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TÓM TẮT 
Mục tiêu của nghiên cứu này là kiểm định giả thuyết về sự tồn tại 
hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị trường chứng khoán Hà Nội.Dữ 
liệu được sử dụng trong nghiên cứu này là chuỗi chỉ số HNX-Index 
hàng ngày trong giai đoạn từ 04/01/2010 đến 31/12/2024. Kết quả 
ước lượng từ mô hình EGARCH (exponential generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity cho thấy hiệu ứng 
Tết Nguyên đán tồn tại trên thị trường chứng khoán Hà Nội. Cụ 
thể là, lợi suất thị trường trong giai đoạn 2 ngày và 5 ngày trước 
và sau Tết Nguyên đán cao hơn lợi suất thị trường của các ngày 
còn lại trong năm. Ngoài ra, nghiên cứu này còn tìm thấy các bằng 
chứng để kết luận rằng hiệu ứng Tết Nguyên đán tồn tại trong sự 
biến động của lợi suất thị trường. Các kết quả nghiên cứu này hàm 
ý rằng thị trường chứng khoán Hà Nội là không hiệu quả ở mức độ 
yếu. 

Từ khóa: EGARCH, hiệu ứng Tết nguyên đán, lợi suất thị trường, 
thị trường chứng khoán Hà Nội 

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. GIỚI THIỆU 

Tết âm lịch không chỉ là lễ hội lớn nhất trong văn 
hóa của một số quốc gia Đông Á mà còn có ảnh 
hưởng sâu sắc đến tâm lý và hành vi của nhà đầu tư 
trên các thị trường tài chính. Nhiều nghiên cứu thực 
nghiệm đã chỉ ra rằng do tâm lý lạc quan, các nhà 
đầu tư cá nhân thường giao dịch nhiều vào những 
ngày đầu của năm mới âm lịch, dẫn đến giá cổ phiếu 
tăng cao vào những ngày này (Bergsma & Jiang, 
2016; Teng & Yang, 2018; Huang et al., 2022). Bên 
cạnh đó, trước Tết âm lịch, các nhà đầu tư thường 
mua vào cổ phiếu để tận dụng cơ hội tăng giá vào 
đầu năm sau. Hệ quả là giá cổ phiếu có xu hướng 
tăng giá vào những ngày cuối năm âm lịch. Hiện 
tượng giá cổ phiếu tăng vào những ngày cuối năm 
và đầu năm âm lịch được các nhà nghiên cứu gọi là 
hiệu ứng Tết âm lịch (Lunar New Year effect). Hiệu 
ứng này đã được tìm thấy trên thị trường chứng 
khoán Trung Quốc, Hồng Kông, Đài Loan, Hàn 
Quốc, Nhật Bản, Thái Lan, Malaysia, Singapore 
(Yen et al., 2001; Wu, 2013; Yuan & Gupta, 2014; 
Chia et al., 2015; Bergsma & Jiang, 2016; Teng & 
Yang, 2018; Cui, 2024).    

Giống như một số quốc gia ở khu vực Đông Á, 
Tết âm lịch (Tết Nguyên đán) có một vai trò hết sức 
quan trọng trong văn hóa của người Việt Nam và là 
kỳ nghỉ dài nhất trong năm theo Luật Lao động. Vì 
vậy, hiệu ứng Tết Nguyên đán có thể tồn tại trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Mặc dù hiệu ứng Tết 
âm lịch đã được nghiên cứu rộng rãi trên nhiều thị 
trường chứng khoán ở các quốc gia theo lịch âm, có 
rất ít nghiên cứu về chủ đề này được thực hiện cho 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Tuy vậy, các 
nghiên cứu về hiệu ứng Tết Nguyên đán ở Việt Nam 
lại chủ yếu được thực hiện trên Sở giao dịch chứng 
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) (Khanh et 
al., 2020; Anh, 2020, Truong et al., 2025). Vì vậy, 
mục tiêu của nghiên cứu này là tìm kiếm các bằng 
chứng thực nghiệm để làm phong phú thêm sự hiểu 
biết về hiệu ứng Tết âm lịch trên thị trường chứng 
khoán cận biên thông qua việc kiểm định giả thuyết 
về hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị trường chứng 
khoán Hà Nội. Đóng góp mới của nghiên cứu này là 
làm phong phú thêm các bằng chứng thực nghiệm 
về ảnh hưởng của yếu tố văn hóa đến thị trường 
chứng khoán cận biên. Bên cạnh đó, trong khi phần 
lớn các nghiên cứu thực nghiệm kiểm định hiệu ứng 
Tết Nguyên đán đến lợi suất thị trường, nghiên cứu 
này kiểm định đồng thời hiệu ứng Tết Nguyên đán 
đến lợi suất thị trường (market return) và biến động 
thị trường (market volatility). Ưu điểm của phương 
pháp ước lượng này là các kết quả nghiên cứu có thể 
trả lời cho câu hỏi liệu các nhà đầu tư có thể kiếm 

được lợi nhuận bất thường (abnormal return) vào 
những ngày trước và sau Tết Nguyên đán không.  

2. LƯỢC KHẢO TÀI LIỆU 

Trong vài thập niên gần đây, nhiều nghiên cứu 
thực nghiệm đã được thực hiện để kiểm định giả 
thuyết về sự tồn tại hiệu ứng Tết âm lịch trên thị 
trường chứng khoán ở các nước Đông Á. Yen et al. 
(2001) đã kiểm định giả thuyết về sự tồn tại hiệu ứng 
Tết âm lịch cho 6 thị trường chứng khoán, bao gồm 
Hồng Kông, Nhật Bản, Hàn Quốc, Malaysia, 
Singapore và Đài Loan trong giai đoạn 1991-2000. 
Các nhà nghiên cứu đã xác nhận rằng lợi suất thị 
trường có xu hướng tăng trong giai đoạn từ 15 ngày 
trước đến 15 ngày sau Tết âm lịch trên tất cả các thị 
trường. Nói một cách khác, hiệu ứng Tết âm lịch tồn 
tại trên cả 6 thị trường chứng khoán được nghiên 
cứu. Tương tự, Yuan and Gupta (2014) đã kiểm định 
giả thuyết về sự tồn tại hiệu ứng Tết âm lịch cho 5 
thị trường chứng khoán ở khu vực Đông Á, đó là 
Trung Quốc, Hồng Kông, Nhật Bản, Malaysia, Hàn 
Quốc và Đài Loan. Kết quả ước lượng từ mô hình 
GARCH(1,1) cho thấy lợi suất thị trường vào những 
ngày trước Tết âm lịch cao hơn các ngày còn lại 
trong năm ở cả 5 thị trường. Bên cạnh đó, kết quả 
nghiên cứu còn cho thấy biến động lợi suất vào 
những ngày trước Tết âm lịch cao hơn các ngày còn 
lại trong năm cho thị trường chứng khoán Trung 
Quốc, nhưng không có sự khác biệt về biến động lợi 
suất giữa những ngày trước Tết âm lịch và các ngày 
còn lại trong năm cho bốn thị trường còn lại. Ngoài 
ra, Minh and Son (2018) đã kiểm định lại giả thuyết 
về sự tồn tại hiệu ứng Tết âm lịch cho thị trường 
chứng khoán Malaysia, Hồng Kông, Hàn Quốc, 
Nhật Bản, Đài Loan, Singapore, Trung Quốc, Ấn Độ 
và Việt Nam. Dựa trên các bằng chứng thực nghiệm 
từ mô hình GARCH và GARCH-M, các nhà nghiên 
cứu đã kết luận rằng hiệu ứng Tết âm lịch tồn tại trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam, Malaysia, Nhật 
Bản, Hồng Kông và Đài Loan. Một cách cụ thể, hiệu 
ứng trước Tết âm lịch được tìm thấy trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam, Malaysia và Nhật Bản, 
trong khi hiệu ứng sau Tết âm lịch lại xuất hiện trên 
thị trường chứng khoán Hồng Kông và Đài Loan.  

Ở một khía cạnh khác, Wu (2013) đã nghiên cứu 
ảnh hưởng của Tết âm lịch đến giá cổ phiếu của các 
công ty Trung Quốc niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Mỹ trong giai đoạn 1993-2011. Kết quả của 
nghiên cứu này đã xác nhận rằng lợi suất của các cổ 
phiếu trong giai đoạn 5 ngày trước Tết âm lịch cao 
hơn các ngày còn lại trong năm là 0,226%, trong khi 
lợi suất của các cổ phiếu trong giai đoạn 5 ngày sau 
Tết âm lịch thấp hơn các ngày còn lại trong năm là 
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0,032%. Bên cạnh đó, Teng and Yang (2018) nghiên 
cứu hiệu ứng Tết âm lịch cho Sở giao dịch chứng 
khoán Thượng Hải và Thâm Quyến trong giai đoạn 
1993-2015. Dựa trên các bằng chứng thực nghiệm, 
các nhà nghiên cứu đã kết luận rằng lợi suất thị 
trường của 3 phiên trước và 1 phiên sau Tết âm lịch 
cao hơn các ngày còn lại trong năm và sự khác biệt 
này chủ yếu là do cảm xúc, phù hợp với lý thuyết 
trong tài chính hành vi. Trong một nghiên cứu gần 
đây, Cui (2024) đã kiểm định về sự tồn tại hiệu ứng 
Tết âm lịch và các ngày lễ cấp quốc gia trên Sở giao 
dịch chứng khoán Thượng Hải và Thâm Quyến 
trong giai đoạn từ 01/2008 đến 8/2022. Kết quả ước 
lượng từ mô hình GARCH-M và EGARCH-M xác 
nhận rằng lợi suất thị trường trong 2 ngày, 3 ngày 
trước và 2 ngày sau Tết âm lịch cao hơn lợi suất 
trung bình của các ngày còn lại trong năm cho 
trường hợp của Sở Giao dịch Chứng khoán Thượng 
Hải. Tuy nhiên, hiệu ứng Tết âm lịch lại không tồn 
tại trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thâm Quyến. 
Bên cạnh đó, Chia et al. (2015) đã nghiên cứu sự tồn 
tại của hiệu ứng Tết âm lịch trên thị trường chứng 
khoán Hồng Kông trong giai đoạn từ 01/1988 đến 
7/2012. Kết quả ước lượng từ các mô hình GARCH-
M, TGARCH-M và EGARCH-M cho thấy lợi suất 
thị trường trung bình trong 2 ngày trước và một ngày 
sau Tết âm lịch cao hơn lợi suất trung bình của các 
ngày còn lại;ngoài ra, mức độ biến động lợi suất của 
các ngày sau Tết âm lịch cao hơn các ngày trước Tết 
âm lịch. Theo các nhà nghiên cứu, hiệu ứng Tết âm 
lịch có thể được giải thích bằng những lập luận được 
rút ra từ tài chính hành vi, trong đó văn hóa truyền 
thống và tín ngưỡng Trung Quốc có thể làm thay đổi 
thái độ của nhà đầu tư đối với rủi ro và ảnh hưởng 
đến việc ra quyết định của nhà đầu tư trong giao dịch 
chứng khoán. 

Liên quan đến thị trường chứng khoán Đài Loan, 
Huang et al. (2022) đã nghiên cứu ảnh hưởng của 
văn hóa đến hành vi của nhà đầu tư thông qua việc 
xem xét liệu các nhà đầu tư cá nhân có giao dịch 
nhiều hơn vào những ngày đầu năm âm lịch hay 
không. Mẫu nghiên cứu được sử dụng bao gồm 
129.397 quan sát (giao dịch hàng ngày) được thu 
thập từ 854 chi nhánh của 63 công ty chứng khoán 
trong giai đoạn từ 01/2013 đến 12/2016. Các nhà 
nghiên cứu đã xác nhận rằng các nhà đầu tư cá nhân 
giao dịch cổ phiếu nhiều hơn bình thường vào những 
ngày đầu năm âm lịch do cảm xúc vui vẻ. Bên cạnh 
đó, các tác giả còn khẳng định rằng các nhà đầu tư 
cá nhân bị thua lỗ khi mua và nắm giữ cổ phiếu trong 
thời gian từ 1 đến 5 ngày sau Tết âm lịch. Tuy nhiên, 
các nhà nghiên cứu đã kết luận rằng hiệu ứng Tết 
âm lịch không tồn tại đối với hành vi giao dịch của 

các nhà đầu tư tổ chức. Bên cạnh đó, Chien and 
Chen (2017) nghiên cứu ảnh hưởng của Tết âm lịch 
đến hiệu ứng tháng Giêng trên thị trường chứng 
khoán Đài Loan trong giai đoạn 1971-2004. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy hiệu ứng tháng Giêng chỉ tồn 
tại khi Tết âm lịch rơi vào tháng Hai. Dựa vào các 
bằng chứng thực nghiệm, các nhà nghiên cứu đã kết 
luận rằng yếu tố văn hóa có vai trò quan trọng trong 
việc điều chỉnh hành vi theo mùa (seasonal 
behaviour) của các nhà đầu tư trên thị trường chứng 
khoán Đài Loan. 

Tương tự như Chien and Chen (2017), Truong 
and Friday (2021) đã kiểm định giả thuyết về ảnh 
hưởng của Tết Nguyên đán đến hiệu ứng tháng 
Giêng (dương lịch) trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam trong giai đoạn từ 07/01/2009 đến 26/12/2018. 
Kết quả ước lượng từ Mô hình OLS và GARCH(1,1) 
cho thấy hiệu ứng tháng Giêng tồn tại trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam cho cả giai đoạn nghiên cứu. 
Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu lại xác nhận rằng hiệu 
ứng tháng Giêng chỉ tồn tại ở những năm có Tết 
Nguyên đán rơi vào tháng Hai. Hiệu ứng tháng 
Giêng biến mất ở những năm có Tết Nguyên đán rơi 
vào tháng Giêng. Kết quả nghiên cứu này có hàm ý 
rằng Tết Nguyên đán có ảnh hưởng đến hiệu ứng 
tháng Giêng trên thị trường chứng khoán Việt Nam.  

Ở một phạm vi rộng hơn, Bergsma and Jiang 
(2016) nghiên cứu ảnh hưởng của hiệu ứng đầu năm 
mới trên 11 thị trường chứng khoán thuộc 6 nền văn 
hóa khác nhau (năm mới không bắt đầu vào ngày 01 
tháng Giêng dương lịch). Kết quả nghiên cứu cho 
thấy rằng lợi suất thị trường vào tháng đầu năm mới 
theo lịch của các quốc gia trong mẫu nghiên cứu cao 
hơn lợi suất thị trường của các tháng còn lại trong 
năm. Hiệu ứng đầu năm mới này là có thể là do tâm 
lý lạc quan của nhà đầu tư vào những ngày đón chào 
năm mới. 

Tóm lại, hiệu ứng Tết âm lịch đã được tìm thấy 
trên tất cả các thị trường chứng khoán ở các nước có 
truyền thống đón Tết âm lịch. Cụ thể là, lợi suất thị 
trường vào các ngày trước và sau Tết âm lịch cao 
hơn các ngày còn lại trong năm. Hiệu ứng Tết âm 
lịch có thể được giải thích là do sự lạc quan đã làm 
thay đổi thái độ của nhà đầu tư đối với rủi ro và ảnh 
hưởng đến việc ra quyết định của nhà đầu tư trong 
giao dịch chứng khoán vào những ngày trước và sau 
Tết âm lịch. Trên cơ sở kết quả của các nghiên cứu 
thực nghiệm được lược khảo và đặc điểm của thị 
trường chứng khoán Việt Nam, giả thuyết sau đây 
được đề xuất: Hiệu ứng Tết Nguyên đán tồn tại trên 
thị trường chứng khoán Hà Nội. 
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3. SỐ LIỆU SỬ DỤNG VÀ PHƯƠNG 
PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Số liệu sử dụng 

Trong nghiên cứu này,chuỗi chỉ số HNX-Index 
theo tần suất ngày trong giai đoạn từ 04/01/2010 đến 
31/12/2024 đã được sử dụng.Trên cơ sở chỉ số 
HNX-Index thu thập được, lợi suất thị trường hàng 
ngày được tính như sau: 

)()( 1−−= ttt ILogILogR  

Trong đó: 
− Rt: lợi suất thị trường ở ngày giao dịch t, 
− It: chỉ số HNX-Index đóng cửa ở ngày giao 

dịcht, 
− It-1:chỉ số HNX-Index đóng cửa ở ngày giao 

dịch t-1.  
3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm định sự tồn tại của hiệu ứng Tết Nguyên 
đán trên thị trường chứng khoán Hà Nội, trước tiên 
phương pháp hồi quy tuyến tính với phương pháp 
ước lượng bình phương nhỏ nhất (sau đây được gọi 
là phương pháp hồi quyOLS - ordinary least square) 
được sử dụng trong nghiên cứu này. Một cách cụ 
thể, mô hình nghiên cứu có dạng như sau: 

tttt POSTPRER εββα +++= 22 21  (1) 

tttt POSTPRER εββα +++= 55 21

 
(2) 

Trong đó: 
− Rt: Lợi suất thị trường ở ngày giao dịch thứ 

t. 
− PRE2t: Biến giả, nhận giá trị bằng 1 nếu quan 

sát thứ t rơi vào 2 ngày giao dịch cuối cùng trước 
khi nghỉ Tết Nguyên đán và bằng 0 cho các ngày 
còn lại. 

− POST2t: Biến giả, nhận giá trị bằng 1 nếu 
quan sát thứ t rơi vào 2 ngày giao dịch đầu tiên sau 
Tết Nguyên đán và bằng 0 cho các ngày còn lại. 

− PRE5t: Biến giả, nhận giá trị bằng 1 nếu quan 
sát thứ t rơi vào 5 ngày giao dịch cuối cùng trước 
khi nghỉ Tết Nguyên đán và bằng 0 cho các ngày 
còn lại. 

− POST5t: Biến giả, nhận giá trị bằng 1 nếu 
quan sát thứ t rơi vào 5 ngày giao dịch đầu tiên sau 
Tết Nguyên đán và bằng 0 cho các ngày còn lại. 

Việc chọn biến PRE2 và POST2 để đo lường 
hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị trường chứng 
khoán Hà Nội là do quy định về giao dịch cổ phiếu 
ở Việt Nam hiện nay là T+2. Điều này có nghĩa là 

các giao dịch (mua và bán) được thực hiện ở ngày T 
thì phải sau 2 ngày làm việc giao dịch mới hoàn tất 
(người bán nhận được tiền và người mua nhận được 
cổ phiếu). Vì vậy, nếu giao dịch được thực hiện vào 
2 ngày cuối cùng trong năm âm lịch thì phải qua Tết 
Nguyên đán (hai ngày giao dịch đầu tiên sau Tết) 
tiền và cổ phiếu mới về đến tài khoản của các nhà 
đầu tư. Với đặc điểm giao dịch như vậy, lợi suất thị 
trường và mức độ biến động của lợi suất thị trường 
vào những ngày giao dịch này có thể khác biệt so 
với những ngày còn lại.  

Bên cạnh đó, việc đo lường hiệu ứng Tết thông 
qua biến PRE5 và POST5, sự khác biệt về lợi suất 
và biến động lợi suất giữa giai đoạn 5 ngày giao dịch 
cuối cùng và 5 ngày giao dịch đầu tiên của năm âm 
lịch cũng được thực hiện nhằm mở rộng phạm vi 
nghiên cứu và tăng tính vững chắc cho các kết quả 
nghiên cứu. Các cửa sổ nghiên cứu này được chọn 
dựa vào các nghiên cứu trước đây của Wu (2013) và 
Huang et al. (2022). 

Tuy nhiên, giả định về phương sai của sai số 
không đổi (homoscedasticity) của phương pháp hồi 
quy OLS thường không phù hợp với các chuỗi số 
liệu theo thời gian trong tài chính. Theo Brooks 
(2002), nếu giả định trên không thỏa mãn và phương 
pháp hồi quy OLS vẫn được áp dụng thì các sai số 
chuẩn có thể không đúng nên những kết luận được 
rút ra từ mô hình này có thể sẽ bị sai lệch. Để  
giải quyết vấn đề này, Engle (1982) đã đề xuất mô 
hình ARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity), trong đó phương sai của sai số 
được phép thay đổi theo thời gian như là một hàm 
số của sai số trong quá khứ. Sau đó, Bollerslev 
(1986) đã tổng quát hóa mô hình ARCH thành mô 
hình GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity), trong đó cho phép 
phương sai có điều kiện (conditional variance) phụ 
thuộc vào các độ trễ trước đó của chính nó. Vì vậy, 
nếu hiện tượng phương sai sai số thay đổi tồn tại 
trong mô hình hồi quy thì mô hình GARCH được 
xem là phù hợp hơn phương pháp hồi quy OLS.  

Trong các mô hình chuỗi thời gian, khi có hiện 
tượng phương sai thay đổi theo thời gian, mô hình 
GARCH được xem là một công cụ hiệu quả để mô 
hình hóa và dự báo phương sai, thay vì chỉ sử dụng 
mô hình hồi quy tuyến tính thông thường. Tuy 
nhiên, mô hình này chưa tính đến sự bất cân xứng 
đối với các cú sốc thường xảy ra trong chuỗi dữ liệu 
thời gian về tài chính. Để giải quyết vấn đề này, 
Nelson (1991) đã đề xuất mô hình EGARCH,một 
dạng phi tuyến của GARCH, để nắm bắt sự khác biệt 
trong phản ứng của phương sai có điều kiện trước 
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các cú sốc tích cực và tiêu cực. Mô hình EGARCH 
có một điểm mạnh quan trọng là nó tự động đảm bảo 
rằng phương sai ước lượng luôn dương (sử dụng một 
cấu trúc logarit cho phương sai) mà không cần áp 
đặt các ràng buộc trực tiếp lên tham số, như trong 
mô hình GARCH. Vì vậy, mô hình EGARCH(1,1) 
được sử dụng trong nghiên cứu này để đo lường hiệu 
ứng bất cân xứng trong phương sai có điều kiện. Mô 
hình EGARCH (1,1) được sử dụng trong nghiên cứu 
này có dạng sau: 

tttt POSTPRER εββα +++= 22 21  
(3) 
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Hệ số phi tuyếnϕ trong mô hình EGARCH 
được sử dụng để đo lường hiệu ứng đòn bẩy - tức là 
sự bất cân xứng trong phản ứng của độ biến động lợi 
suất thị trường đối với các cú sốc thông tin tích cực 
và tiêu cực. Nếuϕ  có giá trị âm, điều này có nghĩa 
là mức độ ảnh hưởng của các thông tin xấu đến biến 
động lợi suất thị trường lớn hơn các thông tin tốt khi 
được công bố. 

Ngoài ra, để kiểm tra sự hiện diện của hiệu ứng 
Tết Nguyên đán đối với sự biến động của lợi suất thị 
trường, các biến giả biểu thị hiệu ứng Tết được đưa 
vào phương trình phương sai có điều kiện. Một cách 
cụ thể, mô hình đo lường hiệu ứng Tết đối với sự 
biến động của lợi suất thị trường có dạng như sau: 

Do dữ liệu được sử dụng là dữ liệu thời gian, 
trước khi áp dụng các mô hình nghiên cứu, kiểm 
định ADF (Augmented Dickey-Fuller) được sử 
dụng trong nghiên cứu này để kiểm tra tính dừng của 
các chuỗi số liệu nghiên cứu. 

tttt POSTPRER εββα +++= 22 21
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4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 
4.1. Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu 

Các giá trị thống kê liên quan đến mẫu nghiên 
cứu được trình bày ở Bảng 1. Kết quả phân tích 
thống kê cho thấy lợi suất trung bình hàng ngày trên 
thị trường chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn từ 
04/01/2010 đến 31/12/2024 là 0,003%, dao động 
trong khoảng từ -3,638% đến 2,391%. Ngoài ra, 

Bảng 1 còn cho thấy giá trị trung bình của các nhóm 
biến PRE2, POST2 và PRE5, POST5 lần lượt là 
0,00811 và 0,02027. Do các biến này là biến giả 
(nhận giá trị 1 và 0) nên các giá trị thống kê trên có 
nghĩa là số quan sát rơi vào 2 ngày giao dịch cuối 
cùng trước khi nghỉ Tết Nguyên đán và 2 ngày giao 
dịch đầu tiên sau Tết Nguyên đán là 30. Tương tự, 
số quan sát rơi vào 5 ngày giao dịch cuối cùng trước 
khi nghỉ Tết Nguyên đán và 5 ngày giao dịch đầu 
tiên sau Tết Nguyên đán là 75.   

Bảng 1.Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu (04/01/2010 đến 31/12/2024) 
Biến số Số quan sát Nhỏ nhất Trung bình Lớn nhất Độ lệch chuẩn 

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 
PRE5 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. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị 

Như đã trình bày ở trên, để đảm bảo độ tin cậy 
của các kết quả nghiên cứu, kiểm định nghiệm đơn 
vị được thực hiện để kiểm tra tính dừng của các 
chuỗi dữ liệu nghiên cứu. Kết quả kiểm định nghiệm 
đơn vị ADF có và không có xu hướng về thời gian 
được trình bày ở Bảng 2. Kết quả kiểm định cho thấy 
giả thuyết H0 về tính không dừng của tất cả các 
chuỗi số liệu nghiên cứu đều bị bác bỏ ở mức ý 
nghĩa 1%. Kết quả này cho phép nhóm nghiên cứu 
kết luận rằng tất cả các chuỗi số liệu nghiên cứu đều 
có tính dừng ở dữ liệu gốc [I(0)]. Điều này có nghĩa 
là tất cả các chuỗi số liệu nghiên cứu đều thỏa mãn 
yêu cầu của mô hình hồi quy với dữ liệu thời gian. 

Bảng 2. Kết quả kiểm định ADF  

Biến số 
Giá trị thống kê t 

Không có xu 
thế thời gian 

Có xu thế thời 
gian 

R -31,24132***(2) -31,30217***(2) 
PRE2 -13,99741***(9) -14,02886***(9) 

POST2 -16,46976***(10) -16,46863***(10) 
PRE5 -16,17594***(11) -16,19198***(11) 

POST5 -11,08143***(10) -11,09008***(10) 
***: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 
Độ trễ thời gian được trình bày trong dấu ngoặc đơn. 

4.3. Kết quả phân tích hồi quy 

Như đã trình bày ở trên, để kiểm định giả thuyết 
về sự tồn tại của hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị 
trường chứng khoán Hà Nội, trước tiên phương pháp 
hồi quy OLS được sử dụng trong nghiên cứu này. 
Kết quả ước lượng bằng phương pháp hồi quy OLS 
cho 2 trường hợp với các cửa sổ nghiên cứu khác 
nhau về hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị trường 
chứng khoán Hà Nội được trình bày chi tiết ở  
Bảng 3. 

Kết quả nghiên cứu được trình bày ở Bảng 3 xác 
nhận rằng hiệu ứng Tết Nguyên đán tồn tại trên thị 
trường chứng khoán Hà Nội. Tuy nhiên,kết quả 
kiểm định ARCH-LM cho thấy hiện tượng phương 
sai có điều kiện thay đổi theo thời gian tồn tại trong 
cả Mô hình 1 và Mô hình 2. Vì vậy, kết quả ước 
lượng bằng phương pháp hồi quy OLS có thể có 

những sai lệch trong các sai số chuẩn, dẫn đến giá 
trị thống kê t của các hệ số hồi quy không đáng tin 
cậy.Để khắc phục hạn chế này và để nắm bắt hiệu 
ứng bất cân xứng trong phương sai có điều kiện, mô 
hình EGARCH(1,1) được sử dụng ở bước tiếp theo. 

Kết quả ước lượng bằng mô hình EGARCH(1,1) 
thống nhất xác nhận rằng hiệu ứng Tết Nguyên đán 
tồn tại trên thị trường chứng khoán Hà Nội. Cụ thể 
là, kết quả ước lượng được trình bày ở Bảng 4 chỉ ra 
rằng lợi suất thị trường của 2 phiên giao dịch trước 
và sau Tết Nguyên đán cao hơn lợi suất thị trường 
của các ngày còn lại trong năm lần lượt là 0,26% và 
0,13% với mức ý nghĩa thống kê 1% và 5%. Bên 
cạnh đó, kết quả nghiên cứu được trình bày ở Bảng 
4 thể hiện rằng lợi suất thị trường của 5 phiên giao 
dịch trước Tết Nguyên đán cao hơn lợi suất thị 
trường của các ngày còn lại trong năm là 0,12 với 
mức ý nghĩa thống kê 10%, trong khi đó lợi suất thị 
trường của 5 phiên giao dịch sau Tết Nguyên đán 
cao hơn lợi suất thị trường của các ngày còn lại trong 
năm là 0,09% với mức ý nghĩa thống kê 5%. Đặc 
biệt, kết quả ước lượng từ mô hình EGARCH(1,1) 
còn cho thấy sự tồn tại của hiệu ứng đòn bẩy đối với 
biến động của lợi suất thị trường. Cụ thể là, hệ số 
hồi quy của hiệu ứng đòn bẩy của mô hình 3 và mô 
hình 4 đều âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. 
Kết quả nghiên cứu này hàm ý rằng thông tin xấu có 
tác động mạnh hơn đến sự biến động của lợi suất thị 
trường so với thông tin tốt với cùng một mức độ. 
Các kết quả nghiên cứu này phù hợp với các phát 
hiện trước đây của Anh (2020) và Truong et al. 
(2025). Cụ thể là, kết quả nghiên cứu của Anh 
(2020) đã xác nhận rằng lợi suất thị trường trên 
HOSE trong giai đoạn 5 phiên giao dịch trước Tết 
Nguyên đán cao hơn lợi suất thị trường của những 
ngày còn lại trong năm. Bên cạnh đó, Truong et al. 
(2025) đã xác nhận rằng lợi suất thị trường trung 
bình trong hai và năm phiên giao dịch trước Tết 
Nguyên đán cao hơn lợi suất thị trường trung bình 
của những ngày còn lại trong năm.Tuy nhiên, 
nghiên cứu này lại không tìm thấy sự khác biệt về 
lợi suất thị trường giữa hai và năm ngày giao dịch 
đầu tiên sau Tết Nguyên đán với những ngày giao 
dịch còn lại trong năm. 

Bảng 3. Kết quả ước lượng bằng phương pháp hồi quy OLS 

Biến số Mô hình 1 Mô hình 2 
Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t 

Hằng số (constant) -0,00002 -0,19687 -0,00003 -0,29680 
PRE2 (2 ngày trước Tết) 0,00340 3,12780*** - - 
POST2 (2 ngày sau Tết) 0,00173 2,04038** - - 
PRE5 (5 ngày trước Tết) - - 0,00214 2,82988*** 
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Biến số Mô hình 1 Mô hình 2 
Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t 

POST5 (5 ngày sau Tết) - - 0,00102 1,47195 
Kiểm định ARCH-LM  

(độ trễ bằng 1) 214,26341*** 213,32154*** 

***,**: có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1% và 5%. 

Bảng 4. Kết quả ước lượng băng mô hình EGARCH(1,1)  

Biến số Mô hình 3 Mô hình 4 
Hệ số hồi quy Giá trị thống kê z Hệ số hồi quy Giá trị thống kê z 

Hằng số 0,00007 0,97921 0,00007 1,03050 
PRE2 (2 ngày trước Tết) 0,00264 2,58908*** - - 
POST2 (2 ngày sau Tết) 0,00132 2,30565** - - 
PRE5 (5 ngày trước Tết)  - 0.001161 1,65067* 

POST5 (5 ngày sau Tết)  - 0.000873 2,05092** 

Phương trình phương sai có điều kiện 
 -0,56538 -13,45564*** -0,56004 -13,38639*** 

ARCH )(γ  0,27254 21,08544*** 0,27142 21,05997*** 

GARCH )(δ  0,96590 271,86330*** 0,96634 273,00971*** 

Hiệu ứng đòn bẩy )(ϕ  -0,04592 -6,37329*** -0,04444 -6,16577*** 

***,**,*: có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1%, 5% và 10%. 

Cuối cùng, để kiểm định giả thuyết về sự tồn tại 
của hiệu ứng Tết Nguyên đán đối với sự biến động 
của lợi suất thị trường, mô hình EGARCH(1,1) mở 
rộng được áp dụng cho thị trường chứng khoán Hà 
Nội. Kết quả ước lượng được trình bày ở Bảng 5 cho 
thấy không có sự khác biệt về mức độ biến động lợi 
suất thị trường trong giai đoạn 2 ngày giao dịch 
trước và 2 ngày giao dịch sau Tết Nguyên đán so với 
các ngày còn lại trong năm. Tuy nhiên, kết quả ước 
lượng từ mô hình 6 xác nhận rằng mức độ biến động 

của lợi suất thị trường trong 5 ngày giao dịch cuối 
cùng trước khi nghỉ Tết Nguyên đán thấp hơn mức 
độ biến động lợi suất thị trường của các ngày còn lại 
trong năm, trong khi mức độ biến động của lợi suất 
thị trường trong 5 ngày giao dịch đầu tiên sau Tết 
Nguyên đán cao hơn mức độ biến động lợi suất thị 
trường của các ngày còn lại trong năm. Về mặt thống 
kê, sự khác biệt về biến động lợi suất vào những 
ngày trước và sau Tết Nguyên đán so với các ngày 
còn lại trong năm có ý nghĩa ở mức 1%. 

Bảng 5. Kết quả ước lượng bằngmô hình EGARCH(1,1) mở rộng  

Biến số Mô hình 5 Mô hình 6 
Hệ số hồi quy Giá trị thống kê z Hệ số hồi quy Giá trị thống kê z 

Hằng số 0,00007 0,98749 0,00007 1,00842 
PRE2 (2 ngày trước Tết) 0,00293 2,71535*** - - 
POST2 (2 ngày sau Tết) 0,00118 1,85127* - - 
PRE5 (5 ngày trước Tết)  - 0,00138 2,79522*** 

POST5 (5 ngày sau Tết)  - 0,00085 2,01886** 

Phương trình phương sai có điều kiện 
 -0,57346 -13,38330*** -0,57247 -13,46297*** 

ARCH )(γ  0,27373 21,08809*** 0,27323 20,89014*** 

GARCH )(δ  0,96525 266,00921*** 0,96535 268,10090** 

Hiệu ứng đòn bẩy )(ϕ  -0,04663 -6,42262*** -0,04593 -6,25461*** 

PRE2 -0,05690 -0,68613 - - 
POST2 0,04664 1,39274 - - 
PRE5 - - -0,17010 -3,71881*** 

POST5 - - 0,15967 4,51917*** 

***,**,*: có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 1%, 5% và 10%. 

ω

ω
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5. KẾT LUẬN 

Bằng việc sử dụng các mô hình nghiên cứu định 
lượng, nghiên cứu này đã cung cấp các bằng chứng 
thực nghiệm có giá trị về hiệu ứng Tết Nguyên đán 
trên thị trường chứng khoán Hà Nội. Cụ thể là, lợi 
suất thị trường trong giai đoạn 2 ngày và 5 ngày 
trước và sau Tết Nguyên đán cao hơn lợi suất thị 
trường của các ngày còn lại trong năm. Kết quả 
nghiên cứu phù hợp với các phát hiện trước đây của 
Yen et al. (2001), Wu (2013), Yuan and Gupta 
(2014), Chia et al. (2015), Minh and Son (2018), 
Teng and Yang (2018) và Cui (2024). Lợi suất thị 
trường tăng vào những ngày giao dịch cuối cùng 
trước khi nghỉ Tết Nguyên đán có thể là do các nhà 
đầu tư mua vào cổ phiếu với kỳ vọng cổ phiếu sẽ 
tăng giá sau Tết Nguyên đán, dẫn đến giá cổ phiếu 
tăng. Bên cạnh đó, hiệu ứng lợi suất thị trường tăng 
vào những ngày giao dịch đầu tiên sau Tết Nguyên 
đán có thể là do yếu tố văn hóa truyền thống và tín 
ngưỡng của người Việt Nam đã làm thay đổi thái độ 
của nhà đầu tư đối với rủi ro và ảnh hưởng đến việc 
ra quyết định của nhà đầu tư trong giao dịch chứng 
khoán. Cụ thể là, các nhà đầu tư cá nhân thường giao 
dịch cổ phiếu nhiều hơn bình thường vào những 
ngày đầu năm âm lịch do tâm lý lạc quan và muốn 
thử vận may vào những ngày đầu năm mới. Ngoài 
ra, hiệu ứng Tết Nguyên đán tồn tại trong sự biến 

động của lợi suất thị trường. Cụ thể là, mức độ biến 
động của lợi suất thị trường trong 5 ngày giao dịch 
cuối cùng trước khi nghỉ Tết Nguyên đán thấp hơn 
mức độ biến động lợi suất thị trường của các ngày 
còn lại trong năm, trong khi mức độ biến động của 
lợi suất thị trường trong 5 ngày giao dịch đầu tiên 
sau Tết Nguyên đán cao hơn mức độ biến động lợi 
suất thị trường của các ngày còn lại trong năm. Điều 
này cho thấy thị trường chứng khoán Hà Nội là 
không hiệu quả ở mức độ yếu (weak form). 

Mặc dù có những đóng góp nhất định về mặt học 
thuật khi tìm thấy các bằng chứng thực nghiệm về 
hiệu ứng Tết Nguyên đán trên thị trường chứng 
khoán Hà Nội, nhưng nghiên cứu vẫn còn một số 
hạn chế là chưa xem xét các yếu tố tạo ra hiệu ứng 
Tết Nguyên đántrên thị trường chứng khoán Hà Nội, 
chẳng hạn như khối lượng giao dịch vào những ngày 
trước và sau Tết Nguyên đán. Bên cạnh đó, nghiên 
cứu này chỉ kiểm định sự tồn tại của hiệu ứng Tết 
Nguyên đán cho toàn bộ cổ phiếu niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Hà Nội mà chưa nghiên cứu 
hiệu ứng Tết Nguyên đán cho từng nhóm cổ phiếu 
riêng biệt. Hiệu ứng Tết Nguyên đán có thể khác 
nhau đối với các cổ phiếu có quy mô lớn và các cổ 
phiếu có quy mô nhỏ. Những hạn chế này có thể là 
những chủ đề hấp dẫn cho các nghiên cứu tiếp theo. 
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