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TÓM TẮT
Khi tham gia vào thị trường tài chính, rất ít nhà đầu tư có thể thành công bền vững trên thị trường,
phần lớn họ thường gặp phải những sai lầm mang tính tâm lý dẫn đến thất bại. Bài viết vận dụng
các lý thuyết và tổng hợp các nghiên cứu thực nghiệm để phân tích những sai lầm thường thấy
của những nhà giao dịch cá nhân dựa trên lý thuyết của tài chính hành vi, bao gồm: lý thuyết triển
vọng, hiệu ứng bầy đàn, hiệu ứng thu nhập ngoài kỳ vọng, chi phí chìm và tự tin quá mức. Bài viết
sử dụng phương pháp định tính kết hợp thống kê mô tả trên quy mô mẫu là 120 nhà đầu tư cá
nhân đang trực tiếp giao dịch trên thị trường tài chính, phương pháp chọn mẫu thuận tiện. Kết
quả cho thấy hiệu ứng ngược vị thế tác động mạnh nhất đến quyết định của nhà đầu tư cụ thể
81,3% nhà đầu tư thường hay đóng lệnh lãi quá sớm trong khi xu hướng còn tiếp diễn, tiếp theo
là tình trạng do dự khi đưa ra quyết định hay giao dịch khi tín hiệu thị trường yếu, bị ảnh hưởng
bởi những người khác cũng tác động mạnh đến nhà giao dịch, các yếu tố còn lại tác động ở mức
trung bình. Từ đó, bài viết phân tích nguyên nhân chính dẫn đến các lệch lạc tâm lý đó là "nỗi sợ"
bên trong mỗi con người. Nhà đầu tư đóng lệnh lãi sớm là do nỗi sợ phải nuối tiếc nếu đánh mất
số lãi đó, họ do dự khi đưa ra quyết định là do nỗi sợ phạm sai lầm, bị tác động bởi hiệu ứng bầy
đàn là do nỗi sợ bị cô lập. Trên cơ sở đó, bài viết đề xuất những giải pháp giúp nhà đầu tư kiểm
soát những yếu tố tâm lý để tồn tại và thành công trong hoạt động giao dịch của mình, giải pháp
nhấn mạnh đến sự kỷ luật tự giác, kế hoạch và quá trình không ngừng học hỏi.
Từ khoá: quản trị rủi ro, sai lầm tâm lý, nhà đầu tư cá nhân, thị trường tài chính, tài chính hành vi

GIỚI THIỆU
Thị trường tài chính là nơi rất nhiều nhà đầu tư mong
muốn có thể làm giàu nhanh chóng nhờ hoạt động
giao dịch nhưng chỉ khoảng 10% trong số đó có thể
tồn tại lâu dài và kiếm được tiền ổn định nhờ hoạt
động giao dịch1. Theo Mark Douglas (2020) 2, thành
công giao dịch được cấu thành bởi 80% tâm lý và 20%
phương pháp. Giao dịch không giống như đánh bạc,
trong trò chơi đánh bạc chúng ta quyết định được số
tiền đặt cược, biết chính xác mình có thể kiếm được
hay đánh mất bao nhiêu cho mỗi lần chơi, trò chơi
sẽ kết thúc cho dù người chơi muốn hay không và họ
được chủ động lựa chọn có tham gia tiếp hay không.
Nhưng trong giao dịch thì hoàn toàn khác, chúng ta
không biết giá sẽ biến động như thế nào, tiềm năng
lãi lỗ là không giới hạn, một giao dịch chỉ kết thúc khi
nhà đầu tư chủ động thoát khỏi nó.
Tuy nhiên, con người trên thực tế không phải là
những con người kinh tế duy lý hoàn hảo như trong
giả định của tài chính truyền thống để tạo nên một
thị trường hiệu quả 3. Kinh tế học hành vi đã chứng
minh nhà đầu tư là những con người không duy lý,
họ bị tác động bởi các lệch lạc tâm lý, thiên hướng
dựa vào kinh nghiệm dẫn đến các quyết định không

hiệu quả4.
Vì thế nếu nhà giao dịch không kiểm soát được tâm
lý (đặc biệt là lòng tham và nỗi sợ), không có các biện
pháp quản lý rủi ro hiệu quả, hậu quả có thể là những
thua lỗ nặng nề, thậm chí phả hủy hết tài sản và những
tổn thương tinh thần khó có thể hồi phục.
Quản trị rủi ro bao gồm các biện pháp quản lý vốn,
quản lý tỷ lệ lợi nhuận - thua lỗ cùng với các biện pháp
quản lý cảm xúc cá nhân, đây là bí quyết thành công
bền vững trên thị trường tài chính được đề cập trong
các tài liệu hướng dẫn giao dịch của những nhà giao
dịch thành công như Mark Minervini (2019) 5, Mark
Minervini (2017)6; Andrew Aziz (2019)7; Alexan-
der Elder (2014) 8; Walter Peters (2020) 9, Andrew
Abraham (2021)10, NicolasDarvas (2018) 11, Howard
Marks (2019)12.
Lý do bài viết lựa chọn trình bày vấn đề “Quản trị rủi
ro đối với nhà giao dịch cá nhân” là để giúp các nhà
đầu tư cá nhân có thêmmột cái nhìn rõ nét về những
sai lầm tâm lý thường gặp trong quá trình giao dịch,
tính cần thiết của quản trị rủi ro và những phương
pháp quản trị rủi ro phù hợp để hoạt động giao dịch
được hiệu quả hơn. Bài viết chỉ tập trung phân tích
hành vi của những nhà giao dịch cá nhân trên thị

Trích dẫn bài báo này: Xuân P N Y, Giang L T. Quản trị rủi ro đối với nhà giao dịch cá nhân trên thị
trường tài chính. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. LawManag.; 6(1):2016-2027.
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trường tài chính bao gồm cả thị trường chứng khoán,
thị trường quyền chọn và thị trường hợp đồng trương
lai. Nhà giao dịch cá nhân là những nhà đầu tư cá
nhân trực tiếp thực hiện các lệnh giao dịch của mình.
Bài viết chọn phân tích nhà giao dịch cá nhân là vì các
quyết định giao dịch của họ không bị sự kiểm soát bởi
một nhà quản lý độc lập haymột tổ chức nào khácmà
bản thân họ là người quản lý chính mình, do đó nhà
giao dịch cá nhân thường mắc phải các sai lầm mang
tính bản chất con người, việc tuân thủ kỷ luật và các
nguyên tắc quản trị rủi ro thường bị vi phạm dẫn đến
rất nhiều nhà giao dịch cá nhân không thể đạt được
thành công khi tự giao dịch.
Kết cấu bài viết bao gồm bốn phần chính: phần một
trình bày lý do tại sao cầnphải nghiên cứu vấnđề quản
trị rủi ro cho các nhà giao dịch cá nhân; phần hai nêu
cơ sở lý thuyết cho những phân tích, phần ba trình bày
phương pháp và kết quả nghiên cứu, phần bốn trình
bày nguyên nhân và những giải pháp gợi ý

CƠ SỞ LÝ THUYẾT

Lý thuyết triển vọng (prospect theory):

Lý thuyết triển vọng được phát triển bởi Kahneman
và Tversky (1979)13 trong đó điểm chính yếu của lý
thuyết nghiên cứu cách thức cá nhân đánh giá các
triển vọng rủi ro và thực hiện hành vi trong điều kiện
không chắc chắn. Lý thuyết này có ý nghĩa lớn trong
việc giải thích các hành vi của những nhà đầu tư tài
chính vì các hoạt động giao dịch tài chính cũng làmột
trò chơi mà trong đó người chơi phải đưa ra quyết
định trong điều kiện không chắc chắn và đối mặt với
rủi ro.
Theo lý thuyết triển vọng, lựa chọn của cá nhân bị
ảnh hưởng bởi điểm tham chiếu, hữu dụng mà cá
nhân nhận được phụ thuộc vào thái độ của họ đối
với lời và lỗ được hình thành trong quan hệ với điểm
tham chiếu. Các cá nhân không phải là những người
tối đa hóa giá trị như giả định của tài chính truyền
thống. Kahneman và Tversky (1979)13 tìm thấy rằng
hữu dụngmà cá nhân nhận được khi lời nhỏ hơn hữu
dụng họ mất đi khi đối mặt với một khoản lỗ tương
đương, điều đó cónghĩa là thêm1$ lỗ và 1$ lãi sẽmang
lại hữu dụng âm cho nhà đầu tư mặc dù tổng giá trị
của họ là không đổi, do đó hàm giá trị (thể hiện trong
Hình 1) có dạng hình chữ S, dốc hơn trong vùng âm
và thoải hơn trong vùng dương thay vì đường thẳng
như trong lý thuyết hữu dụng kỳ vọng truyền thống.
Lý thuyết triển vọng là nền tảng để giải thích cho rất
nhiều sai lầmmang tính tâm lý của nhà đầu tư cá nhân
trên thị trường tài chính, các lệch lạc tâm lý đó có thể
kể đến bao gồm:

Hình 1: Hàm giá trị theo lý thuyết triển vọng 13

Hiệu ứng ngược vị thế
Hiệu ứng ngược vị thế (disposition effect) mô tả hành
vi các cá nhân có xu hướng đóng vị thế rất nhanh khi
có được những khoản lãi nhỏ (ngại rủi ro trong miền
dương) nhưng lại giữ vị thế rất lâu khi bị thua lỗ (tìm
kiếm rủi ro trongmiền âm) khiến các khoản lỗ trở nên
nghiêm trọng hơn, làm giảm tỷ trọng các khoản lãi/lỗ
cần thiết để đạt được mức sinh lời tối ưu, thậm chí
có khả năng mang lại những khoản lỗ lớn phá hủy tài
khoản của nhà đầu tư. Hiệuứngngược vị thế được các
nhà kinh tế học hành vi giải thích thông qua các hiện
tượng tâm lý: (1) lý thuyết triển vọng (prospect the-
ory); (2) sự e ngại thua lỗ (loss aversion); (3) sự e ngại
nuối tiếc (regret aversion) (Markku Kaustia, 2011) 14.
Hiện tượng này được lý thuyết triển vọng giải thích là
do hữu dụng mất đi đối với một khoản lỗ chắc chắn
lớn hơn hữu dụngmất đi đối với các khoản lỗ kỳ vọng
có cùng giá trị vì thế họ sẽ nắm giữ khoản lỗ lâu hơn
với hy vọng giá sẽ quay về gần hoặc đến điểm hòa vốn
(tâm lý e ngại thua lỗ và e ngại nuối tiếc), trong khi
hữu dụng nhận được đối với khoản lãi chắc chắn lớn
hơn hữu dụng nhận được đối với khoản lãi kỳ vọng
có cùng giá trị do đó nhà đầu tư thường đóng các vị
thế lãi nhanh hơn do lo sợ sẽ mất lợi nhuận thay vì
cho lãi tiếp tục chạy khi thị trường vẫn còn xu hướng.
Tác động tiêu cực của hiệu ứng ngược vị thế đến hiệu
quả giao dịch đã được kiểm chứng trong các nghiên
cứu thực nghiệm của Zouaoui Marwa & Bellouma
Meryem (2018)15; Sunaina Kanojia, Deepti Singh &
Ashutosh Goswami (2018) 16; Girish S. R. & Kantesha
Sanningammanavara (2014)17.

Hiệu ứngmô tả
Hiệu ứngmô tả (framing effect) là hệ quả của lý thuyết
triển vọng, con người ưa thích kết quả chắc chắn hơn
các lựa chọn rủi ro khiến họ bị chi phối bởi cách trình
bày vấn đề. Cách thức diễn đạt vấn đề tạo nên ảo
tưởng về sự chắc chắn, từ đó dẫn đến các lựa chọn
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không hợp lý như lý thuyết hữu dụng kỳ vọng. Kah-
neman và Tversky (1979) 13 phát hiện ra rằng khi các
sự kiện được mô tả theo hướng tích cực, cá nhân có
xu hướng chọn sự kiện chắc chắn hơn là chọn trò chơi
không chắc chắn ngay cả khi trò chơi đó có giá trị kỳ
vọng bằng hoặc lớn hơn. Họ cũng sẽ chọn một trò
chơi được miêu tả tích cực hơn là một trò chơi được
miêu tả tiêu cực ngay cả khi cả hai có cùng giá trị kỳ
vọng.
Hiệu ứng này dẫn đến một thực trạng là rất nhiều
người dù chưa biết gì về đầu tư, giao dịch, không có
kiến thức gì về tài chính và phân tích nhưng vẫn tìm
đến thị trường chỉ vì những lời giới thiệu hấp dẫn của
những môi giới về một công việc nhẹ nhàng, những
cam kết về lợi nhuận cao và chắc chắn, nhận được
sự hỗ trợ của hệ thống chuyên gia cao cấp và một
cộng đồng giao dịch chuyên nghiệp. Tác động của
“hiệu ứng mô tả” từ cách diễn đạt tích cực, những
minh chứng về những người đã thành công với mức
lãi khủng và cuộc sống xa hoa, kết hợp với tác động
của “hiệu ứng bầy đàn” khi thấy nhiều người khác
đã tham gia đã làm cho nhiều cá nhân mất cảnh giác
trước những rủi ro, tham gia giao dịch năng động với
khối lượng lớn trong trạng thái không biết gì, không
có bất kỳ một kế hoạch giao dịch và quản trị rủi ro
nào, thậm chí dễ dàng giao phó một số tiền lớn cho
người khác giao dịch thay. Đây là một sai lầm tồi tệ
mà nhiều nhà đầu tưmắc phải và hậu quả rất đau đớn
khi nhiều người phải gánh chịu những tổn thất vật
chất và tinh thần nghiêm trọng, thậm chí không thể
hồi phục lại.

Bình quân thua lỗ
Bình quân thua lỗ là tình trạng nhà đầu tư không
ngừng đổ nhiều tiền hơn vào các giao dịch thua lỗ với
mong muốn gỡ lại vốn từ các giao dịch sau, né tránh
cảm giác đau khổ do thua lỗ gây ra. Cụ thể, khi nhà
đầu tư đang theo vị thế mua mà giá lại giảm, nhà đầu
tư lại không ngừng bồi thêm lệnh mua khi giá tiếp
tục giảm sâu hơn, hoặc khi đang bán khốngmà giá lại
tăng, nhà đầu tư lạimở thêm các vị thế bánmới tại các
mức giá cao hơn. Đây làmột trong những cách nhanh
nhất đốt cháy tài khoản của nhà giao dịch. Các nhân
viên môi giới thường khuyến khích khách hàng nên
mua nhiều cổ phiếu hơn khi đã lỡ ôm cổ phiếu đang
thua lỗ, họ cho rằng điều này sẽ làm giảm giá vốnmua
cổ phiếu. Nếu bạn đã cảm thấy muốn mua tại giá 50
ngàn đồng, tất nhiên bạn sẽ muốn mua hơn khi cổ
phiếu có giá 40 ngàn đồng, nếu mua tại mức giá 40,
giá bình quân bây giờ là 45 ngàn đồng. Lúc này khối
lượng cổ phiếu mua tăng lên gấp đôi đồng nghĩa rủi
ro phải gánh chịu tăng lên gấp đôi so với ban đầu. Nếu

cổ phiếu tiếp tục giảm, điều tồi tệ sẽ xảy ra. Đã có rất
nhiều cổ phiếu trải qua các đợt giảm giá sâu và kéo
dài, thậm chí không ít trong số đó giá không bao giờ
quay trở lại mức ban đầu. Trong trường hợp này, nếu
nhà đầu tư không ngừng bình quân thua lỗ, tổn thất
nhà đầu tư phải gánh chịu là vô cùng lớn, thậm chí là
không thể khôi phục lại tài khoản. Hình 2, 3 và 4 là
một vài ví dụ về những cổ phiếu giảm giá sâu kể từ khi
niêm yết trên sàn giao dịch.

Tâm lý đám đông và hiệu ứng bầy đàn
Tham gia vào đám đông là bản năng được hình thành
từ xa xưa, khi đó con người tham gia vào các nhóm
vì muốn được an toàn, càng có nhiều sự không chắc
chắn chúng ta càng bị thôi thúc tham gia vào các
nhóm. Trong đám đông, mọi tình cảm và hành động
đều có tính lây nhiễm, cá nhân trong đám đông mất
đi hành động có ý thức, chỉ còn tồn tại hành động vô
thức và dễ dàng làm theo gợi ý của người đứng đầu,
lúc này không có sự khác biệt giữa người có học thức
hay người thất học18,19.
Trong thị trường tài chính, nhiều nhà giao dịch bị nỗi
sợ hãi bao trùm vì họ không kiểm soát được giá, sự
không chắc chắn này khiến họ tìm kiếm đến các hội
nhóm và những nhà lãnh đạo - người sẽ nói cho họ
nên làm cái gì. Tuy nhiên, việc tham gia nhóm có thể
làm tổn hại đến nhà đầu tư, họ sẽ mất đi sự độc lập
của mình khi bắt đầu đặt niềm tin vào những chuyên
gia thị trường hơn là bản thân và không tuân thủ các
kế hoạch giao dịch đã đề ra. Thật không may, tỷ lệ
dự đoán đúng của những người gọi là chuyên gia còn
thấp hơn xác suất một người không biết gì dự đoán về
thị trường1.
Tham gia vào đám đông, nhà đầu tư sẽ bị chi phối
bởi “hiệu ứng bầy đàn”, hiệu ứng này được định nghĩa
là xu hướng các nhà đầu tư thực hiện hành vi theo
những hành động của những người khác, những nhà
nghiên cứu thực nghiệm thường xem xét kỹ sự tồn
tại của hiệu ứng bầy đàn vì trên thực tế các nhà đầu
tư thường dựa vào các thông tin tập thể nhiều hơn
là những thông tin cá nhân20. Waweru và cộng sự
(2008)21 kết luận rằng các quyết địnhmua và bán của
một nhà đầu tư bị ảnh hưởng đáng kể bởi các quyết
định của những người khác và hành động bầy đàn
giúp các nhà đầu tư giảm cảm giác hối tiếc về quyết
định của mình. Khi bị đám đông chi phối, suy nghĩ
của cá nhân dễ trở nên bốc đồng, mù quáng và hấp
tấp hơn, mất kỷ luật và có thể thực hiện các giao dịch
liều lĩnh. “Một khi bạn để cho người khác ảnh hưởng
đến quyết định giao dịch của mình, khả năng chiến
thắng của bạn sẽ tan thành mây khói”8. Nicolas Dar-
vas cũng phải trải qua thua lỗ, bỏ qua hết hệ thống
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Hình 2: Giá cổ phiếu YEG từ lúc niêm yết vào 6/2018 đến thời điểm hiện tại (cập nhật đến ngày 17/3/2021), cổ
phiếu đạt đỉnh ở mức 350 ngàn đồng/CP và hiện tại giảm còn 39,5 ngàn đồng/CPa

aNguồn: https://stockchart.vietstock.vn/

Hình 3: Giá cổ phiếu VTR từ lúc niên yết cuối 9/2019 đến thời điểm hiện tại (cập nhật đến ngày 17/3/2021), cổ
phiếu đạt đỉnh ở mức 85 ngàn đồng/CP và hiện tại giảm còn 39 ngàn đồng/CPa

aNguồn: https://stockchart.vietstock.vn/
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Hình 4: Giá cổ phiếu TTA từ lúc niên yết cuối 9/2020 đến thời điểm hiện tại (cập nhật đến ngày 17/3/2021), cổ
phiếu đạt đỉnh ở mức 23,7 ngàn đồng/CP và hiện tại giảm còn 15,3 ngàn đồng/CPa

aNguồn: https://stockchart.vietstock.vn/

giao dịch và nguyên tắc của bản thân khi ở trong đám
đông, cuối cùng ông rút ra được bí quyết giúp ông giao
dịch thành công là tránh xa đámđông và các phân tích
của chuyên gia, không nghe tin tức mà chỉ tập trung
vào hệ thống giao dịch và thực hiện kỷ luật nguyên tắc
giao dịch11. Đôi khi, các thành viênmột nhóm có thể
bắt kịp một vài xu hướng nhưng họ thường rủ nhau
chết chung khi xu hướng đảo chiều7. Hiệu ứng bầy
đàn thường gây ra hiện tượng bong bóng đầu cơ trên
thị tường tài chính, một nhà đầu tư theo đám đông
thường gia nhập thị trường khi nó bắt đầu có dấu hiệu
tăng quá mức và sẽ đối mặt với rủi ro lớn khi bong
bóng đầu cơ đổ vỡ. Nghiên cứu của Zouaoui Marwa
&BelloumaMeryem (2018) 15 cũng cho thấy tác động
tiêu cực của hiệu ứng bầy đàn lên kết quả giao dịch của
nhà đầu tư.

Lý thuyết tính toánbấthợp lý -Hiệuứng thu
nhập ngoài kỳ vọng
Hiệu ứng thu nhập ngoài kỳ vọng (house money ef-
fect) được giải thích bằng lý thuyết tính toán bất hợp
lý (metal accounting) -một khái niệm được phát triển
bởi Thaler (1985)22 - mô tả xu hướng con người sắp
xếp và sử dụng các nguồn tiền vào các tài khoảnmang
tính quy ước trong đầu. Khi con người có khuynh
hướng xem các tính toán này là tách biệt nhau, đôi

khi họ không thấy được đâu là thứ tốt nhất cho toàn
bộ tình hình tài chính.
Trong giao dịch tài chính, hiệu ứng thu nhập ngoài
kỳ vọng nghĩa là nhà giao dịch thường không xem số
tiền kiếm được từ thị trường là tiến vốn của mình,
họ sẵn lòng chấp nhận rủi ro cao hơn với số tiền vừa
thắng được trước đó. Ví dụ khi nhà đầu tư kiếm được
$5000, họ không xem $5000 này là số vốn của mình
trước khi bắt đầu cuộc chơi mà xem đó là tiền của thị
trường và có xu hướng thực hiện các giao dịch rủi ro
hơn với số tiền này. Đây là quan niệm hết sức sai lầm,
nếu duy trì lối nghĩ như thế, thị trường sẽ lấy lại tiền.
Điều này phù hợp với các kết quả nghiên cứu thực
nghiệm của Yosra Mefteh Rekik, Younes Boujelbene
(2013)23, Kengatharan, L., Kengatharan, N. (2014)24,
LuuThi Bich Ngoc (2014)25 về tác động của lý thuyết
tính toán bất hợp lý và hiệu ứng thu nhập ngoài kỳ
vọng lên hiệu quả đầu tư.

Chi phí chìm
Chi phí chìm (sunk cost) là chi phí đã xảy ra và không
thể thay đổi được bởi bất kỳ quyết định nào trong
hiện tại và tương lai. Trong giao dịch tài chính, những
khoản cắt lỗ của các giao dịch trước đó là chi phí chìm
đối với các giao dịch tiếp theo vì đó là những khoản lỗ
đã xảy ra rồi và không thể thay đổi được. Do đó, một
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nhà đầu tư hợp lý khi đưa ra các quyết định cho các
giao dịch tiếp theo sẽ không bị ảnh hưởng bởi những
khoản lỗ trước đó mà phải tập trung thực hiện các
giao dịch theo đúng các kế hoạch đề ra, quyết định
mức cắt lỗ và chốt lãi dựa theo các phân tích kỹ thuật
và những tín hiệu trên đồ thị.
Tuy nhiên, trên thực tế, quyết định của những nhà
giao dịch lại bị ảnh hưởng bởi các chi phí chìm này.
Theo lý thuyết triển vọng, hữu dụng của những khoản
lỗ lớn hơn hữu dụng của những khoản lãi tương
đương nên khi thua lỗ nhà đầu tư cần những khoản
lãi lớn hơn mới có thể bù đắp được khoản hữu dụng
tổn thất trước đó 13. Vì thế, khi phải chấp nhận các
khoản lỗ trong những giao dịch trước mang lại một
cảm giác đau đớnmất mát, nên khi thực hiện các giao
dịch tiếp theo nhà đầu tư thường có tâm lý gỡ vốn và
chấp nhận rủi ro hơn, cố chấp theo đuổi các khoản
lãi lớn hơn để bù đắp lại những tổn thất trong những
giao dịch trước mặc dù tín hiệu từ phân tích kỹ thuật
cho thấy cần phải chốt lãi hoặc thị trường có dấu hiệu
đảo chiều. Điều này dẫn đến rất nhiều trường hợp các
giao dịch đang lãi lớn trở thành các giao dịch hòa vốn
thậm chí thua lỗ vì lúc này các quyết định của nhà
đầu tư không còn độc lập và khách quan nữa mà bị
ảnh hưởng bởi chi phí chìm là những khoản lỗ trước
đó. Các khoản thua lỗ càng lớn thì mức độ chấp nhận
rủi ro để tìm kiếm các khoản lãi lớn hơn càng gia tăng,
điều này dẫn đến kết quả giao dịch của nhà đầu tư trở
nên kém hơn.
Chi phí chìm cũng dẫn đến hiệu ứng “sự trả thù của
con bạc”. Khi gặp phải khoản lỗ lớn, thường chúng ta
có khuynh hướng trở nên giận dữ, cay cú và nhanh
chóng muốn lấy lại khoản lỗ bằng cách giao dịch với
quymô lớnhơn, đây chính là giao dịch trả thù. Sai lầm
mang tính bản năng này là nguyên nhân khiến phần
lớn các nhà giao dịch phải nhận lấy khoản lỗ còn lớn
hơn nữa. Khi chúng ta thực hiện các giao dịch trong
lúc tâm trạng cay cú thường bị tác độngmạnh bởi cảm
xúc do đó sẽ không giữa được bình tĩnh và sáng suốt
để đánh giá đúng xu hướng của thị trường cũng như
không đủ kiên nhẫn để đợi những điểm vào lệnh phù
hợp, do đó xác suất vào lệnh đúng sẽ giảm đi và lợi
nhuận kỳ vọng cũng giảm theo. Theo Andrew Aziz
(2019)7 “giao dịch có lợi nhuận không gán với cảm
xúc. Nếu bạn là một nhà giao dịch theo cảm xúc, bạn
sẽ mất tiền”

Tự tin quámức
Tự tin quá mức (overconfidence) là hành động cá
nhân đánh giá quá cao độ chính xác của thông tin,
kiến thức, kỹ năng và khả năng của bản thân, trong
tình huống như vậy, các nhà đầu tư thường đánh giá

sai giá trị, quan điểm, niềm tin và khả năng của họ16.
Các nhà đầu tư tự tin quámức thường giao dịch nhiều
hơn với khối lượng giao dịch càng lớn và có mức
hữu dụng kỳ vọng thấp hơn những nhà đầu tư hợp
lý26. Biais và cộng sự (2005)27 chỉ ra rằng những nhà
giao dịch tự tin quá mức có xu hướng đặt nhiều lệnh
không có lợi nhuận hơn những nhà giao dịch khác,
kết quả này tương tự với nghiên cứu của Kengatha-
ran, L., Kengatharan, N. (2014)24.
Nhà giao dịch huyền thoại Paul Todor Jones từng nói:
“Khoản lỗ lớn nhất của tôi xuất hiện sau khi tôi trải
qua giai đoạn giao dịch thành công nhất, điều khiến
tôi bắt đầu nghĩ rằng mình thật tài giỏi”. “Có những
thời điểm bạn thấy rằng kiếm tiền trên thị trường cổ
phiếu thật dễ, thường đây là lúc bạn trở nên ngạomạn
và bất cẩn dễ dẫn đến thảm họa”8.

PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ
KẾT QUẢNGHIÊN CỨU
Phương pháp nghiên cứu
Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định tính
kết hợp thống kê mô tả. Thông tin thứ cấp được thu
thập từ sách vở, các bài báo có uy tín, thông tin sơ cấp
thu thập thông qua bảng khảo sát.
Mặc dù đầu tư trên mỗi thị trường khác nhau có
những phương pháp và kiến thức chuyên môn khác
nhau cho từng thị trường, tuy nhiên tất cả nhà đầu
tư đều bị chi phối bởi các yếu tố tâm lý như nhau.
Do đó, tác giả lựa chọn đối tượng khảo sát là những
nhà đầu tư đang trực tiếp giao dịch trên thị trường tài
chính không phân biệt đang giao dịch trên thị trường
chứng khoán, thị trường quyền chọn hay thị trường
hợp đồng trương lai.
Do giới hạn nguồn lực, tác giả khảo sát mẫu là 120
nhà đầu tư, phạm vi khảo sát trên địa bàn thành phố
Hồ Chí Minh vì đây là trung tâm kinh tế tài chính
lớn nhất của Việt Nam. Phương pháp lấy mẫu thuận
tiện, bảng khảo sát được gởi online vào email, zalo hay
messenger của nhà đầu tư thông qua người môi giới
của các sàn giao dịch và các hội nhóm giao dịch.
Bảng khảo sát gồm 2 phần, phần 1 gồmnhững câu hỏi
về đặc điểm nhân khẩu học của nhà đầu tư như giới
tính, độ tuổi, thời gian tham gia đầu tư, phần 2 gồm
17 câu hỏi liên quan đến các vấn đề tâm lý ảnh hưởng
đến quyết định giao dịch của nhà đầu tư bị ảnh hưởng
bởi 5 nhóm lý thuyết được trình bày trong phần 2, nội
dung và số thứ tự câu hỏi được tổng hợp trong Bảng 1.

Kết quả nghiên cứu
Số phiếu thu về là 120 phiếu, số phiếu hợp lệ là 107
phiếu. Tỷ lệ nhà đầu tư nữ là 47,7%, tỷ lệ nhà đầu tư
nam là 52,3%.
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Bảng 1: Câu hỏi khảo sát những vấn đề tâm lý của nhà đầu tư trong quá trình giao dịch

STT Lý thuyết Câu hỏi khảo sát

1 Lý thuyết triển vọng 3. Hủy hoặc nới rộng cắt lỗ
4. Thoát lệnh sớm (không gồng lệnh đủ lâu dù trend hiện tại vẫn còn)
7. Không có kế hoạch bồi lệnh khi đang có lãi nhưng lại bồi lệnh bình quân
thua lỗ
13. Thường xuyên tiếc nuối các lệnh lỡ đóng sớm, thêm lệnh để hy vọng
ăn lại phần tiền đã bỏ lỡ
14. Khi lệnh đã chạy nhưng không biết giá mục tiêu ở đâu nên cứ chạymột
chút là chốt 50%, chạy chậm, tăng được 1 xíu nữa lại chốt hết

2 Hiệu ứng bầy đàn 6. Do dự không dứt khoát khi vào và thoát lệnh
8. Phân tích rất chi tiết nhưng không vào lệnh và vào lệnh khi không phân
tích gì cả
9. Quy tắc soạn rất kỹ nhưng giao dịch thì không nhớ quy tắc nào
10. Không chịu xem lại lịch sử giao dịch những lệnh lỗ để học kinh nghiệm,
suốt ngày cứ thích tìm xem đâu có chén thánh
12. Giao dịch của người khác ảnh hưởng đến quyết định giao dịch của tôi

3 Hiệu ứng thu nhập ngoài
kỳ vọng

5. Giao dịch khi tín hiệu yếu (chưa rõ ràng, gượng ép đồ thị theo mẫu hình
đã biết)

4 Chi phí chìm 1. Giao dịch quá độ (suốt ngày cứ vào lệnh liên tục gây mệt mỏi kiệt sức)
2. Bốc đồng hay cáu gắt, cay cú với market, tăng khối lượng trả thù thị
trường
11.Hay bị buồn khi lệnh thua lỗ mặc dù biết lệnh đó hợp lý, đổi phương
pháp giao dịch liên tục dẫn đến không hiệu quả

5 Tự tin quá mức 15. Tự tin thái quá, sau vài phiên lãi lớn cảm thấy mình có thể đánh bại thị
trường để rồi thua lỗ lại nhiều hơn
16. Khối lượng vào lệnh chưa hợp lý dẫn đến lệnh lãi lỗ không đều
17. Lỗ ít thì cắt, lỗ nhiều quá thì gồng luôn, không muốn chấp nhận mình
đã sai

Kết quả khảo sát được thể hiện trong Hình 5, theo đó,
tác động mạnh nhất của lý thuyết triển vọng lên nhà
đầu tư được thể hiện thông qua hành động “đóng lệnh
lãi quá sớm” trong khi xu hướng hiện tại vẫn còn duy
trì, đây là sai lầmmà nhiều nhà đầu tư mắc phải nhất,
81,3% số nhà đầu tư được khảo sát đều thừa nhận
mình mắc phải lỗi này. Các biểu hiện khác cũng tác
động trung bình đến nhà đầu tư, tỷ trọng của các yếu
tố này dao động khoảng 20%, cụ thể 25,2% nhà đầu
tư cho biết họ không có kế hoạch mở thêm vị thế khi
đang lãi nhưng lại thường xuyên bồi lệnh khi đang lỗ
(bình quân thua lỗ), 21,5% nhà đầu tư nới rộng hoặc
bỏ luônmứcdừng lỗ (stop loss) khi giá đang di chuyển
theo hướng bất lợi, 19,6% thường xuyên cảm thấy tiếc
nuối các lệnh lãi đã đóng sớm và bồi thêm lệnh để
gỡ lại phần lợi nhuận bỏ lỡ, và 19,6% không xác định
trước các mức giá mục tiêu nên đóng lệnh tùy tiện.
Hiệu ứng bầy đàn tác động khá mạnh đến nhà đầu
tư, trong đó 67,3% tổng số người được khảo sát cho
biết họ cảm thấy do dự, không dứt khoát khi vào và
thoát lệnh” hệ quả họ thường trông chờ vào một lời
khuyên của những người khác khi mở vị thế. 37,4%

cho biết các quyết định giao dịch của họ thường bị ảnh
hưởng bởi các quyết định mua bán của người khác,
đặc biệt khi người đó được xem là “chuyên gia”, 35,5%
cho biết khi họ tiến hành phân tích thị trường rất kỹ
lưỡng thì lại không dám vào lệnh nhưng lại vào lệnh
hấp tấp những lúc chưa phân tích cẩn thận, 30,8% nhà
đầu tư thừa nhận họ luôn thay đổi hệ thống giao dịch,
thamgia hết hội nhómnày đến hội nhómkhác, không
ngừng tìm kiếm một phương pháp, bí quyết mới có
thể giúp họ giao dịch tốt hơn nhưng lại không chịu
xem xét lại lịch sử giao dịch để rút kinh nghiệm. Tuy
nhiên, chỉ có 18,7% thừa nhận rằng trong quá trình
giao dịch họ quên hết tất các các nguyên tắc đã đặt ra
mặc dù các nguyên tắc đó đã được soạn rất cẩn thận.
Xếp thứ ba trong các sai lầm mà nhà đầu tư thường
mắc phải (52,3% nhà đầu tư đồng ý) đó là do sự phấn
khích trong tâm lý khi vừa thu được các khoản lãi từ
các giao dịch thuận lợi, họ thường “vào lệnh khi tín
hiệu giao dịch yếu” dẫn đến các giao dịch sau tỷ lệ rủi
ro cao và xác suất sinh lời thấp, kết quả họ trả lại một
phần hoặc toàn bộ lãi cho thị trường, thậm chí còn
thua lỗ.
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Yếu tố chi phí chìm tác động ở mức trung bình đến
quyết định của nhà đầu tư, 29,9% thừa nhận rằng họ
hay buồn khi thua lỗ mặc dù biết giao dịch đó hợp lý
và họ đổi phương pháp giao dịch dẫn đến không hiệu
quả, 21,5% trở nên giao dịch quá độ, vào và thoát lệnh
liên tục sau những khoản thua lỗ dẫn mệt mỏi, 18,7%
trở nên cáu gắt, cay cú với thị trường sau khi thua lỗ
và tăng khối lượng giao dịch để trả thù.
Yếu tố tự tin quámức chỉmột số ít nhà đầu tư gặpphải,
chỉ 15% nhà đầu tư cho rằng khối lượng vào lệnh của
mình chưa hợp lý, 9,3% thừa nhậnmình trở nên tự tin
thái quá, sau vài phiên lãi lớn cảm thấy mình có thể
đánh bại thị trường để rồi bị thị trường lấy lại tất cả,
5,6% không chấp nhận mình sai.

THẢO LUẬN VÀ GIẢI PHÁP KHUYẾN
NGHỊ
Từ những sai lầm phổ biến của nhà đầu tư được phân
tích ở phần 3 cho thấy tâm lý và cảmxúc là yếu tố quan
trọng ảnh hưởng lớn đến kết quả giao dịch, cảm xúc
đó xuất phát từ nỗi sợ tồn tại trong mỗi con người,
nỗi sợ là kẻ thù lớn nhất của nhà đầu tư. Nhà đầu tư
thường đóng lãi sớm vì sợ phải nuối tiếc nếu đánhmất
lợi nhuận, trong khi giữ vị thế thua lỗ quá lâu, thậm
chí bồi lệnh bình quân thua lỗ hay bực bội cáu gắt,
thực hiện các giao dịch trả thù vì nỗi sợ thua lỗ, họ
cảm thấy do dự khi vào lệnh hay thoát lệnh vì nỗi sợ
phạm sai lầm, họ thường tham gia đám đông vì nỗi sợ
phải chịu trách nhiệm và bị ảnh hưởng bởi hiệu ứng
bầy đàn bởi nỗi sợ trở nên khác biệt và bị cô lập.
Nỗi sợ là một dạng năng lượng âm tồn tại ở môi
trường tinh thần (môi trường bên trong) mỗi con
người được hình thành từ những trải nghiệm tiêu cực
từ môi trường vật chất bên ngoài và tác động ngược
trở lại lên hành vi và cách con người tương tác với
môi trường bên ngoài. Nỗi sợ sẽ hướng con người
chú ý đến những thông tin nhằm né tránh nỗi sợ. Cụ
thể, trong giao dịch, khi đang lãi, nỗi sợ nuối tiếc sẽ
hướng chúng ta tập trung vào những thông tin thị
trường sẽ lấy đi lợi nhuận và buộc phải kết thúc sớm,
khi đang lỗ, nỗi sợ thua lỗ hướng chúng ta chú ý đến
những thông tin thị trường sẽ quay lại, với hy vọng đó
khích thích nhà đầu tư giữa lệnh lỗ lâu hơn, thậm chí
mở thêm vị thế để bình quân thua lỗ, nếu thị trường
thật sự quay lại họ sẽ nhanh chóng thoát khỏi giao
dịch khi mới hòa vốn cho dù xu hướng tiềm năng
thị trường dịch chuyển theo hướng kỳ vọng còn cao,
nếu thị trường không quay lại mà vẫn tiếp tục đi theo
hướng tiêu cực, họ sẽ trở nên lo lắng căng thẳng đến
khi nào khoản lỗ đủ lớn để khiến họ phải thoát khỏi
giao dịch. Nỗi sợ khiến con người tìm kiếm đến đám
đông, làm theo đám đông với mong muốn cảm giác

an toàn. Thực tế nỗi sợ sẽ tạo ra chính trải nghiệm
mà còn ngườimuốn né tránh vì nó khiến họ phủ nhận
những thông tin thị trường liên quan đếnmongmuốn
và kỳ vọng của mình. Như vậy, nỗi sợ là nguyên nhân
sâu xa dẫn đến các sai lầm mang tính tâm lý được
nêu ra trong phần trên, hệ quả của nó là việc sụt giảm
hiệu quả đầu tư của nhà giao dịch, phần lớn họ sẽ bỏ
cuộc sau một thời gian ngắn với những khoản thua lỗ
nghiêm trọng, thậm chí giao dịch tài chính trở thành
một nỗi sợ mà họ không bao giờ muốn nhắc đến,
những người còn tồn tại và kiếm được tiền là những
người có thể kiểm soát được nỗi sợ, học cách đối mặt
và làm giảm đi năng lượng tiêu cực của nó.
Để giao dịch mà không sợ hãi, nhà đầu tư phải tin
tưởng tuyệt đối rằng mình có thể đối diện và chấp
nhận bất cứ thông tin nào từ thị trường, họ phải hành
động mà không do dự vì lợi ích tốt nhất của mình
trong mọi hoàn cảnh. Khắc tin của nỗi sợ đó là sự
tự tin, đạt được sự tự tin là một quá trình rèn luyện
lâu dài thông qua quá trình thay đổi và cởi mở suy
nghĩ, tự trải nghiệm và điều chỉnh, điều này không
học được từ bất kỳ trường lớp hay người nào khác,
cho dù người đó thật sự thành công trên thị trường tài
chính cũng không thể giúp được bạn ngoại trừ chính
bản thân mình phải vận động. Một điều quan trọng
cần chú ý đó là tốc độ suy giảm năng lượng của nỗi
sợ không phụ thuộc vào thời gian mà phụ thuộc vào
cường độ, cường độ sẵn sàng và quyết tâm càng lớn
thì năng lượng tiêu cực càng nhanh mất sức mạnh.
Để có được sự tự tin và không sợ hãi, ngoài việc không
ngừng học tập để nâng cao kỹ năng và kiến thức, yếu
tố kế hoạch, nguyên tắc và kỷ luật được đặt lên hàng
đầu. Đầu tiên, nhà đầu tư phải học cách quên đi
những ký ức đau thương của những trải nghiệm tiêu
cực (những giao dịch thua lỗ), để giảm bớt nỗi đau
này ban đầu nhà đầu tư nên giao dịch khối lượng nhỏ
và bằng số tiền “có thể mất đi” nhằm duy trì sự thoải
mái tinh thần. Nếu giao dịch bằng số tiền “không thể
đánh mất” nỗi sợ thua lỗ sẽ chiếm lấy tâm trí của nhà
đầu tư và họ nhanh chóng mắc phải các sai lầm tâm
lý và kết quả họ sẽ thật sự đánh mất số tiền đó.
Thứ hai, nhà đầu tư cần giải phóng bản thân khỏi nỗi
sợ mắc sai lầm để có thể quan sát khách quan hành
vi thị trường bằng cách thiết lập các quy tắc giao dịch
nhất định để định hướng hành vi và học cách tuân thủ
chúng một cách kỷ luật. Tự mình thiết lập các quy
tắc mở lệnh, cắt lỗ, đóng lệnh, bảo vệ khoản lãi trong
khi vẫn không thoát vị thế quá sớm, nhà đầu tư có
thể sử dụng quy tắc đóng lệnh từng phần ở các mức
hỗ trợ/kháng cự đã được xác định từ trước để giảm
nỗi sợ phải hối tiếc hay di chuyển mức cắt lỗ theo giá
đang chạy để bảo vệmột phần lợi nhuận. Phân tích thị
trường cẩn thận, xây dựng kế hoạch giao dịch trước
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Hình 5: Tỷ lệ nhà đầu tư cá nhân mắc phải các sai lầm tâm lý tương ứng với số thứ tự từng câu hỏi trong Bảng 1a

aNguồn: Tác giả khảo sát

khi tiến hành giao dịch, xác định cụ thể cácmức cắt lỗ,
giá mục tiêu, các phương án cho từng trường hợp và
khi tiến hành giao dịch thực sự chỉ là việc làm theo kế
hoạch có sẵn vì lúc đang trong vị thế nhà đầu tư bị ảnh
hưởng rất lớn về mặt cảm xúc, lúc đó không đủ minh
mẫn và khách quan để đánh giá thị trường do đó kế
hoạch từ trước là cách giữ được sự tự tin và quản lý nỗi
sợ. Các nhà giao dịch thành công thường khuyếnnghị
mức cắt lỗ tối đa từ 6% đến 10% quymô tài khoản tuy
nhiên không có một công thức nào chính xác để xác
định các mức cắt lỗ hay chốt lãi mà nó phụ thuộc vào
phong cách giao dịch và khả năng chấp nhận rủi ro
của từng nhà đầu tư, không có tiêu chuẩn nào là đúng
hay sai, chỉ cần mức cắt lỗ hợp lý và đảm bảo nhà đầu
tư có thể thực hiện số giao dịch đủ lớn để đạt được kết
quả kỳ vọng tối ưu theo quy luật xác suất vì bản chất
của giao dịch không phải là một trò chơi may rủi mà
là một bài toán của xác suất.
Thứ ba, nhà đầu tư cần học cách đánh giá bản thân tốt
hơn để củng cố sự tự tin, giao dịch thành công trong
thị trường tài chính không phải là tìm cách kiểm soát
thị trường (thị trường luôn đúng)mà là học cách kiểm
soát bản thân. Bước đầu tiên trong quá trình đánh giá
bản thân tốt hơn là chấp nhận xuất phải điểm thật sự
củamình, thừa nhận những sai lầm và quyết tâm thực
hiện quá trình phát triển, chiụ trách nhiệm về các kết
quả nhận được, không đổ lỗi cho thị trường hay bất
cứ ai khác. Tiếp theo là xác định những kiến thức cần

học để hoạt động hiệu quả nhất và bắt tay vào việc học
và tự điều chỉnh trong suốt quá trình. Chỉ cần nhớ
rằng “sai lầm là những thứ chúng ta cần biết nhưng
chưa từng được học”.
Thứ tư, nhà đầu tư cần giữ cho mình sự độc lập và
khách quan, tránh bị ảnh hưởng bởi những người
khác, để làm được điều này nhà đầu tư nên tránh xa
đám đông và các tin tức, lời khuyên của chuyên gia
khi tiến hành giao dịch. Điều đó không có nghĩa là
nhà đầu tư phải tuyệt đối tránh xa không trao đổi với
người khác mà hãy tham gia các hội nhóm, tiếp nhận
thông tin một cách “thông minh”. Việc tham gia cộng
đồng hay các nhóm giao dịch là cần thiết để trao dồi
kinh nghiệm, kỹ năng và kiến thức, tuy nhiên, trong
thời gian giao dịch, nhà đầu tư nên ở một mình, tập
trung tư duy phân tích, tự thiết lập các kế hoạch giao
dịch và kỷ luật thực hiện, việc trao đổi nên được thực
hiện sau khi đã hoàn thành giao dịch. Vào cuối tuần,
các thành viên sẽ tự phân tích các kế hoạch độc lập với
nhau và chỉ chia sẻ sau khi tất cả đã hoàn thành xong
kế hoạch của riêng mình và trước khi thị trường mở
cửa để cả nhóm cùng tham khảo, trong lúc giao dịch
mỗi người là một cá thể độc lập tự đưa ra quyết định
củamình để tránh được tác động do hiệu ứng bầy đàn
gây ra.
Tóm lại, để có thể vượt qua các rào cản tâm lý đạt đến
sự thành công trong giao dịch tài chính, nhà đầu tư
cần phải có một kế hoạch giao dịch và các nguyên tắc
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quản trị rủi ro cụ thể và tuân thủ chúng một cách kỷ
luật. Điều đó yêu cầu nhà đầu tư phải không ngừng
rèn luyện và thực hành bài tập về tính kỷ luật tự giác
- đó là quá trình học cách chủ động kiểm soát hành
động của bản thân và nó cũng là một quá trình đầy
gian nan và cần nhiều nổ lực vì “bạn chính là kẻ thù
lớn nhất của mình”, một khi đã chinh phục được nó,
thành công sẽ tự đến.

KẾT LUẬN
Thị trường tài chính không phải là nơi dễ dàng kiếm
tiền cho tất cả nhà đầu tư, giao dịch tài chính là một
trò chơi xác suất có rủi ro trong điều kiện không chắc
chắn mà tại đó nhà giao dịch phải đối mặt với rất
nhiều yếu tố tâm lýmang tính bản năng của con người
buộc họ phải luôn kiểm soát bản thân, duy trì kỷ luật
trong quản trị rủi ro để có thể tồn tại trên thị trường.
Sinh tồn trên thị trường là điều kiện cần để có thể
đạt được thành công trong giao dịch. Thành công
lớn đến từ quá trình học hỏi, mặc dù quản trị rủi ro
không đảmbảonhà đầu tư chiến thắng trên thị trường
nhưng nó sẽ giúp họ sinh tồn lâu dài. Nếu duy trì sự
kỷ luật, khả năng phân tích tình huống tốt và chỉ giao
dịch khi có khả năng thắng cao, theo thời gian sẽ trở
thành nhà giao dịch thành công. Nhà phân tích kỹ
thuật chuyên nghiệp Dan Sullivan, điều hành www.t
hechartist.com từng nói: “Sai lầm không phải là vấn
đề, phạm sai lầm cũng không phải là vấn đề. Vấn đề
là không chấp nhận sai lầm, vấn đề là giữ mãi cái sai
lầm.
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ABSTRACT
When participating in the financial market, few investors can sustainably succeed in the market,
most of them often make psychological mistakes that lead to failure. The article applies theories
and synthesizes empirical studies to analyze common mistakes of individual traders based on the
theory of behavioral finance, including: prospect theory, herding effect, house money effect, sunk
costs, and overconfidence. The article uses qualitative methods combined with descriptive statis-
tics on a sample of 120 individual investors who are directly trading on the financial market, using
a convenience sampling method. The results show that the disposition effect has the strongest
impact on investors' decisions, specifically, 81.3% of investors often close their profit positions too
soon while the trend is still continuing. Hesitating when making decisions or trading with weak
signal, being influenced by others also have a strong impact on the trader, the rest of the factors
have a moderate impact. From those results, the article analyzes that the main cause of psycho-
logical deviations is "fear" inside each person. Investors close their profit positions early because
of the regret aversion if losing that profit, they hesitate to make decisions because of the fear of
making mistakes, affected by the herd effect is due to the isolation aversion. On that basis, the ar-
ticle proposes solutions to help investors control psychological factors to survive and succeed in
their trading activities, the solution emphasizes self-discipline, planning, and a constant learning
process.
Key words: risk management, psychological mistakes, individual investors, financial market,
behavioral finance
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