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Tóm tắt: Nghiên cứu này là nỗ lực đầu tiên đánh giá vai trò của xu hướng 
cờ bạc đến hành vi bầy đàn (HVBĐ) trên thị trường chứng khoán (TTCK) Việt 
Nam. Nhóm tác giả sử dụng tỷ suất sinh lời trung bình của năm phiên giao 
dịch hàng ngày nhằm xác định các cổ phiếu có tính chất như vé số và điều 
tra xem liệu các nhà đầu tư có bị thúc đẩy bởi sở thích cờ bạc hay không. 
Các tác giả áp dụng phương pháp sai số chuẩn chéo tuyệt đối (CSAD) để tiến 
hành phân tích HVBĐ từ 1.489.153 mẫu quan sát hàng ngày của các công 
ty được lên sàn và chưa được lên sàn chứng khoán ở Việt Nam giai đoạn 
2000–2021. Kết quả nghiên cứu chứng thực HVBĐ tồn tại trong giai đoạn 
khảo sát và cổ phiếu có tính chất giống như xổ số là động cơ thúc đẩy hành vi 
này. Mặt khác, HVBĐ dựa trên sở thích đánh bạc trở nên càng mạnh mẽ hơn 
khi nhà đầu tư giao dịch loại cổ phiếu kém thanh khoản. Những phát hiện 
này ủng hộ lý thuyết mỏ neo và lý thuyết triển vọng. Cuối cùng, bài viết hỗ 
trợ những nhà quản lý chiến lược phát triển các chính sách phù hợp để giảm 
thiểu HVBĐ tại các TTCK, đặc biệt là tại các thị trường mới nổi.

Từ khóa: Hành vi bầy đàn, xu hướng cờ bạc, khối lượng giao dịch, Việt Nam, 
phương pháp sai số chuẩn chéo tuyệt đối. 
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Hành vi bầy đàn dựa trên xu hướng cờ 
bạc: Bằng chứng thực nghiệm tại thị 
trường chứng khoán Việt Nam

1. Giới thiệu
Thời kỳ đại dịch Covid-19 là giai đoạn 

có sự xuất hiện của HVBĐ một cách rõ ràng. 
Khuynh hướng độc tài của các nhà đầu trong 
thị trường đã thúc đẩy quá trình lan rộng 
HVBĐ. Lý thuyết thị trường hiệu quả lập 
luận rằng để đạt được mô hình cân bằng, lợi 
nhuận dự kiến phải trải qua quy trình phân 
tích kỹ lưỡng từ các nhà đầu tư. Về mặt lý 
thuyết, hành vi HVBĐ được định nghĩa là sự 

mô phỏng các quyết định và hành vi giao dịch 
của những nhà đầu tư khác mà không quan 
tâm những phân tích chuyên sâu. Do đó, một 
chuỗi hậu quả đã xuất hiện, bắt đầu từ việc giá 
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