TAP CHI KHOA HQC TRUONG PAI HQC HONG PUC - SO 43.2019

ANH HUONG CUA CAC YEU TO TAM LY PEN QUYET PINH PAU
TU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Tén Hoang Thanh Hué'
TOM TAT

Nghién ciru nay sir dung cdch tiép cdn tir Iy thuyét tai chinh hanh vi dé kiém
nghiém sw ton tai cdc yéu to tam 1y ciia nha dau tw cd nhan va danh hwéng cia ching téi
quyét dinh dau tw trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Ddy la mét nghién ciru dinh
luong dwoc thyc hién thong qua bang cau hoi khao sat tir 330 nha dau tw cé sw am hiéu
vé kién thirc dau tw tai chinh va da co kinh nghiém trén thi truong ching khodn Viét
Nam. Két qua phdn tich cho thdy cd sdu nhan t6 tam Iy: qud tw tin, lac quan qud mikc,
tinh dai dién, neo quyét dinh, bi quan va hiéu irng dam déng ton tai kha phé bién trén thi
trweong va ching cé anh huwéng cung chiéu téi quyét dinh dau tw. Trong dé, anh huéng
16m nhdt dén quyét dinh dau tw cd nhéan trén thi truong la tam 1y qud ti tin va thap nhat
la tinh dai dién.

T khoa: Nha dau tw cd nhan, thi truong chimg khodn, yéu to tam 1y.

1.DAT VAN BE

Sau 17 nam di vao hoat dong, thi truong chig khoan (TTCK) Viét Nam da phat
trién dang ké ca vé quy mo, sé lugng cb phiéu niém yét va gia tri giao dich, sb lwong tai
khoan nha dau tu (NDT) c4 nhan trén thi truong chiém phan 16n trong tong sé tai khoan
giao dich. Cac nhén t6 tac dong dén quyét dinh dau tu ciia NPT trén TTCK c6 rit nhiéu -
ngoai nhitng bién dong khong luong vé tinh hinh kinh t& vi mé trong va ngoai nudc, cling
nhu tinh hinh san xuat kinh doanh ctia chinh ban than doanh nghiép niém yét thi yéu tb
tam 1y ctia NPT ciing 1a mot nhan t6 quyét dinh. Chinh yéu t6 tam 1y nay di day cho thi
truong lén cao va cling chinh né 1a nguyén nhan lam cho thi truong sut gidm sau d6. Do d6
viéc nim bét duoc tim 1y cia NDT 1a mdt trong nhirng yéu té then chdt cho viée ra quyét
dinh trong dau tu.

Hanh vi ciia cac NDT 1a mét trong nhitng ndi dung co ban cua 1y thuyét “tai chinh
hanh vi”, né giai thich nhirng biéu hién mang tinh tim 1y cta con ngudi va nhimng sai 1am
trong nhan thirc s& anh huong dén cac NDT va qué trinh ra quyét dinh dau tu nhu thé nao.
C6 thé thiy rang tai chinh hanh vi dang tré thanh mot phan quan trong trong toan bd qua
trinh ra quyét dinh, béi vi né anh hudng rat 16n dén két qua kinh doanh cia NPT va gitp
NDT c6 thé chon lya cong cu dau tu tot hon va tranh khoi viée 13p lai nhirng sai 1am dét
gié trong tuong lai.

! Khoa Kinh té - Quan tri kinh doanh, Truong Dai hoc Héng Puirc
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2. NOI DUNG
2.1. Co s& ly thuyét va mé hinh nghién ciru

Tai chinh hanh vi nhin nhan con nguoi dudi goc do thuc té. NDT 1a nhitng con
ngudi binh thudng va ciing chiu su chi phdi cua cac yéu tb tam 1y, cam xtic. Cac nha dau
tu khong phai lac nao ciing dua ra cac quyét dinh va hanh dong dua vao 1y tri, ma ho con
bi chi phdi boi cac yéu té tAm 1y (cam xuc ciing nhu nhan thirc). Khi trang thai tam 1y tét
ho tré nén lac quan hon trong cach nhin nhan danh gia, nhung khi trang thai tam 1y khong
tot ho hay phé binh va tré nén bi quan hon.

Nghién ctru cia Waweru va cong su (2008) khao sat cac nhan t6 hanh vi tac dong
dén NPT trén TTCK Nairobi, Kenya. Nghién ctru chi ra ring nhdn t6 tu nghiém, trién
vong nhan t6 thi truong va hiéu tmg dam dong anh hudong dén viée ra quyét dinh dau tu &
noi day. DeBondt va Thaler (1995) di nghién ctru vé hanh vi dua trén phan tmg thai qua
ctia NDT dbi voi thong tin trén thi trudng. Choi, Laibson va Metrick (2002) ciing phat hién
ra rang giao dich chiu anh hudng 16n boi nhitng 1éch lac tim 1y va sai 1am nhan thirc.

Nghién ctru ctia Kyle va Wang (1997) cho rang cac NPT tu tin thai qua c6 thé kiém
duogc loi nhuan ky vong cao hon khi ma su ty tin qua mirc dong vai trd nhu mét yéu t6 dinh
hudng cho viéc giao dich manh mé. Theo Gervais, Heaton va Odean (2002) su lac quan qua
mirc thuong giy ra tac dong tich cuc boi vi no khuyén khich cac nha quan tri tién hanh dau
t. Tac dong nay 1a tich cuc boi vi tim 1y e ngai rui ro thudng gay tic dong tiéu cuc dén gia
tri cong ty. Tuy nhién, lac quan qua muc lai gay ra tic dong tiéu cuc boi vi né co thé dan cac
cong ty hay NDT dén viéc chdp nhan dau tu vao cac co hdi cd6 NPV am hay cac tai san c6 rii
ro qué cao. Nguoc lai voi tam ly lac quan qué mirc 1a tdm 1y bi quan quéd muc. NPT trong
trang thai ndy cho rang cac su kién xay ra trong tuong lai s& x4u hon, tiéu cuc hon tinh trang
hién tai. Hiéu tmg dam dong hay tdm 1y bay dan 13 hanh vi cia mot NPT bit chude hanh
dong cua cac NPT khac hodc tuan theo cic chuyén dong cua thi truong thay vi duwa trén
ngudn thong tin chién luoc cia chinh NPT (Bikhchandani va Sharma, 2001). Tam 1y neo
quyét dinh c6 mot sb két ndi véi tinh dai dién & diém 1 phan anh con ngudi thuong tap trung
vao nhimng kinh nghiém gan day, c6 xu hudng lac quan hon khi thi trudong gia ting va bi quan
hon khi thj truong giam. Cac NPT ludn tham khao gi4a mua ban dau khi ban hodc phén tich.
Do d6, gia ca ngay thuong duoc xac dinh bang nhimg gid ca trong qua khir. Neo quyét dinh
1am cho cac NPT xac dinh mot pham vi cho mot gia cd phiéu hodc thu nhap cua cong ty dwa
vao xu huéng qua khtr, két qua tao ra cac phan tmg cham véi nhimg thay ddi bat ngd. Tinh
dai dién thé hién & cac NPT thuong khong quan tim dén yéu t6 dai han, ho quan tAm nhiéu
dén cac di liéu dién hinh gﬁn day va é&p dat vao cac du doan trong tuong lai. Tinh dai dién
xay ra khi cac NPT qué quan tdm dén cac cd phiéu “néng” trén thi truong va lang quén phan
con lai. Hodc khi cac NDT dua vao mau nho dé dua ra két luan cho tat ca duoc goi la “luan
s6 nho” va lay d6 1am co so dé quyét dinh dan dén 4o tudng cua con bac.

Tai thi truong Viét Nam, cac nghién ctru chung vé TTCK va cac NPT, trong do co
NDT ca nhén 1 kha nhiéu. Cac nghién ciru cia Tran Nam Trung (2009); Tran Thi Hai Ly
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va Hoang Thi Phuong Thao (2010), Nguyén Dtrc Hién (2012); V6 Tudn Vil (2015) da giai
thich dwoc cac hanh vi ciia TTCK vé sy ton tai cia cac yéu té tim 1y d6. Tuy nhién nhiing
nghién ctru trén cho thdy TTCK Viét Nam trong céac thoi diém khéac nhau c¢6 sy thay doi vé
cac yéu tb tam 1y ciia NDT, c6 nhiing giai doan phuc héi ting diém kha cao nhung duong
nhu niém tin cia NDT it nhiéu d3 c6 sy suy giam, cac NPT hau nhu than trong hon trong
cac quyét dinh giao dich ctia minh, do vy, nhitng nghién ctu trude day khong con phu
hop voi giai doan hién nay, can thiét ¢ nhirng nghién ctiru méi hon va nhiitng giai phéap tét
hon dé gitip cho cac NDT dau tu ¢6 hiéu qua hon.

Qua cac nghién ciru cho thay, ¢6 rat nhiéu yéu tb tdm 1y c6 tac dong dang ké dén hanh
vi NDT. Trong s6 d6 c6 6 yéu td tim 1y phd bién ton tai & hau hét mdi con nguoi d6 1a: qua
tu tin, lac quan qué muec, tinh dai dién, neo quyét dinh, bi quan va hiéu img ddm dong.

Pé kiém chimg vé s ton tai ciia cic yéu té tam 1y va anh hudng cua no téi quyét
dinh ctia NDT c4 nhan trén TTCK Viét Nam giai doan 2016 -2017 thoi diém chi s6 VN-
Index duoc coi 1a ting cao nhét trong 2 nam trd lai diy, mo hinh va gia thuyét nghién ciru
duogc dé xuit nhu sau:

Cdc gida thuyét nghién ciru

H;: Nhan té tdm 1y qua tu tin ¢6 anh huong ti quyét dinh lya chon dau tu ctia nha
dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

H,: Nhan t tam 1y lac quan qué muc c6 anh hudng toi quyét dinh Iva chon dau tu
ctia nha dau tu trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Hs: Nhan t6 tam 1y do tinh dai dién c6 anh huéng téi quyét dinh lya chon dau tu ciia
nha dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

H,: Nhan t4 tam 1y do neo quyét dinh c6 anh huong toi quyét dinh Iya chon dau tu
ctia nha dau tu trén thi trudng ching khoan Viét Nam.

Hs: Nhan t6 tam 1y bi quan c6 anh huong t6i quyét dinh Iya chon dau tu cua nha dau
tu trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Hg: Nhan t6 hiéu tmg dam déng c6 anh huong t6i quyét dinh lwa chon dau tu cua
nha dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Qua tu tin (OV) | __H;
Lac quan qua mirc (OP) | Ho
Tinh dai dién (RP) M3 Quyét
- : H4 — dinh
Neo quvét dinh (AN) .
dau tw
Bi quan (PS) Hs
He
Hi¢u wng dam dong (HB) |

Hinh 1. M6 hinh nghién ciéru
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Cdc cau hoi duoc thiét ke trong nghién cuu nhu sau:

oVl -
oV2 -
OV3 -
OV4 -
OV5 -
OPI -
OP2 -

OP3 -

RPI -

RP4 -

ANTI -

AN2 -

AN3 -

AN4 -

ANS -

ANG -

PS1 -

PS2 -

PS3 -

(1) Tam ly qua ty tin

Téi tu tin trong viée tu dinh gia cac ¢6 phiéu trong danh muc dau tu ctia minh
Trén thi truong, toi tu tin kha nang lua chon cb phiéu tét hon nha dau tu khac
Tbi hoan toan kiém soat dugc hoat dong dau tu ctia minh trén TTCK

Téi tu tin trong viéc hoan toan hiéu biét vé TTCK

T6i tin rang k¥ nang va kién thirc ciia minh vé TTCK c6 thé gitp t6i dat muc
sinh 101 cao hon murc trung binh thi truong

(2) Tam ly lac quan qua murc

Téi cho rang TTCK Viét Nam 1a kénh dau tu hip dan. Vi vy trong thoi diém
nay toi sé tiép tuc dau tu vao TTCK

Hién nay gia c¢6 phiéu dang twong ddi thap, toi tin rang trong thoi gian t6i gia
c6 phiéu s& tang cao tro lai

Néu ngay mai VN-Index giam 7%, t6i tin rang chi s6 s& nhanh chéng phuc hoi
trong vai ngay sau

(3) Tam ly do tinh dai dién

T6i cho rang viéc dau tu vao cac cb phiéu dang “hot” trén thi trudng du cé
nhiéu rui ro nhung 13 cach dau tw mang lai hiéu qua sinh 161 nhanh nhét

C6 phiéu di c6 két qua ting truong t6t trong qua khir thuong s& c¢6 sy ting
truong tot trong tuong lai

T6i thudng phén tich xu hudng ctia mot vai ¢d phiéu dai dién dé ra quyét dinh
dau tu cho ¢ phiéu khac

T6i xem xét xu hudng trong qua khir ctia ¢d phiéu trudce khi ra quyét dinh dau tu
(4) Tam Iy do Neo quyét dinh

Gia tham chiéu dé quyét dinh mua mot loai c6 phiéu 1 gia di ban c6 phiéu
trudc day hodc gia co phiéu o phién chao san ngay dau tién.

C6 phiéu cua cac cong ty 16n duoc nhidu nguoi biét dén (blue chip) thi thuong
c6 tinh thanh khoan cao hon va téc do ting truong vé gia thudng ciing sé cao
hon so véi cac ¢6 phiéu nho, it ngudi quan tim (penny stock)

Tbi xem xét k¥ ludng su thay d6i vé gia ctia c6 phiéu ma t6i du dinh dau tu.
Tbi du bao su thay doi gia ca dua vao gia ching khoan hién tai

Tbi phan ing manh mé& véi su thay d6i vé gia ctia chtng khoan

Tbi ra quyét dinh dbi voi c¢d phiéu trong danh muc ciia minh doc 1ap, khong
phu thudc 1an nhau

(5) Tam ly bi quan

C6 thé s& c6 nhiing sut giam nhanh chéng gia cac cd phiéu trén TTCK nhu cubi
nam 2008, VN-Index giam xudng 300 diém

Trén TTCK Viét Nam, phan 16n cac ching khoan duoc danh gia cao hon so véi
gia tri dugc xac dinh qua dinh gia

Sau nhitng dau tu that bai toi tré nén it mao hiém hon
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(6) Tam ly hiéu vrng dam dong

HBI - Khi phai ra quyét dinh mua/ban ¢6 phiéu trong khoang thoi gian ngin thi viéc
xudi theo xu hudng cua sb dong 1a phuong an nhanh va kha chic chin

HB2 - Quyét dinh chon chimg khoan ctia cdc nha dau tu khac anh huong dén quyét
dinh dau tu cia toi

HB3 - Quyét dinh vé s6 luong c6 phiéu mua ban cua cac nha dau tu khac anh hudng
dén quyét dinh dau tu cta toi

HB4 - Dua vio tinh hinh giao dich hing ngay ctia NDT nudc ngoai trén thi truong dé
ra quyét dinh dau tu 1a bién phap dau tu khé an toan va hiéu qua

QP1- Quyét dinh dau tu trong ndm vira qua cua toi dem lai muc sinh 16i nhu t6i
mong mudn

QP2 - Quyét dinh du tu cua t6i dem lai mirc sinh 101 bang hodc cao hon mirc trung
binh thi truong

QD3 - Toéi cam thay hai long voi nhitng quyét dinh dau tu chimg khoan ctia minh trong

nim qua (bao gdm quyét dinh mua, ban, chon c6 phiéu va sé lugng ¢ phiéu)
2.2. Phwong phap nghién ciru

Bai viét str dung phdm mém SPSS.20 dé luong hod cac yéu t6 tam 1y anh huong dén
quyét dinh lua chon dau tu cia NDT ca nhan.

Déi tugng nghién ciru duoc xac dinh 1a cac NDT ca nhan tham gia dau tu trén TTCK
Viét Nam. Nguoi duge phong van 1a cac NDT véi it nhat 6 thang kinh nghiém trén thi
truong va tai thoi diém hoi con tham gia dau tu (thang 3, 4/2017).

Pé dam bao tinh tin ciy cua nghién ctru tac gia lya chon ¢& mau 300 dat muc tt cho
cac phan tich thong ké da bién sir dung (Comrey va Lee, 1992), s6 phiéu phat ra 1a 350 va
thu vé 1a 330 phiéu. Bang cdu hoi duoc thiét ké dé danh gia cac yéu té tam 1y va muc tiéu
dau tu cua cac NPT tham gia thi truong.

Thang do str dung ddi véi cac cau hoi cho timg nhom yéu td tdm Iy 1a thang do Likert
5 diém (1 13 hoan toan khong dong ¥ va 5 1a hoan toan dong ¥).

Dit liéu thu thap duoc st dung trong phan tich théng ké mé ta, sau do cac s licu s&
dugc lam sach va s dung trong phan tich nhan t6 thong qua kiém dinh thang do
Cronbach’s Alpha, phan tich nhan t6 kham pha (EFA), kiém dinh KMO va Bartlett’s va
phan tich hdi quy dé xac dinh anh huéng cua cac nhan té tim 1y dén quyét dinh lya chon
dau tu ciia cac NPT ca nhan trén TTCK Viét Nam.

2.3. Két qua nghién ctru
2.3.1. Kiém dinh su tin cqy thang do

Két qua cho thiy, hé s Cronbach’s Alpha ctia 6 nhom nhén t6 duoc xay dung voi
25 bién quan sat: Qua tu tin, lac quan qua mirc, bi quan, neo quyét dinh, hiéu tng dam
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dong va tinh dai dién déu dat tinh nhat quan noi tai, khong c6 nhan t nao c6 hé sb
Cronbach’s Alpha nho hon 0.6 (nh6 nhat véi bién Hiéu tmg dam déng bang 0.770 - kiém
dinh 1an 2), cac hé sb twong quan bién tdng cia cac bién quan st trong ting nhéan té déu
16n hon 0.3 (sau khi loai 2 bién AN4 va HB4 c6 twong quan bién tong nho hon 0.3).
Chung to rang cac bién quan sat giit lai déu do luong nhitng khai niém nghién ctu duge
thiét lap (bang 1).

Bing 1. Két qua kiém dinh thang do

Thanh phan S6 bién quan sat | Cronbach’s Alpha Gia tri thang do
OV: Qua tu tin 5 0.862 Pat yéu cau
OP: Lac quan qua mtc 3 0.748 Pat yéu cau
RP: Tinh dai dién 4 0.745 Pat yéu cau
AN: Neo quyét dinh 6 0.803 Pat yéu cau
PS: Bi quan 3 0.727 Pat yéu cau
HB: Hiéu tmg dam déng 4 0.770 Pat yéu cau

Nguon: Téc gia phan tich
2.3.2. Phdn tich nhan té kham phd (EFA)

Vi tit ca cac bién quan sat dugce khao sat cho thdy cac nhan té hinh thanh nhu
ky vong 1y thuyét, dir liéu st dung phan tich kham pha nhan t6 13 phu hop voi hé sb
KMO = 0.810 > 0.5, kiém dinh Bartlett c6 p-value < 0.05. Két qua cho thiy rang, cac
gia tri eigenvalue =1.218 > 1, cac hé sb factor loading déu > 0.5, do d6 25 bién duoc
nhom lai thanh 06 nhén t6. Kiém dinh phuong sai cong don = 65.036% (> 50%) ching
t6 cac nhan td nay giai thich sy bién thién cua dir lidu, nghia 1a kha nang si dung 6
nhan t6 nay dé giai thich cho 25 bién quan sat 12 65.036% (bang 2).

Bang 2. Phan tich hé s6 KMO va Bartlett's

Kaiser-Meyer-Olkin 810
Approx. Chi-Square 3038.494
Bartlett's Test of
Sohericit df 253
erici
P Y Sig. .000

Nguon: Téc gia phan tich

Sau qua trinh phan tich Cronbach’s Alpha va phan tich EFA, m6 hinh nghién ctru

vé quyét dinh lya chon dau tu ctua cac NPT céa nhan trén TTCK Viét Nam chiju su anh

huong cua 06 nhan td tam 1y (23 bién quan sat): qua tu tin (OV), lac quan qua muc

(OP), tinh dai dién (RP), neo quyét dinh (AN), bi quan (PS) va hiéu Gng dam dong
(HB) (bang 3).
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Bang 3. Phan tich nhin t6 (Ma tran xoay) cho cic bién doc

Nhan to
1 2 3 4 5 6
ov2 .833
OVl .790
oVv3 771
OoV4 769
oV5 .686
ANI1 . 786
AN2 767
ANS 767
AN3 .765
ANG6 .520
RP2 726
RP3 724
RP1 .690
RP4 548
HB1 .865
HB2 831
HB3 740
OP3 .800
OP1 .793
OP2 .687
PS2 769
PS1 768
PS3 724

Nguon: Tac gia phan tich

Ma tran twong quan

Trong dé: Y 1a bién phu thudc thé hién quyét dinh dau tu cia NDT ca nhan

OV, OP, RP, AN, PS, HB la cac bién doc l1ap theo thir tu: qua tu tin, lac quan qua
murc, tinh dai dién, neo quyét dinh, bi quan va hi¢u ing dam dong.

Biang 4. Két qua phén tich ma tran twong quan giira cic thanh phan

Y oV OoP RP PS HB AN

Y 1 .520 .366 .354 .368 .392 468
oV 1 238 .289 .362 267 411
OP 1 235 227 .184 215
RP 1 .190 .107 279
PS 1 .004 .187
HB 1 155
AN 1

Nguon: Tac gid phan tich
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Két qua: Céc gia tri Sig giira bién phu thudc va cac bién doc 1ap déu < 0,05. Do vy
cac bién déu twong quan vé&i bién phu thudc va co y nghia théng ké. Tuwong quan manh
nhat véi bién phu thude 1a OV (0.520 véi p < 0.05) va tuong quan yéu nhét 14 nhan té RP
(0.354 véi p < 0.05). Qua két qua phan tich cho thdy, 6 bién doc 1ap c6 mdi twong quan
tuyén tinh vé6i bién phu thudc Y, dat duoc gid tri phan biét, nghia la tat ca cac thang do
trong két qua nghién ciru di do ludng duge cac khai niém khac nhau nén dugc dua vao
phan tich hdi quy (bang 4).

2.3.3. Phan tich hoi quy

Sau khi phén tich twong quan va két luan ring c6 thé dwa cac bién doc l1ap vao mo
hinh. Phuong trinh hdi quy boi biéu dién mbi quan hé giita bién phu thudc va bién doc 1ap
nhu sau:

Y = Bo+ B1OV + B,0P + B3RP + B4AN + BsPS + BHB

Véi gia tri hé s6 R? = 0.53 va R? hiéu chinh = 0.521 cho thidy mé hinh hoi quy tuyén
tinh da xay dung phi hop vai dit liéu 53% (bang 5). V&i mic y nghia 0.000 nghia 1a 6 bién
doc l1ap giai thich 53% bién thién phu thudc. Diéu nay ching t6 két qua cta dit liéu thu
thap duogc giai thich tdt cho mé hinh. Hé sé Durbin-Watson = 1,603 > 1 cho biét khong c6
hién tugng tu tuong quan gitra cac bién.

Bang 5. Kiém dinh sy phit hop ciia mé hinh

Model R Rbinh R binh phuong Sai s6 chuan cia Durbin-Watson
phuong hi¢u chinh du bao
1 728 530 521 610 1.603

Két qua phén tich cho thay tat ca cac bién doc lap déu co Sig. < 0.05 tirc 1a tat ca cac
yéu t6 doc 1ap déu c6 anh hudng dén Quyét dinh dau tu c4 nhan trén TTCK Viét Nam.
Mtrc d6 quan trong cua timg yéu td tuy thudc vao hé sd Beta dd chuin hoa, hay nhan t6
nao c6 hé sb Beta dd chuén hoa 16n thi tac dong manh dén Quyét dinh dau tu ca nhén trén
TTCK Viét Nam.

Ta c6 phuong trinh hdi quy boi duoc biéu thi nhu sau:

Y =0.2890V + 0.1420P + 0.110RP + 0.2744AN + 0.213PS + 0.140HB

Trong do:

Y: Quyét dinh dau tu ca nhan trén thi trudng ching khoan Viét Nam
OV: Qua tu tin OP:  Lac quan qua mirc
RP: Tinh dai dién AN:  Neo quyét dinh

PS: Tam ly bi quan HB:  Hiéu ing dam dong

Tir két qua phan tich cho thay, trong cac bién doc lap thi bién tam 1y qua ty tin c6
hé s6 tuong quan dugc chuan héa 1a 16n nhat 0.289. Piéu ndy mang y nghia la khi thay
d6i thém 1 diém danh gia cia NDT vé tdm 1y qué ty tin thi Quyét dinh dau tu ca nhan
trén TTCK Viét Nam sé& ting thém 0.289 diém. Ngoai ra, bién nay ciing ¢ tic dong
manh nhat dén Quyét dinh dau tu ca nhan trén TTCK, tiép d6 1a cac bién: Neo quyét
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dinh (5 = 0.274); tdm ly bi quan (3 = 0.213); tam 1y lac quan qua muc (3 = 0.142); tam 1y
dua vao hiéu ung dam dong (s = 0.140); tdm 1y tinh dai dién (3 = 0.110); Cac nhan t6 nay
cling dugc xét tuong ti va déu co tac dong cung chiéu duong ti Quyét dinh dau tu ca
nhan trén TTCK Viét Nam.

Bén canh d6, két qua ciing cho ta thiy gi tri Sig. ctia cac nhan té déu rat nho (< 0,05).
Vi vay, cac gia tri nay déu dat y nghia théng ké. Ddng thoi, do chip nhan cua bién
(Tolerance) 13 dat yéu cau (déu > 0.5) va hé s6 phong dai VIF nam trong diéu kién cho phép
(Néu VIF 16n hon 10 thi c6 ddu hiéu cua da cong tuyén), diéu nay ching to sy cong tuyén
giita cac bién doc 1ap 1a rat thap, phu hop véi gia dinh nghién ciru 1a cac bién sé du bao doc
14p 1an nhau.

2.4. Théao luan

Nghién ctru van dung céc 1y thuyét, cac nghién ciru trude ddy tai TTCK phat trién
va tng dung vao TTCK Viét Nam. Két qua cho thay thuc sy trén TTCK Viét Nam ton
tai cac yéu t6 tdm ly anh hudng téi cac quyét dinh dau tu cua NDT trong giai doan
2016-2017 thoi diém chi sé VN-Index dugc coi 1a ting cao nhét trong 2 nim trd lai day.
Ca 6 yéu t6 phd bién 1a qua tu tin, lac quan qua mirc, neo quyét dinh, tinh dai dién, bi
quan va hiéu ing dam déng déu c6 tac dong cung chiéu duong téi Quyét dinh dau tu ca
nhan trén TTCK Viét Nam.

Trong 6 yéu t6 tam 1y trén, tdm 1y qua ty tin duoc danh gia 1a ¢6 tac dong manh nhét
dén quyét dinh dAu tu ca nhan trén thi truong. Co thé théy rﬁng cang nhiéu su tu tin, cic
NDT cang dua ra duoc nhiéu hanh dong kién quyét hon. Trong kinh doanh, viéc c6 duoc
sur quyét doan 1a rét quan trong trong viéc nidm bét cac co hoi. Cac NPT, ho tu tin ¢6 thé
sir dung céac kién thirc, k§ nidng ctia minh trong hoan canh nhét dinh dé ting cuong két qua
dau tu. Do do, sy qua tu tin 1a tdt, tuy nhién ciac NDT ciing nén cha ¥ mit trai s& dan dén
cac két qua khong mong doi.

Nhiéu NPT lac quan thai qua tin twéng rang dau tu xdu sé& khong anh huong véi
ho, diéu d6 1am anh huong dén danh muc dau tu boi vi con ngudi that bai viéc thira nhan
bat loi tiém tang trong cac quyét dinh dau tu. Do vay, NDT khong nén ky vong qua cao
vao thi truong dau tu, can phai biét cAn nhic va dau tu ding thoi diém, tranh tinh trang
mua lic cao va ban luc thap, qua hung phan din dén giao dich qua muc vuot khoi kha
nang tai chinh cua minh.

Neo quyét dinh ciing 1a mot trong nhitng yéu t6 anh huong 16n dén quyét dinh dau
tu. D¢ giam thiéu tac dong ctia nhan t6 nay, cac NDT nén suy nghi rang “ban c6 voi va vé
cac quyét dinh trong qua kht” bai vi khi ban neo cac quyét dinh ciia minh cho mot méc
nao do6 trong qua khwr, thi hiy xem lai cai mbc d6 c6 dang tin cay khong. NPT can dua ra
cac quyét dinh cham hon va giit nguyén quan diém néu ho vin cam thay ap luc cho viéc
dua ra cac quyét dinh cua minh.

Trong diéu kién cua TTCK Viét Nam hién nay, trai qua 17 nam hoat dong, céc
NDT d3 hiéu biét hon, c6 k¥ ning hon dé phan biét cac loai thong tin tir cac ngudn khac
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nhau trudc khi ra quyét dinh dau tu, do do, hiéu ung dam dong van con ton tai nhung &
mirc vira phai. Luc nay, cac NDT hiy xay dung mot ké hoach dai hon véi cac nguyén
tic ddu tuv manh mé&, nén dau tu thoi gian dé trang bi cac kién thirc ddy du, cac quyét
dinh dau tu dua vao cac phan tich c6 cin ctr va suy ludn rd rang dua trén cac thong tin
c¢6 duogc. Tir d6 tao ra cho ho nhiing 18i suy nghi riéng, ¢ chinh kién, khong cudn theo
hanh vi ciia ddm dong. Tuy nhién, NPT khong nén qué tu tin vao kha nang nhan dinh
clia c4 nhan diéu ndy sé& dan dén cac quyét dinh khong kip thoi co thé danh mat co hoi
dau tu ctia minh.

Mirc tic dong cua tinh dai dién 1a thip nhat. Cac NPT tai TTCK Viét Nam chju anh
huong boi cac yéu td gan day dé danh gia, du doan sy thay d6i gia trong tuong lai, hay neo
cac quyét dinh ctia minh véi tham chiéu ban dau. Doi voi ho nhitng trai nghiém trong qué
khir 1a mot bai hoc dang gia, tuy nhién v6i tAm quan trong cua cac yéu to tam 1y ndy, trudc
khi ra quyét dinh du tu cic NDT nén xem xét than trong hon va dam bao céc quyét dinh
ctia minh duge nhan dinh tir nhiéu khia canh. Bén canh dé, cac NPT can phai cé kién thirc
vé phan tich va du tu chirmg khodn, biét cach tiép can va lya chon ngudn thong tin chinh
thng, tranh tiép nhan thong tin mot cach dé dang va hanh dong thiéu suy nghi.

Trong nghién ctru ndy ca 6 nhan t6 vé tdm 1y ludn ton tai mot cach ty nhién trong
cac NPT va c6 thé anh hudng t6i mot chudi cac hanh dong ctia minh, vi thé viéc ra quyét
dinh dau tu chiu su chi phdi boi cac nhan td tdm 1y 1a diéu hoan toan hién nhién, diéu
nay chinh 1a bay tam 1y trong dau tu ca nhan. Tuy nhién ciing cé thé han ché nhiing biy
tam 1y nay thong qua viéc minh bach hoa thong tin, cong bd cac két qua nghién ciru vé
cac yéu tb tam 1.

3. KET LUAN

Két qua nghién ctru x4c dinh duoc 6 yéu té tim 1y anh hudng lan lugt dén quyét
dinh dau tu bao gém: tdm 1y qua tu tin, neo quyét dinh, tim 1y bi quan, tdm 1y lac quan
qua muc, hiéu tng dam dong va tinh dai dién. Ca 6 yéu té nay déu co tic dong cung
chiéu duong t&i quyét dinh dau tu ca nhan trén TTCK Viét Nam. Nghién ctru cho rang
két qua nay dua dén nhiing ham ¥y quan trong cho NPT trong viéc cin nhic cac giao
dich. Néu cac NPT c6 su hiéu biét vé tim 1y hanh vi bét lgi c6 thé xay ra khi ho quyét
dinh lya chon dau tu thi ho c6 thé han ché hodc lam giam cac tac dong cua né toi két qua
dau tu ctia minh.

Mic du két qua nghién ctru cho thay yéu t6 hanh vi ton tai kha phd bién ¢ NPT va
¢6 anh huong t6i cac chién luoc dau tu. Tuy nhién nghién ciru nay méi ding lai ¢ viée
phaét hién cac yéu té tdm 1y ton tai trén thi truong va anh hudng cia no téi xu hudng quyét
dinh dau tu ma chua dé cip dén nhimg tac dong bat loi c6 thé xay ra déi véi NDT khi bi
cac tam 1y nay chi phdi. Day s& 1a mot huéng nghién ciru tiép theo cho cac nha nghién ciru
khac dé co thé 1y giai hanh vi cia NDT tét hon, cling nhu danh gia dugc nhing tac dong
tiéu cuc ctia cac yéu td tam 1y toi NPT va co thé gitp ho han ché nhimng hanh vi d6.
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THE PSYCHOLOGICAL EFFECTS ON INVESTMENT DECISION

MAKING: THE VIET NAM STOCK MARKET CASE STUDY
Ton Hoang Thanh Hue

ABSTRACT

This research applied the theory of financial behavior approach to test the

existencce of psychology factors of individual investors and their influences on investment
decision on Vietnam stock market. This quantiative research surveys 330 knowledgable
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and experienced Vienamese investors. The result shows that all of six behaviour factors:
Over-confidence, Excessive optimism, Representativeness bias, Anchoring bias, Excessive
pessimistism and Herd behavior appear significantly on the market and they affect
investment decisions. Moreover, over-confidence factor has the biggest influence on the
personal investment decisions and Representativeness bias has the lowest influence on the

personal investment decisions in the market.

Keywords: Individual Investor, stock market, psychology factors.
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