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Tóm tắt 

Mục đích – Nhận thức về rủi ro của nhà đầu tư là một đánh giá được cá nhân hóa về sự 

không chắc chắn của lợi nhuận liên quan đến một công cụ tài chính. Nghiên cứu này 

xác định các yếu tố tâm lý và nhân khẩu học chính ảnh hưởng đến nhận thức rủi ro. Nó 

cũng làm sáng tỏ mối quan hệ phức tạp giữa các thuộc tính nhân khẩu học và thái độ 

trước rủi ro của nhà đầu tư đối với đầu tư vốn cổ phần. 

Thiết kế/phương pháp/cách tiếp cận – Phân tích nhân tố khám phá được sử dụng để 

xác định các yếu tố xác định nhận thức rủi ro của nhà đầu tư. Hồi quy bội được sử dụng 

để đánh giá mối quan hệ giữa các đặc điểm nhân khẩu học và các nhóm yếu tố. Kiểm 

định Kruskal–Wallis được sử dụng để xác định xem các yếu tố được trích xuất có khác 

nhau giữa các danh mục nhân khẩu học hay không. Một khung nhận thức rủi ro dựa trên 

những phát hiện này được phát triển để cung cấp cái nhìn sâu sắc hơn. 

Kết quả - Có bằng chứng về mối quan hệ và ảnh hưởng của các yếu tố nhân khẩu học 

đối với xu hướng rủi ro và xu hướng hành vi. Từ nghiên cứu này, rõ ràng là kỳ vọng về 

lợi nhuận, thời hạn và tâm lý ghét bỏ sự mất mát, xác định cấu trúc xu hướng rủi ro, 

thay đổi đáng kể dựa trên các đặc điểm nhân khẩu học. Sự quen thuộc, tự tin thái quá, 

xu hướng neo đậu và kinh nghiệm xác định cấu trúc xu hướng hành vi khác nhau giữa 

các danh mục nhân khẩu học. Những yếu tố này ảnh hưởng đến nhận thức rủi ro của 

một cá nhân đối với các khoản đầu tư vốn cổ phần. 

Hạn chế/ý nghĩa của nghiên cứu – Tài liệu tham khảo cho khuôn khổ của nghiên cứu 

này bị hạn chế vì chưa có nghiên cứu tương tự nào được ưu tiên trong giới học thuật. 

Ý nghĩa thực tế – Bài viết này chứng minh rằng những người tìm kiếm thông tin đưa 

ra các quyết định hợp lý. Bài báo lặp lại nhu cầu của các nhà quản lý danh mục đầu tư 

để phát triển và điều chỉnh các chiến lược đầu tư sau khi đánh giá rủi ro của nhà đầu tư 

bằng cách bao gồm các yếu tố hành vi này, điều này đặc biệt có thể có lợi trong thời kỳ 

biến động cực độ ở các thị trường thừa nhận khả năng đưa ra quyết định phi lý. 

Ý nghĩa xã hội – Nghiên cứu này nhấn mạnh rằng các cơ quan quản lý cần thừa nhận 

tác động cảm tính, nhận thức và nhân khẩu học của nhà đầu tư đối với thị trường chứng 

khoán và điều chỉnh các biện pháp kiểm soát rủi ro có lợi cho sự phát triển của thị 

trường. Nó cũng tạo ra nhận thức của những người tham gia thị trường rằng các yếu tố 

tâm lý và xu hướng hành vi có thể ảnh hưởng đến các quyết định đầu tư. 

Tính mới/giá trị – – Đây là nghiên cứu duy nhất xem xét góc độ ba chiều của khung 

nhận thức rủi ro của nhà đầu tư. Nghiên cứu trình bày mối quan hệ giữa xu hướng rủi 

ro, xu hướng hành vi và các yếu tố nhân khẩu học trong bối cảnh “thông tin” là biến 

trung gian. Bài viết này đề cập đến năm đặc điểm của xu hướng rủi ro và tám xu hướng 

hành vi, phạm vi bao quát rộng lớn như vậy chưa từng được thử nghiệm trong lĩnh vực 

học thuật trước đó với quan điểm nói trên. 



Từ khóa Tài chính hành vi, Nhận thức rủi ro, Phân tích nhân tố, Xu hướng rủi ro, Xu 

hướng hành vi 

Phân loại tài liệu Bài báo nghiên cứu 
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Phụ lục 

Để đánh giá xu hướng rủi ro, năm câu hỏi được đặt ra để đánh giá mục tiêu trên các 

tham số khác nhau, các câu trả lời được thiết kế để phù hợp với thang đo Likert 3 điểm 

(đo lường: Cao (+1)- trung bình (0)-thấp (-1 )). 

Các câu hỏi về xu hướng rủi ro được ánh xạ tới biến tiềm ẩn



 

Câu hỏi Tùy chọn 

Biến tiềm 

ẩn Câu hỏi lấy cảm hứng từ 

q1. Động cơ đầu tư chính 

của bạn là gì? 

a) Lợi nhuận vừa phải với 

rủi ro tối thiểu 

b) Đạt được lợi nhuận cao 

c) Không mất vốn, ưa 

thích rủi ro vốn chủ sở 

hữu thấp 

Kỳ vọng rủi ro-lợi nhuận là mối quan hệ lâu dài, các nhà đầu tư kỳ vọng lợi 

nhuận cao hơn sẵn sàng chấp nhận rủi ro cao hơn (Malkiel và Xu, 

1997) 
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q2. Những tuyên bố này là 

dễ chịu hơn cho bạn? 

a) Mua cổ phiếu có tỷ 

suất cổ tức cao 

b) Mua các cổ phiếu khác 

nhau để lấy đà trong các 

chu kỳ thị trường 

c) Cân bằng giữa lựa 

chọn a) và b) 

Phong 

cách Đầu 

tư 

Phong cách đầu tư là một trong những yếu tố gây bất lợi chính đối 

với hiệu suất được điều chỉnh theo rủi ro (Lobosco, 1999). Lựa chọn 

phong cách sẽ xác định lượng rủi ro mà nhà đầu tư sẵn sàng chấp 

nhận 
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q3. Về đầu tư gia tăng vào 

vốn chủ sở hữu – Câu nào 

mô tả đúng nhất các kế 

hoạch của bạn? 

a) Tăng theo chiến lược 

danh mục đầu tư và mức 

độ thoải mái 

b) Chỉ những khoản tiền 

không cần thiết cho nhu 

cầu/mục tiêu mới được 

đầu tư 

c) Bơm bổ sung định kỳ 

Nạp quỹ 

Bơm vốn BPT cho thấy nhà đầu tư sẵn sàng rót thêm vốn vào tài sản rủi ro sau 

khi quan tâm mục tiêu tài chính của họ (Shefrin và Statman, 2000). 

Về cơ bản, nếu họ đang lập kế hoạch cho các mục tiêu tài chính của 

mình bằng cách sử dụng lộ trình vốn chủ sở hữu, họ có thể chọn giữ 

mức rủi ro tối thiểu 

q4. Bạn sẽ không tiếp cận 

các khoản đầu tư vốn chủ sở 

hữu của mình trong 10 năm 

tới. Bạn có đồng ý không? 

a) Hoàn toàn đồng ý 

b) Đồng ý 

c) Không đồng ý 

Khung giờ Khả năng chịu rủi ro có xu hướng tăng lên khi thời hạn đầu tư tăng 

lên. Từ góc độ quản lý danh mục đầu tư, dài hạn được định nghĩa là 

5–10 năm (Hoffmann và cộng sự, 2015; Fulton và cộng sự, 2012) 
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q5. Nếu khoản đầu tư vốn cổ 

phần bị giảm mạnh 20%, 

bạn muốn làm gì hơn? 

a) Mua nhiều hơn để 

trung bình hóa chi phí 

b) Bỏ qua hoặc chuyển 

tiền sang các con đường 

an toàn hơn – trái phiếu, 

tiền gửi ngân hàng 

c) Chuyển tiền từ cổ 

phiếu rủi ro sang cổ phiếu 

ít rủi ro 

Khả năng 

chịu đựng 

rủi ro 

Định nghĩa truyền thống về thị trường giá xuống là tình trạng chứng 

khoán giảm 20 % trở lên trong bối cảnh tâm lý nhà đầu tư tiêu cực. 

Khẩu vị rủi ro giảm giá là yếu tố chính quyết định xu hướng rủi ro 

(Quail và Belluz, 2012) 

Nguồn: Tổng hợp bởi các tác giả bằng cách tham khảo nhiều nguồn khác nhau 

 

Để đánh giá xu hướng hành vi, mười câu hỏi dựa trên tình huống đã được đóng khung và các câu trả lời được thiết kế phù hợp với 

thang đo Likert 5 điểm (các biện pháp: Rất đồng ý đến Rất không đồng ý). Câu trả lời cho thấy tính hợp lý cao được đánh dấu 5 và tính 

hợp lý thấp được đánh dấu 1. Mọi câu hỏi trong phần này đều có yếu tố hiện trạng được đánh dấu là “Trung lập”. Mặc dù một số biến 

tiềm ẩn được đánh giá bằng nhiều mục bằng cách thay đổi “thông tin” của người có ảnh hưởng trung gian, có thể là thuận lợi hoặc tiêu 

cực, nhưng có những thành kiến khác có thể được đánh giá mà không cần nhiều mục. 

 

Bảng A2: Các câu hỏi thiên về hành vi được ánh xạ tới biến tiềm ẩn 

Câu hỏi Tùy chọn Biến tiềm ẩn Câu hỏi lấy cảm hứng từ 
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b1. Cổ phiếu 'A' đã giảm 25% do tin tức tiêu cực, 

khoản đầu tư của bạn chìm trong màu đỏ đậm. Bạn 

tiếp tục nắm giữ cổ phiếu, với hy vọng rằng nó sẽ 

phục hồi trở lại 

) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

) Trung lập 

) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng sắp 

xếp/Xu hướng 

quá tự tin 

 Theo Kaustia (2018), xu hướng bán một cổ phiếu vẫn 

ổn định trong một loạt các khoản lỗ. Điều này phù hợp 

với dự đoán của lý thuyết triển vọng rằng xu hướng bán 

cổ phiếu giảm khi giá di chuyển ra khỏi giá mua theo 

bất kỳ hướng nào. 

b2. Cổ phiếu 'B' của bạn đã được mua với mục đích 

kiếm được x% lợi nhuận. Bạn đã đạt được mục tiêu 

và vui vẻ thoát khỏi khoản nắm giữ của mình, bất 

chấp những tin tức thuận lợi xung quanh cổ phiếu 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng sắp 

xếp/Xu hướng 

quá tự tin 
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b3. Có tin tức tiêu cực xung quanh cổ phiếu 'A', 

được mua sau khi nghiên cứu kỹ lưỡng. Bạn bỏ qua 

tin tức vì bạn hoàn toàn tin tưởng vào nghiên cứu 

của mình 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng mỏ 

neo 
Tâm lý học cho rằng phán đoán của cá nhân chủ yếu dựa 

vào thông tin mà họ đã tiếp xúc trước đó. Các nhà đầu tư 

thường đưa ra quyết định đầu tư trong tương lai dựa trên 

thông tin giá trước đó (Robin và Angelina, 2020) 

b4. Bạn đã đánh giá cổ phiếu 'B' là không mong 

muốn đối với danh mục đầu tư của mình, tuy nhiên, 

một nguồn đáng tin cậy chỉ ra rằng cổ phiếu này có 

thể tăng giá mạnh. Bạn có niềm tin vào nghiên cứu 

của mình, bạn phớt lờ tin tức 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng mỏ 

neo 
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b5. Nếu sự sụp đổ của thị trường năm 2008 lặp lại, 

bạn sẽ không hoảng sợ và tiếp tục nắm giữ cổ phiếu 

của mình. Bạn tin rằng thị trường sẽ phục hồi như 

những lần trước 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

) Trung lập 

) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng thực 

nghiệm 
dCác cá nhân có xu hướng củng cố những lựa chọn trong 

quá khứ bằng những phần thưởng tích cực và giảm giá trị 

những lựa chọn trong quá khứ bằng những phần thưởng 

tiêu cực (March, 1996) 

b6. Sự điều chỉnh của thị trường trong đại dịch hiện 

nay tương tự như sự sụp đổ của thị trường vào năm 

2008 và 1992. Bạn có đồng ý không? 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Bình 

thường 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý Thiên 

kiến 

Xu hướng thực 

nghiệm 
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b7. Thị trường đang mở rộng mức cao mới và được 

định giá quá cao, người ta có thể mong đợi một sự 

điều chỉnh mạnh trong tương lai gần. Bạn có đồng 

ý không? 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý Thiên 

kiến 

Xu hướng lo 

sợ thua lỗ 
thua lỗ Về mặt tâm lý, tổn thất có ảnh hưởng gấp hai lần 

trong quá trình ra quyết định so với lợi ích. Không có 

định nghĩa chuẩn về ác cảm mất mát, do đó dẫn đến nhiều 

cách hiểu (Abdellaoui và cộng sự, 2007; Ainia và Lutfi, 

2018) 

b8. Các cổ phiếu vốn hóa trung bình có thể mang 

lại lợi nhuận, nhưng cũng có khả năng mất vốn. 

Bạn có đồng ý không? 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

Xu hướng lo 

sợ thua lỗ 
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ý Thành 

kiến 

b9. Tôi thà đầu tư vào những tên tuổi lớn hơn trong 

ngành – TATA, Reliance, các công ty CNTT cấp 

I, v.v., hơn là đầu tư vào những cái tên vô danh. 

Bạn đồng ý ở mức độ nào? 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Bình 

d) Không 

đồng ý 

e) Rất 

không đồng 

ý 

Xu hướng thói 

quen/Xu 

hướng thực 

nghiệm 

Các cá nhân ở mức trung bình thường tin tưởng vào các 

cổ phiếu quen thuộc và phát triển trong nước hơn là các 

cổ phiếu nước ngoài/không xác định. Năng lực và chuyên 

môn có thể là một đặc điểm ảnh hưởng đến sự thiên vị 

này (Kilka và Weber, 2010) 
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b10. Các nguồn dường như chỉ ra rằng ngành 'Y' 

có khả năng phát triển mạnh trong tương lai gần. 

Chỉ nên mua lĩnh vực 'Y' 

a) Rất đồng 

ý 

b) Đồng ý 

c) Trung 

lập 

d) Không 

đồng ý 

) Rất không 

đồng 

Bầy đàn Tâm lí theo bầy đàn cũng có tác động trung gian đến mức 

độ tin cậy của các nhà đầu tư (Lin, 2012) 

Nguồn: Tổng hợp bởi các tác giả bằng cách tham khảo nhiều nguồn khác nhau 

 

Tác giả liên hệ 

Liên hệ tác giả tại email: rangapriyas.isme20@gmail.com 

 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/AJEB-06-2021-0074/full/html#ref066

