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Nghiên cứu này được thực hiện để tìm hiểu liệu các nguồn thông tin ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của nhà đầu tư
có ảnh hưởng đến sự sợ hãi của họ khi khủng hoảng xảy ra hay không? Nghiên cứu đã sử dụng phương pháp phân tích
Bayesian Mindsponge Framework (BMF) trên bộ dữ liệu từ 1,526 nhà đầu tư Trung Quốc và Việt Nam. Kết quả nghiên…

Từ khóa: quản lý tri thức; đầu tư chứng khoán; hiểu biết về đầu tư; kênh thông tin; lợi nhuận và thua lỗ; không gian thông tin;
tính hợp lý

Abstract

This study was conducted to explore whether the sources of information priority during decision-making contribute to their
fear reactions during crises. The research utilized the Bayesian Mindsponge Framework (BMF) analytics on data collected
from  1,526  investors  in  China  and  Vietnam.  The  study  results  indicated  that  investors  prioritizing  different  types  of
information when making investment decisions would have different frequency of fear reactions. Specifically, investors who
prioritized  information  from  experts  or  conducted  self-analysis  when  making  investment  decisions  experienced  less
freezing (an expression of psychological fear) during market downturns. Conversely, those who based their investment
decisions on information from acquaintances, friends, and intuition tended to experience freezing more frequently.

Keywords: knowledge management; stock investment; investment understanding; information channels; profits and losses;
infosphere; rationality

GIỚI THIỆU VÀ TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU

Lịch sử đã chứng kiến vô số sự điên rồ của thị trường tài chính, thách thức tính hợp lý của nó như lý thuyết tài chính tân cổ
điển đã khẳng định. Trong vài thập kỷ qua, các học giả đã bắt đầu chỉ trích Giả thuyết Thị trường Hiệu quả (EMH) và lập luận
rằng, các nhà đầu tư nói chung là không duy lý, thể hiện nhiều thành kiến có thể dự đoán được và gây tổn hại về mặt tài
chính như tự tin thái quá(Barber and Odean, 2001; Gervais and Odean, 2001; Slovic và cộng sự, 1980), phản ứng thái quá
(De Bondt and Thaler, 1985), ác cảm mất mát(Kahneman and Tversky, 2013; Odean, 1998; Shefrin and Statman, 1985), tính
bầy  đàn  (Huberman  and  Regev,  2001),  tâm  lý  lựa  chọn  (Tversky  and  Kahneman,  1981),  việc  tính  toán  sai  xác  suất
(Lichtenstein và cộng sự, 1982) và sự hối tiếc (Clarke và cộng sự, 1994).

Nguồn gốc của những điều phi lý này thường được cho là do các yếu tố tâm lý như sợ hãi, tham lam và các phản ứng cảm
xúc khác (Lo và cộng sự, 2005). Tâm lý học là cơ sở cho những ham muốn, mục tiêu và động cơ của con người, đồng thời
nó cũng là cơ sở cho rất nhiều lỗi lầm của con người xuất phát từ ảo tưởng về nhận thức, sự tự tin thái quá, quá phụ thuộc
vào quy tắc ngón tay cái và cảm xúc (Shefrin, 2002). Tài liệu gắn kết cho thấy rằng, việc ra quyết định và xử lý thông tin của
nhà đầu tư nói riêng bị ảnh hưởng bởi tâm trạng và cảm xúc (Garcia, 2013).

Trên TTCK, nỗi sợ hãi thường được coi là một trong những đặc điểm tâm lý phổ biến của nhà đầu tư bên cạnh lòng tham. Vì
vậy, nhiều nghiên cứu đã được tiến hành để khám phá mối quan hệ giữa nỗi sợ hãi và hiệu suất đầu tư cũng như hành vi
giao dịch của nhà đầu tư. Trong một nghiên cứu khám phá xem các chỉ báo tâm lý dựa trên thị trường ảnh hưởng như thế
nào đến hành vi giao dịch của nhà đầu tư và tính thanh khoản của thị trường, Chiu và cộng sự (2014) cho thấy mức độ lo sợ
cao sẽ tạo ra nhiều lệnh bán hơn và giảm tính thanh khoản của thị trường và ngược lại. Ngoài ra, tâm lý sợ hãi, trong trường
hợp biến động cao, sẽ làm giảm khối lượng mua ròng đáng kể hơn mức bình thường. Tương tự, kết quả của (Sarwar, 2012)
cho thấy mối quan hệ tiêu cực mạnh mẽ giữa những thay đổi hàng ngày của VIX (Chỉ số biến động) và lợi nhuận của TTCK
Mỹ. Mối quan hệ này càng chặt chẽ hơn khi VIX cao hơn và biến động nhiều hơn. Tác giả cũng gợi ý rằng, VIX không chỉ là
thước đo nỗi sợ hãi của nhà đầu tư đối với TTCK Mỹ mà còn đối với TTCK của Trung Quốc, Brazil và Ấn Độ. Da và cộng sự
(2015) xây dựng thước đo riêng của họ cho tâm lý sợ hãi, được ký hiệu là FEARS (Thái độ tài chính và kinh tế được tiết lộ
thông qua tìm kiếm) và nhận thấy rằng, FEARS trùng khớp với sự biến động quá mức và dự đoán được lượng quỹ tương hỗ.
Khi FEARS tăng lên, các nhà đầu tư có nhiều khả năng rút tiền ra khỏi quỹ tương hỗ cổ phần và đưa vào quỹ trái phiếu. Gần
đây nhất, nhiều nghiên cứu, chẳng hạn như nghiên cứu của (Banerjee, 2022) hay nghiên cứu của Ngo and Nguyen (2022)
cho thấy các chỉ số tâm lý về sự sợ hãi, không chắc chắn và đau khổ có tác động tiêu cực rõ rệt đến mối tương quan chứng
khoán - trái phiếu trong thời kỳ dịch bệnh Covid-19. Tuy nhiên, ngay cả ở những nước có TTCK phát triển, như: Mỹ, Anh,
Pháp, Trung Quốc… có ít nghiên cứu được thực hiện để xem xét các yếu tố góp phần làm tăng hoặc giảm bớt nỗi sợ hãi của
nhà đầu tư trong thời kỳ thị trường sụt giảm hoặc những giai đoạn cực kỳ biến động (Bài viết sử dụng cách viết số thập
phân theo chuẩn quốc tế).

Năm 2022, chỉ số chứng khoán Shanghai Composite tại Trung Quốc sụt giảm hơn 15% và chỉ số chứng khoán VN-Index tại
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Việt Nam sụt giảm hơn 33% gây tâm lý lo lắng, sợ hãi cho nhà đầu tư cá nhân. Vì thế, nghiên cứu này đặt mục tiêu phân tích
bộ dữ liệu về phản ứng sợ hãi của 1,526 nhà đầu tư cá nhân ở Trung Quốc và Việt Nam để tìm ra các yếu tố ảnh hưởng đến
hành vi sợ hãi của nhà đầu tư trong thời kỳ TTCK sụt giảm vào năm 2022. Trong rất nhiều yếu tố, thì nguồn thông tin có vai
trò cực kỳ quan trọng đối với nhà đầu tư, nên chúng tôi muốn tìm hiểu liệu các nguồn thông tin ảnh hưởng đến quyết định
đầu tư của nhà đầu tư có ảnh hưởng đến sự sợ hãi của họ khi khủng hoảng xảy ra hay không.

Vì sợ hãi là một phản ứng cảm xúc phức tạp của con người, được gây ra bởi nhiều loại kích thích và được điều chỉnh bởi
nhiều yếu tố nên chúng tôi đã áp dụng Lý thuyết Mindsponge lý giải quá trình tâm lý dẫn đến hành vi sợ hãi này và xây dựng
mô  hình  nghiên  cứu  (Vuong,  2023).  Lý  thuyết  này  được  phát  triển  dựa  trên  quan  điểm  xử  lý  thông  tin  (information
processing), xuất phát từ quan niệm rằng thế giới của chúng ta (hoặc thực tế vật chất) được cấu thành từ thông tin (Davies
and Gregersen, 2014). Do đó, nó cho phép nghiên cứu các hiện tượng phức tạp liên quan đến kiến thức từ khoa học xã hội,
sinh học tiến hóa và khoa học não bộ. Để phân tích mô hình, phương pháp phân tích Bayesian Mindsponge Framework
(BMF) cũng được thực hiện (Nguyen và cộng sự, 2022a, b). Kết quả của nghiên cứu này được trông đợi sẽ giúp cung cấp
thông tin sâu sắc để phát triển các chiến lược hạn chế sự sợ hãi của nhà đầu tư cá nhân trên TTCK, từ đó góp phần tạo
dựng TTCK bền vững và khỏe mạnh.

PHƯƠNG PHÁP LUẬN

Cơ sở lý thuyết và giả định

Trong phần này chúng tôi sẽ tập trung mô tả và vận dụng Lý thuyết Mindsponge để xây dựng các giả thuyết nghiên cứu. Lý
thuyết Mindsponge là một lý thuyết tâm lý và xã hội về tâm trí được phát triển dựa trên cơ chế Mindsponge và những bằng
chứng mới nhất từ khoa học não bộ và sinh học tiến hóa (Vuong, 2023; Vuong và Napier, 2015). Lý thuyết này được xây
dựng trên quan điểm xử lý thông tin, coi thông tin là nền tảng để xây dựng thực tế vật lý, cho phép nghiên cứu các hiện
tượng phức tạp đòi hỏi kiến thức liên ngành. Nhiều nghiên cứu đã sử dụng lý thuyết này làm nền tảng lý thuyết để nghiên
cứu các hiện tượng tâm lý xã hội (Ho và cộng sự, 2022; Kantabutra và Ketprapakorn, 2021; Khuc và cộng sự, 2022; Nguyen
và Jones, 2022a, 2022b; Nguyen, Le và Vuong, 2023; Raja và cộng sự, 2023; Ruining và Xiao, 2022; Santirocchi, Spataro,
Alessi, Rossi-Arnaud và Cestari, 2023; Vuong, La và cộng sự, 2023; Vuong, Le, và cộng sự, 2022; Xu, Wang và Cui, 2023).

Hai phạm trù chính trong Lý thuyết Mindsponge là tâm trí và môi trường. Trong khi tâm trí được định nghĩa là một bộ thu
thập kiêm xử lý thông tin thì môi trường về mặt logic là một hệ thống xử lý thông tin lớn hơn (ví dụ: hệ thống Trái đất hoặc hệ
thống xã hội…) bao gồm: tâm trí con người (Vuong, 2023; Vuong và La, 2022b). Trong sơ đồ khái niệm của Mindsponge, tư
duy, vùng đệm (hoặc vùng thoải mái) và hệ thống đa lọc tạo thành tâm trí. Trong khi tư duy được coi là một tập hợp thông
tin đã được tối ưu hóa (thông tin có độ tin cậy cao hoặc giá trị cốt lõi) trong một hệ thống, thì vùng đệm là không gian khái
niệm nơi thông tin được lưu trữ tạm thời, chờ hệ thống lọc đa năng đánh giá. Lõi tư duy bao gồm không chỉ các giá trị văn
hóa lõi, mà còn bao gồm các giá trị hoặc thông tin được tin cậy. Các giá trị lõi đó được cá nhân sử dụng làm tiêu chuẩn một
cách có ý thức hoặc tiềm thức để đánh giá sự phù hợp của các giá trị (hoặc thông tin) mới được tiếp thu để đưa ra quyết
định hoặc phản hồi. Lõi tư duy ảnh hưởng rất nhiều đến nhận thức, thái độ và hành vi của một cá nhân.

Hình 1: Sơ đồ khái niệm của cơ chế Mindsponge

Nguồn: Trích và chỉnh sửa từ sách (Vuong và cộng sự, 2022b)

Theo Lý thuyết Mindsponge, nhận thức và hành vi của con người là kết quả của quá trình xử lý thông tin trong tâm trí họ,
bao gồm cả nỗi sợ hãi và sự né tránh. Nói cách khác, nỗi sợ hãi và sự né tránh có thể được coi là sản phẩm cuối cùng của
một quá trình xử lý thông tin đầu vào - đầu ra đơn giản. Mặc dù các nhà khoa học chưa đạt được sự đồng thuận về định
nghĩa của nỗi sợ hãi, nhưng họ có xu hướng đồng ý rằng một định nghĩa đầy đủ về nỗi sợ hãi cần phải bao gồm các tiền đề
(tức là các tín hiệu làm nảy sinh nỗi sợ hãi) và hậu quả (tức là các hành vi có thể quan sát được một cách khách quan)
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(Mobbs và cộng sự, 2019). Từ góc độ xử lý thông tin của Lý thuyết Mindsponge, những tiền đề như vậy có thể là cả bên
ngoài (ví dụ: các mối đe dọa được nhận thấy từ môi trường xung quanh) và bên trong (ví dụ: các mối đe dọa được dự đoán
dựa trên kiến thức và trí nhớ trước đó) (Adolphs, 2013; Vlaeyen và cộng sự, 2016). Một số biểu hiện hành vi sợ hãi thường
được quan sát ở con người bao gồm: trốn thoát (bỏ chạy), ẩn náu, bị đông cứng, cảnh giác (đánh giá rủi ro), chiến đấu và
thích nghi (Adolphs, 2013). Sau khi trực tiếp trải qua mối đe dọa, con người cũng phát triển các hành vi thích ứng để tránh
né hoặc đối phó với mối đe dọa đó, dẫn đến hành vi né tránh.

Như đã giải thích ở trên, các hành vi liên quan đến nỗi sợ hãi có thể quan sát được được gây ra bởi thông tin có trước xuất
phát từ cả môi trường bên ngoài và tâm trí bên trong. Trong trường hợp thị trường sụt giảm năm 2022, sự sụt giảm giá trị cổ
phiếu là tác nhân trực tiếp gây ra phản ứng sợ hãi trong giới đầu tư. Vì vậy, đó là hợp lý khi cho rằng giá cổ phiếu càng giảm
mạnh, thì các nhà đầu tư càng thường xuyên trải qua những phản ứng cảm xúc sợ hãi, chẳng hạn như đóng băng (tức là
không biết phải làm gì). Theo lý thuyết, các quyết định và hành vi của một người bị ảnh hưởng đáng kể bởi thông tin có độ
tin cậy cao trong tâm trí. Do đó, các thông tin ảnh hưởng đến quyết định của nhà đầu tư có thể ảnh hưởng đến khả năng lựa
chọn các công ty hoạt động tốt và sau đó là tần suất phản ứng sợ hãi của họ trong thời kỳ khủng hoảng.

Dựa trên cách lý giải này, chúng tôi cho rằng, các nhà đầu tư đưa ra quyết định đầu tư dựa trên các loại thông tin khác nhau
sẽ có tần suất phản ứng sợ hãi khác nhau, cụ thể là không biết phải làm gì (hoặc đóng băng) trong khủng hoảng. Trong
phân tích này, chúng tôi sử dụng 4 dạng thông tin chính mà nhà đầu tư dựa vào để đưa ra quyết định đầu tư: 1) Tư vấn từ
các nhóm chuyên gia hoặc phân tích chứng khoán; 2) Đánh giá và ý kiến của người quen và bạn bè; 3) Trực giác cá nhân; và
4) Nhà đầu tư tự phân tích. Trong 4 dạng thông tin này, 2 dạng đầu là thông tin từ xã hội, 2 dạng sau là thông tin xuất phát
từ cá nhân.

Xây dựng mô hình

DDữữ  lliiệệuu  vvàà  llựựaa  cchhọọnn  bbiiếếnn

Nghiên cứu này sử dụng bộ dữ liệu được thu thập bởi Vuong và cộng sự (2023b). Bộ dữ liệu này được thiết kế và thu thập
một cách có hệ thống ở cả Việt Nam và Trung Quốc theo 4 bước chính: Thiết kế bảng khảo sát; Thu thập phiếu khảo sát;
Tạo bộ dữ liệu; Kiểm tra chất lượng dữ liệu.

Bước đầu tiên, bảng câu hỏi được thiết kế dựa trên Lý thuyết Mindsponge và các bằng chứng hiện có về tâm lý và hành vi sợ
hãi trong khoa học sự sống, sau đó được sửa đổi để nó phù hợp với bối cảnh đầu tư tài chính. Cụ thể, để đo tần suất hành vi
sợ hãi của nhà đầu tư cá nhân trong giai đoạn TTCK sụt giảm vào năm 2022, các nhà nghiên cứu đã hỏi “Trong suốt năm
2022, bạn có từng rơi vào trạng thái không biết làm gì với số cổ phiếu đang sở hữu không?” và cung cấp 3 lựa chọn trả lời:
“không”, “có, một vài lần” và “có, rất nhiều lần”. Tất cả các câu hỏi trong bảng câu hỏi ban đầu được soạn bằng tiếng Việt và
được các nhà nghiên cứu thực hiện khảo sát kiểm tra chéo cẩn thận. Sau đó, bảng câu hỏi được dịch nguyên văn sang tiếng
Anh để dịch sang tiếng Trung Quốc phục vụ cho việc thu thập khảo sát.

Sau khi thiết kế bảng hỏi, các nhà nghiên cứu tiến hành bước tiếp theo: thu thập phiếu khảo sát. Việc thu thập bao gồm 2
giai đoạn chính. Giai đoạn đầu tiên (hay đợt thu thập khảo sát tại Việt Nam) bắt đầu vào ngày 04/3 và kết thúc vào ngày
14/5/2023. Trước khi bắt đầu thu thập khảo sát tại Việt Nam, một cuộc khảo sát thí điểm đã được tiến hành với 3 người để
đảm bảo các câu hỏi rõ ràng, dễ hiểu, và không có lỗi. Bảng câu hỏi được soạn bằng Google Forms và phát cho các nhà
đầu tư chứng khoán cá nhân tại TP. Hồ Chí Minh bằng đường liên kết. Các nhà đầu tư đã xác nhận đồng ý tham gia sau khi
được giải thích mục tiêu và nội dung của cuộc khảo sát cũng như tính bảo mật dữ liệu cá nhân. Tổng số phiếu đã nhận
được trong đợt một là 136.

Giai đoạn thứ hai (hay thu thập khảo sát ở Trung Quốc) là từ ngày 25/4 đến ngày 05/5/2023. Trước khi bắt đầu thu thập
khảo sát, bảng câu hỏi phiên bản tiếng Trung đã được thử nghiệm với 5 người để đảm bảo các câu hỏi rõ ràng, dễ hiểu và
không có sai sót. Phản hồi được thu thập từ các thành viên của 10 nhóm giao dịch chứng khoán trên WeChat. Mỗi nhóm có
khoảng từ 128-497 thành viên tham gia thông qua quảng cáo của các nhà sản xuất nội dung tài chính và chứng khoán
trong các video ngắn của họ trên Douyin (TikTok Trung Quốc). Tổng số người dùng trong 10 nhóm WeChat này là 2,632.
Bảng khảo sát được tạo trên ứng dụng “Survey Star” của WeChat, sau đấy liên kết khảo sát đã được chia sẻ với các nhóm
WeChat. Tổng cộng có 1,525 người dùng WeChat đã hoàn thành khảo sát trực tuyến. Tỷ lệ phản hồi đạt được là 57.94%. Tất
cả dữ liệu được thu thập đều được ẩn danh và tuân thủ các tiêu chuẩn đạo đức và quy định bảo vệ dữ liệu liên quan. Hội
đồng Khoa học và Đạo đức trong nghiên cứu (IRB) của Đại học Chính pháp Trung Quốc đã phê duyệt thiết kế khảo sát. IRB
đã xác nhận rằng, tất cả các tiêu chuẩn đạo đức đều được đáp ứng và tất cả các quyền và phúc lợi của người tham gia đều
được cân nhắc và đảm bảo đầy đủ.

Sau khi quá trình thu thập khảo sát hoàn tất, dữ liệu được trích xuất từ ứng dụng khảo sát của Google Forms và WeChat rồi
hợp nhất thành một tập tin Microsoft Excel (xls.). Tất cả tên biến đều được mã hóa để đảm bảo tính hệ thống và khả năng
tái sử dụng. Sau đó, nhóm nghiên cứu đã tiến hành kiểm tra chất lượng dữ liệu để loại bỏ những phản hồi không đủ điều
kiện. Dữ liệu khảo sát thường tiềm ẩn rủi ro về các phản hồi kém chất lượng do người thực hiện khảo sát chọn cùng một lựa
chọn cho tất cả các câu hỏi (straightlining) hay chọn tất cả các lựa chọn được cung cấp (select all). Những hành vi đó có
thể làm sai lệch đáng kể kết quả phân tích. Do đó, bất kỳ phản hồi nào đưa ra câu trả lời giống hệt nhau cho các câu hỏi sử
dụng cùng một thang đo hoặc chọn tất cả các câu trả lời cho các câu hỏi cho phép chọn nhiều câu trả lời đều bị xóa khỏi
tập dữ liệu (Kim và cộng sự, 2019; Nguyen, 2021). Cuối cùng, 1,526 quan sát đạt chất lượng được ghi nhận, sau khi đã loại
bỏ 135 phản hồi kém chất lượng khỏi tập dữ liệu. Tập dữ liệu được lưu ở định dạng Giá trị phân cách bằng dấu phẩy (csv.)
để dễ dàng sử dụng.

Tác động của yếu tố xã hội đến phản ứng của nhà đầu tư chứng khoán... https://kinhtevadubao.vn/apicenter@/print_article&i=28212

3 of 11 2/22/2024, 12:31 AM



Bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 75 mẫu là nhà đầu tư Việt Nam (khoảng 5%) và 1,451 mẫu là nhà đầu tư Trung Quốc (khoảng
95%). Tỷ lệ giới tính của tập dữ liệu tương đối bằng nhau, với 51.38% số người được hỏi là nam và 48.62% số người được hỏi
là nữ. Độ tuổi trung bình của tất cả những người tham gia là 40.09, trong đó trẻ nhất là 21 và lớn nhất là 58. Hầu hết những
người được hỏi đều hoàn thành bậc đại học (51.90%); 33.29% học hết cấp 1, cấp 2, hoặc cấp 3; 14.81% có trình độ sau đại
học. Phần lớn số người được hỏi cho biết họ đã hoặc đang tham gia một khóa đào tạo hoặc lớp học về tài chính, trong khi
chỉ có 28.96% chưa tham gia bất kỳ khóa đào tạo hoặc lớp học nào về tài chính. Trong thời kỳ khủng hoảng tài chính năm
2022, chỉ có 19.27% số người được hỏi cho biết thu được lợi nhuận từ việc đầu tư chứng khoán, trong khi hơn 2/3 số mẫu bị
thua lỗ, từ lỗ nhỏ đến lỗ lớn có thể dẫn đến phá sản (64.82%).

Trong nghiên cứu này, chúng tôi sử dụng 5 biến để xây dựng mô hình nghiên cứu: một biến kết quả (outcome variable) và
bốn biến dự báo (predictor variable). Tần suất phản ứng sợ hãi của các nhà đầu tư trong thời kỳ thị trường sụt giảm năm
2022 được đo bằng biến Fear_Freeze, được tạo từ biến E1_5 trong tập dữ liệu. Trong khi đó, loại thông tin để nhà đầu tư đưa
ra quyết định đầu tư được thể hiện bằng các biến Priority_ProfessionalsEvaluation, Priority_SocialInfluence, Priority_Intuition
và Priority_ OwnAnalysis. Priority_ ProfessionalsEvaluation là biến tổng hợp (composite variable) được tạo ra bằng cách lấy
trung bình các biến D1_12 đến D1_13 để đo mức độ phụ thuộc của nhà đầu tư cá nhân vào các đánh giá của chuyên gia và
các nhóm phân tích chứng khoán khi đưa ra quyết định đầu tư; độ tin cậy nội tại của biến Priority_ ProfessionalsEvaluation
là chấp nhận được, với hệ số Cronbach’s Alpha là 0.862. Priority_SocialInfluence là biến tổng hợp được tạo ra bằng cách lấy
trung bình các biến D1_14 đến D1_15 để đo mức độ phụ thuộc của nhà đầu tư cá nhân vào các đánh giá của người quen và
bạn bè khi đưa ra quyết định đầu tư; độ tin cậy nội tại của biến này là chấp nhận được, với hệ số Cronbach’s Alpha là 0.859.
Priority_Intuition là biến được tạo từ biến D1_16 trong tập dữ liệu, dùng để đo mức độ phụ thuộc của nhà đầu tư vào trực
giác khi đưa ra quyết định đầu tư. Biến Priority_ OwnAnalysis được tạo từ biến D1_17 trong tập dữ liệu, dùng để đo mức độ
phụ thuộc của nhà đầu tư vào phân tích của bản thân khi đưa ra quyết định đầu tư.

MMôô  hhììnnhh  tthhốốnngg  kkêê

Để kiểm tra giả thuyết phía trên của chúng tôi về khả năng ảnh hưởng của các loại thông tin dùng để đưa ra quyết định đầu
tư đối với sự sợ hãi của nhà đầu tư cá nhân khi xảy ra khủng hoảng, chúng tôi đã xây dựng mô hình như sau:

Hình 2: Mạng logic của Mô hình 1

Tác động của yếu tố xã hội đến phản ứng của nhà đầu tư chứng khoán... https://kinhtevadubao.vn/apicenter@/print_article&i=28212

4 of 11 2/22/2024, 12:31 AM



Phương pháp phân tích và chuẩn đoán

Bài nghiên cứu này sử dụng phương pháp Bayesian Mindsponge Framework (BMF) để phân tích và kiểm tra giả thuyết được
đề xuất dựa trên Lý thuyết Mindsponge (Nguyen et al., 2022a, b; Vuong et al., 2022b). Phương pháp BMF được sử dụng vì
một số lý do. Đầu tiên, phương pháp kết hợp sức mạnh lý luận của lý thuyết Mindsponge và những ưu điểm suy luận của
phân tích Bayes vì cả hai đều có tính tương thích cao về bản chất. Thứ hai, suy luận Bayes đánh giá tất cả các giá trị theo
xác suất (Csilléry et al., 2010; Gill, 2014), cho phép tạo ra các dự đoán có độ tin cậy cao với các mô hình theo nguyên lý
parsimony. Tuy nhiên, nhờ sức mạnh của thuật toán Xích Markov Monte Carlo (MCMC), phương pháp phân tích Bayes vẫn
có thể sử dụng để phân tích nhiều mô hình phức tạp, như mô hình đa cấp và khung hồi quy phi tuyến (Dunson, 2001). Thứ
ba, suy luận Bayes có một số ưu điểm so với phương pháp tiếp cận thường xuyên (frequentist approach); ví dụ, nó cho phép
người dùng sử dụng các khoảng đáng tin (credible interval) để diễn giải kết quả thay vì giá trị P (Halsey và cộng sự, 2015;
Wagenmakers và cộng sự, 2018). Hơn nữa, khủng hoảng về khả năng tái lập nghiên cứu có liên quan đến tính dễ thay đổi
của giá trị P (Halsey và cộng sự, 2015), có thể được giải quyết bằng cách áp dụng phân tích Bayes.

Do tính chất thăm dò của nghiên cứu này, các giá trị tiên nghiệm không có thông tin (uninformative priors) được sử dụng để
cung cấp càng ít thông tin trước càng tốt khi ước tính mô hình (Diaconis and Ylvisaker, 1985). Sau khi mô hình đã được mô
phỏng và ước tính, chúng tôi đã sử dụng chẩn đoán Pareto-smoothed importance sampling leave-one-out (PSIS-LOO) để
kiểm tra mức độ phù hợp của mô hình với dữ liệu (Vehtari and Gabry, 2019; Vehtari et al., 2017). Cụ thể, giá trị k-Pareto trong
chuẩn đoán PSIS-LOO được dùng để đánh giá độ phù hợp. Thông thường, một mô hình được coi là phù hợp với dữ liệu khi
giá trị k nhỏ hơn 0.5.

Sau đó, sự hội tụ của chuỗi Markov có thể được kiểm tra bằng các giá trị thống kê, như cỡ mẫu hiệu quả (n_eff) và hệ số
Gelman–Rubin (Rhat) và bằng biểu đồ vết (trace plots). Giá trị n_eff biểu thị số lượng mẫu lặp không tự tương quan trong
quá trình mô phỏng ngẫu nhiên, nên nếu giá trị n_eff lớn hơn 1,000, người ta thường coi chuỗi Markov là hội tụ và các mẫu
hiệu quả là đủ để suy luận đáng tin cậy (McElreath, 2018). Giá trị Rhat—thường được gọi là hệ số giảm quy mô tiềm năng
hoặc hệ số co rút Gelman–Rubin—được sử dụng để đánh giá sự hội tụ của chuỗi Markov (Brooks and Gelman, 1998). Nếu
giá trị Rhat vượt quá 1,1 thì mô hình không hội tụ. Thông thường, mô hình được coi là hội tụ nếu Rhat = 1.

Tất cả các phân tích Bayes trong bài nghiên cứu này được thực hiện bằng gói bayesvl trên phần mềm R. Gói này được sử
dụng vì tính dễ sử dụng và thao tác, khả năng cung cấp hình vẽ đẹp và trực quan, và tính mở. Vì mục tiêu minh bạch trong
nghiên cứu và giảm chi phí nghiên cứu và tái lập nghiên cứu, chúng tôi đã lưu trữ tất cả dữ liệu và mã tin học lên OSF.

KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU

Đầu tiên, chúng tôi kiểm trả độ phù hợp của mô hình bằng chuẩn đoán PSIS-LOO thông qua hình vẽ các giá trị k-values
trong Hình 3. Có thể thấy được rằng, tất cả các giá trị k đều < 0.5, biểu thị mức độ phù hợp giữa mô hình và dữ liệu.

Hình 3: Biểu đồ PSIS của Mô hình 1
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Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Các kết quả ước tính của Mô hình 1 được hiển thị trong Bảng 1. Cỡ mẫu hiệu quả (n_eff > 1000) và hệ số co rút Gelman-
Rubin (Rhat = 1) cho thấy chuỗi Markov hội tụ tốt, do đó có thể tiếp tục diễn giải các phân phối sau mô phỏng của hệ số mô
hình. Sự dao động của chuỗi Markov xung quanh điểm cân bằng trung tâm, như được minh họa trong Hình 4, cũng xác
nhận sự hội tụ.

Hình 4: Biểu đồ truy vết Mô hình 1
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Bảng 1: Kết quả ước lượng của Mô hình 1

Tham số Giá trị trung bình (M) Độ lệch chuẩn (S) nn__eeffff RRhhaatt

Constant 2.01 0.07 11713 1

Priority_ProfessionalsEvaluation -0.06 0.04 10258 1

Priority_SocialInfluence 0.05 0.04 10048 1

Priority_Intuition 0.03 0.03 11319 1

Priority_ OwnAnalysis -0.04 0.03 10628 1

Nguồn: Kết quả khảo sát

Hình  minh  họa  của  các  phân  phối  hậu  nghiệm  cho  thấy  rằng  tác  động  của  Priority_  ProfessionalsEvaluation  và
Priority_SocialInfluence có độ tin cậy cao, vì các đường màu xanh đậm của mỗi hệ số (đại diện cho 89% Khoảng mật độ
hậu nghiệm cao nhất) nằm hoàn toàn ở phía dương hoặc phía âm của trục hoành của trục tọa độ, còn Priority_Intuition và
Priority_OwnAnalysis có độ tin cậy mức trung bình (Hình 5). Những kết quả này xác nhận giả thuyết của chúng tôi đưa ra ở
trên sử dụng lý luận dựa trên Lý thuyết Mindsponge: các nhà đầu tư tiếp cận các loại thông tin khác nhau khi đưa ra quyết
định đầu tư sẽ ảnh hưởng đến tần suất phản ứng sợ hãi khác nhau.

Hình 5: Phân phối hậu nghiệm của hệ số Mô hình 1

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Để phân tích hiệu quả đầu tư của nhà đầu tư cá nhân với 4 loại thông tin trên, biến Stock_return được thay thế cho biến
Fear_Freeze và kiểm tra bằng BMF. Kết quả thống kê được trình bày trong Bảng 2.

Bảng 2: Kết quả ước lượng tác động của hành vi sợ hãi đến mức thua lỗ

Tham số Giá trị trung bình (M) Độ lệch chuẩn (S) nn__eeffff RRhhaatt
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Constant 2.92 0.13 10578 1

Priority_ProfessionalsEvaluation -0.03 0.08 8579 1

Priority_SocialInfluence 0.05 0.08 8734 1

Priority_Intuition 0.08 0.07 9785 1

Priority_ OwnAnalysis -0.07 0.06 10376 1

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cứu

Dữ liệu từ Bảng 2 cho thấy, những nhà đầu tư cá nhân đưa ra quyết định đầu tư dựa trên thông tin tư vấn từ các chuyên gia
tài chính và các nhóm phân tích chứng khoán hoặc nhà đầu tư đưa ra quyết định đầu tư dựa trên phân tích của bản thân thì
có mức độ thua lỗ ít hơn khi thị trường khủng hoảng. Ngược lại, nhà đầu tư cá nhân ra quyết định đầu tư dựa trên thông tin
từ người quen và lời khuyên từ bạn bè hoặc ra quyết định đầu tư dựa vào trực giác thì có mức thua lỗ cao hơn.

KẾT LUẬN

Bài nghiên cứu này là một trong những nghiên cứu đầu tiên kiểm tra các yếu tác động lên tâm lý sợ hãi của nhà đầu tư
chứng khoán cá nhân trong khủng hoảng thông qua lăng kính xử lý thông tin. Nó cũng cung cấp bằng chứng thực nghiệm
đầu tiên về mối quan hệ giữa khả năng tiếp cận thông tin tài chính, hiểu biết về tài chính và khả năng xứ lý khủng hoảng. Sử
dụng phân tích BMF trên 1,526 quan sát từ Trung Quốc và Việt Nam, chúng tôi nhận thấy rằng những nhà đầu tư sử dụng ý
kiến chuyên gia hoặc tự mình phân tích khi đưa ra quyết định đầu tư thì sẽ có phản ứng tốt hơn trong khủng hoảng. Ngược
lại, những nhà đầu tư sử dụng trực giác hoặc bị tác động bởi yếu tố xã hội như bạn bè, người quen thì thường bị đóng băng
phản ứng trong khủng hoảng (biểu hiện của tâm lý sợ hãi). Điều này có thể giải thích theo nghiên cứu của Chính and Hoàng
(2009) là không ai muốn bị thiệt thòi trong công cuộc đầu tư chỉ bởi sự “không công bằng thông tin”. Do đó, khi một nhà đầu
tư cá nhân nghe lời tư vấn từ bạn bè, người quen, thì đã cho rằng, mình có nhiều thông tin hơn và tiến hành đầu tư và khi gặp
khủng hoảng thì họ thường bị trạng thái tâm lý đóng băng, không biết làm gì với khoản đầu tư của mình.

Kết quả nghiên cứu trên gợi ý nhà đầu tư cá nhân nên trang bị cho mình các kiến thức về tài chính cũng như tham khảo các
ý kiến chuyên gia trên thị trường, hoặc những nguồn thông tin đáng tin cậy, cho hoạt động đầu tư. Bên cạnh đó, cơ quan
quản lý thị trường cần có hoạt động phổ cập kiến thức về Thị trường chứng khoán cho nhà đầu tư cũng như hạn chế ảnh
hưởng của các kênh thông tin không chính thống tác động tới tâm lý nhà đầu tư. Ngoài ra, nhà đầu tư chứng khoán cá nhân
có thể chuyển đổi hình thức đầu tư từ mua cổ phiếu sang mua chứng chỉ quỹ của các quỹ đầu tư để nâng cao hiệu quả đầu
tư của mình. Bằng cách định hướng các nhà đầu tư cá nhân góp vốn vào các quỹ đầu tư hoặc tổ chức đầu tư chuyên
nghiệp, cơ quan quản lý có thể tạo sự ổn định cho thị trường và góp phần để Thị trường chứng khoán phát triển bền vững
hơn./.
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