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Ñöùng treân phöông dieän ngaân haøng, hoï cuõng 
ñöôïc ñaûm baûo thu laïi ñöôïc soá ngoaïi teä ñaõ cho vay 
vaø tieàn laõi sau khi DNXK thu ñöôïc 100.000USD baùn 
laïi cho hoï, vaãn kinh doanh coù hieäu quaû, giaûi quyeát 
ñöôïc soá ngoaïi teä huy ñoäng taïm thôøi dö thöøa vaø coù 
theâm ñöôïc lôïi ích nhö ñaõ phaân tích ôû phaàn treân.

Ñöùng treân lôïi ích quoác gia, ñaây laø giaûi phaùp 
thaät söï höõu hieäu ñeå ñaåy maïnh xuaát khaåu, goùp phaàn 
giaûi quyeát baøi toaùn nhaäp sieâu, baøi toaùn laïm phaùt.

Vaø nhö vaäy ñaõ haøi hoøa ñöôïc caû 3 lôïi ích: doanh 
nghieäp-ngaân haøng-xaõ hoäi.

Hy voïng nhöõng giaûi phaùp chuùng toâi ñeà xuaát 
treân laø cô sôû ñeå caùc cô quan höõu quan, caùc NHTM, 
caùc DNXK nghieân cöùu xem xeùt söûa ñoåi, vaän duïng 
nhaèm goùp phaàn ñaåy maïnh xuaát khaåu, kieàm cheá laïm 
phaùt, chieán löôïc troïng taâm cuûa Vieät Nam chuùng ta 
trong giai ñoaïn hieän nay ª

Khaûo saùt 
vaø ño löôøng 
caùc yeáu toá taâm lyù 
aûnh höôûng ñeán 
quyeát ñònh ñaàu tö 
chöùng khoaùn cuûa 

ñaàu tö caù nhaân 
ThS. Traàn Minh – Nguyeãn Thò Thuøy Dung

Giôùi thieäu

- Giai ñoaïn 1: Nghieân cöùu 
sô boä ñeå kieåm tra böôùc ñaàu ñoä 
phuø hôïp cuûa moâ hình nghieân cöùu 
ñeà xuaát ñoái vôùi nghieân cöùu naøy, 
laøm tieàn ñeà cho nghieân cöùu ñònh 
löôïng;

- Giai ñoaïn 2: Nghieân cöùu 
chính thöùc nhaèm xaùc ñònh caùc yeáu 
toá coù aûnh höôûng vaø möùc ñoä aûnh 
höôûng ñeán quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu 
tö, söû duïng phaân tích hoài quy ña 
nhaân toá ñeå tieán haønh phaân tích 
caùc döõ lieäu thu thaäp baèng baûng caâu 
hoûi thoâng qua phoûng vaán tröïc tieáp 
caùc nhaø ñaàu tö.

Nhaän ñònh caùc ñaëc ñieåm 
taâm lyù chung cuûa caùc nhaø ñaàu 
tö caù nhaân

Khi TTCK Vieät Nam môùi ra 
ñôøi, luùc naøy soá löôïng caùc nhaø ñaàu 
tö tham gia thò tröôøng raát ít, do 

ñaây laø thò tröôøng kinh doanh 
quaù môùi. Vaø caùc nhaø ñaàu tö caù 
nhaân luùc naøy thaät söï laø nhöõng 
nhaø ñaàu tö coù kieán thöùc, hoï xuaát 
thaân töø taàng lôùp trí thöùc trong 
xaõ hoäi. Nhaø ñaàu tö tham gia vaøo 
thò tröôøng luùc naøy laø nhöõng ngöôøi 
tieân phong, nhöõng ngöôøi deã daøng 
chaáp nhaän caùi môùi vì lôïi nhuaän 
töø vieäc mua baùn coå phieáu luùc naøy 
coøn ít cho neân coù theå noùi söï kyø 
voïng vaøo lôïi nhuaän khoâng phaûi 
laø nguyeân nhaân chính khieán nhaø 
ñaàu tö thöïc hieän giao dòch. Giai 
ñoaïn naøy, caùc bieåu hieän taâm lyù 
trong ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö chöa 
boäc loä roõ raøng. TTCK phaùt trieån 
bình thöôøng trong voøng 5 naêm 
tieáp theo.

Khi thò tröôøng taêng tröôûng 
quaù nhanh trong naêm 2006 vaø 
6 thaùng ñaàu naêm 2007, luùc naøy 

Töø khi ra ñôøi vaø hoaït ñoäng  
cho ñeán nay (hôn 7 naêm)  
maëc duø coøn non treû nhöng 

thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK)
Vieät Nam có toác ñoä phaùt trieån khaù 
cao vaø bieán ñoäng khoâng ngöøng, 
löôïng caùc nhaø ñaàu tö treân thò 
tröôøng hieän nay laø nhaø ñaàu tö 
caù nhaân (chieám hôn 90% khoái 
löôïng giao dòch cuõng nhö giaù trò 
giao dòch. Theá nhöng theo moät soá 
chuyeân gia nhaän ñònh vieäc ñaàu 
tö cuûa hoï ñöôïc chuû yeáu laø ñaàu tö 
theo caûm tính vaø mang ñaày tính 
baày ñaøn, ñaây laø nguyeân nhaân 
chính daãn ñeán ruûi ro khoâng chæ 
cho chính caùc nhaø ñaàu tö maø coøn 
aûnh höôûng chung ñeán toaøn thò 
tröôøng. Vì vaäy, nhaèm khaúng ñònh 
giaû thuyeát ñaõ neâu vaø xaùc ñònh 
yeáu toá naøo thaät söï taùc ñoäng ñeán 
quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö 
caù nhaân. Trong caùc yeáu toá ñoù, yeáu 
toá naøo aûnh höôûng nhieàu nhö caùc 
chuyeân gia nhaän ñònh. Vôùi muïc 
tieâu ñaõ neâu, nghieân cöùu ñöôïc tieán 
haønh theo hai giai ñoaïn:

Khaûo saùt 
vaø ño löôøng 
caùc yeáu toá taâm lyù 
aûnh höôûng ñeán 
quyeát ñònh ñaàu tö 
chöùng khoaùn cuûa 

ñaàu tö caù nhaân 
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nuoái tieác (Regret aversion), Söï tính toaùn baát hôïp lyù 
(Mental Account) vaø Söï töï kieåm soaùt (Self-Control)

H. Kent Baker & John R. Nofsinger nghieân cöùu 
veà “Xu höôùng taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö”. Theo H. Kent 

Moâ hình nghieân cöùu cuûa KENT BAKER & JOHN R. NOFS-

Moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát

hai moâ hình nghieân cöùu ñaõ phaân tích cuøng vôùi thöïc 
teá ñaëc ñieåm nhaø ñaàu tö caù nhaân ñaõ moâ taû trên, caùc 
yeáu toá aûnh höôûng ñeán taâm lyù nhaø ñaàu tö ôû HO-STC 
bao goàm:

•	 Taâm lyù ñaùm ñoâng

•	 Nhöõng ngöôøi xung quanh

•	 Keânh thoâng tin

•	 Tính ñaïi dieän (tính ngaïi ruûi ro)

•	 Söï quaù töï tin

•	 Khuynh höôùng mua baùn coå phieáu (söï kyø 
voïng lôïi nhuaän)

•	 Taâm traïng

Caùc keát quaû nghieân cöùu
Sau khi choïn maãu, söû duïng phöông phaùp hoài 

quy tuyeán tính, nhoùm taùc giaû ñaõ tieán haønh phaân 
tích theo caùc böôùc sau:

+ Böôùc 1: Phaân tích nhaân toá, nhaèm xaùc ñònh laïi 
caùc bieán taâm lyù coù aûnh höôûng quan troïng ñoái vôùi 
Quyeát ñònh cuûa Nhaø ñaàu tö caù nhaân.

+ Böôùc 2: Kieåm tra ñoä tin caäy cuûa thang ño ñoái 
vôùi töøng nhoùm nhaân toá

nhöõng bieåu hieän taâm lyù trong ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu 
tö caù nhaân baét ñaàu bieån hieän roõ reät. Tröôùc heát, veà 
nguyeân nhaân tham gia vaøo thò tröôøng cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö laø do thaáy nhieàu nhaø ñaàu tö khaùc kieám ñöôïc 
lôïi nhuaän lôùn töø coå phieáu cuøng vôùi vieäc baùo chí quan 
taâm, vieát nhieàu hôn ñeán TTCK. Töø ñoù caùc nhaø ñaàu 
tö caù nhaân ña soá tham gia vaøo thò tröôøng theo lôøi 
ruû cuûa baïn beø, ngöôøi thaân vaø sau ñoù hoï hoaøn toaøn 
ñaàu tö theo lôøi khuyeân cuûa baïn beø, ngöôøi thaân vì 
baûn thaân hoï chöa heà chuaãn bò kieán thöùc ñeå baét ñaàu 
ñaàu tö. Coù raát nhieàu nhaø ñaàu tö thöøa nhaän raèng 
thôøi gian ñaàu ngoaøi vieäc hoï ñaàu tö theo baïn beø hoï 
coøn leân saøn, quan saùt xem loaïi coå phieáu naøo ñöôïc 
ñoâng caùc nhaø ñaàu tö khaùc quan taâm ñeå quyeát ñònh 
mua. Hoï ñaëc bieät thích tìm kieám thoâng tin  noäi boä 
bieåu hieän qua vieäc tìm hieåu caùc thoâng tin khoâng 
chính thöùc (tin ñoàn) töø caùc nhaø ñaàu tö khaùc. Ñaây laø 
nhöõng bieåu hieän cuûa taâm lyù baày ñaøn cuûa nhaø ñaàu tö 
vaø taâm lyù kyø voïng quaù lôùn vaøo lôïi nhuaän daãn ñeán 
vieäc hoï quyeát ñònh ñaàu tö lieàu lónh maø khoâng xem 
xeùt ñeán caùc ruûi ro mình coù theå ñoái maët. 

Giai ñoaïn thò tröôøng suït giaûm, caùc nhaø ñaàu tö 
baét ñaàu lo laéng, voäi vaøng baùn nhanh nhöõng coå phieáu 
toát mình ñang giöõ trong tay khi quan saùt thaáy ngöôøi 
khaùc baùn ra quaù nhieàu maø khoâng phaân tích giaù trò 
thaät söï cuûa nhöõng coå phieáu mình ñang naém giöõ. 
Chính nhöõng haønh ñoäng vaø bieåu hieän taâm lyù cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö khoâng ñaàu tö baèng kieán thöùc chöùng 
khoaùn naøy tieáp tuïc taùc ñoäng laïi thò tröôøng, laøm thò 
tröôøng ngaøy caøng ñi xuoáng. Giai ñoaïn naøy, nhaø ñaàu 
tö bieåu hieän taâm lyù ngaïi ruûi ro cao nhaát cuøng vôùi taùc 
ñoäng cuûa caùc nguoàn thoâng tin xung quanh khieán nhaø 
ñaàu tö coù nhöõng phaûn öùng thaùi quaù vôùi thò tröôøng.

Nhö vaäy, vieäc nhaän ñònh ñaëc ñieåm taâm lyù qua 
töøng giai ñoaïn treân cho th aáy nhaø ñaàu tö caù nhaân 
ñaõ coù nhöõng bieåu hieän taâm lyù roõ reät trong ñaàu tö 
nhö: söï kyø voïng vaøo lôïi nhuaän quaù cao, taùc ñoäng 
cuûa ñaùm ñoâng daãn ñeán taâm lyù baày ñaøn, taâm lyù ngaïi 
ruûi ro khi thò tröôøng ñi xuoáng vaø taùc ñoäng cuûa caùc 
nguoàn thoâng tin. Beân caïnh ñoù caùc nhaø ñaàu tö ñeàu 
caûm thaáy töï tin nhieàu hôn khi hoï ñaõ töøng quyeát 
ñònh choïn ñuùng coå phieáu ñaàu tö, hoï baét ñaàu nghó 
mình coù theå töï quyeát ñònh ñaàu tö vaø ñaàu tö nhöõng 
khoaûn tieàn lôùn hôn.

Giôùi thieäu moät soá moâ hình vaø ñeà xuaát moâ 
hình nghieân cöùu

Coù khaù nhieàu nghieân cöùu veà taâm lyù cuûa nhaø ñ§u 
tö caù nhaân, tuy nhieân sau khi ñaõ xem xeùt kyõ, keát 
hôïp vôùi phaân tích ñaëc ñieåm nhaø ñaàu tö caù nhaân 
saøn HO-STC coù 2 nghieân cöùu phuø hôïp vôùi nghieân 
cöùu naøy laø nghieân cöùu cuûa Pi-Chuan Sun & Shu 
Chun Hsiao vaø nghieân cöùu cuûa H.Kent Baker & 
John R.Nofsinger:

Moâ hình nghieân cöùu cuûa Pi-Chuan Sun & Shu 
Chun Hsiao:

Töø moâ hình cuûa Pi-Chuan Sun & Shu Chun 
Hsiao cho thaáy Taâm lyù nhaø ñaàu tö ñöôïc döïa treân 4 
yeáu toá: Söï quaù töï tin (Overconfidence), Choáng laïi söï 

Baker & John R. Nofsinger, nhöõng yeáu toá sau ñaây 
coù aûnh höôûng ñeán taâm lyù nhaø ñaàu tö:

 AÙp duïng caùc lyù thuyeát Taøi chính Haønh vi mà 
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+ Böôùc 3: Phaân tích hoài qui, ñaây laø noäi dung 
chính cuûa nghieân cöùu, cho chuùng ta bieát ñöôïc caùc 
bieán taâm lyù naøo vaø möùc ñoä aûnh höôûng cuûa caùc bieán 
naøy ñeán Quyeát ñònh cuûa Nhaø ñaàu tö caù nhaân.

Luùc naøy ta coù moâ hình nhö sau:

Trong ñoù, taâm traïng laø yeáu toá aûnh höôûng nhieàu 
nhaát vaø ít nhaát laø söï quaù töï tin. Keát quaû phaân tích 
chæ phaûn aùnh 15,3% quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö, neáu 
nhö trong caùc nghieân cöùu khaùc keát quaû nghieân cöùu 
luùc naøy seõ khoâng coù yù nghóa söû duïng nhöng ñaây laø 
nghieân cöùu khaùm phaù, chöa coù lyù thuyeát cuõng nhö 
nghieân cöùu naøo tröôùc ñaây phaûn aùnh ñaày ñuû taâm lyù 
nhaø ñaáu tö . 

Beân caïnh ñoù, vieäc nghieân cöùu naøy khoâng kyø 
voïng nghieân cöùu taát caû caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán 
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö, chæ kyø voïng phaân tích 
söï aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá taâm lyù ñeán quyeát ñònh 
cuûa nhaø ñaàu tö.

Caùc nhoùm yeáu toá coøn laïi khoâng aûnh höôûng 
ñeán quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö nhý: ngaïi ruûi ro, 
aûnh höôûng cuûa thoâng tin vaø aûnh höôûng nhaø ñaàu tö 
chuyeân nghieäp. Nguyeân nhaân coù theå laø do hieän taïi 
ñoái vôùi nhaø ñaàu tö caù nhaân khoâng chuyeân nhö ôû khu 
vöïc Tp.HCM, caùc yeáu toá naøy coù aûnh höôûng nhöng 
caùc nhaø ñaàu tö chöa nhaän ñònh ñöôïc. Vaø trong quaù 
trình tham gia phoûng vaán, caùc nhaø ñaàu tö coù theå 
khoâng taäp trung daãn ñeán keát quaû phaân tích khoâng 
hoaøn toaøn ñuùng vôùi moâ hình ban ñaàu. Ngoaøi ra, do 
nghieân cöùu naøy mang tính chaát khaùm phaù cho neân 
moâ hình nghieân cöùu cuõng chæ laø cô sôû ban ñaàu.

Nhö vaäy, keát quaû cho thaáy nhöõng yeáu toá taâm lyù 
aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö, vaø caùc 
yeáu toá taâm lyù laø nhöõng yeáu toá mang tính chuû quan 
do ñoù ñeå coù theå quyeát ñònh ñaàu tö chính xaùc hôn, 
ñaït ñöôïc nhieàu lôïi nhuaän hôn, nhaø ñaàu tö neân haïn 
cheá nhöõng aûnh höôûng taâm lyù naøy ñeán quyeát ñònh 
cuûa mình. Nhaø ñaàu tö coù theå haïn cheá hay khaéc phuïc 
aûnh höôûng naøy baèng caùch phaân tích ñaàu tö baèng caùc 
coâng cuï phaân tích taøi chính, nhaèm taêng cöôøng tính 
khoa hoïc khi phaân tích vaø tham gia caùc khoùa hoïc 
ngaén haïn veà phaân tích chöùng khoaùn ñeå coù phöông 
phaùp phaân tích hôïp lyù, ít ruûi ro hôn thay vì chæ döïa 
vaøo thoâng tin cuûa ñaùm ñoâng.

Phaïm vi nghieân cöùu chæ thöïc hieän nghieân 
cöùu quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö giao dòch taïi saøn 
HO-STC, do ñoù coøn nhöõng haïn cheá nhaát ñònh 
raát mong nhaän ñöôïc caùc yù kieán ñoùng goùp töø 
phía ngöôøi ñoïc nhaèm hoaøn thieän hôn cho caùc 
nghieân cöùu sau ª

Qua baûng phaân tích keát quaû hoài quy cho thaáy 
caùc bieán DD (ñaùm ñoâng), KV (kyø voïng , TT (töï tin) 
vaø TTR (taâm traïng) coù heä soá Sig. <0.05 coù nghóa 
laø caùc bieán naøy coù aûnh höôûng ñeán QD (quyeát ñònh) 
trong ñoù:

•	 DD coù quan heä döông ñoái vôùi quyeát ñònh 
(20.4%)

•	 KV coù quan heä döông ñoái vôùi quyeát ñònh 
(30.6%)

•	 TT coù quan heä döông ñoái vôùi quyeát ñònh 
(18,3%)

•	 TTR coù quan heä aâm ñoái vôùi quyeát ñònh 44,2%
Keát quaû cho thaáy taâm traïng coù aûnh höôûng nhieàu 

nhaát ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, tuy nhieân keát quaû cho thaáy 
taâm traïng coù coù quan heä aâm ñoái vôùi quyeát ñònh cuûa 
nhaø ñaàu tö, nghóa laø khi thoaûi maùi nhaø ñaàu tö quyeát 
ñònh chaäm hôn.

Keát luaän
 Coù 4 yeáu toá taâm lyù aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh 

cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân laø:

•	 AÛnh höôûng ñaùm ñoâng, 

•	 AÛnh höôûng cuûa kyø voïng vaøo lôïi nhuaän, 

•	 Söï quaù töï tin

•	 Taâm traïng. 
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