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HIEU UNG NGUOC VI THE - BANG CHUNG TU
CAC NHA PAU TU CA NHAN VIET NAM

TRAN TH| HAI LY* & HUYNH NGOC THUONG**

manh.

Nghién citu nay trd 10i cho hai cdu héi: Liéu c6 ton tai hiéu ieng ngwoc vi thé trén thi truwong
chitng khodn (TTCK) VN hay khéng? Va nhitng nhén té6 nao dnh huéng dén hiéu ieng nay &
TTCK VN? Tac gia swr dung dir liéu giao dich ciia 100 khdach hang tai mgt cong ty ching khoan tir
ngay 01/06/2010 dén ngay 30/06/2012, gom 27.591 giao dich mua bdn, véi tong gid tri lén dén
2.204 ti dong. Két qua nghién civu cho thdy mivc d¢ sin long bdn ra cé phiéu cé 16i cao hon 8,5%
so véi mivc dg sin long bdn ra cé phiéu 16. Nhitng nha dau tw nam it chiu dnh hwéng cia hi¢u
wng nguoc vi thé hon so véi nir, nhirng tai khodn cé gid tri giao dich cang Ion thi cang it thé hién
higu irng nay, trong khi dé, sé luwong giao dich cang cao lai cang thé hi¢n hi¢u itng ngwoc vi thé

Tir khoa: Hiéu ung nguoc vi thé, i thuc hién, 16 thuc hién, nha dau tw cd nhan.

1. GiGi thiéu

Tam li ¢6 thé thuc ddy nhitng thién hudng trong
giao dich mua ban chung khoan, nhitng thién hudng
nay c6 anh huong nhat dinh dén thanh qua ciia nha
dau tu. Mot trong nhitng thién hudng d6 1a hiéu tmg
nguoc vi thé (Disposition Effect), 1a xu hudéng nha
dau tu ban ¢ phiéu 101 qua som trong khi d6 lai gii
¢6 phiéu 15 qua 1au.

Hiéu tng nguoc vi thé d3 duoc Odean (1998),
Dhar va Zhu (2006) tim thay trén TTCK My; Chen
& cong su (2004) tim thiy trén TTCK Trung Qudc;
Brad M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, &
Terrance Odean (2007) tim théy trén TTCK Dai
Loan.

Tuy vdy, dén nay van chua c6 mot nghién ciru
nao vé hiéu ung nguoc vi thé & TTCK VN. Viéc
thuc hién nghién ctru nay nhiam hai muyc dich, & goc
d6 hoc thuat, n(’) g6p phan 1am phong phu kho témg
thuc nghiém vé hiéu g ngugc vi thé va cac nhan tb
anh huong dén hiéu tng nay. O goc do thuc hanh,
n6 dua t6i cho cic nha du tu nhitng ham y déi véi
véi hoat dong dau tu.

* TS., Truwong Pai hoc Kinh té TP.HCM
** ThS., Céng ty cé phan chirng khoan Nhat Viét
Email: hailyth@ueh.edu.vn, thuong.huynhngoc@gmail.com

2. Co sé li thuyét

Tai chinh chuén tic gia dinh con ngudi 1a i tri,
ho mong mudn t6i da hoa hiru dung ky vong cua
minh va ludn du sang sudt dé dua ra nhitng quyét
dinh khong bi 1éch lac. Trong khi do, tai chinh hanh
vi lai cho rang quyét dinh cta con nguoi chiu tac
dong cua cac yéu tb tam li. Nhiéu nghién ctru tai
chinh hanh vi d4 cong bd nhing két qua thi nghiém
va thyc nghiém cho thiy con ngudi hanh xtr khong
theo hudng tdi da hoa hitu dung ky vong. Hiéu ting
nguoc vi thé 1a mot trong s6 nhimg khuynh hudéng
phé bién trong cac quyét dinh mua hay ban tai san
trong danh muc ciia nha dau tu.

2.1. Hiéu trng nguwoc vi thé

Hiéu Ung nguogc vi the (Dlsposmon Effect) 1a
khuynh huéng nha dau tu nam glu c6 phiéu giam gia
qua lau, trong khi ban c¢6 phiéu ting gia qua som.
Hau hét nha dau tu tham gia thi truong déu tung
nghe qua nguyén tic cit 15, theo nguyén tic nay, néu
nha déu tu dang & vi thé mua (long position), ho
phai ban ¢ phiéu ra khi gia di nguoc du doan cta
minh mot ti 1é phﬁn tram nhét dinh. Tuy nhién, rat
nhiéu nha dau tu gap khé khin khi tuan theo nguyén
tac nay. Thay vao do, ho c6 khuynh huéng ban som
céc ¢ phiéu co gia ting va tiép tuc ndm giir cac cd
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phiéu dang giam gia. Py 14 biéu hién cta hiéu tmg
nguoc vi thé. Trong ngan han, hanh dong ban som
¢b phiéu 101 giup 1am théoa man ham mudn chimg t6
su tai gioi cua ban than va bién ho cho quyét dinh
trudc d6 cta minh 1a dung dan. Hanh dong giir lau
c¢b phiéu 16 gitip ho tranh dugc viée phai hdi tiée va
phai thira nhan nhitng quyét dinh kém trong qua khir
cua ban than. Tuy nhién, trong dai han, hi€u ung
nguoc vi thé co thé can tré viéc dua ra nhitng quyét
dinh sang sudt va c6 thé din dén thanh qua kém coi
cho toan b danh muc cta nha dau tu. Va mot khi ca
thi truong bi tdc dong mdt cach co hé théng boi hiéu
g nguoc vi thé thi rat co thé s6 lugng giao dich va
su khac biét gilta gia tri thi trudng voi gia tri ndi tai
c6 thé xay ra.

2.2. Bing chirng vé higu trng ngwoc vi thé trén
cdc TTCK quéc té

2.2.1. Bang chitng tai My

Shefrin va Statman 1a hai hoc gia dau tién dua ra
phan tich chinh thic vé hiéu ung nguoc vi thé.
Nghién ctru cia ho vao nam 1985 da mo ta cach
thirc cac nha dau tu c4 nhan nam giit nhitng c¢d phiéu
trong danh muc dau tu ciia ho véi cac khoang thoi
gian khac nhau, tuy thudc vao thanh qua trudc do
ctia ¢ phiéu nay, theo d6 cic nha dau tu thuong
nam gitr cac c¢b phiéu 156 qua lau trong khi lai ban cac
cb phiéu 10i qua sém.

Sau d6, Odean (1998) tiép ndi chu dé& nay va
cling tim thy bang chimg vé hiéu ing nguoc vi thé
& moOt mau 16n cac nha du tu ca nhan tir mot cong
ty moi gidi chiét khau, trung binh 14,8% khoan 15i
da duogc hién thuc hoa (PGR, Propotion of Gains
Realized), trong khi chi 9,8% khoan 16 duoc thuc
hién (PLR, Proportion of Losses Realized), cac nha
dau tu hién thuc cac khoan 161 16n hon 50% so véi
viéc hién thyc hoa cac khoan 15. Ngoai ra, Odean
con tim thay nhitng hanh vi nhu vdy dudng nhu
khong xuat phét tir nhitng dong co hop 1i, boi thuc
té, nhirg c6 phiéu co 16i trong qua khtr thuong co
thanh qua t6t hon so v&i nhitng c6 phiéu 16 sau ngay
nha dau tu ban c¢b phiéu.

Dhar & Zhu (2006) nhan thay c6 nhiing bién thé
dang ké trong hiéu tng nguoc vi thé & cip do nha
dau tu c4 nhan. Ho phan tich cac dir li€u giao dich tir
mot nha moi gidi chiét khau 16n dé kham pha hiéu
mg nguoc vi thé va c¢b ging giai thich sy khac biét

48 NGHIEN CU'U & TRAO DOI

ciia hiéu Gmg nay gitra cic nha dau tu khac nhau.
Dya vao nhimg phat hién trong kinh t& hoc thi
nghi€m va tam li hoc xa hdi, ho dua ra gia thiét rﬁng
nhitng khac biét trong sy hiéu biét cta nha dau tu vé
thi trudng tai chinh va tan s giao dich 1a mot phan
nguyén nhén cia sy bién thé trong hiéu ing nguoc
vi thé cua cic ca nhan. St dung cac bién nhin khau
hoc va kinh té - x4 hoi lam nhitng dai dién cho su
hiéu biét ciia nha dau tu, nghién ctru ny tim thiy
cac ca nhan giau c6 va cac ca nhan lam viéc trong
céc nganh nghé chuyén nghiép biéu hién hiéu tng
nguoc vi thé thép hon, tan s giao dich c¢6 xu hudng
lam giam hiéu ng nguogc vi thé.

2.2.2. Bang chitng ngoadi nuéc My

Nha dau tu t6 chirc thuong dau tu vao cac cd
phiéu c6 thanh qua hoat dong trudc day tdt, trong
khi nhitng nha dau tu ca nhan dudng nhu di nguoc
lai trao Iuu trén. Nghia 1a, nhiéu kha nang ho s€ mua
nhitng ¢6 phiéu c¢é thanh qua trong qua khir duéi
muc trung binh (Grinblatt & Keloharju, 2000).
Trong mot nghién ctru toan dién hon vé hoat dong
giao dich st dung bo dit liéu ciia Phan Lan, Grinblatt
& Keloharju (2001) x4c nhén sy hién dién cua hiéu
tmg nguoc vi thé. Ho ciing thiy rang ton tai hiéu
mg gia tham chiéu, trong d6 cac c4 nhan c¢6 nhiéu
kha ning ban c¢d phiéu néu gia ciia ching dat dén
miuc cao cua thang trudc do.

Mot nghién ctru tai TTCK Trung Qudc ciia Chen
& cong su (2004) cho thiy nhitng nha dau tu Trung
Qudc hay méc phai cac sai 1am trong giao dich nhu:
Nhiing ) phiéu bi ban ra lai c6 hoat dong tdt hon so
v6i nhitng ¢6 phiéu ho di mua vao, ho mién cudng
hién thyc hoa cac c6 phiéu 15. Ngoai ra, nghién ciru
ndy ciing cho thiy nhitng nha dau tu kinh nghiém
khong giam duogc 16i nhan thic. Hiéu tmg nguoc vi
thé duoc tic gia tinh toan véi PGR 1a 0,519 trong
khi d6 PLR 14 0,310, nhu vay PGR 16n hon 0,209 so
v6i PLR. Két qua nay cho thdy TTCK Trung Qudc
(theo nghién clru nay) c6 hiéu tmg nguoc vi thé
manh hon so v6i TTCK My (theo két qua ctia Odean
(1998), chénh léch gitta PGR so vé6i PLR chi la
0,05). Chen & cong su (2007) cung cép 15i giai thich
cho hanh vi ban c6 phiéu cia nha dau tu, do 1a viéc
hién thyuc hoa khoén 1ai cho phép mot nguoi duy tri
long tu trong, trong khi hién thuc héa khoan 15 lam
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cho nguoi d6 thira nhan mot quyét dinh dau tu sai
lam, do d6 thudng bi né tranh.

Brad M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, &
Terrance Odean (2007) tim thay bang chung thuc
nghi€m hi€u Gng nguoc vi thé trén TTCK Dai Loan.
Theo nghién ciru ndy, c6 dén 84% nha dau tu Dai
Loan ban c6 phiéu 10i sém hon so véi ¢d phiéu 15,
nha dau tu ca nhan, doanh nghiép va nhiing nha ludt
song khong wa thich hién thyc hoa cac c¢o phiéu 13,
trong khi d6 quy hd twong va nha dau tu nudc ngoai
lai c6 mirc d6 hiéu ing nguoc vi thé thap hon.

Shapira & Venezia (2001) tim thdy hiéu tng
nguoc vi thé trong mau dai dién cac nha déu tu tai
TTCK Israel. Tac gia so sanh hiéu tmg nguoc vi thé
& nhimng nha dau tu ra quyét dinh doc 1ap va hiéu
mg nguoc vi thé ¢ nhitg nha dau tu dugc tu van
boi nha méi gidi chuyén nghiép, két qua nghién ctru
cho thdy hiéu ung nguoc vi thé & nhom ra quyét
dinh doc 1ap 16n hon so voi nhom dugc tu van bai
chuyén gia.

3. Dir liéu va phuong phap

3.1. Dir liéu

TTCK VN la mot thi truong non tré, sb luwong
nha dAu tu tham gia thi truong hau hét nha dau tu 14
ca nhan. Theo bdo cdo thuong nién cua Trung tam
luu ky VN, tong sé luong tai khoan toan thi truong
cudi ndm 2011 1a 1.170.000 tai khoan. Theo mot bao
cdo khac ciia Uy ban Chung khoan Nha nudc, sb
luong tai khoan nha dau tu cd nhan chiém dén
99,6% tong s6 lugng tai khoan toan thi truong. Didu
nay cho thiy nha diu tu ca nhén l1a lyc luong chu
yéu tham gia TTCK & VN. Véi thyc té nay, nghién
ctru nay str dung dit liéu giao dich ctia cac nha dau
tu ca nhan dé phu hop v6i phan phd bién cua thi
truong.

Dir li€u giao dich cta 100 khach hang cé nhan
dugc mot cong ty chimg khoan cung cép. Cong ty
nay chi madi dugce thanh 1ap tir ndm 2008, nhung nho
chién luoc phat trién gin lién v6i khach hang nén
cong ty da lot vao 15 cong ty hang dau vé thi phan
moi gidi. Hién tai, day la mot trong sb it 0i cac cong
ty khong bi thua 10.

V61 bg dit li€u dugc thu thép tr ngay 01/06/2010
dén ngay 30/06/2012, két qua thu thap cho thdy c6
t6i 27.591 giao dich mua ban, voi tong gia tri 1én

dén 2.204 ti dong (Bang 1). Trong giai doan nay, xu
hudéng chung cua thi truong 1a giam nhung muac do
bién dong khong qua 16n.

Bang 1. Mo ta tong quan dif liéu

Sé luwong tai khoan 100

Thoi ky nghién clu 01/06/2010 dén 30/06/2012

Gia tri giao dich (Ti ddng) 2.203,7
Gia tri mua (Ti déng) 1.120,4
Gia tri ban (Ti ddng) 1.083,3
Téng sb lwgng giao dich 27.591

Nguén: Tac gia thu thap tlr di¥ liéu giao dich tai mét cong
ty chirng khoan

Tac gia tién hanh loai bo nhitng giao dich ban ma
¢ phiéu khéng dwoc mua trong giai doan nghién
ctru. Sau d6, diéu chinh tat ca dir liéu gid mua, gia
ban theo ti 1¢ diéu chinh. Dit liéu diéu chinh duoc
tinh toan bang cach lay gia thyuc té giao dich chia
cho ti 1¢ diéu chinh, véi ti 1¢ diéu chinh dugc tinh
bang cach ldy gia dong ctra chua diéu chinh chia cho
gia dong ctra da diéu chinh.

Tiép theo, tac gia tinh toan nhitng tham s chinh
dé xac dinh hiéu mg nguoc vi thé, bao gom: ti 1 1ai
thuc hién cho mau (PGR mau), ti 1& 15 thuc hién cho
mau (PLR mau), ti 1¢ 13i thyc hién cho timg nha dau
tu (PGR), ti 1¢ 16 thuc hién cho tung nha dau tu
(PLR).

Véi:
* PGR miu = Téng 13i thuc hién cua mau (Real
Gains mau)/[Tong 14i thyc hién ciia miu + Tong lai
danh nghia ctia mau (Paper Gains mau)]
* PLR miu = Tdng 15 thyc hién cia mau (Real
Losses mau)/[Tong 15 thyc hién ctia mau + Tong 15
danh nghia ctia mau (Paper Losses mau)]
» PGR = Lai thyc hién (Real Gains)/[Lai thyuc hién
+ Lai danh nghia (Paper Gains)]
= PLR = L} thyc hién (Real Losses)/[Ld thyuc hién
+ L danh nghia (Paper Losses)]

3.2. Phwong phdap

Dya theo phwong phap chuin trong Odean
(1998), dau tién, tac gia tinh toan va so sanh PGR
méu va PLR méu, hiéu @mg nguoc vi thé ton tai néu
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PGR mau 16n hon PLR miu. Sau d6, kiém dinh su
tdn tai cua hiéu ung nguoc vi thé béing cach st dung
kiém dinh trung binh dé xac dinh trung binh chudi
gia tri PGR ¢6 16n hon trung binh chudi gia tri PLR
hay khong.

Gia thuyét:

Ho: Gia tri trung binh cia PGR < gia tri trung
binh cia PLR

Hi: Gia tri trung binh cia PGR > gia tri trung
binh cia PLR

Nghién ctru ctia Odean & mot trong nhiing
nghién curu tién phong nhung chi dung lai & viéc tim
bfmg chung cia hiéu ung nguogc vi thé, mot sd
nghién ciru sau d6 di xem xét thém cac nhan t6 c6
quan hé voi hiéu rng nguoc vi thé. Ch'fmg han, Chen
& cong su (2004) tim thay sy khac nhau trong hi¢u
mg nguoc vi thé & nhitng dic trung ca nhan khac
nhau nhu: do tudi nha dau tu, hoat dong giao dich,
gia tri tai khoan, thoi gian tai khoan dugc kich hoat.
Mot nghién ciru khac ciia Dhar & Zhu (2006) vé mdi
quan hé cua su giau c6, chuyén nghiép, do tudi va
kinh nghiém véi hi€u ung ngugc vi thé. Brad M.
Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, & Terrance
Odean (2007) tim thdy c6 su tac dong cua nhén td
gi6i tinh, nhom nha dau tu ca nhan, t6 chirc... ¢6 anh
hudng dén hiéu tng ngugc vi thé.

Dua trén cac nghién ciru trén cing véi thyc té dix
liéu thu thdp duoc, chiing t6i xem xét mbi quan hé
cua nhitng nhan td sau dén hiéu ng nguoc vi thé tai
VN:
= Gia tri giao dich: Tong gia tri giao dich mua va
ban trong giai doan nghién cuu. Trong gidi han
ngudn dit liéu phuc vu cho nghién ciru nay, tac gia
chua thé tiép can thong tin tong thu nhap hang nim
clia tig khach hang trong mau nhu nghién ctru cla

Dhar & Zhu (2006). Do vdy, ,dé danh gia muc do
thi’nh vuong ctia nha dau tl{ dén hiéu ng nguoc vi
the, tac gia sur dung nhén to dai dién 1a gia tri giao
digh, voi k’y vong rang gia tri giao dich c%ng cao cé
the cho thay kha nang tai chinh cua nha dau tu tham
gia thi truong.

=S4 lugng giao dich: Tong sb lugng giao dich mua
va giao dich ban trong giai doan nghién ctru.

= Thoi gian kich hoat tai k}loén: bay la thoi giz}n
duoc ‘Finh tpén tu khi nha dau tu c6 giao dich dau
tién dén cuoi thang 6/2012.

» D) tudi: Tudi cua nha dau tu.

* Gi6i tinh: Gi6i tinh cta nha dau tu.

M6 hinh ’h(;)i quy da bién sau ducyg sir dung dé
phén tich moi quan l}é cua cac nhan to noi trén voi
hi€u ing nguoc vi the:

DE = a + b* Ingtgd + by*Inslgd + bs*Intuoi +
bs*Intgkh + bs*Dgtinh + e

Trong do:

DE duqc tinh toan dwa vao PGR va PLR cua
tung nha dau tu. DE = PGR - PLR

Ingtgd: logarit cua gia tri giao dich

Inslgd: logarit s6 lugng giao dich

Intuoi: logarit tudi cua nha dau tu

Intgkh: logarit thoi gian kich hoat

Dgtinh: bién gia gidi tinh, voi nam nhan gia tri 1,
n{t nhén gia tri 0.

4. Két qua va thao luan

4.1. Cac dac diém ciia mau nghién cuu

Bang 2 cho‘théy gia tri’ giao dich thép nhit coa
mau la 1,3 ti dépg, cao nhat la 254,7 ti dong, tmng
binh moi nha dau tu giao dich khoang 22 ti dong.

Bang 2. M6 ta dir liéu

Nhan té S6 quan sat Trung binh Z?]Léécnh nl?;éntt:ié\t Gia tri Ién nhét Téng sb
Gia tri giao dich 100 22,04 38,51 1,3 2547 2.203,7
Sé lwong giao dich 100 275,91 261,26 29,0 1528,0 27.591,0
Do tudi 100 38,69 10,79 22,0 72,0 -
Thoi gian kich hoat 100 31,36 8,82 6,0 43,0 -

Nguén: Tac gia tinh toan
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Téng s6 lwong giao dich, gdm ca giao dich mua va
giao dich ban, 1én dén 27.591 giao dich, twong
duong trung binh mét nha dau tu thyc hién 276 giao
dich trong giai doan nghién ciru. Nha dau tu tré nhat
trong miu c6 do tudi 22, trong khi d6, nha dau tur 16n
tudi nhit 1a 72 tudi, d6 tudi trung binh ciia mau 1a
gan 39 tudi.

Cong ty chimg khoan cung cép di lidu giao dich
khach hang dugc thanh 14p nam 2008, do vay, dir
lidu vé thoi gian kich hoat tai khoan twong ddi gi6i
han. Vi nha dau tu c6 thoi gian kich hoat 1au nhét
la 43 thang, twong duong 3 nam rudi, trong khi do,
nha dau tu kich hoat tai khoan méi nhét trong mau
chi khoang nira nim. Trung binh mau c6 thoi gian
kich hoat tai khoan khoang hon 31 thang, tuong
duong hon 2 nadm rudi.

Ti 1é nam trong miu chiém 56% va nit chiém
44%. Murc d6 chénh léch vé gidi trong mau khong
qua 16n. Trong nghién ctu ctia Brad M. Barber, Yi-
Tsung Lee, Yu-Jane Liu, & Terrance Odean (2007)
tai thi truong Dai Loan, ti 1¢ nam trong mau chi
chiém 45%.

4.2. Hiéu ikng ngwoc vi thé tai TTCK VN

Bang 3 cho thdy gi4 tri trung binh ciia PGR va
PLR lan luot 14 0,337 va 0,252. Piéu niy c6 nghia la
nha dau tu san long ban 33,7% cd phiéu 10i, trong
khi d6 chi chdp nhan ban 25,2% c6 phiéu thua 13.
Trung binh chénh 1€ch gittra PGR va PLR 1a 0,086,
¢6 nghia mic d6 san long ban cb phiéu 10i 16n hon
8,5% so v6i ban di ¢b phiéu 15.

Theo Bang 4(b), hiéu tng nguoc vi thé thé hién
trén s liéu tong mau. PGR mau I6n hon PLR mau la
0,06, v6i PGR mau dat 0,213, PLR méu dat 0,152,
nghia 12 ti 1¢ 14i thyc hién ctia mau 16n hon 6% so
voi ti 18 16 thue hién cua mau. Theo Bang 4(c), muc
do phé) bién cua hiéu ung nguoc vi thé 1én dén 80%,
n6i cach khac 80% nha dau tu trong mau c6 ti 1& 1ai
thuc hién 16n hon ti 1& 15 thyc hién. Két qua nay
khong chénh léch nhidu véi nghién ctru ciia Brad M.
Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane Liu, & Terrance
Odean (2007), ti 1¢ nha dau tu c6 PGR 16n hon PLR
dat 85,5%.

Tuy nhién, chi xét trén tong miu s& khong phan
anh dugc muc do hiéu rng ngugc vi thé & goc do
nha du tu. Hon nita, xét trén tong miu rat dé méc
phai sai s6 khi mau ton tai mot vai nha dau tu cé

giao dich nhiéu hon han so véi nhitng nha dau tu
khac, khi do, cac chi s6 PGR mau va PLR mau s&
khong phan anh chan that mirc d6 phd bién cia toan
b6 nha dau tu trong mau. D& khic phuc han ché nay,
tac gia tién hanh tinh toan PGR, PLR cho timg nha
dau tu va kiém dinh gia thuyét gia tri trung binh cua
PGR 16n hon gia tri trung binh cia PLR. Véi Hp
trong truong hop nay la, gid tri trung binh cua PGR
bé hon hoic bang gia trj trung binh ctia PLR.

Béang 5 cho thay trung binh PGR cao hon trung
binh PLR 0,085. Véi khoang tin cay 95%, tri sb p-
value = 0,000, gia thuyét Ho bi bac bo, c6 nghia gia
tri trung binh ciia PGR 16n hon gié tri trung binh cua
PLR. Két qua nay cho thiy c6 bang ching vé hiéu
g nguoc vi thé trén TTCK VN.

Béang 6 so sanh hiéu ung nguoc vi thé tim thdy
trong nghién ctru nay véi nhiing nghién ciru trude do
trén thi truong qudc té, chung ta c6 thé thiy hiéu
ung nguoc vi thé & VN ¢6 muc do 1on hon so véi
M§ va Pai Loan, bé hon so voi Trung Qudc. Nhitng
khac biét nay co6 thé do dic diém cua TTCK VN va
dic trung cia giai doan nghién ctru khong gidng véi
nhitng nghién ciru tai cac qudc gia néi trén. TTCK
VN tré hon so véi thi truong My va Pai Loan. Bén
canh do6, dac trung thi truong trong giai doan nghién
ctu & VN chu yéu 1a giam, trong nghién ciru tai
Trung Qudc cua Chen & cong su (2004) cha yéu 1a
tang cling c6 thé dan dén két qua khac biét (theo
Kim & Nofsinger, 2004) hanh vi nha dau tu khac
nhau giita thi truong gi 1én va thi truong gia xudng
manh m¢).

4.3 Phin tich nhitng thugc tinh anh hwéng dén
hiéu wng nguwoc vi thé tai VN

Bang 7 trinh bay két qua cia mé hinh hdi quy da
bién gitra chénh léch ti 1& 1ai thyc hién va ti 18 16
thyc hién (DE) véi gia tri giao dich, s6 lugng giao
dich, tudi, thoi gian kich hoat tai khoan va gi6i tinh
clia nha dau tu. Ching ta thay rang do tudi va thoi
gian kich hoat khéng c¢6 anh huéng dén hiéu tng
ngugc vi thé trén TTCK VN, véi p-value twong ting
1a 0,21 va 0,171.

Béang 7 ciing cho thiy hé s6 nhan td gidi tinh
mang dau am (-0,064) va c6 ¥ nghia & mirc 1%, do
do, gioi tinh c6 anh huong nguoc dén higu tng
nguoc vi thé, nhimg nha dau tu nir thé hién hiéu Gng
nguoc vi thé 16n hon cac nha dau tu nam. Hé sb
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Bang 3. M0 ta cac bién phu thuéc PGR, PLR va DE

Sé quan sat Trung binh Do léch chuén Gia tri nhd nhéat Gia tri I&n nhét
PGR 100 0,337 0,1292 0,00 0,80
PLR 100 0,252 0,1337 0,00 0,60
DE 100 0,085 0,1128 -0,20 0,30

Nguén: Téc gia tinh toan

Bang 4. Gia tri PGR miu, PLR m3u, PGR, PLR cua nha dau tu

(a) Téng RG, RL, PG, PL mau

Téng l4i thwe hien mau (Téng RG mau) 4.964
Tbng 16 thwe hién mau (Téng RL mau) 6.579
Téng I danh nghia mau (Téng PG mau) 18.390
Téng 16 danh nghta mau (Téng PL mau) 36.633
(b) PGR miu, PLR miu

PGR mau 0,213
PLR mau 0,152
PGR mau - PLR mau 0,06
(c) Trung binh PGR, PLR tit ca nha dau tw

PGR 0,337
PLR 0,252
PGR - PLR 0,085
Tilé % nha dau tw ¢ PGR > PLR 80%

Nguén: Tac gia tinh toan

Bang 5. Kiém dinh gia thuyét gia tri trung binh cia PGR I6n hon gia tri trung binh ciia PLR

Biénsé N Trungbinh Saisé chuan D6 léch chuédn [95% Khoang tin cay]
PGR 100 0,337 0,0129221 0,1292207 0,3113598 0,3626402
PLR 100 0,252 0,0133696 0,1336965 0,2254717 0,2785283
Diff 100 0,085 0,0118386 0,1183856 0,0615097 0,1084903
Trung binh (Diff) = mean(PGR-PLR) t= 7,1799
Ho: trung binh (Diff) = 0 Bac tw do = 99

Ha: trung binh (Diff) <0
Pr(T <t) =1,0000

Ha: trung binh (Diff) I= 0
Pr(|T| > |t]) = 0,0000

Ha: trung binh (Diff) > 0
Pr(T > t) = 0,0000

Nguédn: Tac gia tinh toan
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Bang 6. So sanh hiéu rng ngudc vi thé tai VN véi mot s6 quoc gia

VN My Pai Loan Trung Quéc
PGR 0,337 0,148 0,094 0,519
PLR 0,252 0,098 0,0232 0,310
DE (PGR-PLR) 0,085 0,05 0,0708 0,209

Nguén: Tac gia va két qua nghién ciru trwéc d6 cia Odean (1998) tai My, Brad M. Barber, Yi-Tsung Lee, Yu-Jane
Liu, & Terrance Odean (2007) tai Pai Loan; va Chen & cdng sw (2004) tai Trung Quoc.

Bang 7. Két qua hoi quy da bién

DE = a + by* In(gtgd) + b,*In(slgd) + bs*In(tuoi) + b4*In(tgkh) + bs*Dgtinh + e;

Tdng binh phwong sai s6 Bac tw do Binh phwong .

(Sum of Squares) . (d\;) trung binh (MS) Sc‘)’quan sat 100

Thong ké F(5,94) 4,48

Hbi quy 0,258189 5 0,051638 Prob > F 0,0006

Phan dw 1,002211 94 0,010662 R? 0,2048

Téng 1,260400 99 0,012731 R? hiéu chinh 0,1626

Sai s6 chuan 0,1033

DE Hé sé Sai s6 chuan Théng ké t P>|t| 95% khoang tin cay
Ingtgd -0,039363 0,012116 -3,25 0,002 -0,063420 -0,015305
Inslgd 0,028276 0,015294 1,85 0,068 -0,002091  0,058642
Intuoi 0,050909 0,040356 1,26 0,210 0,029219  0,131038
Intgkh 0,040582 0,029449 1,38 0,171 0,017890  0,099054
Dgtinh -0,063742 0,021260 -3,00 0,003 0,105954  -0,021531
Hé sb chan 0,562317 0,298952 1,88 0,063 0,031259  1,155893

Nguédn: Tac gia tinh toan

nhan t6 gia tri giao dich mang déu am (-0,039) va c6
¥ nghia & mirc 1% cho thdy nhiing tai khoan c6 gia
tri giao dich cang 16n cang thé hién hiéu Gmg nguoc
vi thé thap hon, phu hop véi két qua nghién ciru cta
Chen va cong sy (2004). Hé s6 nhan t6 sé luong
giao dich c6 dau duong (0,028) va ¢ y nghia & mirc
1%, cho thay nhiing tai khoan c6 sb lugng giao dich
cang 16n thuong ban cb phiéu 16i sém hon ban cd
phiéu 15, diéu nay ngugc véi két qua nghién ciru ctia
Dhar va Zhu (2006), Chen & cong su (2004), theo
két qua nghién clru clia cic tic gia ndy, nhimg nha
dau tu thuc hién nhiéu giao dich, thé hién hiéu tng
nguoc vi thé thip hon nhitng nha dau tu thyc hién it
giao dich.

Céc nhan t6 trén giai thich dugc 16,26% hiéu tmg
nguoc vi thé. Phan tich phuong sai cho thiy héi quy
nay phi hop, véi gia tri cua thong ké F 12 4,48, ¢ ¥
nghia & muc 1%.

Tuy nhién, do thyc té dix liéu va cac thude do dai
dién cho cac nhan td trong mo hinh hoi quy da bién
khong hoan toan gidng véi cac thude do trong cac
nghién ctru trude d6 trén thi truong qudc té, nén nay
sinh méi lo ngai ¢6 thé dan dén viéc bo sot cac bién
quan trong, 12 mét trong nhitng ngudn gdc giy ra su
khong viing cia cac hé s6 dugc ude lugng tr mo
hinh, téc gia tién hanh mot vai kiém dinh sau khi
chay hoi quy da bién trén day, bao gom: kiém dinh
bién bi bo soét, phuong sai thay dbi, va da cong
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tuyén. Bang 8 tom luogc cac két qua kiém dinh nay
va cho thiy cic ude luong ciia mé hinh 13 phi hop.
Bang 8. Mét s6 kiém dinh chinh vé sy phu hgp
cua mo hinh

Kiém dinh phwong sai thay déi
Gia thuyét Ho: Phuong sai khong ddi
chi21) = 0,0800

Prob > chi2 = 0,7792

Kiém dinh bé sét bién
Gia thuyét Ho: Khdng bd sot bién
F(3,91) = 1,6200

Prob>F = 0,1906

Kiém dinh da cong tuyén

VIP trung binh 1,2

Nguédn: Tac gia tinh toan
5. Két luan

5.1. Nhitng két lugn chinh

Hiéu g nguoc vi thé duogc tim thiy phd bién trén
TTCK VN, véi 80% nha dau tu trong mau co hién
tuong ban ¢ phiéu 16i sém hon so véi ban ¢ phiéu
16. Mirc d6 sin long ban c¢d phiéu 10i 1a 33,7%, trong
khi d6, mirc d6 sin long ban ¢b phiéu 16 chi 1a 25,2%.
Diéu nay cho thay nha diu tu c6 xu hudng thich hién
thuc hoa khoan 16i hon khoan 15 (chénh léch nay
duogc ghi nhan ¢ mirc 8,5%). Véi két qua nay, hiéu
tmg nguoc vi thé trén TTCK VN manh hon My
(Odean, 1998) va Dai Loan (Brad M. Barber, Yi-
Tsung Lee, Yu-Jane Liu, & Terrance Odean, 2007),
bé hon Trung Quéc (Chen & cong su, 2004).

Gia tri giao dich, ) lugng giao dich va gidi tinh
¢6 anh huong dén hiéu img ngugc vi thé. Trong do,
nhiing tai khoén c6 gia tri giao dich lon va nam gidi
c6 mirc d¢ hiéu ung nguoc vi thé giam, con ) luong
giao dich lai cho thdy xu hudng ban c¢d phiéu 10i
nhanh hon ban ¢b phiéu 15 khi s6 luong giao dich 16n
dan. Trong khi do, thoi gian kich hoat va do tudi
khong c6 ¥ nghia thong ké khi giai thich cho hi¢u img
nguoc vi thé.

5.2. Ham y cho thuc tién

Hiéu tmg nguoc vi thé c6 thé lam giam hiéu qua
danh muc, theo Odean (1998) va Chen & cOng su
(2004), nhitng c¢6 phiéu ban ra lai thudng c6 bién
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dong vé gia tot hon so véi nhitng ¢d phiéu mua vao,
diéu nay c6 nghia hiéu Gmg nguoc vi thé c6 thé gy
t6n that thanh qua dau tu cia nha dau tu. Két qua thuc
nghiém ¢ thi truong VN va céc thi truong khéac co
ham ¥ quan trong rang nha dau tu can thyuc hién ky
luat cit 16 va dé khoan 13 tiép tuc, ho ciing nén tinh
tdo dbi dién v6i cac khoan 1, khong nén xem cac
khoan 16 danh nghia chi 14 cac khoan 13 trén gidy to
boi trong phan 16n cac truong hop khoan 18 danh
nghia ciing 1a khoan 16 thyc sy trong cac pham tru
kinh té. Cho du thinh thoang mét c6 phiéu 1 co thé
tang gia va trd thanh c6 phiéu c6 10i va didu nay phan
nao lam yén long nha dau tu nhung lai can trg cac
quyét dinh hop 1i cia ho. Nha dau tu khong nén danh
gia thanh qua danh muc chi dua trén ti suét sinh loi
thyc hién, thay vao do6 la ti sut sinh loi cua toan b
danh muc dau tu, nghia 13 phai tinh dén ca nhiing
khoan dau tu con lai (c6 thé 18 16n) trong danh muc.

5.3. Hgn ché va hwong nghién ciru tiép theo

Nghién ctru ndy c6 nhitng han ché nhat dinh. Mic
du s luong giao dich ciia mau rat 16n song sé nha
dau tu trong mau con han ché. Cong ty chimg khoan
cung cép dir liéu cho nghién ciru nay co thoi gian hoat
dong twong dbi ngdn (cong ty duoc thanh 1ap nam
2008) c6 thé anh huong dén bién sé thoi gian kich
hoat tai khoan trong viéc giai thich cho hiéu ting
nguoc vi thé.

Ngoai ra, mét li do khach quan c6 thé anh hudng
dén két qua phan tich, xuat phat tir cac quy dinh cta
VN, khé nhiéu tai khoan ciia nha dau tu & VN khong
phai do chinh nha ddu tu dimg tén ma théng qua
nhitng nguoi khac nén viéc ghi nhan do tudi theo sb
liu cua cong ty ching khoan chwa hin phan 4nh
dang do tudi thuc té cia nha dau tu giao dich, diéu
nay c6 thé anh hudng dén két qua phén tich v& mbi
quan hé gitra d6 tudi va hiéu ing nguoc vi thé. Thu
nhap thyc t& cua nha dau tu dé dai dién cho mic do
gidu co cta ho ciing chua thé thu thap duoc véi didu
kién dir liéu hién tai & VN.

Cudi cung, tac gia chua xem xét khuynh hudng
hién thuc héa cac khoan 10i va 16 & thi truong VN co
su khac nhau & cac quy mo khoan 16, 16 khac nhau.
Nhiing nghién ciru trong tuong lai ¢6 thé phéan tich
thém diéu nay hodc cai thién nhiing han ché dir liéu
trén daym
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