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QUA LAC QUAN VA QUA TU TIN ANH HUONG
NHU THE NAO LEN HOAT DPONG GIAO DICH
CUA CAC NHA PAU TU CA NHAN VIET NAM

TRAN TH] HAI LY* & PHAM LE ANH TUAN**

giao dich cua nha diu tu.

Nghién citu nay nham trd 16i cho cdu hdéi ligu cé ton tai hai nhan té tam li la qud lac quan va
qud ty tin 6 cdc nha ddu tw cd nhén trén thi truwong chirng khodan VN, va chung coé dnh huong dén
hoat dpng giao dich ciia ho hay khong? Két qud nghién civu trén mau 150 nha dau tw cd nhéin cé
tai khodn giao dich tai hai cong ty chung khodn tai TP.HCM cho thd'y tam li qua lgc quan va qua
tw tin ton tai 6 phén Ién cdc nha dau tw va chiing tic dong c6 ¥ nghia thong ké lén ti I¢ doanh so

Tir khéa: Qud ti tin, qud lac quan, doanh sé giao dich.

1. Gigi thiéu

Qué lac quan va qua tu tin 1a hai yéu t6 tam li
duogc nghién ctu du tién bai cac nha tim 1i hoc. Sau
do6, ciing v&i sy phat trién nhanh chong cua tai chinh
hanh vi, hai nhan t6 tim 1i nay da va dang gianh
duoc nhidu su quan tdm cua cac hoc gia tai chinh, va
phan 16n cac ching cir tir nhitng nghién ctru duge
thuc hién trén nhiéu thi truong tai chinh cho théy cac
yéu t6 tam li nay ton tai kha phd bién, dong thoi
ching anh hudng manh mé Ién hoat dong giao dich
ciia nha du tu, lam giam thanh qua danh muc va
lam tang d6 bat 6n cia thi truong.

Nghién ctru ndy nham muc dich tra 16i hai cau
hoi: Tim béng ching vé viée ¢o hay khong sy ton tai
tam li qua lac quan va qua ty tin & cac nha dau tu ca
nhan trén thi truong ching khoan VN? Tam i qua
lac quan va qua tu tin c6 tac dong dén hoat dong
giao dich ciia cac nha dau tu hay khong? Thi truong
chung khoan VN, mot thi truong non tré madi chi
hon muoi ndm tudi va véi phan 16n nha dau tu 1a ca
nhan, 12 mot kiém dinh ngoai mau thi vi, boi vi cac
nghién cltu trudc day chu yéu duoc thuc hién & cac
thi truong tai chinh di phat trién.
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** CN., Céng ty cb phan ching khoén Phu Hung
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Nghién ciru nay st dung miu nhat quan dé dat
dugc cac dir liéu khao sat nhan dién tam 1i va gia tri
giao dich cua nha ddu tu, do d6 tranh dugc van dé
léch mau (sample bias) va tranh duoc nhiing han ché
cua viéc thu thép dir licu hoan toan tir khao sat hoac
hoan toan dir liéu giao dich. Pay 1a mét trong nhiing
nghién ctru dau tién tai VN xem xét tic dong cua
tam 1i qua lac quan va qua tu tin 1én hoat dong giao
dich ciia nha dau tu va 1 nghién ctru két ndi cac bién
tam i thu duoc tir khdo sat v6i két qua giao dich
thuc té tuong tmg cia chinh cac nha dau tu tham gia
cudc khao sat.

2. Ca sd li thuyét

2.1. Sw qua ty tin

Theo cac nghién ctu tam li, tu tin qua muc
(overconfidence) 1a khuynh huéng ngudi ta dé cao
kién thirc va kha nang xi li chinh xac thong tin cia
minh, hodc kha nang kiém so4t tinh thé. Cac nghién
clru trong tai chinh hanh vi cho dén nay ciing di tim
thdy nhitng két qua kha dong thuan vé sy ton tai ctia
tam 1i qua ty tin & phan 16n cac nha dau tu, khong
chi 13 cac nha dau tu c4 nhdn ma thim chi ca & cc
nha quan li quy dau tu chuyén nghiép. Nha dau tu
qua tu tin thudng nghi rang ho c6 thong tin du manh
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dé bién minh cho viéc tién hanh mot giao dich, trong
khi trén thuc té cac thong tin ¢6 thé qua yéu dé bao
dam bt ki hanh dong giao dich c6 lgi nao. Do d6
nhitng nha dau tu qua ty tin dugc ki vong s& giao
dich nhiéu hon va dudi su tic dong bét lgi cta chi
phi giao dich, ho s& chi nhan dugc mét ti suat sinh
loi thap hon so v6i nhitng nha dau tu hop li (rational
investors).

Sy qua ty tin cua nha dau tu duoc biéu hién qua
viec ho xd&c dinh sai cac khoang danh gia
(miscalibration in judgmental intervals), hiéu tng t6t
hon trung binh va kha ning kiém soat tinh thé. Su
xac dinh sai c6 thé xuat hién trong viéc udc lugng
cac con s6 ¢o thé tim duoc (vi du, ) lugng xe 6 t6
nude ngoai nhap khiau vao mot quic gia & mot nim
nao do trong qua khr) va trong viéc udc luong cac
con sd chua biét (vi du, gid tuong lai cia mot )
phiéu hay ciia mot chi s ching khoan), nha dau tu
thuong dua ra khoang tin cay ho tu danh gia cao hon
rat nhiéu so voi thuc té. Mot khia canh khéac cua su
tur tin qua muc 1 hiéu ung t6t hon muc trung binh
(vi du nha dau tu thuong cho rang kha ning Iya chon
¢ phiéu ciia minh 1a t6t hon muc trung binh cua
nhitng nguoi khac). Nha dau tu qua ty tin cling thé
hién kha nang kiém soat tinh thé, chéng han nhu
nghi rang ban than c6 thé kiém soat tét cac hoat
dong dau tu cia minh

2.2. Sy qua lac quan

Su qua lac quan (excessive optimism) lién quan
dén niém tin ctia mot ngudi rang cac sy kién s& xay
ra trong twong lai thi tot dep, tich cuc hon thyc té
dién ra. Cac nha dau tu qua lac quan thuong danh
gia cac xac sudt cho cac két qua thuan loi/bét loi cao
hon/thép hon dya vao kinh nghiém dau tu trong qua
khir hodc nhitng phéan tich suy luan. Sy lac quan c6
thé gitp cho con nguoi co nhitng cam giac tam li
tich cyc, tuy nhién qua lac quan hay lac quan phi
thuc té lai gdy ra chi phi. Viéc khong thé dat duoc
muc tiéu dau tu di dé ra c6 thé dan dén su that vong,
danh mét long tu trong, va uy tin trong xa hoi va c6
thé gy ra su do du khi theo dudi cac muc tiéu khac
trong tuong lai, nhitng muc ti€u ma ban than that sy
c6 thé dat dugc. Hon nita thoi gian va tién bac c6 thé
bi lang phi khi theo dudi nhitng myc tiéu phi thuc té.

Cén luu ¥ rang c6 mot ranh gidi khong rd rang
giita sy qua ty tin va qua lac quan. Nhiéu tai liéu cho
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rang qué lac quan chi 1 mot biéu hién khac cta su
qua ty tin boi 4o tudng kiém soat (hay viéc mot
ngudi danh gia cao kha ning kiém soat cua ban than
vé& mdt van dé nao d6) cling c6 thé coi la thé hién su
qua ty tin cta nguoi do6 hay ciing c6 thé xem la
ngudi do dang lac quan qua muec.

2.3. Cdic nghién ciru dién hinh trong cdc thi
truwong thi nghiém tai chinh va thi trwong tai chinh
thyc té

Trong linh vuc tai chinh, gan ddy cac hoc gia tim
thdy qua tu tin 12 mot nhan t6 dan dén su thét bai cua
cac doanh nghi€p, va nhiing dgt bong bong trén thi
truong cd phiéu. Scheinkman & Xiong (2003) dua ra
bang chimg cho thiy su ty tin qua muc c6 thé giai
thich cac bong bong trén thi truong tai chinh.

Céc nha dau tu tu tin qua muc thudng danh gia
thap phuong sai ctia cac tai san c6 rii ro hodc danh
gia qua cao tinh chinh x&c cua chung. Hon nita, cac
nha dau tu ¢4 nhan tu tin thai qua thuong giao dich
mot cach manh m&: nha dau tu cang qua tu tin thi
khéi lugng giao dich cang 16n (Odean; 1998).

Brad Barber & Terrance Odean (2000) nghién
ctru thanh qua cua nhitng nha dau tu c4 nhan bing
cach xem xét lich st giao dich cac nha dau tu My tir
mot cong ty mdi gidi trong giai doan nam 1991 —
1996. Trong nghién ctru nay, Barber & Odean phat
hién ra rang cic nha dau tu giao dich 75% gia tri
danh muc cia ho hang nim. Tirc 14 nhitng nha dau
tr ndo d6 nim gitt mot danh muc 100.000 USD,
trong mot nam s€ giao dich voi gia tri 75.000 USD
va hau hét cac giao dich 1a khong c6 ich. Barber &
Odean ciing dwa ra bang chimg cho thiy cac giao
dich khong dua trén co sé thong tin quan trong, ma
thuong bi anh huong boi sai 1éch thong tin.

Biais, Hilton, Mazurier, va Pouget (2005) phan
tich b?‘“mg thi nghiém liéu cac dac tinh tam 1i va cac
léch lac vé nhan thac ¢ anh hudng dén hoat dong
giao dich hay khong. Dya trén cau tra 101 cua 184
d6i tuong (1a sinh vién) cho nhing cau hoi tim 1i dé
do luong murc do tu tin qua mic. Cac sinh vién nay
cling tham gia vao mot thi truong tai chinh thi
nghiém sau d6. Biais & cong su chi ra ring nhiing
sinh vién tu tin qua mirc c6 xu hudng dat nhiéu 1énh
khong c6 lgi nhuan hon cac sinh vién khéac.

Glaser & Weber (2007) kiém dinh mét cach truc
tiép gia thiét vé mdi quan hé giita sy qua tu tin véi
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khdi luwgng giao dich ciia nha dau tu. Ho da yéu cau
khoang 3.000 nha dau tu truc tuyén tra 10i mot bang
cdu hoi trén mang duogc thiét ké dé do luong cac
khia canh khac nhau cua tu tin thai qua (sy xac dinh
sai, cac udc luong vé d0 bién dong, va hi¢u tng tot
hon muc trung binh). Cac tac gia da tinh toan khdi
luong giao dich ctia 215 nha diu tu c4 nhan tham gia
tra 11 cac cau hoi trén. Glaser & Weber nhan thiy
nhitng nha dau tu nghi rang ho c6 ki ning dau tu tot
hon mirc trung binh thi thudng giao dich nhiéu hon.
Hon nita, cac nha ddu tu danh gia thip do bién dong
ti sut sinh loi cta ¢6 phiéu thudng c6 doanh sb giao
dich cua danh muc 16n hon.

Mot nghién ciru 1i thuyét dién hinh dugc thuc
hién bdi Gervais, Heaton, va Odean (2002) théy réng
su lac quan qua mrc thuong gay ra tac dong tich cuc
boi vi né khuyén khich cac nha dau tu va cac nha
quan tri tién hanh dau tu. Tac dong nay 1a tich cuc
boi vi tam 1i e ngai rai ro thudong gay tac dong ti€u
cuc dén gia tri cong ty. Tuy nhién, lac quan qua mirc
lai gy ra tac dong tiéu cuc boi vi n6 co thé dan cac
cong ty hay nha dau tu dén viéc chip nhan du tu
vao cac co hdi co gia tri gia tang bi &m hay cdac tai
san ¢o rui ro qua cao.

Bruno Biais, Denis Hilton, Karine Mazuier va
Sebastien Pouget (2005) do luong mirc d§ qua tu tin
trong danh gia va kha nang tu kiém soat cua 245
nguoi tham gia va quan sat hanh vi cua ho trong thi
truong tai chinh thi nghiém duéi méi truong bit can
xtng thong tin. Ho thay ring mdc di sy qua tu tin
khong dan dén sy ting c6 y nghia théng ké trong
cuong do giao dich, nhung né dan dén su sut giam
dang ké trong lgi nhuan. Trong khi d6 su tu kiém
soat cao, mang lai 1gi nhuan giao dich tuong ddi cao
hon.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Thu thdp div ligu

Nghién ctru nay st dung phuong phap thu thap
dit liéu hai buéc nhim muc dich két ndi céac yéu tb
tam 1i v&i hoat dong giao dich thuc té ctia nha dau
tu. Theo do6, tac gia sir dung bang khao sat gdm 6
muc dugc phan tam thoi thanh hai nhém tdm li qua
lac quan va qua ty tin, boi vi cac yéu té tam li khong
¢6 sin trong dir liéu thir cip. Cac bang khao sat nay
sau d6 dugc giri cho cic nha diu tu co tai khoan

giao dich tai hai cong ty chung khoan tai TP.HCM.
Sau do, cac bang khao sat thu vé duge chon loc dé
loai nhitng bang thiéu théng tin nha diu tu mic du
cac muc khao sat duoc tra 101 day du.

6 muc khao sat tam 1i dugc thiét ké theo thang do
Likert 5 diém dé do luong mirc 46 dong ¥ ciia nha
dau tu vé cac phat biéu tir: (1) Rat khong dong v,
cho dén (5) Réat ddng . Cac muc khao sat tam i nay
dugc thiét ké dua trén céc khai niém va biéu hién
cua su qua lac quan va qua tu tin va tham khao bang
khao sat cua Glaser, Markus, va Martin Weber
(2007).

Ba muc khao sat tdm li qua tu tin:

- Anh/chi c¢6 kha ning lya chon cac ¢ phiéu tot
trong nhom cic c6 phiéu t6t nhdt thi trudng
(Overcol).

- Kha nang lya chon ) phiéu cuia anh/chi tét hon
céc nha dau tu khéc trén thi truong (Overco2).

- Anh/chi c6 kha ning kiém soat tot hoat dong
dau tu ctia minh (Overco 3).

Ba muc khdo sat tam li qua lac quan:

- Anh/chi s& ddu tu ching khoan ngay khi c6
thong tin t6t tir nén kinh t& (Optil).

- Anh/chi tin rang thi truong chimg khoan VN s&
som hoi phuc (Opti2).

- Anh/chi cho rang thi truong chimg khoan VN 1a
mot kénh dau tu sinh 10 tt (Opti3).

Cudc khao sat dugc tién hanh tur thang 2 dén
thang 3 nam 2012. Cac bang khao sat duoc gui truc
tiép cho cac nha du tu hodc qua thu dién tir (do hai
cong ty ching khoan cung cip dit liéu giao dich cua
nha dau tu cung cap). 800 bang khao sat dugc gii di,
thu vé chi 274 bang (ti 18 tra 10i 1a 34,33%). Trong
do 83 bang khao sat khong co6 thong tin ca nhan nha
dau tu nén bi loai ra, con lai 191 bang.

Tiép theo tac gia thu thap dit liéu giao dich thuc
té trén tai khoan cia timg nha du tu v6i 191 bang
khao sat cua ho da dugc loc. Tuy vay, qua qua trinh
d6i chiéu, 41 bang khao sat c6 thong tin nha dau tu
ghi trén bang khao sat khong trung vdi thong tin nha
dau tu trén mot tai khoan giao dich nao, vi thé phai
tiép tuc loai cac bang cau hoi nday, miu con lai 1a
150. Dir ligu thir cap duoc thu thap bao gdm doanh
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sO giao dich (mua va ban) ciia nha dau tu va gia tri
danh muc cta ho trong ba ndm 2009 dén 2011.

Phuong phap thu thap dir liéu nay c6 wu diém
vuot trdi hon so voi phuong phap sit dung hoan toan
di liéu khao sat hodc hoan toan dua vao dir li€u giao
dich thyc té. Néu str dung bang khao sat dé hoi nha
dau tu vé gid tri giao dich va gia tri danh muc ctia ho
qua vai nam, nha dau tu chi c6 thé dwa ra nhitng con
s6 wéc ching vi thé s& kém do tin cdy. Néu hoan
toan dwa vao dit lidu giao dich thuc té thi khong thé
do ludong duoc cac yéu t tam li ctia cac nha dau tu,
vi cac bién tam li khong co sin trong d6. Phuong
phap niay khic phuc dwoc nhitng han ché tir hai
phuong phap don 1€ trén. Tuy nhién, st dung
phuong phap nay doi héi mot sy danh doi, d6 1a quy
mo6 mau tuong dbi nho, boi hién tai khong co nhiéu
cong ty chung khoan, noi luu trit tai khoan giao dich
cia nha dau tu, sin 1ong cung cap thong tin giao
dich cua khach hang cua ho. Mat khéc, dé tranh léch
mau (sample bias), mot lwong bang khao sat khong
¢6 thong tin nha dau tu phai loai ra.

3.2. Phuong phap nghién ciru

Kiém dinh gia tri trung binh, st dung trong viéc
kiém dinh gi tri trung binh cua cac bién tam i duoc

khao sat.

Phan tich nhén td, sir dung dé nhém nhing bién
quan sat phy thudc 1an nhau thanh it bién hon (goi 1a
nhan t6 dong vai trd 13 hai bién doc 1ap) dé ching c6
¥ nghia hon nhung van chia dung noi dung thong
tin ctia tap hop bién ban dau.

Hoi quy boi duge sir dung dé xem xét anh hudng
cua hai nhan td tdm 1i 1én hoat dong giao dich cua
nha dau tu.

4. Két qua va thao luan

4.1. Bing chitng vé sw hign dién tim li qud lac
quan va qud tw tin ¢ cdc nha diu tw VN

Bang 1 cho thdy nhitng thong ké mo ti vé sb
ngudi tra 161 & cac mue do tir rat khong ddng y cho
dén rat dong y trong mau khao sat 150 nha dau tu,
dong thoi gia tri trung binh ctia cic muc hoi ciing
nhu kiém dinh t ciia chung. C6 2 diém luu y:

Thir nhat, & hau hét cac cau hoi, phan 16n cac nha
dau tu cho rang ho dong y hodc rit dong ¥ vai cac
nhan dinh. D6i v6i 3 cau hoi danh gia tam li qua tu
tin: ¢6 toi 112 trong tong sd 150 nha dau tu cho ring
ho c¢6 kha ning lya chon nhiing ¢ phiéu tét nhat thi
truong, ti 1& nay chiém t&i 74,67% (Overcol); 124

Bang 1. Tan so tra IGi va gia tri trung binh cta cac cau héi kham pha hanh vi

Kiém dinh gia thuyét Gia tri trung binh = 3

1 2 3 4 5 Gia tri trung binh
t Sig.(2-tailed)
Overco1 2 6 30 73 39 3,94 13,37 0,0000
% 1,3 4,0 20,0 48,7 26,0
Cverco2 2 0 24 82 42 4,08 17,72 0,0000
% 1,3 0,0 16,0 54,7 28,0
Overco3 5 1 12 90 42 4,08 15,61 0,0000
% 3,3 0,7 8,0 60,0 28,0
Opti1 9 13 29 54 45 3,75 8,01 0,0000
% 6,0 8,7 19,3 36,0 30,0
Opti2 2 13 21 57 57 4,04 13,25 0,0000
% 1,3 8,7 14,0 38,0 38,0
Opti3 9 12 26 58 45 3,79 8,46 0,0000
% 6,0 8,0 17,3 38,7 30,0

Ghi chu: cac ky hiéu Overco1, Overco2, Overco3, Opti1, Opti2, Opti3 1a cac bién khado sat tam |i rng véi cac muc

khao sat & trén.
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trong tong s 150 nha dau tu cho ring khi ning
chon ¢ phiéu ciia minh tét hon cac nha du tu khac
trén thi truong, chiém ti 1& 82,67% (Overco2). Sé
nha du tu nghi ring ho c6 kha ning kiém soat tot
hoat dong dau tr ctia ban than véi 132 ngudi dong y
va rat dong ¥ chiém 88% mau khao sat (Overco3).
Dbi voi ba cau hoi danh gia tam 1i qua lac quan:
99 ngudi dong y va rat dong ¥ vé viéc minh s& dau

tu ngay khi co thong tin t6t tir nén kinh té, chiém
66% (Optil); 114 nha dau tu tin rang thi truong
ching khoan VN s€ sém phuc hoi, chiém ti 18 76%
(Opti2) va c6 103 ngudi cho rang thi truong chimg
khoan VN 14 kénh d4u tu sinh lgi tt, chiém 68,67%
mau khao sat. So sanh voi tan so tra 15i cac nhan
dinh thé hién tam 1i qua tu tin ndi trén, cac sb luong
c4c nha dau tu trong mau thé hién sy qua tu tin thap
hon, diéu nay c6 1€ do cudc khao sat dugc tién hanh

Bang 2a. Kiém dinh KMO va Bartlett

Kiém dinh KMO and Bartlett

Gia tri Kaiser-Meyer-Olkin vé tinh phu hop cla viéc chon mau

Kiém dinh Bartlett

0,75
Chi binh phwong 369,71
Bac tw do (df) 15
Mc y nghia 0,0000

Bang 2b. Tong phudng sai giai thich

Phwong sai trich dwec ban dau

Téng tai trong trich

Téng tai trong binh phwong

dwoc binh phwong

Nhan té
Téng % Phuong % tich liy Téng % Phwong sai % Téng % Phuong % tich lay
sai tich liy sai
1 3,27 54,54 54,54 3,27 54,54 54,54 2,18 36,33 36,33
2 1,01 16,82 71,36 1,01 16,82 71,36 2,10 35,02 71,36
3 0,70 11,70 83,06
4 0,46 7,63 90,69
5 0,33 5,56 96,25
6 0,23 3,75 100,00

Phwong phap trich phan tich nhan t6 co ban (Extraction Method: Principal Component Analysis)

Bang 2c. Ma tran nhan to xoay

Nhan té
1 2
Overco1 0,850
Overco2 0,811
Overco3 0,729
Opti1 0,853
Opti3 0,853
Opti2 0,733

Phwong phap trich phan tich nhan td co ban (Extraction Method: Principal Component) Phwong phap xoay (Rotation

Method): Varimax with Kaiser Normalization.
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vao giai doan tinh hinh kinh t& VN d6i mit véi nhiéu
khé khan. Tuy véy, két qua trén (trén 60% dong ¥ va
rat dong y) van cho thdy tam li qua lac quan hién
dién trong phan 16n nha déu tu.

Thir hai, hdu hét diém sb trung binh déu trén muc
trung 1ap (diém 3: khong y kién). Kiém dinh cac gi4
tri trung binh nay cho thiy tit ca déu 16n hon 3 &
muc y nghia 1%.

4.2. Phén tich nhén t6

Bang 2a va 2b cho th:?iy hé s6 KMO 1a 0,75 cao
hon 0,5, kiém dinh Bartlett dbi v6i gia thuyét Ho vé
d6 tuong quan giita cac bién quan sat bang khong
trong tong thé bi tir chdi & mirc y nghia 1%, thé hién
céc bién quan sat c6 twong quan voi nhau trong tong
thé. Tong phuong sai trich 1a 71,36% cho thiy mo
hinh phén tich nhan t6 13 phi hop.

Bang 2c cho thdy c6 hai nhan t6 duoc rat ra tir
tap hop 6 bién quan sat ban dau vé tim 1i qua ty tin
va lac quan cua nha dau tu, phit hop vé6i viéc nhom
cac nhan t6 mot cach dinh tinh cta tac gia trudce do.
Chung ta thiy cic bién quan sat dugc nhom lai
tuong dbi tot thanh cac nhan té thé hién cac tai trong
nhan t6 déu cao hon 0,5: Nhan t6 thir nhit bao gdm
3 bién quan sat Overcol, Overco2, va Overco3, thé
hién tdm li qua ty tin ciia nha dau tw. Nhan té nay
duogc dat tén 1a Overco (qua tu tin). Nhan td thtr hai
bao gém ba bién quan sat: Optil, Opti3, va Opti2.
Nhan té nay thé hién tdm i qua lac quan cta nha dau
tu va duoc dat tén 1a Opti (qua lac quan).

4.3. Tac dong cua tdm li qua tw tin va qud lac
quan Ién hoat djng giao dich ciia nha dau tw

Hoat dong giao dich ctia nha dau tu duogc dai dién
boi bién ti 18 doanh sé giao dich, dugc tinh bing
cach iy doanh s6 trung binh chia cho gi4 tri doanh
muc trung binh. Bang 3 cho thiy ti 1¢ doanh s6 giao
dich cta cac nha diu tu trong mau nghién ciru bién
thién khd manh, nha dau tu co ti 16 doanh sb giao
dich thip nhét 13 0,13 trong khi d6 nha dau tu thuc
hién giao dich nhiéu nhat c¢6 ti 18 nay lén tdi 3,86, ti
1é doanh sé giao dich trung binh mau 14 0,81. O My
Brad Barber & Terrance Odean (2000) tinh toan ti 1&
nay la 0,75.
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Bang 3. Cac thong ké cua ti Ié doanh so giao dich

Gia Gia

sé . . Do
tri tri Trung N
quan 5 . . léch
at nhé Ién binh huan
s nhit nhat chu
Turnoverrate 150 0,13 3,86 0,81 0,55

Ghi ch: Turnoverrate: Ti lé doanh sé giao dich

S liéu trong Bang 4 cho thiy ti 1& doanh sb giao
dich trung binh & cac thang do tir mic 1 dén 5 cia
cac muc khao sat tdm li qua lac quan va qua tu tin.
Ngoai tror & mtre 3 ciia Overcol, muc 2 ctia Overco2
va mirc 3 cua Optil, ti 16 doanh sé giao dich trung
binh nhé hon so véi muc lién k& trude do, céc
truong hop con lai thé hién mau hinh gia ting cua ti
1é doanh s giao dich theo mirc d¢ qua lac quan va
qua ty tin cua nha dau tu. Pic biét, ti 16 doanh sb
giao dich trung binh & cac mirc trén trung 1ap (nghia
1a 4 va 5) ludn cao hon ti 1& doanh s giao dich cua
cac mirc trude do. Ti 1& doanh sb giao dich trung
binh tai mirc 5 rat cao, tir khoang 1,8 lan (d6i véi
Overcol) dén cao hon 4,5 1an (dbi voi Opti3) so véi
ti 18 doanh s6 giao dich trung binh tai muc 1.

Bang 4. Ti Ié doanh s6 giao dich trung binh theo cac
muc kham pha hanh vi

1 2 3 4 5
Overco1 0,615 0,718 0,610 0,726 1,136
Overco2 0,615 0,443 0,486 0,722 1,172
Overco3 0,335 0,584 0,705 0,750 1,031
Opti1 0,312 0,601 0,522 0,647 1,350
Opti2 0,271 0,349 0,584 0,632 1,189
Opti3 0,292 0,363 0,605 0,658 1,342

Ghi cha: Cac ky hiéu ,Overco1, Overco2, Overco3, Opti1,
Opti2, Opti3 la cac bién khao sat tam li (rng véi cac muc
khao sat & trén.
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Bang 5. Tuong quan cua doanh s giao dich va cac
nhan t6 tam li

Turnoverrate Overco Opti
Turnoverrate 1 0,229*** 0,607***
Overco 1 0,000
Opti 1
S6 quan sat 150 150 150

Ghi chu: Turnoverrate: Ti I& doanh sb giao dich; Overco:
qua ty tin; Opti: qua lac quan;

***: trong quan c6 y nghia théng ké & mrc 1%.

Bang 5 thé hién mdi twong quan giira cac ti 1&
doanh s6 giao dich ctia nha déu tu va hai nhan t6 tim
li dugc rit ra tir phan tich nhan t6 trén day. Co thé
thiy ti 18 doanh s giao dich twong quan dwong véi
su qua lac quan va qua ty tin cia nha dau tu, cac hé
s6 tuong quan déu c6 mirc ¥ nghia 1%.

Béang 6 thé hién két qua hdi quy ti 1& doanh sb
giao dich vdi tdm li qua lac quan va qua tu tin. Hai
hé sb (coefficients) ciia nhan t6 qua tu tin va qué lac
déu khac 0 c6 y nghia thong ké & mirc y nghia 1%
(trong tng vai thong ké t 1a 3,36 va 9,67). Hai nhan
t6 tam li nay c6 thé giai thich t6i 42,3% ti 1¢ giao
dich cua nha dau tu. Phan tich phuong sai cho thiy
md hinh hdi quy phu hop véi gia tri cia théng ké F
la 53,37, c6 y nghia & miic 1%, nghia la ti 1¢ doanh
s6 giao dich c6 quan hé tuyén tinh véi hai nhén t6
qua tu tin (Overco) va qua lac quan (Opti) .

Hai hé sb ctia nhan td Overco 13 0,125 va cua
nhan t& Opti 1a 0,332 déu duong thé hién nhan tb
qua tu tin va nhan t§ qua lac quan c6 anh hudng
cung chiéu 1én ti 1¢ doanh s giao dich chiing khoén,
didu d6 co nghia 1a khi nhimg nha dau tu ca nhan
cang qua lac quan hay qué tu tin vé& ban than thi ho
cang tién hanh giao dich nhiéu hon. Trong d6, xét vé

Bang 6. Két qua hoi quy bdi ciia doanh s6 giao dich véi tam li qua lac quan va qua tu tin

Cac théng ké téng hop ctia hdi quy

Hé sé (R) R? R? diéu chinh Sai s6 chuan ctia mé hinh
0,649 0,421 0,413 0,4187
Phan tich phwong sai (ANOVA)
Téng binh phwong Baczct';_r) do Binh phwong trung binh Th0||1:g ké Mdrc y nghia
Hbi quy (regression) 18,714 2 9,357 53,371 0,000
Phan duv (Residual) 25,772 147 0,175
Téng 44,486 149
Cac hé sé héi quy
Hé s6 chwa chuan héa Hé sé chuan héa .
Thong ké t Mdrc y nghia
Hé sb Sai s6 chuan Beta

Hé sb ch&n (Constant) 0,809 0,03419 23,66 0,000
Overco 0,125 0,03430 0,229 3,65 0,000
Opti 0,332 0,03430 0,607 9,67 0,000

Ghi chi: Bién doc lap: Ti lé doanh sé giao dich (Turnoverrate);

Bién phu thudc: Qua tu tin (Overco), Qué lac quan (Opti)
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tac dong twong dbi gitra hai nhan t6 thi qua lac quan
anh hudng 1én hoat dong giao dich cua nha dau tu
manh hon so v&i nhan td qua ty tin, thé hién qua hé
s6 hdi quy chuin héa ciia Opti (0,607) cao hon hé sb
chuan hoa cta Overco (0,229).

Kiém dinh vé hiép phuong sai giita phan du tir
mo hinh hdi quy trén v6i hai bién doc lap Overco va
Opti, tac gia thdy rang cac udc luong hé sd c6 tinh
virng (consistency).

5. Két luan va ham y tir két qua nghién ciru

Tiép can cac khia canh tam 1i d& c6 nhimg li giai
hop li cho cac mAu hinh giao dich ciia nha dau tur 1a
mot linh vuc kha mdéi cta tai chinh hanh vi. Nhu 1a
mot nghién ctiru thyc nghi¢m tién phong ¢ thi truong
VN kha non tré v6i nha dau tu c4 nhan chiém dai da
sd, nghién ciru ndy bd sung thém cic bing ching
ung hd cho cac lap luén li thuyét va thuc nghiém vé
su ton tai tam li qué lac quan va qua tu tin & cac nha
dau tu. Két qua nghién ctru ciing hd trg cho viéc nha
dau tu cang tu tin va lac quan thi ho cang thuc hién
nhiéu giao dich hon.

Két qua nay dua dén ham y quan trong cho cic
nha dau tu trong viéc can nhéc hoat dong giao dich
ctia minh. Mic di cac nghién ctru trudc d6 trén thé
gidi va két qua nghién ctru nay cho thay tim li qua
lac quan va qua ty tin t6n tai mot cach phd bién, tuy
nhién viéc ban than nha du tu ty minh han ché cac
tac dong tiéu cuc cua nhimng yéu té tam li nay lén
hoat dong giao dich néi riéng va hoat dong dau tu

no6i chung khong phai 1a khong thé. Dé lam dugc
didu do, trude hét cac phat hién vé tac dong tam li
1én hoat dong dau tu can duoc cong bd rong rai dén
cong chiing dau tu. Cac t6 chirc tu van dau tu va cac
cong ty chung khoan c6 thé t6 chirc cac budi tap
huén tai chinh hanh vi cho céc nha dau tu, hogc
nhitng nd luc dé ting ki nang tai chinh. Mot khi nha
dau tu biét réng hoat dong déu tu cia ho bi tac dong
bat loi tiém tang boi cac yéu td tam 1i, ho c6 thé diéu
chinh dé han ché ching, ching han nhu théng qua
viéc thiét 1ap chién luge giao dich c6 ki luat dé kiém
ché hoat dong giao dich qua muc gay ton kém chi
phi.

Tuy vay nghién clru nay chi dung lai ¢ viéc xem
xét tdc dong cla tdm 1i qua lac quan va qua tu tin 1én
hoat dong giao dich cua nha dau tu, vi thé cac
nghién curu trong twong lai co thé tiép tuc duoc thuc
hién dé danh gia xem li€u hoat dong giao dich manh
mé& cia nhitng nha dau tu qua lac quan va qua ty tin
trén thi truong chimg khoan VN c6 tao ra thanh qua
ctia ho tot hon cac nha ddu tu trung binh hay khong,
hay loi ich cua hoat dong giao dich manh cé vuot
tr6i hon chi phi giao dich cao ma cac nha dau tu qua
lac quan va qua tu tin phai ganh chjul

TAI LIEU THAM KHAO

Barber, Brad M. and Terrance Odean (2000), “Trading is Hazardous to Your Wealth: The Common Stock
Investment Performance of Individual Investors”, Journal of Finance 55:2, p.773-806.

Bruno Biais & Denis Hilton & Karine Mazurier & Sébastien Pouget (2005), “Judgemental Overconfidence, Self-
Monitoring, and Trading Performance in an Experimental Financial Market”, Review of Economic Studies, Wiley

Blackwell, Vol. 72(2), p. 287-312.

Gervais, S., Heaton, J. B., Odean, T., & Rodney, L. W. C. f. F. R. (2002), The Positive Role of Overconfidence
and Optimism in Investment Policy, Pennsylvania: Rodney L, White Center for Financial Research .

Glaser, Markus, and Martin Weber, 2007, “Overconfidence and Trading Volume”, Geneva Risk and Insurance

Review 32:1, p. 1-36.

Odean, Terrance (1998), “Volume, Volatility, Price, and Profit When all Traders are above Average”, Journal of

Finance Vol. 53:6, p. 1887-1934.

Scheinkman, J. A., Xiong, W. (2003), “Overconfidence and Speculative Bubbles”, Journal of Political Economy,

Vol. 111, p. 1183-1219.

32 NGHIEN CU'U & TRAO DOI



