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IZ5:] Trong dau tu ching khoan, hiéu ting sé& hitu anh huéng dén hanh vi cia nha dau tu theo cach ma ho ¢é xu huéng
danh gia cao hon gia tri ctia cac c6 phiéu ma ho dang nam giir so véi nhitng cé phiéu ho chua sé hitu.

“Téi b, Chim-Su ndm bat tinh. C6 ngoeo, diéu 6ng nude. Con mdi ngai sén duoc vang ra: mau gé muc dai non
nira gang tay.”

Trich “Chim Su”; Hoang dé&, Khén ngoan, Ky la (2024)

Hiéu Umg s6 hitu (endowment effect)

Hiéu umg sd hitu (endowment effect) 1a mot khai niém trong kinh t&€ hoc hanh vi, mé ta xu hudng ma con ngudi danh gia
cao hon gid tri ca mot vat pham khi ho s& hitu nd so vai khi ho khdng sé hitu nd. Noi cach khac, moi ngudi thudng cd
khuynh huéng gén bo tinh cam va dénh gia vat phdm ma ho da s& hitu cao hon gid tri thuc t€ cla nd trén thi trudng, tham
chi ho sé yéu cau mét murc gia cao hon nhiéu dé€ ban né so véi murc gia ma ho san long trad d€ mua cung mot vat phdm dé

(1.

Vi du dién hinh cta hiéu ing s& hiru 1a khi moét ngudi nhan dugc mot mon qua hodc mua mot vat pham, ho sé ¢ xu hudng
gitr lai nd, ngay ca khi cé co hdi ban lai véi gid cao hon gid tri ban dau. Hiéu Uing nay thuong xuat phat tlr sy mat mat cam
xtic ma ho cam thay khi phai tir bo thir gi dé da thudc quyén s& hiu cuia ho, du vé ly thuyét, viéc mua hay ban né déu co thé
mang lai lgi ich tuong duong. Trong van hda dan gian Viét Nam, hiéu tng s& hitu da duoc ghi nhan qua cac cau ca dao, tuc
ng{ tir rat sém nhu: “Cli muc ba dé trong ruong/ Hé ai hdi dén, tram huong clia ba”, “Chai cuin cép nach khang khang/ Hé ai
hoi dén, thi vang nghin vang”.

Hiéu Ung sd& hiu lién quan chat ché dén ly thuyét trién vong (prospect theory) cla Kahneman va Tversky, trong do con
ngudi thuong né tranh mat mat nhiéu hon la tim kiém lgi nhuén. Vi vay, gid tri cdm nhan khi tir bd mét tai san thuong Ion
hon gid tri cdm nhan khi cé dugc tai san do [2].

Trong dau tu chimng khodn, hiéu tmg s& hiu anh hudng dén hanh vi clia nha dau tu theo cadch ma ho cé xu hudng dénh gia
cao hon gid tri cla cac ¢6 phi€u ma ho dang ndm git so véi nhing c6 phi€u ho chua s& hiru. Diéu nay co thé dan dén
nhing quyét dinh khong hop Iy, gay dnh hudng dén hiéu suat dau tu. Theo nghién ctru clia Vuong va Phuc [3], s6 nha dau tu
chiing khodn tai Viét Nam c¢6 hiéu Uing s hitu chiém 23.8% trong mau khao sat.
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Trong dau tu chimg khodn, hiéu (ng s& hiru anh hudng dén hanh vi cla nha dau tu theo cach ma ho ¢é xu hudng dénh
gid cao hon gid tri clia céc ¢d phi€u ma ho dang nam gitr so véi nhiing ¢é phiéu ho chua s hitu.

Cu thé, trong thi trudng chimg khodn, hiéu ing s& hitu thudng bi€u hién qua hai tinh huéng sau:

Giif c6 phiéu thua 16 lau hon: Nha dau tu thuong khéng mudn ban nhimg ¢d phiéu dang 16 vi ho danh gid cao tai sén ma ho
da s& hitu, va cdm thady khé khan khi phai d6i mat véi sy méat mat. Bigu nay khién ho gilr lai ¢8 phiéu dang gidm gia véi hy
vong gid sé tang trd lai, thay vi ban né va chuyén sang céc khodn dau tu khac cé tiém nang tét hon. Tam ly nay xuét phat tur
sy gan b vdi tai san da sé hitu, mac du trén thuc té, viéc gilr lai ¢8 phiéu do co thé khéng mang lai lgi ich.

Tir chéi ban ¢6 phi€u thang sém: Hiéu Ung s& hitu cling cé thé khién nha dau tu tir chéi ban ¢6 phiéu dang c6 13i vi ho danh
gid qua cao gia tri cta nd, ngay ca khi né da dat muc gida muc tiéu. Dieu nay co thé dan dén viéc ho bd I1& co hoi chot 16 kip
thoi va d6i mat vai rdi ro gid ¢6 phiéu giam sau do.

Hiéu ung s& hitu trong dau tu chimg khoan cé thé dan dén viéc cac nha dau tu khong ra quyét dinh dua trén phén tich
khach quan va ly tri, ma thay vao dé la dua trén cdm xuc va su gén bd vai tai sén da sé hitu. Dieu nay dé dan dén viéc bo 1&
céc co hdi t6t hon hodc chiu thém rii ro khong can thiét.

Goc nhin xtr ly thong tin vé hiéu ting so hiru

Ly thuy&t mindsponge cung cap mét khung ly thuyét gitp gidi thich qua trinh con ngudi ti€p nhan va x{ ly théng tin. Ly
thuyét nay moé ta céch tdm ly con ngudi (mind) hoat dong nhu mét chiéc "bot bién” (sponge) dé€ hap thu va xa ly thong tin
mdi, nhung cling co thé "vat" bd nhitng thong tin khdng ph hop vdéi hé gid tri ¢t 16i da ton tai bén trong [4]. Thong qua qua

trinh tuong tac va x( ly théng tin hap thu dugc tir méi trudng bén ngoai tdm tri, con ngudi sé hinh thanh nhiing nhéan thirc
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chu quan vé kha nang tac dong va bi tdc dong gitra cac yéu t6 nhan biét dugc [5,6]. Céc nhan thic chd quan nay sé hinh
thanh khéng gian nhan thire chd quan vé sy anh hudng (subjective spheres of influence) [5].

Gan day, dua trén thé gidi quan va déc tinh clda vat ly luong t& va ly thuyét thong tin cla Shannon [7-9], ly thuyét
mindsponge d& dugc phat trién thanh ly thuyét tu duy tuong tac hat (granular interactions thinking theory) [10,11]. Ly thuyét
nay cho rdang nhan thirc vé gia tri cila mot sy vat hodc su viéc cla mot ca nhan dugc tao ra tir nhan thirc su tuong tac
théng tin lién quan dén su vat hodc su viéc day trong tam tri. Diéu nay gilp gidi thich cac co ché tdm ly phuc tap, bao gém
co ché phia sau hiéu ing s& hdu [12].

Hiéu tng s& hitu, nhu da dé cép trude do, la xu hudng ma moi ngudi danh gia cao hon gia tri cla tai sén ma ho sé hiu. T
goéc nhin cua ly thuyé&t mindsponge va ly thuyét tu duy tuong téc hat, hién tuong nay co thé dugc gidi thich nhu sau:

Heé gia tri cot 16i: Khi nha dau tu s& hiru mot tai san (vi du ¢6 phiéu), nhan thirc vé kha nang kiém sodt cua tai san nay tang
Ién. Qua do, trong tdm chi clia nha dau tu, thong tin vé tai sén day cd kha nang tuong tac véi nhiéu loai thong tin khac trong
tam tri clia nha dau tu hon la khi tai sén ddy khong duoc sé hiu. Thong qua su tuong tac gita cac hat théng tin nay, nha
dau tu sé dat dugc cac hiéu biét sau séc hon veé tai san, tir day co nhan thic rd rang hon vé gid tri cdia né va xem thong tin
Ve tai san day thanh mat phan clda hé gid tri ¢t 16i clia ho. Ngoai ra, nha dau tu da bd cong surc, tién bac va thoi gian dé
mua va gitr tai san dé, nén ho coé xu hudng danh gia nd cao hon gid tri thuc t€, bdi vi nd da trd thanh mét phan quan trong
trong nhan thic clia ho vé thanh céng hay that bai.

Su bao vé tam ly: Tam Iy con ngudi, theo ly thuyét mindsponge, cé xu hudng béo vé hé gia tri c6t 16i bdng cach han ché viéc
ti€p nhan nhing théng tin c6 thé de doa chung. Trong trudng hop cla hiéu ing sé& hitu, nha dau tu cé thé tir chéi cac théng
tin tiéu cuc vé ¢G phiéu ma ho sd hiu (vi du nhu gia c8 phiéu giam hodac trién vong xau), va chi chd y dén céc thong tin tich
cuc, nhdm bao vé cdm gidc "gid tri" doi vai tai sdn ma ho da sé hiu. Ngay ca khi thong tin tich cuc xuat hién, nha dau tu sé
¢6 xu hudng nghi dén tinh hudng tich cuc hon do né lam ciing ¢ thém céc nhén thirc chid quan co su thién léch vé gid tri
cla céc tai sén ma ho ndm gitr (vi du nhu viéc cham chét 107 do ky vong ¢ phiéu sé tiép tuc tang mac du gia ¢6 phiéu da
dat muc tiéu dé ra).

Giai phap tur ly thuyét mindsponge

DE khéc phuc hiéu ting s& hitu, nha dau tu can diéu chinh qua trinh x& ly thong tin, thay déi hodc cap nhat hé gid tri cot I6i
dé ra quyét dinh dau tw mot cach khach quan va hop ly hon. Ly thuyét mindsponge dua ra gidi phép bang céch:

Mé rdng ctra s6 tiép nhan théng tin: Nha dau tu can 'md cira’ tam tri dé ti€p nhan nhiéu ludng thong tin khac nhau, bao
gém ca nhiing thong tin khéng thuén lgi d6i véi ¢8 phi€u ma ho dang ndm gil. Bang cach nay, ho co6 thé dénh gid khach
quan hon vé gid tri thuc té cla tai san, thay vi dua vao cdm xuc gan bo.

Xem xét lai hé gia tri cét 16i: Thay vi d€ nhitng cdm xtc gén bo va sg hdi mat mat anh hudng dén quyét dinh dau tu, nha
dau tu nén xem xét lai muc tiéu dau tu dai han va tap trung vao viéc t6i uu hoa danh muc dau tu dua trén dir liéu khach
quan. Diéu nay giup ho dé dang loai bd nhitng cd phiéu kém hiéu qua ma khong bi énh hudng bdi tam ly s& hitu.

Tap trung vao loi ich dai han: Hiéu ing s& hiiu thuong khién nha dau tu chi tap trung vao lgi ich ngan han (nhu niém tu hao
khi nam gitr mot tai san da sinh 16i). Tuy nhién, nha dau tu nén hoc cach uu tién lgi ich dai han, va hiéu rang viéc ban c6
phi€u kém hiéu qua hodc da sinh 16i theo céc phan tich khdch quan cé thé tao co hoi t6t hon cho danh muc d4u tu trong
tuong lai.

Luyén tap tu duy phan bién: Ly thuyét mindsponge khuyén khich viéc thuong xuyén danh gia lai hé thong niém tin va thong
tin d€ dua ra quyét dinh phu hop véi thuc t€ mdi. Nha dau tu co thé ren luyén k§ nang nay dé tranh bi "khod" trong hé gia tri
cl va tiép tuc ra nhiig quyét dinh khéng co loi.

Ly thuy&t mindsponge, va cu thé hon 1 ly thuyét tu duy tuong téac hat, gitip gidi thich hiéu (ng s& hiu qua géc nhin tam ly vé
céch thong tin duge ti€p nhan va xdr ly theo hé gid tri c6t I16i clia ca nhan. BE khac phuc hiéu ing nay, nha dau tu can md
rong kha nang ti€p nhan thong tin, danh gid lai gié tri thuc té cla tai san, va ra quyét dinh dua trén muc tiéu dai han thay vi
cam xuc ngan han. Biéu nay gilp cai thién kha nang dua ra céc quyét dinh dau tu hop ly va hiéu qua hon.
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