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Giao dich nhiéu va ty suét sinh 10i
trén thi treong ching khoan Viét Nam

Nguyén Thu Hoai, Vii Thi Kim Lan”

Truong Dai hoc Thang Long
Nghiém Xuén Yém, Pai Kim, Hoang Mai, Ha N¢i, Viét Nam

Nhan ngay 22 thang 3 ndam 2024
Chinh sira ngay 24 thang 6 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nim 2024

Tém tit: Nghién ciru xem xét anh hudng cia giao dich nhidu dén ty suat sinh 101 chimg khoén va
luong ) phiéu giao dich. Chi s6 cam tinh nha dau tu duoc xay dung la dai dién cta giao dich nhiéu.
Duva trén dit liéu dugc thu thap theo phuong phap phan tich ngén ngir van ban, tac gia thyc hién
kiém dinh mé hinh hoi quy dé giai thich tac dong clia cam tinh nha dau tu dén ty suat sinh 1oi va
luong giao dich ¢6 phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Két qua cho théy cam tinh nha dau
tu ¢6 tac dong tich cuc va trong cung Ky den ty suat sinh 10i va luong giao dich ¢6 phiéu. Do d6, cac
nha dau tu ca nhan ¢6 thé str dung chi s6 cam tinh nha dau tu nhu mot cong cu trong phan tich ky

thuat khi ra quyét dinh.

Tir khéa: Cam tinh, tai chinh hanh vi, ty suat sinh 16, giao dich nhiéu, nha dau tu c4 nhén.

1. Gi6i thi¢u

Theo ly thuyét thi truong hiéu qua cua Fama
(1970), cac nha dau tu 1a nhitng nguoi duy 1y, ra
quyét dinh dua trén thong tin vé gia tri ndi tai
hodc dit liéu co ban ctia chitng khoan. Tuy nhién,
theo Black (1986), nha dau tu doi khi giao dich
dua trén tin hiéu nhiu cht khong phai thong tin.
Tin hiéu nhidu 13 thong tin sai hodc thong tin
khong c6 lién quan & dinh gia ching khoan
(Ackert & Deaves, 2009). Giao dich nhiéu la
viéc mua va ban chimg khoan dua trén cadm tinh
hoic tin hiéu ngiu nhién, thay vi dua trén gia tri
ndi tai hodc dit liéu co ban. Nha giao dich nhiéu
1a nhitng nha dau tu ra quyét dinh dya trén tin
hiéu nhiéu (Shleifer & Summers, 1990). Giao
dich nhiéu c6 thé khién thi truong bién dong
manh, c6 nguy co bong bong va sup d6 (Dow &
Gorton, 1997).

Cam tinh anh huéng dén viéc ra quyét dinh
ctia nha giao dich nhidu bang cach tac dong dén
nhan thire cua ho (Hua & Wang, 2018). Cam tinh
13 niém tin vao dong tién va rui ro dau tu trong
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tuong lai ma khéng 1y giai duoc bang nhirng dit
kién sin c6 & hién tai (Long va cong su, 1990).
Vi vay, quyét dinh du tu dya vao cam tinh dan
dén két qua sai 1éch so véi nhitng udc tinh tdi vu
dua trén thong tin hoan hao (Berardi, 2022).

Cam tinh 12 mot dai dién cho giao dich nhiéu
vi né phan anh sy phi ly va cam xtc trong hanh
vi cua nha dau tu, khién cho quyét dinh cua ho
di chéch khdi céc gia tri co ban cua chung khoan
(Berardi, 2022). Cac nghién ctru thye nghiém da
ching minh rang cam tinh nha dau tu co thé giai
thich nhiing blen /dong ngén han cia gia tai san
t6t hon cac yéu té co ban (Uygur & Tas, 2014),
(Alfano va cong su, 2020). Cac yéu té cam tinh
nhu lac quan va bi quan dong vai tro6 quan trong
vi cac nha giao dich nhiéu thuong giao dich dua
trén cam tinh hon 1a thong tin co ban (Schneider
& Nunez, 2024). Tém lai, cam tinh nha dau tu 1a
mot dai dién phu hgp cho giao dich nhiéu trong
nghién ciru anh hudng cua nd dén ty suét sinh 16
cua chirng khoan.

Muc dich ctia nghién ciru nay 1a kiém ching
tac dong ctia giao dich nhiéu dén ty suat sinh 1oi
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ctia c6 phiéu niém yét trén S& Giao dich Chung
khoan Thanh phé HO Chi Minh (HOSE) trong
giai doan 5 nam tir 2016 dén 2021. Ly do thir
nhét 1 nghién ctru nay pht hop véi bdi canh thi
truong ching khoan Viét Nam - mét thi truong
can bién c6 da sb nha du tu 1a ca nhanl. Nhiéu
nghién ciru di ghi nhan rang da s6 cac nha giao
dich nhiéu 1a cac nha dau tu c4 nhan (Shleifer &
Summers, 1990; Long va cong su, 1990; Sanders
va cong su, 1997; Dong, 2020). Tuy nhién, cac
nghién ctru vé& chu de nay cho thi truong Viét
Nam con kha khiém ton. Thir hai, theo Schneider
va Nunez (2024), cam tinh la hé qua cta nhiing
tac dong ngoai sinh va thong tin khong hoan hao.
M&i quan hé giita cam tinh nha dau tu va ty suat
sinh 10i ciia ¢6 phiéu 16 rang hon khi thi truong
bién dong manh (Li va cong sy, 2017). Vi vay,
tac gia chon giai doan 2016-2021 1a giai doan thi
truong chimg khoan Viét Nam phai dbi mit véi
nhiéu tac dong 16n tir chién tranh thwong mai My
- Trung, Hi¢p dinh Thuong mai Tu do Viét Nam
- EU va déc biét la dai dich COVID-19.

Nghién ctru nay cung cip thém bang ching
thuc nghiém vé su ton tai cta giao dich nhidu va
khang dinh vai tro ctia cam tinh nha dau tu nhu
mot dai dién cua giao dich nhiéu trén thi truong
chimg khoan. Nghién ctru c6 ciing mdi quan tim
v&i cac nghién ciru cua Cuong va cong su (2019),
Anh va cong su (2022), Phan va cong sy (2023).
Diém méi ciia nghién clru la xay dung chi s6 cam
tinh mot cach truc tiép tir viéc phan tich ngon
ngit van ban & muc do cong ty. Két qua 1a nha
dau tu cang lac quan thi ty suit sinh 151 va luong
c6 phiéu giao dich trén thi truong cang ting.

2. Tong quan nghién ciru

Vi giao dich nhiu khong thé dinh luong
duoc nén can céc dai dién cho giao dich nhiéu dé
xac dinh va phan tich hanh vi ctia cac nha giao
dich nhiéu trén thi truong tai chinh. Trong
nghién ciru ctia Sanders va cong su (1997), kinh
nghiém giao dich duoc sir dung boi cac nha dau
tu ca nhan tin vao tin hiéu k¥ thuat mac du khong
¢6 loi nhuan bat thuong dang ké. Luong giao
dich khong giai thich dugc dua trén cac thong tin
co ban cho thdy n6 gop phan dang ké vao sy bién
dong cua thi truong ching khoan Thé Nhi Ky

1 Theo s lidu trén cong thong tin dién tlr cua Uy ban Ching
khoan Nha nuge Viét Nam, ty 1€ nha dau tu ¢4 nhén trén thi
truong chirng khoan Viét Nam luén 16n hon 99%.

(Baklaci va cong sy, 2011). Phuong sai ctia phan
du tir cac mo6 hinh dinh gia tai san phan anh vai
trd ciia nha giao dich nhiéu va mébi lién hé cta ho
véi dinh gia sai (Aabo va cong sy, 2017). Nhiing
dai dién khac nhau nay gitip cac nha nghién ctru
va hoach dinh chinh sach hiéu dugc tac dong cua
giao dich gay nhiéu d6i véi thi truong va
phat trién cac chién lugc dé giam thiéu tac dong
cta no.

Céam tinh la mot dai dién phu hop cho giao
dich nhidu vi quyét dinh ciia nha giao dich nhiéu
bi thic déy bdi cac cam xuc nhu lac quan va bi
quan (Schneider & Nunez, 2024). Nhitng ct soc
tam ly, thuong gay ra boi cac yéu td ngoai sinh
va bi khuéch dai boi sy khong chic chin khién
ho dinh gid sai va lam thi truong bién dong manh
hon (Berardi, 2022). Cang lac quan, nha giao
dich nhiéu cang d4nh gia sai phuong sai ctia lgi
nhuén (Uygur & Tas, 2014). Cam tinh khién thi
truong ching khoan bién dong va trang thai tich
cuc lam tang khéi lwong giao dich ciing nhu ty
suét sinh 15i (Siganos va cong su, 2014).

Trong bdi canh thi trudng ching khoan Viét
Nam, Cuong va cong su (2019) cho rang khong
thé du doan duoc tac dong cua giao dich nhiéu
dén loi nhuan déau tu c¢6 phiéu. Phan va cong su
(2023), Anh va cong su (2022) két luan rang tam
1y lac quan ctia nha dau tu dan dén ty suat sinh
loi ky vong cao hon. Mic du c6 nhitng két luan
khac nhau, diém chung cua cc nghién ciru trén
1a sir dung dai dién gian tiép cho yéu t6 cam tinh
nhu phan du trong mé hinh dinh gi4 tai san
(Cuong va cong su, 2019), cac chi sb kinh té vi
md (Phan va cong sy, 2021), hay suy luan tur
tinh thanh khoan cua thi truong (Anh va cong
su, 2022).

Ngon ngit 14 hé théng m3 ma con ngudi co
thé truyén dat y tuéng va cam tinh ciia minh. Do
do6, do luong cam tinh thong qua ngon ngit s€ co
két qua chinh xac hon. Nghién ctru ndy xay dung
chi s6 cam tinh nha dau tu d6i vi timg ma ching
khoan mét cach truc tiép tir ki thuat phan tich
ngon ngtr van ban. Str dung cam tinh lam dai dién
cho cac giao dich nhiéu, nghién ciru nay xay
dyng mo hinh hoi quy dé lam rd tic dong ciia
ching dén ty suat sinh 15, lugng giao dich ciia
chung khoan trén thi truong Viét Nam.
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3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Thu thdp dir liéu

Dit liéu vé curong dé tim kiém trén Google

Cuong do tim kiém trén Google (Google
search volume index — GSVI) duogc thu théap tir
Google Trends dé tao ra bién GSVI. Nghién ciru
chon tir khoa tim kiém trén Google Trends 1a ma
¢ phiéu cua ting cong ty niém yét trén san
HOSE vi theo Joseph va cong su (2011), viéc sur
dung tir khoa 1a ma c6 phiéu chi thuc su ¢ y
nghia voi nhitng ai dang quan tm modt cach
nghiém tac dén viéc dwa ra quyét dinh dau tu.

D liéu vé cam tinh cia nha dau tu

Két qua phan tich ngén ngir dwoc khai thac
tir website SMCC.vn ctia Cong ty C6 phan Cong
nghé chon loc thong tin (InfoRe). SMCC cho
phép nguoi diung dua vao hé thong tir khoa tim
kiém va tra két qua la murc d6 cam tinh (tiéu cyc,
trung tinh va tich cuc) cua tin bai va mirc 4o anh
hudng ctia ngudn thong tin. Nghién ciru tiép tuc
st dung tir khoa la ma chirng khoan ctia cac cong
ty niém yét trén san HOSE, vé&i ngudn tin 1a
mang xa hoi Facebook.

Dir liéu thi truong

Dir liéu vé thi truong chimg khoan duoc thu
thap tir co so dit liéu Eikon Refinitiv cia cong ty
Thomson Reuters.

Sau khi lam sach dir li¢u, nhom tac gia thu
dugc 20.947 quan sat tir 88 cong ty, tin suat theo
tuan trong thoi gian nghién ciru 5 nam tir thang
10/2016 dén thang 9/2021.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru vé anh huong cua cam tinh nha
dau tur dén ty suét sinh 10i ctia chimg khoan duoc
phat trién dya trén mo hinh vé dinh gia tai san
vbn (Capital Asset Pricing Model — CAPM).
Nhom tac gia bd sung thém bién cam tinh cta
nha dau tu nhu dai dién cta giao dich nhifu dé
kiém dinh tic dong cua ching dén ty suét sinh
101 cia chimg khoan. Theo Barber va Odean
(2008), su chti y cua nha dau tu cling 1a mot yéu
t6 gy anh hudng ngén han dén su bién dong cua
thi truong chimg khoan. Do do, nhom tac gia bd
sung bién cuong do tim kiém dé dai dién cho sy
cht ¥ ctia nha dau tu nhu mot bién kiém soat
trong mo hinh. M6 hinh duoc phat trién nhu sau:

Rit—Rr=a+ Bl(Rm,t - Rf,t) +
B2Slie + B3GSVI e + Ui + &;¢ (1)

Nghién ctru cling kiém chung tac dong cua
cam tinh va sy cha y ciia nha dau tu ciing nhu
cuong do tim kiém d6i voi luong cd phiéu giao
dich trén thi truong thong qua mo hinh sau:

Vi,t =a+ ,[)’lSli,t + ,BZGSVIM + Ui + Eit (2)

Bang 1: Giai thich cac bién trong mé hinh

TT Tén bién Ky hiéu Do luong bién
Ty suat sinh 161 hang tuan ctia chimg khoan i duoc tinh bang % va
xéc dinh bang cong thirc:
, L, . e . Pi,t - Pi,t—l
Ty suat sinh 101 cua Riy = —p . x 100
1 ching khoan i tai thoi Riy , et
diém t Trong dé: . . U
Ri: Ty suat sinh 101 cia chung khodn i tai tuan t
P; ;: Gia dong cura ctia chung khoan i tai tuan t
P; ;_;: Gid dong ctra cia ching khodn i tai tuan t-1
, Lai suat sinh 10i phi R Lai suat sinh 161 phi riii ro 12 13i suat trai phiéu chinh phu ky han 10
rui ro tai thoi diém t i nam cua Ngan hang Nha nudc Viét Nam.
Ty suét sinh 151 cta thi trudng duogce tinh bang % va xac dinh bang
cong thuec:
. ) ) Vnlndex; — Vnlndex;_;
Ty suat sinh 101 cta thi R, = x 100
3 truong ching khoan Rt Vnindex;_,

tai thoi diém t

Trong do:

Rm: Ty suét sinh 10i cua thi truong tai tudn t
Vn-Index;: Chi s6 Vn-Index dong cira cia tudn t
Vn-Index..;: Chi s6 Vn-Index dong cira cua tudn t-1



https://www.reuters.com/article/us-thomsonreuters-m-a-blackstone-group-idUSKBN1KH15H

N.T. Hoai, V.T.K. Lan / VNU Journal of Economics and Business, Vol. 4, No. 5 (2024) 21-29 25

Cam tinh cua nha du
4 tu doi voi ching STt
khoan i tai thoi diém t

Tin bai c6 cam tinh tich cuc duge gan diém 1, tiéu cuc la -1 va trung
tinh la 0. Mtrc d6 anh huong cua ngudn tin duoc dung lam trong so.

Cam tinh trung binh tuan véi timg ma chimg khoan duoc tinh bang
cong thue:

_X().R+3¥(-1.R

= SR

Trong d6, R 13 mirc d6 anh hudng cia ngudn tin.

S

Su cht ¥ ctia nha dau
5  twdoivoéichung
khodn i tai thoi diém t

GSVI,,

Su chii y dugc do luong bang cuong d tim kiém doi v6i timg ma
chimg khoan trén Google. Google Trend chuan hoa cuong d6 tim
ki€m cua ting tuén trén thang diém tir 0 dén 100.

S6 luong co phiéu
6  giao dich cua ching Vit
khoan i tai thoi diém t

Tong s6 lugng ¢6 phiéu duoc khdp 1énh vao ngay giao dich cudi
cung cua tuan t.

3.3. Gid thuyét nghién ciru

Nguon: Nhom tac gia.

H1: Cam tinh ctia nha dau tu c6 tac dong tich
cuc dén ty suat sinh 161 ctia co phiéu.

Trong mé hinh hdi quy (1) va (2), hé s beta
ctia cam tinh nha dau tu 1a hé sé chinh duoc quan
tam. Theo Phan va cong su (2023), néu nha dau
tu tré nén tich cuc hon thi ho s& giao dich nhiéu
hon, dan dén ty suat sinh 16i cao hon. Siganos va
cong su (2014) cling khang dinh cam tinh tich
cuc giup ting lwong cb phiéu giao dich trén thi
truong. Vi vay, nghién cau kiém chang hai gia
thuyét sau:

H2: Cam tinh ciia nha dau tu c6 tac dong tich
cuc dén lugng giao dich co6 phicu.
4. Két qua va thao luin

4.1. Tic dong ciia cam tinh nha dau tw dén ty
suat sinh loi cua chirng khoan

Bang 2: Két qua thong ké mo ta cac bién trong mé hinh (1)

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Nhé nhit Lén nhit
Rif 20.947 0,3375 5,7729 (37,9306) 40,0585
Rmf 20.947 0,2051 2,6001 (14,5919) 7,9374
Sl 20.947 0,1062 0,2707 -1 1
GSVI 20.947 23,2032 20,0581 0 100

Nguon: Téng hop tir phan mém Stata.

Ty suét sinh I&7i clia b phidu
0 20 40
M h

-20

-40
i

Hinh 1: D4 thi ty suat sinh 10i ctia
¢0 phicu theo tuén
Nguon: Tong hgp tir phan mém Stata.

Tir ndm 2016 dén dau nam 2020, thi trudng
chung khoan Viét Nam co6 da tang truéng nho

cac yéu t6 nhu Hiép dinh Thuong mai Ty do Viét
Nam - EU c6 hiéu luc khién VN-Index dat dinh
1.393 diém vao thang 1/2020. Tuy nhién, ngay
sau d6, thi truong ciing chiu 4nh huong ning né
boi dai dich COVID-19 khién VN-Index giam
xudng 574 diém vao thang 3/2020. Trong bdi
canh thi truong bién dong manh nhu vay, ty suat
sinh 101 chung cia thi truong ciing nhu cua tirng
¢b phiéu c6 do 1éch chuén rat 1on. Theo két qua
thong ké mé t4, trung binh ty suat sinh 10i ctia c6
phiéu 1 0,3375% vé6i do 1éch chuan 1a 5,7729.
Ty suét sinh 101 thip nhit duoc ghi nhan 1a 4m
37,9306% va ty suét sinh 161 cao nhat duoc ghi
nhén la 40,0585%. Quan sat Hinh I, ta théy nhin
chung, ty suat sinh 101 cua cac ¢b phiéu ¢c6 xu
huéng ting vé cudi giai doan nghién ciru. Day la
giai doan dai dich COVID-19 bung phat tai Viét
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Nam. Nhitng quy dinh cua Nha nu¢ce vé dan cach
x4 hoi khién s6 lugng cac nha dau ‘tu moi tham
gia thi truong tang vot, cac ngudn von ciing dugc
d6 vao thi trudng manh mé hon va c6 tac dong
tich cuc dén ty suét sinh 10i.

Bién SI co gia tri trung binh 1a 0,1062 thé
hién rang cam tinh nha dau tu trén thi truong
nhin chung la lac quan. Tuy nhién, d¢ 1éch chuan
12 0,2707 ciing cho thay cam tinh nha dau tu trén
thi trudng chung khoan Viét Nam c6 sy bién
dong kha manh. Diéu nay 1a phu hop do trong
giai doan nghién ctru, cdm tinh nha dau tu bi tac
dong manh mé bdi nhiing tin tirc vi mo tich cuc
nhu Hiép dinh Thuong mai Ty do Viét Nam -
EU c6 hi€u luc, cac goi hd tro kinh té hiéu qua
tir Chinh phu vao dau nam 2020, hay tin ttc tiéu
cuc nhu chién tranh thuong mai My - Trung nim
2018 va lo ngai vé bién thé Omicron tir gitta nam
2021. Gia tri nho nhét ctia bién SI1a -1 va gia tri
16n nhat 14 1 do cam tinh d3 dwoc lwong hoa nhu
trinh bay ¢ Bang 1.

Két qua kiém tra da cong tuyén véi mo hinh
(1) cho thdy cac hé sé VIF déu co gia trj xap xi
bang 1, ching t6 khong c6 hién tugng da cong
tuyén giita cac bién doc 1ap ciia mo hinh. Dé

kiém dinh lya chon mé hinh, nhom tac gia da wdc
luong moé hinh hdi quy tac dong ngiu nhién
(REM), sau do sir dung kiém dinh Breusch and
Pagan LM dé lya chon. Két qua cho hé sé p =
0,2238 > 0,05 nén mod hinh POLS duoc chon.
Nhém tac gia tiép tuc udc lugng mo hinh tac
dong cb dinh (FEM) dé lya chon giita mé hinh
POLS va FEM. Két qua cho hé s6 0,1516 > 0,05
nghia 12 moé hinh POLS t6t hon mé hinh FEM
nén cudi cing lwa chon mé hinh POLS.

Tuy nhién, thyc hién kiém dinh Breusch-
Pagan cho thy p-value = 0,0323 < 0,05 nén mo
hinh POLS c¢6 hién tugng phuong sai sai s thay
d6i. Két qua kiém dinh Wooldridge cho gia tri p
= 0,0545 nghia 1a m6 hinh khong cé hién tugng
tu twong quan bac 1. Kiém dinh Pesaran cho thdy
gia tri p= 0,000 < 0,05 va mo hinh c6 hién tuong
tuong quan chéo. Pé khic phuc van dé tuong
quan chéo va phuong sai sai s6 thay doi cia mo
hinh, nhém tac gia da sir dung phwong phap hoi
quy binh phuong téi thiéu tong quat kha thi
(GLS). Két qua cho thiy hién twong phwong
sai sai s6 thay d6i va tuong quan chéo di duoc
khic phuc.

Bang 3: Két qua uéc lugng tac dong ciia cam tinh nha dau tu dén ty sudt sinh 15

<K A A Hﬁi u
Bién dgc Iap POLS FEM e GLS
0,279*** 0,278*** 0,279*** 0,281***
Rm — Rf
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
S| 1,491%** 1,531%** 1,492%** 1,490%**
(0,146) (0,149) (0,146) (0,146)
GSVI 0,015*** 0,018*** 0,015*** 0,015***
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
Heé sb chin -0,230*** -0,307*** -0,231%** -0,231***
- 80 chg (0,062) (0,065) (0,062) (0,062)
S quan sat 20.947 20.947 20.947 20.947
Hé s R binh phuong diéu chinh 0,024 0,020
Gia tri kiém dinh F = 169,54 F=17464  Wald=508,82  Wald = 516,06

Ghi cha: *, ** *** tyyong ing véi mure v nghia nho hon 10%, 5%, va 1%. Cac gia tri trong ngoac don () 1a sai

sO chuan.

Nguon: Tong hop tir phdn mém Stata.

Tir két qua phan tich hoi quy va mo hinh 1y
thuyét vé tac dong ctia cam tinh nha dau tu dén
ty suat sinh 10i trén thi truong chimg khoan Viét
Nam, phuong trinh hdi quy tuyén tinh dugc xay
dung nhu sau:

Rit — Ry = —0,231+ 0,281 % (Ryr — Rr )
+ 1,490 = SI; . + 0,015
* GSVI;¢

Két qua hoi quy cho thay, cac bién doc lap
ctia m6 hinh déu c6 tac dong tich cuc dén ty suat
sinh 101 ctia ¢ phiéu trén thi truong chimg khoan
& mirc y nghia thong ké 1%. Cu thé:

Heé sd beta 1 120,281 thé hién rang khi ty suat
sinh 101 chung cua thi truong ting 1% thi trung
binh ty suét sinh 151 ctia mot chimg khoan cu thé
tang 0,281%. Heé sb beta 2 1a 1,490 thé hién ring
khi cam tinh nha dau tu chuyén tir tiéu cuc sang
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trung tinh hodc tir trung tinh Ién tich cyc thi trung
binh ty suat sinh 1o chung khoan tang 1,49%. H¢
sO beta 2 > 0 va 1on nhat trong 3 hé sO ctia mo
hinh nghia 14 cam tinh nha dau tu c6 tac dong
manh mé& va tich cuc dén ty suét sinh 161 cua
chung khoan. Két qua nay twong dong v6i nhan
dinh cua Baker va Wurgler (2007), Siganos va
cong su (2014), Uygur va Tas (2014), Phan va
cong su (2023).

He s6 beta 312 0,015 thé hién rang khi cuong
d6 tim kiém ting thi ty suét sinh 1i chimg khoan
cling tang. Két qua nay phu hop voi gia thuyét vé
sw chi y cua nha dau tu do Barber va Odean
(2008) dé xuat Theo do, cac nha dau tu c4 nhan
bi han ché vé ngudn lyc nén c¢6 xu huéng mua
vao nhiing chimg khoan thu hat sy cha y cua ho.
Do cau tang trong ngin han nén ty suit sinh 10
ctia ¢6 phiéu ciing ting theo.

Tac dong cta cam tinh va cudng do tim kiém
clia nha dau tu dén ty suét sinh 10i 1a tic thoi,
nghia 13 trong cung tudn. Két qua nay 1a do chi
s cam tinh dugc xdy dyung tir nguon dir lidu

Facebook. Vi téc do truyén tin trén mang xa hoi
theo thoi gian thuc nén tdm ly cua nguoi dung
mang xa hdi s€ bi tac dong rat nhanh va manh,
dan dén viéc ra quyét dinh nhanh chéng

4.3. Tac dong cua cam tinh nha ddu tw dén lwong
cé phiéu giao dich

Do luong ¢ phiéu g1a0 dich co blen dong
16n theo thoi gian nén dé giam bot sai s6 khi uwde
lugng, nhdm tac gia sir dung logarit ty nhién cta
luong cb phiéu giao dich thay thé. Nhu vay, mo
hinh (2) duoc bién doi nhu sau:

LVi,t =a+ ﬁ’lSIl-,t + ﬁZGSVIi,t + Ui+ Eit (3)

Trong do:

Vie: S6 luong ¢ phiéu giao dich ctia ching
khoén i tai thoi diém t

LVi:: Logarit ty nhién cua Vi

Sliy: Cam tinh cia nha dau tu dbi véi ching
khoén i tai thoi diém t

GSVIiy: Cudng d6 tim kiém ddi voi chimg
khoan i tai thoi diém t

Bang 4: Két qua thong ké mé ta cac bién cuia mé hinh (3)

Bién S6 quan sat Trung binh Sai s6 chuén Nhé nhit  Lén nhit
LV 19.693 11,8600 2,9153 2,3026 18,4385
Sl 20.947 0,1062 0,2707 -1 1
GSVI 20.947 23,2032 20,0581 0 100

Nguoén: Tong hop tir phan mém Stata.

Trudc tién, nhom tac gia tién hanh kiém dinh
da cong tuyén véi cac bién trong md hinh (2).
Két qua kiém dinh cho thay hé s6 VIF = 1. Do
hé s6 VIF nhé hon 2,5 nén khong ton tai hién
tugng da cong tuyén cao giita bién cuong do tim
kiém va cam tinh cua nha dau tu. Dé kiém dinh
lwa chon mo hinh, nhdm tac gia da udc lugng
REM, sau d6 st dung kiém dinh Breusch and
Pagan LM va thu duoc két qua cho hé sb p =
0.000 < 0,05 nén md hinh REM duogc chon.

Nhom téc gia tiép tuc thuc hién kiém dinh
Hausman dé Iya chon gitta FEM va REM. Két
qua kiém dinh Hausman cho thiy p = 0,3375 >
0,05 nén nhom tac gia chon FEM. Tuy nhién, két
qué kiém dinh Modified Wald cho thiy FEM c6
hién tugng phuong sai sai s6 thay ddi. Kiém dinh
Pesaran cho thdy FEM c6 hién tuong tuong quan
chéo. Kiém dinh Wooldridge cho két qua tur
tuong quan bac 1. Vi vdy, nhom tac gia khéc
phuc cac van dé& cua mé hinh bang udc lwong

GLS. Két qua ude luong cac md hinh duge thé hién
o0 Bang 5.

Tir két qua phan tich hdi quy va mé hinh Iy
thuyét Vé tac dong cua cam tinh nha dau tu dén
luong cb phiéu giao dich trén thi truong ching
khoan Viét Nam, phuong trinh hdi quy tuyén
tinh dugc xay dung nhu sau:

LV, = 6,3023 + 0,1097 * SI;, + 0,0042 * GSVI,,

Két qua cho thiy yéu t6 cam tinh nha dau tu
va cuong do tim kiém déu co tac dong tich cuc
dén lugng co phiéu giao dich trén thi truong
chimg khoan ¢ mirc y nghia thong ké 1%. Hé s6
bién cam tinh nha dau tu 14 0,1097; nghia 14 khi
nha dau tu thay doi cam tinh tr tiéu cyuc sang
trung tinh hodc tir trung tinh I1én tich cuc thi trung
binh lugng cd phiéu dugc giao dich trén thi
truong ting 0,1097 triéu ¢d phiéu. Trong giai
doan nghién ctru, thi truong chimg khoan Viét
Nam c6 nhiéu bién dong manh, tiém an rui ro
16n, tuy nhién cac nha dau tu thudng c6 nhimng
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hanh vi phi 1y nhu tim kiém rui ro trong tinh
hudng rii ro va né tranh rii ro trong hoan canh
an toan (Cao va cong sy, 2021). Diéu nay nghia
1a nha dau tu giao dich nhiéu hon khlen gia co
phiéu dugc day 1én cao va sinh ra ty suat sinh 15
cao hon.

Tac dong ndy xay ra ngay trong cling tuan
ma cam tinh ctia nha dau tu thay doi, nghia 14 tac
dong ddng thoi va ngay 1ap tirc. So sanh voi tac
dong cua cudng do6 tim kiém thi cam tinh ctia nha
dau tu c6 anh huong manh mé hon. Piéu nay
chimg 6 giao dich nhiéu véi dai dién I cam tinh 1a
mot yéu to gay tac dong dang ké dén thi truong,

Bang 5: Két qua u6ce luong tac dong cia cam tinh nha dau tu
dén lugng co phicu giao dich trén thi truong ching khoan Viét Nam

K aa 1A Ho6i quy
Bién doc lap POLS FEM REM GLS
S| -0,0005 0,1304*** 0,1308*** 0,1097***
0,0009 (0,0389) (0,0389) (0,0292)
GSVI 0,0002** 0,0144*** 0,0144*** 0,0042***
(0,0012) (0,0006) (0,0006) (0,0005)
He s6 chin 0,0001***  11,5107***  11,2407*** 6,3023***
~ ~ (0,0004) (0,0170) (0,2980) (0,1810)
Sb quan sat 20.946 19.693 19.693 19.693
Hé s6 R binh phwong diéu chinh 0,0125 0,0298
Gi4 tri kiém dinh F=54,25 F=345,50 Wald=690,80 Wald= 19.065,97
Ghi chu: *, **, *** tyong tmg voi mirc y nghia nhé hon 10%, 5%, va 1%. Céc gia tri trong ngodc don () la sai
s6 chuan.
Nguoén: Tong hop tir phan mém Stata.
5. Két luin nhit voi nghién ctru cia Siganos va cong su

Giao dich nhiéu 1a thach thie ddi véi su ton
tai ctia mot thi truong hiéu qua. Viéc nghién ctru
tac dong cua giao dich nhiéu trong bdi canh thi
truong chirng khoan can bién nhu Viét Nam co
¥ nghia thyc tién vi dic diém cua cac thi truong
nay 1a sb luong cac nha du tu ca nhan chiém ty
trong ap ddo. Tinh minh bach cia théng tin trén
thi truong con thap. Ty trong cac nha dau tur nudc
ngoai ciing nhu thong tin dugc cong bb danh cho
nhom nha dau tu nay con rat han ché.

Vi giao dich nhiéu khong thé do ludong dugc
nén dé nghién ciru tac dong ciia giao dich nhiéu,
nhom tac gia chon dai dién la cam tinh cta nha
dau tu. Cam tinh tic dong dén nhan thuc, tir d6
anh huong dén viéc ra quyét dinh cua nha giao
dich nhidu (Hua & Wang, 2018). Piém méi cua
nghién ctru 1 xay dyung duoc chi sé cam tinh nha
dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam &
cip d6 cong ty mot cach truc tiép tir dir liéu phan
tich ngdn ngir vin ban. Hai gia thuyét nghién ctru
ma nhom tac gia dat ra dugc chirng minh 1a dang.
Theo d6, khi nha dau tu cam thay lac quan hon
vé mot ¢ phiu nao d6 thi ho s& c6 xu hudng
mua vao nhiéu hon, dn dén ty suit sinh 10i cua
¢ phiéu ting. Két qua nghién ctru nay thong

(2014) v6i thi trudong ching khoan qudc té ciing
nhu két qua ctua Phan va cong sy (2023) vai thi
truong chiing khoan Viét Nam. Mirc d6 tac dong
clia cam tinh nha dau tu dén ty suat sinh 10i c6
phiéu 13 dang ké va manh hon so véi tac dong
clia cudng do tim kiém. Tac dong ciia cam tinh
nha dau tu dén bién dong ty suét sinh 10i xay ra
ngay trong cung tuan c6 su bién dong cla cam
tinh. Két qua ndy goi ma viée sir dung chi s6 cam
tinh nha dau tu nhu mot cong cu phan tich ki thuat
gitp nha dau tu ra quyét dinh chinh x4c hon.

Nghién ctru nay tép trung khai thac cac giao
dich nhiéu bt ngudn tr mang xa hoi Facebook.
Céc nghién ciru tiép theo vé chu dé nay c6 thé
mo rong pham vi dit lidu tir ngudn bao chi hodc
cac mang xa hoi khac nhu YouTube, Tiktok,
Instagram va Zalo. Cac nghién ctru méi c6 thé
khai thic tac dong ciia giao dich nhidu dén cac
cong ty 6 quy mo v6n hoa hoic hoat dong trong
cac nganh nghé khac nhau. Ngoai ra, cac nghién
cuu trong tuong lai co the str dung cac cach tlep
can moi dé danh gia mdi quan hé giira cam tinh
nha dau tu va bién dong cua thi truong ching
khoan theo mé hinh da nhan t6 nhu mé hinh 3
nhan t6 Fama French, 5 nhan t6 Fama French hay
mo hinh 4 nhan té Carhart.
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