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NGHIÊN CỨU TÁC ĐỘNG CỦA HÀNH XỬ THEO KINH NGHIỆM ĐẾN QUYẾT ĐỊNH MUA CỔ PHIẾU CỦA CÁC NHÀ ĐẦU TƯ CÁ NHÂN TẠI VIỆT NAM
[bookmark: _Toc23179][bookmark: _Toc31985][bookmark: _Toc19651]Tóm tắt
Bài viết nhằm đánh giá tác động của ba yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý hành xử theo kinh nghiệm là neo tham chiếu và hiệu chỉnh (anchoring and adjustment), tính đại diện (representativeness) và thiên vị sẵn có (availability bias) đến quyết định đầu tư cổ phiếu của các nhà đầu tư. Để thực hiện các nhiệm vụ nghiên cứu đề ra, tác giả đã sử dụng các phương pháp nghiên cứu sau: Phương pháp nghiên cứu tại bàn: nhằm xác định khoảng trống nghiên cứu, khung phân tích. Phương pháp nghiên cứu định lượng: tác giả sử dụng hồi quy đa biến cho các dữ liệu thu thập được từ 200 nhà đầu tư trong khoảng thời gian tháng 05/2024- 08/2024. Bên cạnh đó bài viết cũng so sánh mức độ ảnh hưởng của các yếu tố trên theo các tiêu thức về nhân khẩu học như thu nhập, học vấn, kinh nghiệm đầu tư và vị trí địa lý. 
(Bài viết sử dụng cách viết số thập phân theo chuẩn quốc tế)
Từ khóa: Hành xử theo kinh nghiệm, cổ phiếu, nhà đầu tư cá nhân
[bookmark: _Toc15312][bookmark: _Toc8819][bookmark: _Toc24692]Summary 
The article aims to assess the impact of three factors of empirical behavioral bias: anchoring and adjustment, representativeness and availability bias on investors' stock investment decisions. To carry out the proposed research tasks, the author used the following research methods: Desk research method: to identify research gaps and analytical framework. Quantitative research method: the author uses multivariate regression for data collected from 200 investors during the period of May 2024 - August 2024. In addition, the article also compares the level of influence of the above factors according to demographic criteria such as income, education, investment experience and location. 
(The article uses international standard decimal writing)
Keywords: Heuristics, stocks, individual investors

[bookmark: _Toc32739][bookmark: _Toc8911][bookmark: _Toc7779]1. MỞ ĐẦU
Những đường tắt tâm lý (Mental shortcuts) trong quá trình ra quyết định được hiểu là con người đưa ra những quyết định một cách nhanh chóng mà không dựa vào việc thu thập, phân tích kĩ lưỡng thông tin, hay thiên lệch tâm lý này còn được gọi với cái tên “Hành xử theo kinh nghiệm”, trong một số trường hợp, việc đưa ra quyết định đầu tư dựa vào kinh nghiệm có thể sẽ hữu ích, tuy nhiên đa phần đều dẫn đến những quyết định sai lầm (Tversky và Kahneman, 1974) như bán đi vị thế có lợi của mình quá sớm và giữ lại vị thế bất lợi quá lâu (Odean, 1998). Nghiên cứu của Ariely, Loewenstein, và Prelec (2006) cho thấy do việc đánh giá các giá trị cơ bản của tài sản khá khó khăn nên đa phần các nhà đầu tư có xu hướng “neo” quyết định của mình theo giá mua trước đó. Hay nhà đầu tư cũng có xu hướng mua lại những cổ phiếu đã từng được họ mua vì họ đã có sẵn những thông tin trong quá khứ về cổ phiếu đó (Barber, Odean, và Zhu, 2009). Mặc dù những nghiên cứu trên đã chỉ ra sự xuất hiện của thiên lệch tâm lý này trong quyết định giao dịch của nhà đầu tư, nhưng phạm vi mới chỉ tập trung ở các thị trường chứng khoán phát triển, chưa có nghiên cứu nào được thực hiện cho thị trường chứng khoán Việt Nam và cụ thể là ở Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội và Sở Giao dịch Thành phố Hồ Chí Minh, và ở các quốc gia khác nhau, hành vi của các nhà đầu tư cũng không giống nhau (Pompian, 2006), bên cạnh đó, các nghiên cứu cũng chỉ dừng ở một yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý này như yếu tố tâm lý neo tham chiếu và hiệu chỉnh (Cen, Hilary và Wei, 2013), tính đại diện (Cox và Mouw, 1992) và thiên vị sẵn có (Barber và Odean, 2002). Do đó trong nghiên cứu này, tác giả kết hợp ba yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý hành xử theo kinh nghiệm là yếu tố tâm lý neo tham chiếu và hiệu chỉnh, tính đại diện và thiên vị sẵn có để đánh giá một cách chính xác nhất ảnh hưởng của thiên lệch tâm lý này đến quyết định mua cổ phiếu của các nhà đầu tư cá nhân tại Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh.
[bookmark: _Toc3000][bookmark: _Toc7560][bookmark: _Toc20478]2. NỘI DUNG NGHIÊN CỨU
[bookmark: _Toc28922][bookmark: _Toc3747][bookmark: _Toc13736]2.1. Phương pháp nghiên cứu
Để thực hiện các nhiệm vụ nghiên cứu đề ra, tác giả đã sử dụng các phương pháp nghiên cứu sau: 
Phương pháp nghiên cứu tại bàn: nhằm xác định khoảng trống nghiên cứu, khung phân tích. Theo đó nghiên cứu tập trung phân tích mối quan hệ giữa 3 yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý hành xử theo kinh nghiệm: Neo tham chiếu và hiệu chỉnh (Anchoring and adjustment), tính đại diện (Representativeness), thiên vị sẵn có (Availability), đến việc ra quyết định mua cổ phiếu của các nhà đầu tư cá nhân. 
Phương pháp nghiên cứu định lượng: tác giả sử dụng hồi quy đa biến cho các dữ liệu thu thập được từ 200 nhà đầu tư tại Sở giao dịch chứng khoán Thành phồ Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh trong khoảng thời gian tháng 05/2024- 08/2024.
[bookmark: _Toc13344][bookmark: _Toc22893][bookmark: _Toc7980]2.2. Tổng quan các nghiên cứu có liên quan đến đề tài
Neo tham chiếu và hiệu chỉnh đề cập đến việc nhà đầu tư không có khả năng kết hợp đầy đủ tác động của các thông tin mới vào việc dự báo, nhà đầu tư thường điều chỉnh các tính toán của mình với các tham chiếu sẵn có để đưa ra kết quả cuối cùng. Các “tham chiếu” này có thể đến từ nhiều nguồn khác nhau, ví dụ như một giá trị đã được đưa ra bởi chuyên gia hoặc một sự kiện trong quá khứ, bất kể đến từ đâu, việc điều chỉnh các ước tính ban đầu dựa theo những tham chiếu này đều khiến các nhà đầu tư đi lệch khỏi các chuẩn mực hợp lý. Do đó neo tham chiếu và hiệu chỉnh có thể khiến các nhà đầu tư không kịp điều chỉnh các ước tính của mình theo thông tin mới và họ tiếp tục tuân thủ chặt chẽ các ước tính ban đầu. 
Các nghiên cứu về yếu tố neo tham chiếu và hiệu chỉnh trong phạm vi thị trường chứng khoán chưa được rộng rãi, tuy nhiên trong một số lĩnh vực nhất định, các nhà nghiên cứu đã tìm ra được ảnh hưởng của yếu tố này đến các quyết định tài chính. Nghiên cứu của Degeorge, Patel và Zeckhauser (1999) cho thấy các giám đốc điều hành muốn giá trị EPS của cổ phiếu công ty mình vượt qua giá trị EPS của công ty đối thủ, do đó một mức EPS cụ thể sẽ đóng vai trò là điểm neo cho các quyết định điều hành của họ. Hay các nhà đầu tư không sẵn sàng mua thêm khi cổ phiếu đang ở gần hoặc đang ở ngay mức giá cao nhất trong lịch sử chỉ vì họ đã neo mức giá cao nhất trong lịch sử vào quyết định của họ (George và Hwang, 2004). Nghiên cứu của Cen, Hilary, và Wei (2013) cho thấy khi dự báo tình hình lợi nhuận của công ty, các nhà đầu tư bị ràng buộc bởi các chỉ số tài chính trong quá khứ, đối với các công ty có thu nhập dự báo trên mỗi cổ phần được điều chỉnh theo trung bình ngành cao, lợi nhuận cổ phiếu sẽ được kỳ vọng cao hơn so với các công ty có thu nhập dự báo trên mỗi cổ phần được điều chỉnh theo trung bình ngành thấp. Campbell và Sharpe (2009) đã chỉ ra ảnh hưởng của yếu tố này dẫn đến những sai sót nghiêm trọng trong dự báo chỉ số giá tiêu dùng của các chuyên gia, hay William (2010) đã cho thấy giá cổ phiếu bị ảnh hưởng bởi bốn yếu tố, trong đó có yếu tố kinh nghiệm. Mặc dù không tìm thấy nghiên cứu nào về ảnh hưởng trực tiếp của yếu tố neo tham chiếu và hiệu chỉnh đến quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán, nhưng các nghiên cứu về yếu tố này ở trên cũng là những bằng chứng thuyết phục cho thấy ảnh hưởng của nó đến các quyết định của con người. 
Tính đại diện đề cập đến việc các nhà đầu tư đưa ra dự báo dựa trên kinh nghiệm trong quá khứ bằng cách áp dụng các khuôn mẫu, họ có xu hướng coi một đặc điểm là đại diện cho toàn bộ hiện tượng bất kể đặc điểm đó có liên quan đến hiện tượng hay không. Do đó nhà đầu tư thường đưa ra ước tính dựa trên một mẫu dữ liệu không đầy đủ, họ coi một quy mô mẫu nhỏ là đại diện cho toàn bộ nhà đầu tư, mặc dù mẫu đó có thể phản ánh xu hướng hiện tại nhưng không thể mô tả được các đặc tính của toàn bộ nhà đầu tư. Nhìn chung, khi đưa ra quyết định, họ đã bỏ qua các yếu tố khác có liên quan có thể ảnh hưởng đến giá trị của khoản đầu tư, họ thay thế việc tìm hiểu những nghiên cứu chuyên sâu bằng việc dựa vào những khuôn mẫu. Khi so sánh với yếu tố neo tham chiếu và hiệu chỉnh, thiên vị sẵn có, có rất ít các nghiên cứu về tính đại diện, tuy nhiên cũng vẫn có một số nghiên cứu chỉ rõ được vai trò của tính đại diện trong các quyết định tài chính. Nghiên cứu của Johnson (1983) về sự có mặt của yếu tố tính đại diện trong các dự báo về khả năng phá sản của các doanh nghiệp đã chỉ ra rằng các đánh giá về xác suất phá sản bị chi phối bởi các đánh giá khác về dữ liệu tài chính của các doanh nghiệp đó. Nghiên cứu của Cox và Mouw (1992) chỉ ra rằng tính đại diện dẫn đến việc hiểu lầm các khái niệm thống kê ngay cả khi người trả lời nhận thấy được sự bất hợp lý trong câu trả lời, và ngay cả khi họ thay đổi câu trả lời của mình, tính đại diện vẫn gây ảnh hưởng đến câu trả lời của họ. 
Tâm lý thiên vị sẵn có là khi nhà đầu tư chọn lựa các khoản đầu tư dựa trên thông tin sẵn có, như quảng cáo, đề xuất từ cố vấn, hoặc gợi ý từ bạn bè, hay họ thường dễ dàng dựa vào những kinh nghiệm hoặc thông tin trong quá khứ để đánh giá khả năng xảy ra của một sự kiện (Tversky và Kahneman, 1974). Điều này thường dẫn đến việc bỏ qua quá trình nghiên cứu và xác minh, một bước quan trọng trong quá trình đầu tư. Nghiên cứu của Barber và Odean (2002) cho thấy nhà đầu tư có xu hướng mua những cổ phiếu được khuyến nghị hoặc xuất hiện nhiều trên các phương tiện thông tin truyền thông và vô hình chung họ đã giới hạn kiến thức của mình trong những cổ phiếu được khuyến nghị này. Nghiên cứu của Nofsingera và Varmab (2013) tập trung vào khám phá cách thức mà tâm lý thiên vị sẵn có dẫn dắt nhà đầu tư tập trung vào những cổ phiếu quen thuộc, bao gồm cả những cổ phiếu mà họ đã từng sở hữu, nghiên cứu sử dụng thông tin cổ phiếu được niêm yết trên NYSE, AMEX và NASDAQ cho thấy các nhà đầu tư phụ thuộc quá nhiều vào những thông xảy ra tại thời điểm gần nhất, điều này chi phối chủ yếu trong hành động bán cổ phiếu của họ, và ngay cả khi môi trường giao dịch có thông tin tốt hơn, yếu tố tâm lý này vẫn có tác động mạnh đến nhà đầu tư.
Nhìn chung các nghiên cứu đều cho thấy các thiên lệch tâm lý như neo tham chiếu và hiệu chỉnh, tính đại diện và thiên vị sẵn có đều ảnh hưởng đến quyết định giao dịch của nhà đầu tư, bên cạnh đó các nghiên cứu trên cũng chỉ dừng ở phương pháp định tính để kiểm tra tác động chứ chưa thực hiện bằng định lượng. Do đó nghiên cứu này sẽ sử dụng phương pháp định lượng với bối cảnh Sở giao dịch chứng khoán tại Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh.
[bookmark: _Toc10843][bookmark: _Toc6388][bookmark: _Toc13640]2.3. Mô hình nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng hồi quy đa biến dựa theo phương trình (1) với các biến như quyết định mua cổ phiếu (Stock buying decision SB), neo tham chiếu và hiệu chỉnh (AC), tính đại diện (RE) và thiên vị sẵn có (AVA), trong đó các β là các hệ số hồi quy:
SB = β0 + β1AC + β2RE + β3AVA + ε (1)
Ngoài mô hình (1) là mô hình ước lượng chính trong đó quyết định mua cổ phiếu được hồi quy theo ba yếu tố thuộc thiên lệch hành xử theo kinh nghiệm, tác giả thực hiện thêm 2 mô hình hồi quy để đánh giá xem liệu tác động của thiên lệch tâm lý này có khác nhau giữa các mức thu nhập và kinh nghiệm của nhà đầu tư hay không. Ảnh hưởng của thiên lệch tâm lý này đến quyết định mua cổ phiếu của các nhóm thu nhập khác nhau được phân tích thông qua mô hình (2):
SB = β0 + β1AC + β2RE + β3AVA + β4AC*D(Inc) + β5RE*D(Inc) 
+ β6AVA*D(Inc) + ε  (2)
Trong đó D(Inc) là biến giả có giá trị bằng 1 nếu thu nhập của người được phỏng vấn cao hơn mức thu nhập trung vị và có giá trị bằng 0 nếu nhỏ hơn mức thu nhập đó. Ảnh hưởng của thiên lệch tâm lý này đến quyết định mua cổ phiếu của nhà đầu tư với số năm kinh nghiệm đầu tư khác nhau ở mô hình (3):
SB = β0 + β1AC + β2RE + β3AVA  + β4AC*D(Exp) + β5RE*D(Exp) 
+ β6AVA*D(Exp) + ε  (3)
Trong đó D(Exp) là biến giả có giá trị bằng 1 nếu kinh nghiệm của người được phỏng vấn cao hơn số năm kinh nghiệm trung vị và có giá trị bằng 0 trong trường hợp ngược lại. Ngoài ra, để nghiên cứu liệu ảnh hưởng của các thiên lệch tâm lý này đến các nhà đầu tư ở Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh có khác nhau không, tác sử dụng mô hình (4):
SB = β0 + β1AC + β2RE + β3AVA  + β4AC*D(HN) + β5RE*D(HN) 
+ β6AVA*D(HN) + ε  (4)
Trong đó D(HN) là biếng gỉa có giá trị bằng 1 nếu nhà đầu tư đến từ thành phố Hà Nội và 0 nếu đến từ thành phố Hồ Chí Minh
[bookmark: _Toc32593][bookmark: _Toc19486][bookmark: _Toc21613]2.4. Kết quả nghiên cứu
Phân tích mô tả các mục câu trả lời cho thấy tần suất phản hồi của các nhà đầu tư đối với một câu hỏi cụ thể, nếu các phản hồi diễn ra thường xuyên ở mức 4 hoặc 5 trên thang đo Likert 5 mức độ cho thấy sự hiện diện của một khía cạnh thiên lệch tâm lý. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng thực hiện phân tích tương quan để xem xét mối quan hệ giữa các biến trước khi tiến hành hồi quy.
[bookmark: _Toc24556]Bảng 2.1: Phân tích tương quan
**: Có ý nghĩa ở mức 5%
	Biến
	AC
	RE
	AVA
	SB

	AC
	1
	-
	-
	-

	RE
	0.752**
	1
	-
	-

	AVA
	0.695**
	0.671**
	1
	-

	SB
	0.346**
	0.482**
	0.548**
	1



Kết quả phân tích tương quan cho thấy các yếu tố tâm lý hành xử theo kinh nghiệm đều có ảnh hưởng đến quyết định mua cổ phiếu của nhà đầu tư, tiếp đó tác giả tiến hành ước lượng bốn mô hình đã nêu và thu được kết quả như sau
[bookmark: _Toc31745]Bảng 2.2: Kết quả ước lượng
	Biến độc lập
	MH 1
	MH 2
	MH 3
	MH4

	AC 
	-0.385**
	-0.322**
	-0.298**
	-0.367**

	RE
	0.516***
	0.488***
	0.399**
	0.468**

	AVA
	0.659**
	0.672**
	0.696**
	0.657**

	AC*D(Inc)
	-
	0.228
	-
	-

	RE*D(Inc)
	-
	0.214
	-
	-

	AVA*D(Inc)
	-
	0.263
	-
	-

	AC*D(Exp)
	-
	-
	0.239**
	-

	RE*D(Exp)
	-
	-
	-0.291**
	-

	AVA*D(Exp)
	-
	-
	-0.354**
	-

	AC*D(HN)
	-
	-
	-
	-0.035

	RE*D(HN)
	-
	-
	-
	-0.183

	AVA*D(HN)
	-
	-
	-
	0.104

	Hệ số xác
định (R2)
	0.64
	0.76
	0.69
	0.71


[bookmark: _Toc13677][bookmark: _Toc10515][bookmark: _Toc1601]***,**: Có ý nghĩa ở mức 1% và 5%
Kết quả ước lượng mô hình 1 cho thấy nếu không tính đến yếu tố thu nhập và kinh nghiệm đầu tư, các hệ số ước lượng của cả ba yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý hành xử theo kinh nghiệm đều có ý nghĩa ở mức 1% chỉ ra rằng các quyết định mua cổ phiếu của nhà đầu tư đều chịu ảnh hưởng của thiên lệch tâm lý này. Khi xem xét ảnh hưởng trong các nhóm thu nhập khác nhau ở mô hình 2, các hệ số ước lượng của các biến giả đều không có ý nghĩa thống kê, cho thấy dù ở mức thu nhập cao hay thấp, các nhà đầu tư đều bị ảnh hưởng bởi thiên lệch tâm lý này. Nhưng với việc tích lũy nhiều kinh nghiệm đầu tư, các nhà đầu tư có thể hạn chế bớt ảnh hưởng của thiên lệch tâm lý này, bằng chứng ở mô hình 3 cho thấy các hệ số hồi quy của các biến giả đều có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Cuối cùng, mô hình 4 nhằm tìm hiểu tác động của các yếu tố hành xử theo kinh nghiệm đối với các nhà đầu tư ở Hà Nội và thành phố Hồ Chí Minh, kết quả ước lượng cho thấy các hệ số gắn với biến giả đều không có ý nghĩa thống kê cho thấy hành vi mua cổ phiếu của các nhà đầu tư ở cả hai khu vực là tương đồng.
Kết quả nghiên cứu cho thấy với những người chịu ảnh hưởng của yếu tố neo tham chiếu và hiệu chỉnh, họ thường neo vào mức giá cao của một cổ phiếu trong quá khứ và kỳ vọng cổ phiếu này sẽ phục hồi trong thời gian sắp tới, họ có thể sẽ phải chịu mức thua lỗ lớn hơn (Oden, 1998). Với những người chịu ảnh hưởng của tính đại diện, các quyết định mua của họ thường dựa trên những dữ liệu không đầy đủ trong quá khứ dẫn đến việc mua nhầm cổ phiếu. Hay yếu tố thiên vị sẵn có sẽ khiến các họ lựa chọn cổ phiếu dựa trên những thông tin sẵn có như quảng cáo, khuyến nghị đầu tư hay bạn bè mà không tham gia vào nghiên cứu một cách kĩ lưỡng. Tóm lại, bằng chứng từ bốn mô hình hồi quy cho thấy ba yếu tố thuộc thiên lệch tâm lý hành xử theo kinh nghiệm đều ảnh hưởng đến quyết định mua cổ phiếu của các nhà đầu tư cá nhân với bất kể mức thu nhập hay vị trí địa lý nào, tuy nhiên ảnh hưởng này bị hạn chế với những nhà đầu tư có nhiều kinh nghiệm giao dịch trên thị trường chứng khoán.
Do đó để hạn chế ảnh hưởng của những thiên lệch hành xử theo kinh nghiệm, nhà đầu tư cá nhân cần xác định được phương pháp giao dịch cụ thể và tuân thủ kỉ luật, họ có thể tham khảo các phương pháp giao dịch của các nhà đầu tư nổi tiếng trên thế giới. Bên cạnh đó việc cắt lỗ là điều hết sức cần thiết, nhà đầu tư nên thắng thắn nhìn nhận sai lầm và cắt lỗ để tránh bị lỗ nhiều hơn, hoặc luôn luôn đặt lệnh dừng để kiểm soát rủi ro trong mỗi giao dịch. 
[bookmark: _Toc8272][bookmark: _Toc3019][bookmark: _Toc26601]3. KẾT LUẬN
Mặc dù kết quả nghiên cứu đã chỉ ra ảnh hưởng của ba yếu tố tâm lí đến quyết định đầu tư của các nhà đầu tư cá nhân, nhưng nghiên cứu này cũng vẫn còn những hạn chế nhất định, một trong số đó là do giới hạn về nguồn lực và tài chính nên chỉ bao gồm cỡ mẫu 200 nhà đầu tư cá nhân, mặc dù vẫn đạt được yêu cầu cơ bản của phương pháp nghiên cứu, nhưng tác giả mới chỉ tập trung vào các nhà đầu tư cá nhân nên có thể chưa phản ánh được chính xác nhất tâm lý của các nhà đầu tư ở Việt Nam. 
Do đó trong tương lai, tác giả sẽ mở rộng mẫu nghiên cứu thêm các nhà đầu tư tổ chức. Ngoài ra, dữ liệu thu thập được cho nghiên cứu này mang tính chủ quan và phụ thuộc ở một mức độ nhất định vào tâm trạng, động cơ, sự sẵn lòng trả lời khảo sát của mỗi cá nhân, do đó dữ liệu này có thể không phản ánh hết được cảm xúc và suy nghĩ của các cá nhân tham gia khảo sát. Cuối cùng, tác giả hy vọng nghiên cứu này sẽ giúp được các nhà đầu tư nhận thức được tác động của các yếu tố tâm lý của chính họ đến việc ra quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán, từ đó nâng cao mức lợi nhuận kiếm được.
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[bookmark: _Toc24920][bookmark: _Toc16387][bookmark: _Toc1236]5.1. Kết quả khảo sát
	Tỉ lệ giới tính tham gia khảo sát
	Tỷ lệ (%)

	Nam
	60

	Nữ
	40

	Cơ cấu độ tuổi tham gia khảo sát
	Tỷ lệ (%)

	Dưới 21 tuổi
	1.5

	Từ 21-30
	20.5

	Từ 31-40
	40.5

	Từ 41-50
	33

	Từ 50 trở lên
	4.5

	Tình trạng việc làm
	Tỷ lệ (%)

	Đang làm việc tại các cơ quan, công ty
	62

	Sinh viên
	2

	Tự tạo việc làm
	26

	Đã nghỉ hưu
	10

	Kinh nghiệm đầu tư
	Tỷ lệ (%)

	Dưới 3 năm
	6.5

	Từ 3-5 năm
	25.5

	Từ 6-8 năm
	46

	Từ 9-11 năm
	17.5

	Trên 11 năm
	4.5



[bookmark: _Toc15894][bookmark: _Toc28828][bookmark: _Toc4649]5.2. Câu hỏi khảo sát
Các câu trả lời được thiết kế theo thang đo Likert 5 mức độ
[bookmark: _Toc9163][bookmark: _Toc7155][bookmark: _Toc17743]Neo tham chiếu và hiệu chỉnh:
1. Giả sử chỉ số VNIndex hiện tại đang là 1000, theo anh/chị, đến cuối năm chỉ số này cũng chỉ dao động quanh mức 1000
2. Nếu cổ phiếu anh/chị đang giữ hiện có mức giá cao hơn mức 52 tuần, anh/chị sẵn sàng bán cổ phiếu đó luôn vì nó đã đạt mức lợi nhuận tối đa
3. Nếu năm ngoái giá cổ phiếu đã tăng 17%, vậy năm nay mức tăng giá sẽ nằm trong khoảng 17% đó
4. Nếu kinh tế của Việt Nam tăng trưởng chậm trong nhiều năm, vậy trong năm tới anh/chị cho rằng xu thế này vẫn tiếp tục
5. Nếu anh/chị mua một cổ phiếu ở mức giá 12.000 đồng, khoảng vài tháng sau đó, giá cổ phiếu chạm mốc 20.000 đồng, vì một vài lý do mà anh/chị không bán. Tuy nhiên giá cổ phiếu đột nhiên giảm xuống 15.000 đồng, anh/chị sẽ chờ cổ phiếu đó tăng giá lên 20.000 đồng
6. Nếu cổ phiếu anh/chị đã mua đang trên đà tăng giá được hơn một năm, anh/chị cho rằng cổ phiếu này sẽ tiếp tục xu hướng đó trong tương lai
[bookmark: _Toc21395][bookmark: _Toc2549][bookmark: _Toc18909]Tính đại diện 
7. Giả sử rằng người môi giới của anh/chị đưa ra lời khuyên mua không hợp ý của anh/chị, trong một hôm khi nói chuyện với một người bạn, anh bạn đó của anh/chị khoe đã thắng lớn nhờ đầu tư theo lời tư vấn của người môi giới của anh ta. Anh/chị quyết định đổi sang người môi giới của anh bạn đó.
8. Giả sử anh/chị đang nghiên cứu dữ liệu quá khứ trong 10 quý của một cổ phiếu, anh/chị nhận ra rằng trong 4 đến 5 quý đầu cổ phiếu rất ảm đạm, nhưng bốn quý cuối giá cổ phiếu đó lại tăng trưởng một cách bất ngờ. Anh/chị cho rằng mức tăng trưởng này sẽ tiếp diễn trong tương lai
9. Giả sử có một công ty trong lĩnh vực sắt thép đã hoạt động được 20 năm, tuy nhiên công ty đang gặp một số khó khăn và thị trường sắt thép đang chứng kiến nhiều vụ phá sản của các công ty trong lĩnh vực này, do đó công ty này sẽ rơi vào tình trạng phá sản như các công ty khác.
10. Giả sử anh/chị đang muốn đầu tư cổ phiếu trong dài hạn, khi tham khảo ý kiến từ bạn bè, anh bạn đó cho biết hiện đang có một công ty mới IPO và nhiều người cũng mua cổ phiếu này. Anh/ chị sẽ mua cổ phiếu đó
11. Với trường hợp cổ phiếu ở câu 10, anh chị cho rằng cổ phiếu này sẽ đáng để đầu tư dài hạn
12. Giả sử khi phân tích giao dịch của một nhà đầu tư chuyên nghiệp trong sáu tháng, anh/chị nhận thấy người này đạt được mức lợi nhuận rất tốt. Anh/chị cho rằng người này có kĩ năng giao dịch tốt
[bookmark: _Toc25460][bookmark: _Toc14733][bookmark: _Toc5090]Thiên vị sẵn có
13. Giả sử rằng anh bạn của anh/chị có nhiều kinh nghiệm đầu tư cổ phiếu, anh ta gợi ý rằng anh/chị nên mua cổ phiếu của công ty A. Anh/chị sẽ mua cổ phiếu đó vì tin vào kinh nghiệm của anh bạn đó
14. Giả sử anh/chị đang lên kế hoạch mua 100 cổ phiếu của một công ty trong lĩnh vực du lịch, sau đó anh/chị nhận được tin rằng một công ty tương tự trong lĩnh vực này cũng đang phát triển mạnh và giá cổ phiếu công ty đó đã tăng 10%. Anh/chị coi thông tin đó như điều xác nhận cho việc lĩnh vực du lịch đang phát triển và quyết định mua ngay 100 cổ phiếu đó
15. Giả sử rằng anh/chị có một chuyến tham quan tại công ty công nghệ cao và gặp một số người bạn đại học, những người này rất giỏi môn toán. Anh/chị kết luận rằng những người học giỏi toán thường đi làm về lĩnh vực công nghệ cao
16. Giả sử rằng anh/chị đang làm việc tại công ty công nghệ cao và công ty này đang phát triển mạnh, do đó anh/chị cho rằng việc mua cổ phiếu của những công ty trong lĩnh vực này sẽ đem lại lợi nhuận lớn.
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17. Anh/chị sẽ mua cổ phiếu dựa vào các thông tin lịch sử của cổ phiếu đó như lợi nhuận trong quá khứ, mức giá cao nhất và thấp nhất trong quá khứ
18. Quyết định mua cổ phiếu của anh/chị phụ thuộc vào các thông tin của công ty như trả cổ túc, dòng tiền và mức tăng trưởng lợi nhuận
19. Anh/chị sẽ mua cổ phiếu có khối lượng giao dịch lớn	
20. Anh/chị sẽ mua cổ phiếu được quảng cáo thường xuyên trên các phương tiện thông tin
21. Anh/chị thường mua những cổ phiếu được đánh giá là vượt trội trên thị trường
22. Với những cơ hội đầu tư đã nêu, anh/chị quyết định đầu tư vào cổ phiếu hơn là những chứng khoán có mức thu nhập cố định
23. Anh/chị sẽ mua cổ phiếu đang ở giai đoạn giảm giá vì tin rằng nó sẽ sớm tăng giá trở lại
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