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Tom tit:

Bai viét nay gidi thiéu tong quan vé 1y thuyét tai chinh hanh vi va van dung 1y thuyét nay dé
phan tich cdc thién léch tam 1y ciia nha dau tw cd nhan giao dich chitng khodn, tir d6 dé xudt
cdc bién phdp quan 1y va giam thiéu tac dong ciia cdc thién léch khéng cé loi cho cdc nha dau
twe cd nhan. Két qua nghién ciru cho thdy thi trirong chitng khodn Viét Nam la chua hiéu qua
va ¢6 diéu kién dé dp dung 1y thuyét Tai chinh hanh vi. Viéc ra quyét dinh cia nha dau t ca
nhén chiu anh hwéng tir nhiéu hién tiwong tam 1y thién léch cia Iy thuyét tai chinh hanh vi nhuw
bdm chdc tin niém, hanh vi bay dan, tinh todn tri é¢ va tw tin thdi qud. Mé hinh danh gid hiéu
qua dau tw chitng khodn ngdn han cho thdy cdc hién twong tam 1y thién léch ¢6 dnh hiong
dén két qua dau tu.

Tir khoa: Hanh vi bay dan, quan 1y danh muc dau tu, tai chinh hanh vi, tim 1y thién 1&ch, thi
truong hi¢u qua

Behavioral finance: examining and analysing behavioral biases of individual investors
Abstract:

This paper is an overview of the behavioral finance framework and the application to analyze
the behavioral biases of individual securities traders. It also proposes the solutions to manage
and mitigate the unhelpful biases for individual traders. The results indicate that the Viet-
namese stock market is still inefficient and there are enough conditions to apply the behavioral
finance framework. The judgment of individual traders is under the influence of many behav-
ioral biases like belief perseverance, herd behavior, mental accounting and overconfidence.
The regression model of rating short-term securities trading performance confirms the exis-
tence of behavioral biases and their influence on investment results.

Keywords: herd behavior, portfolio management, behavioral finance, behavioral bias, efficient
market

1. Gidi thiéu

Tai chinh hanh vi (Behavioral finance) 1a phuong
phap tiép cdn moi cho thi truong tai chinh dé giai
quyét mot sé van dé khé khan ma mé hinh truyén
thong gap phai. Phuong phép nay 1ap ludn ring mot
sO hién twong tai chinh ¢ thé dugc giai thich t6t
hon bang cach st dung mé hinh ma trong d6 nha
dau tu khong hoan toan hop 1y. Tinh hop 1y 1a diéu
kién co ban ctia cic mé hinh tai chinh truyén thong,
theo d6 thi hop 1y dya trén hai nguyén 1y. Thir nhat,

khi nha dau tu tiép nhan thong tin méi, ho s& cap
nhat niém tin cta ho mot cach chinh xac. Thir hai,
v6i niém tin cua minh, nha dau tu dua ra lya chon
theo chuin muc chép nhan duoc. Tai chinh hanh vi
phan tich nhiing gi s& xay ra khi mot hogc nhiéu hon
mot nguyén ly trén dugc ndi long.

Muc tiéu cta bai viét nay 1a ap dung nhing Iy
thuyét cua tai chinh hanh vi dé phan tich cac thién
léch tim 1y ciia nha dau tu ca nhan giao dich ching
khoan tai Viét Nam. Két qua nghién ctu s€ dugc
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phan tich dé dua ra nhiing bién phap quan Iy va
giam thiéu tac dong x4u cta cac thién léch tam 1y
khong ¢6 1oi cho cac nha dau tu ca nhan. Cac nha
dau tu déu mudn c6 duoc mot quy trinh ra quyét
dinh hi€u qua, nhung véi nhiing thién Iéch trong
tam 1y c6 thé gy ra cic van dé trong dau tu. Viéc
hiéu biét vé ban chét cia thién 1éch tim 1y trong dau
tu co thé gitp cac nha dau tu tranh nhig van dé
nay va dau tu tot hon.

2. Tong quan vé Iy thuyét tai chinh hanh vi

Theo 1y thuyét tai chinh truyén thdng thi nha dau
tu 1a hop 1y va khong vién tuéng, gid cua chimg
khoén bang véi gia tri co ban cta chiing. Trong gia
thuyét thi truong hiéu qua (EMH), gia thuc té phan
anh gia tri co ban vi nha dau tu hiéu 16 vé nguyén 1y
Bayes va c6 s& thich hgp 1y. Khong c6 gi 1a mién
phi, khéng cé chién luge diu tu nao co thé tao ra thu
nhap cao bat thudng mot cach thudng xuyén.

Nhiing hién tuong ma tai chinh hanh vi giai thich
trai nguoc voi quan diém cua gia thuyét thi truong
hi¢u qua, néi cach khac do6 1a nhitng hién turong ma
EMH khéng c6 kha ning giai thich. Ba diéu kién co
ban dé ap dung 1y thuyét tai chinh hanh vi 1a: (i) ton
tai hanh vi bat hop 1y, (ii) hanh vi bat hop 1y mang
tinh hé théng va (iii) giéi han kha ning kinh doanh
chénh 1éch gia trén thi truong.

Ly thuyét tai chinh hanh vi giai thich cac hién
tuong tam 1y thién léch cia nha dau tu nham giai
thich cac hién tuong bit thuong cua thi truong. Cac
hién tugng nay dugc chia lam hai loai: cac hién
tuong lién quan dén thién 1éch trong nhan thirc (cog-
nitive biases) va cac hién tuong lién quan dén thién
1&ch trong cam xuc (emotional biases).

2.1. Cdc hi¢n twong lién quan dén thién léch
trong nhdn thirc

2.1.1. Su bao thu (conservatism)

Nghién ctru cia Edwards (1968) chi ra ring nha
dau tu thuong cham cédp nhat cac thong tin, nén kho
thay ddi niém tin von co cua ho. Hién tuong thién
léch bao thu dugc sir dung dé 1y giai tai sao cac nha
dau tu thuong danh gia thap nhitng két qua kinh
doanh d6t bién cua cac doanh nghiép. Ho mic dinh
rang phan 16n lgi nhuan dot bién co tinh ngin han
tam thoi ma khong tim hiéu ky cac yéu té 1am ting
loi nhuan 13 ngan han hay dai han.

2.1.2. Bam chdc tin niém (belief perseverance)

Con ngudi modi khi dd hinh thanh nén mot ¥
tuong thi ho thuong giir 1y y tuong d6 trong mot

thoi gian dai (Lord & cong su, 1979). Hién tugng
thién 1éch nay gay ra hai hé qua c6 anh hudng lon.
Thir nhét, n6 lam cho con ngudi khéng chu dong di
tim kiém cac bang chimg nguoc lai v6i niém tin cua
ho. Thir hai, néu tim thay nhiing bang ching nhu
vay thi ho thuong xem xét, danh gia n6é véi mot thai
dd hét ste ngo vuc.

2.1.3. Truong hop dai dién (representativeness)

Nha dau tu thuong gia dinh xac suét cua cac co
phiéu di theo mot hudng nhét dinh bang cach danh
gia nd tuong ddi voi biéu hién cta n6 trong qua khir
(Shefrin, 2002). “Ao tudng cia con bac” la mot dién
hinh cho hién tugng “truong hop dai dién”, theo do
cc nha dau tu tin r?mg s€ c6 mot sy ddo nguoc trd
lai ctia thu nhap va néu thu nhap van khong dao
chiéu thi hanh vi thién 1éch nay duoc goi 1a phan hdi
quy (Wagenaar, 1988).

2.1.4. Su tham khao (anchoring)

Su tham khéo 1a mot su thién vi nhan thirc theo
d6 nha dau tu dat qua nhidu quan tdm cho phan dau
ctia théng tin ma ho nhan duoc khi ra quyét dinh.
Nha ddu tu luu gitt mot gia tri ban dau, thong tin
mo&i duge sir dung dé didu chinh gia tri ban du theo
gi4 tri thuc té. Nghién ctru da chi ra ring qua trinh
diéu chinh nay 1a rat hiém khi hoan thanh, va qua
thién léch véi gia trj ban dau (Goldberg & von
Nitzsch, 2001; Slovic & Lichtenstein, 1971; Zielon-
ka, 2004). V& gia, nha du tu thién vé gia gin nhat
hodc gia ciia ching khoan ndi bt nhét, va ding
ching lam tham khao khi dua ra cac du doan chung
khoan trong tuong lai (Zielonka, 2004).

2.1.5. Tinh toan tri oc (mental accounting)

Theo Thaler (1999), nha dau tu ¢6 xu hudng tach
riéng cac khoan loi ich ma dung ra phai dugc két
hop lai véi nhau vao cac tai khoan do trong tri tudng
tuong cua ho va tdi da hoa lgi ich turng tai khoan. Va
vi thé, d6i khi nguoi ta dua ra cac quyét dinh nhin
tuong 1a hop 1y, ma that ra 1a khong tdi wu. Ly
thuyét tinh toan tri 6c c6 thé giai thich nhiéu hién
twong nhu lya chon nguoc véi s& thich, so thua 19,
va hiéu tmg phan bo tai khoan. Hiéu img phéan b tai
khoan ciing co thé dugc 1y giai bang hiéu tmg t lira
déi (so rang néu ban ma bj 15 thi s& cam thay ban
than ra quyét dinh du tu kém), hay hiéu ting 4c cam
v6i su tiée nudi (lo so ban rdi thi gia lai ting).

2.1.6. Sw san c6 (availability)

Theo Tversky & Kahneman (1974), khi uéc
luong xéc suét ciia mot bién cb, nha dau tu thuong
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tim trong tri nhé cua ho nhitng thong tin hiru ich c6
lién quan, ddc biét la cac truong hop tuong tu da
tung xay ra. Pay thong thuong la mot hanh vi thong
minh va hop 1y, song trong mot s6 tinh huéng n6 cé
thé dan dén nhiing dénh gia sai léch vi khong phai
tat ca cac thong tin déu nbi bat va dé nhd ra ngang
nhau trong tri nhé con nguoi. Nhitng sy kién vira
moi xay ra hodc co 4n twong siu sic s& chiém ty
trong 16n hon va lam sai 1&€ch viéc danh gia.

2.2. Cdc hi¢n twong lién quan dén thién léch
cdm xuc

2.2.1. Tam ly khong thich thiét hai (loss aversion)

Tversky & Kahneman (1979) dé xuét 1y thuyét
trién vong (Prospect theory) md ta cach nha dau tu
dura ra nhirng quyét dinh khi d6i dau véi su Iya chon
c6 rui ro. Buong loi ich chi ra tinh khong can xtng
rd rang gitta d§ théa man ma ho cé dugc hoac mét
di dbi voi mot khoang gia tri. Su bét can xtng nay
ngu y khuynh huéng khong wa thich thiét hai.
Nhiing bang ching thuc nghiém chi ra rang cai mat
dugc danh gia cao gap hai 1an so véi cai duoc (Tver-
sky va Kahneman, 1991).

2.2.2. Ty tin qua murc (overconfidence)

Céc nha dau tu thuong qué tu tin vao quyét dinh
cua ho. Khoang tin cdy cua cac du doan cua nha dau
tu vé s6 luong, chiang han murc chi s6 ching khoan
trong mot nam, la qua hep. Nghién ctru cua Alpert
& Raiffa (1982) cho thiy 98% khoang tin cdy cua
nha dau tu c6 sé luong dung chi chiém 60% sb lan
du doan. Ngoai ra, nha dau tu con kém hiéu chuan
khi wdc tinh xac sut, vi du sy kién ma ho nghi la
chéc chin xay ra chi thuc su xay ra khoang 80%, va
su kién ho du doan chéc chin khong xay ra lai thuc
su xdy ra trong khoang 20% (Fischhoff & cdng su,
1977).

2.2.3. Hanh vi bay dan (herd behavior)

Hanh vi bdy dan 1a khuynh huéng cia cac nha
dau tu 1am theo hanh dong cia mot nhom lon hon
khi dua ra cac phan doan ca nhan cua ho. Cac ca
nhan s& dimg nhimng phan doan ciia riéng ho néu
phan doan cua mot b 16n cac nha dau tu trén thi
truong khac véi ho. Theo d6, ngudi ta cho rang su
ddng thuan chung 1a t6t hon phan doan cua riéng
minh (Zielonka, 2004).

2.2.4. Khéng thich sir mo ho (ambiguity aversion)

Nha déu tu khong thich nhiing lya chon ma ho
khong biét chic vé né. Trén thuc té that kho dé biét
duogc chinh xac kha ning xay ra ciia mot bién cb 1a

bao nhiéu phan trim. Thuyét lgi ich ky vong cho
rang su lya chon duoc danh gia bai loi ich ky vong,
nhung theo xéc sut c6 tinh wéc doan. Xu hudng lan
tranh nhitng “tinh hudéng mo hd” dugc goi 1a tinh
“khong thich sy mo hd”. Nghién ctru cia Heath &
Tversky (1991) cho thiy nha dau tur thich danh cuoc
vao nhimg van d& phat sinh tir nhitng ngudn quen
thuéc nhung khong chic chin hon 1 tir ngudn
khong quen biét.

2.2.5. Hoi tiéc (regret)

Con nguoi co xu hudng cam thay héi tiéc khi
pham 15i, tham chi ca nhitng 18i nho. Thuyét hi tiée
c6 thé giai thich viéc cac nha dau tu tri hodn ban
nhitng c6 phiéu dang giam gia trong khi dé lai
nhanh chéng béan nhiing ¢ phiéu dang 1én gia (She-
frin & Statman, 1985).

3. Ap dung ly thuyét tai chinh hanh vi nghién
ctru va phan tich nhirng thién 1éch tam ly ctia nha
diu tw ca nhan

3.1. Phuwong phdp nghién ciru

Cac hién tuong tam 1y dugc dé cap trong tai chinh
hanh vi néu trén mang tinh doc lap va roi rac, do
phirc tap cua viée kiém nghiém ciing khac nhau. Vi
thé, dé van dung ly thuyét nay vao thuc té, can
thong qua nhiéu phwong phép, tuy nhién van phai
dam bao tinh h¢ thong.

Piéu tra thyuc té tai cac cong ty ching khoan &
Viét Nam, nhém nghién ciru 1ap bang hoi diéu tra
g6m ba nhom céu hoi chinh lién quan dén (a) hoan
canh ca nhan nha dau tu, (b) thuc trang hoat dong
dau tr va (c) nhom cau hoi khao sat tam ly. Hinh
thirc diéu tra 1a giri bang cau hoi cho nha dau tu ca
nhén thong qua cac nhan vién moi gidi chimg khoan
va phat tryc tiép tai mot s6 cac cong ty chimg khoan
16n tai Viét Nam. C6 tong sb 150 bang cau hoi duoc
hoan thanh. Cac nha dau tu tham gia trong cudc diéu
tra duoc lya chon ngau nhién & nhiéu lra tudi,
nganh nghé, gidi tinh khac nhau dé dam bao tinh
khach quan. Tuy nhién, nha dau tu dugc chon dé
khao sat phai thoa man hai yéu cau 1a quan tam va
hoat dong thuong xuyén trén thi truong chung
khoan.

Céc phuong phap trén st dung nhiéu cong cu
nghién ctru khac nhau dugc liét ké tai bang 1.

Qua trinh xir 1y dir liéu trude tién 1a tong hop két
qua thu duoc tir 150 miu diéu tra bang cong cu
Microsoft Excel. Sau d6, nhém cau hoi c6 quan hé
v6i nhau duoc tiép tuc xtr 1y riéng. Qua viéc st dung
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Bing 1: Cac cong cu irng dung

Tén cong cu Noi dung Muc dich
\ a1 ae Thu thap dit liéu phuc vu cho vi¢c phan tich
Bang cau hoi Ay i1 \ 4z 1A A 1o A
Kkhio st 17 céau hoi khao sat va danh gia cac hl@n_ tuong tam ly. duoc de
cap trong ly thuyét tai chinh hanh vi
) Str dung lgiém dinh Spearman va | Xem xet hai hién tugng tdm ly c6 quan hé
Thong ké dinh Kendall dé xem xét quan hé gitra | v4i nhau hay khong, cung hay nguoc chiéu,
tinh hai bién dinh tinh két qua c6 phan anh dung ly thuyét hay
khoéng
£ e Xac dinh cac tham sd dic trung | Péanh gia sy pho bién va sirc anh huong ctia
Thong ké dinh N AR £ A A 1A 1A
ciia mau: gia tri nho nhat, 16n nhat, | hién tuong tdm ly thong qua cac bién lugng
luong X N S
trung binh, trung vi, sai s6 chuan
. ) Ude lugng cac tham 5O trong m6 | Xac dinh cu thé strc anh huong cua cac yéu
Hoi quy tuyén hinh tuyén tinh bang cach hoi quy | to tdm ly dén hi€u qua dau tu ngan han cia
tinh theo phuong phap binh phuong | nha dau tu ca nhén
nho nhat thong thuong (OLS)

hai cong cu kiém dinh tinh doc 18p - phu thugc gitra
cac bién sb dé két luan lidu két qua thu dugc ¢ hai
hay nhiéu ciu hoi c6 su lién quan véi nhau theo
dung 1y thuyét tai chinh hanh vi hay khong.

Cong cu thtr nhat 13 kiém dinh gia thuyét vé tinh
doc 1ap giira hai dau hiéu dinh tinh, st dung phan
mém Stata 11.

Gia thuyét gbc HO: hai ddu hiéu doc 1ap véi nhau.

Gia thuyét H1: hai dau hiéu phu thudc nhau.

Mtrc v nghia duoc lga chon la 0=5%.

Cong cu thir hai 1a phép hoi quy tuyén tinh theo
phuong phap binh phuong nhé nhit théng thuong
(OLS), duoc st dung trong mo hinh danh gia hiéu
qua dau tu ngén han, n6 cho théy su phu thudc cia
hiéu qua du tu ngan han vao mot sé yéu té nhu
muc do chﬁp nhan rui ro, kinh nghiém, tam ly...

3.2. 86 liéu va két qua

Két qua cudc diéu tra duoc st dung truc tiép cho
viéc nghién ctru cac hién tugng tim 1y cua Iy thuyét
tai chinh hanh vi va tac dong cuia thién 1éch tam ly

dén két qua dau tu. Viéc giai thich ¥ nghia ting cau
héi va cac dap an duoc thyc hién xen 1an trong qué
trinh phan tich két qua dudi day. Bén canh viéc sir
dung théng tin thu thap tir cudc diéu tra, viéc phan
tich va ap dung 1y thuyét tai chinh hanh vi ciing dwa
vao nhiéu quan sat thyc té khac va cac ngudn thong
tin khac nhau.

3.2.1. Tinh hiéu qua cua thi truong va diéu kién
dp dung Iy thuyét tai chinh hanh vi

Diéu kién 4p dung 1y thuyét tai chinh hanh vi 14 sy
vi pham ba yéu t6 cia gia thuyét thi truong hiéu qua.

a. Hanh vi bat hop 1y cia nha dau tie

Két qua cudc diéu tra dd cho thiy nha dau tu ca
nhan mic phai sai 1am phi 1y tri nhu 13 ty tin thai
quéa. Dé khao sat tAm tam 1y tu tin trong dau tu, cac
cau héi 1, 2, 3 va 4 duoc thiét ké theo thang do
Likert 5 diém (1: Hoan toan khong dong ¥,... 5:
Hoan toan ddng ¥). Két qua cho thdy tdm Iy tu tin
thai quéa 1a kha phd bién trong cac nha dau tu duoc
khao sat.

Bang 2: Két qua cau héi 1,2, 3 va 4

Cau hoi Noi dung Két qua
trung binh

1 Nha dau tu ty tin réng ho ¢6 kha nang lya chon ching 3.1
khoan tot hon nhirng nguoi khac

2 Nha dau tu hoan toan kiém soat dugc hoat dong dau tu 4.2
ctiia minh

3 Moi thanh cong trong qué trinh dau tu déu 1a do k¥ 34
nang riéng cua ho

4 Nha dau tu hoan toan hiéu biét vé thi truong 32

(Nguon: Dir liéu tir khdo sdt cia tac gid)
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Bing 3: Két qua ciu héi 8,9 va 10

Céau héi Noi dung Két qua
trung binh

8 Nha dau tu c6 tham khao quyét dinh cua nguoi khac 34
khi tién hanh déu tu

9 Nha dau tu ¢6 nhin vao khdi lugng giao dich dé ra 3.6
quyét dinh diu tu

10 Néu nha dau tu khong c6 thong tin gi, trong khi cac 2.8
nha dau tu khac lién tuc mua/ban, ho co hanh dong
theo nguoi khac hay khong

Nguon: Dir liéu tir khdo sdt cia tdc gia

Hinh 1: Sy Ira chon ciia nha diu tw ca nhan khi cé c¢6 phiéu bi dinh gia thap

Mua vao ngay lap
tirc
L 4%
Mua khi c0 phicu
bét dau tang gi4
tro lai
29%
Mua khi c6 dot
/ bién khéi lwong
giao dich

b. Hanh vi bt hop 1y mang tinh hé thong

Hién tuong cac nha dau tu co hanh dong phi 1y tri
tuong ty nhu nhau ¢ hai nguyén nhan. Thir nhat 1a
do ho ¢6 cach tu duy va ra quyét dinh twong ty nhau.
Cudc khao sat cho thiy diéu nay kha phd bién trén
thi trudng chimg khoan Viét Nam boi trong nhiéu
cau hoi cac nha dau tu c6 nhimg lya chon khé thong
nhit. Nguyén nhan thir hai bit ngudn tir tim 1y bay
dan.

Pé khao sat tim 1y bay dan, cic cau hoi 8, 9 va
10 duoc thiét ké theo thang do Likert 5 diém (1:
Hoan toan khong dong ¥...., 5: Hoan toan dong ¥).
Két qua khao sat cho thay c6 tim 1y bay dan xuat
hién mot cach hé thong trong dau tu ching khoan.

c. Gioi han kinh doanh chénh léch gia

Hoat dong kinh doanh chénh léch gia gap rat
nhiéu han ché ¢ Viét Nam tai thoi diém hién nay, do
quy md thi truong ching khoan con rit nho, it nha
dau tu chuyén nghiép va hinh thirc ban khong chua
dugc luat phap cho phép.

Cau hoi s6 12 trong bang hoi dua ra mot tinh
hubng khi nha dau tu nhan thiy mot cd phiéu bi

67%
Nguon: Di liéu tir khdo sdt ciia tdc gid

dinh gia thép hon gia tri thyc, ho s€ hanh dong ra
sao. Két qua 1a hau hét cac nha dau tu déu khong
chon cach mua vao ngay lap tirc dé tao ap luc can
bang thi truong.

V6i nhitng nguyén nhan trén, kha nang ap dung
Iy thuyét tai chinh hanh vi d6i v6i cac nha dau tu ca
nhan giao dich chirng khoan tai Viét Nam Ia kha thi
va cd co sO.

3.2.2. Khao sat thai @ ciia nha dau tu d6i véi riii
ro trong viéc ra quyét dinh dau tw

Co s& dé phan tich thai do cia nha dau tu d6i voi
rui ro trong tai chinh hanh vi 13 1y thuyét trién vong.
Nham x4c nhén lai sy ding dén cua 1y thuyét nay
d6i voi tam 1y cac nha du tu c4 nhan, chung toi sir
dung cap cau héi 13 va 17, tuong ty nhu thi nghiém
cua Tversky & Kahneman (1979).

Cau hoi sb 13 dua ra hai su lua chon trong diéu
kién co6 1ai, trong khi cau hoi s6 17 dua ra hai lya
chon trong diéu kién 16. Pung nhu 1y thuyét trién
vong, nha dau tu ludn c6 xu huéng khong thich su
thiét hai, hay néi cach khac la san sang chép nhan
rui ro dé khong bi thiét hai. Trong tinh hudng c6 1ai,
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Bang 4: Két qua cAu héi 13 va 17

Cau 17 )
Phuong an A Phuong 4&n B Tong
Cau 13
Phuong an A 10 92 102
Phuong 4n B 17 31 48
Téng 27 123 150

Nguon: Dit liéu tir khdo sdt cia tdc gid

6 68% nha dau tur chon phuong an thu loi va tranh
rii ro; trong khi & tinh hudng 18, 82% sin sang chap
nhén rai ro dé tranh thiét hai.

3.2.3. Anh hwéng ciia cdc hién twong tam 1y khdc
trong qud trinh dau tw

Ngoai tim 1y khi di mat véi rai ro, qua trinh can
nhic va ra quyét dinh ctia nha dau tu ca nhan trén thi
truong chung khoan Viét Nam con chiu anh huong
tir nhidu hién tuong tam 1y khac cua 1y thuyét tai
chinh hanh vi. Chung t6i phan chia nhiing anh
huong nay vao ba hoat dong chinh ciia nha dau tu
va danh gia cac tac dong cua no.

a. Tiép nhdn théng tin

Cau hoi s6 11 duoc thiét ké nham danh gia tim
anh huong cua cac ngudn thong tin khac nhau dén
mdi nha dau tu ca nhan. Cac dap an duoc sip xép
theo thtr tu giam dan mirc do cong khai cua thong
tin. Két qua nhan dugc cho théy 6 52% s6 nha dau
tu dwa chu yéu vao ngudn thong tin chinh thong tir
bao dai va truyén thong trong qua trinh dau tu; 24%
s6 nha dau tu coi cac dién dan dau tu 1a ngudn thong
tin chu dao; chi 9% coi phan tich cta chuyén gia la
thong tin tham khao chinh; va 15% tin tuong vao
thong tin riéng tr ban bé va nguoi than. Nhu vay,
cac ngudn thong tin cong khai van dong vai trd quan
trong nhat d6i véi sb dong nha dau tu, tuy nhién y
kién va xu hudng cta nhitng nha dau tu khéc ciing
rat duge xem trong.

Cau hoi s6 6 nham diéu tra phan tng ctia nha dau
tu ddi voi thong tin méi duoc cong bd, chung toi
dua ra truong hop thong tin xdu dé kiém tra hién
tuong bam chéc tin niém c6 thue sy hién hiru hay
khong. Mirc do nhay cam ciia nha dau tu duoc chia
lam ba nac: khong phan tng (dap 4n a), phan tng
ngay lap tuc (dap an b) va phan tng cham (dap an
¢). Két qua thu duoc cho thiy c6 54% sb nha dau tu
phan tmg ngay 1ap tic (ban cd phiéu co tin xau),

41% cham phan tng va 5% nha dau tu bao tha s&
khoéng c6 phan ing nao. Nhu vay, hién tuong bam
chic tin niém pho bién & mirc twong ddi trong tim
Iy cac nha dau tu ca nhan.

Piéu déng cha y 1a ¢ sy twong quan giira két qua
thu dwoc & cau hoi s6 6 va cau hoi s6 11. Thuc hién
kiém dinh Spearman va Kendall trén Stata dé phan
tich tinh doc 1ap — phu thudc cua hai tap dap an va
thu duoc:

Kiém dinh Spearman:

150

Spearman’s tho =  0.3542

Test of Ho: Q6 and Q11 are independent

Prob > |t| = 0.0000

V6i mirc y nghia a=0,05, kiém dinh cho thdy c6
co so dé bac bo HO, nghia 1a két qua hai cu hoi 6
va 11 ¢6 sy trong quan voi nhau. Hé sb Spearman
duong phan anh twong quan 13 cting chiéu. Mbi lién
hé nay co thé dién gii 1a nha dau tu cang dya nhiéu
vao nhirng ngudn thong tin khong cong khai thi mirc
d6 bao thu niém tin ctia ho cang cao.

Number of obs =

b. Quyét dinh mua ban chiing khodn

Hién tugong tam 1y thién 1éch duoc coi 1a ¢o tac
dong dang ké nhat ddi v6i hanh vi mua ban cua cac
nha dAu tu c4 nhén trén thi trudng ching khoan Viét
Nam 14 hanh vi bay dan. Cau hoi s6 7 dugc thiét ké
nhim danh gia mirc d6 anh huong cua hién tuong
nay. Két qua cho thay chi 26% nha dau tu ty tin va
hanh dong dya trén nghién ctru va danh gia cua ban
than, 21% tham khdo 161 khuyén cua chuyén gia va
cac bao cao khuyén nghi cua cic cong ty ching
khoan dé ra quyét dinh. Xu hudng cua thi truong 1a
mot tiéu chuan k¥ thuat thuong duoc nhidu nha dau
tu cha y, song xét trén quan diém tam 1y hanh vi,
day chinh 1a viéc quan sat va hanh dong theo s6
dong ctia nha dau tu. Két qua diéu tra da phan anh
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c6 t6i 38% nha dau tu dya vao xu hudéng thi truong
va 15% nha dau tu tham khao xu hudng ctia cac nha
dau tu khac khi dwa ra quyét dinh mua ban.

c. Quan 1y danh muc dau tw

Cau hoi s6 5 nham muc dich diéu tra so bd vé sy
phan b6 vén ciia nha dau tu vao cac khoan dau tu
ngin han va dai han. Két qua cho thiy c6 t6i hon
76% dbi tugng khao sat danh hon mét nira von dau
tu dé kiém 1oi ngén han. Qua do, co thé théy mot xu
hudng ro rang la uu tién cho viéc kiém loi nhuan
nhanh chong tir cac dot song ngin cua thi trudng.

Céu hoi sb 14 dua ra truong hop khi téng ngudn
vbn thay doi theo chidu hudng ting khi nha dau tu
¢6 loi nhuan, li€u ho ¢6 tai phan b6 loi nhuan voi ty
1€ thich hop sang khoan muc dau tu dai han hay
khong. Két qua cho thiy phan 16n cac nha dau tu lya
chon giir lai toan bo sb 13i dé tiép tuc véi nhitng dau
tu ngén han, c6 t6i 71% nha dau tu tham gia cudc
diéu tra giit lai toan bo lgi nhuan dé tai dau tu ngan
han, trong khi chi 29% phan bd mot phﬁn sang dau
tu dai han. Diéu nay cho théy réng hién tugng tinh
toan tri 6c c6 thé 1a nguyén nhan cia su bat hop 1y
nay.

Cau hoi sb 16 nhim muc dich kiém chung lai
hién twong tinh toan tri 6c c6 thuc sy hién hitu phd
bién trong tim 1y nha dau tu c4 nhan hay khong.
Tinh hudng duoc dua ra 13 nha diu tu ndm trong tay
hai ¢ phiéu A va B ¢6 gi tri ndi tai nhu nhau, chi
khac & chd cb phiéu A sip tién hanh chia c6 tirc
bang tién mit, nha dau tu cin ban gip cb phiéu dé
thu tién mat. Két qua diéu tra cho thdy 86% nha dau
tu chon wu tién ban B ma khong ban A cho thay hién
twong tinh toan tri 6¢ ¢6 anh huéng t6i ho. Két qua
nay cho thiy su bt hop 1y ciia nha dau tu trong
quan ly danh muyc 1a kha ro rang.

3.2.4. M6 hinh ddnh giG hiéu qua dau tw chirng
khodn ngdn han ciia cdc nha dau tw cé nhdn

Qua nhimng phan tich trén, c6 thé nhan thdy xu
hudng du tu ngin han chiém phan chu dao trong
hoat dong cuia cac nha dau tu ca nhan trén thi truong
chung khoan Viét Nam. Dudi day la mo hinh phan
tich hiéu qua ctia cac nha du tu ca nhan khi tham
gia dau tu chimg khoan ngén han.

Tur quan sat thyc té, hiéu qua trong hoat dong dau
tu ng:fm han ctia nha dau tu co thé phu thudc vao mot
s6 yéu t6 sau déy:

X1: Thai do khi gap thua 13, duge thé hién qua sy
san sang chdp nhan cit 16 & muc bao nhiéu phan

tram. Py 12 bién dai dién cho mirc d6 chip nhan rui
ro khi thua 1 ctia nha dau tu, mot phan dai dién cho
hién tugng bao thu va bam chic tin niém.

X2: Kinh nghi¢m dAu tu, 14 s6 nim dau tu trén thi
truong chung khoan.

X3: Anh huéng cua tam Iy dam dong, duoc thé
hién qua danh gia ctia nha dau tu vé ty 16 anh hudng
cta tin don, dot bién khoi lugng giao dich, sy tham
khao ¥ kién cua cong dong dau tu trong cac quyét
dinh déu tu.

X4: Loi thé ctia nha du tu chuyén mon, c6 gia tri
bang 1 néu nha dau tu lam viéc trong nganh chimg
khoén, bang 0 néu 1a nha dau tu ngoai nganh.

X5: Tan suét giao dich, 1a mirc 6 thuong xuyén
mua di ban lai chirng khoan cua nha dau tu, thé hién
qua s luong giao dich trung binh trong 1 tudn. Tan
suit giao dich c6 thé coi 1a thé hién hién tuong tu tin
qua mirc, nha dau tu cang ty tin thai qué vao trinh
d6 cua ban than thi s6 giao dich cta ho cang nhiéu.

Bién phu thudc (Y) trong md hinh 13 ty 1¢ thanh
cong trong nhitng quyét dinh dau tu ching khoan
ngan han cta cac nha dau tu ca nhan.

Ham hdi quy tuyén tinh tong thé s& c6 dang:

Y =a+ B1 X1 + B2 X2 + B3X3 + p4X4 + p5X5

Nhu vay, véi muc y nghia 0,05, cac gia tri Prob
déu thap hon mirc y nghia 0,05 cho thdy gia thiét
cac hé s goc va hé s6 chan bé“mg 0 bi bac bo, kiém
dinh F ciing c6 két qua twong ty. Nhu vay, cac bién
ddc lap c6 anh huodng toi bién phu thude Y. H¢ )
R2>0,8 cho thiy m6 hinh kha phu hop (Bang 5).

Théng ké Durbin-Watson d nim trong khoang gia
trj gitta dU va 4- dU (dU=1,854). Vi vay, c6 thé két
luan moé hinh khéng c6 ty tuong quan am hay
duong.

Nhu vy, mo hinh phii hop dé danh gia higu qua
dau tu ng'fln han ¢6 thé dugc viét nhu sau:

Y= 74,49361 -1,432792*X1 + 1,246283*X2 —
0,328388*X3+ 4,175432*%X4 -0,467721%X5

Mo hinh hdi quy trén cho thdy ty 1& thanh cong
trong dau tu chimg khoan ngin han ty 1& thuan véi
kinh nghiém dau tu va lgi thé chuyén mon; ty 1¢
nghich véi mac do chép nhén rui ro khi thua 15, anh
huong cua tdm 1y dam dong va tan suat giao dich.
Két qua nay ciing cho thiy ton tai anh huong cta
cac hién tuong tim 1y dan dén hanh vi phi 1y tri ciia
nha dau tu trén thi trudng ching khoan ciing nhu tac
dong xau cua chung dén két qua dau tu ngan han.
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Bang S: Két qua wéc lwong hdi quy

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Included observations: 150 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 74.49361 4.764541 16.532847 0.0000
X1 -1.432792 0.292721 -10.578351 0.0000
X2 1.246283 0.331567 4.043892 0.0021
X3 -0.328388 0.067838 -3.237175 0.0000
X4 4.175432 1477421 2.573915 0.0161
X5 -0.467721 0.148925 -4.454532 0.0005
R-squared 0.824512 F-statistic 245.1276
Adjusted R-squared 0.810457 Durbin-Watson stat 1.854314

(Nguon: Tong hop bang diF liéu tir cudc khao sat)

4. Mt s6 bién phap giam thiéu tic dong ciia
cac hién twong tam Iy thién léch nha diu tw ca
nhin

Céc hién tuong tam ly thién 1éch dugc trinh bay
& trén 1a két qua duoc tich liy 1au dai cia qua trinh
ra quyét dinh ctia con ngudi. Mot sé hién tugng tim
Iy nay giup d ching ta trong viéc ra quyét dinh
hang ngay, tuy nhién chung co thé 1a khong co ich
cho viéc dat duoc thanh cong trong déau tu. Thuc té
cho thay chiing ta khong thé tranh né duoc cac hién
tuong tam 1y thién 1éch trong d4u tu nhung chung ta
nén nhan biét dugc chung dé c6 thé giam thiéu
nhiing tac dong xau ma chiing co6 thé gy ra.

Ddt ra cam két, muc tiéu, ra sodt va phdn hoi

Nha du tu nén chinh thic hoa cac muc tiéu va
yéu cau dau tu, ap dung cho ca khi ti dau tu hay dau
tu thong qua tu vin. Viéc 1am nay tao ra mot cam
két dau tu, khi thi truong thay doi va kéo theo cam
xuc thi cam két dau tu sé& 1a cong cu dé ngan chin
cac quyét dinh phi 1y tri.

Nha dau tu nén dit ra muc tiéu du tu, cic muc
tiéu dau tu can gin lién voi tinh trang tai chinh cua
nha dau tu. Khi thi truong suy thoai, nha dau tu can
ra soat lai rui ro va thu nhap cta danh muc dau tu

trong tong thé bdi canh tai chinh ctia minh. Phuong
phéap nay cé thé han ché dugc tam 1y thién 1éch tu
nhién la khong thich thiét hai.

Ngoai ra, nha dau tu c6 thé s dung thong tin
phan hoi dé giam thiéu nhimg hanh vi thién léch.
Xem xét mot cach can trong két qua cua cac quyét
dinh trong qua khtr c6 thé giup nha dau tur hoc dugc
cach kiém soét va loai bo dugce cac hanh vi thién
I¢ch khong co loi.

Sit dung danh sdach kiém tra

Viéc st dung danh sach kiém tra (checklists)
dugc cong nhén rong rai la hiru hi€u trong viéc ra
quyét dinh, dic biét 1a nhitng quyét dinh quan trong
hay quyét dinh dudi mot sirc ép dang ké. Mot danh
sach kiém tra duoc 1ap bdi cac kién thirc chuyén
moén va duoc ¢d dong dudi cac huéng dan ngan gon
dé hanh dong. Str dung danh sach kiém tra c6 thé hd
tro dAu tu tranh duoc cac cam bay cua cac hién
tugng tam 1y thién 1éch phd bién nhu truong hop dai
dién, san c6, bao thu, tham khao, qua tu tin...

Dadt cdu hoi “tai sao khong?”

Nha déu tu thuong ¢6 xu hudng ra quyét dinh mot
hanh dong roi tim 1y do dé kiém chimg tinh dung dén
ctia hanh dong d6, diéu nay c6 thé bo qua cac 1y do
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chéng lai hanh dong. Nha dau tu c6 thé xdy dung phuong phap ndy nha dau tu c6 thé quan Iy va giam
mdt quy trinh ra quyét dinh tot hon bang cach dwa  thiéu duoc cac tac dong xau cua thién léch tim Iy
vao danh sach kiém cac cau hoi nhu “tai sao khong  bay dan, qua tu tin khi thi truong di 1én va khong
nén 1am?” va “diéu gi sé& xay ra néu lam?”. Bang thich thiét hai khi thi truong di xudng.J
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