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Nghiên cứu này được thực hiện nhằm kiểm định giả thuyết về sự 
tồn tại hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ trên Sở Giao dịch Chứng khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE). Sử dụng dữ liệu giá đóng cửa 
theo tần suất ngày của chỉ số VN-Index giai đoạn từ 27/12/2007 đến 
30/6/2017, kết quả nghiên cứu cho thấy lợi nhuận cổ phiếu gia tăng 
trước kỳ nghỉ lễ. Bên cạnh đó, độ biến động của cổ phiếu ở các ngày 
giao dịch trước kỳ nghỉ lễ có xu hướng nhỏ dần theo thời gian so với 
độ biến động ở các ngày giao dịch còn lại.
Từ khóa: Độ biến động, HOSE, lợi nhuận của cổ phiếu, trước kỳ nghỉ 
lễ.

1.	 Giới thiệu

iả thuyết thị trường hiệu 
quả (Fama, 1970) là một giả 
thuyết có vai trò quan trọng 
trong lý thuyết tài chính 
hiện đại. Giả thuyết này ngụ 

ý rằng do quá trình cập nhật tức thời và đầy 
đủ thông tin giá cổ phiếu, lợi nhuận cổ phiếu 
là một đại lượng ngẫu nhiên. Vì vậy, nhà 
đầu tư không thể dự báo được lợi nhuận cổ 
phiếu tương lai. Sự hiện diện của hiệu ứng 
cuối tuần (weekend effects), hiệu ứng ngày 

trong tuần (the-day-of-the-week effects), hiệu 
ứng tháng Giêng (January effects), hiệu ứng 
vòng quay tháng (turn-of-the-month effects), 
hiệu ứng vòng quay năm (turn-of-the-year 
effects), hiệu ứng Halloween (Halloween 
effects) là những minh chứng cho thấy sự 
thiếu phù hợp của giả thuyết thị trường 
hiệu quả. Một hiệu ứng khác cũng thường 
được đề cập đến trong các nghiên cứu về 
thị trường cổ phiếu, đó là: Hiệu ứng trước 
kỳ nghỉ lễ. Theo hiệu ứng này, lợi nhuận cổ 
phiếu không ngẫu nhiên mà có xu thế lớn 
hơn vào các ngày giao dịch ở trước kỳ nghỉ 
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lễ. Các bằng chứng thực nghiệm liên quan 
đến hiệu ứng kỳ nghỉ lễ đã được tìm thấy 
ở nhiều thị trường trên thế giới (Hoa Kỳ, 
Singapore, Hy Lạp, Cộng hòa Séc, Slovakia, 
Tây Ban Nha, Anh, Hồng Kông).
Tại thị trường chứng khoán (TTCK) Việt 
Nam, một vài công trình nghiên cứu đã 
đi đến kết luận rằng thị trường là không 
hiệu quả ở mức độ yếu (Truong & cộng 
sự, 2010; Do & cộng sự, 2015). Về mặt lý 
thuyết, nếu TTCK là không hiệu quả thì các 
trường hợp bất thường (anomalies) trong 
thay đổi giá của cổ phiếu có thể tồn tại trên 
thị trường. Thật vậy, một số hiệu ứng bất 
thường đã được tìm thấy trên TTCK Việt 
Nam, chẳng hạn như hiệu ứng ngày trong 
tuần (Truong, 2012; Trầm Thị Xuân Hương 
& cộng sự, 2014; Trầm Thị Xuân Hương & 
cộng sự, 2015), hiệu ứng Halloween (Friday 
& Hoang, 2015). Tuy nhiên, theo hiểu biết 
tốt nhất của nhóm tác giả cho đến thời điểm 
hiện tại, vẫn chưa có công trình nghiên cứu 
chính thức nào phân tích cặn kẽ hiệu ứng 
trước kỳ nghỉ lễ đối với TTCK Việt Nam. Vì 
vậy, để bổ sung các bằng chứng thực nghiệm 
về tính không hiệu quả của TTCK Việt Nam, 
nghiên cứu này thực hiện kiểm định hiệu ứng 
trước kỳ nghỉ lễ đối với trường hợp của Sở 
Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE). 

2.	 Cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực 
nghiệm về hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ

Về phương diện lý thuyết, hiệu ứng trước 
kỳ nghỉ lễ có thể được giải thích dựa trên 
giả thuyết về phần bù lợi nhuận dành cho 
những ngày trì hoãn thanh toán (Lakonishok 
& Levi, 1982; Baillie & DeGennaro, 1989; 
Baillie& DeGennaro, 1990). Theo giả thuyết 
này, so với các ngày giao dịch khác trong 
tuần, giao dịch cổ phiếu ở ngày giao dịch 
cuối tuần (ngày thứ sáu) đòi hỏi nhà đầu tư 
phải chờ đợi thêm hai ngày cuối tuần (ngày 
thứ bảy và ngày chủ nhật) để hoàn thành quá 
trình thanh toán. Vì lý do này, nhà đầu tư 
bán cổ phiếu ở ngày thứ sáu sẽ được hưởng 
thêm phần bù lợi nhuận cho những ngày chờ 
đợi và kéo theo lợi nhuận cổ phiếu ở ngày 

giao dịch cuối tuần có xu hướng lớn hơn so 
với các ngày giao dịch thông thường. Khi 
các kỳ nghỉ lễ xuất hiện, chúng cũng làm 
gián đoạn giao dịch tương tự như hai ngày 
nghỉ cuối tuần. Như vậy, nếu nhà đầu tư 
được bù đắp lợi nhuận cho các ngày nghỉ lễ 
thì có cơ sở để giả thuyết rằng lợi nhuận cổ 
phiếu ở ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ sẽ 
lớn hơn lợi nhuận cổ phiếu ở các ngày giao 
dịch khác trong năm.
Phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm về 
hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ được thực hiện 
dựa trên sự so sánh giữa lợi nhuận cổ phiếu 
ở các ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ và lợi 
nhuận cổ phiếu ở các ngày giao dịch thông 
thường. Các nghiên cứu ở thị trường Hoa Kỳ 
cho thấy rằng, lợi nhuận bất thường trước kỳ 
nghỉ lễ có thể tồn tại đúng như dự báo của 
giả thuyết đóng cửa thị trường hoặc không. 
Ariel (1990) sử dụng kỹ thuật hồi quy trên 
dữ liệu lợi nhuận tần suất ngày của chỉ số 
CRSP giai đoạn 1963-1986 để kiểm định 
hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ. Kết quả phân 
tích cho thấy lợi nhuận cổ phiếu ở những 
ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ có xu hướng 
gia tăng. Các nghiên cứu khác của Liano 
& White (1994), Brockman & Michayluk 
(1998), Chong & cộng sự (2005), Cheong 
(2016) ở TTCK Hoa Kỳ cũng cho ra cùng 
một kết luận tương tự. Sử dụng dữ liệu của 
chỉ số S&P 500, NYSE, NASDAQ, AMEX 
giai đoạn 1987-1996 để phân tích thực 
nghiệm về chủ đề này, Vergin & Mcginnis 
(1999) không tìm thấy sự khác biệt về mặt 
thống kê (bằng kiểm định t) giữa lợi nhuận 
cổ phiếu ở ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ 
và lợi nhuận cổ phiếu ở các ngày giao dịch 
thông thường đối với chỉ số S&P 500 và chỉ 
số NYSE. Tuy nhiên, nghiên cứu này đã tìm 
thấy sự tồn tại của hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ 
trong trường hợpcủa chỉ số NASDAQ và chỉ 
số AMEX; và lợi nhuận trước kỳ nghỉ lễ ở 
giai đoạn 1987-1991 lớn hơn lợi nhuận trước 
kỳ nghỉ lễ ở giai đoạn 1992-1996. Trong 
một phân tích khác với dữ liệu lợi nhuận của 
chỉ số trung bình công nghiệp Dow Jones, 
Marquering & cộng sự (2006) chỉ ra rằng lợi 
nhuận cổ phiếu ở các ngày giao dịch trước 
kỳ nghỉ lễ bằng khoảng bảy lần so với lợi 
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nhuận ở các ngày giao dịch thông thường 
trong giai đoạn 1960-2003. Tuy nhiên, 
không phát hiện hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ 
trong giai đoạn 1988-2003.
Các bằng chứng về sự khác biệt của lợi 
nhuận trước kỳ nghỉ lễ còn được tìm thấy 
ở một số thị trường khác bên ngoài Hoa 
Kỳ. Tan và Tat (1998) tìm thấy lợi nhuận 
cổ phiếu ở ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ 
lớn hơn so với lợi nhuận ở các ngày giao 
dịch còn lại khi sử dụng dữ liệu chỉ số SES 
All- Singapore (thị trường Singapore) trong 
giai đoạn 01/1975-12/1994. Coutts & cộng 
sự (2000) nghiên cứu hiệu ứng kỳ nghỉ lễ 
trên thị trường Athen (Hy Lạp) bằng dữ liệu 
chỉ số General index (giai đoạn 1986-1996), 
Bank index (giai đoạn 1986-1996), Insurance 
index (giai đoạn 1990-1996), Leasing index 
(giai đoạn 1992-1996). Phân tích hồi quy và 
kiểm định t cho thấy lợi nhuận cổ phiếu ở 
ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ có xu hướng 
lớn hơn so với lợi nhuận ở các ngày giao 
dịch còn lại trong trường hợp của General 
index, Bank index, Insurance index. Mặc 
dù vậy, hiệu ứng kỳ nghỉ lễ đối với chỉ số 
Leasing index chỉ xuất hiện trong kiểm định 
t. Meneu & Pardo (2004) tìm thấy lợi nhuận 
trung bình của cổ phiếu ở ngày giao dịch 
trước kỳ nghỉ lễ gấp khoảng 6 đến 14 lần lợi 
nhuận trung bình ở các ngày giao dịch còn 
lại khi khảo sát ở thị trường Tây Ban Nha 
trong giai đoạn từ 01/1990 đến 12/2000. Kết 
quả phân tích bằng hồi quy cho thấy ở mức 
ý nghĩa 1%, lợi nhuận trước kỳ nghỉ lễ của 
chỉ số IBEX-35 lớn hơn so với lợi nhuận cổ 
phiếu ở các ngày giao dịch thông thường. 
Cũng bằng kiểm định t, Chong & cộng sự 
(2005) tìm thấy hiện tượng lợi nhuận bất 
thường ở Anh và Hồng Kông trong giai đoạn 
01/1973-07/2003. Tuy nhiên, Tonchev & 
Kim (2004) không tìm thấy hiệu ứng trước 
kỳ nghỉ lễ ở Cộng hòa Séc và Slovakia trong 
giai đoạn 01/01/1999-18/6/2003.Có thể thấy, 
hiệu ứng kỳ nghỉ lễ trên lợi nhuận của cổ 
phiếu không phải là đặc điểm riêng của thị 
trường Hoa Kỳ mà còn là đặc điểm của nhiều 
thị trường khác.
Coutts & cộng sự (2000), Meneu & Pardo 
(2004) không chỉ quan tâm đến xu thế lớn 

hơn của lợi nhuận mà còn tìm hiểu xem liệu 
mức độ rủi ro ở các ngày giao dịch trước kỳ 
nghỉ lễ có gia tăng theo sự gia tăng của lợi 
nhuận hay không. Kết quả phân tích của họ 
cho thấy, độ biến động lợi nhuận cổ phiếu 
không có xu hướng gia tăng mặc dù lợi 
nhuận ở các ngày giao dịch trước kỳ lễ có 
xu hướng lớn hơn lợi nhuận ở các ngày giao 
dịch thông thường. Đây là một phát hiện bất 
ngờ vì nó đi ngược lại lý thuyết đánh đổi 
giữa lợi nhuận và rủi ro trong hoạt động đầu 
tư.
Hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ có xu hướng suy 
yếu dần theo thời gian cũng là một khám phá 
khác có vai trò quan trọng trong việc nhận 
diện sự cải thiện hiệu quả về mặt thông tin 
của thị trường. Theo ngụ ý của giả thuyết 
thị trường hiệu quả (Fama, 1970), lợi nhuận 
cổ phiếu là một đại lượng ngẫu nhiên bởi lẽ 
tất cả thông tin đều được phản ảnh đầy đủ 
và tức thì vào trong giá cổ phiếu. Nếu giả 
thuyết này phù hợp, lợi nhuận bất thường 
trước kỳ nghỉ lễ sẽ không thể tồn tại. Vergin 
& Mcginnis (1999), Chong & cộng sự 
(2005), Marquering & cộng sự (2006) chỉ 
ra rằng lợi nhuận bất thường trước kỳ nghỉ 
lễ giảm dần cường độ của nó theo thời gian. 
Hiện tượng này có thể là do mức độ hiệu quả 
của thị trường được cải thiện dần dần theo 
thời gian.
Cũng cần lưu ý thêm, hiệu ứng trước kỳ 
nghỉ lễ là một hiện tượng bất thường nhưng 
rất có thể nó độc lập với các hiệu ứng khác 
trên TTCK xuất hiện trong năm. Brockman 
& Michayluk (1998) cho rằng khi loại trừ 
lợi nhuận trước kỳ lễ năm mới (New Years 
Day), hầu hết các kết quả phân tích cho thấy 
hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ vẫn được duy trì. 
Lợi nhuận gia tăng trước kỳ nghỉ lễ cũng 
không bị triệt tiêu sau khi kiểm soát các hiệu 
ứng: hiệu ứng cuối tuần, hiệu ứng ngày trong 
tuần, hiệu ứng tháng Giêng, hiệu ứng vòng 
quay tháng, hiệu ứng vòng quay năm (Ariel, 
1990; Tan & Tat, 1998; Meneu & Pardo, 
2004).
Tóm lại, các nghiên cứu thực nghiệm cho 
thấy rằng hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ (lợi 
nhuận trước ngày nghỉ lễ cao hơn các ngày 
còn lại) đã tồn tại trên một số TTCK. Trong 
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khi đó, độ biến động lại không có xu hướng 
gia tăng ở trước kỳ nghỉ lễ. Mặc dù hiệu ứng 
trước kỳ nghỉ lễ có dấu hiệu suy tàn theo 
thời gian nhưng nó độc lập với một số hiệu 
ứng khác (như hiệu ứng ngày trong tuần, 
hiệu ứng tháng Giêng, hiệu ứng ngày thứ 6, 
hiệu ứng vòng quay tháng, hiệu ứng vòng 
quay năm).

3.	 Số liệu sử dụng và phương pháp nghiên 
cứu

3.1. Số liệu sử dụng

Trong nghiên cứu này, lợi nhuận cổ phiếu 
được đo lường bằng tỷ suất lợi nhuận của chỉ 
số VN-Index, chỉ số đại diện cho giá của các 
cổ phiếu được niêm yết tại HOSE. Dữ liệu 
được sử dụng là dữ liệu giá đóng cửa ở dạng 
chuỗi thời gian theo tần suất ngày. Đầu tiên, 
số liệu được thu thập cho khoảng thời gian 
từ 27/12/2007 đến 30/6/2017 tại website của 
Công ty chứng khoán (CTCK) Ngân hàng 
Đông Á (www.dag.vn). Trên cơ sở chỉ số 
đóng cửa của VN-Index, tỷ suất lợi nhuận 
của cổ phiếu được tính toán theo dạng kép 
liên tục (continuous compounding) như sau:

ln p
p

R t
t

t

1
=

-

Trong đó:
Rt : Tỷ suất lợi nhuận thị trường (tỷ suất lợi 
nhuận của các cổ phiếu) ở ngày t;
pt : Chỉ số VN-Index tại thời điểm đóng cửa 
ở ngày t; 
pt-1 : Chỉ số VN-Index tại thời điểm đóng cửa 
ở ngày t-1.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

So với các kiểm định thống kê thông thường, 
kiểm định hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ bằng kỹ 
thuật hồi quy cho phép hiệu chỉnh mô hình 
dễ dàng để kiểm soát một số yếu tố khác có 
liên quan như: hiệu ứng ngày trong tuần, sự 
suy tàn của hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ, tác 
động của hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ đến mức 
độ rủi ro. Trong nghiên cứu này, mô hình hồi 
quy được sử dụng có dạng như sau:
 Rt = μ + λ1Holt + εt	 (Mô hình 1)

là lợi nhuận của cổ phiếu ở ngày t và Holt là 
biến giả đại diện cho ngày giao dịch trước kỳ 
nghỉ lễ. Holt = 1 nếu ngày t là ngày giao dịch 
trước kỳ nghỉ lễ và trường hợp ngược lại, 
Holt = 0.
μ và εt lần lượt là tham số và sai số ngẫu 
nhiên nhiễu trắng của mô hình. Nếu ngày 
giao dịch không phải là ngày trước kỳ nghỉ 
lễ, Holt = 0 và lợi nhuận kỳ vọng của cổ 
phiếu là μ. Ngược lại, nếu ngày giao dịch là 
ngày trước kỳ nghỉ lễ, Holt = 1 và lợi nhuận 
kỳ vọng của cổ phiếu là μ + λ1. Như vậy, hệ 
số λ1 đại diện cho chênh lệch lợi nhuận kỳ 
vọng giữa ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ 
và ngày giao dịch thông thường.Nếu hiệu 
ứng trước kỳ nghỉ lễ tồn tại, λ1 được kỳ vọng 
mang giá trị dương và có ý nghĩa thống kê.
Như đã đề cập ở nội dung về cơ sở lý thuyết, 
hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ và hiệu ứng cuối 
tuần có thể có cùng một nguồn gốc, đó là sự 
gián đoạn giao dịch làm phát sinh phần bù 
lợi nhuận cho nhà đầu tư. Các nghiên cứu 
của Truong (2012), Trầm Thị Xuân Hương 
& cộng sự (2014), Trầm Thị Xuân Hương & 
cộng sự (2015) cho thấy hiệu ứng ngày trong 
tuần hiện diện ở TTCK Việt Nam. Để tránh 
nhầm lẫn (có thể xảy ra) giữa hiệu ứng trước 
kỳ nghỉ lễ và hiệu ứng ngày trong tuần, mô 
hình 1 được thực hiện lại trong trạng thái có 
kiểm soát hiệu ứng ngày trong tuần. Cụ thể:

D HolR t j jtj t t3

6
1n d m f= + + +

=
/  

(Mô hình 2)
Trong phương trình trên, Djt là biến giả đại 
diện cho ngày thứ j trong tuần. Nếu ngày 
giao dịch t là ngày thứ j trong tuần, Djt sẽ 
bằng 1. Ngược lại, nếu ngày giao dịch không 
phải là ngày thứ j trong tuần, Djt sẽ bằng 01. 
Hệ số ∂j là hệ số đại diện cho sự khác biệt 
lợi nhuận kỳ vọng của ngày thứ j so với ngày 
thứ hai.
Tương tự với các nghiên cứu trước của 
Vergin & Mcginnis (1999), Marquering & 
cộng sự (2006), Chong & cộng sự (2005), 
bài viết này cũng khám phá xem liệu hiệu 
ứng kỳ nghỉ lễ có suy tàn dần theo thời gian 
1 Bởi vì mô hình có chứa hệ số chặn, biến giả đại diện 
cho ngày thứ hai sẽ không được tích hợp vào mô hình 
nhằm tránh hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo (perfect 
multicollinearity).
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hay không. Việc làm này đòi hỏi mở rộng 
mô hình phân tích sang dạng:

( . )D Hol T HolR t j jtj t t t3

6
1 2n d m m f= + + + +

=
/  

(Mô hình 3)
Trong mô hình này, T là biến xu thế thời 
gian và λ2 là hệ số. T = 1; 2; 3… cho ngày 
giao dịch mang số thứ tự 1; 2; 3… trong mẫu 
dữ liệu. Ở Mô hình 3, dễ thấy hệ số góc thực 
của biến Holt là (λ1 + λ2T) hay nói khác đi, 
lợi nhuận kỳ vọng ở ngày giao dịch trước kỳ 
nghỉ lễ lớn hơn lợi nhuận kỳ vọng ở ngày 
giao dịch thông thường một lượng là (λ1 + 
λ2T). Đạo hàm của hệ số góc (λ1 + λ2T) theo 
T chính là λ2. Nếu λ2 mang giá trị âm, thời 
gian T càng dài sẽ càng làm giảm (λ1 + λ2T) 
hay nói khác đi,chênh lệch lợi nhuận sẽ nhỏ 
dần theo thời gian và ngược lại.
Cần chú ý thêm, các Mô hình 1, 2 và 3 chỉ 
cho phép khám phá hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ 
trên lợi nhuận của cổ phiếu. Nhằm mở rộng 
phạm vi phân tích, bài viết này còn sử dụng 
thêm mô hình GARCH (Bollerslev, 1986) để 
kiểm định hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ trên độ 
biến động của cổ phiếu. Mô hình GARCH có 
dạng như sau:

( . )D Hol T HolR t j jtj t t t3

6
1 2n d m m f= + + + +

=
/

( . )

h h D Hol

T Hol
t t t j jtj t

t

0 1 1
2
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6
1

2

a a f a d c

c
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+
- - =

/

(Mô hình 4)
Trong Mô hình 4, α0, α1, α2, ∂1, γ1, γ2 là các 
hệ số của mô hình. Phương trình đầu tiên 
của Mô hình 4 được gọi là phương trình 
trung bình và nó có dạng giống với phương 
trình của Mô hình 3. Phương trình thứ 2 là 
phương trình phương sai có điều kiện với ht 
là phương sai có điều kiện ở ngày t. Phương 
sai này chính là thước đo độ biến động hay 
mức độ rủi ro của hoạt động đầu tư cổ phiếu. 
Hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ đối với rủi ro 
được xem xét qua hệ số góc (γ1 + γ2T), hệ 
số góc của biến số Holt. Đạo hàm của hệ số 
góc này theo biến T sẽ bằng γ2. Nếu γ2 âm và 
có ý nghĩa thống kê, mức độ chênh lệch rủi 
ro (giữa ngày giao dịch trước kỳ nghỉ lễ và 
ngày giao dịch thông thường sẽ nhỏ dần khi 
thời gian (đo bằng biến T) gia tăng. Hệ số ∂i 

dùng để đo lường ảnh hưởng của hiệu ứng 
ngày trong tuần lên mức độ rủi ro.

4.	 Kết quả nghiên cứu

Bảng 1 trình bày một số chỉ tiêu thống kê cơ 
bản đối với chuỗi dữ liệu tỷ suất lợi nhuận 
của cổ phiếu. Do tỷ suất lợi nhuận được tính 
toán theo dạng kép liên tục với phép biến 
đổi logarit, giá trị trung bình và trung vị 
của chúng tương đối nhỏ. Giá trị lớn nhất, 
giá trị nhỏ nhất và độ lệch chuẩn cho thấy 
xu hướng biến động mạnh xung quanh giá 
trị trung bình của biến số tỷ suất lợi nhuận. 
Kết quả từ kiểm định Jarque-Bera cho thấy 
không có đủ bằng chứng thống kê để bác bỏ 
giả thuyết phân phối chuẩn. Mặt khác, dữ 
liệu thỏa mãn tính dừng bởi vì giả thuyết 
nghiệm đơn vị trên chuỗi dữ liệu bị bác bỏ 
mức mức ý nghĩa 1%. Nhìn chung, dữ liệu 
đủ điều kiện để tiến hành các mô hình phân 
tích đã được trình bày.
Có 6 dịp lễ được nghỉ ở Việt Nam bao gồm: 
(1) Tết Dương Lịch; (2) Tết Nguyên Đán; (3) 
Giỗ Tổ Hùng Vương; (4) Ngày Giải phóng 
miền Nam, thống nhất đất nước; (5) Ngày 
Quốc tế Lao động; (6) Ngày Quốc khánh. 
Thông thường, Ngày Giải phóng miền Nam, 

Bảng 1. Một số chỉ tiêu thống kê đối với tỷ suất 
lợi nhuận cổ phiếu

Chỉ tiêu thống kê Giá trị
Trung bình -0,0000724
Trung vị  0,000401
Giá trị lớn nhất  0,046468
Giá trị nhỏ nhất -0,060512
Độ lệch chuẩn  0,014481
Skewness -0,249793
Kurtosis  4,499687
Jarque-Bera  246,5331*
Kiểm định ADF -38,12241*
Số quan sát  2.368

Ký hiệu * là bác bỏ giả thuyết H0 ở mức ý nghĩa 1%. 
Giả thuyết H0 của kiểm định Jarque-Bera là dữ liệu có 
phân phối chuẩn; giả thuyết H0 của Kiểm định ADF là 
dữ liệu có nghiệm đơn vị (unit root).

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu được thu thập tại website 
của CTCK Ngân hàng Đông Á (www.dag.vn)
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thống nhất đất nước và Ngày Quốc tế Lao 
động liền kề nhau. Vì vậy, có thể xem có 5 
kỳ nghỉ lễ là: (1) Tết Dương Lịch; (2) Tết 
Nguyên Đán; (3) Giỗ Tổ Hùng Vương; (4) 
Ngày Giải phóng miền Nam, thống nhất đất 
nước và Ngày Quốc tế Lao động; (5) Ngày 
Quốc khánh.
Riêng đối với dữ liệu của nghiên cứu này, 
năm 2015 chỉ có 4 kỳ nghỉ lễ bởi vì các dịp 
lễ: Giỗ Tổ Hùng Vương; Ngày Giải phóng 
miền Nam, thống nhất đất nước và Ngày 
Quốc tế Lao động được gộp lại thành 1 kỳ 
nghỉ chung. Mặt khác, dữ liệu năm 2017 chỉ 
được thu thập đến tháng 6 cho nên cũng chỉ 
có 4 kỳ nghỉ lễ trong năm này (chưa đến kỳ 
nghỉ Quốc khánh). Như vậy, có 48 giá trị của 
Holt bằng 1 và các giá trị còn lại của Holt 
bằng 0. Bảng 2 trình bày các kết quả phân 
tích thực nghiệm của các mô hình.
Hiệu ứng ngày trong tuần trên lợi nhuận cổ 
phiếu xuất hiện ở Mô hình 2 và Mô hình 3 
(hệ số ∂6 dương và có ý nghĩa thống kê). 
Như vậy, so với ngày giao dịch là ngày thứ 
hai, lợi nhuận cổ phiếu ở giao dịch là ngày 
thứ sáu sẽ có xu hướng lớn hơn. Mặt khác, 

Mô hình 4 cho thấy rằng độ 
biến động cổ phiếu ở ngày 
thứ sáu cũng như ngày thứ 
ba, ngày thứ tư, ngày thứ năm 
có xu hướng nhỏ hơn độ biến 
động cổ phiếu ở ngày thứ hai.
Trong 3 mô hình đầu tiên, hệ 
số λ1 mang giá trị dương và 
có ý nghĩa thống kê. Như vậy, 
có đủ bằng chứng thống kê để 
kết luận rằng tồn tại hiệu ứng 
trước kỳ nghỉ lễ trên lợi nhuận 
của cổ phiếu. Mặc dù vậy, trái 
với kết quả thực nghiệm của 
Vergin & Mcginnis (1999), 
Marquering & cộng sự (2006), 
Chong & cộng sự (2005), cả 
Mô hình 3 và Mô hình 4 đều 
không phát hiện sự suy tàn của 
hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ theo 
thời gian (hệ số λ2 không có ý 
nghĩa thống kê).
Ở phương diện mức độ rủi ro, 
nghiên cứu này phát hiện hệ số 

γ1 không khác 0 một cách có ý nghĩa thống 
kê. Trong khi đó, tham số γ2 khác 0 một cách 
có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%. Như 
vậy, chênh lệch rủi ro ở ngày giao dịch trước 
kỳ nghỉ lễ và rủi ro ở ngày giao dịch thông 
thường là γ2T = -5,59(10-08)T. Bởi vì T ≥ 1 
nên γ2T luôn âm trên chuỗi dữ liệu được thu 
thập và nếu T càng lớn, γ2T sẽ càng nhỏ (âm 
càng nhiều) hay rủi ro ở ngày giao dịch trước 
kỳ nghỉ lễ sẽ càng nhỏ hơn rủi ro ở ngày 
giao dịch thông thường. Hiện tượng này có 
thể là do cùng với sự trưởng thành dần của 
TTCK theo thời gian, tâm lý thận trọng trước 
kỳ nghỉ lễ của các nhà đầu tư tăng dần. Điều 
này kéo theo giảm sự giảm sút mức độ giao 
dịch nhiễu (noise trading) trước kỳ nghỉ 
lễ và cuối cùng làm giảm dần mức độ biến 
động (rủi ro) trước kỳ nghỉ lễ.

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ trên thị trường cổ 
phiếu là một chủ đề rất được quan tâm về 
phương diện lý thuyết lẫn thực hành. Bên 
cạnh nhiều công trình về chủ đề này đã được 

Bảng 2. Kết quả phân tích hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ
Hệ số Mô hình 1 Mô hình 2 Mô hình3 Mô hình 4

μ -0,000175 -0,000829 -0,000822 -0,000806
∂3 -0,000497 -0,000503 -0,000493
∂4 0,001145 0,001142 0,001148
∂5 0,000918 0,000911 0,000908
∂6 0,001745*** 0,001726*** 0,001726
λ1 0,005037** 0,004494** 0,008104** 0,008103**
λ2 -3,14.(10-06) -3,50.(10-06)
α0 0,000177*
α1 0,149994*
α2 0,599969*
δ3 -0,000117*
δ3 -0,000112*
δ3 -9,87.(10-05) *
δ3 -0,000102*
γ1 -7,53.(10-05)
γ2 -5,57.(10-08)*

Ký hiệu *, ** và *** lần lượt là bác bỏ giả thuyết H0 ở mức ý nghĩa 1%, 
5% và 10%. Giả thuyết H0 đối với các hệ số ước lượng là hệ số bằng 0.

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu được thu thập tại website của CTCK Ngân 
hàng Đông Á (www.dag.vn)
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thực hiện ở nhiều nơi trên thế giới, bài viết 
này kiểm định hiệu ứng trước kỳ nghỉ lễ đối 
với trường hợp của HOSE. Kết quả phân tích 
từ bài viết cho thấy có sự gia tăng của lợi 
nhuận cổ phiếu trước kỳ nghỉ lễ khi nghiên 
cứu bằng các dạng mô hình hồi quy thông 
thường và mô hình GARCH. Bên cạnh đó, 
mô hình GARCH còn chỉ ra độ biến động 
của thị trường cổ phiếu ở các ngày giao dịch 
trước kỳ nghỉ lễ có xu hướng nhỏ dần theo 

thời gian so với độ biến động ở các ngày 
giao dịch thông thường. Thực trạng này gợi 
ý rằng, các nhà đầu tư có thể thu được lợi 
nhuận bất thường bằng cách mua danh mục 
cổ phiếu ở các ngày giao dịch thông thường 
và bán danh mục cổ phiếu ở ngày giao dịch 
trước kỳ nghỉ lễ. Tuy nhiên, chiến lược này 
cần được xem xét cẩn thận trong mối tương 
quan với chi phí giao dịch mà nhà đầu tư 
phải chi trả. ■
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Summary

The pre-holiday effects on stock returns and volatility: An empirical study in Ho Chi Minh Stock 
Exchange
This study aims to test the hypothesis of pre-holiday effects in Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). Using the 
data of daily closing prices of VN-Index during the period from December 27, 2007 to June 30, 2017, this study 
finds that stock returns tend to increase in the advance of holidays. Moreover, stock volatility on trading days 
before holidays tend to decay overtime in comparison to stock volatility on remaining trading days.
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doanh nghiệp FDI.
Kết quả của nghiên cứu này cho thấy rằng động 
cơ thâm nhập của NHNNg vào Việt Nam không 
những theo sau khách hàng của họ mà còn vì 
mục tiêu lợi nhuận, điều này sẽ đặt áp lực cạnh 
tranh rất lớn lên các NHTM trong nước. Do nhu 
cầu gia tăng lợi nhuận, NHNNg sẽ thực hiện 
chiến lược giành thị phần từ các ngân hàng nội 
địa bằng việc nâng cao chất lượng sản phẩm 
dịch vụ. Vì vậy, các NHTM trong nước cần đề 
ra chiến lược để gia tăng năng lực cạnh tranh 
trong bối cảnh hội nhập quốc tế.
Cuối cùng, kết quả của nghiên cứu cho thấy 
mức độ tập trung trong lĩnh vực ngân hàng 
có vai trò khuyến khích sự hiện diện của các 
NHNNg tại Việt Nam. Do vậy, để đẩy mạnh 
việc thu hút vốn đầu tư nước ngoài trong lĩnh 
vực ngân hàng góp phần tăng cường tiềm lực tài 
chính của các NHTM tại Việt Nam, Ngân hàng 
Nhà nước cần tiếp tục đẩy mạnh công tác tái 
cấu trúc hệ thống NHTM Việt Nam theo hướng 
giảm bớt dần các NHTM yếu kém và quy mô 
quá nhỏ thông qua các hình thức sáp nhập hay 
hợp nhất. ■
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