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KIEM PINH SU TON TAI HANH VI BAY PAN CUA NHA PAU TU
TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN HA NOI

¢ Trinh Anh Khoa®
Tém tit

Bai viét nay nham gidi thiéu két qua nghién ciru kiém dinh si ton tai ciia hanh vi bay dan (hay

tam Ly bady dan) trén S¢ Giao dich Chitng khodn Ha Noi. Dir liéu phuc vu nghién ciru la chudi gid tri
chi s6 HNX-Index va gia déng cira ciia cdc cé phiéu giao dich trén S¢ Giao dich Chimg khodn Ha Noi
theo tan sudt tuan tir 01 thang 01 nam 2009 dén 30 thang 06 nam 2015. Phwong phdp a6 léch chudn
theo khéng gian CSSD (Cross-sectional standard deviation) va phdn tich hoi quy dwoc sie dung nham
phan tich dit liéu thu thdp dwoc. Két qua nghién civu cho thdy cé suw ton tai cia hiéu g bdy dan trén

So Giao dich Chung khodn Ha Ngi.

Tirkhéa: dg léch chudn theo khong gian (CSSD), S6 Giao dich Chimg khodn Ha Néi, hanh vi bay dan.

1. Pit van dé

Ly thuyét thi truong hié¢u qua (Efficient
Market Hypothesis) cho rang hanh vi ctia cdc nha
dau tu trén thi truong 13 hop 1y va gia ca cla céac
ching khodn trén thi truong tai chinh, dac bi¢t 1a
thi truong chimg khoan, phan dnh dy di moi thong
tin ma nha dau tu da biét. Tuy nhién, két qua cta
nhiéu nghién ciru thyc té trong thoi gian gan day
da chirg minh phan 16n thi truong ching khoan 1a
khong hiéu qua [4, tr. 46]. Diéu nay c6 nghia 1a gia
ca cua céc loai chirng khoan chua thuc sy phan anh
dung thyc té cua thi trudng va nha dau tu khong
¢6 cting mirc d6 hiéu biét vé thong tin. Két qua la
nha dau tu s& c6 nhitng hanh vi sai 1éch trong viéc
ra quyét dinh dau tw. Mot trong nhimng hanh vi sai
1éch ctia nha dau tu 12 hanh vi bay dan (hay tam Iy
bay dan, tam Iy d4am d6ng). Hanh vi bay dan trén
thi truong chung khoan mo ta viéc cac nha dau tu
sao chép quyet dinh dau tu cua nha dau tu khac va
tir bo quyét dinh dau tu cia minh du quyet dinh
d6 1a hop 1y. Nhitng hanh vi dau tu theo kiéu bay
dan s€ mang lai cho nha dau tu nhiéu rui ro do ho
c6 it thong tin hay thong tin khong diy di. Hanh
vi bay dan c6 thé dan dén nhimng hau qua nghiém
trong trén thi truong ching khoan nhu viéc hinh
thanh cac bong bong ching khoan, sy sup dd cua
thi truomg va thiét hai 16n cho chinh nha dau tu.

S¢ Giao dich Chirng khoan Ha No§i (HNX)
dugc thanh 13p theo Quyét dinh sé 127/1998/QD-
TTg ngay 11 thang 7 ndm 1998 cua Thu tuéng
Chinh phu véi tén goi ban dau 1a Trung tdim Giao
dich Ching khoan Ha Noi va chinh thuc di vao

™ Hoc vién cao hoc, Khoa Kinh té, Truong Cao déng
Cong ddng Soc Trang.

hoat dong ttr ndm 2005 v&i cac hoat dong chinh 1a
t6 chirc thi trudng giao dich chimg khoan niém yét,
d4u gia c6 phan va dau thau trai phiéu. Qua gan 10
nam hoat dong, quy md ciia HNX ciing dan duoc
nang len va tr¢ thanh mot trong nhu'ng kénh cung
cap von quan trong cho cac thanh phan kinh té cia
Viét Nam. Tuy nhién, cling nhu cac so giao dich
chimg khoan ¢ nhiéu qudc gia c6 thi truong chimg
khoéan con non tré khac, quy mo cia HNX con
tuong dbi nho, thong tin con chua dz‘iy du va mét
bd phan nha dau tu c6 trinh d6 twong dbi thap. Pay
1a diéu kién dan dén sy ton tai ciia hanh vi bay dan.
Nhiéu nha dau tu cho réng ¢6 su ton tai ctia hanh
vi bay dan trén thi truong ching khoan Viét Nam
thé hién qua su bién dong bat thuong ciia thi truong
trong thoi gian qua [4, tr. 46]. Mot s6 nghién ciru
trén S& Giao dich Chig khoan Thanh phd Ho Chi
Minh d4 xé4c dinh c6 sy ton tai cua hanh vi bay dan
ctia nha dau tu (Truong Pong Loc va Tran Thanh
Binh, 2013 [4]; Vuong va cong sy, 2006 [7]...). Tuy
nhién, chua c6 nghién ctru nao dugc thyc hién dé
kiém dinh van dé nay trén HNX. Nghién ctru ny
van dung cac phuong phap dinh lugng nham kiém
dinh sy tdn tai cua hanh vi béy dan trén HNX. Két
qua nghién ctru s& 13 co sé khoa hoc viing chic cho
viéc d& ra cac giai phap nham han ché hanh vi bay
dan trén HNX trong thoi gian toi.

2. Co s6' Iy thuyét ciia van dé nghién ctru

Trong nhing thap nién gan day, vin dé hanh
vi by dan trén thi truong chimg khoan da tré thanh
mdi quan tim ctia nhiéu qubc gia. Nhidu nghién ciru
da duogc thue hién nham kiém dinh sy ton tai cia
hanh vi bay dan trén thi truong chimg khoan. Tiéu
biéu c6 thé ké dén nghién ctru ctia Ohlson (2010)
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vé hanh vi bay dan trén thj trudng chimg khoan
Thuy Dién [5]; Chen va cdng sy (2004) nghién
ctru hanh vi by dan trén thi truong ching khoan
Trung Qudc [2]; nghién ciru cua Belhoula, Naoui
(2011) vé hanh vi by dan cta nha dau tu trén thi
truong ching khoan My [1]... Tai Viét Nam da co
mot sd nghién ctru dugc thuc hién nham kiém dinh
su ton tai hanh vi bﬁy dan trén S¢ Giao dich Chirng
khoan Thanh phd H6 Chi Minh bao gdm: Truong
Poéng Loc, Tran Thanh Binh (2013) [4]; Vuong va
cong su (2006) [7]... Mac du khong gian nghién
ctru khac nhau nhung phan 16n cac nghién ctu
déu str dung CSSD do Christie, Huang (1995) dé
xuét nhu mot bién phu thude dé do luong su khac
biét vé loi nhuén cua cb phiéu so v&i loi nhuéan thi
truong khi hiéu ung bay dan xay ra.

Theo Christie va Huang (1995) hanh vi bay
dan xuat hién khi nha dau tu kim nén niém tin,
su mong doi cua ho va ra quyet dinh dau tu theo
quyét dinh cua thi truong [3]. Hién tuong nay
duoc thé hién trong hai tinh huéng: khi 191 nhuan
thi truong tdng manh hodc gidam manh. Khi do, loi
nhuén dat dugc cta nha dau tu sé khong khac biét
nhiéu so v6i loi nhuén cta danh muc thi truong.
Hay néi cach khac, khi c¢6 sy hién dién cua hanh
vi bay dan, gia tri CSSD s& thap hon gia tri CSSD
trung binh khi thi truong co su bién dong manh.
Vi vay, dé kiém dinh gia thuyét vé sy ton tai cua
hanh vi bay dan trén thi trudng ching khoan cin
do luong mdi quan hé gitra CSSD va su bién dong
cua thi truong.

Nhiing phién tdng gid manh la nhitng phién
ma chi s6 thi truong ting tir 1% trd 1én va nhimng
phién giam gia manh Ia nhitng phién ma chi s thi
truong giam tir 5% trd 1én [3]. Viéc st dung ty 1€
1% va 5% theo dé xuat ciia Christie va Huang cho
treong hop HNX 1a phu hop vi bién d6 dao dong gia
dugc quy dinh d6i véi HNX tuong ddi cao (£10%
dbi voi co phiéu).

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctiru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu dugc sur dung trong nghién ctru la
chudi gia tri cua chi s6 HNX-Index va gia dong ctra
ctia cac ¢ phiéu giao dich trén HNX theo tin suit
tuan tir ngay 01 thang 01 ndm 2009 dén ngay 30
thang 06 nam 2015. Theo Truong Pong Loc (2013)
dé tranh anh hudng cta cac giao dich cudi tuan co
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thé chon gia dong cira ciia cd phiéu vao thir tw hodc
thir ba va thir nam dé thay thé. HNX thuc hién chu
ky thanh toan T+3 dbi véi cb phiéu giao dich theo
phuong thirc giao dich bao gia va khoi lugng giao
dich nho hon 100.000 (c6 phiéu) dbi v6i phuong
thirc giao dich thoa thuén. Vi vay, trong nghlen ciru
nay, chung t6i chon gla dong cura cua cac co phleu
vao ngay thir ba ciia mdi tudn. Néu trong tuan nao
do6, ngay thir ba 1a ngay khong co6 giao dich (ngay
1&...) thi dit liéu duoc chon 1a gia dong ctra ctia
ngay thi tu, néu van khong c6 giao dich thi xem
nhu khong co6 dir liu. Dir li€u cua nghién ctru 1a
chudi gia trj trong 336 tudn.

3.2. Phwong phap nghién ctiru

Pé kiém dinh sy ton tai cua hanh vi bﬁy dan
trén HNX, nghién ctru str dung phuong phap CSSD
va mo hinh hdi quy nhu dé xuét ciia Christie, Huang
(1995) [3]. Theo phuong phap nay, chung tdi tinh
toan sy thay ddi loi nhuén (gia) ciia timg co phleu
va sy thay d6i cua loi nhuan thi truong (chi sb
HNX-Index) sau mdi tuan theo cong thirc (1) [6]:

Pi v — Pimce
Ti Mt = x 100 (%) @))
Pi v
Trong do:
:laloinhuén cta c6 phiéu i hodc lgi nhuan
cua th1 truorng & tuan thir t;
P l‘a gid ctia cd phiéu i hodc chi sé HNX-
Index & tuan thu t;

P, My : 12 gia ctia ¢6 phiéu i hodc chi s6 HNX-
Index & tuan thirt — 1.

Cac gia tri r,,, sau khi tinh s&€ duoc s dung
dé tinh CSSD. Do lech chuan theo khong gian cta
loi nhuén ¢b phleu va danh muc thi truong dugc
tinh toan nhu sau [3]:

Z (ric— th)z

CSSD, = i (2)
N -1

Trong do:

CSSD,: 1a do léch chuan theo khong gian ciia
loi nhuan céc ¢6 phiéu giao dich v6i lgi nhuan ciia
danh muyc (hay 1gi nhuan th1 tmong) & tuan thi t;

r.: 1a loi nhuén cta o phiéuio tuan thtr t;

- lalol nhuan ctia danh muc & tuan tht t;

N 1a tong o phiéu giao dich trén thi truong.

Cudi cung, dé kiém dinh sy ton tai ciia hanh
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vi bay dan trén HNX, mé hinh hdi quy véi bién gia
duoc st dung trong nghién cuu [3]:

CSSD,=a+BD"+BD"+e  (3)

Trong do:

o 12 hang s6 cia md hinh hdi quy va c6 gia
tri duong trong mé hinh héi quy (3);

B,, B,: 1a cac h¢ s6 hoi quy;

D/ duoc quy udc nhan gla tri 1 néu loi nhuan
thi truong giam manh vao tuan thtr t va nhan gia tri
0 trong céc truong hop con lai;

D": dugc quy uwéc nhan g1a tri 1 néu lgi nhuan
thi truong tang manh vao tudn tha t va nhan gia tri
0 trong céc truong hop con lai;

¢, la sai s6 cia mo hinh hoi quy.

Hanh vi bay dan duoc xem 12 ton tai khi c6 it
nhat mot trong hai hé s6 B,, B, dat gia tri am va c6
y nghia thong keé.

4. Két qua va thio luin

Trén co s¢ dir liéu thu thap dugce, ching toi
théng ké mot sd dac diém cua bo dir lidu nghién
ctru bao gdm: s6 phién giao dich c6 sy ting manh
ctia chi s6 thi trudong 1a 40 phién (chiém 11,9%
téng s6 phién giao dich), s phién giao dich co sur
giam manh cua chi s thi truong 12 38 phién (chiém
11,3% tong s phién giao dich). Chi tiét dwoc néu
trong Bang 1. ) )

Bing 1. Thong ké so phién giao dich c6 sy bién dong
manh cia chi so thi trweong

cin S6 Ty 1
Chi tiéu phién %)
S phién c6 chi sb thi truong
tang tur 1% tro [én 40 1.9
S6 phién c6 chi sb thi truong
giam hoac tang dudi 1% 296 88,1
Téng céng 336 100
S6 phién c6 chi sb thi truong 38 13
giam tir 5% trd 1én ’
S6 phién c6 chi sb thi truong
tang hoac giam dudi 5% 298 88,7
Téng cong 336 100

Nguon: tinh todn ciia tic gia tiv dit liéu thuc té thu
thap duwoc trén HNX, Vietstock.

Do 1éch chuan cua tit ca cac phién co gid tri
trung binh dat 0,1099, gia tri d 1éch chuan nhé
nhét dat Xép xi 0,000 va @6 léch chuén 16n nhat
dat gia tri 0,9860. Do 1éch chuan cua cac phién
tang manh va cac phién giam manh déu c6 gia tri

trung binh va gia tri 16n nhét tuong tng thip hon
s0 vOi gia tri trung binh va gia tri 16n nhat ctia do
1éch chuén tat ca cac phién giao dich. Chi tiét duoc
néu trong Bang 2. )
Bang 2. D§ 1éch chuan theo khong gian ctia mau dir
liéu nghién ciru

CSSD CS,S D CSSD
cac phién cac tit ca
Chi tiéu « phién .
tang .2 cac
manh gtam phién
: manh

Gia tri trung binh 0,0987 0,0748 | 0,1099
Gia tri nho nhat 0,0000 0,0000 | 0,0000
Gia tri 16n nhét 0,2750 0,2530 | 0,9860

Nguén: tinh todn ciia tdc gia tiv di liéu thuc té thu
thap duoc trén HNX, Vietstock.

T cac gia tri 6 1éch chuin theo khong
gian dugc tinh toan va céc gia tri D, D" theo
quy udc, phuong phap hdi quy VO’l ha1 blen gia
nay dugc ung dung dé kiém dinh mdi twong quan
giita sy bién dﬁng manh cua 1gi nhuén thi truong
voi CSSD.. Két qua mo hinh hdi quy dugc néu
trong Bang 3 cho thiy bién D" c6 moi twong quan
nghlch v61 CSSD, va ¢o y nghla thong ké & mirc
5%, bién DY ciing c6 h¢ s6 twong quan am nhung

khong co y nghla thong ké.
Bang 3. Két qua mé hinh hdi quy
Chi tiéu HE 50 Mikc ¥ nghia
tuong quan
Hang s6 (Constant) 0,115 0,000
D" -0,042 0,034
DY -0,014 0,467

) Ghi chii: Bién phu thuéc: CSSD; “ la ¢é ¥ nghia
thong ké ¢ mirc 5%.

Nguon: két qua héi quy tir dir liéu thuec té thu thip
duoc trén HNX, Vietstock.

Tir két qua mod hinh hdi quy 6 thé khang
dinh c6 su hién dién hanh vi bﬁy dan cta nha dau
tu trén HNX. Cu thé, su giam manh cua chi s6 thi
truong dan dén su giam xudng cua do 1éch chuin
theo khong gian cua loi nhuan c¢6 phiéu so vai loi
nhuén thi truong 13 do hanh vi bay dan cia nha
dau tu gay ra. D6i v6i cac phién co su ting manh
cta chi sd thi truong thi két qua nghién ciru nay
chua thé khiang dinh dugc ¢ phai do hanh vi by
dan gay ra hay khong. Piéu nay c6 thé duoc kiém
chimg & cac két qua nghién ctru sau.
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5. Két ludn

Hanh vi bay dan 1a mot trong nhitng nguyén
nhan chinh dan dén su bat 6n va sy hinh thanh
cac bong bong chung khoan. Tai cac thi truong
chiing khoan con non tré nhu thi truong chiing
khoan Viét Nam, hanh vi bay dan rat dé& xuat
hién va gdy bat 6n cho thi truong. Nhitng nguyén
nhén chinh din dén hanh vi bay dan 1a do co ché
quan 1y thi truong ching khoan chua thuc su
phat huy duogc hiéu luc, thong tin bat can xing
va trinh d6 ctia nha dau tu con thip. Nghién
cuu nay dugc thyc hién trén bo dir li¢u tuong

d6i 16n va c6 thoi gian dai di tao co sé khoa
hoc viing chic cho viéc khé’ing dinh ¢6 su tdn
tai cia hanh vi bay dan trén HNX. Trong thoi
gian toi, dé han ché va dan di dén ngin chin
hanh vi bay dan trén HNX doi hoi phai tiép tuc
cing c¢d hé thdng phap 1y, co ché giam sat thi
trudng va minh bach hoa thong tin cho nha dau
tu. Bén canh d06, nha dau tu ciing can ning cao
von hiéu biét vé dau tu ching khoan va tham
khao cac dich vu tu van diu tu chung khoan dé
tranh tac dong cua hanh vi bay dan trong viéc
ra quyét dinh dau tu./.
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TESTING THE EXISTENCE OF HERD BEHAVIOR AMONG INVESTORS ON
THE HA NOI STOCK EXCHANGE

Summary

This article aims to present testing results on the existence of herd behavior (or herb psychology)
on the Hanoi Stock Exchange. Data were the value series of HNX-Index and the closing price of the
stocks traded on the Hanoi Stock Exchange of the weekly frequency from 01 January 2009 to 30 June
2015. The CSSD method (Cross-sectional standard deviation) and regression analysis were used to
analyze collected data. The results show that there was the existence of herd impacts among investors
on the Hanoi Stock Exchange.

Keywords: cross-sectional standard deviation (CSSD), Hanoi Stock Exchange (HNX), herd behavior
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