
Toùm taét
Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø kieåm ñònh giaû

thuyeát veà söï toàn taïi hieäu öùng thaùng (monthly ef-
fect) trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu treân Sôû Giao
dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX). Soá lieäu ñöôïc
söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø chuoãi chæ soá
HNX-Index theo taàn suaát ngaøy trong khoaûng
thôøi gian töø ngaøy 02/01/2006 ñeán ngaøy
31/12/2008. Ñeå kieåm ñònh söï toàn taïi cuûa hieäu
öùng thaùng trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu, moâ
hình hoài quy thoâng thöôøng (OLS) vaø moâ hình
GARCH(1,1) ñöôïc aùp duïng trong nghieân cöùu naøy.
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy raèng hieäu öùng
thaùng toàn taïi treân HNX. Cuï theå laø giaù coå phieáu

seõ taêng vaøo thaùng Ba, giaûm vaøo thaùng Naêm vaø
taêng trôû laïi vaøo thaùng Saùu.

1. Giôùi thieäu
Caùc ñaëc tính baát thöôøng (anomalies) cuûa thò

tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) laø chuû ñeà ñaõ nhaän
ñöôïc söï quan taâm ñaëc bieät cuûa caùc nhaø nghieân cöùu
veà kinh teá taøi chính vaø caùc NÑT trong nhöõng
thaäp nieân gaàn ñaây do nhöõng yù nghóa quan troïng
cuûa noù. Moät trong nhöõng ñaëc tính baát thöôøng ñaõ
toàn taïi treân nhieàu TTCK ñoù laø hieäu öùng thaùng
trong söï thay ñoåi giaù cuûa coå phieáu. Hieäu öùng
thaùng ñöôïc hieåu laø lôïi suaát thò tröôøng vaøo moät vaøi
thaùng naøo ñoù trong naêm cao hoaëc thaáp hôn moät
caùch baát thöôøng so vôùi caùc thaùng coøn laïi trong
naêm. Hieäu öùng thaùng ñaõ ñöôïc ghi nhaän moät caùch
roõ raøng trong nhöõng nghieân cöùu gaàn ñaây. Thaät
vaäy, Rozeff vaø Kinney (1976) ñaõ chæ ra raèng lôïi
suaát thò tröôøng ôû thaùng Gieâng cao hôn caùc thaùng
coøn laïi trong naêm ôû TTCK Myõ. Sau ñoù, Guletkin
vaø Guletkin (1983) ñaõ tìm thaáy söï toàn taïi cuûa hieäu
öùng thaùng Gieâng treân TTCK cuûa haàu heát 17 nöôùc
phaùt trieån. Töông töï, Boudreaux (1995) ñaõ nghieân
cöùu hieäu öùng thaùng ôû moät soá TTCK ôû caùc nöôùc
phaùt trieån (Ñöùc, Phaùp, Thuî só, Ñan Maïch, Na-
uy, Taây Ban Nha, Singapore). Keát quaû cuûa nghieân
cöùu naøy cho thaáy raèng hieäu öùng thaùng toàn taïi ôû 3
trong soá 7 thò tröôøng ñöôïc nghieân cöùu. Choudhry
(1998) nghieân cöùu hieäu öùng thaùng trong naêm vaø
hieäu öùng thaùng Gieâng trong söï thay ñoåi giaù coå
phieáu treân TTCK ôû Ñöùc, Anh vaø Myõ. Nghieân cöùu
naøy ñaõ cung caáp nhöõng baèng chöùng veà söï toàn taïi
cuûa hieäu öùng thaùng Gieâng vaø hieäu öùng thaùng
trong naêm treân TTCK Anh vaø Myõ. Henke (2001)
kieåm ñònh giaû thuyeát veà söï toàn taïi hieäu öùng thaùng
Gieâng treân TTCK Ba Lan. Keát quaû cuûa nghieân
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cöùu naøy chæ ra raèng lôïi suaát thò tröôøng ôû thaùng
Gieâng khoâng coù söï khaùc bieät coù yù nghóa thoáng keâ
vôùi caùc thaùng coøn laïi trong naêm. Gaàn ñaây, Floros
(2008) ñaõ nghieân cöùu hieäu öùng thaùng trong söï
thay ñoåi giaù coå phieáu treân TTCK Hy Laïp. Nghieân
cöùu naøy ñaõ cung caáp caùc baèng chöùng baùt boû giaû
thuyeát cho raèng hieäu öùng thaùng Gieâng toàn taïi
treân TTCK Hy Laïp.  

ÔÛ Vieät Nam, trong moät nghieân cöùu gaàn ñaây
Tröông Ñoâng Loäc (2008) ñaõ chæ ra raèng HNX laø
khoâng hieäu quaû ôû möùc ñoä thaáp nhaát (weak form)
Theo Fama (1970), tính hieäu quaû cuûa thò tröôøng
ñöôïc chia laøm 3 möùc ñoä töø thaáp ñeán cao nhö sau:
möùc ñoä yeáu (weak form), möùc ñoä khaù maïnh
(semi-strong form) vaø möùc ñoä maïnh (strong
form). Veà maët lyù thuyeát, neáu TTCK laø khoâng
hieäu quaû thì caùc ñaëc tính baát thöôøng noùi chung
vaø hieäu öùng thaùng noùi rieâng coù theå toàn taïi treân
thò tröôøng, vaø nhö vaäy caùc NÑT seõ coù cô hoäi coù
ñöôïc caùc khoaûn lôïi nhuaän baát thöôøng baèng caùch
lôïi duïng caùc ñaëc tính baát thöôøng ñoù. Tuy nhieân,
theo söï hieåu bieát cuûa chuùng toâi cho ñeán nay chöa
coù moät coâng trình nghieân cöùu naøo veà hieäu öùng
thaùng treân HNX ñöôïc coâng boá. Vì vaäy, muïc tieâu
cuûa nghieân cöùu naøy laø kieåm ñònh giaû thuyeát veà
söï toàn taïi cuûa hieäu öùng thaùng trong söï thay ñoåi
giaù treân HNX. Phaàn coøn laïi cuûa baøi vieát naøy
ñöôïc caáu truùc nhö sau: Muïc 2 moâ taû soá lieäu söû
duïng vaø phöông phaùp nghieân cöùu; Muïc 3  toùm
taét caùc keát quaû nghieân cöùu; vaø cuoái cuøng, keát
luaän cuûa baøi vieát naøy ñöôïc trình baøy ôû Muïc 4.

2. Soá lieäu söû duïng vaø phöông phaùp
nghieân cöùu

Soá lieäu söû duïng 
Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø chuoãi

chæ soá HNX-Index theo thôøi gian vôùi taàn suaát ngaøy
(daily series). Soá lieäu ñaàu tieân ñöôïc thu thaäp cho
khoaûng thôøi gian töø ngaøy 02/01/2006 cho ñeán ngaøy
31/12/2008 treân website cuûa Sôû Giao dòch chöùng
khoaùn Haø Noäi (www.HNX.org.vn). Chæ soá HNX-
Index ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø chæ soá
ñoùng cöûa thò tröôøng haøng ngaøy. Sau ñoù, treân cô sôû
chæ soá ñoùng cöûa cuûa HNX-Index, thay ñoåi cuûa chæ
soá ôû 2 phieân lieàn keà (lôïi suaát) ñöôïc tính nhö sau:

Trong ñoù: 
Rt: Lôïi suaát thò tröôøng ôû phieân thöù t;
pt:  Chæ soá HNX-Index taïi thôøi ñieåm ñoùng cöûa

ôû phieân thöù t; 

pt-1: Chæ soá HNX-Index taïi thôøi ñieåm ñoùng cöûa
ôû phieân thöù t-1.  

Treân cô sôû soá lieäu tính toaùn ñöôïc veà lôïi suaát
cuûa HNX-Index trong giai ñoaïn töø 02/01/2006 ñeán
31/12/2008, chuùng toâi ñaõ tính toaùn ñöôïc moät soá
chæ tieâu moâ taû lôïi suaát thò tröôøng theo thaùng vaø
ñöôïc trình baøy chi tieát ôû Baûng 1.
Baûng 1: Toùm taét giaù trò thoáng keâ lôïi suaát thò
tröôøng (Rt) theo thaùng

Phöông phaùp nghieân cöùu
Ñeå kieåm ñònh söï toàn taïi cuûa hieäu öùng thaùng

trong söï thay ñoåi giaù cuûa coå phieáu treân HNX,
trong nghieân cöùu naøy chuùng toâi söû duïng hai moâ
hình. Moâ hình thöù nhaát ñöôïc söû duïng laø moâ hình
hoài quy ñôn giaûn (OLS) vôùi phöông trình nhö sau:

Trong ñoù:
Dit: Bieán giaû cho 12 thaùng trong naêm (i = 1

töông öùng vôùi thaùng Gieâng, baèng 2 töôùng öùng vôùi
thaùng Hai... vaø baèng 12 cho thaùng Möôøi hai), Dit
= 1 neáu quan saùt thöù t rôi vaøo thaùng i vaø baèng 0
cho caùc thaùng coøn laïi. 

t: Sai soá vaø giaû ñònh laø coù phaân phoái chuaån.
Tuy nhieân, giaû thuyeát veà phöông sai cuûa sai soá

khoâng ñoåi theo thôøi gian cuûa moâ hình OLS
thöôøng khoâng phuø hôïp vôùi caùc chuoãi soá lieäu theo
thôøi gian trong taøi chính. Hôn theá nöõa, theo
Brooks (2002), neáu giaû thuyeát treân khoâng thoûa
maõn vaø moâ hình OLS vaãn ñöôïc aùp duïng thì caùc
sai soá chuaån (standard errors) coù theå khoâng ñuùng
vaø vì vaäy nhöõng keát luaän ñöôïc ruùt ra töø moâ hình
naøy coù theå seõ bò sai leäch. Ñeå giaûi quyeát vaán ñeà
naøy, Engle (1982) ñaõ ñeà xuaát moâ hình ARCH (au-
toregressive conditional heteroscedasticity), trong
ñoù phöông sai cuûa sai soá ñöôïc pheùp thay ñoåi theo
thôøi gian nhö laø moät haøm soá cuûa sai soá trong quaù
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khöù. Sau ñoù, Bollerslev (1986) ñaõ toång quaùt hoùa
moâ hình ARCH thaønh moâ hình GARCH (gener-
alized autoregressive conditional heteroscedastic-
ity) trong ñoù cho pheùp phöông sai coù ñieàu kieän
(conditional variance) phuï thuoäc vaøo caùc ñoä treã
tröôùc ñoù cuûa chính noù. Trong nghieân cöùu naøy, moâ
hình ñôn giaûn nhaát cuûa GARCH [GARCH (1,1)]
seõ ñöôïc aùp duïng. Ñeå nghieân cöùu hieäu öùng thaùng
trong söï thay ñoåi giaù cuûa coå phieáu, moâ hình
GARCH (1,1) coù daïng nhö sau:

Neáu toàn taïi baát kyø heä soá
töông quan naøo coù yù nghóa
thoáng keâ (aùi) trong moâ hình
OLS vaø GARCH (1,1) nhö
ñöôïc moâ taû ôû treân thì giaû
thuyeát veà hieäu öùng thaùng
trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu
seõ ñöôïc chaáp nhaän.

3. Keát quaû nghieân cöùu 
Keát quaû nghieân cöùu veà hieäu

öùng thaùng trong söï thay ñoåi
giaù cuûa coå phieáu treân HNX
ñöôïc trình baøy ôû Baûng 2. Tröôùc
tieân, keát quaû phaân tích hoài quy
theo phöông phaùp bình
phöông beù nhaát (OLS) chæ ra
raèng lôïi suaát thò tröôøng bình
quaân ôû thaùng Naêm thaáp hôn
möùc bình quaân chung cuûa caùc
thaùng coøn laïi trong naêm laø
0,33%. Söï khaùc bieät veà lôïi suaát
thò tröôøng ôû thaùng Naêm so vôùi
caùc thaùng coøn laïi trong naêm coù
yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5%. ÔÛ
ñaây caàn löu yù raèng keát luaän
treân ñöôïc döïa treân moâ hình
OLS, do ñoù ñaõ boû qua bieán
ñoäng theo thôøi gian (aûnh
höôûng ARCH) ñöôïc nghi ngôø
laø toàn taïi trong döõ lieäu maø
nghieân cöùu naøy söû duïng. Neáu
aûnh höôûng ARCH toàn taïi
trong döõ lieäu nghieân cöùu thì
moâ hình GARCH (1,1) neân
ñöôïc söû duïng vì noù seõ phuø hôïp

hôn. Ñeå kieåm tra cho söï toàn taïi cuûa aûnh höôûng
ARCH, kieåm ñònh Lagrange Multiplier (LM), ñöôïc
ñeà xuaát bôûi Engel (1982), ñöôïc thöïc hieän vôùi ñoä
treã thôøi gian ñöôïc löïa choïn laø 5 Chuùng toâi cuõng
ñaõ thöïc hieän moät vaøi ñoä treã khaùc nhau nhöng keát
quaû cô baûn laø gioáng nhau.. Keát quaû kieåm ñònh
ARCH-LM cho thaáy raèng aûnh höôûng ARCH toàn
taïi trong döõ lieäu nghieân cöùu (chuoãi lôïi suaát thò
tröôøng) vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 1%. (baûng 2)

Do aûnh höôûng ARCH toàn taïi trong döõ lieäu
nghieân cöùu neân ôû böôùc keá tieáp moâ hình GARCH
(1,1) ñöôïc söû duïng ñeå kieåm ñònh hieäu öùng thaùng
trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu. Keát quaû nghieân cöùu

Baûng 2: Hieäu öùng thaùng trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu treân
HNX
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thu ñöôïc töø moâ hình GARCH (1,1) cho thaáy raèng
hieäu öùng thaùng trong söï thay ñoåi giaù coå phieáu treân
HNX toàn taïi ôû thaùng Ba, thaùng Naêm vaø thaùng Saùu
vôùi möùc nghóa thoáng keâ töông öùng laø 5%, 1% vaø
1%. Cuï theå laø, thò tröôøng seõ taêng giaù vaøo thaùng
Ba, giaûm vaøo thaùng Naêm vaø sau ñoù taêng trôû laïi
vaøo thaùng Saùu. Hieän töôïng coå phieáu taêng giaù vaøo
thaùng Ba treân HNX coù theå ñöôïc xem töông töï nhö
hieäu öùng thaùng Gieâng treân TTCK ôû caùc nöôùc phaùt
trieån vì thaùng Ba döông lòch thöôøng rôi vaøo thaùng
Gieâng aâm lòch. Moät caùch cuï theå hôn, hieäu öùng
thaùng Ba treân HNX coù theå ñöôïc giaûi thích laø do
thaùng Ba laø thaùng gaàn ngay sau Teát Nguyeân Ñaùn,
nhaø ñaàu tö (NÑT) Vieät Nam trong giai ñoaïn naøy
thöôøng coù moät soá voán nhaøn roãi nhaát ñònh neân taâm
lyù hoï thích ñaàu tö ñeå thöû vaän may ñaàu naêm vôùi
hy voïng seõ thaéng lôùn ñem ñeán may maén cho caû
naêm. Beân caïnh ñoù, thaùng Ba naèm ôû giai ñoaïn maø
caùc NÑT coù toå chöùc, quyõ ñaàu tö trong vaø ngoaøi
nöôùc sau khi tieán haønh xem xeùt, cô caáu laïi danh
muïc ñaàu tö, ñieàu chænh ngaân saùch ñeå ñaàu tö vaøo
thò tröôøng Vieät Nam. Hôn nöõa, moät soá thoâng tin
tình hình kinh teá cuûa ñaát nöôùc trong naêm tröôùc
ñoù cuõng nhö nhöõng ñònh höôùng phaùt trieån cho
naêm sau ñaõ ñöôïc coâng boá khieán NÑT maïnh daïn
hôn trong chieán löôïc ñaàu tö cuûa mình. Ngoaøi ra,
vieäc giaù coå phieáu giaûm vaøo thaùng Naêm vaø taêng trôû
laïi vaøo thaùng Saùu coù theå ñöôïc giaûi thích nhö laø

moät chu kyø ñieàu chænh giaù cuûa thò tröôøng do yeáu
toá taâm yù cuûa caùc NÑT.

4. Keát luaän
Baøi vieát naøy nghieân cöùu hieäu öùng thaùng trong

söï thay ñoåi giaù coå phieáu treân HNX. Söû duïng chuoãi
soá lieäu theo thôøi gian vôùi taàn suaát ngaøy cuûa HNX-
Index trong khoaûng thôøi gian töø 02/01/2006 ñeán
31/12/2008, keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm ruùt
ra töø moâ hình OLS vaø GARCH(1,1) cho thaáy raèng
hieäu öùng thaùng toàn taïi treân HNX. Cuï theå, giaù coå
phieáu taêng vaøo thaùng Ba, giaûm vaøo thaùng Naêm
vaø taêng trôû laïi vaøo thaùng Saùu. Söï khaùc bieät veà
lôïi suaát thò tröôøng ôû thaùng Ba, thaùng Naêm vaø
thaùng Saùu coù yù nghóa thoáng keâ töông öùng ôû möùc
5%, 1% vaø1%ª
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