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Toùm taét: Baøi vieát nghieân cöùu tính muøa vuï treân thò tröôøng vaøng Vieät Nam. Suaát 
sinh lôïi (SSL) cuûa vaøng ñöôïc nghieân cöùu cho töøng thaùng vaø muøa trong giai ñoaïn 
2004-2015, keát quaû cho thaáy, chæ rieâng thaùng Taùm SSL cuûa vaøng laø döông vaø 
coù yù nghóa thoáng keâ. Moät hieäu öùng töông töï toàn taïi trong phöông sai cuûa SSL, 
töùc bieán ñoäng cao hôn so vôùi nhöõng thaùng khaùc. Ñoàng thôøi, khi nhoùm caùc bieán 
giaû theo muøa, nghieân cöùu tìm thaáy "Hieäu öùng muøa Thu" coù yù nghóa thoáng keâ caû 
trong SSL cuûa vaøng vaø phöông sai cuûa noù. Nhöõng baát thöôøng naøy coù theå ñöôïc 
giaûi thích bôûi "Hieäu öùng Halloween" treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK), nhu 
caàu vaøng trang söùc taêng cao vaøo muøa cöôùi vaø tính nhaïy caûm cuûa nhaø ñaàu tö do 
soá giôø saùng ít hôn trong ngaøy trong giai ñoaïn naøy.
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Giôùi thieäu

Ñaàu tö vaøo vaøng ñaõ trôû neân soâi ñoäng trong 
nhöõng naêm gaàn ñaây, khi neàn kinh teá coù nhieàu 
bieán ñoäng sau cuoäc khuûng hoaûng kinh teá taøi 
chính toaøn caàu baét ñaàu vaøo naêm 2007 vaø ñaït 
ñænh ñieåm vaøo naêm 2008. Caùc nhaø ñaàu tö coù xu 
höôùng ñöa vaøng vaøo danh muïc ñaàu tö do thöïc 
teá giaù vaøng ñöôïc kyø voïng seõ taêng leân cuøng vôùi 
tyû leä laïm phaùt vaø vaøng ñöôïc xem laø coâng cuï 
phoøng ngöøa ruûi ro laïm phaùt (Levin vaø Wright, 
2006; Hoà Thò Lam, 2015). Theo ñoù, giaù vaøng 
taêng cao coù theå ñöôïc gaén vôùi moät giao dòch"sôï 
haõi", töùc laø giaù cuûa vaøng taêng do caùc nhaø ñaàu 
tö lo ngaïi raèng hieäu suaát hoaït ñoäng cuûa neàn 
kinh teá hoaëc TTCK seõ yeáu hôn trong töông 
lai, coù theå daãn ñeán tyû leä laïm phaùt döï kieán cao 
hôn bôûi caùc chính saùch nôùi loûng cuûa ngaân haøng 
trung öông. Söùc mua vaøng ñöôïc thuùc ñaåy bôûi söï 
"sôï haõi" laïm phaùt trong töông lai cao hôn hoaëc 
moät cuoäc suy thoaùi coù theå tieáp tuïc xaûy ra baát cöù 
luùc naøo nhöng khoâng thöôøng xaûy ra trong cuøng 
moät thaùng moãi naêm (Baur, 2013).

Tuy nhieân, neáu caùc nhaø ñaàu tö bieát raèng moät 
trong nhöõng giai ñoaïn khaéc nghieät nhaát cuûa 

caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi chính thöôøng xaûy 
ra trong thaùng Chín vaø thaùng Möôøi (ví duï 
nhö söï suïp ñoå cuûa TTCK trong thaùng Möôøi 
naêm 1987, cuoäc khuûng hoaûng taøi chính chaâu 
AÙ trong thaùng Möôøi naêm 1997, cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính toaøn caàu trong thaùng Chín 
vaø thaùng Möôøi naêm 2008 hay söï roái loaïn ñænh 
ñieåm gaàn ñaây vaøo thaùng Taùm treân TTCK 
Trung Quoác), thì ñieàu naøy coù theå daãn ñeán 
vieäc taêng möùc caàu vaøng trong nhöõng thaùng 
naøy nhö moät haøng raøo baûo veä taøi saûn cuûa nhaø 
ñaàu tö tröôùc ruûi ro.

Theo Baur vaø Lucey (2010) vaø Hood vaø Malik 
(2013), khi caùc nhaø ñaàu tö tin raèng vaøng coù 
theå ñöôïc xem laø moät coâng cuï phoøng ngöøa cho 
nhöõng ruûi ro treân TTCK, hoï coù theå taêng mua 
vaøng tröôùc khi ñaàu tö lôùn vaøo chöùng khoaùn 
trong thôøi kyø giöõa thaùng Möôøi Moät vaø thaùng 
Naêm - thôøi kyø thieát laäp "Hieäu öùng Halloween" 
(Halloween effect) hoaëc "Hieäu öùng baùn thaùng 
Naêm vaø ñi chôi" (sell in May and go away 
effect) (Bouman vaø Jacobsen, 2002; Jacobsen 
vaø Zhang, 2012). Trong tröôøng hôïp naøy, möùc 
caàu ñoái vôùi vaøng coù theå taêng cao vaøo nhöõng 
thaùng tröôùc "Hieäu öùng Halloween".


