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người Mỹ là Daniel Kahneman và Amos Tversky. 
Năm 2002, Daniel Kahneman đã nhận được giải 
thưởng Nobel Kinh tế nhờ công trình nghiên cứu liên 
quan đến lý thuyết này. Theo nghiên cứu của ông, 
hành vi của nhà đầu tư được tiếp cận dựa trên những 
yếu tố sau:

Kinh nghiệm

Nhà đầu tư (NĐT) thường dựa vào kinh nghiệm 
sẵn có của bản thân để đưa ra cách giải quyết vấn đề. 
Nghiên cứu của Kahneman và Tversky (1982) đã đưa 
ra 3 phương pháp của việc ra quyết định dựa trên 
kinh nghiệm, cụ thể:

- Phương pháp dựa vào tình huống điển hình: 
NĐT đưa ra đánh giá về tình huống của mình dựa 
vào những tình huống mẫu tương tự đã xảy ra.

- Phương pháp dựa vào tính sẵn có: NĐT dựa vào 
những thông tin sẵn có trên thị trường mà mình thu 
thập được để đưa ra các quyết định đầu tư của mình.
Tình huống điển hình còn thể hiện ở sự ra quyết định 
dựa trên những kinh nghiệm có được trong quá khứ 
mà bỏ sót nhiều sự kiện trong hiện tại, đánh giá sự 
việc một cách riêng lẻ, không kết hợp thành hệ thống 
và tính đến mối liên hệ với tổng thể.

- Phương pháp dựa vào các thông tin tham chiếu 
để đưa ra điều chỉnh: Theo phương pháp này, NĐT sẽ 
dựa vào một số thông tin tham chiếu nào đó như biên 
độ, tỷ lệ lạm phát, tốc độ tăng trưởng... để làm điểm 

Khái quát về lý thuyết “Tài chính hành vi”

Lý thuyết về “Tài chính hành vi” là một lĩnh vực 
nghiên cứu tương đối mới ở Việt Nam. Lý thuyết này 
được hình thành và phát triển bởi hai nhà tâm lý học 
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tham chiếu và có sự điều chỉnh xoay 
quanh điểm này cho phù hợp với các 
thông tin sẵn có ở hiện tại.

Như vậy, dựa vào kinh nghiệm, 
NĐT có thể đánh giá xác suất xảy ra 
của những sự kiện trong tương lai 
một cách nhanh chóng và dễ dàng. 
Trong nhiều trường hợp, các điều 
kiện bên ngoài thay đổi thường 
xuyên và khó dự đoán, việc dựa vào 
kinh nghiệm là không khả thi, khi 
đó NĐT sẽ đưa ra quyết định chủ 
yếu dựa vào các quy tắc. Tuy nhiên, 
NĐT thường đánh giá cao hiệu quả 
của những quy tắc mang tính đơn 
giản, dễ nhớ… và thường xuyên vận 
dụng khi đưa ra quyết định, chính 
điều này làm cho các quyết định của 
NĐT đưa ra thường không mang lại 
kết quả như mong đợi.

Sự lệch lạc về hành vi

Các nghiên cứu trong lý thuyết “Tài chính hành 
vi” chỉ ra rằng phần lớn sự lệch lạc về hành vi của 
NĐT là do các nguyên nhân chính sau đây:

Một là, do sự thiếu hiểu biết về mặt nhận thức dẫn 
đến NĐT quá tự tin khi đưa ra các quyết định. Tự tin 
thái quá là hành vi tâm lý trong đầu tư chứng khoán 
phổ biến nhất. Nó có thể che mờ đi lý trí của NĐT 
khi dự đoán kết quả của đầu tư. NĐT khi quá tự tin 
thường sẽ không quan trọng việc đa dạng hóa danh 
mục vì họ cho rằng họ có khả năng dự đoán thị trường 
tốt. Vì thế, họ dễ dàng bị ảnh hưởng bởi các biến động 
của định giá cổ phiếu cũng như thị trường nói chung.

Hai là, đầu tư dựa vào kinh nghiệm chứ không 
phải dựa trên sự phân tích một cách thấu đáo các yếu 
tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư.

Ba là, đầu tư dựa trên yếu tố cảm xúc. Các NĐT 
thành công là những người làm chủ được cảm xúc của 
mình để đưa ra các quyết định phù hợp. Tuy nhiên, sẽ 
có những lúc NĐT tin rằng mình là một người khôn 
ngoan, thông minh. Đây là một sự tự tin cần thiết về 
mặt cảm xúc, nhưng đôi khi nó cũng mang đến không 
ít rủi ro, đặc biệt là tâm lý chủ quan. Điều này khiến 
họ thua lỗ, thậm chí là “trắng tay”.

Bốn là, đầu tư dựa trên sự tương tác xã hội. Các NĐT 
đều sinh sống trong một môi trường xã hội có sự tương 
tác lẫn nhau của các chủ thể. Tương tác xã hội là một loại 
tương tác tương đối mạnh. Lý do là bởi vì hầu hết con 
người đều rất hoà đồng và có một mong muốn tự nhiên 

là được chấp nhận bởi một nhóm, hơn là bị đặt ra ngoài. 
Chính điều này giải thích lý do vì sao những NĐT giao 
dịch trên thị trường lại hành động một cách phi lý trí và 
không có lợi cho chính bản thân họ.

Sự lệch lạc về hành vi của các NĐT có thể được 
khái quát hoá bởi sơ đồ sau:

Tâm lý đám đông

Đầu tư theo đám đông là hành vi của một NĐT 
bắt chước hành động của các NĐT khác hoặc tuân 
theo các diễn biến của thị trường thay vì dựa trên 
nguồn thông tin và chiến lược đầu tư của chính họ. 
Trong điều kiện bình thường, NĐT có thể rất bình 
tĩnh và sáng suốt, nhưng cũng có lúc họ lại bị áp đảo 
bởi những cảm xúc tiêu cực khi các NĐT khác hành 
động theo một cách thức phổ biến nào đó. Đặc biệt 
khi NĐT đứng trước áp lực phải đưa ra quyết định 
nhanh chóng mà không có đủ thông tin cần thiết...

Tâm lý đám đông không hoàn toàn xấu trong mọi 
trường hợp, nhưng việc nghiên cứu là hoàn toàn cần 
thiết. Bởi lẽ nguyên nhân sâu xa của nhiều cuộc khủng 
hoảng trên thế giới (khủng hoảng hoa Tulip, Đại suy 
thoái kinh tế thế giới, khủng hoảng kinh tế châu Á…) 
đều có liên quan đến tâm lý này. 

Vận dụng lý thuyết "Tài chính hành vi"  
để lý giải hành vi nhà đầu tư cá nhân  
trên thị trường chứng khoán Việt Nam

Loại hành vi thứ nhất: Dự đoán chỉ số chứng khoán 
VN-Index dựa theo thị trường thế giới

Hành vi này có thể giải thích bởi tâm lý đầu tư dựa 

SƠ ĐỒ 1: SỰ LỆCH LẠC VỀ HÀNH VI CỦA NHÀ ĐẦU TƯ

Nguồn: Motier (2007)
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trên điểm tựa. Trong trường hợp này, NĐT cá nhân 
đã xem chỉ số chứng khoán thế giới là điểm tựa, điểm 
tham khảo, để đưa ra dự đoán chỉ số chứng khoán tại 
Việt Nam. Ví dụ, khi NĐT theo dõi thấy chỉ số Dow 
Jones hôm nay tăng điểm, thì họ sẽ cho rằng ngày 
mai, hoặc vài ngày tới, chỉ số VN-Index cũng sẽ tăng, 
nên họ sẽ thực hiện quyết định mua vào cổ phiếu, dù 
thực tế chưa có một cơ sở khoa học nào cho mối liên 
hệ biến thiên cùng chiều giữa các thị trường.

Loại hành vi thứ hai: Quyết định đầu tư dựa theo các nhà 
đầu tư chuyên nghiệp

Trên TTCK Việt Nam, một thực tế thường xảy ra 
là các NĐT cá nhân, nhỏ lẻ có xu hướng đầu tư theo 
các NĐT chuyên nghiệp như NĐT nước ngoài, NĐT 
tổ chức. Trong trường hợp này, NĐT cá nhân đã xem 
NĐT nước ngoài hay NĐT tổ chức như là một tình 
huống điển hình, có khả năng đánh giá đúng về sự 
phát triển của thị trường và việc NĐT nước ngoài hay 
NĐT tổ chức đưa ra quyết định mua bán chắc chắn 
được dựa trên một lý do đáng tin cậy nào đó. Chính 
niềm tin này đã thúc đẩy các NĐT trong nước thực 
hiện các hành vi đầu tư theo NĐT nước ngoài, NĐT 
tổ chức. Cũng chính niềm tin này có thể làm cho NĐT 
chạy theo tâm lý đám đông.

Loại hành vi thứ ba: Quyết định mua bán dựa trên thông 
tin được tiết lộ

NĐT có xu hướng tin tưởng vào thông tin được 
truyền từ người thân, bạn bè… hơn là thông tin từ 
các phương tiện truyền thông đại chúng, vì họ tin 
rằng những thông tin đó cho họ một lợi thế hoặc một 
sự đảm bảo thành công, từ đó sẽ tác động đến quyết 
định đầu tư của họ.

Loại hành vi thứ tư: Đầu tư không phân biệt cổ phiếu tốt, xấu

Hành vi này có thể được giải thích bởi hành vi đầu 
tư dựa trên điểm tựa. Nó khiến NĐT nghĩ rằng giá 
của một cổ phiếu có xu hướng gắn chặt với sự thay 
đổi giá của các cổ phiếu khác mà không phân biệt 
được cổ phiếu tốt, xấu. Với những tình huống, sự kiện 
đã xảy ra và ghi nhớ sẵn trong đầu, NĐT có xu hướng 
lựa chọn danh mục đầu tư phù hợp với kinh nghiệm 
sẵn có đó, như lĩnh vực làm việc, nơi sống, mối quan 
hệ… chứ không phải lựa chọn dựa trên sự phân tích 
một cách thấu đáo, cụ thể.

Loại hành vi thứ năm: Thời gian nắm giữ cổ phiếu thua 
lỗ quá dài

Hành vi này có thể được giải thích bởi sự mâu 

thuẫn về mặt nhận thức. Sự mâu thuẫn này khiến cho 
NĐT cá nhân quyết định nắm giữ chứng khoán trong 
tình trạng thua lỗ thay vì bán đi, bởi vì họ không 
muốn thừa nhận rằng đó là một quyết định đầu tư 
sai lầm. Mặt khác, họ vẫn kỳ vọng trong tương lai mọi 
thứ có thể thay đổi, giá cổ phiếu mà họ nắm giữ trong 
tương lai có thể tăng trở lại, bất chấp quyết định tiếp 
tục nắm giữ cổ phiếu này có thể dẫn tới gia tăng các 
khoản lỗ của họ.

Đề xuất giải pháp nhằm điều chỉnh hành vi của 
nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán

Trên cơ sở vận dụng lý thuyết "Tài chính hành vi" 
để lý giải hành vi của nhà đầu tư cá nhân trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam, tác giả đề xuất một số 
nhóm giải pháp sau:

Về phía các nhà đầu tư

- Xây dựng phương pháp định giá chứng khoán hợp lý: 
Thực tế, các NĐT cá nhân thường có sự tự tin thái quá 
vềhiểu biết của mình đối với các phương pháp định 
giá và dự báo xu hướng của thị trường. Trong khi, kết 
quả định giá chỉ là giá trị ước tính hợp lý của riêng 
người định giá. Khái niệm về “giá trị thực” trong định 
giá của các công ty chứng khoán hay của công ty tư 
vấn đầu tư tài chính đã làm cho các NĐT cá nhân phụ 
thuộc vào mỏ neo này. Vì vậy, các NĐT cần xây dựng 
cho mình một phương pháp định giá chứng khoán 
hợp lý, không để bị chi phối bởi tâm lý đám đông hay 
các yếu tố khác.

- Kiểm soát các yếu tố cảm xúc trong đầu tư: Trên 
TTCK, hành vi ra quyết định của NĐT cá nhân chịu 
sự tác động của các yếu tố cảm xúc. Vì vậy, để đầu 
tư thành công, bên cạnh kiến thức chuyên môn, 
NĐT cần kiểm soát được cảm xúc trong quá trình 
ra quyết định đầu tư tài chính. Cần tránh tâm trạng 
quá lo lắng căng thẳng trong quá trình đầu tư, tuy 
nhiên cũng không nên tự tin thái quá rằng mình có 
đủ kiến thức, kinh nghiệm để đối mặt với tất cả các 
vấn đề phát sinh. 

- Nâng cao năng lực của NĐT cá nhân: Các NĐT 
cá nhân cần xây dựng nền tảng kiến thức cho bản 
thân để có thể tự điều chỉnh hành vi của bản thân, 
tránh chạy theo đám đông trên thị trường. Điều 
quan trọng là mỗi NĐT cá nhân khi có nền tảng 
kiến thức, họ sẽ tự điều chỉnh được hành vi của 
mình. Để đưa ra quyết định đầu tư đúng đắn, nhà 
đầu tư tự tin dựa vào những năng lực phân tích của 
bản thân chứ không phải dựa vào thông tin mà đám 
đông mang lại.
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Về phía các nhà làm chính sách

Nghiên cứu mới về tài chính hành vi đã cung cấp cho 
những người làm chính sách một số giải pháp mới bằng 
cách dựa vào tâm lý và cách hành xử của con người để 
đưa ra quyết định hợp lý. Có thể căn cứ vào các nguyên 
tắc sau đây để xây dựng giải pháp vĩ mô hợp lý cho việc 
điều hành thị trường chứng khoán Việt Nam:

- Nguyên tắc “tâm lý đám đông”: Tâm lý đám đông 
luôn tồn tại, khi NĐT buộc phải ra quyết định khi 
không có đủ thông tin, họ sẽ có xu hướng làm theo 
đám đông, đặc biệt, họ bị ảnh hưởng rất lớn bởi 
những người có quyền, có kiến thức hay những người 
mà họ kính trọng, quý mến. Nếu những hành vi của 
nhóm người nào đó đóng một vai trò quan trọng thì 
điều này có thể nên được lan truyền. Vì vậy, các nhà 
làm chính sách cần thấy được sự hữu ích, từ đó tập 
trung nỗ lực để tạo ra sự thay đổi hành vi trên nhóm 
người đặc biệt này, họ sẽ giúp lan truyền được những 
thông tin hữu ích.

- Nguyên tắc “dựa vào thói quen của NĐT”: Hầu hết 
con người đều rất khó để thay đổi thói quen. Vì vậy, 
các nhà làm chính sách cần xem xét thói quen của con 
người khi muốn thay đổi hành vi của họ, như: Thói 
quen nào cản trở việc thay đổi hành vi, thói quen đó 
mạnh thế nào, có thể làm tăng nhận thức của con 
người, tạo ra động cơ gì... để có biện pháp giúp họ 
thay đổi hành vi và củng cố hành vi mới.

- Nguyên tắc “cảm giác công bằng tác động đến hành vi 
con người”: Trong cuộc sống, sự công bằng là rất quan 
trọng, vì vậy những người làm chính sách cần xem xét 
con người nhận xét như thế nào về hành vi mà nhà 
làm chính sách muốn thay đổi. Nếu hành vi đó NĐT 
cho là đáng xấu hổ, thì sẽ kém hiệu quả khi ban hành 
một hình phạt với họ (vì thấy xấu hổ nên bản thân họ 
không thực hiện hành vi). Nếu NĐT cho rằng, hành 
vi đó là đáng để làm, thì ban hành một phần thưởng 
tài chính không quan trọng với NĐT (vì hành vi đáng 
để làm nên có thưởng hay không thì họ vẫn làm). Sự 
xem xét nên gắn liền với cảm giác công bằng của con 
người và sự quan tâm nên được thực hiện theo cách 
hiệu quả để không làm cho con người cảm thấy chính 
sách không công bằng. Bởi vì những điều này sẽ ảnh 
hưởng đến hành vi của con người trong tương lai.

- Nguyên tắc “tự điều chỉnh hành vi”: Con người 
thường cảm thấy không thoải mái khi nhận ra rằng 
hành động của họ vượt ra ngoài những giá trị, những 
mong đợi… Khi nhận ra sự không thoải mái đó, con 
người sẽ cố gắng thay đổi hành vi để tương xứng với 
mong đợi trong khuôn khổ của họ. Vì vậy, những nhà 
làm chính sách cần xem xét tính cần thiết của việc ban 

hành một chính sách. Vì bản thân NĐT, khi họ cam 
kết điều gì, họ thường tự điều chỉnh hành vi để thực 
hiện mà không cần khen thưởng hay xử phạt.

- Nguyên tắc “không yêu thích rủi ro của NĐT”: Khi ban 
hành hình thức khen thưởng hay xử phạt nào đó, người 
làm chính sách nên xem xét kỹ nguyên tắc này. Vì một 
hình thức xử phạt sẽ gây cản trở nhiều hơn so với một 
phần thưởng khi chúng có cùng độ lớn. Việc xử phạt sẽ 
hình thành động cơ không làm gì cả của NĐT, để tránh 
rủi ro bị mất mát nhiều hơn. Vì vậy, xử phạt nên được 
ban hành để kiềm chế hành vi tiêu cực của NĐT.

- Nguyên tắc “quá tự tin và phản ứng thái quá của 
NĐT”: NĐT thường đánh giá quá cao những thông 
tin mà họ có được. Phản ứng thái quá là dạng hành 
vi mà các NĐT khi nhận được một thông tin đặc biệt 
nào đó về chứng khoán, họ có những đánh giá tương 
đối đúng về thông tin đó nhưng lại ở một mức độ cao 
hơn. Vì vậy, những người làm chính sách nên chú ý 
đến những thiên hướng tự tin và phản ứng thái quá 
của NĐT để làm căn cứ bình ổn thị trường.

- Nguyên tắc “NĐT trở nên thụ động khi bị dẫn dắt bởi 
quá nhiều thông tin”: Khi có quá nhiều thông tin có trên 
thị trường, sẽ khiến NĐT trở nên thụ động. Vì vậy 
những nhà làm chính sách cần lưu ý rằng NĐT không 
thích quá nhiều thông tin, vì quá nhiều lựa chọn và 
quá nhiều thông tin có thể lấn áp và dẫn tới cảm giác 
thông tin có được là không có ích.

Tóm lại, hành vi của NĐT cá nhân trên thị trường 
chứng khoán có ảnh hưởng rất lớn đến sự phát triển 
ổn định của thị trường. Chính vì vậy, việc nghiên 
cứu tâm lý của NĐT cá nhân trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam để từ đó tìm ra các biện pháp điều 
chỉnh hành vi, nhằm mục đích cuối cùng là bình ổn 
thị trường, được coi là một vấn đề nghiên cứu vô cùng 
cần thiết trong giai đoạn hiện nay.�
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