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Nghién ctru ndy nham kiém dinh mic d6 tic dong cta cac yéu
t0 ddc diém tinh cach 1én thai do doi vé6i rii ro tai chinh va thai do
rtii ro tai chinh 1én y dinh dau tu tai chinh ctia nha dau tu ca nhan
thudc thé hé Y tai Viét Nam. Két qua kiém nghiém mé hinh cau
trac tuyén tinh dya trén bo dir li¢u duoc thu thap tir 277 nha dau tu
tai chinh thugc thé hé Y cho thay yéu tb tam 1y bat 6n c6 tac dong
dong bién véi thai do dbi vai ruai ro tai chinh, cac yéu té sy dé chiu,
sy tan tAm va sin sang trai nghiém c6 tic dong nghich bién véi thai
d6 ddi véi rai ro tai chinh, con méi quan hé giita yéu t6 hudng
ngoai va thai do d6i voi rii ro tai chinh khong duoc tng ho; dong
thoi, thai do ddi véi rui ro tai chinh c6 tic dong nghich bién 1én y
dinh dau tu tai chinh dai han va y dinh dau tu tai chinh ngin han.
Bén canh y nghia vé 1y thuyét thi két qua ma nghién ciru nay dat
duogc phan nao hiru ich cho cic nha phén tich tai chinh, cac cong ty
tai chinh c6 cai nhin rd hon vé ¥ dinh dau tu tai chinh c4 nhan thé
hé Y tai Viét Nam.

ABSTRACT

The aim of this paper is to examines the empirical relationship
between personality traits attitude towards financial risk, mediated
by attitude towards financial risk of gen Y Vietnamese individual
investors. Based on the testing of a theoretical model with a set of
data collected from 277 investors. The results of analyzing
structural equation modeling show that neuroticism has a positive
impact on attitude towards financial risk, the factors of
agreeableness, conscientiousness and openness to experience have
a negative impact on attitude towards financial risk, the
relationship between extraversion and attitude towards financial
risk is not supported. Specifically, attitude towards financial risk
has a direct negative impact on investment intentions. From this
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conclusion, the paper may be useful for analysts or finance
companies to better understand the behavior of individual finance
investment of gen Y Vietnamese.

1. Gi6i thi¢u

Theo Tong cuc Théng ké (Bo Ké hoach va Pau tw), nim 2019 Viét Nam c6 toc do ting
téng san phém trong nudc (GDP) udc tinh tdng 7,02% so véi ndm 2018. Pac biét, hi¢u qua tin
dung d6i véi tang truong kinh té duoc cai thién. Toc do ting tin dung can thiét cho 1% ting
truong kinh té di giam tir trén 2,2% nam 2017 xudéng mic binh quan 1,4% nam 2019. Ting
truong von huy dong tir thi trudng ching khoan thong qua phat hanh tréi phiéu doanh nghiép, c¢b
phiéu b sung vn dat mirc ting truong 4n twong véi hon 33%. Nhu vay di ciing da ting trudng
6n dinh trén 5% tir ndm 2012 dén ndm 2019 thi lugng ngudn von dau tu ca nhan doi dao da gop
mot phan hét strc quan trong vao viéc phat trién hoat dong kinh té va hoat dong dau tu.

Pau nam 2019 Thu tuéng Chinh phit Nguyén Xuan Phiic ban hanh Dé an tai cau trac thi
truong chirng khodn Viét Nam, trong dé dat muc ti€u tang s6 lugng nha dau tu 1én 3% dan sd,
tuong duong voi gan 3 triéu tai khoan dén ndm 2020 va nang 1én 5% dén nam 2025 (Lam Phong,
2019). Pé ting sb lwong ca nhan dau tu tai chinh, cac nha moi gidi, cac cong ty tai chinh khong
thé khong cha ¥ dén thé hé Y & Viét Nam, thé hé nay dang dugc quan tim dén rat nhiéu vi s& 1a
thé hé chu chdt trong luc luong lao dong chinh toan cau (32% dan so thé gii va 35% dan sb
Viét Nam) (Nielsen, 2016). Theo Miller va Washington (2009) thé hé Y hay c6 tén goi khac 1a
Millennials 14 nhitng ngudi sinh tir nam 1977 dén 2000. Mothersbaugh va Hawkins (2016) néu
1én cac yéu t6 1am cho thé hé Y c¢6 nét riéng so vai cac thé hé khac bao gdm: st dung cong nghé,
thich &m nhac va van hoa pop, c6 tinh khoan dung, théng minh va yéu thich thoi trang. Nhu vay
vo1 thuc trang sb luong nha dau tu hién hitu va tiém nang & thé hé Y 1a khong nho, vai nhiéu dic
diém riéng biét dong thoi 1a thé hé tuong lai cia dat nudc. Do d6, yéu cau can thiét dé c6 cai
nhin tong quan va rd nét vé hanh vi, ¥ dinh dau tu tai chinh c4 nhan ciia thé hé nay.

Tversky va Kahneman (1974) di chi ra rang khong phai lic ndo cac nha dau tu ciing thuc
hién cac phan tich thong ké phirc tap trong qué trinh ra quyét dinh, ma ho lai da trén cac phan
doan don gian dé du doan phan loi ich s& thu vé dugc. Theo nghién ciru ciia Nga va Yien (2013),
mot nha dau tu ca nhan c6 sy mo hd va khong chic chan trong viée ra quyét dinh thuong dua ra
quyét dinh dua trén nhirng thién 1éch v& nhén thac. Cam xuc, cac dic diém tinh céch, cung voéi
cac tac dong bén ngoai moi trudng, anh huong dén qua trinh ra quyét dinh va nhén thirc cia cac
nha dau tu. Theo nghién ctru cua Enescu va Enescu (2009) thi mdi nha dau tu ¢6 nhimng dic diém
ca nhan va ky vong khac nhau, vi thé ho co thai do dbi véi rui ro tai chinh va muc tiéu tai chinh
khac nhau. Cac yéu t6 tm 1y dong vai trd quan trong trong viéc xac dinh cac hanh vi dau tu cia
cac ca nhan. Quyét dinh dau tu ludn di kém véi nhitng riii ro vén c6 hodc tiém an. Nhan thirc vé
rii ro cia mot cd nhan phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau, mot trong sb d6 1a cac dac diém
tinh cch cta ting ca nhan. Cac dic diém tinh cach ctia cac c4 nhan sé anh hudong dén thai do rui
ro, va anh hudng dén v dinh dau tu cua ho.

T cac yéu td trén, nghién ctru: “Sy tac dong cua cac dac diém tinh cach dén y dinh dau
tu tai chinh ca nhan, mot nghién ctru trén thé hé Y” dugc thuc hién nham danh gia tac dong cac
ddc diém tinh cach cia cac ca nhan thé hé Y 1én thai do rui ro tai chinh va dau tu tai chinh, dé tur
d6 dua ra nhan dinh dau tu tai chinh c4 nhan phu hop dya trén cac dac diém tinh cach va thai do
dbi v6i rii ro cua cac ca nhan tai Viét Nam.
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2. Co s& 1y thuyét, cac gia thuyét va mé hinh nghién ciru
2.1. Co 56 Iy thuyét

Costa va McCrae (1992) d3 mé ta dic diém tinh cach dudi dang thirc ciia mé hinh 5 yéu
t6 (Big Five Model). Trong d6 cac yéu t6 16n hinh thanh mé hinh 5 ddc diém tinh cach gdm: tim
ly bat 6n (neuroticism), hudng ngoai (extraversion), sy dé& chiu (agreeableness), sy tin tim
(conscientiousness) va san sang trai nghiém (openness to experience).

Huwong ngoai (extraversion)

Costa va McCrae (1992) cho ring c4 nhan c6 tinh hudng ngoai thudng vui vé, lac quan
va c6 kha niang két ban véi nhitng ngudi khac. Ngoai ra, ho con c¢6 xu hudng hoa ddng hon, chu
dong, lac quan, vui vé (McCrae & Sutin, 2009). Theo Weller va Tikir (2011) ca nhan hudng
ngoai thé hién sy lac quan, quyét doan va tran dﬁy nang luong.

Tam Iy bdt on (neuroticism)

Tam 1y bat on 1a sy d6i nghich ciia 6n dinh cam xuc, nhitng dic diém nay chira céc khia
canh cua nhitng cdm xuc ti€u cuc va yéu dudi nhu lo lrfmg, dé bi ton thuong, nhut nhat va trAm
cam (Costa & McCrae, 1992). Ngoai ra, cac ca nhan bat 6n tam 1y thuong thiéu ty tin va sy tu
kiém soat can thiét cho tinh than trong kinh doanh (Chen, Greene, & Crick, 1998). Nghién ciru
ctia Hoch va Loewenstein (1991) ciing cho thiy nhitng ca nhan 6n dinh vé mit cam xtc tu tin
hon, ¢6 trach nhiém hon va c6 kha ning quan 1y moi viéc tot hon theo ké hoach cua ho.

Sw dé chiu (agreeableness)

Costa va McCrae (1992) cho rang su dé chiu mé ta cac hanh vi tin tuong, tha tha, tot
bung va dong cam. Nhitng ¢4 nhan nay c6 xu hudng hop tac hon, c6 méi quan hé xa hoi t6t hon
nhitng nguoi o it sy d& chiu, ho c6 thé d& nghi ngd, tu cho minh 14 trung tim va vo tinh. Ngoai
ra, ho con rat than thién, 4m ap va twong tac tot v6i xa hoi (McCrae & Costa, 1997). C4 nhan ho
ciing rat dé tha thu, diu dang, t6t bung va hoa dong véi dong nghiép (Martins, 2002).

Sw tdn tam (conscientiousness)

Su tan tam mo ta sy dang tin cay, can cu va su kién tri cia mot ca nhan (Martins, 2002).
Theo Gunkel, Sclaegel, Langella, va Peluchette (2010) nhirng ca nhan co6 sy tan tdm, ho thuong
c6 nang luc lam viéc cao, co su tu ky luat va tu chu trong viéc ra quyét dinh. C4 nhén co6 diém
cao & mit ndy thuong c6 mong mudn hoan thanh cong viéc dugc giao mot cach tt nhat va
thuong dit ra myc tiéu dé dat dugc nhiing thanh tyu trong cong viéc. Nhimng ca nhan ¢ diém
thip ¢ mit tinh nay thuong rat d& dai, khéng c6 muc tiéu nhét dinh, thuong khong dang tin cay
(Hai, 2015)

Sdn sang trdi nghiém (openness to experience)

Sén sang trai nghiém mod ta sy cdi md va niém dam mé dbi v6i nhing ¥ tudng moi
(McCrae & Costa, 1997). Con la tinh cach cia sy thich mai la, tim kiém kinh nghiém mai va
nhitng c4 nhan sin sang trai nghiém ciing thich su sang tao va ddi méi (Zhao & Seibert, 2006).
Ngoai ra, cac dac diém cua mat tinh cach nay la: thich phiéu luu trai nghiém, tran trong ngh¢
thuat, hiéu ky, co nhiing y tuéng doc dao, c6 6c thim my. Tinh cach sin sang trai nghiém thé
hién murc d6 hiéu ky, tinh sang tao va thich trai nghiém. Nhimng c4 nhan c6 diém cao & mit nay
thudng rat kho du doan va khong tap trung (Hai, 2015).

Thai do doi voi rui ro tai chinh

Theo Xiao va cong su (2010) thi hanh vi ctia con ngudi rat phirc tap, va cac khia canh hanh
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vi tai chinh thim chi con phirc tap hon. Hanh vi tai chinh cia mot ngudi phy thude vao céc yéu t6
moi trudng va cac yéu t6 ¢4 nhan. Cac yéu té moi truong bao gom lam phat, lal suét, dlCh vu tai
chinh, va sy van hanh cua moi tru’ong hién tai. C4 nhan khong klem soat truc tlep cac yéu t6 moi
truorng, ma chi c6 thé bao vé minh bang cach thich ung theo cac yéu to d6. Cac yéu té ¢4 nhan bao
gom thai d6 ca nhan déi véi rui 10 tai chinh, thai do tong thé va kha ning tai chinh ¢ nhén, bao
gom ca tam 1y cd nhan. Nhitng yeu t6 khac nhau gura ngucn nay sang ngucn khac, va trong hau hét
cac trudong hop, nha dau tu co thé kiém soat cac yéu t6 nay. Nhimng yéu t6 c nhan anh huong dén
cam xtc cua ho va tir d6 ¢o tac dong dén viéce ra quyét dinh tai chinh (Hira, 2012).

Hién nay dd c6 mot sy tap trung vao vai tro ciia cac yéu té nhan khau hoc, kinh té xa hoi
va tam 1y vé thai d6 dbi véi rui ro tai chinh cta cac ca nhan. Theo Sages va Grable (2010) chap
nhan rui ro tai chinh hay thai do d01 voi rui ro tai chinh dugc dinh nghla 1a sb tién cao nhét cua
su khong chic chin ma nha dau tu sin sang chap nhan khi dua ra quyét dinh tai chinh.

Y dinh ddu tw tai chinh

Theo nghién ciru cta Joo va Grable (2004) chi ra rang su thoa mén tai chinh dugc tac
dong tir yéu t rui ro tai chinh trong hanh vi ciia cc c& nhan. Theo Garman va Forgue (1997) thi
cac hanh vi tai chinh ctiia mot ¢4 nhan c6 thé duoc danh gia dua trén co sé cac ky thuat quan 1y tai
chinh. Quan 1y tai chinh bao gdm ké hoach vé viéc hoan thanh cic muc tiéu ngan han va dai han
nhu nha &, 6 t6 va nhu cau dau tu cho tuong lai (Britt et al., 2012). Cac y dinh dau tu tai chinh ca
nhan c6 thé duoc phan loai thanh hai loai 12 ¥ dinh dau tu tai chinh dai han va ngin han (Nga &
Yien, 2013). Y dinh dau tu tai chinh dai han cta cac ca nhan lién quan dén cac san pham co ky
han dai dé dap g nhu ciu tai chinh trong dai han. Trong khi nhitng ¥ dinh dau tur tai chinh ngin
han clia cic ca nhan lién quan dén viéc dap ing nhu cau tai chinh trong twong lai gan.

Thé hé Y

Theo Miller va Washington (2009) thé hé Y hay c6 tén goi khac 1a Millennials 13 nhiing
nguoi sinh tir nam 1977 dén 2000. Mothersbaugh va Hawkins (2016) néu 1én cac yéu to lam cho
thé h¢ Y cd nét riéng so véi cac thé hé khac bao gom: st dung cong nghé, thich &m nhac va van
hoé pop, co tinh khoan dung, thong minh va yéu thich thoi trang.

2.2. Cdc gid thuyét

Huwéng ngoai va Thai do ddi véi rii ro tai chinh

Pan va Statman (2013) cho rang ngudi huéng ngoai co kha niang chiu rui ro cao hon
nhitng nguoi it hudng ngoai. Trong khi d6, Durand, Newby, va Sanghani (2008) xem xét moi
quan h¢ gitta cidc dic diém tinh cach véi danh muc dau tu, ho thay rang nhitng nguoi hudng
ngoai dau tu nhi€u vao c6 phi€u so vdi nhiing ngudi it hudng ngoai. Oehler, Wendt, Wedlich, va
Horn (2016) ngudi huéng ngoai sin sang tra gid cao hon cho dau tu tai chinh. Brown va Taylor
(2014) cho rang nguoi hudng ngoai chap nhan mac ng va c6 thé chiu dugc nhiéu rii ro hon so
vo1 nguoi it hudng ngoai. Cac di€u nay ciing 1a dau hi¢u cho thady ngudi hudng ngoai it ¢o thai
dd doi voi rui ro tai chinh. Vi vay, gia thuyét H1 c6 thé dugc phat biéu nhu sau:

HI: Hudng ngogi cé tac ddng nghich bién dén thdi dé doi voi rii ro tai chinh

TAm ly bt 6n va Thai d v6i rii ro tai chinh

Tam ly bét 6n 1a dbi nghich véi sy on dinh cam xuc. Pic diém cua khia canh nay chua
nhirng cam xuc ti€u cyc va yéu dudi nhu lo lang, dé€ bi ton thuwong, nhut nhat va tram cam (Costa

& McCrae, 1992). Ca nhéan c6 tam 1y bat 6n thuong co goc nhin bi quan, didu nay c6 thé anh
hudng dén sy san long dé chap nhan rui ro trong dau tu, do d6 trong viéc dau tu s€ phu hop hon



118 Tran Ngoc Hung va cong su. 7ap chi Khoa hoc Pai hoc MJ Thanh pho“Hﬁ Chi Minh, 153), 114-126

v6i nhitng ca nhan 6n dinh vé tam 1y (Chitra & Sreedevi, 2011). Vi véy, gia thuyét H2 co thé
duoc phat biéu nhu sau:

H2: Tam Iy bat 6n co tac dong dong bién dén thai d doi véi rii ro tai chinh

Su dé chiu va Thai d6 rii ro tai chinh

Su dé chiu bao gém cac khia canh ua thich xa hoi, né bao gém hanh vi tin tuéng, tha th
va cham séc (McCrae & Costa, 1997). Ca nhan c6 tinh de chiu thuong tranh cai nhau, bat dong
va bao luc va do nhiing sy ti€u cuc nay mau thuan véi tinh canh dé€ chiu ctia ho. Do do, cac nha
nghién ctru da tim ra moi quan hé phu dinh gitra sy dé chiu va thai do rui ro tai chinh (Arthur &
Graziano, 1996). Vi vay, gia thuyét H3 c6 theé dugc phat biéu nhu sau:

H3: Suw dé chiu c6 tac dong nghich bién dén thdi dé doi véi rii ro tdai chinh

Sw tan tam va Thai d§ rii ro tai chinh

Sy tan tim thé hién su tleu cuc vé su ngau nhién (Sadi, Asl, Rostaml Gholipour, &
Gholipour, 2011). Piéu nay chi ra rang, ca nhan dau tu it phy thudc vao may man va mé tin ma
ho thuong can than, ti mi trong viéc ra quyét dinh dau tu va cu thé cho loai hinh dau tu cua ho,
nén ho san sang chap nhap rui ro khi da dau tu. Cung két qua, nghién ciru cua Mayfield, Perdue,
va Wooten (2008) cho rang nhirng ca nhan c6 sy tin tdm s€ chap nhan rui ro cao hon nhitng ca
nhan khong co su tan tam. Vi vay, gia thuyét H4 c¢6 thé dugc phat biéu nhu sau:

H4: Sy tdn tdm co tac dong nghich bién dén thdi dé doi véi rii ro tai chinh

Sén sang trai nghiém va Thai d6 rii ro tai chinh

Tinh cach ciia nguoi ludn sin sang trai nghiém 14 ngudi thich sy méi la va tim kiém
nhiing trai nghiém méi. Sy san sang trai nghi¢m dé cdp dén su sang tao, tri tudng tuong va doi
méi (Zhao & Seibert, 2006). Sy san sang trai nghiém duoc coi 1a sy kich thich cho nhan thic
chap nhéan rai ro (McCrae & Costa, 1997). Vi vay, gia thuyét HS c6 thé dugc phat bi€u nhu sau:

HS: Sin sang trdi nghiém cé tac déng nghich bién dén thdi dé doi véi rii ro tai chinh

Thai d9 rii ro tai chinh va Y dinh dau tw

Thai do rui ro tai chinh dugc coi 1la mot yéu tb quan trong lién quan dén hanh vi dau tu
(Kiev, 2003). Keller va Siegrist (2006) cho rang rui ro tai chinh, mirc thu nhédp va khoan dau tu
tac dong dang ké y dinh dau tu.

Theo Lim, Soutar, va Lee (2013) cho rang thai d6 rii ro tai chinh va y dinh dau tu tai
chinh ¢6 moi quan hé tiéu cyc. Cung két qua, theo Mayfield va cong sy (2008) thi thai do rui ro
tai chinh cang 16n, ca nhan dau tu tai chinh cang it dau tu dai han hodc ngan han. Vi vay, gia
thuyet H6, H7 c6 the dugc phat biéu nhu sau:

H6: Thai do rui ro tai chinh co tac dong nghich bién dén ¥y dinh dau tu tai chinh ngcfn han

H7: Théi dg riii ro tai chinh ¢é tac dong nghich bién dén y dinh dau ti tai chinh dai han

2.3. M6 hinh nghién cvuu

Vi bay gia thuyét dugc hinh thanh va bién luan & trén, mo hinh nghién ctru duoc xay
dung trong Hinh 1. Trong d6, cac yéu to hudéng ngoai, tdm ly bat on, su dé& chiu, su tan tam va
san sang trai nghiém tac dong truc tiép 1én thai do doi voi rui ro tai chinh. Tir d6, yéu t6 thai do
do1 véi rui ro tai chinh s€ c6 anh huong dén y dinh dau tu tai chinh, cu thé 1a y dinh dau tu ngan
han va y dinh dau tu dai han.
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Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuat

3. Phuwong phap nghién ctru

M0 hinh va céc gia thuyét duoc kiém dinh dya trén bd dit liéu co kich thude mau 1a 277.
Mau duoc thu thap qua mot cudc khao sat theo phuong phap 14y mau thuan tién tai Tp. H6 Chi
Minh. Déi tuong khdo st 1a nhirng cd nhan Viét Nam c6 do tudi tir 20 dén 43 tudi. Ho 1a nhitng
nguoi di biét dén/ da tim hiéu vé dau tu tai chinh (duoc nhan dang thong qua cau hoi gan loc).
Phuong phép tiép can 1a phong van tryc tiép tai noi 1am viéc, hoc tap, tai nha hodc noi thuan
tién khac.

Tat ca nodi dung cua thang do dugc ké thira tir nghién ctru ctia Nadan va Saurabh (2016),
c6 hiéu chinh théng qua budc phong van so bd va khong c6 su thay doi bién so véi thang do ké
thira (xem Bang 2). Cu thé, thang do Huéng ngoai gom 4 bién quan sat, TAm 1y bat on gom 5
bién quan sat, Su dé chiu gém 4 bién quan sat, Sy tan tam g(‘Sm 4 bién quan sat, San sang trai
nghiém gdm 4 bién quan sat, Y dinh dau tu tai chinh ngén han gdm 4 bién quan sat, Y dinh dau
tur tai chinh dai han gdm 4 bién quan sat, Thai do dbi véi rui ro tai chinh gdm 4 bién quan sat.
Céc thang do c6 dang Likert 5 diém.

4. Két qua nghién ciru
4.1. M6 ti méu

Nhu trinh bay & Bang 1 cho thdy vé giéi tinh, 165 nam (59,6%) va 112 nit (40,4%); 58 ca
nhan dau tu tai chinh thudc d6 tudi 20 - 22 chiém (21%), 122 c4 nhan dau tu tai chinh thudc do
tudi 23 - 30 chiém (44%), 97 c4 nhan dau tu tai chinh thudc do tudi 31 - 43 chiém (35%). Phan
b thu nhap cu thé 1a dudi 4 trd/th (14,1%), 4 - dudi 9 trd/th (20,2%), 9 - dudi 15 trd/th (38,3%),
15 trd/th - dudi 25 trd/th (19,8%) va trén 25 trd/th (7,6%). Qua d6 cho thdy mau khao sat 1a da da
dang cho céc phan tich théng ké va phan anh nhom nguoi tiém ning trong viée dau tu tai chinh.
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Bang 1
Mo ta mau (n=277)
Gioi tinh
Gi6i tinh Téan sb Ty 18 % Ty 18 % tich liiy
Nam 165 59,6 59,6
Nir 112 40,4 100
Tong 277 100
Tubi
D) tudi Tén so Ty 18 % Ty 18 % tich liiy
20-22 tudi 58 21,0 21,0
23-30 tudi 122 44,0 65,0
31-43 tudi 97 35,0 100,0
Tong 277 100
Thu nhap
Thu nhép Tan sb Ty 18 % Ty 18 % tich liiy
Dudi 4 triéu VND 39 14,1 14,1
Tir 4 triéu dén duéi 9 triéu VND 56 20,2 34,3
Tur 9 triéu dén dudi 15 triu VND 106 38,3 72,6
Tir 15 triéu dén dudi 25 triéu VND 55 19,8 92,4
Tu 25 triéu VND tré 1én 21 7,6 100,0
Tong 277 100

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ctia nhoém nghién ctru

4.2. Danh gia va gan loc thang do

Céc thang do duoc danh gia so bo bang phan tich do tin cdy va phan tich nhan t6 kham
pha (EFA).

Két qua phan tich do tin cay cho thay ca 8 thang do déu c6 hé s6 Cronbach’s Alpha 16n
hon 0,6 va cac bién quan st cia cac thang do nay déu c6 tuong quan bién tong 16n hon 0,3, do
do co the két luan cac thang do nay déu dat do tin cay.

Két qua phan tich nhan t6 kham pha (EFA) cho thay c6 8 nhén t duoc trich ra véi 30
bién quan sat (loai 3 bién quan sat do c6 hé sd tai nhan t6 nhé hon 0,5 1a: 1 bién thudc thang do
tam 1y bat 6n, 1 bién thudc thang do su tdn tdm, 1 bién thudc thang do y dinh dau tu dai han va
tong phuong sai trich 1a 57,998% > 50%, hé s6 KMO 1a 0,868 > 0,5, kiém dinh Bartllet c6 p <
0,05, vi vay phan tich nhan td duoc xem 1a thich hop, 8 thang do voi 30 bién con lai duge dua
vao kiém dinh chinh thirc bang phén tich nhéan t6 khang dinh (CFA).
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Bang 2
Két qua danh gia thang do

Thang d6 va bién quan sat C;IE ;I? ltliié
Huwéng ngoai: Cronbach’s Alpha =0,811; CR = 0,816; AVE = 0,526
T6i réat thich noi chuyén véi ngudi khac 0,784
T6i thudng cam thay minh tran day niang luong 0,685
T6i thudng vui vé, tinh than himg khoi 0,677
T6i 1a mot nguoi rat tich cuc 0,750
Tam Iy bat on: Cronbach’s Alpha = 0,856; CR = 0,863; AVE = 0,612
T6i thieong cam thdy thua kém nguoi khac *
Khi gip nhidu cing thang, t6i kho tip trung tu tudng 0,753
T6i thuong cam thay cing thiang va bon chon 0,792
D6i khi toi cam thdy minh hoan toan vo gié tri 0,802
Thong thuong khi gip sai sot, t6i chan nan va mudn bo cudc 0,781
Sw dé chiu: Cronbach’s Alpha = 0,874; CR = 0,875; AVE = 0,636
T6i thuong tranh cai véi gia dinh va ban be 0,812
Mot s6 ngudi cho rang t6i ich ky va tu cao ty dai 0,797
Mot s6 nguoi cho rang toi lanh ling va tinh toan 0,766
T6i thuong cb gang thé hién su chu déo va an can 0,814
Swu tin tim: Cronbach’s Alpha = 0,774; CR = 0,792; AVE = 0,559

T6i giit 0 dac ctia minh gon gang va sach s& 0,723
T6i gioi viéc diéu tiét nhip sdng cta minh dé c6 thé thuc hién cong viéc ding thoi 0,779
han

T6i danh nhiéu thoi gian chuén bi trude khi giai quyét cong viee 0,740
Toi gap kho khan khi tu dwa ban than vao mot khuon kho ky luat *

Sén sang trai nghiém: Cronbach’s Alpha = 0,806; CR = 0,806; AVE = 0,511
T6i bi hdp dan boi nhitng nét nghé thuat va thién nhién 0,749
To6i thuong thir thirc an maéi hoac cac mon nude ngoai 0,687
Toi it quan tam vé ban chét ca vil tru hodc vé than phéan con nguoi 0,689
T6i thudng thich thi véi cac Iy thuyét hay cac ¥ tudng trira tuong 0,731
Y dinh déu tu tai chinh ngin han: Cronbach’s Alpha = 0,830; CR = 0,831;
AVE = 0,553

Dit it nhat mot nira s tién dau tu ciia minh vao thi truong ching khoan 0,761
Tham gia vao cac hoat dong quan 1y tip danh muc dau tu it nhét hai lan mdi tuan 0,815
Thyc hién dau tu nghién ctru clia riéng t6i thay vi sir dung dich vu tu van bén ngoai 0,653
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So sanh hiéu suat danh muc dau tu cta t6i v6i cac nha quan 1y chuyén nghiép 0,736
Y dinh déu tu tai chinh dai han: Cronbach’s Alpha =0,791; CR = 0,771;
AVE = 0,530
Pé tiét kiém it nhat 10% tong thu nhap cho muc dich dau tu/ tiét kiém/ nghi huu 0,768
Lap mot danh muc dau tw vao nhiéu logi tdi san (cé phiéu, trai phiéu, tien mat, bat *

dong san, v.v)

Tim hiéu vé c4c lya chon dau tu 0,668
DPAu tu mot s6 tién vao céc tai san dai han 0,745
Thai d¢ rui ro tai chinh: Cronbach’s Alpha = 0,811; CR = 0,812;
AVE = 0,520
T61 khong san sang chép nhén rui ro khi lya chon mét ¢d phiéu hodc dau tu 0,670
T6i mudn c6 mot mire do rui ro thép véi mot hiéu suét on dinh hon 1a mot khoan 0,764

dau tu ¢6 mire rui ro cao du loi nhuén cao hon

Toi thich gitr chién luge dau tu rd rang; thay vi mao hiém thir mét chién luge dau tu 0,673
mai ¢6 van d€ chua rd rang, ngay ca khi chién Iugc dau tu mdéi ¢6 19i nhuan rat lon

T6i xem rdii ro trong dau tu 1a mot tinh hudng can phai tranh bang moi gia 0,771

Ghi chi: * Loai qua EFA

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ctia nhoém nghién ciru

Két qua phan tich nhan t6 khang dinh (CFA) c¢6 Chi-square = 451.881; df = 377; p =
0,005 nhé hon 0,05; Chi-square/df = 1,199 nhé hon 3; GFI = 0,900; CFIl = 0,978; TLI = 0,975
déu 16n hon hozc bang 0,9 va RMSEA = 0,027 nho hon 0,08, vi vay c6 thé két luan mé hinh do
ludong nay phu hop véi dit lidu thuc té.

Nhu thé hién trén Béang 2, hé sO tai chuén hoa cua cac bién dao dong tir 0,653 dén 0,815
déu 16n hon 0,5 dong thoi phuong sai trich cta cac thang do AVE dao dong tir 0,511 dén 0,636 déu
16n hon 0,5 nén cac thang do dat gia tr1 hdi tu. DO tin cay téng hop (CR) co gia tri tr 0,771 dén
0,875 déu 16n hon 0,7 nén cac thang do dat d¢ tin cdy. Tuong quan gitra cac khai niém dao dong tur
0,520 t6i 0,636, thip xa dang ké v6i 1 (p = 0,05) nén cac thang do dat do gia tri phan biét.

4.3. Kiém dinh mé hinh céu triic tuyén tinh

Két qua kiém dinh mé hinh cdu trac tuyén tinh cho thdy mo hinh nay c6 gia tri Chi-
square = 562.968; df = 388; p = 0,000 nho hon 0,05; Chi-square/df = 1,451; CFl = 0,948; TLI =
0,942; GFI = 0,874 nh6 hon 0,9, tuy nhién Nguyen va Nguyen (2011) thi mdt mé hinh c6 Chi-
square/df nho hon 2, TLI, CFI 16n hon 0,9 va RMSEA = 0,04 nh6 hon 0,08 thi co thé két luan 1a
mo hinh nay phu hop tot véi dit liéu thu thap duoc tir thuc tién va 33% phuong sai ctia yéu td
dinh dau tu ngan han, 39% phuong sai ciia yéu t6 ¥ dinh dau tu dai han duoc giai thich boi cac
yéu t ¢ trong mo hinh nghién ciru.

Két qua udc luong (Bang 3) cho thiy cac mbi quan hé kiém dinh déu c6 y nghia vé mit
thong ké (p < 0,05), va hé so6 chuan hoa cua H2, H3, H4, HS, H6, H7 cung dau voi gia thuyét dé
ra nén dugc ung ho.

Gia thuyét H1 tuy c6 p < 0,05 nhung diu cta hé s6 hdi quy chuan hoa ngugc véi ddu cua
giad thuyét H1 dé xuat nén gia thuyét nay khong dugc ung hd.
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Bang 3
Két qua kiém dinh mo hinh cu trtc tuyén tinh
M&bi quan hé H¢ sb p | Kiém dinh
chuan hoa gia thuyet
Hudng ngoai -> Thai do dbi véi rui ro tai chinh 0,188 0,018 | Bacbo H1
Tam 1y bat 6n -> Thai d6 dbi voi rui ro tai chinh 0,251 0,004 | Ung ho H2
Su dé chiu -> Thai d6 ddi voi rii ro tai chinh -0,212 | 0,003 | Ungho H3
Su tan tim -> Thai do d6i v6i rui ro tai chinh -0,251 | 0,003 | Ung ho H4
Sén sang trai nghiém -> Thai d6 d6i véi rui ro tai chinh -0,272 | 0,002 | Ungho H5
Théi d6 ddi voi rii ro tai chinh > Y dinh dau tu ngén han -0,577 | 0,002 | Ungho H6
Thai d6 d6i véi rui ro tai chinh -> Y dinh dau tu dai han -0,623 | 0,002 | Ungho H7

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cia nhém nghién ctru

5. Thao luin két qua

M&éi quan hé giira 5 dic diém tinh cach va thai d¢ d6i véi rii ro tai chinh

Két qua kiém dinh mé hinh cau trac tuyén tinh cho thdy mdi quan hé cua tinh hudng
ngoai va thai do rui ro tai chinh cé h¢ s6 B = 0,188 bi bac bd, do do6 tinh cach hudéng ngoai cia
cac nha dau tu cé nhan thé hé Y khong c6 moi quan hé tac dong dén thai do rui ro tai chinh. Nhu
vay cac nha mdi gidi hay nha phan tich vé dau tu c4 nhan khong thé dya trén tinh cach hudng
ngoai dé dy bao hanh vi dau tu cua nha dau tu cd nhan thé hé¢ Y tai Viét Nam.

Két qua kiém dinh mé hinh céu tric tuyén tinh cho thiy mdi quan hé ctia tim 1y bat on va
thai d6 rii ro tai chinh c6 hé sd p = 0,251, diéu nay cho thay tam 1y bat 6n c6 mdi quan hé dong
bién véi thai d6 rui ro tai chinh. Nghia 1a nha dau tu c4 nhan c¢6 tam 1y cang khong on dinh thi s&
c6 thai do dbi voi riii ro tai chinh cang cao. Nhu vay, cic nha méi gidi hay nha phén tich vé dau
tu c4 nhan mudn thu hut nha dau tu ca nhan c6 tim 1y bat 6n dau tur tai chinh thi can phai tu van
ky, dua ra cac phuong an khac nhau hay cac cong cu phong ngtra rui ro, cling nhu thuong xuyén
theo ddi va tu van kip thoi trude nhimng bién dong cua thi truong, ... nham gitp dbi twong khach
hang nay yén tam hon.

Két qua kiém dinh mé hinh ciu trac tuyén tinh cho thdy méi quan hé cua su d& chiu va
thai d ruai ro tai chinh c6 hé sé p = -0,212; sin sang trai nghiém va thai do rii ro tai chinh véi B
=-0,272; sy tan tdm va thai 6 rai ro tai chinh c6 hé sd p = -0,251, didu nay cho thay su dé chiu,
san sang trai nghiém, sy tan tam, déu c6 mbi quan hé nghich bién vé6i thai d6 rui ro tai chinh.
Nghia la nha dau tu ca nhan co céc tinh cach sy d& chiu, sin sang trai nghiém, sy tn tdm cang
cao thi s& co thai o ddi véi rii ro tai chinh cang thap. Dua vao hé s6 B cho thay nha dau tu ca
nhan c6 tinh cach sin sang trai nghiém c6 thai d6 véi riii ro tai chinh 1a thap nhat, tiép d6 1a su
tan tAm va sy dé chju. Nhu vdy cac nha moi giéi hay nha phén tich vé dau tu c4 nhan c6 thé dé
thu hat dau tu tai chinh tir nhitng nha dau tu ca nhan c6 ba tinh cach nay theo thir tu uu tién la
san sang trai nghiém, su tan tam, su dé chiu.

Mbéi quan h¢ giira thai do ddi v6i rii ro tai chinh va y dinh dau tu tai chinh

Két qua kiém dinh mé hinh c4u tric tuyén tinh cho thiy méi quan hé cua thai do rui ro tai
chinh va y dinh dau tu tai chinh ngan han c6 hé sé p = -0,577; thai do rui ro tai chinh va y dinh
dau tu tai chinh dai han c6 hé s6 B = -0,623, diéu nay cho thay thai d6 d6i vai rui ro tai chinh déu
c6 tac dong nghich bién 1én y dinh dau tur tai chinh bao gdm ca ngan han va dai han. V&i két qua
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nay, cho thiy nha dau tu c4 nhan thé hé Y tai Viét Nam c6 thai d6 dbi véi rii ro tai chinh cang
cao thi cang it c6 y dinh dau tu tai chinh ngan han hon so v6i dai han. Nghia 14, ho s€ thién vé
hanh vi dau tu tai chinh dai han hon 14 qua trinh dau tu tai chinh ngan han. Nén cac nha moi gidi
hay nha phan tich vé dau tu ca nhan tap trung tu vin va thu hit nhiing nha du tu ca nhan nay
bang cac hinh thirc dAu tu dai han nhu dau tu bit dong san, mua trai phiéu chinh phu, dau tu
ching khoan dai han etc.

Su hiéu biét vé tinh cach clia cac nha dau tu tai chinh vé thai do rui ro tai chinh va thai do
rti ro tai chinh tac dong 1én dau tu dai han hay ngdn han s& gitip cho cac nha quan 1y hay nha
moi gidi cd van vé tai chinh duoc hiéu qua hon hodc ¢b van vé cach thirc va hinh thirc dau tu cho
nha dau tu tai chinh thé hé Y ¢ Viét Nam duoc t6t hon. Ngoai ra, nha quan 1y, nha méi gidi hay
nha phéan tich vé dau tu tai chinh ¢ thé x4c dinh duoc nhu ciu ctia nha dau tu ¢4 nhan tiém nang
ctia minh, dé tir 46 ho thoa man nhu cau nha dau tu c4 nhan thong qua chién luoc tiép thi hoic
diéu chinh cac san pham va dich vy phut hop hon.

Dé thu hit cac nha dau tu tai chinh c4 nhan thé hé Y thi cdc nha tu van dAu tu tai chinh,
cac cong ty dau tu tai chinh can hiéu rd cac ddc diém tinh cach cua ca nha dau tu thé hé nay, dé
tir d6 ¢ chién luoc dao tao hay tuyén dung nhan sy nhdm nang cao ning lyc cta doi ngii tu vin
dau tu tai chinh,

6. Két luan

Nghién ciru nay tap trung vao viéc kham pha cac dic diém tinh cach tic dong Ién thai do
doi v6i rii ro tai chinh va thai do doi v6i rui ro tai chinh tac dong lén ¥ dinh dau tu tai chinh ca
nhan trong ngan han va dai han. Két qua cho thay yéu to tam 1y bat 6n co tac dong ddng bién voi
thai do ddi voi rui ro tai chinh, cac yéu t6 sy dé chiu, sy tan tam Vv san sang tra1 nghlem co tac
dong nghich bién voi thai do dbi voi i ro tai chinh, con mdi quan hé gitra yéu td hudng ngoai
va thai do doi v6i rii ro tai chinh khong dugc ung hd; dong thoi, thai do ddi v6i rii ro tai chinh
c6 tac dong nghich bién 1én ¥ dinh d4u tur tai chinh dai han va y dinh dau tu tai chinh ngin han.
Két qua nay gitp cic nha méi gidi, cic cong ty tai chinh co thé st dung mo hinh nghién clru nay
trong viéc xdy dung cac chién luge kinh doanh va cac chién luoc cung cap dich vu phu hgp véi
timg ddi twong nha dau tu dya trén dic diém tinh cach cling nhu thai d6 dbi voi rui ro tai chinh
cua ho.

Nhu nhitng nghién ctru khac, bai viét cling con mot sb han ché. Bén canh viéc khéng tim
thdy su khéc biét trong két qua gitra cac nhom thu nhap, c6 thé c6 su khac biét lién quan dén yéu t6
khac nhu nhom tudi, hodc trinh d6 hoc vin. Thém vao do, cac nghién ctiru tiép theo cling co thé m&
rong cac dac diém tinh céch tac dong 1én thai do rui ro tai chinh cé nhan tai Viét Nam.
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