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1. Giới thiệu
Tài chính chuẩn tắc giả định các NĐT có

lý trí và đưa ra quyết định chỉ dựa trên những
cân nhắc về rủi ro và lợi nhuận (Bloomfield et
al., 2009). Tuy nhiên, không phải lúc nào
cũng tuân theo các quy trình chuẩn để ra
quyết định đầu tư do khía cạnh tâm lý và hành
vi của họ, có một số thiên kiến   tâm lý đi
ngược lại quá trình ra quyết định hợp lý
(Cohn et al., 1975).

Tài chính hành vi làm rõ sự kém hiệu quả
của thị trường vì dựa vào các yếu tố tâm lý
ảnh hưởng đến việc ra quyết định của NĐT,
giải thích hoạt động của thị trường trong thế
giới thực, giúp hiểu và giải thích các mô hình
hành vi của các NĐT (Maina Waweru et al.,

2008) và giải thích cảm xúc và lỗi nhận thức
của NĐT ảnh hưởng đến hiệu quả đầu tư.
Những người ủng hộ tài chính hành vi ủng hộ
lập luận nghiên cứu tâm lý con người rất hữu
ích trong việc xác định hành vi của TTCK và
giải thích lý do bong bóng và sụp đổ thị
trường trong thế giới thực (Gao & Schmidt,
2005). Vì vậy, nó giúp hiểu được vai trò của
những thiên kiến   hành vi trên TTCK và giải
thích những thiên kiến   này ảnh hưởng như thế
nào đến các quyết định trên thị trường tài
chính thế giới (Kim & Nofsinger, 2008).

Hầu hết các tài liệu tài chính hành vi đều
nói về các thị trường phát triển. Tuy nhiên, số
lượng nghiên cứu về vấn đề này còn rất hạn
chế trong bối cảnh thị trường cận biên và mới
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Nghiên cứu này kiểm tra tác động của thiên kiến hành vi đến kết quả đầu tư (KQĐT).
Đồng thời, nghiên cứu cũng mở rộng những đóng góp bằng cách tìm hiểu vai trò của

hiểu biết tài chính trong việc điều tiết quan hệ tác động giữa thiên kiến hành vi với kết quả
ĐTCK. Kỹ thuật hồi quy logistic thứ bậc được sử dụng để phân tích dữ liệu thu thập từ một
cuộc khảo sát trực tuyến gồm 362 nhà đầu tư (NĐT) từ 12/2023 đến 3/2024 trên TTCK Việt
Nam. Kết quả cho thấy thiên kiến nhận thức muộn và quá tự tin tác động tiêu cực đến KQĐT
và hiểu biết tài chính làm suy giảm đáng kể tác động tiêu cực của quá tự tin đến KQĐT trong
khi không điều tiết quan hệ tác động giữa nhận thức muộn và KQĐT. NĐT cá nhân có thể tham
khảo nghiên cứu này để hiểu rõ hơn về tác động bất lợi của thiên kiến nhận thức muộn và quá
tự tin đến KQĐT cũng như tính hữu ích của hiểu biết tài chính trong việc giảm tác động tiêu
cực của quá tự tin. Kết quả nghiên cứu này có thể làm cơ sở đề xuất các khuyến nghị cho các
bên có liên quan đến thị trường chứng khoán Việt Nam.
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nổi, chẳng hạn như Việt Nam. Mặc dù có một
số thiên kiến   ảnh hưởng đến việc ra quyết
định của NĐT nhưng nghiên cứu này đánh
giá ảnh hưởng nhận thức muộn, quá tự tin đến
KQĐT trong bối cảnh TTCK Việt Nam, vì
chúng được cho là có ảnh hưởng đến hành vi
NĐT ở các thị trường cận biên và mới nổi.
Nghiên cứu cũng điều tra vai trò điều tiết của
hiểu biết tài chính trong việc xác định KQĐT
của NĐT vì NĐT có hiểu biết tài chính cao có
thể đạt được kết quả tốt hơn từ việc khai thác
các cơ hội sẵn có (Clark et al., 2017).

Phần còn lại của bài viết gồm cơ sở lý
thuyết và tổng quan nghiên cứu được trình
bày ở phần 2. Trong phần 3, bài viết thảo luận
về bộ dữ liệu, xây dựng các biến chính và
phân tích hồi quy ordered logistic, tác động
cận biên để đánh giá sự ảnh hưởng của nhận
thức muộn, quá tự tin đến KQĐT và vai trò
điều tiết của hiểu biết tài chính. Kết quả
nghiên cứu được thảo luận ở phần 4, và cuối
cùng, phần 5 sẽ kết luận và khuyến nghị đối
với các bên liên quan.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Thiên kiến hành vi
Các NĐT không phải lúc nào cũng hành

động hợp lý và xem xét tất cả các thông tin
sẵn có trong quá trình ra quyết định, họ
thường bị ảnh hưởng bởi niềm tin và thái độ
đặc trưng của họ khi quyết định. Thiên kiến
hành vi là một dạng biến đổi trong phán đoán
xảy ra ở những tình huống cụ thể đôi khi dẫn
đến sự thay đổi trong nhận thức, phán đoán
không chính xác, giải thích phi logic (Mittal,
2022). Các quyết định của chúng ta có thể dễ
dàng bị ảnh hưởng bởi những thiên kiến, đặc
biệt là khi liên quan đến tiền bạc. Đây là lý do
tại sao NĐT phải nhận thức được những thiên
kiến này và cân nhắc khi ra quyết định đầu tư.
Chỉ cần xác định những thiên lệch về hành vi
vào đúng thời điểm có thể cứu NĐT khỏi
thảm họa tài chính tiềm ẩn (Pompian, 2011). 

Khi đứng trước những quyết định phức tạp
trong thế giới tài chính hiện đại, con người
cảm thấy vô cùng khó khăn. Chẳng hạn như,
khi dự báo giá, NĐT tìm kiếm bằng chứng để
xác nhận quan điểm trước đó của mình; họ tin

rằng họ thông minh hơn các NĐT khác; họ ảo
tưởng rằng họ có thể điều khiển thị trường;
khi thua lỗ, họ đổ lỗi cho nền kinh tế khó
khăn hoặc do thiếu may mắn. Khi kiếm được
lợi nhuận, họ ngưỡng mộ những kỹ năng vượt
trội của mình. Dựa trên nghiên cứu của
Hirshleifer (2001), hành vi đầu tư có thể bị
ảnh hưởng bởi bốn nhóm yếu tố chính dẫn
đến thiên kiến hành vi: tâm lý tự lừa dối (self-
deception); xu hướng đơn giản hóa dựa trên
kinh nghiệm cá nhân (heuristic
simplification); cảm xúc (emotion) và tương
tác xã hội (social interaction). Trong số các
thiên kiến hành vi thuộc bốn nhóm này thì
thiên lệch nhận thức muộn (hindsight bias) và
thiên lệch tự quy kết (self-Attribution bias)
đại diện cho những thiên lệch được phát sinh
từ những thông tin phản hồi của các quyết
định trước đó của nhà đầu tư (Hirshleifer,
2001). Khi đầu tư, những thiên kiến này luôn
tồn tại trong thị trường. Thị trường phần lớn
được điều khiển bởi những con người phi lý
trí, mỗi người đều có những thiên kiến về
hành vi riêng và mỗi loại thiên kiến hành vi
này sẽ được đo lường qua các câu hỏi khảo
sát khác nhau.

Như vậy, thiên kiến hành vi là những niềm
tin hoặc hành vi phi lý có thể ảnh hưởng một
cách vô thức đến quá trình ra quyết định của
NĐT, từ đó ảnh hưởng đến KQĐT. Để đánh
giá tác động của thiên kiến hành vi đến
KQĐT chứng khoán, trong bối cảnh TTCK
Việt Nam, nghiên cứu này tập trung vào thiên
kiến phổ biến của NĐT gồm quá tự tin đại
diện cho thiên kiến trong phán đoán và ra
quyết định và nhận thức muộn đại diện cho
thiên kiến phát sinh từ những thông tin phản
hồi của các quyết định trước đó.

2.1.2. Thiên kiến nhận thức muộn
Nhận thức muộn được nghiên cứu trong

kinh tế học hành vi vì đây là một trong những
sai lầm phổ biến của NĐT, là một hiện tượng
tâm lý mà một người đánh giá cao khả năng
dự đoán của mình đối với một tình huống đã
xảy ra, nhưng thật sự khi đặt bản thân họ
trong lúc tình huống đó đang diễn ra thì họ lại
không thể có được dự đoán chính xác. Để giải
thích cho nhận thức muộn, các cá nhân tự
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động cập nhật niềm tin của họ bằng thông tin
mới khiến họ quên đi thông tin ban đầu
(Fischhoff et al., 1975). Các lý thuyết gần đây
hơn cho rằng nhận thức muộn là kết quả của
việc tái tạo sai lệch dấu vết ký ức ban đầu,
bằng cách sử dụng kết quả như một gợi ý.
Nhận thức muộn có tác động đáng kể đến
việc ra quyết định tài chính và đã được quan
sát thấy ở nhiều nhóm khác nhau, như các nhà
quản lý tài chính ngân hàng, NĐT chứng
khoán và sinh viên (Hussain et al., 2013), cá
nhân có nhận thức muộn cao hơn sẽ có hiệu
suất đầu tư kém hơn (Biais & Weber, 2009).
Nghiên cứu này sẽ kiểm tra tác động của nhận
thức muộn đến KQĐT chứng khoán, đồng
thời tìm hiểu vai trò của hiểu biết tài chính
trong việc điều tiết quan hệ tác động này.

2.1.3. Thiên kiến quá tự tin
NĐT có xu hướng phản ứng thái quá với

tín hiệu thông tin cá nhân và phản ứng thấp
với tín hiệu thông tin công cộng (Daniel et al.,
1998). Quá tự tin là cảm giác của NĐT về
việc có nhiều quyền kiểm soát hơn đối với
các quyết định đầu tư (Shefrin & Statman,
2000). Quá tự tin có thể dẫn đến nhiều hậu
quả tiêu cực như giao dịch quá mức trên thị
trường tài chính, đa dạng hóa danh mục đầu
tư thấp, chấp nhận rủi ro quá mức. Nghiên
cứu này sẽ kiểm tra tác động của quá tự tin
đến KQĐT chứng khoán, đồng thời tìm hiểu
vai trò của hiểu biết tài chính trong việc điều
tiết sự tác động này.

2.2. Tổng quan nghiên cứu và đề xuất
giả thuyết

Kinh nghiệm sống của NĐT có thể được
sử dụng để ra quyết định nhưng lại dễ dẫn đến
những thiên kiến trong đầu tư và một trong
những thiên kiến đó là nhận thức muộn dẫn
đến hiệu suất đầu tư kém (Tversky &
Kahneman, 1974). Nhận thức muộn làm méo
mó quyết định đầu tư và chịu rủi ro quá mức
do khả năng dự đoán sai về sự kiện (Pezzo &
Beckstead, 2008; Pompian, 2006; Tavor,
2013), dẫn đến nhận thức về rủi ro thấp và kết
quả hoạt động kém (Biais & Weber, 2009).
Từ lược khảo cho thấy tác động của nhận
thức muộn đến KQĐT chưa được khám phá ở
Việt Nam. Đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H1: Nhận thức muộn có tác
động tiêu cực đến KQĐT chứng khoán

NĐT quá tự tin tham gia giao dịch nhiều
hơn so với bất kỳ NĐT nào khác (Daniel &
Hirshleifer, 2015). Tuy nhiên, các phát hiện
cho thấy các NĐT quá tự tin thường không
nhận được lợi nhuận cao hơn từ khoản đầu
tư của họ (Barber & Odean, 2013). Nghiên
cứu thực nghiệm đối với mẫu gồm 502
NĐT cá nhân ở Hàn Quốc, cho thấy NĐT
quá tự tin kỳ vọng cao hơn về kết quả đầu
tư, giao dịch thường xuyên hơn nhưng thu
được lợi nhuận thực tế thấp hơn (Park et al.,
2010). Tại Việt Nam, nghiên cứu tác động
của năm đặc điểm tính cách và cảm xúc đến
KQĐT, hay đặc điểm tính cách, nhận thức
rủi ro, sự không chắc chắn và KQĐT tại
Việt Nam của NĐT cá nhân tại TTCK Việt
Nam (Phung & Khuong, 2017; Thai et al.,
2016). Dựa vào các kết quả sơ lược cho
thấy tác động của quá tự tin đến KQĐT
cũng chưa được khám phá ở Việt Nam. Đề
xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H2: Quá tự tin có tác động tiêu
cực đến kết quả ĐTCK 

Hiểu biết tài chính là khả năng và sự tự tin
để quản lý một cách hiệu quả tài chính nhằm
đạt được hiệu quả hành vi để đưa ra quyết
định tài chính hợp lý và giải quyết khó khăn
về mặt tài chính (Caroline & Potrich, 2018).
Hiểu biết tài chính được coi là yếu tố then
chốt để đạt được sự ổn định về kinh tế và tài
chính cho cả cá nhân và nền kinh tế, cá nhân
thiếu hiểu biết về tài chính dễ bị ảnh hưởng
bởi những thiên kiến (Kahneman et al., 1991;
Lusardi & Mitchelli, 2007). Một trong những
đóng góp chính của nghiên cứu này là việc
kết hợp vai trò điều tiết của hiểu biết tài chính
đối với mối quan hệ giữa thiên kiến nhận thức
muộn, quá tự tin   và quyết định đầu tư. Vì vậy,
giả thuyết được đề xuất như sau:

Giả thuyết H3: Hiểu biết tài chính sẽ làm
yếu đi tác động tiêu cực của thiên kiến nhận
thức muộn đến kết quả ĐTCK

Giả thuyết H4: Hiểu biết tài chính sẽ
làm yếu đi tác động tiêu cực của quá tự tin
đến KQĐT
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3. Mẫu nghiên cứu và phương pháp
nghiên cứu

3.1. Mẫu nghiên cứu
Dữ liệu được khảo sát trực tuyến đối với

NĐT cá nhân trên TTCK Việt Nam từ 12/2023
đến 3/2024. Bảng hỏi được thiết kế sẵn trên
nền tảng Unipark (www.unipark.de) gồm bốn
phần: (a) hiểu biết tài chính và hoạt động giao
dịch chứng khoán, (b) nhận thức muộn, (c)
KQĐT chứng khoán và (d) nhân khẩu học.
Sau đó gửi qua Zalo, facebook, email cho
NĐT và mất khoảng 20 phút để hoàn thành.
Bên cạnh đó, những người tham gia khảo sát
cũng được yêu cầu hỗ trợ bằng cách giới thiệu
bảng khảo sát đến những nhà đầu tư chứng
khoán là người thân, bạn bè, đồng nghiệp,
khách hàng của họ nhằm làm phong phú thêm
đối tượng khảo sát (phương pháp quả cầu
tuyết). Tổng cộng thu được 379 phiếu trả lời,
sau khi kiểm tra thì loại bỏ 4 phiếu trả lời của
cá nhân không tham gia đầu tư chứng khoán
và 13 phiếu không đáng tin cậy do thời gian
trả lời quá dài (trên 60 phút), thời gian trả lời
quá ngắn (dưới 5 phút) và điểm số ở các câu
trả lời quá cao. Bên cạnh đó, tác giả sử dụng
phần mềm khảo sát chuyên nghiệp có chức
năng lọc đối với những người tham gia trả lời
trên 1 lần. Mẫu còn lại gồm 362 phiếu được sử
dụng phân tích.

3.2. Đo lường các biến
Kết quả đầu tư thường được đo lường

thông qua tỷ suất lợi nhuận từ danh mục đầu
tư. Tuy nhiên, ở khía cạnh tài chính hành vi,
sự hài lòng với quyết định đầu tư hay sự hài
lòng về lợi nhuận đạt được so với lợi nhuận
kỳ vọng của một người có thể là thước đo
KQĐT (Lương và Thu Hà, 2011; Trang và
Thọ, 2017). Vì vậy, sự hài lòng của NĐT là
tiêu chí được đề xuất để đo lường KQĐT, sự
hài lòng của NĐT càng cao thì cho thấy
KQĐT càng cao. Cụ thể, KQĐT được đo
lường qua ba câu hỏi có thang đo Likert 5
điểm được sử dụng rộng rãi ở các nghiên cứu
trước (Phung & Khuong, 2017; Thai et al.,
2016; Vuković & Pivac, 2023) gồm (1) Tỷ
suất lợi nhuận của danh mục đầu tư chứng
khoán gần đây của Anh/Chị đáp ứng được kỳ
vọng của Anh/Chị. (2) Tỷ suất lợi nhuận của

danh mục đầu tư chứng khoán gần đây của
Anh/Chị bằng hoặc cao hơn tỷ suất lợi nhuận
trước đây của Anh/Chị. (3) Anh/Chị cảm thấy
hài lòng với quyết định đầu tư của mình. Để
hạn chế sự phân tán của mẫu nghiên cứu, tác
giả mã hoá “1” = Rất không hài lòng và
không hài lòng, “2”= trung dung và “3” = Hài
lòng và rất hài lòng.

Nhận thức muộn được đo lường dựa trên
câu hỏi của Rieger & cộng sự (2020) là “Cuộc
khủng hoảng tài chính gần nhất xảy ra vào
năm 2008. Theo anh/Chị, cuộc khủng hoảng
tài chính năm 2008 có dễ dự báo hay
không?”(Rieger et al., 2020). Có 4 câu trả lời
từ rất dễ dự báo đến rất khó dự báo. Nhận thức
muộn được tác giả mã hoá “1” = “Có” nếu
người trả lời chọn đáp án rất dễ dự báo hoặc
hơi dễ dự báo và “0” = “Không” nếu chọn đáp
án hơi khó dự báo hoặc rất khó dự báo.

Hiểu biết tài chính được đo qua 16 câu hỏi
(van Rooij et al., 2011), mã hóa “0” = “hiểu
biết tài chính thấp” nếu số câu trả lời đúng ở
mức trung bình trở xuống, và “1” = “hiểu biết
tài chính cao” nếu ngược lại.

Quá tự tin được đo lường như các nghiên
cứu trước (Allgood & Walstad, 2016;
Kramer, 2016). Bằng cách hỏi thêm câu hỏi
“Theo Anh/Chị, Anh/Chị trả lời đúng bao
nhiêu câu trong 16 câu hỏi về hiểu biết tài
chính phía trên?”. Từ phiếu trả lời thu được,
quá tự tin được mã hoá “1” = “Có” nếu điểm
của hiểu biết tài chính tự đánh giá cao hơn
điểm của hiểu biết tài chính được đo lường,
và “0” = “Không”.

Ngoài ra, nghiên cứu còn đưa vào các biến
kiểm soát: Mức e ngại rủi ro có điểm từ “0”
đến “10” qua câu hỏi: “Nhìn chung, bạn là
người chấp nhận rủi ro hay cố gắng tránh rủi
ro?”, sau đó nhóm lại và mã hoá “1” mức e
ngại rủi ro thấp hơn trung bình và “2” là cao
hơn trung bình. Kinh nghiệm đầu tư được dựa
vào thời gian đầu tư, phân bổ chứng khoán và
lịch sử giao dịch. Tần suất giao dịch dựa vào
số lần giao dịch trong 3 tháng qua. Giới tính
được mã hóa “0” cho nữ và “1” cho nam. Hôn
nhân được mã hóa “0” chưa kết hôn hoặc
khác và “1” đã kết hôn. Tuổi dưới 30 được mã
hóa “1”; “2” từ 30 đến dưới 39; và “3” từ 40
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trở lên. Học vấn gồm: 1 = trung học phổ
thông trở xuống; 2 = Cao đẳng/Đại học; và 3
= Sau đại học. Thu nhập (triệu đồng) được mã
hoá: 1 = dưới 8; 2 = 8 đến dưới 16; và 3 = 16
trở lên.

3.3. Kiểm định độ tin cậy thang đo
“KQĐT”

Kết quả kiểm định độ tin cậy cho thấy
nhân tố “KQĐT” ở cột (1) của Bảng 1 cho
thấy hệ số Cronbach’s Alpha biến tổng là
0,8887 và đều lớn hơn hệ số Cronbach’s
Alpha nếu loại biến. Hệ số tương quan biến
tổng (item-rest correlation) của các biến đo
lường thành phần đều đạt giá trị lớn hơn 0,3.
Cho thấy thang đo “KQĐT” là phù hợp. 

3.4. Phân tích nhân tố khám phá với biến
phụ thuộc “KQĐT”

Cột (2) của Bảng 2, tác giả đánh giá chỉ số
KMO = 0,741 thoả điều kiện 0,5 ≤ KMO ≤ 1
nên phân tích nhân tố là phù hợp. Cũng ở cột
(2), kết quả kiểm định Bartlett có p-value
(sig.) = 0,000 < 0,05, vì vậy kiểm định có ý

nghĩa thống kê, các biến quan sát có tương
quan nhau trong tổng thể. Như vậy, việc phân
tích nhân tố là phù hợp. Bên cạnh đó, “kết quả
đầu tư” được trích với Eigenvalue = 2,45467
> 1 và tổng phương sai trích là 81,82% >
50%. Chứng tỏ các nhân tố trích được giải
thích 81,82% độ biến thiên của dữ liệu quan
sát, nghĩa là mô hình phân tích nhân tố là phù
hợp. Cuối cùng, khi thực hiện ma trận xoay
nhân tố cho kết quả ở cột (3) của Bảng 1, cho
thấy cả 3 biến quan sát đều có hệ số tải nhân
tố > 0,5. Như vậy, cả 3 biến quan sát đều được
giữ lại để đo lường biến phụ thuộc “KQĐT”.

3.5. Mô hình nghiên cứu
Mô hình 1: Tác động của nhận thức muộn

và quá tự tin đến KQĐT
KQĐTi = β0 + β1 cer_overconfi + β2

hindi + ε
Mô hình 2: Tác động của nhận thức muộn

và quá tự tin đến KQĐT và vai trò điều tiết
của hiểu biết tài chính.
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KQĐTi = β0 + β1 cer_overconfi + β2
hindi + β3 fli + β4(hindi)(fli) +
β5(cer_overconfi)(fli) + ε

Trong đó: 
KQĐT: là biến phụ thuộc kết quả đầu tư.

Các biến độc lập gồm quá tự tin
(cer_overconf), nhận thức muộn (hind). Biến
điều tiết hiểu biết tài chính (fl). 

Ngoài ra, còn có các biến kiểm soát ở mô
hình 1 và 2 gồm: mức e ngại rủi ro, kinh nghiệm
đầu tư, tần suất đầu tư, giới tính, độ tuổi, tình
trạng hôn nhân, học vấn và mức thu nhập.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy mẫu có 33,43% bộc lộ

nhận thức muộn, 27,4% bộc lộ sự quá tự tin.
Về KQĐT, có 31,22% NĐT “Rất không hài
lòng và không hài lòng”, 46,41% “Trung
dung” và 22,38% “Hài lòng và rất hài lòng”.
Mẫu có học vấn tương đối cao (trên 64% từ
Cao đẳng/Đại học trở lên). Nam giới chiếm
gần 52% mẫu. Hầu hết dưới 30 tuổi (69,9%)
và chưa kết hôn (75,7%). Phân nửa mẫu có
thu nhập hàng tháng trên 8 triệu đồng.
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4.2. Kết quả hồi quy
Nghiên cứu đánh giá tác động của nhận

thức muộn, quá tự tin đến KQĐT, đồng thời
đánh giá tác động điều tiết của hiểu biết tài
chính bằng kỹ thuật hồi quy logistic thứ bậc
và phân tích tác động biên để giải thích sự tác
động của chúng đến từng mức độ của KQĐT
(Long & Freese, 2001). Kết quả hồi quy tác
động của nhận thức muộn và quá tự tin đến
KQĐT được trình bày ở cột (1), (2), (3) và (4)
của Bảng 3; Kết quả tác động điều tiết của
hiểu biết tài chính được trình bày ở cột (5),
(6), (7) và (8) của Bảng 3. Bên cạnh đó, các
biến đều có hệ số phóng đại phương sai (VIF)
nhỏ hơn 3, cho thấy đa cộng tuyến không phải
là vấn đề nghiêm trọng trong các mô hình
nghiên cứu.

4.2.1. Tác động của nhận thức muộn đến
KQĐT
Ở Bảng 3, cột (1), nhận thức muộn tác

động ngược chiều đến KQĐT (-0,7358***).
Chấp nhận giả thuyết H1. Cột (2), (3) và (4)
cho thấy tổng hệ số tác động biên của nhận
thức muộn đến từng mức độ KQĐT bằng 0.
Nghĩa là xác suất xảy ra KQĐT ở mức độ này
tăng lên thì ở mức độ khác sẽ giảm xuống. Cụ
thể, NĐT có mức độ nhận thức muộn càng
cao thì xác suất “Rất không hài lòng và không
hài lòng” về KQĐT sẽ tăng lên (0,1453***)
và xác suất “Trung dung” và “Hài lòng và rất
hài lòng” về KQĐT sẽ giảm xuống (-
0,0271** và -0,1182***).

4.2.2. Tác động của quá tự tin đến KQĐT
Ở Bảng 3, cột (1), quá tự tin có tác động

ngược chiều đến KQĐT (-0,8258***). Chấp
nhận giả thuyết H2. Tương tự, cột (2), (3) và
(4) cho thấy tổng hệ số tác động biên bằng 0.
Nghĩa là xác suất xảy ra KQĐT ở mức độ này
tăng lên thì ở mức độ khác sẽ giảm xuống. Cụ
thể, NĐT có mức độ quá tự tin càng cao thì
xác suất “Rất không hài lòng và không hài
lòng” về KQĐT sẽ tăng lên (0,1631***) và
xác suất “Trung dung” và “Hài lòng và rất hài
lòng” về KQĐT sẽ giảm xuống (-0,0304** và
-0,1327***). 

Ngoài ra, các biến kiểm soát gồm tần suất
giao dịch và học vấn sau đại học có tác động
cùng chiều với KQĐT.

4.2.3. Tác động điều tiết của hiểu biết tài chính
Hair (Hair et al., 2013) và Andrew F. Hayes

(Hayes, 2013) cho rằng chỉ cần tác động của
tích số “biến độc lập * biến điều tiết” lên biến
phụ thuộc có ý nghĩa thì có thể kết luận biến
điều tiết có tác động điều tiết. Bảng 3 trình bày
kết quả tác động điều tiết của hiểu biết tài
chính. Cột (5) cho thấy hiểu biết tài chính làm
suy yếu tác động tiêu cực của quá tự tin đến
KQĐT (0,9171*). Cụ thể, xác suất “Rất không
hài lòng và không hài lòng” về KQĐT sẽ
giảm, đồng thời tăng xác suất “Hài lòng và rất
hài lòng”. Chấp nhận giả thuyết H3. Tuy
nhiên, kết quả cho thấy hiểu biết tài chính
không điều tiết quan hệ tác động của nhận
thức muộn đến KQĐT. Bác bỏ giả thuyết H4. 

Ngoài ra, các biến kiểm soát gồm mức e
ngại rủi ro, tần suất giao dịch và học vấn sau
đại học có tác động cùng chiều, trong khi tuổi
từ 30 đến 39 (so với dưới 30) có tác động
ngược chiều đến KQĐT.

4.2.4. Thảo luận
Nghiên cứu tìm thấy tác động tiêu cực của

nhận thức muộn và quá tự tin đến KQĐT,
đồng thời hiểu biết tài chính có vai trò quan
trọng trong việc làm suy giảm tác động tiêu
cực của quá tự tin đến KQĐT. Các giả thuyết
H1, H2 và H3 đều được chấp nhận. Kết quả
này đồng nhất với kết quả trước rằng nhà đầu
tư bộc lộ nhận thức muộn sẽ có KQĐT tiêu
cực (Biais & Weber, 2009; Hussain et al.,
2013), và NĐT quá tự tin cũng thường nhận
được lợi nhuận kém (Baker et al., 2014;
Iannicola & Jonas Parker, 2010). Bên cạnh
đó, nghiên cứu cho thấy NĐT có hiểu biết tài
chính càng cao càng làm suy giảm tác động
tiêu cực của quá tự tin đến KQĐT.

Nghiên cứu này tại Việt Nam góp phần bổ
sung thêm kho tàng tài liệu tham khảo ở khía
cạnh tài chính hành vi, giúp NĐT nhận thức
được tác động tiêu cực của nhận thức muộn,
quá tự tin đến KQĐT và vai trò quan trọng
của hiểu biết tài chính trong việc điều tiết
quan hệ tác động của chúng đến KQĐT.

5. Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận
Bằng cách kiểm tra tác động của nhận thức

muộn và quá tự tin đến kết quả ĐTCK và
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và tác động điều tiết của hiểu biết tài chính

Ghi chú: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01.
(Nguồn: Tính toán của tác giả)
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đánh giá vai trò điều tiết của hiểu biết tài
chính. Dữ liệu gồm 362 NĐT cá nhân tại
TTCK Việt Nam được khảo sát trực tuyến từ
12/2023 đến 3/2024, kết quả cho thấy tác
động bất lợi của nhận thức muộn và quá tự tin
đến KQĐT và tính hữu ích hiểu biết tài chính
trong việc làm suy giảm tác động tiêu cực của
quá tự tin đến KQĐT. 

5.2. Khuyến nghị và hướng nghiên cứu
tiếp theo

NĐT bộc lộ nhận thức muộn và quá tự tin
vào bản thân sẽ dẫn đến KQĐT chứng khoán
tiêu cực. Vì vậy, NĐT cá nhân cần nhận thức
được sự hiện diện và tác động bất lợi của
nhận thức muộn và quá tự tin, từ đó có giải
pháp khắc phục. NĐT cần chủ động nâng cao
hiểu biết tài chính nhằm làm giảm tác động
tiêu cực của quá tự tin đến KQĐT.

Kết quả nghiên cứu cho thấy mức độ hiểu
biết tài chính cao của NĐT có thể làm suy
giảm tác động tiêu cực của quá tự tin đến
KQĐT. Vì vậy, các nhà hoạch định chính
sách, các cơ sở giáo dục và các công ty chứng
khoán có thể phối hợp đồng bộ cải thiện mức
độ dân trí tài chính cho người dân Việt Nam
nói chung và mức độ hiểu biết tài chính cho
nhà đầu tư chứng khoán nói riêng, cụ thể, nhà
hoạch định cần xây dựng thang đo hiểu biết
tài chính phù hợp và định kỳ đo lường để
đánh giá, điều chỉnh thang đo, … Các cơ sở
giáo dục đưa nội dung thiên kiến hành vi vào
chương trình giáo dục, tọa đàm, hội thảo. Các
công ty chứng khoán thường xuyên mở các
lớp đào tạo ngắn hạn, giúp NĐT vừa nâng cao
hiểu biết tài chính vừa nhận diện được các
thiên kiến hành vi và tác động tiêu cực của
chúng, cung cấp các sản phẩm hỗ trợ nhà đầu
tư khắc phục tác động tiêu cực của thiên kiến
hành vi và cải thiện KQĐT. Việc cải thiện dân
trí tài chính nhằm tạo nền tảng hiểu biết tài
chính cho người dân ngay khi họ bắt đầu
tham gia vào thị trường chứng khoán, góp
phần cải thiện KQĐT, từ đó đóng góp cho sự
phát triển chất lượng, bền vững cho TTCK và
thúc đẩy tài chính toàn diện ở Việt Nam.

Nghiên cứu cũng có một số hạn chế nhất
định, chẳng hạn như KQĐT được đo lường
qua thang đo Likert 5 điểm, nên có thể không

phản ánh được tất cả các thái độ của người trả
lời, thiếu tính khách quan. Bên cạnh đó, số
lượng NĐT chứng khoán cá nhân ngày càng
tăng nhanh, vì vậy cỡ mẫu nghiên cứu có thể
không đủ lớn để đại diện cho NĐT cá nhân.
Những hạn chế trên là cơ sở để các nghiên
cứu sau này có thể thực hiện để bổ sung thêm
các tài liệu nghiên cứu thực nghiệm trong
tương lai.!
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Summary

This study looks at the impact of
behavioral bias on investment performance.
At the same time, the study broadens the
contributions by looking into the function of
financial literacy in reducing the effect of
behavioral bias on investment performance.
A hierarchical logistic regression technique
was utilized to evaluate data from an online
poll of 362 investors on the Vietnamese stock
market conducted between December 2023
and March 2024. The findings show that
hindsight bias and overconfidence have a
negative impact on investment performance,
and financial literacy significantly reduces
the negative impact of overconfidence on
investment performance while not
moderating the relationship between
hindsight and investment performance.
Individual investors can refer to this study to
better understand the adverse impact of
hindsight bias and overconfidence on
investment performance as well as the
usefulness of financial literacy in reducing
the negative effects of overconfidence. The
results of this study can serve as a basis for
proposing recommendations to stakeholders
in the Vietnamese stock market.
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