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ai bao st dung mé hinh do Chang, Cheng va Khorana (2000) dé kiém tra sw
hién dién ctia tam ly dam déng trén thi truong chitng khoan (TTCK) Tp. Ho Chi
Minh, dua trén sé liéu hang ngay, hang tuan, hang thang ti thang 1/2001 dén
thang 12/2008. Két qua cho thay tam ly dam déng hién hitu theo thoi gian ngay
va tuan, tam ly dam doéng theo ngay manh hon theo tudn va trong thoi gian ngay thi thi

truong xuéng cé tam ly dam déng manh hon thi truong lén.

Gigdi thiéu

Tam ly dam dong hinh thanh
khi c4 nhan c¢6 hanh vi tuan
theo hanh dong cua tap thé
sau khi quan sat nhing dong
thdi va nhitng dugc-mat phat
sinh tu cdc dong thai nay
(Hirshleifer va Teoh, 2003).
Hanh vi theo dam déng
c6 thé do thong tin riéng
khong dugc chia sé cong khai
(Bikhchandani, Hirshleifer
va Welch, 1992) hay do thiéu
théng tin vi m6é dang tin ciy
trén thi truong (Chang va
cac dong tac gia, 2000).

Tam ly dam doéng thu huit
nha diu tu chuyén nghiép va
nha nghién ctu hoc thuit.
Nhitng nha diu tu chuyén
nghiép quan tdm dén tam
ly dam doéng vi khi dé gia
c6 thé léch huéng khéi gid
tri nén tdng va mang dén
cho ho co hdi giao dich sinh
16i (Tan, Chiang, Mason va
Nelling; 2008). Tam ly ddm
déng cing thu hiut cdc nha
nghién ctu vi tdc dong cua
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hanh vi ctia nha dau tu lén
su dao dong cda gid ching
khodn c6 thé dnh huéng dén
dac diém rdi ro, sinh lgi cia
ching khodn va moé hinh
dinh gid tai san (Tan va céac
dong tdc gid, 2008).

San giao dich ching khoan
dau tién cia Viét Nam ra doi
thang 7/2000 tai Tp. H6 Chi
Minh v6i tén goi Trung tAm
Giao dich Ching khodn, sau
d6i tén thanh Sé Giao dich
Chiing khoan Tp. H6 Chi
Minh (HOSE). DPén thédng
3/2005, san giao dich thd hai
ra doi tai Ha Noi c6 tén goi
Trung tdm Giao dich Ching
khoan Ha No6i (HASTC), sau

d6 d6i tén thanh S& Giao
dich Ching khoan Ha No6i
(HNX). Thi truong giao dich
chimg khodn dang phdt trién
cia Viét Nam 1a d6i tuong dé
nghién ctiu nay 4p dung mo
hinh do Chang va cac déng
tdc gid (2000) dé xudt nhim
kiém tra, liéu tam ly ddm
dong c6 hién hiu khong. So
liéu giao dich c6 phiéu cla
HOSE dugc chon vi HOSE
ra doi s6m hon so véi HNX.
Tinh dén ngay 9/4/2010,
trén san HOSE c6 284 ching
khodn niém yét, trong dé cé
222 c¢6 phiéu, 58 trai phiéu
va 4 ching chi véi téng gia
tri niém yét 1a 122.513, 834
ty dong (Bang 1).

Bang 1: Quy mé niém yét thi trudng trén HOSE

Toan thj truong | C4 phiéu Chung chi Trai phiéu Khéac
S0 chimg khon 284,00 222,00 4,00 58,00 0,00
niém yet
Ti trong (%) 100,00 78,17 1,41 20,42 0,00
Khoi lugng niém 11.230.053,66 | 10.864.517,04 | 252.055,53 | 113.481,09 0,00
yét (ngan chirng khoan)
Ti trong(%) 100,00 96,75 2,24 1,01 0,00
Gia tri niém yét
(tri¢u déng) 122.513.834,74 | 108.645.170,44| 2.520.555,30 | 11.348.109,00 | 0,00
Ti trong (%) 100,00 88,68 2,06 9,26 0,00

Nguon: Trang http:/ [www.hnx.vn/, thing 4.2010.
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M6 hinh va sé liéu

Christie and Huang (1995)
st dung do léch chudn cit
ngang clia suit sinh 1gi (cross-
sectional standard deviation
of returns-CSSD) dé kiém tra
hanh vi theo ddm déng trén
TTCK My. Coéng thic tinh cua
CSSD nhu sau:

CSSD, =

trong do:

R,, 1a suat sinh lgi clia ching
khoén cong ty i vao thoi diém
t, R, 1a trung binh cit ngang
cia N sudt sinh lgi trong
danh muc ching khodn cua
thi trudng vao thoi diém t, N
12 s6 lugng chiing khoan trong
danh muc thi truong.

Phuong phdp tinh nay dinh
lugng d9 léch trung binh cua
cac suat sinh lgi so véi suat
sinh lgi trung binh cda thi
truong.

CSSD dugc hoéi quy theo md
hinh:

CSSD, =a+b,D' +b,DY +e, (2)
Trong d6 D" va DY 14 hai bién
gid. D* =1 néu suit sinh lgi
trung binh cta thi truong vao
ngay t nam trong 1% va 5%
phia du6i dué6i ctia phan phoi
suat sinh 1lgi trung binh thi
truong (va bing 0 néu cac
truong hop khdc). DV=1 néu
suat sinh lgi trung binh cta
thi trudng vao ngay t nam
trong 1% va 5% phia dudi
trén ctia phan phéi suit sinh
lgi trung binh thi truong (va

bang 0 néu cac truong hop
khac).

Trong diéu kién binh thuong,
vi nha dau tu c4 nhan giao
dich dua trén thong tin riéng,
da dang cua minh nén su
phan tan trong suat sinh lgi
tidng cung vé6i gia tri tuyét doi
clia sudt sinh 1gi thi truong.

Tuy nhién trong diéu kién
dao déng thi trudong manh,
nha d4du tu c6 xu hudéng
khéng dua trén théng tin
riéng clda minh ma
quyét dinh d4u tu tuin theo
hanh déng t4dp thé trén thi
truong. Trong truong hgp
¢6 su hién dién cua hanh

cac

vi theo ddm doéng, sudt
sinh 1gi ching khodn cé xu
huéng tu hop xung quanh
suit sinh lgi chung cia thi
truong. Hanh vi nay sé dan
dén su gia tdng phdn tdn
¢ téc do gidm dan va néu
tdm ly ddm dong manh, su
phéan tdn gidm di. Theo mé
hinh (2), gid tri b, va b, &m
c¢6 y nghia théng ké ngu y
¢6 su hién dién cla tdm ly
ddm déng.

Trong mot nghién cdu thuc
tién khédc 6 nhiéu TTCK trén
thé& gigi, Chang va cdc dong
tac gid (2000) dé xuat cach
tiép cadn mé6i manh hon dé
phat hién tdm ly dam dong
dua trén quan hé gitta do
léch tuyét d6i cat ngang cta
sudt sinh 1gi (cross-sectional
absolute deviation of returns-
CSAD) va sudt sinh 1lgi chung
cua thi truong. Cdch tinh cua
CSAD nhu sau:

pautuTAichind - EHEH
N Ri,t - Rm,t
CSAD, = Z‘T (3)
trong doé:

R,, sudt sinh lgi cla ching
khoén cong ty i vao thoi diém
t, R, 1a trung binh cit ngang
cia N sudt sinh lgi trong
danh muc chidng khodn cta
thi truong vao thoi diém t, N
14 s6 luong ching khoan trong
danh muc thi truong.

Céc tac gid st dung ham héi
quy phi tuyén tinh dé€ kiém
tra quan hé gitta su phan tan
suat sinh lgi (CSAD) va suat
sinh lgi chung cda thi truong
theo phuong trinh sau:

CSAD, =a+y, R, |+7,R;, +&, (4)

Néu c¢6 su hién dién cta tam
Iy dam dong thi céc tac gia ky
vong su phan tdan suat sinh lgi
giam (hodc tang & toc o gidm)
cung v6i su gia tang trong
suat sinh lgi cha thi truong.
Khi d6 he s5 7,
Am c6 ham y c¢6 su hién dién

mang dau

cia hanh vi theo dam déng.
Néu khong c6 tam ly dam
dong, quan hé trén 1a tuyén
tinh tang, tic la su phan tan
sudt sinh lgi tang theo ty 1é
v6i su gia tdng cua suit sinh
lgi thi truong.

Dé kiém tra khd n#ng mic
d0 caa tAdm ly dam dong cé
thé khong dong bo trong
diéu kién thi trudng lén va
xu6éng, Chang va cac dong tac
gid (2000) dua ra cdac phuong
trinh:

CsAD!” = a+y "R\ 77 (RN e, if R, >0(5)

CSADP™ = a7 R0+ 2 (R0 1, i R, <0(6)

nganhang m

S6 61 Thing 04/2011



BN pAv TU TAI CHINH

v6i R k214 gid tri tuyét doi
cua trung binh suit sinh lgi
cua thi truong vao ngay t khi
thi truong l1én, xudng.

b€ ki€m tra tdm ly ddm
déng trén TTCK Viét Nam,
nghién ciu nay st dung s6
liéu gid cdc c6 phiéu hang
ngay, tuan, thang tir 1/1/2001
dén 31/12/2008 vdi sudt sinh
lgi duge tinh theo cong thic
riéng R, =In(P)-In(P_))

sudt sinh lgi thi truong tinh
toan dua trén chi s6 VN-Index.

Két qua thuc nghiém

Bidng 2 tém tiat két qua
thong ké cia CSAD, va sudt
sinh 1gi trung binh cua thi
truong R, .Bing 3 tom tét
két qud héi quy toan thi
trusng cia  CSAD, theo
R, theo ngay, tuan, thang.
Cdc hé s6 y, amvacéy
nghia théng ké (tru truong
hop da liéu thdang c6 hé
s6 y, a4m nhung khéng cé
y nghia théng ké) cho thay
c¢6 su hién dién cda tdm
Iy ddm déng. Tam 1y ddam
déng thoi gian ngay manh
hon thoi gian tuidn vi gid
tri tuyét d6i ctia vy, theo
s6 liéu ngay lén hon theo
s6 liéu tudn. K&t qud nay
nh4t qudn vdi quan sdt cla
Christie va Huang (1995)
“hanh vi theo ddm dong la
hién tugng ngidn han” va
véi cdc truong hgp khdo sat
cia Tan va cdc déng tdc gid
(2008), Caporale, Economou
va Philippas (2008).

Bang 2: Thong ké mé ta

Dit liéu ngay Dt liéu tuan Dir liéu thang
Jan 2001-Dec  CSAD R, CSAD R,, CSAD R,,
2008
Observations 1,881 1,881 400 400 96 96
Minimum 0.0002 -0.0766 0.0000 -0.1350 0.0058 -0.3550
Maximum 0.0820 0.0774 0.1104 0.1277 0.2465 0.3369
Mean 0.0129  0.0002 0.0251 0.0012 0.0691 0.0032
Standard 0.0084 0.0178 0.0184 0.0370 0.0445 0.1188
deviation

Ngubn: Két qud truy sudt tix Eviews 4.0.

Bang 3: K&t qua héi quy toan thi trusng

CSAD, =a+y,[R, |+7.R), +&,
Dit litungdy  Ditliéu tuin  Dir liéu thang

a 0.0092 0.0144 0.046
t-statistic (29.963)* (10.743)* (6.603)*

¥ 0.4992 0.6411 0.269
t-statistic (13.857)* (8.243)* (1.916)***

¥ -7.0196 -3.6160 -0.004
t-statistic (-10.266)* (-5.185)* (-0.007)
Adjusted B> 0.110 0214 0.234

Ghi chu: S6 liéu trong ngodc la cdc thong ké t dua trén cdc sai s6 chudn theo
nghién ciu cia Newey—West (1987). Ky hiéu *,** va *** tuong ung vdi cdc muc y
nghia 1%, 5% va 10%.

Nguén: Két qud truy sudt tic Eviews 4.0.

nganhang

S6 61 @ Thang 04/2011



gy = “";i;._-' =
LM | oy

Bang 4 tom tit k&t qua
héi quy trong diéu kién thi
truong bat can xing (chi 1én

PAU TU TAI CHINH

Két luan

Nghién citu dua trén mo6 hinh
cia Chang va céc dong téc
gid (2000) dé kiém tra su
hién dién hanh vi theo dam
dong trén TTCK Tp. H6 Chi
Minh. Dua trén s6 liéu hang
ngay, tuan, thang tu 1/1/2001
dén 31/12/2008, két qua cho
thay c6 su hién dién ctia hanh
vi theo dam déng trén thi
truong. TAm ly dam dong thoi
gian ngay manh hon thoi gian
tuan, con trong thoi gian thang,
chua thé khang dinh c6 tam ly

Bang 4. K&t qua héi quy thi truong 1én va xudéng

ho#c xudng) theo ngay, tuan,

4A: Két qua hdi quy thj truong 1én

thang. Cac hé s6 y, &m va c6

UpP
Rm,l

+ yZUP(RUP )2 +e,

mt

CSADY =a+y "

y nghia théng ké (trir truong
hop dir liéu thang cé cac hé
s6 v, khong c6 y nghia thong
ké). Doi véi so6 lieu ngay va
tuan, két qua cho thay tam ly
ddam dong & thi truong xuéng |
manh hon & thi truong lén
(gia tri tuyét déi cta y, & thi

truong xudéng 16n hon ¢ thi

truong lén) nhung két qua

kiém dinh Wald cho thay tam
ly dam déng & thi truong 1én
va xudbng chi c6 su khac biét |¢
thong ké tinh bat can xing |,
G thoi gian ngay, khong c6
su khéc biét thong ké & thoi |2
gian tuan. Riéng d6i véi so
liéu thang, do két qua hdi quy

toan thi truong cho thdy heé

s6 v, khong c6 y nghia thong

ké nén khong xét dén tam
ly dam doéng c6 tinh bat can

xiing hay khong trong diéu
kién thi truong 1én va xuéng.

Dit liéu ngdy  Dit lidu tuan (191 Dt liéu thang (48 quan
(912 quan sat) quan sat) sat)
a 0.0097 0.0153 0.050
t-statistic (20.225)* (6.786)* (4.496)*
Y, 0.3963 0.56129 0.0958
t-statistic (7.182)* (4.526)* (0.418)
-5.8966 -2.7522 0.9857
t-statistic (-5.359)* (-2.333)** (1.119)
Adjusted R* 0.062 0.180 0.272
4B: Két qua hdi quy thi truong xudng
CSADPO™Y — 4 7L)/DOWN RDOWN‘ 7L}/DOWN (RDOWN )2 re
t - 1 m.t 2 m,t t
D liéu ngay Dit liéu tudn D ligu thang (48 quan sat)
(963 quan sat) (187 quan sat)
0.0087 0.018 0.0430
t-statistic (22.110)* (9.799)* (5.560)*
0.6188 0.493 0.3728
t-statistic (12.987)* (4.478)* (2.414)**
-8.5082 -2.766 -0.660
t-statistic (-9.810)* (-3.022)** (-1.266)
Adjusted R’ 0.174 0.1399 0.219
4 C: Wald Test H,: v =" =0
y U — yPom Dit lisungdyy Dt liéu tuan Dit liéu théng
F-statistic (5.633762)**  (0.000136)
value
Nguén: Két qud truy sudt ti Eviews 4.0.
nganhang
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dam dong. Kiém tra hanh vi
theo dam dong trong diéu kién
thi truong bat doi xing (thi
truong chi 1én ho#c xudng) theo
thoi gian ngay va tuan thi tam
ly dam dong hién dién khong
c6 su khac bieét thong ke gitia
hai thi truong nay trong thoi
gian tuan nhung c6 su khac biét
thong ké trong thoi gian ngy.
Dua vao gi4 tri tuyét doi cta he
s0 v, trong thoi gian ngay thi
thi truong xuong c6 tam ly dam
dong manh hon thi truong 1én.

Tam ly dam dong hién hiu trén
nhitng TTCK dang phat trién
nhu Viét Nam do nhiéu nguyén
nhan: (i) Theo Chang va cac
dong tac gia (2000), hanh vi
theo dam dong co thé 1a két qua
clia su can thiép cao ciia Chinh
pht thong qua chinh sach tai
khoa hay thong qua lénh mua
ban truc tiép véi so lugng 16n;
(ii) Hanh vi theo dam dong do
thidu thong tin vi mod dang tin
cdy trén thi truong. Khi viéc
cong bd thong tin khong day
d, nha dau tu thiéu thong tin
co ban vé cac cong ty va do do
nha dau tu giao dich dua trén
cac tin don hoac tap trung vio
cac thong tin vi mo; (iii) TTCK
dang phat trién nhu Viét Nam
c6 nhiéu nha dau tu luét séng
ngan han. Loai nha dau tu nay
thudng chi dua vio mdt ngudn
thong tin va dan t6i c6 hanh vi
tuong dong (Froot, Scharfstein
va Stein; 1992), tic gay ra tam
Iy dam dong trén thi truong.

Tai Viét Nam, céc cd quan quan
ly tang cudong cac bién phéap
dé bao vé nha dau tu va giap
TTCK hoat dong minh bach. Cu
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thé, Bo Tai chinh da ban hanh
Thong tu s6 09/2010/TT-BTC,
ngay 15/1/2010 huéng dan vé
cong bo thong tin trén TTCK.
Mot trong nhiing ndi dung chinh
stia d6i dugc quan tam nhéat tai
Thong tu nay la cac quy dinh
vé cong bo thong tin cha cong
ty dai ching va td chidc niém
yét nham tang cuong tinh minh
bach cua thi trudng, bao vé tot
hon quyén loi cia nha dau tu.
Dé&i véi cac to chic phat hanh,
cong ty niém yét, viéc cong bo
thong tin cong khai va chinh
x4c dé nha dau tu an tam khong
phai dua vao tin don hoic thong
tin khong chinh xac khi ra quyét
dinh giao dich. Theo nghién ctu
cia Chang va cac dong tac gia
(2000), tam 1y dam dong hién
hiiu tai cac TTCK phat trién it
hon tai cac TTCK dang phéat
trién. Co thé 1y gidi rang, mot
trong nhiing 1y do 14 nha dau
tu trén TTCK phat trién co
nhiéu kinh nghiém trong giao
dich va trang bi tot kién thic,
thong tin. P6i véi nha dau tu
tai Viéet Nam, trong khi cho doi
thi truong van hanh mot cach
hoan hdo thi nha dau tu phai
bi&t chon lua thong tin ding va
ra quyét dinh phu hop.

Han ché ctia nghién ctu nay la
phan xii Iy s6 lidu phai trai qua
nhiéu bu6c trung gian nén thoi
gian kéo dai. Ngoai ra, nghién
ciu chua xem xét hanh vi theo
dam dong tréen TTCK Ha Noi
dé c6 cai nhin tong quan trén
toan TTCK dang phat trién cla
Viét Namm

nganhang
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