Gide thiéu

U khi ra doi va hoat dong
I cho dén nay (hon 7 nim)
mic du con non tré nhung
thi truong ching khoan (TTCK)
Viét Nam ci toc do phat trién kha
cao va bién dong khong ngling,
lugng cdc nha diu tu trén thi
trudng hién nay la nha dau tu
cd nhan (chi€ém hon 90% khoi
lugng giao dich cling nhu gia tri
giao dich. Thé nhung theo mot s6
chuyén gia nhan dinh viéc dau
tu cia ho duge chii y&u 1a dau tu
theo cdm tinh va mang day tinh
bdy dan, ddy la nguyén nhan
chinh din dén riai ro khong chi
cho chinh cdc nha d4u tu ma con
anh hudng chung dén toan thi
trudng. Vi vay, nham khang dinh
gid thuyét da néu va xdc dinh
yéu t6 nao that su tdc dong dén
quyét dinh dau tu cia nha dau tu
c4 nhan. Trong céc yéu td do, yéu
t6 nao dnh huéng nhiéu nhu céc
chuyén gia nhan dinh. Véi muc
tiéu da néu, nghién ciu dugc tién
hanh theo hai giai doan:

Khao sat

va do ludng

cac yéu to tam Iy
anh hudng dén
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quyét dinh dau tu
chitng khoan cia

dau tu ca nhan

ThS. TRAN MINH - NGUYEN THI THUY DUNG

- Giai doan 1: Nghién ciu
so bo dé kiém tra budc dau do
phu hgp cia mo6 hinh nghién ciu
dé xudt déi v6i nghién ciu nay,
lam tién dé cho nghién ciu dinh
lugng;

- Giai doan 2: Nghién ctdu
chinh thic nhim x4c dinh cac yé&u
t6 c6 anh huéng va mic do dnh
huéng dén quyét dinh cia nha dau
tu, st dung phan tich hdi quy da
nhan t6 dé tién hanh phan tich
céc dif liéu thu thap bang bang cau
héi thong qua phéng van truc tiép
ciac nha dau tu.

Nhan dinh céc dic di€ém
tam ly chung clia cac nha dau
tu ca nhéan

Khi TTCK Viét Nam mdi ra
doi, lde nay s6 luong cdc nha dau
tu tham gia thi truong rat it, do

day la thi truong kinh doanh
quia méi. Va cac nha dau tu ca
nhan ldc nay that su 14 nhing
nha diu tu c6 kién thiic, ho xuit
than tir tAng 16p tri thic trong
x4 hoi. Nha dau tu tham gia vao
thi truong lde nay la nhiing nguoi
tién phong, nhiing nguvi dé dang
chdp nhan cdi méi vi lgi nhuan
tif viéc mua ban c6 phiéu ldc nay
con it cho nén c6 thé néi su ky
vong vao lgi nhudn khong phai
14 nguyén nhan chinh khién nha
dau tu thuc hién giao dich. Giai
doan nay, cac biéu hién tam ly
trong dau tu cia nha diu tu chua
boc 16 6 rang. TTCK phét trién
binh thuéng trong vong 5 nam
tiép theo.

Khi thi truong ting trudng
qua nhanh trong nam 2006 va
6 thang dau nam 2007, lic nay

Ping trén phuong dién ngin hang, ho cling
dugc ddm bao thu lai dugc s6 ngoai té da cho vay
va tién 14i sau khi DNXK thu duge 100.000USD ban
lai cho ho, van kinh doanh c6 hiéu qua, gidi quyét
dugc s6 ngoai t& huy dong tam thoi du thira va cé
thém dugc 1gi ich nhu da phan tich ¢ phan trén.

Ping trén 1gi ich quéc gia, day 1a gidi phép
that sy hitu hieu dé ddy manh xuat khdu, gép phan
gidi quyé&t bai todn nhap siéu, bai toan lam phat.

Va nhu vay da hai hoa dugce ca 3 1gi ich: doanh
nghiép-ngan hang-xa hoi.

Hy vong nhiing gidi phdp ching t6i dé xuat
trén 12 co sé d€ cac co quan hifu quan, cac NHTM,
cdc DNXK nghién ciiu xem xét sita déi, van dung
nham gép phan ddy manh xuat khiu, kiém ché lam
phat, chién lugc trong tAm cia Viét Nam ching ta
trong giai doan hién nay =
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nhitng biéu hién tAm ly trong diu tu ctia nha dau
tu cd nhan bat dau bién hién ro rét. Trudec hét, vé
nguyén nhin tham gia vao thi trudng cia cdc nha
dAu tu 12 do thay nhiéu nha dau tu khac kiém dugc
loi nhuan 16n tit ¢6 phiéu cung véi viéc bdo chi quan
tam, viét nhiéu hon dén TTCK. Tir d6 cdc nha dau
tu ¢4 nhan da s6 tham gia vao thi truong theo 101
ra cua ban be, ngudi than va sau d6 ho hoan toan
dau tu theo 18i khuyén cia ban be, ngudi than vi
ban than ho chua hé chuin bi kién thic dé bit dau
dau tu. C6 rat nhiéu nha diu tu thita nhan ring
thoi gian dau ngoai viéc ho dau tu theo ban bé ho
con lén san, quan sat xem loai ¢4 phiéu nao dugc
dong cdac nha dau tu khac quan tAm dé quyét dinh
mua. Ho d#c biét thich tim ki€m thong tin ndi bo
bi€u hién qua viéc tim hi€u cdc thong tin khong
chinh thiic (tin dén) tir cadc nha dau tu khac. Pay la
nhitng biéu hién ctia tam 1y bay dan ctia nha dau tu
va tam 1y ky vong qua 16n vao lgi nhuan dan dén
viéc ho quyét dinh dau tu liéu linh ma khong xem
xét dén cdc rhi ro minh c6 thé doi mat.

Giai doan thi truong sut gidm, cidc nha dau tu
bat dau lo lang, vdi vang ban nhanh nhiing c6 phiéu
tot minh dang giit trong tay khi quan sat thay ngudi
khéc ban ra qua nhiéu ma khéng phan tich gi tri
that su cia nhitng c¢6 phiéu minh dang nidm gii.
Chinh nhitng hanh dong va biéu hién tam ly cua
cac nha diu tu khong dau tu bang kién thic ching
kho4n nay tiép tuc tdc dong lai thi trudng, lam thi
trudng ngay cang di xuéng. Giai doan nay, nha dau
tu biéu hién tam 1y ngai rii ro cao nhat cung véi tac
dong clia cac ngudn thong tin xung quanh khién nha
diu tu c6 nhitng phan tng thédi qua véi thi truong.

Nhu vay, viéc nhan dinh dic diém tam 1y qua
tiing giai doan trén cho th 4y nha dau tu ca nhan
da c6 nhitng biu hién tam ly ré rét trong dau tu
nhu: su ky vong vao 1¢i nhudn qua cao, tac dong
clia ddm dong dan dén tam ly bay dan, tam 1y ngai
rui ro khi thi truong di xuéng va tdc dong cla cdc
ngudn thong tin. Bén canh d6 cdc nha dau tu déu
cdm thay tu tin nhiéu hon khi ho da ting quyét
dinh chon ding c6 phiéu dau tu, ho bat dau nghi
minh cé thé tu quyét dinh dau tu va diu tu nhiing
khoan tién 16n hon.

Gigi thiéu mét s6 mé hinh va dé xuat mé
hinh nghién cuu

C6 kha nhiéu nghién ctiu vé tam 1y ctia nha d§u
tu c4 nhan, tuy nhién sau khi dd xem xét ky, két
hgp véi phan tich dic diém nha ddu tu cid nhan
san HO-STC c¢6 2 nghién ctiu phu hgp véi nghién
ctu nay la nghién ctu cia Pi-Chuan Sun & Shu
Chun Hsiao va nghién ciu cia H.Kent Baker &
John R.Nofsinger:

Moé hinh nghién ctu cia Pi-Chuan Sun & Shu
Chun Hsiao:

Tt mé hinh cta Pi-Chuan Sun & Shu Chun
Hsiao cho thady Tam ly nha dau tu dugc dua trén 4
yéu td: Su qua tu tin (Overconfidence), Chong lai su
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nuoi ti€c (Regret aversion), Su tinh toan bat hgp ly
(Mental Account) va Su tu kiém soat (Self-Control)

H. Kent Baker & John R. Nofsinger nghién ctu
vé “Xu huéng tam 1y cia nha dau tu”. Theo H. Kent

M4 hinh nghién ciiu ciia KENT BAKER & JOHN R. NOFS-

Sur guid o tin

Khuynh hudng

Ching lai suf nudi tide gquyél dinh

Tinh todn hit hdp 1y

Sir i kidm sodl

Mé hinh nghién ciiu dé xuat
Baker & John R. Nofsinger, nhiing y&u t6 sau day
c6 4nh huéng dén tam ly nha dau tu:
Ap dung cac 1y thuyét Tai chinh Hanh vi m

1T Khsim Yim il

Léch Lasc e vish hisding difm hind

hai m6 hinh nghién ctiu da phéan tich cung véi thuc
t& dac diém nha dau tu c4 nhan d3 mé ta t¥n, cdc
yéu to dnh huéng dén tam ly nha diu tu § HO-STC
bao gom:

* Tam ly dam dong

* Nhiing ngu¢i xung quanh

* Kénh thong tin

* Tinh dai dién (tinh ngai rai ro)

* Su qua tu tin

e  Khuynh huéng mua ban c§ phiéu (su ky
vong lgi nhuin)

e Tam trang

Cac két qua nghién cuu

Sau khi chon mau, st dung phuong phap hoi

quy tuyén tinh, nhém téc gid da tién hanh phan
tich theo cac budc sau:

+ Bu6c 1: Phan tich nhan t6, nhim x4c dinh lai
cdc bién tam ly c6 dnh huéng quan trong déi véi
Quyét dinh cta Nha dau tu c4 nhan.

+ Bu6c 2: Kiém tra d6 tin ciy cta thang do ddi
v6i tiing nhém nhan t6



+ Bu6c 3: Phan tich héi qui, day 1a ndi dung
chinh ctia nghién ciu, cho chiing ta biét dudc céc
bién tdm 1y nio va miic do Anh huéng cta cac bién
nay dén Quyét dinh cia Nha diu tu c4 nhan.

Lic nay ta ¢c6 moé hinh nhu sau:
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Qua bang phan tich két qua hdi quy cho thay
cac bien DD (dam dong), KV (ky vong , TT (tu tin)
va TTR (tam trang) c6 hé sd Sig. <0.05 c6 nghia
1a céc bién nay c6 anh huéng dén QD (quyét dinh)
trong d6:

e DD c6é quan hé duong d6i v6i quyét dinh
(20.4%)

* KV ¢6 quan hé duong déi véi quyét dinh
(30.6%)

e TT c6 quan hé duong d6i véi quyét dinh
(18,3%)

* TTR c6 quan hé am d6i v6i quyét dinh 44,2%

Két qua cho thdy tAm trang cé anh huéng nhiéu
nhat d6i v6i nha dau tu, tuy nhién két qua cho thay
tam trang c6 c6 quan hé Am déi véi quyét dinh cta
nha dau tu, nghia 12 khi thodi mai nha dau tu quyét
dinh chdm hon.

Két luan

Cé 4 yéu t6 tam ly anh hudng dén quyét dinh
clia nha dau tu cd nhan la:

* Anh huéng dam dong,

e Anh huéng ctia ky vong vao logi nhuin,

* Su qué tu tin

e Tam trang.
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Trong d6, tAm trang 1a y&u t6 Anh hudng nhiéu
nh4t va it nh4t 1a su qua tu tin. K&t qua phan tich
chi phan anh 15,3% quyét dinh ctia nha dau tu, néu
nhu trong céc nghién ctiu khéc két qua nghién ciu
ldc nay sé khong c6 y nghia stt dung nhung day la
nghién ctu kham ph4, chua cé ly thuyét ciing nhu
nghién ctu nao truéc day phan dnh day da tam ly
nha dau tu .

Bén canh d6, viéc nghién ctu nay khong ky
vong nghién ctu tat cd cac yéu td anh huéng dén
quyét dinh cGa nha dau tu, chi ky vong phan tich
su dnh huéng cia cac yéu t6 tam 1y dén quyét dinh
clia nha dau tu.

Cédc nhém yé&u t6 con lai khong dnh huéng
dén quyét dinh cia nha diu tu nhi: ngai rdi ro,
anh huéng ctia thong tin va dnh huéng nha dau tu
chuyén nghiép. Nguyén nhan cé thé 1a do hién tai
d6i véi nha dau tu ca nhan khong chuyén nhu 6 khu
vuc Tp.HCM, cic yéu t6 nay c6 anh huéng nhung
c4dc nha dau tu chua nhan dinh dudc. Va trong qua
trinh tham gia phéng vdn, cdc nha dau tu c6 thé
khong tap trung dan dén két qua phan tich khong
hoan toan ding véi mo hinh ban dau. Ngoai ra, do
nghién cttu nay mang tinh chat kham ph4 cho nén
mo hinh nghién ciu ciing chi 1a co sé ban dau.

Nhu vay, két qué cho thay nhiing y&u t6 tam ly
anh huéng dén quyét dinh ctia nha dau tu, va cac
yéu t6 tam ly 14 nhitng y&u t6 mang tinh chii quan
do dé dé c6 thé quyét dinh dau tu chinh xac hon,
dat dugc nhiéu 1gi nhuan hon, nha d4u tu nén han
ch& nhiitng 4nh hudng tam ly nay dén quyét dinh
clia minh. Nha dau tu c6 thé han ché& hay khic phuc
anh huéng nay bang cach phan tich dau tu bing cic
cong cu phan tich tai chinh, nham ting cudng tinh
khoa hoc khi phan tich va tham gia cac khéa hoc
ngin han vé phan tich ching khoan dé c6 phuong
phép phéan tich hgp ly, it rai ro hon thay vi chi dua
vao thong tin cia ddm dong.

Pham vi nghién cdu chi thuc hién nghién
ctiu quyét dinh ctia nha d4u tu giao dich tai san
HO-STC, do d6 con nhitng han ché& nhat dinh
rdt mong nhin dudc cdc y kién déng gép tu
phia ngudi doc nhim hoan thién hon cho cédc
nghién cdu sau ®
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