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1. Đặt vấn đề
Lý thuyết thị trường hiệu quả (efficient market 

hypothesis) là một giả thuyết của lý thuyết tài chính 
khẳng định rằng các thị trường tài chính là hiệu quả 
và giá của chứng khoán trên thị trường đã phản ánh 
đầy đủ mọi thông tin đã biết. Do đó, các nhà đầu 
tư không thể kiếm được lợi nhuận bằng cách căn 
cứ vào các thông tin đã biết hay những hình thái 
biến động của giá cả trong quá khứ. Có thể nói một 
cách ngắn gọn là không thể dự đoán được giá chứng 
khoán. Được Fama phát triển vào đầu thập niên 

1960, lý thuyết này được chấp nhận rộng rãi cho 
đến những năm 1980s thì bị đặt câu hỏi bởi nhiều 
nhà nghiên cứu học thuật cũng như thực nghiệm. 
Một trong số rất nhiều những nghiên cứu về những 
sự bất thường trên thị trường tài chính đã được công 
bố là sự bất thường của tỷ suất sinh lời xung quanh 
các ngày nghỉ lễ. Hiện tượng này được biết đến là 
hiệu ứng các ngày lễ đã được phát hiện ở cả các thị 
trường đã phát triển và các thị trường mới nổi.

Fields (1934) đã có công bố đặt nền móng cho 
hiệu ứng kỳ nghỉ lễ qua việc chỉ ra tỷ suất sinh lời 
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của cổ phiếu có xu hướng tăng trong những ngày 
trước các ngày nghỉ lễ và đây cũng là phát biểu đầu 
tiên về sự tồn tại của sự bất thường về tỷ suất sinh lời 
do ảnh hưởng của ngày nghỉ lễ. Tuy nhiên, phải đến 
những năm 1980 các nhà nghiên cứu học thuật mới 
nghiêm túc xem xét hiện tượng này và dẫn đến sự 
ra đời rất nhiều công trình nghiên cứu đã xác nhận 
ảnh hưởng của các kì nghỉ lễ đến thị trường. Trên 
thế giới có nhiều nghiên cứu về kỳ nghỉ lễ, nhưng 
hầu hết các nghiên cứu tại các thị trường phát triển 
và chỉ có một số nghiên cứu đề cập về hiệu ứng kỳ 
nghỉ lễ tại Việt Nam. Hơn nữa, vì những đặc trưng 
về lịch sử phát triển thị trường chứng khoán, truyền 
thống văn hóa và tốc độ phát triển của nền kinh tế, 
tác động của các ngày lễ đến thị trường chứng khoán 
Việt Nam có thể có những đặc trưng khác biệt với 
các thị trường chứng khoán các nước khác. Đứng 
trước sự cần thiết của việc ra đời một nghiên cứu 
thực nghiệm kiểm định sự tồn tại của hiệu ứng kỳ 
nghỉ lễ, nhóm tác giả đi nghiên cứu cụ thể là ảnh 
hưởng của Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời thị 
trường chứng khoán Việt Nam bởi vì đây là khoản 
thời gian nghỉ lễ dài nhất trong các kỳ nghỉ lễ tại 
Việt Nam.

Mục tiêu của bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của 
Tết Âm lịch đến tỷ suất sinh lời trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam cụ thể là chỉ số VN-index trên Sở 
giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh.

Để có thể kiểm tra sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm 
lịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam, nghiên 
cứu dựa trên mẫu dữ liệu tỷ suất sinh lời theo ngày 
của chỉ số VN – Index từ 01 tháng 3 năm 2002. Giai 
đoạn trước Tết Âm lịch được xác định là 5 ngày 
giao dịch trước khi thị trường đóng cửa nghỉ Tết. 
Tương tự, giai đoạn sau Tết Âm lịch được xác định 
là 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch khi thị 
trường chứng khoán hoạt động trở lại. Sự chênh lệch 
về tỷ suất sinh lời các chỉ số vào các giai đoạn xung 
quanh Tết Âm lịch so với các ngày giao dịch còn lại 
là cơ sở để kiểm định sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm 
lịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Nghiên cứu này sử dụng các phương pháp phân 
tích dữ liệu định lượng sau: phương pháp thống kê 
mô tả cơ bản, các mô hình phương sai sai số thay đổi 
tự hồi quy tổng quát (Generalized AutoRegressive 
Conditional Heteroskedasticity – GARCH).

2. Tổng quan nghiên cứu
Hiệu ứng kỳ nghỉ lễ là một trong các hiện tượng 

mùa vụ và hiện tượng này thể hiện sự mâu thuẫn 

với lý thuyết thị trường hiệu quả - một giả thuyết 
quan trọng về tài chính. Hiện tượng mùa vụ có thể 
được hiểu là những hiệu ứng theo mùa tạo ra mức 
lợi nhuận cao hơn hoặc thấp hơn tùy thuộc vào tính 
chất của chuỗi thời gian. Những hiệu ứng này còn 
được gọi là những bất thường trên thị trường bởi 
vì những bất thường này không thể được giải thích 
bởi các mô hình định giá tài sản truyền thống. Ví dụ 
về một vài hiệu ứng phổ biến như hiệu ứng tháng 
Giêng (January Effect), hiệu ứng các ngày trong 
tuần (Day-of-the week Effect), hiệu ứng chuyển 
dịch tháng (Turn of the month Effect), hiệu ứng kỳ 
nghỉ lễ (Holiday Effect).

Ảnh hưởng của hiệu ứng kỳ nghỉ lễ lần đầu tiên 
được Fields (1934) xác định và từ đó đã có nhiều 
tranh luận tồn tại về hiệu ứng của kỳ nghỉ lễ. Ariel 
(1987 và 1990) và Lakonishok & Smidt (1988) chỉ 
ra trong các nghiên cứu chuyên sâu của họ rằng 
lợi nhuận thời kỳ trước kỳ nghỉ cao hơn thời gian 
sau nghỉ lễ. Lợi nhuận bất thường đã được tìm thấy 
không chỉ vào cuối tuần mà cho bất kỳ thời điểm 
giao dịch nào. Lakonishok & Smidt (1988) thậm chí 
còn chỉ ra rằng hiệu ứng kỳ nghỉ chiếm khoảng 30-
50% của tổng lợi nhuận trên thị trường Mỹ trong giai 
đoạn trước năm 1987. Ariel cho thấy rằng lợi nhuận 
trước kỳ nghỉ là cao gấp 8 lần lợi nhuận sau kỳ nghỉ. 
Ông cho thấy rằng 8 ngày nghỉ lễ mỗi năm chiếm 
38% tổng số tỷ lệ lợi nhuận hàng năm. Nghiên cứu 
của Kim & Park (1994) và Brockman & Michayluk 
(1998) cũng tìm thấy hiệu ứng kỳ nghỉ của Mỹ ảnh 
hưởng tới các chỉ số thị trường từ Sở Giao dịch 
Chứng khoán New York, AMEX và NASDAQ từ 
năm 1963 - 1987 và 1987-1993. Nhiều học giả khác 
cũng đã phân tích, đã xem xét kỹ hơn về lợi nhuận 
chứng khoán ở cả trước và sau mỗi kỳ nghỉ. Nghiên 
cứu của họ đã thể hiện sự khác biệt về kỳ nghỉ lễ ở 
các quốc gia khác so với Mỹ như Canada, Nhật Bản, 
Hồng Kông và Úc (Cadsby & Ratner, 1992), Thổ 
Nhĩ Kỳ (Bildik, 2004) và Ý (Barone, 1989). 

Cadsby & Ratner (1992) đã có những nghiên cứu 
về hiệu ứng kỳ nghỉ lễ trên thị trường quốc tế. Họ 
đã quan sát tại các thị trường Canada, Nhật, Hồng 
Kông và Úc từ năm 1962 đến năm 1989 và kiểm 
tra ngày lễ tại địa phương, các chỉ số thị trường từ 
mỗi quốc gia. Các kết quả chỉ ra hiệu ứng trước kỳ 
nghỉ đáng kể ở tất cả các thị trường quan sát, với lợi 
nhuận cao nhất xuất hiện vào những ngày trước kỳ 
nghỉ. Kim & Park (1994) đã cung cấp thêm bằng 
chứng về hiệu ứng kỳ nghỉ trong nghiên cứu về chỉ 
số Nikkei (Nhật Bản) và Financial Times (Vương 
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quốc Anh), xác nhận kết quả của Cadsby & Ratner 
(1992) cho thị trường Nhật Bản và trình bày bằng 
chứng mới về hiệu ứng kỳ nghỉ ở Anh. Tiếp đó, 
Kim & Park (1994) cũng ghi nhận một hiệu ứng ảnh 
hưởng từ quy mô của các công ty ở các thị trường 
này. Nghiên cứu của Agrawal & Tandon (1994) đã 
kiểm tra hiệu lực của kỳ nghỉ ở 17 thị trường trong 
các quốc gia khác nhau. Kết quả của họ cho thấy ảnh 
hưởng rõ rệt chiếm 65% tại trước kỳ nghỉ lễ qua các 
mẫu quan sát. 

Nghiên cứu ở Đông Nam Á (Wong & cộng sự, 
1990; Cadsby & Ratner, 1992; Tong, 1992; Yen & 
Shyy, 1993; Chan & cộng sự, 1996) đã xác định 
được sự hiện diện của một hiệu ứng kỳ nghỉ năm 
mới tại Trung Quốc. Nghiên cứu của Yen & Shyy 
(1993) tìm thấy bằng chứng đáng kể lợi tức chứng 
khoán cao hơn tại thời điểm trước Tết Nguyên Đán 
ở Hồng Kông, Nhật Bản, Malaysia, Singapore, Hàn 
Quốc và Đài Loan. Wong & cộng sự (1990) xác định 
tại cả Tết Nguyên Đán và Aidilfitri (lễ hội kết thúc 
nhanh chóng của Ramadan) có ảnh hưởng tới thị 
trường chứng khoán Kuala Lumpur. Chan & cộng 
sự (1996) đã xác nhận tác động của Tết Nguyên 
Đán tới thị trường Thái Lan, Singapore và Malaysia 
cùng với hiệu ứng kỳ nghỉ Hindu tại Singapore và 
Malaysia. 

Worthington (2007) đã kiểm tra hiệu ứng kỳ 
nghỉ trên thị trường Úc và kết luận rằng hiệu ứng 
kỳ nghỉ được giới hạn trong các công ty nhỏ. Ông 
đã sử dụng 12 chỉ số chứng khoán khác nhau tại 
thị trường chứng khoán Úc trong giai đoạn 10 năm 
(1996 - 2006) cung cấp 2.635 các quan sát cuối ngày 
trên Sở Giao dịch Chứng khoán Australia (ASX). 
Thực nghiệm của ông cho thấy hiệu ứng kỳ nghỉ ở 
các chỉ số đại diện thị trường với lợi nhuận chứng 
khoán trước kỳ nghỉ thường cao gấp 5 lần so với 
những ngày thường khác. Nghiên cứu cho thấy hiệu 
quả của công ty vốn hóa nhỏ trước kỳ nghỉ lễ và với 
các cổ phiếu giá trị nhỏ thì lợi nhuận cao hơn 10 lần 
so với những ngày giao dịch khác. 

Những giải thích chính về hiện tượng kỳ nghỉ lễ 
được giải thích cụ thể theo các giả thuyết dưới đây 
của lý thuyết thị trường hiệu quả.

Thứ nhất là tâm lý đầu tư: Có thể cho rằng giải 
thích hứa hẹn nhất cho hiệu ứng kỳ nghỉ nằm ở 
tâm lý nhà đầu tư (Brockman & Michayluk, 1998: 
Vergin & McGinnis, 1999). Giả thuyết cho thấy các 
nhà đầu tư có khuynh hướng mua cổ phiếu trước kỳ 
nghỉ vì “đang ở trạng thái tốt” và “sự phấn khích kỳ 

nghỉ”. Tuy nhiên, thật không may, thật khó để chứng 
minh giả thuyết này qua các phương pháp kiểm tra 
trực tiếp.

Thứ hai là thời điểm kết thúc giao dịch:	
Một lời giải thích có thể đưa ra là lợi nhuận trước 
kỳ nghỉ cao là một biểu hiện của việc giá đóng cửa 
có kết quả tốt, trong đó lợi nhuận cao đối với chứng 
khoán là quan sát thấy khi đóng cửa thị trường. Một 
nhóm nghiên cứu liên kết việc trước kỳ nghỉ ảnh 
hưởng đến các mô hình hệ thống trong tập dữ liệu 
được sử dụng để tính lợi nhuận trước kỳ nghỉ. Về 
khía cạnh hành vi, những lời giải thích bao gồm 
từ những người bán trong ngắn hạn kết thúc rủi ro 
trước kỳ nghỉ, với lý do tâm lý như nhà đầu tư trạng 
thái tâm lý tốt xung quanh các kỳ nghỉ cho thấy lạc 
quan hơn về triển vọng trong tương lai.

3. Dữ liệu nghiên cứu và mô hình nghiên cứu
Để có thể kiểm tra sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm 

lịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam, nghiên 
cứu này đã thu thập số liệu của chỉ số VN – Index từ 
ngày 1 tháng 3 năm 2002 đến hết quý 4 năm 2017. 
Lý do tác giả chọn thời điểm bắt đầu của bộ dữ liệu 
từ năm 2002 là bởi vì 2 năm đầu (tính từ ngày 28 
tháng 7 năm 2000 thanh khoản của thị trường Việt 
Nam còn thấp, một tuần chỉ có 3 phiên giao dịch và 
giá trị giao dịch thấp). 

Dữ liệu giá đóng cửa hàng ngày của chỉ số VN 
– Index được thu thập từ ngày 1 tháng 3 năm 2002 
đến ngày ngày 31 tháng 12 năm 2017, tổng cộng có 
4181 quan sát từ nguồn sở giao dịch chứng khoán 
thành phố Hồ Chí Minh. Dữ liệu theo ngày của chỉ 
số VN – Index được dùng để tính tỷ suất sinh lời 
hàng ngày theo công thức:
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Trong đó:
Rt là tỷ suất sinh lời của chỉ số từ ngày t-1 đến 

ngày t

tP  là giá đóng cửa của chỉ số vào ngày t

1  tP− là giá đóng cửa của chỉ số vào ngày t-1
Tết âm lịch bắt đầu từ ngày đầu tiên của tháng 

giêng âm lịch, nằm vào tháng 1 hoặc tháng 2 Dương 
lịch, nghiên cứu cần xác định được các ngày Tết 
Âm lịch theo năm Dương lịch từ năm 2002 đến năm 
2017 từ đó xác định được các ngày sàn giao dịch 
nghỉ lễ trước Tết cũng như ngày sàn hoạt động trở 
lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước 
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Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay trước Tết, giai 
đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau 
Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo quy luật lặp đi lặp 
lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên 
nếu sử dụng khoảng quan sát dài hơn ví dụ 15 ngày 
thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng 
(January Effect).

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH 
(1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng thời 
xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối 
student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng bởi 
nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & 
Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & Lyroudi 
(2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển 
để ước lượng các hệ số của các biến và đánh giá mức 
ý nghĩa của mỗi hệ số.

Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có 
dạng như sau:

Phương trình kỳ vọng:

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 
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Trong đó:  
��	là tỷ suất sinh lời của chỉ số VN – Index  
C là hằng số, bằng tỷ suất sinh lời của các ngày giao dịch thông thường 
Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
Post là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
Phương trình phương sai:  
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Trong đó:    

��	là hằng số  
����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 
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Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

Trong đó:	
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giao dịch thông thường
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dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
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giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
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����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 
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Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
 

�� � � +	���	��� +	���	���� +	��	��� + �							���	 
��� � �� +	��	����� +	��	����� 			 

 
Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

Trong đó:   

0  α là hằng số 
2

1  tε − cho biết những thông tin về sự dao động thời 
gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term)

2
2  tσ − là phương sai dự báo ở giai đoạn trước 

(GARCH term)
Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH 

(1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn trước và 
sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng 
cách thêm vào các biến giả Pre và Post. Mô hình 
Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau:

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 
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giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
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Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
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số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

	

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
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thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
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đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
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Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
Post là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
Phương trình phương sai:  

��� � �� +	���	����� +	���	����� 			��� 
Trong đó:    

��	là hằng số  
����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 

�� � � +	���	��� +	���	���� + 	�	 
��� � �� +	��	����� +	��	����� +	����� +	��	����				��� 

 
Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

	

Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất 
sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 2  tσ sẽ 
được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng 
(1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau:

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 

�� � � +	���	��� +	���	���� + 	�						(1) 
 
Trong đó:  
��	là tỷ suất sinh lời của chỉ số VN – Index  
C là hằng số, bằng tỷ suất sinh lời của các ngày giao dịch thông thường 
Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
Post là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
Phương trình phương sai:  

��� � �� +	���	����� +	���	����� 			��� 
Trong đó:    

��	là hằng số  
����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 
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��� � �� +	��	����� +	��	����� +	����� +	��	����				��� 

 
Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 

 
�� � � +	���	��� +	���	���� + 	�	 

�������� � 	�� + �� + ���������
� + � ����

����
+ 	�����	������ )            (5) 

 
Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

	

Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô 
hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) là 
mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential 
general autoregressive conditional heteroskedastic). 
Mô hình EGARCH có dạng như sau:

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 

�� � � +	���	��� +	���	���� + 	�						(1) 
 
Trong đó:  
��	là tỷ suất sinh lời của chỉ số VN – Index  
C là hằng số, bằng tỷ suất sinh lời của các ngày giao dịch thông thường 
Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
Post là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
Phương trình phương sai:  

��� � �� +	���	����� +	���	����� 			��� 
Trong đó:    

��	là hằng số  
����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 
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Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 

�� � � +	���	��� +	���	���� + 	�						(1) 
 
Trong đó:  
��	là tỷ suất sinh lời của chỉ số VN – Index  
C là hằng số, bằng tỷ suất sinh lời của các ngày giao dịch thông thường 
Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
Post là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch sau kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
Phương trình phương sai:  

��� � �� +	���	����� +	���	����� 			��� 
Trong đó:    

��	là hằng số  
����� 	cho biết những thông tin về sự dao động thời gian trước được xác định bằng bình phương sai số 
(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch vào phương trình phương sai bằng cách thêm vào các biến giả Pre và Post. 
Mô hình Modified-GARCH (1, 1) có dạng như sau: 
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Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 

���	sẽ được thêm vào bên vế phải của phương trình kì vọng (1). Mô hình GARCH-M có dạng như sau: 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 

là mô hình GARCH mũ hay EGARCH (exponential general autoregressive conditional 
heteroskedastic). Mô hình EGARCH có dạng như sau: 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
buộc của các tham số của mô hình GARCH thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm Eviews 
lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm định sự 
tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh các chỉ 
số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

động trở lại sau tết. Nghiên cứu này quy định giai đoạn trước Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay 
trước Tết, giai đoạn sau Tết Âm lịch là 5 ngày giao dịch ngay sau Tết. Vì Tết âm lịch sẽ diễn ra theo 
quy luật lặp đi lặp lại là cuối tháng 1, đầu tháng 2 và cuối tháng 2, nên nếu sử dụng khoảng quan sát 
dài hơn ví dụ 15 ngày thì sẽ có thể bị tác động bởi hiện tượng tháng giêng (January Effect). 

Nghiên cứu này sẽ áp dụng mô hình GARCH (1, 1) và các mô hình mở rộng của nó, đồng 
thời xem xét các mô hình này dưới quy luật phân phối student-t. Các mô hình tương tự được áp dụng 
bởi nhiều nghiên cứu trước đây như của Lakonishok & Smidt (1988), Ariel (1990), Angelidis & 
Lyroudi (2004). Mô hình GARCH (1, 1) sẽ được phát triển để ước lượng các hệ số của các biến và 
đánh giá mức ý nghĩa của mỗi hệ số. 
Mô hình GARCH (1, 1) ở nghiên cứu này có dạng như sau: 
Phương trình kỳ vọng: 
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Trong đó:  
��	là tỷ suất sinh lời của chỉ số VN – Index  
C là hằng số, bằng tỷ suất sinh lời của các ngày giao dịch thông thường 
Pre là biến giả, nhận giá trị bằng 1 cho giai đoạn 5 ngày giao dịch trước kì nghỉ Tết Âm lịch và nhận 
giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
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giá trị bằng 0 cho các ngày giao dịch còn lại 
�  là sai số (phần dư) của mô hình hồi quy 
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��	là hằng số  
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(phần dư) từ phương trình kì vọng. (ARCH term) 
����� 	là phương sai dự báo ở giai đoạn trước (GARCH term) 

Mô hình GARCH hiệu chỉnh Modified-GARCH (1, 1) bổ sung tác động của các giai đoạn 
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Tiếp theo, để quan sát môi quan hệ giữa tỷ suất sinh lời và mức rủi ro tương ứng, phương sai 
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Một mô hình mở rộng thông dụng nữa của mô hình GARCH được đề xuất bới Nelson (1991) 
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Có thể thấy vì �������� có thể âm trong khi ���	luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những ràng 
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4. Kết quả nghiên cứu 
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luôn dương, mô hình EGARCH đã loại bỏ những 
ràng buộc của các tham số của mô hình GARCH 
thông thường. Nghiên cứu sẽ sử dụng phần mềm 
Eviews lần lượt áp dụng các mô hình GARCH, 
Modified-GARCH, GARCH-M, EGARCH để kiểm 
định sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với tỷ 
suất sinh lời trên chỉ số VN – Index, sau đó so sánh 
các chỉ số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz 
criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất.

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 1 và Bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô 

tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh lời 
cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai 
đoạn xung quanh Tết Âm lịch.

Đầu tiên, nghiên cứu phân loại 4181 tỷ suất sinh 
lời theo ngày của chỉ số VN – Index thành các giai 
đoạn trước Tết Âm lịch, sau Tết Âm lịch và các ngày 
giao dịch khác. Giai đoạn trước Tết và sau Tết đều 
có 85 quan sát, tổng cộng giai đoạn xung quanh Tết 
Âm lịch có 170 quan sát, còn lại 4011 quan sát của 
các ngày giao dịch còn lại. 

Từ Bảng 1, tỷ suất sinh lời trung bình theo ngày 
của chỉ số VN – Index là 0,00043 với độ lệch chuẩn 
là 0,01529 trong khi tỷ suất sinh lời trung bình của 
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các ngày giao dịch ngoài giai đoạn Tết Âm lịch thấp 
hơn, là 0,00033. Tỷ suất sinh lời trung bình ngày của 
giai đoạn 5 ngày trước Tết Âm lịch là 0,00432, cao 
gấp nhiều lần so với của toàn chỉ số VN – Index và 
với các ngày giao dịch thông thường. Tuy nhiên, độ 
lệch của tỷ suất sinh lời giai đoạn sau tết cao hơn so 
với trung bình của toàn chỉ số, có nghĩa là rủi ro của 
giai đoạn sau Tết Âm lịch cao hơn so với trung bình. 
Ngoài ra, giai đoạn Tết cũng đem lại một tỷ suất sinh 
lời cao hơn bình thường nhưng không đi kèm một 
mức rủi ro cao hơn. Từ đó, có thể thấy sự tồn tại của 
tác động tích cực của giai đoạn Tết Âm lịch đối với 
chỉ số VN – Index là hoàn toàn có cơ sở.  

Nhìn chung, qua phân tích những thống kê mô tả 
sơ bộ, bước đầu có thể thấy sự tồn tại của hiệu ứng 
Tết Âm lịch đối với chỉ số VN – Index là khá rõ 
ràng, đặc biệt là giai đoạn trước Tết. 

Đến bước này, một số nghiên cứu trước đây như 
của Mills & Coutts (1995) đã đi đến kết luận sự tồn 

tại của hiệu ứng các ngày lễ trên thị trường chứng 
khoán Anh trong giai đoạn từ năm 1986 đến năm 
1992. Tuy nhiên, đây cũng là hạn chế của các nghiên 
cứu này vì sẽ là sự thiếu sót trong việc đi đến kết 
luận khi nguồn số liệu tỷ suất sinh lời các chỉ số 
không tuân theo phân phối chuẩn. Điều này cho thấy 
nếu chỉ dựa vào tỷ suất sinh lời trung bình, độ lệch 
chuẩn để kết luận sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm 
lịch trên chỉ số VN – Index sẽ là sự thiếu sót lớn.

Các mô hình GARCH (1,1), GARCH hiệu chỉnh 
(1,1), GARCH-M và EGARCH được áp dụng để 
ước lượng các hệ số của tỷ suất sinh lời các giai đoạn 
trước và sau Tết Âm lịch. Bảng 2 trình bày các kết 
quả hồi quy về hiệu ứng Tết Âm lịch và sự biến động 
của tỷ suất sinh lời chứng khoán từ ngày 1 tháng 3 
năm 2002 đến ngày 31 tháng 12 năm 2017.

Để tìm được mô hình tối ưu trong số 4 mô hình 
trên, ta căn cứ vào chỉ số Akaike info criterion (AIC) 
và Schwarz criterion (SC). Các chỉ số này ở mô hình 

số Akaike info criterion (AIC) và Schwarz criterion (SC) để tìm ra mô hình phù hợp nhất. 
4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 và bảng 2 báo cáo kết quả thống kê mô tả cơ bản và kết quả ước lượng của tỷ suất sinh 
lời cho toàn bộ các chỉ số VN – Index cũng như các giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch. 

 
Bảng 1: Thống kê mô tả tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index 

 N Mean Std. Deviation 
Rt_VN_Index 4181 .00043 .01529
Pre_Tet 85 .00432 .01171
Post_Tet 85 .00116 .01830
Tet_Period 170 .00274 .01540
Regular_day 4011 .00033 .015284
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các giai đoạn trước Tết Âm lịch, sau Tết Âm lịch và các ngày giao dịch khác. Giai đoạn trước Tết và 
sau Tết đều có 85 quan sát, tổng cộng giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch có 170 quan sát, còn lại 4011 
quan sát của các ngày giao dịch còn lại.  

Từ Bảng 1, tỷ suất sinh lời trung bình theo ngày của chỉ số VN – Index là 0,00043 với độ lệch 
chuẩn là 0,01529 trong khi tỷ suất sinh lời trung bình của các ngày giao dịch ngoài giai đoạn Tết Âm 
lịch thấp hơn, là 0,00033. Tỷ suất sinh lời trung bình ngày của giai đoạn 5 ngày trước Tết Âm lịch là 
0,00432, cao gấp nhiều lần so với của toàn chỉ số VN – Index và với các ngày giao dịch thông thường. 
Tuy nhiên, độ lệch của tỷ suất sinh lời giai đoạn sau tết cao hơn so với trung bình của toàn chỉ số, có 
nghĩa là rủi ro của giai đoạn sau Tết Âm lịch cao hơn so với trung bình. Ngoài ra, giai đoạn Tết cũng 
đem lại một tỷ suất sinh lời cao hơn bình thường nhưng không đi kèm một mức rủi ro cao hơn. Từ đó, 
có thể thấy sự tồn tại của tác động tích cực của giai đoạn Tết Âm lịch đối với chỉ số VN – Index là 
hoàn toàn có cơ sở.   

Nhìn chung, qua phân tích những thống kê mô tả sơ bộ, bước đầu có thể thấy sự tồn tại của 
hiệu ứng Tết Âm lịch đối với chỉ số VN – Index là khá rõ ràng, đặc biệt là giai đoạn trước Tết.  

Đến bước này, một số nghiên cứu trước đây như của Mills & Coutts (1995) đã đi đến kết luận 
sự tồn tại của hiệu ứng các ngày lễ trên thị trường chứng khoán Anh trong giai đoạn từ năm 1986 đến 
năm 1992. Tuy nhiên, đây cũng là hạn chế của các nghiên cứu này vì sẽ là sự thiếu sót trong việc đi 
đến kết luận khi nguồn số liệu tỷ suất sinh lời các chỉ số không tuân theo phân phối chuẩn. Điều này 
cho thấy nếu chỉ dựa vào tỷ suất sinh lời trung bình, độ lệch chuẩn để kết luận sự tồn tại của hiệu ứng 
Tết Âm lịch trên chỉ số VN – Index sẽ là sự thiếu sót lớn. 

Các mô hình GARCH (1,1), GARCH hiệu chỉnh (1,1), GARCH-M và EGARCH được áp 
dụng để ước lượng các hệ số của tỷ suất sinh lời các giai đoạn trước và sau Tết Âm lịch. Bảng 2 trình 
bày các kết quả hồi quy về hiệu ứng Tết Âm lịch và sự biến động của tỷ suất sinh lời chứng khoán từ 
ngày 1 tháng 3 năm 2002 đến ngày 31 tháng 12 năm 2017. 

Bảng 2: Kết quả ước lượng cho các mô hình họ ARCH (VN – Index) 

Biến GARCH (1, 1) Modified – GARCH 
(1,1) GARCH - M EGARCH 

Phương trình giá trị trung bình    

GARCH  
 1.91665 

 
C 2.90E-05 0.00020 2.81E-05 0.00014 

PRE_TET 0.00176 0.00221 0.00230 0.00209 
POST_TET 0.00025 -0.00037 6.52E-05 -0.00026 

Phương trình phương sai    

∝� 2.90E-05 
2.02E-05 2.03E-05 

-0.61904 
∝� 0.22563 0.23966 0.22412 0.41858 
∝� 0.78066 0.77968 0.77669 -0.01127 
�    0.96715 
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Biến GARCH (1, 1) Modified – GARCH 
(1,1) GARCH - M EGARCH 

Phương trình giá trị trung bình    

GARCH  
 1.91665 

 
C 2.90E-05 0.00020 2.81E-05 0.00014 

PRE_TET 0.00176 0.00221 0.00230 0.00209 
POST_TET 0.00025 -0.00037 6.52E-05 -0.00026 

Phương trình phương sai    

∝� 2.90E-05 
2.02E-05 2.03E-05 

-0.61904 
∝� 0.22563 0.23966 0.22412 0.41858 
∝� 0.78066 0.77968 0.77669 -0.01127 
�    0.96715 

PRE_TET  1.08E-05   
POST_TET  -9.64E-05   

AIC -6.08076 
-6.10330 -6.10372 

-6.10783 
SC -6.07318 -6.08965 -6.09160 -6.09570 

 
Để tìm được mô hình tối ưu trong số 4 mô hình trên, ta căn cứ vào chỉ số Akaike info criterion 

(AIC) và Schwarz criterion (SC). Các chỉ số này ở mô hình nào đạt giá trị nhỏ nhất đem đến mô hình 
tốt nhất. Ta thấy, mô hình EGARCH có các chỉ số AIC và SIC thấp nhất nên mô hình này tối ưu hơn 
các mô hình còn lại. 

Kết quả ước lượng bằng mô hình EGARCH, các ngày giao dịch ngoài giai đoạn Tết Âm lịch 
cho tỷ suất sinh lời thấp bằng 0,00014 và ảnh hưởng tích cực của giai đoạn trước Tết Âm lịch tồn tại 
với mức ý nghĩa 5%. Tỷ suất sinh lời giai đoạn sau Tết thấp hơn các ngày khác, nhưng không có ý 
nghĩa thống kê ở mức 5%.  

Phương trình phương sai với sự bổ sung hệ số bất đối xứng có giá trị nhỏ hơn 0 cho thấy 
những hiệu ứng tích cực (tin tốt) sẽ gây ra sự biến động thấp hơn so với những hiệu ứng tiêu cực (tin 
xấu), đồng thời không cho thấy biểu hiện của hiệu ứng đòn bẩy với chỉ số VN – Index. Tuy nhiên, hệ 
số lại không có ý nghĩa thống kê. 

Qua mô hình EGARCH, nghiên cứu này ghi nhận ảnh hưởng tích cực của giai đoạn trước Tết 
Âm lịch, nói cách khác là sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch đối với chỉ số VN – Index. 
5. Kết luận và khuyến nghị 

Dựa trên những nghiên cứu trước đây liên quan đến hiệu ứng niên lịch đặc biệt là hiệu ứng các 
ngày lễ, nghiên cứu này kiểm tra sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam qua số liệu của các chỉ số VN – Index từ ngày ngày 1 tháng 3 năm 2002 đến hết ngày 31 tháng 
12 năm 2017. Các thống kê mô tả đơn giản cho thấy tỷ suất sinh lời giai đoạn trước và sau Tết Âm 
lịch đều cao hơn gấp nhiều lần so với mức trung bình của các ngày giao dịch còn lại. Tuy nhiên, chỉ 
số ảnh hưởng của giai đoạn trước Tết là có ý nghĩa thống kê. 
Mô hình hồi quy theo phương pháp phương sai sai số thay đổi tự hồi quy ARCH được áp dụng trong 
nghiên cứu này. Phương pháp OLS đơn giản nhất và cũng được sử dụng rộng rãi tại các nghiên cứu 
thực nghiệm đi trước nhưng được kết luận không phù hợp vì sự tồn tại hiện tượng tự tương quan và 
phương sai thay đổi của chuỗi số liệu. Mô hình GARCH (1,1) cho phép phương sai thay đổi theo thời 
gian. Mô hình Modified-GARCH (1,1) bổ sung tác động của các giai đoạn trước và sau Tết Âm lịch 
vào phương trình phương sai. Mô hình GARCH-M bổ sung yếu tố rủi ro vào phương trình hồi quy. 
Mô hình EGARCH loại bỏ ràng buộc của các tham số trong các mô hình GARCH thông thường. Mặc 
dù các mô hình trên đều có những ưu điểm riêng và kết quả hồi quy khá tương đương, nghiên cứu đã 
lựa chọn mô hình EGARCH là mô hình tối ưu nhất để công bố kết luận. Kết quả hồi quy từ mô hình 
EGARCH ghi nhận sự tồn tại tác động tích cực của giai đoạn trước Tết Âm lịch đến tỷ suất sinh lời 
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nào đạt giá trị nhỏ nhất đem đến mô hình tốt nhất. 
Ta thấy, mô hình EGARCH có các chỉ số AIC và 
SIC thấp nhất nên mô hình này tối ưu hơn các mô 
hình còn lại.

Kết quả ước lượng bằng mô hình EGARCH, các 
ngày giao dịch ngoài giai đoạn Tết Âm lịch cho tỷ 
suất sinh lời thấp bằng 0,00014 và ảnh hưởng tích 
cực của giai đoạn trước Tết Âm lịch tồn tại với mức 
ý nghĩa 5%. Tỷ suất sinh lời giai đoạn sau Tết thấp 
hơn các ngày khác, nhưng không có ý nghĩa thống 
kê ở mức 5%. 

Phương trình phương sai với sự bổ sung hệ số bất 
đối xứng có giá trị nhỏ hơn 0 cho thấy những hiệu 
ứng tích cực (tin tốt) sẽ gây ra sự biến động thấp hơn 
so với những hiệu ứng tiêu cực (tin xấu), đồng thời 
không cho thấy biểu hiện của hiệu ứng đòn bẩy với 
chỉ số VN – Index. Tuy nhiên, hệ số lại không có ý 
nghĩa thống kê.

Qua mô hình EGARCH, nghiên cứu này ghi nhận 
ảnh hưởng tích cực của giai đoạn trước Tết Âm lịch, 
nói cách khác là sự tồn tại của hiệu ứng Tết Âm lịch 
đối với chỉ số VN – Index.

5. Kết luận và khuyến nghị
Dựa trên những nghiên cứu trước đây liên quan 

đến hiệu ứng niên lịch đặc biệt là hiệu ứng các ngày 
lễ, nghiên cứu này kiểm tra sự tồn tại của hiệu ứng 
Tết Âm lịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
qua số liệu của các chỉ số VN – Index từ ngày ngày 
1 tháng 3 năm 2002 đến hết ngày 31 tháng 12 năm 
2017. Các thống kê mô tả đơn giản cho thấy tỷ suất 
sinh lời giai đoạn trước và sau Tết Âm lịch đều cao 
hơn gấp nhiều lần so với mức trung bình của các 
ngày giao dịch còn lại. Tuy nhiên, chỉ số ảnh hưởng 
của giai đoạn trước Tết là có ý nghĩa thống kê.

Mô hình hồi quy theo phương pháp phương sai 
sai số thay đổi tự hồi quy ARCH được áp dụng trong 
nghiên cứu này. Phương pháp OLS đơn giản nhất và 
cũng được sử dụng rộng rãi tại các nghiên cứu thực 
nghiệm đi trước nhưng được kết luận không phù hợp 
vì sự tồn tại hiện tượng tự tương quan và phương sai 
thay đổi của chuỗi số liệu. Mô hình GARCH (1,1) 
cho phép phương sai thay đổi theo thời gian. Mô 
hình Modified-GARCH (1,1) bổ sung tác động của 

các giai đoạn trước và sau Tết Âm lịch vào phương 
trình phương sai. Mô hình GARCH-M bổ sung 
yếu tố rủi ro vào phương trình hồi quy. Mô hình 
EGARCH loại bỏ ràng buộc của các tham số trong 
các mô hình GARCH thông thường. Mặc dù các mô 
hình trên đều có những ưu điểm riêng và kết quả hồi 
quy khá tương đương, nghiên cứu đã lựa chọn mô 
hình EGARCH là mô hình tối ưu nhất để công bố 
kết luận. Kết quả hồi quy từ mô hình EGARCH ghi 
nhận sự tồn tại tác động tích cực của giai đoạn trước 
Tết Âm lịch đến tỷ suất sinh lời chỉ số VN – Index. 
Các kết quả của nghiên cứu này đã trình bày những 
bằng chứng rõ ràng của sự tồn tại hiệu ứng Tết Âm 
lịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Sự xuất hiện của hiện tượng mùa vụ (hiệu ứng kỳ 
nghỉ lễ) trên sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ 
Chí Minh đã chứng tỏ thị trường không hiệu quả, 
biểu hiện rõ nhất là sự tồn tại của các tác động tích 
cực của giai đoạn xung quanh Tết Âm lịch đến tỷ 
suất sinh lời các chỉ số chứng khoán của thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Việc tỷ suất sinh lời tăng 
gấp nhiều lần so với mức trung bình các ngày giao 
dịch thông thường nhưng không đi kèm với sự gia 
tăng rủi ro khiến các nhà đầu tư khó có thể ngồi im 
quan sát. Các nhà đầu tư có thể tham khảo các kết 
quả của nghiên cứu này để xác định thời gian đầu tư. 
Các nhà đầu tư có thể tận dụng hiệu ứng Tết Dương 
lịch, mua cổ phiếu trong các phiên điều chỉnh trước 
Tết Dương lịch và nắm giữ đến giai đoạn trước Tết 
Âm lịch để bán khi thị trường tăng điểm. Các nhà 
đầu tư ngắn hạn, thậm chí đầu cơ T+ cũng hoàn toàn 
có thể áp dụng chiến thuật mua vào trong các phiên 
điều chỉnh trước Tết Âm lịch và bán vào phiên giao 
dịch cuối cùng trước kì nghỉ Tết. Tuy nhiên, các nhà 
đầu tư cần lưu ý nếu mọi nhà đầu tư đều áp dụng 
chiến thuật đầu tư tương tự để tận dụng hiệu ứng Tết 
Âm lịch sẽ khiến hiệu ứng này biến mất và vô hiệu 
hóa các chiến thuật đầu tư trên.
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