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TOM TAT

Mouc tiéu ciia nghién ciru nay la kiém dinh gid thuyét vé sy ton tai
hiéu ing Tét Nguyén ddn trén thi truong chitng khodn Ha Ni.Dir
liéu dwoc sir dung trong nghién civu nay la chuoi chi sé HNX-Index
hang ngay trong giai doan tir 04/01/2010 dén 31/12/2024. Két qua
woc lwong tw mé hinh EGARCH (exponential generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity cho thdy hiéu img
Tét Nguyén dan ton tai trén thi triong chimg khodn Ha Ngi. Cu
thé la, loi sudt thi truong trong giai dogn 2 ngay va 5 ngay trucc
va sau Tét Nguyén dan cao hon lpi sudt thi truong cia cdc ngay
con lai trong nam. Ngoai ra, nghién ciru ndy con tim thay cdc bang
chitng d@é két ludgn rang hiéu img Tét Nguyén dan ton tai trong sw
bién ddng cia loi sudt thi trieong. Céc két qua nghién civu nay ham
¥ rang thi trieong chirg khodn Ha Noi la khong hiéu qua ¢ mike dé
yéu.

Tir khéa: EGARCH, hiéu img Tét nguyén dén, loi sudt thi trong,
thi truong chung khoan Ha Ngi

ABSTRACT

The objective of the study is to test the hypothesis of Lunar New
Year effect on Ha Noi stock market. The data used in this study is
a daily series of the HNX-Index over the period from January 4,
2010, through December 31, 2024. The empirical findings derived
from the EGARCH (exponential generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity) regression model revealed that the
Lunar New Year effect exists in Ha Noi stock market. Specifically,
the market return in the 2-day and 5-day periods before and after
the Lunar New Year is higher than the market return on the
remaining days of the year. In addition, this study also found
evidence to conclude that the Lunar New Year effect exists in the
volatility of market returns. These findings imply that Ha Noi stock
market is not efficient in the weak form.

Keywords: EGARCH, Ha Noi stock market, Lunar New Year effect,
market return
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1. GIOI THIEU

Tét am lich khong chila 18 hoi 16n nhat trong van
hoa cua mot sO quoc gia Pong A ma con cé anh
hudng sau sic dén tim 1y va hanh vi ctia nha dau tu
trén cac thi truong tai chinh. Nhiéu nghién ctru thuce
nghiém da chi ra rang do tam 1y lac quan, cac nha
dau tr c4 nhan thuong giao dich nhiéu vao nhimg
ngay dau ctia nim méi am lich, dan dén gia c6 phiéu
tang cao vao nhling ngay nay (Bergsma & Jiang,
2016; Teng & Yang, 2018; Huang et al., 2022). Bén
canh do, truge Tét am lich, cac nha dau tu thuong
mua vao cd phiéu dé tan dung co hdi tang gia vao
dau nam sau. Hé qua 1a gia co phiéu ¢6 xu huéng
tang gia vao nhung ngdy cudi nim am 11ch Hién
tuong gia c¢d phiéu ting vao nhimng ngay cudi nim
va dau nam am lich dugc cac nha nghién ctru goi 1a
hiéu tmg Tét 4m lich (Lunar New Y ear effect). Hiéu
(mg nay di dwoc tim thiy trén thi trudng ching
khoan Trung Quéc, Hong Kong, Dai Loan, Han
Qudc, Nhat Ban, Thai Lan, Malaysia, Singapore
(Yen et al., 2001; Wu, 2013; Yuan & Gupta, 2014;
Chia et al., 2015; Bergsma & Jiang, 2016; Teng &
Yang, 2018; Cui, 2024).

Giéng nhu mot sé qudc gia & khu vie Pong A,
Tét am lich (Tét Nguyén dén) c6 mot vai tro hét st
quan trong trong van hoa cua nguoi Viét Nam va la
ky nghi dai nhit trong nam theo Luat Lao dong. Vi
vay, hi¢u ting Tét Nguyén dan co thé ton tai trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Mic du hiéu tmg Tét
am lich d3 duoc nghién ciru rong rai trén nhiéu thi
truong chimg khoan & cac qudc gia theo lich am, co
rat it nghién ctru vé chu dé nay dugc thuc hién cho
thi truong ching khoan Viét Nam. Tuy vay, céac
nghién ctru vé hidu tng Tét Nguyén dan ¢ Viét Nam
lai chu yéu duogc thuc hién trén S¢ giao dich chung
khoan Thanh phé HO Chi Minh (HOSE) (Khanh et
al., 2020; Anh, 2020, Truong et al., 2025). Vi vay,
muc tiéu cta nghién ctru nay 14 tim kiém céc bang
chung thuc nghiém dé lam phong phu thém sy hiéu
biét v& hiéu tmg Tét am lich trén thi truong chimg
khoan cn bién thong qua viéc kiém dinh gia thuyét
vé hiéu ng Tét Nguyén dén trén thi truong chimg
khoan Ha Noi. BPong gop maéi ciia nghién ctru nay 1a
lam phong phu thém cac bang ching thuc nghiém
vé anh huéng cua yéu t6 van hoa dén thi truong
chtng khoan can bién. Bén canh dé, trong khi phan
16n cac nghién ctru thuc nghiém kiém dinh hi¢u ung
Tét Nguyén dan dén loi sut thi truong, nghién ciru
nay kiém dinh ddng thoi hiéu tng Tét Nguyén dan
dén 1oi suét thi trudng (market return) va bién dong
thi truong (market volatility). Uu diém cta phuong
phap udc lugng nay 1a cac két qua nghién ciru c6 thé
trd 10 cho cau hoi lidu cac nha du tu c6 thé kiém
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duoc loi nhuan bét thm‘)’ng (abnormal return) vao
nhitng ngay trudc va sau Tet Nguyén dan khong.

2. LUQC KHAO TAI LIEU

Trong vai thap nién gan day, nhiéu nghién ctru
thuc nghiém di dwoc thyc hién dé kiém dinh gia
thuyét vé su ton tai hiéu ung Tét am lich trén thi
truong chimg khoan & cac nuéc Dong A. Yen et al.
(2001) da kiém dinh gia thuyét vé sur ton tai hidu tmg
Tét am lich cho 6 thi truong chimg khoén, bao gdbm
Hong Koéng, Nhat Ban, Han Qudc, Malaysia,
Singapore va Pai Loan trong giai doan 1991-2000.
Céc nha nghién ctru di xac nhan rang loi suét thi
truong c6 xu hudng tang trong giai doan tir 15 ngay
trude dén 15 ngay sau Tét 4m lich trén tat ca cac th1
truong. N6i mot cach khac, hiéu timg Tét 4m lich ton
tai trén ca 6 thi truong ching khoan dugc nghién
ctru. Tuong ty, Yuan and Gupta (2014) da kiém dinh
gia thuyét vé su ton tai hiéu ung Tét 4m lich cho 5
thi truong chimg khoan ¢ khu vuc Pong A, d6 la
Trung Qudc, Hong Kong, Nhat Ban, Malaysia, Han
Qudc va Pai Loan. Két qua wéc luong tir md hinh
GARCH(1,1) cho thay loi suat thi truong vao nhiing
ngay trude Tét am lich cao hon cac ngay con lai
trong nam & ca 5 thi truong. Bén canh d6, két qua
nghién ctru con cho thiy bién dong loi suit vao
nhitng ngay truée Tét am lich cao hon cic ngay con
lai trong ndm cho thi truong chimg khoan Trung
Qudc, nhung khong c6 su khéac biét vé bién dong loi
suét giita nhirg ngay trudc Tét 4m lich va cac ngay
con lai trong ndm cho bén thi trudng con lai. Ngoai
ra, Minh and Son (2018) dé kiém dinh lai gia thuyét
vé su ton tai hiéu ung Tét 4m lich cho thi trudng
chimg khoan Malaysia, Hong Koéng, Han Qudc,
Nhat Ban, Dai Loan, Singapore, Trung Quéc, An Do
va Viét Nam. Dua trén cac béng chung thyc nghiém
tur m6 hinh GARCH va GARCH-M, céac nha nghién
ctru da két luén ring hiéu tmg Tét am lich ton tai trén
thi trudng chung khoan Viét Nam, Malaysia, Nhat
Ban, Héng Kong va bai Loan. M6t cach cu thé, hiéu
tmg trudc Tét 4m lich dugc tim thay trén thi truong
ching khoan Viét Nam, Malaysia va Nhat Ban,
trong khi higu Gmg sau Tét 4m lich lai xuat hién trén
thi truong chimg khoan Hong Kong va Dai Loan.

O mdt khia canh khac, Wu (2013) da nghién ctru
anh huong cta Tét 4m lich dén gia cb phiéu cta cac
cong ty Trung Qudc niém yét trén thi truong chimg
khoan My trong giai doan 1993-2011. Ket qua cua
nghién clru nay dé xac nhan rang loi suat ciia cac co
phiéu trong giai doan 5 ngay trudc Tét am lich cao
hon cac ngay con lai trong ndm 1a 0,226%, trong khi
loi suit cua cac cb phiéu trong giai doan 5 ngay sau
Tét am lich thap hon cac ngay con lai trong nim 13
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0,032%. Bén canh do, Teng and Yang (2018) nghién
ctru hi¢u tmg Tét am lich cho S¢ giao dich chimng
khoan Thugng Hai va Tham Quyén trong giai doan
1993-2015. Dya trén cac bang chimg thuc nghiém,
cac nha nghién ctu da két luan rf“ang loi suét thi
truong cua 3 phién trude va 1 phién sau Tét am lich
cao hon cac ngay con lai trong nam va sy khac biét
nay chii yéu 1a do cam xuc, phu hop véi 1y thuyét
trong tai chinh hanh vi. Trong mot nghién ctru gan
day, Cui (2024) da kiém dinh vé sy ton tai hiéu ing
Tét am lich va cac ngay 18 cip qudc gia trén S& giao
dich chimg khodn Thugng Hai va Thiam Quyén
trong giai doan tir 01/2008 dén 8/2022. Két qua wdc
luong tir mé hinh GARCH-M va EGARCH-M xéc
nhan rang loi sut thi truong trong 2 ngay, 3 ngay
trude va 2 ngay sau Tét am lich cao hon lgi sut
trung binh cuia cac ngay con lai trong nam cho
treong hop cia S¢ Giao dich Chirng khoan Thuong
Hai. Tuy nhién, hiéu tmg Tét am lich lai khong ton
tai trén So Giao dich Chung khoan Tham Quyén.
Bén canh d6, Chia et al. (2015) da nghién ctru sy ton
tai ctia hiéu ung Tét am lich trén thi truong chung
khoan Hong Kong trong giai doan tir 01/1988 dén
7/2012. Két qua udc lugng tir cac md hinh GARCH-
M, TGARCH-M va EGARCH-M cho thiy loi suét
thi truong trung binh trong 2 ngay trudc va mot ngay
sau Tét Am lich cao hon loi sut trung binh ctia cac
ngdy con lai;ngoai ra, mirc d6 bién dong loi suét cua
c4c ngay sau Tét am lich cao hon cac ngay trude Tét
am lich. Theo cac nha nghién ctu, hi¢u ting Tét am
lich ¢6 thé duogc giai thich béng nhitng 1ap ludn dugc
rit ra tir tai chinh hanh vi, trong d6 van hoa truyén
thong va tin ngudng Trung Québc c6 thé 1am thay dbi
thai d6 cua nha dau tw dbi véi rii ro va anh huong
dén viéc ra quyét dinh ctia nha dau tu trong giao dich
chung khoan.

Lién quan dén thi truong chimg khoén Pai Loan,
Huang et al. (2022) da nghién cru énh hudng cua
vin hoa dén hanh vi ctia nha dau tu théng qua viéc
xem xét liéu cac nha dau tu ca nhan co giao dich
nhiéu hon vao nhimng ngiy diu nim am lich hay
khong. Miu nghién ctru dugc sir dung bao gom
129.397 quan sat (giao dich hang ngay) duogc thu
thap tir 854 chi nhanh cua 63 cong ty chiing khoédn
trong giai doan tir 01/2013 dén 12/2016. Cac nha
nghién ctru d4 x4c nhan rang cic nha dau tu ca nhan
giao dich c6 phiéu nhiéu hon binh thuong vao nhiing
ngay diu ndm am lich do cam xtic vui vé. Bén canh
do6, céac tac gia con khang dinh ring cac nha dau tu
ca nhén bj thua 15 khi mua va ndm giir c¢6 phiéu trong
thoi gian tir 1 &én 5 ngay sau Tét 4m lich. Tuy nhién,
c4c nha nghién ctru da két ludn rang hiéu ung Tét
am lich khong ton tai d6i voi hanh vi giao dich cua
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cac nha dau tu td chic. Bén canh do, Chien and
Chen (2017) nghién ctru anh huéng cua Tét am lich
dén hiéu Ung thang Giéng trén thi truong chimg
khoan Pai Loan trong giai doan 1971-2004. Két qua
nghién ctru cho thay hiéu tmg thang Giéng chi ton
tai khi Tét am lich roi vao thang Hai. Dua vao cac
bing ching thyc nghiém, cac nha nghién ctru da két
luan rang yéu t6 van hoa c6 vai tro quan trong trong
viéc diéu chinh hanh vi theo mua (seasonal
behaviour) ctia cac nha dau tur trén thi truong chimg
khoan bai Loan.

Tuong ty nhu Chien and Chen (2017), Truong
and Friday (2021) d4 kiém dinh gia thuyét vé anh
huéng cua Tét Nguyén dan dén hiéu tmg thang
Giéng (duong lich) trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan tir 07/01/2009 dén 26/12/2018.
Két qua uwdc lugng tir M6 hinh OLS va GARCH(1,1)
cho thdy hiéu ng thang Giéng ton tai trén thi truong
chung khoan Viét Nam cho ca giai doan nghién ctru.
Tuy nhién, két qua nghién ctru lai xac nhan rang hi¢u
g thang Giéng chi ton tai & nhitng nim c6 Tét
Nguyén dan roi vao thang Hai. Hi¢u ung thang
Giéng bién mét & nhitng ndm c6 Tét Nguyén dan roi
vao thang Giéng. Két qua nghién ciru nay c6 ham y
rang Tét Nguyén dén c6 anh huong dén hiéu tmg
thang Giéng trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

O mot pham vi rong hon, Bergsma and Jiang
(2016) nghién ctru anh huong ctia hiéu img dau nim
moi trén 11 thi truong chimg khoan thudc 6 nén van
hoéa khac nhau (ndm méi khong bét dau vao ngay 01
thang Giéng duong lich). Két qua nghién ctru cho
thay rang loi suat thi truong vao thang dau nam moi
theo lich ciia cac qudc gia trong mau nghién ciru cao
hon lgi suat thi truong clia cac thang con lai trong
nam. Hiéu tmg dau nim méi nay 1a c6 thé 1a do tam
1y lac quan ciia nha dau tu vao nhitng ngay dén chao
nam moi.

Tom lai, hiéu ing Tét am lich da dugc tim thay
trén tat ca cac thi truong ching khoan & cac nude cd
truyén théng don Tét am lich. Cu thé 13, 1oi suét thi
truong vao cac ngay trudc va sau Tét am lich cao
hon cac ngay con lai trong ndm. Hiéu tng Tét am
lich ¢c6 thé duge giai thich 1a do sy lac quan da lam
thay doi thai d6 ctia nha dau tu ddi voi rii ro va anh
huong dén viéc ra quyét dinh ctia nha dau tu trong
giao dich ching khoan vao nhiing ngay truée va sau
Tét am lich. Trén co so két qua clia cac nghién ctru
thuc nghiém dugc luge khao va dic diém cua thi
truong chimg khoan Viét Nam, gia thuyet sau day
dugc dé xuat: Hiéu tmg Tét Nguyén dan ton tai trén
thi truong chiing khoan Ha Noi.
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3. SO LIEU SU DUNG VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

3.1. S0 lidu sir dung

Trong nghién ctru nay,chudi chi sé6 HNX-Index
theo tin sut ngay trong giai doan tir 04/01/2010 dén
31/12/2024 da dugc st dung.Trén co so chi $6
HNX-Index thu thap dugc, loi suét thi truong hang
ngay duoc tinh nhu sau:

R, =Log(l,)—Log(I,_,)

Trong do:

— Reloi suét thi truong & ngay giao dich t,

— I chi s6 HNX-Index déng ctra & ngay giao
dicht,

— Iii:chi s6 HNX-Index dong cira ¢ ngay giao
dich t-1.

3.2. Phuwong phap nghién ctru

Pé kiém dinh su tdn tai ciia hiéu ung Tét Nguyén
dan trén thi truong chiing khoan Ha No¢i, trudc tién
phuong phap hdi quy tuyén tinh véi phuong phép
ude lugng binh phuong nhé nhét (sau day dugc goi
1a phuong phap hdi quyOLS - ordinary least square)
duoc st dung trong nghién ciru nay. Mot cach cu
thé, mo hinh nghién ciru ¢6 dang nhu sau:

R, =a+ B,PRE2, + B,POST2, +&, (1)

R, =a + B,PRES, + B,POSTS5, + &, 2)

Trong do:
— Ry Loi suat thi truong & ngay giao dich thi

— PRE2:: Bién gia, nhan gié tri b?lng 1 néu quan
sat thtr t roi vao 2 ngay giao dich cubi cung truéc
khi nghi Tét Nguyén dan va bang 0 cho cac ngay
con lai.

— POST2: Bién gia, nhan gia tri bang 1 néu
quan sat th t roi vao 2 ngay giao dich déu tién sau
Tét Nguyén dén va biang 0 cho cac ngay con lai.

— PRES5;: Bién gia, nhan gia trj bang 1 néu quan
sat thir t roi vao 5 ngay giao dich cudi cung trude
khi nghi Tét Nguyén dan va bang 0 cho cac ngay
con lai.

— POSTS5: Bién gia, nhan gia tri bang 1 néu
quan sat thi t roi vao 5 ngay giao dich dau tién sau
Tét Nguyén dén va bang 0 cho cac ngay con lai.

Viéc chon bién PRE2 va POST2 dé do ludng
hiéu ung Tét Nguyén dan trén thi trudng ching
khoan Ha Noi 1a do quy dinh vé giao dich c¢6 phiéu
& Viét Nam hién nay 1a T+2. Diéu nay c6 nghia la
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cac giao dich (mua va ban) dugc thuc hién & ngay T
thi phai sau 2 ngay lam viéc giao dich méi hoan tat
(nguoi ban nhén duge tién va nguoi mua nhan duoc
¢b phiéu). Vivay, néu giao dich dugc thyc hién vao
2 ngay cudi cing trong nam am lich thi phai qua Tét
Nguyén dan (hai ngay giao dich dau tién sau Tét)
tién va cd phiéu méi vé dén tai khoan ctia cac nha
dau tu. V6i dic diém giao dich nhu vy, lgi sudt thi
truong va muc do bién dong cua lgi sut thi truong
vao nhitng ngay giao dich nay c6 thé khac biét so
v6i nhitng ngay con lai.

Bén canh do, viéc do luong hi¢u tng Tét thong
qua bién PRES5 va POSTS, su khac biét vé loi suét
va b1en dong loi suat giita giai doan 5 ngay giao dich
cubi ciing va 5 ngay giao dich dau tién cua nim am
lich ciing dugc thuc hién nham mé rong pham vi
nghién ctru va tang tinh vimg chéc cho cac két qua
nghién ciru. Cac cira sd nghién ctru nay duoc chon
dua vao cac nghién ctru trude day cia Wu (2013) va
Huang et al. (2022).

Tuy nhién, gia dinh vé phuong sai cua sai sb
khong do6i (homoscedasticity) ciia phurong phap hoi
quy OLS thuong khong phu hop véi cac chudi sd
liéu theo thoi gian trong tai chinh. Theo Brooks
(2002), néu gia dinh trén khong théa man va phuong
phap hdi quy OLS van dugc ap dung thi cac sai s6
chuin c6 thé khéng ding nén nhing két luan dugc
rat ra tr mo hinh nay cé thé s& bi sai léch. Bé
giai quyét van dé nay, Engle (1982) da dé xuit mo
hinh  ARCH  (Autoregressive  Conditional
Heteroscedasticity), trong d6 phuong sai ciia sai s6
dugc phép thay ddi theo thoi gian nhu 1a mot ham
sO cua sai s6 trong qua kht. Sau dé, Bollerslev
(1986) da tong quat héa md hinh ARCH thanh mé
hinh  GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity), trong dé cho phép
phuong sai c6 diéu kién (conditional variance) phu
thudc vao cac do tré trude do cua chinh né. Vi vay,
néu hién tuong phuong sai sai s6 thay dbi ton tai
trong mo hinh hdi quy thi mé hinh GARCH dwoc
xem la pht hop hon phuong phap héi quy OLS.

Trong cac mo hinh chudi thoi gian, khi c6 hién
tuong phuong sai thay ddi theo thoi gian, mo hinh
GARCH dugc xem 1a mdt cong cu hiéu qua dé mo
hinh hoa va du bao phuong sai, thay vi chi sit dung
mo hinh hdi quy tuyén tinh thong thuong. Tuy
nhién, m6 hinh nay chua tinh dén sy bat can ximg
d6i vai cac ¢t sdc thuong xay ra trong chudi dit liéu
thoi gian vé tai chinh. P& giai quyét van dé nay,
Nelson (1991) di dé xuat m6 hinh EGARCH,mot
dang phi tuyén cia GARCH, dé ndm bat sy khac biét
trong phan tmg cua phuong sai c6 didu kién trudc
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céc cu sbe tich cuc va tiéu cuc. M6 hinh EGARCH
¢6 mot diém manh quan trong 14 n6 ty dong dam bao
rang phuong sai u6c luong ludn duong (s dung mét
cau tric logarit cho phuong sai) ma khong can ap
dit cac rang budc truc tiép 1én tham s, nhu trong
mod hinh GARCH. Vi vay, m6 hinh EGARCH(1,1)
dugc sir dung trong nghién ctru nay dé do luong hiéu
(g bét can ximg trong phwong sai c¢6 diéu kién. Mo
hinh EGARCH (1,1) dugc st dung trong nghién ctru
nay c6 dang sau:

R =a+ BPRE2, + 3,POST2, +z&,

- - 3
ln(atz) = w+5ln(at2—1)+7 L;J_\/z +€08[77;
L VO 7| O
R =a+ B PRES, + B,POSTS, + &,
| ] @)
In(c?) = w+3SIn(c?) +y \/8'7;—\/3 +¢3t77;
R i O
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Hé s6 phi tuyén @trong md hinh EGARCH
dugc sir dung dé do ludng hi¢u img don béy tuc 1a
sy bat can xung trong phan rng cua d6 bién dong loi
suat thi truong db6i véi cac ct sdc thong tin tich cyc
va tiéu cuc. Néu @ c6 gid tri am, diéu nay c6 nghia
1a mirc d6 anh hudng cua cac thong tin xau dén bién
dong loi suat thi truong 1on hon cac thong tin tot khi
duoc cong bo.

Ngoai ra, dé kiém tra su hién dién cta hiéu ung
TétN guyén dan dbi véi su bién dong cua loi sudt thi
truong, cac bién gia biéu thi hidu tmg Tét dugc dua
vao phuong trinh phuong sai c6 didu kién. Mot cach
cu thé, md hinh do ludng hiéu ung Tét ddi voi su
bién dong cua loi suét thi truong c6 dang nhu sau:

Do dir liéu duoc stir dung 1a dir liéu thoi gian,
trude khi ap dung cac mo hinh nghién ctru, kiém
dinh ADF (Augmented Dickey-Fuller) dugc st
dung trong nghién ctru nay dé kiém tra tinh dimg cua
cac chudi so liéu nghién ctru.

R, =a+ B PRE2, + B,POST2, + ¢,

‘gt 1‘ 2 €1 (5)
In(¢})=w+J5In(c] ) +y — |+ + A4, PRE2, + A,POST?2,
o 7 O
R, = a+ B,PRES, + 5,POSTS, +¢,
(6)

O

In(c?) = w+SIn(c’,) + 7{ ‘g’t‘

4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Thong ké md ta dir liéu nghién ciru

Céc gi4 tri thong ké lién quan dén mau nghién
ctru dugc trinh bay ¢ Bang 1. Két qua phén tich
thong ké cho théy loi suat trung binh hang ngay trén
thi truong chung khoan Ha Noi trong giai doan tir
04/01/2010 dén 31/12/2024 1a 0,003%, dao dong
trong khoang tir -3,638% dén 2,391%. Ngoai ra,

+ A PRES, + A,POSTS,
O

Béng 1 con cho thay gié tri trung binh ctia cac nhom
bién PRE2, POST2 va PRES, POSTS lan luot la
0,00811 va 0,02027. Do céc bién nay 1a bién gia
(nhan gid tri 1 va 0) nén céc gia tri thong ké trén co
nghia 13 s6 quan sat roi vao 2 ngay giao dich cudi
cung trude khi nghi Tét Nguyén dan va 2 ngay giao
dich dau tién sau Tét Nguyén dan 1a 30. Tuong ty,
s6 quan st roi vao 5 ngay giao dich cudi cling trude
khi nghi Tét Nguyén dan va 5 ngay giao dich dau
tién sau Tét Nguyén dan 1a 75.

Bang 1.Théng ké mé ta mAu nghién ciru (04/01/2010 dén 31/12/2024)

Bién s6 S6 quan sit  Nhé nhit Trung binh _ Lén nhat P léch chuin
R 3.701 -0,03638 0,00003 0,02391 0,00596
PRE2 3.701 0,00000 0,00811 1,00000 0,08968
POST2 3.701 0,00000 0,00811 1,00000 0,08968
PRES5 3.701 0,00000 0,02027 1,00000 0,14092
POST5 3.701 0,00000 0,02027 1,00000 0,14092
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4.2. Két qua kiém dinh nghiém don vi

Nhu di trinh bay & trén, dé dam bao dé tin cay
ctia cac két qua nghién ciru, kiém dinh nghiém don
vi duoc thuc hién dé kiém tra tinh dung cia cac
chudi dir liéu nghién ciru. Két qua kiém dinh nghiém
don vi ADF c6 va khong c6 xu hudng vé thoi gian
dugc trinh bay ¢ Bang 2. Két qua kiém dinh cho thay
gia thuyét Hy vé tinh khong dimg cua tit ca cac
chudi sé liéu nghién ciru déu bi bac bé & muc y
nghia 1%. Két qua nay cho phép nhém nghién ciru
két ludn rang tat ca cac chu01 s0 liéu nghién ciru déu
¢6 tinh dung ¢ dir liéu gbc [1(0)]. Picu nay c6 nghia
la tat ca cac chudi s6 lidu nghién ciru déu thoa man
yéu cau ctia mo hinh hdi quy véi dir lidu thoi gian.

Bing 2. Két qua kiém dinh ADF

Gi4 tri thong ké t
Bién s Khéng c6 xu C6 xu thé thoi
thé thoi gian gian
R -31,241327%(2)  -31,302177%(2)
PRE2 -13,997417(9)  -14,02886"(9)
POST2 -16,46976™"(10) -16,46863""*(10)
PRE5 -16,17594™(11) -16,19198"*(11)
POSTS -11,08143""(10) -11,09008""*(10)

*¥%: C6 Y nghia thong ké ¢ mirc 1%.
DG tré thoi gian dieoe trinh bay trong ddu ngodc don.
4.3. Két qua phan tich hdi quy

Nhu di trinh bay & trén, dé kiém dinh gia thuyét
vé su tdn tai cua hi¢u Ung Tét Nguyén dan trén thi
truong chirng khoan Ha Noi, trude tién phuong phap
hdi quy OLS dugc sir dung trong nghién ciru nay.
Két qua ude lugng bang phuong phap hdi quy OLS
cho 2 trudng hop véi cac clra s nghién ciru khac
nhau vé& hiéu Gmg Tét Nguyén déan trén thi truong
ching khoan Ha Noi dwoc trinh bay chi tiét &
Béang 3.

Két qua nghién ctru duoc trinh bay ¢ Bang 3 xac
nhan rang hiéu tng Tét Nguyén dén ton tai trén thi
truong chimg khoan Ha N¢i. Tuy nhiénkét qua
kiém dinh ARCH-LM cho thay hién tuong phuong
sai co diéu kién thay ddi theo thoi gian ton tai trong
¢4 M6 hinh 1 va M6 hinh 2. Vi vay, két qua u6c
luong bang phuong phap hdi quy OLS cb thé ¢
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nhiing sai 1éch trong céc sai sb chuan, dan dén gia
tri thong ké t cta cac hé so hdi quy khong déng tin
céy.Dé khéc phuc han ché nay va dé nim bét hiéu
(g bt can xtng trong phuong sai c6 diéu kién, mo
hinh EGARCH(1,1) dwoc str dung & bwdc tiép theo.

Két qua u6e lwong bang md hinh EGARCH(1,1)
thdng nhét x4c nhan rang hiéu tmg Tét Nguyén dan
ton tai trén thi truong ching khoan Ha N¢i. Cu thé
1a, Két qud udc lugng dugce trinh bay ¢ Bang 4 chi ra
rang loi sut thi truong cua 2 phién giao dich trudc
va sau Tét Nguyén dén cao hon loi suat thi trudng
cua cac ngay con lai trong nam lan luot 14 0,26% va
0,13% véi mirc y nghia théng ké 1% va 5%. Bén
canh d6, két qua nghién ctru dugc trinh bay & Bang
4 thé hién rang loi sut thi truong cua 5 phién giao
dich truéc Tét Nguyén dan cao hon loi suét thi
treong cua cac ngay con lai trong nam la 0,12 véi
mirc y nghia thong ké 10%, trong khi d6 loi suét thi
truong cua 5 phién giao dich sau Tét Nguyén dan
cao hon loi suat thi trudng ciia cac ngay con lai trong
nam 1a 0,09% v&i mirc y nghia thong ké 5%. Pac
biét, két qua udc luong tir m6 hinh EGARCH(L,1)
con cho thiy su ton tai cua hiéu img don bay d6i Vi
bién dong cuia loi suét thi truong. Cu thé 1a, hé s
hoi quy ctia hiéu tmg don by ciia mé hinh 3 va m
hinh 4 déu 4m va c6 ¥ nghia thong ké ¢ muc 1%.
Két qua nghién ciru ndy ham y rang thong tin xau co
tac dong manh hon dén sy bién dong cua loi sudt thi
truong so v6i thong tin t6t v6i cling mot muc do.
Céc két qua nghién ctru nay phi hop véi cac phat
hién trudc day cia Anh (2020) va Truong et al.
(2025). Cu thé 13, két qua nghién ciru ciia Anh
(2020) da xac nhan rang loi suit thi truong trén
HOSE trong giai doan 5 phién giao dich trudc Tét
Nguyén dan cao hon loi suét thi trudng cta nhitng
ngay con lai trong nam. Bén canh do, Truong et al.
(2025) da x4c nhan rang loi sudt thi trudng trung
binh trong hai va nim phién giao dich trudc Tét
Nguyén dan cao hon lgi suét thi truong trung binh
cua nhiing ngay con lai trong nam.Tuy nhién,
nghién cru nay lai khong tim thay sy khéc biét vé
loi suét thi trudng gitra hai va nam ngay giao dich
dau tién sau Tét Nguyén dan v6i nhimg ngay giao
dich con lai trong nam.

Bang 3. Két qua wéc lwgng bi'mg phuong phap hdi quy OLS

M6 hinh 1

M5 hinh 2

Bién so

H¢ s6 hoi quy  Gid tri thong ké t  H¢ s6 hdi quy  Gid tri thong ké t
Hang s6 (constant) -0,00002 -0,19687 -0,00003 -0,29680
PRE2 (2 ngay trudc Tét) 0,00340 3,12780™ - -
POST2 (2 ngay sau Tét) 0,00173 2,04038™ - -
PRES (5 ngay trudc Tét) - - 0,00214 2,82988"""
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Bién s6 M6 hinh 1 M hinh 2
Hé s0 hoi quy  Gia tri thong ké t HE so hoi quy  Gia tri thong ké t
POSTS (5 ngay sau Tet) - - 0,00102 1,47195
Kiém dinh ARCH-LM 21426341 21332154

(d6 tré bang 1)

: ¢6 Y nghia thong ké twong g 6 mikc 1% va 5%.

sk ok

Bing 4. Két qua wéc lwong bing md hinh EGARCH(1,1)

Bibn 56 M&b hinh 3 M&b hinh 4
HE s6 hoi quy Gia tri thong ké z HE s6 hoi quy Gia tri thong ké z
Hang s6 , 0,00007 0,97921 0,00007 1,03050
PRE2 (2 ngay truéc Tét) 0,00264 2,58908"" - -
POST?2 (2 ngay sau Téf) 0,00132 2,30565" - -
PRES (5 ngay truéc Tét) - 0.001161 1,65067°
POSTS (5 ngdy sau Tét) - 0.000873 2,05092"
Phuong trinh phuong sai c6 dic¢u kién
® -0,56538 -13,45564"" -0,56004 -13,38639"
ARCH (7) 0,27254 21,08544"™" 0,27142 21,05997"
GARCH (0) 0,96590 271,86330™ 0,96634 273,00971°
Hiéu tmg don bay (¢) -0,04592 -6,37329"" -0,04444 -6,16577""
BN 06 ¥ nghia thong ké twong img 6 mire 1%, 5% va 10%.

Cudi cling, dé kiém dinh gia thuyét vé sy ton tai 01‘"1a loi 51’1€'1t thi tru(‘z"ngAtrong 5A ngéy giaAo dich cuéi
ctia higu ang Tét Nguyén dan déi v6i sy bién dong ~ cung trude khi nghi Tet Nguyén dan thap hon mie
ctia loi sudt thi truong, md hinh EGARCH(1,1) mg 40 bicn dong loi suat thj truong cta cac ngay con lai
rong dugc ap dung cho thi truong chimg khoan Ha trong nam, trong khi muc do bien d(,);ng cua loi suat
Noi. Két qua wéc lugng dugc trinh bay & Bang 5 cho thi truong trong 5 ngay giao d1'c£:h de}u tien sau Tet
thiyy khong c6 su khac biét vé muc do bién dong lgi ~ Nguyén dan cao hon mie d¢ bién dong loi suat thi
suat thi truong trong giai doan 2 ngiy giao dich truong cuia cac ngay con lai trong nam. V€ mat thong
trude va 2 ngdy giao dich sau Tét Nguyén dan so véi ke" su k}}ac l?1¢t ve Plen doflg 1(;’1 suat vao nhu‘r‘lg
cac ngdy con lai trong ndm. Tuy nhién, két qua udc ngay trugc va sau ]je'f Ngu~ye{1 da’n §0 Vo1 cac ngay
lugng tir mo hinh 6 xac nhéin rang muc do bién dong con lai trong ndm co6 y nghia ¢ mirc 1%.

Biang 5. Két qua wéc hrgng bangmé hinh EGARCH(1,1) mé rong
Rin s4 M hinh 5 Mb hinh 6
en so HE s hoi quy _ Gid tri théng ké z_HE s6 hdi quy _ Gid tri thong ké z
Hang s6 , 0,00007 0,98749 0,00007 1,00842
PRE2 (2 ngay truéc Tét) 0,00293 2,71535™" - -
POST?2 (2 ngay sau Tét) 0,00118 1,85127" - -
PRES (5 ngay truée Tét) - 0,00138 2,79522""
POSTS (5 ngdy sau Tét) - 0,00085 2,01886"
Phuong trinh phuong sai c6 dic¢u kién
® -0,57346 -13,38330"" -0,57247 -13,46297""
ARCH (7) 0,27373 21,08809"" 0,27323 20,89014""
GARCH (0) 0,96525 266,009217* 0,96535 268,10090™
Hiéu tmg don béy (@) -0,04663 -6,42262""" -0,04593 -6,25461"""
PRE2 -0,05690 -0,68613 - -
POST2 0,04664 1,39274 - -
PRES - - -0,17010 -3,71881""
POSTS5 - - 0,15967 4,51917""

stk ok

: ¢6 Y nghia thong ké twong tmg ¢ mire 1%, 5% va 10%.
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5. KET LUAN

Bing viéc sir dung cac mo hinh nghién ctru dinh
lwong, nghién ctru nay da cung cép cac bang chimg
thuc nghiém c6 gia tri v& hiéu tng Tét Nguyén dan
trén thi truong chung khoan Ha Noi. Cu thé 14, loi
sudt thi trudng trong giai doan 2 ngay va 5 ngay
trude va sau Tét Nguyén dan cao hon lgi suét thi
truong ciia cic ngdy con lai trong nam. Két qua
nghién ctru phu hgp véi cac phat hién trude day cua
Yen et al. (2001), Wu (2013), Yuan and Gupta
(2014), Chia et al. (2015), Minh and Son (2018),
Teng and Yang (2018) va Cui (2024). Loi suit thi
truong tang vao nhing ngay giao dich cubi cung
trude khi nghi Tét Nguyén dan co thé 1a do cac nha
dau tw mua vao cb phiéu véi ky vong b phleu sé
tang gia sau Tét Nguyén dan, dan dén gia cb phiéu
tang. Bén canh do, hiéu tmg loi sut thi truong ting
vao nhing ngay giao dich dau tién sau Tét Nguyén
dén c6 thé 1 do yéu té van héa truyén thdng va tin
ngudng ciia ngudi Viét Nam di 1am thay ddi thai do
clia nha dau tu ddi vai rii ro va anh hudng dén viée
ra quyét dinh ciia nha dau tu trong giao dich chimg
khoan. Cu thé 13, cic nha dau tu c4 nhan thudng giao
dich ¢6 phiéu nhiéu hon binh thudng vao nhimg
ngay dau nam am lich do tim ly lac quan va mudn
thir van may vao nhimg ngay dau nam méi. Ngoai
ra, hiéu tmg Tét Nguyén dén ton tai trong su bién
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