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TOM TAT:

Trong bdi canh thi truong ching khoan ngay cang phat trién va thu hat sy tham gia ciia nha
dau tu c4 nhan, viéc hiéu rd cac yéu t6 hinh thanh ¥ dinh dau tu tré nén can thiét. Tuy nhién, quyét
dinh dau tu 12 mot hanh vi c6 ké hoach, chju anh hudng bai nhidu yéu t6 tim 1y va nhan thire. Bai
viét phat trién mot mé hinh 1y thuyét nham giai thich y dinh déu tu chimg khoan ctia nha dau tur
ca nhan dya trén ly thuyét Hanh vi du dinh va cac yéu t6 mo rong. Theo mo hinh, thai do, chuén
chu quan, nhén thuc kiém soét hanh vi, rui ro cam nhan va kién thirc tai chinh tac dong truc tiép
dén ¥ dinh d4u tu. Tir m6 hinh, bai viét d& xuét 5 gia thuyét nghién ciru giai thich y dinh dau tu

chung khoan.

Tir khéa: ¥ dinh dau tu chig khoan, Ly thuyét Hanh vi du dinh, rai ro cam nhan, kién thtc

tai chinh.

1. Pit van dé

Hoat dong dau tu tai chinh ngay cang déng vai
trd quan trong trong viéc gia tang tai san va da
dang hoa ngudn thu nhap cia cé nhan. Trong do,
thi truong ching khodn dugc xem 1a mot trong
nhirng kénh dau tu phd bién, gin voi co hoi sinh
161 cao nhung dong thoi ciing tiém 4n nhiéu rui
ro. Tai Viét Nam, cung véi sy phat trién cta thi
trudng tai chinh va su lan toa cua cong nghé sd,
s6 lwong nha diu tu ca nhan tham gia thi truong
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chtg khoan di ting nhanh trong nhiing nim gin
day. Tuy vy, quyét dinh tham gia dau tu khong
don thuan 12 mot lya chon tai chinh, ma 13 mot
quyét dinh hanh vi chiu anh huéng béi nhiéu yéu
t6 tam ly, nhan thac va xa hoi.

Duéi goc do hanh vi, dau tu ching khoan 13
mdt hanh vi c6 ké hoach, trong d6 ca nhan phai
can nhic gitra loi ich ky vong va cac rang budc
vé nguf")n luc. Bén canh cac yéu td loi nhuin va
rii ro, ¥y dinh dau tu con chiu tac dong tir moi



QUAN TRI QUAN LY

truong xa hoi va mac do hiéu biét tai chinh cua
nha dau tu. Nhitng dic diém nay khién ¥ dinh dau
tu ching khoan trd thanh mét dang y dinh hanh
vi c6 ké hoach, chju rang budc bédi ca yéu t6 noi
tai va ngoai tai.

Ly thuyét Hanh vi du dinh ctiia Ajzen (1991)
cung cidp mot khung 1y thuyét phu hop dé giai
thich y dinh hanh vi, trong d6 y dinh dugc hinh
thanh tir 3 thanh phan cbt 151 1a thai do, chuin
chi quan va nhan thuc kiém soat hanh vi. Nhiéu
nghién ctru da chirng minh m6 hinh nay c6 kha
ning dy bao tét trong cac linh vyc khic nhau,
ddng thoi nhdn manh viéc mé rong can gin voi
dic thu bdi canh (Armitage & Conner, 2001;
Conner & Armitage, 1998). Tuy nhién, trong dau
tu chung khoan, y dinh khong chi chiu anh hudng
ttr yéu t6 tdm 1y va xa hoi ma con phu thude vao
rai ro cam nhan va kién thtre tai chinh, trong d6
riii ro cam nhan c6 thé 1lam giam y dinh do lo
ngai thua 15, con kién thtc tai chinh gitp ning
cao kha ning hiéu biét va ra quyét dinh. Mic du
ly thuyét Hanh vi du dinh dugc sir dung rong rai,
cac nghién ciru trude chu yéu tap trung vao 3 yéu
t6 c6t 13i va chua tich hop ddy du cac yéu té dac
thu nay, do do viéc két hop rui ro cdm nhén va
kién thtre tai chinh trong ciing mét mé hinh 13 cin
thiét dé giai thich toan dién hon ¥ dinh dau tu cua
nha dau tu c4 nhan

Bai viét nay phat trién khung khai niém va hé
thng gia thuyét dya trén tong quan nghién ciru
va nén tang caa ly thuyét Hanh vi dy dinh. Mo
hinh dé xuét xem thai d, chuan chu quan, nhan
thirc kiém soat hanh vi, rai ro cam nhén va kién
thire tai chinh 1a cac yéu tb tryc tiép anh huong
t6i ¥ dinh dau tu chimg khoan. Tir d6, nghién ciru
dé xudt 5 gia thuyét va thao luan ham y 1y thuyét,
thyc tidn va hudng nghién ctru tiép theo.

2. Co sé ly thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Ly thuyét Hanh vi dw dinh va y dinh dau
tw churng khodn

Ly thuyét Hanh vi dyu dinh cho thiy, y dinh
thuc hién hanh vi 1a tién d& gan nhat cia hanh vi
va ¥ dinh duoc hinh thanh tir 3 thanh phan gom:
i) Thai d6 d6i voi hanh vi; ii) Chuan chu quan; va

iii) Nhan thirc kiém soat hanh vi (Ajzen, 1991).
Thai d0 phan anh mac d6 ca nhan danh gia hanh
vi 1a tich cyuc hay tiéu cuc; chuin chi quan phan
anh ap lyc x4 hoi cdm nhan tr nhitng nguoi quan
trong; va nhan thuc kiém soat hanh vi phan anh
mirc d6 c4 nhan cam thay minh c6 ¢ kha nang va
ngudn lyc dé thuc hién hanh vi.

Trong bdi canh dau tu chung khoan, 3 thanh
phan nay co thé dugc dién giai twong tng vai thai
d6 cua ca nhan vé murc do hép din cta hoat dong
dau tu, anh huong tr gia dinh, ban bé va cong
ddng dau tu, ciing nhu cam nhan vé kha ning tai
chinh va nang lyc tham gia thi truong. Céc nghién
ctru thuc nghiém di chi ra, Ly thuyét Hanh vi dy
dinh c6 kha nang giai thich dang ké y dinh thuc
hién cac hanh vi tai chinh, ddc biét 1a nhirng hanh
vi mang tinh ké hoach va c6 rang budc ngudn luc
(Armitage & Conner, 2001; Conner & Armitage,
1998). Trong d0, thai dg tich cuc thuong lam gia
ting y dinh thuc hién hanh vi; chudn chi quan
phan anh vai tro cia moéi truong xa hdi trong viéc
dinh hudng hanh vi ca nhéan; va nhan thic kiém
soat hanh vi giap gidi thich sy khac biét trong y
dinh giira cac ca nhan c6 mirc do nguén Iuc va
nang luc khac nhau.

2.2. Rii ro cdm nhdn trong y dinh diu tw
chirng khodn

Pau tu ching khoan la mgt hoat dong gfm lién
voi sy khong chic chin va bién dong, do do6 rii ro
1a mot yéu t6 khong thé tach roi trong qua trinh ra
quyét dinh. Rui ro cam nhan phan anh mirc do ca
nhan lo ngai vé kha ning thua 15 hoic két qua bt
loi ctia khoan dau tw. Theo 1y thuyét trién vong
(Prospect Theory), ca nhan c6 xu hudng danh gia
ton thdt manh hon so voéi loi ich dat duge, tor d6
din dén hanh vi né tranh rui ro (Kahneman &
Tversky, 1979).

Trong bdi canh c4 nhan du tu chimg khoan,
rui ro cam nhan khoéng chi phu thudc vao dac
diém khach quan cta thi truong ma con bi chi
phdi bai nhan thirc cht quan cta nha dau tu. Khi
muc d6 rui ro cam nhan cao, ca nhan ¢é xu hudng
thén trong hon, tri hoan hodac tur chéi tham gia dau
tu, ngay ca khi ton tai co hoi sinh 16i. Pidu nay
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cho thdy rui ro cam nhan c6 thé déng vai trd nhu
mot rdo can truc tiép dbi voi y dinh dau tu chimg
khoan.

2.3. Kién thirc tai chinh trong ¥ dinh ddu tw
chirng khoadn

Kién thuc tai chinh dugc xem la mot trong
nhitng yéu t6 quan trong anh huéng dén hanh vi
tai chinh cta ca nhan. Trong truong hgp céc san
pham tai chinh, kién thitc vé san pham duoc thé
hién dudi dang kién thirc tai chinh (Huhmann va
McQuitty, 2009). Kién thtrc tai chinh duoc dinh
nghia 1a mot didu kién can thiét gitp c4 nhan co
kha ning dua ra cac quyét dinh tai chinh quan
trong (Mandell, 2008), hoac 1a diéu kién dé mot
ca nhan ¢ du hiéu biét vé 4 khai niém co ban,
bao gém: tinh toan, lam phat, da dang hda rai ro
va lai kép (Klapper va cong su, 2015).

Céc nghién ctru thyc nghiém cho thay, nhiing
cé nhan c6 mirc d¢ hiéu biét tai chinh cao ¢6 xu
huéng tham gia thi truong ching khoan nhiu
hon (Van Rooij va cong su, 2011). Trong bdi canh
dau tu ching khoan, kién thirc tai chinh gitp ca
nhéan hiéu rd hon vé nguyén tic hoat dong cua
thi truong, mbi quan hé gifra rti ro va lgi nhuan,
cling nhu cach thire danh gia cac co hoi dau tu.
Nguoc lai, nhitng cé nhan thiéu kién thuc tai
chinh thuong gap khé khén trong viéc danh gia
rai ro va dé bi anh huong béi cac yéu té tam 1y
hoac thong tin khong chinh xac, tir d6 lam giam
¥ dinh dau tu.

3. Khung m hinh nghién ctru va phat trién
gia thuyét

3.1. Khung mé hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru gdm 6 bién: i) Thai d9; ii)
Chuén cha quan; iii) Nhan thic kiém soat hanh
vi; iv) Rui ro cam nhén; v) Kién thirc tai chinh;
vi) Y dinh dau tu chitng khoan. Trong d6, y dinh
dau tu 12 bién phu thudc, phan anh mirc do sin
sang va y dinh tham gia thj truong cta nha dau
tu ca nhan trong twong lai gan. Duya trén 1y thuyét
Hanh vi dy dinh, thai d6, chuan chu quan va nhan
thirc kiém soat hanh vi duoc xem 1a céac tién dé
cua y dinh (Ajzen, 1991). M6 hinh dugc mé rong
bang cach bd sung rai ro cam nhan nhu mot rao
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can c6 thé 1am suy giam y dinh d4u tu (Kahneman
& Tversky, 1979), va kién thtrc tai chinh nhu mot
nguodn lyc gitp ca nhan nang cao kha ning danh
gia thong tin va hinh thanh y dinh dau tu (Van
Rooij, Lusardi, & Alessie, 2011). Theo md hinh,
tat ca cac bién doc lap déu dugc gia dinh tac dong
truc tiép dén y dinh dau tu chimg khoan cua nha
dau tu ca nhan. Cach tiép can nay cho phép danh
gia riéng biét vai tro cua ting yéu td, dong thoi
dam bao tinh don gian va phu hop véi bdi canh
nghién ciru thuc nghiém.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Thai do phan anh danh gia tong thé cua ca
nhan vé mic d¢ hdp din va loi ich cua hoat dong
dau tu ching khoan (Ajzen, 1991). Khi c4 nhan
¢6 thai do6 tich cyc, ho c6 xu hudng hinh thanh y
dinh dau tu manh hon.

H1. Thdi do tic dong cing chiéu dén ¥ dinh
dau tw chitng khodn ciia nha dau tw cé nhan.

Chuén chu quan phan anh mic d c4 nhan cam
nhan dugc sy ung ho hoac ap luc tu nhiing nguoi
quan trong xung quanh nhu gia dinh, ban beé va
cong dong. Trong bdi canh dau tu, anh hudong xi
hoi c6 thé lam ting tinh chinh dang cua quyét
dinh va thuc diy ca nhan hinh thanh ¥ dinh dau
tu (Ajzen, 1991).

H2. Chudn chii quan tdc dong cing chiéu dén
¥ dinh dau tw chirmg khodn cia nha dau tw cd
nhdn.

Nhan thtrc kiém soat hanh vi phan anh muc d6
ma c4 nhan cam thy viéc du tu 1a kha thi dya
trén ngudn luc va ning luc sdn co (Ajzen, 1991).
Khi ¢4 nhan tin minh c6 du kién thirc, tai chinh va
kha ning dé dau tu, ho c6 xu huéng hinh thanh y
dinh dau tv manh hon.

H3. Nhdn thirc kiém sodt hanh vi tdc dong
cting chiéu dén ¥ dinh dau tw chimg khodn ciia
nha dau tw cé nhan.

Rui ro cdm nhén phan anh mic dd ca nhan
lo ngai vé tén thit va sy khong chic chin trong
dau tu ching khoan. Khi rai ro cam nhén ting, ca
nhan c¢6 xu hudng than trong hon va giam muc do
san sang tham gia thi trudng. Theo 1y thuyét trién
vong, nha dau tu thudng né tranh rui ro va danh
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gia ton that manh hon loi ich dat dugc (Kahneman
& Tversky, 1979). H4. Rui ro cam nhan tdc dong
nguoc chiéu dén y dinh dau tu ching khoan cua
nha dau tu c4 nhan.

Kién thic tai chinh phan anh mirc do hiéu
biét cia c4 nhin vé thi trudng va cac cong cu tai
chinh. Khi kién thirc tai chinh tét, ca nhan c6 kha
ning danh gia thong tin tot hon, giam thiéu sy
khong chic chin va ning cao muc d6 tu tin trong
viéc ra quyét dinh dau tu. Cac nghién ctru cho
théy, kién thtrc tai chinh c6 anh huong tich cuc
dén sy tham gia thi truong va cac quyét dinh tai
chinh (Van Rooij va cong sy, 2011).

H5. Kién thirc tai chinh tac dong ciing chiéu
dén ¥ dinh dau tw chitng khodn ciia nha dau tw
cd nhan.

4. M6 hinh nghién ctru va mé ta bién

4.1. M6 hinh nghién cwu

Hinh 1 trinh bay mo hinh nghién ciru dé xuét.
Theo m6 hinh, riii ro cam nhan, thai do, chuan
chu quan, nhén thuc kiém soat hanh vi va kién

thuc tai chinh tac dong truc tiép dén y dinh dau
tur chtng khoan cta nha dau tu c4 nhén.

4.2. M6 td bién (Bing 1)

5. Théo luin va ham y Iy thuyét

Mo hinh d& xuit dong gép ¢ 2 diém chinh.
Thir nhit, mo hinh gii truc giai thich cbt 15i cua
Ly thuyét Hanh vi du dinh véi cac tac dong truc
tiép tir thai do, chuén chu quan va nhan thic
kiém soét hanh vi ¢én ¥ dinh du tu ching khoén
(Ajzen, 1991), qua d6 khiang dinh kha ning van
dung cua ly thuyét nay trong bdi canh hanh vi dau
tu ca nhén tai thi trudng maéi noi.

Thtr hai, m6 hinh b6 sung rii ro cim nhan va
kién thire tai chinh nhu cac yéu t6 dic thu nhim
phan anh ban chit bat dinh va yéu cau vé hiéu
biét trong quyét dinh dau tu. Rui ro cam nhan dai
dién cho rao cén nhan thuc trong diéu kién thj
truong bién dong (Kahneman & Tversky, 1979),
trong khi kién thirc tai chinh dai dién cho ngudn
luc nhén thire gitp ca nhan giam thiéu sy khong
chic chin va nang cao kha nang hinh thanh ¥ dinh

Hinh 1: Mé hinh nghién cuu dé xudt

Thai dé

Chuidn chi quan

Nhan thire kiem soat

Y dinh diu chimg khodn

hianh vi

Rui ro cam nhin

Kién thirc tai chinh

Nguon: Nhém nghién ciru
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Bang 1. Bié€n va phuong phap do ludng

chirng khoan.

Bién Khai niém Phwong phap do lwéng
Danh gia tdng thé ctia ca nhan vé mic P %
Thai do do tich cwe hay tiéu cwc cla viéc dau tw Cac chibao danh gia chung nhu hap

dan, co lgi, dang dé tham gia.

Chuan chd quan

Mtrc d6 ca nhan cdm nhéan si Ung hd
hoac ky vong tir nhirng nguw&i quan trong
dbi voi viec dau tw chirng khoan.

Céac chi bao vé sw khuyén khich, Ging
hé tr gia dinh, ban bé va cong dong.

Nhan thirc kiém soat
hanh vi

Mrc d6 ca nhan cdm thay minh co du
ngudn lwc va kha ndng dé thwe hién dau
tw chirng khoan, bao gém tai chinh va
nang lwc.

Cac chi bao vé& kha néng tai chinh,
thoi gian, kién thirc va didu kién tham
gia dau tuw.

RUi ro cdm nhan

Mtrc d6 ca nhan nhan thirc vé sy khong
chac chan va kha nang tén that khi dau tw
chirng khoan, bao gdm rui ro tai chinh va
bién dong thi trweng.

Cac chi bao do da chiéu vé mdc dd
lo ngai thua 16, bién déng gia va rui ro
thi trwvong.

Mdrc dd hidu biét cia ca nhan vé thj

Cac chi bao vé& hiéu biét v& san pham

Kién thirc tai chinh
nguyén tac quan ly rdi ro.

trwérng tai chinh, cong cu dau tw va

tai chinh, nguyén tac dau tw va phan
tich thoéng tin.

Y dinh dau tw chirng

khoan o
twong lai gan.

Mtrc d6 ca nhan co6 ké hoach va mong
muén tham gia dau tw chirng khoan trong

Cac chi bao vé du dinh mé tai khoan,
tham gia dau tw va ké hoach dau tw
cu thé.

dau tu (Van Rooij va cong su, 2011). So véi cac
nghién ctru trude thuong xem xét cac yéu t nay
mot cach riéng 1¢, cach tiép can cua nghién ciru
nay nhin manh viéc tich hop ddng thoi cac yéu
t6 tam 1y hanh vi va yéu t6 nhan thirc trong cling
mot mo hinh, qua d6 goép phan nang cao kha nang
giai thich y dinh dau tu trong bdi canh Viét Nam.
6. Két luan va hwdng nghién ctru tiép theo
Bai bao phat trién mot mé hinh 1y thuyét giai
thich ¥ dinh ddu tu chimg khoan cua nha dau
tuw c4 nhan dya trén viéc ké thira va mg rong ly
thuyét Hanh vi dy dinh. M6 hinh dé xuat 5 gia
thuyét, trong d6 thai d, chuin chu quan va nhan
thie kiém soat hanh vi tac dong truc tiép dén y
dinh dau tu; déng thoi rti ro cam nhan va kién
thire tai chinh duoc bd sung nhu cac yéu td dic
thu, 1an lugt phan anh rao can nhan thirc va nguon
luc hiéu biét trong bdi canh dau tu tai chinh.
Hudng nghién ctu tiép theo quan trong nhat
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Nguon: Nhém nghién ciru tong hop

la kiém dinh mé hinh bang dir liéu thyc nghiém
trén cac nhoém nha dau tu ca nhén tai Viét Nam.
Nghién ctru twong lai c6 thé chuan hoa thang do
cho tirng bién, dic biét 13 rii ro cam nhén va kién
thire tai chinh, nhdm dam bao tinh nhit quan va
do tin cdy trong do ludong. Pdng thoi, can kiém
tra d6 phan biét gitia cac khai niém c6 lién quan
nhu kién thtc tai chinh va nhan thic kiém soat
hanh vi dé tranh hién tugng chéng lan trong mo
hinh.

Ngoai ra, cac nghién ciru tiép theo c6 thé xem
x6ét bd sung cac bién diéu tiét nhu thu nhap, kinh
nghiém dau tu hodc mirc do tiép can thong tin dé
lam r6 diéu kién ma cac yéu t trong mé hinh tac
dong manh hon dén ¥y dinh diu tu. Nhitng huéng
tiép can nay s& gop phan hoan thién khung ly
thuyét va nang cao kha nang giai thich hanh vi
dau tu ca nhan trong bdi canh thi truong chimg
khoan Viét Namm
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ABSTRACT:

In the context of a rapidly expanding stock market that increasingly attracts individual
investors, understanding the determinants of investment intention is of critical importance.
Investment decisions are inherently planned behaviors shaped by a range of psychological and
cognitive factors. This study develops a theoretical framework to explain individual investors’
stock investment intentions, grounded in the Theory of Planned Behavior and its extensions. The
proposed model posits that attitude, subjective norms, perceived behavioral control, perceived risk,
and financial knowledge exert direct effects on investment intention. Based on this framework,
five research hypotheses are formulated to capture and explain the behavioral drivers underlying
individual stock investment intentions.

Keywords: stock investment intention, Theory of Planned Behavior, perceived risk, financial
literacy.
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