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Trong nghién ciru ndy, thong qua dit liéu 661 bdo cdo phan tich tai Viét Nam tir nam 2009 dén cudi
2012, chung toi da kiém chitng dwoc sy ton tai cua léech lac neo tham chiéu va hiéu chinh o két quad
d béo thu nhdp trén c6 phiéu (EPS) ciia cdc chuyén vién phan tich chitng khodn. Két qua nghién
cueu thye nghiém cho thaf;z, léch lac neo tham chiéu va hiéu chinh c¢é tac dong khong nho dén tinh hiéu
qua ciia Thi trieong chimg khodn Viét Nam. Ngodi ra, két qua nghién ciru con cho thay sai léch hanh
Vi ndy ton tai & cd nam lan niv chuyén vién phan tich. Thong qua két qua ciia mé hinh hoi quy da bién,
chung toi da xac dinh dwoc mirc do anh huong cia léch lac neo tham chiéu va hiéu chinh trén cac
nhém chuyén vién phan tich khac nhau ciing nhie theo moc thoi gian dw bdo khdic nhau.

Tir khéa: 1éch lac neo tham chiéu, 1éch lac hiéu chinh, tai chinh hanh vi.

1. Giéi thiéu

Cac chuyén vién phan tich chimg khoan la mot
trong cac chu thé quan trong va c6 tim anh hudng
dén thi truong ching khoan. Cac khuyén nghi trong
béo céo phan tich ctia ho co thé tac dong toi gia co
phiéu cua mot cong ty, dic biét 1a khi cac khuyén
nghi dugc phan phéi rong rai thong qua cac phuong
tién thong tin dai ching. Thong thuong, cic nha dau
tu coi khuyén nghi cua chuyén gia phan tich nhu 1a
mot yéu td can thiét truée khi dua ra quyét dinh
mua, giit hodc ban mot cd phiéu. Trong 1y thuyét tai
chinh truyén thdng, cac chuyén vién phan tich
chung khoan duogc coi la nhitng con nguoi “hop 1y”
(rational), c6 tu duy logic va khong bi anh hudng
boi bat ky 1y do chii quan hay khach quan nao. Tuy
nhién, thyc t& cho thdy, ludn nhimg tac dong tir yéu
t6 tam 1y 1én hanh vi cta con ngudi va cac chuyén
vién phan tich ciing khong phai 1a mot truong hop
ngoai 1¢. Mot $6 nghién ctru trudc day da chira ré“tng
cac chuyén vién phan tich thuong bi tdc dong bdi
mot s6 nhirng sai 1éch trong hanh vi nhu tim 1y bay
dan (herding behavior), qué tu tin (overconfi-
dence)... Tuy nhién, trong nghién ctru nay, ching t6i
xem xé€t cdc hanh vi clia nguodi tham gia thi trudong
chung khoan tr mot goc do dac biét khi tap trung
vao léch lac neo tham chiéu va hiéu chinh.

Léch lac neo tham chiéu va hiéu chinh cung véi
hai “nguyén tic hanh xu theo kinh nghiém”

A

(heuristic) ndi tiéng 1 “nguyén tic dai dién” (repre-
sentativeness) va “nguyén tic sdn c6” (availability)
dugc phat hién lan dau tién boi Amos Tversky va
Daniel Kahneman (1974). Tversky va Kahneman da
dinh nghia “neo tham chiéu” (anchoring) 1a hién
tuong khi mot nguoi dua ra nhitng wée luong bang
cach dya vao mdt gia tri ban dau hodc diém tham
chiéu, hodc dya vao mot mirc gia tuy y. Gia tri ban
dau hodc diém neo co thé duogc thanh lap tir viéc xay
dung cach dy bao, hodc n6 co thé 1a két qua cia mot
phan tinh toan trudc khi tim ra gia tri cudi cing. Tuy
nhién, dé ra dugc két qua dy bao, ching ta thuong
diéu chinh cac diém neo nay khong “day du”. Trong
khi du béo, viéc str dung diém khoi diu khac nhau
thuong mang lai nhitng udc tinh khac nhau, c6 xu
hudng 1éch vé phia cac gi4 tri ban dau.

Léch lac neo tham chiéu va hiéu chinh d3 dugc
chimg minh boi nhiéu nghién ctru trén thé gioi la
mot trong nhitng sai 1éch hanh manh nhit anh
huéng dén con nguoi khi ra quyét dinh, co thé ké
dén cac nghién ctru cua Richard Block va David
Harper (1991), Nicholas Epley va Thomas Gilovich
(2006), Campbell va Sharpe (2007), Ichiue va Yuya-
ma (2009, JIMBC), Tz-Pu Chang (2012), Northcraft
va Neale (1987), Chang, Yeh va Chao (2012).

Gan day ¢ Viét Nam, da c6 mot sb nghién ctru
dugc cong bd vé sai 1éch hanh vi trong dinh gia tai
san. Tuy nhién, ddi twong nghién ctru chi 1a cac nha
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dau tu, khong phai 1a cac chuyén vién phan tich.
Trong khi d6, cac chuyén vién phén tich chung
khoan lai dong mot vai tro quan trong trén thi
truong chimg khoan vi ho dua ra nhitng huéng din
va khuyén nghi cac nha dau tu. Dé bu lap dugc
nhitng khoang tréng trong cac tién nghién ciu,
nghién ctru clia chung t6i s& xem xét mdi quan hé
gitra 1€ch lac neo tham chiéu va hiéu chinh véi cac
du bao cua chuyén vién phﬁn tich chung khoan.
Bing cach sir dung phan tlch hoi quy va thir nghiém
gia thuyét, chung toi ¢6 ging tim hiéu xem céac
chuyén vién phan tich chung khoan co thuc su “hop
1y va dac biét, ching t6i muén ¢6 cau tra 161 cho
cac cau hoi nghién cou: “Liéu cdc chuyén vién
phan tich chirng khodn tai Viét Nam co neo tham
chiéu khi dwa ra cdic quyét dinh vé gid?” va “Neo
tham chiéu va hiéu chinh cé tic dong gi lén dy
bdo cuia nhitng chuyén vién phdn tich?”

2. Ly thuyét nén ting va tong quan tién nghién
ciru

2.1. Ly thuyét nén ting

Co s6 1y luan va moé hinh dugc st dung trong bai
nghién ctru dugc xay dung dua trén co sé cua hai ly
thuyét chinh: 1y thuyét thi truong hiéu qua va ly
thuyét tai chinh hanh vi.

Ly thuyét thi truong hiéu qua

Puogc khoi xudéng boi Bachelier (1900) va
Kendall (1953) va phat trién boi Eugene Fama vao
nhitng nam 1960, 1y thuyét thi truong hiéu qua cho
rang trong mot thi truong hiéu qua, gia ca phan anh
day du tat ca cac thong tin trén thi truong va sy thay
dbi trong gia chimg khoan 1a ngiu nhién khi thong
tin bat ngd xuat hién.

Theo 1y thuyét thi trudng hiéu qua, ton tai ba
dang thi truong hiéu qua, dé 1a thi truong hiéu qua
dang manh (strong form), trung binh (semi strong
form) va yéu (weak form). Gia thuyét thi truong
hiéu qua duoc str dung rong rdi va la nén tang cua
nhiéu mé hinh dinh gia hién dai nhu mo hinh dinh
gid tai san von (CAPM) cho dén khi né bi thach
thirc boi cac 1y thuyét vé& hanh vi tai chinh dang
ngdy cang trd nén phd bién hon.

Ly thuyét Tai chinh hanh vi

Ly thuyét tai chinh hanh vi c6 mét lich sir 1au dai
tir thoi ky kinh té ¢6 dién véi tac pham “The theory
of moral sentiments” cua Adam Smith. Tuy nhién,
ly thuyét nay khong dwoc chdp nhan rong rdi cho
dén nura sau cta thé ky 20 khi Tversky va Daniel
Kahneman chi ra ba nguyén tic hanh xur theo kinh
nghiém chinh — nguyén tic dai dién, nguyén tic sin

¢6 va neo tham chiéu va hiéu chinh trong nghién
cuu “Judgment under Uncertainty” (1973). Vao
nam 2002, tai chinh hanh vi da dat dugc su cong
nhan xing dang voi giai Nobel cua Daniel Kahne-
man cho nghién ctu ciia ong vé Ly thuyét trién
vong (Prospect Theory).

Vi su két hop cta tam ly hoc, xa hdi hoc vao tai
chinh, 1y thuyét tai chinh hanh vi 4p dung cac ly
thuyét tim 1y dé giai thich cac vin dé tai chinh.
Bang cach gidi thiéu cac yéu t6 hanh vi - phan tng
ctia con ngudi dudi su kich thich nhat dinh dén qua
trinh ra quyét dinh, tai chinh hanh vi da thanh cong
trong viéc bd sung cho hé thong 1y thuyét tai chinh
truyén thong. Mot sd cac gia dinh co ban cua ly
thuyét tai chinh hanh vi di di nguoc lai voi gia dinh
vé hanh vi hop 1y cua 1y thuyét thi trudng hiéu qua.
Theo 1y thuyét tai chinh hanh vi, cac thanh vién
tham gia thi truong la “khong hop ly Trong linh
vuc tai chinh hanh vi, nghién ctru vé nguyén tic
hanh xur theo kinh nghiém va sai 1&€ch hanh vi dong
mot vai tro quan trong trong viée giai thich cac hanh
vi bat hop 1y cia cac thanh phan tham gia thi truong.
Mot s nhiing sai 1éch dd duoc chirng minh ton tai
trong cac quyét dinh vé gia ciia cic thanh phan tham
gia thi truong nhu qua tu tin, phan tng thai qua, neo
tham chiéu va hiéu chinh va tdm 1y bay dan... Trong
nghién ctru nady, chung toi s€ tap trung vao neo tham
chiéu va hiéu chinh.

2.2. Téng quan tién nghién citu vé neo tham
chiéu va higu chinh trong dw bdo cé phiéu

Bing chung vé neo tham chiéu va hiéu chinh
trong dinh gia c¢6 phiéu da dugc chi ra trong nhiéu
nghién ctru ttr nhitng nam 1990. De Bondt (1993) da
dong gop mot nghién ctru dang ké vé tac dong cua
neo tham chiéu va hiéu chinh dén du bao vé loi
nhuan c6 phiéu. Trong nghién ctru cta Cen, Hilary
va Wei (2010), neo tham chiéu va hiéu chinh duoc
chimg minh 13 c6 tic dong dang ké trén thi truong
tai chinh. Str dung cac mé hinh héi quy khac nhau
chang han nhu mo hinh ciia Sharpe va Campbell
(2007), Fama French (1993), ho dd xac minh riang
cac chuyén vién phan tich dua ra du bao lac quan
khi du bao thu nhép trén ¢ phiéu cua mét cong ty
(FEPS) thap hon so v6i trung binh nganh va lam cac
du bao bi quan khi FEPS 1a cao hon so véi trung
binh nganh. Sau ngay cong b thu nhép, cac cong ty
c¢6 FEPS 16n hon (thap hon) so v6i trung binh nganh
c¢6 loi nhuan tuong lai cao (thdp) bat thuong. Cac
cong ty c6 FEPS cao so vdi trung binh nganh cling
c6 nhiéu kha nang chia cd phiéu. Cudi cung, cic
cong ty tién hanh chia co phiéu c6 muc do dicu
chinh du doan 16n hon, 16i du bao 16n hon sau khi
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chia ¢6 phiéu so voi nhitng cong ty khong chia c6
phiéu, dic biét 1a ¢ cac cong ty voi mot FEPS thap
$0 voi trung binh nganh.

Khac voi Cen, Hilary va Wei (2010), Oomen
(2011) da kiém tra anh hudng ciia neo tham chiéu va
hiéu chinh trong dinh gia ma khong sir dung 15i dy
bdo nhu 13 modt bién phu thugc. Thay vao do,
Oomen st dung mot m6 hinh ma cac yéu td neo
tham chiéu va hiéu chinh 1a bién phu thudc va st
dung cac bién doc 1ap nhu bién dong thu nhap, quy
mo cong ty, kinh nghiém phén tich va hai bién gia
thoi gian du bao va hudng thay doi trong thu nhap.
Trong nghién ctru ciia minh, Omen su dung cac dit
liéu IEBS tir nam 1988 dén 2003, sir dung hai diém
neo nhu thu nhép trén mdi ¢ phiéu (EPS) nim
trudc va gia tri trung binh ciia ba dy bao dau tién.
Két qua nghién ctru da chi ra ring neo tham chiéu
va hiéu chinh véi diém neo 1a EPS nam trudce xuét
hién nhiéu khi sy thay doi gitta EPS thuc té va EPS
nam trudc la tich cyc, va khi su thay ddi 1a tiéu cuc,
gi4 tri trung binh cua ba du bio dau tién dugc sir
dung rong rai hon.

Do gidi han cua nguén dr li€u, nghién ctru thuc
nghiém vé neo tham chiéu va hiéu chinh trong dinh
gia chimg khodn ¢ cac nude dang phat trién 1a rat
han ché. Rekik & Boujelbene (2013) nghién ciru cac
nha dau tu Tunisia va cho rang cic nha dau tu khong
thyuc sy “hop 1y”. O Viét Nam, Phudc Luong va Thu
Ha (2011) thuc hi¢n mdt cudc khao sat trén hon 170
nha dau tu trong thi truong chimg khodn Ho Chi
Minh Bai khao sat c¢6 27 cau hdi dugc phan loai
thanh bon nhém chinh: nguyén tic hanh xir theo
kinh nghiém, 1y thuyét trién vong, thi trudng va tim
ly by dan. Két qua cho thay c6 nim yéu té hanh vi
anh huong dén quyét dinh dau tu cia cac nha dau tu
ca nhan tai thi truong chimg khoan H6 Chi Minh:
tam ly bay dan, thi truong, 1y thuyét trién vong, qua
tu tin - 4o tudng con bac (gamble s fallacy), va neo
tham chiéu — nguyén tic san co.

Trong nghién ctru nay, chung t6i mudn phat trién
nhitng phat hién vé neo tham chiéu va hiéu chinh
trong dinh gia ¢4 phiéu ¢ Viét Nam bang cach chi
tap trung vao cac chuyén vién phan tich ching
khoan, cac chuyén gia trén thi truong. Nghién clru
str dung mot cach tiép can twong ty nhu ctia Camp-
bell & Sharpe (2007) va Cen, Hilary va Wei (2010).

3. Bing ching thye nghiém vé léch lac neo
tham chiéu va hiéu chinh trong du bzo cia céc
chuyén vién phan tich chirng khoan tai Vié¢t Nam

3.1. M6 hinh héi quy

Chuing t6i st dung mo hinh tuong tu nhu mo hinh

ma Campbell and Sharpe (2007) da st dung:

Se=y(F—Ap) +&

Trong do, S, 1a cac bat ngo trong dy bao (forecast
surprise) hay sai s6 trong du béo (forecasting error),
la su khac biét gitra gia tri thuc, 4, va gia tri dy bao,
F . F, - A la khoang cach gitra gia tri du bao va
dlem neo. A 1a diém neo, 1a gia tri trung binh cua 4
trong A thang

Mo hinh nay c6 thé cung cap mot cach hiéu qua
dé x4c minh sy ton tai cta léch lac neo tham chiéu
va hiéu chinh trong thuc t& du bao cua cac chuyén
vién phan tich chung khoan. Tuy nhién, khi 4 ap dung
mo hinh nay, chiing ta phai thuc hién mot s6 stra d01
dé dam bao mo hinh phii hop véi cac dir liéu c6 sin
va khong c6 16i vé dang cua mo6 hinh (misspecifica-
tion error).

Trudce tién, ching t6i xac dinh gia tri du bao dé
tién hanh kiém tra. Twong ty nhu cic nghién ctu
dién hinh cia Amir & Ganzach (1998), Cen, Hilary
& Wei (2010) va Oomen (2011), chung t6i s€ nghién
cuu tac dong cua neo tham chiéu va hiéu chinh 1én
su du bao EPS.

Thur hai, trong nghién ctru nay, chiung toi st dung
EPS theo quy lam diém neo thay vi mirc trung binh
cua nganh.

Van dé cubi ciing voi mo hinh ban dau lién quan
dén dang cia cac bién. Néu chung ta xay dung sai
) trong du bao nhu sy khac biét gitra gia tri dy bao
va gia tri thyc té va khoang cach du bao - neo 1a su
khac biét giira gia tri dy bdo va gia tri neo, va chay
cac mo hinh, két qua hdi quy s& hién thi mot mdi
quan hé co y nghia thong ké giita khoang cach va
16i. Tuy nhién, phép thir Ramsey RESET s& lai s&
xac dinh ring c6 mot s6 161 hodc mo hinh c6 thé
khong ¢ dang tuyen tinh, dan dén nghl ngd vé chat
luong cua cac két qua. Bang cach 14y logarit cua gia
trj tuyét doi ctia cac khoang cach trén va dat chung
vao cac mo hinh, chung ta c6 thé giai quyét van dé
sai Ié¢ch dang mo hinh do.

Goi sai s6 trong du bao la FE, cong thuc la: FE =
log|FEPS - AEPS| véi FEPS 1a dy bao EPS cubi
nam va AEPS 1a gia tri EPS cubi nam thuyc té. V&
gia thuyét, thi truong hiéu qua va cac chuyén vién
phan tich hop 1y. Sai s trong du béo s& dugc phan
phéi ngau nhién:

FE = ¢ (Phuong trinh 3.1)

Tuy nhién, néu chuyén vién phan tich chiu anh

hudng cta neo tham chiéu va hiéu chinh thi sai sb
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trong du bao s& bi chi phdi boi khoang cach du bao
—neo. Goi khoang cach du bao — neo nay 1a nhan to
neo tham chiéu va hiéu chinh CAF; CAF =
log|FEPS - AEPS| v6i PEPS 1a gia tri EPS quy trudc
cua cong ty. Pua CAF vao phuong trinh 3.1, ta co
phuong trinh méi:

FE = ¢ + fCAF +e¢ (Phuong trinh 3.2)

Pé tim hiéu thém vé tac dong ctia neo tham chiéu
va hiéu chinh Ién 16i du bao trong mot moi trudng
da bién, chung t6i dua thém cac bién doc lap vao
phuong trinh 3.2. Bién dau tién chung t6i thém la
Duration, s ngay tir khi cac chuyén vién phan tich
thue hién du doan cta ho cho dén cudi nam, boi thoi
gian khi mdt chuyén vién phéan tich thuc hién du
do4n ctia minh 1a rat quan trong dbi voi tinh chinh
xéc cua dy bao. Bién doc 18p thtr hai chting t6i thém
vao 1a mot bién gia chung ta goi 1a Group. O day,
Group c6 gia tri 1a 1 néu dy bao duoc thuc hién bai
mot nhom cac chuyén vién phan tich va 0 néu dy
bao dugc thyc hién boi chi c6 mdt chuyén vién phan
tich. Ly do tai sao ching toi st dung bién nay sé
dugc thao luan chi tiét trong phan tiép theo cua
nghién ctru. Sau khi thém cac nhan t6 trén, ching toi
nhéan dugc mod hinh hdi quy da bién:

FE = ¢ +fCAF + yDuration + 6Group+e

(Phuong trinh 3.3)

3.2. Cdc gid thuyét

Nghién ctru nay 1a theo dudi mot sai 1éch hanh vi
duy nhat, neo tham chiéu va hiéu chinh, vi muc tiéu
chinh ciia chung t6i 1a dé tra 10i cac cau hoi nghién
ctru néu ra & phan gidi thiéu. Dé dua ra cau tra 16
thich dang cho nhiing van d& nay, chiing toi sé tién
hanh kiém tra gia thuyét:

(i) “Két qua dinh gid cia cic chuyén vién phan
tich chju sy tac dong cua nhan 16 neo tham chiéu va
hiéu chinh”.

Chung ta c6 thé kiém tra gia thuyét nay bang cach
st dung phuong trinh 3.2:

FE = ¢ +BCAF + ¢

Duya trén két qua hdi quy, ching t6i s& quyét dinh
c¢6 chap nhan gia thuyét hay khong. Néu két qua hdi
quy cho B = 0, chiing ta bac bo gia thuyét (i) va két
ludn rang cac chuyén vién phén tich tai Viét Nam
khong bi anh hudng boi cac neo tham chiéu va hiéu
chinh. Néu B> 0, chiing ta chip nhan gia thuyét va
két luan rang neo va thién vi diéu chinh néi chung
lam cho du béo kém chinh x4c hon. Mit khac, néu
B <0, chiing ta chap nhan gia thuyét va két luan rang
neo va thién vi diéu chinh noi chung cing c¢b do

chinh xac cta du bao.

(ii) “Yéu t6 neo tham chiéu va hiéu chinh ton tai
6 két qua dinh gid cia chuyén vién phan tich nam
ciing nhu chuyén vién phan tich nir.”

Tuong tu nhu gia thuyét dau tién, gia thuyét thi
hai c¢6 thé dugc kiém tra bang cach sir dung két qua
hoi quy tir phurong trinh 3.2. Tuy nhién, mau hdi quy
phai dugc chia thanh hai nhom nhitng du bao cua
cac chuyén vién phan tich nam va duy bdo cua cac
chuyén vién phan tich nir. Néu ca hai f, , va
Bremale Khac 0.’ Chung tc‘)i’ chap nhan gia thuyf?t (i1).
Tuy nhién, néu co6 it nhat mot trong hai § bang 0,
ching ta bac bo gia thiét va dua két luan thich hop
dua trén phan tich hdi quy.

Bén canh sy quan tdm chinh 1a tac dong cta neo
tham chiéu va hiéu chinh 1én két qua dy béo, chung
t6i ciing mudn biét nhitng dic diém nao cua chuyén
vién phén tich c6 thé anh huong dén do chinh xéac
ctia cac dy doan ctia ho. Cu thé, khia canh ching t6i
mubn nghién ciru 1a dnh huéng cia lam viéc nhom
va ¢4 nhan vé chat lugng cua du bao. Thuat nglr
“nhom” ¢ day mo ta doi ngti hon mot chuyén vién
phan tich 1am viéc cting nhau dé dwa ra mot két qua
du bao duy nhit. Trong khi hau hét cic nghién ctru
truge ddy déu quan tdm dén cac dic diém nhu gidi
tinh, tudi tac va kinh nghiém, viéc du doan chinh
xac hon khi cac chuyén vién phéan tich dinh gia mot
minh hodc lam viéc véi nhiing nguoi khac 1a cau hoi
ma hiém khi dugce dé cap. Trong khi do, c6 mot ty
1¢ dang ké céc bao cdo thuc hién bdi mot nhom céc
chuyén vién phan tich. Do do, ching toi quyét dinh
ap dung thir nghiém khéc véi gia thuyét :

(iii) “Cdc sai s6 trong dir bdo khéng phu thujc
vao viéc nguoi thyc hién la ca nhan mot chuyén vién
hay la mot nhom cac chuyén vién”

Chung t6i kiém chung gia thuyét trén thong qua
phuong trinh 3.3:

FE = ¢ +SCAF + yDuration + 6Group+e

Néu két qua 0 = 0, chung t6i chp nhan (iii). Néu
khong, chiing toi bac bo gia thuyét nay va dua ra cac
két luan phu hop.

3.3. Nguén dir ligu

Pé co thé thyc hién dugce cac mo hinh hdi quy
trén, nhom nghién ctru da tién hanh tong hop dir liéu
tir cac ngudn nhu béo céo phan tich va bd dit liéu thi
truong cua Stoxplus. Di lidu dau vao cho cac bién
nhu E, EPS, Duration, Group dugc nhém tir tong
hop tur 661 bai bao cao phan tich cac cong ty trén thi
truong Viét Nam tir thang 8 nam 2009 cho dén théng
12 nam 2012. Cac d6i tuong cong ty dugc phan tich
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dinh gia bao gdm 191 doanh nghi¢p di niém yét c6
phiéu trén hai san HNX va HOSE. Cac bio c4o phan
tich dugc ldy tir cic cong ty chimg khoan nhu Viet
Capital Securities (VCSC), Bao Viet Securities
(BVSC) va Maybank Kim Eng Securities (MBKE)...
F. EPS duoc trich trong két qua ctia mo hinh dinh
gia hodc trong bang du trii két qua kinh doanh duoc
cht thich cung ban bao cao phan tich. Trong truong
hop trong cling mdt ban phan tich ¢c6 nhiéu hon mot
két qua dy bao vé EPS, thi £ EPS s& 1a gia tri trung
binh ciia tat ca cic phong doan d6. Bé tinh Duration,
ngay dua ra két qua du bao dugc lay theo ngay ma
béo cao phan tich dugc cong bd. Di vai bién Group,
bai viét 1a san pham ciia c4 nhan hay nhém phén tich
dugc quyét dinh qua sé lugng chuyén vién ding tén
tai myc nguoi thyc hién cua cac ban bao cao phan
tich. Néu c6 nhiéu hon mét chuyén vién trong muc
nguoi thuc hién thi khi 4y bién Group s& nhéan gia tri
1a 1. Néu bai phan tich khong ghi tén nguoi thuc hién
ma thay bang dong “Phong phan tich cua cong ty”
thi ching t61 s€ coi ban bao cao phan tich la san
pham ctia mot nhom cac chuyén vién va tiép tuc ghi
nhan gia tri cua Group la 1. Céc gia tri cua PEPS va
A.EPS duoc khai thac tir bo dir liéu chi sb tai chinh
ctia cac doanh nghiép cta Stoxplus, mdt trong cac
cong ty hang dau trong mang cung cip dit liéu thi
truong tai Viét Nam.

3.4. Két qua hoi quy

Dau tién, chiing toi co thé kiém tra gia thuyét (i)
“Két qua dinh gid ctia cdc chuyén vién phan tich chiu
su tic dong cuia nhan td neo tham chiéu va hiéu
chinh” bang cach st dung phuong trinh 3.2. Két qua
hoi quy thu dugc nhu sau:

FE = 1.7882 + 0.34996 CAF

(Prob.=0.0000)

Két qua hdi quy di cho thiy rang neo tham chiéu
va hiéu chinh thyc sy c6 tac dong 1én sai ) trong duy
b4o. Véi mau quan sat 1a cac bao cao tir nim 2009
dén 2012, hé sb CAF(f) v6i mot gia tri duong cho
thdy neo tham chiéu va hiéu chinh c6 thé gy ra
nhiéu sai sot trong du doan ciia cac chuyén vién phan
tich. Twong tng, bién neo tham chiéu va hiéu chinh
c6 p value 1a 0.0000, c6 nghia la kha nang loai bo
bién CAF 1a 0%. Vi vay, trong thyc té dinh gi4 tai
san, cac chuyén vién phan tich st dung thu nhap
trong qua khu, trong truong hop nay la thong tin cua
mot quy trude, nhu mot diém tham chiéu dé du doan
tuong lai. Bang cach ting trong sb cua dir lidu lich
st khi dinh gia, nhiing dy doan cia cac chuyén vién
phan tich la da bi anh hudng boi sai 1éch hanh vi va
¢6 nhiéu 181 hon khi ho tu duy “hop 1y”. Cing véi

két qua nay, chung t6i chap nhan gia thuyét (i) va két
luan rang neo tham chiéu va hi¢u chinh c6 xu huéng
lam giam d¢ chinh xac trong du bao cua cac chuyén
vién phan tich chiing khoan.

Sau khi chirng minh sy ton tai ctia neo tham chiéu
va hiéu chinh ciing nhu kiém tra tac dong ciia nhan
t6 nay 1én sai s trong du bao, chiing t6i chuyén sang
xem sai léch hanh vi nay c6 tdc dung tuong tu trén
nam va nir hay khong. Két qua hoi quy trén hai mau
quan sat cia cac chuyén vién phan tich nam va nir
nhu bang 1.

Bing chimg thuc nghiém da phan anh neo tham
chiéu va hiéu chinh anh huong dén ca nam lan nit
chuyén vién phan tich. Chi sé p value bang 0.0000
cho thay CAF, , va CAF}emale déu co 3’1 nghia thong
ké. Vi vay, khong gidng nhu cac yéu té hanh vi khac
nhu qua tu tin, dugc chiing minh la chiém wu thé
trong mot gidi, neo tham chiéu va hiéu chinh ton tai
trong ca hai gidi va tdc ddng cua sai l1éch hanh vi nay
trén cac chuyén vién phan tich nam cling tuong tu
nhu v6i cac chuyén vién phan tich vé nit. Neo tham
chiéu va hiéu chinh ¢é xu hudéng giam do chinh xéac
dy bao ¢ nam gidi cling nhu nir gidi. B, = 0.3900,
hoi cao hon ,Bfemale, co r}ghia la, trung binh, dudi tac
dung cta neo tham chiéu va hi€u chinh, cic chuyén
vién phan tich nam c6 xu hudng du bao sai 1éch nhiéu
hon céac chuyén vién phan tich ni.

Tiép theo, ching t6i kiém tra nhimg yéu té khac
c6 thé anh huong dén két qua du bao bang cach sir
dung phuong trinh 3.3.

FE =1.6817+0.324CAF+0.095Group+0.0022 Duration
(0.0000) (0.0524)  (0.0000)

Vi phuong trinh da bién, chung t6i mot 1an nira
kiém tra lai tinh hop 1¢ cta gia thuyét (i) “Két qua
dinh gia cua cac chuyén vién phan tich chiu su tac
dong cua nhan t6 neo tham chiéu va hiéu chinh”. Két
quéa hoi quy tiép tuc ting ho gia thuyét trén voi bién
CAF c6 y nghia thong ké, p. value = 0.0000, va
khong c¢6 dau hiéu cua su thay d6i hudng tac dong.
Do giai thich ciia mo hinh (R-squared) da tang 1én so
v6i cac md hinh don bién. Vi vay, ngay cd trong su
tuong tac v6i cac bién khac, CAF van ching to 1a
mdt yéu td quan trong anh huong dén két qua dy bao
cua cac chuyén vién phan tich va chung t6i xac nhan
gia thuyét (i) véi mo hinh da bién.

Dbi v6i bién Duration, két qua mo hinh cho chiing
ta két qua ding nhu nhitng gi ma ching t6i dy kién
cho bién nay. Duration ciing c6 gia tri thong ké cao
v6i 0% kha nang bi tir chdi (prob=0.0000). Gia tri
dwong ctia hé s6 ctia Duration (9) ham ¥ rang con ky
han dy bao cang dai thi do chinh xac cang thap. Diéu
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Biang 1: Két qua hdi quy & hai nhém chuyén vién phin tich

cong ty sau do thyc hién diéu chinh
dua trén gia tri do. Do d6, cac sai s

khong dang c6 da hinh thanh va lam

cho két qua du bao kém chinh xac

di. Bén canh d6, khong giéng nhu
cac sai l&€ch hanh vi nhu qua ty tin,

neo tham chiéu va hiéu chinh duong

Gioi tinh Nam Nir
n 164 323
CAF (B) 0.3900 0.3667
Prob. 0.0000 0.0000
R-squared 0.1576 0.1385

nhu c6 anh huong déng ké trén ca

Nguon: két qud xit Iy ciia nhém nghién ciru trén 661 bdo cdo phan tich

nay lai kha hop 1y véi thue tién dinh gid va quy trinh
thuc hién bao cdo phéan tich tai cac cong ty chiing
khoan ¢ Viét Nam.

Cubi cung, ching to6i kiém tra gia thuyét thir ba
(iii). Dya trén két qua hoi quy, Group thé hién co su
anh huong 1én FE. Gia tri cua 0= 0,095> 0 cho thay
rang khi c¢6 nhiéu hon mot chuyén vién phan tich
tham gia trong qua trinh du bao, Kkét qua dy bao s€
c6 sai s6 16n hon. Gia tri p.value tuong duong véi
0.0524 chi ra rﬁng chi ¢6 5,24% co hoi dé loai bo
cac tac dong cua Group 1én sai sd trong du bao cua
cac chuyén vién phan tich ching khodn. Phat hién
nay dan dén viéc bac bo gia thuyét (iii) va két luan
rang khi 1am viéc c4 nhan, cic chuyén vién phan
tich ¢c6 xu hudng cung cip cho dy bao thu nhap
tuong lai cta doanh nghiép tot hon.

4. Két luan

Bing chung thyc nghiém trong bai nghién ciru
nay da chi ra rang khi du béo loi nhuén ciia mot cong
ty, cac chuyén vién phan tich ching khoan thuong
chiu su tac dong cua neo tham chiéu va hiéu chinh.
Ho neo du doan ctia ho theo thu nhap qua khir cua

Tai liéu tham khao:

chuyén vién phan tich nam va nir khi

o lam bao cao phan tich. Anh
huong ctia neo tham chiéu va hiéu chinh 1én két qua
du bao clia cic chuyén vién phan tich nam c¢6 phan
16n hon so vdi cac chuyén vién phén tich ni.

Mic dit mé hinh chi c6 thé giai thich dugc 16%
sai sO trong du bao, chiing toi danh gia nghién ciru
da twong dbi thanh cong. Trong hau hét cac tién
nghién ctru vé sai léch hanh vi trong dy béo thu
nhap va dinh gi4, chi s6 R-squared thuong chi nhan
gia tri thdp hon 10%. Con sb nay da thé hién ding
ban chat phirc tap cua sai s6 trong du bao va céc sai
léch hanh vi chi ¢6 thé dong gop mot phan dé giai
thich hién twong nay. Mot s yéu té khac co thé
dugc str dung dé giai thich sai s6 trong du bao 1a
hiéu ung kich thudc (size effect), hiéu ung cua gia
tri sO sach trén gia thi truong (book-to-market ratio
effect), hodc rii ro qudc gia, v.v. Mot thanh cong
nita ctia nghién ctru nay 1a 1a da bu lap dugc cac
thiéu s6t cta cac tién nghién ctru tai Viét Nam trudc
do thong qua viéc khong nhitng chi chimg minh su
ton tai ciia tham chiéu va hiéu chinh trong dinh gia
c6 phiéu ma con cho thay sai l1éch hanh vi nay anh
huong dén két qua phan tich ciia cac chuyén vién
nhur thé nao.0J
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The impact of the anchoring and adjustment bias on analysts’ forecast in Vietnam stock market
Abstract:

In this research, we consider a well-known behavioral bias of financial market participants, the anchoring
and adjustment bias described by Tversky and Kahneman (1974). Empirical findings have shown that this
heuristic has significant economic consequences for the efficiency of the financial market of Vietnam.
Specifically, we investigate the existence of anchoring and adjustment bias when stock analysts forecast
future earnings of a firm by examining 661 analysts’ reports forecasting prices in Viet Nam from 2009 -
2012. In addition, we find that anchoring and adjustment bias appears to have considerable influence over
both male and female analysts. With the multi-variable regression model, we find out the effects of anchor-
ing and adjustment bias on different group of analysts as well as the time horizon.

Thong tin dai dién nhom tac gia:

* Nguyén Dirc Hién, Tién sy

- Noi cong tac: Vién Ngan hang — Tai chinh, Truong Pai hoc KTQD

- Linh viee nghién ciru chuyén sdu: tai chinh hanh vi, dau tw tai chinh, tai chinh doanh nghiép, quan Iy rii
ro, quan tri dai hoc.

- Mot s6 tap chi tiéu biéu ma tdc gia di c6 bai dang tai: Tap chi Kinh té va Phat trién, Tap chi Chitng
khoan, Journal of Economics & Development.

Email: nguyenduchien.neu@gmail.com

S6 198(11) thing 12/2013 41 Kinh téPhat trién




