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Toùm taét: Nhoùm taùc giaû söû duïng phöông phaùp hoài quy vôùi bieán giaû kieåm ñònh hieäu 
öùng muøa vuï treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam giai ñoaïn 2000-2013. 
Keát quaû cho thaáy coù toàn taïi hieäu öùng ngaøy thöù Hai treân TTCK Vieät Nam ôû caû chæ 
soá VN-Index vaø HNX-Index. Keát quaû tìm kieám töø nghieân cöùu naøy cho thaáy raèng caùc 
nhaø ñaàu tö coù theå kieám ñöôïc lôïi nhuaän baát thöôøng töø caùc hieän töôïng baát thöôøng 
vaø hieåu bieát veà nhöõng giaû thuyeát veà thò tröôøng hieäu quaû.

Töø khoùa: Thò tröôøng chöùng khoaùn, hieäu öùng ngaøy trong tuaàn, taøi chính haønh vi, 
tyû suaát sinh lôøi.

NGHIEÂN CÖÙU HIEÄU ÖÙNG CAÙC NGAØY TRONG TUAÀN 
TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

TTCK luoân chöùa ñöïng nhieàu yeáu toá baát ngôø 
vaø khoâng hôïp lyù. Trong ñoù hieän töôïng giaù 
caû cuûa caùc ngaøy giao dòch khaùc nhau trong 
moät tuaàn bieán ñoäng theo nhöõng hình thaùi 
khaùc nhau. Caâu hoûi ñaët ra laø taïi sao tyû suaát 
sinh lôïi (TSSL) cuûa ngaøy naøy trong tuaàn laïi 
thöôøng cao hôn TSSL cuûa moät ngaøy khaùc. 
Moät trong nhöõng hieän töôïng ñöôïc nhaéc ñeán 
nhieàu nhaát laø hieäu öùng muøa vuï (season effect) 
bao goàm caùc hieäu öùng nhö hieäu öùng ngaøy 
trong tuaàn, hieäu öùng thaùng Gieâng, hieäu 
öùng ngaøy thöù Hai, hieäu öùng thöù Saùu. Trong 
ñoù hieäu öùng ngaøy thöù Hai phaûn aùnh hieän 
töôïng TSSL trung bình cuûa ngaøy thöù Hai 
laø aâm, ñoàng thôøi nhoû hôn TSSL cuûa ngaøy 
thöù Saùu lieàn tröôùc. Döïa treân toång hôïp caùc 
nghieân cöùu ñaõ coù treân theá giôùi, nhoùm taùc 
giaû nghieân cöùu hieän töôïng naøy cho TTCK 
Vieät Nam. 

Nghieân cöùu naøy ñöôïc trình baøy thaønh ba 
phaàn chính: phaàn moät trình baøy sô löôïc lyù 
thuyeát veà hieäu öùng ngaøy thöù Hai, sau ñoù xaây 
döïng moâ hình vaø kieåm ñònh hieäu öùng ngaøy 
thöù Hai cho TTCK Vieät Nam, cuoái cuøng nhoùm 
taùc giaû ruùt ra keát luaän vaø gôïi yù thaûo luaän.

Toùm taét lyù thuyeát

Theo lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH) chæ 
ra raèng taïi baát kyø thôøi ñieåm naøo giaù coå phieáu 
seõ phaûn aùnh toaøn boä thoâng tin hieän coù treân thò 
tröôøng. Tuy nhieân thò tröôøng hieäu quaû coù ba 
daïng laø hieäu quaû maïnh (strong), hieäu quaû vöøa 
(medium) vaø hieäu quaû yeáu (weak). Trong thöïc 
teá coù nhieàu nghieân cöùu thöïc nghieäm vaø baèng 
chöùng cho thaáy thò tröôøng hieäu quaû ít xuaát hieän 
trong moâi tröôøng ñaàu tö. Trong ñoù coù nhieàu 
hieän töôïng choáng laïi lyù thuyeát thò tröôøng hieäu 
quaû nhö taùc ñoäng cuûa khoái löôïng leân giaù chöùng 
khoaùn (size effects), taùc ñoäng cuûa phaân tích leân 
giaù coå phieáu (stock split effects), hieän töôïng 
muøa vuï trong giaù chöùng khoaùn (season effects) 
(Keim vaø Ziemba, 1984). Trong nhöõng hieän 
töôïng ñöôïc nhaéc ñeán nhieàu nhaát laø hieän töôïng 
hieäu öùng ngaøy thöù Hai (monday effect). Theo 
ñoù hieäu öùng ngaøy thöù Hai laø hieän töôïng TSSL 
trung bình ngaøy thöù Hai treân TTCK thaáp hôn 
TSSL caùc ngaøy khaùc trong tuaàn vaø tính trung 
bình thì mang soá aâm (coù nghóa laø TSSL ngaøy 
thöù Hai tính trung bình laø giaûm).

Nhö vaäy coù theå thaáy raèng hieäu öùng ngaøy thöù 
Hai laø moät daïng cuûa tình traïng thò tröôøng 
khoâng hieäu quaû khi maø TSSL ngaøy thöù Hai 
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