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m Khi doi méat véi mét tinh huéng méi, con nguoi cé xu huéng phan loai né dua trén nhiing
trai nghiém hoéc khuén méau san c6 trong tri nhé. Diéu nay giup dua ra quyét dinh nhanh chéng,
nhung ciing c6 thé dan dén sai [am nghiém trong do bé qua yéu t6 xac suéat thuc té.

Thién kién dai dién

Thién kién dai dién (representativeness bias) la mot 16i nhan thirc xay ra khi con ngudi danh gia kha nang xay
ra cla mot su kién dua trén murc dé gidng véi mot nguyén mau quen thudce, thay vi dua vao xac suét thuc té
hodc dir liéu thdng ké. Khi déi mat véi mot tinh huéng mdi, con ngudi ¢ xu hudng phan loai né dua trén
nhing trai nghiém hoc khudn mau san cé trong tri nhé. Diéu nay gidp dua ra quyét dinh nhanh chéng, nhung
cling co thé dan dén sai lam nghiém trong do bd qua yéu t6 xéc suat thyuc té€. Viéc nhan dién cac yéu té mai
dua trén su tuong dong co thé gay nham 1an, dan dén nhan thic sai léch kéo dai. Con ngudi cling cé xu
hudng dénh gia xac suét su kién theo niém tin san c6, ngay cé khi khong cé co sé thdng ké. Vi du, "Nguy bién
cla con bac" khién nhiéu ngudi tin vao chudi may man trong c& bac, du thuc t&€ khéng cd quy luat nao ching
minh diéu dé [1].

Trong dau tu ching khodn, thién kién dai dién xay ra khi
nha dau tu danh gid c6 phiéu hodc xu hudng thi truong ~ “Ngay no, hdi dong xdm chim quyét dinh tim
dua trén su tuong dong bé ngoai véi cac mod hinh hay xu | biéu tuong dep nhét, trao danh hiéu “chim
hudéng quen thude trong qué khi, thay vi dua vao dir lieu | khoi". Co vai tiéu chuén. Tai ki€m séng la
tai chinh va phan tich x&c suat thuc t&€ & thoi diém hién tai. = moét. Tinh than ding ménh, bay nhanh, mé
Pigu nay co thé dan dén cac quyét dinh dau tu sai [am.  cung, vudt sac la hai. B cénh dep, hinh hai
Mot s bi€u hién ph& bién cua thién kién dai dién trong ~ cén d6i va khubn mét thanh tu la ba. Boi-Cé
dau tu chiing khoan bao gom: tyr kiém roi két luan: — DUt khodt “chim khoi”
! la B6i-C4 ta chir chdng thé khac duoc.”

Dua vao hiéu sudt qua khir d€ du dodn tuong lai: Nha dau tu tin

rang, mét ¢8 phiéu sé tiép tuc tang gia chi vi nd da co hiéu suat L s o, o .

t6t trong thoi gian gan day, ma khong xem xét cac yéu té co Trich “Chim khoi’; Hoang d&, Khon ngoan, Ky

ban nhu: loi nhuén, ng hodc diéu kién kinh t& vi mo. Vi du, mét la (2024)

s8 ¢6 phiéu cong nghé tdng 100% trong ndm qua, khién nha

dau tu tin rang, chung sé tiép tuc tdng ma khong can nhac liéu

muec dinh gia da qua cao hay chua va liéu co phu hgp véi ndng

luc that clia cong ty hay khong.

Nham lan giita mét céng ty t6t va gid cd phiéu tét: Nha dau tu cho rdng, mot cong ty co thuong hiéu manh luén la maot

khodn dau tu t6t, ngay ca khi ¢ phiéu cia cong ty dé dang bi dinh gid qua cao so vdi tiém nang tang trudng thuc té.

Nhin su thanh céng cua mét céng ty d€ danh gia cdc céng ty tuong tu: Khi mot cong ty khdi nghiép trong Iinh vuc céng

nghé thanh cong (vi du: Google, Facebook), nha dau tu cé xu hudng tin rang, céc startup tuong tu cling sé thanh cong,

ma khong xem xét céc yéu t6 cu thé cua timg doanh nghiép.

Nguy bién "céng ty cung nganh" Nha dau tu cho rang, néu mdt cong ty trong nganh dat thanh cong Ién, thi cac cong ty

khac trong cling linh vuc ciing sé ¢ hiéu suat t6t, du thuc té khdng phai ltc nao cling vay.
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Hé qua cta thién kién dai dién trong dau tw

Thién kién dai dién trong dau tu chiing khoan co thé dan dén nhiéu hé qua tiéu cuc. Nha dau tu co thé dinh
gia sai c8 phiéu, khién ho mua vao nhiing c& phiéu bi dinh gid quéa cao hodc bo I& co hdi dau tu tét chi vi
chuiing khéng gidng vai cdc mé hinh hay xu hudng thanh cong trude day. Khi nhigu nha dau tu cing méac phai
thién kién nay, nd co thé tao ra hiéu ing bong bong, ddy gia c6 phiéu 1én mic khéng bén virng va lam gia tang
rdi ro cho thj trudng. Nguac lai, nd sé khién cho céc cong ty t6t nhung khéng gidng s6 dong bj dénh gia thap,
khién cho viéc phan bd vén trong nén kinh t€ trd nén kém hiéu qua. Ngoai ra, thién kién dai dién con dan dén
céc quyét dinh dau tu thiéu ly tri, khi nha dau tu chi dua vao cac dédu hiéu bé ngoai thay vi phan tich tai chinh
kY ludng, tir do dua ra nhiing quyét dinh sai lam va thiéu co sé thuc té.

Mot yéu t6 cé thé gop phan thic day thién kién nay la tam ly thay thé (substitute) trong kinh t€. Theo nguyén
ly thay thé nay, khi mét hang hoa tré nén dat dé hodc khan hiém, ngudi tiéu dung cé xu hudng tim mot hang
hoa tuong tu dé thay thé nham dap (ng nhu cau. Trong thi trudng ching khoan, tam ly nay cling co thé xuat
hién, nhung thay vi gitp can bang cung cau, né cé thé lam sai léch quyét dinh dau tu theo nhiéu cach nguy
hiém.

Thi nhat, tam ly thay thé cé thé tao ra do gidc gia tri, khién nha dau tu cho rang, mét ¢d phiéu cé thé thay thé
cho mét ¢ phiéu khac chi vi chiing cé nhitng diém tuong dong bé ngoai, bat ké su khac biét vé nén tang tai
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chinh va chién lugc kinh doanh. Diéu nay co thé dan dén viéc mua vao ¢ phiéu khong thuc su cé gia tri, chi vi
no "trong giong" mot ¢ phiéu timg thanh cong.

Thir hai, nd dan dén ky vong cao bat hop ly, khién nha dau tu chdp nhan muc rdi ro cao hon muc ho cé thé
chiu dung. Khi mot ¢6 phiéu trd nén dat doé hodc khdng con dé tiép céan, nha dau tu cé thé tim dén nhimng c6
phiéu khac cé vé tuong ty nhung chua dugc ki€m chimng, ky vong rang ching sé mang lai lgi nhuén tuong
duong. Tuy nhién, sy thay thé nay khéng dam bao thanh cong ma co6 thé dan dén tén that nang né néu cac
yéu td cot 16i clia doanh nghiép khéng viing chac.

Thir ba, tdm ly nay lam mo di ban chéat clia ¢d phiéu, khién nha dau tu quén rang cd phiéu khong phai 1a mot
hang hoa tiéu dung théng thudng, ma la mét loai tai san von. Viéc hinh thanh tadm ly "gid kéo canh" — tuc la
cho rang khi mét ¢6 phiéu tang gia, mot ¢6 phi€u khac tuong tu cling sé téng theo — cé thé khién nha dau tu
bod qua qua trinh danh gid ky ludng timg budc mét (due diligence). Ho cé thé bj cudn vao viéc dua ra quyét
dinh nhanh choéng, thay vi nghién clru sau vé tinh hinh tai chinh, chién lugc va tiém néng thuc sy clia doanh
nghiép.

Nhin chung, su két hop gitra thién kién dai dién va tam ly thay thé c6 thé lam méo mo qua trinh ra quyét dinh
dau tu, dan dén viéc dat cugc von liéng vao nhirng co hdi rdi ro khong dang cé. Diéu quan trong la nha dau tu
can gilr viing nguyén tac phan tich dir liéu thuc té, trdnh bi cudn theo nhiing mé hinh thanh céng trong quéa
khir hay céc quy luat thay thé khong phi hop, dé€ dua ra quyét dinh séang sudt va bén virng hon.

Céc nghién ciiu thuc nghiém ciing cho thay, tdc déng cua thién kién dai dién dén hanh vi dau tu. M6t nghién
clu tai S& Giao dich Chimng khoan Islamabad trén mau 120 nha dau tu ca nhan cho thay, thién kién dai dién
anh hudng déng ké dén qua trinh ra quyét dinh dau tu [2]. Tuong tu, nghién cliu tai S& Giao dich Chimng khoan
Tehran ciing chi ra réng, lua chon ¢8 phi€u cla nha dau tu ca nhan chiu tac dong tur thién kién nay [3]. Tai Viét
Nam, theo nghién ciru ctia Vuong va Phuc [4], cd khodng 18% nha dau tu ca nhan trong méu khao sat thé hién
thién kién dai dién trong quyét dinh dau tu.

Giai phap tir ly thuyét théng tin GITT dé khac phuc thién kién dai dién trong dau tu ching khoan

Ly thuyét tuong téc thong tin GITT la moét khung ly thuyét gidp gidi thich cach con ngudi ti€p nhan, xt ly va
thay d6i niém tin hodc thong tin trong qua trinh ra quyét dinh [5,6]. Trong dau tu ching khoan, thién kién dai
dién khién nha dau tu danh gia ¢ phiéu dua trén nhimg mé hinh quen thuéc ma khong xem xét day da dir
lieu thuc t€. Ap dung ly thuyét thong tin GITT, nha dau tu co thé khic phuc thién kién dai dién trong dau tu
chiing khodn théng qua céc gidi phap sau:

Chud déng va gilr ky luét trong viéc tiép thu tri thire va théng tin da chiéu

Thién kién dai dién xuat phat tir viéc nha dau tu ra quyét dinh dua trén cac mé hinh quen thuéc ma khong
danh gia day du béi canh thuc té€. Theo ly thuyét thong tin GITT, viéc chd dong va duy tri ky luét trong tiép thu
tri thire da chiéu gitp nha dau tu tranh bi rang budc bdi nhimg khudén méu tu duy cd, vén co thé khong con
phu hop do su bién déng cua thi truong, tinh hinh doanh nghiép va nén kinh t€ vi mé. Cac ngudn théng tin
quan trong bao gém: phan tich di liéu tai chinh thuc té€ thay vi chi dua vao su tuong dong bé ngoai; ti€p can
da chiéu tUr cac chuyén gia, bdo cdo nganh va nghién ctru khoa hoc vé tai chinh hanh vi; xem xét ca yéu té
kinh t& vi md va vi mo thay vi chi tap trung vao hiéu suét qué khir cia mot s6 ¢b phiéu.

Tao b6 loc nhén thirc linh hoat dé€ diéu chinh niém tin sai léch

Ly thuyét thong tin GITT nhdn manh rang, con ngudi cé thé diéu chinh b loc nhan thirc bang céch cho théng
tin thudng xuyén tuong téc, so sanh va danh gia 1an nhau dé tiép nhan cai mdi va loai bd nhing niém tin
khéng con phu hgp. Trong dau tu, diéu nay co ngha la kiém tra lai cac gia dinh dau tu dua trén di liéu thuc té
cla tung cong ty, thay vi méac dinh rdng mot cong ty mdi sé thanh céng chi vi nd giéng véi mo hinh clia cac
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cong ty trudc day. Nha dau tu can st dung dit liéu thuc nghiém dé digu chinh niém tin, chdng han, néu mét cé
phiéu da tang manh trong qua khit, can xem xét céc yéu t6 co ban nhu loi nhuén, no va chién lugc kinh doanh,
thay vi chi gia dinh rang né sé tiép tuc tédng. Bén canh do, hoc hai tlr sai Iam la mét phan quan trong trong qua
trinh tinh chinh bo loc tu duy—néu mot quyét dinh dau tu bi anh hudng bdi thién kién dai dién va dan dén thua
16, nha dau tu nén ghi nhan va diéu chinh nhan thic dé tranh bo 13 céc thong tin quan trong cé yéu té cét 16
trong tuong lai.

Ap dung nguyén tac “kiém ching trudc khi hap thu”

Ly thuyét thong tin GITT cho rang, con ngudi cé thé ki€ém tra thong tin trudce khi dua vao hé théng niém tin cla
minh. Diéu nay giup dam bao suy nghi clia ban than trung khdp vai thuce tai nhat co thé. Trong dau tu ching
khodan, diéu nay cé thé duoc ap dung bang céch:
Phén tich k¥ ludng trudc khi dau tu, khong chi dua trén truc gide hodc sy tuong dong bé ngoai.
S0 s&nh vai dir liéu thuc t&, chdng han nhu xem xét bdo cdo tai chinh, cac chi s6 P/E, P/B thay vi chi dua vao xu hudéng thi
truong.
Thuc hién ki€m dinh gia thuyét: Thay vi tin rang "cong ty A gidng Tesla nén sé& thanh cong’, can kiém tra xem liéu cong ty
dé co lgi thé canh tranh thuc su hay khong. Digu nay bao gom viéc danh gia ngudn doanh thu, déi tac kinh doanh, dinh
hudng va ké hoach phét trién cé phu hop véi su thay déi cua thi trudng va kinh té€ vi mé hay khong. Ngoai ra, can xem xét
van hoa doanh nghiép, kha ndng md& réng trong tuong lai, cling nhu mic do gén két clia ban gidm déc véi cong ty, nhan
vién va trach nhiém thuc hién cac k& hoach, cam két da dé ra.

Cén bang gitra linh hoat va nguyén tac dé tranh téc ddng cua thién kién

Ly thuyét thong tin GITT gilp con ngudi diéu chinh b loc nhan thire mét céch linh hoat, nhung déng thai cling
can duy tri nhitng nguyén tac nhat dinh dé tranh bj tdc dong badi céc yéu t6 bén ngoai. Trong dau tu, diéu nay
c6 nghia la:

Linh hoat tiép nhan théng tin mai nhung khong bi cuén theo tam ly dam doéng.

Can bang gitta kinh nghiém qua khir va di liéu hién tai dé€ ra quyét dinh mét céch téi uu.

Xay dung danh muc dau tu da dang thay vi chi tap trung vao nhiing cd phiéu cé vé tuong dong véi cac mo hinh thanh

cong trude day. Tuy nhién, can can nhic muc do da dang hda hgp ly d€ trdnh phan tan ngudn luc qua muc, khién nha dau

tu kho theo déi va quan Iy hiéu qua.
Nhin chung, ly thuyét théng tin GITT nhdn manh rang, nha dau tu nén chid dong va ky luat trong viéc ti€p thu
tri thire mdi, thuong xuyén ki€ém tra niém tin bang céch tuong tac, so sanh va phan tich vai thong tin mdi, ti€p
nhan thong tin mot cach co chon loc va diéu chinh bd loc tu duy dé€ tranh thién kién dai dién. Bang cach ap
dung céc nguyén tac xt ly thong tin cda GITT, nha dau tu cé thé dua ra quyét dinh sang sudt hon, tan dung
strc manh cua di liéu thuc t€ thay vi chi dua vao cac khudn méu thanh cong trong qua khr.

That vay, Warren Buffett tirng dua ra mot nguyén tac don gian nhung vé clng quan trong: "Never invest in a
business you cannot understand." [dich: "Khéng bao gio mua ¢6 phiéu ma chua nghién ciru ky.'].

Nguyén Phuong Tri
Chi nhanh Trung tdm Nghién ctru khoa hoc va dao tao ching khoan tai TP. H6 Chi Minh
Nguyén Minh Hoang
Trung tdm Nghién cuu xa héi lién nganh, Trudng Dai hoc Phenikaa
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