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KIEM DINH HANH VI cuA DAM DONG TREN SAN CHUNG KHOAN TP. HO CHi MINH
THONG QUA MO HINH CUA CHANG, CHENG VA KHORANA

ThS. Vi DPinh Két
Truong CP Ky thudt Cao Thdng

Tém tdt: Bai viét kiém dinh hanh vi cia ddm dong trén san ching khodn Tp.
Hé6 Chi Minh dua vao mé hinh cia Chang va cdc tdc gid (2000), st dung d liéu
ngay va tudn tu thding 01/2004 dén thdng 11/2010. Két qud cho thdy thi truong
ching khodn (TTCK) trong thoi gian nay cé sy dao déng rdt Ién, thi truong co
thé lién tuc tang hodc lién tuc gidm trong thoi gian dai. Néu xem xét cdm tinh
c6 thé két ludn su dao dong ciia thi truong chi yéu do tdm ly cia ddm déng gdy
nén. Két qud kiém dinh hanh vi cia ddm déng cho thdy trong truong hop thi
truong di lén, hanh vi cia ddim déng manh hon so vdi truong hop thi truong di
xudng va hanh vi cia dim déng ton tai rdt manh trén dit liéu ngay nhung yéu

hon trén da liéu tudn.

Tw khoa: Hanh vi cia ddm déng, tdm

Giéi thiéu

Trong suét nhitng nidm qua TTCK Viét Nam
c6 su bién dong manh va khéng 6n dinh, cé
thé minh ching qua mot s6 mdéc thoi gian néi
bat: VN-Index dinh diém d4 1én dén 1.170,67
diém vao ngay 12/3/2007 - muc ky luc cho dén
ngay hém nay, tdng hon 55% so vdi phién
cudi cung cia ndm 2006 (VN-Index & mic
751,77 diém vao ngay 29/12/2006), nhung sau
d6 thi truong d4 lién tuc di xuéng va xdc lap
day vao ngay 10/12/2008 véi 286,85 diém.

Chi vé6i su hé trg cia cdc cong cu, thuée do
tai chinh, phédn tich kj thuit hay phéin tich
co ban ré rang khéng thé gidi thich dugc
dién bién cua thi truong trong thoi gian qua.
Nhung hién tugng trén lai c6 thé gidi thich
t6t hon qua ly thuyét hanh vi cia ddm déng
(Lé Pat Chi, 2007).

Hanh vi cia ddm déng la mét dang tAm ly
vén c¢6 cua con ngudi nhung tré nén manh
hon khi con ngudi phdi ra quyét dinh trong
mobi trudng thong tin khéng day dd, do tin
cdy cia thong tin thdp va tén tai nhiéu han
ché& trong vdn dé minh bach théng tin. Mot

ly ddm doéng, thi truong ching khodn.

khi nha d4u tu khéng tin vao chat lugng va
tinh minh bach cia théng tin, k&t hgp vdéi
khd nidng phan tich théng tin bi han ché thi
ho thudng c¢é xu huéng bit chuéec hanh dong
cia nhiing nha d4u tu khdc trén thi trudng.
Hanh vi cia ddm déng khéng hop ly trong
mot xu hudng thi truéng nao dé kéo dai lién
tuc c6 thé lam gid ching khodn di qud xa gid
tri co ban cda ching, gdy nén su bat 6n trong
gig (Tran Thi Hai Ly, 2010).

Bai viét trd 16i cAu héi, liéu c6 ton tai hanh
vi cia ddm dong trén san ching khodn Tp.
Hé6 Chi Minh hay khong? Qua d6 gitp cédc
nha d4u tu va nha quin 1y cé bing ching
thuc nghiém ly gidi nhiing b4t thudng xdy ra
trén thi trudng, ti d6 ddu tu va qudn ly hiéu
qué hon.

M6 hinh va phuong phap nghién cuu
Mé hinh

Trén thé gidi c6 hai phuong phdp tiép cén
hanh vi cia ddm déng: (i) Phuong phdp dua

vao mau hinh giao dich clia mdét nhém céc
nha d4u tu nao d6 (Lakonishok va céc tdc gia,
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1992); (ii) Phuong phdp ti€p cdn mot cdch
gidn tié€p thong qua viéc st dung do phan tdn
trong ty sudt sinh 1gi cia ting ching khodn
so v6i ty sudt sinh 1gi cia thi trudng, phuong
phdp nay duge Chang va cdc tdc gia (2000)
st dung dé€ nghién ctiu hanh vi ciia ddm dong
trén thi truong My, Hong Kong, Nhat Bdn,
Pai Loan va Han Quéc.

Téc gid chon phuong phdp cia Chang va céc tdc
giad (2000) dé kiém dinh vi dif liéu ty suat sinh
10i c6 thé thu thap va xi 1y dé dang & thi trudng
Viét Nam. Trong khi dé, dif liéu d& dap ting cho
phuong phap thit nhit khé thuc hién hon.

M6 hinh dinh lugng nhu sau:

CSAD, =a + 4R, |+ 2,R2, + (1)

m,t

Trong d6 CSAD, =— n1a do phén tdn
trung binh, dugc tinh bing trung binh do
léch tuyét doi cia cdc ty sudt sinh 1gi cia céc
c6 phiéu i (i=1,

., N) trong danh muc so vdi
ty sudt sinh lgi trung binh cia danh muc ty

trong bang nhau R, ; € 1a phan du la sai s6

cia do phan tdn tuyét d6i trung binh cia mé
hinh so véi 46 phan tdn tuyét déi thuc té tinh
duge. Cdc hé s6 o ; A, ; A, 1a hé s6 héi quy.

Ngoai xem xét cho toan bo phan phéi clia ty
sudt sinh lgi trén dit liéu tuan va ngay, nghién
cliu nay ciing xem xét khd ning x4y ra hanh vi
cia dam dong trong hai truong hgp thi truong
di xu6ng (khi R, &m) va thi truong di lén (khi
R, duong).

M6 hinh cia ddm d6ng cho truong hop thi
truong tang:

R, .>0 R, >0
)’

m,t

R, >0 R, >0
CSAD}" = g

+4,(R," +&, (2)

1

M6 hinh cia ddm d6ng cho truong hop thi
truong giam:

R, .<0

R, <0 R, <0
CSAD =" = g

+12(RR <0y2 +e, (3)

m,t

1

Néu nhu hanh vi clia dam dong xay ra trén san
chiing khoan Tp. Ho Chi Minh thi hé s6 A, trong ba
md hinh trén s& mang dau A&m va c6 y nghia thong
ké. Bai viét s& tién hanh kiém dinh gia thuyét:

Hy: A, > 0, khéng tén tai hanh vi ciia ddm
doéng trén san ching khodn Tp. H6 Chi Minh
H;: A, <0, ton tai hanh vi ciia ddm déng trén
san ching khodn Tp. H6 Chi Minh

Dw liéu

Dit liéu la gid déng cla cua cdc ching khodn
trén HOSE dugce thu thip ti ngay 01/01/2004
dén 30/11/2010. K&t thic ngay 30/11/2010,
HOSE c¢6 273 c¢6 phiéu niém yét nhung cé
19 ¢6 phiéu giao dich chinh thic vao thang
9-10/2010 nén dugc loai ra, vi vy c6 254 c6
phiéu trong miu nghién ciu, sé cong ty trong
mau it nhat 1a vao ngay 01/01/2004 véi 14
cong ty (S6é Giao dich Ching khodn Tp. Hé
Chi Minh, 2010).

Ty sudt sinh lgi ching khodn i,
R, =P"’P , trong dé Py, Pltl la gid ching
khodn 1 cudi ngay hodc cudi tudn t, t-1. Di
liéu ngay tu 01/01/2004 dén 30/11/2010 cung
cdp 1725 quan sdt ngay (bdng vé6i tong so
phién giao dich cia HOSE tir 01/01/2004 dén
30/11/2010) va 352 quan sat theo tuan. Trong
1725 quan sdt ngay cho ca thoi ky, 874 quan

cia

sdt c6 ty sudt sinh 1gi R, 4m va 851 ngay c6
ty sudt sinh lgi R, duong. Trong 352 quan
sat theo tuan cta toan b4 miu, c6 174 quan
sat c6 R, 4m va 178 quan sdt c¢6 R,,, duong.

Két qua thuc nghiém

Bdng 3 trinh bay két qua thong ké mé td clia
do léch tuyét doi trung binh CSAD va ty sudt
sinh 1lgi danh muc thi truong. CSAD cuia ty
sudt sinh lgi tuan la 1,54%, ctda dir liéu ngay
14 0,28%, c6 thé thady CSAD gidm theo tdn so
clia dif liéu. P léch chuin cta thi truong Gng
v6i dif lidu tudn cao hon so véi ty sudt sinh lgi
thi truong Ung véi dit liéu ngay (7,14% > 5,12%).
Diéu nay c6 thé két luan dau tu theo tuan thi c6
rui ro hon so véi dau tu theo ngay.

Tir Bdng 4 Gng véi dit liéu ngay va tuan lan
lugt c¢6 hé s6 cua biénlR,,| duong (A,=0,237;
\=0,147) va p-value =0,000 cho thay do phan
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Béang 3: Thong ké mé ta d¢ léch tuyét déi tu 01/01/2004 dén 30/11/2010

Dit liéu ngay

Di liéu tuan

Ry
S6 lugng ¢ phiéu trong miu 254
Trung binh (0,0028)
Do léch chuén 0,0512
Nhé nhat (1,0000)
Lén nhat 0,0511
S6 quan sat 1,725

CSAD R,, CSAD
254 254 254
0,0086 0,0010 0,0154
0,0041 0,0714 0,0071
- (1,0000) -
0,0118 0,1698 0,0209
1,725 352 352

Bang 4: K&t qua kiém dinh hanh vi cia dam dong cho toan bd phan phdi cia ty suit

sinh 10i theo di liéu tuan va ngay

Mo hinh 1: CSAD, =a + A4|R,, |+ 4R, +&,
Dit liéu ngay Dit liéu tuin
He S0 (}:rié tri A(}ié tri Hé sé" .(})‘rié tri .(Erié t?i
hoi qui kiém dinh kiém dinh hoi qui kiém dinh  kiém dinh
(Coefficient) (t-Statistic) (p-value) (Coefficient) (t-Statistic) (p-value)

o 0,006 53,590 0,000 0,011 26,528 0,000
A 0,237 38,202 0,000 0,147 15,249 0,000
Ao -0,231 36,550 0,000 -0,140 -12,543 0,000
R? (R-squared) 0,460 0,406
R2 hiéu chinh (Adjusted R-squared) 0,459 0,402
Gia tri (F-statistic) 732,394 117,664
(i e i el
S6 quan sat 1.725 352

t4n cla ty suit 1gi nhuan c6 quan hé déng bién
v6i tri tuyét doi chia ty sudt lgi nhuan thi truong
¢ muc y nghia théng ké 1%, hé sd cta bién R’
am (A,=-0,231; A,=-0,140) va p-value =0,000 cho
thdy d6 phan tan cta ty sudt 1gi nhuan c6 quan
hé phi tuyén bac hai véi ty sudt 1oi nhuan thi
truong ¢ mic y nghia théng ké 1%. Nhu vay,
két quad kiém dinh trén ching minh su ton tai
hanh vi cia ddm déng trén san ching khodn
Tp. H6 Chi Minh. Tiép theo sé 1a két qua kiém
dinh hanh vi cia ddm dong trong hai truong
hop thi truong di 1én va thi truong di xuéng.

Bang 5 cho thay cac hé s6 hoi quy cta tit ca cac
bién déu c6 y nghia thong ké ¢ 1% véi p-value
= 0,000. Trén ca dir liéu ngay va di lidu tuan
A, duong véi p-value=0. Con A, cia ca di liéu
ngay va dit liéu tuan déu am. Pdng thoi, hé s6
A, cho hai truong hgp R, >0 va Rm,t<0 1an lugt
la A, R, >0) = -14,697 va A, (R,,;<0) = -0,222
cho thdy hanh vi ctia ddm dong trong truong

hop thi truong di 1én manh hon trong trudng
hop thi truong di xuéng. Bén canh d6, cdc hé
s6 A, trén dif liéu ngay am 16n hon nhiéu so
v6i cac hé s A, trén di liéu tudn 6 cd 3 truong
hgp: toan by phan phéi, R, >0 va R, ;<0 ching
t6 hanh vi cia ddm doéng ton tai rdt manh trén
dit liéu ngay va yéu hon trén dir liéu tuan.

Két luan

Két qui kiém dinh cho thay hanh vi cha dam
dong ton tai manh trén san ching khoan Tp. Ho
Chi Minh, 14 mét trong nhiing nguyén nhan chinh
giy nén su ting gia lién tuc ciing nhu su dao chiéu
manh mé cda thi trudng trong thoi gian qua.

Két qua ciing cho thdy hanh vi cia ddm déng
trong truong hgp thi truéng di 1én manh
hon trong trudng hgp thi truong di xuéng va
cia ddm déng tén tai rdt manh trén da liéu
ngay va yéu hon trén da liéu tuan.
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Bang 5: K&t qua ki€m dinh hanh vi ctia ddm déng cho trudng hop R, >0 va R,, <0 véi

ca dir liéu tuan va di liéu ngay

M6 hinh 2: CSAD, =a + 4|R, |+ A,R., + &, v6i Ry>0

m,t

Di liéu ngay

D liéu tuan

Coefficient t-Statistic p-value Coefficient t-Statistic p-value

o 0,003 22,490 0,000 0,008 13,741 0,000
A 0,820 49,763 0,000 0,385 15,635 0,000
Ay -14,697 -37,584 0,000 -2,194 -11,951 0,000
R-squared 0,800 0,642

gfg;j‘;‘i : 0,800 0,637

F-statistic 1699,292 153,070

Prob(F-statistic) 0,000 0,000

S6 quan sat 851 178

M6 hinh 3: CSAD, =a + AR, |+ 4,R., + &, v6i Rypy<O

Dit liéu ngay Dit liéu tuin
Coefficient t-Statistic p-value Coefficient t-Statistic p-value

o 0,006 39,668 0,000 0,010 17,767 0,000
A 0,228 26,093 0,000 0,169 11,465 0,000
Ay -0,222 -25,366 0,000 -0,159 -10,263 0,000
R-squared 0,440 0,438

ﬁf;ﬁﬁ : 0,439 0,432

F-statistic 342,481 66,707

Prob(F-statistic) 0,000 0,000

S8 quan sat 874 174

Nhiing két qua nay la phtu hop véi két qua trong
nghién ciu cua Chang va cac tdc gia (2000) cho
thi truong Dai Loan va Han Qudc.

Dé g6p phan gidm bét tinh trang bong béng
va nhilng d6 vd mang tinh hé théng cta thi
truong, qua d6 gidp thi truong phdt trién 6n
dinh va chuyén nghiép hon thiét nghi phdi cé
nhiing gidi phdp han ché& nhitng hanh vi cla
dam dong khéng hgp ly nay. Médc du nghién
ciu nay dat dugc nhitng két qua c6 gid tri

gitip cdc nha diu tu, quin ly trén TTCK cé
dugc bang ching thuc nghiém ly gidi nhing
b4t thuong trén san ching khodn Tp. H6 Chi
Minh, tir d6 dau tu va kiém sodt ngay mot
hiéu qua giip TTCK ngay mot phat trién; tuy
nhién nghién cttu nay con han ché& 1a pham
vi nghién ctu chi ¢ Tp. H6 Chi Minh, mau
nghién ctu chua cé diéu kién dé 14y hét s liéu
ti ngay san ching khodn di vao hoat dong.
Han ché nay ciing 1a goi y cho cdc nghién ciu
ti€p theo™
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