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1. Giới thiệu 
Hai hiệu ứng đối lập cùng được công nhận sự 

tồn tại qua các nghiên cứu thực nghiệm trên thị 
trường chứng khoán theo thuyết thị trường hiệu 
quả dạng yếu là hiệu ứng nghịch xu thế (reversal 
effect) và hiệu ứng động lực (momentum effect). De 
Bondt và Thaler (1985) đã đưa ra quan điểm về 
chiến lược đầu tư nghịch xu thế dài hạn (contrari-
an strategies) nghĩa là mua các cổ phiếu đang 
xuống giá và bán các cổ phiếu đang có xu hướng 
tăng giá trong dài hạn, mang lại thu nhập bất 
thường (abnormal return). Thu nhập bất thường 
được hiểu là phần thu nhập không phải do ảnh 
hưởng của các nhân tố mang tính hệ thống, nói 
cách khác đó là phần chênh lệch giữa thu nhập thực 
tế và thu nhập dự kiến ban đầu và cũng là phần thu 
nhập được các nhà đầu tư mong muốn tối ưu. 
Debondt và Thaler chỉ ra rằng các cổ phiếu được 
nắm giữ trên 3 năm tới 5 năm sẽ có thu nhập cao 

hơn nếu giá của chúng biến động theo chiều hướng 
đi xuống trong 3 đến 5 năm trước so với các cổ 
phiếu có giá biến động tích cực trong thời gian 
cùng kỳ. Một quan điểm khác cũng được nêu ra là 
hiệu ứng động lực. Cùng với hiệu ứng nghịch xu 
thế (reversal effect), hiệu ứng động lực (momen-
tum effect) có thể sử dụng để thử nghiệm dạng yếu 
của thị trường hiệu quả. Hiệu ứng động lực cho 
rằng các cổ phiếu “đang thắng” trong quá khứ sẽ 
tiếp tục tăng giá còn cổ phiếu “đang thua” sẽ tiếp 
tục xuống giá trong ngắn hạn (Jegadeesh và 
Titman, 1993). 

Thị trường chứng khoán Việt Nam dù mới thành 
lập chưa được 20 năm nhưng cũng đã thể hiện sự tồn 
tại của cả 2 hiệu ứng trên. Quan sát chỉ ra rằng nhiều 
nhà đầu tư trên thị trường Việt Nam quyết định thực 
hiện giao dịch dựa trên phân tích lịch sử giá của cổ 
phiếu. Hiện tượng này là gợi ý cho việc thực nghiệm 
tác động của hiệu ứng động lực và hiệu ứng nghịch 
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   hông tin về lịch sử giá là một yếu tố quan trọng khi lựa chọn cổ phiếu của nhà đầu tư. Quan điểm 
nhận định rằng các nhà đầu tư cá nhân thường có xu hướng phản ứng thái quá với thông tin được 

ủng hộ rộng rãi. Phản ứng thái quá đó dẫn tới việc giá cổ phiếu bị định giá sai giá trị thực, dẫn tới việc có 
thể xây dựng các chiến lược đầu tư dựa trên việc khai thác hiện tượng định giá sai này. De Bondt và Thaler 
(1985, 1987) đã đưa ra quan điểm về chiến lược đầu tư nghịch xu thế dài hạn; Jegadeesh và Titman (1993) 
đưa ra quan điểm về chiến lược đầu tư thuận xu thế hay hiệu ứng động lực trong ngắn hạn. Nghiên cứu này 
kiểm tra sự tồn tại của hiệu ứng động lực trong ngắn hạn trên thị trường chứng khoán Việt Nam đồng thời 
đưa ra những khuyến nghị đầu tư và mức lợi nhuận dự kiến khi tiến hành nắm giữ danh mục theo chiến 
thuật đầu tư động lực. Kết quả của nghiên cứu cho thấy trong giai đoạn hiện nay hiệu ứng động lực trong 
ngắn hạn tại thị trường chứng khoán Việt Nam tồn tại ở dạng yếu, việc áp dụng chiến thuật đầu tư theo hiệu 
ứng này gần như không cho lợi nhuận với kỳ nắm giữ từ 3 tháng trở lên.

Từ khóa: Định giá sai, thị trường chứng khoán, hiệu ứng động lực, tài chính hành vi.
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vị thế trên thị trường chứng khoán. Trên thực tế, các 
tác giả như Fernandes và Ornelas (2008), Griffin và 
cộng sự (2003) và Rouwenhorst (1999) đã chỉ ra các 
bằng chứng của hiệu ứng động lực tại các thị trường 
mới nổi bao gồm cả Châu Á, tuy nhiên Việt Nam lại 
không được đưa vào danh sách trên. 

Nghiên cứu này nhằm mục đích chỉ ra sự tồn tại 
hay không của hiệu ứng động lực trên TTCK Việt 
Nam, đồng thời tìm hiểu sự tồn tại đó có tác động 
mạnh hay yếu, tích cực hay tiêu cực. Nghiên cứu 
cũng mong muốn chỉ ra tác động của hiệu ứng tới 
một thị trường chứng khoán có tác động phát triển 
nhanh như Việt Nam và so sánh với sức tác động tới 
các thị trường châu Á khác. 

2. Cơ sở lý luận và tổng quan tình hình 
nghiên cứu 

Jegadeesh và Titman (1993) đã đưa ra một chiến 
thuật đầu tư dựa trên việc mua các cổ phiếu có lịch 
sử giá tốt (tăng giá) trong quá khứ và bán các cổ 
phiếu có lịch sử giá xấu (giảm giá), gọi là chiến 
thuật đầu tư thuận xu thế. Chiến thuật này mang lại 
một khoản thu nhập dương trong một thời kỳ ngắn 
(từ 3 - 12 tháng), được xây dựng trên một hiệu ứng 
gọi là hiệu ứng động lực (momentum effect). Tuy 
nhiên việc chiến thuật này thành công lại mâu thuẫn 
với một nền tảng trong lý thuyết tài chính, đó là giả 
định thị trường hiệu quả (efficient market hypothe-
sis - EMH). 

Rất nhiều giả thiết được đưa ra để giải thích sự 
tồn tại của hiệu ứng động lực trên thị trường. Một 
số ý kiến phủ nhận cho rằng hiệu ứng động lực thực 
chất là kết quả của việc khai thác dữ liệu (data min-
ing) và hiệu ứng này thực sự không tồn tại. Việc 
mang lại lợi nhuận của chiến thuật đầu tư này thực 
tế chỉ là việc khai thác các dữ liệu thị trường trong 
quá khứ và vô tình mang lại kết quả ở thị trường 
Hoa Kỳ vào thời điểm nghiên cứu của Jegadeesh và 
Titman diễn ra. Tuy nhiên, rất nhiều tài liệu nghiên 
cứu về hiệu ứng động lực sau này đã đưa ra rất 
nhiều bằng chứng, trong đó cho thấy sự tồn tại của 
hiệu ứng động lực tại các thị trường chứng khoán 
khác nhau vào các khoảng thời gian khác nhau. Một 
vài ý kiến cho rằng lợi nhuận của chiến thuật đầu tư 
theo hiệu ứng động lực đơn giản là phần bù rủi ro 
khi chấp nhận rủi ro. Tuy nhiên, Gutierrez Jr. và 
Kelley (2008) đã sử dụng phân tích hồi quy mô 
hình định giá tài sản vốn (CAPM) và mô hình 3 
nhân tố Fama-French để chỉ ra rằng, hiệu ứng động 

lực vẫn tồn tại kể cả khi đã loại bỏ các yếu tố liên 
quan đến rủi ro thị trường. Cuối cùng, để lý giải cho 
sự tồn tại của hiệu ứng này, các nhà nghiên cứu 
thường sử dụng đến các mô hình lý thuyết trong 
lĩnh vực tài chính hành vi. Đây cũng là cách lý giải 
được đa số các tác giả nghiên cứu về hiệu ứng động 
lực trên thế giới tán thành. 

Có nhiều bằng chứng cho thấy hiệu ứng động lực 
xảy ra tại các thị trường chứng khoán khác nhau. 
Jegadeesh và Titman (1993) ghi nhận sự xuất hiện 
của hiệu ứng trong khoảng thời gian từ 3 đến 12 
tháng. Conrad và Kaul (1998) cũng ủng hộ nghiên 
cứu và phát hiện của Jegadeesh & Titman (1993). 
Rouwenhorst (1998) tìm ra bằng chứng của lợi 
nhuận khi áp dụng chiến thuật đầu tư thuận xu thế 
tại 12 quốc gia ở Châu Âu. Kết quả của thị trường 
Châu Âu cũng ủng hộ quan điểm của Jegadeesh và 
Titman (1993). 

Rouwenhorst (1999) chứng minh rằng mô hình 
cũng cho lợi nhuận tại các thị trường mới nổi mặc 
dù lợi nhuận trung bình tại các thị trường này thấp 
hơn đáng kể so với các nghiên cứu trước đó ở Hoa 
Kỳ hay Châu Âu. Điều này có thể đến từ việc tác giả 
đã loại bỏ các cổ phiếu có mức tăng trưởng hay thua 
lỗ cao nhất và danh mục được chọn cũng có số 
lượng lớn hơn các nghiên cứu đi trước. Nghiên cứu 
cũng tìm ra trường hợp danh mục loser tạo ra lợi 
nhuận tích cực, trái ngược với các nghiên cứu khác. 

Jegadeesh và Titman (2001) đã thực hiện 1 số 
điều chỉnh nhỏ bằng cách loại trừ các cổ phiếu, 
chứng khoán nhỏ, vốn hóa thị trường thấp. Thời 
gian của mẫu cũng kéo dài thêm 8 năm, tuy nhiên 
kết quả thu được vẫn có sự tương đồng lớn. Do đó, 
giả thiết kết quả tìm được năm 1993 của 2 tác giả có 
được hoàn toàn do sự may mắn hoặc do lựa chọn số 
liệu chưa đủ đặc trưng là không thuyết phục và có 
dấu hiệu cho thấy hành vi của nhà đầu tư không có 
sự thay đổi sau 8 năm, xung đột với lý thuyết thị 
trường hiệu quả. 

Griffin, Ji và Martin (2003) đã nghiên cứu hiệu 
ứng động lực tại 40 quốc gia khác nhau trên toàn 
cầu. Họ nhận thấy áp dụng chiến thuật đầu tư thuận 
xu thế cho lợi nhuận dương và đáng kể tại tất cả các 
châu lục ngoại trừ châu Á. Chiến lược cho kết quả 
tốt trong cả trạng thái kinh tế tốt và xấu, không liên 
quan đến rủi ro từ các biến vĩ mô của nền kinh tế. 
Họ cũng kết luận rằng hiệu ứng động lực không phải 
là kết quả của việc chấp nhận rủi ro chu kỳ kinh 
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doanh. Trong nghiên cứu tiếp theo vào năm 2005, 
các tác giả này chỉ ra rằng các nhà quản trị danh mục 
đầu tư rất nhạy cảm với điều kiện thị trường và có 
thể đạt được lợi suất đáng kể nếu đầu tư dựa theo xu 
hướng biến động giá.  

Nguyễn Thị Thu Hằng (2012) đã kiểm tra sự 
xuất hiện của hiệu ứng động lực tại thị trường Việt 
Nam trong thời gian 3 năm từ năm 2007 đến 2010. 
Kết quả chỉ ra rằng kể cả khi đã điều chỉnh theo các 
mô hình CAPM hay Fama-French 3 nhân tố, danh 
mục đầu tư vẫn có thể sinh lời tuy nhiên mức lợi 
nhuận khá nhỏ, chỉ đạt 0,69%/tuần. Tác giả cũng chỉ 
ra nguyên nhân tồn tại của chiến thuật trên thị 
trường Việt Nam có thể đến từ sự tự tin thái quá của 
nhà đầu tư trong ngắn hạn (1-3 tuần); trong thời gian 
dài hơn sự nôn nóng và thiếu tự tin từ những chủ thể 
tài chính này dẫn đến việc hiệu quả của danh mục 
giảm rõ rệt và không còn ý nghĩa thống kê. 

Như vậy, hầu hết các nghiên cứu trên thế giới 
đều chỉ ra rằng tại thị trường Châu Âu và Hoa Kỳ 
hiệu ứng động lực cho tỷ suất lợi nhuận khoảng 
1%/tháng và vẫn đạt giá trị dương kể cả sau khi trừ 
đi phí giao dịch. Chu kỳ thời gian chủ yếu được 
thống kê kỳ quan sát và kỳ nắm giữ nằm trong 
khoảng từ 3 đến 12 tháng. Các tác giả cũng thường 
sử dụng danh mục tạo lập chồng lấn trong các 
nghiên cứu của mình để tăng số lượng mẫu quan sát 
cũng như sức mạnh của quan sát.  

Nghiên cứu về hiệu ứng động lực từng được thực 
hiện ở Việt Nam tuy nhiên dữ liệu được thu thập đã 
cũ. Tác giả Nguyễn Thị Thu Hằng khi xây dựng 
danh mục cũng chọn cách xây dựng dựa trên trọng 
số bằng nhau (equally weights) với kỳ nắm giữ và 
kỳ quan sát từ 1 đến 26 tuần. Tác giả lựa chọn danh 
mục dựa trên 10% cổ phiếu có kết quả giá tốt nhất 
và 10% cổ phiếu có kết quả giá thấp nhất trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam khoảng thời gian từ 
2007-2010. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 
a. Miêu tả dữ liệu 
Mục đích chính của nghiên cứu là kiểm chứng sự 

tồn tại của hiệu ứng động lực trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Để thực hiện điều này, dữ liệu 
được sử dụng là lịch sử giá của các cổ phiếu trên sàn 
chứng khoán HOSE. Nhóm tác giả chọn sử dụng dữ 
liệu giá cổ phiếu hàng tháng, tương đồng với các 
nghiên cứu trước kia của Rouwenhorst (1998) hay 
Griffin và cộng sự (2003). Giá của cổ phiếu được 

ghi nhận là giá đóng cửa của phiên giao dịch ngày 
cuối cùng trong tháng để theo dõi biến động giá cả 
của chứng khoán, nghiên cứu thu thập số liệu của 
giá cổ phiếu được tổng hợp bởi công ty Fiin Pro. Dữ 
liệu được sử dụng được thống kê trong thời kỳ từ 
01/01/2014 đến 31/12/2018.  

Dữ liệu của nghiên cứu là dữ liệu dạng bảng 
không cân bằng vì lý do một vài dữ liệu bị hủy do 
thiếu thông tin. Tổng cộng có 372 quan sát theo 
tháng từ tháng 1 năm 2014 tới tháng 12 năm 2018. 
Một số mã cổ phiếu bị loại ra khỏi danh sách lựa 
chọn dù có xuất hiện trên HOSE trong khoảng thời 
gian từ 2014 - 2018. Các lý do khiến một cổ phiếu 
bị hủy bỏ niêm yết có thể là công ty bị mua lại, sát 
nhập, mua lại dựa trên vay nợ (Leverage Buyout - 
LBO), phá sản,… Grundy và Martin (2001) đã thống 
kê rằng khi các cổ phiếu trong danh sách winner bị 
hủy niêm yết, lý do thường thấy là do bị sáp nhập 
hoặc mua lại, việc giá của cổ phiếu tăng nhanh trong 
thời gian trước đó có lý do chủ yếu do thông tin về 
việc sáp nhập bị rò rỉ. Các cổ phiếu loser thường hay 
bị hủy niêm yết do tính thanh khoản thấp hoặc do 
tác động tiêu cực của việc sụt giá.  

b. Mô hình nghiên cứu 
Mô hình được sử dụng trong nghiên cứu được 

xây dựng theo mô hình của Jegadeesh và Titman 
(1993). Các tác giả quan sát lợi suất của các cổ 
phiếu trong 3, 6, 9 và 12 tháng trước để lựa chọn cổ 
phiếu, tạo nên danh mục đầu tư, ký hiệu thời kỳ này 
là F (formation period). Thời gian nắm giữ vị thế 
lần lượt sẽ là 3, 6, 9, 12 tháng, ký hiệu là H 
(Holding period). Như vậy tổng cộng sẽ có 16 danh 
mục tương đương với 16 chiến lược nắm giữ khác 
nhau. Trong nghiên cứu này, các yếu tố về phí giao 
dịch cũng bị lược bỏ bởi phí giao dịch tại các công 
ty chứng khoán Việt Nam không đồng nhất. Đồng 
thời việc tính toán thêm phí giao dịch vào từng 
chiến thuật đầu tư cũng sẽ phức tạp hóa quá trình 
thống kê một cách không cần thiết. Jegadeesh và 
Titman cũng chỉ ra rằng việc đầu tư theo chiến thuật 
động lực vẫn mang lại lợi nhuận kể cả khi tính toán 
cả phí giao dịch. 

Việc lựa chọn số lượng cổ phiếu trong các danh 
mục ở các nghiên cứu hiện có khá đa dạng. 
Jegadeesh và Titman (1993) và Rouwenhorst (1998) 
đều chọn cách chia cổ phiếu thành 10 danh mục rồi 
chọn danh mục có lợi suất tốt nhất tạo thành winner 
và thua lỗ nhiều nhất là loser. Asness cùng cộng sự 
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(2013) lại chọn các cổ phiếu thuộc 1/3 nhóm đầu và 
1/3 nhóm cuối để thực hiện nghiên cứu. Với 372 cổ 
phiếu vào năm 2018 trên sàn HOSE, nếu lựa chọn 
cách chia theo danh mục thập phân, danh mục win-
ner và danh mục loser sẽ có khoảng 30 cổ phiếu mỗi 
danh mục. Tuy nhiên việc lựa chọn các cổ phiếu có 
kết quả kinh doanh tốt nhất hoặc kém nhất trên thị 
trường đang trên đà phát triển (frontier market) hay 
kể cả thị trường mới nổi (emerging market) có thể 
gặp vấn đề vì các cổ phiếu này có thể bị thao túng 
giá. Vì lý do này mà Rouwenhorst (1999) khi nghiên 
cứu về hiệu ứng động lực trên các thị trường mới nổi 
đã quyết định loại bỏ đi 5% cổ phiếu có lãi suất cao 
nhất và 5% cổ phiếu có lãi suất thấp nhất trước khi 
lựa chọn danh mục. Nghiên cứu này cũng lựa chọn 
mô hình giống như mô hình mà Jegadeesh và 
Titman đã sử dụng năm 1993 tuy nhiên kích thước 
của danh mục được chọn sẽ thay đổi để loại trừ khả 
năng gặp phải cổ phiếu bị thao túng giá: loại bỏ 15 
cổ phiếu có thu nhập cao nhất và thu nhập thấp nhất 
khỏi danh mục, sau đó chọn 15 cổ phiếu có thu nhập 
tốt tiếp theo cho danh mục winner và 15 cổ phiếu 
thu nhập thấp tiếp theo vào danh mục loser. Cụ thể, 
sau khi xếp hạng 372 cổ phiếu theo thứ tự thu nhập 
giảm dần, các cổ phiếu có xếp hạng thứ 16 đến 30 
sẽ được lựa chọn vào danh mục winner, cổ phiếu 
xếp hạng 343 đến 357 sẽ nằm trong danh mục loser. 

Hầu hết các nghiên cứu về hiệu ứng động lực 
hiện có đều chọn sử dụng trọng số bằng nhau trong 
danh mục được thống kê. Một cách tiếp cận khác là 
lựa chọn trọng số trong danh mục dựa theo kết quả 
kinh doanh hoặc vốn hóa thị trường của cổ phiếu. 
Ưu điểm của cách tiếp cận này là các cổ phiếu nhỏ, 
độ thanh khoản thấp trên thị trường sẽ có trọng số 
nhỏ hơn trong danh mục đầu tư (Swinkels, 2004). 
Tuy nhiên nhược điểm của việc sử dụng trọng số 
theo vốn hóa thị trường là các cổ phiếu lớn sẽ chiếm 
gần như toàn bộ danh mục, làm mất đi tính chính 
xác của việc thử nghiệm hiệu ứng động lực. Ở cả 2 
nghiên cứu của mình vào năm 1993 và 2001, 
Jegadeesh và Titman đều sử dụng cách xây dựng với 
trọng số bằng nhau. Vì vậy, nghiên cứu này cũng sẽ 
sử dụng cách xây dựng trọng số này nhằm đảm bảo 
sự thuận tiện trong việc so sánh kết quả cuối cùng 
với các nghiên cứu trước tại các quốc gia khác trên 
thế giới. 

Trong các nghiên cứu trước, đặc biệt là các 
nghiên cứu của Rouwenhorst (1998) và Jegadeesh, 

Titman (1993), danh mục tạo lập chồng lấn (over-
lapping period) thường được sử dụng. Jegadeesh và 
Titman lựa chọn cách tạo lập danh mục này vì các 
tác giả cho rằng việc này sẽ tăng độ mạnh của 
nghiên cứu do tạo lập được nhiều mẫu quan sát hơn. 
Nếu chọn cách nắm giữ không chồng lấn, tại bất kỳ 
thời gian nào cũng chỉ có thể mở vị thế với 1 danh 
mục duy nhất. Sử dụng cách nắm giữ này sẽ có ít sự 
trao đổi hơn dẫn đến phí giao dịch cũng ít hơn đáng 
kể. Tuy nhiên vì dữ liệu được quan sát trong nghiên 
cứu kéo dài trong thời gian chỉ 5 năm nên việc sử 
dụng thời kỳ nắm giữ chồng lấn có thể giúp tăng số 
lượng quan sát. Việc này cũng khiến kết quả thu 
được có thể so sánh với các kết quả của các nghiên 
cứu trước một cách dễ dàng hơn. 

4. Kết quả phân tích và thảo luận 
Để miêu tả quá trình xử lý số liệu, danh mục 3x3 

được thành lập với chu kỳ thành lập và nắm giữ đều 
là 3 tháng. Các danh mục với thời gian thành lập (F) 
và nắm giữ (H) khác đều có cách làm tương tự. 

Bước đầu tiên trong việc xử lý số liệu là tính toán 
thu nhập của cổ phiếu trong kỳ thành lập (F) bằng 
cách cộng kết quả kinh doanh của 3 tháng trước khi 
danh mục được thành lập. Để tính tổng, nhóm tác 
giả cộng thu nhập của từng cổ phiếu trong kỳ tương 
ứng. Như vậy danh mục 1 tương ứng với thu nhập 
của cổ phiếu trong thời kỳ từ tháng 1 đến tháng 3, 
danh mục 2 là thu nhập từ tháng 2 đến tháng 4. Kỳ 
nắm giữ (H) cũng sẽ được tính theo cách tương tự, 
danh mục 1 của kỳ nắm giữ sẽ được tính từ tháng 4 
đến tháng 6. 

Tiếp theo, cổ phiếu được xếp hạng từ cao xuống 
thấp dựa trên kết quả lợi nhuận của cổ phiếu trong 
từng kỳ tương ứng. Mỗi cổ phiếu được so sánh với 
các cổ phiếu khác trong cùng 1 kỳ thành lập để chọn 
ra cổ phiếu có xếp hạng phù hợp.  

Sau khi xếp hạng các cổ phiếu theo thu nhập, 
nhóm tác giả tiếp tục lập bảng Kỳ nắm giữ (H), danh 
mục 1 trong bảng kỳ nắm giữ sẽ thể hiện tổng lợi 
nhuận của cổ phiếu sau Kỳ thành lập (F) đầu tiên, là 
kết quả lợi nhuận của cổ phiếu từ tháng 4 đến tháng 
6, tương ứng danh mục 2 là kết quả từ tháng 5 đến 
tháng 7,… Trong bài viết này, danh mục winner sẽ 
bao gồm 15 cổ phiếu có kết quả tăng trưởng tốt thứ 
15 đến 30 và loser gồm 15 cổ phiếu có kết quả xếp 
hạng từ 343 đến 357. Mục thu nhập của danh mục 
sẽ được tính bằng trung bình cộng của các cổ phiếu 
có xuất hiện trong danh mục đó. 
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Để tính lợi nhuận của chiến thuật đầu tư, ta tính 
trung bình lợi nhuận của tất cả danh mục rồi chia 
cho số tháng nắm giữ để ra thu nhập trung bình mỗi 
tháng. Kết quả cuối cùng được thể hiện bằng lợi 
nhuận của danh mục winner minus loser (WML). Ví 
dụ, với mô hình 3x3, kết quả đầu tư dựa theo hiệu 
ứng động lực cho mức lợi nhuận 0,67%/tháng. Mô 
hình này được áp dụng cho cả 16 chiến thuật đầu tư. 

Các danh mục winner cho thấy ở cả 16 chiến 
thuật đầu tư kết quả đều có giá trị âm. Trước khi 
thực hiện phân tích, các tác giả đánh giá rằng các 
danh mục winner sẽ cho ra kết quả dương. Tuy 
nhiên thực tế mô hình lại cho kết quả ngược lại, có 
8 chiến thuật cho kết quả winner có ý nghĩa thống kê 
là: 3x9, 3x12, 6x6, 6x9, 6x12, 9x3, 9x6, 9x9. Theo 
đó 2 chiến thuật có thu nhập từ danh mục winner 
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Bảng 1: Lợi nhuận của hiệu ứng động lực 

(***), (**), (*) lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, 10%, giá trị kiểm định t-students được 
viết trong ngoặc đơn 

    T  su t sinh l i c a hi u ng l c 
F Danh m c H 3 6 9 12 
3 Winner  -0,022% -0,07% -0,35% (*) -0,28% (*) 
   (-0,08) (-0,27) (-1,48) (-1,525) 

3 Loser  -0,687% (*) -0,66% (**) -0,54% (***) -0,44% (***) 
   (-1,65) (-2,13)  (-2,49)  (-2,487) 

3 WML  0,67% (**) 0,58% (**) 0,19% 0,16% 
   (1,83)  (2,048)  (0,78) (0,71) 

6 Winner  -0,41% -0,65% (**) -0,80% (***) -0,61% (***) 
   (-0,98) (-2,066) (-2,959) (-2,62) 

6 Loser  -0,64% (*) -0,68% (**) -0,70% (***) -0,56% (***) 
   (-1,451) (-2,076) (-2,758) (-2,89) 

6 WML     -0,06% 
   (0,46) (0,08) (-0,26) (-0,202) 

9 Winner  -0,95% (**) -0,85% (**) -0,46% (*) -0,21% 
   (-1,682) (-2,266) (-1,445) (-0,83) 

9 Loser  -0,82% (**) -0,63% (**) -0,55% (**) -0,29% 
   (-1,82) (-1,78) (-1,9366) (-1,228) 

9 WML  -0,13% -0,22% 0,09% 0,08% 
   (-0,21) (-0,489) (0,2477) (0,232) 

12 Winner  -0,49% -0,17% -0,07% -0,02% 
   (-1,076) (-0,589) (-0,249) (-0,10) 

12 Loser  -0,92% (**) -0,40% -0,37% -0,16% 
   (-1,82) (-1,075) (-1,1) (-0,51) 

12 WML  0,43% 0,23% 0,30% 0,13% 
   (0,752) (0,521) (0,687) (0,351) 



kém nhất là 9x3 và 9x6, lần lượt đạt lợi suất -0,95% 
và -0,85%/tháng. Kết quả cũng cho thấy rằng chiến 
thuật có thời gian ngắn nhất (3x3) và chiến thuật có 
thời gian dài nhất (12x12) đều cho kết quả lãi suất 
tốt nhất với danh mục winner 
(khoảng -0,02%/tháng). Theo 
kết quả thống kê, nếu chỉ tính 
các kết quả có giá trị thống kê 
thì việc kéo dài thời gian hình 
thành (F) sẽ có thể dẫn tới việc 
giảm lợi suất trong danh mục 
winner. Như vậy qua việc đánh 
giá các mẫu này, có thể thấy 
rằng việc nắm giữ danh mục 
winner tại thị trường chứng 
khoán Việt Nam dường như 
không mang lại lợi suất nào cả. 
Nếu việc mở vị thế long với 
danh mục dạng này là bắt buộc 
để đảm bảo duy trì danh mục 
đầu tư zero-cost, việc có kỳ 
thành lập và kỳ nắm giữ cùng 
ngắn (3 tháng) hoặc cùng dài 
(12 tháng) sẽ đem lại lợi suất 
cao hơn với nhà đầu tư. 

Ở danh mục loser, có thể thấy ngoại trừ chiến 
thuật 9x12, tất cả các chiến thuật có thời gian hình 
thành (F) dưới 9 tháng đều có ý nghĩa thống kê. 
Chiến thuật cho lợi nhuận cao nhất khi bán khống 
danh mục này là chiến thuật 12x3, đạt lợi suất -
0,92% đối với bên long và 9x3, lợi suất -0,82%. 
Như vậy, việc rút ngắn thời gian nắm giữ và tăng 
thời gian quan sát lịch sử giá của cổ phiếu có thể sẽ 
giúp tối đa hóa lợi nhuận thu được từ việc bán khống 
danh mục. Tuy nhiên nếu kéo dài thời gian thành lập 
lên đến 12 tháng, nhiều khả năng các con số thống 
kê của danh mục này sẽ không có ý nghĩa lớn, gây 
khó khăn trong việc lựa chọn phương án tối ưu. Đặc 
biệt hơn tất cả các chiến thuật đầu tư vào danh mục 
loser đều cho lợi nhuận dương, tuy nhiên tại thị 
trường Việt Nam chưa cho phép việc bán khống nên 
trên thực tế khó có thể đạt được lợi nhuận nhờ vào 
danh mục này. 

Kết quả đầu tư của danh mục WML chỉ đạt hiệu 
quả trong thời gian ngắn, cụ thể là chiến thuật đầu tư 
3x3 và 3x6. Nếu thời gian nắm giữ và thành lập kéo 
dài ra, lợi suất của danh mục có xu hướng giảm dần 
cho đến tháng thứ 9. Tuy nhiên ngoại trừ kết quả của 

chiến thuật 3x3 và 3x6, các kết quả khác đều không 
có ý nghĩa thống kê. Trong chiến thuật 3x3, lợi suất 
của danh mục đạt 0,67%/tháng, lợi suất đạt 
0,58%/tháng với chiến thuật 3x6. 

Như vậy, từ thống kê trên có thể thấy rằng lợi 
nhuận của danh mục đầu tư đến chủ yếu từ danh 
mục loser, trái với nhận định của Jegadeesh và 
Titman khi trong các nghiên cứu của mình, các tác 
giả trên đã chỉ ra rằng đóng góp của danh mục các 
cổ phiếu mạnh và cổ phiếu yếu trên thị trường là 
như nhau. Lợi nhuận của danh mục loser cũng đủ 
mạnh để bù đắp sự thua thiệt trong việc giữ vị thế 
long danh mục winner trong hầu hết các chiến thuật 

5. Các khuyến nghị từ kết quả nghiên cứu 
Việc tạo lập danh mục dựa trên hiệu ứng động 

lực tại Việt Nam theo thống kê sẽ có kết quả tốt nhất 
với chiến thuật 3x3, đạt lợi suất 0,67%/tháng. Tuy 
nhiên kết quả được đưa ra với giả định không tồn tại 
chi phí giao dịch khi tiến hành mua bán cổ phiếu. 
Giả định trên tất nhiên không thể tồn tại trên bất kì 
thị trường chứng khoán nào trên thế giới. Vì vậy con 
số lợi nhuận thực tế chắc chắn sẽ thấp hơn thống kê 
bên trên. Một yếu tố khác ảnh hưởng tới kết quả 
quan sát được bên trên đó chính là độ hoàn hảo 
trong quá trình thực hiện. Giả định của bối cảnh 
nghiên cứu là có thể mua và bán mọi cổ phiếu trên 
thị trường và mở, đóng vị thế một cách chủ động. 
Tuy nhiên việc bán khống trên thị trường Việt Nam 
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Hình 1: Tổng kết lợi nhuận đầu tư của các danh mục 
        



?

hiện chưa thể thực hiện vì chưa có văn bản hướng 
dẫn, thậm chí trong tương lai nếu có thể thực hiện 
thì số lượng cổ phiếu được bán khống trên thị 
trường cũng sẽ có khả năng bị hạn chế (thông 
thường chỉ có các cổ phiếu có tính thanh khoản cao 
được quyền bán khống trên thị trường). Các nhà môi 
giới (broker) cũng có thể dừng thỏa thuận bán khống 
để cắt lỗ tại các thời điểm khác nhau nên việc giữ vị 
thế chính xác trong các khoảng 3 6 9 và 12 tháng 
dường như không thể xảy ra trên thị trường. Trong 
các cổ phiếu nằm trong danh mục loser, có khá 
nhiều cổ phiếu nhỏ và một vài cổ phiếu có khả năng 
thanh khoản rất thấp. Vì vậy nhóm tác giả tin rằng 
dù lợi nhuận dự báo dương trong một vài chiến 
thuật, rất khó để áp dụng hiệu ứng động lực trong 
thực tế đầu tư tại thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong thời gian sắp tới. 

Tuy nhiên kết quả trên cũng khá đồng nhất với 
các nghiên cứu đi trước. Như đã đề cập Griffin và 
các cộng sự (2003) đã chỉ ra rằng hiệu ứng động lực 
xuất hiện khá yếu tại thị trường châu Á: khi đưa vào 
thời gian chờ 1 tháng giữa kỳ thành lập và kỳ nắm 
giữ, lợi nhuận thu được bình quân hàng tháng của 
chiến thuật chỉ đạt 0,32%. Lợi nhuận khi mở vị thế 
nắm giữ ngay sau khi đánh giá lịch sử giá (chiến 
thuật giống như chiến thuật đầu tư được sử dụng 
trong nghiên cứu này) thậm chí còn thấp hơn, chỉ 
đạt 0,13%/tháng. Rouwenhorst (1999) cũng chỉ ra 
rằng tại các thị trường mới nổi, lợi nhuận của chiến 
thuật kinh doanh này cũng chỉ đạt khoảng 
0,39%/tháng, thị trường cá biệt tại Châu Á như Đài 
Loan còn đạt mức lợi nhuận âm, vào khoảng -
0,47%/tháng. 

Nguyễn Thu Hằng (2012) cũng đưa ra nhận định 
đồng nhất với kết quả nghiên cứu này, lợi nhuận của 
danh mục sau tuần nắm giữ thứ 13 đạt mức rất thấp, 
vào khoảng 0,16%/tuần và không còn giá trị thống 
kê. Có thể thấy, trái với các thị trường châu Âu hay 
Hoa Kỳ, hiệu ứng động lực tại thị trường Việt Nam 
dường như chỉ xuất hiện trong thời gian cực kỳ ngắn 
và sẽ mất giá trị sau khoảng thời gian 3 tháng. 

Như vậy có thể thấy rằng đối với các nhà đầu tư 
cá nhân, hiệu ứng động lực khó có thể trở thành 1 
chiến thuật đầu tư đạt hiệu quả. Khi khối lượng đầu 
tư của mỗi cá nhân không đủ lớn, lợi nhuận của 
chiến thuật đầu tư sẽ thấp hơn rất nhiều mức lãi suất 
phi rủi ro của thị trường. Vì vậy chiến thuật này sẽ 
không thực sự hấp dẫn các nhà đầu tư nhỏ lẻ. 

Tuy nhiên với các nhà đầu tư tổ chức, các quỹ 
đầu tư lớn, việc giao dịch một lượng lớn cổ phiếu sẽ 
giảm chi phí giao dịch của họ, đồng thời tạo tính 
thanh khoản cho chính cổ phiếu đang thực hiện giao 
dịch (giao dịch của các công ty lớn sẽ tạo tin tốt trên 
thị trường về cổ phiếu đó, tăng cầu đối với 1 vài cổ 
phiếu cụ thể). Vậy việc nghiên cứu ảnh hưởng của 
hiệu ứng này tới thị trường cũng có thể là một cơ hội 
kinh doanh tới các nhà đầu tư tổ chức trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. 

Tóm lại tác động của hiệu ứng động lực đến thị 
trường Việt Nam còn ở dạng yếu, mang lại kết quả 
thấp trong thời gian đầu tư ngắn. Nếu tính toán thêm 
chi phí giao dịch và điều kiện tính thanh khoản của 
thị trường, các chiến thuật đầu tư khó có thể mang 
lại một kết quả lợi nhuận dương. 

6. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương lai 
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu là giá đóng 

cửa hàng tháng của các công ty trên sàn HOSE từ 
năm 2014 đến 2018. Thời gian thu thập dữ liệu là 5 
năm nên số mẫu quan sát còn bé so với các nghiên 
cứu quốc tế khác. Bên cạnh đó, nghiên cứu chỉ chọn 
các cổ phiếu còn hoạt động trong khoảng thời gian 
nói trên, việc này khiến kết quả của nghiên cứu có 
thể mắc hiệu ứng thiên lệch kẻ sống sót (survivor-
ship bias). Rất khó để kết luận rằng việc loại bỏ 
quan sát sẽ khiến cho kết quả nghiên cứu lệch về 
việc làm mạnh hay làm yếu hiệu ứng động lực trên 
sàn HOSE tuy nhiên, theo ghi chép của Grundy và 
Martin (2001), nếu đưa vào tất cả cổ phiếu để thống 
kê, kết quả của hiệu ứng động lực sẽ có chiều hướng 
tốt hơn. 

Việc sử dụng giá đóng cửa hàng tháng khi 
nghiên cứu về hiệu ứng động lực tại thị trường Việt 
Nam cũng sẽ gặp 1 vài bất cập. Gutierrez và Kelley 
(2008) tìm ra bằng chứng hiệu ứng chỉ cho lợi suất 
lớn và có ý nghĩa thống kê trong thời gian rất ngắn 
(1 đến 2 tuần). Hiệu suất giảm dần và bắt đầu mất 
dần ý nghĩa thống kê vào tuần thứ 12 và 13, tương 
ứng với thời gian 3 tháng đối với các thị trường 
tương tự như Việt Nam. Như vậy để có thể nghiên 
cứu sâu hơn về hiệu ứng này tại thị trường Việt 
Nam, dữ liệu theo từng tuần có thể sẽ là sự lựa chọn 
phù hợp hơn. 

Kiểm định t-test được sử dụng ở các nghiên cứu 
trước cũng như trong nghiên cứu này là kiểm định 
khá đơn giản tuy nhiên độ mạnh chưa cao. Có thể sử 
dụng kiểm định Newey-West nhằm tăng sức mạnh 
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của kiểm định đồng thời đánh giá được sự xuất hiện 
của hiện tượng tự tương quan trong các mẫu. Tuy 
nhiên với mong muốn so sánh kết quả của nghiên 
cứu với các nghiên cứu đi trước nên các tác giả giữ 
nguyên cách kiểm định theo phân phối t-student. 

Nghiên cứu cũng chưa đánh giá tác động của rủi 
ro thị trường qua mô hình CAPM hay tác động của 
quy mô, giá trị sổ sách qua kiểm định 3 nhân tố 
Fama-French lên kết quả nghiên cứu. Với lợi nhuận 
đầu tư không cao, nhóm tác giả dự đoán rằng sau khi 
thêm vào các yếu tố tác động của mô hình CAPM 
hay Fama-French, lợi suất của chiến thuật đầu tư sẽ 
về gần với mức 0%. Từ đó càng cho thấy sự thiếu 
bằng chứng về sự xuất hiện hiệu ứng động lực tại thị 
trường chứng khoán Việt Nam trong thời gian từ 3 
tháng trở lên.  

Cuối cùng, mô hình được sử dụng cũng chưa áp 
dụng các chiến thuật đầu tư có thời gian chờ (thông 
thường là 1 tháng) giữa kỳ thành lập và kỳ nắm giữ 
như ở các nghiên cứu trước. Hầu hết các tác giả đã chỉ 
ra rằng việc thêm thời gian chờ vào việc tạo lập danh 
mục sẽ cho kết quả tích cực hơn khi tính toán lợi 
nhuận của danh mục winner-minus-loser WML.u 
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Summary 

 
Information on price history is a vital element in 

investors’ choice of shares. As presumed, individual 
investors often tend to overreact on publicly sup-
ported information. That overreaction usually leads 
to the fact that shares are not priced in accordance 
with their true values, and the investment strategy 
may be built exploiting this mis-pricing. De Bondt 
and Thaler (1985, 1987) stated on the long-term 
contrarian investment strategy; Jegadeesh and 
Titman (1993) raised their opinions on momentum 
strategy or the short-term motivation effect. The 
study verifies the existence of the short-term moti-
vation effect on Vietnam stock market and makes 
suggestions on investment and the profit forecast in 
holding the portfolio to pursue the motivated invest-
ment tactic. The research results show that in the 
present context, the short-term motivation effect in 
Vietnam stock market is weak, and the application 
of the investment tactic abiding by this effect is not 
profitable given terms of 3 months or more.   
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