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Tóm tắt: 
Bài báo nghiên cứu tác động của các yếu tố tâm lý lên thị trường chứng khoán tại Việt Nam 
thông qua phân tích giá và khối lượng giao dịch của 30 cổ phiếu thuộc chỉ số VN30 giai đoạn 
từ khi VN30 được công bố vào ngày 06/02/2012 tới ngày 31/07/2020. Kết quả cho thấy không 
cóbằng chứng về tác động của tính hợp lý trong đầu tư và tâm lý quá tự tin lên khối lượng giao 
dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam, trong khi tác động của tâm lý bi quan và tâm lý 
lạc quan là thuận chiều. Đặc biệt, khối lượng giao dịch chịu ảnh hưởng lớn nhất của tâm lý bi 
quan. Ngoài ra, dựa trên phân tích Monter Carlo trên phần mềm JMP, bài viết đã minh hoạ 
độ nhạy của khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam trước những thay đổi 
của từng cặp yếu tố tâm lý trên thị trường, đặc biệt là cặp yếu tố tâm lý bi quan và lạc quan.
Từ khóa: Tâm lý của nhà đầu tư, nhà đầu tư hợp lý, nhà đầu tư lạc quan, nhà đầu tư bi quan, 
nhà đầu tư quá tự tin, thị trường chứng khoán tại Việt Nam.
JEL codes: G40, G41

Measuring impact of psychological factors on stock market in vietnam
Abstract: 
This article investigates impacts of psychological factors on stock market in Vietnam by 
analysing trading prices and volume of individual stocks listed on the VN30 Index from 
06/02/2012 to ngày 31/07/2020. The research results show no evidence about the effect 
of rationality (RatExpect) and overconfidence (Overconf) on the trading volume but other 
psychological factors, including optimistic (Optim) and Pessimism (Pessim) experience 
a positive impact on trading volume. In particular, trading volume on the stock market in 
Vietnam is highly driven by investors’ pesstimistic bias. In addition, based on the Monte Carlo 
analysis executed by JMP software, the article sucesssfully illutrates the volume sensitivity to 
the couple of input variables, especially to pessimism and optimistic factors. 
Keywords: Psychological factors, rational investors, optimistic investors, pessimistic 
investors, overconfident investors, stock market in Vietnam.
JEL codes: G40, G41
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1. Đặt vấn đề 
Dữ liệu từ Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt Nam cho thấy số lượng tài khoản của các nhà đầu tư cá 

nhân có tỷ lệ áp đảo trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Tính đến ngày 30 tháng 4 năm 2020, số lượng 
tài khoản giao dịch trong nước đạt 2.439.409, trong đó tài khoản giao dịch của các nhà đầu tư cá nhân là 
2.428.985 so với 10.424 tài khoản của các nhà đầu tư tổ chức. Các nhà đầu tư cá nhân chủ yếu là những nhà 
đầu tư nghiệp dư, mức độ đa dạng hóa danh mục đầu tư thấp, quy mô và khối lượng giao dịch nhỏ do có ít 
vốn và không có thời gian để theo dõi những biến động của thị trường. Họ thường không có chiến lược đầu 
tư dài hạn và không tuân theo các triết lý đầu tư cụ thể, vì vậy dễ bị tổn thương và bị ảnh hưởng bởi nhiều 
yếu tố tâm lý. Theo Nguyễn Đức Hiển & cộng sự (2012), các nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam thường có những kỳ vọng thiên lệch về giá cổ phiếu, như những hành vi sợ rủi ro (loss aversion), 
thể hiện ở xu hướng giữ những cổ phiếu xuống giá lâu hơn trong khi lại bán ra các cổ phiếu tăng giá ngay 
khi chúng mang lại lợi nhuận tương đối nhỏ. Đặc biệt, hành vi bầy đàn được biểu hiện ở mạnh nhất khi thị 
trường có xu hướng giảm điểm. 

Trong bối cảnh của Việt Nam thì tác động của các yếu tố tâm lý đến thị trường chứng khoán những năm 
vừa qua là rất phức tạp, dẫn đến những hậu quả tiêu cực đe dọa tới sự ổn định kinh tế vĩ mô và an ninh tài 
chính. Tuy nhiên, cho đến nay, các nghiên cứu về tác động của tâm lý nhà đầu tư tới thị trường chứng khoán 
còn rất ít, đặc biệt là các nghiên cứu định lượng. 

Khoảng trống nghiên cứu và tính cấp thiết về mặt thực tiễn nêu trên đã thúc đẩy nhóm tác giả thực hiện 
nghiên cứu định lượng về tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán Việt Nam. Mục đích 
của bài viết là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư (Rationality) và nhóm yếu tố thuộc về tâm lý 
sai lệch đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Trên cơ sở kế thừa nghiên cứu 
của Dhaoui & cộng sự (2013), bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu tố tâm lý sai lệch, 
bao gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) Tâm lý bi quan 
(Pessimistic), sau đó sử dụng phương pháp hồi quy tuyến tính trên SPSS 20. Ngoài ra, sử dụng phân tích 
Monte Carlo trên phần mềm JMP bài viết xác định độ nhạy của khối lượng giao dịch trước những thay đổi 
của các yếu tố tâm lý. 

Bài viết bao gồm 5 phần, trong đó phần 1 là phần đặt vấn đề. Phần 2 cung cấp tổng quan tình hình nghiên 
cứu về tài chính hành vi và các yếu tố tâm lý chính của các nhà đầu tư cá nhân. Phần 3 là phương pháp luận. 
Phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu thực nghiệm. Phần 5 thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận.

2. Tổng quan tình hình nghiên cứu 
Lý thuyết thị trường hiệu quả vốn là cơ sở của các mô hình, chiến lược cũng như chính sách theo quan 

điểm tài chính truyền thống (Jasman & Zamri, 2016), dựa vào nguyên tắc mọi hành xử lý trí đều có chung 
mục đích tối đa hóa lợi ích và các tài sản tài chính được định giá hợp lý do phản ánh chính xác và đầy đủ 
các thông tin thị trường (Toma, 2015). Tuy nhiên, cũng đã xuất hiện nhiều tranh luận gay gắt về lý thuyết 
này (Ackert & Deaves, 2010; Shefrin, 2007), đặc biệt trong bối cảnh tồn tại những khoảng cách lớn giữa 
lý thuyết và thực tiễn, các lý thuyết tài chính truyền thống bị giảm hiệu quả đã dẫn tới sự xuất hiện một lý 
thuyết tài chính mới là tài chính hành vi. 

Tài chính học hành vi là tổng hợp của nhiều ngành khoa học khác nhau như tài chính học, tâm lý học, xã 
hội học (Ricciardi & Simon, 2000). Tài chính học hành vi sử dụng các lý thuyết cơ bản dựa trên tâm lý con 
người để giải thích những bất thường trên thị trường. Theo định nghĩa của Goldberg & Von Nitzsch (1999), 
tài chính hành vi là lý thuyết về thị trường tài chính mà trong đó các cá nhân chỉ hành động hợp lý trong một 
khuôn khổ nhất định. Thaler (1999) chỉ ra rằng là sự tích hợp của kinh tế học và lý thuyết tài chính cổ điển,  
tài chính hành vi cố gắng bổ sung các lý thuyết tài chính tiêu chuẩn khi đưa các yếu tố tâm lý vào quá trình 
ra quyết định (Ritter, 2003).

2.1. Các loại yếu tố tâm lý chính của các nhà đầu tư
Để lý giải các quyết định của nhà đầu tư, các nghiên cứu trước đây tập trung chủ yếu vào một số loại yếu 

tố tâm lý chính. Mỗi yếu tố tâm lý có khái niệm và các hình thái biểu hiện riêng biệt. Cụ thể như sau:
Tâm lý quá tự tin (Overconfidence): Một nhà đầu tư có tâm lý quá tự tin thường đánh giá cao bản thân hơn 

những gì người khác đánh giá và họ thường phóng đại những hiểu biết của mình (Trivers, 1991). Các nhà 
đầu tư tự tin quá mức thường đánh giá thấp phương sai của các tài sản có rủi ro hoặc đánh giá quá cao tính 
chính xác của chúng (Baker & Nofsinger, 2011), dẫn tới việc họ thường giao dịch nhiều hơn các nhà đầu tư 
khác (Wang, 1998; Glaser & Weber, 2007; Liu & Du, 2016). 
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Tâm lý sợ thua lỗ (Loss aversion bias) chỉ ra rằng nhà đầu tư không đánh giá lãi và lỗ theo cùng một cách 
thức, thay vì đó họ sử dụng lãi làm tiêu chí đưa ra quyết định hơn là lỗ vì họ luôn luôn muốn tránh rủi ro 
liên quan tới lỗ (Bouteska & Regaieg, 2017). Nhà đầu tư có tâm lý sợ thua lỗ thường chốt lời rất nhanh bằng 
việc bán các chứng khoán ngay lập tức khi giá có lợi cho mình, dù có thể thị trường hoặc cổ phiếu không hề 
có tin xấu. Tâm lý sợ thua lỗ ảnh hưởng tới quyết định mua và bán chứng khoán của nhà đầu tư, chủ yếu là 
khuynh hướng đầu tư ngắn hạn và giao dịch nhiều, đặc biệt khi có các đợt giảm giá đột ngột. 

Sự lệch lạc do quen thuộc (Availability bias) hay sử dụng các quy tắc sẵn có khi nhà đầu tư hy vọng rằng 
kết quả một chuỗi các sự kiện được tạo ra bởi một quá trình ngẫu nhiên có thể đại diện cho một sự chắc 
chắn sẽ xảy ra (Tversky & Kahneman, 1974). Khi nhà đầu tư có thiên kiến do tình huống điển hình thì họ có 
xu hướng không quan tâm nhiều đến những nhân tố dài hạn, mà đặt nhiều quan tâm đến những tình huống 
điển hình ngắn hạn. Họ thường đặt trọng tâm quá nhiều vào thông tin về các tình huống hiện tại mà bỏ qua 
hay không đặt nặng sự cần thiết phải sử dụng những kiến   thức trước đây (Liu & Du, 2016). Theo Baker & 
Nofsinger (2011), có hai cách tiếp cận để đo lường sự lệch lạc do quen thuộc: (i) Tiếp cận dựa vào mô hình 
trên cơ sở một phiên bản của ICAPM; (ii) Tiếp cận dựa vào dữ liệu trong đó các tỷ trọng của danh mục tối 
ưu hoá được rút ra từ tiến trình tối ưu hoá giá trị trung bình – phương sai.   

Lệch lạc không muốn thay đổi (status quobias) là tâm lý không muốn thay đổi những hành vi đã được 
thiết lập trừ khi động lực cho sự thay đổi trở nên hấp dẫn. Nói cách khác, nhà đầu tư mong muốn giữ nguyên 
mọi thứ như cũ. Trong trường hợp buộc phải thay đổi, họ mong muốn thay đổi càng ít càng tốt.

Tâm lý bảo thủ (Conservatism): Những nhà đầu tư có tâm lý bảo thủ có xu hướng chậm phản ứng với 
những thay đổi của nền kinh tế và gắn nhận định của mình với tình hình chung trong một giai đoạn dài hạn 
trước đó. Cụ thể, khi có tin nền kinh tế suy giảm, nhà đầu tư có tâm lý bảo thủ cho rằng kinh tế kém đi chỉ là 
tạm thời và sẽ tiếp tục đi lên trong dài hạn mà không nhận thấy rằng đây có thể là tín hiệu bắt đầu cho một 
chu kỳ suy thoái nhiều năm. Mặt khác, tâm lý này cũng làm cho các nhà đầu tư khá bảo thủ trong việc tiếp 
nhận những bằng chứng mới làm thay đổi nhận định của họ (Edwards, 1968).

Tâm lý lạc quan (Optimistic) liên quan tới sự quá tự tin nhưng có những điểm khác biệt cơ bản. Nếu sự 
tự tin quá mức liên quan đến việc xác định một tỷ trọng quá cao cho những thông tin riêng và tin tưởng quá 
mức vào kỹ năng cá nhân, thì sự lạc quan xuất phát từ sự quá tự tin liên quan đến niềm tin rằng các sự kiện 
sẽ xảy ra trong tương lai thì tốt đẹp (Dhaoui & cộng sự, 2013).

Tâm lý bi quan (Pessimistic): Loại tâm lý này liên quan tới tâm lý sợ thất bại, xuất phát từ sự lo lắng 
thất bại liên quan đến niềm tin rằng các sự kiện sẽ xảy ra trong tương lai không tốt đẹp (Dhaoui & cộng sự, 
2013). Ngoài ra, các nhà đầu tư bi quan có nhiều ác cảm ơn với rủi ro và họ sẽ giảm giao dịch khi họ nhận 
ra rằng kết quả sẽ là tiêu cực. Tuy nhiên, họ cũng không tăng giao dịch khi nhận thấy lợi nhuận bất thường. 

Tâm lý đám đông (Herding) hay hiệu ứng bầy đàn thể hiện hành vi của các nhà đầu tư và các nhà quản lý 
quỹ có thể chấp nhận một chiến lược đầu tư rủi ro trên thị trường mà không thu thập thông tin đầy đủ chỉ vì 
nhiều nhà đầu tư khác làm như vậy (Bikhchandani & Sharma, 2000). Nhiều nhà đầu tư sao chép hành vi của 
các nhà đầu tư khác một cách máy móc và đôi khi hoàn toàn phi lý (Economou & cộng sư, 2016; Bensaïda, 
2017; Kabir & Shakur, 2018).

Theo Theo Baker & Nofsinger (2011), tâm lý lệch lạc không muốn thay đổi và tâm lý bảo thủ được xếp 
vào nhó hành vi tính ì (Inertia), trong khi đó tâm lý lạc quan và bi quan được xếp vào nhóm tự lừa dối mình 
(Self-Deception) và tâm lý đám đông thuộc nhóm hành vi tác động tình cảm (Affect). 

2.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới thị trường chứng khoán
Ciccone (2003) cho rằng cảm xúc và hành vi của nhà đầu tư đóng vai trò quan trọng trên thị trường chứng 

khoán. Đầu tiên phải kể đến các nghiên cứu chứng minh mối quan hệ chặt chẽ giữa những biến động bất 
thường về giá và khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán với các hành động dưới mức hoặc thái 
quá - chủ yếu được dẫn dắt bởi tâm lý bi quan, lạc quan và quá tự tin của nhà đầu tư như các nghiên cứu 
của De Bondt & Thaller (1985, 1987), Barberis & cộng sự (1998) và Daniel & cộng sự (1998). Tương tự, 
Chuang & cộng sự  (2010) cũng cho rằng những nhà đầu tư quá tự tin và lạc quan sẽ giao dịch không hợp 
lý và hành động không hợp lý của họ có thể dẫn đến những biến động bất thường về khối lượng giao dịch 
cũng như lợi suất cổ phiếu và giá của chứng khoán. 

Dickinson & Oxoby (2011) thực hiện một thí nghiệm để điều tra tác động lan tỏa của tâm lý lạc quan và 
tâm lý bi quan. Họ khai thác sự bất hòa về nhận thức hình thành tâm lý lạc quan và bi quan bằng cách phân 
công ngẫu nhiên với yêu cầu đạt kết quả cao và thấp cho mỗi nhiệm vụ và để cho các cá nhân tham gia vào 



Số 289 tháng 7/2021 27

một trò chơi tối hậu thư. Kết quả cho thấy các đối tượng bi quan có mức đề nghị tối thiểu có thể chấp nhận 
được thấp hơn đáng kể, mặc dù sự bi quan được tạo ra ngẫu nhiên trong một môi trường không liên quan. 
Nghiên cứu của họ cho thấy các tác động lan tỏa quan trọng về mặt hành vi và kinh tế.

Bouteska & Regaieg (2017) điều tra tác động của hai khuynh hướng hành vi (bao gồm ngại rủi ro và quá 
tự tin) đối với hiệu quả hoạt động của các công ty Mỹ. Nghiên cứu sử dụng 6.770 quan sát chính xác tại các 
công ty dịch vụ và công nghiệp được bảo hiểm của Hoa Kỳ giai đoạn 2006-2016. Sử dụng hồi quy OLS 
trong mô hình dữ liệu bảng hai giai đoạn, các tác giả chỉ ra rằng xu hướng ngại rủi ro ảnh hưởng tiêu cực 
đến hiệu quả kinh tế của các công ty, trong khi đó sự quá tự tin ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả thị trường 
của các công ty công nghiệp nhưng ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả thị trường trong công ty dịch vụ. Ngoài 
ra, xu hướng tự tin thái quá dường như chiếm ưu thế tại Mỹ, hơn là ngại rủi ro. 

Bên cạnh đó, Yao & Li (2013) đã kiểm định tính hợp lý đối với nguồn gốc và cấu trúc của khẩu vị rủi ro 
và tâm lý lạc quan trên thị trường. Kết quả cho thấy khẩu vị rủi ro nội sinh và tâm lý lạc quan xuất hiện khi 
mức độ không đầy đủ của thông tin đạt đến một mức độ nhất định, và cả hai loại tâm lý này trở nên mạnh 
hơn khi thông tin trở nên thừa. 

Đặc biệt, Dhaoui & cộng sự (2013) cung cấp bằng chứng về cách thức tâm lý của con người (bao gồm tính 
hợp lý trong đầu tư và 03 hành vi thiên lệch là tâm lý quá tự tin, tâm lý quá lạc quan và tâm lý quá bi quan) 
ảnh hưởng khối lượng giao dịch của nhà đầu tư. Dựa trên cách tiếp cận logic mờ (Fuzzy Logic Model) và 
sử dụng dữ liệu cho các cổ phiếu riêng lẻ nằm trong giỏ chứng khoán CAC40 trong giai đoạn 2005-2011, 
nghiên cứu cho thấy độ nhạy cao của khối lượng giao dịch đối với tâm lý và niềm tin của nhà đầu tư. 

Như vậy, tổng quan nghiên cứu cho thấy cho tới hiện nay chỉ có nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) 
là tiếp cận tâm lý đầu tư một cách bao quát nhất, trên cả góc độ tính hợp lý trong đầu tư và các hành vi thiên 
lệch, đồng thời đánh giá tác động của các yếu tố tâm lý này tới khối lượng giao dịch của thị trường chứng 
khoán. 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Thay vì sử dụng dữ liệu của tất cả các chứng khoán niêm yết (trên Sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh 

và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội), nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp về giá và khối lượng giao dịch 
của 30 cổ phiếu thuộc danh mục VN30, giai đoạn từ ngày 06/02/2012 – thời điểm bắt đầu chỉ số VN30 xuất 
hiện trên thị trường chứng khoán Việt Nam, cho tới lần điều chỉnh cổ phiếu trong danh mục chỉ số VN30 
gần nhất là ngày 03/08/2020. Như vậy là có 2.108 quan sát cho mỗi biến trong suốt giai đoạn nghiên cứu. 
Việc lựa chọn VN30 xuất phát từ thực tiễn, theo đó đây là 30 công ty lớn nhất nên chỉ số VN30 luôn chiếm 
hơn 80% tổng vốn hóa thị trường (VN-Index) và 60% tổng giá trị giao dịch của toàn thị trường. Ngoài ra, 
là 30 cổ phiếu có tính thanh khoản cao nhất thị trường, chỉ số VN30 sẽ phản ánh tốt nhất quan hệ cung- cầu 
trên thị trường. 
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Hình 1: Biến động giá và khối lượng giao dịch chỉ số VN30 từ khi được giao dịch tới 31/07/2020 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ dữ liệu thị trường. 
 

Hình 1 cho thấy biến động giá và khối lượng giao dịch của chỉ số VN30 giai đoạn từ 
06/02/2012 tới 31/07/2020. Chỉ số VN30 đạt đỉnh 1.144 điểm vào tháng 4/2018, sau đó có xu 
hướng giảm, đạt đáy hơn 600 điểm vào tháng 4/2020 trước khi phục hồi trong giai đoạn tiếp 
theo tới 31/07/2020. Trong khi đó, khối lượng giao dịch nhìn chung có sự biến động tăng/giảm 
liên tục qua các năm. Giai đoạn từ 2019 tới 31/07/2020 chứng kiến xu thế tăng lên trong khối 
lượng giao dịch của các chứng khoán thuộc chỉ số VN30. 
3.2. Thiết kế và mô hình nghiên cứu 

Dựa trên mục tiêu nghiên cứu là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư và nhóm 
các yếu tố thuộc về tâm lý sai lệch của nhà đầu tư đến khối lượng giao dịch trên thị trường 
chứng khoán, đồng thời tổng quan nghiên cứu cho thấy chỉ có duy nhất nghiên cứu của Dhaoui 
& cộng sự tiếp cận các yếu tố tâm lý một cách tổng quát và đầy đủ nhất, bài viết quyết định lựa 
chọn nghiên cứu Dhaoui & cộng sự (2013) như là nghiên cứu mẫu để phát triển các giả thuyết 
nghiên cứu. Bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu tố tâm lý sai lệch, bao 
gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) Tâm lý 
bi quan (Pessimistic), sau đó bài viết kiểm định mức độ tác động của 04 yếu tố tâm lý tới khối 
lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết cần được kiểm định, 
bao gồm:  
 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam; 
 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam.  
Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau: 
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Hình 1 cho thấy biến động giá và khối lượng giao dịch của chỉ số VN30 giai đoạn từ 06/02/2012 tới 
31/07/2020. Chỉ số VN30 đạt đỉnh 1.144 điểm vào tháng 4/2018, sau đó có xu hướng giảm, đạt đáy hơn 600 
điểm vào tháng 4/2020 trước khi phục hồi trong giai đoạn tiếp theo tới 31/07/2020. Trong khi đó, khối lượng 
giao dịch nhìn chung có sự biến động tăng/giảm liên tục qua các năm. Giai đoạn từ 2019 tới 31/07/2020 
chứng kiến xu thế tăng lên trong khối lượng giao dịch của các chứng khoán thuộc chỉ số VN30.

3.2. Thiết kế và mô hình nghiên cứu
Dựa trên mục tiêu nghiên cứu là đo lường tác động của sự hợp lý trong đầu tư và nhóm các yếu tố thuộc 

về tâm lý sai lệch của nhà đầu tư đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán, đồng thời tổng quan 
nghiên cứu cho thấy chỉ có duy nhất nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự tiếp cận các yếu tố tâm lý một cách 
tổng quát và đầy đủ nhất, bài viết quyết định lựa chọn nghiên cứu Dhaoui & cộng sự (2013) như là nghiên 
cứu mẫu để phát triển các giả thuyết nghiên cứu. Bài viết tập trung vào tính hợp lý trong đầu tư và 03 yếu 
tố tâm lý sai lệch, bao gồm: (i) Tâm lý quá tự tin (Overconfidence), (ii) Tâm lý lạc quan (Optimistic) và (iii) 
Tâm lý bi quan (Pessimistic), sau đó bài viết kiểm định mức độ tác động của 04 yếu tố tâm lý tới khối lượng 
giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết cần được kiểm định, bao gồm: 

•	 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam; 

•	 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam; 

•	 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam;

•	 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. 

Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau:
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của 04 yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Có 4 giả thuyết 
cần được kiểm định, bao gồm:  
 Giả thuyết H1: Tính hợp lý trong đầu tư (RatExpect) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị 

trường chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H2: Tâm lý quá tự tin (Overconf) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam;  
 Giả thuyết H3: Tâm lý lạc quan (Optim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam; 
 Giả thuyết H4: Tâm lý bi quan (Pessim) có tác động tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng 

khoán Việt Nam.  
Mô hình nghiên cứu có phương trình như sau: 
 

𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 = 𝑺𝜶𝜶𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 +𝑺𝜷𝜷𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 + 𝜺𝜺𝑺𝑺 
 
 

Trong đó: 
o 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm logarit 
nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� = ln(𝑇𝑇𝑇𝑇�) 
o 𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 
hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 
Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng hợp lý của nhà đầu tư. 
Chính vì đó, biến 𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� được đo lường như sau:  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� = 𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

o 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) và 
Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin được xem như là 
tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện tại. Nói cách khác, hiệu ứng 
quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình như sau: 

𝑙𝑙𝐺𝐺(𝑇𝑇𝑇𝑇��) = 𝑂𝑂(𝑅𝑅�����) = 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� +𝑺𝑏𝑏�  
Trong đó:  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� = 𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

 𝑇𝑇𝑇𝑇��: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
  𝑆𝑆�: đại diện cho biến 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂�  

o 𝑂𝑂𝑅𝑅𝑆𝑆𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời 
điểm t-1. 
o 𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝑂𝑂� đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời 
điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất thường, 
trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc quan khi giá cổ 

Trong đó:
o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm logarit nepe của 

tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t.
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𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺
� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư hợp lý 
(logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. Theo Dhaoui 
và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến 
RatExpectt được đo lường như sau: 
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� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) và Ulessever 
và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin được xem như là tác động của 
lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo 
lường bằng chỉ số trong phương trình như sau:
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� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

Trong đó: 
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𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺
� 𝑺�𝟎𝟎 � �𝟏𝟏𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 �𝑺�𝟐𝟐𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟑𝟑𝑶𝑶𝑹𝑹𝑺𝑺𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝟒𝟒𝑷𝑷𝑺𝑺𝑷𝑷𝑷𝑷𝑶𝑶𝑶𝑶𝑺𝑺 � �𝑺𝑺 

 
Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
 
 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � ���𝑇𝑇𝑇𝑇�� 
 

o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 
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Trong đó: 

o Stock Markett đại diện cho khối lượng giao dịch vào ngày t, được đo lường bằng hàm 
logarit nepe của tổng khối lượng giao dịch (Trading volumn – TV) của chỉ số VN30 ngày t. 
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o RatExpectt đại diện cho nhà đầu tư hợp lý, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà 
đầu tư hợp lý (logic) tại thời điểm t dựa trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở 
thời điểm t-1. Theo Dhaoui và cộng sự (2013), xu thế thị trường có thể đại diện cho kỳ vọng 
hợp lý của nhà đầu tư. Chính vì đó, biến RatExpectt được đo lường như sau:  
o  
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𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝑺𝑇𝑇𝐺𝐺𝐺𝐺�  

 
Overconft  đại diện cho tâm lý quá tự tin của nhà đầu tư. Theo Boynton và cộng sự (2009) 
và Ulessever và cộng sự (2011) và Dhaoui và cộng sự (2013), hiệu ứng tâm lý quá tự tin 
được xem như là tác động của lợi nhuận lịch sử lên khối lượng giao dịch tại thời điểm hiện 
tại. Nói cách khác, hiệu ứng quá tự tin được đo lường bằng chỉ số𝑺𝑆𝑆� trong phương trình 
như sau: 

�𝐺𝐺�𝑇𝑇𝑇𝑇��� � ��𝑅𝑅������ � 𝑺𝑆𝑆� ∗ 𝑅𝑅����� �𝑺��  
Trong đó:  
  
 𝑅𝑅�����: là lợi suất đạt được ở thời điểm t-1của cổ phiếu i 

𝑅𝑅����� � 𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆����� � 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑺𝑆𝑆𝐺𝑆𝑆�����𝑺 𝑺 

  
-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i 
- at: đại diện cho biến Overconft 
Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ 
vọng của nhà đầu tư lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về 
các thông tin hiện có ở thời điểm t-1. 

Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của 
nhà đầu tư bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có 
ở thời điểm t-1. 

Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất 
thường, trong khi đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc 

-TVit: là khối lượng giao dịch tại thời điểm t của cổ phiếu i
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- at: đại diện cho biến Overconft
- Optimt đại diện cho tâm lý lạc quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 

lạc quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1.
-Pessimt đại diện cho tâm lý bi quan của nhà đầu tư, được đo lường bằng lợi suất kỳ vọng của nhà đầu tư 

bi quan tại thời điểm t dựa trên trên những đánh giá của họ về các thông tin hiện có ở thời điểm t-1.
Theo Dhaoui và cộng sự (2013), tâm lý lạc quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng tăng bất thường, trong khi 

đó tâm lý bi quan sẽ xuất hiện khi giá kỳ vọng giảm mạnh. Nhà đầu tư lạc quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá 
trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến 
số  và  được đo lường như sau:
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quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến số 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� và 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� được đo lường như sau: 

 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� � � 1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� � � �1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
�
��

 

 
𝐸𝐸�𝑃𝑃��: 
 
Trong đó: 
 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30 
 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t 
 𝐸𝐸�𝑃𝑃��: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu 
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài 
viết tiến hành hình ảnh hoá độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông 
qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

Trong đó:
	 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30
	 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t
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quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến số 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� và 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� được đo lường như sau: 

 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� � � 1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� � � �1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
�
��

 

 
𝐸𝐸�𝑃𝑃��: 
 
Trong đó: 
 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30 
 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t 
 𝐸𝐸�𝑃𝑃��: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu 
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài 
viết tiến hành hình ảnh hoá độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông 
qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch trên thị trường 

chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài viết tiến hành hình ảnh hoá 
độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP.

4. Kết quả kiểm định
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu
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quan khi giá cổ phiếu cao hơn giá trung bình trong suốt một giai đoạn xác định và sẽ bi quan 
khi giá giảm dưới mức trung bình. Do đó, biến số 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� và 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� được đo lường như sau: 

 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂� � � 1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑂𝑂𝑂𝑂� � � �1𝑁𝑁��𝑃𝑃��|𝑃𝑃�� � 𝐸𝐸�𝑃𝑃���
�

�
�
��

 

 
𝐸𝐸�𝑃𝑃��: 
 
Trong đó: 
 N: Số lượng cổ phiếu trong nhóm chỉ số VN30 
 Pit: Giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t 
 𝐸𝐸�𝑃𝑃��: Giá trung bình của cổ phiếu i trong giai đoạn nghiên cứu 
Sau khi đã kiểm định được mức độ tác động của 04 biến nêu trên tới khối lượng giao dịch 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam thông qua phân tích hồi quy trên phần mềm SPSS, bài 
viết tiến hành hình ảnh hoá độ nhạy của khối lượng giao dịch với từng cặp biến độc lập thông 
qua việc sử dụng Monte Carlo trên JMP. 
4. Kết quả kiểm định 
4.1. Mô tả thống kê dữ liệu 
 

Bảng 1: Mô tả thống kê mẫu nghiên cứu 

  
Giá trị  

trung bình 
Giá trị 

trung vị 
Giá trị  

lớn nhất 
Giá trị  

nhỏ nhất 
Độ lệch 
chuẩn 

Số  
quan sát 

StockMarket            17.63         17.72 19.72 15.43          0.59  2.108 
RatExpect             0.51 0.51           1.94  (0.80)          0.36  2.108 
Optim            54.10         48.35 104.07 24.76 18.70  2.108 
Pessim            36.32         31.71 84.72 18.14 12.58  2.108 
Overconf             2.10          1.43 90.02  (118.06) 22.82  2.108 

       Nguồn: Tác giả tính toán trên Excel. 
 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn 
chung khối lượng giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời 
gian nghiên cứu, với giá trị lớn nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 
và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị 
trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. 
Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch chuẩn lớn hơn (lần lượt 
là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư trong giai 
đoạn nghiên cứu. 
4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch 

Bảng 1 trình bày tả thống kê 05 biến trong mô hình nghiên cứu. Về StockMarket, nhìn chung khối lượng 
giao dịch của các cổ phiếu trong nhóm VN30 là khá ổn định trong suốt thời gian nghiên cứu, với giá trị lớn 
nhất là 19,72, giá trị bé nhất là 15,43, giá trị trung vị là 17,72 và độ lệch chuẩn là 0,59. Tương tự, biến độc 
lập RatExpect có độ lệch chuẩn là 0,36, giá trị trung bình là 0,51, giá trị trung vị là 0,51, giá trị lớn nhất 
là 1,94 và giá trị nhỏ nhất là -0,80. Các biến biến độc lập khác như Optim, Pessim và Overconf có độ lệch 
chuẩn lớn hơn (lần lượt là 18,70, 12,58 và 22,82), thể hiện sự khác biệt khá lớn trong tâm lý của nhà đầu tư 
trong giai đoạn nghiên cứu.

4.2. Tác động của các yếu tố tâm lý tới khối lượng giao dịch
Bảng 2 cho thấy Sig của StockMarket và hai biến độc lập là Optim và Pessim là 0.00, bé hơn 0.05 trong 

khi đó Sig của StockMarket và hai biến độc lập còn lại là Overconf và RatExpect lần lượt là 0.928 và 0.864, 
lớn hơn 0.05. Có nghĩa là: Optim và Pessim có tương quan tuyến tính với biến StockMarket, biến Overconf 
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Mặt khác, hệ số tương quan giữa biến Optim và Pessim, Optim va RatExpect, Overconf và RatExpect 
bé hơn 0.05 trong khi đó hệ số tương quan giữa biến Optim và Overconf, Pessim và Overconf, Pessim và 
RatExpect đều lớn hơn 0.05. Tuy nhiên, Collinearity Statistics chỉ ra hệ số VIF giữa 4 biến độc lập luôn bé 
hơn 2 [Bảng 3], khẳng định không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập. Chính vì vậy 
nghiên cứu giữ toàn bộ các biến cho phân tích hồi quy tiếp theo.

Bảng 3 cho thấy Sig của hai biến Optim và Pessim bé hơn 0.05. Ngược lại, Sig của hai biến Overconf 
và RatExpect lần lượt là 0.511 và 0.243 lớn hơn 0.05, cho thấy ảnh hưởng của Overconf và RatExpect lên 
StockMarket là không rõ ràng. Do vậy, hai biến này bị loại khỏi mô hình nghiên cứu, đồng nghĩa với việc 
loại bỏ giả thuyết 1 và giả thuyết 2.
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Bảng 2 cho thấy Sig của StockMarket và hai biến độc lập là Optim và Pessim là 0.00, bé 
hơn 0.05 trong khi đó Sig của StockMarket và hai biến độc lập còn lại là Overconf và RatExpect 
lần lượt là 0.928 và 0.864, lớn hơn 0.05. Có nghĩa là: Optim và Pessim có tương quan tuyến 
tính với biến StockMarket, biến Overconf và RatExpect không tương quan với biến phụ thuộc. 
Ngoài ra, hệ số tương quan Pearson giữa biến phụ thuộc và Optim và Pessim lần lượt là 0.383 
và 0.481 cho thấy tương quan giữa StockMarket và Pessim lớn hơn tương quan giữa biến phụ 
thuộc StockMarket và Optim ở mức tin cậy đến 99%, tương ứng với mức ý nghĩa là 1%. 

 
Bảng 2: Correlations 

 StockMarket Optim Pessim Overconf RatExpect 

StockMarket 
Pearson Correlation 1 .383** .481** .002 .004
Sig. (2-tailed)  .000 .000 .928 .864
N 2108 2108 2108 2108 2108

Optim 
Pearson Correlation .383** 1 .423** .006 .070**

Sig. (2-tailed) .000  .000 .788 .001
N 2108 2108 2108 2108 2108

Pessim 
Pearson Correlation .481** .423** 1 -.033 .028
Sig. (2-tailed) .000 .000  .132 .198
N 2108 2108 2108 2108 2108

Overconf 
Pearson Correlation .002 .006 -.033 1 -.053*

Sig. (2-tailed) .928 .788 .132  .015
N 2108 2108 2108 2108 2108

RatExpect 
Pearson Correlation .004 .070** .028 -.053* 1
Sig. (2-tailed) .864 .001 .198 .015  
N 2108 2108 2108 2108 2108

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS. 
  

Mặt khác, hệ số tương quan giữa biến Optim và Pessim, Optim va RatExpect, Overconf 
và RatExpect bé hơn 0.05 trong khi đó hệ số tương quan giữa biến Optim và Overconf, Pessim 
và Overconf, Pessim và RatExpect đều lớn hơn 0.05. Tuy nhiên, Collinearity Statistics chỉ ra 
hệ số VIF giữa 4 biến độc lập luôn bé hơn 2 [Bảng 3], khẳng định không tồn tại hiện tượng đa 
cộng tuyến giữa các biến độc lập. Chính vì vậy nghiên cứu giữ toàn bộ các biến cho phân tích 
hồi quy tiếp theo. 

Bảng 3 cho thấy Sig của hai biến Optim và Pessim bé hơn 0.05. Ngược lại, Sig của hai 
biến Overconf và RatExpect lần lượt là 0.511 và 0.243 lớn hơn 0.05, cho thấy ảnh hưởng của 
Overconf và RatExpect lên StockMarket là không rõ ràng. Do vậy, hai biến này bị loại khỏi mô 
hình nghiên cứu, đồng nghĩa với việc loại bỏ giả thuyết 1 và giả thuyết 2. 

Bảng 1: Anova và Coefficients 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
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Bảng 3: Anova và Coefficients 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), RatExpect, Pessim, Overconf, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 16.605 .042  399.886 .000   
Optim .007 .001 .220 10.675 .000 .817 1.224
Pessim .018 .001 .389 18.894 .000 .820 1.220
Overconf .000 .000 .012 .657 .511 .996 1.004
RatExpect -.036 .031 -.022 -1.169 .243 .992 1.008

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS.  
 
Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn 

hoá của biến Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 
được khẳng định. Ảnh hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng 
của Pessim lên StockMarket là lớn nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình 
là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ 
thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi các biến ngoài mô hình và sai số 
ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi quy chuẩn hoá như 
sau:  

 

Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients sau khi loại bỏ biến 
RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 

và RatExpect không tương quan với biến phụ thuộc. Ngoài ra, hệ số tương quan Pearson giữa biến phụ 
thuộc và Optim và Pessim lần lượt là 0.383 và 0.481 cho thấy tương quan giữa StockMarket và Pessim lớn 
hơn tương quan giữa biến phụ thuộc StockMarket và Optim ở mức tin cậy đến 99%, tương ứng với mức ý 
nghĩa là 1%.
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Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn hoá của biến 
Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 được khẳng định. Ảnh 
hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng của Pessim lên StockMarket là lớn 
nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim 
giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi 
các biến ngoài mô hình và sai số ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi 
quy chuẩn hoá như sau: 
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Bảng 3: Anova và Coefficients 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 199.352 4 49.838 195.322 .000b 
Residual 536.600 2103 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), RatExpect, Pessim, Overconf, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 16.605 .042  399.886 .000   
Optim .007 .001 .220 10.675 .000 .817 1.224
Pessim .018 .001 .389 18.894 .000 .820 1.220
Overconf .000 .000 .012 .657 .511 .996 1.004
RatExpect -.036 .031 -.022 -1.169 .243 .992 1.008

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS.  
 
Bảng 4 cho thấy hệ số beta chuẩn hoá của biến Pessim là 0.338, cao hơn hệ số beta chuẩn 

hoá của biến Optim là 0.219 và cả hai hệ số đều lớn hơn 0. Do vậy, giả thuyết 3 và giả thuyết 4 
được khẳng định. Ảnh hưởng của Pessim và Optim lên StockMarket là thuận chiều. Ảnh hưởng 
của Pessim lên StockMarket là lớn nhất. Ngoài ra, hệ số R bình phương hiệu chỉnh của mô hình 
là 0.27, có nghĩa là hai biến Pessim và Optim giải thích được 27% sự biến thiên của biến phụ 
thuộc là StockMarket. Phần còn lại 77% được giải thích bởi các biến ngoài mô hình và sai số 
ngẫu nhiên. Mô hình nghiên cứu có thể viết lại dưới dạng phương trình hồi quy chuẩn hoá như 
sau:  

 

Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients sau khi loại bỏ biến 
RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý lệch lạc của 
nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của Pessim, tiếp đến là Optim. 
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Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients  
sau khi loại bỏ biến RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) 16.590 .039  422.353 .000   
Optim .007 .001 .219 10.640 .000 .821 1.218
Pessim .018 .001 .388 18.885 .000 .821 1.218

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS . 
 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý 
lệch lạc của nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của 
Pessim, tiếp đến là Optim. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.  

Hình 2: Độ nhạy của khối lượng giao dịch trước sự thay đổi của yếu tố tâm lý 

 Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và 

Optim, RatExpect và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và 
Optim. Sự hiện diện của Pessim có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động 
của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 
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Bảng 4: Model Summary, Anova và Coefficients  
sau khi loại bỏ biến RatExpect và Overconf 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .520a .270 .270 .5051 .505 
a. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 
b. Dependent Variable: StockMarket 

ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 198.871 2 99.436 389.721 .000b 
Residual 537.081 2105 .255   
Total 735.952 2107    

a. Dependent Variable: StockMarket 
b. Predictors: (Constant), Pessim, Optim 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) 16.590 .039  422.353 .000   
Optim .007 .001 .219 10.640 .000 .821 1.218
Pessim .018 .001 .388 18.885 .000 .821 1.218

a. Dependent Variable: StockMarket 
Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm SPSS . 
 

Hình 2 minh hoạ độ nhạy của khối lượng giao dịch trước tính hợp lý và các yếu tố tâm lý 
lệch lạc của nhà đầu tư. Kết quả cho thấy StockMarket nhạy cảm nhất trước sự thay đổi của 
Pessim, tiếp đến là Optim. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.  

 
Hình 2: Độ nhạy của khối lượng giao dịch trước sự thay đổi của yếu tố tâm lý 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP. 

 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và 

Optim, RatExpect và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và 
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RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 
Tương tự, hình 3 cho thấy mức độ nhạy cảm của StockMarket đối với cặp biến Pessim và Optim, RatExpect 

và Overconf. StockMarket rất nhạy cảm với hai yếu tố tâm lý là Pessim và Optim. Sự hiện diện của Pessim 
có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và 
Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket.
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Optim. Sự hiện diện của Pessim có ảnh hưởng lớn nhất đến StockMarket trong khi đó tác động 
của Optim ít quan trọng hơn. RatExpect và Overconf không có ý nghĩa đối với StockMarket. 

 
Hình 3: Độ nhạy cảm của khối lượng đối với cặp biến đầu vào lạc quan và bi quan, 

tính hợp lý trong đầu tư và tâm lý quá tự tin 

Nguồn: Tác giả chiết xuất từ phần mềm JMP. 

 
5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận 

Phân tích hồi quy chỉ ra 02 giả thuyết về tâm lý lạc quan và tâm lý bi quan tác động tới 
khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán được chứng minh trong khi đó hai giả thuyết 
còn lại về ý nghĩa của tính hợp lý đầu tư và tâm lý quá tự tin tới khối lượng giao dịch trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam bị phủ định. Nói cách khác, tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan 
có tác động lên khối lượng giao dịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam. Sự hiện diện của 
các nhà đầu tư hợp lý và nhà đầu tư quá tự tin không có bất kỳ tác động nào đến khối lượng 
giao dịch trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả này hoàn toàn ủng hộ nghiên cứu 
của Keynes (1936) hay Akerlof & Shiller (2009) về việc cần phải kết hợp các yếu tố tâm lý 
trong các mô hình kinh tế để hiểu hơn về cơ chế hoạt động của nền kinh tế. Tuy nhiên, kết quả 
nghiên cứu này chỉ phù hợp một phần với kết quả nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) – 
chứng minh tất cả các yếu tố tâm lý (tâm lý lạc quan, tâm lý bi quan, tâm lý quá tự tin) và tính 
hợp lý trong đầu tư đều ảnh hưởng tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Pháp.   

Về độ nhạy của khối lượng giao dịch, sự hiện diện của các nhà đầu tư bi quan ảnh hưởng 
nhiều hơn đến khối lượng giao dịch so với các nhà đầu tư lạc quan, hay nói cách các nhà đầu 
tư trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thiên kiến bi quan. 
Điều này hoàn toàn phù hợp với kết luận của Dhaoui & cộng sự (2013), theo đó tác động của 
tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan tác động mạnh mẽ nhất tới thị trường Pháp. Ngoài ra, kết quả 
nghiên cứu hoàn toàn phù hợp với thực tiễn đầu tư tại Việt Nam, nơi các nhà đầu tư Việt Nam 
luôn hoảng loạn và bán tháo mỗi khi có thông tin bất lợi (dù chính xác hay tin đồn) bởi chủ yếu 
các nhà đầu tư là nghiệp dư, ít vốn và không có thời gian theo dõi biến động của thị trường, dễ 
bị tổn thương và dễ bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố (Nguyễn Trọng Tài, 2016) hay sự phụ thuộc 

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu và kết luận
Phân tích hồi quy chỉ ra 02 giả thuyết về tâm lý lạc quan và tâm lý bi quan tác động tới khối lượng giao 

dịch trên thị trường chứng khoán được chứng minh trong khi đó hai giả thuyết còn lại về ý nghĩa của tính 
hợp lý đầu tư và tâm lý quá tự tin tới khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Việt Nam bị phủ 
định. Nói cách khác, tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan có tác động lên khối lượng giao dịch tại thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Sự hiện diện của các nhà đầu tư hợp lý và nhà đầu tư quá tự tin không có bất kỳ tác 
động nào đến khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam. Kết quả này hoàn toàn ủng 
hộ nghiên cứu của Keynes (1936) hay Akerlof & Shiller (2009) về việc cần phải kết hợp các yếu tố tâm lý 
trong các mô hình kinh tế để hiểu hơn về cơ chế hoạt động của nền kinh tế. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu 
này chỉ phù hợp một phần với kết quả nghiên cứu của Dhaoui & cộng sự (2013) – chứng minh tất cả các yếu 
tố tâm lý (tâm lý lạc quan, tâm lý bi quan, tâm lý quá tự tin) và tính hợp lý trong đầu tư đều ảnh hưởng tới 
khối lượng giao dịch trên thị trường chứng khoán Pháp.  

Về độ nhạy của khối lượng giao dịch, sự hiện diện của các nhà đầu tư bi quan ảnh hưởng nhiều hơn đến 
khối lượng giao dịch so với các nhà đầu tư lạc quan, hay nói cách các nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán 
tại Việt Nam bị ảnh hưởng nhiều nhất bởi thiên kiến bi quan. Điều này hoàn toàn phù hợp với kết luận của 
Dhaoui & cộng sự (2013), theo đó tác động của tâm lý bi quan và tâm lý lạc quan tác động mạnh mẽ nhất tới 
thị trường Pháp. Ngoài ra, kết quả nghiên cứu hoàn toàn phù hợp với thực tiễn đầu tư tại Việt Nam, nơi các 
nhà đầu tư Việt Nam luôn hoảng loạn và bán tháo mỗi khi có thông tin bất lợi (dù chính xác hay tin đồn) bởi 
chủ yếu các nhà đầu tư là nghiệp dư, ít vốn và không có thời gian theo dõi biến động của thị trường, dễ bị 
tổn thương và dễ bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố (Nguyễn Trọng Tài, 2016) hay sự phụ thuộc quá nhiều vào 
kinh nghiệm cũng như tâm lý bầy đàn,  nắm giữ cổ phiếu ở trạng thái thua lỗ quá lâu (Đặng Văn Dân, 2016).

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm đầu tiên về tác động của yếu tố tâm lý lạc quan và bi quan 
đến thị trường chứng khoán tại Việt Nam trong khi đó phủ nhận tính hợp lý của đầu tư cũng như tâm lý quá 
tự tin. Kết quả nghiên cứu góp phần làm phong phú thêm bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của tâm lý 
nhà đầu tư tại các nước đang phát triển như Việt Nam. Các nhà đầu tư cũng như các nhà hoạch định chính 
sách có thể tham khảo các bằng chứng này để có chiến lược đầu tư dài hạn phù hợp hơn và đưa ra quyết định 
đóng góp cho sự phát triển ổn định và bền vững của thị trường chứng khoán Việt Nam.

Tuy nhiên, bài viết có hạn chế là chỉ quan sát và sử dụng dữ liệu thứ cấp trong thời gian hơn 8 năm và tập 
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trung vào các cổ phiếu nằm trong VN30, kết quả phần nào chưa thể phản ánh hoàn toàn chính xác bản chất 
của tâm lý nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Do vậy cần có những nghiên cứu tiếp theo với 
mẫu quan sát dài hơn cũng như phân tích kỹ hơn các hành vi tài chính phức tạp khác nhau của các nhà đầu 
tư đang giao dịch tại thị trường chứng khoán Việt Nam để có thể đưa ra những khuyến nghị chính sách có 
tính chất cụ thể hơn./.
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