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L�I C�M ƠN  

 Lu�n án này là k�t qu� nghiên c�u nghiêm túc c�a tác gi� b�ng s� c� g	ng 
và nA l�c c�a b�n thân. Tuy nhiên, BC hoàn thành Lu�n án, tác gi� Bã nh�n BưEc 
nhiFu s� khích l�, B�ng viên và giúp B� c�a nhiFu ngư�i. 

Trư�c h�t, tác gi� xin BưEc g�i l�i c�m ơn B�n vE và con gái Minh Hà cùng 
các thành viên trong gia Bình Bã luôn B�ng viên, chia s� trong công vi�c và t�o 
BiFu ki�n cho tác gi� hoàn thành Lu�n án Búng th�i h�n.  

Tác gi� Lu�n án xin BưEc g�i l�i c�m ơn các Th�y Cô giáo Bã luôn quan tâm 
dìu d	t, cung c�p các ki�n th�c chuyên môn trong quá trình th�c hi�n BF tài này. 
Xin BưEc chân thành c�m ơn các Th�y giáo hư�ng d�n: PGS.TS. �àm V�n Hu� và 
TS. V� B�ng Bã khích l�, B�ng viên và hư�ng d�n tác gi� th�c hi�n Lu�n án.  

�C th�c hi�n thành công BF tài này, tác gi� Lu�n án Bã nh�n BưEc nhiFu s� 
quan tâm, chia s� và giúp B� c�a nhiFu Th�y, Cô giáo và B�ng nghi�p, B c bi�t là 
s� ch! b�o t�n tình c�a GS.TS. Nguy"n V�n Nam trong công vi�c và chuyên môn. 
Nhân d#p này, xin BưEc g�i l�i tri ân và c�m ơn sâu s	c B�n các Th�y, Cô. 

Tác gi� Lu�n án c�ng xin BưEc bày t$ lòng c�m ơn B�n các sinh viên: Ngô 
Duy, Tr�n Th# Lan Hương, Nguy"n HuyFn Trâm, Lê V�, V� V�n Trư�ng, Nguy"n 
Th� Hưng, nh%ng ngư�i có cùng s� quan tâm nghiên c�u vF tài chính hành vi và 
Bã tham gia c�ng tác và hA trE tác gi� t& ch�c BiFu tra trong khuôn kh& BF tài c�p 
B� c�ng như cùng th�c hi�n m�t s� nghiên c�u khoa h'c. Tác gi� Lu�n án r�t t� 
hào khi nhiFu ngư�i trong s� các sinh viên trên Bã tr( thành B�ng nghi�p cùng tác 
gi�. �C hoàn thành Lu�n án này, còn ph�i kC B�n s� tư v�n và giúp B� nhi�t tình 
c�a các b�n Nguy"n Th# Ái Vân, Nguy"n Anh Thư trong quá trình x� lý d% li�u, 
tác gi� xin chân thành c�m ơn các b�n. Xin BưEc c�m ơn các B�ng tác gi� các bài 
báo và công trình khoa h'c (do tác gi� Lu�n án B�ng tên tác gi� s� 1 và là ngư�i 
th�c hi�n chính) Bã B�ng ý cho phép tác gi� Lu�n án BưEc s� d)ng k�t qu� nghiên 
c�u Bó trong Lu�n án theo như quy B#nh. 

Tác gi� xin BưEc c�m ơn B�n các B�ng nghi�p Bang công tác t�i B� môn 
TTCK thu�c Vi�n Ngân hàng – Tài chính, Trư�ng ��i h'c KTQD Bã luôn giúp B�, 
quan tâm và chia s� trong quá trình tác gi� th�c hi�n BF tài.  

� c bi�t, tác gi� xin BưEc g�i l�i c�m ơn t�i các anh, ch# Bang công tác t�i 
Phòng TCCB và Phòng QLKH, B c bi�t là em Nguy"n Hoàng Bã luôn B�ng viên 
và hA trE tác gi�. Nhân d#p này, tác gi� c�ng xin BưEc g�i l�i c�m ơn B�n các cán 
b� c�a Vi�n �ào t�o S�H, Trư�ng ��i h'c KTQD Bã luôn B�ng viên và t�n tình 
hA trE, t�o BiFu ki�n các nghiên c�u sinh hoàn thành Lu�n án theo Búng ti�n B�./. 

 Tác gi� Lu�n án 

 

 

Nguy�n ��c Hi�n 
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L�I CAM �OAN 

 

Tôi xin cam Boan Lu�n án này là công trình nghiên c�u B�c l�p c�a 
tôi. Các s� li�u, tư li�u BưEc s� d)ng trong Lu�n án có ngu�n g�c rõ 
ràng và trung th�c. Các Bánh giá, k�t lu�n khoa h'c c�a Lu�n án 
chưa t*ng BưEc ngư�i khác công b� trong b�t c� công trình nào. 

 

   Tác gi� Lu�n án 

 

 

  Nguy�n ��c Hi	n 
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MA �BU 

1. Tính c0p thi�t 

Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam �ã chính th�c �i vào ho�t ��ng �C�c 12 

n�m. Trong kho�ng th�i gian �ó, th� trC�ng �ã tr�i qua nh�ng th�ng trBm th� hi	n 

qua s� biFn ��ng c�a ch% s� VNIndex.   

Nh�ng biFn ��ng trên th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam th�i gian qua cho 

th�y vi	c nghiên c�u hành vi c�a nhà �Bu tC là hFt s�c cBn thiFt. Các b!ng ch�ng vA 

d�u hi	u th� trC�ng “bong bóng” ho'c s(t gi�m giá quá m�c trong th�i gian qua �ã 

cho th�y các nhà �Bu tC không ph�i luôn luôn hành ��ng m�t cách sáng su�t và 

khôn ngoan nhC mong ��i. Vi	c áp d(ng các lý thuyFt tài chính chu�n (standard 

finance) không th� gi�i thích �C�c s� biFn ��ng th�t thC�ng c�a Th� trC�ng ch�ng 

khoán Vi	t Nam th�i gian qua.  

Bên c�nh �ó, vi	c nghiên c�u vA hành vi c�a nhà �Bu tC trên cD s" các lý 

thuyFt c�a tài chính hành vi c)ng s* giúp các cD quan qu�n lý và �iAu tiFt th� trC�ng 

ch�ng khoán có các chính sách qu�n lý h�p lý và th�c thi �úng th�i �i�m �� ��m 

b�o s� phát tri�n bAn v�ng c�a th� trC�ng.  

Tài chính hành vi (behavioral finance) là s� phát tri�n kFt h�p tâm lý h�c vào 

tài chính. T# nh�ng n�m 1980, k� t# khi nhà tâm lý h�c ngC�i Pháp Gabriel Tarde 

b�t �Bu nghiên c�u vA �ng d(ng tâm lý h�c vào khoa h�c kinh tF thì ph�i m�t gBn 

100 n�m sau, các �ng d(ng tâm lý vào tài chính m�i có nh�ng bC�c phát tri�n �áng 

k� [4]. Trong s� các nghiên c�u tiêu bi�u, t�o bC�c ngo't cho s� phát tri�n c�a tài 

chính hành vi ph�i k� �Fn nghiên c�u nAn t�ng c�a Amos Tversky và Daniel 

Kahneman (1979) [69] – ngC�i �ã ��t gi�i Nobel Kinh tF n�m 2002 [102], sau �ó là 

Richard H.Thaler (2005) [93], �'c bi	t là Robert Shiller v�i quy�n sách n$i tiFng 

“Irrational Exuberance” (2000) [95] �ã d� báo chính xác s� s(p �$ c�a th� trC�ng 

c$ phiFu toàn cBu không lâu sau �ó.  



 2

Tuy m�i phát tri�n trong hDn hai th p k� gBn �ây nhCng lý thuyFt tài chính 

hành vi �ã có nh�ng �óng góp quan tr�ng trong lý gi�i các hành vi “khác v�i k+ 

v�ng h�p lý”, các l	ch l�c trong hành vi c�a nhà �Bu tC và các hành vi “�Bu tC theo 

tâm lý bBy �àn” trên các lo�i th� trC�ng nhC th� trC�ng hàng hóa, th� trC�ng ch�ng 

khoán ho'c th� trC�ng tiAn t	. T# �ó, tài chính hành vi góp phBn gi�i thích hi	n 

tC�ng “bong bóng” trên các th� trC�ng này, �'c bi	t t�i các th� trC�ng “m�i n$i” 

(emerging market) nhC Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam. �i xa hDn, kFt qu� 

nghiên c�u c�a nhiAu công trình, �i�n hình nhC c�a Hersh Shefrin (2005)[61] còn 

cho th�y, lý thuyFt vA tài chính hành vi có th� �Ca ra các cD s" khoa h�c �� �iAu 

ch%nh các mô hình ��nh giá (bao gEm ��nh giá ch�ng khoán, s�n ph�m phái sinh…) 

hay �ng d(ng trong lý thuyFt qu�n tr� công ty ho'c gi�i thích s� tCDng tác gi�a các 

th� trC�ng khác nhau [4].  

2. T�ng quan các nghiên c�u 

Các nghiên c�u chung vA th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam và các nhà �Bu 

tC, trong �ó có nhà �Bu tC cá nhân là khá nhiAu. Tuy nhiên, có r�t ít các nghiên c�u 

vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam tiFp c n theo tài chính hành vi. 

�iAu này �C�c lý gi�i là do tài chính hành vi là m�t l�nh v�c nghiên c�u r�t m�i " 

Vi	t Nam. Hi	n nay, tài chính hành vi chCa �C�c gi�ng d�y và ph$ biFn " Vi	t 

Nam. 

M�t s� nghiên c�u ban �Bu vA tài chính hành vi và hành vi nhà �Bu tC tiFp 

c n theo tài chính hành vi " Vi	t Nam ph�i k� �Fn các công trình nhC: 

- Lu n v�n Th�c s, “Nghiên c�u lý thuy�t tài chính hành vi trên Th# trư�ng 

ch�ng khoán Vi�t Nam” n�m 2009 [9] c�a tác gi� Lê Th� Ng�c Lan, 

TrC�ng ��i h�c Kinh tF Thành ph� HE Chí Minh. Tác gi� �A tài �ã bC�c 

�Bu làm rõ m�t s� n�i dung cD b�n c�a tài chính hành vi và t$ ch�c �iAu 

tra, kh�o sát hành vi nhà �Bu tC thông qua b�ng h&i. Tuy nhiên, n�i dung 

phBn lý thuyFt c�a tác gi� còn sD sài và chCa có tính h	 th�ng, chCa làm rõ 
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�C�c n�i dung nAn t�ng các lý thuyFt c�a tài chính hành vi. PhBn �iAu tra 

b�ng h&i m�i ch% d#ng l�i " vi	c th�ng kê mô t�, chCa xây d�ng �C�c mô 

hình �o lC�ng các yFu t� tâm lý c�u thành hành vi c�a nhà �Bu tC; các 

thang �o yFu t� tâm lý chCa �C�c ki�m ��nh m�i quan h	. Do �ó, xét vA 

t$ng th�, kFt qu� nghiên c�u chCa làm rõ �C�c hành vi c�a nhà �Bu tC.   

- �A tài c�p cD s" “Tác B�ng c�a các y�u t� tâm lý B�n hành vi c�a nhà B�u 

tư cá nhân trên TTCK Vi�t Nam” n�m 2011 [26] c�a TS. TrBn Th� H�i Lý, 

TrC�ng ��i h�c Kinh tF TP.HCM. �A tài �ã bC�c �Bu tiFp c n khá thành 

công trong xây d�ng mô hình �o lC�ng các yFu t� c�u thành hành vi nhà 

�Bu tC. Tuy nhiên, �A tài chCa làm rõ các nhân t� tác ��ng �Fn hành vi nhà 

�Bu tC. Ngoài ra, �A tài chCa làm rõ hành vi nhà �Bu tC thông qua khám 

phá và ki�m ��nh kFt qu� giao d�ch c�a nhà �Bu tC.  

- Lu n v�n Th�c s, “�o lư�ng hành vi b�y Bàn trên Th# trư�ng ch�ng 

khoán Vi�t Nam” n�m 2009 [10] c�a Nguy-n Cao V	. Thành công c�a �A 

tài là dùng phCDng pháp l�c c�a Kalman �� gi�i quyFt mô hình không gian 

tr�ng thái theo �A xu�t c�a Hwang & Salmon (2004) [65] – mô hình HS t# 

�ó tìm ra các d�u hi	u bBy �àn trên TTCK Vi	t Nam. Tuy nhiên, h�n chF 

c�a �A tài là không tính �Fn yFu t� nhân t� t� tr�ng theo quy mô c�a các 

công ty niêm yFt. Theo quan �i�m c�a tác gi� Lu n án, mô hình HS d�a 

trên cách tiFp c n xem xét s� biFn ��ng c�a h	 s� beta ch�ng khoán kh&i 

beta cân b!ng theo mô hình CAPM là không th�c s� phù h�p ��i v�i 

TTCK Vi	t Nam. 

- Lu n v�n Th�c s, “Phân tích tác B�ng c�a các nhân t� hành vi B�n quy�t 

B#nh c�a nhà B�u tư cá nhân trên TTCK H� Chí Minh” c�a tác gi� TrBn 

Nam Trung, TrC�ng ��i h�c Kinh tF TP.HCM [24]. �A tài �ã tiFn hành 

�iAu tra 176 nhà �Bu tC và s. d(ng phân tích nhân t� (EFA) �� khám phá 

các yFu t� tâm lý trong hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân. Tuy nhiên, �A tài 

m�i ch% d#ng l�i " khám phá EFA lBn th� nh�t, chCa làm rõ �C�c mô hình 

các nhóm yFu t� tâm lý do tác gi� xây d�ng có ý ngh�a không ��i v�i t$ng 
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th�. �A tài c)ng chCa nghiên c�u hành vi nhà �Bu tC thông qua phân tích 

các kFt qu� giao d�ch trên th� trC�ng. 

- Lu n v�n Th�c s, (2011) “+ng d)ng lý thuy�t tài chính hành vi BC lý gi�i 

cho nh%ng b�t thư�ng trên TTCK Vi�t Nam” c�a tác gi� V) �ình KFt, 

TrC�ng ��i h�c Kinh tF TP.HCM [28]. �A tài m�i ch% d#ng l�i " các kFt 

qu� th�ng kê mô t� hành vi nhà �Bu tC qua �iAu tra b�ng h&i, không có 

ki�m ��nh mô hình c)ng nhC m�i quan h	 gi�a các thu�c tính tâm lý. KFt 

qu� ki�m ��nh tâm lý bBy �àn m�i ch% d#ng l�i " ki�m ��nh chung, chCa 

có phân nhóm các c$ phiFu c)ng nhC các th�i k+ c�a th� trC�ng. KFt qu� 

nghiên c�u chCa làm rõ �C�c mô hình �o lC�ng các yFu t� tâm lý c�a 

hành vi nhà �Bu tC.  

- Lu n v�n Th�c s, “Nh�n d�ng, Bo lư�ng hi�u �ng Bám Bông trên TTCK 

Vi�t Nam và phân tích các các nhân t� �nh hư(ng” TrBn Chung Th�y, 

TrC�ng ��i h�c KTQD (2010) [23]. �A tài �ã �o lC�ng hành vi �ám �ông 

trên TTCK Vi	t Nam trên cD s" mô hình Hwang và Salmon (2004) [65] 

và phát tri�n mô hình c�a Chang, Cheng và Khorana (2000) [40], mô hình 

Christie, Chang và Huang (1995) [44].  

- Bài báo “Tài chính hành vi và nh%ng b�t thư�ng c�a TTCK Vi�t Nam” 

c�a ThS. Lê ��t Chí ��ng trên T�p chí Phát tri�n Kinh tF, s� tháng 7/2007 

[7]. Bài báo m�i ch% d#ng l�i " vi	c khái quát các n�i dung cD b�n c�a tài 

chính hành vi và bình lu n vA m�t s� sai lBm cD b�n c�a nhà �Bu tC thông 

qua phân tích các d�u hi	u mà không có các kFt qu� ��nh lC�ng minh 

ch�ng. 

- Bài báo “+ng d)ng tài chính hành vi vào phân tích th�c ti"n” c�a nhóm 

tác gi� TrBn Ng�c ThD và HE Qu�c Tu�n ��ng trên T�p chí Phát tri�n 

Kinh tF, s� tháng 7/2007 [25]. Bài báo �ã t p trung phân tích 2 trC�ng h�p 

�i�n hình c�a TTCK Vi	t Nam là trC�ng h�p ph�n �ng thái quá và hi	u 

�ng ngôi sao �ang lên nhìn t# lý thuyFt tài chính hành vi. Tuy nhiên, các 
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phân tích ch� yFu d�a vào hi	n tC�ng, chCa có các minh ch�ng thuyFt 

ph(c. 

- Bài báo “Tài chính hành vi: Nghiên c�u �ng d)ng tâm lý h'c vào tài 

chính” c�a tác gi� HE Qu�c Tu�n, T�p chí Phát tri�n Kinh tF tháng 7/2007 

[4]. Bài viFt �ã khái quát nh�ng nguyên lý cD b�n c�a tài chính hành vi và 

�A c p m�t s� �ng d(ng c�a tài chính hành vi trong th�c ti-n. Tuy nhiên, 

tác gi� chCa làm rõ các lu n c� �� làm rõ các �ng d(ng c�a tài chính hành 

vi. 

- Bài báo “Phi lý nhưng l�i có lý” c�a Lâm Minh Chánh ��ng trên Báo �Bu 

tC ch�ng khoán [6]. Trên cD s" tham kh�o các phân tích c�a Pompian tác 

gi� cu�n sách Behavioral Finance and Wealth Management và c�a Woody 

Dorsey tác gi� cu�n sách Behavioral Trading, tác gi� bài báo �ã khái lC�c 

các hành vi không h�p lý (irrational) c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK 

Vi	t Nam.  

- Bài báo “Tài chính h'c hành vi, tâm lý b�y Bàn và TTCK Vi�t Nam” do 

Saga.vn h�p tác viFt cho báo �Bu tC ch�ng khoán ��ng ngày 19/4/2007 

[22]. Bài báo �ã phân tích m�t s� d�u hi	u �� ch�ng minh tâm lý bBy �àn 

trên TTCK Vi	t Nam. Tuy nhiên, chCa có các kFt qu� ki�m ��nh và s� li	u 

�� ch�ng minh các nh n ��nh c�a tác gi� bài báo. 

- Bài báo “M�t s� sai l�m c�a các nhà B�u tư ch�ng khoán Vi�t Nam” c�a 

TS.VCDng Quân Hoàng ��ng trên trang �i	n t. saga.vn [30]. Tác gi� �ã 

�úc rút 5 sai lBm ch� yFu c�a các nhà �Bu tC ch�ng khoán song ch� yFu là 

các kinh nghi	m c�a cá nhân, không có các lu n c� thuyFt ph(c. 

NhC v y, các nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC theo cách tiFp c n c�a tài 

chính hành vi " Vi	t Nam là không nhiAu. Có th� khái quát các kFt qu� chính và 

nh�ng h�n chF c�a các nghiên c�u này nhC sau: 
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- Nh�ng h	�ng nghiên c�u chính �ã �	�c th!c hi�n: 

Các nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam ch� yFu 

t p trung vào 3 hC�ng nghiên c�u chính: (1) nghiên c�u vF tâm lý b�y Bàn; (2) 

nghiên c�u vF các y�u t� tâm lý c�a hành vi nhà B�u tư thông qua phân tích k�t qu� 

BiFu tra b�ng h$i; (3) nghiên c�u �ng d)ng tài chính hành vi BC gi�i thích m�t s� 

b�t thư�ng trên TTCK Vi�t Nam. 

- Nh�ng c� s� lý lu�n chính �ã �	�c áp d"ng �� nghiên c�u: 

Các nghiên c�u �ã bC�c �Bu �ng d(ng các n�i dung nAn t�ng c�a tài 

chính hành vi �� nh n d�ng và phân tích hành vi nhà �Bu tC trên TTCK Vi	t 

Nam. 

- Nh�ng kCt qu� nghiên c�u chính �ã ��t �	�c: 

� �ã bC�c �Bu làm rõ m�t s� n�i dung cD b�n c�a tài chính hành vi và 

xây d�ng mô hình �o lC�ng yFu t� tâm lý c�a hành vi nhà �Bu tC 

thông qua t$ ch�c �iAu tra, kh�o sát hành vi nhà �Bu tC b!ng b�ng h&i.  

� Nh n d�ng và �o lC�ng �C�c tâm lý �ám �ông trong hành vi c�a nhà 

�Bu tC thông qua các phCDng pháp khác nhau nhC: phCDng pháp l�c 

c�a Kalman �� gi�i quyFt mô hình không gian tr�ng thái theo �A xu�t 

c�a Hwang & Salmon (2004) [65]– mô hình HS, mô hình Hwang và 

Salmon và phát tri�n mô hình c�a Chang, Cheng và Khorana (2000) 

[40], mô hình Christie, Chang và Huang (1995) [44]. 

� Phân tích hi	n tC�ng �� kFt lu n vA hành vi nhà �Bu tC. 

- Nh�ng ph	�ng pháp nghiên c�u �ã �	�c áp d"ng: 

� �� nh n d�ng và �o lC�ng hành vi, phCDng pháp �C�c các nghiên c�u 

s. d(ng là s. d(ng th�ng kê mô t� và s. d(ng phCDng pháp phân tích 

khám phá EFA.  

� �� nh n d�ng hi	u �ng tâm lý �ám �ông, phCDng pháp �C�c các 

nghiên c�u s. d(ng là ki�m ��nh thông qua mô hình Hwang và 
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Salmon (2004) [65] và phát tri�n mô hình c�a Chang, Cheng và 

Khorana (2000) [40], mô hình Christie, Chang và Huang (1995) [44]. 

- H�n chC cFa nh�ng nghiên c�u tr	�c và nh�ng v�n �� c�n �	�c tiCp 

t"c nghiên c�u: 

� ChCa có nghiên c�u nào nghiên c�u �By �� và toàn di	n cD s" lý lu n 

vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân tiFp c n theo tài chính hành vi; 

� ChCa xây d�ng �C�c mô hình t$ng th� �o lC�ng các yFu t� tâm lý c�u 

thành hành vi nhà �Bu tC cá nhân; 

� ChCa có nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC thông qua phân tích và 

ki�m ��nh kFt qu� giao d�ch trên th� trC�ng (thông qua các kFt qu� 

giao d�ch trên tài kho�n c�a nhà �Bu tC) �� làm rõ các l	ch l�c (các 

l�i) trong hành vi c�a nhà �Bu tC;  

� ChCa ki�m ��nh và khám phá các yFu t� thu�c vA phân tích cD b�n 

(phân tích v� mô, phân tích ngành, phân tích công ty) tác ��ng nhC thF 

nào �Fn quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC cá nhân; 

� ChCa xây d�ng �C�c mô hình �o lC�ng m�i quan h	 gi�a hi	u qu� 

�Bu tC và các yFu t� thu�c vA tâm lý c�a nhà �Bu tC; 

� Vi	c nh n d�ng và khám phá hi	u �ng tâm lý �ám �ông (tâm lý bBy 

�àn) chCa th�c hi	n theo các nhóm c$ phiFu trên toàn th� trC�ng. 

� ChCa làm rõ nhà �Bu tC cá nhân có là nhà �Bu tC h�p lý (rational) và 

tuân theo lý thuyFt tri�n v�ng không? 

3. M'c tiêu nghiên c�u 

M(c tiêu t$ng th� c�a Lu n án “Hành vi c$a nhà ��u t� trên Th� tr��ng 

ch�ng khoán Vi�t Nam” là nh n di	n và khám phá hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân 

trên TTCK Vi	t Nam trên cD s" tiFp c n theo nguyên lý, lý thuyFt c�a tài chính 

hành vi. T# �ó, Lu n án s* �A xu�t các gi�i pháp và khuyFn ngh� phát tri�n TTCK 

trong th�i gian t�i. 
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Các m"c tiêu c" th� cFa Lu�n án:  

(1) Làm rõ cD s" lý lu n vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân tiFp c n theo lý thuyFt tài 

chính hành vi. 

(2) Khám phá và �o lC�ng các yFu t� c�u thành hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân 

trên TTCK Vi	t Nam. 

(3) Làm rõ tác ��ng c�a các nhóm yFu t� tâm lý �Fn hành vi nhà �Bu tC cá nhân 

(4) Làm rõ m�i liên h	 gi�a trình �� h�c v�n và quy mô giao d�ch v�i hi	u qu� 

�Bu tC 

(5) Làm rõ hi	u �ng quy t�c s/n có và các l	ch l�c trong hành vi nhà �Bu tC cá 

nhân trên TTCK Vi	t Nam. Ch�ng minh nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam là “không h�p lý (irrational)” và hành vi c�a h� tuân th� theo lý thuyFt 

tri�n v�ng. 

(6) Khám phá tâm lý bBy �àn trên TTCK Vi	t Nam. 

4. Câu h i nghiên c�u 

(1) Nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam có ph�i là nhà �Bu tC h�p lý 

(rational)? Có tuân theo lý thuyFt tri�n v�ng không? 

(2) Mô hình �o lC�ng yFu t� tâm lý c�a hành vi nhà �Bu tC cá nhân �C�c xây 

d�ng bao gEm các yFu t� gì? Ý ngh�a �o lC�ng c�a mô hình nhC thF nào? 

(3) Các yFu t� tác ��ng �Fn quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC cá nhân là gì? M�i quan 

h	 gi�a các yFu t� nhC thF nào? 

(4) Nhà �Bu tC cá nhân có l	ch l�c trong hành vi không? �ó là các l	ch l�c gì? 

(5) Có hi	u �ng tâm lý bBy �àn trên TTCK Vi	t Nam không? 

(6) Gi�i tính, tu$i và trình �� h�c v�n có quan h	 nhC thF nào v�i các yFu t� tâm 

lý trong hành vi c�a nhà �Bu tC.   
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5. �(i t�1ng và ph2m vi nghiên c�u 

��i tC�ng nghiên c�u là hành vi c�a các nhà �Bu tC cá nhân trên Th� trC�ng 

ch�ng khoán Vi	t Nam. Lu n án th�c hi	n �iAu tra, kh�o sát vA hành vi nhà �Bu tC 

cá nhân thông qua b�ng h&i ��i v�i 500 nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam. 

Bên c�nh b�ng h&i, khi nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân, Lu n án 

phân tích và ki�m ��nh trên cD s" d� li	u bao gEm các kFt qu� giao d�ch c�a 1093 

tài kho�n (ch�n l�c trên t$ng s� 2340 tài kho�n) c�a nhà �Bu tC cá nhân v�i 51.529 

l	nh giao d�ch thành công (trên t$ng s� 100 nghìn l	nh giao d�ch).  

Ph�m vi nghiên c�u c�a Lu n án gi�i h�n " hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân. 

6. Khung lý thuy�t n�n t�ng 

Lý thuyFt tri�n v�ng (prospect theory) do Kahneman và Tversky (1979,2000) 

[69,71] xây d�ng và giúp cho Kahneman ��t gi�i Nobel Kinh tF n�m 2002 �C�c s. 

d(ng là khung lý thuyFt nAn t�ng c�a Lu n án.  

7. Gi� thuy�t nghiên c�u 

Gi� thuy�t 1: Nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam là nhà �Bu tC không 

h�p lý (irrational) và hành vi �C�c gi�i thích theo lý thuyFt tri�n v�ng. 

Gi� thuy�t 2: Các nhóm yFu t� c�u thành tâm lý trong hành vi c�a nhà �Bu tC 

cá nhân trên TTCK Vi	t Nam bao gEm: (1) nhóm yFu t� tâm lý quá l�c quan; (2) 

nhóm yFu t� tâm lý bBy �àn; (3) nhóm yFu t� tâm lý quá t� tin; (4) nhóm yFu t� thái 

�� v�i r�i ro; (5) nhóm yFu t� tâm lý bi quan. 

Gi� thuy�t 3: Trình �� h�c v�n có m�i quan h	 cùng chiAu v�i các nhóm yFu 

t�: tâm lý l�c quan và tâm lý t� tin, có m�i quan h	 ngC�c chiAu v�i các nhóm yFu 

t�: tâm lý bi quan, nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i ro và nhóm yFu t� bBy �àn. 
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Gi� thuy�t 4: Tu$i c�a nhà �Bu tC có m�i quan h	 cùng chiAu v�i các nhóm 

yFu t�: tâm lý l�c quan và tâm lý t� tin, có m�i quan h	 ngC�c chiAu v�i các nhóm 

yFu t�: tâm lý bi quan, nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i ro và nhóm yFu t� bBy �àn. 

Gi� thuy�t 5: M�i quan h	 gi�a trình �� h�c v�n v�i các thang �o khác có 

liên quan �Fn hành vi nhà �Bu tC:  

� Trình B� h'c v�n và t, su�t sinh l�i có m�i quan h� cùng chiFu 

� Trình B� h'c v�n và t�n su�t giao d#ch có m�i quan h� cùng chiFu 

� Trình B� h'c v�n và quy mô giao d#ch có quan h� cùng chiFu 

� Trình B� h'c v�n và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán trư�c khi bán có 

m�i quan h� ngưEc chiFu 

� Trình B� h'c v�n và kh� n�ng Bánh giá t� d� Boán Vnindex có m�i 

quan h� cùng chiFu 

� Trình B� h'c v�n và kinh nghi�m trong B�u tư có m�i quan h� cùng 

chiFu 

� Các nhà B�u tư có trình B� h'c v�n th�p có xu hư�ng Bánh giá cao 

các nhân t� v- mô, nhân t� thu�c vF phân tích ngành trong B�u tư 

ch�ng khoán 

Gi� thuy�t 6: M�i quan h	 gi�a �� tu$i c�a nhà �Bu tC và các thang �o khác 

liên quan �Fn hành vi nhà �Bu tC cá nhân: 

� Tu&i và t&ng m�c tiFn B�u tư vào ch�ng khoán c�a nhà B�u tư cá 

nhân có quan h� cùng chiFu 

� Tu&i và quy mô trung bình mAi l�n giao d#ch c�a nhà B�u tư có quan 

h� cùng chiFu 

� Tu&i và m�c B� m�o hiCm c�a nhà B�u tư có quan h� ngưEc chiFu 

� Tu&i và m�c B� ch	c ch	n trong B�u tư có quan h� cùng chiFu 
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� Tu&i và s� l�n giao d#ch trung bình trong 1 tháng có quan h� ngưEc 

chiFu 

� Tu&i và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán trư�c khi bán có quan h� 

cùng chiFu 

� Tu&i và kh� n�ng t� d� báo di"n bi�n ch! s� Vn-Index di"n bi�n theo 

chu kì có quan h� cùng chiFu 

Gi� thuy�t 7: Nhà �Bu tC là Nam gi�i thC�ng t� tin và hi	u qu� hDn trong 

�Bu tC ch�ng khoán so v�i N� gi�i. 

Gi� thuy�t 8: Trình �� h�c v�n làm t�ng t� su�t sinh l�i, ngC�c l�i bình quân 

t$ng m�c �Bu tC làm gi�m t� su�t sinh l�i. M�c �� tác ��ng c�a yFu t� trình �� h�c 

v�n cao hDn m�c �� tác ��ng c�a t$ng m�c �Bu tC. 

Gi� thuy�t 9: Các yFu t� c�a phân tích cD b�n trong �Bu tC ch�ng khoán 

(phân tích v� mô, phân tích ngành, phân tích công ty) có tác ��ng �Fn quyFt ��nh 

c�a nhà �Bu tC cá nhân. 

Gi� thuy�t 10: Có l	ch l�c hi	u �ng quy t�c theo kinh nghi	m (heuristic bias) 

trong hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân. 

Gi� thuy�t 11: TEn t�i l	ch l�c hi	u �ng phân b$ tài kho�n (disposition effect 

bias) trong hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân. 

Gi� thuy�t 12: TEn t�i l	ch l�c tâm lý bBy �àn (herding bias) trong hành vi 

nhà �Bu tC cá nhân. 

8. Nh�ng �óng góp m3i c$a Lu�n án 

Lu n án “Hành vi cFa nhà ��u t	 trên ThD tr	�ng ch�ng khoán Vi�t 

Nam” là �A tài nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK tiFp c n theo 

tài chính hành vi – m�t l�nh v�c tài chính m�i b$ sung cho tài chính chu�n v�i nAn 
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t�ng là lý thuyFt tri�n v�ng (lý thuyFt giúp cho Daniel Kahneman ��t gi�i Nobel 

Kinh tF n�m 2002).  

* Nh�ng �óng góp m�i v� m�t h�c thu�t, lý lu�n  

Trên cD s" nghiên c�u kho�ng 120 tài li	u vA tài chính hành vi, Lu n án t p trung 

làm rõ cD s" lý lu n vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên th� trC�ng ch�ng khoán tiFp 

c n theo tài chính hành vi. VA m't h�c thu t, lý lu n, �óng góp m�i c�a Lu n án th� 

hi	n trên các khía c�nh chính nhC sau: 

1. Xây d�ng �C�c các ch� �A chính (n�i dung chính) c�a hành vi nhà �Bu tC cá 

nhân tiFp c n theo tài chính hành vi. 

2. T�o s� liên kFt vA lý thuyFt ki�m ��nh hành vi nhà �Bu tC cá nhân thông qua 

�iAu tra b�ng h&i v�i ki�m ��nh thông qua kFt qu� giao d�ch th�c trên tài 

kho�n c�a nhà �Bu tC. 

* Nh�ng phát hi�n, �� xu�t m�i rút ra t� kCt qu� nghiên c�u 

(1) Lu n án tìm ra các b!ng ch�ng ��nh lC�ng ch�ng t& nhà �Bu tC cá nhân trên 

TTCK Vi	t Nam là nhà �Bu tC không h�p lý (irrational) và có nhiAu l	ch l�c 

vA hành vi. Vì v y, các lý thuyFt tài chính chu�n (standard finance) không th� 

gi�i thích �C�c các l	ch l�c trong hành vi c�a các nhà �Bu tC. T# �ó, Lu n án 

khuyFn ngh� cBn thay �$i m�t s� chính sách có liên quan �Fn qu�n lý và �iAu 

hành TTCK nhC: quy ��nh biên �� giao ��ng giá, quy ��nh c�m bán kh�ng, 

v�n �A công b� và ki�m soát thông tin. 

(2) Lu n án xây d�ng mô hình �o lC�ng hành vi nhà �Bu tC cá nhân gEm 5 nhóm 

yFu t� bao gEm 19 thu�c tính: (1) nhóm yFu t� tâm lý quá l�c quan; (2) nhóm 

yFt t� tâm lý bBy �àn; (3) nhóm yFu t� tâm lý quá t� tin; (4) nhóm yFu t� thái 

�� v�i r�i ro; (5) nhóm yFu t� tâm lý bi quan. T# �ó, Lu n án khuyFn ngh� 

Vi	t Nam cBn xây d�ng b� ch% s� �o lC�ng yFu t� c�m tính (Sentiment Index) 

bên c�nh các ch% s� ��nh lC�ng nhC VN30, HNX30, VIR50. 

(3) T# kFt qu� nghiên c�u, Lu n án �A xu�t trong th�i gian t�i nên sáp nh p 2 S" 
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GDCK thành 1 S" GDCK th�ng nh�t và các gi�i pháp �� h�n chF cD chF t�o 

�iAu ki	n cho s� phát tác c�a các l	ch l�c vA hành vi c�a nhà �Bu tC, tránh lãng 

phí và phù h�p v�i xu thF h�i nh p qu�c tF. Lu n án c)ng �ã làm rõ thêm lu n 

c� c�a vi	c cBn thiFt hình thành và phát tri�n TTCK phái sinh trong th�i gian 

t�i. 

(4) Lu n án tìm ra các b!ng ch�ng ��nh lC�ng vA m�i quan h	 gi�a �� tu$i và 

trình �� h�c v�n v�i nhóm yFu t� tâm lý. Lu n án kh0ng ��nh �� h�n chF các 

l	ch l�c và ��m b�o TTCK phát tri�n bAn v�ng cBn nâng cao trình �� c�a nhà 

�Bu tC, trang b� các kiFn th�c vA tài chính hành vi. 

(5) Lu n án tìm ra b!ng ch�ng ��nh lC�ng vA các l	ch l�c trong hành vi c�a nhà 

�Bu tC cá nhân nhC l	ch l�c thiên v� ngo�i suy (extraposition bias), l	ch l�c do 

hi	u �ng phân b$ tài kho�n (disposition effect), l	ch l�c do tâm lý bBy �àn 

(herding)...  

(6) T# kFt qu� nghiên c�u, Lu n án kh0ng ��nh 4 nhóm nhân t� thu�c vA môi 

trC�ng kinh tF v� mô và TTCK (v�i 18 thu�c tính), 5 nhóm nhân t� thu�c vA 

ch�ng khoán niêm yFt (v�i 26 thu�c tính) và 4 nhóm yFu t� thu�c vA b�n thân 

nhà �Bu tC (v�i 12 thu�c tính) tác ��ng �Fn vi	c ra quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC 

cá nhân. �ây là cD s" �� �$i m�i các tiêu chí c�a quy ��nh vA công b� thông 

tin c�a UBCKNN. Lu n án ch�ng minh yFu t� l�m phát không ph�i là nhân t� 

th�c s� tác ��ng �Fn quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC cá nhân (trái ngC�c v�i các 

�ánh giá hi	n nay).   
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CHCƠNG 1 

CƠ SA LÝ LUDN VE HÀNH VI NHÀ �BU TC CÁ NHÂN 

TRÊN THF TRC�NG CH�NG KHOÁN TI�P CDN 

THEO TÀI CHÍNH HÀNH VI 

1.1. T�ng quan v� hành vi nhà ��u t� cá nhân trên th� tr��ng ch�ng 

khoán 

1.1.1. Khái ni�m và ��c �i�m nhà ��u t	 cá nhân 

Nhà �Bu tC trên th� trC�ng ch�ng khoán có th� phân lo�i thành nhà �Bu tC cá 

nhân và các t$ ch�c �Bu tC. Trong �ó, nhà �Bu tC cá nhân là nh�ng ngC�i có v�n 

nhàn r�i t�m th�i, th�c hi	n �Bu tC trên tài kho�n c�a chính mình �� ��t �C�c m(c 

tiêu tài chính c�a cá nhân.  

Theo T# �i�n Farlex Financial Dictionary, t$ ch�c �Bu tC trên th� trC�ng 

ch�ng khoán �C�c ��nh ngh�a là m�t t$ ch�c kinh doanh n�m gi� và qu�n lý tài s�n 

cho khách hàng và cho chính mình. T# �i�n thu t ng� tài chính ��nh ngh�a t$ ch�c 

�Bu tC là các t$ ch�c mua ho'c bán ch�ng khoán v�i kh�i lC�ng l�n b!ng tài s�n 

c�a h� ho'c b!ng chính tài s�n c�a khách hàng hi	n do h� qu�n lý. Các t$ ch�c �Bu 

tC là các công ty �Bu tC, qu, �Bu tC, các ngân hàng thCDng m�i, công ty tài chính…  

Các �'c �i�m chính c�a nhà �Bu tC cá nhân: 

- Nhà �Bu tC cá nhân thC�ng có v�n �Bu tC nh& nên m�c �� �a d�ng hóa 

danh m(c �Bu tC là th�p, quy mô và kh�i lC�ng giao d�ch không l�n nhC các nhà 

�Bu tC t$ ch�c. 

- Nhà �Bu tC cá nhân thC�ng không có chiFn lC�c �Bu tC dài h�n và theo các 

triFt lý �Bu tC c( th�, d- b� tác ��ng và b� t$n thCDng. 

- Quá trình ra quyFt ��nh �Bu tC c�a nhà �Bu tC cá nhân thC�ng di-n ra nhanh 

chóng do b�n thân nhà �Bu tC t� quyFt ��nh trên tài kho�n �Bu tC c�a mình. 
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 1.1.2. Khái ni�m hành vi nhà ��u t	 cá nhân 

Các nhà sinh h�c cho r!ng hành vi là cách s�ng và ho�t ��ng trong m�t môi 

trC�ng nh�t ��nh d�a trên s� cBn thiFt thích nghi t�i thi�u c�a cD th� v�i môi trC�ng. 

Nh�ng ngC�i theo ch� ngh�a hành vi quan ni	m “hành vi là t& hEp các ph�n �ng 

c�a cơ thC tr� l�i các kích thích tác B�ng vào cơ thC”. Trong khi �ó, tâm lý h�c 

Mácxít coi con ngC�i là m�t ch� th� tích c�c ch� không ph�i là m�t cá th� thích 

nghi th( ��ng v�i môi trC�ng, do �ó hành vi c�a con ngC�i bao gi� c)ng có m(c 

�ích �� ��m b�o cho con ngC�i không ch% tEn t�i mà còn phát tri�n. Vì v y, hành vi 

�C�c hi�u là “m�t chuAi các hành B�ng n�i ti�p nhau m�t cách tương B�i nh�m B�t 

BưEc m)c Bích BC th$a mãn nhu c�u c�a con ngư�i”. 

NhC v y, hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK có th� �C�c ��nh ngh�a là 

chuAi hành B�ng c�a nhà B�u tư trư�c các kích thích c�a môi trư�ng bên ngoài có 

liên quan B�n th# trư�ng ch�ng khoán và các y�u t� bên trong thu�c vF nhà B�u tư.     

1.1.3. Các nhân tA tác �Bng �Cn hành vi nhà ��u t	 cá nhân 

Các nhân t� tác ��ng �Fn hành vi nhà �Bu tC cá nhân bao gEm các nhóm 

nhân t� bên trong thu�c vA nhà �Bu tC và các nhóm nhân t� bên ngoài. 

Nhóm nhân t� bên trong thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC bao gEm: kh� n�ng 

nh n th�c; gi�i tính; �� tu$i; c�m xúc cá nhân; tâm tr�ng. 

- Kh� n�ng nh�n th�c: M�t s� nghiên c�u gBn �ây �ã ch�ng minh vA m�c �� �nh 

hC"ng c�a kh� n�ng nh n th�c �Fn quyFt ��nh tham gia th� trC�ng ch�ng khoán. 

Benjamin, Brown và Shapiro (2006) [36] thu th p d� li	u t# cu�c kh�o sát qu�c 

gia vA thanh niên n�m 1979 và kFt h�p v�i các câu h&i ph&ng v�n �ã tìm ra  m�i 

tCDng quan m�nh m* gi�a kh� n�ng nh n th�c và kh� n�ng tích l)y tài s�n ròng 

dCDng. Các tác gi� c)ng ch% ra r!ng, nh�ng ngC�i tr� l�i thông minh thC�ng có 

xu hC�ng tham gia nhiAu hDn vào th� trC�ng ch�ng khoán. Kezdi và Willis 

(2003) [75] s. d(ng kFt qu� cu�c �iAu tra Y tF và hCu trí (HRS) giai �o�n 1992-

2000 t�i Hoa K+ �� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a kh� n�ng nh n th�c c�a h� gia 

�ình (thông qua các ch% s� nh n th�c nhC: ch% s� thông minh – IQ; trí nh�; tC 
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duy toán; và s� m�t trí nh�) v�i quyFt ��nh tham gia vào TTCK. KFt qu� nghiên 

c�u �ã ch% ra r!ng: các h� gia �ình có ch% s� nh n th�c cao tham gia nhiAu hDn 

trên TTCK. Nghiên c�u c�a Smith và Willis (2009) c)ng ch% ra r!ng các h� gia 

�ình có �i�m trí nh� cao hDn có m�c tích l)y t$ng tài s�n và tài s�n tài chính cao 

hDn. N�m 2008, Christelis, Japelli và Padula [43] �ã �Ca ra nh�ng kFt qu� tCDng 

t� khi s. d(ng d� li	u kh�o sát vA y tF, tu$i tác và hCu trí " Châu Âu (SHARE) 

��i v�i nh�ng ngC�i t# 50 tu$i tr" lên " 11 nC�c Châu Âu. KFt qu� nghiên c�u 

cho th�y có m�t m�c t�ng m�t �� l	ch chu�n trong tC duy tính toán, s� lCu loát 

và trí nh� làm t� l	 quyFt ��nh tham gia th� trC�ng ch�ng khoán t$ng th� t�ng 

lBn lC�t là 1,8%, 1.7% và 1.3%. 

- �� tu&i: các b!ng ch�ng tâm lý h�c cho th�y ngC�i l�n tu$i s* ph�n �ng không 

thích h�p v�i thông tin m�i b"i h� thC�ng x. lý và t$ng h�p thông tin m�i ch m 

và kém hi	u qu� hDn. Các nhà �Bu tC l�n tu$i thC�ng có hi	u �ng phân b$ tài 

kho�n yFu hDn (Dhar và Zhu, 2006) [48], n�m gi� danh m(c ít t p trung hDn 

(Goetzmann và Kumar, 2008) [57] và có m�c �� quá t� tin th�p hDn nh�ng nhà 

�Bu tC tr1 tu$i (Barber và Odean, 2001 [35]). Nghiên c�u c�a Kumar (2009) [57] 

c)ng ch% ra các nhà �Bu tC l�n tu$i c)ng ít b� cu�n vào các ho�t ��ng �Bu tC m�o 

hi�m (có tính c� b�c) trên th� trC�ng ch�ng khoán. �Eng th�i, tác gi� c)ng làm 

rõ m�i quan h	 gi�a tu$i tác, kinh nghi	m �Bu tC và k, n�ng �Bu tC. KFt qu� 

nghiên c�u cho th�y, kFt qu� �Bu tC " �� tu$i sau 70 có s� suy gi�m, �iAu này 

ch�ng t& có nh�ng tác ��ng tiêu c�c c�a tu$i tác. Các C�c lC�ng hEi quy cho 

th�y, k, n�ng �Bu tC t�ng theo kinh nghi	m do nh�ng tác ��ng tích c�c c�a vi	c 

h�c h&i theo th�i gian nhCng l�i suy gi�m theo tu$i tác do �nh hC"ng b�t l�i c�a 

vi	c lão hóa nh n th�c. �Eng th�i, s� suy gi�m di-n ra nhanh hDn " nh�ng nhà 

�Bu tC l�n tu$i có trình �� th�p hDn và nghèo hDn. 

- Gi�i tính: M�t s� nghiên c�u c)ng �ã làm rõ m�i quan h	 c�a gi�i tính �Fn các 

quyFt ��nh �Bu tC trên TTCK Vi	t Nam. VA m�i quan h	 gi�a gi�i tính và tâm lý 

t� tin, nghiên c�u c�a Odean (2001) [35] và Pulford (1997) [89] �ã kFt lu n nam 

gi�i thC�ng có m�c �� t� tin hDn n� gi�i. �Eng th�i, nghiên c�u c�a Odean 
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(1998) [88] c)ng ch% ra r!ng, s� quá t� tin làm cho các nhà �Bu tC thC�ng giao 

d�ch nhiAu hDn nh�ng nhà �Bu tC khác và kFt qu� là thành qu� giao d�ch thC�ng 

không hi	u qu�. 

- C�m xúc cá nhân: Các nghiên c�u vA tài chính c�m xúc (emotional finance) – 

m�t l�nh v�c h2p c�a tài chính hành vi �ã ch�ng t& các c�m xúc c�a cá nhân có 

tác ��ng �Fn quyFt ��nh �Bu tC. TrC�c hFt, c�m xúc s* t�o cho t#ng cá nhân có 

nh�ng �ánh giá khác nhau vA r�i ro và s� không ch�c ch�n. Ricaciardi (2008) 

[90] cho r!ng, trong khi r�i ro có th� nh n biFt �C�c, �o lC�ng �C�c nhCng s� 

không ch�c ch�n không th� �C�c xác ��nh, không th� �o lC�ng và chCa �C�c 

biFt �Fn.  Nghiên c�u c�a Shefrin (2002) [100] và Lee (2006) [78] c)ng �ã 

ch�ng t& m�i quan h	 gi�a c�m xúc và quán tính giá (momentum), c�m xúc 

ph�n khích trong vô th�c b�n thân nó có m�t ��ng l�c. C�m xúc c�a cá nhân 

�C�c kích thích b"i các thông tin, ví d( thông tin t�t kích ��ng nh�ng c�m xúc 

nhC ph�n khích hay vui v1 trong khi thông tin x�u kích ��ng s� lo l�ng và c�ng 

th0ng. Thông thC�ng th� trC�ng ch m tr- trong vi	c ph�n �ng l�i nh�ng tác ��ng 

t�o ra t# thông tin x�u.  

- Tâm tr�ng: Lucey và Dowling (2005) [80] nghiên c�u s� kFt n�i gi�a tâm tr�ng 

và hành vi kinh tF. Theo �ó, con ngC�i s. d(ng tâm tr�ng c�a h� nhC thông tin 

trong hBu hFt các quyFt ��nh. Thông thC�ng m�t tâm tr�ng t�t có liên quan �Fn 

vi	c ra quyFt ��nh ít c�n th n hDn. Tâm tr�ng c�a nhà �Bu tC có tác ��ng �Fn s� 

e ng�i r�i ro (theo Kliger và Levy,2003) [77].  

Nhóm nhân t� bên ngoài bao gEm: nhóm nhân t� thu�c vA kinh tF; nhóm 

nhân t� thu�c vA chính tr� - v�n hóa – xã h�i;  

- Nhân t� thu�c vA kinh tF: bao gEm các nhân t� thu�c vA kinh t� v- mô trên bình 

di	n qu�c tF và qu�c gia; các nhân t� thu�c vA kinh t� vi mô (ngành và t$ ch�c 

niêm yFt); các nhân t� thu�c vA th# trư�ng tài chính nói chung và th# trư�ng 

ch�ng khoán nói riêng. Các nhóm nhân t� này c�u thành n�i dung cD b�n c�a 

phân tích cD b�n trong �Bu tC ch�ng khoán. 
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+ Các nhân t� tiêu bi�u thu�c vA kinh tF v� mô trên bình di	n qu�c tF và qu�c 

gia có th� k� �Fn bao gEm: t�ng trC"ng GDP, t� l	 th�t nghi	p, chính sách tiAn 

t	, chính sách tài khóa, chính sách thCDng m�i, s�c chi tiêu, thâm h(t… 

+ Các nhân t� thu�c vA kinh tF vi mô bao gEm các nhân t� thu�c vA 

ngành/l�nh v�c (các nhân t� nhC tri�n v�ng, tiAm n�ng t�ng trC"ng ngành; m�c 

�� c�nh tranh trong ngành; t� su�t sinh l�i trung bình ngành; r�i ro c�a 

ngành…) và các nhân t� thu�c vA b�n thân t$ ch�c niêm yFt (các ch% s� phân 

tích tài chính c�a t$ ch�c niêm yFt; r�i ro; các thông tin phi tài chính khác…). 

+ Các nhân t� thu�c vA th� trC�ng tài chính nói chung và TTCK nói riêng bao 

gEm: m�c �� hoàn thi	n vA c�u trúc th� trC�ng; h	 th�ng pháp lu t và th�c thi 

pháp lu t vA tài chính; tính thanh kho�n c�a th� trC�ng; cD c�u các nhà �Bu tC; 

m�c �� �a d�ng c�a các ch�ng khoán niêm yFt… 

- Nhóm nhân t� thu�c vA chính tr� - v�n hóa – xã h�i bao gEm: s� $n ��nh c�a h	 

th�ng chính tr�; h	 th�ng pháp lý; các yFu t� v�n hóa – xã h�i nhC giáo d(c, tôn 

giáo…M�t s� nghiên c�u �ã tìm ra b!ng ch�ng vA tác ��ng c�a v�n hóa �Fn các 

chiFn lC�c giao d�ch c�a nhà �Bu tC. Chui, Titman và Wei (2009) [45] �ã tìm 

th�y s� khác bi	t vA v�n hóa �nh hC"ng �Fn t� su�t sinh l�i c�a các chiFn lC�c 

�Bu tC. Nghiên c�u c�a Hofstede (2001) [63] �ã kFt lu n r!ng các nC�c có m�c 

�� t� do hành ��ng và t� do tín ngC3ng cao làm cho các nhà �Bu tC cá nhân có 

kh�i lC�ng giao d�ch l�n hDn và �� b�t $n cao hDn và v�i l�i nhu n cao hDn các 

nC�c khác. Nghiên c�u c�a Chui, Lloyd và Kwok (2002) [46] s. d(ng m�t m4u 

có 5591 công ty t# 22 nC�c khác nhau cho th�y v�n hóa �óng vai trò quan tr�ng 

trong c�u trúc v�n c�a công ty.       

1.2. Hành vi nhà ��u t� cá nhân trên th� tr��ng ch�ng khoán ti�p c�n 

theo tài chính hành vi 

1.2.1. LDch sE hình thành và phát tri�n cFa tài chính hành vi 

Các tr( c�t c�a lý thuyFt tài chính �Bu tC chu�n t�c nhC Lý thuyFt chênh l	ch giá 

c�a Merton Miller và Franco Modigliani, Lý thuyFt xây d�ng danh m(c �Bu tC c�a 
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Harry Markowitz (Nobel 1990); Mô hình ��nh giá tài s�n CAPM c�a John Lintner 

và William Sharpe (Nobel 1990) và Lý thuyFt ��nh giá các ch�ng khoán quyAn 

ch�n c�a Fischer Black, Myron Scholes và Robert Merton (Nobel 1997) �Au d�a 

trên gi� ��nh con ng	�i là h�p lý (rational). Tuy nhiên, th�c tF cho th�y các lý 

thuyFt và mô hình c�a tài chính chu�n t�c không th� gi�i thích �C�c các hi	n tC�ng 

bong bóng và nh�ng cu�c kh�ng ho�ng c�a TTCK thF gi�i và TTCK Vi	t Nam 

trong th�i gian qua. Lý thuyFt tài chính hành vi (behaviroal finance) v�i nAn t�ng cD 

b�n là “thD tr	�ng không luôn luôn �úng và “nhà ��u t	 không là h�p lý 

(irrational)“ �ã �'t ra m�t ��i tr�ng l�n ��i v�i lý thuyFt “th� trC�ng hi	u qu�”, cD 

s" c�a các lý thuyFt tài chính chu�n trong su�t gBn 5 th p k� gBn �ây. 

Lý thuyFt tài chính hành vi là s� phát tri�n kFt h�p tâm lý h�c vào tài chính 

�C�c hình thành và phát tri�n khá mu�n so v�i lý thuyFt tài chính chu�n. K� t# 

nh�ng n�m 1880 khi nhà tâm lý h�c ngC�i Pháp Gabriel Tarde b�t �Bu nghiên c�u 

vA �ng d(ng tâm lý h�c vào khoa h�c kinh tF thì ph�i m�t gBn 100 n�m sau, vào 

th p k� 1980 các �ng d(ng tâm lý trong tài chính m�i có bC�c phát tri�n �áng k� 

[4]. V�i nh�ng tác ph�m nAn t�ng c�a Amos Tversky và Daniel Kahneman (1979) 

[69], Richard H.Thaler (1985) [93] và �'c bi	t là Robert Shiller v�i quy�n sách n$i 

tiFng “Irrational Exuberance” (2000) [95] d� báo chính xác s� s(p �$ c�a th� trC�ng 

c$ phiFu toàn cBu không lâu sau �ó, �ã t�o bC�c ngo't l�n cho nh�ng nhà nghiên 

c�u tài chính hành vi liên t(c �Ca ra các nghiên c�u m�i. Trong s� các công trình 

nghiên c�u nAn t�ng c�a tài chính hành vi ph�i k� �Fn m�t nghiên c�u quan tr�ng 

n�m 1993 c�a Jegadeesh và Titman [66]. Cho �Fn nay, nghiên c�u này v4n là m�t 

thách th�c cho tài chính chu�n (standard finance) v�i ��i di	n là lý thuyFt “th� 

trC�ng hi	u qu�” do �ã làm rõ s� tEn t�i c�a hi	u �ng xu thF (momentum effect) v�i 

ngày càng nhiAu phiên b�n �A xu�t cách t n d(ng hi	u �ng này �� kiFm l�i nhu n 

vC�t tr�i mà r�i ro không cao (phiên b�n m�i nh�t là nghiên c�u c�a Sagi và 

Seasholes v#a công b� trong n�m 2007 [97] v�i nh�ng kFt qu� không th� gi�i thích 

�C�c b!ng các mô hình th� trC�ng hi	u qu� hay các lý thuyFt d�a vào r�i ro và t� 

su�t sinh l�i c)ng nhC lý thuyFt kinh doanh chênh l	ch giá). 
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Tài chính hành vi là m�t l�nh v�c tCDng ��i m�i nhCng �ang phát tri�n 

nhanh chóng và ngày càng ch�ng t& nh�ng �ng d(ng h�u ích và là m�t b$ sung 

quan tr�ng cho tài chính chu�n. B!ng s� g�n kFt lý thuyFt vA tâm lý v�i lý thuyFt và 

th�c ti-n vA tài chính, tài chính hành vi �ã giúp gi�i thích �C�c các v�n �A khó và 

ph�c t�p vC�t ra kh&i kh� n�ng gi�i thích b"i các lý thuyFt kinh tF c$ �i�n và lý 

thuyFt tài chính truyAn th�ng (tài chính chu�n – standard finance). Các nghiên c�u 

vA tài chính hành vi �ã ch% ra r!ng,  quá trình nghiên c�u vA tài chính hành vi trC�c 

�ây không �C�c tiFn hành tri	t �� do quan ni	m cho r!ng, nhà �Bu tC ch% cBn quan 

sát nh�ng ngC�i khác mua bán nhC thF nào và làm theo. �ây �C�c coi là cD s" cho 

m�i quyFt ��nh giao d�ch. Vì v y, các nguyên lý và lý thuyFt c�a tài chính hành vi 

s* giúp gi�i mã cho các ho�t ��ng giao d�ch này d�a trên hành vi c�a nhà �Bu tC, 

dC�i hình th�c cá nhân ho'c t p th�. Ví d(, tài chính hành vi giúp lý gi�i nguyên 

nhân và bi�u hi	n c�a các th� trC�ng ho�t ��ng không hi	u qu�. M'c dù là m�t l�nh 

v�c tài chính m�i gây nhiAu tranh cãi ��i v�i các nhà nghiên c�u tài chính theo 

quan �i�m truyAn th�ng v�i lý thuyFt tài chính chu�n, nhCng tài chính hành vi �ang 

dBn kh0ng ��nh v� trí then ch�t trong xu hC�ng tài chính ngày nay. 

1.2.2. Lý thuyCt n�n t�ng cFa tài chính hành vi 

1.2.2.1. Lý thuy�t triCn v'ng 

N�m 2002, Giáo sC tâm lý h�c ngC�i M, Daniel Kahneman �ã nh n �C�c 

gi�i Nobel Kinh tF nh� công trình nghiên c�u vA tài chính hành vi và �Ca ra “lý 

thuyFt tri�n v�ng” (Prospect Theory), t�o nAn t�ng v�ng ch�c �� xây d�ng tài chính 

hành vi. Lý thuyFt tri�n v�ng �C�c phát tri�n b"i Daniel Kahneman và Tversky 

(1979)[69], sau �ó phiên b�n �iAu ch%nh là Lý thuyFt tri�n v�ng tích l)y 

(Cumulative Prospect Theory) do Tversky và Daniel Kahneman (1992)[112] xây 

d�ng �C�c coi nhC m�t b$ sung hoàn h�o cho lý thuyFt vA �� th&a d(ng k+ v�ng 

(Expected Utility Theory).  

- Các gi� �Dnh cFa Lý thuyCt tri�n v�ng 
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Lý thuyFt vA �� th&a d(ng k+ v�ng gi� ��nh các cá nhân hành x. h�p lý t�c 

là con ngC�i kinh tF là “lý trí” và các hành vi không h�p lý s* b� lo�i b& ho'c s* 

không có vai trò quan tr�ng hay tác ��ng l�n do trong ng�n h�n chúng s* b� các áp 

l�c c�a th� trC�ng lo�i b&. Tuy nhiên, các nghiên c�u th�c nghi	m c�a các nhà tài 

chính hành vi, �i�n hình nhC công trình nghiên c�u c�a Simon 

(1959,1978,1987)[102,103,104], Kahneman và A.Tversky (1979, 1981, 1982, 1992) 

[69,115,116,112] �ã cho th�y các gi� ��nh c�a lý thuyFt tài chính truyAn th�ng nói 

chung và Lý thuyFt vA �� th&a d(ng k+ v�ng nói riêng có nhiAu khiFm khuyFt vA 

th�c nghi	m. 

Lý thuyFt tri�n v�ng tiFp c n theo hC�ng gi� ��nh các cá nhân là không h�p 

lý (irrational). Theo Thaler (2003)[93], hBu hFt các hành vi kinh tF là không hoàn 

toàn h�p lý, chúng t�o ra các kFt qu� sai l	ch �áng k� so v�i giá tr� cD b�n trên th� 

trC�ng tài chính. 

- NBi dung Lý thuyCt tri�n v�ng: 

T# các kFt qu� nghiên c�u th�c nghi	m c�a mình, Kahneman và A.Tversky 

�ã khái quát các n�i dung chính c�a lý thuyFt tri�n v�ng nhC sau: 

(1) Hành vi c�a con ngC�i có 3 �'c �i�m chính mà lý thuyFt �� th&a d(ng k+ 

v�ng không th� gi�i thích �C�c, �ó là: (i) Tùy thu�c vào b�n ch�t c�a triCn 

v'ng là gì, hành vi c�a con ngư�i Bôi lúc thC hi�n s� không thích r�i ro (l.n 

tránh r�i ro) song Bôi lúc l�i ưa thích r�i ro (tìm ki�m r�i ro). Con ngư�i l�a 

ch'n d�a trên l�i và lA; (ii) Con ngư�i Bánh giá các kho�n l�i và lA so v�i 

m�t m�c tham kh�o và thông thư�ng m�c tham kh�o �ng v�i tình tr�ng hi�n 

t�i c�a ngư�i Bó; (iii) Con ngư�i sE thua lA b(i các m�t tác B�ng B�n c�m 

xúc c�a h' m�nh m/ hơn cái BưEc.  

Các kFt lu n trên �C�c �úc rút t# các nghiên c�u c�a Kahneman và 

A.Tversky (1979, 1981, 1982, 1992) [69,115,116,112] qua các kFt qu� tr� l�i các 

tình hu�ng trong �iAu tra qua b�ng h&i và �C�c t$ng h�p trong nghiên c�u c�a 

Ackert và Deaves (2010)[31]. C( th� nhC sau:  
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Tình huAng 1: TC"ng tC�ng r!ng b�n ph�i ��i m't v�i hai quyFt ��nh cùng 

m�t lúc nhC sau. TrC�c hFt, xem xét c� hai quyFt ��nh, sau �ó ch% ra l�a ch�n mà 

b�n thích hDn. 

L�a ch'n (i): Ch'n gi%a P1($240) và P2(0,25; $1000). 

L�a ch'n (ii): Ch'n gi%a P3(-$750) và P4(0,75; -$1000). 

L�a ch�n (i) là gi�a vi	c ch�c ch�n nh n �C�c $240 và 25% cD h�i nh n 

�C�c $1000. L�a ch�n (ii) là gi�a vi	c ch�c ch�n m�t $750 và 75% cD h�i m�t 

$1000.  

��i v�i Tình hu�ng 1, theo kFt qu� nghiên c�u trên quy mô m4u 150 ngC�i 

c�a Tversky, A. và D. Kahneman (1981)[115], có 84% s� ngC�i �C�c h&i ch�n P1 

c�a L�a ch�n (i), �iAu này th� hi	n s� không thích r�i ro. Tuy nhiên, 87% s� ngC�i 

l�i ch�n P4 c�a L�a ch�n (ii), �iAu này th� hi	n s� ưa thích r�i ro. Trong trC�ng 

h�p này, lý thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng �ã không th� gi�i thích s� thay �$i trong 

thái �� ��i v�i r�i ro. Tuy v y, lý thuyFt tri�n v�ng l�i gi�i thích nh�ng thay �$i �ó 

tùy thu�c vào b�n ch�t c�a tri�n v�ng. Theo Ackert và Deaves (2010)[31], trong 

Tình hu�ng 1, ngC�i ta nh n th�y s� không thích r�i ro trong cái �C�c và s� Ca 

thích r�i ro trong cái m�t. �iAu �ó có ngh�a là, tình tr�ng “�C�c - m�t” �ã �ánh d�u 

m�t �i�m gi�i h�n gi�a không thích r�i ro và thích r�i ro.  

Tình huAng 2:  

L�a ch'n (i): Gi� s� b�n giàu có hơn hi�n t�i $300. Ch'n gi%a P5($100) và 

P6(0,50; $200). 

L�a ch'n (ii): Gi� s� b�n giàu có hơn hi�n t�i $500. Ch'n gi%a P7(-$100) 

và P8(0,50; -$200) 

Trong tình hu�ng này, hai l�a ch�n (i) và (ii) th�c ch�t vA kFt c(c tính toán 

�Au nhC nhau. Trong c� hai trC�ng h�p �Au là l�a ch�n gi�a vi	c ch�c ch�n có �C�c 

$400 và m�t tri�n v�ng v�i 50% cD h�i có �C�c $500 và 50% cD h�i có $300. Tuy 

nhiên, kFt qu� nghiên c�u c�a Tversky, A. và D. Kahneman (1981)[115] cho th�y 

72% s� ngC�i �C�c h&i ch�n P5 và 64% trong s� h� ch�n P8. �iFu Bó cho th�y con 

ngư�i thC hi�n s� không thích r�i ro B�i v�i l�a ch'n (i) nhưng thích r�i ro ( l�a 
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ch'n (ii). Tình hu�ng này th� hi	n s� khác nhau c�a thái �� ��i v�i r�i ro gi�a cái 

�C�c và cái m�t là do s� thay �$i trong thu nh p, ch� không ph�i m�c thu nh p s* 

�nh hC"ng �Fn l�a ch�n c�a con ngC�i. T�c là, nhC Ackert và Deaves (2010)[31] 

�ã kh0ng ��nh, con ngư�i Bánh giá m�t tình hu�ng d�a trên cái BưEc và cái m�t so 

v�i m�t m�c thu nh�p tham kh�o, thư�ng là m�c thu nh�p hi�n t�i. Các tác gi� c)ng 

lCu ý r!ng, trong tình hu�ng này hai quyFt ��nh d�a trên m�c thu nh p ban �Bu khác 

nhau. Lý thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng gi� ��nh r!ng con ngC�i �ánh giá các kFt qu� 

d�a trên m�c thu nh p cu�i cùng, không quan tâm ban �Bu h� có bao nhiêu. �iAu 

này d4n t�i �'c �i�m chính th� hai c�a vi	c ra quyFt ��nh: con ngC�i �ánh giá các 

tri�n v�ng d�a trên cái �C�c và cái m�t so v�i m�t m�c tham kh�o. Thông thC�ng 

m�c tham kh�o là tình tr�ng c�a ngC�i �ó " th�i �i�m hi	n t�i. 

Các nhà nghiên c�u c)ng lCu ý r!ng con ngư�i dư�ng như c�m nh�n cái m�t 

m�nh m/ hơn cái BưEc v�i m�t giá tr# tương Bương. �iAu này th� hi	n qua tình 

hu�ng th� 3 �C�c �A c p trong nghiên c�u c�a Tversky, A. và D. Kahneman 

(1992)[112]: 

Tình huAng 3: Giá tr� nào c�a x s* khiFn b�n c�m th�y hai s� l�a ch�n sau là 

nhC nhau: P9(0) và P10(0,50; x; -$25)? 

Trong tình hu�ng này, P9 là tình tr�ng c�a ngC�i �C�c h&i " hi	n t�i. Nghiên 

c�u c�a Tversky, A. và D. Kahneman (1992)[112] cho kFt qu� trung bình c�a các 

câu tr� l�i là $61. KFt qu� này hàm ý r!ng, khi m�t �i $25, m�t ngC�i s* yêu cBu có 

�C�c $61 �� không c�m th�y khác nhau nFu ch�p nh n ho'c lo�i b& cD may này. 

KFt qu� này cho th�y rõ ràng r!ng con ngC�i khá s� r�i ro.  

S� không thích r�i ro, theo Ackert &Deaves (2010)[31] là m�t khái ni	m 

miêu t� s� quan sát r!ng cái m�t có �nh hC"ng l�n hDn cái �C�c ��i v�i hBu hFt m�i 

ngC�i. �� cân b!ng thì x = $25, phBn �C�c ph�i l�n hDn giá tr� tuy	t ��i c�a phBn 

m�t hai lBn nh!m gi�m thi�u s� khác nhau gi�a hai tri�n v�ng. �iAu này ph�n ánh 
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�'c �i�m th� 3 c�a hành vi con ngC�i, �ó là con ngC�i s� thua l� b"i cái m�t tác 

��ng �Fn c�m xúc c�a h� m�nh m* hDn cái h� có �C�c. 

(2) Hàm giá tr� c�a Lý thuyFt tri�n v�ng �C�c ��nh ngh�a b"i l�i và l� so v�i 

�i�m tham chiFu. Hàm giá tr� có các �'c �i�m: (i) hàm giá tr# lõm trong miFn 

l�i và l�i trong miFn lA; (2) hàm giá tr# d�c hơn vF phía lA (ph�n ánh tâm lý 

ng�i thua lA) so v�i miFn l�i. 

Ackert &Deaves (2010) [31] cho r!ng, ba �'c �i�m chính quan sát �C�c c�a 

vi	c ra quyFt ��nh c�a con ngC�i �C�c miêu t� " các kFt qu� c�a các tình hu�ng trên 

�òi h&i nh�ng �'c �i�m nh�t ��nh c�a hàm giá tr�: con ngư�i thC hi�n s� không 

thích r�i ro ( ph�n BưEc (ph�n l�i) và s� thích r�i ro ( ph�n m�t (ph�n lA), có 

ngh-a là hàm giá tr# l�i ( ph�n giá tr# dương và lõm ( ph�n giá tr# âm. Các quyFt 

��nh �C�c th�c hi	n b!ng cách chú ý vào cái �C�c và cái m�t, có ngh�a là lu n �i�m 

c�a hàm giá tr� không ph�i là m�c thu nh p, mà là s� thay �$i trong m�c thu nh p 

�ó; và con ngC�i không thích thua l�, do v y �E th� hàm giá tr� ��i v�i phBn m�t có 

�� d�c hDn phBn �C�c. 

  Thay vì s. d(ng xác su�t �Dn gi�n nhC trong thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng, 

lý thuyFt tri�n v�ng s. d(ng các t� tr�ng quyFt ��nh. Các t, tr'ng quy�t B#nh là hàm 

s� c�a các xác su�t. Ackert và Deaves (2010)[31] �ã s. d(ng hàm v(z) ký hi	u cho 

s� thay �$i trong thu nh p, trong �ó z �C�c s. d(ng thay thF w – kí hi	u cho m�c 

thu nh p. Các tác gi� c)ng �A c p �Fn giá tr� c�a các tri�n v�ng V(P). ��i v�i tri�n 

v�ng P(pr, z1, z2), giá tr� là: 

V(pr, z1, z2) = V(P) = 5(pr) * v(z1) + 5(1− pr) * v(z2) 

Trong Bó 0(pr) là t, tr'ng quy�t B#nh tương �ng v�i xác su�t pr. Chú ý r�ng 

V(P) - giá tr# c�a triCn v'ng, là tương Bương v�i U(P) - B� th$a d)ng k1 v'ng c�a 

m�t triCn v'ng. 
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Hình 1.1: Hàm giá tr� (Tversky & Kahneman, 1974)[114] 

Hình 1.1 mô t� m�t hàm giá tr� tiêu bi�u. Thay �$i trong thu nh p t# m�t 

�i�m tham kh�o quyFt ��nh giá tr� d�c tr(c tung, ch� không ph�i giá tr� thu nh p 

cu�i cùng. C)ng cBn chú ý r!ng hàm giá tr� có d�ng lEi " phBn giá tr� dCDng, th� 

hi	n s� không thích r�i ro, và d�ng lõm " phBn giá tr� âm, th� hi	n s� thích r�i ro. 

Cu�i cùng, m'c cho s� không thích r�i ro " phBn �C�c, và thích r�i ro " phBn m�t, 

cái m�t v4n có tác ��ng l�n hDn cái �C�c. �iAu này là r�t rõ ràng vì hàm giá tr� " 

phBn m�t d�c hDn so v�i phBn �C�c, ng( ý r!ng cái m�t tác ��ng �Fn c�m xúc c�a 

con ngC�i m�nh m* hDn cái �C�c v�i cùng m�t giá tr� tuy	t ��i. Nói m�t cách khác, 

con ngC�i th� hi	n s� không thích thua l�.  

T# quan sát giá tr� hàm và �E th� cho th�y, s� khác nhau gi�a hàm giá tr� 

trong Lý thuyFt tri�n v�ng do Kahneman và Tversky xây d�ng khác v�i hàm l�i ích 

k+ v�ng (Expected Utility Theory) �ó là : hàm giá tr� có �i�m th�t nút �C�c g�i là 

�i�m tham kh�o (referent point). �ây là �i�m so sánh c�a cá nhân �C�c xác ��nh 

b"i �n tC�ng mang tính ch� quan.  

Theo lý thuyFt l�i ích k+ v�ng thì hàm l�i ích là lõm �i xu�ng ��i v�i các 

m�c �� giàu có. NgC�c l�i, hàm giá tr� là hàm lõm ��i v�i trC�ng h�p l�i (t�ng s� 

giàu có) và là hàm lEi ��i v�i s� thua l� (gi�m s� giàu có). �� d�c c�a hàm giá tr� 

là d�c lên ��i v�i m�i m�c �� giàu có bên dC�i �i�m tham kh�o và d�c xu�ng ��i 
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v�i m�i m�c giàu có bên trên �i�m tham kh�o. V�i m�c giàu có bên dC�i �i�m 

tham kh�o, nhà �Bu tC là ngC�i tìm kiFm r�i ro (risk seeker), t�c là h� �ánh cC�c 

v�i m�c �� r�i ro cao hDn �� có th� ��t �C�c m�c giàu có bên trên m�c giàu có 

m(c tiêu c�a h�. ��i v�i m�c giàu có bên trên �i�m tham kh�o, hàm giá tr� d�c 

xu�ng gi�ng v�i lý thuyFt l�i ích k+ v�ng, khi �ó nhà �Bu tC ng�i r�i ro. Kahneman 

và Tversky (1979,1982) [68,69] �ánh giá r!ng con ngC�i thích r�i ro khi ��i di	n 

v�i s� m�t mát hay thua l�.  

Qua r�t nhiAu các nghiên c�u, tài chính hành vi �ã mô hình hóa và gi�i thích 

�C�c các hi	n tC�ng không h�p lý (irrational) c�a các nhà �Bu tC cá nhân. Th�c tF 

cho th�y, hBu hFt các nhà �Bu tC �Au ch�u chi ph�i c�a tâm lý �Fn m�t m�c �� nào 

�ó, v�n �A là li	u h� có �� sáng su�t, s� lý trí �� nh n ra nh�ng h u qu� tiAm tàng 

mà các tâm lý �ó mang l�i. 

(3) Con ngC�i thC�ng �ánh giá cao hDn cho các kFt qu� có xác su�t th�p, �iAu 

này gi�i thích cho hành vi con ngC�i v#a mua s$ x� và b�o hi�m cùng lúc. 

Lý thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng không th� gi�i thích �C�c t�i sao m�t ngC�i v#a 

mua s$ x� v#a mua b�o hi�m vì m�t ngC�i mua x$ s� �C�c cho là thích r�i ro. Giá 

tr� k+ v�ng nh n �C�c t# m�t vé x$ s� thì ít hDn r�t nhiAu so v�i giá c�a nó và cD 

h�i th�ng gi�i là r�t th�p ��i v�i ngC�i n�m gi� nó. NhCng cùng ngC�i �ó có th� 

mua b�o hi�m �� gi�m thi�u r�i ro, �iAu này th� hi	n s� không thích r�i ro. Lý 

thuy�t triCn v'ng có thC gi�i thích vi�c m�t s� ngư�i mua x& s� và b�o hiCm cùng 

m�t lúc b�ng vi�c B t t, tr'ng cao hơn cho các k�t qu� có xác su�t x�y ra th�p. C( 

th� hDn, lý thuyFt tri�n v�ng �'t t� tr�ng cao hDn cho các kFt qu� có xác su�t th�p 

b!ng cách s. d(ng t� tr�ng quyFt ��nh (5(pr) thay vì xác su�t (pr) �� xác ��nh giá tr� 

c�a m�t tri�n v�ng. Tình hu�ng sau �ây �C�c th� hi	n trong nghiên c�u c�a 

Kahneman và Tversky (1979,1982) [69], [116]. 
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Tình huAng 4 (X& s�): Ch�n gi�a hai tri�n v�ng sau P11(0,001; $5000) và 

P12(1,0; $5). 

KFt qu� nghiên c�u cho th�y, m'c dù giá tr� k+ v�ng c�a hai tri�n v�ng trên là 

b!ng nhau ($5) song nhiAu ngC�i v4n thích P11 hDn P12, �iAu này th� hi	n s� Ca 

thích r�i ro. L�a ch�n nhC v y th� hi	n s� Ca thích r�i ro " phBn �C�c (phBn l�i).  

Tình huAng 5 (B�o hiCm): Ch�n gi�a hai tri�n v�ng sau P13(0,001; -$5.000) và 

P14(1,0 ; -$5). 

Trong trC�ng h�p này chúng ta thC�ng th�y nhiAu ngC�i ch�n tri�n v�ng P14, 

�iAu này ph�n ánh h� không thích r�i ro. NhCng nó th� hi	n s� không thích r�i ro 

��i v�i cái m�t. Tóm l�i, trong khi chúng ta thC�ng không thích r�i ro " phBn giá tr� 

dCDng song khi có xác su�t th�p c�a vi	c nh n �C�c m�t kho�n thu nh p, chúng ta 

thC�ng s* chuy�n sang thích r�i ro. M't khác, trong khi chúng ta thC�ng thích r�i ro 

" phBn kFt qu� âm, song khi xu�t hi	n m�t xác su�t th�p c�a s� thua l�, chúng ta 

thC�ng chuy�n sang tình tr�ng không thích r�i ro. �'c �i�m này cho th�y con ngC�i 

thC�ng không thích r�i ro ��i v�i cái �C�c và l�i thích r�i ro ��i v�i cái m�t khi xác 

su�t x�y ra kFt qu� �ó cao, nhCng thích r�i ro ��i v�i cái �C�c và không thích r�i ro 

��i v�i cái m�t nFu xác su�t x�y ra nh�ng kFt qu� �ó th�p. Nghiên c�u c�a 

Kahneman và Tversky (1992)[112] �ã ch% ra r!ng 92% (22 trên 25) các l�nh v�c th� 

hi	n toàn b� �'c �i�m trên. 

Trong b�n g�c c�a lý thuyFt tri�n v�ng xu�t b�n n�m 1979, Kahnerman và 

Tversky [69] �ã �A c p �Fn nh�ng �iAu ki	n mà m�t hàm t� tr�ng thích h�p song  

không �Ca ra �C�c công th�c c�a hàm s� �ó. N�m 1992, hai tác gi� trên �ã �Ca ra 

phiên b�n m�i v�i phân tích toán h�c c'n k* hDn, �ó là lý thuyFt tri�n v�ng tích l)y 

�� xem xét hình d�ng c�a m�t hàm t� tr�ng thích h�p, trong phBn này, Lu n 

án s* phân tích thêm 2 �'c �i�m không tuân theo lý thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng 

�C�c ch% ra b"i Allais (1953)[53]. �i�m �Bu tiên s* giúp chúng ta hi�u hDn vA s� 

khác nhau gi�a các kFt qu� có kh� n�ng x�y ra cao và các kFt qu� xác ��nh. Tình 

hu�ng 6 yêu cBu �Ca ra hai s� l�a ch�n:  
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Tình huAng 6:  

L�a ch'n (i): Ch'n gi%a P15(0,80; $4,000) và P16(1,00; $3000) 

L�a ch'n (ii): Ch'n gi%a P17(0,20; $4000) và P18(0,25; $3000) 

Kahnerman và Tversky tìm ra r!ng có 80% nh�ng ngC�i �C�c h&i ch�n P16, 

trong khi �ó 65% trong s� h� ch�n P17. Chú ý r!ng L�a ch�n (ii) c�a Tình hu�ng 6 

c)ng gi�ng nhC L�a ch�n (i), ngo�i tr# vi	c các xác su�t �Au �C�c nhân v�i 0,25. 

Có th� th�y r!ng vi	c gi�m xác su�t t# 100% xu�ng 25% (P16 và P18) �nh hC"ng 

�Fn quyFt ��nh l�a ch�n m�nh hDn gi�m xác su�t t# 80% xu�ng 20% (P15 và P17). 

V�i nh�ng lý do rõ ràng, tình hu�ng này và tình hu�ng 7 tiFp theo, �C�c coi nhC 

nh�ng ví d( �i�n hình c�a “hi�u �ng t, l� thông d)ng”. Kahnerman và Tversky 

tranh lu n r!ng lý do là vì con ngC�i �ánh giá nh�ng gì ch�c ch�n x�y ra và nh�ng 

gì ch% có th� x�y ra khác nhau. B"i con ngC�i thC�ng �ánh giá quá cao các kFt qu� 

ch�c ch�n x�y ra so v�i các kFt qu� ch% có th� x�y ra, Kahnerman và Tversky g�i 

hi	n tC�ng này là hi�u �ng ch	c ch	n. �iAu này th� hi	n r!ng hàm t� tr�ng " 

kho�ng ch�c ch�n có �� d�c khá l�n (�ó là có �� d�c l�n hDn 1). 

Tình huAng 7: 

L�a ch'n (i): Ch'n gi%a P19(0,45; $6.000) và P20(0,90; $3.000). 

L�a ch'n (ii): Ch'n gi%a P21(0,001; $6.000) và P22(0,002; $3.000). 

Chú ý r!ng ��i v�i m�t ngC�i không quan tâm �Fn r�i ro thì P19 ~ P20 và 

P21 ~ P22, b"i giá tr� k+ v�ng c�a chúng gi�ng nhau. Kahnerman và Tversky tìm ra 

r!ng 86% nh�ng ngC�i �C�c h&i ch�n P20 (không thích r�i ro), nhCng 73% s� 

ngC�i �C�c h&i ch�n P21 (thích r�i ro). Trong khi trC�c �ó chúng ta th�y r!ng con 

ngC�i �ánh giá quá cao các xác su�t th�p, c� hai xác su�t " P21 và P22 �Au khá 

th�p, do �ó có th� th�y s� �ánh giá cao ��i v�i 0,001 l�n hDn 0,002. �iAu này th� 

hi	n r!ng hàm t� tr�ng khá d�c (có �� d�c l�n hDn 1) " vùng quanh m�c 0.  

Tình hu�ng 6 và 7 cho hàm ý r!ng hàm t� tr�ng khá d�c " xung quanh pr =0 

và pr =1. S. d(ng nh�ng �iAu ki	n này và �'t 5(0)=0 và 5(1)=1, ta có th� th�y r!ng 

��i v�i nh�ng xác su�t trung gian, hàm t� tr�ng có �� d�c khá th�p (nh& hDn 1). 

Hình 1.2 bi�u di-n m�t hàm t� tr�ng th&a mãn t�t c� nh�ng yêu cBu này.  
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Hình 1.2. Hàm t4 tr5ng �i	n hình [31] 

�� xây d�ng công th�c cho hàm giá tr� và hàm t� tr�ng gi� thuyFt, 

Kahnerman và Tversky s. d(ng m�t thí nghi	m nh!m ki�m tra m�t cách k, lC3ng 

s� l�a ch�n c�a cá nhân và khai thác thông tin chi tiFt vA d�ng c�a các hàm giá tr� 

và t� tr�ng. Các ��i tC�ng �C�c h&i nh!m cung c�p m�c tCDng �CDng ch�c ch�n 

cho m�t lo�t các tri�n v�ng. M�t hàm giá tr� c�a tri�n v�ng s* có d�ng lEi " phBn 

�C�c và có d�ng lõm " phBn m�t và phBn s� thua l�. M�t hàm s� thích h�p v�i 

nh�ng �'c �i�m này s* có d�ng nhC sau: 

   v(z) = z6  0 < 6 < 1   nFu z 7 0 

             - 8(-z)9    8 > 1, 0 < 9 < 1   nFu z < 0 

D�a trên các s� li	u th�c nghi	m, Kahneman và Tversky C�c lC�ng 6 và 9 �Au x�p 

x% 0,88 và 8 x�p x% 2,25. Nh�ng d� báo này �Ca �Fn m�t hàm giá tr� trong �ó phBn 

m�t �nh hC"ng �Fn con ngC�i m�nh hDn phBn �C�c. Kahneman và Tversky c)ng 

�Ca ra m�t hàm t� tr�ng d�a trên nh�ng d� �oán c�a h�: 

 ����� = � �	A
��	B�C��DE�	�A�FA : > 0, nFu z 7 0 

 ����� = � �	��
��	���C��DE�	����F�� ; > 0, nFu z 7 0 

Trong C�c lC�ng c�a các tác gi� trên, h� tìm ra r!ng : =0,61 và ; = 0,69. Do �� l�n 

c�a hai giá tr� này gBn nhC nhau, nên �� �Dn gi�n chúng ta s* s. d(ng giá tr� trung 

bình (0,65) trong c� phBn �C�c và phBn m�t.  

Do lý thuyFt tri�n v�ng có kh� n�ng gi�i thích r�t nhiAu hành vi c�a con 

ngC�i khi �Ca ra quyFt ��nh trong s� r�i ro nên nó có tBm �nh hC"ng khá l�n và 

Xác su�t 

T
� tr�ng 
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�C�c nh n ��nh nhC m�t �óng góp quan tr�ng cho l�nh v�c kinh tF, giúp cho Daniel 

Kahneman �o�t gi�i Nobel Kinh tF n�m 2002.  

- Hàm ý cFa Lý thuyCt tri�n v�ng 

Các hàm ý c�a Lý thuyFt tri�n v�ng �ã �C�c Giáo sC Rassoul Yazdipour và 

Giáo sC James A.Howard �A c p trong cu�n sách “Behavioral Finance: Investor, 

Corporations, and Market” do H.Ken Baker & John R.Nofsinger (2010)[60] ch� 

biên nhC sau: 

- Hàm ý vF hành vi ch�p nh�n r�i ro: các nhà �Bu tC cá nhân cùng lúc v#a là 

nh�ng ngC�i tìm kiFm r�i ro v#a là nh�ng ngC�i né tránh r�i ro. 

- Hàm ý B�i v�i hành vi n	m gi%a c& phi�u/danh m)c: c� các nhà �Bu tC cá nhân 

và nhà �Bu tC chuyên nghi	p �Au d- m�c l�i bán nh�ng tài s�n sinh l�i quá s�m và 

n�m gi�a các tài s�n thua l� quá lâu, �ây �C�c g�i là hành vi e ng�i thua l�. S� thua 

l� gây ra s� m�t mát l�n hDn so v�i niAm vui mang l�i t# kho�n l�i v�i cùng m�t �� 

l�n. �iAu này �C�c biFt �Fn v�i tên g�i là hi	u �ng phân b$ tài kho�n (disposition 

effect). 

- Hàm ý cho ph�n bù v�n c& ph�n: s� e ng�i thua l� �C�c lý thuyFt tri�n v�ng �A 

c p �ã gi�i thích t�i sao các c$ phBn c�a M, có t� l	 sinh l�i cao hDn 7% so v�i trái 

phiFu trong m�t th�i gian dài (trong khi theo mô hình truyAn th�ng, t� l	 này ch% 

kho�ng 1-2%) 

- Hàm ý cho c�u trúc v�n: Theo lý thuyFt tri�n v�ng, ��i v�i m�t s� công ty, các 

kho�n thua l� tiAm n�ng do ki	t qu	 tài chính có th� l�n hDn là các l�i ích tiAm tàng 

có nguEn g�c t# thuF. 

1.2.2.2. Tính toán trí óc (Mental Accounting) 

�� nghiên c�u vA nh�ng tính toán b�t h�p lý, Kahneman và A.Tversky 

(1979, 1992) [69], [112] �ã t$ ch�c m�t s� ph&ng v�n tình hu�ng vA v�n �A này 

trong b�i c�nh không có r�i ro. Sau �ây là các tình hu�ng và phân tích vA tính toán 

trí óc �C�c th� hi	n trong nghiên c�u c�a Ackert và Deaves (2010)[31]:   
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Tình huAng 8: TC"ng tC�ng r!ng b�n v#a quyFt ��nh �i xem m�t v" k�ch 

v�i vé vào c.a giá $10. Ngay khi b�n vào trong r�p chiFu, b�n phát hi	n ra �ã �ánh 

m�t m�t t� $10. V y b�n có tiFp t(c b& ra $10 mua vé xem k�ch n�a không? 

Ghi nh� câu tr� l�i, sau �ó tr� l�i câu h&i tiFp theo. 

Tình huAng 9: TC"ng tC�ng r!ng b�n v#a quyFt ��nh �i xem m�t v" k�ch và 

�ã mua vé v�i giá $10. Ngay khi b�n v#a vào r�p, b�n phát hi	n ra mình �ã �ánh 

m�t chiFc vé �ó. GhF ngEi không �C�c �ánh d�u và vé không th� �C�c c�p l�i. B�n 

có tr� $10 cho m�t chiFc vé khác không? 

Rõ ràng, các tình hu�ng trên cho th�y không có s� khác nhau th�c s� gi�a 

các câu h&i. Ackert và Deaves �ã phân tích cho r!ng, m�t kho�n tiAn nh�t ��nh 

($10) �ã m�t �i không th� thu hEi l�i và quyFt ��nh duy nh�t m�t ngC�i có th� �Ca 

ra �ó là li	u vi	c xem k�ch có �áng giá $10 ��i v�i h� hay không. �ánh m�t $10 

dC�i d�ng tiAn m't hay vé xem k�ch là th�c s� không liên quan. KFt qu� nghiên c�u 

c�a Kahneman và A.Tversky cho th�y, trong s� nh�ng ngC�i �C�c h&i câu h&i th� 

nh�t, 88% nói r!ng h� s* mua vé. Tuy nhiên, trong câu h&i th� hai, phBn l�n s� 

ngC�i �C�c h&i (54%) cho r!ng h� s* không mua.  

S� khác nhau trong các câu tr� l�i theo các tác gi� là do tính toán trí óc. Tính 

toán trí óc là m�t phCDng pháp mà con ngC�i s. d(ng �� qu�n lý quá trình ra quyFt 

��nh d- dàng hDn. Theo Richard Thaler (1985,2005)[108,93] “tính toán trí óc là t�p 

hEp các ho�t B�ng nh�n th�c s� d)ng b(i các cá nhân và h� gia Bình BC t& ch�c, 

Bánh giá, và theo dõi các ho�t B�ng tài chính”. Các nhân t� quyFt ��nh c�a tính 

toán trí óc bao gEm phân chia tài kho�n, �óng tài kho�n, và �ánh giá tài kho�n.  

Ackert và Deaves cho r!ng, theo quan �i�m truyAn th�ng, các nhà kinh tF 

thC�ng gi� ��nh r!ng các nguEn v�n có th� thay thF �C�c, nhCng vi	c phân chia 

thành các tài kho�n �o khiFn �iAu này có th� không �úng. Các quyFt ��nh th�c tF 

c�a con ngC�i cho th�y r!ng tiAn không luôn luôn thay thF �C�c. Trong khi nh�ng 

hành vi b� bóp méo ho'c hành vi không bình thC�ng có th� x�y �Fn, tính toán trí óc 

c)ng có nh�ng m't t�t " ch� nó có th� giúp con ngC�i th� hi	n kh� n�ng t� ki�m 
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soát, thúc ��y nh�ng nguyên t�c ki�u nhC “�#ng tiêu sài kho�n tiFt ki	m hCu trí,” 

và “không tr� hàng hóa d�ch v( cao c�p b!ng tiAn tiFt ki	m” Do �ó, Ackert 

&Deaves cho r!ng con ngC�i �C�c khuyFn khích chi tiêu tiFt ki	m và kinh tF hDn  

Ackert và Deaves tiFp t(c gi�i thích vA hành vi m" và �óng các tài kho�n c�a 

nhà �Bu tC b!ng vi	c quay tr" l�i v�i tình hu�ng vA vé xem k�ch nhC sau: trong lBn 

�Bu m�t ngC�i mua vé, m�t “tài kho�n mua vé” vô hình �ã �C�c t�o ra. NFu t�t c� 

�Au di-n ra theo kF ho�ch, ngC�i �ó �ã có th� xem v" k�ch v�i chiFc vé �ó, s� tho�i 

mái khi t n hC"ng v" k�ch s* bù ��p l�i kho�n tiAn �ã m�t �� mua vé, và “tài kho�n 

mua vé” s* �C�c �óng l�i. Trong Tình hu�ng 9, �ánh m�t t� $10 không liên quan 

tr�c tiFp �Fn chiFc vé, do v y con ngC�i v4n s/n sàng mua chiFc vé m�i �ó. M'c 

cho h� không vui v1 gì v�i vi	c m�t $10 song khi không có rào c�n vA ngân qu,, 

không có lý do gì �� h� kFt h�p s� m�t mát �ó v�i quyFt ��nh mua vé. M't khác, 

trong Tình hu�ng 10, giá c�a chiFc vé �C�c mua thêm s* �C�c �'t vào “tài kho�n 

mua vé” v4n �ang m", do v y giá c�a chiFc vé gi� �ã tr" thành $20 trong tC"ng 

tC�ng c�a h�, và �ó là m�t m�c giá quá cao. Trong tình hu�ng này, có m�t th�i 

�i�m t� nhiên mà tài kho�n �C�c �óng l�i. Khi m�t m't hàng tiêu dùng �C�c thanh 

toán trC�c, vi	c �óng tài kho�n �ó l�i khi m't hàng �ó th�c s� �C�c mua vA (khi v" 

k�ch �C�c xem) là m�t �iAu t�t nhiên.  

Theo nghiên c�u c�a Ackert &Deaves (2010)[31], lý thuyFt tri�n v�ng cho ta 

biFt con ngC�i c�m nh n cái m�t m�nh m* hDn cái �C�c, do �ó có th� th�y khi con 

ngC�i t� ý ch�n th�i �i�m �óng m�t tài kho�n l�i h� có th� ch�n không làm �iAu �ó 

nFu có thua l� xu�t hi	n. M�t ví d( c�a �iAu này �C�c các tác gi� ch% ra trong danh 

m(c �Bu tC c$ phiFu. Xét m�t nhà �Bu tC v#a ch�ng kiFn s� s(t gi�m giá c$ phiFu 

mà anh ta n�m gi�. Khi anh ta còn n�m gi� nó, anh ta có th� coi �ó là “thua l� trên 

gi�y t�.” �iAu �ó có ngh�a là tài kho�n này v4n �ang m". T# góc �� thuF, ngC�i ta 

khuyên r!ng nên bán c$ phiFu �ó �i và cBn thiFt ph�i �óng tài kho�n l�i. Vi	c này, 

�'c bi	t là v�i tâm lý s� thua l�, s* mang �Fn cho nhà �Bu tC t$n th�t n'ng nA. M't 

khác, bán m�t c$ phiFu �ang lên giá cho phép ngC�i �ó �óng tài kho�n l�i khi nó 
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�ang l�i và t n hC"ng phBn lãi �ó. Khuynh hC�ng né tránh bán c$ phiFu �ang m�t 

giá �C�c g�i là hi	u �ng phân b$ tài kho�n (disposition effect).  

Theo hàm giá tr� tri�n v�ng, s� thua l� tác ��ng r�t l�n �Fn c�m xúc c�a con 

ngC�i, �ó là lý do vì sao nhà �Bu tC trì hoãn vi	c bán c$ phiFu m�t giá. Trên th�c tF, 

anh ta �ã kFt h�p quyFt ��nh hi	n t�i và nh�ng di-n biFn trong quá kh� c�a c$ 

phiFu.  

1.2.2.3. �#nh ngh-a h2p (Narrow Framing) 

Trên cD s" nghiên c�u c�a Tversky và Kahneman (1981)[115], Ackert và 

Deaves (2010)[31] �ã t$ng h�p và �Ca ra khái ni	m vA ��nh ngh�a h2p: Bó là m�t 

khung BưEc quy�t B#nh b(i cách trình bày, nh�n th�c c�a con ngư�i vF câu h$i Bó 

và tính cách c�a mAi ngư�i. Các tác gi� cho r!ng, nFu quyFt ��nh c�a m�t ngC�i 

thay �$i �Dn gi�n do s� thay �$i trong khung, lý thuyFt �� th&a d(ng k+ v�ng s* 

không có tác d(ng vì nó gi� ��nh con ngC�i có nh�ng l�a ch�n kiên ��nh, không 

ph( thu�c vào cách trình bày v�n �A thF nào.  

Sau �ây là các tình hu�ng và n�i dung phân tích �C�c �A c p trong nghiên 

c�u c�a Ackert và Deaves (2010)[31]:  

Tình huAng 10 (d�a trên con s� s�ng sót): TC"ng tC�ng r!ng nC�c M, �ang 

chu�n b� bùng n$ m�t d�ch b	nh l� có nguEn g�c t# châu Á, có th� s* giFt chFt 600 

ngC�i. Hai chCDng trình �C�c �A xu�t nh!m chiFn ��u v�i d�ch b	nh. Gi� ��nh r!ng 

C�c tính khoa h�c chính xác c�a hai chCDng trình này nhC sau: 

N�u s� d)ng Chương trình A, 200 ngư�i s/ BưEc c�u. 

N�u s� d)ng Chương trình B, có 1/3 kh� n�ng là 600 ngư�i s/ BưEc c�u, 

nhưng 2/3 kh� n�ng còn l�i là s/ không ngư�i nào BưEc c�u. 

V y b�n s* l�a ch�n ChCDng trình nào? 

Trong s� nh�ng ngC�i �C�c h&i " Tình hu�ng 8, 72% ch�n ChCDng trình A. 

PhBn l�n nh�ng ngC�i này �Au không thích r�i ro. Chú ý �iAu gì s* x�y ra nFu v4n 

cùng tình hu�ng �ó nhCng �C�c trình bày theo m�t cách khác.  
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Tình huAng 11 (d�a trên con s� thi�t m�ng): TC"ng tC�ng r!ng nC�c M, 

�ang chu�n b� bùng n$ m�t d�ch b	nh l� có nguEn g�c t# châu Á, có th� s* giFt chFt 

600 ngC�i. Hai chCDng trình �C�c �A xu�t nh!m chiFn ��u v�i d�ch b	nh. Gi� ��nh 

r!ng C�c tính khoa h�c chính xác c�a hai chCDng trình này nhC sau: 

N�u s� d)ng Chương trình A, 400 ngư�i s/ ch�t. 

N�u s� d)ng Chương trình B, có 1/3 kh� n�ng là không ngư�i b# ch�t, nhưng 

2/3 kh� n�ng còn l�i là 600 ngư�i ch�t. 

V y b�n s* l�a ch�n ChCDng trình nào? 

Trong trC�ng h�p này, 78% s� ngC�i �C�c h&i ch�n ChCDng trình B. M'c dù 

hai tình hu�ng gi�ng h	t nhau vA kFt c(c tính toán, nhCng trong trC�ng h�p này 

phBn l�n nh�ng ngC�i �C�c h&i th� hi	n s� thích r�i ro. Kahnerman và Tversky tìm 

ra s� thay �$i trong thái �� ��i v�i r�i ro c�a sinh viên, gi�ng viên, và các bác s� 

nhC nhau. �iAu này th� hi	n m�t cách rõ ràng �nh hC"ng c�a khung ra quyFt ��nh. 

Theo Ackert và Deaves (2010)[31], các kFt qu� �Au tCDng thích v�i lý thuyFt 

tri�n v�ng khi chúng ta nh n ra r!ng hai cách trình bày m�t v�n �A cho th�y vi	c s. 

d(ng các m�c tham kh�o khác nhau: cách trình bày theo s� s�ng sót b�t �Bu t# t$ng 

s� ngC�i thi	t m�ng và dBn xét �Fn s� ngC�i �C�c s�ng, trong khi cách trình bày 

theo s� thi	t m�ng s* b�t �Bu t# t$ng s� ngC�i s�ng sót và d�ch chuy�n dBn �Fn s� 

ngC�i chFt. C�u s�ng �C�c m�ng ngC�i (hay cách trình bày theo s� s�ng sót) là 

phBn �C�c, trong khi vi	c th#a nh n s� ngC�i chFt (hay cách trình bày theo s� thi	t 

m�ng) là phBn m�t. Do con ngC�i thC�ng s� thua l�, s� m�t mát c�a cách trình bày 

th� nh�t tác ��ng m�nh hDn kh� n�ng s�ng sót c�a cách trình bày th� hai.   

Trong hai tình hu�ng trên, các câu h&i �C�c �'t ra nh!m tìm ra m�t m�c 

tham kh�o nh�t ��nh (ngC�i �C�c c�u hay không �C�c c�u). Ackert và Deaves 

(2010)[31] cho r!ng: trong nhiAu trC�ng h�p, ngC�i ra quyFt ��nh l�a ch�n m�c 

tham kh�o, và m'c dù m�t kFt qu� �C�c nh n ��nh là lãi hay l� v4n s* ph( thu�c 

vào m�c tham kh�o �ã ch�n. Ví d(, gi� d( r!ng b�n m�t $150 " cu�c �ua ng�a hôm 

nay. B�n �ang xem xét vi	c cá cC�c $10 khác trong cu�c �ua tiFp theo và cu�i cùng 
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trong ngày cho m�t chú ng�a v�i t� l	 15:1. �iAu �ó có ngh�a là nFu ng�a c�a b�n 

th�ng cu�c, b�n s* nh n �C�c $150, nhCng nFu ng�a c�a b�n thua cC�c b�n s* m�t 

$10. NFu anh ta tính �Fn t$n th�t c�a trong c� ngày �ua, cu�c cá cC�c s* d4n �Fn 

hòa v�n nFu th�ng cu�c và l� $150 nFu thua cC�c. NhCng ngC�i �'t cC�c b& qua l� 

trC�c �ó và coi m�c tham kh�o là m�c b�t �Bu, do �ó kFt qu� c�a lBn cá cC�t cu�i 

cùng là m�t kho�n l�i $150 nFu th�ng và m�t kho�n l� $10 [31].  

Lý thuyFt tri�n v�ng d� �oán r!ng m�t ngC�i ra quyFt ��nh mà chia tách kFt 

qu� nhC v y s* ít có chiAu hC�ng ch�p nh n r�i ro trong tình hu�ng này hDn, do v( 

cá cC�c có phBn �C�c và phBn m�t nên s� s� thua l� v4n �e d�a ngC�i �ó, và do 

trên khía c�nh �E th� hàm giá tr�, chúng ta �ang " phBn �C�c nên �E th� có d�ng lEi. 

NgC�c l�i, m�t ngC�i ra quyFt ��nh mà s. d(ng m�c tham kh�o bao gEm kFt qu� 

c�a nh�ng ván cC�c trC�c �ó s* thích r�i ro hDn do ngC�i �ó �ang thu�c phBn m�t 

c�a hàm giá tr�. ��i v�i ngC�i này, lBn cá cC�c cu�i cùng là cD h�i hòa v�n. 

S� kFt h�p x�y ra khi các tình hu�ng �C�c kFt h�p l�i, trong khi s� chia tách 

là khi m�i tình hu�ng �C�c xét riêng t#ng lBn. Lý thuyFt tri�n v�ng hBu hFt �Au gi� 

��nh r!ng con ngC�i chia tách các tình hu�ng, m'c dù Kahneman và Tversky �ã 

nh n ra r!ng �ôi khi con ngC�i c)ng s. d(ng khung kFt h�p. Ví d(, h� lCu ý r!ng 

nhiAu cá cC�c �C�c �'t m�t cách m�o hi�m vào cu�i ngày �ua, cho th�y r!ng ít nh�t 

có vài ngC�i �ánh cC�c �ã kFt h�p kFt qu� c�a nh�ng cu�c �ua trC�c và ch�p nh n 

r�i ro mà bình thC�ng h� không thích nh!m c� g�ng ��t �i�m hòa v�n. Ackert và 

Deaves (2010)[31] cho r!ng, trong ví d( vA �ua ng�a, m�t s� ngC�i s/n sàng ch�u 

nhiAu r�i ro hDn nh!m ��t �C�c �i�m hòa v�n. Khi r�i ro gia t�ng sau thua l�, hi	n 

tC�ng này �C�c g�i là hi	u �ng hòa v�n (break even effect). Tính ��i x�ng cho th�y 

s* vi	c ch�p nh n r�i ro s* gi�m �i, nhCng th�c tF thì không nhC v y. NFu các quyFt 

��nh m�i (ví d( nhC khi nào và bao nhiêu tiAn nên �'t cC�c vào cu�c �ua tiFp theo) 

�C�c kFt h�p v�i các kho�n l�i trC�c �ó, khi �ó do b�n �ã d�ch chuy�n lên trong 

hàm giá tr� và cách gi�i h�n thua l� m�t kho�ng, nên b�n dC�ng nhC s/n sàng ch�p 

ch n m�c r�i ro l�n hDn. V�i ngôn ng� c�a sòng b�c thay vì trC�ng �ua, Ackert và 

Deaves (2010)[31] cho r!ng, có th� nói b�n �ang cá cC�c v�i “house money effect” 
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- hi	u �ng nhà tiAn, �C�c cho r!ng s* có hi	u l�c khi s� ch�p nh n r�i ro c�a m�t 

ngC�i nào �ó gia t�ng sau khi nh n �C�c nh�ng kho�n l�i. C� hi	u �ng hòa v�n và 

hi	u �ng nhà tiAn �Au khá quan tr�ng trong quá trình ra quyFt ��nh tài chính b"i 

chúng có th� �nh hC"ng �Fn các quyFt ��nh sau khi danh m(c �Bu tC gia t�ng hay 

thu h2p l�i. 

1.2.3. Hành vi nhà ��u t	 cá nhân tiCp c�n theo tài chính hành vi 

1.2.3.1. Quy t	c d�a theo kinh nghi�m (Heuristics) 

Quy t�c d�a theo kinh nghi	m (heuristic) hay còn g�i là quy t�c “ngón tay 

cái”, là nh�ng phCDng pháp nhà �Bu tC s. d(ng �� làm gi�m thi�u s� tìm kiFm 

thông tin cBn thiFt �� �Ca ra gi�i pháp cho m�t v�n �A, t�c là nhà �Bu tC gi�i quyFt 

v�n �A d�a trên kinh nghi	m.  

Quy t�c d�a theo kinh nghi	m cung c�p nh�ng cách tiFp c n thuyFt ph(c 

mang tính ch� quan, �Eng th�i c)ng ph�n ánh m�t th�c tF là �ánh giá c�a con ngC�i 

vA kh� n�ng và r�i ro thC�ng không tuân th� chính xác lý thuyFt vA xác su�t. M�i 

ngC�i có xu hC�ng liên h	 xác su�t không ph�i v�i s� ki	n mà là v�i nh�ng mô t� 

s� ki	n (Tversky and Kochler, 2002) [117]. M'c dù ngC�i ta có th� dùng các quy 

t�c d�a theo kinh nghi	m �� �Dn gi�n hóa t p h�p d� li	u, nhCng m�t cách chính 

xác hDn, chúng �C�c coi nhC là công c( làm �Dn gi�n hóa quá trình l�a ch�n. Các 

quy t�c d�a theo kinh nghi	m �'c bi	t quan tr�ng khi có s� không ch�c ch�n b"i vì 

s� không ch�c ch�n làm gi�m �i tính hi	u qu� c�a nh�ng tính toán logic ph�c t�p.  

Trong nh�ng n�m cu�i th p niên 1950, Simon và Newell (1982) [103] �ã 

xây d�ng các thu t toán chi tiFt cho các v�n �A c( th�, ban �Bu là m�t phCDng ti	n 

�� t�i Cu hóa s� C�c lC�ng. Nghiên c�u vA nh�ng quy t�c d�a theo kinh nghi	m 

nhC là nh�ng phép tính toán “t�t” ngày càng nhiAu sau khi các nhà tâm lý h�c nh n 

th�c hoàn thành công trình vA lý thuyFt quyFt ��nh hành vi vào cu�i th p niên 60 và 

�Bu th p niên 70, �%nh cao là công trình c�a Tversky, Kahneman trong tuy�n t p 

�C�c biên t p b"i Kahneman, Slovic, và Tversky (1982) [116]. Công trình �ó, cùng 

v�i nh�ng kFt qu� trong tuy�n t p �C�c biên so�n b"i Kahneman và Tversky 
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(2000a) [71] và Gilovich, Griffin, và Kahneman (2002) [54] nói chung �C�c coi 

nhC là “h	 th�ng quy t�c d�a theo kinh nghi	m và ��nh kiFn”. Nh�ng nghiên c�u 

trên ch� yFu t p trung vào nh�ng quy t�c ngón tay cái ph$ biFn và �� l	ch tCDng 

�ng so v�i tính toán chu�n (hay còn g�i là thiên v�). Ban �Bu, trong các nghiên c�u, 

quy t�c d�a theo kinh nghi	m ch% �Dn thuBn g�n v�i quá trình nh n th�c, nhCng dBn 

dBn các quy t�c �ó kFt h�p thêm c� các yFu t� c�m xúc. Th�c ra, các yFu t� c�m xúc 

�ã ngBm �A c p t# lâu trong nh�ng phân tích c�a Kahneman và Tversky (2000b) 

[73]. �iAu này �C�c ch�ng minh b!ng vi	c hai tác gi� này ch�n tham chiFu là 

nh�ng phán xét tr�c quan, cái mà h� cho là khác h0n v�i mô hình l�a ch�n h�p lý 

chu�n t�c.  

M�t m(c �ích chính c�a nghiên c�u “h	 th�ng kinh nghi	m ch� quan và ��nh 

kiFn” là phân lo�i �� l	ch tCDng �ng so v�i mô hình l�a ch�n h�p lý, và nFu có th�, 

c�i thi	n nh�ng quy t�c ch� quan �� làm gi�m s� thiên l	ch. �Bu tiên, nghiên c�u 

tìm cách xác minh m�t nhóm các quy t�c d�a theo kinh nghi	m chung �C�c coi nhC 

là cD s" cho vi	c �Ca ra quyFt ��nh. Các nhà nghiên c�u tiFp t(c �ng h� mô hình 

phân tích h�p lý nh n ra r!ng v�i mô hình phân tích h�p lý, ngC�i ta v4n có nh�ng 

�ánh giá sai. Trong khi �ó, nhóm quyFt ��nh hành vi l�i ch�ng minh r!ng, ngC�c l�i 

v�i k+ v�ng, các l�i m�c ph�i không x�y ra ng4u nhiên mà có tính h	 th�ng và d� 

�oán trC�c �C�c. Khi nh�ng kFt qu� vA các quy t�c d�a theo kinh nghi	m �C�c 

quan tâm hDn, Gigerenzer và m�t s� h�c gi� khác �'t nghi v�n cho vi	c t p trung 

vào các l	ch l�c. D�a theo nghiên c�u c�a Simon vA tính h�p lý gi�i h�n Simon 

(1957,1982,1986) [102,103,104], Gigerenzer và các c�ng s� v4n cho r!ng các phán 

�oán ch% cBn �C�c th&a mãn và nên �C�c �ánh giá d�a trên th�c tF là con ngC�i có 

gi�i h�n trong kh� n�ng tìm kiFm và tính toán (thC�ng �C�c nh�n m�nh b"i s� gi�i 

h�n vA th�i gian). NgC�i ta v4n thC�ng dùng phCDng pháp C�c lC�ng �� gi�i quyFt 

hBu hFt các v�n �A, phát tri�n cái h� g�i là nh�ng quy t�c nhanh và �Dn gi�n 

(Gigerenzer và Selten, 2001 [54]; Gigerenzer, Czerlinski, và Martignon, 2002 [53]).  

Tversky và Kahneman (1982)[70] �ã �Ca ra 3 d�ng th�c c�a phCDng pháp 

kinh nghi	m t$ng quát: d�a vào tình hu�ng BiCn hình (representativeness), d�a vào 
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tính s3n có (availability), neo vào BiCm tham chi�u và BiFu ch!nh (anchoring and 

adjustment).  

PhCDng pháp kinh nghi	m d�a vào tình hu�ng �i�n hình là cách con ngC�i 

�Ca ra nh�ng �ánh giá xác su�t d�a trên s� tCDng t� so v�i các trC�ng h�p m4u 

(nhóm s� ki	n, hi	n tC�ng khác). 

PhCDng pháp kinh nghi	m d�a vào tính s/n có là phCDng pháp d�a nhiAu vào 

thông tin hDn là xác su�t. �iAu này �C�c cho là do s� d- dàng trong vi	c hEi tC"ng.  

PhCDng pháp kinh nghi	m �C�c th�c hi	n b!ng vi	c neo vào m�t �i�m tham 

chiFu và �iAu ch%nh có ngh�a là nhà �Bu tC d�a vào m�t �i�m tham chiFu nào �ó (ví 

d( nhC biên ��, t� l	 l�m phát, t�c �� t�ng trC"ng…) �� làm �i�m xu�t phát cho quá 

trình �iAu ch%nh trC�c khi ra quyFt ��nh. 

- Lý do cho vi�c áp d"ng các quy t�c d!a theo kinh nghi�m 

Có r�t nhiAu lý do cho vi	c áp d(ng các quy t�c d�a theo kinh nghi	m trong �Bu 

tC. Hugh Schwartz trong nghiên c�u c�a Nofsinger (2010)[60] �ã khái lC�c các lý 

do chính nhC sau: 

� Nhà �Bu tC �Ca ra quyFt ��nh có th� không nhìn ra �C�c cách t�i Cu �� gi�i 

quyFt m�t v�n �A, th m chí ngay c� khi gi�i pháp lý tC"ng có tEn t�i. HDn 

n�a, h� có th� không có �� nguEn l�c (ho'c không tiFp c n �C�c nguEn tín 

d(ng) �� nh n �C�c h� tr� t# ngC�i khác, ho'c chi phí �� cân nh�c quá cao.  

� Nhà �Bu tC ph�i quyFt ��nh không th� có �C�c t�t c� thông tin cBn thiFt cho 

m�t gi�i pháp t�i Cu, ho'c không th� làm thF t�i th�i �i�m �Ca ra quyFt ��nh. 

Th m chí nFu có th� có �C�c �By �� các thông tin, ngC�i ra quyFt ��nh l�i 

không th� th�c hi	n hFt các phân tích �� �Ca ra gi�i pháp t�i Cu m�t cách k�p 

th�i.  

� Các k� thu t �� t�i Cu hóa có th� kh� thi nhCng chúng l�i không áp d(ng 

�C�c cho m�t s� lo�i v�n �A. 

� Khi có nhiAu m(c tiêu, khó có th� có m�t gi�i pháp t�i Cu duy nh�t.  
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� Vi	c nhà �Bu tC �Ca ra quyFt ��nh có th� s. d(ng các quy t�c ngón tay cái 

m�t cách nhanh chóng làm cho h� có th� gi� bí m t m�t s� v�n �A nh�t ��nh 

cho �Fn khi h� quyFt ��nh tiFt l� ra.  

� Khó kh�n có th� không n!m " vi	c thu th p thông tin mà là " vi	c nh n th�c 

thông tin m�t cách chính xác và vi	c tránh nh�ng c� g�ng x. lý các biFn th� 

c�a v�n �A �ang xem xét. 

� Kh�i lC�ng thông tin quá E �t có th� làm quá t�i nhà �Bu tC ph�i �Ca ra quyFt 

��nh. NgC�i quyFt ��nh có th� không �� quen thu�c v�i nh�ng chCDng trình 

dùng �� x. lý d� li	u. Bên c�nh �ó, ngC�i ph�i quyFt ��nh có th� b� �nh 

hC"ng nhiAu b"i yFu t� c�m xúc. Ho'c là, t�i th�i �i�m c( th� nào �ó trong 

quá trình �Ca ra quyFt ��nh, ngC�i ra quyFt ��nh có th� không $n ��nh vA tình 

tr�ng nh n th�c. 

� “Công th�c chiFn th�ng” c�a m�t s� ngC�i tham gia th� trC�ng có th� làm 

cho ngC�i ra quyFt ��nh (ngC�i thC�ng th�c hi	n nh�ng phân tích �By ��) 

thoát ra kh&i thói quen trên, dù ch% là t�m th�i. NhCng th t không may là 

nh�ng “công th�c chiFn th�ng” �ó l�i tiAm �n thêm r�t nhiAu r�i ro và s� 

không ch�c ch�n v�n không �C�c ��m b�o b"i nh�ng phân tích truyAn th�ng. 

� Vi	c s. d(ng các quy t�c d�a theo kinh nghi	m là cBn thiFt khi tiFn hành 

vi	c tính toán l�i vC�ng m�c ph�i v�n �A chính �ang cBn xem xét. 

� Áp d(ng các quy t�c d�a theo kinh nghi	m có th� là cách tiFp c n duy nh�t 

khi có s� không ch�c ch�n �áng k�.  

� Vi	c s. d(ng các quy t�c d�a theo kinh nghi	m là thích h�p nh�t khi chúng 

cho kFt qu� gBn v�i kFt qu� c�a phân tích theo t�i Cu hóa. Nh�ng quy t�c d�a 

theo kinh nghi	m “nhanh và �Dn gi�n l�i càng �'c bi	t thích h�p khi có “các 

c�c ��i ngang”, t�c là khi các l�a ch�n khác nhau �Au d4n �Fn nh�ng l�i 

nhu n c�c ��i gi�ng nhau.  
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Các trC�ng phái kinh tF h�c chính th�ng cung c�p b� các công c( �� gi�i quyFt 

nh�ng v�n �A có nhóm l�a ch�n h2p và các l�a ch�n �C�c xác ��nh rõ ràng. Tuy 

nhiên, theo Nelson và Winter (1982) [86], ngC�i l�a ch�n thC�ng g'p ph�i nh�ng 

nhóm l�a ch�n không �C�c xác ��nh rõ ràng, �òi h&i cách x. lý khác h0n so v�i khi 

các l�a ch�n �C�c xác ��nh rõ ràng. �iAu �ó giúp ch% ra vai trò c�a các quy t�c d�a 

theo kinh nghi	m, nh�ng quy t�c liên quan nhiAu �Fn tr�c giác. HDn n�a, theo 

nh�ng quan sát c�a Simon (1982) [104], th. thách chính �Bu tiên trong vi	c ra 

quyFt ��nh có th� phát sinh trong quá trình tìm kiFm t�t c� nh�ng phCDng án kh� d� 

và quan tr�ng nh�t. �ôi khi ngC�i ra quyFt ��nh phân bi	t �C�c nh�ng phCDng án 

khác nhau nhCng h� l�i không hi�u hFt �C�c h	 qu� c�a t#ng phCDng án. Trong 

trC�ng h�p �ó, Slovic (2000) [106] �ã lý gi�i r!ng, ngC�i th�c hi	n quyFt ��nh có 

th� cBn ph�i xây d�ng nh�ng �'c �i�m Cu tiên �� d�a vào �ó �Ca ra quyFt ��nh cu�i 

cùng. ��i v�i nh�ng quyFt ��nh d�a trên công ngh	 �ang phát tri�n, quy t�c d�a 

theo kinh nghi	m h� tr� vA m't “tìm kiFm theo chiAu r�ng” (horizon scanning) có 

th� s* có ích hDn b�t c� phân tích tính toán nào. Tuy nhiên, c)ng không th� ch�i cãi 

r!ng �ôi lúc nh�ng ngC�i ra quyFt ��nh s. d(ng nh�ng quy t�c d�a theo kinh 

nghi	m quá �Dn gi�n ho'c không chính xác. Trên th�c tF, ngC�i ta �ôi lúc v4n s. 

d(ng nh�ng quy t�c d�a theo kinh nghi	m khi mà nh�ng tính toán t�i Cu hóa truyAn 

th�ng  v#a kh� thi v#a  thu n l�i hDn. HDn thF n�a, ngC�i ta c)ng thC�ng quên tính 

�Fn nh�ng l	ch l�c liên quan �Fn quy t�c d�a theo kinh nghi	m.  

- H	�ng d�n sE d"ng nh�ng quy t�c d!a theo kinh nghi�m 

Trong nghiên c�u c�a mình, Rieskamp, Hertweg, và Todd (2006) [94] �ã ch% 

ra r!ng mu�n áp d(ng các quy t�c d�a theo kinh nghi	m nên có hC�ng d4n rõ ràng 

vA vi	c tìm kiFm thông tin, �i�m d#ng cBn thiFt c�a vi	c tìm kiFm (quy t�c d#ng), 

cách th�c �Ca ra quyFt ��nh v�i nh�ng thông tin có �C�c. Th�c tF cho th�y  kinh tF 

h�c hành vi �ã không chú ý nhiAu �Fn các hC�ng d4n trên khi gi�i quyFt các quy t�c 

d�a theo kinh nghi	m chung nhCng ��i v�i các quy t�c d�a theo kinh nghi	m c( th� 

trong tài chính hành vi, hC�ng d4n tr" nên quan tr�ng hDn. 
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1.2.3.2. Các l�ch l�c (lAi) vF hành vi 

Hirshleifer (2001) [62]  cho r!ng phBn l�n các l�i hành vi c�a nhà �Bu tC là 

do 4 nhóm nguyên nhân chính: t� l#a d�i (self – deception); heuristic simplification 

(quá trình �Dn gi�n hóa d�a vào kinh nghi	m); c�m xúc (emotion); và tCDng tác xã 

h�i (social interaction).  

Hình 1.3. Phân lo2i các l6i (l�ch l2c) v� hành vi nhà ��u t� 

 

Ngu�n: Montier(2007, trang 24)[84] 

 

Các l�ch l2c (biases)

Nhóm 1: Tự lừa đối 

(Self Deception)

Quá lạc quan (overoptimism)

Ảo tưởng về kiểm soát 
(Illusion of control)

Ảo tưởng về kiến thức

Quá tự tin (Overconfident)

Lệch lạc  tự quy kết (Self 
Attribution Bias)

Lệch lạc  thừa nhận 
(Confirmation Bias)

Lệch lạc  nhận thức muộn 
(Hindsight Bias)

Sự không hòa hợp về nhận 
thức

(Cognitive disonance)

Lệch lạc do bảo thủ 
(conservatism bias)

Nhóm 2: Quá trình đơn giản 
hóa dựa vào kinh nghiệm 
(heuristic simplification)

Tính đại diện

(Representativeness )

Tính khuôn mẫu (Framing)

Sụ phân loại (Categorization)

Sự neo đậu/Nổi bật 
(Anchoring/Salience)

Lệch lạc do sẵn có (Availability 
bias)

Cạnh tranh (Cue competition) 

Ngại thua lỗ/Lý thuyết triển 
vọng (Loss Aversion/Prospect 

Theory)

Nhóm 3: Cảm xúc/Tác động 
(Emotion/Affect)

Tâm trạng (Mood)

Tự kiểm soát (Self control)

Ác cảm mơ hồ (Ambiguity 
aversion)

Thuyết tiệc nuối (Regret 
Theory)

Nhóm 4: Tương tác xã hội 
(Social Interaction)

Sự bắt chước (imitation)

Sự lây lan (Contagion)

Bầy đàn (herding)

Theo dòng chảy (Cascades)
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Khái ni	m và h	 qu� c�a các l	ch l�c trong hành vi c�a nhà �Bu tC �C�c 

Michael M. Pompian (2006)[83] mô t� khái quát nhC sau: 

- L�ch l�c tâm lý do quá t� tin (Overconfident Bias) 

Là tr�ng thái tâm lý khi m�t ngC�i có niAm tin thiFu cD s" trong l p lu n, 

�ánh giá và kh� n�ng nh n th�c mang tính tr�c giác. Trong C�c lC�ng vA kh� n�ng 

x�y ra c�a m�t s� vi	c nào �ó, h� thC�ng �ánh giá không chính xác vì h� cho r!ng 

mình thông minh hDn ho'c thông tin mà h� nh n �C�c t�t hDn nh�ng nhà �Bu tC 

khác trên th� trC�ng. Lý do gây ra tâm lý này là do xu hC�ng tìm kiFm thông tin 

mang tính b$ sung và c�ng c� thêm cho các thông tin mà các nhà �Bu tC s/n có và 

mong mu�n �C�c �C�c tr" nên chuyên nghi	p và thành th�o hDn so v�i ngC�i khác. 

Tuy v y, tâm lý này tiAm �n r�t nhiAu r�i ro cho nhà �Bu tC. Khi các nhà �Bu tC quá 

t� tin vào quyFt ��nh c�a mình, h� thC�ng làm ngD trC�c nh�ng thông tin trái chiAu. 

Nh�ng ngC�i quá t� tin luôn giao d�ch v�i tBn su�t l�n do mu�n n�m b�t và t n 

d(ng các thông tin �'c bi	t mà h� ngh� ch% h� có �C�c trên th� trC�ng. �iAu nguy 

hi�m hDn và thông thC�ng gây thi	t h�i l�n cho nhà �Bu tC khi h� t� tin thái quá là 

h� luôn n�m gi� m�t danh m(c �Bu tC thiFu �a d�ng và �ánh giá không �úng vA r�i 

ro h� �ang gánh ch�u.  

NhiAu công trình �ã th�c hi	n nghiên c�u vA các yFu t� �nh hC"ng �Fn m�c 

�� quá t� tin c�a nhà �Bu tC bao gEm: gi�i tính, v�n hóa, tác ��ng c�a gi�i chuyên 

môn, thông tin, và �'c trCng cá nhân c)ng nhC nh�ng l	ch l�c trong hành vi c�a nhà 

�Bu tC. Nghiên c�u c�a Lunderberg, Fox và Puncochar (1994) [81], Pulford và 

Colman (1997) [89] �ã ch% ra r!ng nam gi�i có m�c B� quá t� tin cao hơn n% gi�i. 

<nh hC"ng c�a gi�i tính ��i v�i m�c �� t� tin ph( thu�c r�t nhiAu vào tính ch�t 

công vi	c. Pulford và Colman cho r!ng nguyên nhân c�a xu hC�ng này là do n� 

gi�i ph�i ch�u áp l�c l�n hDn so v�i nam gi�i, �iAu này d4n �Fn h� thiFu t� tin hDn. 

Nghiên c�u c�a Acker và Duck (2008) [31] cho kFt lu n ngC�i Châu Á t� tin thái 

quá hDn ngC�i Anh trong khi �ó nghiên c�u c�a Weber và Hsee (2000) [118] cho 

th�y ngC�i Trung Qu�c t� tin hDn ngC�i M,. VA yFu t� thông tin tác ��ng lên s� t� 

tin thái quá, nghiên c�u c�a Tsai, Klayman và Hastie (2008) [111] kh0ng ��nh khi 
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các ��i tC�ng nh n �C�c nhiAu thông tin hDn, s� t� tin quá m�c c�a h� s* t�ng 

nhanh hDn m�c �� chính xác trong các quyFt ��nh c�a h�. Các nghiên c�u phân tích 

tác ��ng c�a l�nh v�c chuyên môn �Fn s� t� tin cho th�y, các chuyên gia thC�ng t� 

tin thái quá hDn (nghiên c�u c�a Russo và Schoemaker n�m 1992 [96]; Graham và 

Havey (2001) [58], Glaser và c�ng s� (2007) [56] phát hi	n ra r!ng nh�ng nhà �Bu 

tC chuyên nghi	p ch�n m�t kho�ng tin c y h2p hDn so v�i các sinh viên – �iAu này 

ch�ng t& h� có m�c �� quá t� tin cao. Nghiên c�u c�a Agnew và Szykman (2005) 

[32], Elliot, Hodge và Jackson (2008) [50] ch% ra r!ng các kiFn th�c tài chính có 

�C�c t# kinh nghi	m giao d�ch hay ngoài trC�ng h�c có th� giúp nhà �Bu tC c�i 

thi	n hành vi và gi�m �C�c các l	ch l�c.    

- L�ch l�c tâm lý do sE thua lA (Loss Aversion Bias) 

Là tr�ng thái tâm lý con ngC�i s� s� thua l�, cái m�t tác ��ng tâm lý lDn hDn 

so v�i tác ��ng c� m�t kho�n l�i tCDng �CDng. Tâm lý s� thua l� c)ng dBn tr" nên 

ph$ biFn v�i các nhà �Bu tC trên th� trC�ng. Tâm lý này có th� �C�c gi�i thích d�a 

trên lý thuyFt tri�n v�ng, �C�c phát tri�n b"i Tversky và Kahneman n�m 1979 [69].  

L	ch l�c tâm lý s� thua l� s* làm cho các nhà �Bu tC g�n ch't v�i các lo�i 

ch�ng khoán h� giá b"i h� có tâm lý ch� cho giá t�ng tr" l�i trC�c khi tiFn hành 

giao d�ch. Tuy v y, vì s� thiFu quyFt �oán này s* ��y h� vào s� t$n th�t n'ng nA 

hDn. NgC�c l�i, nh�ng nhà �Bu tC có l	ch l�c tâm lý này thC�ng d- dàng bán các c$ 

phiFu v�i xu hC�ng t�ng �i�m do h� lo s� giá c$ phiFu s* nhanh chóng s(t gi�m. 

Khi �ó, phBn l�n các nhà �Bu tC cho r!ng h� �ã h�n chF thêm r�t nhiAu r�i ro nhCng 

trên th�c tF r�i ro gia t�ng khi danh m(c �Bu tC tr" nên thiFu cân b!ng. 

C� s� quá t� tin và s� t� ti �Au có th� d4n �Fn nh�ng quyFt ��nh không h�p 

lý, dù cho nh�ng quyFt ��nh �ó là không h�p lý “m�t cách d� �oán trC�c �C�c” hay 

không. Có nhiAu nhà phân tích �ã viFt vA s� quá t� tin, nhCng kFt qu� nghiên c�u 

c�a Benoit và Dubra (2008) [37] �ã ch% ra r!ng nh�ng tuyên b� và d4n ch�ng vA s� 

quá t� tin là không �� thuyFt ph(c.  
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- L�ch l�c tâm lý do quá l�c quan (Overoptimism Bias)  

Là tr�ng thái tâm lý con ngC�i có khuynh hC�ng �ánh giá b�n thân h� nhC là 

vC�t tr�i hDn so v�i m�c trung bình. �iAu này làm cho h� thC�ng �ánh giá l�c quan 

thái quá vA th� trC�ng, h	 th�ng kinh tF và các tiAm n�ng �Bu tC. NhiAu nhà �Bu tC 

l�c quan thái quá tin tC"ng r!ng �Bu tC x�u s* không có �nh hC"ng v�i h�, �iAu �ó 

làm �nh hC"ng �Fn các danh m(c �Bu tC b"i vì con ngC�i th�t b�i vi	c th#a nh n 

b�t l�i tiAm tàng trong các quyFt ��nh �Bu tC. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c do tâm lý quá l�c quan: 

� Tâm lý l�c quan có th� là nguyên nhân khiFn cho chính nhà �Bu tC luôn 

quá chú tr�ng vào công ty h� hi	n �Bu tC b"i vì l�c quan có th� mang �Fn 

cho h� nh�ng suy ngh� là các công ty khác có yFu thF hDn trong cu�c �ua 

v�i công ty c�a h�.  

� Tâm lý l�c quan có th� là nguyên nhân làm cho ngC�i �Bu tC tin tC"ng h� 

�ang thu l�i ròng t# th� trC�ng, khi trong th�c tF h� ph�i ��i m't v�i l�m 

phát, phí, và các lo�i thuF. 

� Tâm lý l�c quan có th� là nguyên nhân khiFn ngC�i �Bu tC xem nhiAu b�n 

báo cáo màu hEng vA tri�n v�ng công ty t# các nhà phân tích ho'c chính 

t$ ch�c niêm yFt. Ngoài ra, nh�ng ngC�i �Bu tC quá l�c quan thC�ng ít 

coi tr�ng các tin x�u vA các kho�n �Bu tC c�a mình. �Eng th�i, tâm lý l�c 

quan có th� là nguyên nhân khiFn nhà �Bu tC có xu hC�ng �Bu tC vào các 

công ty gBn v�i khu v�c ��a lý c�a h� (tâm lý ��a phCDng) b"i vì h� có 

th� l�c quan quá m�c vA toàn c�nh vùng ��a phCDng. 

- L�ch l�c tâm lý do �o giác vF kiCm soát (Illusion of control Bias) 

L	ch l�c do �o giác vA kh� n�ng ki�m soát tr�ng thái tâm lý nhà �Bu tC có th� 

dùng lý trí và c�m xúc �� �iAu khi�n hay ít nh�t là làm �nh hC"ng �Fn kFt qu� �Bu 

tC song trên th�c tF thì h� không th�. Ví d( nhC t�i Las Vegas nDi mà các sòng b�c 

ch�ng kiFn r�t nhiAu hình th�c khác nhau c�a tâm lý �o tC"ng. M�t s� khách quen 

c�a sòng b�c cho r!ng h� có th� có tác ��ng �Fn kFt qu� c�a trò chDi súc s�c thông 

qua vi	c t p trung suy ngh�. Khi gieo h�t súc s�c, nhiAu nghiên c�u �ã ch�ng minh 
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r!ng con ngC�i ném súc s�c r�t m�nh khi h� c� g�ng giành �C�c �i�m cao. S� khác 

ng4u nhiên thành công trong vi	c d� �oán kFt qu� c�a nh�ng �Eng tiAn s�p ng.a tin 

r!ng h� là nh�ng ngC�i có th� dùng suy ngh� �� tiên li	u kFt qu�, và nFu nhC có m�t 

ngo�i c�nh làm m�t t p trung tinh thBn s* ngay l p t�c làm m�t �i kh� n�ng �ó và 

�iAu này không l�y l�i �C�c. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c do tâm lý �o giác vA ki�m soát: 

� <o giác vA kh� n�ng ki�m soát có th� d4n d�t các nhà �Bu tC mua bán c$ 

phiFu nhiAu hDn thC�ng l	. Các nghiên c�u �ã tìm ra r!ng nh�ng ngC�i 

giao d�ch, �'c bi	t là ngC�i giao d�ch tr�c tuyFn tin r!ng h� có quyAn 

n�ng ki�m soát kFt qu� �Bu tC hDn là th�c tF. Vi	c liên t(c giao d�ch cu�i 

cùng s* làm gi�m doanh thu. 

� <o giác vA kh� n�ng ki�m soát làm cho m�c �� �a d�ng hóa trong danh 

m(c c�a �Bu tC gi�m xu�ng. Các nhà nghiên c�u �ã tìm ra r!ng các nhà 

�Bu tC gi� m�t lC�ng c$ phiFu l�n c�a vài công ty vì h� b� h�p d4n b"i 

��nh m	nh s* giúp h� ki�m soát �C�c giá c�. Tuy ch% là �o giác, nhCng 

�iAu này gây ra ít nhiAu nguy hi�m �Fn danh m(c �Bu tC. 

� <o giác vA kh� n�ng ki�m soát làm các nhà �Bu tC thC�ng s. d(ng l	nh 

gi�i h�n �� ki�m nghi	m kh� n�ng ki�m soát trong m�t v( �Bu tC. Th�c 

tF, s. d(ng các phCDng pháp này thC�ng d4n �Fn tâm lý quá k+ v�ng, t	 

hDn n�a là vi	c không cBn thiFt mua bán các c$ phiFu d�a trên giá �o 

tC"ng. 

� <o giác vA kh� n�ng ki�m soát góp phBn t�o lên tâm lý quá t� tin c�a các 

nhà �Bu tC. 

- L�ch l�c tâm lý t� quy k�t (Self Attribution Bias) 

Tâm lý t� quy kFt hay tâm lý t� huy-n ho'c là tr�ng thái tâm lý con ngC�i coi 

thành công c�a mình là do b�m sinh, do tài n�ng hay kh� n�ng nh�y c�m trC�c di-n 

biFn trong tCDng lai, nhCng khi th�t b�i l�i �$ l�i cho s� thiFu may m�n.  
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Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý t� quy kFt: 

� Các nhà �Bu tC có l	ch l�c tâm lý t� quy kFt và tâm lý t� huy-n ho'c sau 

giai �o�n �Bu tC thành công (ví d( m�t quý hay m�t n�m) thC�ng tin r!ng 

s� thành công c�a h� là do s� nh�y c�m nhiAu hDn là các yFu t� bên 

ngoài s� qu�n lý c�a h�. Hành vi này có th� �em �Fn nhiAu r�i ro khi nhà 

�Bu tC có tâm lý quá t� tin. 

� Tính huy-n ho'c làm các nhà �Bu tC giao d�ch nhiAu hDn. Các nhà �Bu tC 

tin r!ng thành công trong �Bu tC c�a h� là do k� n�ng kFt h�p v�i may 

m�n, h� b�t �Bu giao d�ch nhiAu hDn trC�c và m�o hi�m v�i c�a c�i c�a 

h�. 

� Tính huy-n ho'c làm các nhà �Bu tC ch% mu�n nghe nh�ng gì h� thích. 

Khi các nhà �Bu tC nh n �C�c thông tin t�t vA kho�n �Bu tC, h� t� coi 

mình là m�t tài n�ng xu�t chúng. �iAu �ó làm cho các nhà �Bu tC sai lBm 

trong quyFt ��nh bán hay gi� l�i  c$ phiFu. 

� Tính huy-n ho'c là nguyên nhân khiFn danh m(c �Bu tC không còn �a 

d�ng, �'c bi	t v�i các nhà �Bu tC cho r!ng thành công c�a công ty là �óng 

góp c�a riêng mình. Thông thC�ng thì giá c� c$ phiFu không do k� n�ng 

m�t cá nhân nào quyFt ��nh mà do nhiAu yFu t� bao gEm cD h�i,  vì thF 

nên tránh vi	c n�m gi� m�t lC�ng giá tr� c$ phiFu chiFm �a s� trong danh 

m(c �Bu tC . 

- L�ch l�c tâm lý th*a nh�n (Confirmation Bias) 

L	ch l�c tâm lý th#a nh n hay tâm lý thích thông tin �ng h� là tr�ng thái tâm 

lý nhà �Bu tC coi tr�ng các thông tin �ng h� và không coi tr�ng các thông tin 

mâu thu4n v�i d� �oán c�a nhà �Bu tC.  

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý th#a nh n: 

� L	ch l�c tâm lý th#a nh n có th� gây ra các nhà �Bu tC ch% mong mu�n 

tìm kiFm thông tin ki�m ch�ng vA phi v( �Bu tC mà h� �ã th�c hi	n và 

không tìm kiFm thông tin có th� mâu thu4n, không �ng h�. Hành vi này 
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có th� làm cho các nhà �Bu tC rDi vào th�m k�ch khi c$ phiFu s�p x�y ra 

suy gi�m. 

� Khi nhà �Bu tC tin tC"ng m�nh m* vào các k�ch b�n ��nh s/n. Nhà �Bu tC 

ch% s. d(ng thông tin kh0ng ��nh niAm tin c�a h�.  

� Tâm lý thích thông tin �ng h� có th� làm cho các nhân viên quá chú tr�ng 

vào ch�ng khoán c�a công ty nDi h� �ang công tác. Con ngC�i có xu 

hC�ng nh�n m�nh quá m�c vào các b!ng ch�ng cho th�y r!ng các công ty 

c�a h� �ang ho�t ��ng hi	u qu�. 

� Tâm lý thích thông tin �ng h� có th� gây cho các nhà �Bu tC tiFp t(c n�m 

gi� danh m(c kém �a d�ng. NhiAu nhà môi gi�i �ã nhìn th�y khách hàng 

mê mu�i v�i m�t s� mã c$ phiFu, t# �ó t�o ra m�t danh m(c �Bu tC 

không cân x�ng. Nh�ng khách hàng không mu�n nghe b�t c� �iAu gì tiêu 

c�c vA kho�n �Bu tC thì càng không mu�n tìm kiFm và lCu tâm r!ng mình 

s* ph�i tr� giá. 

- L�ch l�c tâm lý do nh�n th�c mu�n (Hindsight Bias)  

Là tr�ng thái tâm lý nhà �Bu tC cho r!ng b�n thân có th� biFt trC�c s� vi	c. 

M�t khi m�t s� ki	n �ã trôi qua, nh�ng ngC�i b� �nh hC"ng b"i hi	u �ng tâm lý 

này có xu hC�ng nh n th�c r!ng h� có th� d� �oán s� ki	n, ngay c� nFu nó 

không th� �oán �C�c.  

Hành vi d� �oán s�m này �C�c rút ra t# th�c tF là kFt qu� cu�i cùng d- n�m 

b�t hDn là nh�ng ý ni	m ban �Bu. Vì v y, con ngC�i có xu hC�ng �ánh giá quá 

cao tính chính xác c�a d� �oán. Hi�n nhiên, c)ng không th� ph� nh n r!ng 

ngC�i ta không th� d� �oán chính xác trC�c �C�c, ch% �Dn thuBn là nh�ng ngC�i 

�ó �ã th�c hi	n m�t d� �oán chính xác trong nh n th�c mu�n màng. Tâm lý 

nh n th�c mu�n màng �ã �C�c ch�ng minh trong th�c tF liên quan �Fn các 

quyFt ��nh �Bu tC c)ng nhC trong các hành vi có liên quan t# chính tr� �Fn y h�c.  
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Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý do nh n th�c mu�n: 

� Khi m�t v( �Bu tC �C�c �ánh giá cao, nhà �Bu có l	ch l�c tâm lý do nh n 

th�c mu�n có xu hC�ng g�i nh� l�i nh�ng phát tri�n tích c�c nhC th� h� 

�ã d� �oán. Theo th�i gian, lý do này gây r�i ro quá m�c, b"i vì các nhà 

�Bu tin r!ng h� có quyAn h�n t�i cao khi d� �oán, mà th�c tF thì h� không 

có. S� bùng n$ c�a bong bóng c$ phiFu “dotcom” t�i M, giai �o�n 1998- 

2000 là m�t ví d( vA l	ch l�c trong tâm lý này. 

� Tâm lý nh n th�c mu�n màng c)ng làm con ngC�i ngh� sai khi kFt qu� 

không rõ ràng và ng�n ch'n g�i nh� ký �c trC�c �ó vA nh�ng d� báo 

không chính xác �� gi�m b�t s� x�u h$. �iAu này gi�ng v�i s� mâu thu4n 

trong tâm lý, ng�n c�n nhà �Bu tC h�c h&i t# nh�ng sai lBm. M�t ví d( rõ 

ràng c�a s� l	ch l�c này �ã di-n ra trong �Bu nh�ng n�m 1980, khi c$ 

phiFu n�ng lC�ng t�o ra hDn 20% giá tr� c�a Standard & Poor (S&P) 500, 

và r�t nhiAu nhà �Bu tC �ã b� ch�y theo s� bùng n$ này. �Fn n�m 1990, 

m'c dù, bong bóng v3 làm cho nhiAu ngC�i b� m�t tiAn. B�y gi� m�i 

ngC�i m�i cho r!ng, trong nh n th�c mu�n màng c�a h�, không nh n ra 

cDn s�t �Bu cD �ã che m� phán �oán c�a h�. 

� Tâm lý nh n th�c mu�n màng khiFn nhà �Bu tC m�c sai lBm l�n khi các 

qu, c�a h� ho�t ��ng kém. Nhìn l�i nh�ng gì �ã x�y ra t�i các th� trC�ng 

ch�ng khoán, các nhà �Bu tC tiFp nh n s� t�ng trC"ng nhC nh�ng th� hi�n 

nhiên. Trong th�c tF, th m chí nh�ng qu�n lý trong các công ty l�n th�c 

hi	n chiFn lC�c c�a h� m�t cách chính xác có th� không thành công trong 

m�i chu k+ th� trC�ng. Còn nh�ng nhà qu�n lý t�i các qu, nh& vào cu�i 

nh�ng n�m 1990 l�i nh n �C�c nhiAu l�i ch% trích. Tuy nhiên, nh�ng 

ngC�i này không ph�i là qu�n lý kém, ch% là vì h� không h�p th�i. 

� Tâm lý nh n th�c mu�n màng có th� làm cho các nhà �Bu tC ca ng�i m�t 

cách thái quá các nhà qu�n lý c�a h� khi qu, ho�t ��ng t�t. S� rõ nét c�a 

s� nh n th�c mu�n làm lu m� kh� n�ng chiFn lC�c c�a nhà qu�n lý khi 

h� g'p may m�n ho'c th� trC�ng �ang lên.  



 49

- L�ch l�c tâm lý do s� không hòa hEp (mâu thu�n) vF nh�n th�c (Cognitive 

Disonance Bias) 

 Là tâm lý con ngC�i c�m th�y khó ch�u vA tinh thBn - hi	n tC�ng tâm lý �C�c 

biFt �Fn nhC s� mâu thu4n trong nh n th�c khi h� tiFp nh n nh�ng thông tin m�i 

��i l p v�i nh�ng s� hi�u biFt trC�c �ây. Trong tâm lý h�c, nh n th�c th� hi	n thái 

��, c�m xúc, lòng tin ho'c giá tr�, và mâu thu4n trong nh n th�c là tr�ng thái c�a s� 

m�t cân b!ng, xu�t hi	n khi mâu thu4n các yFu t� trên giao thoa v�i nhau. Thu t 

ng� mâu thu4n vA nh n th�c ch�a ��ng ph�n �ng xu�t hi	n khi con ngC�i c� g�ng 

làm hài hoà nh n th�c và an �i nh�ng lo l�ng tinh thBn c�a h�. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý do s� không hòa h�p (mâu thu4n) vA nh n th�c: 

� S� mâu thu4n trong nh n th�c có th� là nguyên nhân khiFn các nhà �Bu tC 

kh�ng kh�ng n�m gi� ch�ng khoán m�t giá vì nFu bán �i t�c là h� bu�c ph�i 

th#a nh n c�m giác th�t b�i khi �Ca ra m�t quyFt ��nh sai lBm. 

� S� mâu thu4n trong nh n th�c có th� là nguyên nhân khiFn các nhà �Bu tC 

tiFp t(c �Bu tC vào ch�ng khoán mà h� �ã s" h�u sau khi giá c� �i xu�ng �� 

xác nh n quyFt ��nh ban �Bu khi �Bu tC vào ch�ng khoán mà không quan 

tâm �Fn yFu t� khách quan và s� h�p lý.  

� S� mâu thu4n trong nh n th�c có th� là nguyên nhân khiFn các nhà �Bu tC 

hành ��ng theo bBy �àn. Con ngC�i thC�ng không �� ý �Fn vài thông tin ��i 

l p v�i quyFt ��nh �Bu tC trC�c �ây cho �Fn khi r�t nhiAu thông tin �Ca ra 

ch�ng minh �iAu ngC�c l�i, lúc �ó các nhà �Bu tC �ua nhau hành ��ng �i 

ngC�c l�i các quyFt ��nh trC�c. 

� S� mâu thu4n trong nh n th�c có th� là nguyên nhân khiFn các nhà �Bu tC tin 

tC"ng “nó khác t�i th�i �i�m hi	n nay”.  

- L�ch l�c tâm lý do b�o th� (Conservatism Bias) 

Là tâm lý coi tr�ng các d� �oán quá kh� mà thiFu �i tiFp c n thông tin m�i. S� 

b�o th� là nguyên nhân khiFn các nhà �Bu tC th( ��ng trong vi	c ph�n �ng l�i các 

thông tin m�i, duy trì ��nh kiFn t# d� �oán trong tháng trC�c. Tâm lý b�o th� ��i 
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l p v�i tâm lý l�a ch�n ki�u m4u, trong tâm lý l�a ch�n ki�u m4u con ngC�i ph�n 

�ng quá m�nh m* v�i nh�ng thông tin m�i. Th�c tF con ngC�i có th� bi�u hi	n c� 2 

luEng tâm lý khi tiFp c n v�i cùng thông tin �C�c di-n gi�i khác nhau. NFu các s� 

li	u m�i xu�t hi	n phù h�p v�i m�t ki�u m4u, con ngC�i có th� quá coi tr�ng d� 

li	u �y, nhCng nFu thông tin �C�c trình bày l�i không liên quan gì �Fn các ki�u m4u 

c), h� l�i thC�ng coi nó nhC m�t thông tin tham kh�o. 

 Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý do b�o th�: 

� L	ch l�c tâm lý do b�o th� là nguyên nhân khiFn nhà �Bu tC coi tr�ng d� báo 

c) mà c�ng nh�c khi tiFp c n thông tin m�i. Ví d(, gi� s. m�t nhà �Bu tC 

mua m�t c$ phiFu d�a trên s� hi�u biFt vA s�n ph�m m�i c�a công ty. Công 

ty thông báo r!ng có vài v�n �A trong vi	c �Ca s�n ph�m �Fn v�i th� trC�ng, 

nhà �Bu tC �n tC�ng vA tri�n v�ng công ty có th� th( ��ng v�i nh�ng thông 

tin x�u này. 

� Khi các nhà �Bu tC b�o th� ph�n �ng l�i t# nh�ng thông tin m�i, h� thC�ng 

không d�t khoát. Ví d(, khi m�t thông báo vA vi	c gi�m l�i nhu n m�t c$ 

phiFu mà nhà �Bu tC �ang gi�, h� chBn ch# trong vi	c bán ch�ng khoán. NFu 

trC�c �ây công ty có tri�n v�ng t�t, tEn t�i lâu dài khiFn nhà �Bu tC t& ra b�o 

th� trong vi	c t# b& n�m gi� c$ phiFu và ch% tháo ch�y sau khi m�t nhiAu hDn 

m�c cBn thiFt. 

� L	ch l�c do tâm lý b�o th� là rào c�n trong vi	c x. lý thông tin m�i. Khi con 

ngC�i ph�i tính toán nh�ng thông tin ph�c t�p, h� thC�ng t# b& và l�a ch�n 

niAm tin vào phân tích trC�c �ó. Ví d(, khi m�t nhà �Bu tC mua ch�ng khoán 

v�i hi v�ng r!ng công ty �ang t�ng trC"ng bAn v�ng và sau �ó �C�c thông 

báo r!ng công ty �ang g'p ph�i khó kh�n trong vi	c gi�i trình các báo cáo tài 

chính, nhà �Bu tC ph�i coi nh2 thông tin này hDn là c� g�ng lý gi�i nó. Do 

v y, d- dàng hDn ��i v�i nhà �Bu tC là cho r!ng công ty v4n có tri�n v�ng 

phát tri�n t�t. 
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- L�ch l�c tâm lý do tính B�i di�n (Representativeness Bias) 

L	ch l�c này thC�ng �C�c di-n t� m�t cách �Dn gi�n là xu hC�ng không quan 

tâm nhiAu �Fn nh�ng nhân t� dài h�n mà thC�ng �'t nhiAu quan tâm �Fn nh�ng tình 

hu�ng �i�n hình ng�n h�n. Tversky và Kahneman (1974) [114] �Ca ra m�t ��nh 

ngh�a hàn lâm hDn cho tình hu�ng này là ngC�i ta �ánh giá xác su�t x�y ra c�a 

nh�ng s� ki	n trong tCDng lai d�a vào m�c �� “tCDng t�” v�i m�t tình hu�ng �i�n 

hình nào �ó. �i�m quan tr�ng là ngC�i ta thC�ng ch% quan tâm �Fn m�t tình hu�ng 

�i�n hình c�a m�t giai �o�n ng�n h�n thay vì quan tâm �Fn m�t m4u hình �i�n hình 

trong m�t giai �o�n dài h�n (�iAu này g�i là lu t s� quan sát nh&, “law of small 

numbers”). 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý ��i di	n: 

� Nhà �Bu tC gây ra nh�ng sai lBm nghiêm tr�ng khi h� ki�m tra b�n ghi kFt 

qu� giao d�ch c�a ngC�i qu�n lý v�n. H� ch% ch�m ch�m vào các báo cáo 

trong vài quý ho'c 1 n�m rEi �Ca ra nh�ng kFt lu n d�a trên nh�ng d� li	u 

không �By �� vA nh�ng ho�t ��ng c�a qu, là kFt qu� c�a phân b$ v�n ho'c 

l�a ch�n ch�ng khoán �Bu tC. 

� Các nhà �Bu tC c)ng gây ra các sai lBm tCDng t� khi nghiên c�u các thành 

tích trong quá kh� c�a các nhà phân tích ch�ng khoán. Ví d(, h� nhìn vào 

vài g�i ý h�u ích c�a các nhà phân tích trong quá kh�, �ánh giá sai lBm n�ng 

l�c c�a các nhà phân tích d�a trên các m4u d� li	u gi�i h�n.  

- L�ch l�c tâm lý do tính khuôn m�u (Framing Bias)  

L	ch l�c tâm lý do tính khuôn m4u là tâm lý nhà �Bu tC cô l p m�t khái ni	m 

hay phân tích m�t v�n �A trong m�t khuôn kh$ h�n h2p, tách bi	t, và c� g�ng �Ca ra 

quyFt ��nh t�i Cu cho khuôn kh$ h�n h2p �y thay vì cho toàn c(c. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý do tính khuôn m4u: 

� Tùy thu�c vào câu h&i �C�c di-n gi�i nhC thF nào, l	ch l�c tâm lý do tính 

khuôn m4u có th� gây ra các nhà �Bu tC tr� l�i câu h&i vA kh� n�ng ch�p 

nh n r�i ro có th� là quá m�c b�o th� ho'c quá m�c tích c�c. Ví d(, khi câu 



 52

h&i �C�c di-n ��t trong tình tr�ng "�C�c", con ngC�i thC�ng ch�n các hành 

vi có r�i ro th�p nh�t. Khi câu h&i �C�c di-n ��t trong tình tr�ng "m�t", con 

ngC�i thC�ng ch�n các hành vi có r�i ro cao hDn. 

� Cách di-n gi�i l�c quan hay bi quan vA phân b$ tài s�n �Bu tC có th� �nh 

hC"ng �Fn s� s/n sàng ho'c không s/n sàng �� �Bu tC.  

� Gi�i h�n �C�c m�t có th� gây ra cho các nhà �Bu tC dài h�n ám �nh ��i v�i 

biFn ��ng giá ng�n h�n trong m�t ngành công nghi	p ho'c m�t công ty. 

Hành vi này có liên quan �Fn tâm lý s� m�t, ch% t p trung vào biFn ��ng th� 

trC�ng ng�n h�n, giao d�ch quá nhiAu có th� thua l� 

� Tâm lý này  có th� gi�i thích s� lo ng�i r�i ro quá m�c. M�t nhà �Bu tC �ã 

phát sinh l� ròng càng �Ca ra quyFt ��nh r�i ro hDn, trong khi m�t ngC�i lãi 

ròng l�a ch�n hành vi ít r�i ro hDn. 

- L�ch l�c tâm lý do s� neo B�u/N&i b�t (Anchoring/Salience Bias)  

Là tâm lý khi cBn �� C�c lC�ng m�t giá tr� v�i m�t �� l�n không biFt, con ngC�i 

b�t �Bu b!ng hình dung m�t vài s� C�c lC�ng ban �Bu và ngBm ��nh - m�t “nguEn 

tin tC"ng” - mà sau �ó h� �iAu ch%nh lên ho'c xu�ng theo các thông tin và s� phân 

tích.  =�c lC�ng, sau �iAu ch%nh và �ánh giá l�i, �C�c hoàn thi	n thành C�c lC�ng 

cu�i cùng. R�t nhiAu các nghiên c�u ch�ng t& r!ng b�t ch�p giá tr� ban �Bu �C�c 

ch�n nhC thF nào, nhà �Bu tC luôn có xu hC�ng �iAu ch%nh nó m�t cách không h�p 

lý �� �Ca ra s� x�p x% cu�i cùng. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý do s� neo � u: 

� Các nhà �Bu tC có xu hC�ng �Ca ra d� báo chung cho th� trC�ng d�a trên 

m�c �� hi	n t�i. 

� Các nhà �Bu tC và các nhà phân tích ch�ng khoán có xu hC�ng tham 

chiFu �Fn giá tr� C�c lC�ng ban �Bu khi có thêm các thông tin m�i vA 

công ty. 

� Các nhà �Bu tC có xu hC�ng �Ca ra m�t s� d� �oán vA phBn tr�m t�ng 

hay gi�m c�a m�t lo�i tài s�n c( th� d�a vào m�c �� l�i nhu n hi	n t�i. 
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� Các nhà �Bu tC có th� tr" nên tin tC"ng vào tình hình kinh tF kh"i s�c c�a 

m�t nC�c hay m�t công ty nào �ó. 

- L�ch l�c tâm lý do s3n có (Availability Bias)  

Là m�t d�ng l	ch l�c do hi	u �ng quy t�c s/n có (heuristic). �ó là tâm lý nh� 

l�i nh�ng quy t�c có s/n trong trí nh�. Sai l	ch do các quy t�c có s/n có th� d4n 

�Fn vi	c �ánh giá quá cao xác su�t c�a nh�ng biFn c� công khai ho'c biFn c� 

nghiêm tr�ng, �'c bi	t là nh�ng biFn c� m�i x�y ra.  

Các h	 qu� c�a l	ch l�c do tâm lý s/n có: 

� Tính tri	u hEi thông tin: Nhà �Bu tC s* ch�n s� �Bu tC d�a trên thông tin 

có s/n (qu�ng cáo, s� �A xu�t t# ngC�i tC v�n, b�n bè...) và không ki�m 

tra l�i quyFt ��nh �Bu tC c�a mình. 

� Tính phân lo�i thông tin: Nhà �Bu tC quyFt ��nh �Bu tC d�a trên danh 

sách các thông tin có s/n trong trí nh�. Trong tâm trí h�, các thông tin 

khác ngoài danh sách khác không d- dàng �C�c khDi g�i và b� lu m� �i.  

� Kinh nghi	m gi�i h�n: nhà �Bu tC s* ch�n �Bu tC vào l�nh v�c gi�i h�n 

trong tBm hi�u biFt c�a h� nhC trong ngành công nghi	p h� làm vi	c, nDi 

s�ng và b�n bè. Ví d(, nhà �Bu tC làm vi	c trong ngành k� thu t cao có 

th� tin tC"ng r!ng ch% có �Bu tC vào k� thu t cao m�i �em l�i hi	u qu�. 

� Danh v�ng: nhà �Bu tC l�a ch�n �Bu tC vào nh�ng th� có liên quan �Fn 

các �'c �i�m vA tính cách và hành vi. NgC�c l�i, nhà �Bu tC thC�ng 

không �� ý �Fn nh�ng d� án �Bu tC tiAm n�ng b"i vì h� không th�y �'c 

�i�m liên h	 gì v�i vi	c �Bu tC �ó.  

- L�ch l�c do c�m xúc/Tác B�ng (Emotion/Affect)  

Xu�t phát t# các kFt qu� nghiên c�u th�c nghi	m, các nhà khoa h�c �ã cho 

r!ng c�m xúc và các nhu cBu vô th�c c�a con ngC�i, trí tC�ng tC�ng hay s� s� hãi 

�Au �iAu khi�n nhiAu hành vi ra quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC. Vì v y, tài chính c�m 

xúc là m�t l�nh v�c nghiên c�u m�i trong tài chính hành vi �C�c phát tri�n b"i 

Sigmund Freud (và sau này �C�c phát tri�n b"i nhà phân tâm h�c Melanie Klein và 
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Wilfred Bion). Tài chính c�m xúc �C�c xây d�ng trên nAn t�ng c�a phân tâm h�c 

(psycho-analytic) trong suy ngh� c�a con ngC�i và các tr�ng thái tinh thBn �C�c 

Freud nghiên c�u �Bu tiên, sau này là các phát tri�n c�a Melanie Klein và Wilfred 

Bion. Tài chính c�m xúc nhìn nh n th� trC�ng tài chính dC�i góc nhìn c�a vô th�c, 

d�a trên nh�ng hi�u biFt sâu s�c trong l�nh v�c phân tâm h�c vA suy ngh�a c�a con 

ngC�i �� làm sáng t& v�n �A làm thF nào mà nh�ng c�m xúc và c�m nh n c�a con 

ngC�i �nh hC"ng và tác ��ng �Fn các ho�t ��ng �Bu tC.   

Các hi	u �ng chính �C�c các nhà nghiên c�u vA phân tâm h�c phân tích bao 

gEm: 

� H�i ch�ng hoang tC"ng (paranoid personality disorder) 

� Quá chú ý �Fn b�n thân (narcissistic personality disorder) 

� H�i ch�ng phiAn mu�n, bi quan (depressed personality disorder) 

- L�c l�c tâm lý t� kiCm soát (Self control)  

L	ch l�c t� ki�m soát là m�t �'c �i�m trong hành vi c�a con ngC�i miêu t� s� 

tiêu dùng c�a ngày hôm nay d�a trên chi phí có th� tiFt ki	m sau này. Xu hC�ng t� 

ki�m soát c)ng có th� �CDc mô t� nhC là m�t s� mâu thu4n gi�a mong mu�n và kh� 

n�ng c�a h�. �iAu này b�t nguEn t# s� thiFu k� lu t và nh�ng hành ��ng �Eng nh�t 

khi theo �u$i các m(c tiêu. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý t� ki�m soát: 

� Tâm lý mu�n t� ki�m soát có th� là nguyên nhân d4n �Fn con ngC�i tiFt 

ki	m nhiAu hDn trong ngày hôm nay so v�i m�c cBn thiFt c�a ngày mai.  

� Tâm lý mu�n t� ki�m soát là nguyên nhân gây ra cho các nhà �Bu tC th�t 

b�i trong kF ho�ch ngh% hCu. Các nghiên c�u �ã ch% ra r!ng con ngC�i 

không lên kF ho�ch ngh% hCu ít có kh� n�ng rút lui an toàn hDn nh�ng 

ngC�i �ã chu�n b� kF ho�ch. NgC�i không lên kF ho�ch cho vi	c ngh% hCu 

c)ng ít có kh� n�ng tham gia �Bu tC ch�ng khoán v�n. 

� Tâm lý mu�n t� ki�m soát có th� gây ra v�n �A  thiFu cân b!ng trong vi	c 

phân ph�i tài s�n.  
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� Tâm lý mu�n t� ki�m soát có th� là nguyên nhân làm cho các nhà �Bu tC 

m�t �i s� nh�y c�m v�i các nguyên t�c cD b�n tài chính: nhC lãi ph�c 

h�p, chu�i tiAn t	 và tCDng t� nhC k� lu t hành vi �ó, có th� giúp t�o ra 

s� ��m b�o vA tài chính trong th�i gian dài. 

- L�ch l�c tâm lý ác c�m mơ h� hay tâm lý ng�i s� không ch	c ch	n 

(Ambiguity Aversion)  

Là tâm lý con ngC�i thích �ánh cC�c khi không biFt xác su�t các kh� n�ng có 

th� x�y ra. Nhìn chung, con ngC�i lC3ng l� trong trC�ng h�p mD hE, m�t tr�ng thái 

e ng�i s� không ch�c ch�n. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý ác c�m mD hE: 

� S� không ch�c ch�n có th� là nguyên nhân khiFn nhà �Bu tC yêu cBu s� 

�An bù cao hDn vA nh�ng r�i ro c�a vi	c �Bu tC vào nh�ng tài s�n ch�c 

ch�n. Do �ó, các nhà �Bu tC ch% gi� các tài s�n có l�i su�t c� ��nh, �ây là 

vô hi	u  giá tr� tài s�n, làm gi�m kh� n�ng mua bán và các h	 l(y khác. 

� S� không ch�c ch�n có th� h�n chF các nhà �Bu tC mua bán theo ch% s� 

c�a chính qu�c gia mình.  

�  S� không ch�c ch�n có th� là nguyên nhân các ngC�i làm thuê tin tC"ng 

r!ng c$ phiFu c�a công ty mình an toàn hDn c$ phiFu c�a công ty khác 

b"i vì h� không hi�u rõ công ty �y. Các v( �$ v3 nhC c�a Enron, 

WorldCom và nh�ng cu�c kh�ng ho�ng khác ch�ng minh s� nguy hi�m 

c�a vi	c �Bu tC quá nhiAu tiAn vào c$ phiFu c�a m�t công ty �Dn l1. 

� M�t khía c�nh �áng quan tâm c�a s� không ch�c ch�n là hi	u �ng c�nh 

tranh. Các nhà �Bu tC ch�p nh n s� không ch�c ch�n có th� bi�u th� tâm 

lý e dè, th n tr�ng. Tuy nhiên,  �ánh �$i v�i vi	c �Bu tC vào các vùng 

thích h�p (ví d( c$ phiFu nC�c ngoài, c$ phiFu c�a công ty nh&,..), các 

nhà �Bu tC này th�c s� ch�p nh n r�i ro �� �C�c l�i nhu n l�n hDn. 

- L�ch l�c do thuy�t ti�c nu�i hay tâm lý ng�i h�i ti�c (Regret Theory)  

Là tâm lý con ngC�i luôn tránh các hành ��ng có tính ch�t quyFt ��nh vì h� 

s� r!ng, trong nh n th�c mu�n màng, b�t c� �iAu gì h� ch�n s* ít t�i Cu.  
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VA cD b�n, tâm lý này c�t là �� ng�n ch'n s� h�i tiFc liên quan v�i vi	c ra 

quyFt ��nh tEi t	. Nó là m�t d�u hi	u nh n th�c phát sinh trong các nhà �Bu tC, 

khiFn h� gi� l�i v� thF l� quá lâu �� tránh th#a nh n sai sót và thi	t h�i. Tâm lý 

ng�i h�i tiFc c)ng làm cho con ngC�i e ng�i vA vi	c gia nh p vào các th� trC�ng 

tài chính gBn �ây �ã �i xu�ng. Khi h� tr�i nghi	m các kFt qu� �Bu tC tiêu c�c, h� 

c�m th�y b�n n�ng thúc ��y ph�i b�o toàn, rút lui, ch�a lành vFt thCDng c�a h�. 

Tuy nhiên, trong lúc khó kh�n l�i �n ch�a cD h�i �Bu tC t�t. Nh�ng ngC�i ng�i 

h�i tiFc ngBn ng�i trong khi �áng l* ra h� nên th�c s� n�m b�t l�y cD h�i. Tâm lý 

ng�i h�i tiFc ng�n c�n nhà �Bu tC tham gia cu�c chDi sau m�t m�t mát, nó c)ng 

có th� �nh hC"ng �Fn thái �� con ngC�i ��i v�i các món �Bu tC tiAn n�ng. 

Nh�ng ngC�i bi�u hi	n tâm lý ng�i h�i tiFc có th� ng�i ngBn, ví d(, trong vi	c 

bán m�t c$ phiFu �ang t�ng giá gBn �ây, ngay c� khi ch% báo xác minh �ã �Fn 

lúc nên bán. Thay vào �ó, nhà �Bu tC ng�i h�i tiFc, luôn ngh� mình " trong tình 

tr�ng bu�c ph�i bán và �au kh$ khi ngh� �Fn chuy	n c$ phiFu có th� t�ng cao 

hDn sau �ó. 

Các h	 qu� c�a l	ch l�c tâm lý ng�i h�i ti	c: 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc có th� gây ra các nhà �Bu tC là quá b�o th� trong s� 

l�a ch�n �Bu tC. Sau khi b� thi	t h�i trong quá kh� (t�c là, khi c�m th�y 

�au ��n vA m�t quyFt ��nh tEi t	 �Bu tC m�o hi�m), nhiAu ngC�i né tránh 

�Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC táo b�o m�i và ch�p nh n v� thF r�i ro th�p. 

Hành vi này có th� d4n �Fn thu nh p th�p trong dài h�n và gây nguy hi�m 

�Fn các m(c tiêu �Bu tC. 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc có th� gây cho các nhà �Bu tC né tránh quá m�c khi 

th� trC�ng �i xu�ng. H� lo ng�i r!ng nFu �Bu tC tiFp, th� trC�ng sau �ó có 

th� tiFp t(c xu hC�ng gi�m. Tuy nhiên, nh�ng ngC�i biFt cách khai thác 

th� trC�ng giá r1 có th� hC"ng l�i t# nh�ng kho�n �Bu tC �C�c ��nh giá 

th�p. 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc có th� gây ra các nhà �Bu tC n�m gi� ch�ng khoán l� 

quá lâu. M�i ngC�i không mu�n th#a nh n khi h� sai, h� ch� r�t lâu �� 
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tránh bán ra m�t kho�n �Bu tC thua l�. Hành vi này tCDng t� tâm lý ng�i 

m�t mát. 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc có th� gây tâm lý bBy �àn b"i vì mua vào m�t kh�i 

lC�ng c$ phiFu rõ ràng có th� h�n chF tiAm n�ng tài chính cho khác kho�n 

�Bu tC trong tCDng lai. S� s(p �$ c�a bong bóng ch�ng khoán Internet t�i 

M, �ã ch�ng minh r!ng ngay c� bBy �àn l�n nh�t v�n có th� l�c l�i. 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc d4n các nhà �Bu tC vào các c$ phiFu có tiFng, b& qua 

các c$ phiFu khác có l�i nhu n b!ng ho'c cao hDn. NgC�i ng�i h�i tiFc có 

th� c�m th�y r!ng các công ty r�i ro yêu cBu phân tích sâu s�c hDn. Do 

�ó, nFu �Bu tC không thành công s* gây h u qu� l�n ��i v�i cá nhân hDn 

làm �Bu tC theo thói quen vào các c$ phiFu "thC�ng xuyên," "an toàn," 

ho'c " �áng tin c y ". �Bu tC vào các công ty t�t không làm cho các nhà 

�Bu tC nh n �C�c ít hay nhiAu hDn là vào các công ty �C�c h� �ánh giá là 

r�i ro. 

� Tâm lý ng�i h�i tiFc làm các nhà �Bu tC n�m gi� c$ phiFu lãi quá lâu. M�i 

ngC�i lo ng�i r!ng nFu bán m�t c$ phiFu t�t, h� có th� b& l3 l�i nhu n 

tiAm n�ng.  

1.2.3.3. Tâm lý b�y Bàn (herding) 

Theo Bikhchandani, S và Sharma, S (2001)[38], hành vi bBy �àn hay tâm lý 

bBy �àn là hành vi c�a m�t nhà �Bu tC b�t chC�c hành ��ng c�a các nhà �Bu tC khác 

ho'c tuân theo các chuy�n ��ng c�a th� trC�ng thay vì d�a trên nguEn thông tin và 

chiFn lC�c c�a chính nhà �Bu tC. Theo ngh�a r�ng, Nguy-n ��c Hi�n và các tác gi� 

(2012)[14] cho r!ng, hành vi b�y Bàn trên TTCK có thC BưEc hiCu là m�t s� h�i t) 

c�a hành vi khi các cá nhân Bưa ra quy�t B#nh B�u tư cùng m�t chiFu hư�ng trong 

m�t th�i BiCm nh�t B#nh. Hành vi bBy �àn có th� xu�t hi	n ��i v�i c� nhà �Bu tC t$ 

ch�c và nhà �Bu tC cá nhân và là nguyên nhân chính gây ra nh�ng “bong bóng” 

ho'c kh�ng ho�ng c�a th� trC�ng ch�ng khoán. 
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Các h�c thuyFt kinh tF c$ �i�n cho r!ng: nhà �Bu tC suy ngh� và hành ��ng 

m�t cách h�p lý (rational) khi mua ho'c bán c$ phiFu. Theo �ó, nh�ng nhà �Bu tC 

c( th� �C�c cho là s* v n d(ng t�t c� nh�ng thông tin hi	n h�u trên m�i c�p �� (v� 

mô và TTCK, thông tin ngành, thông tin t# t$ ch�c niêm yFt) �� �Ca ra nh�ng d� 

�oán h�p lý vA tCDng lai và t# �ó xác ��nh giá tr� c�a công ty hay s�c kh&e chung 

c�a c� nAn kinh tF. Tuy nhiên, các b!ng ch�ng vA “bong bóng” ch�ng khoán thF 

gi�i trong nh�ng n�m 90 và các ��t kh�ng ho�ng trong l�ch s. phát tri�n c�a TTCK 

trên thF gi�i �ã ch�ng minh r!ng các nhà �Bu tC không ph�i luôn luôn hành ��ng 

m�t cách sáng su�t, h�p lý và khôn ngoan nhC mong ��i. Thay vào �ó, hành ��ng 

c�a h� �C�c d4n d�t b"i c�m xúc c)ng nhC tâm lý c�a �ám �ông các nhà �Bu tC 

khác. Khi �ó, lý thuyFt th� trC�ng hi	u qu� (lý thuyFt c�t lõi c�a tài chính chu�n) 

không còn ý ngh�a và h u qu� là giá c�a ch�ng khoán l	ch pha hDn nhiAu so v�i giá 

tr� th�c c�a ch�ng khoán �ó. 

Theo Bikhchandani, S và Sharma, S (2001)[38], hành vi bBy �àn tEn t�i " hai 

hình thái cD b�n là hành vi bBy �àn có ch� ý và hành vi bBy �àn không có ch� ý. Xét 

trên giác �� hành vi bBy �àn không có ch� ý hay còn g�i là hành vi bBy �àn gi� 

(spurious herding), Christie and Hwang (1995) [44] �ã ��nh ngh�a hành vi bBy �àn 

�ó là khi các nhà �Bu tC nh& l1 lo�i b& nh�ng niAm tin c�a cá nhân và tiFn hành các 

quyFt ��nh �Bu tC ch� yFu d�a trên nh�ng hành vi mang tính t p th� c�a th� trC�ng. 

Theo lý gi�i c�a Chang, Cheng và Khorana (1999) [40], hành vi bBy �àn có th� 

�C�c xem nhC hành vi th� trC�ng không có ch� ý khi mà các nhà �Bu tC g�t b& 

nh�ng niAm tin trC�c �ó c�a mình b!ng vi	c mù quáng theo gót các nhà �Bu tC 

khác. NgC�c l�i, hành vi bBy �àn có ch� ý là khi các cá nhân tin tC"ng r!ng nên sao 

chép các hành vi c�a nhà �Bu tC khác, �Eng th�i không quan tâm các thông tin khác 

c)ng nhC các �ánh giá c�a b�n thân vA quyFt ��nh c�a mình. 

Có nhiAu công trình nghiên c�u vA hành vi bBy �àn c�a các nhà �Bu tC t$ 

ch�c và nhà �Bu tC cá nhân trong hDn 20 n�m qua. Trong s� các công trình nghiên 

c�u vA hành vi bBy �àn c�a nhà �Bu tC t$ ch�c, tiêu bi�u ph�i k� �Fn nghiên c�u c�a 
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Grinblatt, Titman và Wermers (1997) [120] vA giao d�ch c�a các qu, tCDng h� trong 

10 n�m cho th�y thC�c �o tính bBy �àn LSV là 2,5; nghiên c�u c�a Wermers (1999) 

[121] tìm th�y các m�c �� bBy �àn cao trong các ch�ng khoán nh& và giao d�ch c�a 

các qu, ��nh hC�ng t�ng trC"ng trong m4u nghiên c�u t# n�m 1975 �Fn n�m 1994; 

nghiên c�u c�a Nofsinger và Sias (1999) [87] vA các giao d�ch theo quán tính và 

tính bBy �àn �ã phát hi	n hành vi bBy �àn tEn t�i trên th� trC�ng ch�ng khoán c�a 

M,; Sias (2004) [101] n� l�c gi�i quyFt nh�ng �nh hC"ng c�a giao d�ch theo quán 

tính và hành vi bBy �àn thông qua vi	c phân tích t� l	 mua c�a t$ ch�c qua các quý 

liAn kA.  

VA các công trình nghiên c�u vA hành vi bBy �àn cá nhân có th� k� �Fn các 

công trình tiêu bi�u c�a Choe, Kho và Stulz (1999) [42], Kim và Wei (2002) [75] 

nghiên c�u vA hành vi bBy �àn trong th�i k+ kh�ng ho�ng Châu Á cho phát hi	n vA 

tâm lý bày �àn r�t m�nh c�a các nhà �Bu tC nC�c ngoài trC�c kh�ng ho�ng; Feng và 

Seacholes (2004) [51] nghiên c�u vA giao d�ch có tCDng quan c�a các nhà �Bu tC cá 

nhân trên th� trC�ng Trung Qu�c; Kumar và Lee (2006) [78] nghiên c�u vA hành vi 

bBy �àn c�a 62,387 h� gia �ình " M,; Kaniel, Saar và Titman (2008) [45] không 

nghiên c�u vA hành vi t� bBy �àn mà nghiên c�u các giao d�ch cá nhân trên S" Giao 

d�ch ch�ng khoán New York (NYSE), kFt qu� h� tìm th�y các nhà �Bu tC cá nhân 

thC�ng mua ho'c bán cùng nhau (tính bBy �àn). 

Theo Nguy-n ��c Hi�n và các tác gi� (2012)[14], nguyên nhân d4n �Fn tâm 

lý bBy �àn �C�c các nghiên c�u �úc kFt do 3 nhóm chính: (i) y�u t� thông tin; (ii) 

danh ti�ng; (iii) thù lao. Theo Bikhchandani, Hirshleifer và Welch (1992)[39], 

Scharfstein và Stein (1990)[98], do tính không ch�c ch�n c�a thông tin th� trC�ng 

(nhà �Bu tC không biFt các thông tin là �úng hay sai, có b� chi ph�i, bóp méo 

không?) ��y các nhà �Bu tC �ánh giá thông tin nh n �C�c d�a vào quan sát hành 

��ng c�a các nhà �Bu tC khác �� gi�m chi phí ki�m tra, �ánh giá thông tin, lo�i b& 

b�t các khó kh�n. VA nguyên nhân bBy �àn theo danh tiFng, Trueman (1994) cho 

r!ng m�t nhà phân tích kém thC�ng �Ca ra d� báo tCDng t� nhC nh�ng d� báo mà 
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nh�ng nhà phân tích trC�c �ã th�c hi	n vì nó s* t�t hDn nh�ng gì h� có th� làm v�i 

các thông tin �ã có, t# �ó t�o ra hành vi bBy �àn v�i m(c �ích nh n �C�c �ánh giá 

t�t c�a các nhà �Bu tC khác. BBy �àn do thù lao thC�ng x�y ra ��i v�i các nhà qu�n 

lý qu, �Bu tC vì m�c thù lao cho h� thC�ng �C�c tr� theo t% su�t sinh l�i c�a danh 

m(c so v�i m�t tiêu chu�n tham chiFu. Tiêu chu�n này có th� ch% là d�a vào ch% s� 

ho'c t� su�t l�i nhu n c�a các nhà qu�n lý qu, khác. Do �ó, h� thC�ng quan sát các 

nhà �Bu tC khác ho'c các tiêu chu�n tham chiFu. T# �ó d4n �Fn h� s* quan sát và 

làm theo nh�ng ngC�i khác ho'c theo các tiêu chu�n �� b�t chC�c, d4n t�i hành vi 

bBy �àn xu�t hi	n./.      
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K�T LUDN CHCƠNG 1 

ChCDng 1 �ã t p trung làm rõ cD s" lý lu n vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân 

trên TTCK tiFp c n theo tài chính hành vi. Hành vi nhà �Bu tC cá nhân ch�u s� tác 

��ng c�a các nhóm nhân t� bên trong thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC (nhân t� ch� 

quan), bao gEm: kh� n�ng nh�n th�c; gi�i tính; B� tu&i; c�m xúc cá nhân; tâm 

tr�ng và các nhóm nh n t� bên ngoài nhà �Bu tC (nhân t� khách quan), bao gEm: 

nhóm nhân t� thu�c vF kinh t�; nhóm nhân t� thu�c vF chính tr# - v�n hóa – xã h�i.  

Lý thuyFt nAn t�ng c�a tài chính hành vi là lý thuyFt tri�n v�ng do 

Kahnerman và Tversky xây d�ng và ��t gi�i Nobel n�m 2002. Lý thuyFt này �C�c 

coi nhC m�t b$ sung hoàn h�o cho lý thuyFt vA �� th&a d(ng kì v�ng – lý thuyFt nAn 

t�ng c�a tài chính chu�n.  

Trong ChCDng 1, tác gi� Lu n án �ã khái quát các v�n �A lý lu n vA hành vi 

nhà �Bu tC tiFp c n theo tài chính hành vi theo 3 nhóm:  

Nhóm 1: Quy t�c d!a theo kinh nghi�m (heuristic) v�i 3 d�ng th�c chính, 

�ó là d�a vào tình hu�ng �i�n hình (representativeness), d�a vào tính s/n có 

(availability), neo vào �i�m tham chiFu và �iAu ch%nh (anchoring and adjustment);  

Nhóm 2: Các l�ch l�c (bias) trong hành vi nhà �Bu tC �C�c s�p xFp theo 4 

nhóm nguyên nhân chính: t� l#a d�i (self – deception); heuristic simplification (quá 

trình �Dn gi�n hóa d�a vào kinh nghi	m); c�m xúc (emotion); và tCDng tác xã h�i 

(social interaction). Các l	ch l�c �C�c mô t� �By �� và phân tích rõ các h	 qu� có 

th� x�y ra khi nhà �Bu tC có các l	ch l�c trong hành vi c�a mình;  

Nhóm 3: Tâm lý b�y �àn (herding). 
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CHCƠNG 2 

PHCƠNG PHÁP VÀ D� LI�U NGHIÊN C�U 

2.1. Ph�ơng pháp và d� li�u nghiên c�u v� hành vi nhà ��u t� cá nhân 

d�a trên b�ng h i ti�p c�n theo lý thuy�t tài chính hành vi 

2.1.1. Ph	�ng pháp nghiên c�u 

Tác gi� Lu n án tiFn hành kh�o sát và phân tích d� li	u t# cu�c kh�o sát các 

nhà �Bu tC cá nhân trên Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam theo b�ng h&i gEm 35 

câu h&i. B�ng h&i �C�c xây d�ng trên cD s" tham kh�o các nghiên c�u vA tài chính 

hành vi, tiêu bi�u là các nghiên c�u c�a Kahneman và A. Tversky 

(1972,1973,1979,1992,2000) [67,68,69,112,71], Vandana Singhvi (2001) �� làm rõ 

các v�n �A sau vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân: 

Th� nh�t: nh�n di�n, �o l	�ng các yCu tA tâm lý c�u thành hành vi nhà 

��u t	 cá nhân và �ánh giá tác �Bng cFa các yCu tA tâm lý tác �Bng lên hành vi 

cFa nhà ��u t	 cá nhân.  

Bên c�nh s. d(ng các kFt qu� thông qua th�ng kê mô t�, Lu n án s. d(ng 

các phCDng pháp phân tích ��nh lC�ng bao gEm: phân tích nhân t� khám phá 

(Exploratory Factor Analysis - EFA), phân tích hEi quy và phân tích nhân t� kh0ng 

��nh thông qua s. d(ng phCDng pháp phân tích khám phá lBn 2. 

PhCDng pháp phân tích nhân t� khám phá (EFA): là phCDng pháp phân tích 

giúp nh n di	n các khía c�nh hay nhân t� gi�i thích �C�c các liên h	 tCDng quan 

trong m�t t p h�p biFn. PhCDng pháp này �C�c s. d(ng ph$ biFn trong nghiên c�u 

�� �ánh giá các thang �o lC�ng.  Hoàng Tr�ng và Chu Nguy-n M�ng Ng�c 

(2008)[5] �ã khái quát n�i dung phCDng pháp EFA nhC sau: 

VA m't tính toán, phân tích nhân t� gBn gi�ng v�i phân tích hEi quy b�i " 

ch� m�i biFn �C�c bi�u di-n nhC là m�t kFt h�p tuyFn tính c�a các nhân t� cD b�n. 

LC�ng biFn thiên c�a m�t biFn �C�c gi�i thích b"i nh�ng nhân t� chung trong phân 

tích �C�c g�i là communality. BiFn thiên chung c�a các biFn �C�c mô t� b!ng m�t 

s� ít các nhân t� chung (common factor) c�ng v�i nhân t� �'c trCng (unique factor) 
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cho m�i biFn. Nh�ng nhân t� này không b�c l� rõ ràng. NFu các biFn �C�c chu�n 

hóa thì mô hình nhân t� �C�c th� hi	n b!ng phCDng trình: 

Xi = Ai1F1 + Ai2F2 + Ai3F3 + … + AimFm + ViUi 

trong �ó: 

Xi : biFn th� i chu�n hóa 

Aij: h	 s� hEi quy b�i chu�n hóa c�a nhân t� j ��i v�i biFn s� i 

Fi: các nhân t� chung 

Vi : h	 s� hEi quy chu�n hóa c�a nhân t� �'c trCng i ��i v�i biFn i 

Ui : nhân t� �'c trCng c�a biFn s� i 

m : s� nhân t� chung 

Các nhân t� �'c trCng có tCDng quan v�i nhau và tCDng quan v�i các nhân t� 

chung. �Eng th�i, b�n thân các nhân t� chung c)ng có th� �C�c di-n t� nhC nh�ng 

kFt h�p tuyFn tính c�a các biFn quan sát: 

Fi = Wi1X1 + Wi2X2 + Wi3X3 + … + WikXk 

trong �ó: 

Fi: C�c lC�ng tr� s� c�a nhân t� th� i 

Wi: quyAn s� hay tr�ng s� nhân t� (weights or factors score coeficient) 

k: biFn s� 

NgC�i ta có th� ch�n các quyAn s� hay tr�ng s� nhân t� sao cho nhân t� th� nh�t 

gi�i thích �C�c phBn biFn thiên nhiAu nh�t trong toàn b� biFn thiên. Sau �ó, s* ch�n 

m�t t p h�p các quyAn s� th� hai sao cho nhân t� th� hai gi�i thích �C�c phBn l�n 

biFn thiên còn l�i, và không có tCDng quan v�i nhân t� th� nh�t. 

Theo Hoàng Tr�ng và Chu Nguy-n M�ng Ng�c (2008)[5], các tham s� 

th�ng kê trong phân tích nhân t� (EFA) �C�c gi�i thích nhC sau: 

� Barlett’s test of sphericity: ��i lC�ng Barlett là m�t ��i lC�ng th�ng kê dùng 

�� xem xét gi� thuyFt các biFn không có tCDng quan trong t$ng th�. Nói cách 

khác, ma tr n tCDng quan t$ng th� là m�t ma tr n �Eng nh�t, m�i biFn tCDng 

quan hoàn toàn v�i chính nó  (r=1) nhCng không có tCDng quan v�i nh�ng 

biFn khác (r=0). �iAu ki	n cBn �� áp d(ng phân tích nhân t� là các biFn ph�i 
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có tCDng quan v�i nhau (các biFn �o lC�ng ph�n ánh nh�ng khía c�nh khác 

nhau c�a cùng m�t yFu t� chung). Do �ó nFu ki�m ��nh cho th�y không có ý 

ngh�a th�ng kê thì không nên áp d(ng phân tích nhân t� cho các biFn �ang 

xem xét. Lúc �ó biFn �o lC�ng có th� �C�c xem là các nhân t� th�c s�. 

� Correlation matrix: cho biFt h	 s� tCDng quan gi�a t�t c� các c'p biFn trong 

phân tích. 

� Communality: là lC�ng biFn thiên c�a m�t biFn �C�c gi�i thích chung v�i 

các biFn khác �C�c xem xét trong phân tích. �ây c)ng là phBn biFn thiên 

�C�c gi�i thích b"i các nhân t� chung. 

� Eigenvalue: ��i di	n cho phBn biFn thiên �C�c gi�i thích b"i m�i nhân t�. 

� Factor loadings (h	 s� t�i nhân t�): là nh�ng h	 s� tCDng quan �Dn gi�a các 

biFn và các nhân t�. 

� Factor matrix (ma tr n nhân t�); ch�a các h	 s� t�i nhân t� c�a t�t c� các 

biFn �$i v�i các nhân t� �C�c rút ra. 

� Factor scores: là các �i�m s� nhân t� t$ng h�p �C�c C�c lC�ng cho t#ng 

quan sát trên các nhân t� �C�c rút ra. Còn dC�c g�i là nhân s�. 

� Kaiser-Meyer-Olkin (KMO): là m�t ch% s� dùng �� xem xét s� thích h�p c�a 

phân tích nhân t�. Tr� s� c�a KMO l�n (gi�a 0,5 và 1) là �iAu ki	n �� �� 

phân tích nhân t� là thích h�p, còn nFu nhC tr� s� này nh& hDn 0,5 thì phân 

tích nhân t� có kh� n�ng không thích h�p v�i các d� li	u. 

� Percentage of variance: phBn tr�m phCDng sai toàn b� �C�c gi�i thích b"i 

t#ng nhân t�. Ngh�a là coi biFn thiên là 100% thì giá tr� này cho biFt phân 

tích nhân t� cô ��ng �C�c bao nhiêu % và b� th�t thoát bao nhiêu %. 

� Residuals: là các chênh l	ch gi�a các h	 s� tCDng quan trong ma tr n tCDng 

quan �Bu vào (input correclation matrix) và các h	 sô tCDng quan sau khi 

phân tích (reproduced correlations) �C�c C�c lC�ng t# ma tr n nhân t� 

(factor matrix). 

S. d(ng phân tích EFA, tác gi� Lu n án k+ v�ng khám phá, nh n di	n và �o 

lC�ng các nhóm yFu t� c�u thành hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam nhC sau: 
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Nhóm 1: Tâm lý l�c quan BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau c�a nhà B�u tư: 

� Nhà �Bu tC cho r!ng trên TTCK Vi	t Nam, giá c$ phiFu có xu hC�ng t�ng 

trong vòng 12 tháng t�i (c35_2); 

� T�i th�i �i�m kh�o sát (tháng 10-11/2011), nhà �Bu tC cho r!ng s* tiFp t(c 

�Bu tC trên TTCK Vi	t Nam (c35_3); 

� Nhà �Bu tC cho r!ng nFu nhC ch% s� VNIndex gi�m 5% vào ngày mai thì 

trong 1 vài ngày t�i, ch% s� này s* �C�c ph(c hEi phBn l�n nh�ng s(t gi�m 

trên (c35_5) 

� Nhà �Bu tC có kF ho�ch t�ng m�c �Bu tC trên TTCKVN trong 12 tháng t�i 

(c35_4) 

Nhóm 2: Tâm lý b�y Bàn BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau c�a nhà B�u tư:  

� Nhà �Bu tC tin tC"ng vA l�i gi�i thi	u c�a ngC�i khác (c28)  

� Nhà �Bu tC tin tC"ng vào thông tin giao d�ch c�a nhà �Bu tC nC�c ngoài 

(c32_5)  

� Nhà �Bu tC tin tC"ng vA các câu chuy	n vA các nhà �Bu tC thành công trên 

TTCK (c30_8) 

� Nhà �Bu tC d�a ch� yFu vào các khuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên 

c�u th� trC�ng (c31_4)  

� Nhà �Bu tC d�a ch� yFu khuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán 

(c31_5) 

Nhóm 3: M�c B� t� tin c�a nhà B�u tư trên TTCK, BưEc gi�i thích qua các thu�c 

tính sau:  

� Nhà �Bu tC cho r!ng d- dàng trong t� ��nh giá ch�ng khoán (c18)  

� Nhà �Bu tC cho r!ng hi�u biFt �By �� vA các ch�ng khoán �Bu tC trong danh 

m(c (c19) 

� Nhà �Bu tC t� tin vào kh� n�ng th�c hi	n t�t hDn các nhà �Bu tC khác khi l�a 

ch�n các ch�ng khoán (c33_1)  

� Nhà �Bu tC t� tin trong vi	c l�a ch�n ch�ng khoán có m�c doanh l�i cao hDn 

m�c c�a th� trC�ng (c33_6)  

� Nhà �Bu tC cho r!ng chCa bao gi� th�c hi	n giao d�ch mang tính b�c �Eng 

(c33_4).  
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Nhóm 4: Thái B� B�i v�i r�i ro, BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

� Nhà �Bu tC t� nh n ��nh là m�t nhà �Bu tC ch�p nh n r�i ro (c33_9) 

� Nhà �Bu tC không thích bán ch�ng khoán t�i tr�ng thái b� l� (c33_2)   

Nhóm 5: Tâm lý bi quan, BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

� Nhà �Bu tC cho r!ng có th� s* có nh�ng s(t gi�m nhanh chóng giá các ch�ng 

khoán trên TTCKVN nhC hi	n tC�ng cu�i n�m 2008, Vnindex gi�m xu�ng 

dC�i 300 �i�m (c35_6) 

� Nhà �Bu tC cho r!ng trên TTCK Vi	t Nam, phBn l�n các ch�ng khoán �C�c 

�ánh giá cao hDn so v�i giá tr� �C�c xác ��nh qua ��nh giá (c35_1). 

Th� hai, nh�n di�n xem nhà ��u t	 cá nhân trên thD tr	�ng ch�ng khoán 

Vi�t Nam có “h�p lý (rational)” không? Có tuân theo lý thuyCt tri�n v�ng không? 

�� kFt lu n xem nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam có là các nhà �Bu 

tC h�p lý (rational) hay không và có tuân theo lý thuyFt tri�n v�ng không, tác gi� 

Lu n án s* phân tích kFt qu� tr� l�i các câu h&i c�a nhà �Bu tC tiFp c n theo tài 

chính hành vi. Các câu h&i �C�c xây d�ng trên cD s" tham kh�o các nghiên c�u c�a 

Kahneman và A.Tversky (1979, 1981, 1982, 1992) [69,115,116,112] �ã �C�c �A 

c p trong m(c 1.2.2 ChCDng 1 c�a Lu n án. 

Th� ba, làm rõ c� s� ra quyCt �Dnh ��u t	 cFa nhà ��u t	 cá nhân trên 

TTCK Vi�t Nam  

Thông qua ki�m ��nh EFA, tác gi� Lu n án s* khám phá các nhân t� �nh 

hC"ng �Fn hành vi ra quyFt ��nh �Bu tC c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam. Các nhân t� �C�c khám phá s* chia thành các nhóm theo quy trình c�a phân 

tích cD b�n trong �Bu tC ch�ng khoán, bao gEm: 

- Nhóm nhân t� thu�c vA v� mô và TTCK 

- Nhóm nhân t� thu�c vA ch�ng khoán niêm yFt 

- Nhóm nhân t� thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC ch�ng khoán. 

Th� t	, nh�n di�n mAi quan h� gi�a h�c v�n và tu�i tác v�i các yCu tA tâm 

lý th� hi�n hành vi cFa nhà ��u t	 cá nhân trên TTCK Vi�t Nam 
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Lu n án s. d(ng phCDng pháp hEi quy �� �o lC�ng m�i quan h	 gi�a các biFn 

liên quan �Fn hành vi nhà �Bu tC, c( th�: 

- Làm rõ m�i quan h� gi%a h'c v�n v�i các nhóm y�u t� tâm lý 

- Làm rõ m�i liên h� gi%a tu&i và các nhóm y�u t� tâm lý 

- Làm rõ m�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và các thang Bo có liên quan 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và t, su�t sinh l�i 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và t�n su�t giao d#ch 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và quy mô giao d#ch 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán 

trư�c khi bán 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và d� Boán Vnindex 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và kinh nghi�m trong B�u tư 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và các nhóm y�u t� thu�c phân tích 

các nhân t� v- mô 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và các nhóm y�u t� thu�c phân tích 

ngành và công ty niêm y�t   

- Làm rõ m�i liên h� gi%a B� tu&i c�a các nhà B�u tư và các thang Bo có liên 

quan 

� M�i liên h� gi%a tu&i và t&ng m�c tiFn B�u tư vào ch�ng khoán 

� M�i liên h� gi%a tu&i và quy mô trung bình mAi l�n giao d#ch 

� M�i liên h� gi%a tu&i và m�c B� m�o hiCm c�a nhà B�u tư 

� M�i liên h� gi%a tu&i và m�c B� ch	c ch	n trong B�u tư 

� M�i liên h� gi%a tu&i và s� l�n giao d#ch trung bình trong 1 tháng 

� M�i liên h� gi%a tu&i và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán trư�c khi bán 

� M�i liên h� gi%a tu&i và kh� n�ng t� d� báo di"n bi�n ch! s� Vn-Index 

di"n bi�n theo chu kì 

- M�i liên h� gi%a gi�i tính và hi�u qu� trong B�u tư ch�ng khoán 

Khi ki�m ��nh m�i liên h	 gi�a 2 yFu t� nghiên c�u �Au là biFn ��nh danh hay m�t 

biFn ��nh danh và m�t biFn th� b c, Lu n án s. d(ng ki�m ��nh Chi-bình phCDng. 

Trong trC�ng h�p hai yFu t� nghiên c�u là hai biFn th� b c, Lu n án s. d(ng 2 ��i 

lC�ng �o lC�ng là h	 s� Gamma và h	 s� Kendall tau.  
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Th� n#m, ki�m �Dnh mAi quan h� gi�a trình �B h�c v�n và quy mô bình quân 

��u t	 trên tài kho�n v�i hi�u qu� ��u t	 (lãi hay l$ trong n#m 2011) 

Lu n án s. d(ng mô hình Binary Logistic �� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a 

hi	u qu� �Bu tC v�i biFn trình �� h�c v�n và quy mô tài kho�n. Mô hình hEi quy 

Binary Logistic s. d(ng biFn ph( thu�c (hi	u qu� �Bu tC) d�ng nh� phân �� C�c 

lC�c xác su�t x�y ra ��i v�i các thông tin c�a biFn ��c l p (trình �� h�c v�n và quy 

mô tài kho�n c�a nhà �Bu tC cá nhân). 

PhBn mAm s. d(ng trong phân tích và ki�m ��nh là phBn mAm SPSS, phiên 

b�n 20. 

 

2.1.2. D� li�u nghiên c�u 

Lu n án t$ ch�c �iAu tra và ph&ng v�n 525 nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK 

Vi	t Nam theo b�ng h&i (ph( l(c 1) có m" tài kho�n t�i 15 công ty ch�ng khoán. 

Sau khi ki�m tra l�i các phiFu tr� l�i, có 25 phiFu không có �� �� tin c y vA thông 

tin nên không �C�c �Ca vào m4u. Quy mô m4u là 500 nhà �Bu tC cá nhân. 

2.2. Ph�ơng pháp và d� li�u nghiên c�u v� hành vi nhà ��u t� cá nhân 

d�a trên k�t qu� giao d�ch ti�p c�n theo tài chính hành vi1 

2.2.1. Ph	�ng pháp nghiên c�u 

2.2.1.1. Phương pháp nghiên c�u vF hi�u �ng quy t	c kinh nghi�m hay còn 

g'i là quy t	c s3n có (heuristic bias) và nh%ng l�ch l�c trong hành vi c�a nhà 

B�u tư cá nhân 

a) Thiên vD ngo�i suy  

Nguyen Duc Hien, Ngo Duy và các tác gi� (2012)[17] �ã t$ng h�p ba l	ch 

l�c �i�n hình c�a hi	u �ng quy t�c kinh nghi	m: l�ch l�c do s� quen thu�c, l�ch l�c 

do s� neo B�u và l�ch l�c do tình hu�ng BiCn hình. Theo các tác gi�, l	ch l�c do s� 

                                                 

1 N�i dung c�a phBn này kF th#a t# �A tài c�a tác gi� Lu n án (tài li	u tham kh�o s� [6]) và bài báo 

“Empirical Research of Disposition Effect in Vietnam Stock Market”, Journal of Economics & Development, 

ISSN 1859-0012, Oct, 2012 do tác gi� Lu n án và c�ng s� th�c hi	n. 
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quen thu�c (familiarity) là do xu hC�ng chu�ng hDn nh�ng gì quen thu�c v�i mình. 

Nói cách khác, h� thoái thác vi	c th�c hi	n sáng kiFn m�i, trung thành v�i nh�ng 

phCDng án quen thu�c hDn là th. xem xét các phCDng án khác. L	ch l�c th� hai, 

l	ch l�c do s� neo � u (anchoring) là xu hC�ng c� ��nh vào duy nh�t m�t kFt qu�, 

nhà �Bu tC có m�t kFt qu� ban �Bu và luôn c� �iAu ch%nh kFt qu� cu�i cùng hC�ng 

vA kFt qu� ban �Bu �ó. Ki�u l	ch l�c cu�i cùng, l	ch l�c do tình hu�ng �i�n hình 

(representativeness) xu�t hi	n khi ngC�i ta �ánh giá xác su�t x�y ra c�a nh�ng s� 

ki	n trong tCDng lai d�a vào m�c �� “tCDng t�” v�i m�t tình hu�ng �i�n hình nào 

�ó. L	ch l�c theo tình hu�ng �i�n hình này là d�ng l	ch l�c nh n th�c �C�c nghiên 

c�u nhiAu nh�t trong ba d�ng. Lu n án tìm cách ki�m ch�ng m�c ph�i “thiên v� 

ngo�i suy” – m�t hành vi h	 qu� c�a l	ch l�c do tình hu�ng �i�n hình.  

Thiên v� ngo�i suy là l	ch l�c vA hành vi c�a nhà �Bu tC khi h� ph( thu�c 

nhiAu vào các di-n biFn trong quá kh� �� d� �oán tình hình c$ phiFu trong tCDng 

lai. Các nghiên c�u �i�n hình vA thiên v� ngo�i suy trong hành vi nhà �Bu tC ch�ng 

khoán ph�i k� �Fn công trình nghiên c�u c�a Narasimhan Jegadeesh and Sheridan 

Titman (1993) [66]. KFt qu� nghiên c�u �ã ch% ra r!ng, quy t�c �Bu tC “mua vào các 

c$ phiFu lãi và bán �i các c$ phiFu l�” sinh ra l�i nhu n b�t thC�ng trong giai �o�n 

1965 – 1989 trên th� trC�ng M,. Sau �ó, hai nhà nghiên c�u này, vào n�m 2001 

c)ng �ã công b� m�t kFt qu� th�c nghi	m là: mua c$ phiFu sinh l�i nhiAu trong quá 

kh� (3-12 tháng) và bán nh�ng c$ phiFu sinh l�i ít trong quá kh� là m�t chiFn lC�c 

�Bu tC t�o ra l�i nhu n cao (positive abnormal return) trong 3-12 tháng trong tCDng 

lai.  

Joseph Kang, Ming-Hua Liu and Xiaoyan Ni khi nghiên c�u vA các chiFn 

lC�c �Bu tC trên th� trC�ng ch�ng khoán Trung qu�c t# n�m 1993 �Fn n�m 2000 �ã 

kFt lu n r!ng: xu hư�ng ch'n nh%ng c& phi�u t�ng giá nhiFu trong quá kh� có t�n 

t�i trong tâm lý các nhà B�u tư Trung Qu�c. M�t nghiên c�u khác Chui, Titman, 

and Wei (2000) [45] �ã tìm th�y thói quen thiên v� ngo�i biên trong hành vi c�a các 

nhà �Bu tC " 8 nC�c châu Á (Hàn Qu�c, Thái Lan, Malaysia, HEng Kông, 

Singapore, �ài Loan, Indonesia, và Nh t B�n). Nghiên c�u này c)ng kh0ng ��nh 

r!ng m�c �� hi	u qu� c�a phCDng án �Bu tC thiên v� ngo�i biên " các nC�c này khác 

nhau rõ r	t.  
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Trong gi�i h�n ph�m vi và s� li	u nghiên c�u, Lu n án ch% t p trung vào m�t 

bi�u hi	n c�a phép thiên v� ngo�i suy: thói quen mua vào nh�ng c� phiCu �ã t#ng 

giá trong quá kh�. Trong �ó, Lu n án quan tâm ba �'c �i�m c�a nhà �Bu tC: t�n 

su�t giao d#ch (tên bi�n là FREQ), giá tr# tài kho�n (tên bi�n là AV), và m�c B� Ba 

d�ng hóa tài kho�n c�a các nhà B�u tư (tên bi�n là DIV_LEV) �nh hC"ng nhC thF 

nào �Fn các l	ch l�c tâm lí m�c ph�i c�a các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam. Cách tính các biFn này nhC sau: 

T�n su�t giao d#ch (FREQ): là s� ngày trung bình c�a m�t nhà �Bu tC có m�t 

l	nh giao d�ch, �C�c tính b!ng l�y t$ng t�t c� các giao d�ch do nhà �Bu tC �ã th�c 

hi	n trong th�i gian xem xét chia cho s� ngày giao d�ch c�a nhà nhà �Bu tC �ó (tính 

t# ngày �Bu tiên xu�t hi	n giao d�ch �Fn ngày cu�i cùng xu�t hi	n giao d�ch). �Dn 

v� c�a biFn tBn su�t giao d�ch là ngày/m�t giao d�ch. Ý ngh�a c�a giá tr� tBn s� là, 

m�t nhà �Bu tC càng giao d�ch nhiAu thì kho�ng cách th�i gian gi�a 2 giao d�ch liên 

tiFp càng ng�n, và ngC�c l�i 

Công th�c tính FREQ: 

�ầ����ấ� = ���� − ��� ���D��  

NWD: kho�ng cách th�i gian (�Dn v� ngày) t# khi nhà �Bu tC có l	nh 

mua/bán �Bu tiên �Fn ngày cu�i cùng nhà �Bu tC có l	nh mua/bán cu�i cùng quan 

sát �C�c (tr# ngày ngh% cu�i tuBn và ngày l-)  

Dx: s� ngày nhà �Bu tC không n�m gi� c$ phiFu trong danh m(c �Bu tC 

� ���D�� : t$ng s� giao d�ch trong kho�ng th�i gian quan sát �C�c 

M�c B� Ba d�ng hóa danh m)c B�u tư (DIV_LEV): �o lC�ng b!ng s� lC�ng 

trung bình c�a các c$ phiFu khác nhau n�m gi� trong danh m(c �Bu tC c�a nhà �Bu 

tC theo th�i gian. Công th�c tính: 

 ứ"�Bộ�B$�%ạ�'�ℎó$�%$�ℎ� ụ" = � � �* ∗ ,*-D��� − �� 

Trong �ó:  
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Di: biFn gi� cho ch�ng khoán i. BiFn nh n giá tr� là 1 nFu nhà �Bu tC �ang 

n�m gi� c$ phiFu i t�i th�i �i�m �ó, nh n giá tr� 0 khi nhà �Bu tC không n�m gi� c$ 

phiFu i t�i th�i �i�m �ó. 

N: t$ng s� c$ phiFu khác nhau n�m gi� trong tài kho�n c�a nhà �Bu tC 

� �* ∗ ,*-D : t$ng th�i gian mà nhà �Bu tC t$ ch�c t#ng lo�i khác nhau c�a 

ch�ng khoán trong vi	c xem xét th�i gian 

NWD: s� ngày giao d�ch (tr# ngày cu�i tuBn và ngày l-) 

Dx: s� ngày nhà �Bu tC không n�m gi� c$ phiFu. 

�� tính các c$ phiFu n�m gi� trong tài kho�n c�a nhà �Bu tC sau m�i l	nh 

mua và bán. NFu l	nh là mua ch�ng khoán, ta c�ng s� lC�ng mua thêm vào tài 

kho�n, và ngC�c l�i. Sau �ó, ta gán m�t biFn gi� s� lC�ng: nh n giá tr� 1 ��i v�i c$ 

phiFu nFu có s� dC dCDng, có ngh�a là: m�t nhà �Bu tC �ang n�m gi� các c$ phiFu 

�ó trong danh m(c �Bu tC và 0 khi s� dC b!ng không, t�c không n�m gi� c$ phiFu.  

Kho�ng th�i gian mà nhà �Bu tC �ang n�m gi� m�t c$ phiFu c( th� �C�c xác 

��nh b!ng cách nhân biFn gi� s� lC�ng v�i kho�ng th�i gian mà nhà �Bu tC n�m gi� 

c$ phiFu �ó tCDng �ng. Sau �ó, c�ng t$ng th�i gian nhà �Bu tC �ang n�m gi� v�i 

m�i c$ phiFu v�i nhau. Sau �ó, chia t$ng cho s� ngày giao d�ch tính t# quan sát �Bu 

tiên và giao d�ch cu�i cùng x�y ra. 

 Giá tr# tài kho�n giao d#ch (AV): Giá tr� giao d�ch c�a nhà �Bu tC tính b!ng 

giá tr� b!ng tiAn và giá tr� b!ng c$ phiFu n�m gi�.  

Vì v y, Lu n án th�c hi	n các phân tích và ki�m ��nh sau: 

Th� nh�t, Lu n án ki�m tra su�t sinh l�i c�a các c$ phiFu sau khi bán và mua 

vào sau m�t kho�ng th�i gian �� phát hi	n ra hành vi không h�p lý c�a nhà �Bu tC. 

Trong trư�ng hEp, nh%ng c& phi�u bán ra có su�t sinh l�i l�n hơn su�t sinh l�i c�a 

các c& phi�u mua vào, nhà B�u tư Bã không hEp lí, m	c sai l�m khi Bưa ra các 

quy�t B#nh B�u tư. Khi �ó, nhà �Bu tC là nhà �Bu tC không h�p lý (irrational). 

Th� hai, Lu n án s. d(ng mô hình hEi quy Binary Logistic �� C�c lC�ng t% l	 

�Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC không h�p lý theo các �'c �i�m nhà �Bu tC.  

Th� ba, Lu n án ki�m ��nh l�i tâm lí “thiên v� ngo�i suy” (extrapolation 

bias): hành vi nhà B�u tư Bã Bơn gi�n hóa (heuristic simplification) xu hư�ng quá 
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kh� BC d� Boán triCn v'ng tương lai, �ây là m�t d�ng cD b�n c�a l	ch l�c “thiên v� 

��i di	n” (representative bias). Khi �ó nhà �Bu tC d�a vào m�c sinh l�i quá kh� c�a 

c$ phiFu �� �Ca ra quyFt ��nh mua bán. NFu ki�m ��nh ch% ra r!ng su�t sinh l�i c�a 

c$ phiFu trC�c khi mua l�n hDn 0 ho'c l�n hDn su�t sinh l�i c�a th� trC�ng 

(Vnindex) ta có th� kFt lu n r!ng nhà �Bu tC ch�n mua các c$ phiFu t�ng giá trong 

th�i gian trC�c khi th�c hi	n l	nh mua. Nói cách khác, khi �ó nhà �Bu tC m�c vào 

l�i “thiên v� ngo�i suy”. 

b) Hi�u �ng phân b� tài kho�n 

PhCDng pháp nghiên c�u vA hi	u �ng phân b$ �ã �C�c tác gi� Lu n án th�c 

hi	n và công b� trong 2 nghiên c�u n�m 2012, �ó là các công trình c�a Nguy-n ��c 

Hi�n (2012)[14], Nguyen Duc Hien và Ngo Duy (2012)[17]. N�i dung phBn này 

trong Lu n án �C�c t$ng h�p t# 2 bài nghiên c�u trên. 

Trên cD s" nAn t�ng c�a lý thuyFt tri�n v�ng, Shefrin và Statman (1985)[98] 

là nh�ng ngC�i �Bu tiên �Ca ra m�t phân tích chính th�c vA hi	u �ng phân b$. Theo 

các tác gi� này, m�t nhà �Bu tC �ã mua c$ phiFu vì nh�ng thông tin có tri�n v�ng s* 

nhanh chóng bán c$ phiFu �ó khi giá c$ phiFu t�ng b"i h� tin vào thông tin c�a h� 

và cho r!ng, giá c$ phiFu hi	n �ã ph�n ánh �By �� thông tin này. Khi c�m th�y �ã 

��t �C�c l�i nhu n mong mu�n thì s* bán c$ phiFu �i �� kiFm l�i mà không phân 

tích kh� n�ng t�ng thêm l�i nhu n. Ví d(: Cho ai �ó m�t l�a ch�n: ho'c là s* có 

ch�c ch�n 50.000 �Eng ho'c là s* chDi trò �Eng xu x�p ng.a, nFu th�ng s* nh n 

�C�c 100.000 �Eng, và ngC�c l�i s* không nh n �C�c gì c�. Có v1 nhC trò chDi này 

�By may r�i, do �ó ngC�i ta thC�ng ch�n vi	c b& túi ch�c ch�n 50.000 �Eng. NgC�c 

l�i, nFu ph�i l�a ch�n gi�a vi	c m�t ch�c ch�n 50.000 �Eng ho'c c)ng chDi trò �Eng 

xu x�p ng.a và m�t 100.000 �Eng ho'c không m�t gì c�. H� có th� s* ch�n chDi x�p 

ng.a. S� may r�i trong vi	c tung �Eng xu x�p ng.a trong c� hai trC�ng h�p là 

tCDng �CDng nhau, nhCng con ngC�i l�i thC�ng ch�n cách tham gia trò chDi �� tiFt 

ki	m nh�ng kho�n l�, dù trò chDi này có th� s* mang �Fn m�t kho�n l� l�n hDn. 

�iAu này cho th�y khuynh hC�ng con ngC�i coi kh� n�ng bù ��p m�t kho�n l� còn 

quan tr�ng hDn kh� n�ng kiFm �C�c m�t kho�n l�i l�n. Chính �iAu này �ã d4n d�t 

các nhà �Bu tC “ch�t l�i quá s�m và l�i không ch�u c�t l�” mà l* ra cái mà h� nh n 
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�C�c ph�i nhiAu hDn. �ây chính là “hi	u �ng phân b$ tài kho�n” (disposition 

effect)[14,17].  

Hi	u �ng phân b$ tài kho�n �C�c coi là �ng d(ng c�a thuyFt k+ v�ng vào 

l�nh v�c �Bu tC nói chung và th� trC�ng ch�ng khoán nói riêng. D�a trên nAn t�ng 

c�a thuyFt k+ v�ng, Shefrin and Statman (1985) [99] �ã �Ca ra khái ni	m “hi	u �ng 

phân b$ tài kho�n”. Các tác gi� cho r!ng, con ngC�i thC�ng tránh nh�ng hành ��ng 

t�o ra s� nu�i tiFc và th�c hi	n nh�ng hành ��ng mang l�i s� t� hào. Xu hC�ng tâm 

lý này làm cho các nhà �Bu tC s/n sàng bán �i nh�ng c$ phiFu lãi (�� ghi nh n m�t 

s� chiFn th�ng) hDn nh�ng c$ phiFu l� (nFu sau khi bán �i giá c$ phiFu t�ng thì l�i 

t�o ra m�t s� nu�i tiFc). Tuy nhiên, �ây c)ng chCa ph�i là m�t l�i gi�i thích hoàn 

h�o cho hi	u �ng phân b$ tài kho�n b"i vì s� nu�i tiFc v4n xu�t hi	n ngay c� trong 

khi �ang có lãi. Vi	c bán �i c$ phiFu lãi c)ng có th� mang l�i s� h�i tiFc nFu nhC 

giá c$ phiFu t�ng sau khi bán; nFu m�c �� nu�i tiFc trBm tr�ng hDn m�c �� m�c �� 

thích t� hào c�a nhà �Bu tC, anh ta s* không bán ra c$ phiFu lãi �ó. NhC v y, ��ng 

l�c tìm kiFm s� t� hào và tránh s� nu�i tiFc ch% có th� gi�i thích m�t phBn nguyên 

nhân c�a hi	u �ng phân b$ tài kho�n.  

Trong nghiên c�u c�a mình, Shefrin và Statman c)ng �Ca ra nh�ng nguyên 

nhân khác gi�i thích cho hi	u �ng phân b$ tài kho�n, �ó là: ng�i r�i ro, tính toán b�t 

h�p lí, và t� ch�. Nguyên nhân th� nh�t, ng�i r�i ro, c)ng là m�t �ng d(ng c�a 

thuyFt k+ v�ng. Shefrin and Statmen cho r!ng, tEn t�i m�t �i�m tham chiFu mà t�i 

�ó nhà �Bu tC th� hi	n s� ghét r�i ro không ��i x�ng: trên �i�m tham chiFu, nhà �Bu 

tC bán �i nh�ng c� phiFu lãi b"i vì h� ghét r�i ro khi " vùng �ang lãi và gi� nh�ng 

c$ phiFu l� b"i vì h�c thích r�i ro khi " vùng �ang l�. M't khác, s� tính toán b�t 

h�p lý l�i gi�i thích r!ng ngC�i ta thC�ng chia �'t các k+ v�ng vào các tài kho�n 

riêng bi	t, th�c hi	n thuyFt k+ v�ng m�t cách ��c l p gi�a các tài kho�n. Nguyên 

nhân th� ba, theo Shefrin and Statmen, là s� t� ch� trong kinh tF h�c (Thaler, 1981 

[107]). Hành vi c�a con ngC�i là t$ng h�p c�a hai b� ph n: phBn lý trí (hay là phBn 

lên kF ho�ch), và phBn c�m xúc (hay là phBn th�c hi	n). PhBn c�m xúc có xu hC�ng 

tìm kiFm s� t� hào và tránh xa s� nu�i tiFc; �iAu này l�i ngC�c l�i v�i phBn lên kF 

ho�ch. KFt qu� là, s� thiFu ki�m soát gi�a phBn lên kF ho�ch và phBn th�c hi	n s* 

c�n tr" nhà �Bu tC có nh�ng quyFt ��nh h�p lý. Hi	u �ng phân b$ tài kho�n s* x�y 
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ra khi s� t� ch� x�y ra: phBn th�c hi	n có s�c �nh hC"ng m�nh m* hDn phBn lên kF 

ho�ch. �� tránh s� nu�i tiFc, phBn th�c hi	n s* gi� nh�ng c$ phiFu l� lâu hDn.  

TiFp sau �ó, Lakonishok và Smidt (1989)[79] c)ng �ã �óng góp thêm m�t 

nghiên c�u vA hi	u �ng phân b$ tài kho�n và còn xem xét �Fn c� s� �nh hC"ng c�a 

thuF. Các tác gi� cho r!ng, trên hBu hFt các th� trC�ng, v�n ng�n h�n thì b� �ánh 

thuF cao hDn v�n dài h�n. Do �ó, các nhà �Bu tC có xu hC�ng bán c$ phiFu l� trong 

ng�n h�n �� �C�c nh n phBn bù c�a thuF nhiAu hDn. TCDng t� nhC thF, h� s* trì 

hoãn vi	c bán c$ phiFu lãi, ch� �Fn dài h�n �� �C�c hC"ng m�c thuF su�t th�p hDn. 

NFu hành vi c�a nhà �Bu tC là d�a trên m(c �ích gi�m thuF thì nó hoàn toàn có th� 

d� �oán �C�c. Tuy nhiên, theo Lakonishok và Smidt, kFt qu� d� �oán hành vi c�a 

hi	u �ng phân b$ tài kho�n không tCDng �ng v�i d� �oán c�a thuF. H� tìm th�y m�i 

quan h	 cùng chiAu gi�a giá c$ phiFu và kh�i lC�ng giao d�ch: c$ phiFu lãi có kh�i 

lC�ng giao d�ch nhiAu hDn c� phiFu l�. Sau �ó, hai nhà nghiên c�u này �Ca ra hai lý 

do cho hi	u �ng phân b$ tài kho�n. Th� nh�t, là s� cân b!ng danh m(c. M�t danh 

m(c tài s�n s* thay �$i liên t(c b"i v� có tài s�n t�ng giá, có tài s�n gi�m giá. Tài 

s�n t�ng giá s* t�ng t% tr�ng, còn tài s�n gi�m giá s* gi�m t% tr�ng. Mu�n gi� �C�c t% 

tr�ng ban �Bu, danh m(c �Bu tC cBn ph�i �C�c cân b!ng l�i thC�ng xuyên b!ng cách 

bán �i nh�ng tài s�n t�ng giá và gi� l�i nh�ng tài s�n gi�m giá. Th� hai, là mua bán 

d�a trên thông tin tích c�c. Nhà �Bu tC bán c$ phiFu khi giá t�ng, cho r!ng s� t�ng 

lên �ó �ã ph�n ánh thông tin tích c�c mà h� có. H� tiFp t(c gi� c$ phiFu nFu nhC 

giá gi�m v�i niAm tin r!ng thông tin �ó chCa �C�c ph�n ánh vào giá c�.  

Ferris và c�ng s� (1998) [52] �A xu�t m�t m�t lý do khác �� gi�i thích hi	u 

�ng phân b$ tài kho�n: chi phí giao d�ch. Trong nghiên c�u này, tác gi� so sánh hai 

mô hình: mô hình bán l�, và mô hình hi	u �ng phân b$. �iAu này c)ng tCDng t� v�i 

s� d� �oán d�a vào thuF và hi	u �ng phân b$ c�a Lakonishok và Smidt. Tuy nhiên, 

Ferris l�i kFt lu n m�t kFt qu� ngC�c l�i v�i d� �oán thuF và kFt qu� tCDng �ng v�i 

hi	u �ng phân b$. 

Hi	u �ng phân b$ tài kho�n lBn �Bu tiên �C�c ch�ng minh chính th�c b!ng 

s� li	u c�a th� trC�ng vào n�m 1990 b"i nhà phân tích tài chính hành vi Odean 

Trong nghiên c�u c�a mình, Odean (1998)[88]) �ã dùng 10,000 tài kho�n giao d�ch, 

ch�ng minh r!ng nhà �Bu tC cá nhân có xu hC�ng bán c$ phiFu lãi, và gi� các c$ 

phiFu thua l�, tr# d�p cu�i n�m (tháng 12), khi có tác ��ng c�a thuF. Odean c)ng 
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phân tích kFt qu� sau �ó c�a các danh m(c �Bu tC và �Ca ra kFt lu n là vi	c các nhà 

�Bu tC tuân theo hi	u �ng phân b$ là không có cD s". HDn n�a, h	 qu� c�a hi	u �ng 

phân b$ lên s� d�ch chuy�n giá ph( thu�c vào ho�t ��ng giao d�ch c�a nh�ng nhà 

�Bu tC l�n nhC các chuyên gia và các t$ ch�c. C)ng nhC Lakonishok & Smidt 

(1986) [79], Ferris và c�ng s� (1998) [51], Odean �ã kFt lu n r!ng: khi hi	u �ng 

phân b$ x�y ra có tính h	 th�ng, s* x�y ra m�i quan h	 cùng chiAu gi�a s� thay �$i 

giá c� và kh�i lC�ng giao d�ch.  

PhCDng pháp xác ��nh hi	u �ng phân b$ trong s� li	u th� trC�ng c�a Odean 

có m�t b�t c p, �ó là: phCDng pháp này không tính �Fn kì v�ng c�a nhà �Bu tC và 

các quyFt ��nh mang tính cá nhân. KFt qu� tìm th�y trong s� li	u giao d�ch có th� 

xu�t phát t# các yFu t� th�ng kF ch� không ph�i các yFu t� hành vi.  

Weber và Camerer (1998) [115] �ã kh�c ph(c b�t c p này b!ng cách xem xét 

quyFt ��nh �Bu tC c�a các cá nhân trong th�c nghi	m, tìm kiFm hi	u �ng phân b$ tài 

kho�n m�t cách tr�c tiFp. KFt qu� nhC sau: các nhà �Bu tC dùng giá mua c$ phiFu 

làm giá tham chiFu; h� s/n sàng bán ra nh�ng c$ phiFu lãi (giá l�n hDn giá mua) và 

gi� nh�ng c$ phiFu l� (giá th�p hDn giá mua). Công trình c�a Weber và Camerer 

c)ng dùng thuyFt k+ v�ng �� gi�i thích cho hi	u �ng phân b$: nhà �Bu tC chBn ch# 

ghi nh n l� b"i vì h� thích r�i ro trong vùng l� và ghét r�i ro trong vùng lãi c�a �E 

th� giá tr� hình ch� S. 

Trong th�c nghi	m th� hai, Weber và Camerer �� cho các ��i tC�ng tham 

gia bán t�t c� c$ phiFu trong tài kho�n c�a h� vào cu�i kì �Bu tC. Tuy nhiên, các ��i 

tC�ng có th� mua l�i nh�ng c$ phiFu này trong kì �Bu tC tiFp theo mà không m�t chi 

phí giao d�ch. KFt qu� là ��i tC�ng tham gia ngay l p t�c th� hi	n hi	u �ng phân b$ 

tài kho�n: h� �ã không mua l�i nh�ng c$ phiFu l�. Th�c nghi	m này cho r!ng s� t� 

ch� (self control) là nguyên nhân c�a hi	u �ng phân b$.   

Hi	n nay, �ã có r�t nhiAu nghiên c�u �ng d(ng nh�ng nAn t�ng nói trên �� 

xác ��nh hi	u �ng phân b� tài kho�n " các th� trC�ng khác nhau. Zur Shapira và 

Itzhak Venezia (2000) [122] �ã nghiên c�u vA hi	u �ng này " th� trC�ng ch�ng 

khoán Israel. H� tìm ra kFt qu� là: hi	u �ng phân b$ không ch% th� hi	n " các cá 

nhân mà còn th� hi	n " các nhà �Bu tC t$ ch�c. Tuy nhiên, các nhà �Bu tC t$ ch�c, 

do thC�ng chuyên nghi	p hDn và có nhiAu kinh nghi	m hDn, thC�ng bi�u hi	n ít 

hi	u �ng phân b$ hDn. > th� trC�ng ch�ng khoán PhBn Lan, Grinblatt và Keloharju 
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(2006) [59] �ã khám phá ra hi	u �ng phân b� tài kho�n " c� các nhà �Bu tC cá nhân 

và t$ ch�c. Hi	u �ng này c)ng �C�c tìm thBy " th� trC�ng b�t ��ng s�n dân cC M, 

b"i Genesove và Mayer (2001) [47]. Nghiên c�u c�a Dhar và Zhu (2002) [31] vA 

các nhà �Bu tC cá nhân c)ng cho kFt qu� tCDng t�. Các �'c �i�m cá nhân nhC trình 

��, giá tr� tài kho�n, và kinh nghi	m giao d�ch �óng vai trò r�t quan tr�ng quyFt 

��nh m�c �� th� hi	n hi	u �ng phân b$. Phân tích hi	u �ng phân b$ tài kho�n " 

m�c �� các nhân, nghiên c�u này �ã xác ��nh �C�c chính xác các yFu t� t�o nên 

hi	u �ng, giúp các nhà �Bu tC có các quyFt ��nh t�t hDn.   

�iAu �áng chú ý " các nghiên c�u trên �ó là chúng �Au �C�c tiFn hành t�i 

các nC�c phCDng Tây. Tuy nhiên, có r�t nhiAu s� khác nhau yFu t� vA tâm lí gi�a 

v�n hóa phCDng �ông và phCDng Tây.  Theo nghiên c�u c�a Hofstede (1980) [64], 

khác bi	t v�n hóa thC�ng xuyên �C�c th� hi	n trong các nghiên c�u nh n th�c nhC 

m�t chu�i biFn hóa liên t(c t# tính cá nhân �Fn tính t p th� (individualism-

colectivism continuum). S� khác bi	t vA tính t p th� " v�n hóa phCDng �ông v�i 

tính cá nhân " v�n hóa phCDng Tây d4n �Fn s� khác bi	t trong nh n th�c vA r�i ro " 

hai nAn v�n hóa. > các nC�c châu Á, s� t$n th�t c�a m�t thành viên �C�c chia s1 

b"i các thành viên khác trong gia �ình thC�ng không thC�ng xuyên x�y ra " các 

nC�c phCDng Tây. HDn thF n�a, nAn giáo d(c " các nC�c châu Á thC�ng khuyFn 

khích sinh viên h�c theo ch� không ph�i �� ph�n bác ý kiFn. �iAu �ó khiFn cho các 

nhà �Bu tC tr" nên quá t� tin . Vì v y, nh�ng khác bi	t vA v�n hoá có �nh hC"ng �Fn 

tài chính hành vi nói chung và hi	u �ng phân b$ tài kho�n nói riêng. 

GBn �ây, trong nghiên c�u c�a G.Chen n�m 2007 [41], nhóm tác gi� �ã s. 

d(ng d� li	u giao d�ch ch�ng khoán c�a nhà �Bu tC �� nghiên c�u các quyFt ��nh 

�Bu tC " m�t th� trC�ng m�i n$i nhC Trung Qu�c. Nhóm tác gi� �ã tìm ra r!ng c� 

nhà �Bu tC cá nhân và t$ ch�c " Trung Qu�c m�c nh�ng l�i vA tâm lí, nhCng m�c 

�� c�a nhà �Bu tC cá nhân có phBn nghiêm tr�ng hDn các nhà �Bu tC t$ ch�c.  

Lu n án này th�c hi	n nghiên c�u theo phCDng pháp c�a Odean (1998) [88] 

trong vi	c phát hi	n “hi	u �ng phân b$ tài kho�n”, tính toán t% l	 l�/ lãi �C�c hi	n 

th�c hóa. NFu t% l	 c$ phiFu lãi �C�c hi	n th�c hóa cao hDn so v�i t% l	 c$ phiFu l� 

�C�c hi	n th�c hóa, có th� kFt lu n r!ng nhà �Bu tC �ã m�c ph�i hi	n tC�ng “hi	u 

�ng phân b� tài kho�n”, m�t l�i tâm lí c�a hi	n tC�ng “s� l�”. Sau �ó, Lu n án s. 
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d(ng mô hình hEi quy logistic �� C�c lC�ng m�i tCDng quan c�a “hi	u �ng phân b$ 

tài kho�n” v�i �'c �i�m nhà �Bu tC. Ngoài ra, Lu n án s. d(ng phCDng pháp c�a 

Shapira & Venezia (2001) [121] �� C�c lC�ng th�i gian n�m gi� c$ phiFu trung 

bình c�a nhà �Bu tC v�i các chu kì �Bu tC (roundtrip) c�a c$ phiFu l� và lãi. NFu 

th�i gian n�m gi� c$ phiFu trung bình c�a các chu kì �Bu tC l� l�n hDn lãi, nhà �Bu 

tC th� hi	n “hi	u �ng phân b$ tài kho�n”. 

2.2.1.2. Phương pháp nghiên c�u vF hành vi b�y Bàn 

Trên thF gi�i �ã có nhiAu phCDng pháp nghiên c�u vA hành vi bBy �àn. 

Nh�ng phCDng pháp tiFp c n chính �ã �C�c s. d(ng trong vi	c ki�m ��nh hành vi 

bBy �àn trên th� trC�ng tài chính bao gEm: 

• Lakonishok, Shleifer và Vishny (1992) –LSV[39] xây d�ng cách th�c tiFp 

c n hành vi bBy �àn d�a trên nh�ng tiêu chí t# nh�ng giao d�ch �C�c tiFn hành b"i 

m�t t p h�p con c�a ngC�i tham gia th� trC�ng trong m�t kho�ng th�i gian. 

• Wermers (1995) [120] �A xu�t m�t phCDng pháp tiFn c n d�a trên thay �$i 

trong danh m(c �Bu tC (PCM) �C�c thiFt kF �� n�m b�t c� ��nh hC�ng và cC�ng �� 

giao d�ch c�a nhà �Bu tC. 

• Christie and Huang (CH) (1995) [44] �A xu�t phCDng pháp sai s� chéo gi�a l�i 

su�t c�a các ch�ng khoán cá th� trong giai �o�n th� trC�ng có nh�ng biFn ��ng m�nh vA 

giá. 

• Chang, Cheng và Khorana (1999) - CCK [40] gBn �ây �ã �A xu�t m�t biFn 

th� c�a phCDng pháp CH, cho th�y r!ng d�a theo các gi� ��nh CAPM, mô hình ��nh 

giá tài s�n h�p lý cho th�y �� phân tán c�a t% su�t sinh l�i, �C�c �o b!ng �� l	ch 

tuy	t ��i c�a sai s� chu�n chéo l�i nhu n, ph�i là m�t hàm tuyFn tính v�i su�t sinh 

l�i c�a th� trC�ng 

• Nofsinger and Sias (1999)[87] s. d(ng phCDng pháp tiFp c n riêng khi 

nghiên c�u vA hành vi bBy �àn và thông tin giao d�ch ph�n hEi t# các nhà �Bu tC cá 

nhân và các nhà �Bu tC có t$ ch�c, �ã phát hi	n hành vi bBy �àn tEn t�i trên th� 

trC�ng M, 

Ngoài ra, Caparrelli, etal, (2004) s. d(ng m�t phCDng pháp khác �� ki�m 

��nh hành vi bBy �àn ph$ biFn " th� trC�ng Italia. �� phân bi	 thành vi bBy �àn có 

ch� ý và hành vi bBy �àn gi� t�o, h� áp d(ng m�t cách tiFp c n �ã �C�c �A xu�t b"i 
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Hwang và Salmon (2004)[65]. Cách tiFp c n này cho th�y r!ng s* tEn t�i hành vi 

bBy �àn có ch� ��nh nFu quan sát �C�c các biFn th� không �áng k� trong sai s� chéo 

c�a  beta c�a các c$ phiFu riêng l1 và beta c�a th� trC�ng 

Mô hình s. d(ng trong Lu n án là d�ng c�i tiFn c�a CCK- mô hình phát tri�n 

b"i Chang, Cheng và Khorana. M�t mô hình khác dùng �� ki�m nghi	m hành vi 

bBy �àn chéo gi�a hai sàn s* �C�c phát tri�n t# mô hình CCK. 

* Mô hình CCK: 

CSAD=6+91*abs(rm)+92 (rm)^2+? 

Trong �ó: CSAD=Averageabs(ri-rm),  

CSAD (Cross Sectional Absolute Deviation) là �� phân tán trung bình, �C�c 

tính b!ng trung bình �� l	ch tuy	t ��i c�a các t� su�t sinh l�i theo ngày c�a các c$ 

phiFu trong danh m(c so v�i t� su�t sinh l�i theo ngày c�a th� trC�ng (ch% s� ch�ng 

khoán) 

91: H	 s� c�a biFn abs(rm)- m�c sinh l�i tuy	t ��i c�a th� trC�ng. 

92: H	 s� c�a biFn (rm)^2, bình phCDng c�a m�c sinh l�i c�a th� trC�ng. 

ri:  T� su�t sinh l�i c�a c$ phiFu i 

rm: T� su�t sinh l�i c�a th� trC�ng, th� hi	n qua t� su�t sinh l�i theo ngày 

c�a các ch% s� HNX Index và VN Index. 

? : L�i ng4u nhiên.  

Trong Lu n án, v�i m(c �ích là ki�m nghi	m hành vi bBy �àn, tác gi� ch% 

quan tâm �Fn h	 s� 92. Theo nhC Chang, Cheng, và Khorana �ã gi�i thích trong bài 

nghiên c�u c�a mình, khi th� trC�ng biFn ��ng m�nh (th� trC�ng �i lên ho'c �i 

xu�ng), nFu tEn t�i hành vi bBy �àn gi�a các nhà �Bu tC (nh�ng ngC�i có xu hC�ng 

hành ��ng và ra quyFt ��nh �Bu tC d�a trên s� biFn ��ng và xu hC�ng c�a th� 

trC�ng), �� phân tán c�a t� su�t sinh l�i, �o lC�ng b"i CSAD s* gi�m ho'c t�ng v�i 

t�c �� gi�m dBn. Do �ó, khi 92 âm, ngh�a là tEn t�i hành vi bBy �àn.  
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2.2.2. D� li�u nghiên c�u 

2.2.2.1. D% li�u nghiên c�u vF hi�u �ng quy t	c s3n có và các l�ch l�c trong 

hành vi c�a nhà B�u tư cá nhân 

�� làm rõ các �'c �i�m l	ch l�c và hi	u �ng quy t�c s/n có trong hành vi nhà 

�Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam, Lu n án �ã s. d(ng s� li	u giao d�ch th�c t# 

tài kho�n c�a các nhà �Bu tC. B� s� li	u �C�c cung c�p b"i Công ty c$ phBn ch�ng 

khoán Hà N�i. T$ng s� 2.340 tài kho�n �C�c l�a ch�n ng4u nhiên t# t�t c� các tài 

kho�n �Bu tC ch�ng khoán t# 23 tháng 04 n�m 2007 �Fn 15 tháng 03 n�m 2011 

(969 ngày giao d�ch) v�i hDn 100 nghìn l�nh giao d�ch c�a các nhà �Bu tC. Sau khi 

lo�i b& nh�ng giao d�ch không kh�p l	nh, 923 tài kho�n ch% có l	nh bán và 87 tài 

kho�n ch% có l	nh mua. Sau �ó, lo�i b& tiFp tài kho�n có s� dC s� lC�ng ch�ng 

khoán n�m gi� âm, �C�c hi�u là nh�ng ch�ng khoán �C�c nhà �Bu tC lCu kí hay 

chuy�n t# công ty ch�ng khoán khác mà không ph�i qua giao d�ch mua trên l	nh tài 

kho�n. Nh�ng tài kho�n này không có ý ngh�a trong nghiên c�u vì không biFt �C�c 

giá mua ban �Bu làm �i�m tham chiFu cho các ki�m nghi	m sau này. M4u cu�i cùng 

�C�c s. d(ng là 1093 tài kho�n v�i 51.529 l	nh giao d�ch thành công. Lu n án 

nghiên c�u �C�c tiFn hành trên m4u tài kho�n l�n v�i nhiAu l	nh giao d�ch giúp 

t�ng tính chính xác và �� tin c y c�a kFt qu� nghiên c�u.  

2.2.2.2. D% li�u nghiên c�u vF hành vi b�y Bàn 

D� li	u s. d(ng trong Lu n án bao gEm gEm có giá và kh�i lC�ng giao d�ch 

c�a t�t c� các c$ phiFu niêm yFt trên S" giao d�ch Thành ph� HE Chí Minh t# ngày 

giao d�ch �Bu tiên c�a t#ng c$ phiFu �Fn 21/3/2012 và các ch% s� ch�ng khoán VN 

Index và Large Cap Index (ch% s� các c$ phiFu có v�n hóa l�n), Small Cap Index 

(ch% s� ��i di	n cho các c$ phiFu có v�n hóa nh&). V�i m(c �ích tính m�c sinh l�i 

theo ngày c�a t#ng c$ phiFu, Lu n án ch% s. d(ng giá �óng c.a c�a m�i ngày giao 

d�ch. 
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K�T LUDN CHCƠNG 2  

�� nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam, tác gi� 

Lu n án s. d(ng �Eng th�i 2 cách tiFp c n: d�a vào phân tích kFt qu� �iAu tra theo 

b�ng h&i và d�a vào phân tích kFt qu� giao d�ch th�c trên tài kho�n c�a các nhà �Bu 

tC. 

Trong Lu n án, B�ng h&i nhà �Bu tC gEm 35 câu h&i �C�c thiFt kF theo các 

n�i dung c�a tài chính hành vi v�i m(c �ích nh n d�ng và �o lC�ng �C�c hành vi 

c�a nhà �Bu tC cá nhân. Quy mô m4u: 500 nhà �Bu tC cá nhân. VA phCDng pháp 

phân tích, bên c�nh s. d(ng các kFt qu� thông qua th�ng kê mô t�, Lu n án s. d(ng 

các phCDng pháp phân tích ��nh lC�ng bao gEm: phân tích nhân t� khám phá 

(Exploratory Factor Analysis - EFA), phân tích hEi quy và phân tích nhân t� kh0ng 

��nh thông qua s. d(ng phCDng pháp phân tích khám phá lBn 2. Thông qua ki�m 

��nh EFA, tác gi� Lu n án s* khám phá các nhân t� �nh hC"ng �Fn hành vi ra quyFt 

��nh �Bu tC c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam. Các nhân t� �C�c khám 

phá s* chia thành các nhóm theo quy trình c�a phân tích cD b�n trong �Bu tC ch�ng 

khoán, bao gEm: 

- Nhóm nhân t� thu�c vA v� mô và TTCK 

- Nhóm nhân t� thu�c vA ch�ng khoán niêm yFt 

- Nhóm nhân t� thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC ch�ng khoán. 

Lu n án s. d(ng phCDng pháp hEi quy �� �o lC�ng m�i quan h	 gi�a các 

biFn liên quan �Fn hành vi nhà �Bu tC. Khi ki�m ��nh m�i liên h	 gi�a 2 yFu t� 

nghiên c�u �Au là biFn ��nh danh hay m�t ��nh danh và m�t th� b c, Lu n án s. 

d(ng ki�m ��nh Chi-bình phCDng. Trong trC�ng h�p hai yFu t� nghiên c�u là hai 

biFn th� b c, Lu n án s. d(ng 2 ��i lC�ng �o lC�ng �C�c s. d(ng là h	 s� Gamma 

và Kendall tau. Lu n án s. d(ng mô hình Binary Logistic �� ki�m ��nh m�i quan h	 

gi�a hi	u qu� �Bu tC v�i biFn trình �� h�c v�n và quy mô tài kho�n. Mô hình hEi 

quy Binary Logistic s. d(ng biFn ph( thu�c (hi	u qu� �Bu tC) d�ng nh� phân �� C�c 
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lC�c xác su�t x�y ra ��i v�i các thông tin c�a biFn ��c l p (trình �� h�c v�n và quy 

mô tài kho�n c�a nhà �Bu tC cá nhân). 

D�a vào kFt qu� giao d�ch v�i m4u c�a 1093 tài kho�n v�i 51.529 l	nh giao 

d�ch thành công, �� phân tích hành vi nhà �Bu tC, tác gi� Lu n án s. d(ng mô hình 

kinh tF lC�ng �� làm rõ l	ch l�c thiên v� ngo�i suy trong hành vi c�a nhà �Bu tC. 

Lu n án th�c hi	n nghiên c�u theo phCDng pháp c�a Odean (1998) [88] trong vi	c 

phát hi	n “hi	u �ng phân b$ tài kho�n”, tính toán t% l	 l�/ lãi �C�c hi	n th�c hóa. 

NFu t% l	 c$ phiFu lãi �C�c hi	n th�c hóa cao hDn so v�i t% l	 c$ phiFu l� �C�c hi	n 

th�c hóa, có th� kFt lu n r!ng nhà �Bu tC �ã m�c ph�i hi	n tC�ng “hi	u �ng phân b� 

tài kho�n”, m�t l�i tâm lí c�a hi	n tC�ng “s� l�”. Sau �ó, Lu n án s. d(ng mô hình 

hEi quy Logistic �� C�c lC�ng m�i tCDng quan c�a “hi	u �ng phân b� tài kho�n” 

v�i �'c �i�m nhà �Bu tC. �� ki�m ��nh vA hành vi bBy �àn, Lu n án s. d(ng mô 

hình CCK- mô hình phát tri�n b"i Chang, Cheng và Khorana./.  

 

  



 82

CHCƠNG 3 

HÀNH VI NHÀ �BU TC CÁ NHÂN TRÊN THF TRC�NG  

CH�NG KHOÁN VI�T NAM 

 

3.1. Hành vi nhà ��u t� cá nhân trên TTCK Vi�t Nam thông qua phân 

tích k�t qu� �i�u tra b�ng h i 

3.1.1. ��c �i�m chính cFa m�u 

�� nh n d�ng và phân tích hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam, tác gi� Lu n án �ã t$ ch�c kh�o sát, �iAu tra và ph&ng v�n 525 nhà �Bu tC cá 

nhân. Sau khi ki�m tra l�i các phiFu tr� l�i, có 25 phiFu không có �� �� tin c y vA 

thông tin nên không �C�c �Ca vào m4u. KFt qu� x. lý s� li	u �iAu tra �C�c th� hi	n 

t�i Ph( l(c 2. 

B�ng 3.1 ph�n ánh các thông tin vA nhân kh�u h�c c�a m4u �iAu tra. Xét vA 

tu$i, các nhà �Bu tC cá nhân ch� yFu là tr1 tu$i, �� tu$i dC�i 25 chiFm 3%, t# 25-35 

tu$i chiFm 33% và t# 36-55 tu$i chiFm 56%, �� tu$i trên 55 ch% chiFm 8%. Trong 

s� các nhà �Bu tC �C�c ph&ng v�n, t� l	 Nam gi�i chiFm ch� yFu (65%) so v�i n� 

gi�i (35%). Các nhà �Bu tC cá nhân có trình �� h�c v�n ch� yFu là t�t nghi	p ��i 

h�c và cao �0ng (chiFm 76%) và ch� yFu làm vi	c trong l�nh v�c ngân hàng – tài 

chính.  

B�ng 3.2 cho biFt thông tin chung vA ho�t ��ng �Bu tC c�a các nhà �Bu tC cá 

nhân. Qua b�ng này cho th�y, phBn l�n các nhà �Bu tC có kinh nghi	m t# 1-5 n�m 

(chiFm 66%), s� các nhà �Bu tC có kinh nghi	m trên 5 n�m chiFm kho�ng 23%. 

Quy mô tài kho�n trung bình ch� yFu t# 200-500 tri	u �Eng và t# 50-200 tri	u �Eng 

v�i m�c giao d�ch trung bình t# 3-10 lBn trung bình trong tháng là ch� yFu (chiFm 

kho�ng 62%). PhBn l�n  các nhà �Bu tC �Au �ã tham gia các khóa h�c cD b�n và 

nâng cao vA �Bu tC ch�ng khoán.  

VA ��ng l�c tham gia �Bu tC trên TTCK, qua B�ng 3.3 cho th�y phBn l�n các 

nhà �Bu tC cá nhân cho r!ng là do l�i nhu n cao (67%). Tuy nhiên trong n�m 2011, 
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các nhà �Bu tC cá nhân �Au t� �ánh giá hi	u qu� �Bu tC ch� yFu là l� (35%) ho'c 

hòa v�n (38%). 

3.1.2. Nh�n di�n chung v� hành vi nhà ��u t	 cá nhân  

a) Thái B� B�i v�i r�i ro và sinh l�i 

Gi� thuyCt 1: Nhà ��u t	 cá nhân trên TTCK Vi�t Nam là nhà ��u t	 phi 

h�p lý (rational) và hành vi �	�c gi�i thích theo lý thuyCt tri�n v�ng. 

KFt qu� th� hi	n t�i B�ng 3.4 ph�n ánh thái �� c�a nhà �Bu tC ��i v�i r�i ro 

và sinh l�i qua các kFt qu� �iAu tra t# câu h&i 8 �Fn câu h&i 15 trong b�ng h&i. KFt 

qu� �iAu tra cho th�y các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam không ph�i là 

các nhà �Bu tC h�p lý (rational investors) và hành vi c�a các nhà �Bu tC �C�c gi�i 

thích theo lý thuyFt tri�n v�ng nhC �ã �A c p trong ChCDng 1 c�a Lu n án. C( th� 

nhC sau: 

��i v�i câu h&i 8: Hãy tC"ng tC�ng ông/bà hi	n �ang g'p ph�i 2 tình hu�ng 

song hành cBn ra quyFt ��nh. Hãy cân nh	c các quy�t B#nh và Bánh d�u 4 vào 

phương án l�a ch'n: 

Quy�t B#nh 8. 1: l�a ch'n gi%a 

Tình hu�ng 1: ch�c ch�n (100%) có 240.000VND 

Tình hu�ng 2:  kh� n�ng 25% có m�t kho�n tiAn 1.000.000VND 

Quy�t B#nh 8. 2: l�a ch'n gi%a: 

Tình hu�ng 3: ch�c ch�n (100%) m�t 750.000 VND 

Tình hu�ng 4: Có 75% kh� n�ng m�t 1.000.000 VND 

KFt qu� cho th�y, ��i v�i quyFt ��nh 8.1, có 62% nhà �Bu tC ch�n phCDng án 

1 (ch�c ch�n có 240,000 VN�), �iAu này ph�n ánh tâm lý ng�i rFi ro song ��i v�i 

quyFt ��nh 8.2, có t�i 62% ch�n phCDng án 4, �iAu này ph�n ánh tâm lý 	a thích 

rFi ro. NhC v y, qua câu h&i này cho th�y, lý thuyFt t�i �a hóa �� th&a d(ng k+ 
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v�ng không th� gi�i thích �C�c thái �� ��i v�i r�i ro c�a các nhà �Bu tC cá nhân 

trên TTCK Vi	t Nam.   

��i v�i câu h&i 9: Hãy tC"ng tC�ng ông/bà hi	n �ang g'p ph�i 2 tình hu�ng 

song hành cBn ra quyFt ��nh. Hãy cân nh�c các quyFt ��nh và khoanh tròn vào các 

quyFt ��nh l�a ch�n: 

QuyCt �Dnh 9.1: 

Gi� ��nh ông (bà) �ã mua 1 ch�ng khoán 1 tháng trC�c �ây v�i giá 50.000 

�Eng. Hôm nay, giá ch�ng khoán �ó là 40.000 �Eng. Ông (Bà) �ang cân nh�c xem 

có nên bán ch�ng khoán �ó và ch�u l� 10.000 �Eng hay tiFp t(c n�m gi� trong 1 

tháng v�i gi� ��nh vào cu�i tháng t�i, có tình hu�ng sau: 

• 50% xác su�t x�y ra v�i giá ch�ng khoán gi�m xu�ng còn 30.000 �Eng 

• 50% xác su�t x�y ra v�i giá ch�ng khoán t�ng lên, ��t m�c 50.000 �Eng 

Gi� s. không có các chi phí vA giao d�ch hay thuF. V�i các thông tin trên, Ông (Bà) 

s* l�a ch�n phCDng án �Bu tC nào trong 2 phCDng án: 

Tình hu�ng 1: Bán ch�ng khoán ngay và ch�u l� 10.000 �Eng 

Tình hu�ng 2: N�m gi� ch�ng khoán trong 1 tháng t�i 

QuyCt �Dnh 9.2: 

Gi� ��nh ông (bà) �ã mua 1 ch�ng khoán 1 tháng trC�c �ây v�i giá 50.000 

�Eng. Hôm nay, giá ch�ng khoán �ó là 60.000 �Eng. Ông (Bà) �ang cân nh�c xem 

có nên bán ch�ng khoán �ó hay tiFp t(c n�m gi� trong 1 tháng v�i gi� ��nh vào cu�i 

tháng t�i, có tình hu�ng sau: 

• 50% xác su�t x�y ra v�i giá ch�ng khoán gi�m xu�ng còn 50.000 �Eng 

• 50% xác su�t x�y ra v�i giá ch�ng khoán t�ng lên, ��t m�c 70.000 �Eng 

Gi� s. không có các chi phí vA giao d�ch hay thuF. V�i các thông tin trên, Ông (Bà) 

s* l�a ch�n phCDng án �Bu tC nào trong 2 phCDng án sau:  

Tình hu�ng 1: Bán ch�ng khoán và thu l�i 10.000 �Eng 
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Tình hu�ng 2: N�m gi� ch�ng khoán trong 1 tháng t�i 

KFt qu� �iAu tra cho th�y: ��i v�i quyFt ��nh 9.1, có 52% nhà �Bu tC ch�n 

tình hu�ng 2 và 48% ch�n tình hu�ng 1 trong khi �ó ��i v�i quyFt ��nh 9.2, có 55% 

nhà �Bu tC ch�n tình hu�ng 1 và 45% ch�n tình hu�ng 2. NhC v y, b�n thân các 

nhà ��u t	 cá nhân là không h�p lý (rational) khi trong nhiAu trC�ng h�p nhà �Bu 

tC là ng�i r�i ro song trong nhiAu trC�ng h�p khác l�i là nh�ng nhà �Bu tC Ca thích 

r�i ro. Vi	c l�a ch�n phù thu�c vào tri�n v�ng c�a t#ng hoàn c�nh. 

��i v�i câu h&i 10: Hãy ch�n các tình hu�ng phù h�p trong t#ng quyFt ��nh: 

QuyCt �Dnh 10.1:  

Gi� s. b�n s* có m�t kho�n tiAn 3.000.000 VND trong tCDng lai. Hãy ch�n 

các tình hu�ng phù h�p: 

Tình hu�ng 1: ch�c ch�n 100% có m�t kho�n 1.000.000 VND 

Tình hu�ng 2: 50% có �C�c 2.000.000 VND 

QuyCt �Dnh 10.2:  

Gi� s. b�n có m�t kho�n tiAn 5.000.000 VND. Hãy ch�n các tình hu�ng phù 

h�p: 

Tình hu�ng 1: ch�c ch�n (100%) m�t 1.000.000 VND 

           Tình hu�ng 2: 50% m�t 2.000.000 VND 

KFt qu� �iAu tra cho th�y, ��i v�i quyFt ��nh 10.1, có 70% nhà �Bu tC ch�n 

tình hu�ng 1 và 30% ch�n tình hu�ng 2 song ��i v�i quyFt ��nh 10.2, có 40% nhà 

�Bu tC ch�n tình hu�ng 1 và 60% nhà �Bu tC ch�n tình hu�ng 2. NhC v y, nhà �Bu 

tC ng�i r�i ro trong quyFt ��nh 10.1 song l�i Ca thích r�i ro trong quyFt ��nh 10.2. 

Tuy nhiên thái �� ��i v�i r�i ro là khác nhau c�n c� vào vi	c tính toán �ánh �$i 

gi�a �C�c và m�t có c�n c� vào �i�m tham chiCu (reference point). Trong câu h&i 

này, �i�m tham chiFu là 4.000.000 �Eng. 

��i v�i câu h&i 11: Hãy cho biFt giá tr� x mà t�i �ó b�n s* c�m th�y 2 s� l�a 

ch�n sau là nhC nhau” 
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Tình hu�ng 1: không có gì 

Tình hu�ng 2: xác su�t 50% thu �C�c “X” và xác xu�t 50% còn l�i s* m�t 25 

USD 

V y x là: 

a: 0      b: 1 USD - 25 USD (1) 

c: 26 USD -50 USD (2)   d: 50 USD -100 USD (3) 

e. Trên 100 USD (4) 

VA logic, ��i v�i câu h&i trên giá tr� X s* là 25USD song kFt qu� ph&ng v�n 

cho th�y, có �Fn 68% nhà �Bu tC tr� l�i X " m�c trên 26USD, th m chí có �Fn 9% 

cho r!ng X ph�i có giá tr� trên 100USD. �iAu này cho th�y nhà �Bu tC cá nhân có 

tâm lý ng�i thua l� b"i vì các kho�n l� thC�ng có tác ��ng l�n hDn so v�i kho�n lãi. 

Câu h&i 12 và 13 cho kFt qu� ph�n ánh tâm lý nhà �Bu tC cá nhân có tâm lý 

trái ng	�c nhau khi v#a có tâm lý s/n sàng mua s$ x� (th� hi	n qua vi	c 60% nhà 

�Bu tC l�a ch�n tình hu�ng 1 c�a câu h&i 12) nhCng �Eng th�i c)ng có tâm lý s/n 

sàng mua b�o hi�m (th� hi	n qua vi	c 58% nhà �Bu tC l�a ch�n phCDng án 2 c�a 

câu h&i 13).  

KFt qu� tr� l�i câu h&i 14 và 15 cho th�y �'c �i�m vA hàm giá tr� và hàm t� 

tr�ng c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam hoàn toàn tuân thF theo lý 

thuyCt tri�n v�ng.     

b) Tâm lý l�c quan 

Th�i �i�m tác gi� Lu n án th�c hi	n �iAu tra kh�o sát là t# tháng 11/2011 �Fn 

tháng 01/2012. T�i th�i �i�m �ó th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam �ang " giai �o�n 

suy gi�m. Tuy nhiên, qua kh�o sát cho th�y, nhiAu nhà �Bu tC v4n khá l�c quan vA 

th� trC�ng. SD �E 3.1 ph�n ánh kFt qu� tr� l�i m�t s� câu h&i �� �ánh giá vA tâm lý 

l�c quan c�a nhà �Bu tC cá nhân vA th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam: m�c �� �Eng 

ý v�i nh n ��nh TTCK Vi	t Nam là 1 kênh �Bu tC h�p d4n là 5,76/7 và hBu hFt các 

nhà �Bu tC �Au nh n ��nh trên TTCK Vi	t Nam giá c$ phiFu có xu hC�ng t�ng trong 
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vòng 12 tháng t�i (5,59/7). NhC v y, có th� kh0ng ��nh nhà �Bu tC �Au có chung 

nh n ��nh giai �o�n �iAu tra là giai �o�n TTCK Vi	t Nam b�t �Bu vC�t �áy �� t�o 

�à t�ng trC"ng m�i. 

Tâm lý l�c quan có phBn thái quá c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t 

Nam còn �C�c th� hi	n qua kFt qu� tr� l�i vA m�c �� �Eng ý v�i nh n ��nh: n�u 

như ch! s� VNIndex gi�m 5% vào ngày mai, tôi s/ cho r�ng trong 1 vài ngày t�i, ch! 

s� s/ BưEc ph)c h�i ph�n l�n nh%ng s)t gi�m trên v�i kFt qu� 5,86/7. Trong �ó, có 

30% �Eng ý " m�c �� 7 (hoàn toàn �Eng ý), 39,2% �Eng ý " m�c �� 6 và 24,8% 

�Eng ý " m�c �� 5. KFt qu� �iAu tra " câu h&i này là phù h�p v�i nh n ��nh phBn 

l�n các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam không có tC tC"ng �Bu tC dài h�n 

mà ch� yFu là �Bu tC ng�n h�n v�i k+ v�ng vA sinh l�i khá cao.T�i th�i �i�m �iAu 

tra phBn l�n các nhà �Bu tC cá nhân �Au có xu hC�ng t�ng v�n �Bu tC trong vòng 1 

n�m t�i v�i 32% �Eng ý " m�c �� 7 (hoàn toàn �Eng ý) và 39,4% �Eng ý " m�c �� 

6.  

c) Tâm lý quá t� tin 

SD �E 3.2 ph�n ánh m�t s� kFt qu� kh�o sát ch� yFu vA tâm lý t� tin c�a nhà 

�Bu tC. Các nhà �Bu tC �Au cho r!ng r�t t� tin trong vi	c l�a ch�n các ch�ng khoán 

cao hDn m�c chung c�a th� trC�ng (5,84/7) v�i 29,8% tr� l�i " m�c �� 7 (hoàn toàn 

�Eng ý), 39,4% tr� l�i " m�c �� 6 và 23,8% tr� l�i " m�c �� 5. Các nhà �Bu tC cá 

nhân cho r!ng chCa bao gi� th�c hi	n các giao d�ch mang tính b�c �Eng (5,93/7) 

v�i 31,8% tr� l�i " m�c �� 7 và 40,8% tr� l�i " m�c �� 6.  

Trong phân tích và �Bu tC ch�ng khoán, ��nh giá chính xác giá tr� n�i t�i (giá tr� 

th�c) c�a m�t ch�ng khoán là �iAu không d- dàng song có �Fn 9,6% nhà �Bu tC tr� 

l�i " m�c �� 7 (hoàn toàn d- dàng), 38,4% tr� l�i " m�c �� 6 và 46,8% tr� l�i " 

m�c �� 5. Trung bình vA vi	c t� nhà �Bu tC cá nhân �ánh giá vA m�c �� d-n dàng 

trong ��nh giá ch�ng khoán là 5,47/7. KFt qu� này c�ng c� thêm kFt lu n nhà �Bu tC 

cá nhân trên TTCK Vi	t Nam có tâm lý t� tin thái quá.  
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B�ng 3.5 cho th�y, ngoài tâm lý quá t� tin, nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK 

Vi	t Nam còn có tâm lý sai l�ch trong nhìn nh�n quá kh� (hindsight bias). M�c 

�� nhà �Bu tC �ánh giá vA kh� n�ng d� �oán bong bóng TTCK Vi	t Nam vào tháng 

3/2007 là khá cao (3,89/7). Vi	c nhà �Bu tC cho r!ng d- dàng d� báo nh�ng gì quá 

kh� �ã x�y ra c�ng thêm v�i tâm lý quá t� tin s* làm cho nhà �Bu tC cho r!ng s* d- 

dàng d� báo tCDng lai.  

d) Tâm lý b�y Bàn 

Tâm lý bBy �àn c�a nhà �Bu tC cá nhân ngoài vi	c kh0ng ��nh qua ki�m ��nh 

theo mô hình CCK c�a Lu n án còn �C�c th� hi	n qua các kFt qu� tr� l�i ph&ng v�n 

nhC trên SD �E 3.3. 

KFt qu� cho th�y nhà �Bu tC cá nhân ph( thu�c khá nhiAu l�i gi�i thi	u c�a 

ngC�i khác (4,92/7), khuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th� trC�ng 

(5,03/7), khuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán (4,88/7). Tâm lý bBy �àn 

còn �C�c th� hi	n gián tiFp qua kFt qu� �iAu tra, kh�o sát t�i B�ng 3.6 khi nhà �Bu 

tC �ánh giá yFu t� làm t�ng kh� n�ng sinh l�i c�a cá nhân là do may m�n (4,2460) 

cao hDn so v�i yFu t� khác: do s. d(ng các phCDng pháp ��nh giá (3,850), do s. 

d(ng phân tích k, thu t (4,1620). 

e) Tâm lý bi quan 

Bên c�nh tâm lý l�c quan, kFt qu� �iAu tra c)ng cho th�y nhà �Bu tC cá nhân 

có m�t s� �ánh giá bi quan. SD �E 3.4 cho th�y, m�c �� nhà �Bu tC cho r!ng có th� 

có nh�ng s(t gi�m trên TTCK là khá cao.   

3.1.3. Khám phá và �o l	�ng các nhóm yCu tA tâm lý c�u thành hành vi cFa 

nhà ��u t	 cá nhân 

Gi� thuyCt 2: Các nhóm yCu tA c�u thành tâm lý trong hành vi cFa nhà ��u 

t	 cá nhân trên TTCK Vi�t Nam bao g%m: (1) nhóm y�u t� tâm lý quá l�c quan; 

(2) nhóm y�u t� tâm lý b�y Bàn; (3) nhóm y�u t� tâm lý quá t� tin; (4) nhóm y�u t� 

thái B� v�i r�i ro; (5) nhóm y�u t� tâm lý bi quan. 
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KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.14 cho ch% s� KMO =0.779 là khá cao. Bên 

c�nh �ó, kFt qu� ki�m ��nh Bartlett test cho th�y các khía c�nh ph�n ánh tâm lý nhà 

�Bu tC có tCDng quan v�i nhau có ý ngh�a th�ng kê t�i m�c ý ngh�a 0.05 

(Sig.=0.000 < 0.05). Do �ó, k, thu t phân tích nhân t� (EFA) �C�c s. d(ng là phù 

h�p.  

B�ng 3.14 cho th�y, v�i 19 khía c�nh �o lC�ng cho tâm lý nhà �Bu tC, có 5 

nhóm nhân t� cD b�n �C�c rút ra theo tiêu chí d�a vào giá tr� Eigen ��t giá tr� nh& 

nh�t =1. KFt qu� giá tr� Eigenvalue=1.232 l�n hDn 1 và có 5 nhân t� �C�c rút ra. 

T$ng phCDng sai gi�i thích �C�c khi 5 nhân t� �C�c rút ra x�p x% b!ng 77,5 %.  

T# b�ng kFt qu� ma tr n xoay (B�ng 3.15), ta xác ��nh �C�c 5 nhóm nhân t� 

tâm lý cD b�n c�a hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam: 

Nhóm nhân t� 1: Nhóm y�u t� tâm lý l�c quan, BưEc gi�i thích qua các thu�c 

tính sau: 

• c35_4 Tôi có kF ho�ch t�ng m�c �Bu tC trên TTCKVN trong 12 tháng t�i  

• c35_5 NFu nhC ch% s� VNIndex gi�m 5% vào ngày mai, tôi s* cho r!ng trong 

1 vài ngày t�i, ch% s� s* �C�c ph(c hEi phBn l�n nh�ng s(t gi�m trên 

• c35_9 TTCK Vi	t Nam v4n là 1 kênh �Bu tC h�p d4n  

• c35_3 Trong th�i �i�m này, tôi s* tiFp t(c �Bu tC trên TTCKVN  

• c35_2 Trên TTCK Vi	t Nam, giá c$ phiFu s* có xu hC�ng t�ng trong vòng 

12 tháng t�i  

Nhóm nhân t� 2: Nhóm y�u t� Tâm lý b�y Bàn, BưEc gi�i thích qua các 

thu�c tính sau:  

• c28 Tin tC"ng vA l�i gi�i thi	u c�a ngC�i khác  

• c32_5 Thông tin giao d�ch c�a N�T nC�c ngoài  
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• c30_8 Các câu chuy	n vA các nhà �Bu tC thành công trên TTCK  

• c31_4 KhuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th� trC�ng  

• c31_5 KhuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán  

Nhóm nhân t� 3: M�c B� t� tin c�a nhà B�u tư trên TTCK, BưEc gi�i 

thích qua các thu�c tính sau:  

• c18 �ánh giá vA vi	c t� ��nh giá  

• c19 Hi�u biFt vA ch�ng khoán �Bu tC trong danh m(c  

• c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh� n�ng th�c hi	n t�t hDn các nhà �Bu tC khác 

khi l�a ch�n các ch�ng khoán  

• c33_6 M�c �� t� tin c�a ông (bà) v�i vi	c l�a ch�n ch�ng khoán có m�c 

doanh l�i cao hDn m�c c�a th� trC�ng  

• c33_4 Ông (Bà) chCa bao gi� th�c hi	n giao d�ch mang tính b�c �Eng  

Nhóm nhân t� 4: Thái B� B�i v�i r�i ro, BưEc gi�i thích qua các thu�c 

tính sau:  

• c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �Bu tC ch�p nh n r�i ro  

• c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch�ng khoán t�i tr�ng thái b� l�   

Nhóm nhân t� 5: Tâm lý bi quan, BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c35_6 Có th� s* có nh�ng s(t gi�m nhanh chóng giá các ch�ng khoán trên 

TTCKVN nhC hi	n tC�ng cu�i n�m 2008, Vnindex gi�m xu�ng dC�i 300 

�i�m 

• c35_1 Trên TTCK Vi	t Nam, phBn l�n các ch�ng khoán �C�c �ánh giá cao 

hDn so v�i giá tr� �C�c xác ��nh qua ��nh giá  
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TiFp theo, Lu n án s* th�c hi	n ki�m ��nh các thang �o �� �o lC�ng các 

nhóm tâm lý thông qua h	 s� Cronbach’s Alpha. �� t�i Cu hóa thang �o cho tâm lý 

nhà �Bu tC, h	 s� Cronback Alpha �C�c s. d(ng �� ki�m ��nh l�i thang �o trên t#ng 

nhóm tâm lý �C�c rút ra. Thang �o dùng �� �o lC�ng các nhóm tâm ý �C�c g�i là 

t�t khi h	 s� Cronbach Alpha t# 0.8 tr" lên. C�t h	 s� Cronbach Alpha nFu m�t m(c 

h&i nào �ó b� lo�i, kèm theo h	 s� tCDng quan c�a t#ng m(c h&i v�i biFn t$ng cho 

biFn, m(c h&i nào �ó nên gi� l�i hay b& �i theo tiêu chí: nFu h	 s� "Cronbach's 

Alpha if Item Deleted" l�n hDn h	 s� Cronbach Alpha t$ng và giá tr� "Corrected 

Item-Total Correlation" bé hDn 0.3 thì m(c h&i �ó không có giá tr� ph�n ánh nhóm 

tâm lý �ang �C�c quan tâm và nên lo�i m(c h&i �ó ra. 

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.16 cho th�y giá tr� Cronbach Alpha c�a t#ng 

nhóm nhân t� cD b�n �Au l�n hDn 0.8. M'c khác, "Corrected Item-Total 

Correlation" �Au có giá tr� l�n hDn r�t nhiAu so v�i 0.3, ch�ng t& các câu h&i �ang 

gi�i thích t�t cho nhóm nhân t� tâm lý hay thang �o các nhóm tâm lý �C�c s. d(ng 

khá t�t và �ang �o lC�ng t�t cho khái ni	m nghiên c�u.  

 �� xác ��nh kh� n�ng gi�i thích (m�c �� �nh hC"ng) c�a t#ng thu�c tính 

(khía c�nh �Dn) trong các nhóm tâm lý, Lu n án th�c hi	n thông qua phân tích nhân 

t� khám phá lBn 2. KFt qu� phân tích th� hi	n qua B�ng 3.17.  

B�ng 3.17 trên cho th�y, qua phân tích khám phá nhân t� lBn 2, các nhóm 

nhân t� vA hành vi nhà �Bu tC �Au �C�c gi�i thích khá t�t thông qua các kFt qu� 

ki�m ��nh: h	 s� KMO �Au l�n hDn 0,5, Bartlet’s Test có xác su�t bác b& là 0%, h	 

s� Eigenvalues l�n h�n 1 và phCDng sai gi�i thích (Total Variance Explained) " 

m�c cao (th�p nh�t là 70,42% và cao nh�t là 94,87%). NhC v y có th� kh0ng ��nh, 

các nhóm yFu t� tâm lý hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân �C�c tác gi� Lu n án xây 

d�ng là phù h�p, cho kFt qu� gi�i thích t�t.   
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3.1.4. KCt qu� ki�m �Dnh tác �Bng cFa nhóm yCu tA tâm lý �Cn hành vi nhà 

��u t	 cá nhân 

3.1.4.1. M�i quan h	 gi�a h�c v�n v�i các nhóm yFu t� tâm lý 

Gi� thuyCt 3: Trình �B h�c v�n có mAi quan h� cùng chi�u v�i các nhóm 

yCu tA: tâm lý l�c quan, tâm lý t! tin; có mAi quan h� ng	�c chi�u v�i các nhóm 

yCu tA: tâm lý bi quan, nhóm yCu tA thái �B �Ai v�i rFi ro và nhóm yCu tA b�y �àn. 

Trình �� h�c v�n có m�i quan h	 ch't ch* v�i các nhóm tâm lý c�a nhà �Bu 

tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam. KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.18 cho th�y: nhà 

�Bu tC có trình �� h�c v�n cao hDn thì l�c quan nhiAu hDn, t� tin hDn, ít bi quan hDn 

và tâm lý bBy �àn ít hDn. �iAu này kh0ng ��nh, xét " m�t góc �� nào �ó, yFu t� h�c 

v�n có tác ��ng tích c�c lên tâm lý c�a nhà �Bu tC cá nhân. KFt qu� ki�m ��nh cho 

th�y s� khác nhau vA giá tr� trung bình gi�a các nhóm nhà �Bu tC theo các nhóm 

tâm lý nhà �Bu tC là có �� tin c y 95%. 

3.1.4.2. M�i liên h	 gi�a tu$i và các nhóm yFu t� tâm lý 

Gi� thuyCt 4: Tu�i cFa nhà ��u t	 có mAi quan h� cùng chi�u v�i các 

nhóm yCu tA: tâm lý l�c quan và tâm lý t! tin, có mAi quan h� ng	�c chi�u v�i 

các nhóm yCu tA: tâm lý bi quan, nhóm yCu tA thái �B �Ai v�i rFi ro và nhóm yCu 

tA b�y �àn. 

B�ng 3.19 th� hi	n kFt qu� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a tu$i và các nhóm yFu 

t� tâm lý: nhà �Bu tC có tu�i càng tr1 thì càng bi quan (và ít l�c quan hDn), càng 

thiFu t� tin và có tâm lý bBy �àn hDn. Nh�ng nhà �Bu tC có tu$i cao hDn thì ngC�c 

l�i, tâm lý l�c quan cao hDn, t� tin hDn và thái �� ��i v�i r�i ro c)ng th�p hDn. 

3.1.4.3. M�i liên h	 gi�a trình �� h�c v�n và các thang �o có liên quan 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và t, su�t sinh l�i:  
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B�ng 3.20 và SD �E 3.5 th� hi	n m�i quan h	 gi�a t� su�t sinh l�i và trình �� 

h�c v�n. Theo �ó, có 35% các nhà �Bu tC t� �ánh giá t� su�t sinh l�i là l� trong n�m 

2011, trong �ó phân chia theo trình �� h�c v�n c( th� nhC sau: ph$ thông (65%), 

cao �0ng (52%), ��i h�c (32%), sau ��i h�c (21,2%). Có 37,6% nhà �Bu tC có t� 

su�t sinh l�i " m�c hoàn v�n, phân chia theo trình �� h�c v�n có kFt qu� nhC sau: 

��i v�i trình �� h�c v�n ph$ thông (20%), cao �0ng (31,6%), ��i h�c (47,5%), sau 

��i h�c (20,2%). Có 23% nhà �Bu tC có t� l	 sinh l�i t# 1-50%, phân t$ chia theo 

trình �� h�c v�n c( th� nhC sau; ph$ thông (15%), cao �0ng (11,2%), ��i h�c 

(16,5%), sau ��i h�c (52,9%).  

B�ng 3.20 cho kFt qu� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a 2 biFn: h�c v�n và t� l	 

sinh l�i trong �Bu tC ch�ng khoán n�m 2011 có h	 s� Kendall’s tau-b = 0,276 và h	 

s� Gamma = 0,413. V�i p-value = 0% ch�ng t& kFt qu� ki�m ��nh có ý ngh�a 100%. 

Do �ó, có th� kFt lu n 2 biFn trình �� h�c v�n và t� l	 sinh l�i trong �Bu tC ch�ng 

khoán có quan h	 ch't ch* và t� l	 thu n: nhà ��u t	 có trình �B h�c v�n càng cao 

thì t& l� sinh l�i trong ��u t	 càng cao.  

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và m�c B� hi�u qu� trong B�u tư 

M�i liên h	 gi�a trình �� h�c v�n và m�c �� hi	u qu� trong �Bu tC �C�c th� hi	n 

qua B�ng 3.21 và SD �E 3.6. B�ng 3.21 cho kFt qu� h	 s� Kendall's tau-b=0.324 

(xác su�t bác b& 0%) và h	 s� Gamma=0.483 (xác su�t bác b& 0%). Do �ó, quan h	 

gi�a trình �� h�c v�n và hi	u qu� �Bu tC là quan h	 t� l	 thu n: h�c v�n càng cao thì 

hi	u qu� trong �Bu tC càng cao.  

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và t�n su�t giao d#ch 

SD �E 3.7 cho th�y, các nhà �Bu tC có h�c v�n càng th�p thì tBn su�t giao 

d�ch càng nhiAu: ��i v�i các nhà �Bu tC có trình �� h�c v�n ph$ thông, tBn su�t giao 

d�ch trên 10 lBn trong 1 tháng chiFm �Fn 50%, con s� này ��i v�i các nhà �Bu tC có 

trình �� cao �0ng là 13,3%, ��i h�c là 3,6% và sau ��i h�c là 9,6%. B�ng 3.22 cho 

kFt qu� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a trình �� h�c v�n và tBn su�t giao d�ch có h	 s� 

Kendall’stau-b = -0,45, h	 s� Gamma = -0,620 v�i xác su�t bác b& p-value = 0 
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ch�ng t& quan h	 gi�a trình �� h�c v�n và tBn su�t giao d�ch là quan h	 ngC�c 

chiAu. 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và quy mô giao d#ch 

M�i quan h	 gi�a trình �� h�c v�n và quy mô giao d�ch trung bình là m�i 

quan h	 cùng chiAu và có quan h	 ch't ch* v�i nhau: nhà ��u t	 có h�c v�n càng 

cao thì quy mô m$i l�n giao dDch càng l�n và ng	�c l�i. �iAu này �C�c kh0ng 

��nh qua kFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.23 v�i H	 s� kendall’s tau-c=0,118, 

Gamma=0,188 và p-value = 0,001.   

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán trư�c 

khi bán 

B�ng 3.24 và sD �E 3.9 ph�n ánh m�i quan h	 gi�a trình �� h�c v�n và th�i 

gian n�m gi� ch�ng khoán trC�c khi bán c�a nhà �Bu tC cá nhân là m�i quan h	 

cùng chiAu v�i �� tin c y 90%. KFt qu� cho th�y, t� l	 các nhà �Bu tC bán ngay 

ch�ng khoán khi ch�ng khoán vA tài kho�n (T+2) chiFm �Fn 45,2%, n�m gi�a t# 1-

4 tuBn chiFm 35%, n�m gi� t# 1-2 tháng chiFm 12,8% và nhiAu hDn 2 tháng là 7%.     

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và d� Boán Vnindex 

B�ng 3.25 cho th�y m�i liên h	 gi�a trình �� h�c v�n và t� �ánh giá vA d� 

�oán di-n biFn Vnindex c�a nhà �Bu tC cá nhân là ch't ch*: nhà �Bu tC càng có trình 

�� h�c v�n th�p l�i càng t& ra t� tin trong d� �oán di-n biFn c�a Vnindex (trong khi 

d� �oán di-n biFn c�a ch% s� th� trC�ng ch�ng khoán là �iAu không d- dàng ��i v�i 

t�t c� các nhà �Bu tC, k� c� ��i v�i nhà �Bu tC chuyên nghi	p). �iAu này c)ng phù 

h�p v�i kFt qu� ki�m ��nh cho th�y, các nhà �Bu tC có trình �� h�c v�n th�p thì hi	u 

qu� �Bu tC càng th�p.      

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và kinh nghi�m trong B�u tư 

B�ng 3.26 và SD �E 3.11 cho th�y, v�i �� tin c y 95%, các nhà �Bu tC càng 

có trình �� h�c v�n th�p càng ph( thu�c hay nói cách khác �ánh giá cao vai trò c�a 

kinh nghi	m (thay cho kiFn th�c và k, n�ng) trong �Bu tC ch�ng khoán. 



 95

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và các nhóm y�u t� thu�c phân tích các 

nhân t� v- mô. 

B�ng 3.27 và sD �E 3.12 cho th�y, trong s� 22 nhân t� thu�c phân tích v� 

mô �A c p trong B�ng h&i (câu h&i 30), v�i �� tin c y 95%, trình �� h�c v�n có m�i 

quan h	 v�i các yFu t�: lãi su�t, t, giá, t�c B� t�ng trư(ng GDP, các thông tin c�a 

5y ban ch�ng khoán Nhà nư�c, các chính sách liên quan B�n chi tiêu c�a chính 

ph� và di"n bi�n lãi su�t tiFn g�i. Các nhà �Bu tC càng có trình �� h�c v�n th�p có 

xu hC�ng �ánh giá cao vai trò quan tr�ng c�a các yFu t� thu�c kinh tF v� mô trong 

vi	c ra quyFt ��nh �Bu tC ch�ng khoán c�a cá nhân. 

� M�i liên h� gi%a trình B� h'c v�n và các nhóm y�u t� thu�c phân tích 

ngành và công ty niêm y�t   

B�ng 3.28 th� hi	n m�i quan h	 gi�a trình �� h�c v�n và các nhân t� thu�c 

vA phân tích ngành và công ty niêm yFt. Trong s� 30 nhân t� c�a PhiFu �iAu tra, kFt 

qu� ki�m ��nh cho th�y trình �� h�c v�n có m�i quan h	 v�i các nhân t�: khuy�n 

ngh# c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th# trư�ng; Khuy�n ngh# c�a các nhà môi 

gi�i ch�ng khoán; Khuy�n ngh# t* các nhà phân tích nghi�p dư; Thông tin mua bán 

n�i gián; Các nhà B�u tư nư�c ngoài Bang mua ch�ng khoán Bó; Tr�c giác, kh� 

n�ng c�m nh�n; Tin B�n. Trình �� h�c v�n càng th�p thì tác ��ng c�a các yFu t� 

này càng m�nh và ngC�c l�i.  

3.1.4.4. M�i liên h	 gi�a �� tu$i c�a các nhà �Bu tC và các thang �o có 

liên quan 

� M�i liên h� gi%a tu&i và t&ng m�c tiFn B�u tư vào ch�ng khoán 

B�ng 3.29 ph�n ánh m�i quan h	 cùng chiAu gi�a �� tu$i c�a nhà �Bu tC v�i 

t$ng m�c tiAn �Bu tC vào ch�ng khoán v�i h	 s� Kendall’s tau-c = 0,470, h	 s� 

Gamma = 0,738 v�i p-value=0,000: nhà ��u t	 có �B tu�i càng cao thì t�ng ti�n 

��u t	 vào ch�ng khoán càng nhi�u và ng	�c l�i.   

� M�i liên h� gi%a tu&i và quy mô trung bình mAi l�n giao d#ch 
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Ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a biFn tu$i và biFn quy mô trung bình m�i lBn 

giao d�ch cho kFt qu� t�i B�ng 3.30 v�i h	 s� Kendall’s tau-c=0,450, h	 s� Gamma 

= 0,672 v�i p-value=0.000. NhC v y, nhà �Bu tC có �� tu$i càng cao thì quy mô 

trung bình m�i lBn giao d�ch càng l�n. 

� M�i liên h� gi%a tu&i và m�c B� m�o hiCm c�a nhà B�u tư 

B�ng 3.31 cho kFt qu� ki�m ��nh gi�a tu$i v�i thái �� ��i v�i r�i ro và sinh 

l�i c�a nhà �Bu tC. KFt qu� cho th�y, nhà �Bu tC càng có tu$i thì tâm lý �Bu tC càng 

ít m�o hi�m, ng�i r�i ro.  

� M�i liên h� gi%a tu&i và m�c B� ch	c ch	n trong B�u tư 

 KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.32 ph�n ánh, nhà �Bu tC có �� tu$i càng cao 

càng có tâm lý ch�c ch�n trong �Bu tC, ng�i r�i ro và m�o hi�m trong b�t c� v� thF 

�Bu tC nào.  

� M�i liên h� gi%a tu&i và s� l�n giao d#ch trung bình trong 1 tháng 

S� lBn giao d�ch và tu$i nhà �Bu tC có quan h	 cùng chiAu qua kFt qu� ki�m 

��nh t�i B�ng 3.33 v�i h	 s� Kendall’s tau b=0,552, Gamma = 0,811 và p-

value=0.000. KFt qu� này trái ngC�c v�i kFt qu� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a trình 

�� h�c v�n và s� lBn giao d�ch. 

� M�i liên h� gi%a tu&i và th�i gian n	m gi% ch�ng khoán trư�c khi bán 

B�ng 3.34 cho th�y, nhà �Bu tC có �� tu$i càng cao thì th�i gian n�m gi� 

ch�ng khoán trC�c khi bán càng lâu và ngC�c l�i (h	 s� Kendall’s tau b=0,238, h	 

s� Gamma = 0,381 v�i �� tin c y 100%). KFt h�p v�i kFt qu� ki�m ��nh vA m�i 

quan h	 gi�a h�c v�n và th�i gian n�m gi� ch�ng khoán và hi	u qu� �Bu tC chúng ta 

có th� kFt lu n: các nhà B�u tư có B� tu&i ít hơn và trình B� h'c v�n ít hơn chính là 

nh%ng ngư�i giao d#ch nhiFu hơn và b# thua lA nhiFu hơn các nhà B�u tư có B� tu&i 

nhiFu hơn và trình B� h'c v�n cao hơn.    

� M�i liên h� gi%a tu&i và kh� n�ng t� d� báo di"n bi�n ch! s� Vn-Index di"n 

bi�n theo chu kì 
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B�ng 3.35 cho kFt qu�: nhà �Bu tC có �� tu$i càng cao thì càng t� tin trong 

vi	c d� �oán di-n biFn c�a Vnindex. KFt qu� này trái ngC�c v�i m�i quan h	 c�a 

trình �� h�c v�n v�i kh� n�ng d� �oán di-n biFn Vnindex. NhC v y, có 2 nhóm nhà 

�Bu tC d- m�c ph�i hi	u �ng l	ch l�c nhìn nh n quá kh� (hindsight bias) là các nhà 

�Bu tC có trình �� h�c v�n th�p và các nhà �Bu tC có �� tu$i cao.   

� M�i liên h� gi%a gi�i tính và hi�u qu� B�u tư 

Gi� thuyCt 7: Nhà ��u t	 là Nam gi�i th	�ng t! tin và hi�u qu� h�n trong 

��u t	 ch�ng khoán so v�i N� gi�i. 

SD �E 3.13 dC�i �ây ph�n ánh m�c �� hi	u qu� trong �Bu tC ch�ng khoán 

chia theo gi�i tính. KFt qu� cho th�y, ��i v�i Nam gi�i m�c �� hi	u qu� thC�ng cao 

hDn so v�i N� gi�i. Th�c hi	n ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a 2 biFn: gi�i tính và m�c 

�� hi�u qu� trong �Bu tC cho kFt qu� t�i B�ng 3.36 v�i h	 s� Pearson Chi-Square = 

19.983 và p-value = 0.000. Vì v y, có th� kFt lu n: nhà �Bu tC là Nam gi�i thC�ng 

có m�c �� hi	u qu� trong �Bu tC ch�ng khoán cao hDn so v�i N� gi�i. 

Gi� thuyCt 8: Trình �B h�c v�n làm t#ng t& su�t sinh l�i, ng	�c l�i bình 

quân t�ng m�c ��u t	 làm gi�m t& su�t sinh l�i. M�c �B tác �Bng cFa yCu tA 

trình �B h�c v�n cao h�n m�c �B tác �Bng cFa t�ng m�c ��u t	. 

�� ki�m ��nh m�i quan h	 gi�a m�c �� hi	u qu� trong �Bu tC ch�ng khoán 

(�o lC�ng b!ng m�c sinh l�i - biFn c7 trong b�ng h&i) v�i trình �� h�c v�n (biFn c1 

trong b�ng h&i) và quy mô giao d�ch c�a nhà �Bu tC (biFn c5 trong b�ng h&i) chúng 

ta s. d(ng mô hình hEi quy Binary Logistic. 

B�ng 3.36a cho th�y kFt qu� ki�m ��nh vA �� phù h�p t$ng quát có m�c ý 

ngh�a quan sát sig. = .000 nên ta bác b& gi� thiFt Ho: 9c1 = 9c5 = 0. B�ng 4.6.2 cho 

th�y kFt qu� giá tr� c�a -2 Log likelihood = 439.4 không cao l�m th� hi	n m�c �� 

phù h�p khá t�t c�a mô hình t$ng th�.  

B�ng 3.36b cho biFt kFt qu� ki�m ��nh m�c �� chính xác c�a d� báo: trong 

118 trC�ng h�p �C�c d� �oán là s* ch�u l� thì mô hình �ã d� �oán �úng 81 trC�ng 
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h�p, t� l	 �úng là 63%. Còn v�i 382 trC�ng h�p th�c tF hoà v�n tr" lên thì mô hình 

d� �oán sai 52 trC�ng h�p, t� l	 �úng là 91.4%. NhC v y, t� l	 d� �oán �úng c�a 

toàn b� mô hình là 83.4%.  

B�ng 3.36c cho kFt qu� ki�m ��nh Wald vA ý ngh�a c�a các h	 s� hEi quy 

t$ng th� c�a biFn h�c v�n và �� tu$i �Au có m�c ý ngh�a sig. nh& hDn 0,05 nên bác 

b& gi� thiFt: 

Ho: 9c1 = 0   

Ho: 9c5 = 0. 

NhC v y các h	 s� hEi quy tìm �C�c có ý ngh�a và mô hình c�a chúng ta có 

th� s. d(ng �C�c. T# các h	 s� hEi quy ta có phCDng trình:  

log@  (P(re_c7 =1)/P(re_c7 = 0)) = -3,679 + 1.968c1 - 0,27c5  

Có th� di-n d�ch ý ngh�a c�a các h	 s� hEi quy Binary Logistic nhC sau: 

- Trình �� h�c v�n làm t�ng t� su�t sinh l�i còn bình quân t$ng m�c �Bu tC 

làm gi�m t� su�t sinh l�i. 

- M�c �� tác ��ng c�a yFu t� trình �� h�c v�n cao hDn m�c �� tác ��ng c�a 

t$ng m�c �Bu tC.  

3.1.5. Ki�m �Dnh v� các yCu tA �nh h	�ng �Cn quyCt �Dnh ��u t	 cFa 

nhà ��u t	 cá nhân  

Gi� thuyCt 9: Các yCu tA cFa phân tích c� b�n trong ��u t	 ch�ng khoán 

(phân tích v' mô, phân tích ngành, phân tích công ty) có tác �Bng �Cn quyCt �Dnh 

cFa nhà ��u t	 cá nhân. 

a) Các y�u t� thu�c vF phân tích v- mô và TTCK 

B�ng 3.8 cho biFt nh n ��nh c�a các nhà �Bu tC vA m�c �� quan tr�ng (�nh 

hC"ng) c�a 22 nhân t� �nh hC"ng �Fn quyFt ��nh �Bu tC ch�ng khoán. KFt qu� �iAu 

tra cho th�y, nhân t� có �nh hC"ng l�n nh�t là tình hình ��u t	 trên thD tr	�ng 

vàng (6,422/7), sau �ó là s! �n �Dnh v� môi tr	�ng chính trD � Vi�t Nam (6,366/7), 
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s! phát tri�n cFa thD tr	�ng tài chính Vi�t Nam (6,336/7)…Nhân t� có vai trò kém 

quan tr�ng nh�t là s! tiCp thD cFa các qu( ��u t	 (3,466/7). 

B�ng 3.37 cho biFt kFt qu� ki�m ��nh thang �o các nhân t� v� mô và TTCK 

�nh hC"ng �Fn quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC thông qua h	 s� Cronbach's Alpha. KFt 

qu� cho th�y: 22 khái ni	m �Dn hC�ng �C�c �Ca vào �� �o lC�ng cho hành vi thái 

�� nhà �Bu tC. 

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.38 cho th�y h	 s� Cronbach's Alpha=0.837 hDn 

0.8. NhC v y, các khái ni	m �o lC�ng vA hành vi thái �� nhà nhà �Bu tC có tCDng 

quan t�t v�i nhau. Hay nói cách khác, các thang �o s. d(ng trong Lu n án �ang �o 

lC�ng �úng hC�ng. Có 3 thu�c tính: T& l� l�m phát, S! tiCp thD cFa các qu( ��u t	, 

S! n�i l)ng v� c� chC kinh doanh cho các doanh nghi�p b� lo�i kh&i thang �o vì 

chúng tCDng quan r�t kém v�i t$ng (h	 s� "Corrected Item-Total Correlation" bé 

hDn 0.3) và khi lo�i nh�ng thu�c tính này, h	 s� Cronbach's Alpha s* t�ng lên. YFu 

t� "Các câu chuy	n vA các nhà �Bu tC thành công trên TTCK" c)ng �C�c xem xét 

lo�i kh&i thang �o nghiên c�u vì h	 s� tCDng quan v�i t$ng th� c�a yFu t� này khá 

th�p (0.2659).  

NhC v y, thang �o còn l�i 18 thu�c tính. C( th� các nhân t� sau thu�c vA 

phân tích v� mô và TTCK có �nh hC"ng �Fn vi	c ra quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC: Lãi 

su�t; Các chính sách liên quan B�n chi tiêu chính ph�; Các thông tin c�a 

UBCKNN; T, l� th�t nghi�p; Di"n bi�n lãi su�t tiFn g�i; Giá x�ng d�u; T, giá; Các 

thông tin t* Internet; T�c B� t�ng trư(ng GDP; Hi�u qu� ho�t B�ng c�a TTCK; 

M�c B� t� tin c�a các nhà B�u tư có t& ch�c; K1 v'ng lEi nhu�n c�a nhà B�u tư; S� 

phát triCn c�a th# trư�ng tài chính Vi�t Nam; LEi nhu�n t* các công ty niêm y�t; S� 

ti�p th# c�a các công ty ch�ng khoán; S� &n B#nh vF môi trư�ng chính tr# ( Vi�t 

Nam; Tình hình B�u tư trên th# trư�ng vàng; Tình hình B�u tư trên th# trư�ng b�t 

B�ng s�n. 

B�ng 3.38 cho th�y, 18 khía c�nh ph�n ánh hành vi thái �� nhà �Bu tC �C�c 

�Ca vào phân tích nhân t� nh!m xác ��nh nh�ng nhóm hành vi thái �� nhà �Bu tC cD 
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b�n. KFt qu� phân tích nhân t� cho th�y ch% s� KMO =0.880 >0.8. Bên c�nh �ó, kFt 

qu� ki�m ��nh Bartlett Test cho th�y các khía c�nh ph�n ánh tâm lý nhà �Bu tC có 

tCDng quan v�i nhau có ý ngh�a th�ng kê t�i m�c ý ngh�a 0.05 (Sig.=0.000 < 0.05). 

Do �ó, k, thu t phân tích nhân t� �C�c s. d(ng là phù h�p, có ý ngh�a.  

B�ng 3.38 cho biFt, có 4 nhóm nhân t� cD b�n �C�c rút ra theo tiêu chí d�a 

vào giá tr� Eigen ��t giá tr� nh& nh�t =1. KFt qu� cho biFt Eigenvalue=1.131 l�n hDn 

1 và có 4 nhóm nhân t� �C�c rút ra. T$ng phCDng sai gi�i thích �C�c khi 4 nhân t� 

�C�c rút ra x�p x% b!ng 69,1 %.  

S. d(ng kFt qu� ma tr n xoay t�i B�ng 3.39 chúng ta xác ��nh �C�c 4 nhóm 

nhân t� thu�c các phân tích v� mô và TTCK �nh hC"ng �Fn vi	c ra quyFt ��nh �Bu 

tC c�a nhà �Bu tC ch�ng khoán cá nhân, bao gEm:  

Nhóm nhân t� 1: "Thái B� B�i v�i các nhân t� do nhà nư�c kiCm soát"  BưEc 

gi�i thích qua các thu�c tính sau: 

• c30_9 T� giá  

• c30_2 Các chính sách liên quan �Fn chi tiêu chính ph�  

• c30_3 Các thông tin c�a UBCKNN  

• c30_6 Di-n biFn lãi su�t tiAn g.i  

• c30_1 Lãi su�t  

Nhóm nhân t� 2: "Thái B� B�i v�i các nhân t� ( các th# trư�ng khác" BưEc 

gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c30_19 S� $n ��nh vA môi trC�ng chính tr� " Vi	t Nam  

• c30_21 Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng vàng  

• c30_22 Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng b�t ��ng s�n  

• c30_16 S� phát tri�n c�a th� trC�ng tài chính Vi	t Nam  

Nhóm nhân t� 3: "Nhân t� vF thu�c vF B c BiCm c�a th# trư�ng ch�ng khoán" 

BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  
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• c30_14 M�c �� t� tin c�a các nhà �Bu tC có t$ ch�c  

• c30_15 K+ v�ng l�i nhu n c�a nhà �Bu tC  

• c30_18 S� tiFp th� c�a các công ty ch�ng khoán  

• c30_13 Hi	u qu� ho�t ��ng c�a TTCK  

• c30_17 L�i nhu n t# các công ty niêm yFt  

Nhóm nhân t� 4: "Nhân t� xu�t phát t* bi�n B�ng c�a th# trư�ng" BưEc gi�i 

thích qua các thu�c tính sau:  

• c30_5 T� l	 th�t nghi	p  

• c30_7 Giá x�ng dBu  

• c30_12 T�c �� t�ng trC"ng GDP  

c30_10 Các thông tin t# Internet   

TiFp theo, chúng ta s* xác ��nh kh� n�ng gi�i thích hay chính là m�c �� �nh 

hC"ng c�a t#ng thu�c tính thông qua phân tích khám phá lBn 2. KFt qu� ma tr n 

thành phBn th� hi	n qua B�ng 3.40. KFt qu� cho th�y các nhóm nhân t� �C�c khám 

phá có ý ngh�a gi�i thích khá t�t (th�p nh�t là 57,37% và cao nh�t là 77,48%). 

b) Các y�u t� thu�c vF TTCK qua nh�n B#nh c�a nhà B�u tư 

Tr� l�i câu h&i s� 35 trong phiFu �iAu tra vA quan �i�m nhìn nh n c�a nhà �Bu tC 

cá nhân vA Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam, kFt qu� B�ng 3.41 cho th�y h	 s� 

Cronbach's Alpha=0.8784 >0.8. NhC v y các thang �o có m�i tCDng quan khá t�t, 

hay nói cách khác thang s. d(ng �ang �C�c �o lC�ng khá t�t.     

B�ng 3.42 cho kFt qu� ki�m ��nh ch% s� KMO =0.857 là khá t�t. Bên c�nh 

�ó, kFt qu� ki�m ��nh Bartlett Test cho th�y các khía c�nh ph�n ánh nh n ��nh c�a 

nhà �Bu tC vA TTCK Vi	t Nam có tCDng quan v�i nhau có ý ngh�a th�ng kê t�i m�c 

ý ngh�a 0.05 (Sig.=0.000 < 0.05). Do �ó, k, thu t phân tích nhân t� �C�c s. d(ng 

khá phù h�p.  

S. d(ng kFt qu� ma tr n nhân t� xoay chúng ta có th� chia các nhà �Bu tC 
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thành 2 nhóm: nhóm các nhà B�u tư bi quan và nhóm các nhà B�u tư l�c quan v�i 

kh� n�ng gi�i thích t�t (76,6% và 89,34%). 

c) Các y�u t� thu�c vF ngành và công ty niêm y�t (phân tích công ty niêm y�t) 

Câu h&i 31 �C�c thiFt kF �� xem xét m�c �� �nh hC"ng c�a 30 nhân t� thu�c 

vA t$ ch�c niêm yFt �Fn quyFt ��nh �Bu tC c�a các nhà �Bu tC cá nhân. B�ng 3.9 cho 

biFt kFt qu� �ánh giá m�c �� �nh hC"ng c�a t#ng nhân t�. KFt qu� �iAu tra cho th�y 

nhà �Bu tC l�a ch�n ch�ng khoán có phBn ph( thu�c nhiAu vào yFu t� c�m tính nhC 

th�y quen thu�c v�i s�n ph�m và d�ch v( c�a công ty niêm yFt (6,474/7,0) hay tình 

hình c�a ngành (6,230/7,0), k+ v�ng vào vi	c chia tách c$ phiFu (6,244/7,0), Các 

nhà �Bu tC l�n ho'c các qu, �Bu tC �ang mua ch�ng khoán �ó (6,106/7)… Trong 

khi �ó các yFu t� thu�c vA ch% tiêu tài chính c�a t$ ch�c niêm yFt có m�c �� quan 

tr�ng th�p hDn. 

S. d(ng ki�m ��nh thang �o thông qua h	 s� Cronbach’s Alpha cho kFt qu� 

t�i B�ng 3.44 v�i h	 s� Cronbach's Alpha=0.899>0.8. Do �ó các thang �o có m�i 

tCDng quan khá t�t. KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.44 lo�i b& 4 nhân t� có h	 s� 

tCDng quan quá th�p, �ó là các nhân t�: các thông tin vF ch� s( h%u, khách hàng và 

B�i th� c�nh tranh (c31_14), (c31_15) ch! s� vòng quay hàng hoá, (c31_16) v# trí 

B#a lí c�a công ty, (c31_28) t, l� s( h%u c�a các t& ch�c. NhC v y, thang �o các yFu 

t� thu�c vA t$ ch�c niêm yFt còn l�i bao gEm 26 thu�c tính, �ó là: Ch! s� giá trên 

thu nh�p (P/E); Th�y quen thu�c v�i s�n ph.m và d#ch v) c�a công ty niêm y�t; Giá 

tr# s& sách; Khuy�n ngh# c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th# trư�ng; Khuy�n 

ngh# c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán; Khuy�n ngh# t* các nhà phân tích nghi�p 

dư; C& t�c; K1 v'ng vào vi�c chia tách c& phi�u; Dòng tiFn trên c& phi�u; Thông 

tin mua bán n�i gián; 11 Các nhà B�u tư l�n ho c các qu6 B�u tư Bang mua ch�ng 

khoán Bó; Các nhà B�u tư nư�c ngoài Bang mua ch�ng khoán Bó; T, s� tài s�n lưu 

B�ng/NE ng	n h�n; Ch! s� NE (Bo lư�ng b�ng NE/V�n ch� s( h%u); Tình hình c�a 

ngành; Kh� n�ng thanh toán lãi; Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh�n; 21 Quy mô c�a 

công ty; Ch�t lưEng tài s�n; Su�t sinh l�i trên tài s�n (ROA); Kh� n�ng b# thâu 

tóm; Di�n bi�n vF giá ch�ng khoán trong quá kh�; Su�t sinh l�i c�a các kho�n B�u 
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tư ( ROI); Tin B�n; Thương hi�u; Ch�t lưEng qu�n tr# trong doanh nghi�p; Su�t 

sinh l�i trên v�n ch� s( h%u (ROE).               

B�ng 3.45 cho kFt qu� ki�m ��nh v�i h	 s� KMO =0.892 là khá t�t. Bên c�nh 

�ó, kFt qu� ki�m ��nh Bartlett test cho th�y các khía c�nh ph�n ánh yFu t� thu�c vA 

ngành và công ty niêm yFt có tCDng quan v�i nhau có ý ngh�a th�ng kê t�i m�c ý 

ngh�a 0.05 (Sig.=0.000 < 0.05). Do �ó, k, thu t phân tích nhân t� �C�c s. d(ng khá 

phù h�p.  

S. d(ng ma tr n xoay nhân t� t�i B�ng 3.45 ta có kFt qu� xác ��nh �C�c 5 

nhóm vA b�n thân ch�ng khoán: (1) thông tin t# tr�c giác và bên ngoài, (2) thông tin 

chung vA t$ ch�c niêm yFt, (3) tình hình kh� n�ng thanh toán c�a công ty niêm yFt, 

(4) thông tin vA c$ t�c và thu nh p, (5) các ch% s� �'c thù c�a. C( th� nhC sau: 

Nhóm 1: Thông tin t* tr�c giác và bên ngoài 

- c31_12 Các nhà �Bu tC nC�c ngoài �ang mua ch�ng khoán �ó 

- c31_23 Kh� n�ng b� thâu tóm 

- c31_26 Tin �En 

- c31_5 KhuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán 

- c31_10 Thông tin mua bán n�i gián 

- c31_20 Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh n 

- c31_4 KhuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th� trC�ng 

- c31_6 KhuyFn ngh� t# các nhà phân tích nghi	p dC 

Nhóm 2: Thông tin chung vF t& ch�c niêm y�t 

- c31_27 ThCDng hi	u 

- c31_21 Quy mô c�a công ty 

- c31_18 Tình hình c�a ngành 

- c31_29 Ch�t lC�ng qu�n tr� trong doanh nghi	p 

- c31_2 Th�y quen thu�c v�i s�n ph�m và d�ch v( c�a công ty niêm yFt 

Nhóm 3: Thông tin vF kh� n�ng thanh toán 

- c31_13 T� s� tài s�n lCu ��ng/N� ng�n h�n 
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- c31_3 Giá tr� s$ sách 

- c31_19 Kh� n�ng thanh toán lãi 

- c31_17 Ch% s� N� (�o lC�ng b!ng N�/V�n ch� s" h�u) 

Nhóm 4: Thông tin vF c& t�c và thu nh�p 

- c31_7 C$ t�c 

- c31_24 DiFn biFn vA giá ch�ng khoán trong quá kh� 

- c31_8 K+ v�ng vào vi	c chia tách c$ phiFu 

- c31_11 Các nhà �Bu tC l�n ho'c các qu, �Bu tC �ang mua ch�ng khoán �ó 

- c31_9 Dòng tiAn trên c$ phiFu 

Nhóm 5: Các ch! s� B c thù 

- c31_25 Su�t sinh l�i c�a các kho�n �Bu tC ( ROI) 

- c31_1 Ch% s� giá trên thu nh p (P/E) 

- c31_30 Su�t sinh l�i trên v�n ch� s" h�u (ROE) 

- c31_22 Ch�t lC�ng tài s�n; Su�t sinh l�i trên tài s�n (ROA) 

�� xây d�ng �i�m s� cho nhân t� chung và �� xác ��nh m�c �� quan tr�ng 

c�a m�i m(c h&i trong vi	c gi�i thích cho các nhân t�, phân tích nhân t� khám phá 

�C�c s. d(ng lBn 2. T�i B�ng 3.46, c�t Component là h	 s� tCDng quan h	 t#ng 

m(c h&i v�i biFn t$ng. T# b�ng Component, s* biFn �$i vA t$ng 100% �� xem xét 

kh� n�ng gi�i thích c�a t#ng m(c h&i cho t#ng nhân t� và nó c)ng là h	 s� gia tr�ng 

cho t#ng thu�c tính trong vi	c tính �i�m cho nhân t� chung khi các nhân t� chung 

�C�c dùng cho nh�ng phân tích sâu hDn. KFt qu� B�ng 3.46 cho th�y, các nhóm 

nhân t� có kh� n�ng gi�i thích t�t hay nói cách khác các thang �o khám phá c�a mô 

hình là phù h�p. 

d) Các y�u t� thu�c vF b�n thân nhà B�u tư ch�ng khoán (phân tích nhà B�u tư)   

�� xây d�ng các thang �o yFu t� �ánh giá thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC, 

chúng ta s* d(ng ki�m ��nh thang �o qua h	 s� Cronbach’s Alpha. KFt qu� B�ng 

3.47 cho h	 s� Cronbach’s Alpha = 0.842>0.8. NhC v y, các thang �o có tCDng 

quan khá t�t.  
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S. d(ng phân tích khám phá (EFA) cho kFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.48 v�i 

h	 s� KMO = 0,793 và kFt qu� ki�m ��nh Bartlett test cho th�y các khía c�nh ph�n 

ánh yFu t� thu�c vA ngành và công ty niêm yFt có tCDng quan v�i nhau có ý ngh�a 

th�ng kê t�i m�c ý ngh�a 0.05 (Sig.=0.000 < 0.05). Vì v y, k, thu t phân tích nhân 

t� �C�c s. d(ng �� khám phá là phù h�p yêu cBu. T# kFt qu� B�ng 3.48 ta trích rút 

�C�c 4 nhóm nhân t� thu�c vA nhà �Bu tC �nh hC"ng �Fn hành vi c�a nhà �Bu tC. 

C( th� nhC sau: 

Nhóm 1: M�c B� t� tin, �C�c gi�i thích b"i các thu�c tính: 

- c33_6 M�c �� t� tin c�a ông (bà) v�i vi	c l�a ch�n ch�ng khoán có 

m�c doanh l�i cao hDn m�c c�a th� trC�ng 

- c33_4 Ông (Bà) chCa bao gi� th�c hi	n giao d�ch mang tính b�c �Eng 

- c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh� n�ng th�c hi	n t�t hDn các nhà �Bu tC 

khác khi l�a ch�n các ch�ng khoán 

- c33_11 Ông (Bà) luôn luôn cân nh�c th t c�n th n trC�c khi th�c hi	n 

giao d�ch 

Nhóm 2: M�c B� n�ng B�ng và m�o hiCm, �C�c gi�i thích b"i các thu�c tính 

sau: 

- c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �Bu tC ch�p nh n r�i ro 

- c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch�ng khoán t�i tr�ng thái b� l� 

- c33_3 Ông (Bà) n�m gi� danh m(c có th� �a d�ng hoá d- dàng 

- c33_10 Ông (Bà) là m�t nhà �Bu tC n�ng ��ng 

Nhóm 3: M�c B� chi ph�i b(i c�m xúc và hi�u �ng phân b& �C�c gi�i thích 

b"i các thu�c tính sau: 

- c33_7 Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch�ng khoán �ang có l�i 

- c33_5 M�c �� �nh hC"ng c�a c�m xúc t�i ho�t ��ng �Bu tC c�a ông 

(bà) 
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Nhóm 4: M�c B� hiCu bi�t vF tri�t lý và chi�n lưEc B�u tư �C�c gi�i thích b"i 

các thu�c tính sau: 

- c33_12 Ông (Bà) luôn có m�t triFt lý �Bu tC rõ ràng và luôn tuân th� 

triFt lý �ó 

- c33_13 Ông (Bà) luôn có m�t chiFn lC�c �Bu tC rõ ràng và luôn tuân 

th� chiFn lC�c �ó 

�� xác ��nh kh� n�ng gi�i thích (m�c �� �nh hC"ng) c�a t#ng thu�c tính 

(khía c�nh �Dn) trong các nhóm "b�n thân nhà �Bu tC", Lu n án s. d(ng phân tích 

nhân t� lBn 2. KFt qu� t�i B�ng 3.49 cho th�y, các nhóm nhân t� có kh� n�ng gi�i 

thích t�t. 

3.2. Hành vi nhà ��u t� cá nhân trên TTCK Vi�t Nam thông qua phân 

tích k�t qu� giao d�ch 

3.2.1. Hi�u �ng quy t�c kinh nghi�m (heuristic) trong hành vi cFa nhà ��u 

t	 cá nhân
2
 

Gi� thuyCt 10: Có l�ch l2c do hi�u �ng quy t7c kinh nghi�m (heuristic 

bias) trong hành vi c$a nhà ��u t� cá nhân. 

Gi� thuy�t 10.1: Nhà B�u tư cá nhân là không hEp lý (irrational) 

Trong phBn này, Lu n án ki�m ��nh xem li	u nhà �Bu tC có �Ca ra các quyFt 

��nh �Bu tC sáng su�t hay không b!ng cách ki�m tra su�t sinh l�i c�a các c$ phiFu 

mua và các c$ phiFu �ã bán sau m�t kho�ng th�i gian n�m ngày, m�t tháng và b�n 

tháng sau th�i �i�m giao d�ch. Gi� s. xem xét m�t nhà �Bu tC bán m�t c$ phiFu và 

mua m�t c$ phiFu, nFu c$ phiFu �ã bán ra cho su�t sinh l�i cao hDn su�t sinh l�i c�a 

                                                 

2 M�t s� n�i dung phBn này thu�c �A tài c�p nghiên c�u c�p B� mã s� B2009.133.06 c�a tác gi� Lu n án [14] 

và �ã �C�c tác gi� Lu n án (là tác gi� s� 1) cùng c�ng s� công b� trên T�p chí KT&PT s� 180(II) n�m 

2012[16], s� tiFng Anh (Volume 14, Number 2, August 2012)[17].  
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c$ phiFu mua vào, nhà �Bu tC �ã �Ca ra quyFt ��nh �Bu tC sai lBm. �� ki�m ��nh 

li	u su�t sinh l�i c�a c$ phiFu bán có th�c s� cao hDn su�t sinh l�i c�a c$ phiFu 

mua hay không, tác gi� Lu n án �ã s. d(ng phCDng pháp ki�m ��nh gi� thuyFt cho 

hai m4u ��c l p và có phCDng sai thuBn nh�t. Gi� thuyFt hai m4u là ��c l p v�i 

nhau s. d(ng trong ki�m ��nh trên là có c�n c� và h�p lí khi các quyFt ��nh mua c$ 

phiFu và bán c$ phiFu tCDng ��i ��c l p v�i nhau ��i v�i các nhà �Bu tC cá nhân. 

Nhà �Bu tC �Ca ra các quyFt ��nh mua bán d�a vào thông tin c�a c$ phiFu, mà thông 

tin c�a c$ phiFu niêm yFt là m�t quá trình tCDng ��i ��c l p v�i nhau và là quá trình 

ng4u nhiên (stochastic process). 

Gi� thuyFt: 

Ho:µbán-µmua=0 

H1: µbán-µmua>0 

B�ng 3.51 cho th�y cho th�y r!ng su�t sinh l�i c�a c$ phiFu mua nh& hDn 

su�t sinh l�i c�a c$ phiFu bán. Ki�m ��nh t cho kFt qu� lBn lC�t b!ng 12,407; 

42.889 và 12,83 cho kho�ng th�i gian 5 ngày, 1 tháng và 4 tháng sau th�i �i�m giao 

d�ch. P-value c�a ki�m ��nh r�t nh&, �iAu �ó ch% ra r!ng Ho �C�c bác b& t�i m�c 1% 

ý ngh�a. T# �ó chúng ta có th� kFt lu n: nhà ��u t	 Vi�t Nam �	a ra các quyCt 

�Dnh ��u t	 không h�p lí khi các c� phiCu mua v� l�i có su�t sinh l�i th�p h�n 

su�t sinh l�i cFa các c� phiCu bán ra. �iAu �ó có �nh hC"ng r�t l�n �Fn hi	u qu� 

�Bu tC c�a h�. 

TiFp theo, Lu n án s* ki�m ��nh m�i quan h	 và m�c �� tác ��ng c�a các 

�'c �i�m c�a nhà �Bu tC: giá tr# tài kho�n (bi�n AV), t�n su�t giao d#ch (biên 

FREQ) và m�c B� Ba d�ng hóa danh m)c (bi�n DIV_LEV) �Fn l	ch l�c trong hành 

vi không h�p lí c�a nhà �Bu tC. Lu n án s. d(ng mô hình Binary Logistic �� C�c 

lC�ng xác su�t, kh� n�ng mà nhà �Bu tC �Ca ra quyFt ��nh không h�p lí �ng v�i m�i 

�'c �i�m �ã nêu. �� ki�m ��nh, ta �'t m�t biFn gi�, biFn nh n giá tr� b!ng 1 nFu nhà 

�Bu tC �Ca ra quyFt ��nh �Bu tC h�p lí (su�t sinh l�i c$ phiFu mua l�n hDn su�t sinh 
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l�i c$ phiFu bán) và nh n giá tr� b!ng 0 nFu quyFt ��nh �ó là sai lBm (su�t sinh l�i 

c$ phiFu mua nh& hDn c$ phiFu bán). 

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.52 cho th�y: giá tr� AV không có ý ngh�a t�i 

m�c 5% v�i th�i gian 1 tháng, 4 tháng. �iAu �ó là các nhà �Bu tC có giá tr� tài 

kho�n l�n không có c�i thi	n gì trong vi	c �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC trong ng�n 

h�n. Tuy nhiên, biFn AV có ý ngh�a trong th�i gian 1 n�m, t�c vA dài h�n, nh�ng 

nhà �Bu tC l�n thC�ng �Ca ra các quyFt ��nh t�t hDn nh�ng nhà �Bu tC nh&. BiFn 

AV có giá tr� dCDng �iAu �ó ch�ng t& là các nhà �Bu tC có giá tr� tài kho�n l�n (m'c 

��nh là các nhà �Bu tC l�n) thC�ng ít �Ca ra các quyFt ��nh sai lBm hDn các nhà �Bu 

tC khác.  

H	 s� âm " biFn tBn su�t giao d�ch có ngh�a các nhà �Bu tC giao d�ch càng 

nhiAu thì càng d- �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC không h�p lý. 

H	 s� âm " biFn tBn su�t giao d�ch có ngh�a, nFu giá tr� biFn t�ng thì t% s� kh� 

n�ng (odd ratio) có l�i cho nhà �Bu tC có quyFt ��nh �Bu tC h�p lí gi�m �i. �iAu này 

có ngh�a là nhà �Bu tC giao d�ch càng nhiAu thì càng d- m�c các quyFt ��nh �Bu tC 

không h�p lí. D�u dCDng " giá tr� giao d�ch tài kho�n ch% ra r!ng, khi giá tr� tài 

kho�n t�ng lên, t% s� kh� n�ng mà nhà �Bu tC �Ca ra quyFt ��nh h�p lí c)ng t�ng lên. 

�iAu �ó có ngh�a r!ng, nhà �Bu tC l�n ít �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC phi h�p lí hDn 

các nhà �Bu tC nh&. Tuy nhiên, h	 s� c�a biFn s� này l�i không có ý ngh�a t�i th�i 

�i�m m�t tháng và b�n tháng sau ngày giao d�ch. �iAu �ó ch% ra r!ng trong dài h�n, 

không có s� khác bi	t vA kh� n�ng �Ca ra quyFt ��nh �Bu tC gi�a các nhà �Bu tC l�n 

và nh&. D�u âm " h	 s� m�c �� �a d�ng hóa s�n ph�m ch% ra r!ng, nhà �Bu tC mà �a 

d�ng hóa nhiAu ít có kh� n�ng �Ca ra các quyFt ��nh không t�t so v�i các nhà �Bu tC 

khác. 

Gi� thuy�t 10.2: Có l�ch l�c thiên v# ngo�i suy trong hành vi nhà B�u tư 

Ho: µ=0 

H1: µ>0 
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B�ng 3.53 cho ta biFt su�t sinh l�i c�a c$ phiFu và m�c sinh l�i vC�t so v�i 

th� trC�ng trong th�i gian 5 ngày, 1 tháng trC�c khi mua. C$ phiFu luôn có m�c sinh 

l�i dCDng b!ng 0.6255% và 6.2195% tCDng �ng v�i 5 ngày và 1 tháng trC�c khi 

mua. �iAu �ó ch% ra r!ng nhà �Bu tC có xu hC�ng �Bu tC theo các c$ phiFu t�ng giá. 

Ngoài ra, b�ng này còn cho ta th�y r!ng, các c$ phiFu �C�c ch�n thC�ng có m�c 

sinh l�i cao hDn toàn th� trC�ng là 0.5268% và 3.7969% trong kho�ng th�i gian 

tCDng �ng là 5 ngày và 1 tháng. Lu n án �ã ki�m ��nh kFt qu� trên �� xem li	u kFt 

qu� trên có ý ngh�a hay không. Các ki�m ��nh �Au cho giá tr� p-value r�t bé, ngh�a 

là chúng ta có th� bác b& Ho m�t cách ch�c ch�n. �iAu �ó có ngh�a r!ng,các ki�m 

��nh �ã xác minh m�t lBn n�a r!ng nhà �Bu tC có xu hC�ng mua các c$ phiFu t�ng 

giá ho'c mua theo các c$ phiFu có m�c sinh l�i cao hDn th� trC�ng trong kho�ng 

th�i gian 5 ngày và 1 tháng trC�c khi mua. Hay nói cách khác, nhà �Bu tC �ã m�c 

vào l�i “thiên v� ngo�i suy” trong tâm lí. 

Trong ki�m ��nh trên, Lu n án �ã ch% ra r!ng các nhà �Bu tC có xu hC�ng 

m�c vào l�i thiên v� ngo�i suy khi ch�y theo xu hC�ng t�ng giá c�a c$ phiFu trong 

th�i gian trC�c khi mua. Tuy nhiên, chúng ta không biFt li	u chiFn thu t mua c$ 

phiFu theo �à t�ng nhC v y (momentum strategy) có h�p lí không, hay nói cách 

khác, nh�ng c$ phiFu �ó s* tiFp t(c t�ng �� ��t m�c l�i nhu n mà các nhà �Bu tC kì 

v�ng hay không. Vì v y, tác gi� s* tiFn hành ki�m ��nh cho tính h�p lí c�a cách 

ch�n c$ phiFu này b!ng cách so sánh su�t sinh l�i c�a c$ phiFu �ó trC�c khi và sau 

khi mua. 

�� tiFn hành ki�m ��nh, Lu n án �ã �'t ra gi� thuyFt cho s� chênh l	ch c�a 

su�t sinh l�i c$ phiFu trC�c khi và sau khi mua. Khi �ó chúng ta s* biFt �C�c r!ng 

nh�ng kì v�ng c�a nhà �Bu tC cho c$ phi�u t�ng giá s* tiFp t(c t�ng sau khi mua 

n�a hay không là �úng hay sai. Chúng ta g�i �ó là d�u hi	u t�ng giá liên t(c 

(contituation signal). 

Gi� thuyFt: 

Ho: µ trC�c-µsau=0 

H1: µ trC�c-µsau>0 



 110

KFt qu� ki�m ��nh: 

0.000000  
hypothesized value  
(giá tr# gi� thuy�t) 

0.055226  
mean after – before (trung bình su�t 

sinh l�i sau – trư�c 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) 

Qua kFt qu� trên, ta có th� nh n th�y r!ng, nhà �Bu tC �ã ch�y theo c$ phiFu 

t�ng giá t�i th�i �i�m trC�c không ��m b�o cho su�t sinh l�i c�a c$ phiFu sau khi 

mua. Sau th�i �i�m 5 ngày, su�t sinh l�i c�a c$ phiFu sau khi mua và su�t sinh l�i 

c�a c$ phiFu trC�c khi mua là 5.52%. �iAu �ó nói lên các c$ phiFu �ã t�ng trC�c �ó 

không ��m b�o cho su�t sinh l�i sau này c�a c$ phiFu. Nhà �Bu tC s* ch�u r�i ro khi 

ch�y theo các c$ phiFu t�ng giá trong kho�ng th�i gian trC�c khi mua.  

Gi� thuyCt 11: T%n t�i hi�u �ng phân b� tài kho�n trong hành vi cFa nhà 

��u t	 cá nhân 

Lu n án th�c hi	n ki�m ��nh gi� thuyFt "các nhà �Bu tC có xu hC�ng bán ra 

c$ phiFu l�i hDn là bán ra c$ phiFu l�".  

Ho: PGR = PLR (nhà B�u tư không phân bi�t c& phi�u lA và c& phi�u lãi); 

không có hi�n tưEng phân b& tài kho�n 

H1: PGR > PLR (nhà B�u tư bán c& phi�u lãi nhanh hơn c& phi�u lA, hi�n 

tưEng phân b& tài kho�n). 

PhCDng sai cho t% l	 PGR và PLR �C�c tính b!ng: 

�. = �/012�1 − 012�21 + 01 + 052�1 − 052�25 + 05  
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Trong �ó: RG,, PG, RL, PL lBn lC�t là s� lãi �C�c th�c hi	n, lãi s$ sách, l� 

�C�c th�c hi	n, l� s$ sách.  

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.54 cho th�y PGR l�n hDn PLR và s� chênh 

l	ch có m�c ý ngh�a 1%. Gi� thuyFt Ho �C�c bác b& v�i t-stat  = 48.7. Qua �ó, nhà 

�Bu tC ch�ng khoán t�i th� trC�ng Vi	t Nam có th� hi	n hi	u �ng phân b$ tài kho�n 

t�c nhà �Bu tC có xu hC�ng gi� c$ phiFu l� quá lâu và bán �i quá nhanh các c$ 

phiFu lãi. 

�� ki�m ��nh nhà �Bu tC nào trên th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam m�c ph�i 

hi	n tC�ng ph�n b$ tài kho�n n'ng hDn, Lu n án s. d(ng mô hình Binary Logistic 

�� lC�ng hóa m�c �� m�c ph�i c�a l�i tâm lý này c�a các nhà �Bu tC cá nhân. 

PhCDng trình hEi quy nhC sau: 

PGR – PLR = 7 + 81 (T�n su�t giao d#ch) + 82 (M�c B� Ba d�ng hóa) + 83 

(Giá tr# tài kho�n) (1) 

Logit (Y_N) = 7 + 81 (T�n su�t giao d#ch) + 82 (M�c B� Ba d�ng hóa) + 83 

(Giá tr# tài kho�n) (2) 

T% l	 PGR và PLR �C�c tính cho m�i tài kho�n trong m4u. BiFn Y_N là m�t 

biFn gi� nh n giá 1 cho nh�ng tài kho�n mà PGR l�n hDn PLR ( PGR-PLR dCDng) 

và nh n giá tr� b!ng 0 cho tài kho�n mà PGR nh& hDn PLR (PGR-PLR âm). Nói 

cách khác giá tr� 1 th� hi	n cho tài kho�n th� hi	n hi	u �ng phân b$ tài kho�n và 0 

nFu không có.  

Lu n án s. d(ng phCDng pháp bình phCDng nh& nh�t (OLS) �� C�c lC�ng mô 

hình (1). > mô hình hEi quy th� 2, Lu n án s. d(ng phCDng pháp t�i �a hóa kh� 

n�ng (maximum likelihood method) �� C�c lC�ng mô hình. 

B�ng 3.55 cho th�y, d�u âm " h	 s� c�a biFn tBn s� giao d�ch ngh�a là kh� n�ng 

mà nhà �Bu tC th� hi	n hi	u �ng phân b$ tài kho�n t�ng lên khi nhà �Bu tC giao d�ch 

càng nhiAu và thC�ng xuyên. BiFn �'c �i�m th� hai c�a nhà �Bu tC, m�c �� �a d�ng 

hóa danh m(c, cho ta kFt qu� z-stat b!ng 4.747697, c)ng có ý ngh�a t�i m�c 1%. H	 
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s� C�c lC�ng �C�c là 0.307368, cho ta biFt m�i tCDng quan thu n gi�a kh� n�ng 

nhà �Bu tC th� hi	n hi	u �ng phân b$ tài kho�n và m�c �� �a d�ng hóa danh m(c 

�Bu tC c�a mình.  Nói cách khác, khi nhà �Bu tC t�ng thêm 1 c$ phiFu trong tài 

kho�n, nhà �Bu tC có xu hC�ng m�c vào hi	u �ng phân b$ tài kho�n t�ng (c( th� là 

e0.3073 =1.36 lBn). M't khác, giá tr� tài kho�n có quan h	 ngh�ch v�i kh� n�ng nhà 

�Bu tC m�c hi	u �ng phân b$ tài kho�n khi d�u c�a h	 s� C�c lC�ng �C�c là âm. 

�iAu �ó ngh�a là nhà �Bu tC l�n ít có xu hC�ng m�c vào hi	u �ng phân b$ tài kho�n 

hDn nhà �Bu tC nh&. 

3.2.2. Tâm lý b�y �àn trong hành vi cFa nhà ��u t	 cá nhân 

Gi� thuyCt 12: T%n t�i tâm lý b�y �àn trong hành vi nhà ��u t	 cá nhân 

• KCt qu� ki�m �Dnh chung cho c� th�i k* 

B�ng 3.57 cho kFt qu� ki�m ��nh tâm lý bBy �àn chung nhC sau:  

CSAD= 0.011795+ 0.759738*abs(rm)+ (-17.45644) (rm)^2.  

T# kFt qu� này, ta có th� rút ra các kFt lu n: 

- Mô hình ki�m ��nh tâm lý bBy �àn – CCK có ý ngh�a th�ng kê " m�c 1% 

do F stat A 0; 

- H	 s� 92 = -17.45 là m�c âm khá m�nh, �iAu này ch�ng t& có b!ng ch�ng 

cho s� tEn t�i c�a hành vi bBy �àn trên S" GDCK HE Chí Minh (HSX) giai 

�o�n 5/1/2004 t�i 21/3/2012. 

• KCt qu� ki�m �Dnh tâm lý b�y �àn t%n t�i khi thD tr	�ng t#ng �i�m 

Khi th� trC�ng t�ng �i�m, Lu n án th�c hi	n ki�m ��nh mô hình CCK v�i �iAu 

ki	n t� l	 sinh l�i (RVNI) là dCDng. KFt qu� ki�m ��nh th� hi	n qua B�ng 3.58: 

CSAD=      0.012467+ 0.694477*abs(rm)+ -15.96867 (rm)^2 

KFt qu� ki�m ��nh cho th�y khi th� trC�ng t�ng �i�m, trên sàn HSX tEn t�i tâm 

lý bBy �àn khá m�nh v�i 92 = -15.96. 

• KCt qu� ki�m �Dnh tâm lý b�y �àn t%n t�i khi thD tr	�ng gi�m �i�m 



 

Ki�m ��nh mô hìn

trC�ng (RVNI) là â

nhC sau:  

CSAD=     

 Qua kFt qu� C�c lC

�àn xu�t hi	n trong

So sánh m�c �� m�

�i�m và gi�m �i�m

 H0: 81rhsx<0 = 8

 H1: 82rhsx<0 9 

�� ki�m ��nh gi� th

F=                          

 

k: s� tham s� s. d(

• RSSR: T$ng bình

• RSS1: T$ng bình

• RSS2 : T$ng bình

Tìm �C�c F-stat= 2

Do �ó, chúng ta có 

Vì v y, có b!ng ch�

h�p th� trC�ng t�ng �i

hành vi bBy �àn xu�t h

cách khác, các nhà �Bu

hC�ng gi�m �i�m. 

• KCt qu� ki�m �

cFa TTCK 

113

ình CCK �� ki�m ��nh trong �iAu ki	n t�

à âm cho kFt qu� nhC B�ng 3.59 v�i kFt qu�

     0.011081+ 0.833711*abs(rm)+ -19.2305

C�ng CSAD ta th�y 92 = -19,23, �iAu này

ng �iAu ki	n th� trC�ng gi�m �i�m. 

� m�nh yFu c�a hành vi bBy �àn trong trC�ng

�m: 

= 81rhsx>0, 82rhsx<0 = 82rhsx>0 

9 82rhsx>0, 81rhsx<0 9 81rhsx>0 

� thuyFt này, chúng ta dùng ki�m ��nh F: 

           

. d(ng trong mô hình, k=3.                N=2046

nh phCDng các phBn dC trong mô hình t$ng th�

nh phCDng các phBn dC khi th� trC�ng gi�m �i�

ình phCDng các phBn dC khi th� trC�ng t�ng �i�

 2.099>2.08 =F(0.01,3,2040) 

có th� lo�i b& H0 v�i m�c ý ngh�a 1%. 

 ch�ng �� kFt lu n hành vi bBy �àn là khá

�i�m và gi�m �i�m. B!ng quan sát h	 s� 92

�t hi	n v�i m�c �� m�nh hDn khi th� trC�ng 

Bu �Bu tC theo tâm lý �ám �ông rõ r	t hDn 

 �Dnh tâm lý b�y �àn phân chia theo t�ng g

	  t� l	 sinh l�i c�a th� 

F  qu� C�c lC�ng CSAD 

051 (rm)^2 

ày ch�ng t& tâm lý bBy 

�ng h�p th� trC�ng t�ng 

46 

�, RSSR=0.103304 

�m, RSS1= 0.055717 

�m, RSS2= 0.047269 

hác nhau trong trC�ng 

92, ta có th� kFt lu n, 

� g gi�m �i�m. Hay nói 

Dn khi th� trC�ng có xu 

g giai �o�n phát tri�n 
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- Giai Bo�n 2004-2006: 

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.60:  

CSAD = 0.008062+ 0.945097*abs (rm) -18.08382 (rm)^2 

92 có giá tr� âm tCDng ��i m�nh và có ý ngh�a th�ng kê " m�c 1% ch�ng t& có 

s� xu�t hi	n c�a hành vi bBy �àn khá m�nh khi th� trC�ng t�ng trC"ng giai �o�n 

2004-2006.  

Giai Bo�n t* 11/6/2006- 11/7/2007.  

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.61:  

CSAD = 0.012323+ 0.856905*abs (rm) -18.49251 (rm)^2 

Qua �ó, ta th�y 92 có giá tr� âm tCDng ��i m�nh và có ý ngh�a th�ng kê " m�c 

1% ch�ng t& có s� xu�t hi	n c�a hành vi bBy �àn khá m�nh khi th� trC�ng t�ng 

trC"ng ��t biFn giai �o�n 2006-2007. 

- Giai Bo�n 11/2007- 7/2008:  

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.62:  

CSAD = 0.016795+ 0.097172*abs (rm) -5.612666 (rm)^2 

Trong giai �o�n này c�a th� trC�ng, 92 âm nhCng âm không l�n và không có ý 

ngh�a th�ng kê " m�c 1%.Tuy nhiên, " m�c 5% thì 92 l�i có ý ngh�a th�ng kê. �iAu 

�ó có ngh�a là khi th� trC�ng lao d�c, hành vi bBy �àn c�a nhà �Bu tC xu�t hi	n 

không rõ nét l�m, và không m�nh. Khác so v�i khi th� trC�ng bùng n$ " giai �o�n 

trC�c, giai �o�n này nhà �Bu tC có v1 th n tr�ng khi xem xét quyFt ��nh rút kh&i th� 

trC�ng.   

- Giai Bo�n t* 2009-2011:  

KFt qu� ki�m ��nh t�i B�ng 3.63: 

CSAD = 0.017161+ 0.473873*abs (rm) -14.46652 (rm)^2 

H	 s� 92 lúc này âm tCDng ��i và có ý ngh�a th�ng kê, ch�ng t& trong giai 

�o�n này, hành vi bBy �àn có xu�t hi	n nhCng có phBn yFu hDn so v�i các giai �o�n 

khác c�a th� trC�ng. 
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• KCt qu� ki�m �Dnh tâm lý b�y �àn theo nhóm nhóm c� phiCu  

M(c �ích phBn nghiên c�u này nh!m ki�m ��nh m�c �� c�a hành vi bBy �àn ��i 

v�i nhóm c$ phiFu có m�c v�n hóa l�n và nh& trên HSX. 

� Nhóm c$ phiFu có v�n hóa l�n: Bao gEm 17 c$ phiFu trên sàn HSX �ã �C�c �Ca 

vào nhóm tính Large Cap Index trên website:http://www.cophieu68.com/ 

CTG DPM EIB FPT KBC KDC MSN OGC PVF SSI    STB 

VCB VIC VPL VNM HAG BVH 

� Nhóm c$ phiFu có v�n hóa nh&: Bao gEm 21 c$ phiFu v�i m�c v�n hóa t# 100 

t� -1000 t� VN� và có thanh kho�n cao trên th� trC�ng, �ã �C�c �Ca vào nhóm 

tính Smal Cap Index trên http://www.cophieu68.com/ 

DIC DQC GTT HLA IJC KSA KSS LAF MCG  

MCV NTB NVT SBT SRC TCM TDC TS4 VHG  

VIS VMD VNE 

D� li	u �C�c l�a ch�n trong phBn này: T# 2/1/2009 t�i 21/3/2012. 

- K�t qu� kiCm B#nh  B�i v�i nhóm c& phi�u có v�n hóa th# trư�ng l�n (B�ng 

3.64): 

         CSAD_LC=      0.012878+ 0.488196*abs (rm) -13.03908 (rm)^2  

- K�t qu� kiCm B#nh  B�i v�i nhóm c& phi�u có v�n hóa th# trư�ng nh$ (B�ng 

3.65): 

 CSAD_SM=      0.020897+ 0.322028*abs (rm)+ -13.38792 (rm)^2 

Qua B�ng 3.64 và 3.65, ta có th� kFt lu n: 

- Hành vi bBy �àn xu�t hi	n v�i c� hai nhóm c$ phiFu có m�c v�n hóa l�n và 

c$ phiFu có m�c v�n hóa nh&; 

- B!ng tr�c quan quan sát h	 s� 92, ta có th� nh n xét r!ng �� m�nh c�a hành 

vi bBy �àn ��i v�i hai nhóm c$ phiFu này là tCDng ��i gi�ng nhau. Hành vi 

bBy �àn c�a nhà �Bu tC có v1 không ph( thu�c nhiAu vào m�c v�n hóa c�a 

th� trC�ng. Hay nói cách khác, hành vi bBy �àn có th� xu�t hi	n trên b�t k+ 

c$ phiFu nào./. 
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K�T LUDN CHCƠNG 3 

Qua kFt qu� �iAu tra b�ng h&i v�i quy mô m4u 500 nhà �Bu tC cá nhân và kFt 

qu� phân tích, ki�m ��nh kFt qu� giao d�ch th�c trên tài kho�n c�a 1093 nhà �Bu tC, 

ChCDng 3 c�a Lu n án có các kFt lu n ch� yFu nhC sau: 

(1) Nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam là nhà �Bu tC không h�p lý (irrational) 

do �ó các lý thuyFt tài chính chu�n t�c không th� gi�i thích �C�c các l	ch l�c 

trong hành vi c�a các nhà �Bu tC. 

(2) Hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam tuân th� các n�i dung ch� 

yFu c�a lý thuyFt tri�n v�ng do Kahneman và Tversky xây d�ng.  

(3) Mô hình �o lC�ng hành vi nhà �Bu tC cá nhân �C�c c�u thành b"i 5 nhóm yFu 

t� bao gEm 19 thu�c tính: (1) nhóm yFu t� tâm lý quá l�c quan; (2) nhóm yFt 

t� tâm lý bBy �àn; (3) nhóm yFu t� tâm lý quá t� tin; (4) nhóm yFu t� thái �� 

v�i r�i ro; (5) nhóm yFu t� tâm lý bi quan. 

(4) Trình �� h�c v�n có m�i quan h	 cùng chiAu v�i nhóm yFu t� tâm lý l�c quan 

và tâm lý t� tin, có m�i quan h	 ngC�c chiAu v�i nhóm yFu t� tâm lý bi quan, 

nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i ro và nhóm yFu t� bBy �àn 

(5) Tu$i c�a nhà �Bu tC có m�i quan h	 cùng chiAu v�i nhóm yFu t� tâm lý l�c 

quan và tâm lý t� tin, có m�i quan h	 ngC�c chiAu v�i nhóm yFu t� tâm lý bi 

quan, nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i ro và nhóm yFu t� bBy �àn 

(6) H�c v�n và tu$i c�a nhà �Bu tC có quan h	 ch't ch* v�i các thang �o c�u thành 

hành vi nhà �Bu tC cá nhân. Trình �� h�c v�n làm t�ng t� su�t sinh l�i, ngC�c 

l�i bình quân t$ng m�c �Bu tC làm gi�m t� su�t sinh l�i. M�c �� tác ��ng c�a 

yFu t� trình �� h�c v�n cao hDn m�c �� tác ��ng c�a t$ng m�c �Bu tC 

(7) Nhà �Bu tC là Nam gi�i thC�ng t� tin và hi	u qu� hDn trong �Bu tC ch�ng 

khoán so v�i N� gi�i. 

(8) Có 4 nhóm nhân t� thu�c vA phân tích v� mô và TTCK (v�i 18 thu�c tính), 5 

nhóm nhân t� thu�c vA ch�ng khoán niêm yFt (v�i 26 thu�c tính) và 4 nhóm 
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yFu t� thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC (v�i 12 thu�c tính) tác ��ng lên vi	c ra 

quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC cá nhân.  

(9) Nhà �Bu tC cá nhân có nhiAu l�i (l	ch l�c) trong hành vi nhC: l	ch l�c thiên v� 

ngo�i suy; hi	u �ng phân b$ tài kho�n (nhà �Bu tC có xu hC�ng gi� c$ phiFu l� 

quá lâu và bán �i quá nhanh các c$ phiFu lãi); l	ch l�c t� quy kFt. 

(10) Nhà �Bu tC Vi	t Nam �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC không h�p lí khi các c$ 

phiFu mua vA l�i có su�t sinh l�i th�p hDn su�t sinh l�i c�a các c$ phiFu bán 

�i; �Eng th�i, nhà �Bu tC có giá tr� tài kho�n l�n không có c�i thi	n gì trong 

vi	c �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC trong ng�n h�n song xét vA dài h�n, nh�ng 

nhà �Bu tC l�n thC�ng �Ca ra các quyFt ��nh t�t hDn nh�ng nhà �Bu tC nh&. 

(11) Các nhà �Bu tC giao d�ch càng nhiAu thì càng d- �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC 

không h�p lý. Trong dài h�n, không có s� khác bi	t vA kh� n�ng �Ca ra quyFt 

��nh �Bu tC gi�a các nhà �Bu tC l�n và nh&. 

(12) Nhà �Bu tC l�n ít có xu hC�ng m�c vào hi	u �ng phân b$ tài kho�n hDn nhà 

�Bu tC nh&; hi	u �ng phân b$ tài kho�n t�ng lên khi nhà �Bu tC giao d�ch càng 

nhiAu và thC�ng xuyên và gi�m �i khi m�c �� �a d�ng hóa danh m(c c�a nhà 

�Bu tC t�ng lên; 

(13) Nhà �Bu tC có xu hC�ng mua các c$ phiFu t�ng giá ho'c mua theo các c$ 

phiFu có m�c sinh l�i cao hDn th� trC�ng trong kho�ng th�i gian 5 ngày và 1 

tháng trC�c khi mua. Hay nói cách khác, nhà �Bu tC �ã m�c vào l�i “thiên v� 

ngo�i suy” trong tâm lí. 

(14) Hành vi bBy �àn xu�t hi	n trên TTCK Vi	t Nam v�i c� hai nhóm c$ phiFu có 

m�c v�n hóa l�n và c$ phiFu có m�c v�n hóa nh& và trong c� 2 th�i k+ th� 

trC�ng t�ng giá và th� trC�ng gi�m giá.  

(15) Hành vi bBy �àn trong th�i k+ th� trC�ng gi�m �i�m có m�c �� m�nh hDn so 

v�i th�i k+ th� trC�ng t�ng �i�m./. 
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CHCƠNG 4 

�E XU!T GI�I PHÁP VÀ KHUY�N NGHF T" K�T QU�                 

NGHIÊN C�U VE HÀNH VI NHÀ �BU TC CÁ NHÂN                            

TRÊN THF TRC�NG CH�NG KHOÁN VI�T NAM  

 

4.1. Các hàm ý và h� qu� t# k�t qu� nghiên c�u hành vi c$a nhà ��u t� 

cá nhân trên Th� tr��ng ch�ng khoán Vi�t Nam 

4.1.1. Hàm ý và các h� qu� khi nhà ��u t	 cá nhân trên TTCK Vi�t Nam là 

không h�p lý 

Thông qua kFt qu� ki�m ��nh và phân tích qua b�ng h&i c)ng nhC qua kFt 

qu� giao d�ch trên tài kho�n c�a nhà �Bu tC cá nhân, ChCDng 3 �ã tìm ra các b!ng 

ch�ng ��nh lC�ng �� kh0ng ��nh nhà �Bu tC cá nhân trên Th� trC�ng ch�ng khoán 

Vi	t Nam là không h�p lý (irrational investors). �iAu này hàm ý r!ng, vi	c gi�i 

thích các hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân không th� d�a vào các lý thuyFt tài chính 

chu�n mà ph�i c�n c� vào lý thuyFt c�a tài chính hành vi. �Eng th�i, b!ng ch�ng 

này �ã bác b& cD s" quan tr�ng nh�t c�a gi� thuyFt th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t 

Nam là hi	u qu�. Các h	 qu� chính nhC sau: 

- Hành vi nhà �Bu tC ch�u tác ��ng c�a nhiAu yFu t� tâm lý và c�m xúc. Nhà 

�Bu tC cá nhân d- b� t$n thC�ng và có tâm lý thC�ng xuyên thay �$i tùy 

thu�c vào tr�ng thái và v� thF c�a cá nhân. 

- Nhà �Bu tC không th� d�a vào phân tích k, thu t �� d� báo th� trC�ng do gi� 

��nh c�a phân tích k, thu t là th� trC�ng ph�i hi	u qu�. 

- Các lý thuyFt c�a phân tích k, thu t và phân tích cD b�n không th� �� thuyFt 

ph(c �� gi�i thích các hành vi c�a Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam, thay 

vào �ó, lý thuyFt c�t lõi cBn �C�c s. d(ng �ó là tài chính hành vi.   

- YFu t� tâm lý và c�m xúc �óng vai trò quan tr�ng khi xây d�ng các chính 

sách �iAu tiFt và qu�n lý TTCK. 
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4.1.2. Hàm ý và các h� qu� khi nhà ��u t	 cá nhân có nhi�u l�ch l�c v� 

hành vi 

ChCDng 3 �ã làm rõ nhà �Bu tC cá nhân có các nhóm l	ch l�c vA hành vi ch� 

yFu nhC: (1) nhóm l	ch l�c do d�a vào kinh nghi	m (heuristic) v�i các l	ch l�c 

chính nhC: l	ch l�c do s� neo � u (anchoring bias), l	ch l�c do ng�i thua l� (loss 

averson), l	ch l�c do thiên v� ngo�i suy (extrapolation bias); (2) nhóm l	ch l�c do t� 

l#a d�i (self deception) v�i các l	ch l�c chính nhC: l	ch l�c do quá t� tin 

(overconfident), l	ch l�c do nh n th�c mu�n (hindsight bias), l	ch l�c do �o tC"ng 

vA kiFn th�c; (3) nhóm l	ch l�c do tCDng tác xã h�i v�i ��i di	n là l	ch l�c do tâm lý 

bBy �àn; (4) nhóm l	ch l�c do c�m xúc.  

YFu t� tâm lý và nh�ng l	ch l�c trong tâm lý hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân 

s* làm gi�m �áng k� tính �úng ��n trong quyFt ��nh �Bu tC, qua �ó �nh hC"ng �Fn 

l�i nhu n c�a các nhà �Bu tC c)ng nhC hi	u qu� c�a th� trC�ng ch�ng khoán. Các h	 

qu� c�a các l	ch l�c hành vi này nhC sau: 

- L	ch l�c do s� neo � u là m�t trong các nguyên nhân d4n �Fn nh�ng sai lBm 

trong ��nh giá do các nhà �Bu tC thC�ng quá ph( thu�c vào m�t �i�m neo vA 

giá. 

- L	ch l�c do hi	u �ng phân b$ tEn t�i trên Th� trC�ng ch�ng khoán có th� tác 

��ng �Fn nguEn cung c$ phiFu, t# �ó �nh hC"ng �Fn giá và giao d�ch c�a c$ 

phiFu �ó. Theo kFt qu� nghiên c�u c�a Lakonishok và Smidt n�m 1989[79] 

và nghiên c�u c�a nhóm tác gi� Ferris n�m 1988[52], nFu hi	u �ng phân b$ 

th� hi	n m�t cách m�nh m* trên th� trC�ng, nó có th� t�o ra �nh hC"ng cùng 

chiAu gi�a giá và kh�i lC�ng giao d�ch c�a ch�ng khoán. Ngoài ra, theo kFt 

qu� nghiên c�u c�a Odean (1998a), hi	u �ng phân b$ tài kho�n còn �óng vai 

trò nhC s� c�n tr" s� v n hành c�a giá c$ phiFu, �c chF kh� n�ng t�ng và 

gi�m giá ch�ng khoán. Ví d(, khi nhiAu nhà �Bu tC mua c$ phiFu t�i m�t giá 

c( th�, giá �ó s* tr" thành m�t �i�m tham chiFu. NFu giá c$ phiFu gi�m dC�i 

�i�m tham chiFu c�a nhà �Bu tC, nh� hi	u �ng phân b$ tài kho�n mà nhà �Bu 
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tC chCa s/n lòng bán �i c$ phiFu �ó, làm gi�m cung, d4n �Fn làm ch m t�c 

�� gi�m giá. NgC�c l�i, nFu c$ phiFu t�ng giá, hi	u �ng phân b$ tài kho�n 

khiFn nhà �Bu tC nhanh chóng bán ra, làm t�ng cung, d4n �Fn t�c �� t�ng giá 

b� ch m l�i. Ngoài ra, theo Nguyen Duc Hien và các tác gi� (2012)[14,17], 

vi	c tìm ra b!ng ch�ng vA s� tEn t�i c�a hi	u �ng phân b$ tài kho�n c)ng 

góp phBn bác b& gi� thuyFt th� trC�ng hi	u qu�. Theo gi� thuyFt th� trC�ng 

hi	u qu�, giá c$ phiFu s* nhanh chóng �C�c �iAu ch%nh theo thông tin, gây ra 

s� sai giá có tính h	 th�ng. Tuy nhiên, khi có m�t thông tin x�u, nFu giá c� 

phiFu v4n cao hDn �i�m tham chiFu, nhà �Bu tC s* không s/n lòng bán ra c� 

phiFu �ó. Do �ó, giá th� trC�ng s* không th� nhanh chóng ph�n ánh các 

thông tin m�i nhC gi� thuyFt th� trC�ng hi	u qu�.  

- L	ch l�c do thiên v� ngo�i suy là m�t trong nh�ng nguyên nhân quan tr�ng 

d4n t�i s� phát tri�n nóng (bong bóng ch�ng khoán) trên th� trC�ng Vi	t 

Nam. �iAu này �C�c lý gi�i trong nghiên c�u c�a Nguy-n ��c Hi�n và các 

tác gi� (2012)[14] nhC sau: khi nhà �Bu tC m�c ph�i l�i “thiên v� ngo�i suy”, 

h� có xu hC�ng k+ v�ng vào nh�ng c$ phiFu �ã t�ng giá. Nh�ng nhà �Bu tC 

này cho r!ng nh�ng c$ phiFu �ã t�ng giá này s* tiFp t(c t�ng trong tCDng lai 

và ch�n mua nh�ng c$ phiFu này. Trong tình tr�ng mà th� trC�ng có nhiAu c$ 

phiFu t�ng giá, và có nh�ng c$ phiFu t�ng nóng, thì l�i này càng làm nhà �Bu 

tC t� tin vào k+ v�ng c�a mình, mua vào và tiFp t(c ��y giá c$ phiFu lên cao. 

Nh�ng hành vi này r�t d- làm cho th� trC�ng t�ng nóng và thiFu bAn v�ng. 

�iAu này r�t nguy hi�m, �'c bi	t là trong m�t môi trC�ng tài chính mà “k+ 

v�ng” và “niAm tin c�a nhà �Bu tC” luôn " tr�ng thái r�t d- b� t$n thCDng nhC 

trên TTCK Vi	t Nam. 

4.1.3. Hàm ý và các h� qu� khi nhà ��u t	 cá nhân có tâm lý b�y �àn 

KFt qu� ki�m ��nh t�i ChCDng 3 cho th�y hành vi bBy �àn xu�t hi	n trên 

TTCK Vi	t Nam v�i c� hai nhóm c$ phiFu có m�c v�n hóa l�n và c$ phiFu có m�c 

v�n hóa nh& và trong c� 2 th�i k+ th� trC�ng t�ng giá và th� trC�ng gi�m giá. VA 
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m�c ��, hành vi bBy �àn trong th�i k+ th� trC�ng gi�m �i�m có m�c �� m�nh hDn 

so v�i th�i k+ th� trC�ng t�ng �i�m.  

Tâm lý bBy �àn cho hàm ý th� trC�ng �ang không hi	u qu�, b� bóp méo. H	 

qu� là, nFu nhC tâm lý bBy �àn nFu kéo dài và có h	 th�ng s* làm cho th� trC�ng b�t 

$n, th m chí d4n �Fn s� s(p �$. Theo nghiên c�u c�a Nguy-n ��c Hi�n và các tác 

gi� (2012)[14], tâm lý bBy �àn c)ng là m�t trong các nguyên nhân chính làm cho 

TTCK phát tri�n quá nóng giai �o�n 2006-2007 và quá l�nh trong nh�ng n�m 2009-

2011. Nghiên c�u c�a Bikchadani và Sharma (2001)[38] �ã ch% ra r!ng, khi có 

nhiAu ngC�i b�t chC�c nhau t# các thông tin sai l	ch (�iAu này ph$ biFn trên các th� 

trC�ng ch�ng khoán m�i n$i nhC Vi	t Nam) và t�o thành �ám �ông, m�t khi b�t c� 

ai nh n ra thông tin �ó là sai, hành vi b�t chC�c �ó s* khiFn cho t�t c� các nhà �Bu 

tC cùng ph�n �ng ngC�c tr" l�i, �iAu này làm cho th� trC�ng b�t $n và ��y th� 

trC�ng vào cDn kh�ng ho�ng. KFt qu� nghiên c�u c�a Nakagawa, Oiwa và Takeda 

(2010)[85] cho th�y hành vi bBy �àn m�nh m* c�a các t$ ch�c tài chính trong 

nh�ng n�m 1980 có th� là nguyên nhân góp phBn vào s� hình thành bong bóng c�a 

giá tài s�n và sau s� s(p �$ c�a các bong bóng giá – tài s�n. 

Tâm lý bBy �àn nhìn chung t�o ra h	 l(y x�u cho nhà �Bu tC vì h� luôn ph( 

thu�c vào các quyFt ��nh �Bu tC c�a ngC�i khác, b& qua các nh n ��nh và phân tích 

c�a cá nhân. �iAu này dBn theo th�i gian làm h� b� m�t �i lý trí c)ng nhC kh� n�ng 

nhanh nh�y, ph�n �ng trC�c nh�ng thay �$i c�a th� trC�ng. Trong �iAu ki	n c�a th� 

trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam, h	 l(y này càng nguy hi�m hDn khi có s� d4n d�t, 

làm giá c�a các nhà �Bu tC l�n, có ý ��nh l)ng �o�n th� trC�ng.  

4.1.4. Hàm ý và các h� qu� t� kCt qu� xác �Dnh mô hình �o l	�ng yCu tA 

tâm lý cFa hành vi nhà ��u t	 cá nhân  

ChCDng 3 c�a Lu n án �ã khám phá mô hình �o lC�ng hành vi nhà �Bu tC cá 

nhân trên TTCK Vi	t Nam �C�c c�u thành b"i 5 nhóm yFu t� bao gEm 19 thu�c tính: 

(1) nhóm y�u t� tâm lý l�c quan; (2) nhóm y�u t� tâm lý b�y Bàn; (3) nhóm y�u t� tâm 

lý t� tin; (4) nhóm y�u t� thái B� v�i r�i ro; (5) nhóm y�u t� tâm lý bi quan. KFt qu� 
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này cho hàm ý yFu t� tâm lý chi ph�i hành vi nhà �Bu tC, t�c là nhà �Bu tC không là 

h�p lý nhC gi� ��nh c�a tài chính chu�n. �Eng th�i, vi	c khám phá ra mô hình c)ng 

bác b& tính hi	u qu� c�a th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam. KFt qu� này cho hàm ý vA 

xây d�ng ch% s� �o lC�ng tâm lý c�a nhà �Bu tC trên th� trC�ng ch�ng khoán. 

4.1.5. Hàm ý và các h� qu� t� mAi quan h� gi�a trình �B h�c v�n và �B tu�i 

v�i các nhóm yCu tA tâm lý c�u thành hành vi nhà ��u t	 

ChCDng 3 �ã tìm ra b!ng ch�ng ��nh lC�ng kFt lu n trình �� h�c v�n có m�i 

quan h	 cùng chiAu v�i các nhóm yFu t�: tâm lý l�c quan, tâm lý t� tin; có m�i quan 

h	 ngC�c chiAu v�i các nhóm yFu t�: tâm lý bi quan, nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i 

ro và nhóm yFu t� bBy �àn. Trong khi �ó, �� tu$i c�a nhà �Bu tC có m�i quan h	 

cùng chiAu v�i các nhóm yFu t�: tâm lý l�c quan và tâm lý t� tin, có m�i quan h	 

ngC�c chiAu v�i các nhóm yFu t�: tâm lý bi quan, nhóm yFu t� thái �� ��i v�i r�i ro 

và nhóm yFu t� bBy �àn. Ngoài ra, Lu n án c)ng �ã làm rõ nhà �Bu tC có trình �� 

h�c v�n cao hDn thì hi	u qu� �Bu tC t�t hDn, giao d�ch ít hDn và thC�ng t& ra t� tin 

trong d� báo di-n biên c�a ch% s� Vnindex hDn (hindsight bias). Trình �� h�c v�n 

có quan h	 v�i 6 nhân t� thu�c phân tích v� mô, 8 nhân t� thu�c phân tích ngành và 

ch�ng khoán niêm yFt. Các kFt lu n này có các hàm ý và h	 qu� nhC sau: 

- Trình �� h�c v�n giúp nhà �Bu tC c�i thi	n hi	u qu� �Bu tC; trình �� h�c v�n 

càng th�p càng b� d4n d�t b"i các yFu t� có tính bBy �àn và c�m tính. T# �ó vai trò 

c�a �ào t�o các kiFn th�c vA ch�ng khoán ngày càng quan tr�ng trong phát tri�n 

TTCK. 

- Có 2 nhóm nhà �Bu tC d- m�c ph�i hi	u �ng l	ch l�c nhìn nh n quá kh� 

(hindsight bias) là các nhà �Bu tC có trình �� h�c v�n th�p và các nhà �Bu tC có �� 

tu$i cao.   

- Nhà �Bu tC có �� tu$i càng tr1 thì càng m�o hi�m và ch�p nh n r�i ro và 
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thC�ng là hi	u qu� �Bu tC không cao. �iAu này hàm ý vA vi	c cBn thiFt trang b� các 

kiFn th�c vA tài chính hành vi �� giúp các nhà �Bu tC cá nhân, �'c bi	t là các nhà 

�Bu tC có �� tu$i tr1 ki�m soát các c�m xúc và h�n chF các l	ch l�c vA hành vi trong 

�Bu tC.    

  4.1.6. Hàm ý và các h� qu� t� tác �Bng cFa các nhóm yCu tA thuBc phân 

tích c� b�n �Cn vi�c ra quyCt �Dnh cFa nhà ��u t	  

ChCDng 3 �ã khám phá, làm rõ 4 nhóm nhân t� thu�c vA phân tích v� mô và 

TTCK (v�i 18 thu�c tính), 5 nhóm nhân t� thu�c vA ch�ng khoán niêm yFt (v�i 26 

thu�c tính) và 4 nhóm yFu t� thu�c vA b�n thân nhà �Bu tC (v�i 12 thu�c tính) tác 

��ng lên vi	c ra quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC cá nhân. �iAu này cho hàm ý r!ng, phân 

tích cD b�n có tác ��ng �Fn vi	c ra quyFt ��nh c�a nhà �Bu tC bên c�nh các nhóm 

yFu t� vA c�m xúc và tâm lý.  

M�t phát hi	n �áng lCu ý là y�u t� l�m phát b� lo�i ra kh&i thang �o nhân t� 

v� mô và TTCK tác ��ng �Fn hành vi nhà �Bu tC cá nhân. �iAu này trái ngC�c v�i 

các quan ni	m hi	n nay cho r!ng nhà �Bu tC trên TTCK Vi	t Nam ch�u tác ��ng 

m�nh b"i yFu t� l�m phát trong vi	c ra quyFt ��nh �Bu tC. KFt qu� khám phá thú v� 

này có th� �C�c gi�i thích là vì hi	n nay l�m phát th�c " Vi	t Nam luôn gBn nhC 

b!ng v�i l�m phát d� tính và �C�c ph�n ánh trong d� tính h�p lí c�a nhà �Bu tC. Do 

v y, dC�ng nhC nhà �Bu tC tCDng ��i bàng quang khi kFt qu� vA l�m phát �C�c 

công b� ��nh k+. 

4.2. Quan �i	m �i�u ch%nh hành vi nhà ��u t� cá nhân nh&m phát tri	n 

Th� tr��ng ch�ng khoán Vi�t Nam 

Trên cD s" các kFt qu� nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK 

Vi	t Nam c�a ChCDng 3 và nAn t�ng lý thuyFt c�a ChCDng 1, �� phát tri�n bAn v�ng 

và có hi	u qu� Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam trong th�i gian t�i, tác gi� Lu n 

án �A xu�t các quan �i�m �iAu ch%nh hành vi nhà �Bu tC cá nhân nhC sau: 
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Quan �i�m 1: Hành vi nhà B�u tư cá nhân c�n BưEc BiFu ch!nh theo hư�ng 

gi�m thiCu các hành vi không hEp lý, phi lý trí và các l�ch l�c (bias) trong hành vi 

c�a nhà B�u tư. ��ng th�i, t�o rào c�n không cho các l�ch l�c vF hành vi phát triCn 

m�t cách có h� th�ng. 

Các h	 qu� c�a hành vi không h�p lý, phi lý trí và các l	ch l�c trong hành vi 

c�a nhà �Bu tC cá nhân �ã �C�c phân tích t�i m(c 4.1. Các l	ch l�c vA hành vi này 

không ch% gây ra các t$n th�t cho nhà �Bu tC mà còn gây ra nh�ng b�t $n, th m chí 

nguy cD s(p �$ ��i v�i th� trC�ng ch�ng khoán nFu các hành vi �ó phát tri�n m�t 

cách có h	 th�ng. Do �ó, �� phát tri�n bAn v�ng TTCK Vi	t Nam, chúng tôi cho 

r!ng cBn ph�i có các gi�i pháp giúp gi�m thi�u các hành vi không h�p lý, phi lý trí 

và các l	ch l�c ho'c có các bi	n pháp k, thu t �� ng�n c�n các l	ch l�c hành vi này 

không phát tác m�t cách có h	 th�ng. 

Quan �i�m 2: Hành vi nhà B�u tư cá nhân c�n BưEc BiFu ch!nh B�ng b� 

b�ng các bi�n pháp xây d�ng trên cơ s( ti�p c�n theo các lý thuy�t c�a tài chính 

chu.n và tài chính hành vi, trong Bó tài chính hành vi Bóng vai trò c�t lõi, tài chính 

chu.n là nFn t�ng. 

V�i các �'c �i�m nhà �Bu tC cá nhân là không h�p lý và tuân th� theo Lý 

thuyFt tri�n v�ng, �� �iAu ch%nh các hành vi nhà �Bu tC �òi h&i ph�i tiFp c n trên cD 

s" nAn t�ng c�a tài chính hành vi. Tuy v y, v�i nh�ng h�n chF và các thách th�c c�a 

tài chính hành vi nói chung, �'c bi	t là trong �iAu ki	n th� trC�ng chúng khoán �ang 

phát tri�n nhC c�a Vi	t Nam, �� �iAu ch%nh hành vi nhà �Bu tC m�t cách h�p lý và 

��t �C�c m(c tiêu phát tri�n bAn v�ng và có hi	u qu� TTCK Vi	t Nam, chúng tôi 

cho r!ng cBn thiFt ph�i tiFp c n c� trên cD s" c�a tài chính chu�n và tài chính hành 

vi. 

Quan �i�m 3: Gi�i pháp BiFu ch!nh hành vi nhà B�u tư BC phát triCn TTCK 

Vi�t Nam ph�i trên cơ s( tôn tr'ng nguyên t	c th# trư�ng, gi�m thiCu các bi�n pháp 

can thi�p mang tính hành chính và duy lý. 
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TTCK là th� trC�ng b c cao trong nAn kinh tF. Trong �iAu ki	n Vi	t Nam 

�ang th�c hi	n nAn kinh tF th� trC�ng ��nh hC�ng xã h�i ch� ngh�a và hi	n nay �ang 

h�i nh p qu�c tF ngày càng sâu r�ng, chúng tôi cho r!ng hành vi nhà �Bu tC trên 

TTCK Vi	t Nam cBn �C�c �iAu ch%nh b!ng các gi�i pháp trên cD s" tôn tr�ng th� 

trC�ng, gi�m thi�u các bi	n pháp mang tính hành chính và duy lý trí t# các cD quan 

qu�n lý Nhà nC�c vA TTCK. Vai trò c�a các cD quan qu�n lý trong l�nh v�c th� 

trC�ng ch�ng khoán cBn �C�c t p trung vào vi	c xây d�ng mô hình t$ ch�c và qu�n 

lý, giám sát và �iAu tiFt TTCK không nên can thi	p mang tính hành chính vào th� 

trC�ng. 

Quan �i�m 4: K�t hEp các bi�n pháp BiFu ch!nh hành vi nhà B�u tư cá nhân 

t* tác B�ng bên ngoài (các cơ quan qu�n lý TTCK, các CTCK) v�i bi�n pháp t� 

BiFu ch!nh hành vi c�a nhà B�u tư trên cơ s( t�o d�ng niFm tin trên TTCK. 

�� �iAu ch%nh hành vi không h�p lý c�a các nhà �Bu tC c)ng nhC h�n chF các 

l	ch l�c trong hành vi, b�n thân nhà �Bu tC �óng vai trò quan tr�ng. �� nhà �Bu tC 

tham gia sâu hDn vào quá trình t� hoàn thi	n hành vi, v�n �A quan tr�ng nh�t là ph�i 

t�o �C�c niAm tin c�a nhà �Bu tC vào TTCK vì niAm tin là nAn t�ng c�t yFu �� phát 

tri�n TTCK. 

KFt qu� nghiên  c�u c�a tài chính hành vi �ã bác b& gi� thuyFt c�a tài chính 

chu�n cho r!ng phBn l�n các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK là nhà �Bu tC có k+ 

v�ng h�p lý và kh0ng ��nh nhà �Bu tC là nh�ng ngC�i d- tin và TTCK ho�t ��ng 

d�a vào hành vi �Bu tC trên niAm tin hDn là hành vi �Bu tC d�a trên k+ v�ng h�p lý. 
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4.3. Gi�i pháp và khuy�n ngh� phát tri	n Th� tr��ng ch�ng khoán Vi�t 

Nam qua k�t qu� nghiên c�u v� hành vi nhà ��u t� cá nhân  

4.3.1. Gi�i pháp và khuyCn nghD �Ai v�i BB Tài chính và  y ban ch�ng 

khoán Nhà n	�c 

4.3.1.1. Tái c�u trúc S" Giao d�ch ch�ng khoán  

Nghiên c�u c�a ChCDng 3 �ã kh0ng ��nh các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK 

Vi	t Nam là không h�p lý (irrational), d- b� t$n thCDng, có tâm lý �Bu tC ng�n h�n 

và bBy �àn là ch� yFu. Ngoài ra, nhà �Bu tC có nhiAu l	ch l�c vA hành vi nhC: l	ch 

l�c do hi	u �ng phân b$; l	ch l�c do thiên v� ngo�i suy.  

V�i �'c �i�m vA hành vi c�a nhà �Bu tC nhC trên, theo cách tiFp c n c�a tài 

chính hành vi, �� phát tri�n bAn v�ng TTCK không nên t�o môi trC�ng cho các l	ch 

l�c vA hành vi c�a nhà �Bu tC b!ng vi	c tách bi	t gi�a 2 S" GDCK nhC Vi	t Nam 

�ang duy trì nhC hi	n nay.  

Ngày 1/3/2012, Th� tC�ng Chính ph� ban hành QuyFt ��nh s� 252/Q�-TTg 

phê duy	t chiFn lC�c phát tri�n TTCK Vi	t Nam giai �o�n 2011-2020, trong �ó có 

kh0ng ��nh th�c hi	n “tái c�u trúc mô hình t$ ch�c th� trC�ng ch�ng khoán theo 

hC�ng c� nC�c ch% có 1 S" Giao d�ch ch�ng khoán”.  

Vì v y, kFt qu� nghiên c�u c�a Lu n án cung c�p thêm lu n c� cho �A xu�t 

sáp nh p 2 S" Giao d�ch ch�ng khoán và t#ng bC�c c$ phBn hóa S" Giao d�ch 

ch�ng khoán �� ��m b�o s� th�ng nh�t trong ho�t ��ng, thu n ti	n cho qu�n lý 

c)ng nhC công tác qu�n tr� c�a S" Giao d�ch. Vi	c sáp nh p 2 S" Giao d�ch ch�ng 

khoán là phù h�p v�i xu hC�ng chung �ang di-n ra t�i nhiAu qu�c gia �� tiFt ki	m 

chi phí, nâng cao s�c c�nh tranh và hi	u qu� c�a th� trC�ng.  

4.3.1.2. Hình thành th� trC�ng ch�ng khoán phái sinh 

Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t Nam �ã hình thành và phát tri�n �C�c hDn 12 

n�m. Hi	n nay, vA cD b�n chúng ta �ã có �� các �iAu ki	n �� hình thành th� trC�ng 
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ch�ng khoán phái sinh. KFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3 �ã ch% ra nh�ng l	ch l�c 

trong hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân, �i�n hình là tâm lý bBy �àn. Vì v y, �� h�n 

chF tâm lý bBy �àn, ngoài vi	c minh b�ch hóa thông tin và ki�m soát thông tin, cBn 

c�i thi	n cD chF ho�t ��ng c�a giá c$ phiFu thông qua vi	c t�ng cC�ng s� liên thông 

và �iAu tiFt t# TTCK v�i các th� trC�ng khác. �iAu này c�ng c� thêm lu n c� cho �A 

xu�t phát tri�n th� trC�ng ch�ng khoán phái sinh " Vi	t Nam vì vi	c phát tri�n th� 

trC�ng ch�ng khoán phái sinh s* t�o �iAu ki	n cho nhà �Bu tC phòng ng#a r�i ro và 

h�n chF các l	ch l�c trong hành vi nhà �Bu tC. �Eng th�i, thông qua th� trC�ng 

ch�ng khoán phái sinh c)ng s* giúp cho các cD quan qu�n lý Nhà nC�c �iAu tiFt và 

qu�n lý th� trC�ng c$ phiFu và trái phiFu t�t hDn. Tuy nhiên, m't trái c�a th� trC�ng 

ch�ng khoán phái sinh là nFu không có s� ki�m soát t�t s* d- d4n �Fn s� �Bu cD, 

l)ng �o�n th� trC�ng, th m chí d4n �Fn nh�ng kh�ng ho�ng c�a th� trC�ng ch�ng 

khoán. Vì v y, Nhà nC�c cBn xây d�ng các chính sách nh!m ��m b�o vi	c tri�n 

khai các công c( phái sinh �C�c bAn v�ng. M�t s� chính sách cBn lCu ý nhC: quy 

��nh vA gi�i h�n s� lC�ng và giá mua; các yêu cBu vA v�n và thF ch�p khi giao d�ch 

các ch�ng khoán phái sinh.  

Chúng tôi khuyFn ngh� cBn thành l p cD quan qu�n lý chuyên ngành vA 

ch�ng khoán phái sinh và trC�c m�t t p trung phát tri�n các ch�ng khoán phái sinh 

trên TTCK t p trung sau �ó là các ch�ng khoán phái sinh trên th� trC�ng OTC. Lu n 

án không �Ca ra các gi�i pháp phát tri�n TTCK phái sinh mà t# kFt qu� nghiên c�u 

vA hành vi nhà �Bu tC Lu n án b$ sung thêm lu n c� cBn thiFt ph�i hình thành th� 

trC�ng này " Vi	t Nam. 

4.3.1.3. Phát tri�n các nhà �Bu tC t$ ch�c 

KFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3 �ã kh0ng ��nh nhà �Bu tC cá nhân là 

không h�p lý (irrational). Vì v y, �� ��m b�o phát tri�n bAn v�ng TTCK Vi	t Nam, 

chúng tôi cho r!ng cBn ph�i t p trung phát tri�n các nhà �Bu tC có t$ ch�c, �'c bi	t 

là các nhà �Bu tC có t$ ch�c trong nC�c vì các nhà �Bu tC có t$ ch�c có kinh nghi	m 
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và chiFn lC�c �Bu tC c)ng nhC triFt lý �Bu tC rõ ràng s* giúp cho th� trC�ng $n ��nh, 

h�n chF các cú s�c.  

Chúng tôi �A xu�t các gi�i pháp c( th� �� phát tri�n các nhà �Bu tC t$ ch�c 

trên TTCK Vi	t Nam nhC sau: 

(1) KhuyFn khích các doanh nghi	p b�o hi�m, t$ ch�c tín d(ng thành l p, tham 

gia góp v�n, mua c$ phBn t�i các công ty qu�n lý qu, và khuyFn khích các 

công ty qu�n lý qu, trong nC�c l p các qu, �Bu tC " nC�c ngoài �� huy 

��ng v�n. Phát tri�n mô hình qu, m�o hi�m " Vi	t Nam. Xây d�ng cD chF 

kFt n�i gi�a th� trC�ng ch�ng khoán v�i th� trC�ng b�o hi�m thông qua vi	c 

khuyFn khích các doanh nghi	p b�o hi�m chào bán các s�n ph�m liên kFt 

�Bu tC; khuyFn khích vi	c thành l p các qu, hCu trí c�ng ��ng trong các 

kh�i các doanh nghi	p tC nhân, tr�ng tâm là các doanh nghi	p �Bu tC nC�c 

ngoài. 

(2) Th�c hi	n Cu �ãi vA thuF trên c$ t�c �� khuyFn khích s� phát tri�n c�a nhà 

�Bu tC t$ ch�c. 

(3) KhuyFn khích và thu hút s� tham gia c�a các nhà �Bu tC t$ ch�c nC�c ngoài 

thông qua các chính sách Cu �ãi; t#ng bC�c nâng t� l	 h�n chF s" h�u áp 

d(ng ��i v�i nhà �Bu tC nC�c ngoài t�i các doanh nghi	p Vi	t Nam, tiFn t�i 

g3 b& hoàn toàn t� l	 h�n chF này (ngo�i tr# ��i v�i các l�nh v�c chiFn lC�c 

Nhà nC�c cBn n�m gi� c$ phBn chi ph�i). 

(4) Th�c hi	n nâng v�n pháp ��nh theo l� trình ��i v�i các CTCK. KhuyFn 

khích vi	c thâu tóm và sáp nh p các CTCK và t#ng bC�c chuy�n mô hình t$ 

ch�c kinh doanh ch�ng khoán t# mô hình CTCK �Dn n�ng sang mô hình 

CTCK �a n�ng. 

(5) Cho phép các CTCK �C�c vay v�n theo gi�i h�n an toàn �� ph(c v( ho�t 

��ng kinh doanh. Phát tri�n các nghi	p v( ngân hàng �Bu tC. 

(6) Cho phép các t$ ch�c tài chính nC�c ngoài, các t p �oàn �Bu tC nC�c ngoài 

thành l p các công ty qu�n lý qu, t�i Vi	t Nam theo mô hình công ty liên 

doanh. 
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(7) �iAu ch%nh, cho phép s� thành viên t�i �a c�a qu, thành viên t# 30 thành 

viên lên 99 thành viên, trong �ó bao gEm c� các cá nhân có tiAm l�c tài 

chính. �iAu ch%nh n�i l&ng gi�i h�n các doanh nghi	p Nhà nC�c tham gia 

góp v�n vào qu,; Ban hành các quy ��nh cho phép thành l p các qu, hCu trí, 

t� nguy	n, qu, hCu trí c�a kh�i doanh nghi	p tC nhân và các cá nhân khác. 

(8) Xây d�ng cD chF kFt n�i, thúc ��y s� tham gia c�a các ngân hàng thCDng 

m�i vào th� trC�ng v�n thông qua vi	c cho phép các công ty qu�n lý qu, kFt 

h�p v�i các ngân hàng thCDng m�i �� thiFt kFt và chào bán các s�n ph�m tài 

chính cho phép nhà �Bu tC. 

(9) Phát tri�n các qu, ETF (Exchange Traded Fund) " Vi	t Nam. ETF 

(Exchange-traded fund) ra ��i " M, t# n�m 1993, b�t �Bu biFt t�i " châu Âu 

nh�ng n�m 1999. ETF là m�t lo�i s�n ph�m mô ph&ng giá tr� m�t ch% s� 

ch�ng khoán, ch% s� hàng hóa ho'c m�t r$ các lo�i tài s�n h�n h�p, và 

ch�ng ch% c�a ETF �C�c giao d�ch trên sàn giao d�ch nhC m�t lo�i hàng hóa. 

N�m 2011, theo Trung tâm lCu ký S&P, t$ng giá tr� tài s�n c�a ETF là 1,07 

nghìn t� USD và có kho�ng 1163 qu, ETF. �� phát tri�n ETF, bên c�nh 

vi	c ban hành Thông tC 183/2011/TT-BTC ngày 16/12/2011 hC�ng d4n 

thành l p và qu�n lý qu, m", chúng tôi khuyFn ngh� cBn th�c hi	n chính 

sách Cu �ãi vA thuF cho các qu, m" và �Bu tC công ngh	 �� có th� giao d�ch 

ch�ng ch% qu, m" hàng ngày.  

4.3.1.4. Thành l p cD quan b�o v	 nhà �Bu tC cá nhân và t�ng cC�ng tính 

minh b�ch c�a TTCK Vi	t Nam 

ChCDng 3 �ã làm rõ tâm lý bBy �àn c�a nhà �Bu tC thông qua kFt qu� �iAu tra 

b�ng h&i c)ng nhC phân tích kFt qu� giao d�ch. �Eng th�i, các nhà �Bu tC cá nhân 

trên TTCK Vi	t Nam c)ng không ph�i là các nhà �Bu tC duy lý, có nh�ng l	ch l�c, 

sai lBm khi �Ca ra các quyFt ��nh �Bu tC. Vì v y, cBn thiFt ph�i thành l p m�t cD 

quan b�o v	 nhà �Bu tC cá nhân tr�c thu�c By ban Ch�ng khoán Nhà nC�c. CD 
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quan này ch�u trách nhi	m so�n th�o các quy ��nh b�o v	 nhà �Bu tC, giúp thiFt l p 

h	 th�ng d�ch v( và h� tr� kiFn th�c cho nhà �Bu tC cá nhân. Hi	n nay,  

�� b�o v	 các nhà �Bu tC cá nhân, cBn t�ng tính minh b�ch c�a TTCK Vi	t 

Nam. Các gi�i pháp nhC sau: 

(1) Tách b�ch giám sát tr�c tiFp th�c hi	n qua giám sát tuân th� các quy ��nh 

c�a pháp lu t và giám sát gián tiFp th�c hi	n qua giám sát các giao d�ch 

không công b!ng. 

(2) By ban Ch�ng khoán Nhà nC�c cBn có b� ph n chuyên trách �� th�m ��nh 

thông tin c�a các t$ ch�c niêm yFt, thông tin trong các b�n tin c�a các CTCK 

và trên các di-n �àn quan tr�ng �� s�m có ch�n ch%nh các sai l	ch vA thông 

tin c)ng nhC phát hi	n và x. lý các hành vi có tính ch�t c� ý nh!m tr(c l�i 

trên TTCK. 

(3) Phân c�p ho�t ��ng giám sát giao d�ch cho các S" GDCK, By ban CKNN 

ch% th�c hi	n giám sát các thành viên giao d�ch.  

(4) Nghiên c�u thành l p cD quan giám sát d�ch v( tài chính ��c l p (FSA) �� 

th�c hi	n các nhi	m v( nhC: ho�ch B#nh chính sách và các tiêu chí giám sát 

ho�t B�ng c�a các t& ch�c tài chính; c�p, thu h�i gi�y phép ho�t B�ng c�a 

các B�i tưEng qu�n lý; thanh tra, giám sát và x� lý các vi ph�m trong l-nh 

v�c d#ch v) tài chính; cung c�p các thông tin vF phân tích d� báo B�i v�i 

ho�t B�ng c�a th# trư�ng d#ch v) tài chính. 

(5) Công khai các thông tin vA tình hình kinh tF v� mô và các thông tin liên quan 

�Fn TTCK Vi	t Nam. 

ChCDng 3 c�a Lu n án �ã khám phá các nhân t� chính thu�c phân tích kinh tF 

v� mô có tác ��ng �Fn hành vi nhà �Bu tC. Trên cD s" kFt qu� nghiên c�u, chúng tôi 

khuyFn ngh� các thông tin liên quan �Fn các nhân t� sau cBn �C�c By ban ch�ng 

khoán yêu cBu S" GDCK t p trung công b� �By �� cho nhà �Bu tC: 

• T� giá  

• Các chính sách liên quan �Fn chi tiêu chính ph�  
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• Lãi su�t  

• T� l	 th�t nghi	p  

• Giá x�ng dBu  

• T�c �� t�ng trC"ng GDP  

•  Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng vàng  

• Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng b�t ��ng s�n  

• L�i nhu n t# các công ty niêm yFt  

V�i �'c �i�m tâm lý c�a nhà �Bu tC nhC �ã phân tích t�i ChCDng 3, chúng tôi 

khuyFn ngh� c�n thay B&i các bi�n pháp công b� thông tin khi th# trư�ng có d�u 

hi�u suy gi�m nhC trong th�i gian v#a qua khi Chính ph�, B� Tài chính �Ca ra các 

thông �i	p v�c d y TTCK (ví d( nhC vi	c ban hành Ch% th� 08/CT-TTg ngày 

02/03/2012 hay thông �i	p c�a B� trC"ng B� tài chính “ch�ng khoán �ang quá r1, 

nFu tôi có tiAn, tôi c)ng s* �Bu tC ch�ng khoán…” vào n�m 2008). Th�c tF sau các 

thông �i	p này, th� trC�ng l�i tiFp t(c suy gi�m m�nh hDn. Nguyên nhân là do �'c 

�i�m nhà �Bu tC cá nhân Vi	t Nam là không h�p lý (irrational) (qua kFt qu� ki�m 

��nh t�i ChCDng 3 c�a Lu n án). Vì v y, khi th� trC�ng ch�ng khoán suy gi�m 

không nên có nh�ng phát bi�u mang tính ch� quan c�a nh�ng ngC�i ��ng �Bu các 

cD quan qu�n lý, thay vào �ó cBn t�ng cC�ng vào công tác công b� các thông tin c�a 

t$ ch�c niêm yFt và chi tiFt tình hình giao d�ch c)ng nhC các phân tích vA kinh tF v� 

mô. 

4.3.1.5. �$i m�i chính sách quy ��nh biên �� giao ��ng giá và chính sách c�m 

bán kh�ng 

ChCDng 3 �ã làm rõ các nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam là không 

h�p lý (irrational). Vì v y, vi	c �Ca ra biên �� s* t�o ra 1 m& neo (anchor) vA giá �� 

t�o �i�m tham chiFu cho nhà �Bu tC, t# �ó càng khuyFn khích nh�ng l	ch l�c trong 

hành vi c�a nhà �Bu tC. Vì v y, vF dài h�n chúng tôi khuy�n ngh# b$ biên B� dao 

B�ng giá và th�c hi�n bi�n pháp ng	t m�ch th# trư�ng n�u có bi�n B�ng m�nh. Gi�i 
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pháp này s* giúp h�n chF nh�ng l	ch l�c trong hành vi c�a nhà �Bu tC, bu�c h� ph�i 

cân nh�c, phân tích th n tr�ng trC�c khi ra quyFt ��nh. KFt qu� nghiên c�u ��nh 

lC�ng trong ChCDng 3 c�a Lu n án c)ng �ã kFt lu n r!ng trong giai �o�n th� trC�ng 

gi�m giá, xu hC�ng bBy �àn m�nh hDn do �ó chúng tôi khuyFn ngh� Vi	t Nam có 

thC áp d)ng biên B� ng	t m�ch khác nhau cho t*ng giai Bo�n th# trư�ng (th	t ch t 

hơn chiFu gi�m giá c�a th# trư�ng).  

�Eng th�i, �� t�o cD chF t� �iAu ch%nh ��i v�i các hành vi tâm lý bBy �àn, 

chúng tôi khuyFn ngh� By ban Ch�ng khoán Nhà nC�c nên cho phép th�c hi	n bán 

kh�ng khi �ã chu�n b� �By �� cD chF �� minh b�ch hóa thông tin. 

4.3.1.6. LCu ý các yFu t� tâm lý và c�m xúc trong xây d�ng các v�n b�n pháp 

lý và chính sách trong l�nh v�c ch�ng khoán 

NhiAu nghiên c�u nC�c ngoài �ã làm rõ vA tác ��ng c�a nh�ng l	ch l�c tâm 

lý �Fn nh�ng cân nh�c và quyFt ��nh trong h	 th�ng pháp lý vA tài chính và kF toán. 

Các l	ch l�c tâm lý �C�c các nghiên c�u �A c p bao gEm: s� chú ý h�n ch�, l�ch l�c 

do b$ sót, l�ch l�c trong nhóm, nh%ng quy t	c vF tính công b�ng, tâm lý có qua có 

l�i, s� quá t� tin, hi�u �ng tính cách và lan truyFn s� chú ý, s� phát triCn c�a h� tư 

tư(ng. Theo thuyFt s� thu hút trong tâm lý h�c, lu t l	 là kFt qu� c�a nh�ng l	ch l�c 

tâm lý c�a nh�ng nhà làm lu t và nh�ng nhà chính tr� gia. Vì v y, nFu hi�u rõ hành 

vi c�a nh�ng nhà �Bu tC, các nhà làm lu t và làm chính sách có th� b�o v	 cho h� 

kh&i nh�ng l	ch l�c tâm lý c�a chính mình. ChCDng 3 c�a Lu n án �ã kh0ng ��nh 

nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam là nh�ng ngC�i không h�p lý (irrational) 

(irrational) và có nhiAu l	ch l�c vA hành vi. Do �ó, chúng tôi khuyFn ngh� trong xây 

d�ng và ban hành các v�n b�n pháp lý và chính sách phát tri�n TTCK Vi	t Nam, 

các cD quan qu�n lý Nhà nC�c, tr�c tiFp là B� Tài chính và By ban Ch�ng khoán 

Nhà nC�c cBn lCu ý các tác ��ng c�a yFu t� tâm lý và c�m xúc, c( th� là: 

- LCu ý vA l	ch l�c tâm lý “s� chú ý h�n ch� c�a nhà B�u tư” trong xây d�ng 

chính sách. Theo David Hirshleifer và Siew Hong Teoh trong H.Ken Baker 

& John R.Nofsinger (2010)[60], nhà �Bu tC có s� chú ý h�n chF do �ó s� thu 
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hút c�a nh�ng chính sách kinh tF nói chung và các chính sách phát tri�n 

TTCK không ch% ph( thu�c vào chi phí và l�i ích mang l�i mà còn ph( thu�c 

vào s� rõ ràng c�a nh�ng hi	u �ng chính sách; nhà �Bu tC thông thC�ng d- 

ch�p nh n các kho�n thuF �n hDn là nh�ng kho�n thuF có th� d- dàng nh n 

th�y ngay l p t�c. Do �ó, khi xây d�ng chính sách thuF ��i v�i TTCK Vi	t 

Nam cBn lCu ý r!ng, thu� lEi t�c hay thu� c& t�c có thC khi�n nhà B�u tư 

ch�p nh�n nh%ng m�c cao hơn b�ng cách gi�m m�c thu� thu nh�p. Bên c�nh 

�ó, do tâm lý nhà �Bu tC là không thích thua l� và m�c lãi, l� thC�ng �C�c 

tính tCDng ��i theo m�t �i�m tham chiFu tùy ý (Kahneman và Tversky, 1979 

[69]). Nhà �Bu tC thC�ng quan tâm, chú ý nhiAu �Fn kho�n l� c�a ngC�i khác 

hDn nh�ng kho�n l�i. Do �ó, trong các yêu c�u vF công b� thông tin liên 

quan B�n kho�n lA, UBCKNN c�n quy B#nh c) thC và chi ti�t hơn vi�c gi�i 

trình c�a các t& ch�c niêm y�t. 

- LCu ý l	ch l�c tâm lý “l�ch l�c do b$ sót” trong xây d�ng chính sách. L	ch 

l�c do b& sót �C�c Ritov và Baron ��nh ngh�a nhC m�t s� b& qua hDn là 

nh�ng hành vi tCDng �CDng khác. Tác gi� l�y ví d( nhC m�t s� ngC�i v4n t# 

ch�i tiêm ch�ng cho tr1 em ngay c� khi xác su�t tr1 em thoát chFt nh� tiêm 

ch�ng l�n hDn r�t nhiAu t� l	 tr1 em chFt do tiêm ch�ng. L	ch l�c tâm lý này 

cho m�t s� hàm ý khuyFn ngh� chính sách cho TTCK Vi	t Nam nhC: 

UBCKNN c�n quy B#nh các t& ch�c niêm y�t ho c các CTCK tư v�n B#nh giá 

c�n c�p nh�t vi�c B#nh giá thư�ng xuyên; c�n có các quy B#nh vF nguyên t	c 

h�n ch� Ba d�ng hóa B�u tư vào m�t s� tài s�n c�a các qu6 hưu trí, qu6 b�o 

hiCm xã h�i như h�n ch� mua c& phi�u chưa niêm y�t, mua ch�ng ch! các 

qu6 phòng ng*a… 

- LCu ý “l	ch l�c trong nhóm” – hi	n tC�ng con ngC�i có xu hC�ng Ca thích 

nh�ng thành viên trong nhóm c�a h� hDn nh�ng ngC�i ngoài.  
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4.3.1.7. H�n chF cD chF thúc ��y hành vi bBy �àn và các l	ch l�c do kinh 

nghi	m (heuristic bias) 

VA dài h�n, �� ��m b�o phát tri�n bAn v�ng Th� trC�ng ch�ng khoán Vi	t 

Nam cBn h�n chF t�o ra môi trC�ng cho hành vi ��nh giá không h�p lý xu�t hi	n và 

phát tri�n, t# �ó h�n chF và tri	t tiêu cD chF thúc ��y hành vi bBy �àn và các l	ch l�c 

do kinh nghi	m. Chúng tôi khuyFn ngh� các chính sách v� mô �� phát tri�n th� 

trC�ng cBn ��m b�o s� minh b�ch thông tin, gi�m thi�u s� b�t cân x�ng thông tin. 

Các khuyFn ngh� c( th�:  

(1) H�n chF các chính sách Cu �ãi �Bu tC ��i v�i các doanh nghi	p Nhà nC�c 

c)ng nhC Cu �ãi ��i v�i các doanh nghi	p Nhà nC�c khi c$ phBn hóa. Tái c�u trúc 

l�i các t p �oàn kinh tF và các doanh nghi	p Nhà nC�c. 

(2) Th�c hi	n ki�m soát vi	c cung c�p thông tin khi th�c hi	n c$ phBn hóa 

các doanh nghi	p Nhà nC�c; �ánh giá và ki�m soát quá trình IPO (�'c bi	t là vi	c 

��nh giá) các doanh nghi	p Nhà nC�c; 

 (3) Hoàn thi	n chF tài x. lý vi ph�m trên TTCK. Hi	n nay, vi ph�m trên 

TTCK Vi	t Nam ngày càng nhiAu và tinh vi hDn. M�t trong các nguyên nhân chính 

là do các chF tài x. lý còn chCa nghiêm, khung x. ph�t còn nh2 nên không có tác 

d(ng r�n �e. Chúng tôi khuyFn ngh� UBCKNN cBn s.a �$i các quy ��nh vA x. ph�t 

vi ph�m trong ch�ng khoán. Ngoài ra, �� vi	c thanh tra và x. lý vi ph�m trên 

TTCK �C�c nhanh chóng và hi	u qu�, chúng tôi khuyFn ngh� B� Tài chính cBn 

phân c�p và giao quyAn nhiAu hDn cho UBCKNN.  

(4) ThiFt l p h	 th�ng công b� thông tin t� ��ng n�i m�ng tr�c tiFp t# S" 

GDCK �Fn các CTCK, các t$ ch�c niêm yFt.    
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 4.3.2. Gi�i pháp và khuyCn nghD �Ai v�i S� Giao dDch ch�ng khoán và các 

công ty ch�ng khoán 

4.3.2.1. Xây d�ng h	 th�ng các ch% s� �o lC�ng yFu t� tâm lý trong hành vi 

c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam 

KFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3 �ã kh0ng ��nh hành vi nhà �Bu tC cá nhân 

ch�u tác ��ng c�a 5 nhóm yFu t� tâm lý: l�c quan quá m�c; b�y Bàn; t� tin quá 

m�c; thái B� B�i v�i r�i ro; bi quan. Các yFu t� này có th� �C�c �o lC�ng thông qua 

19 thu�c tính �ã �C�c khám phá và ki�m ��nh. D�a trên các kFt qu� nghiên c�u này, 

chúng tôi khuyFn ngh�, bên c�nh các ch% s� ��nh lC�ng do các S" Giao d�ch ch�ng 

khoán xây d�ng hi	n nay nhC ch% s� HNX30 (do S" GDCK Hà N�i xây d�ng), 

VN30 (do S" GDCK Thành ph� HCM xây d�ng), VIR50 (do Báo �Bu tC ch�ng 

khoán xây d�ng), chúng tôi khuyFn ngh� các S" Giao d�ch ch�ng khoán cBn xây 

d�ng h	 th�ng các ch% s� �o lC�ng hành vi nhà �Bu tC cá nhân thông qua b�ng h&i 

(các ch% s� �o lC�ng hành vi c�m tính c�a nhà �Bu tC) nhC m�t s� ch% s� tham kh�o 

quan tr�ng trên thF gi�i nhC: ch% s� c�m tính xây d�ng b"i ��i h�c Michigan (ICS – 

The Michigan Index of Consumer Sentiment), ch% s� giao d�ch n�i gián Sabrient 

trên S" Giao d�ch ch�ng khoán M, - AMEX (Sabrient  Insider Sentiment Index – 

SBRIN), ch% s� S&P 200…  

Tác gi� Lu n án khuyFn ngh� S" Giao d�ch ch�ng khoán có th� t$ ch�c �iAu 

tra online và trên cD s" kFt qu� �iAu tra s* tiFn hành phân tích hành vi nhà �Bu tC �� 

t# �ó có các �iAu ch%nh vA chính sách �iAu tiFt th� trC�ng. 

Chúng tôi khuyFn ngh� các câu h&i �� xây d�ng b� ch% s� �o lC�ng hành vi 

c�m tính c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam nên phân chia theo các nhóm 

yFu t� tâm lý �ã �C�c phám phá qua kFt qu� ki�m ��nh c�a ChCDng 3 c�a Lu n án 

nhC sau: 

Nhóm nhân t� 1: Nhóm y�u t� tâm lý l�c quan, BưEc gi�i thích qua các thu�c 

tính sau: 
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• c35_4 Tôi có kF ho�ch t�ng m�c �Bu tC trên TTCKVN trong 12 tháng t�i  

• c35_5 NFu nhC ch% s� VNIndex gi�m 5% vào ngày mai, tôi s* cho r!ng trong 

1 vài ngày t�i, ch% s� s* �C�c ph(c hEi phBn l�n nh�ng s(t gi�m trên 

• c35_9 TTCK Vi	t Nam v4n là 1 kênh �Bu tC h�p d4n  

• c35_3 Trong th�i �i�m này, tôi s* tiFp t(c �Bu tC trên TTCKVN  

• c35_2 Trên TTCK Vi	t Nam, giá c$ phiFu s* có xu hC�ng t�ng trong vòng 

12 tháng t�i  

Nhóm nhân t� 2: Nhóm y�u t� tâm lý b�y Bàn, BưEc gi�i thích qua các thu�c 

tính sau:  

• c28 Tin tC"ng vA l�i gi�i thi	u c�a ngC�i khác  

• c32_5 Thông tin giao d�ch c�a N�T nC�c ngoài  

• c30_8 Các câu chuy	n vA các nhà �Bu tC thành công trên TTCK  

• c31_4 KhuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th� trC�ng  

• c31_5 KhuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán  

Nhóm nhân t� 3: M�c B� t� tin c�a nhà B�u tư trên TTCK, BưEc gi�i thích qua 

các thu�c tính sau:  

• c18 �ánh giá vA vi	c t� ��nh giá  

• c19 Hi�u biFt vA ch�ng khoán �Bu tC trong danh m(c  

• c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh� n�ng th�c hi	n t�t hDn các nhà �Bu tC khác 

khi l�a ch�n các ch�ng khoán  

• c33_6 M�c �� t� tin c�a ông (bà) v�i vi	c l�a ch�n ch�ng khoán có m�c 

doanh l�i cao hDn m�c c�a th� trC�ng  

• c33_4 Ông (Bà) chCa bao gi� th�c hi	n giao d�ch mang tính b�c �Eng  

Nhóm nhân t� 4: Thái B� B�i v�i r�i ro, BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �Bu tC ch�p nh n r�i ro  
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• c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch�ng khoán t�i tr�ng thái b� l�   

Nhóm nhân t� 5: Tâm lý bi quan, BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c35_6 Có th� s* có nh�ng s(t gi�m nhanh chóng giá các ch�ng khoán trên 

TTCKVN nhC hi	n tC�ng cu�i n�m 2008, Vnindex gi�m xu�ng dC�i 300 

�i�m 

• c35_1 Trên TTCK Vi	t Nam, phBn l�n các ch�ng khoán �C�c �ánh giá cao 

hDn so v�i giá tr� �C�c xác ��nh qua ��nh giá. 

Chúng tôi khuyFn ngh� xây d�ng các b�ng h&i �� thC�ng xuyên phân tích và 

�ánh giá vA hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam, �'c bi	t là các 

hành vi c�m tính. Các công ty ch�ng khoán có th� s. d(ng m4u b�ng h&i �iAu tra 

tr�c tuyFn c�a Lu n án t�i ��a ch%: http://tccb.neu.edu.vn/survey/.   

�� ��m b�o thông tin thu th p có �� tin c y cao, chúng tôi khuyFn ngh� s. 

d(ng phCDng th�c ch�n m4u quay vòng (rotating panel sample design) thay cho 

ch�n m4u ng4u nhiên.  

4.3.2.2. Xây d�ng h	 th�ng các thang �o c�a phân tích cD b�n làm cD s" tham 

kh�o cho nhà �Bu tC và các công ty ch�ng khoán  

VA lý thuyFt, trong phân tích cD b�n, nhà �Bu tC ph�i quan tâm �Fn r�t nhiAu 

các nhân t� và ch% tiêu khác nhau. Tuy nhiên, t# kFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3, 

tác gi� Lu n án khuyFn ngh� các CTCK cBn t p trung xây d�ng h	 th�ng các thang 

�o phân tích cD b�n làm cD s" tham kh�o cho nhà �Bu tC. H	 th�ng các thang �o này 

�C�c tác gi� Lu n án khuyFn ngh� bao gEm 4 nhóm nhân t� thu�c vA phân tích v� 

mô và TTCK và 5 nhóm nhân t� thu�c vA ch�ng khoán niêm yFt. Trong �ó 4 nhóm 

nhân t� thu�c các nhân t� v� mô và TTCK �nh hC"ng �Fn vi	c ra quyFt ��nh �Bu tC 

c�a nhà �Bu tC ch�ng khoán cá nhân bao gEm:  

Nhóm nhân t� 1: “Thái B� B�i v�i các nhân t� do nhà nư�c kiCm soát”, BưEc 

gi�i thích qua các thu�c tính sau: 

• c30_9 T� giá  
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• c30_2 Các chính sách liên quan �Fn chi tiêu chính ph�  

• c30_3 Các thông tin c�a UBCKNN  

• c30_6 Di-n biFn lãi su�t tiAn g.i  

• c30_1 Lãi su�t  

Nhóm nhân t� 2: "Thái B� B�i v�i tác B�ng t* ho�t B�ng ( các th# trư�ng 

khác" BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c30_19 S� $n ��nh vA môi trC�ng chính tr� " Vi	t Nam  

• c30_21 Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng vàng  

• c30_22 Tình hình �Bu tC trên th� trC�ng b�t ��ng s�n  

• c30_16 S� phát tri�n c�a th� trC�ng tài chính Vi	t Nam  

Nhóm nhân t� 3: "Nhân t� vF thu�c vF B c BiCm c�a th# trư�ng ch�ng khoán" 

BưEc gi�i thích qua các thu�c tính sau:  

• c30_14 M�c �� t� tin c�a các nhà �Bu tC có t$ ch�c  

• c30_15 K+ v�ng l�i nhu n c�a nhà �Bu tC  

• c30_18 S� tiFp th� c�a các công ty ch�ng khoán  

• c30_13 Hi	u qu� ho�t ��ng c�a TTCK  

• c30_17 L�i nhu n t# các công ty niêm yFt  

Nhóm nhân t� 4: "Nhân t� xu�t phát t* bi�n B�ng c�a th# trư�ng" BưEc gi�i 

thích qua các thu�c tính sau:  

• c30_5 T� l	 th�t nghi	p  

• c30_7 Giá x�ng dBu  

• c30_12 T�c �� t�ng trC"ng GDP  

c30_10 Các thông tin t# Internet   

5 nhóm vA b�n thân ch�ng khoán: các thông tin cho quyFt ��nh mua, �'c 

�i�m c�a thông tin niêm yFt, tình hình tài chính c�a công ty niêm yFt, l�i nhu n k+ 

v�ng t# c$ phiFu, các ch% s� �'c thù c�a công ty niêm yFt. C( th� nhC sau: 
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Nhóm 1: Thông tin t* tr�c giác và bên ngoài 

- c31_12 Các nhà �Bu tC nC�c ngoài �ang mua ch�ng khoán �ó 

- c31_23 Kh� n�ng b� thâu tóm 

- c31_26 Tin �En 

- c31_5 KhuyFn ngh� c�a các nhà môi gi�i ch�ng khoán 

- c31_10 Thông tin mua bán n�i gián 

- c31_20 Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh n 

- c31_4 KhuyFn ngh� c�a các nhà phân tích, nghiên c�u th� trC�ng 

- c31_6 KhuyFn ngh� t# các nhà phân tích nghi	p dC 

Nhóm 2: Thông tin chung vF t& ch�c niêm y�t 

- c31_27 ThCDng hi	u 

- c31_21 Quy mô c�a công ty 

- c31_18 Tình hình c�a ngành 

- c31_29 Ch�t lC�ng qu�n tr� trong doanh nghi	p 

- c31_2 Th�y quen thu�c v�i s�n ph�m và d�ch v( c�a công ty niêm yFt 

Nhóm 3: Thông tin vF kh� n�ng thanh toán 

- c31_13 T� s� tài s�n lCu ��ng/N� ng�n h�n 

- c31_3 Giá tr� s$ sách 

- c31_19 Kh� n�ng thanh toán lãi 

- c31_17 Ch% s� N� (�o lC�ng b!ng N�/V�n ch� s" h�u) 

Nhóm 4: Thông tin vF c& t�c và thu nh�p 

- c31_7 C$ t�c 

- c31_24 DiFn biFn vA giá ch�ng khoán trong quá kh� 

- c31_8 K+ v�ng vào vi	c chia tách c$ phiFu 

- c31_11 Các nhà �Bu tC l�n ho'c các qu, �Bu tC �ang mua ch�ng khoán �ó 

- c31_9 Dòng tiAn trên c$ phiFu 

Nhóm 5: Các ch! s� B c thù 

- c31_25 Su�t sinh l�i c�a các kho�n �Bu tC ( ROI) 

- c31_1 Ch% s� giá trên thu nh p (P/E) 

- c31_30 Su�t sinh l�i trên v�n ch� s" h�u (ROE) 

- c31_22 Ch�t lC�ng tài s�n; Su�t sinh l�i trên tài s�n (ROA) 
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4.3.2.3. T�ng cC�ng kiFn th�c cho nhà �Bu tC ch�ng khoán 

KFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3 �ã ch% ra r!ng, các nhà �Bu tC có trình �� 

h�c v�n càng cao thì m�c �� thua l� càng ít. Nhà �Bu tC càng có trình �� h�c v�n 

th�p thì giao d�ch càng nhiAu và kFt qu� càng thu l�. �Eng th�i, các nhà �Bu tC cá 

nhân có h�c v�n th�p thC�ng có m�c �� l	ch l�c vA hành vi nhiAu hDn các nhà �Bu 

tC có trình �� h�c v�n cao. 

Vì v y, �� ��m b�o phát tri�n TTCK Vi	t Nam bAn v�ng, v�n �A �'t ra là 

cBn t�ng cC�ng công tác �ào t�o, ph$ biFn kiFn th�c và k, n�ng �Bu tC cho các nhà 

�Bu tC ch�ng khoán nói chung, �'c bi	t là các nhà �Bu tC cá nhân. Chúng tôi kiFn 

ngh� cBn t�ng cC�ng vai trò c�a Hi	p h�i các nhà kinh doanh ch�ng khoán và S" 

Giao d�ch ch�ng khoán trong công tác �ào t�o và nghiên c�u khoa h�c vA ch�ng 

khoán.  

��i v�i các nhà �Bu tC ch�ng khoán, ngoài trang b� các kiFn th�c vA phân 

tích ch�ng khoán, chúng tôi khuyFn ngh� cBn t$ ch�c �ào t�o các khóa h�c vA tài 

chính hành vi �� giúp các nhà �Bu tC t� �ánh giá và phân tích các �'c �i�m hành vi 

c�a b�n thân và t# �ó �A xu�t các chiFn lC�c và triFt lý �Bu tC c( th�, tránh tâm lý 

�Bu tC ng�n h�n nhC hi	n nay c)ng nhC tránh các b4y tâm lý liên quan �Fn nh n 

th�c và c�m xúc c�a con ngC�i. Khi các nhà �Bu tC cá nhân nh n th�c �C�c các yFu 

t� tâm lý nào có th� tác ��ng và chi ph�i hành ��ng c�a h� s* giúp các nhà �Bu tC 

cá nhân cách ly các yFu t� tâm lý này và h�n chF các l	ch l�c trong vi	c ra quyFt 

��nh �Bu tC. VA chCDng trình �ào t�o vA tài chính hành vi cho nhà �Bu tC, tham kh�o 

chCDng trình �ào t�o c�a Giáo sC Rassoul Yadipour và James Howard trong nghiên 

c�u c�a H.Kent Baker và John R.Nofsinger (2010)[60] chúng tôi khuyFn ngh� 

chCDng trình �ào t�o nhC sau: 

(1) Tài chính chu�n: Lý thuyFt và các thách th�c 

(2) CD s" nAn t�ng c�a tài chính hành vi 

(3) Các khía c�nh tâm lý c�a sinh l�i và r�i ro 

(4) ��nh giá doanh nghi	p 

(5) Ngân sách v�n 

(6) �Bu tC và ��nh giá c$ phiFu: TiFp c n theo tài chính hành vi 

(7) C�u trúc v�n 
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(8) Chính sách chi tr� c$ t�c 

(9) Các mâu thu4n và minh b�ch thông tin 

(10) Thâu tóm và sáp nh p 

(11) Phê phán và h�n chF c�a tài chính hành vi 

4.3.3. Gi�i pháp và khuyCn nghD �Ai v�i nhà ��u t	 ch�ng khoán cá nhân 

4.3.3.1. Xây d�ng phCDng pháp ��nh giá h�p lý 

M�t trong các kFt qu� �áng lCu ý trong ChCDng 3 là các nhà �Bu tC cá nhân 

Vi	t Nam t� tin thái quá vA s� hi�u biFt các phCDng pháp ��nh giá c)ng nhC d� báo 

xu hC�ng c�a th� trC�ng. Trong khi �ó, kFt qu� c�a ��nh giá ch% là giá tr� C�c tính 

h�p lý c�a ngC�i ��nh giá. Khái ni	m “giá tr� th�c” trong ��nh giá c�a các công ty 

ch�ng khoán hay t$ ch�c tC v�n dC�ng nhC làm cho các nhà �Bu tC cá nhân trên 

TTCK Vi	t Nam l	 thu�c vào m& neo này. Vì v y, chúng tôi khuyFn ngh� nhà �Bu 

tC cBn quan tâm �Fn các khía c�nh hành vi c�a vi	c ��nh giá tài s�n. Các nhà �Bu tC 

cá nhân cBn lCu ý tác ��ng c�a các l	ch l�c sau sau �Fn hành vi ��nh giá: 

- L	ch l�c do neo � u: Nhà �Bu tC tiFn hành các C�c lC�ng trong ��nh giá 

xu�t phát và l	 thu�c vào m�t giá tr� ban �Bu (neo giá tr�), giá tr� này �C�c �iAu 

ch%nh �� cho kFt qu� ��nh giá cu�i cùng. L	ch l�c x�y ra khi quá trình �iAu ch%nh 

c�a nhà �Bu tC không �By �� ho'c quá b�o th�. 

– L	ch l�c do nhà �Bu tC quá t� tin do xác ��nh kho�ng tin c y quá h2p. Nhà 

�Bu tC có l	ch l�c do quá t� tin s* d4n �Fn vi	c ��nh giá th�p các khía c�nh r�i ro. 

- L	ch l�c do quá l�c quan x�y ra khi niAm tin c�a nhà �Bu tC b� l	ch l�c theo 

hC�ng tích c�c, các nhà �Bu tC �o tC"ng vA kh� n�ng ki�m soát c�a mình trong ��nh 

giá. 

- L	ch l�c do s. d(ng phCDng pháp kinh nghi	m: nhà �Bu tC khi ��nh giá quá 

d�a vào các kinh nghi	m s/n có, d�a vào các tình hu�ng �i�n hình c(c b�. 

4.3.3.2. Ki�m soát các yFu t� c�m xúc trong �Bu tC  

ChCDng 3 c�a Lu n án �ã khám phá và xây d�ng mô hình �o lC�ng hành vi 

c�a nhà �Bu tC cá nhân trên TTCK Vi	t Nam. KFt qu� nghiên c�u cho th�y, hành vi 

nhà �Bu tC ch�ng khoán ch�u tác ��ng c�a các yFu t� c�m xúc. Vì v y, chúng tôi 

khuyFn ngh� �� thành công trên TTCK, bên c�nh các kiFn th�c tài chính chu�n t�c, 

nhà �Bu tC cBn có các hi�u biFt vA tài chính c�m xúc (emotional finance) �� ki�m 
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soát các c�m xúc trong quá trình ra quyFt ��nh �Bu tC c�a mình. Nhà �Bu tC cá nhân 

cBn tránh các l	ch l�c tâm lý nhC sau: 

- Tránh “tâm tr�ng c�ng th:ng trong B�u tư”. Quá trình �Bu tC ch�ng khoán 

là quá trình d4n nhà �Bu tC vào m�t chu�i các mâu thu4n vA m't c�m xúc, dù là 

nh n th�c hay vô th�c. Các kFt qu� nghiên c�u c�a tài chính hành vi cho th�y, nFu 

nhà �Bu tC nh n th�c nhiAu hDn vA nh�ng nghi ng� và các yFu t� vô th�c h� có th� 

��i phó hi	u qu� hDn v�i nh�ng lo l�ng c)ng nhC tr�ng thái c�ng th0ng. 

- Tránh “s� t� tin thái quá”. Các nhà �Bu tC t� tin quá m�c thC�ng �ánh giá 

th�p r�i ro c�a các ch�ng khoán và thC�ng n�m gi� danh m(c �Bu tC có m�c �� �a 

d�ng hóa th�p. S� t� tin thái quá trong hành vi nhà �Bu tC c)ng là nguyên nhân 

chính gây nên nh�ng bong bóng c�a th� trC�ng ch�ng khoán. S� kFt h�p c�a quá t� 

tin và bi quan làm cho nhà �Bu tC �ánh giá thái quá m�c �� tin c y vA kiFn th�c c�a 

h�, �ánh giá quá th�p r�i ro và �ánh giá quá cao kh� n�ng �iAu ch%nh nh�ng s� ki	n 

d4n t�i kh�i lC�ng giao d�ch l�n và gây ra �Bu cD bong bóng. S� c� tin thái quá mà 

m�t nhà �Bu tC có càng l�n, r�i ro ph�i gánh ch�u s* càng cao. 

- Tránh “hi�u �ng phân b&”: Nhà �Bu tC thC�ng có xu hC�ng tâm lý không 

thích các kho�n l�, d4n �Fn thC�ng bán các c$ phiFu t�ng giá hDn là bán các c$ 

phiFu gi�m giá.  

- Tránh “l�ch l�c do tình hu�ng BiCn hình”. Trong nhiAu trC�ng h�p, d�a 

vào tình hu�ng �i�n hình giúp nhà �Bu tC �Ca ra quyFt ��nh �Bu tC nhanh chóng, tuy 

nhiên khi d�a vào tình hu�ng �i�n hình có th� t�o ra m�t s� l	ch l�c nhC d� báo hay 

phán �oán xu hC�ng th� trC�ng trong tCDng lai d�a vào m�t giai �o�n ng�n gBn �ó 

trong khi xu hC�ng này không ph�i là quy lu t chung. 

- Tránh “l�ch l�c do ph) thu�c vào giá tham kh�o”. Vi	c nhà �Bu tC quá ph( 

thu�c vào m�t s� m�c giá tham kh�o ho'c khi d� báo vA xu hC�ng th� trC�ng quá 

chú tr�ng vào các di-n biFn trong l�ch s. s* d- d4n �Fn nh�ng sai lBm trong vi	c ra 

quyFt ��nh �Bu tC. 

4.3.3.3. Nâng cao n�ng l�c c�a nhà �Bu tC cá nhân 

ChiFn lC�c phát tri�n TTCK Vi	t Nam giai �o�n 2011-2020 ban hành kèm 

theo QuyFt ��nh s� 252/Q�-TTG ngày 01/03/2012 c�a Th� tC�ng Chính ph� �ã �A 

ra gi�i pháp “Phát triCn nhà B�u tư cá nhân g	n v�i Bào t�o, t�p hu�n ph& c�p ki�n 

th�c và thông tin tuyên truyFn”. Tuy nhiên, �� phát tri�n nhà �Bu tC cá nhân v�n �A 
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c�t lõi là ph�i nh n d�ng �C�c �'c �i�m và hành vi c�a nhà �Bu tC cá nhân. KFt qu� 

nghiên c�u ChCDng 3 c�a Lu n án �ã kh0ng ��nh nhà �Bu tC cá nhân là không h�p 

lý (irrational), do �ó gi�i pháp quan tr�ng nh�t �� phát tri�n nhà �Bu tC cá nhân theo 

chúng tôi là ph�i chu.n hóa và chuyên nghi�p hóa quy trình phân tích cho các nhà 

B�u tư cá nhân thông qua các chCDng trình �ào t�o ho'c cung c�p các báo cáo phân 

tích �i�n hình trên website c�a các CTCK và S" GDCK. Các bu$i h�i th�o và t p 

hu�n phCDng pháp và k, n�ng �Bu tC do các CTCK t$ ch�c cBn �C�c t�ng cC�ng và 

nâng cao vA ch�t lC�ng. Các nhà �Bu tC cá nhân cBn xây d�ng triFt lý �Bu tC �� 

tránh hi	n tC�ng �Bu tC theo �ám �ông./.          
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K�T LUDN CHCƠNG 4 

T# các kFt lu n nghiên c�u vA hành vi nhà �Bu tC cá nhân c�a ChCDng 3, 

trong ChCDng 4, tác gi� Lu n án �ã �A xu�t các gi�i pháp và khuyFn ngh� ��i v�i 

các cD quan qu�n lý Nhà nC�c vA th� trC�ng ch�ng khoán, ��i v�i S" GDCK và các 

CTCK, và ��i v�i các nhà �Bu tC ch�ng khoán. 

Tác gi� Lu n án cho r!ng, trong th�i gian t�i nên sáp nh p 2 S" GDCK 

thành 1 S" GDCK th�ng nh�t �� h�n chF cD chF cho s� phát tác c�a các l	ch l�c vA 

hành vi c�a nhà �Bu tC, tránh lãng phí và phù h�p v�i xu thF h�i nh p qu�c tF. Lu n 

án c)ng �ã làm rõ lu n c� c�a vi	c cBn thiFt hình thành và phát tri�n TTCK phái 

sinh trong th�i gian t�i c)ng nhC cBn tiFn �Fn vi	c b& biên �� giao ��ng giá �� h�n 

chF l	ch l�c do neo vào m�c giá tham chiFu nhC hi	n nay. �Eng th�i, Lu n án c)ng 

�A xu�t 9 gi�i pháp phát tri�n nhà �Bu tC có t$ ch�c �� ��m b�o s� phát tri�n bAn 

v�ng c�a TTCk Vi	t Nam. T# kFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3, tác gi� Lu n án 

khuyFn ngh� 9 nhóm thông tin quan tr�ng cBn t p trung công b� cho nhà �Bu tC. 

Ngoài ra, tác gi� Lu n án c)ng khuyFn ngh� lCu ý các yFu t� tâm lý và c�m xúc 

trong xây d�ng các v�n b�n qu�n lý và phát tri�n TTCK và �A xu�t các gi�i pháp 

h�n chF cD chF thúc ��y hành vi bBy �àn và các l	ch l�c do kinh nghi	m.  

��i v�i các S" GDCK, t# kFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3, tác gi� Lu n án 

khuyFn ngh� xây d�ng b� ch% s� �o lC�ng yFu t� c�m tính (yFu t� tâm lý) trong 

hành vi c�a nhà �Bu tC thông qua b�ng h&i v�i 5 nhóm yFu t� v�i 19 thu�c tính tâm 

lý là các kFt qu� nghiên c�u c�a Lu n án bên c�nh các ch% s� ��nh lC�ng nhC VN30, 

HNX30, VIR50. �Eng th�i, tác gi� Lu n án c)ng �Ca ra các khuyFn ngh� cho các 

CTCK vA thang �o các yFu t� thu�c phân tích cD b�n cBn cung c�p cho nhà �Bu tC. 

�� ��m b�o phát tri�n bAn v�ng TTCK Vi	t Nam, Lu n án khuyFn ngh� vA chCDng 

trình �ào t�o vA tài chính hành vi cho các nhà �Bu tC. ��i v�i các nhà �Bu tC cá 

nhân, qua kFt qu� nghiên c�u c�a ChCDng 3, tác gi� Lu n án �ã khuyFn ngh� các 

l	ch l�c cBn lCu ý khi th�c hi	n ��nh giá và khuyFn ngh� cBn ki�m soát các yFu t� 

c�m xúc trong �Bu tC c)ng nhC cBn xây d�ng m�t triFt lý �Bu tC c( th�./.  
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. 

PhAn 1: Thông tin chung vB nhà CAu tD cá nhân 
H� tên ng��i  
ph�ng v�n 

 H� tên ng��i  
���c ph�ng v�n 

 

Th�i gian ph�ng v�n  N�m sinh:  

	Aa �iBm ph�ng v�n  GiCi tính: �Nam:(1);   

                 �ND (2) 

 

Mã phiEu (Thư ký 

nh�p phiCu ghi) 
 Email liên hE 

	iEn thoFi 
 

 
  CTCK n�i m� Tài kho�n   

1. Ông/ bà hãy cho biEt trình  CF h�c v�n c�a b�n thân (b�ng c�p cao nh�t Cã 
CD�c Cào t�o)? (Xin khoanh tròn câu tr� l	i) 
a. Ph� thông (1) b. Cao ��ng (2) c. 	Fi h�c (3)   d. Sau �Fi h�c (4) 

2. Ông/ bà có tham gia h�c các khóa Cào t�o vB ch�ng khoán không? 
a. Có (1) b. Không (2) 

N�u Có, �ó là các ch��ng trình �ào tFo nào? (có th� khoanh nhi�u l�a ch�n) 
�1 C� b�n v� ch�ng khoán 
�2 Phân tích và ��u t� ch�ng khoán 
�3 Chuyên sâu v� phân tích k� thu�t 
�4 Chuyên sâu v� chi�n l��c giao dAch 
�5 Ch��ng trình CFA 
�6 Các ch��ng trình �ào tFo khác (vui lòng ghi rõ):………………………….  

3. Hi�n t�i ông / bà Cang làm trong l�nh v�c nào? (Xin khoanh tròn câu tr� l	i): 
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a. L�nh v�c Ngân hàng – Tài chính (1)          b. C� quan qu�n lý Nhà n�Cc (B�, các 
S�…) (2)  

c. Công ty Ch�ng khoán (3)                          d. L�nh v�c khoa h�c k� thu�t (4) 

 e. L�nh v�c khác (xin ghi rõ): 5)………………………… 

4. Ông/ bà hãy cho biEt s� n�m kinh nghi�m tham gia CAu tD trên th� trD�ng 
ch�ng khoán Vi�t Nam? (Xin khoanh tròn câu tr� l	i) 
a. D�Ci 1 n�m(1) b. T� 1 –  3 n�m(2) c. T� 3 – 5  n�m (3)        d. T� 5 n�m tr� lên(4) 

5. Hi�n t�i, trên tài kho�n giao d�ch, bình quân t�ng m�c tiBn CAu tD c�a ông/bà 
là bao nhiêu: 
a. D�Ci 50 triEu VN	 (1)     b. T� 50- 200 triEu VN	 (2) 

c.T� 200 triEu – 500 triEu VN	(3)              d. T� 500 triEu – 1 t� VND (4) 

e. Trên 1 t� VND (5) 

6. �Fng l�c nào khuyEn khích ông / bà tham gia CAu tD trên th� trD�ng ch�ng 
khoán Vi�t Nam (Xin khoanh tròn câu tr� l	i) 
a. L�i nhu�n lCn (1)                   b. ThA tr��ng có tính r i ro th�p (2) 

c. Thanh kho�n cao                    d. Khác  (4) (xin ghi rõ): 
…………………………………. 

7. T  su�t sinh l�i (L�i nhu!n) t" CAu tD ch�ng khoán c�a ông/ bà trong n�m 
2010 là bao nhiêu? 
a.(1) ChAu l! ; b(2). Hòa v"n; c.(3) t� 0 - 50% ; d.(4) LCn h�n 50% 

8. Hãy tD#ng tD�ng ông/bà hi�n Cang g$p ph�i 2 tình hu�ng song hành cAn ra 
quyEt C�nh. Hãy cân nh"c các quyCt �Dnh và �ánh d�u # vào phương án l�a ch�n: 
QuyCt �Dnh 8. 1: l�a ch�n gi�a 

#(1) Tình hu"ng 1: ch$c ch$n (100%) có 240.000VND 

#(2) Tình hu"ng 2:  kh� n�ng 25% có m�t kho�n ti�n 1.000.000VND 
QuyCt �Dnh 8. 2: l�a ch�n gi�a: 

#(3) Tình hu"ng 3: ch$c ch$n (100%) m�t 750.000 VND 

#(4) Tình hu"ng 4: Có 75% kh� n�ng m�t 1.000.000 VND 

9. Hãy tD#ng tD�ng ông/bà hi�n Cang g$p ph�i 2 tình hu�ng song hành cAn ra 
quyEt C�nh. Hãy cân nh%c các quyEt C�nh và khoanh tròn vào các quyEt C�nh l�a 
ch�n: 
Quy�t �	nh 9.1: 

Gi� �Anh ông (bà) �ã mua 1 ch�ng khoán 1 tháng tr�Cc �ây vCi giá 50.000 �%ng. 
Hôm nay, giá ch�ng khoán �ó là 40.000 �%ng. Ông (Bà) �ang cân nh$c xem có nên 
bán ch�ng khoán �ó và chAu l! 10.000 �%ng hay ti�p t&c n$m giD trong 1 tháng vCi gi� 
�Anh vào cu"i tháng tCi, có tình hu"ng sau: 
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• 50% xác su�t x�y ra vCi giá ch�ng khoán gi�m xu"ng còn 30.000 �%ng 
• 50% xác su�t x�y ra vCi giá ch�ng khoán t�ng lên, �Ft m�c 50.000 �%ng 

Gi� s' không có các chi phí v� giao dAch hay thu�. VCi các thông tin trên, Ông (Bà) s( 
l�a ch�n ph��ng án ��u t� nào trong 2 ph��ng án sau (�ánh d�u # vào phương án l�a 

ch�n): 

#(1)  Tình hu"ng 1: Bán ch�ng khoán ngay và chAu l! 10.000 �%ng 

#(2)  Tình hu"ng 2: N$m giD ch�ng khoán trong 1 tháng tCi 

Quy�t �	nh 9.2: 
Gi� �Anh ông (bà) �ã mua 1 ch�ng khoán 1 tháng tr�Cc �ây vCi giá 50.000 �%ng. Hôm 
nay, giá ch�ng khoán �ó là 60.000 �%ng. Ông (Bà) �ang cân nh$c xem có nên bán 
ch�ng khoán �ó hay ti�p t&c n$m giD trong 1 tháng vCi gi� �Anh vào cu"i tháng tCi, có 
tình hu"ng sau: 

• 50% xác su�t x�y ra vCi giá ch�ng khoán gi�m xu"ng còn 50.000 �%ng 
• 50% xác su�t x�y ra vCi giá ch�ng khoán t�ng lên, �Ft m�c 70.000 �%ng 

Gi� s' không có các chi phí v� giao dAch hay thu�. VCi các thông tin trên, Ông (Bà) s( 
l�a ch�n ph��ng án ��u t� nào trong 2 ph��ng án sau (�ánh d�u # vào phương án l�a 

ch�n): 

#(1) Tình hu"ng 1: Bán ch�ng khoán và thu l�i 10.000 �%ng 

#(2) Tình hu"ng 2: N$m giD ch�ng khoán trong 1 tháng tCi 

10. Hãy ch�n các tình hu�ng phù h�p trong t"ng quyEt C�nh: 
QuyCt �Dnh 10.1: Gi� s' bFn s( có m�t kho�n ti�n 3.000.000 VND trong t��ng lai. 
Hãy ch�n các tình hu"ng phù h�p: 

#(1)  Tình hu"ng 1: ch$c ch$n 100% có m�t kho�n 1.000.000 VND 

#(2)  Tình hu"ng 2: 50% có ���c 2.000.000 VND 

QuyCt �Dnh 10.2: Gi� s' bFn có m�t kho�n ti�n 5.000.000 VND. Hãy ch�n các tình 
hu"ng phù h�p: 

#(1)  Tình hu"ng 1: ch$c ch$n (100%) m�t 1.000.000 VND 

#(2)  Tình hu"ng 2: 50% m�t 2.000.000 VND 
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11. Hãy cho biEt giá tr� x mà t�i Có b�n s& c�m th�y 2 s� l�a ch�n sau là nhD 
nhau” 
Tình hu"ng 1: không có gì 
Tình hu"ng 2: xác su�t 50% thu ���c “X” và xác xu�t 50% còn lFi s( m�t 25 USD 
V�y x là: 
a: 0(0)                                b: 1 USD - 25 USD (1)                             c: 26 USD -50 USD 

(2) 
d: 50 USD -100 USD (3)                                       e. Trên 100 USD (4) 

12. L�a ch�n tình hu�ng phù h�p 

#(1)Tình hu"ng 1: 0,1% (m�t ph�n nghìn) s( thu ���c 5000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: ch$c ch$n 100% thu ���c 5 USD 

13. L�a ch�n tình hu�ng phù h�p 

#(1)Tình hu"ng 1: 0,1% s( m�t 5000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: ch$c ch$n s( m�t 5 USD 

14. L�a ch�n tình hu�ng trong các quyEt C�nh song hành 
QuyCt �Dnh 14.1:  

#(1)Tình hu"ng 1: 80% thu ���c 4000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: ch$c ch$n (100%) thu ���c 3000USD 
QuyCt �Dnh 14.2: 

#(1)Tình hu"ng 1: 20% thu ���c 4000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: 25% thu ���c 3000 USD 
 
15. L�a ch�n tình hu�ng trong các quyEt C�nh song hành 
QuyCt �Dnh 1: 

#(1)Tình hu"ng 1: 45% thu ���c 6000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: 90% thu ���c 3000 USD 
QuyCt �Dnh 2: 

#(1)Tình hu"ng 1: 0,1% (m�t ph�n nghìn) thu ���c 6000 USD 

#(2)Tình hu"ng 2: 0,2% (hai ph�n nghìn) thu ���c 3000 USD 
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 16. �ánh giá vB m�c CF d' dàng trong d� Coán di'n biEn c�a VNIndex c�a Ông 
(Bà) theo m�c CF t�ng dAn t" 1 CEn 7? Trong Có: 1 (hoàn toàn không d' dàng); 2 
(r�t không d' dàng); 3 (không d' dàng); 4 (bình thD�ng); 5 (d' dàng); 6 (r�t d' 
dàng); 7 (hoàn toàn d' dàng) 

1 2 3 4 5 6 7 
 17. �ánh giá vB m�c CF d' dàng trong nh!n biEt CD�c hi�n t�Ang bong bóng c�a 
TTCK Vi�t Nam vào tháng 3/2007 khi VNIndex C�t C(nh Ci)m gAn 1200 Ci)m 
c�a Ông (Bà) theo m�c CF t�ng dAn t" 1 CEn 7? Trong Có: 1 (hoàn toàn không d' 
dàng); 2 (r�t không d' dàng); 3 (không d' dàng); 4 (bình thD�ng); 5 (d' dàng); 6 
(r�t d' dàng); 7 (hoàn toàn d' dàng) 

1 2 3 4 5 6 7 
18. �ánh giá vB m�c CF d' dàng trong vi�c t� C�nh giá (xác C�nh giá tr� nFi t�i) 
c�a các ch�ng khoán trong danh m*c CAu tD c�a Ông (Bà) theo m�c CF t�ng dAn 
t" 1 CEn 7?  Trong Có: 1 (hoàn toàn không d' dàng); 2 (r�t không d' dàng); 3 
(không d' dàng); 4 (bình thD�ng); 5 (d' dàng); 6 (r�t d' dàng); 7 (hoàn toàn d' 
dàng) 

1 2 3 4 5 6 7 
19. S� hi)u biEt CAy C� các thông tin c�a Ông (Bà) vB các ch�ng khoán CAu tD 
trong danh m*c theo m�c CF t�ng dAn t" 1 CEn 7?  Trong Có: 1 (hoàn toàn không 
hi)u biEt CAy C�); 2 (r�t không hi)u biEt Cay C�); 3 (không hi)u biEt CAy C�); 4 
(bình thD�ng); 5 (hi)u biEt CAy C�); 6 (r�t hi)u biEt CAy C�); 7 (hoàn toàn hi)u 
biEt CAy C�) 

1 2 3 4 5 6 7 

20. So sánh v+i các nhà CAu tD cá nhân trên th� trD�ng, m�c CF hi�u qu� trong 
CAu tD ch�ng khoán c�a Ông (Bà) là: 
a. Th�p h�n m�c trung bình(1)                                    b.Trung bình(2) 
c. Cao h�n trung bình m�t chút(3)                              d. V��t xa m�c trung bình(4) 

21. Ông (Bà) cho biEt s� lAn trung bình giao d�ch (C$t l�nh mua bán) trong 1 
tháng: 
a. 1-2 l�n(1)  b. 3-5 l�n (2)     c. 6-10 l�n(3)      d. trên 10 l�n(4) 

22. Quy mô trung bình m,i lAn giao d�ch 
a. D�Ci 50 triEu �%ng(1)                                        b. T� 50-100 triEu �%ng (2)  
c.100-200 triEu �%ng(3)                                         d. 200-500 triEu �%ng  (4) 

                                e. trên 500 triEu �%ng(5) 

23. Bình quân Ông/bà thD�ng n%m gi- ch�ng khoán sau bao nhiêu lâu thì bán? 
a. Bán ngay sau khi ch�ng khoán v� tài kho�n(1)    b. 1 tu�n – 4 tu�n (2) 
c. 1 -2 tháng (3)    d. Nhi�u h�n 2 tháng(4) 
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24. Ông (Bà) cho biEt m�c CF tác CFng c�a t"ng yEu t� làm t  l� sinh l�i (l�i 
nhu!n) danh m*c CAu tD c�a Ông (Bà) t�ng lên (1 (hoàn toàn không tác CFng); 2 
(r�t không tác CFng); 3 (không tác CFng); 4 (bình thD�ng); 5 (tác CFng); 6 r�t tác 
CFng); 7 (hoàn toàn tác CFng)). Xin  khoanh tròn vào s� thích h�p: 

Các yEu t� M�c CF tác CFng 
Do k� n�ng ��u t� 1 2 3 4 5 6 7 

S� k�t h�p giDa k� n�ng và s� may m$n 1 2 3 4 5 6 7 

S� may m$n 1 2 3 4 5 6 7 

Do s' d&ng các ph��ng pháp �Anh giá 1 2 3 4 5 6 7 

Do s' d&ng ph��ng pháp phân tích k� thu�t 1 2 3 4 5 6 7 

Y�u t" khác 1 2 3 4 5 6 7 

25. �ánh giá c�a ông bà vB m�c CF vai trò c�a kinh nghi�m b�n thân khi ra 
quyEt C�nh mua ch�ng khoán? (Xin khoanh tròn câu tr� l�i): 1 ( hoàn toàn 
không quan tr�ng); 2 (r�t không quan tr�ng); 3 (không quan tr�ng); 4 (bình 
thD�ng); 5 ( quan tr�ng); 6 (r�t quan tr�ng); 7 (hoàn toàn quan tr�ng) 

1 2 3 4 5 6 7 

26. Sau khi th�c hi�n mFt kho�n CAu tD, gi� s. tình hu�ng Ông (Bà) biEt CD�c 
mFt báo cáo/thông tin có tác CFng b�t l�i CEn l�i nhu!n d� kiEn c�a kho�n CAu 
tD v"a m+i th�c hi�n. Khi Có, m�c CF ch%c ch%n c�a Ông (Bà) trong tìm kiEm 
thông tin trên C) kh/ng C�nh vB quyEt C�nh CAu tD c�a Ông (Bà) là? 
a. R�t không ch$c ch$n(1)                                               b.Không ch$c ch$n(2) 
c. Ch$c ch$n(3)                                                                d. R�t ch$c ch$n(4) 

27. M�c CF Ông (Bà) tin tD#ng r�ng hAu hEt các ch�ng khoán CD�c phát hành 
lAn CAu ra công chúng (IPO) khi niêm yEt trên S# GDCK CBu t�ng giá. Trong Có: 
1 (hoàn toàn không tin tD#ng); 2 ( r�t không tin tD#ng); 3 (không tin tD#ng); 4 
(bình thD�ng); 5 (tin tD#ng); 6 (r�t tin tD#ng); 7 (hoàn toàn tin tD#ng) 

1 2 3 4 5 6 7 

28. Gi� s. có mFt ngD�i b�n trD+c Cây Cã g�i ý giúp ông/bà mua CD�c mFt c� 
phiEu và giúp Ông/bà kiEm l�i. T�i th�i Ci)m hi�n t�i, h� gi+i thi�u cho ông/bà 
giá c�a mFt c� phiEu A ch%c ch%n s& t�ng giá.  
M�c �� tin t��ng c a ông bà vào l�i giCi thiEu trên: ( 1 (hoàn toàn không tin t��ng); 2 
( r�t không tin t��ng); 3 (không tin t��ng); 4 (bình th��ng); 5 (tin t��ng); 6 (r�t tin 
t��ng); 7 (hoàn toàn tin t��ng)) 

1 2 3 4 5 6 7 
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29. M�c CF Ông (Bà) tin tD#ng r�ng Vnindex hàng n�m có di'n biEn theo chu k0 
và có th) d� Coán CD�c? Trong Có : 1 (hoàn toàn không tin tD#ng); 2 ( r�t không 
tin tD#ng); 3 (không tin tD#ng); 4 (bình thD�ng); 5 (tin tD#ng); 6 (r�t tin tD#ng); 
7 (hoàn toàn tin tD#ng) 

1 2 3 4 5 6 7 
 
30. Theo Ông (Bà), các nhân t� v� mô nào B trong n�Cc �nh hD#ng CEn quyEt 
C�nh CAu tD c�a Ông (Bà). Xin vui lòng khoanh tròn s� thích h�p tDơng �ng): 1 ( 
hoàn toàn không quan tr�ng); 2 (r�t không quan tr�ng); 3 (không quan tr�ng); 
4 (bình thD�ng); 5 ( quan tr�ng); 6 (r�t quan tr�ng); 7 (hoàn toàn quan tr�ng) 
 
 
Mã 
 

Thái CF và hành vi c�a  ông (bà) trên TTCK b� 
tác CFng b#i 

XEp h�ng tác CFng 

B1 Lãi su�t 1 2 3 4 5 6 7 
B2 Các chính sách liên quan ��n chi tiêu chính ph  1 2 3 4 5 6 7 
B3 Các thông tin c a UBCKNN 1 2 3 4 5 6 7 
B4 T� lE lFm phát 1 2 3 4 5 6 7 
B5 T� lE th�t nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 
B6 Di)n bi�n lãi su�t ti�n g'i 1 2 3 4 5 6 7 
B7 Giá x�ng d�u 1 2 3 4 5 6 7 

B8 
Các câu chuyEn v� các nhà ��u t� thành công trên 
TTCK 1 2 3 4 5 6 7 

B9 T� giá 1 2 3 4 5 6 7 
B10 Các thông tin t� Internet 1 2 3 4 5 6 7 
B11 S� ti�p thA c a các qu� ��u t� 1 2 3 4 5 6 7 
B12 T"c �� t�ng tr��ng GDP  1 2 3 4 5 6 7 
B13 HiEu qu� hoFt ��ng c a TTCK 1 2 3 4 5 6 7 
B14 M�c �� t� tin c a các nhà ��u t� có t� ch�c 1 2 3 4 5 6 7 
B15 K* v�ng l�i nhu�n c a nhà ��u t� 1 2 3 4 5 6 7 
B16 S� phát triBn c a thA tr��ng tài chính ViEt Nam 1 2 3 4 5 6 7 
B17 L�i nhu�n t� các công ty niêm y�t 1 2 3 4 5 6 7 
B18 S� ti�p thA c a các công ty ch�ng khoán 1 2 3 4 5 6 7 
B19 S� �n �Anh v� môi tr��ng chính trA � ViEt Nam 1 2 3 4 5 6 7 

B20 
S� nCi l�ng v� c� ch� kinh doanh cho các doanh 
nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

B21 Tình hình ��u t� trên thA tr��ng vàng 1 2 3 4 5 6 7 
B22 Tình hình ��u t� trên thA tr��ng b�t ��ng s�n 1 2 3 4 5 6 7 

 
  

Hoàn toàn không quan tr�ng Hoàn toàn quan tr�ng 
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31. QuyEt C�nh CAu tD c�a Ông (Bà) ph* thuFc vào m�c CF �nh hD#ng c�a các 
nhân tD liên quan ��n bEn thân chFng khoán �	nh ��u t� nhD thE nào? Xin 
khoanh tròn vào s� thích h�p: 1 ( hoàn toàn không quan tr�ng); 2 (r�t không quan 
tr�ng); 3 (không quan tr�ng); 4 (bình th��ng); 5 ( quan tr�ng); 6 (r�t quan tr�ng); 7 
(hoàn toàn quan tr�ng) 
 
 
Mã Các yEu t� M�c CF tác CFng  
C1 Ch+ s" giá trên thu nh�p (P/E) 1 2 3 4 5 6 7 

C2 
Th�y quen thu�c vCi s�n ph,m và dAch v& c a công ty niêm 
y�t 1 2 3 4 5 6 7 

C3 Giá trA s� sách  1 2 3 4 5 6 7 
C4 Khuy�n nghA c a các nhà phân tích, nghiên c�u thA tr��ng 1 2 3 4 5 6 7 
C5 Khuy�n nghA c a các nhà môi giCi ch�ng khoán 1 2 3 4 5 6 7 
C6 Khuy�n nghA t� các nhà phân tích nghiEp d� 1 2 3 4 5 6 7 
C7 C� t�c 1 2 3 4 5 6 7 
C8 K* v�ng vào viEc chia tách c� phi�u 1 2 3 4 5 6 7 
C9 Dòng ti�n trên c� phi�u 1 2 3 4 5 6 7 
C10 Thông tin mua bán n�i gián 1 2 3 4 5 6 7 

C11 
Các nhà ��u t� lCn ho-c các qu� ��u t� �ang mua ch�ng 
khoán �ó 1 2 3 4 5 6 7 

C12 Các nhà ��u t� n�Cc ngoài �ang mua ch�ng khoán �ó 1 2 3 4 5 6 7 
C13 T� s" tài s�n l�u ��ng/N� ng$n hFn 1 2 3 4 5 6 7 

C14 
Các thông tin v� ch  s� hDu, khách hàngvà �"i th  cFnh 
tranh c a công ty 1 2 3 4 5 6 7 

C15 Ch+ s" vòng quay hàng hoá 1 2 3 4 5 6 7 
C16 VA trí �Aa lí c a công ty 1 2 3 4 5 6 7 
C17 Ch+ s" N� (�o l��ng b.ng N�/V"n ch  s� hDu) 1 2 3 4 5 6 7 
C18 Tình hình c a ngành 1 2 3 4 5 6 7 
C19 Kh� n�ng thanh toán lãi 1 2 3 4 5 6 7 
C20 Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh�n 1 2 3 4 5 6 7 
C21 Quy mô c a công ty 1 2 3 4 5 6 7 
C22 Ch�t l��ng tài s�n; Su�t sinh l�i trên tài s�n (ROA) 1 2 3 4 5 6 7 
C23 Kh� n�ng bA thâu tóm 1 2 3 4 5 6 7 
C24 Di�n bi�n v� giá ch�ng khoán trong quá kh� 1 2 3 4 5 6 7 
C25 Su�t sinh l�i c a các kho�n ��u t� ( ROI) 1 2 3 4 5 6 7 
C26 Tin �%n 1 2 3 4 5 6 7 
C27 Th��ng hiEu 1 2 3 4 5 6 7 
C28 T� lE s� hDu c a các t� ch�c 1 2 3 4 5 6 7 
C29 Ch�t l��ng qu�n trA trong doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 
C30 Su�t sinh l�i trên v"n ch  s� hDu (ROE) 1 2 3 4 5 6 7 

 
  

  

Hoàn toàn không quan tr�ng Hoàn toàn quan tr�ng 
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32. �ánh giá c�a ông/bà vB m�c CF tin c!y các ngu2n thông tin sau trong quá 
trình ra quyEt C�nh CAu tD?( 1 (hoàn toàn không tin tD#ng); 2 ( r�t không tin 
tD#ng); 3 (không tin tD#ng); 4 (bình thD�ng); 5 (tin tD#ng); 6 (r�t tin tD#ng); 7 
(hoàn toàn tin tD#ng)) Xin  khoanh tròn vào s" thích h�p 

Các ngu2n thông tin M�c CF tin c!y 
Các báo cáo tài chính 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin giao dAch trong quá kh� 1 2 3 4 5 6 7 

Các báo cáo nh�n �Anh thA tr��ng c a các CTCK 1 2 3 4 5 6 7 

T� v�n ��u t� c a CTCK và c a các chuyên gia phân tích ��u 
t� ch�ng khoán 

1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin giao dAch c a N	T n�Cc ngoài 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin b�t th��ng t� doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin n�i gián nghe ���c  1 2 3 4 5 6 7 

Tin �%n 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin tích c�c v� triBn v�ng t�ng tr��ng kinh t� 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin t� “nhDng ng��i làm giá” ch�ng khoán 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin các d� án mCi c a doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin tiêu c�c v� kh ng ho�ng kinh t� 1 2 3 4 5 6 7 

33. Trong phAn này, chúng tôi mu�n biEt vB s� t� �ánh giá v� bEn thân c�a Ông 
(Bà) khi CAu tD ch�ng khoán. Xin khoanh tròn con s� thích h�p �ng v+i các m�c 
CF t" 1 (Hoàn toàn không C2ng ý); 2 (r�t không C2ng ý); 3 (không C2ng ý); 4 
(bình thD�ng); 5 (6 C2ng ý); 6 (r�t C2ng ý); 7 (Hoàn toàn C2ng ý) 

Mã Các nh!n xét M�c CF tác CFng 

D1 
Ông (Bà) t� tin vào kh� n�ng th�c hiEn t"t h�n các nhà 
��u t� khác khi l�a ch�n các ch�ng khoán 

1 2 3 4 5 6 7 

D2 
Ông (Bà) không thích bán ch�ng khoán tFi trFng thái bA 
l! 

1 2 3 4 5 6 7 

D3 Ông (Bà) n$m giD danh m&c có thB �a dFng hoá d) dàng 1 2 3 4 5 6 7 

D4 
Ông (Bà) ch�a bao gi� th�c hiEn giao dAch mang tính b"c 
�%ng 

1 2 3 4 5 6 7 

D5 
M�c �� �nh h��ng c a c�m xúc tCi hoFt ��ng ��u t� c a 
ông (bà) 

1 2 3 4 5 6 7 

D6 
M�c �� t� tin c a ông (bà) vCi viEc l�a ch�n ch�ng 
khoán có m�c doanh l�i cao h�n m�c c a thA tr��ng 

1 2 3 4 5 6 7 

D7 Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch�ng khoán �ang có l�i 1 2 3 4 5 6 7 

D8 
Ông (Bà) cân nh$c các thông tin tr�Cc khi th�c hiEn các 
giao dAch 

1 2 3 4 5 6 7 

D9 Ông (Bà) là m�t nhà ��u t� ch�p nh�n r i ro 1 2 3 4 5 6 7 
D10 Ông (Bà) là m�t nhà ��u t� n�ng ��ng 1 2 3 4 5 6 7 

D11 
Ông (Bà) luôn luôn cân nh$c th�t c,n th�n tr�Cc khi th�c 
hiEn giao dAch 

1 2 3 4 5 6 7 

D12 
Ông (Bà) luôn có m�t tri�t lý ��u t� rõ ràng và luôn tuân 
th  tri�t lý �ó 

1 2 3 4 5 6 7 

D13 
Ông (Bà) luôn có m�t chi�n l��c ��u t� rõ ràng và luôn 
tuân th  chi�n l��c �ó 

1 2 3 4 5 6 7 
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34. �ánh giá c�a ông/bà vB kh� n�ng tiEp c!n thông tin trên TTCK?  Xin  khoanh 
tròn vào s� thích h�p (1 (hoàn toàn không d' dàng); 2 (r�t không d' dàng); 3 
(không d' dàng); 4 (bình thD�ng); 5 (d' dàng); 6 (r�t d' dàng); 7 (hoàn toàn d' 
dàng)) 
 

    

35. Chúng tôi mu�n biEt quan Ci)m, nhìn nh!n c�a Ông (Bà) vB th� trD�ng ch�ng 
khoán Vi�t Nam. Xin Ông (Bà) cho biEt ý kiEn c�a ông Bà C�i v+i các nh!n xét 
dD+i Cây b�ng cách khoanh tròn vào s� tDơng �ng v+i m�c CF t" 1 (Hoàn toàn 
không C2ng ý); 2 (r�t không C2ng ý); 3 (không C2ng ý); 4 (bình thD�ng); 5 (6 
C2ng ý); 6 (r�t C2ng ý); 7 (Hoàn toàn C2ng ý) 
 

Mã  NFi dung nh!n xét Các m�c CF 

A1 
Trên TTCK ViEt Nam, ph�n lCn các ch�ng khoán ���c 
�ánh giá cao h�n so vCi giá trA ���c xác �Anh qua �Anh giá 1 2 3 4 5 6 7 

A2 
Trên TTCK ViEt Nam, giá c� phi�u s( có xu h�Cng t�ng 
trong vòng 12 tháng tCi 1 2 3 4 5 6 7 

A3 Trong th�i �iBm này, tôi s( ti�p t&c ��u t� trên TTCKVN 1 2 3 4 5 6 7 

A4 
Tôi có k� hoFch t�ng m�c ��u t� trên TTCKVN trong 12 
tháng tCi  1 2 3 4 5 6 7 

A5 

N�u nh� ch+ s" VNIndex gi�m 5% vào ngày mai, tôi s( cho 
r.ng trong 1 vài ngày tCi, ch+ s" s( ���c ph&c h%i ph�n lCn 
nhDng s&t gi�m trên 1 2 3 4 5 6 7 

A6 

Có thB s( có nhDng s&t gi�m nhanh chóng giá các ch�ng 
khoán trên TTCKVN nh� hiEn t��ng cu"i n�m 2008, 
Vnindex gi�m xu"ng d�Ci 300 �iBm  1 2 3 4 5 6 7 

A7 
Trên TTCK ViEt Nam ph�n lCn nhà ��u t� là nghiEp d� và 
��u t� theo phong trào 1 2 3 4 5 6 7 

A8 
Nguyên nhân chính làm nhà ��u t� trên TTCK ViEt Nam 
thua l! là do tâm lý ��u t� theo b�y �àn 1 2 3 4 5 6 7 

A9 TTCK ViEt Nam v/n là 1 kênh ��u t� h�p d/n 1 2 3 4 5 6 7 

XIN CHÂN THÀNH CÁM �N! 
                                                 
1 Vandana Singhvi (2001), Investor Sentiment: Its Measurement and Dimensions, ProQuest Information and 
Learning Company, UMI 3061293 

Ngu2n thông tin M�c CF tiEp c!n 
Các báo cáo tài chính c a doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin b�t th��ng t� doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin v� các d� án mCi c a doanh nghiEp 1 2 3 4 5 6 7 

Các báo cáo phân tích và nh�n �Anh thA tr��ng 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin t� “nhDng ng��i làm giá” ch�ng khoán 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin t� c� quan qu�n lý thA tr��ng (UBCKNN, S� GDCK…) 1 2 3 4 5 6 7 

Thông tin chính th"ng v� kinh t� ViEt Nam        
Tin �%n 1 2 3 4 5 6 7 
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: KBt quC khCo sát tâm lý b�y 	àn cFa nh
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uC trong 	�u tư ch#ng khoán phân theo 
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.8: Quy mô giao d$ch phân theo trình 	  
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: KhC n)ng d� 	oán Vnindex phân theo 

� 	A 3.11: �ánh giá vD vai trò cFa kinh ngh
phân theo trình 	  h!c v�n

i liên h" gi&a trình 	  h!c v�n và các nhó

phân tích các nhân t( v* mô 

150
5,408

2,953

thông Cao đ[ng Đại Học Wau

���������-A�BCD�EF����F�����C��������

00
5,398

2,237

thông �����	ng ABC�DEc F���

Vai trò cFa kinh nghi"m bCn thân

5,265 4,442 4,288

����
�	ng

ABC�DEc F����BC�
�Ec

Lãi su�t

6,650 5,724 4,9

0,
2,
4,
6,
8,

����
thông

����
�	ng

ABC�DE

Các chính sách liên
	Bn chi tiêu chính

5,265 4,442 4,288

����
�	ng

ABC�DEc F����BC�
�Ec

g tin cFa UBCKNN

6,500
5,347 4,5

0,
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4,
6,
8,

����
thông

����
�	ng

ABC�DE

Di+n biBn lãi su�t t D
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����
�	ng

ABC�DEc F����BC�
�Ec

T� giá
5,200 4,878 4,70
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����
thông

�����	ng ABC�DE

T(c 	  t)ng trư-ng 

o trình 	  h!c v�n 

 

ghi"m 	�u tư  
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hóm yBu t( thu c 

 

2,471

Wau đại học

1,779

F����BC��Ec
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DEc F����BC�
�Ec

iên quan 
ính phF

597 4,385
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�Ec

�t tiDn g,i

700 3,952
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�Ec
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3: M#c 	  hi"u quC 	�u tư phân chia theo

.C/013.231456/0178/19D1/5:/1;5<=15!> 

  Count Column

���C�25 14 3%

25 - 35 167 33%

36 - 55 279 56%

Trên 55 40 8%

Total 500 100%

Nam 321 64%

�� 179 36%

Total 500 100%

��������� 20 4%

�����	�� 98 20%

ABC�DE  278 56%

F����BC��E  104 21%

Total 500 100%

��!���"����"C� �#�� 8 2%

�$$%���"����  51 10%

��&���'���(�)�� 354 71%

%����*� �+D+� 87 17%

%����*� �(�,  0 0%

Total 500 100%

 

31,731%

41,489%

29,808%

38,298%

30,128%

13,298%

8,333%

6,915%

Vượt xa 
thường
Tương đ
mức bì
Bình th

Thấp hơ
thường

eo gi'i tính 

 

n N % 
Cumulative 

% 

% 3% 

3% 36% 

6% 92% 

% 100% 

0%   

4% 64% 

6% 100% 

0%   

% 4% 

0% 24% 

6% 79% 

1% 100% 

0%   

% 2% 

0% 12% 

1% 83% 

7% 100% 

%   

0%   

t xa mức bình 
ng

Tương đối cao hơn 
bình thường

nh thường

p hơn mức bình 
ng
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BCng 3.2: Thông tin c� bCn vD nhà 	�u tư ch#ng khoán 

  Count 
Column 

N % 
Cumulative 

% 

Tham gia khoá hEc v- 
ch'ng khoán 

Có 324 65% 65% 

Không 176 35% 100% 

Total 500 100%   

Các khóa �ào tBo v- ch'ng 
khoán 

Cơ b/n v- ch'ng khoán 309 91% 91% 

Phân tích và �0u t� ch'ng khoán 275 81% 172% 

Chuyên sâu v- phân tích k1 thu2t 115 34% 206% 

Chuyên sâu v- chi3n l�4c giao d5ch 53 16% 221% 

Ch�ơng trình CFA 24 7% 228% 

Ch�ơng trình �ào tBo khác 24 7% 235% 

Total 340 235%   

S6 n7m kinh nghi�m 

D��i 1 n7m 58 12% 12% 

1 - 3 n7m 153 31% 42% 

3 - 5 n7m 175 35% 77% 

Trên 5 n7m 114 23% 100% 

Total 500 100%   

T�ng m'c ti-n �0u t� vào 
ch'ng khoán 

D��i 50 tri�u 47 9% 9% 

50 - 200 tri�u 157 31% 41% 

200 - 500 tri�u 153 31% 71% 

500 tri�u - 1 T8 97 19% 91% 

Trên 1 t8 46 9% 100% 

Total 500 100%   

S6 l0n giao d5ch trung bình 
trong 1 tháng 

1 - 2 l0n 147 29% 29% 

3 - 5 l0n 182 36% 66% 

6 - 10 l0n 128 26% 91% 

Trên 10 l0n 43 9% 100% 

Total 500 100%   

Quy mô trung bình m9i l0n 
giao d5ch 

D��i 50 tri�u 29 6% 6% 

50 - 100 tri�u 143 29% 34% 

100 - 200 tri�u 128 26% 60% 

200 - 500 tri�u 123 25% 85% 

Trên 500 tri�u 77 15% 100% 

Total 500 100%   

Th:i gian n;m gi� ch'ng 
khoán tr��c khi bán 

Bán ngay khi ch'ng khoán v- tài tài 
kho/n 

226 45% 45% 

T< 1 - 4 tu0n 175 35% 80% 

T< 1 - 2 tháng 64 13% 93% 

Nhi-u hơn 2 tháng 35 7% 100% 

Total 500 100%   
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BCng 3.3: � ng l�c, T� l" sinh l�i và hi"u quC cFa nhà 	�u tư 

     

  Count 
Column 

N % 
Cumulative 

% 

A�ng l�c �= �0u t� vào th5 
tr�:ng ch'ng khoán 

LN cao 336 67% 67% 

Tính r>u ro th�p 3 1% 68% 

Thanh kho/n cao 63 13% 80% 

A�ng l�c khác 98 20% 100% 

Total 500 100%   

T8 su�t sinh l:i 

Ch5u l9 175 35% 35% 

Hòa v6n 188 38% 73% 

T< 1% -50% 115 23% 96% 

Hơn 50% 22 4% 100% 

Total 500 100%   

M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

Th�p hơn m'c bình th�:ng 177 35% 35% 

Bình th�:ng 165 33% 68% 

T�ơng �6i cao hơn m'c bình th�:ng 119 24% 92% 

V�4t xa m'c bình th�:ng 39 8% 100% 

Total 500 100%   
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BCng 3.4: �ánh giá m#c 	  lEc quan trong 	�u tư ch#ng khoán 

     

  Count 
Column 

N % 
Cumulative 

% 

Hãy t�?ng t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình hu6ng 
song hành c0n ra quy3t �5nh: 
Tr�:ng h4p 1 

Tình hu6ng 1: Ch;c ch;n (100%) có 
240.000VND 

312 62% 62% 

Tình hu6ng 2: Kh/ n7ng 25% có m�t 
kho/n ti-n 1.000.000VND 

188 38% 100% 

Hãy t�?ng t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình hu6ng 
song hành c0n ra quy3t �5nh: 
Tr�:ng h4p 2 

Tình hu6ng 3: ch;c ch;n (100%) m�t 
750.000 VND 

188 38% 38% 

Tình hu6ng 4: Có 75% kh/ n7ng m�t 
1.000.000 VND 

312 62% 100% 

Total 500 100%   

Quy3t �5nh 1 

Tình hu6ng 1: Tình hu6ng 1: Bán ch'ng 
khoán ngay và ch5u l9 10.000 �Ang 

262 52% 52% 

Tình hu6ng 2: N;m gi� ch'ng khoán trong 
1 tháng t�i 

238 48% 100% 

Total 500 100%   

Quy3t �5nh 2 

Tình hu6ng 1: Tình hu6ng 1: Bán ch'ng 
khoán ngay và ch5u l9 10.000 �Ang 

276 55% 55% 

Tình hu6ng 2: N;m gi� ch'ng khoán trong 
1 tháng t�i 

224 45% 100% 

Total 500 100%   

Gi/ sB bBn sC có m�t kho/n 
ti-n 3.000.000 VND trong 
t�ơng lai. Hãy chEn các tình 
hu6ng phù h4p: 

Tình hu6ng 1: Ch;c ch;n 100% có m�t 
kho/n 1.000.000 VND 

265 53% 53% 

Tình hu6ng 2: 50% có ��4c 2.000.000 
VND 

235 47% 100% 

Total 500 100%   

Gi/ sB bBn có m�t kho/n ti-n 
5.000.000 VND. Hãy chEn các 
tình hu6ng phù h4p: 

Tình hu6ng 1: Ch;c ch;n (100%) m�t 
1.000.000 VND 

266 53% 53% 

Tình hu6ng 2: 50% m�t 2.000.000 VND 234 47% 100% 

Total 500 100%   

Hãy cho bi3t giá tr5 x mà tBi �ó 
bBn sC c/m th�y 2 s� l�a chEn 
sau là nh� nhau” 

0 USD 0 0% 0% 

1USD - 25 USD 111 22% 22% 

26-50 USD 261 52% 74% 

51-100 USD 82 16% 91% 

Trên 100USD 46 9% 100% 

Total 500 100%   
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L�a chEn tình hu6ng phù h4p 

Tình hu6ng 1: 0,1% (m�t ph0n nghìn) sC 
thu ��4c 5000 USD 

163 33% 33% 

Tình hu6ng 2: Ch;c ch;n 100% thu ��4c 5 
USD 

337 67% 100% 

Total 500 100%   

L�a chEn tình hu6ng phù h4p 

Tình hu6ng 1: 0,1% sC m�t 5000 USD 259 52% 52% 

Tình hu6ng 2: Ch;c ch;n sC m�t 5 USD 241 48% 100% 

Total 500 100%   

L�a chEn tình hu6ng trong các 
quy3t �5nh song hành 

Tình hu6ng 1: 80% thu ��4c 4000 USD 221 44% 44% 

Tình hu6ng 2: Ch;c ch;n (100%) thu ��4c 
3000USD 

279 56% 100% 

Total 500 100%   

L�a chEn tình hu6ng trong các 
quy3t �5nh song hành 

Tình hu6ng 1: 20% thu ��4c 4000 USD 302 60% 60% 

Tình hu6ng 2: 25% thu ��4c 3000 USD 198 40% 100% 

Total 500 100%   

L�a chEn tình hu6ng trong các 
quy3t �5nh song hành 

Tình hu6ng 1: 45% thu ��4c 6000 USD 147 29% 29% 

Tình hu6ng 2: 90% thu ��4c 3000 USD 353 71% 100% 

Total 500 100%   

L�a chEn tình hu6ng trong các 
quy3t �5nh song hành 

Tình hu6ng 1: 0,1% (m�t ph0n nghìn) thu 
��4c 6000 USD 

314 63% 63% 

Tình hu6ng 2: 0,2% (hai ph0n nghìn) thu 
��4c 3000 USD 

186 37% 100% 

Total 500 100%   
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BCng 3.5: �ánh giá khC n)ng d� báo vD th$ trư�ng cFa nhà 	�u tư 

     
  Count 

Column 
N % 

Mean 

D� �oán v- ch> s6 Vn-Index 

1 - Hoàn toàn không dD dàng 93 18,6% 

3,17 

2 73 14,6% 

3 121 24,2% 

4 113 22,6% 

5 80 16,0% 

6 9 1,8% 

7 - Hoàn toàn dD dàng 11 2,2% 

Aánh giá v- hi�n t�4ng bong 
bóng trên th5 tr�:ng Ck vào 
tháng 3 n7m 2007 

1 - Hoàn toàn không dD dàng 47 9,4% 

3,89 

2 81 16,2% 

3 92 18,4% 

4 75 15,0% 

5 114 22,8% 

6 47 9,4% 

7 - Hoàn toàn dD dàng 44 8,8% 

Aánh giá v- vi�c t� �5nh giá 

1 - Hoàn toàn không dD dàng 49 9,8% 

3,602 

2 64 12,8% 

3 119 23,8% 

4 121 24,2% 

5 111 22,2% 

6 24 4,8% 

7 - Hoàn toàn dD dàng 12 2,4% 

Hi=u bi3t v- ch'ng khoán �0u 
t� trong danh mEc 

1 - Hoàn toàn không hi=u bi3t �0y �F 24 4,8% 

4,194 

2 33 6,6% 

3 91 18,2% 

4 119 23,8% 

5 151 30,2% 

6 71 14,2% 

7 - Hoàn toàn hi=u bi3t �0y �F 11 2,2% 
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BCng 3.6: �ánh giá cFa nhà 	�u tư vD các yBu t( làm t)ng khC n)ng sinh l?i 

         

         

  

1 - Hoàn toàn không 
tác ��ng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn tác 

��ng Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Do k1 n7ng �0u t� 3,6% 2,0% 18,2% 16,6% 25,8% 19,8% 14,0% 4,7440 

S� k3t h4p gi�a k1 n7ng và s� may m;n 1,6% 4,4% 8,6% 19,2% 24,8% 20,6% 20,8% 5,0620 

S� may m;n 7,4% 14,0% 12,0% 17,0% 23,8% 14,4% 11,4% 4,2460 

Do sB dEng các ph�ơng pháp �5nh giá 7,2% 14,2% 18,8% 20,2% 29,0% 7,0% 3,6% 3,8500 

Do sB dEng ph�ơng pháp phân tích k1 
thu2t 

6,4% 11,8% 13,8% 19,4% 30,2% 12,6% 5,8% 4,1620 

Y3u t6 khác 5,6% 7,8% 17,6% 27,2% 25,0% 10,6% 6,2% 4,1480 
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BCng 3.7: Thái 	  cFa nhà 	�u tư ch#ng khoán 

         

  

1 - Hoàn toàn không 
quan trEng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn 

quan trEng Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Vai trò cFa kinh nghi�m b/n 
thân 

17% 39% 17% 3% 15% 7% 3% 2,92 

A� tin t�?ng m�t thông tin b�t 
l4i 

25% 58% 16% 1% 0% 0% 0% 1,93 

  1 - Hoàn toàn không tin 
t�?ng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn tin 

t�?ng Mean 

Do tin tuong ve su tang gia cua 
chung khoan lan dau duoc phat 
hanh 

17% 21% 17% 23% 10% 9% 3% 3,26 

Tin tuong ve loi gioi thieu tu 
nguoi khac 

8% 14% 22% 30% 14% 10% 2% 3,67 

Ch> s6 Vn-Index DiDn bi3n 
theo chu kì 

16% 26% 9% 16% 12% 18% 2% 3,46 
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BCng 3.8: �ánh giá tác các yBu t( v* mô Cnh hư-ng 	Bn quyBt 	$nh 	�u tư vào ch#ng khoán 

  

1 - Hoàn toàn không quan 
trEng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn quan 

trEng Mean 

Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Lãi su�t 4% 4% 18% 20% 21% 18% 15% 4,656 

Các chính sách liên quan �3n chi tiêu chính phF 2% 2% 4% 23% 32% 17% 20% 5,122 

Các thông tin cFa UBCKNN 1% 3% 10% 25% 25% 18% 19% 5,000 

T8 l� lBm phát 0% 15% 21% 40% 15% 8% 0% 3,802 

T8 l� th�t nghi�p 2% 1% 8% 36% 53% 0% 0% 4,370 

DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi 2% 4% 16% 21% 22% 18% 17% 4,776 

Giá x7ng d0u 2% 2% 11% 42% 44% % 0% 4,248 

Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� thành công trên TTCK 0% 4% 16% 41% 26% 13% 0% 4,268 

T8 giá 1% 2% 10% 24% 24% 21% 18% 5,040 

Các thông tin t< Internet 2% 2% 4% 32% 60% 0% 0% 4,458 

S� ti3p th5 cFa các qu1 �0u t� 6% 13% 33% 25% 22% 0% % 3,466 

T6c �� t7ng tr�?ng GDP 0% 4% 4% 33% 31% 28% 0% 4,750 

Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa TTCK 0% 0% 2% 10% 23% 35% 30% 5,816 

M'c �� t� tin cFa các nhà �0u t� có t� ch'c 0% 0% 3% 3% 22% 40% 32% 5,950 

KG vEng l4i nhu2n cFa nhà �0u t� 0% 0% 2% 8% 24% 36% 30% 5,846 

S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng tài chính Vi�t Nam 0% % 1% 1% 12% 37% 50% 6,336 

L4i nhu2n t< các công ty niêm y3t 0% % 2% 2% 24% 45% 26% 5,902 

S� ti3p th5 cFa các công ty ch'ng khoán 0% 0% 2% 8% 24% 37% 29% 5,824 

S� �n �5nh v- môi tr�:ng chính tr5 ? Vi�t Nam 0% 0% 1% 1% 8% 39% 51% 6,366 

S� n�i lHng v- cơ ch3 kinh doanh cho các doanh nghi�p 0% 6% 17% 38% 24% 14% % 4,232 

Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng vàng 0% 0% 1% 1% 8% 34% 56% 6,422 

Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng b�t ��ng s/n 0% 0% 2% 1% 15% 36% 47% 6,260 
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BCng 3.9: �ánh giá tác 	 ng cFa các yBu t( liên quan thu c vD bCn thân ch#ng khoán 	Bn quyBt 	$nh cFa nhà 	�u tư 

         

  

1 - Hoàn toàn không 
quan trEng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn quan 

trEng Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Ch> s6 giá trên thu nh2p (P/E) 0,0% ,2% 2,4% 6,6% 34,6% 33,6% 22,6% 5,668 

Th�y quen thu�c v�i s/n phIm và d5ch vE cFa công ty 
niêm y3t 

0,0% 0,0% 2,6% 1,2% 3,8% 31,0% 61,4% 6,474 

Giá tr5 s� sách 0,0% 0,0% 7,2% 20,4% 39,0% 24,4% 9,0% 5,076 

Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, nghiên c'u th5 
tr�:ng 

1,4% 1,6% 19,2% 9,2% 29,2% 19,0% 20,4% 5,018 

Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng khoán 1,8% 1,8% 23,8% 11,2% 22,8% 18,8% 19,8% 4,870 

Khuy3n ngh5 t< các nhà phân tích nghi�p d� 2,2% 9,0% 29,8% 8,2% 15,0% 25,8% 10,0% 4,422 

C� t'c 0,0% 0,0% 8,0% 8,0% 27,4% 26,6% 30,0% 5,626 

KG vEng vào vi�c chia tách c� phi3u 0,0% 0,0% 3,8% 4,0% 6,2% 36,0% 50,0% 6,244 

Dòng ti-n trên c� phi3u 0,0% 0,0% 3,8% 8,6% 27,2% 33,0% 27,4% 5,716 

Thông tin mua bán n�i gián 1,2% 2,8% 20,4% 10,0% 26,4% 18,4% 20,8% 4,960 

Các nhà �0u t� l�n ho@c các qu1 �0u t� �ang mua 
ch'ng khoán �ó 

0,0% 0,0% 1,8% 3,2% 17,4% 37,8% 39,8% 6,106 

Các nhà �0u t� n��c ngoài �ang mua ch'ng khoán �ó 1,4% 3,2% 25,8% 9,0% 21,4% 19,8% 19,4% 4,828 

T8 s6 tài s/n l�u ��ng/N4 ng;n hBn 0,0% 0,0% 4,4% 10,2% 43,8% 31,0% 10,6% 5,332 

Các thông tin v- chF s? h�u, khách hàngvà �6i thF 
cBnh tranh cFa công ty 

0,0% 0,0% 15,6% 21,6% 40,2% 15,0% 7,6% 4,774 

Ch> s6 vòng quay hàng hoá 0,0% 0,0% 4,6% 16,0% 41,2% 25,8% 12,4% 5,254 

V5 trí �5a lí cFa công ty 1,0% 7,6% 34,2% 54,4% 2,8% 0,0% 0,0% 3,504 
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Ch> s6 N4 (�o l�:ng bJng N4/V6n chF s? h�u) 0,0% 0,0% 3,4% 11,2% 36,6% 35,0% 13,8% 5,446 

Tình hình cFa ngành 0,0% 0,0% 1,4% 2,0% 11,8% 41,8% 43,0% 6,230 

Kh/ n7ng thanh toán lãi 0,0% ,2% 6,8% 8,4% 45,6% 26,4% 12,6% 5,290 

Tr�c giác, kh/ n7ng c/m nh2n 1,6% 3,8% 28,2% 11,2% 17,8% 19,4% 18,0% 4,700 

Quy mô cFa công ty 0,0% 0,0% 1,4% 1,4% 7,0% 39,2% 51,0% 6,370 

Ch�t l�4ng tài s/n; Su�t sinh l:i trên tài s/n (ROA) 0,0% 0,0% 2,2% 9,8% 22,6% 35,4% 30,0% 5,812 

Kh/ n7ng b5 thâu tóm 1,4% 3,2% 25,8% 9,0% 21,4% 19,8% 19,4% 4,828 

Di3n bi3n v- giá ch'ng khoán trong quá kh' 0,0% 0,0% 3,8% 1,2% 24,0% 40,2% 30,8% 5,930 

Su�t sinh l:i cFa các kho/n �0u t� ( ROI) 0,0% 0,0% 3,0% 3,4% 22,0% 39,4% 32,2% 5,944 

Tin �An 1,8% 1,8% 23,8% 11,2% 22,8% 18,8% 19,8% 4,870 

Th�ơng hi�u 0,0% 0,0% 1,6% 1,0% 7,8% 32,8% 56,8% 6,422 

T8 l� s? h�u cFa các t� ch'c 4,6% 11,0% 27,0% 36,6% 20,8% 0,0% 0,0% 3,580 

Ch�t l�4ng qu/n tr5 trong doanh nghi�p 0,0% 0,0% 1,8% ,6% 15,2% 35,4% 47,0% 6,252 

Su�t sinh l:i trên v6n chF s? h�u (ROE) 0,0% 0,0% 2,2% 7,6% 23,6% 36,2% 30,4% 5,850 
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BCng 3.10: �ánh giá m#c 	  tin c@y các nguAn thông tin 

  

1 - Hoàn toàn không tin 
t�?ng 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toàn tin 

t�?ng Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Các báo cáo tài chính 0,0% 0,0% 2,0% 3,4% 18,8% 44,8% 31,0% 5,99 

Thông tin giao d5ch trong quá 
kh' 

0,0% 0,0% 1,2% 4,8% 31,8% 45,0% 17,2% 5,72 

Các báo cáo nh2n �5nh th5 
tr�:ng cFa các CTCK 

0,0% 0,0% 3,2% 10,6% 45,4% 32,8% 8,0% 5,32 

T� v�n �0u t� cFa CTCK và 
cFa các chuyên gia phân tích 
�0u t� ch'ng khoán 

0,0% 0,0% ,8% 4,4% 25,6% 43,8% 25,4% 5,89 

Thông tin giao d5ch cFa NAT 
n��c ngoài 

0,0% 0,0% 1,4% 3,8% 11,4% 43,6% 39,8% 6,17 

Thông tin b�t th�:ng t< doanh 
nghi�p 

0,0% ,2% 1,2% 3,2% 23,0% 47,8% 24,6% 5,91 

Thông tin n�i gián nghe ��4c 4,2% 2,8% 29,6% 23,2% 5,4% 19,2% 15,6% 4,43 

Tin �An 4,6% 1,8% 37,2% 18,0% 2,6% 24,0% 11,8% 4,31 

Thông tin tích c�c v- tri=n 
vEng t7ng tr�?ng kinh t3 

0,0% 0,0% ,6% 1,4% 6,8% 27,2% 64,0% 6,53 

Thông tin t< “nh�ng ng�:i làm 
giá” ch'ng khoán 

3,6% 3,8% 23,4% 27,0% 6,6% 15,4% 20,2% 4,56 

Thông tin các d� án m�i cFa 
doanh nghi�p 

0,0% 0,0% ,8% 1,6% 11,6% 37,0% 49,0% 6,32 

Thông tin tiêu c�c v- khFng 
ho/ng kinh t3 

0,0% 0,0% 1,2% ,8% 5,4% 36,2% 56,4% 6,46 
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BCng 3.11: Nhà 	�u tư ch#ng khoán t� 	ánh giá vD bCn thân 

 

1- Hoàn toàn không 
�Ang ý 

2 3 4 5 6 
7   Hoàn toán 

�Ang ý Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N %   Row N % 

Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t 
hơn các nhà �0u t� khác khi l�a chEn các 
ch'ng khoán 

0,0% 0,0% 2,6% 2,8% 40,2% 31,8% 22,6% 5,69 

Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán tBi 
trBng thái b5 l9 

0,0% 0,0% 2,2% 9,8% 22,6% 35,4% 30,0% 5,81 

Ông (Bà) n;m gi� danh mEc có th= �a dBng 
hoá dD dàng 

0,0% 0,0% 7,2% 20,4% 39,0% 24,4% 9,0% 5,08 

Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao d5ch 
mang tính b6c �Ang 

0,0% 0,0% 3,0% 3,4% 22,0% 39,4% 32,2% 5,94 

M'c �� /nh h�?ng cFa c/m xúc t�i hoBt ��ng 
�0u t� cFa ông (bà) 

,2% ,4% 10,4% 3,4% 27,8% 28,0% 29,8% 5,61 

M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a chEn 
ch'ng khoán có m'c doanh l4i cao hơn m'c 
cFa th5 tr�:ng 

0,0% 0,0% 2,2% 7,6% 23,6% 36,2% 30,4% 5,85 

Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch'ng khoán 
�ang có l:i 

,2% 1,6% 10,4% 1,6% 10,2% 34,2% 41,8% 5,90 

Ông (Bà) cân nh;c các thông tin tr��c khi 
th�c hi�n các giao d5ch 

6,4% 17,2% 39,0% 23,0% 14,4% 0,0% 0,0% 3,22 

Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi ro 0,0% 0,0% 4,4% 10,2% 43,8% 31,0% 10,6% 5,33 

Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� n7ng ��ng 0,0% 0,0% 3,4% 11,2% 36,6% 35,0% 13,8% 5,45 

Ông (Bà) luôn luôn cân nh;c th2t cIn th2n 
tr��c khi th�c hi�n giao d5ch 

0,0% 0,0% 2,6% 7,6% 24,0% 36,2% 29,6% 5,83 

Ông (Bà) luôn có m�t tri3t lý �0u t� rõ ràng 
và luôn tuân thF tri3t lý �ó 

0,0% 0,0% 2,2% 2,2% 17,6% 31,4% 46,6% 6,18 

Ông (Bà) luôn có m�t chi3n l�4c �0u t� rõ 
ràng và luôn tuân thF chi3n l�4c �ó 

0,0% 0,0% 2,6% 3,2% 18,6% 37,6% 38,0% 6,05 
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BCng 3.12: �ánh giá vD khC n)ng tiBp c@n thông tin trên TTCK 

  

Hoàn toàn không dD 
dàng 

2 3 4 5 6 
Hoànt toàn dD 

dàng Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Các báo cáo tài chính cFa doanh nghi�p 9,2% 25,6% 27,4% 17,4% 18,8% ,4% 1,2% 3,170 

Thông tin b�t th�:ng t< doanh nghi�p 20,2% 41,4% 8,6% 16,0% 9,8% 2,0% 2,0% 2,678 

Thông tin v- các d� án m�i cFa doanh nghi�p 6,6% 24,8% 38,8% 19,6% 9,0% ,6% ,6% 3,038 

Các báo cáo phân tích và nh2n �5nh th5 tr�:ng 2,0% 44,8% 38,0% 9,2% 6,0% 0,0% 0,0% 2,724 

Thông tin t< “nh�ng ng�:i làm giá” ch'ng 
khoán 

14,0% 18,4% 44,8% 18,0% 4,8% 0,0% 0,0% 2,812 

Thông tin t< cơ quan qu/n lý th5 tr�:ng 
(UBCKNN, S? GDCK…) 

11,6% 30,8% 32,8% 19,8% 3,2% 1,0% ,8% 2,784 

Thông tin chính th6ng v- kinh t3 Vi�t Nam 8,8% 26,0% 35,0% 21,4% 8,8% 0,0% 0,0% 2,954 

Tin �An 14,2% 39,6% 31,4% 6,4% 8,4% 0,0% 0,0% 2,552 
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BCng 3.13: Cách nhìn nh@n th$ trư�ng ch#ng khoán cFa nhà 	�u tư 

  

1- Hoàn toàn 
không �Ang ý 

2 3 4 5 6 
7 - Hoàn toán 

�Ang ý Mean 
Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % Row N % 

Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng khoán 
��4c �ánh giá cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác �5nh 
qua �5nh giá 

3,8% ,6% 7,8% 33,6% 54,2% 0,0% 0,0% 4,338 

Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu h��ng 
t7ng trong vòng 12 tháng t�i 

0,0% 0,0% 6,2% 13,2% 33,0% 25,4% 22,2% 5,442 

Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên 
TTCKVN 

0,0% 0,0% 2,2% 9,8% 22,6% 35,4% 30,0% 5,812 

Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN trong 
12 tháng t�i 

0,0% 0,0% 3,0% 3,4% 22,0% 39,4% 32,2% 5,944 

N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày mai, tôi 
sC cho rJng trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c phEc 
hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m trên 

0,0% 0,0% 2,2% 7,6% 23,6% 36,2% 30,4% 5,850 

Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá các 
ch'ng khoán trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i n7m 
2008, Vnindex gi/m xu6ng d��i 300 �i=m 

1,4% 2,0% 11,8% 41,8% 43,0% 0,0% 0,0% 4,230 

Trên TTCK Vi�t Nam ph0n l�n nhà �0u t� là nghi�p 
d� và �0u t� theo phong trào 

1,4% 1,4% 7,0% 39,2% 51,0% 0,0% 0,0% 4,370 

Nguyên nhân chính làm nhà �0u t� trên TTCK Vi�t 
Nam thua l9 là do tâm lý �0u t� theo b0y �àn 

1,6% 1,0% 7,8% 32,8% 56,8% 0,0% 0,0% 4,422 

TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn 0,0% 0,0% 2,6% 7,6% 24,0% 36,2% 29,6% 5,826 
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BCng 3.14: Phân tích nhân t( nhAm chia nhóm tâm lý nhà 	�u tư ch#ng khoán  
  

       
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .779 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. 
Chi-
Square 

8247.612 

df 171 

Sig. 0.000 

       
Total Variance Explained 

Component 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

1 6.684 35.179 35.179 6.684 35.179 35.179 
2 3.664 19.286 54.464 3.664 19.286 54.464 
3 1.651 8.690 63.154 1.651 8.690 63.154 
4 1.493 7.856 71.010 1.493 7.856 71.010 
5 1.232 6.485 77.496 1.232 6.485 77.496 
6 .891 4.690 82.186       
7 .781 4.112 86.298       
8 .490 2.580 88.879       
9 .400 2.107 90.985       
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BCng 3.15: Ma tr@n xoay nhân t( 
  

Rotated Component Matrixa 

  
Component 

1 2 3 4 5 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên 
TTCKVN trong 12 tháng t�i 

0.8695 0.019 0.238 0.051 0.177 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào 
ngày mai, tôi sC cho rJng trong 1 vài ngày t�i, 
ch> s6 sC ��4c phEc hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m 
trên 

0.8636 -0.024 0.221 0.079 0.122 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p 
dKn 

0.8614 0.005 0.187 0.075 0.125 

c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� 
trên TTCKVN 

0.7904 0.016 0.204 0.037 0.328 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có 
xu h��ng t7ng trong vòng 12 tháng t�i 

0.7386 0.039 0.317 0.032 -0.038 

c28 Tin t�?ng v- l:i gi�i thi�u cFa ng�:i khác -0.029 0.8965 0.035 0.005 -0.030 

c32_5 Thông tin giao d5ch cFa NAT n��c ngoài -0.034 0.8736 0.044 -0.007 -0.028 

c30_8 Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� thành 
công trên TTCK 

-0.032 0.8364 -0.003 0.071 -0.035 

c31_4 Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, 
nghiên c'u th5 tr�:ng 

0.058 0.8173 -0.006 0.125 0.025 

c31_5 Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng 
khoán 

0.076 0.7525 -0.025 0.125 0.040 

c18 Aánh giá v- vi�c t� �5nh giá 0.208 0.029 0.8652 0.062 0.104 

c19 Hi=u bi3t v- ch'ng khoán �0u t� trong danh 
mEc 

0.116 -0.004 0.8445 0.113 0.121 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t 
hơn các nhà �0u t� khác khi l�a chEn các ch'ng 
khoán 

0.308 0.014 0.7548 0.026 0.040 

c33_6 M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a 
chEn ch'ng khoán có m'c doanh l4i cao hơn 
m'c cFa th5 tr�:ng 

0.450 -0.024 0.7005 0.058 0.197 

c33_4 Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao 
d5ch mang tính b6c �Ang 

0.496 0.035 0.6687 0.053 0.228 

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng 
giá các ch'ng khoán trên TTCKVN nh� hi�n 
t�4ng cu6i n7m 2008, Vnindex gi/m xu6ng d��i 
300 �i=m 

0.082 0.123 0.100 0.9542 0.046 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các 
ch'ng khoán ��4c �ánh giá cao hơn so v�i giá 
tr5 ��4c xác �5nh qua �5nh giá 

0.097 0.160 0.104 0.9469 0.047 

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi 
ro 

0.195 -0.003 0.166 0.038 0.8636 

c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán 
tBi trBng thái b5 l9 

0.265 -0.025 0.214 0.060 0.8621 
 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.  
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BCng 3.16: KiBm 	$nh thang 	o 	o lư�ng các nhóm tâm lý thông qua  
h" s( cronbach's alpha 

  
Item-Total Statistics 

  
Scale Mean 

if Item 
Deleted 

Scale 
Variance if 

Item 
Deleted 

Corrected Item-
Total 

Correlation 

Cronbach's 
Alpha if Item 

Deleted 

Cronbach's Alpha=0.8979 M'c �� t� tin cFa nhà �0u t� trên TTCK 

c18 Aánh giá v- vi�c t� �5nh giá 22.78 11.556 .783 .8692 

c19 Hi=u bi3t v- ch'ng khoán �0u t� trong danh mEc 22.91 12.238 .715 .8840 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t hơn 
các nhà �0u t� khác khi l�a chEn các ch'ng khoán 

22.57 11.520 .684 .8895 

c33_4 Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao d5ch mang 
tính b6c �Ang 

22.32 10.678 .789 .8661 

c33_6 M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a chEn 
ch'ng khoán có m'c doanh l4i cao hơn m'c cFa th5 
tr�:ng 

22.40 10.213 .793 .8665 

Cronbach's Alpha=0.9227 Tâm lý lBc quan 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu 
h��ng t7ng trong vòng 12 tháng t�i 

23.35 15.211 .697 .9223 

c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên 
TTCKVN 

23.12 14.644 .800 .9050 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN 
trong 12 tháng t�i 

23.04 14.361 .853 .8945 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày 
mai, tôi sC cho rJng trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c 
phEc hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m trên 

23.09 14.423 .830 .8990 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn 23.19 14.590 .820 .9011 

Cronbach's Alpha=0.9440 Tâm lý bi quan 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng 
khoán ��4c �ánh giá cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác 
�5nh qua �5nh giá 

4.93 1.224 .897   

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá 
các ch'ng khoán trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i 
n7m 2008, Vnindex gi/m xu6ng d��i 300 �i=m 

4.84 1.024 .897   

Cronbach's Alpha=0.8220 Thái �� �6i v�i rFi ro 

c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán tBi trBng 
thái b5 l9 

5.44 .912 .704   

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi ro 5.81 1.186 .704   

Cronbach's Alpha=0.8875 Tâm lý b�y 	àn 

c28 Tin t�?ng v- l:i gi�i thi�u cFa ng�:i khác 19.65 20.424 .786 .8519 

c30_8 Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� thành công 
trên TTCK 

19.75 21.659 .719 .8676 

c31_4 Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, nghiên c'u 
th5 tr�:ng 

19.54 18.631 .764 .8554 

c31_5 Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng khoán 19.68 18.980 .673 .8816 

c32_5 Thông tin giao d5ch cFa NAT n��c ngoài 19.64 20.648 .744 .8603 
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BCng 3.17: Xác 	$nh khC n)ng giCi thích (m#c 	  Cnh hư-ng) cFa tCng thu c tính 
(khía cEnh 	�n) trong các nhóm tâm lý thông qua phân tích nhân t( khám phá l�n 2 

Component Matrix 

Tâm lý lBc quan 
Component H� s6 gia trEng cho t<ng 

thu�c tính 1 

c18 Aánh giá v- vi�c t� �5nh giá ,873 21% 

c33_6 M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a chEn 
ch'ng khoán có m'c doanh l4i cao hơn m'c cFa th5 
tr�:ng 

,872 21% 

c33_4 Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao d5ch mang 
tính b6c �Ang 

,866 20% 

c19 Hi=u bi3t v- ch'ng khoán �0u t� trong danh mEc ,823 19% 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t hơn các 
nhà �0u t� khác khi l�a chEn các ch'ng khoán 

,793 19% 

Eigenvalues 3,58 

Total Variance Explained (%) 71,57 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,83 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

   
Component Matrix 

Tâm lý lBc quan 
Component H� s6 gia trEng cho t<ng 

thu�c tính 1 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN 
trong 12 tháng t�i 

,913 21% 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày mai, 
tôi sC cho rJng trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c phEc 
hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m trên 

,898 21% 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn ,889 20% 

c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên 
TTCKVN 

,875 20% 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu 
h��ng t7ng trong vòng 12 tháng t�i 

,796 18% 

Eigenvalues 3,83 

Total Variance Explained (%) 76,60 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,89 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

   
Component Matrix 

Tâm lý bi quan 
Component H� s6 gia trEng cho t<ng 

thu�c tính 1 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng khoán 
��4c �ánh giá cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác �5nh qua 
�5nh giá 

,974 50% 

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá các 
ch'ng khoán trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i n7m 
2008, Vnindex gi/m xu6ng d��i 300 �i=m 

,974 50% 

Eigenvalues 1,90 

Total Variance Explained (%) 94,87 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,50 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 
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Component Matrix 

Thái �� �6i v�i rFi ro 
Component H� s6 gia trEng cho t<ng 

thu�c tính 1 

c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán tBi trBng 
thái b5 l9 

,923 50% 

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi ro ,923 50% 

Eigenvalues 1,70 

Total Variance Explained (%) 85,19 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,50 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

   
   

Component Matrix 

Tâm lý b0y �àn 
Component H� s6 gia trEng cho t<ng 

thu�c tính 1 

c28 Tin t�?ng v- l:i gi�i thi�u cFa ng�:i khác ,892 21% 

c32_5 Thông tin giao d5ch cFa NAT n��c ngoài ,868 21% 

c30_8 Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� thành công trên 
TTCK 

,838 20% 

c31_4 Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, nghiên c'u th5 
tr�:ng 

,829 20% 

c31_5 Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng khoán ,765 18% 

Eigenvalues 3,52 

Total Variance Explained (%) 70,42 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,76 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 
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BCng 3.18: M(i liên h" gi&a h!c v�n và các nhóm yBu t( tâm lý nhà 	�u 
tư trong hành vi cFa nhà 	�u tư 

       
       

  

Trình �� hEc v�n 

Ph� 
thông 

Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

Mean Mean Mean Mean 

Q1 Tâm lý lBc quan 4,02 4,71 5,56 5,80 

Q2 Tâm lý b0y �àn 5,98 4,57 4,09 3,61 

Q3 M'c �� t� tin cFa nhà �0u t� 
trên th5 tr�:ng ch'ng khoán 

3,64 4,54 5,45 5,81 

Q4 Tâm lý bi quan 6,08 4,62 4,01 3,63 
Q5 Thái �� v�i rFi ro 6,621 5,411 4,668 4,204 

       

       
  Multiple Comparisons 

  Mean Difference 

  
(Ph� thông - 
Cao �	ng) 

(Ph� thông - 
ABi HEc) 

(Ph� thông - 
Sau �Bi hEc) 

(Cao �	ng 
- ABi HEc) 

(Cao �	ng - 
Sau �Bi hEc) 

(ABi HEc - 
Sau �Bi hEc) 

Q1 Tâm lý lBc quan -0,695 -1.546* -1.785* -0.851* -1.09* -0,239 

Q2 Tâm lý b0y �àn 1.401* 1.888* 2.364* 0,486 0.963* 0,476 

Q3 M'c �� t� tin cFa nhà �0u t� 
trên th5 tr�:ng ch'ng khoán 

-0,897 -1.804* -2.162* -0.907* -1.265* -0,358 

Q4 Tâm lý bi quan 1.453* 2.063* 2.441* 0.61* 0.988* 0,378 

Q5 Thái �� v�i rFi ro 1.21* 1.952* 2.417* 0.742* 1.207* 0.465* 

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
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BCng 3.19: M(i liên h" gi&a tuDi và các nhóm yBu t( tâm lý trong hành vi          
cFa nhà 	�u tư 

  

     

  

Tu�i 

D��i 
25 

tu�i 

T< 26 - 
35 

T< 36 - 
55 

Trên 55 
tu�i 

Mean Mean Mean Mean 

Q1 Tâm lý lBc quan 3,64 4,33 6,03 6,49 
Q2 Tâm lý b0y �àn 6,13 5,23 3,52 2,86 

Q3 M'c �� t� tin cFa nhà �0u t� trên th5 tr�:ng 
ch'ng khoán 

3,59 4,16 5,94 6,45 

Q4 Tâm lý bi quan 5,82 5,12 3,57 2,87 
Q5 Thái �� v�i rFi ro 6,23 5,79 4,23 3,56 

     
  Multiple Comparisons 

  Mean Difference 

  
(D��i 25 
tu�i - T< 
26 - 35) 

(D��i 
25 tu�i -
T< 36 - 

55) 

(D��i 
25 tu�i - 
Trên 55 

tu�i) 

(T< 26 - 
35 -T< 
36 - 55) 

(T< 26 - 
35 - Trên 
55 tu�i) 

(T< 36 - 
55 - Trên 
55 tu�i) 

Q1 Tâm lý lBc quan -0,689 -2.386* -2.853* -1.696* -2.163* -0,467 

Q2 Tâm lý b0y �àn 0.904* 2.609* 3.27* 1.705* 2.366* 0.661* 
Q3 M'c �� t� tin cFa nhà �0u t� trên th5 tr�:ng 
ch'ng khoán 

-0,570 -2.354* -2.868* -1.784* -2.298* -0,514 

Q4 Tâm lý bi quan 0,703 2.256* 2.955* 1.553* 2.252* 0.699* 

Q5 Thái �� v�i rFi ro 0,437 2.000* 2.675* 1.564* 2.238* 0.674* 

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
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BCng 3.20: M(i liên h" gi&a h!c v�n và tE su�t sinh l�i 
c7 T� su�t sinh l�i * c1 Trình 	  h!c v�n Crosstabulation 

  
Trình �� hEc v�n 

Total 
Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

T8 su�t sinh l:i 

Ch5u l9 

Count 13 51 89 22 175 

% within T8 su�t sinh l:i 7,4% 29,1% 50,9% 12,6% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 65,0% 52,0% 32,0% 21,2% 35,0% 

Hòa v6n 

Count 4 31 132 21 188 

% within T8 su�t sinh l:i 2,1% 16,5% 70,2% 11,2% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 20,0% 31,6% 47,5% 20,2% 37,6% 

T< 1 -50% 

Count 3 11 46 55 115 

% within T8 su�t sinh l:i 2,6% 9,6% 40,0% 47,8% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 15,0% 11,2% 16,5% 52,9% 23,0% 

Hơn 50% 

Count 0 5 11 6 22 

% within T8 su�t sinh l:i 0,0% 22,7% 50,0% 27,3% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 0,0% 5,1% 4,0% 5,8% 4,4% 

Total 

Count 20 98 278 104 500 

% within T8 su�t sinh l:i 4,0% 19,6% 55,6% 20,8% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-b=0.276 Approx. Sig.=0.000 

Gamma=0.413 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.21: M(i liên h" gi&a H!c v�n và M#c 	  hiBu quC trong 	�u tư ch#ng khoán 

c20 M#c 	  hi"u quC trong 	�u tư CK * c1 Trình 	  h!c v�n Crosstabulation 

  
trình �� hEc v�n 

Total 
Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

M'c �� hi�u qu/ 
trong �0u t� CK 

Th�p hơn m'c bình 
th�:ng 

Count 13 49 101 14 177 

% within M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� CK 7,3% 27,7% 57,1% 7,9% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 65,0% 50,0% 36,3% 13,5% 35,4% 

Bình th�:ng 

Count 6 41 83 35 165 

% within M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� CK 3,6% 24,8% 50,3% 21,2% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 30,0% 41,8% 29,9% 33,7% 33,0% 

Cao hơn m'c bình 
th�:ng m�t chút 

Count 0 6 87 26 119 

% within M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� CK 0,0% 5,0% 73,1% 21,8% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 0,0% 6,1% 31,3% 25,0% 23,8% 

V�4t xa m'c bình 
th�:ng 

Count 1 2 7 29 39 

% within M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� CK 2,6% 5,1% 17,9% 74,4% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 5,0% 2,0% 2,5% 27,9% 7,8% 

Total 

Count 20 98 278 104 500 

% within M'c �� hi�u qu/ trong �0u t� CK 4,0% 19,6% 55,6% 20,8% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-b=0.324 Approx. Sig.=0.000 

Gamma=0.483 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.22: M(i liên h" gi&a h!c v�n và S( l�n giao d$ch trung bình trong 1 tháng 

Crosstab 

  
Ttrình �� hEc v�n 

Total 
Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

S6 l0n giao d5ch trung 
bình trong 1 tháng 

1 - 2 l0n 

Count 4 8 70 65 147 

% within S6 l0n giao d5ch trung bình trong 1 tháng 2,7% 5,4% 47,6% 44,2% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 20,0% 8,2% 25,2% 62,5% 29,4% 

3 - 5 l0n 

Count 2 7 150 23 182 

% within S6 l0n giao d5ch trung bình trong 1 tháng 1,1% 3,8% 82,4% 12,6% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 10,0% 7,1% 54,0% 22,1% 36,4% 

6 - 10 l0n 

Count 4 70 48 6 128 

% within S6 l0n giao d5ch trung bình trong 1 tháng 3,1% 54,7% 37,5% 4,7% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 20,0% 71,4% 17,3% 5,8% 25,6% 

Trên 10 l0n 

Count 10 13 10 10 43 

% within S6 l0n giao d5ch trung bình trong 1 tháng 23,3% 30,2% 23,3% 23,3% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 50,0% 13,3% 3,6% 9,6% 8,6% 

Total 

Count 20 98 278 104 500 

% within S6 l0n giao d5ch trung bình trong 1 tháng 4,0% 19,6% 55,6% 20,8% 100,0% 

% within trình �� hEc v�n 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-b= -0.450 Approx. Sig.=0.000 

Gamma= -0.620 Approx. Sig.=0.000 



193 
 

BCng 3.23: M(i liên h" gi&a H!c v�n và Quy mô trung bình mFi l�n giao d$ch 
Crosstab 

  
Trình �� h�c v�n 

Total 
Ph� thông Cao ��ng ��i H�c Sau ��i h�c 

Quy mô trung bình 
m	i lAn giao dBch 

DCDi 50 triEu 

Count 0 6 14 9 29 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 0,0% 20,7% 48,3% 31,0% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 0,0% 6,1% 5,0% 8,7% 5,8% 

50 - 100 triEu 

Count 9 27 85 22 143 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 6,3% 18,9% 59,4% 15,4% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 45,0% 27,6% 30,6% 21,2% 28,6% 

101 - 200 triEu 

Count 7 29 80 12 128 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 5,5% 22,7% 62,5% 9,4% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 35,0% 29,6% 28,8% 11,5% 25,6% 

201 - 500 triEu 

Count 4 27 69 23 123 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 3,3% 22,0% 56,1% 18,7% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 20,0% 27,6% 24,8% 22,1% 24,6% 

Trên 500 triEu 

Count 0 9 30 38 77 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 0,0% 11,7% 39,0% 49,4% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 0,0% 9,2% 10,8% 36,5% 15,4% 

Total 

Count 20 98 278 104 500 

% within Quy mô trung bình m	i lAn giao dBch 4,0% 19,6% 55,6% 20,8% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-c= 0.118 Approx. Sig.=0.001 

Gamma= 0.188 Approx. Sig.=0.001 
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BCng 3.24: M(i liên h" gi&a H!c v�n và Th�i gian n%m gi& ch#ng khoán trư'c khi bán 

Crosstab 

  
Trình �� h�c v�n 

Total 
Ph� thông Cao ��ng ��i H�c Sau ��i h�c 

ThFi gian n�m gi� 
ch�ng khoán trCDc 
khi bán 

Bán ngay khi 
ch�ng khoán v� 
tài tài kho�n 

Count 13 57 105 51 226 

% within ThFi gian n�m gi� ch�ng khoán trCDc 
khi bán 5,8% 25,2% 46,5% 22,6% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 65,0% 58,2% 37,8% 49,0% 45,2% 

T� 1 - 4 tuAn 

Count 4 31 115 25 175 

% within ThFi gian n�m gi� ch�ng khoán trCDc 
khi bán 2,3% 17,7% 65,7% 14,3% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 20,0% 31,6% 41,4% 24,0% 35,0% 

T� 1 - 2 tháng 

Count 2 6 42 14 64 

% within ThFi gian n�m gi� ch�ng khoán trCDc 
khi bán 3,1% 9,4% 65,6% 21,9% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 10,0% 6,1% 15,1% 13,5% 12,8% 

Nhi�u hơn 2 
tháng 

Count 1 4 16 14 35 

% within ThFi gian n�m gi� ch�ng khoán trCDc 
khi bán 2,9% 11,4% 45,7% 40,0% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 5,0% 4,1% 5,8% 13,5% 7,0% 

Total 

Count 20 98 278 104 500 

% within ThFi gian n�m gi� ch�ng khoán trCDc 
khi bán 4,0% 19,6% 55,6% 20,8% 100,0% 

% within Trình �� h�c v�n 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-b=0.107 Approx. Sig.=0.010 

Gamma= 0.170 Approx. Sig.=0.010 
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BCng 3.25: M(i liên h" gi&a H!c v�n và khC n)ng d� báo chE s( Vn-Index 

        
Multiple Comparisons 

 
Dependent Variable: Ch> s6 Vn-Index DiDn bi3n theo chu kì  

 Tukey HSD   

(I) Trình �� hEc v�n Mean Difference (I-J) Std. Error Sig.   

  

Ph� thông 

Cao �	ng ,742 ,344 ,136 
  

ABi HEc 3.197* ,324 ,000 
  

Sau �Bi hEc 3.679* ,342 ,000 
  

Cao �	ng 

Ph� thông -,742 ,344 ,136 
  

ABi HEc 2.455* ,165 ,000 
  

Sau �Bi hEc 2.937* ,197 ,000 
  

ABi HEc 

Ph� thông -3.197* ,324 ,000 
  

Cao �	ng -2.455* ,165 ,000 
  

Sau �Bi hEc .482* ,161 ,015 
  

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
  

       

  

Trình �� hEc v�n 
  

Ph� thông Cao �	ng ABi HEc 
Sau �Bi 

hEc   
Mean Mean Mean Mean 

  
Ch> s6 Vn-Index DiDn bi3n 
theo chu kì 

6,15 5,41 2,95 2,47 
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BCng 3.26: M(i liên h" gi&a h!c v�n và vai trò cFa kinh nghi"m bCn thân  

     
Multiple Comparisons 

Dependent Variable: Vai trò cFa kinh nghi�m b/n thân  
 Tukey HSD 

(I) Trình �� hEc v�n 
Mean 

Difference (I-J) 
Std. Error Sig. 

Ph� thông 

Cao �	ng .802* ,188 ,000 

ABi HEc 3.963* ,177 ,000 

Sau �Bi hEc 4.421* ,187 ,000 

Cao �	ng 

Ph� thông -.802* ,188 ,000 

ABi HEc 3.161* ,090 ,000 

Sau �Bi hEc 3.619* ,108 ,000 

ABi HEc 

Ph� thông -3.963* ,177 ,000 

Cao �	ng -3.161* ,090 ,000 

Sau �Bi hEc .459* ,088 ,000 

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 

     

     

  

Trình �� hEc v�n 

Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

Mean Mean Mean Mean 

Vai trò cFa kinh nghi�m b/n thân 6,20 5,40 2,24 1,78 
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BCng 3.27: M(i liên h" gi&a h!c v�n và các nhân t( v* mô trong phân tích          
và 	�u tư ch#ng khoán 

  

Trình �� hEc v�n 

Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 

Mean Mean Mean Mean 

Lãi su�t 6,55 5,27 4,44 4,29 

Các chính sách liên quan �3n chi 
tiêu chính phF 

6,65 5,72 4,94 4,76 

Các thông tin cFa UBCKNN 6,55 5,45 4,85 4,67 

T8 l� lBm phát 4,25 3,80 3,76 3,85 

T8 l� th�t nghi�p 4,55 4,34 4,37 4,37 

DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi 6,50 5,35 4,60 4,38 

Giá x7ng d0u 4,40 4,16 4,24 4,31 

Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� 
thành công trên TTCK 

4,75 4,20 4,25 4,28 

T8 giá 6,65 5,65 4,86 4,63 

Các thông tin t< Internet 4,60 4,39 4,49 4,42 

S� ti3p th5 cFa các qu1 �0u t� 3,90 3,54 3,41 3,46 

T6c �� t7ng tr�?ng GDP 5,20 4,88 4,70 3,95 

Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa TTCK 5,85 5,80 5,78 5,91 

M'c �� t� tin cFa các nhà �0u t� có 
t� ch'c 

6,20 5,89 5,94 5,98 

KG vEng l4i nhu2n cFa nhà �0u t� 5,90 5,96 5,82 5,81 

S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng tài chính 
Vi�t Nam 

6,30 6,20 6,32 6,50 

L4i nhu2n t< các công ty niêm y3t 5,85 6,09 5,89 5,77 

S� ti3p th5 cFa các công ty ch'ng 
khoán 

5,70 5,87 5,82 5,82 

S� �n �5nh v- môi tr�:ng chính tr5 ? 
Vi�t Nam 

6,05 6,32 6,32 6,60 

S� n�i lHng v- cơ ch3 kinh doanh 
cho các doanh nghi�p 

4,55 4,06 4,25 4,29 

Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng 
vàng 

6,30 6,47 6,37 6,55 

Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng b�t 
��ng s/n 

6,30 6,17 6,23 6,41 
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  Multiple Comparisons 

  Mean Difference 

  
(Ph� thông - Cao 

�	ng) 
(Ph� thông - 
ABi HEc) 

(Ph� thông - 
Sau �Bi hEc) 

(Cao �	ng - 
ABi HEc) 

(Cao �	ng - Sau �Bi 
hEc) 

(ABi HEc - 
Sau �Bi hEc) 

Lãi su�t 1.285* 2.108* 2.262* 0.823* 0.977* 0,154 

Các chính sách liên quan �3n 
chi tiêu chính phF 

0.926* 1.715* 1.89* 0.789* 0.965* 0,176 

Các thông tin cFa UBCKNN 1.101* 1.697* 1.877* 0.596* 0.776* 0,179 

T8 l� lBm phát 0,454 0,495 0,404 0,041 -0,050 -0,091 

T8 l� th�t nghi�p 0,213 0,179 0,185 -0,034 -0,029 0,005 

DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi 1.153* 1.903* 2.115* 0.75* 0.962* 0,213 

Giá x7ng d0u 0,237 0,155 0,092 -0,081 -0,144 -0,063 

Các câu chuy�n v- các nhà 
�0u t� thành công trên TTCK 

0,546 0,498 0,471 -0,048 -0,075 -0,027 

T8 giá 0.997* 1.79* 2.015* 0.793* 1.018* 0,225 

Các thông tin t< Internet 0,212 0,114 0,177 -0,098 -0,035 0,063 

S� ti3p th5 cFa các qu1 �0u t� 0,359 0,490 0,438 0,131 0,079 -0,051 

T6c �� t7ng tr�?ng GDP 0,322 0,500 1,248 0,178 0,926 0.748* 

Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa 
TTCK 

0,054 0,066 -0,063 0,012 -0,118 -0,129 

M'c �� t� tin cFa các nhà �0u 
t� có t� ch'c 

0,312 0,258 0,219 -0,055 -0,093 -0,038 

KG vEng l4i nhu2n cFa nhà 
�0u t� 

-0,059 0,083 0,092 0,143 0,151 0,009 

S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng 
tài chính Vi�t Nam 

0,096 -0,024 -0,200 -0,120 -0,296 -0,176 
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L4i nhu2n t< các công ty 
niêm y3t 

-0,242 -0,038 0,081 0,203 0,323 0,119 

S� ti3p th5 cFa các công ty 
ch'ng khoán 

-0,167 -0,120 -0,117 0,047 0,050 0,003 

S� �n �5nh v- môi tr�:ng 
chính tr5 ? Vi�t Nam 

-0,266 -0,270 -0,546 -0,004 -0,280 -0,276 

S� n�i lHng v- cơ ch3 kinh 
doanh cho các doanh nghi�p 

0,489 0,302 0,262 -0,187 -0,227 -0,040 

Tình hình �0u t� trên th5 
tr�:ng vàng 

-0,169 -0,067 -0,248 0,102 -0,079 -0,181 

Tình hình �0u t� trên th5 
tr�:ng b�t ��ng s/n 

0,127 0,070 -0,113 -0,057 -0,240 -0,183 

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
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BCng 3.28: M(i liên h" gi&a H!c v�n và Các nhân t( liên quan 	Bn bCn thân ch#ng khoán 	$nh 	�u tư  

       

  

Trình �� hEc v�n 
  

Ph� thông Cao �	ng ABi HEc Sau �Bi hEc 
  

Mean Mean Mean Mean 
  

Ch> s6 giá trên thu nh2p (P/E) 5,60 5,79 5,60 5,75 
  

Th�y quen thu�c v�i s/n phIm và d5ch vE cFa công ty niêm y3t 6,50 6,42 6,49 6,47 
  

Giá tr5 s� sách 5,50 5,01 5,03 5,17 
  

Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, nghiên c'u th5 tr�:ng 6,70 5,67 4,87 4,48 
  

Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng khoán 6,65 5,48 4,67 4,50 
  

Khuy3n ngh5 t< các nhà phân tích nghi�p d� 6,15 5,01 4,27 3,94 
  

Thông tin mua bán n�i gián 6,70 5,59 4,82 4,41 
  

Các nhà �0u t� n��c ngoài �ang mua ch'ng khoán �ó 6,65 5,48 4,63 4,39 
  

Tr�c giác, kh/ n7ng c/m nh2n 6,60 5,34 4,46 4,38 
  

Kh/ n7ng b5 thâu tóm 6,65 5,48 4,63 4,39 
  

Tin �An 6,65 5,48 4,67 4,50 
  

C� t'c 5,65 5,63 5,57 5,76 
  

KG vEng vào vi�c chia tách c� phi3u 6,25 6,21 6,24 6,29 
  

Dòng ti-n trên c� phi3u 5,65 5,80 5,67 5,79 
  

Các nhà �0u t� l�n ho@c các qu1 �0u t� �ang mua ch'ng khoán �ó 5,80 6,10 6,13 6,12 
  

T8 s6 tài s/n l�u ��ng/N4 ng;n hBn 5,35 5,32 5,30 5,42 
  

Các thông tin v- chF s? h�u, khách hàngvà �6i thF cBnh tranh cFa công 
ty 

5,20 4,85 4,75 4,68 
  

Ch> s6 vòng quay hàng hoá 5,35 5,29 5,24 5,25 
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V5 trí �5a lí cFa công ty 3,45 3,43 3,53 3,53 
  

T8 l� s? h�u cFa các t� ch'c 3,35 3,50 3,62 3,61 
  

Ch> s6 N4 (�o l�:ng bJng N4/V6n chF s? h�u) 5,25 5,45 5,43 5,53 
  

Tình hình cFa ngành 6,25 6,31 6,18 6,29 
  

Kh/ n7ng thanh toán lãi 5,25 5,23 5,27 5,39 
  

Quy mô cFa công ty 6,35 6,47 6,32 6,41 
  

Ch�t l�4ng tài s/n; Su�t sinh l:i trên tài s/n (ROA) 5,75 6,02 5,68 5,99 
  

Di3n bi3n v- giá ch'ng khoán trong quá kh' 5,95 5,88 5,95 5,92 
  

Su�t sinh l:i cFa các kho/n �0u t� ( ROI) 6,10 6,00 5,91 5,95 
  

Th�ơng hi�u 6,30 6,55 6,37 6,47 
  

Ch�t l�4ng qu/n tr5 trong doanh nghi�p 6,20 6,30 6,23 6,29 
  

Su�t sinh l:i trên v6n chF s? h�u (ROE) 5,90 5,89 5,85 5,81 
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  Multiple Comparisons 

  Mean Difference 

  
(Ph� thông - Cao 

�	ng) 
(Ph� thông - 
ABi HEc) 

(Ph� thông - 
Sau �Bi hEc) 

(Cao �	ng - 
ABi HEc) 

(Cao �	ng - Sau �Bi 
hEc) 

(ABi HEc - 
Sau �Bi hEc) 

Ch> s6 giá trên thu nh2p (P/E) -0,186 -0,001 -0,150 0,185 0,036 -0,149 

Th�y quen thu�c v�i s/n 
phIm và d5ch vE cFa công ty 
niêm y3t 

0,082 0,007 0,029 -0,074 -0,053 0,022 

Giá tr5 s� sách 0,490 0,468 0,327 -0,022 -0,163 -0,141 

Khuy3n ngh5 cFa các nhà 
phân tích, nghiên c'u th5 
tr�:ng 

1.027* 1.833* 2.219* 0.807* 1.193* 0,386 

Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi 
gi�i ch'ng khoán 

1.17* 1.985* 2.15* 0.814* 0.98* 0,165 

Khuy3n ngh5 t< các nhà phân 
tích nghi�p d� 

1.14* 1.88* 2.208* 0.74* 1.068* 0,327 

Thông tin mua bán n�i gián 1.108* 1.883* 2.287* 0.775* 1.178* 0,403 

Các nhà �0u t� n��c ngoài 
�ang mua ch'ng khoán �ó 

1.17* 2.021* 2.256* 0.85* 1.085* 0,235 

Tr�c giác, kh/ n7ng c/m nh2n 1.263* 2.14* 2.225* 0.876* 0.962* 0,085 

Kh/ n7ng b5 thâu tóm 1.17* 2.021* 2.256* 0.85* 1.085* 0,235 

Tin �An 1.17* 1.985* 2.15* 0.814* 0.98* 0,165 

C� t'c 0,017 0,078 -0,110 0,061 -0,127 -0,188 

KG vEng vào vi�c chia tách c� 
phi3u 

0,036 0,013 -0,038 -0,023 -0,074 -0,051 

Dòng ti-n trên c� phi3u -0,146 -0,015 -0,138 0,130 0,007 -0,123 
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Các nhà �0u t� l�n ho@c các 
qu1 �0u t� �ang mua ch'ng 
khoán �ó 

-0,302 -0,326 -0,315 -0,024 -0,013 0,011 

T8 s6 tài s/n l�u ��ng/N4 
ng;n hBn 

0,034 0,048 -0,073 0,014 -0,107 -0,121 

Các thông tin v- chF s? h�u, 
khách hàngvà �6i thF cBnh 
tranh cFa công ty 

0,353 0,448 0,517 0,095 0,164 0,069 

Ch> s6 vòng quay hàng hoá 0,064 0,113 0,100 0,048 0,036 -0,013 

V5 trí �5a lí cFa công ty 0,021 -0,075 -0,079 -0,097 -0,100 -0,004 

T8 l� s? h�u cFa các t� ch'c -0,150 -0,265 -0,256 -0,115 -0,106 0,009 

Ch> s6 N4 (�o l�:ng bJng 
N4/V6n chF s? h�u) 

-0,199 -0,178 -0,279 0,021 -0,080 -0,101 

Tình hình cFa ngành -0,056 0,070 -0,038 0,126 0,018 -0,109 

Kh/ n7ng thanh toán lãi 0,015 -0,023 -0,144 -0,039 -0,160 -0,121 

Quy mô cFa công ty -0,119 0,030 -0,063 0,149 0,056 -0,093 

Ch�t l�4ng tài s/n; Su�t sinh 
l:i trên tài s/n (ROA) 

-0,270 0,074 -0,240 0,344 0,030 -0,314 

Di3n bi3n v- giá ch'ng khoán 
trong quá kh' 

0,072 0,000 0,027 -0,072 -0,046 0,027 

Su�t sinh l:i cFa các kho/n 
�0u t� ( ROI) 

0,100 0,190 0,148 0,090 0,048 -0,042 

Th�ơng hi�u -0,251 -0,067 -0,171 0,184 0,080 -0,104 

Ch�t l�4ng qu/n tr5 trong 
doanh nghi�p 

-0,096 -0,027 -0,088 0,069 0,007 -0,062 

Su�t sinh l:i trên v6n chF s? 
h�u (ROE) 

0,012 0,051 0,092 0,039 0,080 0,041 

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
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BCng 3.29: M(i liên h" gi&a TuDi và TDng m#c tiDn 	�u tư vào ch#ng khoán 

        
c5 TDng m#c tiDn 	�u tư vào ch#ng khoán * tuoi TuDi Crosstabulation 

  
Tu�i 

Total 
D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

T�ng m'c 
ti-n �0u t� 
vào ch'ng 
khoán 

D��i 50 tri�u 

Count 6 27 13 2 48 

% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

12,5% 56,3% 27,1% 4,2% 100,0% 

% within Tu�i 42,9% 16,2% 4,7% 5,0% 9,6% 

50 - 200 tri�u 

Count 6 111 37 2 156 
% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

3,8% 71,2% 23,7% 1,3% 100,0% 

% within Tu�i 42,9% 66,5% 13,3% 5,0% 31,2% 

200 - 500 tri�u 

Count 2 16 130 5 153 
% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

1,3% 10,5% 85,0% 3,3% 100,0% 

% within Tu�i 14,3% 9,6% 46,6% 12,5% 30,6% 

500 tri�u - 1 T8 

Count 0 9 72 14 95 
% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

0,0% 9,5% 75,8% 14,7% 100,0% 

% within Tu�i 0,0% 5,4% 25,8% 35,0% 19,0% 

Trên 1 t8 

Count 0 4 27 17 48 
% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

0,0% 8,3% 56,3% 35,4% 100,0% 

% within Tu�i 0,0% 2,4% 9,7% 42,5% 9,6% 

Total 

Count 14 167 279 40 500 

% within T�ng m'c 
ti-n �0u t� vào ch'ng 
khoán 

2,8% 33,4% 55,8% 8,0% 100,0% 

% within Tu�i 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-c=0.470 Approx. Sig.=0.000 

Gamma=0.738 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.30: M(i liên h" gi&a TuDi và Quy mô trung bình mFi l�n giao d$ch 
c22 Quy mô trung bình mFi l�n giao d$ch * tuoi TuDi Crosstabulation 

  
Tu�i 

Total 
DCDi 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

Quy mô 
trung 
bình m	i 
lAn giao 
dBch 

DCDi 50 triEu 

Count 5 13 9 2 29 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

17,2% 44,8% 31,0% 6,9% 100,0% 

% within Tu�i 35,7% 7,8% 3,2% 5,0% 5,8% 

50 - 100 triEu 

Count 5 108 24 6 143 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

3,5% 75,5% 16,8% 4,2% 100,0% 

% within Tu�i 35,7% 64,7% 8,6% 15,0% 28,6% 

101 - 200 triEu 

Count 1 15 111 1 128 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

0,8% 11,7% 86,7% 0,8% 100,0% 

% within Tu�i 7,1% 9,0% 39,8% 2,5% 25,6% 

201 - 500 triEu 

Count 3 16 94 10 123 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

2,4% 13,0% 76,4% 8,1% 100,0% 

% within Tu�i 21,4% 9,6% 33,7% 25,0% 24,6% 

Trên 500 triEu 

Count 0 15 41 21 77 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

0,0% 19,5% 53,2% 27,3% 100,0% 

% within Tu�i 0,0% 9,0% 14,7% 52,5% 15,4% 

Total 

Count 14 167 279 40 500 

% within Quy mô 
trung bình m	i lAn 
giao dBch 

2,8% 33,4% 55,8% 8,0% 100,0% 

% within Tu�i 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau-c=0.450 Approx. Sig.=0.000 

Gamma=0.672 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.31: M(i liên h" gi&a TuDi và M#c 	  mEo hiBm cFa nhà 	�u tư 
  

        
 Crosstabulation 

  
Tu�i 

Total 
D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

Hãy t�?ng 
t�4ng 
ông/bà 
hi�n �ang 
g@p ph/i 2 
tình hu6ng 
song hành 
c0n ra 
quy3t 
�5nh: 
Tr�:ng 
h4p 1 

Tình hu6ng 1: 
Ch;c ch;n 
(100%) có 
240.000VND 

Count 4 79 170 28 281 

% within Hãy t�?ng 
t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình 
hu6ng song hành c0n 
ra quy3t �5nh: Tr�:ng 
h4p 1 

1% 28% 61% 10% 100% 

% within Tu�i 29% 47% 61% 70% 56% 

Tình hu6ng 2: 
Kh/ n7ng 25% 
có m�t kho/n 
ti-n 
1.000.000VND 

Count 10 88 109 12 219 

% within Hãy t�?ng 
t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình 
hu6ng song hành c0n 
ra quy3t �5nh: Tr�:ng 
h4p 1 

5% 40% 50% 6% 100% 

% within Tu�i 71% 53% 39% 30% 44% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Pearson Chi-Square=15.341 Approx. Sig.=0.002 

Hãy t�?ng 
t�4ng 
ông/bà 
hi�n �ang 
g@p ph/i 2 
tình hu6ng 
song hành 
c0n ra 
quy3t 
�5nh: 
Tr�:ng 
h4p 2 

Tình hu6ng 3: 
ch;c ch;n 
(100%) m�t 
750.000 VND 

Count 2 44 117 25 188 

% within Hãy t�?ng 
t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình 
hu6ng song hành c0n 
ra quy3t �5nh: Tr�:ng 
h4p 2 

1% 23% 62% 13% 100% 

% within Tu�i 14% 26% 42% 63% 38% 

Tình hu6ng 4: 
Có 75% kh/ 
n7ng m�t 
1.000.000 VND 

Count 12 123 162 15 312 

% within Hãy t�?ng 
t�4ng ông/bà hi�n 
�ang g@p ph/i 2 tình 
hu6ng song hành c0n 
ra quy3t �5nh: Tr�:ng 
h4p 2 

4% 39% 52% 5% 100% 

% within Tu�i 86% 74% 58% 38% 62% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Pearson Chi-Square=25.062 Approx. Sig.=0.000 

        
        

  



207 
 

BCng 3.32: M(i liên h" gi&a TuDi và M#c 	  ch%c ch%n trong 	�u tư 
 

        

  
Tu�i 

Total 
D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

Gi/ sB 
bBn sC có 
m�t kho/n 
ti-n 
3.000.000 
VND 
trong 
t�ơng lai. 
Hãy chEn 
các tình 
hu6ng phù 
h4p: 

Tình hu6ng 1: 
Ch;c ch;n 
100% có m�t 
kho/n 
1.000.000 VND 

Count 10 132 116 7 265 

% within Gi/ sB bBn 
sC có m�t kho/n ti-n 
3.000.000 VND trong 
t�ơng lai. Hãy chEn 
các tình hu6ng phù 
h4p: 

3,8% 49,8% 43,8% 2,6% 100,0% 

% within Tu�i 71,4% 79,0% 41,6% 17,5% 53,0% 

Tình hu6ng 2: 
50% có ��4c 
2.000.000 VND 

Count 4 35 163 33 235 
% within Gi/ sB bBn 
sC có m�t kho/n ti-n 
3.000.000 VND trong 
t�ơng lai. Hãy chEn 
các tình hu6ng phù 
h4p: 

1,7% 14,9% 69,4% 14,0% 100,0% 

% within Tu�i 28,6% 21,0% 58,4% 82,5% 47,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Pearson Chi-Square=82.226 Approx. Sig.=0.000 

Gi/ sB 
bBn có 
m�t kho/n 
ti-n 
5.000.000 
VND. 
Hãy chEn 
các tình 
hu6ng phù 
h4p: 

Tình hu6ng 1: 
Ch;c ch;n 
(100%) m�t 
1.000.000 VND 

Count 12 149 99 6 266 

% within Gi/ sB bBn 
có m�t kho/n ti-n 
5.000.000 VND. Hãy 
chEn các tình hu6ng 
phù h4p: 

4,5% 56,0% 37,2% 2,3% 100,0% 

% within Tu�i 85,7% 89,2% 35,5% 15,0% 53,2% 

Tình hu6ng 2: 
50% m�t 
2.000.000 VND 

Count 2 18 180 34 234 

% within Gi/ sB bBn 
có m�t kho/n ti-n 
5.000.000 VND. Hãy 
chEn các tình hu6ng 
phù h4p: 

0,9% 7,7% 76,9% 14,5% 100,0% 

% within Tu�i 14,3% 10,8% 64,5% 85,0% 46,8% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Pearson Chi-Square=151.592 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.33: M(i liên h" gi&a TuDi và S( l�n giao d$ch trung bình trong 1 tháng 

        
c21 S( l�n giao d$ch trung bình trong 1 tháng * tuoi TuDi Crosstabulation 

  
Tu�i 

Total 
D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

S6 l0n 
giao d5ch 
trung bình 
trong 1 
tháng 

1 - 2 l0n 

Count 1 56 76 14 147 

% within S6 l0n giao 
d5ch trung bình trong 
1 tháng 

,7% 38,1% 51,7% 9,5% 100,0% 

% within Tu�i 11,1% 30,3% 28,8% 33,3% 29,4% 

3 - 5 l0n 

Count 2 76 89 15 182 

% within S6 l0n giao 
d5ch trung bình trong 
1 tháng 

1,1% 41,8% 48,9% 8,2% 100,0% 

% within Tu�i 22,2% 41,1% 33,7% 35,7% 36,4% 

6 - 10 l0n 

Count 2 38 77 11 128 

% within S6 l0n giao 
d5ch trung bình trong 
1 tháng 

1,6% 29,7% 60,2% 8,6% 100,0% 

% within Tu�i 22,2% 20,5% 29,2% 26,2% 25,6% 

Trên 10 l0n 

Count 4 15 22 2 43 

% within S6 l0n giao 
d5ch trung bình trong 
1 tháng 

9,3% 34,9% 51,2% 4,7% 100,0% 

% within Tu�i 44,4% 8,1% 8,3% 4,8% 8,6% 

Total 

Count 9 185 264 42 500 

% within S6 l0n giao 
d5ch trung bình trong 
1 tháng 

1,8% 37,0% 52,8% 8,4% 100,0% 

% within Tu�i 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n 
Kendall's tau b=0.552 Approx. Sig.=0.000 

Gamma=0.811 Approx. Sig.=0.000 
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BCng 3.34: M(i liên h" gi&a TuDi và Th�i gian n%m gi& ch#ng khoán trư'c khi bán 

        
c23 Th�i gian n%m gi& ch#ng khoán trư'c khi bán * tuoi TuDi Crosstabulation 

  
Tu�i 

Total 
D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 

Th:i gian 
n;m gi� 
ch'ng 
khoán 
tr��c khi 
bán 

Bán ngay khi 
ch'ng khoán v- 
tài tài kho/n 

Count 8 123 85 10 226 

% within Th:i gian 
n;m gi� ch'ng khoán 
tr��c khi bán 

3,5% 54,4% 37,6% 4,4% 100,0% 

% within Tu�i 88,9% 66,5% 32,2% 23,8% 45,2% 

T< 1 - 4 tu0n 

Count 1 37 123 14 175 

% within Th:i gian 
n;m gi� ch'ng khoán 
tr��c khi bán 

,6% 21,1% 70,3% 8,0% 100,0% 

% within Tu�i 11,1% 20,0% 46,6% 33,3% 35,0% 

T< 1 - 2 tháng 

Count 0 15 37 12 64 

% within Th:i gian 
n;m gi� ch'ng khoán 
tr��c khi bán 

0,0% 23,4% 57,8% 18,8% 100,0% 

% within Tu�i 0,0% 8,1% 14,0% 28,6% 12,8% 

Nhi-u hơn 2 
tháng 

Count 0 10 19 6 35 

% within Th:i gian 
n;m gi� ch'ng khoán 
tr��c khi bán 

0,0% 28,6% 54,3% 17,1% 100,0% 

% within Tu�i 0,0% 5,4% 7,2% 14,3% 7,0% 

Total 

Count 9 185 264 42 500 

% within Th:i gian 
n;m gi� ch'ng khoán 
tr��c khi bán 

1,8% 37,0% 52,8% 8,4% 100,0% 

% within Tu�i 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Kendall's tau b=0.238 Approx. Sig.=0.000 

 
Gamma=0.381 

Approx. 
Sig.=0.000 
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BCng 3.35: M(i liên h" gi&a TuDi và khC n)ng dư báo  Vn-Index  

       
Multiple Comparisons 

  
Dependent Variable: ChE s( Vn-Index Di+n biBn theo chu kì  

 Tukey HSD   

(I) Tu�i Mean Difference (I-J) Std. Error Sig.   

  

D��i 25 

25 - 35 -1,109 ,506 ,127 
  

36 - 55 -1.352* ,498 ,035 
  

Trên 55 -3.082* ,565 ,000 
  

25 - 35 

D��i 25 1,109 ,506 ,127 
  

36 - 55 -0,24312665 ,178 ,521 
  

Trên 55 -1.974* ,320 ,000 
  

36 - 55 

D��i 25 1.352* ,498 ,035 
  

25 - 35 0,24312665 ,178 ,521 
  

Trên 55 -1.730* ,307 ,000 
  

Trên 55 

D��i 25 3.082* ,565 ,000 
  

25 - 35 1.974* ,320 ,000 
  

36 - 55 1.730* ,307 ,000 
  

*. S� khác bi�t v- tr5 trung bình có ý ngh�a th6ng kê tBi m'c ý ngh�a 5% (hay �� tin c2y 95%) 
  

       

  

Tu�i 
  

D��i 25 25 - 35 36 - 55 Trên 55 
  

Mean Mean Mean Mean 
  

Ch> s6 Vn-Index 
DiDn bi3n theo 
chu kì 

2,14 3,25 3,49 5,23 
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BCng 3.36: M(i liên h" gi&a Gi'i tính và M#c 	  hi"u quC trong 	�u tư CK 

       
       

c20 M#c 	  hi"u quC trong 	�u tư CK * Gtinh Gi'i tính Crosstabulation 
 

  
Gi�i tính 

Total  
Nam N� 

 

M'c �� hi�u 
qu/ trong �0u 
t� CK 

Th�p hơn m'c bình th�:ng 

Count 99 78 177 
 

% within M'c �� 
hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

55,9% 44,1% 100,0% 
 

% within Gi�i tính 31,7% 41,5% 35,4% 
 

Bình th�:ng 

Count 93 72 165 
 

% within M'c �� 
hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

56,4% 43,6% 100,0% 
 

% within Gi�i tính 29,8% 38,3% 33,0% 
 

T�ơng �6i cao hơn m'c bình 
th�:ng 

Count 94 25 119 
 

% within M'c �� 
hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

79,0% 21,0% 100,0% 
 

% within Gi�i tính 30,1% 13,3% 23,8% 
 

V�4t xa m'c bình th�:ng 

Count 26 13 39 
 

% within M'c �� 
hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

66,7% 33,3% 100,0% 
 

% within Gi�i tính 8,3% 6,9% 7,8% 
 

Total 

Count 312 188 500 
 

% within M'c �� 
hi�u qu/ trong �0u t� 
CK 

62,4% 37,6% 100,0% 
 

% within Gi�i tính 100,0% 100,0% 100,0% 
 

Ki-m �5nh m6i liên h� gi�a 2 bi3n Pearson Chi-Square=19.983 Approx. Sig.=0.000  
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BCng 3.36- KBt quC kiBm 	$nh và phân tích m(i quan h"  
gi&a sinh l?i, tuDi và h!c v�n  

 
BCng 3.36a. Omnibus Tests of Model Coefficients 

  Chi-
square df Sig. 

Ste
p 1 

Step 151,654 2 ,000 

Block 151,654 2 ,000 

Mode
l 151,654 2 ,000 

Model Summary 
 

Step -2 Log 
likelihood 

Cox & Snell R 
Square 

Nagelkerke 
R Square 

1 439.400a ,262 ,377 

a. Estimation terminated at iteration 
number 5 because parameter estimates 
changed by less than .001.  

BCng 3.36b. Classification Tablea 
  

Observed 

Predicted 
  

re_c7 
Percentage 

Correct 

  

ChBu l	 Hòa v�n tr� 
lên   

Step 1 
re_c7 

ChBu l	 87 52 62,6 
  

Hòa v�n 
tr� lên 

31 330 91,4 
  

Overall Percentage     83,4 
  

a. The cut value is .500 
  

        
BCng 3.36c. Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a 

c1 1,968 ,202 95,308 1 ,000 7,154 

c5 -,270 ,117 5,328 1 ,021 ,763 

Constant -3,679 ,644 32,643 1 ,000 ,025 

a. Variable(s) entered on step 1: c1, c5. 
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BCng 3.37: KiBm 	$nh thang 	o hành vi - thái 	  nhà 	�u tư trên th$ trư�ng ch#ng khoán 

     
Item-Total Statistics 

Cronbach's Alpha=0.8369 
Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale 
Variance if 

Item Deleted 

Corrected 
Item-Total 
Correlation 

Cronbach's 
Alpha if Item 

Deleted 

c30_1 Lãi su�t 108,78 110,412 ,5300 ,8242 
c30_2 Các chính sách liên quan �3n chi tiêu chính phF 108,31 112,112 ,5762 ,8214 
c30_3 Các thông tin cFa UBCKNN 108,44 112,616 ,5444 ,8231 
c30_4 T8 l� lBm phát 109,64 130,537 -,0448 ,8488 
c30_5 T8 l� th�t nghi�p 109,07 121,477 ,4675 ,8287 
c30_6 DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi 108,66 110,702 ,5453 ,8231 
c30_7 Giá x7ng d0u 109,19 121,821 ,4356 ,8297 
c30_8 Các câu chuy�n v- các nhà �0u t� thành công trên 
TTCK 

108,62 122,710 ,2659 ,8361 

c30_9 T8 giá 108,39 112,874 ,5427 ,8232 
c30_10 Các thông tin t< Internet 108,98 123,156 ,3662 ,8319 
c30_11 S� ti3p th5 cFa các qu1 �0u t� 109,97 124,748 ,1774 ,8400 
c30_12 T6c �� t7ng tr�?ng GDP 108,69 122,777 ,2999 ,8343 
c30_13 Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa TTCK 107,62 119,429 ,4488 ,8284 
c30_14 M'c �� t� tin cFa các nhà �0u t� có t� ch'c 107,49 121,210 ,4052 ,8303 
c30_15 KG vEng l4i nhu2n cFa nhà �0u t� 107,59 119,848 ,4434 ,8287 
c30_16 S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng tài chính Vi�t Nam 107,10 122,570 ,4166 ,8305 
c30_17 L4i nhu2n t< các công ty niêm y3t 107,54 119,558 ,5123 ,8266 
c30_18 S� ti3p th5 cFa các công ty ch'ng khoán 107,62 119,482 ,4557 ,8282 
c30_19 S� �n �5nh v- môi tr�:ng chính tr5 ? Vi�t Nam 107,07 121,533 ,4922 ,8283 
c30_20 S� n�i lHng v- cơ ch3 kinh doanh cho các doanh 
nghi�p 

109,21 126,812 ,1068 ,8424 

c30_21 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng vàng 107,02 121,409 ,4923 ,8282 
c30_22 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng b�t ��ng s/n 107,18 121,444 ,4528 ,8291 
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BCng 3.38: Nh@n di"n các nhóm hành vi thái 	  nhà 	�u tư ch#ng khoán  
thông qua phân tích nhân t( 

       
KMO and Bartlett's Test     
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,880 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 5113,833 

df 153 

Sig. 0,000 

       

       
Total Variance Explained 

Component 
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total 

% of 
Variance 

Cumulative % 

1 5,780 32,110 32,110 5,780 32,110 32,110 
2 3,539 19,663 51,772 3,539 19,663 51,772 
3 1,983 11,017 62,789 1,983 11,017 62,789 
4 1,131 6,285 69,074 1,131 6,285 69,074 
5 0,781 4,337 73,411       
6 ,638 3,542 76,953       
7 ,558 3,098 80,051       
8 ,500 2,779 82,830       
9 ,455 2,530 85,360       
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BCng 3.39: Ma tr@n nhân t( xoay 
Rotated Component Matrixa 

  
Component 

1 2 3 4 

c30_9 T8 giá ,902 ,002 ,065 ,022 
c30_2 Các chính sách liên quan �3n chi tiêu chính phF ,877 ,089 ,059 ,080 
c30_3 Các thông tin cFa UBCKNN ,870 ,041 ,032 ,080 
c30_6 DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi ,870 ,057 ,035 ,058 
c30_1 Lãi su�t ,856 -,006 ,066 ,110 
c30_19 S� �n �5nh v- môi tr�:ng chính tr5 ? Vi�t Nam ,045 ,859 ,205 ,195 
c30_21 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng vàng ,048 ,844 ,189 ,252 
c30_22 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng b�t ��ng s/n ,062 ,803 ,198 ,128 
c30_16 S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng tài chính Vi�t Nam ,008 ,744 ,145 ,235 
c30_14 M'c �� t� tin cFa các nhà �0u t� có t� ch'c ,054 ,045 ,823 ,012 
c30_15 KG vEng l4i nhu2n cFa nhà �0u t� ,021 ,102 ,820 ,126 
c30_18 S� ti3p th5 cFa các công ty ch'ng khoán ,046 ,154 ,763 ,174 
c30_13 Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa TTCK ,101 ,220 ,725 ,028 
c30_17 L4i nhu2n t< các công ty niêm y3t ,030 ,307 ,686 ,240 
c30_5 T8 l� th�t nghi�p ,088 ,280 ,166 ,775 
c30_7 Giá x7ng d0u ,052 ,384 ,124 ,685 
c30_12 T6c �� t7ng tr�?ng GDP ,098 ,000 ,114 ,684 

c30_10 Các thông tin t< Internet ,078 ,335 ,065 ,624 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  
 Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 
a. Rotation converged in 5 iterations. 

 

  



216 
 

BCng 3.40: Xác 	$nh khC n)ng giCi thích (m#c 	  Cnh hư-ng) cFa tCng thu c tính 
(khía cEnh 	�n) trong các nhóm hành vi thái 	  nhà 	�u tư qua phân tích nhân t( 

khám phá l�n 2 

   
Component Matrix 

Thái �� �6i v�i các nhân t6 do nhà n��c ki=m soát 
Component H� s6 gia trEng 

cho t<ng thu�c 
tính 1 

c30_9 T8 giá ,902 20% 

c30_2 Các chính sách liên quan �3n chi tiêu chính phF ,886 20% 

c30_3 Các thông tin cFa UBCKNN ,876 20% 

c30_6 DiDn bi3n lãi su�t ti-n gBi ,873 20% 

c30_1 Lãi su�t ,865 20% 

Eigenvalues 3,87 

Total Variance Explained (%) 77,48 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,90 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

Component Matrix 

Thái �� �6i v�i tác ��ng t< hoBt ��ng ? các th5 tr�:ng khác 
Component H� s6 gia trEng 

cho t<ng thu�c 
tính 1 

c30_19 S� �n �5nh v- môi tr�:ng chính tr5 ? Vi�t Nam ,910 26% 

c30_21 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng vàng ,905 26% 

c30_22 Tình hình �0u t� trên th5 tr�:ng b�t ��ng s/n ,835 24% 

c30_16 S� phát tri=n cFa th5 tr�:ng tài chính Vi�t Nam ,809 23% 

Eigenvalues 2,997 

Total Variance Explained (%) 74,93 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,79 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

Component Matrix 

Nhân t6 v- thu�c v- �@c �i=m cFa th5 tr�:ng ch'ng khoán 
Component H� s6 gia trEng 

cho t<ng thu�c 
tính 1 

c30_15 KG vEng l4i nhu2n cFa nhà �0u t� ,828 21% 

c30_14 M'c �� t� tin cFa các nhà �0u t� có t� ch'c ,799 20% 

c30_18 S� ti3p th5 cFa các công ty ch'ng khoán ,796 20% 

c30_17 L4i nhu2n t< các công ty niêm y3t ,779 20% 

c30_13 Hi�u qu/ hoBt ��ng cFa TTCK ,759 19% 

Eigenvalues 3,140 

Total Variance Explained (%) 62,80 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,86 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

Component Matrix 

Nhân t6 xu�t phát t< bi3n ��ng cFa th5 tr�:ng 
Component H� s6 gia trEng 

cho t<ng thu�c 
tính 1 

c30_5 T8 l� th�t nghi�p ,853 28% 

c30_7 Giá x7ng d0u ,820 27% 

c30_10 Các thông tin t< Internet ,744 25% 

c30_12 T6c �� t7ng tr�?ng GDP ,583 19% 

Eigenvalues 2,295 

Total Variance Explained (%) 57,37 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,73 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 
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BCng 3.41: KiBm 	$nh thang 	o các yBu t( thu c vD TTCK  
thông qua h" s( Cronbach's Alpha 

     
Item-Total Statistics 

Cronbach's Alpha=0.8784 
Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale 
Variance 
if Item 
Deleted 

Corrected 
Item-Total 
Correlation 

Cronbach's 
Alpha if 

Item 
Deleted 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng khoán ��4c 
�ánh giá cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác �5nh qua �5nh giá 

43,06 41,235 ,6397 ,8636 

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá các ch'ng 
khoán trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i n7m 2008, Vnindex 
gi/m xu6ng d��i 300 �i=m 

42,95 40,659 ,6238 ,8652 

c35_7 Trên TTCK Vi�t Nam ph0n l�n nhà �0u t� là nghi�p d� 
và �0u t� theo phong trào 

43,02 40,789 ,6400 ,8635 

c35_8 Nguyên nhân chính làm nhà �0u t� trên TTCK Vi�t Nam 
thua l9 là do tâm lý �0u t� theo b0y �àn 

43,06 40,927 ,6320 ,8643 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu h��ng t7ng 
trong vòng 12 tháng t�i 

42,12 42,886 ,5264 ,8733 

c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên TTCKVN 41,89 42,181 ,5955 ,8674 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN trong 12 
tháng t�i 

41,80 41,442 ,6615 ,8619 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày mai, tôi sC 
cho rJng trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c phEc hAi ph0n l�n 
nh�ng sEt gi/m trên 

41,85 41,620 ,6375 ,8639 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn 41,95 41,757 ,6375 ,8639 
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BCng 3.42: Nh@n di"n các nhóm yBu t( tâm lý thu c vD nhà 	�u tư thông qua phân tích nhân t( khám phá 

       
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,857 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 4401,098 

df 36 

Sig. 0,000 

   

       
Total Variance Explained 

Component 
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 

1 4,580 50,892 50,892 4,580 50,892 50,892 
2 2,826 31,398 82,290 2,826 31,398 82,290 
3 0,450 4,996 87,286       
4 0,303 3,368 90,654       
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Rotated Component Matrixa   

  
Component 

1 2 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN trong 12 tháng t�i ,904 ,130 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày mai, tôi sC cho rJng trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c 
phEc hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m trên 

,890 ,116 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn ,880 ,123 
c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên TTCKVN ,872 ,079 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu h��ng t7ng trong vòng 12 tháng t�i ,794 ,069 

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá các ch'ng khoán trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i 
n7m 2008, Vnindex gi/m xu6ng d��i 300 �i=m 

,093 ,950 

c35_7 Trên TTCK Vi�t Nam ph0n l�n nhà �0u t� là nghi�p d� và �0u t� theo phong trào ,117 ,939 

c35_8 Nguyên nhân chính làm nhà �0u t� trên TTCK Vi�t Nam thua l9 là do tâm lý �0u t� theo b0y �àn ,111 ,936 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng khoán ��4c �ánh giá cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác �5nh 
qua �5nh giá 

,122 ,930 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  
 Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.   
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BCng 3.43: Xác 	$nh khC n)ng giCi thích (m#c 	  Cnh hư-ng) cFa tCng thu c tính 
(khía cEnh 	�n) trong các nhóm "Nhìn nh@n vD th$ trư�ng" thông qua phân tích nhân 

t( khám phá l�n 2 
  

   
Component Matrix 

LBc quan 

Component H� s6 gia 
trEng cho 

t<ng thu�c 
tính 

1 

c35_4 Tôi có k3 hoBch t7ng m'c �0u t� trên TTCKVN trong 12 tháng 
t�i 

,913 21% 

c35_5 N3u nh� ch> s6 VNIndex gi/m 5% vào ngày mai, tôi sC cho rJng 
trong 1 vài ngày t�i, ch> s6 sC ��4c phEc hAi ph0n l�n nh�ng sEt gi/m 
trên 

,898 21% 

c35_9 TTCK Vi�t Nam vKn là 1 kênh �0u t� h�p dKn ,889 20% 

c35_3 Trong th:i �i=m này, tôi sC ti3p tEc �0u t� trên TTCKVN ,875 20% 

c35_2 Trên TTCK Vi�t Nam, giá c� phi3u sC có xu h��ng t7ng trong 
vòng 12 tháng t�i 

,796 18% 

Eigenvalues 3,830 

Total Variance Explained (%) 76,60 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,89 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 

   
   

Component Matrix 

Bi Quan 

Component H� s6 gia 
trEng cho 

t<ng thu�c 
tính 

1 

c35_6 Có th= sC có nh�ng sEt gi/m nhanh chóng giá các ch'ng khoán 
trên TTCKVN nh� hi�n t�4ng cu6i n7m 2008, Vnindex gi/m xu6ng 
d��i 300 �i=m 

,954 25% 

c35_7 Trên TTCK Vi�t Nam ph0n l�n nhà �0u t� là nghi�p d� và �0u 
t� theo phong trào 

,947 25% 

c35_8 Nguyên nhân chính làm nhà �0u t� trên TTCK Vi�t Nam thua l9 
là do tâm lý �0u t� theo b0y �àn 

,943 25% 

c35_1 Trên TTCK Vi�t Nam, ph0n l�n các ch'ng khoán ��4c �ánh giá 
cao hơn so v�i giá tr5 ��4c xác �5nh qua �5nh giá 

,938 25% 

Eigenvalues 3,574 

Total Variance Explained (%) 89,34 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure 0,81 

Bartlett's Test (Sig.) 0,0000 
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BCng 3.44: KiBm 	$nh thang thông qua h" s( Cronbach's Alpha 
     
Item-Total Statistics 

    

Cronbach's Alpha=0.899 
Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale 
Variance if 

Item 
Deleted 

Corrected 
Item-Total 
Correlation 

Cronbach's 
Alpha if Item 

Deleted 

c31_1 Ch> s6 giá trên thu nh2p (P/E) 155,75 298,231 ,358 ,897 
c31_2 Th�y quen thu�c v�i s/n phIm và d5ch vE 
cFa công ty niêm y3t 

154,95 301,518 ,314 ,898 

c31_3 Giá tr5 s� sách 156,34 297,681 ,351 ,897 
c31_4 Khuy3n ngh5 cFa các nhà phân tích, nghiên 
c'u th5 tr�:ng 

156,39 274,186 ,720 ,889 

c31_5 Khuy3n ngh5 cFa các nhà môi gi�i ch'ng 
khoán 

156,54 271,916 ,725 ,889 

c31_6 Khuy3n ngh5 t< các nhà phân tích nghi�p 
d� 

157,00 272,623 ,656 ,891 

c31_7 C� t'c 155,79 299,310 ,353 ,899 

c31_8 KG vEng vào vi�c chia tách c� phi3u 155,18 296,125 ,414 ,896 

c31_9 Dòng ti-n trên c� phi3u 155,70 297,836 ,335 ,898 

c31_10 Thông tin mua bán n�i gián 156,46 270,838 ,753 ,888 

c31_11 Các nhà �0u t� l�n ho@c các qu1 �0u t� 
�ang mua ch'ng khoán �ó 

155,31 297,935 ,396 ,897 

c31_12 Các nhà �0u t� n��c ngoài �ang mua 
ch'ng khoán �ó 

156,59 269,729 ,741 ,889 

c31_13 T8 s6 tài s/n l�u ��ng/N4 ng;n hBn 156,09 298,690 ,360 ,897 

c31_14 Các thông tin v- chF s? h�u, khách 
hàngvà �6i thF cBnh tranh cFa công ty 

156,65 311,103 -,024 ,904 

c31_15 Ch> s6 vòng quay hàng hoá 156,17 304,620 ,162 ,900 

c31_16 V5 trí �5a lí cFa công ty 157,92 311,929 -,040 ,902 
c31_17 Ch> s6 N4 (�o l�:ng bJng N4/V6n chF s? 
h�u) 

155,97 296,687 ,410 ,896 

c31_18 Tình hình cFa ngành 155,19 296,791 ,482 ,895 

c31_19 Kh/ n7ng thanh toán lãi 156,13 298,141 ,344 ,897 

c31_20 Tr�c giác, kh/ n7ng c/m nh2n 156,72 270,022 ,722 ,889 

c31_21 Quy mô cFa công ty 155,05 296,629 ,520 ,895 
c31_22 Ch�t l�4ng tài s/n; Su�t sinh l:i trên tài 
s/n (ROA) 

155,61 294,283 ,450 ,896 

c31_23 Kh/ n7ng b5 thâu tóm 156,59 269,729 ,741 ,889 
c31_24 Di3n bi3n v- giá ch'ng khoán trong quá 
kh' 

155,49 295,741 ,443 ,896 

c31_25 Su�t sinh l:i cFa các kho/n �0u t� ( ROI) 155,48 297,404 ,389 ,897 

c31_26 Tin �An 156,55 270,472 ,742 ,889 

c31_27 Th�ơng hi�u 155,00 297,144 ,489 ,895 

c31_28 T8 l� s? h�u cFa các t� ch'c 157,84 309,445 ,022 ,903 

c31_29 Ch�t l�4ng qu/n tr5 trong doanh nghi�p 155,17 298,513 ,408 ,896 

c31_30 Su�t sinh l:i trên v6n chF s? h�u (ROE) 155,57 295,444 ,430 ,896 
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BCng 3.45: Nh@n di"n các nhóm các nhân t( liên quan 	Bn bCn thân  
ch#ng khoán thông qua phân tích nhân t( khám phá 

    
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,892 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 10472,424 

df 300 

Sig. 0,000 

 

Componen
t 

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 
Loadings 

Rotation Sums of Squared 
Loadings 

Total % of 
Variance 

Cumulati
ve % Total % of 

Variance 
Cumulati

ve % Total % of 
Variance 

Cumulative 
% 

1 8,440 32,461 32,461 8,440 32,461 32,461 6,967 26,796 26,796 

2 4,829 18,574 51,035 4,829 18,574 51,035 3,489 13,419 40,215 
3 2,357 9,067 60,102 2,357 9,067 60,102 2,720 10,463 50,677 
4 1,436 5,524 65,626 1,436 5,524 65,626 2,537 9,758 60,435 
5 1,174 4,516 70,142 1,174 4,516 70,142 2,524 9,707 70,142 
6 ,839 3,227 73,369             
7 ,760 2,922 76,292             
8 ,732 2,815 79,106             
9 ,620 2,383 81,489             
10 ,591 2,272 83,761             
11 ,517 1,990 85,751             
12 ,482 1,852 87,603             
13 ,443 1,702 89,305             
14 ,398 1,529 90,834             
15 ,378 1,454 92,288             
16 ,350 1,345 93,633             
17 ,334 1,284 94,917             
18 ,281 1,082 95,999             
19 ,244 ,938 96,936             
20 ,225 ,865 97,802             
21 ,169 ,651 98,452             
22 ,149 ,572 99,024             
23 ,145 ,558 99,582             
24 ,105 ,405 99,987             
25 ,003 ,013 100,000             

26 
-

2,090E-
17 

-8,039E-
17 100,000             

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
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Rotated Component Matrixa 

  
Component 

1 2 3 4 5 

c31_12 Các nhà �Au tC nCDc ngoài �ang mua ch�ng khoán �ó ,946 ,072 ,048 ,077 ,046 

c31_23 Kh� n�ng bB thâu tóm ,946 ,072 ,048 ,077 ,046 
c31_26 Tin ��n ,932 ,139 ,013 ,070 ,064 
c31_5 Khuy�n nghB c�a các nhà môi giDi ch�ng khoán ,931 ,126 ,004 ,058 ,054 
c31_10 Thông tin mua bán n�i gián ,927 ,093 ,081 ,116 ,037 
c31_20 Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh�n ,915 ,099 ,072 ,060 ,033 

c31_4 Khuy�n nghB c�a các nhà phân tích, nghiên c�u thB trCFng ,904 ,147 ,041 ,038 ,045 

c31_6 Khuy�n nghB t� các nhà phân tích nghiEp dC ,894 -,012 ,085 ,023 ,034 
c31_27 ThCơng hiEu ,125 ,874 ,092 ,156 ,122 
c31_21 Quy mô c�a công ty ,128 ,865 ,120 ,209 ,120 
c31_18 Tình hình c�a ngành ,125 ,789 ,197 ,199 ,039 
c31_29 Ch�t lC�ng qu�n trB trong doanh nghiEp ,051 ,776 ,134 ,138 ,138 

c31_2 Th�y quen thu�c vDi s�n ph m và dBch v! c�a công ty niêm y�t ,114 ,579 -,110 ,144 ,131 

c31_13 T" s� tài s�n lCu ��ng/N� ng�n h�n ,051 ,078 ,827 ,058 ,202 
c31_3 Giá trB s� sách ,069 -,004 ,765 ,085 ,257 
c31_19 Kh� n�ng thanh toán lãi ,045 ,091 ,729 ,192 ,104 
c31_17 Ch# s� N� (�o lCFng b$ng N�/V�n ch� s� h�u) ,094 ,172 ,691 ,109 ,245 
c31_7 C� t�c -,001 ,026 ,188 ,716 -,031 
c31_24 Di�n bi�n v� giá ch�ng khoán trong quá kh� ,070 ,258 ,166 ,685 ,178 
c31_8 K% v�ng vào viEc chia tách c� phi�u ,130 ,246 ,008 ,675 ,136 

c31_11 Các nhà �Au tC lDn ho&c các qu' �Au tC �ang mua ch�ng 
khoán �ó ,075 ,185 ,190 ,596 ,207 

c31_9 Dòng ti�n trên c� phi�u ,090 ,160 -,040 ,593 ,204 
c31_25 Su�t sinh lFi c�a các kho�n �Au tC ( ROI) ,056 ,134 ,224 ,072 ,805 
c31_1 Ch# s� giá trên thu nh�p (P/E) ,035 ,058 ,168 ,212 ,746 
c31_30 Su�t sinh lFi trên v�n ch� s� h�u (ROE) ,073 ,197 ,314 ,131 ,687 

c31_22 Ch�t lC�ng tài s�n; Su�t sinh lFi trên tài s�n (ROA) ,071 ,200 ,219 ,284 ,672 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  
 Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 
a. Rotation converged in 6 iterations. 
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BCng 3.46: Xác 	$nh khC n)ng giCi thích (m#c 	  Cnh hư-ng) cFa tCng thu c 
tính (khía cEnh 	�n) trong các nhóm "bCn thân ch#ng khoán" thông qua phân 

tích nhân t( khám phá l�n 2 
      

Component Matrixa 

  
Component 

1 2 3 4 5 

c31_10 Thông tin mua bán n�i gián ,820 -,459 ,052 ,034 ,035 

c31_26 Tin ��n ,818 -,477 -,004 ,002 -,037 
c31_12 Các nhà �Au tC nCDc ngoài �ang mua ch�ng khoán �ó ,809 -,502 ,057 ,024 -,001 
c31_23 Kh� n�ng bB thâu tóm ,809 -,502 ,057 ,024 -,001 
c31_5 Khuy�n nghB c�a các nhà môi giDi ch�ng khoán ,803 -,493 -,003 ,001 -,037 
c31_20 Tr�c giác, kh� n�ng c�m nh�n ,793 -,475 ,048 -,012 ,017 

c31_4 Khuy�n nghB c�a các nhà phân tích, nghiên c�u thB trCFng ,791 -,464 ,003 -,040 -,017 

c31_6 Khuy�n nghB t� các nhà phân tích nghiEp dC ,725 -,512 ,138 ,003 ,013 
c31_21 Quy mô c�a công ty ,570 ,427 -,512 -,255 ,023 
c31_27 ThCơng hiEu ,548 ,404 -,527 -,292 -,011 
c31_18 Tình hình c�a ngành ,533 ,393 -,441 -,263 ,125 
c31_29 Ch�t lC�ng qu�n trB trong doanh nghiEp ,463 ,429 -,431 -,277 -,003 
c31_24 Di�n bi�n v� giá ch�ng khoán trong quá kh� ,461 ,442 -,119 ,393 ,154 
c31_8 K% v�ng vào viEc chia tách c� phi�u ,445 ,316 -,214 ,445 ,098 
c31_17 Ch# s� N� (�o lCFng b$ng N�/V�n ch� s� h�u) ,430 ,417 ,370 -,221 ,206 

c31_11 Các nhà �Au tC lDn ho&c các qu' �Au tC �ang mua ch�ng 
khoán �ó ,423 ,399 -,029 ,346 ,117 

c31_22 Ch�t lC�ng tài s�n; Su�t sinh lFi trên tài s�n (ROA) ,471 ,497 ,190 ,110 -,329 
c31_30 Su�t sinh lFi trên v�n ch� s� h�u (ROE) ,454 ,483 ,278 -,046 -,336 
c31_1 Ch# s� giá trên thu nh�p (P/E) ,372 ,449 ,293 ,140 -,434 
c31_19 Kh� n�ng thanh toán lãi ,357 ,404 ,382 -,142 ,365 
c31_3 Giá trB s� sách ,358 ,390 ,543 -,188 ,231 
c31_13 T" s� tài s�n lCu ��ng/N� ng�n h�n ,369 ,424 ,505 -,274 ,299 

c31_2 Th�y quen thu�c vDi s�n ph m và dBch v! c�a công ty niêm 
y�t ,368 ,216 -,437 -,095 -,125 

c31_7 C� t�c ,271 ,330 -,028 ,498 ,343 
c31_9 Dòng ti�n trên c� phi�u ,362 ,288 -,148 ,439 -,004 

c31_25 Su�t sinh lFi c�a các kho�n �Au tC ( ROI) ,408 ,461 ,318 -,024 -,495 
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BCng 3.47: KiBm 	$nh thang thông qua h" s( Cronbach's Alpha  

     
Item-Total Statistics 

    

Cronbach's Alpha=0.842 
Scale Mean if 
Item Deleted 

Scale 
Variance if 

Item Deleted 

Corrected 
Item-Total 
Correlation 

Cronbach's 
Alpha if 

Item Deleted 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t hơn các 
nhà �0u t� khác khi l�a chEn các ch'ng khoán 

66,32 58,708 ,488 ,831 

c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán tBi trBng 
thái b5 l9 

66,19 56,896 ,551 ,827 

c33_3 Ông (Bà) n;m gi� danh mEc có th= �a dBng hoá dD 
dàng 

66,92 57,547 ,536 ,828 

c33_4 Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao d5ch mang 
tính b6c �Ang 

66,07 55,919 ,651 ,820 

c33_5 M'c �� /nh h�?ng cFa c/m xúc t�i hoBt ��ng �0u 
t� cFa ông (bà) 

66,38 57,391 ,422 ,837 

c33_6 M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a chEn 
ch'ng khoán có m'c doanh l4i cao hơn m'c cFa th5 
tr�:ng 

66,16 55,199 ,644 ,820 

c33_7 Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch'ng khoán �ang 
có l:i 

66,10 57,261 ,395 ,841 

c33_8 Ông (Bà) cân nh;c các thông tin tr��c khi th�c 
hi�n các giao d5ch 

68,78 61,463 ,262 ,846 

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi ro 66,56 58,752 ,510 ,830 

c33_10 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� n7ng ��ng 66,55 58,108 ,543 ,828 

c33_11 Ông (Bà) luôn luôn cân nh;c th2t cIn th2n tr��c 
khi th�c hi�n giao d5ch 

66,17 56,736 ,607 ,823 

c33_12 Ông (Bà) luôn có m�t tri3t lý �0u t� rõ ràng và 
luôn tuân thF tri3t lý �ó 

65,82 59,905 ,432 ,835 

c33_13 Ông (Bà) luôn có m�t chi3n l�4c �0u t� rõ ràng 
và luôn tuân thF chi3n l�4c �ó 

65,95 59,574 ,446 ,834 
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BCng 3.48: Nh@n di"n các nhóm các nhân t( liên quan 	Bn bCn thân nhà 	�u tư thông qua phân tích nhân t( khám phá   

          
KMO and Bartlett's Test       

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. 

,793 

Bartlett's Test of 
Sphericity 

Approx. Chi-
Square 

2866,587 

df 66 

Sig. 0,000 

 
 

Total Variance Explained  
  

Component 

Initial Eigenvalues     Extraction Sums of Squared Loadings Rotation Sums of Squared Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 
Total % of Variance Cumulative % Total 

% of 
Variance 

Cumulative 
% 

1 4,653 38,776 38,776 4,653 38,776 38,776 2,712 22,598 22,598 

2 1,762 14,682 53,457 1,762 14,682 53,457 2,470 20,586 43,184 

3 1,306 10,883 64,341 1,306 10,883 64,341 1,831 15,261 58,445 

4 1,059 8,829 73,170 1,059 8,829 73,170 1,767 14,725 73,170 

5 ,795 6,623 79,793             

6 ,545 4,545 84,338             

7 ,478 3,984 88,322             

8 ,409 3,408 91,730             

9 ,370 3,086 94,815             

10 ,259 2,157 96,972             

11 ,195 1,621 98,594             

12 ,169 1,406 100,000             

Extraction Method: Principal 
Component Analysis. 
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Rotated Component Matrixa         

  
Component       

1 2 3 4 

c33_6 M'c �� t� tin cFa ông (bà) v�i vi�c l�a chEn ch'ng 
khoán có m'c doanh l4i cao hơn m'c cFa th5 tr�:ng 

,862 ,235 ,084 ,126 

c33_4 Ông (Bà) ch�a bao gi: th�c hi�n giao d5ch mang tính 
b6c �Ang 

,857 ,252 ,036 ,162 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh/ n7ng th�c hi�n t6t hơn các nhà 
�0u t� khác khi l�a chEn các ch'ng khoán 

,803 ,126 ,026 ,057 

c33_11 Ông (Bà) luôn luôn cân nh;c th2t cIn th2n tr��c khi 
th�c hi�n giao d5ch 

,575 ,343 ,178 ,276 

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� ch�p nh2n rFi ro ,161 ,864 ,050 -,033 
c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch'ng khoán tBi trBng thái 
b5 l9 

,262 ,773 ,066 ,050 

c33_3 Ông (Bà) n;m gi� danh mEc có th= �a dBng hoá dD 
dàng 

,163 ,752 ,099 ,123 

c33_10 Ông (Bà) là m�t nhà �0u t� n7ng ��ng ,275 ,525 ,064 ,369 
c33_7 Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch'ng khoán �ang có l:i ,090 ,082 ,933 ,127 
c33_5 M'c �� /nh h�?ng cFa c/m xúc t�i hoBt ��ng �0u t� 
cFa ông (bà) 

,071 ,110 ,928 ,155 

c33_12 Ông (Bà) luôn có m�t tri3t lý �0u t� rõ ràng và luôn 
tuân thF tri3t lý �ó 

,098 ,104 ,144 ,867 

c33_13 Ông (Bà) luôn có m�t chi3n l�4c �0u t� rõ ràng và 
luôn tuân thF chi3n l�4c �ó 

,202 ,056 ,131 ,836 

Extraction Method: Principal Component Analysis.  
 Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. 

        

a. Rotation converged in 6 iterations. 
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BCng 3.49: Xác 	$nh khC n)ng giCi thích (m#c 	  Cnh hư-ng) cFa tCng thu c tính 
(khía cEnh 	�n) trong các nhóm "bCn thân nhà 	�u tư" thông qua phân tích nhân 

t( khám phá l�n 2 

     
Component Matrixa 

  
Component 

1 2 3 4 

c33_4 Ông (Bà) chCa bao giF th�c hiEn giao dBch mang tính b�c ��ng ,778 -,256 -,303 -,249 

c33_6 M�c �� t� tin c�a ông (bà) vDi viEc l�a ch�n ch�ng khoán có 

m�c doanh l�i cao hơn m�c c�a thB trCFng 
,772 -,228 -,285 -,303 

c33_11 Ông (Bà) luôn luôn cân nh�c th�t c n th�n trCDc khi th�c hiEn 

giao dBch 
,733 -,035 -,114 -,064 

c33_2 Ông (Bà) không thích bán ch�ng khoán t�i tr�ng thái bB l	 ,661 -,258 ,391 ,129 

c33_10 Ông (Bà) là m�t nhà �Au tC n�ng ��ng ,646 -,049 ,070 ,258 

c33_1 Ông (Bà) t� tin vào kh� n�ng th�c hiEn t�t hơn các nhà �Au tC 

khác khi l�a ch�n các ch�ng khoán 
,626 -,250 -,316 -,330 

c33_3 Ông (Bà) n�m gi� danh m!c có th( �a d�ng hoá d) dàng ,622 -,163 ,401 ,206 

c33_9 Ông (Bà) là m�t nhà �Au tC ch�p nh�n r�i ro ,612 -,303 ,532 ,160 

c33_13 Ông (Bà) luôn có m�t chi�n lC�c �Au tC rõ ràng và luôn tuân 

th� chi�n lC�c �ó 
,523 ,376 -,404 ,427 

c33_5 M�c �� �nh hC�ng c�a c�m xúc tDi ho�t ��ng �Au tC c�a ông 

(bà) 
,443 ,737 ,276 -,295 

c33_7 Ông (Bà) v�i vàng bán �i các ch�ng khoán �ang có lFi ,430 ,732 ,262 -,335 

c33_12 Ông (Bà) luôn có m�t tri�t lý �Au tC rõ ràng và luôn tuân th� 

tri�t lý �ó 
,500 ,417 -,332 ,509 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
a. 4 components extracted. 
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BCng 3.50-�ánh giá tác 	 ng cFa nhóm hành vi thái 	  lên các nhóm tâm lý  
 

Correlations 
Nhân t6 do 
nhà n��c 
ki=m soát 

M'c �� tác 
��ng t< th5 
tr�:ng khác 

Nhân t6 v- 
�@c �i=m 
cFa th5 
tr�:ng 
ch'ng 
khoán 

Nhân t6 xu�t 
phát t< bi3n 
��ng cFa th5 

tr�:ng 

LBc 
quan 

Bi quan 

Spearman's rho 1 .885** .876** .863** .928** -.118** 

Q30_1 Nhân t6 do nhà n��c ki=m soát .885** 1 .887** .882** .944** -.165** 
Q30_2 M'c �� tác ��ng t< th5 tr�:ng 
khác 

.876** .887** 1 .879** .942** -.134** 

Q30_3 Nhân t6 v- �@c �i=m cFa th5 
tr�:ng ch'ng khoán 

.863** .882** .879** 1 .928** -.141** 

Q30_4 Nhân t6 xu�t phát t< bi3n ��ng 
cFa th5 tr�:ng 

.928** .944** .942** .928** 1 -.127** 

Q35_1 LBc quan -.118** -.165** -.134** -.141** -.127** 1 

Q35_2 Bi quan 
      

**. Correlation is significant at the 0.01 
level (2-tailed).       

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 (Constant) ,585 ,031   18,720 ,000 
  Q30_1 Nhân t6 do nhà n��c ki=m soát ,158 ,018 ,163 8,704 ,000 
  Q30_2 M'c �� tác ��ng t< th5 tr�:ng khác ,327 ,021 ,332 15,273 ,000 

  
Q30_3 Nhân t6 v- �@c �i=m cFa th5 tr�:ng 
ch'ng khoán 

,332 ,021 ,341 15,817 ,000 

  
Q30_4 Nhân t6 xu�t phát t< bi3n ��ng cFa 
th5 tr�:ng 

,187 ,019 ,191 9,915 ,000 
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BCng 3.51: BCng kBt quC kiBm 	$nh vD su�t sinh l?i 
 

  5 days 1 month 4 months 
Bán – Mua (sell-purchase) 1.25% 2.43% 2.31% 
Ph�ơng sai (Pooled variance) 0.0129 0.004108 0.041253 
A� l�ch chuIn (pooled standard 
deviation) 0.113577 0.064091 0.203108 
Ki=m �5nh t (t statistic) 12.40737 42.8895 12.83156 
Df 51526 51526 51526 
p-value 0.00000 0.00000 0.00000 

 
BCng 3.52: Mô hình logistic lư?ng hóa m#c 	  m%c phCi hi"n tư?ng  

phân bD tài khoCn 
 

 1 tháng 4 tháng 1 n)m 
C 0.070159 0.15241 -0.17287 

p-value 0.587534 0.2229 0.176907 

DIV_LEV (m'c �� �a dBng 
hóa) 

-0.11743 -0.04933 -0.10831 

p-value 0.000798 0.1211 0.002042 

AV (Giá tr5 tài kho/n) 6.68E-12 1.30E-11 4.66E-11 

p-value 0.64 0.37 0.01 

FREQ (T0n su�t giao d5ch) -0.00454 -0.00707 -0.00191 

p-value 0.036214 0.0022 0.354465 
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BCng 3.53: M#c sinh l�i và m#c vư?t sinh l�i cFa cD phiBu trong 5 ngày  
và 1 tháng trư'c th�i 	iBm giao d$ch 

 Su�t sinh l:i  M'c chênh  Su�t sinh l:i M'c chênh  

Trong 5 ngày V�i 
Vnindex 

Trong 1 
tháng 

V�i VN 
index 

 Tr��c khi 

mua 

Trong 5 

ngày 

Tr��c khi 

mua 

Trong 1 

tháng 

Trung 
bình 

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 

 

BCng 3.54: KBt quC kiBm 	$nh PGR - PLR 

paper gain (lãi trên gi�y) 8504 

paper loss (l9 trên gi�y) 18526 

realized gain (thu nh2p �ã th�c hi�n) 12053 

realized loss (thua l9 �ã th�c hi�n) 10873 

PGR 0.586320961 

PLR 0.369842512 

difference in proportions (T8 l� khác 
bi�t) 

mean -0.21647845 

s.e 0.004441428 

t -48.74072931 
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BCng 3.55. Mô hình logistic lư?ng hóa m#c 	  m%c phCi hi"n tư?ng  
phân bD tài khoCn 

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 -4.69e-11 1.61E-11 -2.91329 0.0036 
LR statistic (3 df) 103.1045 
Probability(LR stat) 0.000 
McFadden R-squared 0.093 

BCng 3.56: BCng th(ng kê s( li"u tâm lý b�y 	àn 

RVNI CSAD 
 Mean  0.000628  0.016206 
 Median  0.000257  0.016414 
 Maximum  0.048487  0.090074 
 Minimum -0.048498  0.001065 
 Std. Dev. 0.017069  0.007638 
 Skewness  0.057063  1.349764 
 Kurtosis  3.660862  12.13842 
Jarque-Bera  38.34233  7740.540 
 Probability  0.000000  0.000000 
Sum  1.285423  33.15834 
 Sum Sq. Dev.  0.595813  0.119305 
Observations  2046  2046 

BCng 3.57: BCng kBt quC kiBm 	$nh tâm lý b�y 	àn chung 
Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/25/12   Time: 10:13 
Sample: 1 2046 
Included observations: 2046 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.011795 0.000307 38.38632 0.0000 

ABS(RVNI) 0.759738 0.042721 17.78376 0.0000 
RVNI^2 -17.45644 1.042920 -16.73804 0.0000 

R-squared 0.134115     Mean dependent var 0.016206 
Adjusted R-squared 0.133267     S.D. dependent var 0.007638 
S.E. of regression 0.007111     Akaike info criterion -7.052907 
Sum squared resid 0.103304     Schwarz criterion -7.044661 
Log likelihood 7218.124     F-statistic 158.2174 
Durbin-Watson stat 1.023085     Prob(F-statistic) 0.000000 
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BCng 3.58: BCng kBt quC kiBm 	$nh hành vi b�y 	àn khi th$ trư�ng t)ng 	iBm 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

B/ng 3.59: B/ng k3t qu/ ki=m �5nh hành vi b0y �àn khi th$ trư�ng giCm 	iBm 
Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/25/12   Time: 10:59 
Sample(adjusted): 3 2031 IF RVNI<0 
Included observations: 997 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.011081 0.000429 25.83571 0.0000 

ABS(RVNI) 0.833711 0.060528 13.77408 0.0000 
RVNI^2 -19.23051 1.498884 -12.82989 0.0000 

R-squared 0.160634     Mean dependent var 0.01592
1 

Adjusted R-squared 0.158945     S.D. dependent var 0.00751
9 

S.E. of regression 0.006896     Akaike info criterion -
7.11275

7 
Sum squared resid 0.047269     Schwarz criterion -

7.09799
9 

Log likelihood 3548.709     F-statistic 95.1133
4 

Durbin-Watson stat 0.592905     Prob(F-statistic) 0.00000
0 

 
 
 
 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/25/12   Time: 10:58 
Sample: 1 2046 IF RVNI>0 
Included observations: 1048 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.012467 0.000440 28.34437 0.0000 

ABS(RVNI) 0.694477 0.060321 11.51306 0.0000 
RVNI^2 -15.96867 1.454816 -10.97642 0.0000 

R-squared 0.112581     Mean dependent var 0.016484 
Adjusted R-squared 0.110883     S.D. dependent var 0.007744 
S.E. of regression 0.007302     Akaike info criterion -6.998506 
Sum squared resid 0.055717     Schwarz criterion -6.984323 
Log likelihood 3670.217     F-statistic 66.28612 
Durbin-Watson stat 1.155398     Prob(F-statistic) 0.000000 
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BCng 3.60: BCng kBt quC kiBm 	$nh hành vi b�y 	àn phân chia theo tCng giai 
	oEn 2004-2006 

 
Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/26/12   Time: 00:02 
Sample: 1047 2046 
Included observations: 1000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.008062 0.000421 19.12979 0.0000 

ABS(RVNI) 0.945097 0.066101 14.29772 0.0000 
RVNI^2 -18.08382 1.656701 -10.91556 0.0000 

R-squared 0.215382     Mean dependent var 0.013763 
Adjusted R-squared 0.213808     S.D. dependent var 0.008428 
S.E. of regression 0.007473     Akaike info criterion -6.952036 
Sum squared resid 0.055679     Schwarz criterion -6.937312 
Log likelihood 3479.018     F-statistic 136.8407 
Durbin-Watson stat 1.362255     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
BCng 3.61: BCng kBt quC kiBm 	$nh hành vi b�y 	àn phân chia theo tCng giai 

	oEn 2006-2007 
Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/26/12   Time: 00:07 
Sample: 1191 1439 
Included observations: 249 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.012323 0.001076 11.45591 0.0000 

ABS(RVNI) 0.856905 0.130999 6.541323 0.0000 
RVNI^2 -18.49251 3.027251 -6.108680 0.0000 

R-squared 0.149086     Mean dependent var 0.018379 
Adjusted R-squared 0.142168     S.D. dependent var 0.008069 
S.E. of regression 0.007473     Akaike info criterion -6.942980 
Sum squared resid 0.013739     Schwarz criterion -6.900601 
Log likelihood 867.4011     F-statistic 21.55049 
Durbin-Watson stat 0.795966     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
  



235 
 

BCng 3.62: BCng kBt quC kiBm 	$nh hành vi b�y 	àn  
phân chia theo tCng giai 	oEn 2007-2008 

 
Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/26/12   Time: 00:19 
Sample: 803 1176 
Included observations: 374 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.016795 0.000905 18.54788 0.0000 

ABS(RVNI) 0.097172 0.103080 0.942686 0.3465 
RVNI^2 -5.612666 2.259827 -2.483671 0.0134 

R-squared 0.077069 Mean dependent var 0.015995 
Adjusted R-squared 0.072094 S.D. dependent var 0.007429 
S.E. of regression 0.007156 Akaike info criterion -7.033705 
Sum squared resid 0.018999 Schwarz criterion -7.002227 
Log likelihood 1318.303 F-statistic 15.49011 
Durbin-Watson stat 0.700082 Prob(F-statistic) 0.000000 
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BCng 3.63: BCng kBt quC kiBm 	$nh hành vi b�y 	àn phân chia theo tCng giai 
	oEn 2009-2011 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
Date: 03/26/12   Time: 00:20 
Sample: 54 802 
Included observations: 749 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.017161 0.000303 56.68825 0.0000 

ABS(RVNI) 0.473873 0.041052 11.54318 0.0000 
RVNI^2 -14.46652 1.035178 -13.97491 0.0000 

R-squared 0.228816 Mean dependent var 0.019156 
Adjusted R-squared 0.226749 S.D. dependent var 0.004502 
S.E. of regression 0.003959 Akaike info criterion -8.221568 
Sum squared resid 0.011694 Schwarz criterion -8.203069 
Log likelihood 3081.977 F-statistic 110.6719 
Durbin-Watson stat 0.926631 Prob(F-statistic) 0.000000 

 
BCng 3.64 : BCng kBt quC kiBm 	$nh nhóm cD phiBu có v(n hoá TT l'n 

 
Dependent Variable: CSAD_LC     
Method: Least Squares     
Date: 03/26/12   Time: 14:21     
Sample: 1 800     

Included observations: 800      
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.012878 0.000382 33.71990 0.0000 
ABS(RVNI) 0.488196 0.051938 9.399629 0.0000 
RVNI^2 -13.03908 1.318174 -9.891773 0.0000   
R-squared  0.109370     Mean dependent var  0.015465 
Adjusted R-squared 0.107135     S.D. dependent var 0.005453 
S.E. of regression 0.005153     Akaike info criterion -7.694877 
Sum squared resid 0.021160     Schwarz criterion  -7.677310 
Log likelihood 3080.951     F-statistic  48.93600 
Durbin-Watson stat 1.234758 Prob(F-statistic)  0.000000 
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BCng 3.65: BCng kBt quC kiBm 	$nh nhóm cD phiBu có v(n hoá TT nhG 

Dependent Variable: CSAD_SM     

Method: Least Squares     

Date: 03/26/12   Time: 14:25     

Sample: 1 800     

Included observations: 800      

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.020897 0.000516 40.47183 0.0000 

ABS(RVNI) 0.322028 0.070219 4.586059 0.0000 

RVNI^2 -13.38792 1.782146 -7.512247 0.0000 

R-squared 0.126596     Mean dependent var  0.021288 

Adjusted R-squared 0.124404     S.D. dependent var 0.007445 

S.E. of regression 0.006966     Akaike info criterion -7.091736 

Sum squared resid 0.038677     Schwarz criterion  -7.074168 

Log likelihood 2839.694     F-statistic  57.76071 

Durbin-Watson stat 1.124628 Prob(F-statistic)  0.000000 

 


