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Toùm taét: Baøi vieát kieåm ñònh haønh vi cuûa ñaùm ñoâng treân saøn chöùng khoaùn Tp. 
Hoà Chí Minh döïa vaøo moâ hình cuûa Chang vaø caùc taùc giaû (2000), söû duïng döõ lieäu 
ngaøy vaø tuaàn töø thaùng 01/2004 ñeán thaùng 11/2010. Keát quaû cho thaáy thò tröôøng 
chöùng khoaùn (TTCK) trong thôøi gian naøy coù söï dao ñoäng raát lôùn, thò tröôøng coù 
theå lieân tuïc taêng hoaëc lieân tuïc giaûm trong thôøi gian daøi. Neáu xem xeùt caûm tính 
coù theå keát luaän söï dao ñoäng cuûa thò tröôøng chuû yeáu do taâm lyù cuûa ñaùm ñoâng gaây 
neân. Keát quaû kieåm ñònh haønh vi cuûa ñaùm ñoâng cho thaáy trong tröôøng hôïp thò 
tröôøng ñi leân, haønh vi cuûa ñaùm ñoâng maïnh hôn so vôùi tröôøng hôïp thò tröôøng ñi 
xuoáng vaø haønh vi cuûa ñaùm ñoâng toàn taïi raát maïnh treân döõ lieäu ngaøy nhöng yeáu 
hôn treân döõ lieäu tuaàn.

Töø khoùa: Haønh vi cuûa ñaùm ñoâng, taâm lyù ñaùm ñoâng, thò tröôøng chöùng khoaùn.

KIEÅM ÑÒNH HAØNH VI CUÛA ÑAÙM ÑOÂNG TREÂN SAØN CHÖÙNG KHOAÙN TP. HOÀ CHÍ MINH
	 THOÂNG QUA MOÂ HÌNH CUÛA CHANG, CHENG VAØ KHORANA

Giôùi thieäu

Trong suoát nhöõng naêm qua TTCK Vieät Nam 
coù söï bieán ñoäng maïnh vaø khoâng oån ñònh, coù 
theå minh chöùng qua moät soá moác thôøi gian noåi 
baät: VN-Index ñænh ñieåm ñaõ leân ñeán 1.170,67 
ñieåm vaøo ngaøy 12/3/2007 - möùc kyû luïc cho ñeán 
ngaøy hoâm nay, taêng hôn 55% so vôùi phieân 
cuoái cuøng cuûa naêm 2006 (VN-Index ôû möùc 
751,77 ñieåm vaøo ngaøy 29/12/2006), nhöng sau 
ñoù thò tröôøng ñaõ lieân tuïc ñi xuoáng vaø  xaùc laäp 
ñaùy vaøo ngaøy 10/12/2008 vôùi 286,85 ñieåm.

Chæ vôùi söï hoã trôï cuûa caùc coâng cuï, thöôùc ño 
taøi chính, phaân tích kyõ thuaät hay phaân tích 
cô baûn roõ raøng khoâng theå giaûi thích ñöôïc 
dieãn bieán cuûa thò tröôøng trong thôøi gian qua. 
Nhöng hieän töôïng treân laïi coù theå giaûi thích 
toát hôn qua lyù thuyeát haønh vi cuûa ñaùm ñoâng 
(Leâ Ñaït Chí, 2007).

Haønh vi cuûa ñaùm ñoâng laø moät daïng taâm lyù 
voán coù cuûa con ngöôøi nhöng trôû neân maïnh 
hôn khi con ngöôøi phaûi ra quyeát ñònh trong 
moâi tröôøng thoâng tin khoâng ñaày ñuû, ñoä tin 
caäy cuûa thoâng tin thaáp vaø toàn taïi nhieàu haïn 
cheá trong vaán ñeà minh baïch thoâng tin. Moät 

khi nhaø ñaàu tö khoâng tin vaøo chaát löôïng vaø 
tính minh baïch cuûa thoâng tin, keát hôïp vôùi 
khaû naêng phaân tích thoâng tin bò haïn cheá thì 
hoï thöôøng coù xu höôùng baét chöôùc haønh ñoäng 
cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö khaùc treân thò tröôøng. 
Haønh vi cuûa ñaùm ñoâng khoâng hôïp lyù trong 
moät xu höôùng thò tröôøng naøo ñoù keùo daøi lieân 
tuïc coù theå laøm giaù chöùng khoaùn ñi quaù xa giaù 
trò cô baûn cuûa chuùng, gaây neân söï baát oån trong 
giaù (Traàn Thò Haûi Lyù, 2010).

Baøi vieát traû lôøi caâu hoûi, lieäu coù toàn taïi haønh 
vi cuûa ñaùm ñoâng treân saøn chöùng khoaùn Tp. 
Hoà Chí Minh hay khoâng? Qua ñoù giuùp caùc 
nhaø ñaàu tö vaø nhaø quaûn lyù coù baèng chöùng 
thöïc nghieäm lyù giaûi nhöõng baát thöôøng xaûy ra 
treân thò tröôøng, töø ñoù ñaàu tö vaø quaûn lyù hieäu 
quaû hôn.

Moâ hình vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Moâ hình

Treân theá giôùi coù hai phöông phaùp tieáp caän 
haønh vi cuûa ñaùm ñoâng: (i) Phöông phaùp döïa 
vaøo maãu hình giao dòch cuûa moät nhoùm caùc 
nhaø ñaàu tö naøo ñoù (Lakonishok vaø caùc taùc giaû, 
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1992); (ii) Phöông phaùp tieáp caän moät caùch 
giaùn tieáp thoâng qua vieäc söû duïng ñoä phaân taùn 
trong tyû suaát sinh lôïi cuûa töøng chöùng khoaùn 
so vôùi tyû suaát sinh lôïi cuûa thò tröôøng, phöông 
phaùp naøy ñöôïc Chang vaø caùc taùc giaû (2000) 
söû duïng ñeå nghieân cöùu haønh vi cuûa ñaùm ñoâng 
treân thò tröôøng Myõ, Hong Kong, Nhaät Baûn, 
Ñaøi Loan vaø Haøn Quoác.

Taùc giaû choïn phöông phaùp cuûa Chang vaø caùc taùc 
giaû (2000) ñeå kieåm ñònh vì döõ lieäu tyû suaát sinh 
lôïi coù theå thu thaäp vaø xöû lyù deã daøng ôû thò tröôøng 
Vieät Nam. Trong khi ñoù, döõ lieäu ñeå ñaùp öùng cho 
phöông phaùp thöù nhaát khoù thöïc hieän hôn.

Moâ hình ñònh löôïng nhö sau:
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trung bình, ñöôïc tính baèng trung bình ñoä 
leäch tuyeät ñoái cuûa caùc tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc 
coå phieáu i (i=1, …, N) trong danh muïc so vôùi 
tyû suaát sinh lôïi trung bình cuûa danh muïc tyû 
troïng baèng nhau Rm,t; εt laø phaàn dö laø sai soá 
cuûa ñoä phaân taùn tuyeät ñoái trung bình cuûa moâ 
hình so vôùi ñoä phaân taùn tuyeät ñoái thöïc teá tính 
ñöôïc. Caùc heä soá α ; λ1 ; λ2 laø heä soá hoài quy.

Ngoaøi xem xeùt cho toaøn boä phaân phoái cuûa tyû 
suaát sinh lôïi treân döõ lieäu tuaàn vaø ngaøy, nghieân 
cöùu naøy cuõng xem xeùt khaû naêng xaûy ra haønh vi 
cuûa ñaùm ñoâng trong hai tröôøng hôïp thò tröôøng 
ñi xuoáng (khi Rm,t aâm) vaø thò tröôøng ñi leân (khi 
Rm,t döông).

Moâ hình cuûa ñaùm ñoâng cho tröôøng hôïp thò 
tröôøng taêng:
 		

Moâ hình cuûa ñaùm ñoâng cho tröôøng hôïp thò 
tröôøng giaûm:
 	

Neáu nhö haønh vi cuûa ñaùm ñoâng xaûy ra treân saøn 
chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh thì heä soá λ2 trong ba 
moâ hình treân seõ mang daáu aâm vaø coù yù nghóa thoáng 
keâ. Baøi vieát seõ tieán haønh kieåm ñònh giaû thuyeát:

H0: λ2 ≥ 0, khoâng toàn taïi haønh vi cuûa ñaùm 
ñoâng treân saøn chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh
H1: λ2 ≤ 0, toàn taïi haønh vi cuûa ñaùm ñoâng treân 
saøn chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh

Döõ lieäu

Döõ lieäu laø giaù ñoùng cöûa cuûa caùc chöùng khoaùn 
treân HOSE ñöôïc thu thaäp töø ngaøy 01/01/2004 
ñeán 30/11/2010. Keát thuùc ngaøy 30/11/2010, 
HOSE coù 273 coå phieáu nieâm yeát nhöng coù 
19 coå phieáu giao dòch chính thöùc vaøo thaùng 
9-10/2010 neân ñöôïc loaïi ra, vì vaäy coù 254 coå 
phieáu trong maãu nghieân cöùu, soá coâng ty trong 
maãu ít nhaát laø vaøo ngaøy 01/01/2004 vôùi 14 
coâng ty (Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà 
Chí Minh, 2010). 

Tyû suaát sinh lôïi cuûa chöùng khoaùn i,  
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khoaùn i cuoái ngaøy hoaëc cuoái tuaàn t, t-1. Döõ 
lieäu ngaøy töø 01/01/2004 ñeán 30/11/2010 cung 
caáp 1725 quan saùt ngaøy (baèng vôùi toång soá 
phieân giao dòch cuûa HOSE töø 01/01/2004 ñeán 
30/11/2010) vaø 352 quan saùt theo tuaàn. Trong 
1725 quan saùt ngaøy cho caû thôøi kyø, 874 quan 
saùt coù tyû suaát sinh lôïi Rm,t aâm vaø 851 ngaøy coù 
tyû suaát sinh lôïi Rm,t döông. Trong 352 quan 
saùt theo tuaàn cuûa toaøn boä maãu, coù 174 quan 
saùt coù Rm,t aâm vaø 178 quan saùt coù Rm,t döông. 

Keát quaû thöïc nghieäm

Baûng 3 trình baøy keát quaû thoáng keâ moâ taû cuûa 
ñoä leäch tuyeät ñoái trung bình CSAD vaø tyû suaát 
sinh lôïi danh muïc thò tröôøng. CSAD cuûa tyû 
suaát sinh lôïi tuaàn laø 1,54%, cuûa döõ lieäu ngaøy 
laø 0,28%, coù theå thaáy CSAD giaûm theo taàn soá 
cuûa döõ lieäu. Ñoä leäch chuaån cuûa thò tröôøng öùng 
vôùi döõ lieäu tuaàn cao hôn so vôùi tyû suaát sinh lôïi 
thò tröôøng öùng vôùi döõ lieäu ngaøy (7,14% > 5,12%). 
Ñieàu naøy coù theå keát luaän ñaàu tö theo tuaàn thì coù 
ruûi ro hôn so vôùi ñaàu tö theo ngaøy.

Töø Baûng 4 öùng vôùi döõ lieäu ngaøy vaø tuaàn laàn 
löôït coù heä soá cuûa bieán|Rm,t| döông (λ1=0,237; 
λ1=0,147) vaø p-value =0,000 cho thaáy ñoä phaân 
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taùn cuûa tyû suaát lôïi nhuaän coù quan heä ñoàng bieán 
vôùi trò tuyeät ñoái cuûa tyû suaát lôïi nhuaän thò tröôøng 
ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, heä soá cuûa bieán R2

m,t 
aâm (λ2=-0,231; λ2=-0,140) vaø p-value =0,000 cho 
thaáy ñoä phaân taùn cuûa tyû suaát lôïi nhuaän coù quan 
heä phi tuyeán baäc hai vôùi tyû suaát lôïi nhuaän thò 
tröôøng ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 1%. Nhö vaäy, 
keát quaû kieåm ñònh treân chöùng minh söï toàn taïi 
haønh vi cuûa ñaùm ñoâng treân saøn chöùng khoaùn 
Tp. Hoà Chí Minh. Tieáp theo seõ laø keát quaû kieåm 
ñònh haønh vi cuûa ñaùm ñoâng trong hai tröôøng 
hôïp thò tröôøng ñi leân vaø thò tröôøng ñi xuoáng.

Baûng 5 cho thaáy caùc heä soá hoài quy cuûa taát caû caùc 
bieán ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ ôû 1% vôùi p-value 
= 0,000. Treân caû döõ lieäu ngaøy vaø döõ lieäu tuaàn 
λ1 döông vôùi p-value=0. Coøn λ2 cuûa caû döõ lieäu 
ngaøy vaø döõ lieäu tuaàn ñeàu aâm. Ñoàng thôøi, heä soá 
λ2 cho hai tröôøng hôïp Rm,t>0 vaø Rm,t<0 laàn löôït 
laø λ2 (Rm,t>0) = -14,697 vaø λ2 (Rm,t<0) = -0,222 
cho thaáy haønh vi cuûa ñaùm ñoâng trong tröôøng 

hôïp thò tröôøng ñi leân maïnh hôn trong tröôøng 
hôïp thò tröôøng ñi xuoáng. Beân caïnh ñoù, caùc heä 
soá λ2 treân döõ lieäu ngaøy aâm lôùn hôn nhieàu so 
vôùi caùc heä soá λ2 treân döõ lieäu tuaàn ôû caû 3 tröôøng 
hôïp: toaøn boä phaân phoái, Rm,t>0 vaø Rm,t<0 chöùng 
toû haønh vi cuûa ñaùm ñoâng toàn taïi raát maïnh treân 
döõ lieäu ngaøy vaø yeáu hôn treân döõ lieäu tuaàn.

Keát luaän

Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy haønh vi cuûa ñaùm 
ñoâng toàn taïi maïnh treân saøn chöùng khoaùn Tp. Hoà 
Chí Minh, laø moät trong nhöõng nguyeân nhaân chính 
gaây neân söï taêng giaù lieân tuïc cuõng nhö söï ñaûo chieàu 
maïnh meõ cuûa thò tröôøng trong thôøi gian qua.

Keát quaû cuõng cho thaáy haønh vi cuûa ñaùm ñoâng 
trong tröôøng hôïp thò tröôøng ñi leân maïnh 
hôn trong tröôøng hôïp thò tröôøng ñi xuoáng vaø 
cuûa ñaùm ñoâng toàn taïi raát maïnh treân döõ lieäu 
ngaøy vaø yeáu hôn treân döõ lieäu tuaàn.

Baûng 3: Thoáng keâ moâ taû ñoä leäch tuyeät ñoái töø 01/01/2004 ñeán 30/11/2010
Döõ lieäu ngaøy Döõ lieäu tuaàn

Rm CSAD Rm CSAD
Soá löôïng coå phieáu trong maãu 254 254 254 254
Trung bình (0,0028) 0,0086 0,0010 0,0154
Ñoä leäch chuaån 0,0512 0,0041 0,0714 0,0071
Nhoû nhaát (1,0000) - (1,0000) -
Lôùn nhaát 0,0511 0,0118 0,1698 0,0209

Soá quan saùt 1,725 1,725 352 352

Baûng 4: Keát quaû kieåm ñònh haønh vi cuûa ñaùm ñoâng cho toaøn boä phaân phoái cuûa tyû suaát 
sinh lôïi theo döõ lieäu tuaàn vaø ngaøy
Moâ hình 1:

Döõ lieäu ngaøy Döõ lieäu tuaàn
Heä soá 
hoài qui

(Coefficient)

Giaù trò 
kieåm ñònh
(t-Statistic)

Giaù trò 
kieåm ñònh
(p-value)  

Heä soá 
hoài qui

(Coefficient)

Giaù trò 
kieåm ñònh
(t-Statistic)

Giaù trò 
kieåm ñònh
(p-value)  

α    0,006 53,590 0,000    0,011  26,528 0,000

λ1    0,237 38,202 0,000    0,147  15,249 0,000

λ2   -0,231 36,550 0,000   -0,140 -12,543 0,000

R2 (R-squared)    0,460    0,406

R2 hieäu chænh (Adjusted R-squared)    0,459    0,402

Giaù trò (F-statistic) 732,394 117,664
Giaù trò kieåm ñònh p-value 
(Prob(F-statistic))    0,000    0,000

Soá quan saùt    1.725      352
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Nhöõng keát quaû naøy laø phuø hôïp vôùi keát quaû trong 
nghieân cöùu cuûa Chang vaø caùc taùc giaû (2000) cho 
thò tröôøng Ñaøi Loan vaø Haøn Quoác.

Ñeå goùp phaàn giaûm bôùt tình traïng bong boùng 
vaø nhöõng ñoå vôõ mang tính heä thoáng cuûa thò 
tröôøng, qua ñoù giuùp thò tröôøng phaùt trieån oån 
ñònh vaø chuyeân nghieäp hôn thieát nghó phaûi coù 
nhöõng giaûi phaùp haïn cheá nhöõng haønh vi cuûa 
ñaùm ñoâng khoâng hôïp lyù naøy. Maëc duø nghieân 
cöùu naøy ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû coù giaù trò 

giuùp caùc nhaø ñaàu tö, quaûn lyù treân TTCK coù 
ñöôïc baèng chöùng thöïc nghieäm lyù giaûi nhöõng 
baát thöôøng treân saøn chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí 
Minh, töø ñoù ñaàu tö vaø kieåm soaùt ngaøy moät 
hieäu quaû giuùp TTCK ngaøy moät phaùt trieån; tuy 
nhieân nghieân cöùu naøy coøn haïn cheá laø phaïm 
vi nghieân cöùu chæ ôû Tp. Hoà Chí Minh, maãu 
nghieân cöùu chöa coù ñieàu kieän ñeå laáy heát soá lieäu 
töø ngaøy saøn chöùng khoaùn ñi vaøo hoaït ñoäng. 
Haïn cheá naøy cuõng laø gôïi yù cho caùc nghieân cöùu 
tieáp theo

Baûng 5: Keát quaû kieåm ñònh haønh vi cuûa ñaùm ñoâng cho tröôøng hôïp Rm,t>0 vaø Rm,t<0 vôùi 
caû döõ lieäu tuaàn vaø döõ lieäu ngaøy
Moâ hình 2:

Döõ lieäu ngaøy Döõ lieäu tuaàn
Coefficient t-Statistic p-value  Coefficient t-Statistic p-value  

α     0,003  22,490 0,000    0,008 13,741 0,000
λ1     0,820  49,763 0,000    0,385 15,635 0,000

λ2   -14,697 -37,584 0,000   -2,194 -11,951 0,000

R-squared      0,800    0,642
Adjusted 
R-squared      0,800    0,637

F-statistic 1699,292 153,070

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

Soá quan saùt        851      178

Moâ hình 3: ttmtmt RRCSAD ελλα +++= 2
,2,1 với Rm<0

Döõ lieäu ngaøy Döõ lieäu tuaàn

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

α    0,006  39,668 0,000   0,010  17,767 0,000

λ1
   0,228  26,093 0,000   0,169  11,465 0,000

λ2   -0,222 -25,366 0,000  -0,159 -10,263 0,000

R-squared    0,440   0,438
Adjusted 
R-squared    0,439   0,432

F-statistic 342,481 66,707

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

Soá quan saùt      874     174

ttmtmt RRCSAD ελλα +++= 2
,2,1 với Rm>0
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