
67Số đặc biệt tháng 12/2015

1. Giới thiệu

Tài chính hành vi (Behavioral finance) là phương
pháp tiếp cận mới cho thị trường tài chính để giải
quyết một số vấn đề khó khăn mà mô hình truyền
thống gặp phải. Phương pháp này lập luận rằng một
số hiện tượng tài chính có thể được giải thích tốt
hơn bằng cách sử dụng mô hình mà trong đó nhà
đầu tư không hoàn toàn hợp lý. Tính hợp lý là điều
kiện cơ bản của các mô hình tài chính truyền thống,
theo đó thì hợp lý dựa trên hai nguyên lý. Thứ nhất,

khi nhà đầu tư tiếp nhận thông tin mới, họ sẽ cập
nhật niềm tin của họ một cách chính xác. Thứ hai,
với niềm tin của mình, nhà đầu tư đưa ra lựa chọn
theo chuẩn mực chấp nhận được. Tài chính hành vi
phân tích những gì sẽ xảy ra khi một hoặc nhiều hơn
một nguyên lý trên được nới lỏng. 

Mục tiêu của bài viết này là áp dụng những lý
thuyết của tài chính hành vi để phân tích các thiên
lệch tâm lý của nhà đầu tư cá nhân giao dịch chứng
khoán tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu sẽ được
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phân tích để đưa ra những biện pháp quản lý và
giảm thiểu tác động xấu của các thiên lệch tâm lý
không có lợi cho các nhà đầu tư cá nhân. Các nhà
đầu tư đều muốn có được một quy trình ra quyết
định hiệu quả, nhưng với những thiên lệch trong
tâm lý có thể gây ra các vấn đề trong đầu tư. Việc
hiểu biết về bản chất của thiên lệch tâm lý trong đầu
tư có thể giúp các nhà đầu tư tránh những vấn đề
này và đầu tư tốt hơn.

2. Tổng quan về lý thuyết tài chính hành vi

Theo lý thuyết tài chính truyền thống thì nhà đầu
tư là hợp lý và không viễn tưởng, giá của chứng
khoán bằng với giá trị cơ bản của chúng. Trong giả
thuyết thị trường hiệu quả (EMH), giá thực tế phản
ánh giá trị cơ bản vì nhà đầu tư hiểu rõ về nguyên lý
Bayes và có sở thích hợp lý. Không có gì là miễn
phí, không có chiến lược đầu tư nào có thể tạo ra thu
nhập cao bất thường một cách thường xuyên.

Những hiện tượng mà tài chính hành vi giải thích
trái ngược với quan điểm của giả thuyết thị trường
hiệu quả, nói cách khác đó là những hiện tượng mà
EMH không có khả năng giải thích. Ba điều kiện cơ
bản để áp dụng lý thuyết tài chính hành vi là: (i) tồn
tại hành vi bất hợp lý, (ii) hành vi bất hợp lý mang
tính hệ thống và (iii) giới hạn khả năng kinh doanh
chênh lệch giá trên thị trường.

Lý thuyết tài chính hành vi giải thích các hiện
tượng tâm lý thiên lệch của nhà đầu tư nhằm giải
thích các hiện tượng bất thường của thị trường. Các
hiện tượng này được chia làm hai loại: các hiện
tượng liên quan đến thiên lệch trong nhận thức (cog-
nitive biases) và các hiện tượng liên quan đến thiên
lệch trong cảm xúc (emotional biases).

2.1. Các hiện tượng liên quan đến thiên lệch
trong nhận thức

2.1.1. Sự bảo thủ (conservatism)

Nghiên cứu của Edwards (1968) chỉ ra rằng nhà
đầu tư thường chậm cập nhật các thông tin, nên khó
thay đổi niềm tin vốn có của họ. Hiện tượng thiên
lệch bảo thủ được sử dụng để lý giải tại sao các nhà
đầu tư thường đánh giá thấp những kết quả kinh
doanh đột biến của các doanh nghiệp. Họ mặc định
rằng phần lớn lợi nhuận đột biến có tính ngắn hạn
tạm thời mà không tìm hiểu kỹ các yếu tố làm tăng
lợi nhuận là ngắn hạn hay dài hạn. 

2.1.2. Bám chắc tín niệm (belief perseverance)

Con người mỗi khi đã hình thành nên một ý
tưởng thì họ thường giữ lấy ý tưởng đó trong một

thời gian dài (Lord & cộng sự, 1979). Hiện tượng
thiên lệch này gây ra hai hệ quả có ảnh hưởng lớn.
Thứ nhất, nó làm cho con người không chủ động đi
tìm kiếm các bằng chứng ngược lại với niềm tin của
họ. Thứ hai, nếu tìm thấy những bằng chứng như
vậy thì họ thường xem xét, đánh giá nó với một thái
độ hết sức ngờ vực. 

2.1.3. Trường hợp đại diện (representativeness)

Nhà đầu tư thường giả định xác suất của các cổ
phiếu đi theo một hướng nhất định bằng cách đánh
giá nó tương đối với biểu hiện của nó trong quá khứ
(Shefrin, 2002). “Ảo tưởng của con bạc” là một điển
hình cho hiện tượng “trường hợp đại diện”, theo đó
các nhà đầu tư tin rằng sẽ có một sự đảo ngược trở
lại của thu nhập và nếu thu nhập vẫn không đảo
chiều thì hành vi thiên lệch này được gọi là phản hồi
quy (Wagenaar, 1988).

2.1.4. Sự tham khảo (anchoring)

Sự tham khảo là một sự thiên vị nhận thức theo
đó nhà đầu tư đặt quá nhiều quan tâm cho phần đầu
của thông tin mà họ nhận được khi ra quyết định.
Nhà đầu tư lưu giữ một giá trị ban đầu, thông tin
mới được sử dụng để điều chỉnh giá trị ban đầu theo
giá trị thực tế. Nghiên cứu đã chỉ ra rằng quá trình
điều chỉnh này là rất hiếm khi hoàn thành, và quá
thiên lệch với giá trị ban đầu (Goldberg & von
Nitzsch, 2001; Slovic & Lichtenstein, 1971; Zielon-
ka, 2004). Về giá, nhà đầu tư thiên về giá gần nhất
hoặc giá của chứng khoán nổi bật nhất, và dùng
chúng làm tham khảo khi đưa ra các dự đoán chứng
khoán trong tương lai (Zielonka, 2004).

2.1.5. Tính toán trí óc (mental accounting)

Theo Thaler (1999), nhà đầu tư có xu hướng tách
riêng các khoản lợi ích mà đúng ra phải được kết
hợp lại với nhau vào các tài khoản ảo trong trí tưởng
tượng của họ và tối đa hoá lợi ích từng tài khoản. Và
vì thế, đôi khi người ta đưa ra các quyết định nhìn
tưởng là hợp lý, mà thật ra là không tối ưu. Lý
thuyết tính toán trí óc có thể giải thích nhiều hiện
tượng như lựa chọn ngược với sở thích, sợ thua lỗ,
và hiệu ứng phân bổ tài khoản. Hiệu ứng phân bổ tài
khoản cũng có thể được lý giải bằng hiệu ứng tự lừa
dối (sợ rằng nếu bán mà bị lỗ thì sẽ cảm thấy bản
thân ra quyết định đầu tư kém), hay hiệu ứng ác cảm
với sự tiếc nuối (lo sợ bán rồi thì giá lại tăng). 

2.1.6. Sự sẵn có (availability)

Theo Tversky & Kahneman (1974), khi ước
lượng xác suất của một biến cố, nhà đầu tư thường
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tìm trong trí nhớ của họ những thông tin hữu ích có
liên quan, đặc biệt là các trường hợp tương tự đã
từng xảy ra. Đây thông thường là một hành vi thông
minh và hợp lý, song trong một số tình huống nó có
thể dẫn đến những đánh giá sai lệch vì không phải
tất cả các thông tin đều nổi bật và dễ nhớ ra ngang
nhau trong trí nhớ con người. Những sự kiện vừa
mới xảy ra hoặc có ấn tượng sâu sắc sẽ chiếm tỷ
trọng lớn hơn và làm sai lệch việc đánh giá.

2.2. Các hiện tượng liên quan đến thiên lệch
cảm xúc

2.2.1. Tâm lý không thích thiệt hại (loss aversion) 

Tversky & Kahneman (1979) đề xuất lý thuyết
triển vọng (Prospect theory) mô tả cách nhà đầu tư
đưa ra những quyết định khi đối đầu với sự lựa chọn
có rủi ro. Đường lợi ích chỉ ra tính không cân xứng
rõ ràng giữa độ thỏa mãn mà họ có được hoặc mất
đi đối với một khoảng giá trị. Sự bất cân xứng này
ngụ ý khuynh hướng không ưa thích thiệt hại.
Những bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng cái mất
được đánh giá cao gấp hai lần so với cái được (Tver-
sky và Kahneman, 1991). 

2.2.2. Tự tin quá mức (overconfidence)

Các nhà đầu tư thường quá tự tin vào quyết định
của họ. Khoảng tin cậy của các dự đoán của nhà đầu
tư về số lượng, chẳng hạn mức chỉ số chứng khoán
trong một năm, là quá hẹp. Nghiên cứu của Alpert
& Raiffa (1982) cho thấy 98% khoảng tin cậy của
nhà đầu tư có số lượng đúng chỉ chiếm 60% số lần
dự đoán. Ngoài ra, nhà đầu tư còn kém hiệu chuẩn
khi ước tính xác suất, ví dụ sự kiện mà họ nghĩ là
chắc chắn xảy ra chỉ thực sự xảy ra khoảng 80%, và
sự kiện họ dự đoán chắc chắn không xảy ra lại thực
sự xảy ra trong khoảng 20% (Fischhoff & cộng sự,
1977).

2.2.3. Hành vi bầy đàn (herd behavior)

Hành vi bầy đàn là khuynh hướng của các nhà
đầu tư làm theo hành động của một nhóm lớn hơn
khi đưa ra các phán đoán cá nhân của họ. Các cá
nhân sẽ dừng những phán đoán của riêng họ nếu
phán đoán của một số lớn các nhà đầu tư trên thị
trường khác với họ. Theo đó, người ta cho rằng sự
đồng thuận chung là tốt hơn phán đoán của riêng
mình (Zielonka, 2004).

2.2.4. Không thích sự mơ hồ (ambiguity aversion)

Nhà đầu tư không thích những lựa chọn mà họ
không biết chắc về nó. Trên thực tế thật khó để biết
được chính xác khả năng xảy ra của một biến cố là

bao nhiêu phần trăm. Thuyết lợi ích kỳ vọng cho
rằng sự lựa chọn được đánh giá bởi lợi ích kỳ vọng,
nhưng theo xác suất có tính ước đoán. Xu hướng lẩn
tránh những “tình huống mơ hồ” được gọi là tính
“không thích sự mơ hồ”. Nghiên cứu của Heath &
Tversky (1991) cho thấy nhà đầu tư thích đánh cược
vào những vấn đề phát sinh từ những nguồn quen
thuộc nhưng không chắc chắn hơn là từ nguồn
không quen biết.

2.2.5. Hối tiếc (regret)

Con người có xu hướng cảm thấy hối tiếc khi
phạm lỗi, thậm chí cả những lỗi nhỏ. Thuyết hối tiếc
có thể giải thích việc các nhà đầu tư trì hoãn bán
những cổ phiếu đang giảm giá trong khi đó lại
nhanh chóng bán những cổ phiếu đang lên giá (She-
frin & Statman, 1985). 

3. Áp dụng lý thuyết tài chính hành vi nghiên
cứu và phân tích những thiên lệch tâm lý của nhà
đầu tư cá nhân

3.1. Phương pháp nghiên cứu

Các hiện tượng tâm lý được đề cập trong tài chính
hành vi nêu trên mang tính độc lập và rời rạc, độ
phức tạp của việc kiểm nghiệm cũng khác nhau. Vì
thế, để vận dụng lý thuyết này vào thực tế, cần
thông qua nhiều phương pháp, tuy nhiên vẫn phải
đảm bảo tính hệ thống.

Điều tra thực tế tại các công ty chứng khoán ở
Việt Nam, nhóm nghiên cứu lập bảng hỏi điều tra
gồm ba nhóm câu hỏi chính liên quan đến (a) hoàn
cảnh cá nhân nhà đầu tư, (b) thực trạng hoạt động
đầu tư và (c) nhóm câu hỏi khảo sát tâm lý. Hình
thức điều tra là gửi bảng câu hỏi cho nhà đầu tư cá
nhân thông qua các nhân viên môi giới chứng khoán
và phát trực tiếp tại một số các công ty chứng khoán
lớn tại Việt Nam. Có tổng số 150 bảng câu hỏi được
hoàn thành. Các nhà đầu tư tham gia trong cuộc điều
tra được lựa chọn ngẫu nhiên ở nhiều lứa tuổi,
ngành nghề, giới tính khác nhau để đảm bảo tính
khách quan. Tuy nhiên, nhà đầu tư được chọn để
khảo sát phải thỏa mãn hai yêu cầu là quan tâm và
hoạt động thường xuyên trên thị trường chứng
khoán. 

Các phương pháp trên sử dụng nhiều công cụ
nghiên cứu khác nhau được liệt kê tại bảng 1.

Quá trình xử lý dữ liệu trước tiên là tổng hợp kết
quả thu được từ 150 mẫu điều tra bằng công cụ
Microsoft Excel. Sau đó, nhóm câu hỏi có quan hệ
với nhau được tiếp tục xử lý riêng. Qua việc sử dụng
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hai công cụ kiểm định tính độc lập - phụ thuộc giữa
các biến số để kết luận liệu kết quả thu được ở hai
hay nhiều câu hỏi có sự liên quan với nhau theo
đúng lý thuyết tài chính hành vi hay không. 

Công cụ thứ nhất là kiểm định giả thuyết về tính
độc lập giữa hai dấu hiệu định tính, sử dụng phần
mềm Stata 11. 

Giả thuyết gốc H0: hai dấu hiệu độc lập với nhau.

Giả thuyết H1: hai dấu hiệu phụ thuộc nhau. 

Mức ý nghĩa được lựa chọn là α=5%. 

Công cụ thứ hai là phép hồi quy tuyến tính theo
phương pháp bình phương nhỏ nhất thông thường
(OLS), được sử dụng trong mô hình đánh giá hiệu
quả đầu tư ngắn hạn, nó cho thấy sự phụ thuộc của
hiệu quả đầu tư ngắn hạn vào một số yếu tố như
mức độ chấp nhận rủi ro, kinh nghiệm, tâm lý...

3.2. Số liệu và kết quả

Kết quả cuộc điều tra được sử dụng trực tiếp cho
việc nghiên cứu các hiện tượng tâm lý của lý thuyết
tài chính hành vi và tác động của thiên lệch tâm lý

đến kết quả đầu tư. Việc giải thích ý nghĩa từng câu
hỏi và các đáp án được thực hiện xen lẫn trong quá
trình phân tích kết quả dưới đây. Bên cạnh việc sử
dụng thông tin thu thập từ cuộc điều tra, việc phân
tích và áp dụng lý thuyết tài chính hành vi cũng dựa
vào nhiều quan sát thực tế khác và các nguồn thông
tin khác nhau.

3.2.1. Tính hiệu quả của thị trường và điều kiện
áp dụng lý thuyết tài chính hành vi

Điều kiện áp dụng lý thuyết tài chính hành vi là sự
vi phạm ba yếu tố của giả thuyết thị trường hiệu quả. 

a. Hành vi bất hợp lý của nhà đầu tư 

Kết quả cuộc điều tra đã cho thấy nhà đầu tư cá
nhân mắc phải sai lầm phi lý trí như là tự tin thái
quá. Để khảo sát tâm tâm lý tự tin trong đầu tư, các
câu hỏi 1, 2, 3 và 4 được thiết kế theo thang đo
Likert 5 điểm (1: Hoàn toàn không đồng ý,… 5:
Hoàn toàn đồng ý). Kết quả cho thấy tâm lý tự tin
thái quá là khá phổ biến trong các nhà đầu tư được
khảo sát. 
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b. Hành vi bất hợp lý mang tính hệ thống

Hiện tượng các nhà đầu tư có hành động phi lý trí
tương tự như nhau có hai nguyên nhân. Thứ nhất là
do họ có cách tư duy và ra quyết định tương tự nhau.
Cuộc khảo sát cho thấy điều này khá phổ biến trên
thị trường chứng khoán Việt Nam bởi trong nhiều
câu hỏi các nhà đầu tư có những lựa chọn khá thống
nhất. Nguyên nhân thứ hai bắt nguồn từ tâm lý bầy
đàn.

Để khảo sát tâm lý bầy đàn, các câu hỏi 8, 9 và
10 được thiết kế theo thang đo Likert 5 điểm (1:
Hoàn toàn không đồng ý,…, 5: Hoàn toàn đồng ý).
Kết quả khảo sát cho thấy có tâm lý bầy đàn xuất
hiện một cách hệ thống trong đầu tư chứng khoán.

c. Giới hạn kinh doanh chênh lệch giá

Hoạt động kinh doanh chênh lệch giá gặp rất
nhiều hạn chế ở Việt Nam tại thời điểm hiện nay, do
quy mô thị trường chứng khoán còn rất nhỏ, ít nhà
đầu tư chuyên nghiệp và hình thức bán khống chưa
được luật pháp cho phép. 

Câu hỏi số 12 trong bảng hỏi đưa ra một tình
huống khi nhà đầu tư nhận thấy một cổ phiếu bị

định giá thấp hơn giá trị thực, họ sẽ hành động ra
sao. Kết quả là hầu hết các nhà đầu tư đều không
chọn cách mua vào ngay lập tức để tạo áp lực cân
bằng thị trường. 

Với những nguyên nhân trên, khả năng áp dụng
lý thuyết tài chính hành vi đối với các nhà đầu tư cá
nhân giao dịch chứng khoán tại Việt Nam là khả thi
và có cơ sở.

3.2.2. Khảo sát thái độ của nhà đầu tư đối với rủi
ro trong việc ra quyết định đầu tư

Cơ sở để phân tích thái độ của nhà đầu tư đối với
rủi ro trong tài chính hành vi là lý thuyết triển vọng.
Nhằm xác nhận lại sự đúng đắn của lý thuyết này
đối với tâm lý các nhà đầu tư cá nhân, chúng tôi sử
dụng cặp câu hỏi 13 và 17, tương tự như thí nghiệm
của Tversky & Kahneman (1979).

Câu hỏi số 13 đưa ra hai sự lựa chọn trong điều
kiện có lãi, trong khi câu hỏi số 17 đưa ra hai lựa
chọn trong điều kiện lỗ. Đúng như lý thuyết triển
vọng, nhà đầu tư luôn có xu hướng không thích sự
thiệt hại, hay nói cách khác là sẵn sàng chấp nhận
rủi ro để không bị thiệt hại. Trong tình huống có lãi,

Hình 1: Sự lựa chọn của nhà đầu tư cá nhân khi có cổ phiếu bị định giá thấp

Nguồn: Dữ liệu từ khảo sát của tác giả
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có 68% nhà đầu tư chọn phương án thu lợi và tránh
rủi ro; trong khi ở tình huống lỗ, 82% sẵn sàng chấp
nhận rủi ro để tránh thiệt hại. 

3.2.3. Ảnh hưởng của các hiện tượng tâm lý khác
trong quá trình đầu tư

Ngoài tâm lý khi đối mặt với rủi ro, quá trình cân
nhắc và ra quyết định của nhà đầu tư cá nhân trên thị
trường chứng khoán Việt Nam còn chịu ảnh hưởng
từ nhiều hiện tượng tâm lý khác của lý thuyết tài
chính hành vi. Chúng tôi phân chia những ảnh
hưởng này vào ba hoạt động chính của nhà đầu tư
và đánh giá các tác động của nó.

a. Tiếp nhận thông tin

Câu hỏi số 11 được thiết kế nhằm đánh giá tầm
ảnh hưởng của các nguồn thông tin khác nhau đến
mỗi nhà đầu tư cá nhân. Các đáp án được sắp xếp
theo thứ tự giảm dần mức độ công khai của thông
tin. Kết quả nhận được cho thấy có 52% số nhà đầu
tư dựa chủ yếu vào nguồn thông tin chính thống từ
báo đài và truyền thông trong quá trình đầu tư; 24%
số nhà đầu tư coi các diễn đàn đầu tư là nguồn thông
tin chủ đạo; chỉ 9% coi phân tích của chuyên gia là
thông tin tham khảo chính; và 15% tin tưởng vào
thông tin riêng từ bạn bè và người thân. Như vậy,
các nguồn thông tin công khai vẫn đóng vai trò quan
trọng nhất đối với số đông nhà đầu tư, tuy nhiên ý
kiến và xu hướng của những nhà đầu tư khác cũng
rất được xem trọng. 

Câu hỏi số 6 nhằm điều tra phản ứng của nhà đầu
tư đối với thông tin mới được công bố, chúng tôi
đưa ra trường hợp thông tin xấu để kiểm tra hiện
tượng bám chắc tín niệm có thực sự hiện hữu hay
không. Mức độ nhạy cảm của nhà đầu tư được chia
làm ba nấc: không phản ứng (đáp án a), phản ứng
ngay lập tức (đáp án b) và phản ứng chậm (đáp án
c). Kết quả thu được cho thấy có 54% số nhà đầu tư
phản ứng ngay lập tức (bán cổ phiếu có tin xấu),

41% chậm phản ứng và 5% nhà đầu tư bảo thủ sẽ
không có phản ứng nào. Như vậy, hiện tượng bám
chắc tín niệm phổ biến ở mức tương đối trong tâm
lý các nhà đầu tư cá nhân. 

Điều đáng chú ý là có sự tương quan giữa kết quả
thu được ở câu hỏi số 6 và câu hỏi số 11. Thực hiện
kiểm định Spearman và Kendall trên Stata để phân
tích tính độc lập – phụ thuộc của hai tập đáp án và
thu được:

Kiểm định Spearman:

Number of obs =     150

Spearman’s rho =     0.3542

Test of Ho: Q6 and Q11 are independent

Prob > |t| =   0.0000

Với mức ý nghĩa α=0,05, kiểm định cho thấy có
cơ sở để bác bỏ H0, nghĩa là kết quả hai câu hỏi 6
và 11 có sự tương quan với nhau. Hệ số Spearman
dương phản ánh tương quan là cùng chiều. Mối liên
hệ này có thể diễn giải là nhà đầu tư càng dựa nhiều
vào những nguồn thông tin không công khai thì mức
độ bảo thủ niềm tin của họ càng cao.

b. Quyết định mua bán chứng khoán

Hiện tượng tâm lý thiên lệch được coi là có tác
động đáng kể nhất đối với hành vi mua bán của các
nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán Việt
Nam là hành vi bầy đàn. Câu hỏi số 7 được thiết kế
nhằm đánh giá mức độ ảnh hưởng của hiện tượng
này. Kết quả cho thấy chỉ 26% nhà đầu tư tự tin và
hành động dựa trên nghiên cứu và đánh giá của bản
thân, 21% tham khảo lời khuyên của chuyên gia và
các báo cáo khuyến nghị của các công ty chứng
khoán để ra quyết định. Xu hướng của thị trường là
một tiêu chuẩn kỹ thuật thường được nhiều nhà đầu
tư chú ý, song xét trên quan điểm tâm lý hành vi,
đây chính là việc quan sát và hành động theo số
đông của nhà đầu tư. Kết quả điều tra đã phản ánh
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có tới 38% nhà đầu tư dựa vào xu hướng thị trường
và 15% nhà đầu tư tham khảo xu hướng của các nhà
đầu tư khác khi đưa ra quyết định mua bán.

c. Quản lý danh mục đầu tư

Câu hỏi số 5 nhằm mục đích điều tra sơ bộ về sự
phân bổ vốn của nhà đầu tư vào các khoản đầu tư
ngắn hạn và dài hạn. Kết quả cho thấy có tới hơn
76% đối tượng khảo sát dành hơn một nửa vốn đầu
tư để kiếm lời ngắn hạn. Qua đó, có thể thấy một xu
hướng rõ ràng là ưu tiên cho việc kiếm lợi nhuận
nhanh chóng từ các đợt sóng ngắn của thị trường. 

Câu hỏi số 14 đưa ra trường hợp khi tổng nguồn
vốn thay đổi theo chiều hướng tăng khi nhà đầu tư
có lợi nhuận, liệu họ có tái phân bổ lợi nhuận với tỷ
lệ thích hợp sang khoản mục đầu tư dài hạn hay
không. Kết quả cho thấy phần lớn các nhà đầu tư lựa
chọn giữ lại toàn bộ số lãi để tiếp tục với những đầu
tư ngắn hạn, có tới 71% nhà đầu tư tham gia cuộc
điều tra giữ lại toàn bộ lợi nhuận để tái đầu tư ngắn
hạn, trong khi chỉ 29% phân bổ một phần sang đầu
tư dài hạn. Điều này cho thấy rằng hiện tượng tính
toán trí óc có thể là nguyên nhân của sự bất hợp lý
này. 

Câu hỏi số 16 nhằm mục đích kiểm chứng lại
hiện tượng tính toán trí óc có thực sự hiện hữu phổ
biến trong tâm lý nhà đầu tư cá nhân hay không.
Tình huống được đưa ra là nhà đầu tư nắm trong tay
hai cổ phiếu A và B có giá trị nội tại như nhau, chỉ
khác ở chỗ cổ phiếu A sắp tiến hành chia cổ tức
bằng tiền mặt, nhà đầu tư cần bán gấp cổ phiếu để
thu tiền mặt. Kết quả điều tra cho thấy 86% nhà đầu
tư chọn ưu tiên bán B mà không bán A cho thấy hiện
tượng tính toán trí óc có ảnh hưởng tới họ. Kết quả
này cho thấy sự bất hợp lý của nhà đầu tư trong
quản lý danh mục là khá rõ ràng.

3.2.4. Mô hình đánh giá hiệu quả đầu tư chứng
khoán ngắn hạn của các nhà đầu tư cá nhân

Qua những phân tích trên, có thể nhận thấy xu
hướng đầu tư ngắn hạn chiếm phần chủ đạo trong
hoạt động của các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Dưới đây là mô hình phân
tích hiệu quả của các nhà đầu tư cá nhân khi tham
gia đầu tư chứng khoán ngắn hạn.

Từ quan sát thực tế, hiệu quả trong hoạt động đầu
tư ngắn hạn của nhà đầu tư có thể phụ thuộc vào một
số yếu tố sau đây:

X1: Thái độ khi gặp thua lỗ, được thể hiện qua sự
sẵn sàng chấp nhận cắt lỗ ở mức bao nhiêu phần

trăm. Đây là biến đại diện cho mức độ chấp nhận rủi
ro khi thua lỗ của nhà đầu tư, một phần đại diện cho
hiện tượng bảo thủ và bám chắc tín niệm.

X2: Kinh nghiệm đầu tư, là số năm đầu tư trên thị
trường chứng khoán. 

X3: Ảnh hưởng của tâm lý đám đông, được thể
hiện qua đánh giá của nhà đầu tư về tỷ lệ ảnh hưởng
của tin đồn, đột biến khối lượng giao dịch, sự tham
khảo ý kiến của cộng đồng đầu tư trong các quyết
định đầu tư.

X4: Lợi thế của nhà đầu tư chuyên môn, có giá trị
bằng 1 nếu nhà đầu tư làm việc trong ngành chứng
khoán, bằng 0 nếu là nhà đầu tư ngoài ngành.

X5: Tần suất giao dịch, là mức độ thường xuyên
mua đi bán lại chứng khoán của nhà đầu tư, thể hiện
qua số lượng giao dịch trung bình trong 1 tuần. Tần
suất giao dịch có thể coi là thể hiện hiện tượng tự tin
quá mức, nhà đầu tư càng tự tin thái quá vào trình
độ của bản thân thì số giao dịch của họ càng nhiều.

Biến phụ thuộc (Y) trong mô hình là tỷ lệ thành
công trong những quyết định đầu tư chứng khoán
ngắn hạn của các nhà đầu tư cá nhân.

Hàm hồi quy tuyến tính tổng thể sẽ có dạng:

Y =α+ β1 X1 + β2 X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 

Như vậy, với mức ý nghĩa 0,05, các giá trị Prob
đều thấp hơn mức ý nghĩa 0,05 cho thấy giả thiết
các hệ số góc và hệ số chặn bằng 0 bị bác bỏ, kiểm
định F cũng có kết quả tương tự. Như vậy, các biến
độc lập có ảnh hưởng tới biến phụ thuộc Y. Hệ số
R2>0,8 cho thấy mô hình khá phù hợp (Bảng 5). 

Thống kê Durbin-Watson d nằm trong khoảng giá
trị giữa dU và 4- dU (dU=1,854). Vì vậy, có thể kết
luận mô hình không có tự tương quan âm hay
dương.

Như vậy, mô hình phù hợp để đánh giá hiệu quả
đầu tư ngắn hạn có thể được viết như sau:

Y= 74,49361 -1,432792*X1 + 1,246283*X2 –
0,328388*X3+ 4,175432*X4 -0,467721*X5

Mô hình hồi quy trên cho thấy tỷ lệ thành công
trong đầu tư chứng khoán ngắn hạn tỷ lệ thuận với
kinh nghiệm đầu tư và lợi thế chuyên môn; tỷ lệ
nghịch với mức độ chấp nhận rủi ro khi thua lỗ, ảnh
hưởng của tâm lý đám đông và tần suất giao dịch.
Kết quả này cũng cho thấy tồn tại ảnh hưởng của
các hiện tượng tâm lý dẫn đến hành vi phi lý trí của
nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán cũng như tác
động xấu của chúng đến kết quả đầu tư ngắn hạn. 
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4.  Một số biện pháp giảm thiểu tác động của
các hiện tượng tâm lý thiên lệch nhà đầu tư cá
nhân

Các hiện tượng tâm lý thiên lệch được trình bày
ở trên là kết quả được tích lũy lâu dài của quá trình
ra quyết định của con người. Một số hiện tượng tâm
lý này giúp đỡ chúng ta trong việc ra quyết định
hàng ngày, tuy nhiên chúng có thể là không có ích
cho việc đạt được thành công trong đầu tư. Thực tế
cho thấy chúng ta không thể tránh né được các hiện
tượng tâm lý thiên lệch trong đầu tư nhưng chúng ta
nên nhận biết được chúng để có thể giảm thiểu
những tác động xấu mà chúng có thể gây ra. 

Đặt ra cam kết, mục tiêu, rà soát và phản hồi 

Nhà đầu tư nên chính thức hóa các mục tiêu và
yêu cầu đầu tư, áp dụng cho cả khi tự đầu tư hay đầu
tư thông qua tư vấn. Việc làm này tạo ra một cam
kết đầu tư, khi thị trường thay đổi và kéo theo cảm
xúc thì cam kết đầu tư sẽ là công cụ để ngăn chặn
các quyết định phi lý trí. 

Nhà đầu tư nên đặt ra mục tiêu đầu tư, các mục
tiêu đầu tư cần gắn liền với tình trạng tài chính của
nhà đầu tư. Khi thị trường suy thoái, nhà đầu tư cần
rà soát lại rủi ro và thu nhập của danh mục đầu tư

trong tổng thể bối cảnh tài chính của mình. Phương
pháp này có thể hạn chế được tâm lý thiên lệch tự
nhiên là không thích thiệt hại.

Ngoài ra, nhà đầu tư có thể sử dụng thông tin
phản hồi để giảm thiểu những hành vi thiên lệch.
Xem xét một cách cẩn trọng kết quả của các quyết
định trong quá khứ có thể giúp nhà đầu tư học được
cách kiểm soát và loại bỏ được các hành vi thiên
lệch không có lợi.  

Sử dụng danh sách kiểm tra

Việc sử dụng danh sách kiểm tra (checklists)
được công nhận rộng rãi là hữu hiệu trong việc ra
quyết định, đặc biệt là những quyết định quan trọng
hay quyết định dưới một sức ép đáng kể. Một danh
sách kiểm tra được lập bởi các kiến thức chuyên
môn và được cô đọng dưới các hướng dẫn ngắn gọn
để hành động. Sử dụng danh sách kiểm tra có thể hỗ
trợ đầu tư tránh được các cạm bẫy của các hiện
tượng tâm lý thiên lệch phổ biến như trường hợp đại
diện, sẵn có, bảo thủ, tham khảo, quá tự tin…

Đặt câu hỏi “tại sao không?”

Nhà đầu tư thường có xu hướng ra quyết định một
hành động rồi tìm lý do để kiểm chứng tính đúng đắn
của hành động đó, điều này có thể bỏ qua các lý do
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chống lại hành động. Nhà đầu tư có thể xây dựng
một quy trình ra quyết định tốt hơn bằng cách đưa
vào danh sách kiểm các câu hỏi như “tại sao không
nên làm?” và “điều gì sẽ xảy ra nếu làm?”. Bằng

phương pháp này nhà đầu tư có thể quản lý và giảm
thiểu được các tác động xấu của thiên lệch tâm lý
bầy đàn, quá tự tin khi thị trường đi lên và không
thích thiệt hại khi thị trường đi xuống.r
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