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Baøi baùo söû duïng moâ hình do Chang, Cheng vaø Khorana (2000) ñeå kieåm tra söï 
hieän dieän cuûa taâm lyù ñaùm ñoâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Tp. Hoà Chí 
Minh, döïa treân soá lieäu haøng ngaøy, haøng tuaàn, haøng thaùng töø thaùng 1/2001 ñeán 
thaùng 12/2008. Keát quaû cho thaáy taâm lyù ñaùm ñoâng hieän höõu theo thôøi gian ngaøy 

vaø tuaàn, taâm lyù ñaùm ñoâng theo ngaøy maïnh hôn theo tuaàn vaø trong thôøi gian ngaøy thì thò 
tröôøng xuoáng coù taâm lyù ñaùm ñoâng maïnh hôn thò tröôøng leân. 

Giôùi thieäu 

Taâm lyù ñaùm ñoâng hình thaønh 
khi caù nhaân coù haønh vi tuaân 
theo haønh ñoäng cuûa taäp theå 
sau khi quan saùt nhöõng ñoäng 
thaùi vaø nhöõng ñöôïc-maát phaùt 
sinh töø caùc ñoäng thaùi naøy 
(Hirshleifer vaø Teoh, 2003). 
Haønh vi theo ñaùm ñoâng 
coù theå do thoâng tin rieâng 
khoâng ñöôïc chia seû coâng khai 
(Bikhchandani, Hirshleifer 
vaø Welch, 1992) hay do thieáu 
thoâng tin vi moâ ñaùng tin caäy 
treân thò tröôøng (Chang vaø 
caùc ñoàng taùc giaû, 2000). 

Taâm lyù ñaùm ñoâng thu huùt 
nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp vaø 
nhaø nghieân cöùu hoïc thuaät. 
Nhöõng nhaø ñaàu tö chuyeân 
nghieäp quan taâm ñeán taâm 
lyù ñaùm ñoâng vì khi ñoù giaù 
coù theå leäch höôùng khoûi giaù 
trò neàn taûng vaø mang ñeán 
cho hoï cô hoäi giao dòch sinh 
lôøi (Tan, Chiang, Mason vaø 
Nelling; 2008). Taâm lyù ñaùm 
ñoâng cuõng thu huùt caùc nhaø 
nghieân cöùu vì taùc ñoäng cuûa 

haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö leân 
söï dao ñoäng cuûa giaù chöùng 
khoaùn coù theå aûnh höôûng ñeán 
ñaëc ñieåm ruûi ro, sinh lôïi cuûa 
chöùng khoaùn vaø moâ hình 
ñònh giaù taøi saûn (Tan vaø caùc 
ñoàng taùc giaû, 2008). 

Saøn giao dòch chöùng khoaùn 
ñaàu tieân cuûa Vieät Nam ra ñôøi 
thaùng 7/2000 taïi Tp. Hoà Chí 
Minh vôùi teân goïi Trung taâm 
Giao dòch Chöùng khoaùn, sau 
ñoåi teân thaønh Sôû Giao dòch 
Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí 
Minh (HOSE). Ñeán thaùng 
3/2005, saøn giao dòch thöù hai 
ra ñôøi taïi Haø Noäi coù teân goïi 
Trung taâm Giao dòch Chöùng 
khoaùn Haø Noäi (HASTC), sau 

ñoù ñoåi teân thaønh Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi 
(HNX). Thò tröôøng giao dòch 
chöùng khoaùn ñang phaùt trieån 
cuûa Vieät Nam laø ñoái töôïng ñeå 
nghieân cöùu naøy aùp duïng moâ 
hình do Chang vaø caùc ñoàng 
taùc giaû (2000) ñeà xuaát nhaèm 
kieåm tra, lieäu taâm lyù ñaùm 
ñoâng coù hieän höõu khoâng. Soá 
lieäu giao dòch coå phieáu cuûa 
HOSE ñöôïc choïn vì HOSE 
ra ñôøi sôùm hôn so vôùi HNX. 
Tính ñeán ngaøy 9/4/2010, 
treân saøn HOSE coù 284 chöùng 
khoaùn nieâm yeát, trong ñoù coù 
222 coå phieáu, 58 traùi phieáu 
vaø 4 chöùng chæ vôùi toång giaù 
trò nieâm yeát laø 122.513, 834 
tyû ñoàng (Baûng 1).

TAÂM LYÙ ÑAÙM ÑOÂNG TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN 
THAØNH PHOÁ HOÀ CHÍ MINH

ThS. Phaïm Thò Phöông Loan
ÑH Toân Ñöùc Thaéng

Baûng 1:  Quy moâ nieâm yeát thò tröôøng treân HOSE

Nguoàn: Trang http://www.hnx.vn/, thaùng 4.2010.

  Cổ phiếu Chứng chỉ Trái phiếu Khác 
 Số chứng khoán

niêm yết 222,00 4,00 58,00 0,00 

Tỉ trọng (%) 78,17 1,41 20,42 0,00 

Khối lượng niêm 
yết (ngàn chứng khoán) 10.864.517,04 252.055,53 113.481,09 0,00 

   0,00

Giá trị niêm yết 
(triệu đồng)  108.645.170,44 2.520.555,30 11.348.109,00 0,00 

Tỉ trọng (%) 

Toàn thị trường 

284,00

100,00 

11.230.053,66 

Tỉ trọng(%) 96,75 2,24 1,01  100,00 

122.513.834,74

100,00 88,68 2,06 9,26 0,00 
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Moâ hình vaø soá lieäu

Christie and Huang (1995) 
söû duïng ñoä leäch chuaån caét 
ngang cuûa suaát sinh lôïi (cross-
sectional standard deviation 
of returns-CSSD) ñeå kieåm tra 
haønh vi theo ñaùm ñoâng treân 
TTCK Myõ. Coâng thöùc tính cuûa 
CSSD nhö sau: 

                                 (1)

trong ñoù:
Ri,t laø suaát sinh lôïi cuûa chöùng 
khoaùn coâng ty i vaøo thôøi ñieåm 
t, Rm,t laø trung bình caét ngang 
cuûa N suaát sinh lôïi trong 
danh muïc chöùng khoaùn cuûa 
thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm t, N 
laø soá löôïng chöùng khoaùn trong 
danh muïc thò tröôøng. 

Phöông phaùp tính naøy ñònh 
löôïng ñoä leäch trung bình cuûa 
caùc suaát sinh lôïi so vôùi suaát 
sinh lôïi trung bình cuûa thò 
tröôøng.  

CSSD ñöôïc hoài quy theo moâ 
hình:
                                      (2)

Trong ñoù DL vaø DU laø hai bieán 
giaû. DL =1 neáu suaát sinh lôïi 
trung bình cuûa thò tröôøng vaøo 
ngaøy t naèm trong 1% vaø 5% 
phía ñuoâi döôùi cuûa phaân phoái 
suaát sinh lôïi trung bình thò 
tröôøng (vaø baèng 0 neáu caùc 
tröôøng hôïp khaùc). DU=1 neáu 
suaát sinh lôïi trung bình cuûa 
thò tröôøng vaøo ngaøy t naèm 
trong 1% vaø 5% phía ñuoâi 
treân cuûa phaân phoái suaát sinh 
lôïi trung bình thò tröôøng (vaø 

baèng 0 neáu caùc tröôøng hôïp 
khaùc). 
Trong ñieàu kieän bình thöôøng, 
vì nhaø ñaàu tö caù nhaân giao 
dòch döïa treân thoâng tin rieâng, 
ña daïng  cuûa mình neân söï 
phaân taùn trong suaát sinh lôïi 
taêng cuøng vôùi giaù trò tuyeät ñoái 
cuûa suaát sinh lôïi thò tröôøng. 

Tuy nhieân trong ñieàu kieän 
dao ñoäng thò tröôøng maïnh, 
nhaø ñaàu tö coù xu höôùng 
khoâng döïa treân thoâng tin 
rieâng cuûa mình maø caùc 
quyeát ñònh ñaàu tö tuaân theo 
haønh ñoäng taäp theå treân thò 
tröôøng. Trong tröôøng hôïp 
coù söï hieän dieän cuûa haønh 
vi theo ñaùm ñoâng, suaát 
sinh lôïi chöùng khoaùn coù xu 
höôùng tuï hoïp xung quanh 
suaát sinh lôïi chung cuûa thò 
tröôøng. Haønh vi naøy seõ daãn 
ñeán söï gia taêng phaân taùn 
ôû toác ñoä giaûm daàn vaø neáu 
taâm lyù ñaùm ñoâng maïnh, söï 
phaân taùn giaûm ñi. Theo moâ 
hình (2), giaù trò b1 vaø b2 aâm 
coù yù nghóa thoáng keâ nguï yù 
coù söï hieän dieän cuûa taâm lyù 
ñaùm ñoâng. 

Trong moät nghieân cöùu thöïc 
tieãn khaùc ôû nhieàu TTCK treân 
theá giôùi, Chang vaø caùc ñoàng 
taùc giaû (2000) ñeà xuaát caùch 
tieáp caän môùi maïnh hôn ñeå 
phaùt hieän taâm lyù ñaùm ñoâng 
döïa treân quan heä giöõa ñoä 
leäch tuyeät ñoái caét ngang cuûa 
suaát sinh lôïi (cross-sectional 
absolute deviation of returns-
CSAD) vaø suaát sinh lôïi chung 
cuûa thò tröôøng. Caùch tính cuûa 
CSAD nhö sau:

                                   (3)
trong ñoù:
Ri,t suaát sinh lôïi cuûa chöùng 
khoaùn coâng ty i vaøo thôøi ñieåm 
t, Rm,t laø trung bình caét ngang 
cuûa N suaát sinh lôïi trong 
danh muïc chöùng khoaùn cuûa 
thò tröôøng vaøo thôøi ñieåm t, N 
laø soá löôïng chöùng khoaùn trong 
danh muïc thò tröôøng. 

Caùc taùc giaû söû duïng haøm hoài 
quy phi tuyeán tính ñeå kieåm 
tra quan heä giöõa söï phaân taùn 
suaát sinh lôïi (CSAD) vaø suaát 
sinh lôïi chung cuûa thò tröôøng 
theo phöông trình sau:
 
 			        (4)

Neáu coù söï hieän dieän cuûa taâm 
lyù ñaùm ñoâng thì caùc taùc giaû kyø 
voïng söï phaân taùn suaát sinh lôïi 
giaûm (hoaëc taêng ôû toác ñoä giaûm) 
cuøng vôùi söï gia taêng trong 
suaát sinh lôïi cuûa thò tröôøng. 
Khi ñoù heä soá  γ2   mang daáu 
aâm coù haøm yù coù söï hieän dieän 
cuûa haønh vi theo ñaùm ñoâng. 
Neáu khoâng coù taâm lyù ñaùm 
ñoâng, quan heä treân laø tuyeán 
tính taêng, töùc laø söï phaân taùn 
suaát sinh lôïi taêng theo tyû leä 
vôùi söï gia taêng cuûa suaát sinh 
lôïi thò tröôøng. 
Ñeå kieåm tra khaû naêng möùc 
ñoä cuûa taâm lyù ñaùm ñoâng coù 
theå khoâng ñoàng boä trong 
ñieàu kieän thò tröôøng leân vaø 
xuoáng, Chang vaø caùc ñoàng taùc 
giaû (2000) ñöa ra caùc phöông 
trình:
    			          (5)
   			          (6)
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vôùi           laø giaù trò tuyeät ñoái 
cuûa trung bình suaát sinh lôïi 
cuûa thò tröôøng vaøo ngaøy t khi 
thò tröôøng leân, xuoáng. 

Ñeå kieåm tra taâm lyù ñaùm 
ñoâng treân TTCK Vieät Nam, 
nghieân cöùu naøy söû duïng soá 
lieäu giaù caùc coå phieáu haøng 
ngaøy, tuaàn, thaùng töø 1/1/2001 
ñeán 31/12/2008 vôùi suaát sinh 
lôïi ñöôïc tính theo coâng thöùc               
rieâng
suaát sinh lôïi thò tröôøng tính 
toaùn döïa treân chæ soá VN-Index. 

Keát quaû thöïc nghieäm

Baûng 2 toùm taét keát quaû 
thoáng keâ cuûa CSADt vaø suaát 
sinh lôïi trung bình cuûa thò 
tröôøng Rm,t .Baûng 3 toùm taét 
keát quaû hoài quy toaøn thò 
tröôøng cuûa  CSADt theo 
Rm,t theo ngaøy, tuaàn, thaùng. 
Caùc heä soá  γ2   aâm vaø coù yù 
nghóa thoáng keâ (tröø tröôøng 
hôïp döõ lieäu thaùng coù heä 
soá  γ2  aâm nhöng khoâng coù 
yù nghóa thoáng keâ) cho thaáy 
coù söï  hieän dieän cuûa taâm 
lyù ñaùm ñoâng. Taâm lyù ñaùm 
ñoâng thôøi gian ngaøy maïnh 
hôn thôøi gian tuaàn vì giaù 
trò tuyeät ñoái cuûa  γ2   theo 
soá lieäu ngaøy lôùn hôn theo 
soá lieäu tuaàn. Keát quaû naøy 
nhaát quaùn vôùi quan saùt cuûa 
Christie vaø Huang (1995) 
“haønh vi theo ñaùm ñoâng laø 
hieän töôïng ngaén haïn” vaø 
vôùi caùc tröôøng hôïp khaûo saùt  
cuûa Tan vaø caùc ñoàng taùc giaû 
(2008), Caporale, Economou 
vaø Philippas (2008). 

)ln()ln( 1−−= ttt PPR

Baûng 2: Thoáng keâ moâ taû 

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø Eviews 4.0.

 Dữ liệu ngày  Dữ liệu tuần  Dữ liệu tháng   
Jan 2001- Dec 
2008 

CSAD tmR ,  CSAD tmR ,  CSAD tmR ,  

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 
deviation 

0.0084 0.0178 
 

0.0184 0.0370 0.0445 0.1188 

Baûng 3: Keát quaû hoài quy toaøn thò tröôøng 

Ghi chuù: Soá lieäu trong ngoaëc laø caùc thoáng keâ t döïa treân caùc sai soá chuaån theo 

nghieân cöùu cuûa Newey–West (1987). Kyù hieäu *,** vaø *** töông öùng vôùi caùc möùc yù 

nghóa 1%, 5% vaø 10%.

Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø Eviews 4.0.

 Dữ liệu ngày Dữ liệu tuần Dữ liệu tháng   
α  0.0092 0.0144 0.046 
t-statistic (29.963)* (10.743)* (6.603)* 

1

2

γ

γ

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 2R  0.110 0.214 0.234 

 
ttmtmt RRCSAD εγγα +++= 2
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Baûng 4 toùm taét keát quaû 
hoài quy trong ñieàu kieän thò 
tröôøng baát caân xöùng (chæ leân 
hoaëc xuoáng) theo ngaøy, tuaàn, 
thaùng. Caùc heä soá γ2 aâm vaø coù 
yù nghóa thoáng keâ (tröø tröôøng 
hôïp döõ lieäu thaùng coù caùc heä 
soá  γ2 khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ). Ñoái vôùi soá lieäu ngaøy vaø 
tuaàn, keát quaû cho thaáy taâm lyù 
ñaùm ñoâng ôû thò tröôøng xuoáng 
maïnh hôn ôû thò tröôøng leân 
(giaù trò tuyeät ñoái cuûa γ2  ôû thò 
tröôøng xuoáng lôùn hôn ôû thò 
tröôøng leân) nhöng keát quaû 
kieåm ñònh Wald cho thaáy taâm 
lyù ñaùm ñoâng ôû thò tröôøng leân 
vaø xuoáng chæ coù söï khaùc bieät 
thoáng keâ tính baát caân xöùng 
ôû thôøi gian ngaøy, khoâng coù 
söï khaùc bieät thoáng keâ ôû thôøi 
gian tuaàn. Rieâng ñoái vôùi soá 
lieäu thaùng, do keát quaû hoài quy 
toaøn thò tröôøng cho thaáy heä 
soá γ2 khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ neân khoâng xeùt ñeán taâm 
lyù ñaùm ñoâng coù tính baát caân 
xöùng hay khoâng trong ñieàu 
kieän thò tröôøng leân vaø xuoáng.

Keát luaän

Nghieân cöùu döïa treân moâ hình 
cuûa Chang vaø caùc ñoàng taùc 
giaû (2000) ñeå kieåm tra söï 
hieän dieän haønh vi theo ñaùm 
ñoâng treân TTCK Tp. Hoà Chí 
Minh. Döïa treân soá lieäu haøng 
ngaøy, tuaàn, thaùng töø 1/1/2001 
ñeán 31/12/2008, keát quaû cho 
thaáy coù söï hieän dieän cuûa haønh 
vi theo ñaùm ñoâng treân thò 
tröôøng. Taâm lyù ñaùm ñoâng thôøi 
gian ngaøy maïnh hôn thôøi gian 
tuaàn, coøn trong thôøi gian thaùng, 
chöa theå khaúng ñònh coù taâm lyù 

Baûng 4. Keát quaû hoài quy thò tröôøng leân vaø xuoáng

���Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø Eviews 4.0.
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4 C: Wald Test 0H : 

Dữ liệu ngày Dữ liệu tuần Dữ liệu tháng   

F-statistic 
value 
 

(5.633762)**  (0.000136)  

4A: Kết quả hồi quy thị trường lên  

 Dữ liệu ngày 
(912 quan sát) 

Dữ liệu tuần (191 
quan sát) 

Dữ liệu tháng  (48 quan 
sát)  

 0.0097  0.0153 0.050 
t
α

α

-statistic (20.225)* (6.786)* (4.496)* 
γ1  

γ1  

0.3963 0.56129 0.0958 
t-statistic (7.182)* (4.526)* (0.418) 
γ2  

γ2  

-5.8966 -2.7522 0.9857 
t-statistic ( -5.359)* ( -2.333)** (1.119) 
Adjusted 2R  0.062 

 
0.180 
 

0.272 

 4B: Kết quả hồi quy thị trường xuống 

 Dữ liệu ngày 
(963 quan sát) 

Dữ liệu tuần 
(187 quan sát) 

Dữ liệu tháng  (48 quan sát) 
 

 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 2R  0.174 0.1399 0.219 
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ñaùm ñoâng. Kieåm tra haønh vi 
theo ñaùm ñoâng trong ñieàu kieän 
thò tröôøng baát ñoái xöùng (thò 
tröôøng chæ leân hoaëc xuoáng) theo 
thôøi gian ngaøy vaø tuaàn thì taâm 
lyù ñaùm ñoâng hieän dieän khoâng 
coù söï khaùc bieät thoáng keâ giöõa 
hai thò tröôøng naøy trong thôøi 
gian tuaàn nhöng coù söï khaùc bieät 
thoáng keâ trong thôøi gian ngaøy. 
Döïa vaøo giaù trò tuyeät ñoái cuûa heä 
soá γ2 trong thôøi gian ngaøy thì 
thò tröôøng xuoáng coù taâm lyù ñaùm 
ñoâng maïnh hôn thò tröôøng leân. 

Taâm lyù ñaùm ñoâng hieän höõu treân 
nhöõng TTCK ñang phaùt trieån 
nhö Vieät Nam do nhieàu nguyeân 
nhaân: (i) Theo Chang vaø caùc 
ñoàng taùc giaû (2000), haønh vi 
theo ñaùm ñoâng coù theå laø keát quaû 
cuûa söï can thieäp cao cuûa Chính 
phuû thoâng qua chính saùch taøi 
khoùa hay thoâng qua leänh mua 
baùn tröïc tieáp vôùi soá löôïng lôùn; 
(ii) Haønh vi theo ñaùm ñoâng do 
thieáu thoâng tin vi moâ ñaùng tin 
caäy treân thò tröôøng. Khi vieäc 
coâng boá thoâng tin khoâng ñaày 
ñuû, nhaø ñaàu tö thieáu thoâng tin 
cô baûn veà caùc coâng ty vaø do ñoù 
nhaø ñaàu tö giao dòch döïa treân 
caùc tin ñoàn hoaëc taäp trung vaøo 
caùc thoâng tin vó moâ; (iii) TTCK 
ñang phaùt trieån nhö Vieät Nam 
coù nhieàu nhaø ñaàu tö löôùt soùng 
ngaén haïn. Loaïi nhaø ñaàu tö  naøy 
thöôøng chæ döïa vaøo moät nguoàn 
thoâng tin vaø daãn tôùi coù haønh vi 
töông ñoàng (Froot, Scharfstein 
vaø Stein; 1992), töùc gaây ra taâm 
lyù ñaùm ñoâng treân thò tröôøng. 
Taïi Vieät Nam, caùc cô quan quaûn 
lyù taêng cöôøng caùc bieän phaùp 
ñeå baûo veä nhaø ñaàu tö vaø giuùp 
TTCK hoaït ñoäng minh baïch. Cuï 

theå, Boä Taøi chính ñaõ ban haønh 
Thoâng tö soá 09/2010/TT-BTC, 
ngaøy 15/1/2010 höôùng daãn veà 
coâng boá thoâng tin treân TTCK. 
Moät trong nhöõng noäi dung chính 
söûa ñoåi ñöôïc quan taâm nhaát taïi 
Thoâng tö naøy laø caùc quy ñònh 
veà coâng boá thoâng tin cuûa coâng 
ty ñaïi chuùng vaø toå chöùc nieâm 
yeát nhaèm taêng cöôøng tính minh 
baïch cuûa thò tröôøng, baûo veä toát 
hôn quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö. 
Ñoái vôùi caùc toå chöùc phaùt haønh, 
coâng ty nieâm yeát, vieäc coâng boá 
thoâng tin coâng khai vaø chính 
xaùc ñeå nhaø ñaàu tö an taâm khoâng 
phaûi döïa vaøo tin ñoàn hoaëc thoâng 
tin khoâng chính xaùc khi ra quyeát 
ñònh giao dòch. Theo nghieân cöùu 
cuûa Chang vaø caùc ñoàng taùc giaû 
(2000), taâm lyù ñaùm ñoâng hieän 
höõu taïi caùc TTCK phaùt trieån ít 
hôn taïi caùc TTCK ñang phaùt 
trieån. Coù theå lyù giaûi raèng, moät 
trong nhöõng lyù do laø nhaø ñaàu 
tö treân TTCK phaùt trieån coù 
nhieàu kinh nghieäm trong giao 
dòch vaø trang bò toát kieán thöùc, 
thoâng tin. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö 
taïi Vieät Nam, trong khi chôø ñôïi 
thò tröôøng vaän haønh moät caùch 
hoaøn haûo thì nhaø ñaàu tö phaûi 
bieát choïn löïa thoâng tin ñuùng vaø 
ra quyeát ñònh phuø hôïp.

Haïn cheá cuûa nghieân cöùu naøy laø 
phaàn xöû lyù soá lieäu phaûi traûi qua 
nhieàu böôùc trung gian neân thôøi 
gian keùo daøi. Ngoaøi ra, nghieân 
cöùu chöa xem xeùt haønh vi theo 
ñaùm ñoâng treân TTCK Haø Noäi 
ñeå coù caùi nhìn toång quan treân 
toaøn TTCK ñang phaùt trieån cuûa 
Vieät Namª
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