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Tai chinh hanh vi la mét linh vuwee nghién ciru méi & Viét Nam. Trong bdi viét nay, nhom
nghién ciru sir dung cdc ngi dung nén tang cia 1y thuyét tai chinh hanh vi dé kham phd cdc léch
lac trong hanh vi cia nha dau tiw ca nhan trén thi truong chirng khodn (TTCK) Viét Nam qua
phan tich va kiém dinh két qua giao dich thuc cua 1093 tai khoan voi 51.529 Iénh giao dich
thanh céng ciia cac nha dau te cé nhan.

Tiwr khéa: tai chinh hanh vi; hiéu ing phan b tai khoan; thién vi ngoai suy; léch lac vé hanh
vi.

1. Nén tang ly thuyét

Tai chinh hanh vi 1a mét linh vuc trong d6i moi nhung dang phat trién nhanh chéng. Bang su gin két
Iy thuyét vé hinh thanh tdm 1y voi nganh tai chinh va kinh t& hoc c¢6 dién, tai chinh hanh vi 1a chia khoa
gitip tim ra 10i giai thich cho cac quyét dinh lién quan dén kinh t&. Mot trong cac ndi dung chu dao cua tai
chinh hanh vi 1a nghién ctru phuong phap dua theo kinh nghiém (heuristics) va cac 1éch lac (bias) trong
cac hanh vi cia nha dau tu. Céc kinh nghiém, hay quy tic hoc dugc (heuristic simplification) thuong gitp
nha dau tu ra quyét dinh nhanh chéng va d& dang hon nhiéu. Nhung trong mét sé truong hop, dya ddm qua
nhiéu vao cac quy tic lai dan dén sai 1am, nhat 1a khi cac diéu kién bén ngoai thay d6i. Thong thuong, ngudi
ta thuong dé cao hiéu qua cua nhiing quy tic don gian, gan giii va d& nhd, kiéu hiéu img ma Tversky va
Kahneman (1979) goi 1a hiéu ing quy tic c6 san (availability heuristic).

Céc nha nghién ciru tai chinh hanh vi d4 tong hop ba hiéu tng dién hinh cuia thoi quen nay: l1éch lac do
su quen thudc, I¢ch lac do su neo dau va 1éch lac do tinh huéng dién hinh. Léch lac do su quen thude (famil-
iarity) 1a do xu hudng chugng hon nhiing gi quen thudc véi minh. Noi cach khac, ho thodi thac viéc thuc
hién sang kién méi, trung thanh véi nhitng phwong an quen thudc hon 13 thir xem xét cac phuong an khac.
Thi nghiém ctia Benartzi va Thaler (2001) vé viéc lua chon hinh thirc du tu ké trén 1a vi du cua sai léch
nay. Léch lac thir hai, 1éch lac do su neo dau (anchoring) 1a xu hudng cb dinh vao duy nhat mot két qua,
nha dau tu c6 mot két qua ban dau va ludn ¢ diéu chinh két qua cudi ciing hudng vé két qua ban dau do.
Kiéu 1éch lac cudi cung, 1éch lac do tinh hudng dién hinh (representativeness) xuat hién khi nguoi ta danh
gid x4c suat xay ra ctia nhitng su kién trong tuong lai dwa vao mic do “twong ty” véi mot tinh hudng dién
hinh nao d6. Vi du, khi gia c6 phiéu bat dau tang lién tuc 3, 4 nim hodc dai hoi hon (nhu truong hop cua
M§ va Tay Au tir 1982 dén 2000, hay Trung Qudc trong 10 nam trd lai ddy), trong dau nhidu nguoi bat dau
¢6 suy nghi rang loi nhun cao tir ¢6 phiéu 1a viéc “binh thuong”. Léch lac theo tinh hudng dién hinh nay
1a dang léch lac nhan thirc dugc nghién ctru nhidu nhét trong ba dang. Nghién ctru nay tim cach kiém ching
mic phai “thién vi ngoai suy” — mot hanh vi hé qua cua 1éch lac do tinh hudng dién hinh.
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Thién vi ngoai suy 1a xu huéng nha dau tu phy thudc rat nhiéu vao dién bién trong qua khu dé du
doan tinh hinh ¢6 phiéu trong tuong lai. Trong nghién ciru ctia Narasimhan Jegadeesh va Sheridan
Titman (1993), cic tic gia da chi ra rang quy tic dau tu “mua vdo cdc c6 phiéu ldi va ban di cac c6
phiéu 16" sinh ra loi nhuan bét thudng trong giai doan 1965— 1989 trén thi truong M. Hai nha nghién
clru nay, vao ndm 2001 ciing di cong bd mot két qua thyc nghiém 1a: mua c6 phiéu sinh 10i nhiéu trong
quéa khir (3-12 thang) va ban nhing ¢ phiéu sinh 15i it trong qua khir 1a mét chién luoc dau tu tao ra loi
nhun cao (positive abnormal return) trong 3-12 thang trong tuong lai. Mot nghién ciru gan day cua
Joseph Kang, Ming-Hua Liu and Xiaoyan Ni v& cac chién luoc ddu tu trén thi truong ching khoan
Trung Qudc tir ndm 1993 dén nim 2000 cho két luén ring xu huéng chon nhitng c¢d phiéu ting gia nhiéu
trong qué khtr ¢ ton tai trong tdm 1y cac nha dau tu Trung Qudc. Chui, Titman, and Wei (2000) da cong
b ring qua phan tich s6 lidu thi trudng, di tim thay thoi quen thién vi ngoai bién trong hanh vi cta cac
nha dau tu & 8 nudc chau A (Han Qudc, Thai Lan, Malaysia, Hong Kong, Singapore, Dai Loan,
Indonesia, va Nhat Ban); nghién ctru ndy ciing khing dinh ring mirc d6 hiéu qua cua phwong 4n dau tu
thién vi ngoai bién ¢ cac nudc nay khac nhau ro rét.

Hiéu tmg phan bd tai khoan dugc coi 1a tmg dung cia thuyét trién vong vao linh vyc dau tu noi
chung va thi truong chimg khoan noi riéng. Dya trén nén tang cua thuyét trién vong, Shefrin and
Statman (1985) da lan dau tién dua ra khai niém “hiéu ing phan b tai khoan”. Cac tac gia cho rang, con
nguoi thuong tranh nhitng hanh dong tao ra su nudi tiéc va thuc hién nhitng hanh dong mang lai su tu
hao. Xu hudng tdm 1y nay lam cho cac nha dau tu sdn sang ban di nhitng cé phiéu ldi (dé ghi nhdn mét
sw chién thdng) hon nhitng c6 phiéu 16 (néu sau khi ban di gia c6 phiéu ting thi lai tao ra mot sy nudi
tiéc).

2. Phuong phap va dir li€u nghién ciru

2.1. Phuwong phap nghién ciru

Bai viét tap trung vao mot biéu hién ciia phép thién vi ngoai suy: théi quen mua vao nhiing cé phiéu
dd ting gid trong qud khir. Ba dic diém cua nha dau tw ma nhém nghién ciru quan tam 14 tin suét giao
dich, gia tri tai khoan, va mirc d¢ da dang hoa tai khoan cia cac nha dau tu. Nhom nghién clru mudn tim
hiéu mirc d6 anh hudng cia cac yéu to trén voi cac 16i tim 1i méc phai cua cac nha dau tu. Vi véy, 3 bién
ddc 1ap da dugc phat trién dua vao sd liéu thu thap duoc.

V6i kiém dinh tht nhit, nhém nghién ctru kiém tra suat sinh 10i cta cac ¢b phiéu sau khi ban va mua
vao sau mot khoang thoi gian. Néu nhitng cé phiéu ban ra c6 sudt sinh 101 16m hon sudt sinh 10i ciia cdc
6 phiéu mua vao, nha dau tr dd khéng hop Ii, mdc sai lam khi dwa ra cdc quyét dinh dau tir. Ngoai ra,
nhoém nghién ctru sir dung mo hinh héi quy logistic dé udc lugng ti 18 dua ra cac quyét dinh dau tu xu
theo cac dic diém nha déu tw. Kiém dinh thr 2 dwoc tién hanh 1a 15i tdm 1i “thién vi ngoai suy”
(extrapolation bias): d6 la cdch ma nha ddu tw don gian héa (heuristic simplification) xu hwéng qud khir
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dé dy dodn trién vong twong lai, mot dang cua 16i “thién vi dai dién” (representative bias). Khi d6, nha
dau tu dya vao murc sinh 161 qua khir ciia ¢6 phiéu dé dua ra quyét dinh mua ban véi tirng ma co phicu
d6. Neu kieém dinh chi ra rang suat sinh 16i ctia ¢6 phieu trude khi mua 16n hon 0 hoac 16n hon suat sinh

10i ctia chi s6 thi trudng (VNIndex) ching ta c6 thé két luan rang nha dau tu chon mua cac c¢b phiéu ting

X: o

gia trong thoi gian trude khi thyc hién 1énh mua. Noi cach khac, nha dau tu méc vao 18i “thién vi ngoai

suy”.

Nhom tac gid thuc hién nghién ciru theo phuong phap cua Odean (1998) trong viéc phat hién “hiéu
mg phan bd tai khoan” thong qua tinh toan ti 18 16/ 14i dwoc hién thyc hoa. Néu ti 18 ¢b phiéu 1ai duoc
hién thuc hoa cao hon so véi ti 16 ¢d phiéu 16 dugc hién thuc hoa, c6 thé két luan rf?lng nha dau tu da méc
phai hién tuong “hi€u ting phan bd tai khoan”, mot 16i tam 1i cua hién tuong “so 16”.

Phuong phap dé kham pha hiéu tmg phan bd tai khoan I nhin vao ti 1¢ ma cic nha dau tu ban ra
nhitng ¢ phiéu 13i va c¢b phiéu 156 v6i sé “co hoi” ma ho c6 thé ban ra (Odean,1998a). Cac co hoi ban &
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day la téng s6 13i/15 c6 thé thuc hién dugc. Khi nha dau tu mot mua mot cd phiéu, véa chua ban né di, ¢b
phiéu d6 duogc coi 1a mot "thua 15 trén gidy" néu gia gidam so v6i gid mua, va mot "ai trén gidy" néu gia
tang so voi gia mua. Khi nha du tu ban c6 phiéu d6 di, n6 s& tro thanh mot "thua 16 da thuc hién" néu
gi4 ban nho hon gia mua va "thu nhap di thuc hién" néu ngugc lai. Téng sb 13i (18) co thé thyc hién
bang tong sb 13i (10) dwoc thuc hién va sb 13i (10) trén gidy. Ti 1¢ 14i duoc thuc hién trén tong s6 14i 6
thé thuc hién dugc tinh b'fmg cong thirc sau:
S6 14i da thuc hién
Ti 1¢ 1ai da thuc hién (PGR) =

S6 1ai da thyc hién + s 1i trén gidy

Vi nhitng ¢b phiéu ban 15, ti 1& hién thyc hoa thua 156 duoc tinh trong tu:
S6 thua 16 da thyc hién
Ti 1é thua 16 da thyc hién (PLR) =

S thua 16 da thyc hién + s6 thua 13 trén gidy

Néu PGR 16n hon PLR, hay no6i cach khac, ti 1€ ban ra cac ) phiéu 14i 16n hon ti 1& ban ra cac cb
phiéu 15, nha dau tu c6 dau hiu cia hién tugng phan bd tai khoan (phuong phap Odean).

Nhém nghién ctru da tinh cac ti s6 PGR va PLR cho mau bang bat dau bang viéc xac dinh nhiing
1énh ban nao 14 13i va 1énh ban nao 1a 15. Tt s6 liéu ban dau, nhém nghién ctru loc ra nhitng ngay c6 lénh
ban xuét hién va so sanh gia ban khép 1€nh vdi gia mua trung binh dé xac dinh xem d6 1a “I3i hién thuc
héa” hay “15 hién thuc héa”.

Sau d6, nhom nghién ctru sir dung mé hinh hdi quy logistic d& wéc lwong mdi tuong quan ciia “hiéu
mg phan bb tai khoan” véi dac diém nha dau tu. Ngoai ra, Nhém nghién ctru sir dung phuong phép cua
Shapira & Venezia (2001) dé wéc luong thoi gian nidm giit ¢d phiéu trung binh cta nha du tu véi cac
chu ki dau tu (roundtrip) ctia ¢4 phiéu 15 va 14i. Néu thoi gian nam giit ¢6 phiéu trung binh cua cac chu
ki d4u tu 156 16n hon 13i, nha dau tu thé hién “hiéu ing phan b tai khoan”.

2.2. Dir liéu nghién ciru

Dé lam rd cac dic diém léch lac va higu Gmg quy tic sin c6 trong hanh vi nha diu tu ca nhéan trén
TTCK Viét Nam, nhém nghién ctru da st dung s6 lidu giao dich thuec tir tai khoan cta cac nha dau tu tai
mdt cong ty chirng khoan tai Viét Nam. Dé dam bao sy cam két, nhom tac gia bai viét xin duge gilr bi
mat cac thong tin lién quan dén Cong ty chig khoan do.

Téng sb 2.340 tai khoan duogc lya chon ng?lu nhién tir tit ca cac tai khoan dau tu chung khoan tir 23
thang 04 nam 2007 dén 15 thang 03 nam 2011 (969 ngay giao dich) v6i hon 100 nghin 1énh giao dich
cua cac nha dau tu. Sau khi loai bo nhiing giao dich khong khop 1€nh, 923 tai khoan chi c6 1énh ban va
87 tai khoan chi c6 1énh mua. Sau d6, loai bo tiép tai khoan c6 s6 du sb lwgng ching khoan ndm gilr am,
duoc hiéu 14 nhitng chimg khoén dugc nha dau tu lwu ki hay chuyén tir cong ty chimg khoan khiac ma
khong phai qua giao dich mua trén Iénh tai khoan. Nhiing tai khoan nay khong c6 y nghia trong nghién
ctru vi khong biét duge gia mua ban dau lam diém tham chiéu cho cac kiém nghiém sau nay. Mau cudi
cung dugc st dung la 1093 tai khoan véi 51.529 1€nh giao dich thanh cong.

3. Kétqua

- Kiém dinh gid thuyét nha dau tw cd nhan la phi Iy tri

Trong phan nay, nhom nghién ctru kiém dinh xem liéu nha dau tu ¢6 dua ra cac quyét dinh dau tu
sang su6t hay khong bang cach kiém tra suét sinh 10i cta cc cd phiéu mua va cac cd phiéu da ban sau
mot khoang thoi gian nam ngay, mot thang va bon thang sau thoi diém giao dich. Gia st xem xét mot
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nha dau tu ban mot cd phiéu va mua mot ¢d phiéu, néu cd phiéu da ban ra cho suét sinh 10i cao hon suit
sinh 16i ctia ¢6 phiéu mua vao, nha dau tu da dua ra quyét dinh dau tu sai lam.

Dé kiém dinh liéu sut sinh 10i ctia c6 phiéu ban co thuc sy cao hon suét sinh 10i ctia ¢6 phiéu mua
hay khong, nhom nghién ciru di st dung phuong phap kiém dinh gia thuyét cho hai mau doc 1ap va co
phuong sai thudn nhét. Gia thuyét hai mau 1a doc 18p véi nhau sir dung trong kiém dinh trén 13 ¢6 can ca
va hop li khi cac quyét dinh mua cb phiéu va ban ¢ phiéu twong déi doc lap voi nhau dbi véi cac nha
dau tu c4 nhan. Nha dau tu dua ra cac quyét dinh mua ban dwa vao thong tin ciia c6 phiéu, ma thong tin
ctia c6 phiéu niém yét 1a mot qua trinh twong dbi doc 1ap v6i nhau va 1a qua trinh ngiu nhién (stochastic

process).
Gia thuyét:
Ho: fpan-tmia=0
HI: ppsn-pmua>0
Bing 1: Bang két qua kiém dinh vé suit sinh lgi
5 days 1 month 4 months

Ban — Mua (sell-purchase) 1.25% 2.43% 2.31%
Phuong sai (Pooled variance) 0.0129 0.004108 | 0.041253
D6 léch chuan (pooled standard deviation) 0.113577 | 0.064091 | 0.203108
Kiém dinh t (t statistic) 12.40737 | 42.8895 12.83156
Df 51526 51526 51526
p-value 0.00000 0.00000 0.00000

Béng 1 cho thdy ring suét sinh 1di cua c6 phiéu mua nho hon sudt sinh 161 ciia ¢6 phiéu ban. Kiém
dinh t cho két qua lan lugt bang 12,407; 42.889 va 12,83 cho khoang thoi gian 5 ngiy, 1 thang va 4
thang sau thoi diém giao dich. P-value cua kiém dinh rat nho, diéu do6 chi ra r?‘ing Ho dugc bac bo tai
mirc 1% y nghia. T d6 chung ta c6 thé két luan: nha dau tw Vigt Nam dwa ra cdc quyét dinh dau tw
khéng hop li khi cdc cé phiéu mua vé lai c6 sudt sinh 10i thap hon sudt sinh 1i ciia cdc cé phiéu bdn.
Diédu d6 c6 anh hudng rat 1on dén hiéu qua dau tu cia ho.

Sau khi dua ra két luan ring nha dau tu da khong hop 1i khi dwa ra cac quyét dinh dau tu, nhém
nghién ctru mudn kiém dinh mtrc d6 khong hop 1i d6 vai cac dic diém ciia nha dau tu: gid tri tai khodan
(bién AV), tan sudt giao dich (bién FREQ) va mikc d¢ da dang héa danh muc (bién DIV _LEV).

Nhom nghién ciru sir dung mé hinh logistic dé u6c lwong xac sudt ma nha dau tu dua ra quyét dinh
khong hop li ing v6i mdi ddc diém da néu. Nhom nghién ciru di dat mot bién gia, bién nhén gia tri bang
1 néu nha diu tu dwa ra quyét dinh dau tu hop li (suét sinh 15i ¢6 phiéu mua 16n hon sut sinh 1i ¢b
phiéu ban) va nhan gi4 tri bang 0 néu quyét dinh d6 1a sai 1am (suat sinh 10i ¢6 phiéu mua nho hon cb
phiéu ban).

Tir Bang 2, ta ¢6 thé nhan thiy gia tri AV khong c6 ¥ nghia tai muc 5% voi thoi gian 1 thang, 4
thang. Piéu d6 1a cic nha dau tu c6 gia tri tai khoan 16n khong co cai thién gi trong viée dua ra cac quyét
dinh dau tu trong ngan han. Tuy nhién, bién AV c6 y nghia trong thdi gian 1 nam, tic vé dai han, nhiing
nha dau tu 16n thudong dua ra cac quyét dinh tot hon nhitng nha dau tu nhé. Bién AV c¢6 gia tri dwong
diéu d6 ching t6 1a cac nha dau tu c6 gid tri tai khoan 1on (mic dinh 1a cac nha dau tu 16n) thuong it dua
ra cac quyét dinh sai 1am hon cac nha dau tu khéc.
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Biang 2: Bang wéc lwong hé s6 hoi quy ciia mé hinh

1 thang 4 thang 1 nam

C 0.070159 0.15241 -0.17287
p-value 0.587534 0.2229 0.176907
DIV_LEV (mirc d6 da dang hoa) -0.11743 -0.04933 -0.10831
p-value 0.000798 0.1211 0.002042
AV (Gié tri tai khoan) 6.68E-12 1.30E-11 4.66E-11
p-value 0.64 0.37 0.01

FREQ (Tén suét giao dich) -0.00454 -0.00707 -0.00191
p-value 0.036214 0.0022 0.354465

Hé sé am & bién tan sudt giao dich co nghia cic nha diu tu giao dich cang nhiéu thi cang dé dua ra
céc quyét dinh dau tu khong hop 1y. Ngoai ra, hé sé am & bién tan suat giao dich c6 nghia, néu gia tri
bién tang thi ti s6 kha ning (odd ratio) c6 loi cho nha dau tu c¢6 quyét dinh dau tu hop 1i giam di. N6 ¢6
nghia 14 nha dau tu giao dich cang nhiéu thi cang d& méc cac quyét dinh dau tu khong hop 1i. Dau duong
& gia tri giao dich tai khoan (bién AV) chi ra ring, khi gi4 tri tai khoan ting 1én, ti s6 kha ning ma nha
dau tu dua ra quyét dinh hop 1i ciing ting 1én. Diéu d6 c6 nghia ring, nha dau tu 16n it dua ra cac quyét
dinh dau tu phi hop li hon céc nha dau tu nhé. Tuy nhién, hé sb ctia bién sé nay lai khong co y nghia tai
thoi diém mot thang va bon thang sau ngay giao dich. Diéu d6 chi ra rang trong dai han, khong c6 su
khac biét vé kha niang dua ra quyét dinh dau tu giira cic nha dau tu 16n va nho. Dau 4m & hé sb mirc do
da dang héa san pham (bién DIV_LEV) chi ra rang, nha d4u tu ma da dang hoa nhiéu it c6 kha ning dua

ra cac quyét dinh khong tdt so voi cac nha dau tu khac.

- Kiém dinh vé hign twong thién vi ngogi suy

Gia thuyét:
Ho: p=0
HI: p>0
Bang 3: Mikc sinh 161 va mitc vurot sinh 16i ciia c6 phiéu trong 5 ngay
va 1 thang trwéc thoi diém giao dich
Suit sinh 16 Mirc chénh | Suétsinh16i | Mirc chénh
Trong 5 ngay Voi Vaindex | Trong I thang | Voéi VN index
Trudce khi mua Trong 5 ngay | Trudce khi mua | Trong 1 thang
Trung binh 0.6255% 6.2195% 0.5268% 3.7969%
t statistic 8.77 36 9.71 29
df 26780 26780 26780 26780
p-value 9.27E-19 4.32E-278 1.55E-22 2.95E-183

Béng 3 cho thiy suét sinh 151 ctia ¢6 phiéu va mirc sinh 101 vurgt so voi index trong thoi gian 5 ngay,
1 thang truéc khi mua. C6 phiéu ludn c¢6 mic sinh 10i dwong bang 0.6255% va 6.2195% tuong tng véi
5 ngay va 1 thang trude khi mua. Piéu do chi ra rang nha dau tw ¢é xu hiedng dau ti theo cdc cé phiéu
ting gid. Ngoai ra, bang trén con cho ta thay rang, cac ¢ phiéu dugc chon thudng c6 mirc sinh 15i cao
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hon toan thi trudong 1a 0.5268% va 3.7969% trong khoang thoi gian twong tng la 5 ngay va 1 thang.
Nhom di kiém dinh két qua trén dé xem liéu két qua trén c6 ¥ nghia hay khong. Cac kiém dinh déu cho
gia tri p-value rat bé; nghia 13, ching ta c6 thé bac bo Ho mot cach chic chin. Piéu d6 c6 nghia: cac
kiém dinh di xac minh mét 1an nira rang nha dau tu c6 xu hudéng mua cac cd phiéu ting gia hoic mua
theo cac ¢o phiéu c6 mirc sinh 10i cao hon thi truong trong khoang thoi gian 5 ngay va 1 thang trugc khi
mua. Hay n6i cach khac, nha dau tw dd mdc vao 16i “thién vi ngoai suy” trong tim Ii.

Trong kiém dinh trén, ching t6i chi ra rang cac nha dau tu c6 xu huéng méc vao 15i thién vi ngoai
suy khi chay theo xu hudng ting gia cua cd phiéu trong thdi gian trude khi mua. Tuy nhién, ching ta
khong biét liéu chién thuat mua cb phiéu theo da ting nhu vdy (momentum strategy) c6 hop li khong,
hay no6i cach khac, nhitng ¢ phiéu do s& tiép tuc ting dé dat mirc loi nhuan ma cac nha dau tu ki vong
hay khéng. Vi vy, nhom da tién hanh kiém dinh cho tinh hop li ctia cach chon ¢ phiéu nay bang cach
so sanh suat sinh 16i ctia ¢ phiéu do trude khi va sau khi mua.

Pé tién hanh kiém dinh, nhém nghién ciru da dat ra gia thuyét cho sy chénh léch cua suét sinh 101 ¢
phiéu trude khi va sau khi mua. Khi d6 chung ta s& biét duoc rang nhitng ki vong ctia nha dau tu cho ¢d
phiéu ting gi4 sé tiép tuc ting sau khi mua nita hay khong 1a dung hay sai. Chung ta goi do6 1a déu hiéu
tang gia lién tuc (contituation signal).

Gia thuyét:

Ho: “tru'éc'“sau:o
Hl: “tru‘c’rc'“sau>0

Két qua kiém dinh:

0.000000 | hypothesized value

0.055226 | mean after — before (trung binh sudt sinh 167 sau — truée khi mua)

0.370369 | std. dev.

0.002263 | std. error

26781 | n
26780 | df
-24.40 | t

2.17E-130 | p-value (one-tailed, lower)

Ta c6 thé nhan thiy ring, nha diu tu da chay theo c6 phiéu ting gia tai thoi diém trude khong dam
bao cho suét sinh 15i ctia ¢6 phiéu sau khi mua. Sau thoi diém 5 ngay, sut sinh 1i ciia c6 phiéu sau khi
mua va suét sinh 16i ctia ¢d phiéu trude khi mua 1a 5.52%. Diéu d6 noéi 1én cac ¢d phiéu di ting trude d6
khong dam bao cho suat sinh 10 sau ndy ciia ¢6 phiéu. Nha dau tu s& chiu rii ro khi chay theo cac c6
phiéu ting gia trong khoang thoi gian truéce khi mua.

- Kiém dinh vé higu irng phén bé tai khodin

Nghién ctru nay kiém dinh gia thuyét: "cac nha dau tu c6 xu hudng ban ra c¢6 phiéu 16i hon 1a ban ra
¢b phiéu 15"
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Ho: PGR = PLR (nha dau tu khong phén biét c¢6 phiéu 16 va c¢6 phiéu 1ai); khong co hién tugng phan

bd tai khoan

H,: PGR > PLR (nha dau tu ban ¢6 phiéu 13i nhanh hon ¢4 phiéu 15, hién twong phan bd tai khoan).
Phuong sai cho ti 16 PGR va PLR dugc tinh bang:

PGR(1-PGR) | PLR(1-PLR)
RG + PG

RL+ PL

Trong d6: RG, PG, RL, PL lan luot 1a sb 13i duoc thuc hién, 13i s6 sach, 15 dugc thuc hién, 15 sé sach.

Két qua kiém dinh nhu sau:

Lai duoc thuc hién hoa

L4 duoc thuc hién hoa

0.17094 0.190763913
0.220334 0.174789066
11656 10566
22220 df
-0.0198240 difference (Realize gain - Realize loss)
0.0399906 pooled variance
0.1999765 pooled std. dev.
0.0026862 standard error of difference
0 hypothesized difference
-7.38 t
1.64E-13  p-value (two-tailed)

Duéi gidc do tir suat sinh 101, chiing ta c6 thé thay nha dau tu c6 xu huéng ban nhanh cac ¢ phiéu
1di va ban cham hon céc c6 phiéu 16. Pang chu ¥ 13, nha dau tu ban c¢b phiéu 13i khi n6 dat muc sinh
101 khoang 17.1% trong khi mirc 16 trudc khi ban ¢ phiéu 15 1a -19.1%. Théng ké t cho gia tri bang
-7.38 va gia trj p-value rat bé, xap xi bang 0, nghia 14 ching ta c6 thé bac bo Ho tai mirc y nghia 1%.
Hay n6i cach khac, nha dau tu ban c¢6 phiéu 16 khi gia tri tuyét ddi ciia mirc 16 16n hon murc 13i dat
duogc khi ban cb phiéu 1ai.

Bang 4: Két qua kiém dinh PGR - PLR

paper gain (13i trén giy) 8504
paper loss (10 trén gidy) 18526
realized gain (thu nhép da thuc hién) 12053
realized loss (thua 16 da thyc hién) 10873
PGR 0.586320961
PLR 0.369842512
difference in proportions (Ty 1¢ khac biét)

mean -0.21647845
s.e 0.004441428
t -48.74072931
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Ta ¢6 thé nhan théy réng PGR 16n hon PLR va su chénh 1&ch c6 mirc y nghia 1%. Ho dugc bac bo
v6i t-stat = 48.7. Qua d6, nha dau tu chimg khoan tai thi truong Viét Nam c6 thé hién hiéu tng phan bd
tai khoan tirc nha dau tu c¢6 xu hudng giit ¢ phiéu 16 qua 1au va ban di qua nhanh cac cd phiéu lai.

Pé kiém dinh nha dau tu nao trén thi trudng ching khoan Viét Nam mic phai hién twong phan bo tai
khoan ning hon, nhém nghién ciru sir dung mé hinh logistic dé lugng hoa mirc d6 mic phai cia 16i tim
Iy nay cia cac nha ddu tu ca nhan.

Phuong trinh hdi quy nhu sau:

PGR — PLR = o + I (Tan sudt giao dich) + B2 (Mirc do da dang hdo) + B3 (Gid tri tai khodn) (1)

Logit (Y N) = a + I (Tan sudt giao dich) + B2 (Mirc @6 da dang héa) + B3 (Gid tri tai khodn) (2)

Ti 16 PGR va PLR dugc tinh cho mdi tai khoan trong mau. Bién Y N 1a mot bién gia nhan gia 1 cho
nhimng tai khoan ma PGR 16n hon PLR ( PGR-PLR duong) va nhén gié tri bang 0 cho tai khoan ma PGR
nhd hon PLR (PGR-PLR am). No6i cach khac, gia tri 1 thé hién cho tai khoan thé hién hiéu ung phan bd
tai khoan va 0 néu khong co.

Nhom nghién ctru sir dung phuong phap binh phuong nho nhit (OLS) dé udc luong mé hinh (1). O
mé hinh hdi quy th 2, nhom nghién ciru st dung phuong phép t6i da hoa kha ning (maximum
likelihood method) dé udc lugng md hinh.

Bang 5. Md hinh logistic lwong héa mirc dd mic phai hién twong

phan bo tai khoan
Variable Coefficient Std. Error ‘ z-Statistic Prob.
C 0.981603 0.186181 5.272229 0.000
Freq -0.01055 0.002507 -4.20647 0.000
Div-lev 0.307368 0.06474 4.747697 0.000
Acc val -4.69¢-11 1.61E-11 -2.91329 0.0036
LR statistic (3 df) 103.1045
Probability(LR stat) 0.000
McFadden R-squared 0.093

Bang 5 cho thiy, diu 4am & hé s6 cua bién tan sb giao dich nghia 14 kha ning ma nha dau tu thé hién
hi¢u tmg phan bo tai khoan ting 1én khi nha dau tu giao dich cang nhiéu va thuong xuyén. Bién dic
diém th{r hai cua nha dau tu, mic do da dang héa danh muyc, cho ta két qua z-stat béng 4.747697, ciing
¢6 y nghia tai mirc 1%. Hé sé wdc lugng dugce 1a 0.307368, cho ta biét mdi twong quan thudn giita kha
nang nha dau tu thé hién hiéu img phan bo tai khoan va mirc ¢ da dang héa danh muc dau tur ciia minh.
N6i cach khac, khi nha dau tu ting thém 1 cb phiéu trong tai khoan, nha déu tu c6 xu huéng méc vao
hiéu g phan b tai khoan ting (cu thé 1a €0.3073 =1.36 lan). Mit khac, gia tri tai khoan c6 quan hé
nghich vé6i kha ning nha dau tu méc hiéu tng phan bd tai khoan khi ddu cua hé sb udc lugng duogce 1a
am. Diéu d6 nghia 1 nha dau tur 16n it c6 xu hudng mic vao hidu tmg phan bd tai khoan hon nha dau tu
nhd.

4. Két luin va khuyén nghi

Két qua cua nghién ctru da chi ra riang cac nha diu tu ca nhan méc phai mot sb 161 tim 1i dan dén
nhitng quyét dinh du tu khong t6i wu hay bét hop i, cu thé 1a:
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Thir nhit, cac nha dau tu ca nhan trén thi trudng chimg khoan Viét Nam thudng pham phai nhing
hanh vi 1é&ch lac do s¢ rui ro (loss aversion). Ho ¢6 xu huéng gitr nhitng c¢6 phiéu xudng gia lau hon
trong khi lai ban ra cac c6 phiéu ting gia ngay khi nhitng c6 phiéu nay mang lai loi nhuan tuong dbi
nho.

Thir hai, cac nha dau tu ca nhan trén TTCK Viét Nam thudng c6 nhiing ky vong thién léch vé tuong
lai cua gia c6 phiéu (thién vi ngoai suy).

Thir ba, cac nha du tu trén TTCK Viét Nam c6 nhitng quyét dinh dau tu khong hiéu qua/khong tdi
wu mot cach hé thong.

Thir tw, cac nha dau tu ca nhan trén TTCK Viét Nam biéu hién rat ro hiéu ung phan bd tai khoan.

Tir céc két qua nghién ctru trén, nhom nghién ciru khuyén nghi cac nha dau tu ca nhan can tranh
nhitng 1éch lac vé tim 1y trong qua trinh dau tu, phai kiém soat cac yéu t6 cam xiic trong dau tu. Pdng
thoi, nhom khuyén nghi cac co quan quan 1y Nha nudc can ing dung 1y thuyét tai chinh hanh vi dé nhan
dang va kham pha nhiing léch lac vé hanh vi cta nha dau tu, trén co s& d6 xay dung cac chinh sach phat
trién bén vimg TTCK Viét Nam.(J
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