
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pre30c 0.295 0.499 0.462 0.648*** 0.070 0.219 0.582 0.946%**
pre9c -0.289 0.049 0.127 0.219 0.316 -0.027 0.143 0.326
lun7new -0.022 0.429 -0.595 -0.493 -0.025 -0.281 -0.572 -0.258
lun7mon 0.164 0.108  0.501%*%* 0.381%* 0.126 0.142 0.351 0.043
temp34 0.072 -0.104 -0.054 -0.560 -0.686  -1.093%**
humun52 -0.176 -0.108 -0.297**  -0.341%**%  -0.241* -0.216%*
Ap 0.023 0.013 -0.003 -0.024 -0.074 0.013
_cons 0.257#*%  0.208*%* (.185%** 0.168***  (.346%*** 0.280***  0.36]*** 0.322%#:%
N 1270 1270 1316 1316 1230 1230 1284 1284
2 0.009 0.008 0.010 0.012

Ramsey 0.2914 0.8948 0.1745 0.2578

linktest 0.659 0.999 0.845 0.392 0.489 0.999 0.616 0.989
VIF <1,3 <1,3 <1,3 <1,3

rdaukhi rdvtd rnghang rnvl

Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
Fri -0.086 -0.115 -0.048 0.028 0.099 0.083 0.027 -0.077
Prec 0.399 0.185 -0.386 -0.326%* 0.326 0.266 -0.078 -0.191
Prel 1.048**  1.075%* -0.035 0.196 0.681 0.739* 0.513 0.691%
Postl 0.120 -0.424 -0.286 -0.157 -0.056 -0.492  -0.695* -0.563
pre30c 0.063  0.672** 0.585 0.359 -0.065 -0.072  0.763%%* 0.899%#*
pre9c -0.830 -0.607 0.066 0.380 -0.729 -0.440  -0.651* -0.416
lun7new -0.853 -0.579 -0.608 -0.538** -0.812 -0.205 -0.551 -0.236
lun7mon 0.310 0.198 0.208 0.019 0.611 0.344 0.087 0.005
temp34 -0.616 -0.370 -0.734 -1.065 -0.360 -0.280 -0.404 -0.663
humun52 -0.291  -0.299** -0.106 -0.045 -0.239 -0.201 -0.160 -0.136
Ap 0.306 0.078 0.188 0.103 -0.286 -0.117 0.045 0.079
_cons 0.426%**  0.327*%* (.349%%* 0.263***  (.304*** 0.246%**  (.325%** 0.314%**
N 1223 1223 1232 1232 1149 1149 1264 1264
r2 0.010 0.007 0.010 0.010

Ramsey 0.2431 0.2608 0.2456 0.8040

linktest 0.950 0.993 0.562 0.979 0.299 0.490 0.864 0.998
VIF <13 <13 <13 <1,3

(Nguo”‘n.' Tdc gia xu ly s0 liéu tir phdn mem théng ké)
(Ghi chii: Phirong trinh héi quy R_Index, = ay + Y8 DoW,/ + Yy¥Holiday¥ + Y0"Weather+ Y8 Lunari+ &, (Mo hinh téng hop) theo phirong
phdp OLS va LAD. *, %, %% lan Lot dai dién cho ¥ nghia thong ké tai mirc 10%, 5%, 1%)

Hiéu iing ky nghi: Vi P-value<0,1, ba ngay giao dich truéc Tét Nguyén Dén anh hudng dén 7/8 chi sé ching
khodn khi MA10>MA200 va 5/8 chi sb chung khodn khi MA10<MA200. Trudc ngay Chién théng va trudc ky nghi
Qudc khanh anh huéng nhiéu hon dén TSSL chiing khodn khi MA10<MA200 so v&i khi MA10>MA200. Khi
MA10<MA200, giao dich trudc ngay Chién thang tac dong dén 6/8 chi s6 chiing khodn (ngoai trir nganh Cong nghiép
va nganh Dich vu tiéu ding), trudc ky nghi Qudc khanh tdc dong tich cuc dén TSSL ciia 4 chi s6 chimg khoan
(HNXIndex, Cong nghiép, Dau khi, Dich vy tiéu ding). Khi MA10>MA?200, truc ngay Chién thing tdc dong tich
cuc dén TSSL cua 2 chi sé ching khodn (HNXIndex, nganh Nguyén vit liéu); trude Tét Duong lich ¢6 tédc dong tich
cuc dén nganh Bét dong san, trudc ky nghi Qudc khanh khong tic dong dén TSSL ciia 8 chi sé nghién ciru.

Hiéu 1ing thoi tiér: S6 lugng céc bién dai dién cho hi¢u tng thoi tiét c6 tic dong dén TSSL cua TTCK Viét
Nam trong hai nhém dit liéu khong chénh Iéch qui nhiéu. Khi MA10>MA200: D9 4m dudi 52% (bién humun52) anh
huong dén TSSL cia 3 chi s6 chimg khoan (B4t dong san, Cong nghiép, Dau khi), nhiét d cao vao cubi thing dwong
lich (femp34) anh huéng dén TSSL nganh Cong nghiép, bdo dia tir (ap) anh huong dén TSSL nganh Dich vu tiéu
ding. Khi MA10<MA200: D9 4m dudi 52% (bién humun52) anh huong dén TSSL VNIndex, nganh Ngin hang va
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Nguyén vt liéu; nhiét do cao vao cudi thang dwong lich (femp34) anh huong dén TSSL cua nganh Bét dong san va
nganh Dau khi; bdo dia tir (ap) anh huong dén TSSL nganh Cong nghiép va nganh Ngan hang.

Hiéu vmg lich am: Ba ngay dau thang Bay am lich chi anh huéng dén TSSL VNIndex khi MA10<MA200.
Khi MA10>MA200, giao dich trong thang Bay am lich chi tic dong dén TSSL HNXIndex.

Bang 4.15: Két qua hdi quy mé hinh tong hop ty suit sinh lgi ciia
thi trwomng chirng khoan Viét Nam (MA10<MA200)

rvnindex rhnxindex Rbdsan Rcnghiep

Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
Fri 0.188 0.149 0.255* 0.245* 0.081 0.180 0.293** 0.397#%**
Prec 0.024 -0.048 -0.044 -0.595 0.195 -0.051 0.500 0.376
Prel 0.725 1.438 0.580 0.451%** 0.271 0.368%** 0.784%* 0.970%**
Postl -1.029 -2.610 -1.292 -2.364 -1.514%%* -0.965 -0.521 -0.841
pre30c 0.845%*%* (0.523 %% 0.583#%* 0.215 0.819%#* 0.726%%** 0.563 0.271
pre9c 0.529 -0.371 1.237* 0.758 0.879 0.315 0.919%* 0.704
lun7new -0.596 -0.776** -0.521 -0.423 -0.628 -0.532 -0.387 -0.187
lun7mon 0.194 0.247 0.098 -0.005 0.004 -0.088 0.173 0.278
temp34 -0.288 -0.411 -1.011%  -1.061%** -0.364 -0.256
humun52 -0.278%* -0.250%* -0.237 -0.141 -0.152 -0.113
Ap 0.211 0.062 0.223 -0.116 0.515%* 0.343%#%*
_cons -0.298***  -Q.217%*%*  -0437Fk*  (0.347FF*  0.312%FF  -0.215%*¥F  -0.475%FF  -0.402%**
N 1219 1219 1173 1173 1259 1259 1205 1205
2 0.013 0.010 0.017 0.017

Ramsey 0.6002 0.5958 0.5399 0.6871

linktest 0.937 0.989 0.901 0.979 0.706 0.939 0.549 0.949
VIF <1,3 <1,3 <1,3 <1,3

rdaukhi rdvtd rnghang rnvl

Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
Fri 0.115 0.077 0.284%#%* 0.314%%%* 0.173 0.215* 0.161 0.267*
Prec 0.268 0.342 0.165 -0.499 -0.224 0.013 0.537 0.146
Prel 0.445 0.587 1.244%%* 0.793** 0.736 1.077 1.177%%* 0.667
Postl -0.412 -0.143 -0.001 -0.825 -0.917*%  -0.721%%* -1.033 -0.227
pre30c 1.359%%* 0.877 0.379 0.114 0.614%** 0.555%%** 0.675%* 0.187
pre9c 1.210%* 0.846 0.721* 0.657** 0.375 -0.198 0.787 0.167
lun7new 0.107 0.129 -0.229 0.235 -0.564 -0.544 -0.423 -0.986
lun7mon -0.036 -0.078 0.174 -0.227 0.058 0.101 0.301 0.442
temp34 -1.290%* -1.545%%* -0.127 -0.287 -0.455  -0.648%** -0.532 -0.812
humun52 -0.220 -0.264 -0.220 -0.141 -0.359%*%* -0.221%* -0.260%* -0.263*
Ap 0.090 -0.140 0.246 0.065 0.347* 0.228%%* 0.114 0.086
_cons -0.460%**  -0.362%**  -0.433%**  -0.289%**  (.311%F* 0337k (.320%FF  -(.245%**
N 1266 1266 1257 1257 1340 1340 1225 1225
2 0.013 0.013 0.014 0.014

Ramsey 0.2318 0.4286 0.8860 0.1572

linktest 0.800 0.420 0.491 0.739 0.702 0.512 0.817 0.854
VIF <1,3 <1,3 <1,3 <1,3

(Nguon: Tdc gia xit Iy s6 lidu tir phan mém thong ké)
(Ghi chii: Phiwong trinh héi quy R_Index, = ay + Y8 DoW, + YykHoliday¥ + Y0"Weather™+ Y6 Lunarl*+ &, (Mé hinh tong hop) theo phirong
phdp OLS va LAD. *, *%, %% [gn ot dai dién cho ¥ nghia thong ké tai mirc 10%, 5%, 1%)
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ciia thi truong chimg kho4n Viét Nam (Toan b$ miu)

rvnindex rhnxindex rbdsan rcnghiep

Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
fri 0.147* 0.148%:* 0.194%: 0.090 0.081  0.212%:** 0.188%: 0.206%**
prec 0.127 0.034 0.267 0.066 0.460 0.642 0.300 0.209
prel 0.869%** 0.805%* 0.813%* 0.728%* 0.947%** 0.905%* 1.067%** 0.936%*
postl -0.316 -0.351 -0.319 -0.102 -0.229 -0.428 -0.229 -0.127
pre30c 0.6227%: 0.285%: 0.436* 0.455 0.544* 0.430 0.379 0.056
pre9c 0.068 0.186 0.636* 0.526 0.535% 0.034 0.456 0.229
lun7new -0.626* -0.594 -0.742%* -0.689* -0.754%* -0.698* -0.724 %% -0.344%
lun7mon 0.213 0.186* 0.247 0.129 0.130 0.214 0.307* 0.176*
temp34 -0.293  -0.498*** -0.790  -0.728%** -0.670**  -0.868%**
humun52 -0.202%* -0.117 -0.279%%% (0,237 %% -0.210% -0.149%*
ap 0.149%* 0.048 0.089 0.045 0.212% 0.167
_cons -0.032 0.004 -0.114%* -0.039 0.017 0.017 -0.035 0.006
N 2490 2490 2490 2490 2490 2490 2490 2490
r2 0.009 0.007 0.011 0.012

g‘;nsey 0.2717 0.8573 0.3341 0.1670

linktest 0.506 0.999 0.920 0.356 0.825 0.989 0.357 0.997
VIF <1,3 <1,3 <1,3 <1,3

rdaukhi rdvtd rnghang rnvl

Variable OLS LAD OLS LAD OLS LAD OLS LAD
fri 0.018 -0.014 0.116 0.166%* 0.128 0.223%* 0.095 0.095
prec 0.523 0.525 -0.072 -0.069 0.246 0.361 0.251 0.054
prel 0.993%*  1.246%%** 0.586 0.521%* 0.83 1% 1.0073%:* 0.825%: 0.854*
postl 0.037 -0.228 0.007 0.073 -0.047  -0.700%** -0.555 -0.508
pre30c 0.824%** 0.504* 0.281 0.029 0.382*%  0.306%** 0.619%** 0.521%*
pre9c -0.004 -0.121 0.327 0.110 -0.105 -0.359 -0.037 -0.090
lun7new -0.547 -0.371 -0.493 -0.341* -0.802** -0.703 -0.485* -0.297
lun7mon 0.318* 0.148 0.248 0.091 0.215 0.124 0.224* 0.215%*
temp34 -1.053 % -0.385 -0.394  -0.685%** -0.525  -0.787%%* -0.422  -0.49] %%
humun52 -0.256%*  -0.230%* -0.138 -0.112  -0.307%*%* -0.163* -0.216%* -0.176%**
ap 0.220 -0.055 0.211%* 0.128 0.052 0.103 0.071 0.106
_cons -0.041 -0.013 -0.054 -0.048 0.020 -0.091%* -0.003 0.008
N 2490 2490 2490 2490 2490 2490 2490 2490
r2 0.009 0.005 0.007 0.008

Ramsey 0.5841 0.3437 0.8680 0.6132

linktest 0.687 0.999 0.368 0.444 0.782 0.998 0.726 0.759
VIF <1,3 <1,3 <1,3 <1,3

(Nguon: Tdc gid xit Iy s6 liéu tir phan mém thong ké)

(Ghi chii: Phirong trinh héi quy R_Index, = ay + Y8 DoW,/ + YykHoliday¥ + YomWeather+ Y8 Lunari+ &, (Mo hinh téng hop) theo phirong
phdp OLS va LAD. *, *%, %% [an ot dai dién cho ¥ nghia thong ké tai mirc 10%, 5%, 1%)

Két qua hoi quy mo hinh tong hop dén TSSL ciia TTCK Viét Nam diege thé hién trong Bang 4.16.

Hiéu 1tng ky nghi: Ngoai trir Tét Dwong lich, giao dich truéc ba ky nghi 1& con lai déu anh huéng tich cuc dén

TSSL ching khodn Viét Nam déi véi dir liéu trong 10 nim nghién ctru. V&i P-value <0, 1, giao dich vao trudc ky nghi

Tét Nguyén Pan anh huong tich cuc dén TSSL cua 7/8 chi sé ching khoén (ngoai trir nganh Dich vy tiéu ding), sau

Tét Nguyén Dén anh huong tiéu cuc dén TSSL nganh Ngan hang va nganh Nguyén vat liéu. Giao dich vao trudc ngay
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Chién thing anh hudng tich cuc dén TSSL cua 5/8 chi s6 chimg khoén (ngoai trir nganh Cong nghiép, nganh Dich vu
tiéu ding va nganh Ngan hang). Giao dich vao trudc ngdy Qubc Khanh anh hudng tich cyc dén TSSL HNXIndex va
nganh Bat dong san.

Hiéu img thoi tiét: Giao dich vao nhitng ngay c6 d6 am thap dudi 52% va nhiét do cao trén 34 d6 C vao cudi
thdng anh hudng tidu cuc dén TSSL clia hau hét chi s chimg khoan nghién ctru. Ngoai trir nganh Dich vy tidu diing,
nhitng ngdy c6 d6 am thip dudi 52% anh hudng dén 6/7 chi sb ching khodn con lai. Nhitng ngay c6 nhiét do cao vao
nhitng ngdy cudi thing duong lich anh hudng tiéu cyc dén TSSL cta 5/7 chi sé ching khodn, ngoai trir nganh Dich vy
tiéu diing. Bdo dia tir anh hudng tich cuc dén TSSL VNIndex va nganh Cong nghiép.

Hiéu vmg lich @m: Ca hai bién dai dién cho hi¢u @ng lich Am trong mé hinh tong hop déu anh huéng dén
TSSL cua ching khodn Viét Nam. Ba ngay dau tién trong thang Bay am lich anh huéng tiéu cuc dén TSSL 5/8 chi s6
chimg khodn (ngoai trir nganh Dau khi, nganh Dich vy tiéu dung va nganh Nguyén vat liéu). Nguoc lai, giao dich
trong ca thang Bay am lich anh hudng tich cuc dén TSSL VNIndex va ba nganh (Cong nghiép, Dau khi, Nguyén vat
lidw).

4.3 Thao luin két qua hiéu ving ky nghi, thoi tiét, lich Am dén ty suit sinh lgi trén thi truomg chimg khoan Viét
Nam

Hiéu 1ing ky nghi: Nhin chung cac bién dai dién cho hiéu umg ky nghi trong cdc mo hinh nghién ctru déu anh huéng
dén TSSL chimg khodn tai Viét Nam. Giao dich trudc ky nghi Tét Nguyén Dan c6 tam anh huéng rong nhat dén
TSSL cua TTCK Viét Nam, tiép theo 1a trudc ngay Chién thing, trude ngay Qudc Khanh, truée Tét Duong lich va
sau Tét Nguyén Dén.

Tét Nguyén Pdn: Trudc ky nghi Tét Nguyén Dén anh hudéng dén 7/8 TSSL ching khodn, ngoai trir nganh
Dich vu tidu diing trong ca ba md hinh riéng 1¢ timg hiéu ing (Bang 4.4, Bang 4.7, Bang 4.10). Khi két hop cé ba higu
g trong M6 hinh tong hop, giao dich vao ba ngay truéc Tét Nguyén Dan anh hudng tich cuc dén TSSL ciia TTCK
Viét Nam trong giai doan tir 28/9/2007 dén 29/9/2017 ngay ca khi xu hudng ngin han ctia chimg khoén dang 1a ting
(tim trang dau tu lac quan) hay giam (tm trang dau tu thiéu lac quan). Khi xu hwéng ngdn han ciia chimg khodn la
tich cyc: VNIndex, HNXIndex va 5/6 nganh (trir nganh Dich vu tiéu dung) tiép tuc nhén dugc anh hudng tich cuc vao
trude ky nghi Tét Nguyén Dan (Bang 4.14). Khi xu hwéng ngdn han ciia chimg khodn 1 tiéu cye béi cac chi sé dang
trong da giam ngan han thi tim 1y tich cyc trudc ky nghi Tét Nguyén Pan tao van tao dugc luc cau da manh dé nang
dd sy suy giam ngén han ctia TSSL ching khodn déc biét 1a trén HNX (TSSL HNXIndex) va 4/6 nganh gém: Bat
dong san, Cong nghiép, Dich vu tiéu ding va Nguyén vat liéu (Bang 4.15). Nhan thdy rang khi xu huéng ngan han
ctia ching kho4n 1a tich cyuc hay tiéu cuc, TSSL cuia chimg khodn Viét Nam giao dich vao truée ky nghi Tét Nguyén
Pén déu nhan dugc anh hudng tich cyc. Bang ching thuc nghiém ndy trong ludn 4n ung ho cho gia thuyét khi phén
biét/ khong phén biét xu hudéng ching khodn trong ngén han, nha dau tu chiu anh huéng béi nhitng yéu t6 khong lién
quan dén ching khodn (Ariel, 1990) nhu tim trang tich cuc ciia ho vao trudc ky nghi Tét Nguyén Déan. Két qua nay
c6 thé dugc giai thich boi tam trang lac quan ctia nha dau tu, hiéu ing thu nhap vuot ky vong va Iy thuyét trién vong.
Trudc Tét Nguyén Dén 1a thoi gian ngudi dan va nha dau tu néi chung nam giit nhiéu tién mit nhat trong nam, day
ciing 12 thoi diém ho nhan duoc cdc khoan tién thudng 16n nhit trong ndm (Quynh Nhur, 2018) va chuén bj budc vao
ky nghi da tao ra mot tdm trang lac quan (Farber, 1953; Pecjak, 1970). Pau tu ching khodan tuong tu nhu mot quyét
dinh trong tinh hung khong chic chin, trong khi nhiing khoan tién thuéng trudc ky nghi Tét Nguyén Pan nhu “diém

noi bat” vé nguon tai chinh ting thém cho viéc dau tu, thic ddy cdc nha dau tu lam ting higu ing thu nhap vuot ky
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vong (Thaler & Johnson, 1990). Bén canh d6, tim trang lac quan vao thdi gian ndy nhu “thong tin”, khuyén khich cdc
nha dau tu “tham khao” tAm trang cta ho khi ra quyét dinh (Schwarz, 1990). B&i vi trong céc tinh huéng khong chic
chan, thay vi di tim nhitng 1y do hop 1y, cdc nha d4u tu chuyén nhiing phan tich phiic tap thanh nhimng dénh gid tim
trang tich cuc (tiu cuc) cua minh khi ra quyét dinh (Montague va Berns, 2002). Chinh vi vay, tdm trang lac quan
trude ky nghi Tét Nguyén Dén anh huong dén quyét dinh ciia nha dau tu, két qua 1a TSSL cua TTCK tang diém vao
thoi gian nay. Quan diém ndy dwgc ung ho boi ly thuyét trién vong ciia Kahneman & Tversky (1979, 1992) khi cho
rang trong céc tinh hudng khong chic chin, cdc quyét dinh nha diu tu khong phai lic nao ciing phan dnh thudn tiy
béng mot khoan tién cu thé ma doéi khi sy duge hay mat dem lai muc thoa dung 16n hon so voi sy giau c6 dem lai.

Déi vai dir lidu trong 10 nam tir 28/9/2007 dén 29/9/2017, TSSL thudng tich cuc vao ba ngay giao dich trudc ky nghi
Tét Nguyén Dén ddi véi da s6 c6 phiéu (7/8 chi sé chiing khodn) trén ca hai SGD khi wéc luong theo OLS va LAD.
Nhu vay, két qua tir mo hinh tong hop dbi voi ca ba mau dir liéu (10 nim, MA10>MA200, MA10<MA200) chiing
minh tic dong tich cyc manh mé& cua ba ngdy giao dich truée ky nghi Tét Nguyén Dan (prel) dén TSSL cua TTCK
Viét Nam. Nhan thdy ring, trong cdc ky nghi 1& nghién ctru, Tét Nguyén Pan 12 ky nghi 18 duy nhit mang tinh truyén
thdng vin héa, ma cdc ky nghi 18 do yéu té vin héa truyén thng thuong anh thuéng dén tdm trang manh véi mie do
rong hon so véi céc ky nghi 1& khac trong nim (Chan & cong sy, 1996). Diéu nay giai thich tai sao trudc ky nghi Tét
Nguyén Dan anh huéng rong nhét va toan dién nhat trén ca hai SGD chiing khoén so véi cic ky nghi khac.

Sau ky nghi Tét Nguyén Ddn anh huéng tidu cuc dén TSSL cua nganh Nguyén vat liéu va nganh Ngan hang trong cic
md hinh riéng timg hiéu ng va trong mé hinh tong hop. Pdi véi nganh Nguyén vit liéu: Két qua nay c6 thé duoc giai
thich bi théi quen ciia ngudi Viét Nam 12 tranh chi tiéu vao dau nam am lich nén ho thudng tich trit nguyén vat liéu
da dung cho ca nhiing ngay sau ky nghi Tét am lich (Derk, 2015) va sy tang gid chung khoan ctia nganh Nguyén vét
liéu trudc Tét Nguyén Pan da phan dnh diéu nay. Poi voi nganh Ngan hang: Mot luong tién cua khach hang da duoc
rit ra truéc Tét Nguyén Pan, do d6 dé canh tranh véi nhau, cic ngan hang thuong danh mot khoan chi phi dua ra cac
chuong trinh wu dai nham thu hiit khach hang giri tién sau ky nghi nay. Chinh diéu nay c6 thé khién tdm 1y nha dau tu
con e dé mua gid cao cb phiéu nganh Ngin hang vao nhitng ngdy sau Tét Nguyén Dén. Bén canh d6, tim 1y “thdng
Giéng 1a thang an choi” ciing giai thich phan nao dén sy sut giam TSSL ciia nganh Nguyén vét liéu va nganh Ngén
hang sau ky nghi Tét Nguyén Dan.

Trong tdm chi sb, trudc ky nghi Tét Duong lich chi anh huéng dén TSSL cua nganh Bat dong san khi xu
hudng ngan han ciia nhém nganh nay dang ting va trong md hinh hi¢u ng ky nghi 1&. So véi ky nghi Qudc khanh,
giao dich vao trudc ngay Chién thing anh huéng rong hon va 6n dinh (¥ nghia théng ké cia hé s6 hdi quy) hon dén
TSSL ching khodn Viét Nam. Didu nay dwoc 1y giai bdi trude ngay Chién thing anh huong tich cyc dén TSSL trén
ca hai SGD chung khodn, trong khi d6, anh huéng tich cuc trude ngy Qudc khanh chi ¢6 ¥ nghia dbi véi SGD ching
khodn Ha Noi. TSSL tich cuc cia VNIndex va HNXIndex trude ngy Chién thing dwoc hd tro boi su ting diém cua
nganh Dau khi, nganh Nguyén vat liéu trong 10 nam d6i véi mé hinh tong hop va cac mo hinh hdi quy riéng timng higu
mg. Ngoai ra, trudc ngay Chién thing TSSL nganh Bat dong sin va nganh Ngan hang nhan anh hudng tich cuc khi
xu hudng ngin han ciia nganh dang giam nhung tic dong khong c6 ¥ nghia khi xu huéng ngan han ciia nganh dang
tang. Didu ndy giai thich mot phan tai sao hé sé hdi quy bién pre30c cta hai nganh khong c¢6 y nghia thong ké & mot
s6 md hinh riéng ting hiéu tng. Sy ting diém cua HNXIndex trude ngay Qudc khanh duge hd tro boi su ting diém

ctia nganh B4t dong san, nganh Cong nghiép va nganh Dich vu tiéu ding.
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Nghién ctru vé hiéu tng ky nghi dén TSSL caa TTCK Viét Nam cho thdy truéc ky nghi Tét Nguyén Pdn c6 tic dong
manh nhét va duy tri tdc dong tich cuc khi phan biét va khong phan biét xu hudng ngén han cia ching khoan. Khi xu
huéng ngan han 1 giam dang chiém wu thé, tinh than lac quan trudc ky nghi ngay Chién thing van anh huong tich
cuc dén TSSL VNIndex, tinh than vui tuoi truéc ky nghi Quoc Khanh anh huéng tich cuc dén TSSL HNXIndex.
Nganh Bat dong san 1a nganh duy nhat ma anh huéng trude ky nghi Tét Duong lich tic dong tich cuc 1én TSSL trong
giai doan 10 nam nghién ciru va tAm trang ngan han vé nganh dang 13 lac quan. Sau ki nghi Tét Nguyén Pan anh
huéng tiéu cuc dén TSSN nganh Ngan hang va nganh Nguyén vt liéu vé6i dir liéu 10 nam nghién ctru, khi MA10>
MAZ200 chi anh huéng tiéu cuc dén TSSL nganh Nguyén vt liéu, khi MA10< MA200 chi anh hudng tiéu cyc dén
TSSL nganh Ngan hang.

Hiéu ung lich am:

Ba ngay dau tién cta thang Bay am lich anh huong tiéu cuc dén TSSL ciia 6/8 chi s6 chimg khodn ngoai trir nganh
Dau khi va nganh Nguyén vat lidu. Nguoc lai, giao dich trong ca thang Bay 4m lich anh huéng tich cuc dén TSSL
VNIndex, nganh Céng nghiép, nganh Dau khi va nganh Nguyén vt liéu d6i voi toan bo dir liéu trong cdc mo hinh
nghién ctru, nhung chi anh huong dén TSSL HNXIndex khi MA10> MA200. Két qua nay cho thiy, ngoai trir nganh
Dich vu tiéu diing, 7/8 chi s6 chimg khodn lién quan dén thang Bay am lich déu bj anh huéng. Trong d6, TSSL nganh
Dau khi va nganh Nguyén vat liéu chi nhan anh hudng tich cyc khi giao dich trong ca thang Bay am lich, nguoc lai,
nganh Bt dong sin va nganh Ngan hang chi chiu tic dong tiéu cuc khi giao dich vao ba ngay dau tién trong théng
Bay 4m lich. Nhém ¢ phiéu ting trudng theo chu ky nén kinh té (Bat dong san va Ngan hang) lién quan mat thiét dén
trién vong twong lai ciia nén kinh té, va c6 d nhay cao hon dbi véi nhitng thay déi trong trién vong tuong lai so véi
nhém c¢b phiéu mang tinh phong thii nhu nganh Dau khi va nganh Nguyén vt lidu (Conover & cong su 2005). Boi vi
céc nha dau tur da két ndi véi mot trién vong tidu cuc ddi voi nhém cd phiéu mang tinh chu ky vao ba ngay dau tién
trong thang Bay am lich, nén TSSL ctia céc co phiéu thudc nhém Bat dong san va nganh Ngan hang chiu tdc dong tidu
cuc khi giao dich vao nhitng ngay nay. Bang chiing thuc nghiém nay ting ho cho nghién ctru ciia Pooja (2016) va He
& cong su (2018) dbi voi nganh Bét dong san tai Singapore, bd sung thém nhitng kién thirc vé anh huéng cia TTCK
Viét Nam vao ba ngdy giao dich ddu tién trong thdng Bay am lich. o dbc trong mién 16 ciia ham gi4 trj trong ly
thuyét trién vong 12 déc hon so v&i mién 10, thé hién v&i cing mot gid tr tim Iy s mat mét 16n hon so véi mién 16
(Kahneman & Tversky, 1979, Tversky & Kahneman 1992). Ham gia tri cia Kahneman & Tversky (1979) va Tversky
& Kahneman (1992) c6 thé giai thich tim 1y nha dau tu s¢ mat mét chiém wu thé trong thang Bay am lich dbi véi o
phiéu trong nganh Bt dong san va nganh Ngan hang, din t6i hé s6 hdi quy cua ca ba nganh nay déu la duong nhung
khong c¢6 y nghia thong ké khi giao dich trong ca thang Bay am lich. Nhém c6 phiéu phong vé thuong dugc cdc nha
dau tu vu tién lra chon khi tAm 1y than trong gia ting vao thang Bay am lich, 12 nguyén nhan dan dén TSSL nganh
Dau khi va nganh Nguyén vt liéu nhan anh huéng tich cuc trong thoi gian nay. Két qua nay khong tung ho cho két
qué ctia Almonte (2016) trén TTCK Philippine. Diéu nay c6 thé dwoc gii thich bang tim 1y dau tu trén TTCK Viét
Nam. Theo d6, théi quen sir dung lich 4m trong cudc séng ciing véi nhitng théng tin trudc thoi diém budc sang thang
Bay 4m lich c6 thé khién tAm 1y than trong bao triim va chiém uu thé trong céc quyét dinh mua/ban trén TTCK vio ba
ngly giao dich diu tién trong thang Bay 4m lich. Tuy nhién, sau ba ngiy giao dich dau tién trong thdng Bay 4m lich
nhitng ngdy con lai trong thang ndy tic dong tich cuc dén return cia TTCK Viét Nam. TSSL nganh Cong nghiép chiu
tdc dong tiéu cuc vao ba ngdy dau trong thing Bay am lich nhung nhan anh huong tich cuc khi giao dich trong ca

thdng Bay am lich. Chiéu hudng tic dong ddi 1ap giira ba ngay dau tién trong thdng Bay am lich véi nhitng ngay con
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lai trong thiang Bay am lich d6i v&i nganh Cong nghiép c¢6 thé giai thich dwa trén 1y thuyét khoang tréng cua
Malinowski (1954) nham chu dong kiém sodt cdc tinh huéng ¢ thé dem lai két qua x4u (Hernandez & cong su,
2008). N6i theo kiéu dan gid cta Viét Nam 1a “c6 thd c6 thiéng, c6 kiéng c6 lanh” vao ba ngay dau tién trong théng
Bay am lich dé yén tAm vé mit tam ly.

Hiéu iing thoi tiét:

Nhiét do: Nhiét d6 trung binh tr 7h00-15h00 tai TP.HCM trong 10 nam nghién ctru 1a 32,1 d§ C khong anh huong
dén TSSL chiing khoén Viét Nam (da bi loai ra khoi mo hinh hiéu tmg thoi tiét khi hdi quy riéng 1¢ timg yéu té thoi
tiét, Bang 4.5). Két qua nay khéc v6i anh huong ciia nhiét do dén TSSL chimg khodn trong nghién ctru cia Cao &
Wei (2005), Floros (2008) va Keef & Roush (2002) 1a do vi tri dia 1y cia Viét Nam nam gﬁn xich dao hon nén dac
diém thoi tiét ¢6 su khéc biét so véi da sd cdc qudc gia duge nghién ciru tai Hoa Ky va Chau Au. Nhiét @6 cao: Nhin
chung nhitng ngay khong mua c6 nhiét do cao trén 34 d6 C vao cudi thang duong lich anh huéng tiéu cuc dén TSSL
VNIndex, nganh Bit dong san, nganh Cong nghiép, nganh Dau khi va nganh Nguyén vat liéu trong md hinh hiéu tmg
thoi tiét, mo hinh téng hop véi toan bo dir lidu nghién ctru, khi xu huéng ngan han ciia ching khodn 12 tich cuc (nganh
Cong nghiép) hay tiéu cuc (nganh Bat dong san, nganh Dau khi). D4y 1a bang ching thuc nghiém hd trg cho nghién
ctru tAm Iy ctia Anderson (2001), Makaremi & cong su (2012), va quy dinh vé diéu kién 1am viéc ctia Bo Y Té (2016).
Viao nhing ngay nhiét do cao trén 34 d¢ C thuong tic dong tidu cuc dén tam 1y, giam sy tinh tdo, giam ning luong va
hi¢u suat lam viéc cuia nha dau tu (Anderson, 2001; Makaremi, 2012; B Y Té, 2016). Nhirng tic dong tidu cuc lén
tAm 1y va hanh vi nha du tu do nhiét d6 cao giy ra duoc duy tri trong ngay néu khong c6 ngudn/ vit trung gian- c6
tdc dung lam nhiét khong khi tré nén diu mat hon, hay gidm cam gidc khé chiu tir nhiét do cao 1é€n co thé cua ho. Boi
vi nghién cttu ciia Baron & Bell (1976) va Kenrick & MacFarlane (1986) da khéng dinh nhiét d9 cao tac dong ti€u cuc
dén tdm ly va hanh vi con nguoi dugc giam nhanh chéng, tham chi bién mét néu c6 vat/ngudn trung gian lam giam
cam gidc néng buc cua co thé. Nhing ngay nhiét do cao trén 34 d6 C dugc nghién ctru trong luan 4n 12 vao nhiing
ngay khoéng c6 mura, nén su khé chiu cia da s6 cic nha dau tu trong nhimng ngay nhiét do trén 34 &6 C duoc duy tri do
khong c6 ngudn lam giam tdc dong nhiét do khong khi boi cdc con mua trong ngly hodc tir cdc ngudn giam nhiét
trung gian khéc. Trong diéu kién thoi tiét ndng birc, khong chi nhitng ngudi dan binh thuong chiu dnh hudng tidu cuc
boi nhiét 36 (Cunningham, 1979; Kenrick va MacFarlane, 1986; Anderson & cdng su, 2000), tham chi ca nhiing
ngudi lam cic cong viée lién quan dén hanh phap khi két qua ctia ho dua ra dya trén sy suy dién ciing bj anh hudng
theo hudng ti€u cyc hon do tdc dong boi diéu kién nhiét d6 cao (Vrij & cong su, 1994). Theo d6, cac nha déau tu dudi
tam 1y khé chiu duy tri ca ngay do nhiét do cao, cong véi dp luc cong viée thuong ting vao nhing ngay cudi thang cé
thé da tac dong tiéu cyc 1én TTCK, 1a goi ¥ giai thich cho hién twong TSSL ching khodn Viét Nam thudng giam vao
nhitng ngly niy. M6 hinh duy tri tim trang d& xuit boi Forgas (1995) va ly thuyét trién vong cua Kahneman &
Tversky (1979, 1992) da du bdo trong tinh hudng nay cdc nha du tu thudng c6 xu hudng né tréanh rii ro. Nghia 13,
tdm trang khé chiu vao nhitng ngay chiu dp lyc cdng viéc trong diéu kién nhiét do cao, cdc nha dau tu tré nén than
trong hon, lyc ciu dit mua trén thi trudng cta cic nha dau tu thién vé cac mirc gia thip, va bén cung trong tim trang
tiéu cuc ciing chap nhan ban mirc gia thdp hon nhitng ngay khac. Két qua la TSSL thudng giam diém vao nhitng ngay
cudi thang duong lich khong mua va c6 nhiét d6 cao trén 34 d6 C.

D6 dam thdp: PO 4m trung binh tir 7h00-15h00 trong ngay giao dich dudi 52% anh hudng tiéu cuc dén TSSL dén 6/7
chi s6 ching khodn, ngoai trir nganh Dich vu tiéu ding. Két qua nay la biang ching thuc nghiém ung hd cho cdc

nghién ctru tim Iy cta Baron & Bell (1976). Theo d6, & mirc d6 4m thap trong diéu kién nhiét d¢ trung binh 7h00-
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15h00 tir 32,2 d6 C trd 1én gdy ra cam gidc khé thd, mét moi din dén giam ning suat hiéu qua lam viéc (Griffitt,
1970). Bén canh d6, Viét Nam c6 kiéu khi hau néng 4m vi vdy ciing véi mot mirc nhiét do nhung do 4m thip s& gy
cam gidc khé chiu ting 1én (Makaremi & cong sy, 2012). Chinh cam gidc khé chiu trong diéu kién do 4m thap “dan
dat” cic nha dau tu duy tri tim trang cta ho khi dat 1énh ching khodn, dan téi nhiéu chimg khodn gidm vao nhiing
ngay nay.

Hoat dong dia tir: Nam ngdy sau hoat déng dia tir anh huong tich cuc dén TSSL VNIndex, nganh Cong nghiép va
nganh Ngén hang trong md hinh hiéu tng thoi tiét. Trong md hinh téng hop: vdi toan bo dit liéu 10 ndm, hoat dong
dia tir anh huéng tich cyc dén TSSL VNIndex va nganh Céng nghiép, khi MA10>MA200 anh huong dén TSSL
nganh Dich vu tiéu diing, khi MA10<MA200 TSSL nganh Céng nghiép va nganh Ngan hang bi anh huéng. Két qua
nay cu thé héa anh hudng cia hoat dong dia tir dén TSSL VNIndex dugc hd tro boi cac nganh va tng h cho nghién
ctru cua Lai Cao Mai Phuong (2012).

CHUONG 5: KET LUAN VA KHUYEN NGHI

5.1 Nhiing phat hién ctia luin an

Nhitng nghién ctru vé tim sinh 1y va két qua thuc nghiém cho thiy tim trang giit mot vai trd nhét dinh trong
céc quyét dinh dau tu chiing khodn, tham chi tim trang xuét phat tir nhimg yéu t6 khong c6 lién quan (nhu hiéu ng
ky nghi, thoi tiét, lich 4m) dén ching khodn ciing c6 thé danh hudng dén ty suét sinh lgi chimg khoan trén thi truong.
Nham xéc dinh sy ton tai cia mdi quan hé nay, luan 4n nghién ctru hiéu ing ky nghi, thoi tiét, lich 4m dén ty suat sinh
lgi cua thi truong ching khodn Viét Nam. Mot ) phét hién cua luan 4n dya trén Kkét qua nghién ctru thyc nghiém tu
cdc mo hinh nghién ctru di voi chi s6 VNIndex, HNXIndex va chi s6 ciia sdu nganh trén TTCK Viét Nam, gdm:

Hiéu img ky nghi, thoi tiét, lich am déu anh huéng dén TSSL cia TTCK Viét Nam khi nghién ciru cdc mod
hinh v&i timg hiéu g riéng 1¢ va khi két hop ca ba hi¢u tng trong mot md hinh tong hgp. Mdi quan hé nay ton tai
véi toan bo dir liéu nghién ciru tir 28/9/2007- 29/9/2017, déng thoi cling ton tai khi tich dit lidu theo xu huéng ngan
han ddi v6i HSX (1a VNIndex), HNX (1a HNXIndex), va chi sé cua sdu nganh dang la tich cuc (MA10>MA200) hay
tiéu cuc (MA10<MA200). Két qua nghién ciru ung hd cho gia thuyét khi xu huéng ngin han cua ching khodn 12 tich
cuc/ tidu cuc, hodc khong phan biét xu huéng déu bi anh hudng béi cdc yéu t khong lién quan dén chimg khodn nhu
tAm trang xung quanh cdc ky nghi 1&, cdc yéu 6 lién quan dén thoi tiét va lich am.

Poi véi hiéu iing ky nghi, ba ngay giao dich trudc cic ky nghi 1€ tai Viét Nam anh huéng tich cuc dén TSSL
nhiéu ching khoan. Tét Nguyén Dén 1a ky nghi 1& ¢6 tim dnh hudng rong nhat va manh nhét trong céc ky nghi 18
nghién ciru. Trude ngay Chién thang anh huéng tich cyc dén TSSL VNIndex va HNXIndex, véi sy hd trg mot phan
tir sy tang diém cua nganh Dau khi va nganh Nguyén vat liéu. Trude ngay Qudc khanh anh huéng tich cuc dén TSSL
HNXIndex véi su hd trg mot phan tir sy ting diém cua nganh Cong nghiép va nganh Dich vy tiéu ding. Giai thich su
tang diém truéc mdi ky nghi trude 1& ¢6 thé 1a do hiéu tmg thu nhap vuot ky vong vao trude céc dip 18 khién cdc nha
dau tu c6 tAm trang tich cuc va c6 nhan dinh lac quan vé thi truong hon nhiing ngay khac.

Poi véi hiéu tmg thoi tiét, TSSL cua da s chi s6 chimg khoan déu chiu anh huéng ciia higu ung thoi tiét tai
TP.HCM (khong tinh cho HNXIndex). P 4m trung binh tir 7h00-15h00 thip dudi 52% anh huéng rong nhat (ngoai
trir nganh Dich vu tiéu diing), hoat déng dia tir anh huéng dén TSSL VNIndex va nganh Cong nghiép véi toan bd dit
liu. Ngoai trir nganh Ngan hang va nganh Dich vu tiéu ding, nhiét d6 cao trén 34 d6 C vao cudi thang duong lich

anh huong tiéu cuc dén TSSL nhitng chi sé ching khodn con lai.
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Poi véi hiéu img lich am: Giao dich chimg khodn vao ba ngly dau tién trong thdng Bay 4m lich anh hudng
tiéu cuc dén 5/8 TSSL chtng khodn nghién ciru trén toan bo dit liéu va khi xu hudng ngin han 1a tiéu cuc ddi véi
VNIndex. Két qua nay dugc giai thich bang ly thuyét khoang tréng va quan niém vé sy may rii trong cudc song.
Thang Bay 4m lich ¢6 anh hudng tich cyc dén: TSSL VNIndex va 3/6 chi s6 nganh (Cong nghiép, Dau khi, Nguyén
vt liéu). Thang Bay am lich anh hudng tich cuc dén TSSL HNXIndex khi xu hudng ngin han cia chi s6 nay la tich
cuc. Anh huéng trdi chidu dén TSSL vao ba ngay giao dich dau tién trong thidng Bay 4m lich va trong ca thiang Bay
am lich chimg to tam 1y lo ngai lién quan dén thang Bay chi tip trung vao ba ngay dau tién 1én TTCK d6i voi nhém cb
phiéu c6 tinh chu ky. Tam ly dau tu khi da vuot qua sy lo ngai thi phan ung tich cuc hon duoc thé hién vao nhing
ngay con lai trong thang Bay 4m lich tap trung vio nhém cd phiéu c6 tinh phong hd.

TSSL nganh Bét dong san 1a nganh chiu anh huong tiéu cuc khi giao dich vao ba ngay dau tién trong thang
Bay am lich, tic dong khong c6 ¥ nghia trong ca thang nay, nhung nhan anh hudng tich cuc ngay khi két thiic thang
Bay 4m lich 12 vao truéc ky nghi Qudc khanh. Bang chimg thuc nghiém nay cho thdy TSSL nganh Bat dong san 1a
nganh chiu anh huéng rd nét nhit lién quan dén thang Bay am lich.

Cic cb phiéu thuoc nganh Dau khi va nganh Nguyén vt lidu thudc nhém phong tha da thu hit duoc sy quan
tAm clia nha dau tu trong thang By 4m lich 1a nguyén nhan diy TSSL ctia hai nganh nay ting diém trong théng nay.
Tuy nhién, sau Tét Nguyén Ddn, chi ¢6 TSSL nganh Nguyén vat liéu dnh huéng tiéu cuc sau Tét Nguyén Dan con
TSSL cua nganh Dau khi thi khong bj anh huong cé thé duoc giai thich boi hai Iy do. Thir nhét, suy nghi chuan bi sin
nguyén vit liéu trudc tir truée Tét Nguyén Ddn (dd phan dnh vao gid c6 phiéu trude ky nghi niy) dé tranh phai mua
vao nhitng ngay sau Tét Nguyén Pdn va tdm 1y “thdng Giéng 12 thang dn choi” c¢6 thé da gdy ra anh hudng tiéu cuc
dén nganh Nguyén vat lidu. Thir hai, san phdm chinh ctua nganh Dau khi chiu anh hudng béi gid trén thi truong thé
giéi nhiéu hon so v6i nganh Nguyén vat liéu.

5.2 Y nghia ciia luin 4n

Dong gép chinh cia luan an khong phai 1a xac dinh mot chién lugc giao dich ¢6 lgi nhuan, ma xac dinh xem tim trang
nha dau tu do hiéu tmg ky nghi, thoi tiét, lich 4m c6 thé anh hudng dén TSSL ching khodn hay khong. Cau tra 16 1a
¢6, bang chimg thyc nghiém tir cdc md hinh nghién ctru x4c nhan cho nhan dinh nay. Didu nay ngu ¥ ring, cic bién c6
¥ nghia thong ké trong cdc md hinh hiéu ing ky nghi, thoi tiét, lich 4m c6 tinh chit nhu mot thude do tim trang cua
TTCK Viét Nam.

Nghién ctru trong ludn 4n dya trén quan diém ciia tai chinh hanh vi. Theo d6, sy ton tai hi¢u ing ky nghi, thoi tiét, lich
am dén TSSL chiing khodn chiing t6 trung binh cic quyét dinh ctia nha dau tu trén TTCK Viét Nam lién quan dén ba
hiéu tmg 12 phi 1y tri. Diéu nay 12 khong phit hop véi quan diém trong cdc 1y thuyét chuén tic. Tir d6, két qua cua ludn
4n g6p phan bd sung vao khung ly thuyét trudc ddy trong viéc giai thich viéc ra quyét dinh dau tu ching khodn, 1am
co s6 cho viéc md rong hudng nghién ciru cdc yéu td phi tai chinh tai Viét Nam.

5.3 Khuyén nghi ciia luin 4n

Poi véi nha dau e

Nghién ctru cung cap bang chimg thuc nghiém cho thay hanh dong phi 1y tri ctia céc nha d4u tu lién quan dén
hiéu tng ky nghi, thoi tiét, lich 4m dwoc phan dnh vao TSSL cia TTCK Viét Nam. Hanh dong phi 1y tri ndy c6 thé
dugc han ché, tham chi bién mét trén TTCK khi nhitng kién thirc vé ba hiéu ng nay dwoc phd cap dén dong déo nha
dau tu. Chrflng han nhu khi céc sinh vién Dai hoc khi dugc biét trudce vé tic dong cua thoi tiét c6 thé tac dong dén tam

1y ciia ho thi hanh dong cua ho sau d6 khong con bi anh huong boi yéu té thoi tiét nita. (Sinclair, Mark & Clore,
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1994). Bé khong bi anh hudng boi nhitng hiéu tng nay, bén canh nhitng kién thirc vé cdc hiéu ing nay, nha du tu
cha dong ren luyén dé tu duy theo hudng logic nham vuot qua tinh hudng sir dung “tdm trang nhu thong tin” trong
quyét dinh dau tu chimg khodn.

Poi véi nha phdt hanh:

Viéc phét hanh chimg khoén thanh céng trén TTCK phu thudc vao rat nhiéu yéu t6, trong d6 can Iuu y dén
thoi diém phét hanh va ca yéu t6 vé tim Iy lién quan dén loai ching khodn thugc nhém phong ho hay c6 tinh chu ky.

Khi cdc yéu t6 khac khong dbi, néu tAm 1y né tranh cua cdc nha diu tu van ton tai vao nhirng ngay dau tién
trong thang Bay 4m lich trén TTCK Viét Nam, mot trong nhitng thoi diém ma cdc phét hanh ¢6 phiéu thuéc nhém chu
ky (nhu nganh B4t dong san va nganh Ngan hang) 1a truéc ky nghi Qudc khanh khi da két thic thang Bay 4m lich.

Vi cdc nha quan Iy chinh sdach

Viéc ton tai anh hudng dén TSSL ciia TTCK Viét Nam vao thiang Bay am lich ing ho cho gia thuyét tim
trang thién vé tiéu cuc ciia nha diu tu trong thoi gian nay. Tuy nhién, khi nha diu tw dugc phd bién nhiing yéu t tic
dong 1én tim 1y c6 thé anh hudng dén hanh vi caa ho trén TTCK, ho ¢6 xu huéng hanh xir hop 1y hon theo quan diém
cuia ly thuyét chuan tic (Sinclair, Mark & Clore, 1994). Véi sy tién bo ctia khoa hoc ky thudt ngay cang phét trién, cdc
nha quan 1y nén chii dong dua ra nhitng bang chimg khoa hoc mang tinh logic nham giai thich cac su kién/hién twong
truyén miéng trong xa hoi ma trudc ddy chua cd 10 giai thich thoa dang. Day chinh 12 hinh thiic tuyén truyén hiéu qua
va nhanh chéng nhat dén ngudi dan néi chung va nhimng nha dau tu néi riéng.
5.4 Han ché ciia ludn 4n va huéng nghién ciru tiép theo

Mot phan luan 4n nghién ctru cdc yéu té thoi tiét tai TP.HCM va sir dung mot phuong phép tich xu hudng
ngin han ciia chimg khodn theo dudng trung binh dong ddi v6i ching khodn Viét Nam. Do d6, cdc nghién ciru tiép
theo ¢6 thé mo rong nghién ctru tdc dong cla cic yéu td thoi tiét tai nhiéu khu vuc khdc tai Viét Nam, va bd sung
thém cic phuong phép khac nham xac dijnh xu huéng ngan han ciia chimg khodn dé dwa ra mot dénh gid toan dién

hon vé hiéu tng thoi tiét, ky nghi, lich am dén TSSL ciia TTCK Viét Nam.
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