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Sa lay trong thua |6 (SLTL) la thién Iéch hanh vi gay ra tac dong tiéu cuc
cho nha dau tu. Muc tiéu ctia nghién cru ndy nham tim hiéu hién tugng
SLTL va cd ché tac déng cla hién tugng nay. SU dung thiét ké thi
nghiém v&i cac tinh huéng dau tu giad dinh cho mau nghién clu véi
716 ca nhan & Viét Nam, nhdm tac gia do ludng tac dong cla cac thién
Iéch hanh vi nhu e ngai haéi tiéc, e ngai mat mat, hiéu Ung s hitu, va
thai do chap nhan rdi ro dén SLTL. K&t qua nghién clu cho thay nhiing
ca nhan c¢é muc do ngai hoi ti€c cao va cd thai dé chap nhéan rdi ro cao
thuong bdc 16 hanh vi SLTL. Tuy nhién, két qua nghién cltu khong tim
th3y bang chiing cho thédy hiéu (ng s& hitu c6 anh hudng dén SLTL cua
nha dau tu. Nghién clru déng gdp cho cac nghién cltu vé SLTL bang
cach dé xuat st dung chinh cac yéu t6 tam ly, cac léch lac hanh vi nhu
la cdng cu giam thiéu hién tugng SLTL clia nha dau tu.

Abstract

Escalation of commitment after loss (EOCAL) is a behavioral bias that
adversely affects investment outcomes. This study aims to examine this
bias and elucidate its underlying mechanisms. Employing an
experimental design featuring hypothetical investment scenarios, we
surveyed a sample of 716 individuals in Vietnam. Our investigation
delves into the impact of behavioral factors such as the endowment
effect, regret aversion, loss aversion, and risk attitude on EOCAL. The
results reveal that regret aversion and risk attitude serve as main
predictors for EOCAL in the stock market, whereas loss aversion does
not. Specifically, individuals with high levels of regret aversion and risk-
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Risk-taking; taking exhibit a tendency to escalate their commitment to portfolios
Experimental finance. after experiencing losses. However, our findings did not provide
substantial evidence that the endowment effect plays a significant role
in this context. This study contributes to the EOCAL literature by
suggesting that psychological and behavioral factors can act as
effective remedies to mitigate such biases among individual investors.

1. Gidi thiéu

Trong nhitng ndm gan day, dai dich COVID-19 d va dang giy ra tac dong tiéu cuc dén thi truong
ching khoan (TTCK). Nhiéu béo céo cho thiy cé nhirng phan tng tiéu cuc cua gia chirng khoén va
mtc d6 bién dong gia trén cac thi trudng toan cau trong giai doan dai dich (Kusumahadi & Permana,
2021). TTCK Viét Nam ciing khong phai 1a mot ngoai 18, trong d6 chi 6 VN-Index da sut giam rat
manh trong 3 thang dau nam 2020 khi bat dau c6 thong tin dich lan rong (Giang & Yap, 2020). Mot
cAu hoi duoc dat ra tir bdi canh trén 1a cac nha dau tw c nhan s& quyét dinh nhu thé ndo néu danh
muc dau tu (DMDT) cua ho bi thua 15 khi thi truong sut giam manh do nhitng cu séc bat thuong
gay ra.

Theo quan diém tai chinh truyén thdng, cac quyét dinh cua ca nhan chu yéu dua vao lgi nhuan ky
vong va sy danh doi gitra lgi nhuan va rii ro. Nguoc lai, cac nghién ctu vé tai chinh hanh vi lai cho
thy chinh trai nghiém va cam xUc c& nhan chi phdi qué trinh ra quyét dinh cia ho (Ozmete & Hira,
2011; Weber va cong su, 2013). Vi thé, nha dau tu thuong c6 xu huéng ban sém khi nhiing co phiéu
dang tang gia va gitr nhitng ¢ phiéu du cho dang bi giam gia (Weber & Camerer, 1998; Odean, 1998).
Hon nira c&c bang chang thuc nghiém trude day cho thiy nha dau tu lai tiép tuc ddu tu vaio DMPT
dang thua 15 (Staw, 1981). Hién tuong nay duoc goi 1 s sa lay trong thua 16 (SLTL), 1an du duoc
gidi thiéu trong nghién ciru cua Staw (1976).

Hanh vi SLTL da duoc nghién ciru trong nhiéu béi canh khac nhau. Pon ctr, Ross va Staw (1986)
tim thay bang chung cho thdy c6 sy sa lay khi dau tu dién hat nhan. Schoorman (1988) cho rang xu
huéng nay ciing ¢6 & cac nha tuyén dung nhan su va cho thiy ho c6 khuynh huéng cham diém hiéu
suét lao dong cao hon cho nhing nhan vién ma chinh ho da déng y tuyén dung trudc d6. McNamara
va cong su (2002) tim hiéu hanh vi ndy & nhitng ngudi cho vay tai cac ngan hang va tim thay bang
chirng cho thiy mét sé nhan vién ngan hang co xu hudng tiép tuc cho vay cho nhirng khéch hang ma
minh da cho vay tir ban dau mac dU rii ro ting cao. Gan day, Yang va cong su (2023) cho thay hanh
Vi SLTL tdn tai & cac quan ly du &4n khi ma ho tiép tuc dau tu vao cac du &n khong hiéu qua va hién
tuong nay sé giam néu cac cong ty noi ho 1am viéc c6 hoat ddng d6i méi sang tao trén co so tan dung
ca ngudn lyc bén trong va bén ngoai.

Theo hiéu biét cua nhém téc gia, cho dén nay, cac nghién ciru vé& SLTL cua cac nha dau tu ching
khoan con rét han ché. Beshears va Milkman (2011) hay Lin va cong su (2014) 1a mét trong s6 it
nhirng nghién ciru v& cha dé nay. Tuy nhién, cac nghién ciiu ndy du tim hiéu trong béi canh ciia TTCK
nhung chii yéu nghién ciru véi ddi twong Ia cac nha phan tich du béo chimg khoan hay cac nha quan
ly qu§ dau tu. Hon nira, c&c nghién ciru trén chu yéu tap trung vao cung cap bang chang vé s ton tai
cta sy thién léch hanh vi ndy ma chua kham pha cac yéu t6 giai thich cho hanh vi ay.
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Muc tiéu caa nghién ciru ndy, vi thé, nham tim hiéu vé hanh vi SLTL, ciing nhu nhan dién céc yéu
t6 tam ly c6 thé tac dong Ién SLTL trong bdi canh ciia TTCK & cac nude dang phat trién nhu Viét
Nam. Cu thé, nhom téac gia do lwdng muic d6 SLTL cua cac nha dau tu Viét Nam thdng qua mot thi
nghiém gia lap tinh hudng, dugc 16ng ghép vao mot khao sat ca nhan vé hanh vi va quyét dinh tai
chinh caa ho. Ngoai ra, nghién ciru nay ciing nhan dién cac yéu to tam 1y hanh vi nhu e ngai mat mat,
e ngai hoi tiéc, va su wa thich rii ro dé giai thich cho hanh vi SLTL ctia cac ca nhan khi tham gia dau
tu ching khoan. Hon nira, nhdm tac gia cling do luong sy tac dong cua ca hiéu ing s hizu khi cho
phép nguoi khao sat tu thiét ké DMBT cua minh. Két qua nghién ciru cho thay ¢ sy ton tai cia SLTL
va nhiing c& nhan c6 muc do e ngai hai tiéc cao va cé thai do chap nhan rii ro cao thudng boc 16 hanh
vi SLTL. Tuy nhién két qua nghién ctiu lai khong tim thiy bang chiing cho thay hiéu i#ng so hiru c6
anh huong dén SLTL cta nha dau tu.

Nghién ctru nay dong gép bang ching thuc nghiém vé hanh vi SLTL trong bdi canh TTCK.
Nghién ctru nay khdng chi dung lai & viée do luong hién twong SLTL ma con giai thich co ché tac
dong thdng qua cac yéu t6 vé tdm ly hanh vi cua nha dau tu Viét Nam. Xét trén binh dién toan thi
treong, SLTL cua cac ca nhan ciing nhu nhitng thién Iéch hanh vi khdng phai la van dé dang ké khi
cac chién luoc kinh doanh chénh léch gia hop ly s& gop phan chinh sira c4c sai léch. Tuy nhién, xét &
khia canh c& nhan, hiéu biét vé SLTL c6 thé gilp ho xay dung dugc DMDT hiéu qué hon.

CAu trdc cac phan tiép theo cua nghién ctru ndy bao gom: phan 2 luoc khao khung Iy thuyét va
céc nghién ciu thyc nghiém c6 lién quan, phan 3 va 4 trinh bay phwong phap nghién ciru va két qua
nghién ciru; trong khi d6, phan 5 téng két va goi y céc chinh séch lién quan.

2. Co sé ly thuyét

2.1.  Hanh vi sa lay trong thua I

SLTL dung dé chi xu huéng cia ca nhan kién tri vai cac quyét dinh ciia minh di cho dang trong
thua 18. Hay n6i cach khéc, SLTL m6 ta xu hudéng ca nhan dang bi mac ket trong nhitng quyét dinh
that bai, ddng thoi ho lai tiép tuc dau tur nhidu ngudn lyc hon nita cho quyét dinh sai 1am nay bét chip
nhitng hau qua nghiém trong cua né (Staw, 1981). Bing ching thuc nghiém tir nghién ctru cua Odean
(1998) cho thiy rang cac nha dau tu tham chi con “rot vén” thém vao cb phiéu dang & tinh trang thua
15, ma khong phai la cac ¢6 phiéu dang sinh 1oi. Hanh vi nay c6 thé dugc giai thich dua trén nén tang
cua ly thuyét tu bao chira (Staw, 1976) khi cho riang céc c& nhan sa lay trong viéc phan bé ngudn lec
khi phai d6i mat véi cac két qua tiéu cuc do ho cam thay can phai chiu trach nhiém trude nhiing quyét
dinh, hay s lya chon sai 1am cua minh. Lic nay, ho c6 xu huéng bién minh va hop ly héa cho nhiing
quyét dinh that bai trugc day dé chiing minh ring ho thuc su ¢6 ning luc. Dong thoi, ho ciing tu
thuyét phuc ban than ring nhitng quyét dinh that bai truéc day s& xoay chuyén tinh thé néu nhu ho
dau tu thém nguon luc. O gdc tiép can khéc, ly thuyét trién vong (Kahneman & Tversky, 1979) lai
cho rang khi déi mat mat mat hay thua 13, cc c& nhan boc 16 sy nhay cam nhiéu hon so véi khi ho
dat dwoc loi nhuan. Do do, khi ¢ trang théi thua 13, cac ca nhan thuong tim kiém rui ro nhidu hon, tir
d6 dan dén viéc ho tiép tuc lya chon mot quyét dinh c6 tinh rii ro hon 1a chdp nhan mét thua I8 chic
chan. Diéu nay ly giai tai sao ho c6 xu hudng dau tur nhidu hon vao quyét dinh ban dau du 1a né da
mang lai mot két qua xau.
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2.2.  Gia thuyét nghién citu

2.2.1.  Salay trong thua |5 va hiéu iing so hiu
Céc ca nhan thuong chi coi trong nhitng thir da thudc vé minh hon 13 nhitng thir ma ho khdng so
hitu, vi gia tri ctia hang hoa chi tang 1én khi moi ngudi da s¢ hiru n6 (Thaler, 1980). Xu hudng nay
duoc goi la hiéu ung s¢ hitu, hay con goi la tdm ly coi trong hang hoa s¢ hitu (Endowment Effect)
(Kahneman va cong sy, 1991), khi gié tri ti da ma cac c4 nhan sin sang chi tra dé c6 dugc mot hang
hoa mai thudng thap hon gia tri tbi thiéu ma ho san sang chap nhan dé ban ciing mot hang hda ma ho
s& hitu. Morewedge va Giblin (2015) cho rang khong chi cac ca nhan s¢ hitu thuc té ddi vai tai san
dan dén hiéu ung coi trong hang hda so hitu, ma cam giac chu quan vé quyén so hiru tai san d6 ciing
¢6 thé dan dén hiéu mg nay. Ackert va Deaves (2009) ciing cho rang hiéu ung coi trong hang hoé so
hitu c6 thé khién cac nha dau tu nghi rang viéc phan bd DMDT cua ho tir trude dén nay déu 12 téi wu.
Gan day Anagol va cong su (2018) quan sat & nhitng ngudi mua ¢ phiéu trong giai doan IPO va phan
nao giai thich boi higu ung so hiru. Vi thé, nhom téc gia cho rang néu nha dau tu tw than xay dung
DMBDT ban dau thi ho s& c6 xu huéng gian bo hon véi tai san (danh muc ma ho tu thiét ké), do d6 1am
tang SLTL. Trén co s& d6, nhom tac gia xay dung gia thuyét nhu sau:
Gid thuyét Hi: Hiéu iing o hitu lam gia tang sa ldy trong thua 16.
2.2.2. Salay trong thua 16 va e ngai mat mat
Khéi niém vé viéc con ngudi cam nhan sy mat mat nhiéu hon so vai viée dat dwoc mot thir gi do
di vai cing mot gia tri tuyét ddi bang nhau duge Kahneman va Tversky (1979) dé cap lan dau tién
trong ly thuyét trién vong. Gachter va cong su (2022) cho rang chinh tam ly e ngai thua 15 khién cac
nha dau tu ban c¢6 phiéu dang sinh 161 vi ho nghi rang loi nhuan cua ho s& giam di néu nhu ¢ phiéu
khéong dugc bén kip thoi. Mat khac, chinh tim 1y nay ciing khién cac nha dau tu gii lai nhitng c6
phiéu thua 18 véi hy vong thu lai loi nhuan ma ho da mat (Pompian & Wood, 2006). Do d6, nhom tac
gia cho rang cac nha dau tu cang lo ngai sy thua I3 thi c6 nhiéu kha nang s& c6 hanh vi SLTL va gia
thuyét dugc phét trién nhu sau:
Gia thuyét Hz: E ngai mdt mdt lam gia tang sa ldy trong thua 16.
2.2.3.  Salay trong thua I va su héi tiéc
Sy héi tiéc c6 thé duoc dinh nghia 1a ndi dau vé mit tinh than khi moi ngudi nhan ra rang mot
quyét dinh trong qua khar khdng phai 1a mot quyét dinh hop ly (Baker & Nofsinger, 2002). Ly thuyét
vé su héi tiéc duoc phat trién ban ddu boi Loomes va Sugden (1982), cho thay rang cac nha dau tu
dua ra quyét dinh khdng chi dua trén ky vong mong doi ma con dua trén tam Iy héi tiéc. Céc bing
ching thuc nghiém cho thay cam giéc hdi tiéc anh huong dén quyét dinh dau tu. Thyc vay, Kahneman
va Miller (1986) dé xuat mé hinh cho thiy nha dau tu thudng cam thay héi tiée sau khi dau tu vao ¢b
phiéu A khi ho phét hién ra rang néu nhu dau tu vao c6 phiéu B s& mang lai lgi nhuan nhiéu hon. Tuy
nhién, Shefrin va Statman (1985) lai cho thay tinh trang thua I trong dau tu gdy ra su héi tiéc trong
khi loi nhuan tao ra niém ty hao, diéu ndy khién cac nha dau tu c6 xu hudng duy tri cac khoan thua
15 va nhanh chong ban di cac khoan li. Do vay, chinh tam ly e ngai su hdi tiéc s& khién cac nha dau
tu giit lai nhitng ¢ phiéu thua 15 trong thoi gian rat 1au va ban di nhiing ¢6 phiéu dugc danh gia cao
qua sém. Céc phat hién nay ciing da duoc khing dinh théng qua rat nhiéu nghién cau thyc nghiém
trén TTCK & cac nuéc phat trién (Sadhwani & Bhayo, 2021; Richards va cong su, 2017) va dang phat
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trién (Chen va cong su, 2007; Lee va cong su, 2008). Trén co sé d6, nhom tac gia xay dung gia thuyét
nhu sau:

Gia thuyét Hs: E ngai s hoi tiéc lam gia tang sa lay trong thua 16.

2.2.4.  Salay trong thua |4 va sir wa thich rii ro

C6 thé dinh nghia sy wa thich rui ro Ia trang thai tam Iy ma ¢ d6 nha dau tu sdn sang chp nhan
mtc do khong chac chin vé sy bién dong cua lgi tic dau tu (Grable & Lytton, 1999; Grable, 2000).
Noi cach khéc, sy wa thich rii ro duoc coi la khai niém nguoc lai ctia tdm ly e ngai rui ro, c6 nghia la
khi mirc &6 chap nhan rai ro giam, mtc d6 ngai rai ro sé tang 1én (Hanna va cong su, 2001). Thaler
va Johnson (1990) cho rang kha ning chap nhan rui ro s& giam di sau khi cac nha dau tu roi vao tinh
trang thua 15, trong khi cac két qua nghién ctru khac vé SLTL lai tim thay bang chimg ngugc lai. Thiét
ké thi nghiém cua Staw (1997) cho thiy cac c4 nhan c6 xu huéng ngdy cang tim kiém rai ro nhiéu
hon, bang viéc duy tri hoac tham chi dau tu thém ngudn luc vao céc quyét dinh sai lam trude d6. Bang
chirmg nay cling dugc tim ra trong bai nghién cuu ciia Weber va Zuchel (2005). Trén co s¢ d6, nhom
tac gia xay dung gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Ha: Suw wa thich rii ro lam gia tang sa lay trong thua 14.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Thiét ké thi nghiém va bang hoi

Trong nghién ciru ndy, nhom tac gia da thiét ké mot thi nghiém, trong d6 nhing ngudi tham gia
tra 10i bang hoi gdm hai phan, trong d6: mét phan 1a tro choi phan bé tai san va mét phan la bang
khao sat gom cac cau hoi lién quan dén dac tinh tam Iy va hanh vi cia ngudi tham gia.

3.1.1.  Tro choi phdn bé tai san

Tro choi phan phéan bé tai san dwoc thiét ké 1am 3 phan. Trong phan dau tién, nhom téc gia dat ra
tinh hudng gia dinh ring nguoi tham gia khao sét tiét kiém duoc sé tién 300 tridu Viét Nam dong
(VND) va hién tai mudn dau tu dai han trong 20 nam t6i. Sau d6, ngudi tham gia duoc yéu cau phan
bd mét s6 tién nhét dinh trong khoan tién tiét kiém d6 vao cac danh muc cb phiéu. Sé tién nay c6 thé
dao dong tir 0 cho dén 300 triéu. Ly do nhdm tac gia dit ra con sb gia dinh 300 triéu VND 1 dé tuong
dbi nhat quén vai két qua khao sat ma cho thy binh quan gia tri DMDT cua c4c ca nhan s& dao dong
tir khoang 250 triéu VND (d6i voi nha dau tu dudi mét nam kinh nghiém) dén khoang 400 triéu dong
VND (dbi v6i nha ddu tu c¢6 nhidu kinh nghiém hon) (Indochina Research, 2021)

Trong phan hai, nhém tac gia yéu ciu ngudi tham gia chon lya mét trong hai tinh huéng gia dinh
khéc nhau: (1) nhém ty thiét ké xay dung DMDT, (2) nhém nhan duge tur van tir chuyén gia tu van
déu tu. Y tuong chia nhitng ngudi tham gia thanh hai nhom “khéng c6 su tu vin” va “dugc tu van”,
dwa trén mot nghién ciru cia Gerhardt va Hackethal (2009), khi xem xét sy khac biét trong quyét dinh
ctia nha dau tu khi c6 su ton tai (hay khong ton tai) ciia nha tu vin dau tu. Tiép theo, ngudi tham gia
khao sat tu thiét ké hodc nhan cac tu van tai chinh dé xuat danh muc ¢6 phiéu téi wu vai hai tinh huéng
da dang héa khac nhau: (1) theo nganh va (2) theo danh muc ¢é phiéu VN30.

Budc tiép theo, nhém tac gia dat ra tinh hudng gia dinh ring DMBT cua ho giam 20% trong mot
nam sau khi du tu; va khi d6, ho phai quyét dinh xem c¢6 nén ting/giam, hoac giir nguyén ty trong c6
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phiéu da phan bo. Tinh hudng nay lap lai trong ca hai tinh hudng da dang hoa véi muc dich do luong
muc do cam két ciia cac c4 nhan d6i véi DMDT da thiét lap.
3.1.2. Bang khao sat

Trong bang khao sat, nhimg ngudi tham gia dwoc yéu cau tra 1oi cac cau hoi lién quan dén thai do
va hanh vi caa ho Vé rui ro, e ngai mat mat, e ngai si hai tiéc va cac cau hoi lién quan cac thdng tin
c& nhan cua nguoi tham gia khao sat nhu gidi tinh, tudi tac, va trinh d6 hoc vén.

Dé do ludng mirc do e ngai sw hai tiéc, nhom tac gia sir dung cac thang do Likert 7 mic d6 theo
cach tiép can cua Statman (2008) véi cau hoi sau: “Bat ciz khi nao toi phdi lia chon, tdi cé gang tim
hiéu thdng tin vé viéc nhitng phuwong dn khéc da dan dén két qua thé ndo va thdy tiéc néu mét phiong
an nao khac dan d@én két qua tot hon phirong dn t6i da chon”; trong d6, 1 = “Hoan toan khong dong
¥ va 7 = “Hoan toan dong y”. Di vai kha ndng chdp nhdn rii ro, nhém tac gia st dung cau hoi
thang diém 10, trong d6 0 = “Khong san sang chap nhan rai ro” va 10 = “Rét san sang chap nhan rai
ro” dua trén nghién ctu cia Dohmen va cong su (2011). Bé do ludng tam 1y e ngai mat mét, nhom
tac gia s dung cach tiép can caa Fehr va Goette (2007). Trong d6, ngudi tham gia khao sét phai quyét
dinh xem c6 nén chap nhan hay tir chdi mot lua chon véi 50% co hoi chic chin danh duoc s6 tién
48,000 dong va 50% kha niang mat, véi s6 tién thay ddi trong khoang 16,000-56,000 dong; twong tng
V6i 6 tinh hudng gia dinh.

3.2.  Thu thdp di liéu va doi twong khdo sét.

Nghién ctru nay ap dung phuong phap qua cau tuyét! nham lra chon nguoi tham gia khao sat gém
ba nhom ddi twong chinh bao gém: (1) sinh vién chuyén nganh kinh té, kinh doanh, va quan ly; (2)
cac c& nhan lam viéc trong linh vuc chung khoén va tai chinh - ngan hang; va (3) khéach hang cua cac
cong ty ching khoan va ngan hang. Bén canh d6, nhom tac gia ciing khuyén khich nguoi tham gia
gi6i thiéu bang khao sat nay dén cac ca nhan khac nhu ban bé, ddng nghiép, khach hang hay ngudi
than cua ho dé mo rong va tang tinh ngau nhién cho mau nghién cuu.

Sau 5 thang thu thap dir liéu (05/2020—10/2020) théng qua phan mém khao sét truc tuyén Unipark,
da c6 1000 phan hdi. Tuy nhién nhom tac gia di loai bo 284 quan sét do cu tra loi khong dang tin
cay (vi du thoi gian tra loi qua nhanh hoac qua lau, tra 1o lién tuc cing mot dép 4n). Cudi cing, tong
s6 quan sat duoc sir dung trong bai nghién ciru sau khi loc dit lidu 1a 716.

Phan 16n ngudi tham gia khao sat 1a ngudi tré tudi, tir 18-25 va gan 64% nguoi tham gia la nix
gidi va con doc than 1a 85%. Gan 50% ngudi tham gia c6 trinh d6 hoc van tir bac dai hoc tro 1én.
Chua dén 25% mau khao sét ¢6 cong viéc on dinh, 15% ¢ trong tinh trang that nghiép, va 6% dang 1a
cha cua cac doanh nghiép; trong khi d6, hon 50% mau khao sat dang lam cong viéc ban thoi gian, noi
tro, hodac da nghi huu. Khoang 90% ngudi tham gia khao sat c6 muc thu nhap hang thang dudi 16
triéu VND.

3.3.  Mb hinh hai quy va céc bién.

Nghién ciru ndy &p dung ba phuong phéap hdi quy 1a: (1) hdi quy binh phuong téi thiéu (Ordinary
Least Square — OLS), (2) hdi quy Logit thir bac (Ordinal Logit), va (3) hoi quy Probit thir bac (Ordinal

" Phuong phap qua cau tuyét (Snowball Sampling) 1a k§ thuét 18y mau trong d6 nhitng ngudi tham gia nghién clu dugc yéu cau hé
trg cac nha nghién cltu xac dinh cac déi tugng tiém nang khac.
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Probit) sau khi da thuc hién mot sé chan doan hoi quy. Do ban chat caa bién phu thudc 1a bién roi rac
¢ tinh thir tu, nhom téc gia chu yéu dién giai két qua tir hdi quy Logit thir bac va Probit thir bac. Két
qua tir hdi quy OLS, trong khi o, ciing cé sy tuong ddng véi két qua tir hai phuong phap con lai; do
vay van dugc trinh bay nhiam so sanh va cho théy tinh viing cia mé hinh. Bén canh do, sai s6 chuan
virng ciing duoc ap dung khi udc lugng cac hé sé hdi quy nham dam bao tinh viing va ting d6 tin cay
cua cac két qua phan tich. M6 hinh co s& duoc xay dung nhu sau:

Hanh vi SLTL; = fo + S1*E ngai si héi tiéci + f2*E ngai mat mati + fs*Chdp nhdn rui ro; +
Pa*Hiéu g so hitui + fs*Pdc diém nhan khdu; + &;

Trong d6, § ky hiéu cho hé s6 hdi quy, cho nha dau tu thi ty i trong bo dir liéu, va & ky hiéu cho
phan sai s6. Hanh vi SLTL Ia bién phu thudc, nhan gié tri tir -1 = “Khong SLTL” dén +1 = “Rét
SLTL” khi nha dau tu dua ra quyét dinh giam, giir nguyén hay sé tiép tuc ting dau tu vao DMDT
dang nédm gitr khi gia dinh rang gia tri ciia cac khoan dau tu ctia ho dang giam 20%. Cu thé, gia tri “—
17 thé hién cho viéc giam 100% gi4 tri danh muc ban dau, gia tri “0” tuong duwong véi viéc nha dau
tu van gitr nguyén danh muyc ban dau cuaa ho, va gia tri “+1” dai dién cho viéc ting 100% gi4 tri danh
muc so V6i ban dau trong tinh hudng ho dang thua 18. E nggi s héi tiéc dugc ma hoé tir thang do ban
dau c6 giatri tir 1 &én 7. Khi d6 bién nay s& nhan gia tri bang 0 (so hdi tiéc & mirc thap) néu mot quan
sat ¢ mirc do s hdi tiéc nho hon hoic bang 3 va nhan gid tri 1a 1 (so hdi tiéc & mic cao) néu muc
d6 so héi tiéc 16n hon hodc bang 4. E ngai mat mét 1a bién nhi phan c6 gia tri 0 = e ngai mat mat ¢
muc thap va 1 = e ngai mat méat & mic cao. Bién nay ciing duoc tinh toan tir mot bién ban dau cé
dang thang do tir 0 dén 6. Viéc chuyén dbi thanh dang nhi phan nay dwoc thuc hién bang cach gén gia
tri 0 cho nhiing quan sat c6 mirc do e ngai mat méat & muc thap (tir 0 dén 3 trong bién gbc) va gia tri
1 cho mirc d6 e ngai sy mat méat & mic cao (tir 4 dén 6 trong bién géc). Chap nhdn rui ro ciing dwoc
tinh toan & dang bién nhi phan tir mot thang do ban dau c6 gia tri tir 0 dén 10, trong d6 sir dung ngudng
5 nham phan loai nha dau tu e ngai rui ro (gia tri quan sat dudi 5) va chap nhan (tim kiém) rai ro (I6n
hon hoic bang 5). Do dé, chap nhdn rui ro c6 gié tri thip nhat vai 0 = e ngai rai ro va 1 = tim kiém
rai ro. Twong tu, hiéu iing sé hiu 1a bién nhi phan trong d6 1 = nha dau tu ty thiét ké DMBT va 0 =
nha dau tu c6 tu van tai chinh trong thiét ké danh muc. Ngoai ra, mé hinh con c6 cac bién vé ddic diém
nhan khau, gom: tudi, gigi tinh, thu nhap, trinh @6 hoc van, tinh trang hén nhan, cong viéc, va sb
nguoi con.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Phan tich thong ké va hé sé firong quan

Bang 1 thé hién cac gi4 tri trung binh, do léch chuan, va hé sb tuong quan cuia cac bién chinh trong
bai nghién ctru. Ma tran hé sb tuong quan cho thay hanh vi SLTL ¢ tinh huéng da dang hoa véi r6 co
phiéu caa VN30 c6 méi twong quan dang ké, cting chiéu véi tam ly e ngai sy héi tiéc (r = 0,085; p <
0,05); trong khi c6 méi tuong quan ngugc chiéu va ¢ ¥ nghia thong ké véi bién sg mat mat (r = —
0,080; p < 0,05); va chap nhan rui ro (r = —0,076; p < 0,05). Bén canh do, két qua cho thiy hanh vi
SLTL ¢ tinh hudng da dang héa nganh c6 méi tuong quan nguoc chidu véi thai do chap nhan rui ro
(r=-0,067; p<0,1).
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Bang 1.
Trung binh, d6 léch chuin, va ma tran hé s twong quan cta cac bién
Bién guan sat Trung binh b0 lech chuan 1 2 3 4 5
SLTL_1 0,046 0277 -
SLTL 2 0,043 0274 - -
E ngai su héi tiéc 0,687 0,464 0,085%* 0,031 -
E ngai mit mat 0,532 0,499 -0,080** 0,000 -0,059 -
Chap nhan rui ro 0,486 0,500 —0,076**  —0,067*  —0,085** 0,055 -
Hiéu ting s6 hitu 0,503 0,500 -0,045 -0,061 0,016  -0,033 0,050

Ghi chti: SLTL_1 duoc tinh toan tir tinh hung da dang hoa véi cac co phiéu trong danh muc VN30; SLTL_2 duoc tinh todn
tir tinh huéng da dang hod co phiéu ctia nganh; * | ** ***: fyong ang v4i cdc mirc y nghia 10%, 5%, va 1% cua hé so
tuong quan.

4.2. Salay trong thua |5 va hiéu iing so hiu

O phan nay, nhém téc gia thyuc hién kiém dinh su khac biét gitra hanh vi SLTL gitra hai nhom ddi
tuong: (1) nhom co tu van cua cb van chiing khoan va (2) nhém ty thiét ké DMDT dic biét sau khi
DMBT bi thua 15. Két qua Bang 2 cho thiy, phan 1én ngudi tham gia khao sat trong ca hai nhom (hon
60%) c6 biéu hién cua hanh vi SLTL. Diéu nay cho thy ho déu gitr nguyén quyét dinh phan bd tai
san ban dau hay tham chi con dau tu nhiéu hon sau khi DMBDT cua ho giam 20% gia trj trong ca 2
chién Iuogc da dang hoéa. Két qua nay duoc coi la phi hgp vai nhiing phét hién cua Hoechle va cong
su (2015) khi cho ring ca hai dbi twong nha dau tu khong dwoc tu van va duoc tu van déu ¢ xu
huéng duy tri cac khoan dau tu cia ho sau khi thua 15 trong tit ca chién lugc da dang hda. Tuy nhién
két qua kiém dinh Chi-2 cua Pearson lai cho thiy riang khong c6 su khéc biét gitra hanh vi SLTL caa
nhom ngudi ¢6 ty than dau tu sau khi thua 15 hay nhdm c6 ¢ van tai chinh, khéng hd tro gia thuyét
Hi. Két qua nay trai nguoc voi két qua nghién ctru thi nghiém gan day cua Ashtiani va cong sy (2021)
véi d6i tugng sinh vién dai hoc. Biéu nay c6 thé giai thich boi su khac biét trong thiét ké thi nghiém
cua hai nghién ciru va dic biét & déi trong khao sat va c& mau nghién ciu.

Bang 2.
So sanh hanh vi sa lay trong thua 16 & hai tinh hudng da dang hoa

Phin A. Pa dang hoa theo nganh

Hanh vi SLTL Nhom 1 Nhom 2
(Tu thiét ké DMDT) (Khéng ty thiét ké DMDT)
0 149 (41,4%) 135 (37,9%)
1 211 (58,6%) 221 (62,1%)
Téng 360 (100,0%) 356 (100,0%)

Pearson chi(1) = 0,899 Pr = 0,343
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Phin B. Pa dang hda theo danh muc VN30

Hanh vi SLTL Nhom 1 Nhém 2
(Ty thiét ké DMDT) (Khéng ty thiét ké DMDT)
0 147 (40,8%) 136 (38,2%)
1 213 (59,2%) 220 (61,8%)
Téng 360 (100,0%) 356 (100,0%)

Pearson chi?(1) = 0,518 Pr = 0,472

4.3. SLTL va céac thién léch hanh vi

Trong phan nay, ching téi st dung 3 md hinh hdi quy khac nhau gom: OLS, Logit thir bac, va
Probit thir bac dé kiém tra cac yéu t6 thién léch hanh vi anh huong dén hanh vi SLTL. Trong Bang 3,
cot 1 va 2 sir dung phuong phap OLS, cot 3 va 4 ap dung md hinh logit thar bac, va hai cot 5 va 6 sir
dung md hinh Probit thir bac. Bién phu thugc 12 hanh vi SLTL cua nha dau tu (NDT) trong tinh huéng
da dang hoa theo nganh (cot 1, 3, va 5) va theo nhém cé phiéu VN30 (cot 2, 4, va 6).

Bang 3.
Két qua hdi quy cho SLTL trong hai tinh hudng da dang hoa DMDT
OoLS Logit thiz béc Probit thir bdc
) @ (©) (4) () (6)
SLTL 1 SLTL 2 SLTL 1 SLTL 2 SLTL 1 SLTL 2
E ngai su hi 0,058** 0,068** 0,375* 0,376* 0,213* 0,225**
tiec [0,029] [0,031] [0,193] [0,210] [0,110] [0,115]
E ngai mt -0,007 -0,024 -0,056 -0,113 -0,024 -0,073
mat [0,020] [0,020] [0,140] [0,138] [0,078] [0,078]

Chap nhan rai —0,076*** —0,074***  —0,529*** —0,486*** —0,334*** —0,308***

ro [0,026] [0,027] [0,172] [0,179] [0,099] [0,101]
Hiéu (g s6 -0,035* -0,025 -0,197 -0,110 -0,131* -0,090
hau [0,020] [0,021] [0,139] [0,140] [0,077] [0,077]
Dic diém Cé Cé Cé cé cé Cé

nhan khau hoc

S6 quan sat 714 714 714 714 714 714

R? 0,074 0,063 0,012 0,011 0,014 0,012

Ghi cht: SLTL_1 dugc tinh toan tir tinh hudng da dang hoa véi céc ¢b phiéu trong danh muc VN30; SLTL 2 duoc tinh toan
tir tinh huéng da dang hoa cb phleu cua nganh; * , #% k. : twong tng Véi c&c murc y nghia 10%, 5% va 1%; Gia tri sai sb tleu
chuén viing dugc thé hién trong diu ngoac vudng I] Cac két qua hoi quy da duoc kiém dinh cho céc hién tuong da cong tuyén,
phuong sai sai s6 khéng dbi, su phti hop ciia mé hinh,
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Bang 3 cho thay c6 hai yéu té tam 1y tac dong dén hanh vi SLTL cia cac NPT trong ca hai chién
luoc da dang héa DMBT 1a e ngai s héi tiéc va chdp nhdn rai ro. Ngoai ra, két qua hdi quy ciing
cho thay cac dac diém nhan khau hoc nhur tudi, tinh trang céng viéc, sé ngudi con, va tinh trang hén
nhéan c6 tac dong dén hanh vi thién léch nay. Dudi dy 1a cach phan tich cu thé cac bién co y nghia
thdng ké tac dong dén hanh vi SLTL trong pham vi cua bai nghién ciu.

e E ngai su hdi tiéc

Két qua hoi quy cho thay tam Iy e ngai su héi tiéc c6 tac dong dang ké vé mat thong ké dén hanh
vi sa lay. H¢ s6 udc lwong mang dau duong & ca hai tinh hudng cua ba mé hinh hdi quy thé hién viéc
tam 1y so héi tiéc cao s& c6 nhiéu kha nang dan dén hanh vi sa lay sau khi thua 15 cia cac NPT, khang
dinh gia thuyét Hs. Diéu nay phi hop véi két qua nghién ciru cua Arora va Kumari (2015) khi cho
rang su e ngai héi tiéc ciing 1a mot trong nhiing nguyén nhan chinh dan dén gia tang kha ning chap
nhan rui ro, tir 6 c6 nhidu kha niang dan dén hanh vi ngay cang sa lay trong cac quyét dinh du tu
ctia minh. Nguoc lai, giam SLTL ciing c¢6 thé dat duoc néu gia ting sy héi tiéc sau thua 16 nhu trong
thi nghiém cua Ku (2008) va nghién ciru cia Sarangee va cong su (2019) vé du an phat trién san
pham méi.

e Chap nhdn rui ro

Bang 3 cho thay kha nang chap nhan rui ro c6 tac dong dén hanh vi SLTL & muc y nghia 1% trong
tat ca cac mo hinh, khang dinh gia thuyét Ha. Hé s u6c lwong mang dau &m cho thiy cac nha dau tu
cang so rii ro s& cang co khuynh huéng SLTL cao. Tuy nhién, két qua nay khong dong nhat véi phat
hién ciia Weber va Zuchel (2005) khi cho rang cic nha du tu sau khi thua 15 ¢6 xu huéng thich tim
kiém rui ro bang viéc duy tri hoac tham chi dau tu thém ngudn luc cua ho vao cac lva chon sai 1am
truge d6. Su khac biét trong két qua ciing c6 thé duoc giai thich mot phan bai cac gidi han trong
nguon lyc tai chinh gitta nha dau tu & cac nudc dang phat trién va phat trién.

5. Két luan va ggi y chinh sach

Muc tiéu ciia nghién ciru ndy 1a nham cung cip bang ching vé su ton tai ciing nhu co ché tac dong
cua cé4c thién léch hanh vi trong giai thich hanh vi SLTL, mét trong nhitng thién léch tam ly gay ton
that cho cac nha dau tu. Str dung phuong phap thi nghiém gia lap tinh huéng véi da dang ddi tuong
khao sat, két qua nghién ctru di cho thiy c6 sy ton tai cua SLTL & bdi canh nha dau tu ca nhan Viét
Nam. Diém noi bat 1a bai nghién ctru da cung cap bang ching chiang minh tam Iy e ngai su hdi tiéc
va su wa thich rui ro 1a cac nhan té chinh giai thich cho hanh vi SLTL. Két qua nghién ctu vi thé
khéng chi gitp bo sung vao ly thuyét tu bao chira ludn higén hiru trong tdm Iy ciia nha dau tu (Wilson
& Zhang, 1997), ma con ma ra kha ning str dung mot khuynh huéng tam 1y hanh vi nay dé gitp giam
thiéu tac dong tidu cuc ctia hanh vi khac, diéu nay cd thé 1a mot giai phap hitu ich trong nang cao hiéu
qua dau tu tai chinh cho cac ca nhan.

V& khia canh thuc tin, nghién ciru ndy dong gop cho viéc xay dung cac chinh sach cua cac nha
quan ly TTCK nham giup cho thi truong cé thé phat trién mot cach bén viing va on dinh. Cu thé, cac
co quan quan ly thi tredng c6 thém hiéu biét vé hanh vi SLTL cua nha dau tu ca nhan, va tir d6 co
c4c giai phap dé giam bét thién léch nay. Biéu ndy khdng chi gitp cho cic nha dau tu ca nhan tranh
bi tén hai ma con giam nhitng anh huong tiéu cuc dén TTCK néi chung, nhitng anh hudng ma cé thé
khién cho toan b thi truong tré nén bat 6n va phat trién kém bén vimg. Dé thyc hién duoc diéu nay,
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céc co quan quan Iy thi truong nén phéi hop vai cac truong dai hoc t6 chuc cac hoi thao nang cao
nhan thirc va trinh d6 hiéu biét cia cac nha dau tu ca nhan vé céc thién léch hanh vi cing cac co ché
gilp kiém soat ching. Ngoai ra, két qua nghién ciu nay ciing gitp cac cong ty chiing khoan va cac
nha tu van tai chinh chuyén nghiép c6 thé hiéu rd hon vé hanh vi ciia khach hang, 1a cac nha dau tu
ca nhan trén TTCK. Tir d6 céac to chirc va cong ty nay c6 thé c¢é nhitng chién lugc hiéu qua trong cac
hoat dong tu vin va cung cap cac san pham, dich vu tai chinh dén khéch hang.

Mic du ¢6 nhitng dong gop nhat dinh nhung nghién ctru ndy van c6 mot so han ché. Bau tién,
nhém tac gia sir dung mau nghién ciru khong phai 1a cac nha dau tu ching khoan. Tuy nhién, nhém
tac gia tin rang s& khong c6 ly do nao khang dinh rang céc thién léch hanh vi chi ¢ & nhiing ca nhan
chua c6 kinh nghiém dau tu ching khoan. Mac di vay, nhém tac gia ciing dé xuat mo rong nhom doi
tuong 13 cac nha dau tu ching khoén. Thir hai, pham vi nghién ciru chi dirng lai & cac quyét dinh du
tu gia dinh. Mac du rat mong mudn duogc sir dung dir liéu thyc té dau tu nhung diéu ndy hau nhu la
khéng thé. Tuy nhién diéu nay rat kho thuc hién boi vi cac quy dinh vé bao mat thong tin khach hang
ma cac t chirc tai chinh phai tuan thi. Do d6, mot thi nghiém véi cac quyét dinh dau tu gia dinh
chinh 1a phuong 4n thay thé kha thi nhét. Thir ba, nhom téc gia chi quan sat sy thay d6i hanh vi cua
nha dau tu qua 2 tinh huéng da dang hoa. Cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé xem xét nhiéu tinh
hudng da dang hoa khac nhau, trong d6 c¢6 tinh dén céc chién luoc da dang héa theo vi tri dia Iy.

L&i cam on

Nghién ctru ndy duoc tai trg bai Dai hoc Kinh t& Thanh phé H5 Chi Minh, dwoc phat trién tir Dé tai
cép trudng thanh vién COB, dot 2 nam 2023, ma s6 dé tai: CS-COB-2023-63, theo quyét dinh sb:
3886/QD-DHKT-KD.
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