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IZ5:] Hiéu img mé neo (anchoring bias) trong chiing khoan cé anh huéng dang ké dén cac quyét dinh dau tu ctia nha
dau tu ca nhan.
Nguyén Phuong Tri
Chi nhdnh Trung tdm Nghién ctu Khoa hoc va Pao tao ching khodn tai TP. H6 Chi Minh
Nguyén Minh Hoang
Trung tdm Nghién ctru xa héi lién nganh, Trudng Pai hoc Phenikaa

(Bai viét nam trong chudi bai tim hi€u va ly giai cdc hién tuong tam ly hanh vi ddu tu tai chinh théng qua lang kinh ly thuyét
mindsponge).

Hiéu img md neo (anchoring bias) trong ching khoan c6 anh hudng dang ké dén céc quyét dinh dau tu clia nha dau tu ca
nhan. Nha dau tu thuong bi dnh hudng bdi théng tin ban dau, chang han nhu gid mua ¢8 phiéu hodc cac chi s6 tai chinh
ban dau, va tir dé ho dua vao "'mad neo" nay dé dua ra céc quyét dinh mua, ban hoac gitr c6 phiéu [1].

Mét nghién ctru ban thuc nghiém déi véi céc nha dau tu ¢ nhan tai An Do clia Arora Rajendran [2] cho thay nha dau tu co
xu hudng dua vao gid mua ban dau hodc cac muc gid tham chiéu trude dé nhu "'mé neo' dé€ danh gid va ra quyét dinh vé
danh muc d4u tu ctia ho. Khi gia cd phiéu thay ddi, thay vi dua vao céc théng tin hién tai va khdch quan, nha dau tu thudng
bi chi phéi béi céc thong tin trude do, khién ho khéng diéu chinh ding muc céc quyét dinh dau tu cla minh. Diéu nay dan
dén viéc nha dau tu gitr ¢d phi€u khéng sinh Igi, vi ho mong mudn gia sé quay lai mic mé neo ban dau. Két qua nghién ctu
cho thady anh hudng bdi céc thong tin mo neo cé thé dan dén céc quyét dinh dau tu kém hiéu qua, dac biét trong nhiing giai
doan thij trudng co bién dong.

Dudi day la mot so vi du vé céch hiéu iing mo neo tac dong dén dau tu cé nhan:

Gia c6 phi€u ban dau: Nha dau tu co thé mac ket trong viéc so sanh gia c8 phiéu hién tai vai gia ma ho d& mua ban dau.
Vi dy, néu mét nha dau tu mua c6 phi€u & murc gia 100 USD, ho ¢é thé tiép tuc gilr ¢6 phi€u méc du gia da giam xudng 70
USD, chi vi ky vong réng gia sé quay lai mic 100 USD, ngay cé khi cac yéu t6 co ban clia cong ty da thay déi.

Du bdo thj trudng: Cac bédo cdo phan tich, du bao cla chuyén gia hodc thdng tin ban dau vé xu hudng thi truong co thé
tao thanh 'md neo" trong tdm tri nha dau tu. Chang han, néu mét chuyén gia du dodn thi trudng sé tang 10%, nha dau tu
6 thé bi anh hudng béi du dodn nay va dua ra quyét dinh dua trén ky vong tang trudng do, ngay ca khi cac di liéu mai co
thé khéng ung ho du doén ban dau.

Su kién qud khar Nha dau tu cé thé bj anh hudng bdi cac su kién qué khit, chdng han nhu mic gid cao nhat ma cd phiéu
da ting dat duge. Ho co thé ky vong gia cd phiéu sé quay lai muc cao do, du cho céc diéu kién hién tai khéng cho thay
diéu dé la kha thi.

Théng tin truyén théng: Nha dau tu dé bi anh hudng béi cac thong tin tiéu cuc hodc tich cuc tir cac kénh truyén thong
hodc céc dién dan tai chinh. Néu gia ¢ phiéu bi "'md neo” bdi thdng tin ban dau tir truyén thong, ho co thé bd qua cac yéu
t6 quan trong hon khi déanh gia cd phiéu.

Hiéu Umg mo neo trong dau tu chimg khoan qua lang kinh ly cua ly thuyét
mindsponge

Ly thuy&t mindsponge, dugc phét trién bdi TS. Vuong Quan Hoang, cung cdp mot khung ly thuyét dé gidi thich céch con
ngudi ti€ép nhan, xr ly va phan hoi thong tin, déc biét trong boi cdnh tdm Iy xa hoi. Theo ly thuyét nay, con ngudi nhu mot
"miéng bot bién", hap thu thong tin to mdi trudng xung quanh nhung dong thoi co co ché loc d€ chi gilt lai nhing thong tin
6 gia tri hodc phu hop véi hé thdng niem tin va kién thire sn cé cla minh. Théng tin tir bén ngoai phai "thuong lugng" voi
hé théng gia tri bén trong dé€ duoc chdp nhan hoac tir chéi.

Qud trinh hap thu théng tin ban ddu (M6 neo)
Theo ly thuyét mindsponge, nha dau tu nhu mét "miéng bot bién" hdp thu théng tin tir nhiéu ngudn khéc nhau nhu: béo cédo
tai chinh, phan tich chuyén gia, tin tic truyén thong hodc tham chi la cac du dodn tir ban bé va dong nghiép. Tuy nhién,
théng tin ban dau (nhu gia ¢6 phiéu ban dau hodc du bdo tang trudng) cé thé trd thanh mét "md neo” quan trong, cé suc
anh hudng manh dén quyét dinh cla nha dau tu. Dieu nay xay ra vi thong tin ban dau dé dang thdm nhap vao hé théng tu
duy va tao thanh diém mac, tir dé gay anh hudng dén céc dénh gia va quyét dinh tiép theo.
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Co ché dénh gid va loc théng tin

Sau khi d& ton tai cac thong tin ban dau, cac thdng tin mdéi khéng con duge hap thu vao tu duy cda con ngudi mot cach dé
dang nira, ma phai trai qua qua trinh loc va danh gia dua trén hé thdng niém tin, gia tri va kién thirc san cé cla tam tri
(mind). Khi mét nha dau tu ti€p nhan thong tin mai vé ¢d phiéu, thong tin nay sé dugc so sénh va tuong téc vdi céc thong
tin Mo neo ban dau ma ho da ti€p nhan trude d6. Mot céch truc quan, qué trinh ¢6 thé hiu nhu qué trinh “thuong lugng”
gilra thong tin ¢l va thong tin méi d€ quyét dinh xem liéu thong tin mdéi co duge chap nhéan dé di vao tu duy hay khéng. Do
hiéu tmg mo neo, théng tin ban dau thuong cé dnh hudng manh va khién nha dau tu kho chap nhan hodc xt ly khdch quan
céc thong tin mdi, déc biét néu ching mau thuén véi niém tin ban dau.

Vi dy, néu nha dau tu d& dat niém tin vao mot murc gia cao cla ¢b phiéu va coi do la muc gid hop ly, ho ¢é thé bd qua céac
tin hiéu canh béo rang gia cd phiéu thuc t€ dang giam vi thdng tin mdi khong thé "dam phan' thanh cong véi niém tin da
duoc "cdm mo neo" san.

Tdc dong dén quyét dinh dau tu
Hé thdng dénh gid va loc thdng tin dugc cdu tric tir niém tin va kinh nghiém trudc dé nén ching sé tao tac dong lén qua
trinh tu duy va dua ra quyét dinh ti€p theo [4]. Vi thé, cac thdng tin md neo ban dau déng vai trd quyét dinh 6n trong viéc
hinh thanh chién lugc dau tu. Nha dau tu co thé khdng mudn ban ¢ phiéu khi gid giam manh vi niém tin mé neo vao gia
ban d&u van ton tai, hodc ho cé thé mua thém cd phiéu khi gid giam vdi hy vong gid sé quay lai mic mé neo ban dau. Tam
ly nay cé thé dan dén céc quyét dinh dau tu khong hop ly va géy thua 16.

Ngoai ra, hién tugng md neo thdng tin cling o thé xuat hién ngay ca khi nha dau tu da dat dugc lgi nhuan. TU géc nhin
logic, ta cé thé dua ra mot thao luan img dung nhd khac cho thay su méau thuén thuc té€ sinh ra tir logic noi tai ti€p can x ly,
chirkhéng phai do su bién thién cua gid nhu sau:

Gia st nha dau tu A dau tu ¢ phiéu X véi gia 10.000 dong, tai thai diém t. Tinh toan hop ly cuc dai cho biét, ndm gilr sau 3
thang, cac thong tin dugc xéc nhan sé cho biét loi tic tdng 20%, va gid co khd néng diéu chinh 1én 20%.

Tdi t+1, tic sau 3 thang, céc thong tin dugc xac nhén, va gia diéu chinh 1én 12.000 dong. Céc thong tin tai thoi diém cho ky
vong lai tic clia X & muc trung binh thi trudng, cho chu ky tiép theo.

Tuy nhién, v&i murc gid dau tu 10.000 dong, A cé kha ndng cam thay viéc mua gia tdng ndm gilr X & muc giad 12.000 dong la
khong chap nhan duge, vi bi mua “dat”. Phi logic xuat hién & chd, khi dau tu X véi gia 10.000 dong, A ky vong c¢6 phiéu cho
thay dau hiéu tang trudng loi nhuan trong t+1. Tuy nhién, khi ky vong dugc xac nhan, X chiing minh dugc gia tri va trd nén
manh haon trén thuc t€, mang lai lgi nhuan, thi tdm ly A lai bi neo vé trang thai yéu hon cua X, von la xuat phat diém dé A tin
réng minh dau tula hop ly.

Giai phap de xuat
DE khac phuc hiéu g md neo, ly thuyét mindsponge khuyén nghi nha dau tu can thuc hién cac bién phap nhu:

Cap nhét hé théng gia tri va théng tin: Hinh thanh mot van hoa tiép nhan va danh gia thong tin mét céach cdi ma, tranh
tao ra céc thién kién déi véi cac thong tin mdi trdi véi cdc nhan dinh ban dau cla bén than. Ngoai ra, nha dau tu can co su
s8n sang cap nhét lai cach danh gia vé mot c8 phiéu sau khi da ti€p nhan dugc s6 lugng thong tin mai dang tin cay va da
duoc xac thuc.
Tang cudng co ché "loc" théng tin: Nha dau tu can phat trién cac tiéu chi phan tich doc 1ap va dua trén co s& di liéu
thuc té&, thay vi d&€ cam xdc va thong tin ban dau (mé neo) chi phdi.
Ddnh gid lai hé thdng niém tin cd nhan: Thuong xuyén dénh gid lai niém tin va hé thdng thong tin ma minh dang dya
vao, tlr d6 didu chinh cac quyét dinh dau tu mét céch linh hoat hon.
Néu nhin theo gdc nhin x& ly théng tin dong cla ly thuyét mindsponge, ta cé thé gidi thich rd rang céch hiéu img md neo
trong ching khodn xay ra do co ché ti€p nhan va loc thong tin clia nha dau tu. Viéc thong tin ban dau déng vai tro quan
trong va chi phoi qua trinh ra quyét dinh la hé qua tat yéu clda qua trinh hdp thu, danh gid, va loc thong tin trong tadm tri ctia
nha dau tu. Tuy nhién, viéc nhan thirc va diéu chinh qua trinh nay théng qua qua trinh x{ ly thong tin cdia tam tri ¢é thé giup
nha dau tu trdnh duoc céac quyét dinh sai lam do bi chi phoi bdi mé neo théng tin ban dau.
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