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Toém tat Nghién ciru xdc dinh cac yeu t6 anh hwong dén y dinh va hanh vi dau tu thiee té ciia
nha dau tir tré Viét Nam dya trén Tl huyét Hanh vi dy dinh, dong thoi danh gia tac dong cua cac
rao can ma sat hanh vi dé lam 70 sy chuyen hod tir y dinh sang hanh vi dau tie. Dir liéu duogc thu
thap tir phuong phap phong van sdu va khdo sat theo thang do Likert 5 mirc do. Két qud nghién
citu cho thdy cac yeu 10 nhu thai do, chudn myee chii quan va nhan thirc kiém sodt hanh vi tdc
dong tich cuwc dén véi y dinh d‘au tw. Ngoai ra, y dinh va nhgn thirc kiém sodt hanh vi ciing anh
hong tich cye dén hanh vi dau tie, dong thoi diém ma sdt ciing déng vai tro diéu tiét trong mé
hinh nay.

Twr khoa: Nha dau tie tré tai Viét Nam, Thuyét Hanh vi di dinh, ¥ dinh dau tw, hanh vi dau tw
thuec té, diém ma sat hanh vi.

Behavioral Friction Points and Intention-Behavioral Gap in Personal Stock Investing
Abstract: This study identifies factors influencing the investment intentions and actual
investment behavior of young Vietnamese investors based on the Theory of Intentional Behavior,
and assesses the impact of behavioral friction barriers to clarify the transformation from
intention to investment behavior. Data were collected through in-depth interviews and surveys
using a 5-point Likert scale. The research results show that factors such as attitude, subjective
norms, and perceived behavioral control positively impact investment intention. Furthermore,
intention and perceived behavioral control also positively influence investment behavior, and
the friction score plays a moderating role in this model.

Keywords: Young investors in Vietnam, Theory of Intentional Behavior, investment intention,
actual investment behavior, behavioral friction score.

1. Giéi thi¢u

Nghién ctru nay mé rong Thuyét Hanh vi du dinh (Theory of Planned Behavior - TPB) trong bi
canh dau tu ching khoan ci nhan bang cach tich hgp khai niém diém ma sat hanh vi nham 1y giai
khoang cach giita y dinh va hanh vi dau tu thyc té. Két qua thyc nghiém cho thiy thai do, chuan muc
cht quan va nhan thire kiém soat hanh vi (Perceived Behavioral Control - PBC) déu tac dong tich cuc
dén y dinh dau tu, trong d6 thai do giir vai tro chi phdi. Pong thoi, ¥ dinh déu tu va nhan thire kiém soat
hanh vi anh hudng tryc tiép dén hanh vi dau tu thyc té. Tuy nhién, méi quan hé giita y dinh va hanh vi bi
suy yéu dang ké bai cac ma sat vé thoi gian, nhan thire, cam xac va thi tuc. Nhitng phat hién nay khang
dinh vai tro then chdt cta didu kién thyc thi trong hanh vi dau tu, dong thoi dong gop bang ching thyc
nghiém cho viéc mé rong TPB theo hudng phii hop hon véi bbi canh thi trudng chimg khoan Viét Nam.

2. Tong quan nghién ctru va mé hinh dé xuét
2.1. Hanh vi dau tw chirng khodn

Hanh vi dau tu ching khoan dugc hiéu 1a cac hanh dong dau tu thyc té ma nha dau tur ca nhan thyc
hién trén thi truong chimg khoan, thé hién thong qua viéc tham gia giao dich va thuc hién cac quyét dinh
mua, ban hodc nam gitr c6 phiéu trong mot khoang thoi glan nhit dinh (Ajzen 1991; East, 1993). bay
cling dugc xem la két qua truc ti€p cua y dinh hanh vi va nhén thie kiém soat hanh vi (Ajzen, 1991).
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Tuy nhién, nhiéu nghién ctru cho thiy dbi voi cac hanh vi phuc tap va rui ro cao nhu dau tu ching
khodan, y dinh khong phai luc nao cung duoc chuyén héa thanh hanh vi thue té (Sheeran, 2002; Webb
and Sheeran, 2006) Do do, hanh vi dau tu trong nghlen ctru nay dugc tiép can nhu bién phy thuoc phan
anh muc d6 ma nha dau tu ca nhan thyc sy tham gia giao dich trén thi truong ching khoan.

2.2. Thai d¢ doi véi dau tw

Thai d6 dbi voi dau tu 13 sy danh gia tong thé ctia nha dau tu ca nhan vé viée tham gia dau tu chu'ng
khodn, phan anh mtrc d6 ma ca nhan cho rang hoat ddng mua, ban va nam giit c6 phiéu 1a hap dan, co
loi va phu hop v61 muyc ti€u tai chinh cua ban than (Ajzen, 1991). Thai d§ duoc hinh thanh trén co s
cac niém tin ctia ca nhan vé loi ich ky vong, rii ro thua 16 va sy phi hop cta hoat dong dau tu voi muc
tiéu tai chinh c4 nhan (Fishbein & Ajzen 2010) Trong linh vyc tai chinh, thai d¢ tich cyc d6i voi dau
tu chirg khoan dugc chirng minh 1a ¢6 mo6i lién h¢ chét ché voi muce do san sang tham gia thi truong va
hinh thanh y dinh dau tu (Wong & Carducci, 2013; Pak & Mahmood, 2015). Khi nha dau tu xem chu’ng
khoan la mét kénh sinh 16i héap dan, y dinh dau tu s& duoc cing ¢6 manh m&. Tir d6, nhom tac gia dé
xuét gia thuyét H1:

H1: Thdi @6 doi véi dau tw cé anh hwong tich cuc dén vy dinh dau .

2.3. Chudn muec chii quan

Chuan muyc chu quan duogc hleu la muc d§ ma nha dau tu c4 nhan cam nhan rang cic nhom tham
chiéu quan trong d6i v6i ho — bao gom gia dinh, ban be, ddng nghiép va cong dong xa hoi lién quan —
ky vong va danh gia viéc ho tham gia dau tu ching khoan (Ajzen, 1991). Trong b01 canh dau tu ching
khoan, chuan muc chu quan thé hién anh huéng ctia méi truong xa hoi doi voi quyet dinh giao dich cua
ca nhan (Fishbein & Ajzen, 2010). Cac nghién ctru tai céc thi tmong m&i noi, noi thong tin chinh thirc
con han ché, cho thay, nha dau tu ca nhan thuong dua nhiéu vao hanh vi va y kién cta ngudi khac de
hinh thanh y dinh dau tu (Wong & Carducci, 2013; Kautish & Sharma, 2019). Do d6, nhom tac gia dé
xuét gia thuyét H2:

H2: Chudn myc chii quan cé dnh huong tich cuc dén ¥ dinh dau tur.

2.4. Nhin thirc kiém sodt hanh vi

Nhan thirc kiém soat hanh vi dugc hleu 1a mic d6 ma nha dau tu c4 nhan cam nhén rang ho c6 du
kha nang, ngudn luc va diéu kién can thiét dé thuc hién cac glao dich mua - ban ¢6 phiéu trén thi truong
chung khoan. Khai ni€ém nay phan anh cach ca nhén danh gia mtre d6 dé hay kho khi thuc hién hanh vi
trong nhu:ng dleu kién thuc té nhat dinh. Do do6, PBC khong chi phan anh nang luc cd nhén, ma con bao
ham cam nhan vé moi truong va bbi canh thuc hlen hanh vi. Céc nghlen ctru cho thay khi nha dau tu cam
nhan kha ning kiém soat cao, ho c6 xu huéng ty tin hon trong viéc ra quyet dinh va san sang tham gia
thi truong. Theo TPB, PBC vira anh hudng dén y dinh hanh vi, vira ¢6 thé tac dong truc tiép dén hanh
vi trong nhimng bdi canh ma ca nhan khong hoan toan kiém soat viéc thuc hién hanh vi (Ajzen, 2002).
Trén co s& d6, nhom nghién ctru dé xuat cac gia thuyét H3 va H5:

H3: Nhdn thirc kiém sodt hanh vi ¢é anh hwong tich cuc dén y dinh dau tu.
H5: Nhdn thire kiém sodt hanh vi ¢6 anh huong tich cuc dén hanh vi dau .
2.5. Y dinh ddu tw

Y dinh dau tu dugc hiéu 1a mic d6 ma nha dau tu ca nhan san sang, dy dinh va c6 cam két tam 1y
trong viéc tham gia va thuc hién cac hanh vi dau tu chimg khoan, bao gém vi¢c ra quyét dinh mua, ban
hodic nam giit c6 phleu trong tuong lai gan. Ap dung vao bdi canh dau tu chu:ng khoan, y dinh dau tu
phan 4nh marc d¢ ma ca nhan dy dinh phan bé ngudn lyc tai chinh ctia minh vao céc tai san rii ro va
tham gla cac hoat dong giao dich c6 phiéu (East, 1993; Wong & Carducci, 2013). Nhiéu nghlen ctru cho
thdy ¥ dinh dong vai tro trung gian quan trong giira cac yéu t6 tim Iy — xa hoi va hanh vi dau tu thyc té
(Fishbein & Ajzen 2010; Pak & Mahmood, 2015) Maic du khong phal moi y dinh déu dugc chuyén hoa
thanh hanh vi, y dinh van duoc xem 13 yéu t6 c6 kha nang dy bao gan nhat ctia hanh vi du tu (Sheeran,
2002; Webb & Sheeran, 2006). Do d6, nhdm nghién ctru dé xuat gia thuyét H4:

H4: Y dinh dau tw ¢6 anh huwong tich cuc dén hanh vi dau tu.
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2.6. Diém ma sat hanh vi

Cac diém ma sat hanh vi trong nghién cru nay khong duge tiép can nhu cac rao can tuyét dbi ngan
can hanh vi, ma nhu cac diéu kién bdi canh 1am thay dbi cach thirc ¥ dinh dugc chuyen hoa thanh hanh
vi. Tuy theo muc do va kha nang quan tri cia nha dau tu, cac diém ma sat c6 thé lam suy yéu hodc tai
cAu tric mdi quan hé gitra y dinh va hanh vi. Ma sat hanh vi dugc xem la nhirng rao can lam gia tang
chi phi thuc thi hanh dong ma khong nhat thiét lam thay do6i mirc dg y dinh ban dau (Thaler & Sunstein,
2008; DellaVlgna 2009). Nhirng ma sat nay c6 thé ton tai dudi nhiéu dang khac nhau va tac dong thong

ua cac co ché riéng biét, lam suy yéu kha nang chuyén hoéa y dinh dau tu thanh hanh vi giao dich thuc
té. Cu thé, nhém nghién ctru lya chon bdn loai ma sat phd bién sau:

i) Ma sat thoi gian ( Tempoml Jfriction) phan anh nhu'ng khoé khan lién quan den viéc phan bo thoi
gian, xu hu:ong tri hodn va thiéu cam két thuc hién hanh vi. Khi chi phi thoi gian dé dua ra quyét dinh
dau tu dugc cam nhén la cao, nha dau tw c6 xu hudng tri hoan hanh dong, khién ¥ dinh dau tur khong
dugc chuyén hoa thanh giao dich thuc t& (Sheeran, 2002; Madrian & Shea, 2001).

ii) Ma sat nhdn thirc ( Cognltzve frzctlon) phat sinh tr su phtrc tap cua thong tin tai chinh, tinh trang
qua tai thong tin va han ché vé niang luc xtr ly dir liéu dau tu. Trong bdi canh thi trudng ching khoan
hién dai, chi phi nhan thirc gia tang c6 thé khién ca nhan né tranh hanh dong hodc don gian hoa quyét
dinh bang cach khong giao dich, ngay ca khi y dinh dau tu 1a tich cuc (DellaVigna, 2009; Gennaioli et
al., 2018).

m) Ma sat cam xuc (Emotlonal friction) li€n quan dén cac phan {rmg tam 1y nhu lo so thua 15, so hbi
tiéc va lo 4u trude bién dong gia. Theo Ly thuyet trién vong, c4 nhan thu:ong nhay cam hon véi thua lo
so voi loi ich tuong dwong, dan dén xu hudng né tranh hanh dong trong cac tinh huong khong chic chan
(Kahneman & Tversky, 1979) Trong dau tu chung khodn, cac cam xuc tiéu cuc ndy c6 thé 1am suy yéu
dang ké mdi quan hé giira y dinh va hanh vi glao dich (Barber & Odean, 2011; Benartzi & Thaler, 2007).

iv) Ma sat thu tuc (Procedural friction) xuat phat tir cac yéu t thé che va ky thut nhu quy trinh giao
dich phtre tap, chi phi giao dich, hodc trai nghiém nguoi dung trén cac nén tang dau tu. Nhirng rao can
thu tuc nho nhu trén cling co thé lam glam dang ké xac suat hanh vi xay ra (Thaler & Sunstein, 2008;
Choi et al., 2011). Nhom tac gia dé Xuat cac gia thuyét sau:

Héa: Ma sat thoi gian diéu tiét moz quan hé gitta y dinh ddu tw va hanh vi dau tu, theo huéng lam
suy yéu tac dong tich cuc cia y dinh dau twe 1én hanh vi dau ti.

H6b: Ma sat nhan thirc diéu tiét moz quan hé giita y dinh dau tw va hanh vi dau tw, theo hudng lam
suy yéu tac dong tich cue cia y dinh dau twe 1én hanh vi dau t.

Hé6c: Ma sat cam xic diéu tiét moi quan hé giita y dinh dau tw va hanh vi dau tw, theo hudng lam
suy yéu tac dong tich cuc cia ¥ dmh dau tw 1én hanh vi dau tu.

H6d: Ma sdt thii tuc diéu tiét moz quan hé giita y dinh ddu tw va hanh vi dau tw, theo hwéng lam suy
yéu tac dong tich cuc cua y dinh dau tw 1én hanh vi dau tie.

2.7. Mé hinh nghién ciru dé xudt
Qua tong quan nghién ctru néu trén, nhom tac gia d& xuat mo hinh nghién ciru nhu sau:

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru dé xuat
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Nguén: Nhém téac gid tong hop, 2026.
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3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nghién cvwu dinh tinh

Nghién ctru dinh tinh duoc thue hién nham kiém tra mtrc d6 phi hop ciia mo hinh nghién ctru dé
xuat, dong thoi kham pha va hi¢u chinh céc thanh phan thang do thong qua phong van sau nha dau tu ca
nhan. Phuong phéap phong Van sdu ban cdu tric duoc sir dung véi 15 nha dau tu ca nhan da ting tham

gia hodc c6 y dinh tham g1a dau tu chung khoan. Trén co s¢ d6, mo6 hinh nghién ctru va bang céu hoi
khao sat dugc hi¢u chinh va hoan thién dé phuc vu cho nghién ctru dinh lugng.

3.2. Nghién cuu dinh luong

Céc bién quan sat trong bang cau hoi khao sat dugc xdy dung dua trén két qua nghién ciru dinh tinh,
voi thang do Likert 5 mtrc d§ duoc sir dung.

3.2.1. Muc tiéu nghién cuu dinh luong

Sau khi hoan thanh nghién ctru dinh lugng so bg, bang cau hoi khéo sat chinh thire duge hoan thién
v6i 36 bién quan sat thudc 9 bién tiém an bac mot, phu hop v6i mo hinh nghlen ctru dé xuat. Nghlen clru

dinh luorng chinh thic duge thyc hign nham dénh gia do tin cay, gia tri cta cac thang do va kiém dinh
cac gia thuyét trong mé hinh nghién ctru.

3.2.2. Phwong phdp chon mdu va thu thip dir liéu

Chon mau trong nghién ctru nay 14 phi xac suat (thuan ti¢n). Kich thude mau cho phuong phap udc
lugng duoc st dung trong mo hinh cau tric tuyen tinh (PLS-SEM). Theo dé xuét cua Hair va cOng su
(2010), kich thude mau to1 thleu can bang it nhat 5 1an s6 bién quan sat trong mo hinh. Vi 36 bién quan
sat dugc str dung, quy mo mau tdi thiéu can thiét cho nghién ctru 13 5 x 36 = 180 quan sat.

Tuy nhién, nhim nang cao d tin cdy cua dir ligu trong nghién ctru, nhém nghién ctru da phat bang
hoi trén dién rong va thu duge 555 phiéu hop 18 dua vao phén tich.

3.2.3. Phwong phap phan tich dir li¢u

Dt liéu thu thap duge ma hoa va tong hop bang Microsoft Excel va sau do, phan tich dit li¢u bang
phan mém SmartPLS 4 de danh gid mo6 hinh do luong, mé hinh cau trac va ki€ém dinh cac gla thuyét
nghlen ctru. Ngoa1 ra, kiém dinh One-way ANOVA duoc stir dung dé xem xét sy khac biét vé y dinh dau
tu va hanh vi du tu gitta cac nhom nhan khau hoc.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Phén tich va kiém dinh tong qudt mé hinh céu triic tuyén tinh (PLS-SEM)

Phuong phap phan tich mé hinh ciu trac tuyén tinh SEM bang phan mém SmartPLS 4 duogc sir dung
dé kiém dinh mé hinh nghién ctru.

4.1.1. Kiém dinh mé hinh do luong dp tin cdy va gid tri hji tu

Két qua thu dugc tur phén tich mo hinh do luong dugce trinh bay trong Bang 1. Céc tai nhan t6 nhin
chung déu 16n hon 0,7. Dbi véi cac tai nhan t6 cua A3, SN4 ¢o gia tri nho hon 0,7, nhom nghlen cuu
quy¢t dinh loai bo cac chi bao nay dé dam bao noi dung bai nghién ctru. Nhin chung, thang do cua khai
niém dat yéu cau vé do tin cay va gid tri hoi tu.

Bang 1. Két qua d tin ciy va gia tri hdi tu ctia thang do

Nhan to Chi bao Hé s tai nhan Hé so Hé so tin cay Phuong sai
todonlé Cronbach’s tong hop trich trung
Alpha binh
Thai do d6i véi dau | Al 0,896 0,839 0,903 0,757
tu
A2 0,879
A3 0,552
A4 0,835
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Rao can nhan thuac |CF1 0,739 0,851 0,898 0,687
CF2 0,862
CF3 0,852
CF4 0,858
Raocancdmxuc |EFT 0,797 0,809 0,870 0.627
EF2 0,837
EF3 0,791
EF4 0,740
Hanh vi dau tu(IB) |IB1 0,846 0,891 0,924 0,754
IB2 0,881
IB3 0,887
IB4 0,858
Y dinh dau tu (I1) 11 0,891 0,884 0,920 0,742
112 0,863
113 0,816
114 0,875
Nhan thuc kiém PBC1 0,838 0,862 0,906 0,707
soat hanh vi
PBC2 0,877
PBC3 0,840
PBC4 0,807
Rao can thu tuc PF1 0.820 0.873 0,912 0,723
PF2 0,854
PF3 0,885
PF4 0,840
Chudnchdquan |SN1 0,851 0,831 0,899 0,748
SN2 0,861
SN3 0,882
SN4 0,629
Rao can thaigian | TR 0,799 0,827 0,883 0,655

Gia tri phan biét

Nguon: Két qua xir Iy bang so liéu trén SmartPLS 4

Tat ca cac gia tri can bac hai cua AVE (nhimg gia tri nam trén dudng chéo duogc in dam) déu cao
hon cac hé s6 tuong quan nam ngoai dudng chéo duoc thé hién & Bang 2. Do do, cac nhén t6 trong mo

hinh nghién ctru déu dam bao tinh doc 1ap va khong cé sy trung lip vé mit ¥ nghia.

Bang 2. Két qua gia tri phan biét clia thang do theo tiéu chi HTMT

A CF | CFxIl| EF |EFxIl IB Il PBC PF PExIl| SN TR TRxII
A 0,870
CF 0,235 |0,829
CFxll |-0,25 |-0,02 |1,000
6 1
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EF 0,760 |0,270 |-0,00/0,792
8
EFxIl |-0,130/-0,00/0,344 |0,136 |1,000
9
IB 0,581 |0,269 |0,025 (0,148 |0,075 |0,868
Il 0,758 |0,286 |-0,30/0,205 |-0,162|0,711 0,862
2
PBC 0,605 (0,223 |-0,108|0,1774 |-0,016|0,703 |0,677 |0,841
PF 0,246 |0177 |-0,081/0,790 |-0,08 |0,221 0,289 (0,222 |0,850
7
PFxIl |-0,26 |-0,09 |0,284 |-0,07 |0,227 |-0,04 |-0,28 |-0,17 |-0,01 1,000
9 4 8 2 8 6 8
SN 0,383 (0153 |-0,M4 (0110 |-0,01 0,339 |0,464 (0,294 0,141 -0.12 |0,865
4 9
TR 0,152 0,286 |-0,07 (0,965 |-0,03 (0,173 |0,175 0,771 |0,274 |-0,00 |0,154 0,809
5 5 2
TRxIl'|-0,20 |-0,08 0,406 |-0,03 |0,254 0,085 |-0,177 |-0,110 -0,00 |0,277 \-0,03 |-0,00 1,000
7 4 4 4 3 8 8

Nguon: Két qua xir Iy bang so liéu trén SmartPLS 4
4.1.2. Kiém dinh mé hinh cdu tric

Két qua phén tich VIF cho thdy céc bién doc lap va diéu tlet déu khong bi da cong tuyen véi gia tri
VIF cuia cac bién doc lap (A, PBC, SN) dao dong tur 1,190 dén 1,713 va cac bién diéu tiét (CF x II, EF
x II, PF x II, TR x II) déu nh6 hon 1,425.

4.2. Kiém dinh cdc gia thuyét va danh gid méi quan hé tic dong

Béang 3 minh hoa ket qua cta md hinh cau tric (cac tac dong tryuc tiép) bao gdm cac gia tri beta,
théng ké t va p-value. Két qua cho thay ca ba yéu té cot 16 trong mo hinh TPB (Tha1 d6, Chuan chu
quan, Nhan thirc kiém soat hanh vi) déu c6 anh hudng tich cuc den Y dinh dau tu va déu c6 mirc y nghia
thdng ké & mirc 1%. Trong d6, anh hudng cta Thai do d6i voi dau tu 12 16n nhat (b = 0,491;t=10,953)
16n hon so véi anh huong ciia Chuan chi quan va Nhan thirc kiém soat hanh vi t&i Y dlnh dau tu (lan
luotb=0,174; t=4,728 va b = 0,329; t = 7,933). Phan tich cling cho thdy Y dinh dau tu va Nhan thtc
kiém soat hanh vi dau tu t6i Hanh vi dau tu déu c6 tac dong tich cuc t6i Hanh vi dau tu (lan lugt b =
0,555; t = 8,692 va b= 0,365; t = 6,155). Do d6, cac gia thuyét H1, H2, H3, H4 va H5 déu duoc chip
nhan trong nghlen ctlru.

Phén tich vé tac dong diéu tiét cho thdy cac thanh phan tuong tac “Rao can thoi gian x Y dinh dau
tu”, “Rao can nhan thure x Y dinh dau tu”, “Rao can cam xuc x Y dinh dau tu”, “Rao can thu tye x Y
dinh dau tu” déu tac dong theo chiéu hudng lam suy yeu tac dong cua Y dinh dau tu 1én Hanh vi du tu
VGi cac gid tri beta va t-value dugc thé hién & gia thuyét H6a, H6b, H6c, H6d. Tir nhitng phan tich trén,
mo hinh 1y thuyét 1a phu hop véi dit lidu nghién ciru va co s& 1y thuyét ma nhom nghién ctru da dé ra.

Bang 3. Két qua danh gia tic ddng quan hé truc tiép

Gia thuyét B t-value p-value Két qua
H1 0,491 10,953 0,000*** Thoa man
H2 0,174 4,728 0,000*** Thoa man
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H3 0,329 7,933 0,000*** Thod man
H4 0,555 8,692 0,000*** Thod man
H5 0,365 6,155 0,000*** Thod méan
Hb6a -0,135 2,651 0,008** Thod man
H6b -0,122 2,640 0,009** Thod man
H6c -0,092 2,396 0,017* Thod man
H6d -0,090 2,169 0,031* Thod méan

5. Panh gia kha nang du doan
Hé s6 xdc dinh (R?)

Heé s6 xac dinh (R?) thé hién ty 1¢ thay ddi ciia bién phu thuéc ma mo hinh cé thé giai thich dugc
(Hair va cong s, 2019). Phan tich két qua gi tri R? cho thdy mé hinh c6 thé giai thich khoang 67,8% su
bién dong cia Hanh vi dau tr va Y dinh dau tu (gia tri R? 1an lugt bang 0,678 va 0,676). Mic du gia tri
R2 ctia hanh vi dau tu dat mic cao, diéu nay khong phan dnh hién twong qua khép ma phu hop voi bbi
canh nghién ctru. Thir nhdt, hanh vi dau tu trong nghién ctru ndy 1 hanh vi cu thé, mang tinh ngan han
va gin tryc tiép véi ¥ dinh duoc do luong. Thir hai, viée bd sung cac bién diéu tiét phan anh d1eu kién
thuc thi gitp mé hinh ndm bat t6t hon sy bién thién cta hanh vi so voi cac md hinh TPB truyén thong
chi dung ¢ y dinh.

Do xdc thuc du dodan (Q°)

Két qua Q? thé hién mé hinh c6 d6 xéac thuc cao hay thap. Theo mé hinh ctia nhom nghién ctru, phan
tich Q? cho théy cAu trac ngoai sinh c¢6 dd xéc thyc du doan cao (lﬁn luot Q*= 0,493 va 0,496 tuong ung
v6i Hanh vi dau tu va Y dinh dau tu). Theo Hair va cong sy (2019), Q* 16n hon 0,00 cho thay dé chinh
xac cua mo hinh la chép nhan duoc.

Hé s6 tac dong ()

Theo Hair va cong su (2019), cac gia tri f2 1an luot 0,02; 0,15 va 0,35 chi ra cac hiéu ung nhd, vira va
16n. Trén phan tich ciia nhom nghién ctru, Phan tich hé s6 2 chi ra rang Thai d6 c6 tac dong 1on nhét t&i
Y dinh dau tu (f2 = 0,435). Y dinh dau tu cho thdy mirc d6 tac dong 16n téi Hanh vi dau tu (£ = 0,420).
Nhén thtrc kiém soat hanh vi ¢ quy mé tac dong trung binh 1én Y dinh dau tu (f2 = 0,210) va Hanh vi
dau tu (f2=0,215). Chuan chii quan cho thiy mirc d¢ anh hudng nho 1én Y dinh déu tu (f2=0,079). Cac
hiéu tng diéu tiét déu cho thdy muc do anh huong nho, dao dong tir 0,022 (PF x II) ti 0,038 (TR x II)

6. Két qua va khuyén nghi

Nghién ctru cho thdy cac yeu t trong Thuyet Hanh vi du dinh, bao gom thai d6 ddi voi dau tu,
chuin chii quan va nhén thirc kiém soat hanh vi, déu c6 tac dong tich cuc dény y dinh dau tu cta nha dau
tu ca nhan, trong do thai do gitr vai tr6 quan trong nhét. Dong thoi, y dinh dau tu va nhén thac kiém
soat hanh vi anh huong tryc tiép dén hanh vi dau tu thuc té. Két qua cting chi ra rang cac diém ma sat
hanh vi lam suy yéu moi quan hé gitta y dinh va hanh vi, cho thay su ton tai 15 rét cua khoang cach ¥
dinh - hanh vi trong dau tu ching khoan. Nhirng phat hién ndy nhin manh vai trd cta cac rao can thuc
thi trong viéc 1y giai hanh vi dau tu cta nha dau tu ca nhan.

T céc két qua nghién ctru, mot s6 ham ¥ chinh sach va thiét ké thi truong dwoc dé xuat nham thu
hep khoang cach giira y dinh va hanh vi dau tu.

Thir nhat, co quan quan 1y can thuc day thiét ké thi truong theo huong gidm ma sat hanh vi thong
qua minh bach héa thong tin, chuén héa quy trinh va cai thién ha tang hd trg nha dau tu. Thir hai, cac
cong ty chimg khoan nén t6i wu kién tric nén tang giao dich, don gian hoa thao tac va tang cuong cong
cu hd tro ra quyét dinh. Thit ba, cac chuong trinh gido duc tai chinh can chu trong phat trién ning luc
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hanh vi thay vi chi cung cip kién thtrc. Cudi ciing, nha dau tu ca nhan nén thiét 14p quy trinh dau tu rd
rang dé han ché tac dong cua céc rao can hanh vi.

Du da dat duoc cac muc tiéu nghién ciru dé ra, dé tai van ton tai mot sé han ché nhat dinh. Thi
nhat, dit liéu dugc thu thap theo phuong phap chon mau thuén tién nén kha ning khai quat hoa két qua
cho toan bo nha dau tu ca nhan con bi giéi han. Thit hai, nghién ctu str dung dit lidu cat ngang tai mot
thoi diém, chua phan anh duogc su thay doi trong hanh vi déau tu theo thoi gian hodc trudc cac cu soc thi
truong. Thit ba, céc bién ma sat hanh vi duoc do ludng dua trén nhan thirc chii quan cta nguoi tra 104,
do d6 kho tranh khdi sai 1éch do tam ly hodc xu hudng tra 161 xa hdi. Cudi cung, moO hinh nghién ctru
chua xem xét day du cac yéu td vi mo va thé ché c6 thé anh hudng dén hanh vi dau tu trong bdi canh thi
truong chung khoan Viét Nam.

7. Két luin

Nghién ctru nay 1am rd co ché hinh thanh va thyc thi hanh vi dau tu ching khoan ctia nha dau tu ca
nhan tré tai Viét Nam thong qua viéc mo rong Thuyét Hanh vi du dinh bang cach tich hop cac diém ma
sat hanh vi. Két qua thuc nghiém cho théy thai do, chuan muc chu quan va nhan thuc kiém soat hanh
vi déu tac dong tich cuc dén y dinh dau tu, trong d6 thai d6 giit vai tro chi phdi. Pong thoi, y dinh dau
tu va nhén thirc kiém soat hanh vi ¢6 anh huodng truc tiép dén hanh vi dau tu thuce té. Quan trong hon,
cac rao can vé thoi gian, nhan thire, cam xuc va thi tuc duoc x4c nhan 12 nhimg yéu t6 diéu tiét 1am suy
yéu qua trinh chuyén hoa tir ¥ dinh sang hanh vi. Qua dé, nghién ctru cung cap bang ching cho thiy
khoang cach giita y dinh va hanh vi dau tu chi yéu bit ngudn tir cac diéu kién thyc thi trong thuc té,
g6p phan mé rong kha ning giai thich ctia TPB trong bdi canh dau tu tai chinh tai cac thi truong méi
ndi nhu Viét Nam.
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