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TOM TAT:

Bai nghién ctru phan tich tac dong ciia cac yéu td hanh vi tai chinh dén quyét dinh phan bd vang cua
nha dAu tu ca nhan tai Viét Nam. Két qua cho théy, nhan thirc rai ro hé théng ¢6 anh huong manh nhét,
tiép theo 12 sy tyr tin thai qua va tam 1y ngai rui ro. Nguoc lai, cac yéu t6 khac khong cé y nghia thong keé.

Nghién ctru cung cip bang chimg thuc nghiém va goi y cho quéan 1y danh muyc dau tur.

Tir khoa: hanh vi tai chinh, dau tu vang, nha dau tu ca nhan, nhan thirc rui ro, quan 1y danh myc.

1. Pat vin dé

Nhing nim gan déy, quyét dinh dau tu cia ca
nhan tai Viét Nam ngay cang tré nén phiic tap hon
khi thi truong tai chinh lién tuc bién dong. Su mé
rong cta cac kénh du tu nhu chimg khoan, bat dong
san hay cac san phim tai chinh méi khong chi tao
thém co hdi sinh 101 ma con lam gia tang murc do rai
ro ma nha dau tu phai déi mat. Trong bdi canh do,
vang van duy tri vi tri dang cht y nhu mot tai san
dugc lua chon khi thi truong xuét hién du hiéu bat
(”3n, dac biét voi vai tro nhu mot cong cu bao toan gia
tri va phong ngra rai ro trong danh muc dau tu (Baur
& Lucey, 2010).

Tuy nhién, cach ca nhén tiép can vang khong hoan
toan gidng nhau. Pbi véi nhidu nguoi, vang don
thudn 12 mot kénh tich trir mang tinh truyén thong,

trong khi v&i nhitng nha d4u tu khac, né lai duge xem
nhu mot cong cu quan 1y rui ro. Sy khac biét nay cho
thay, quyét dinh du trr vang khong chi phan anh diéu
kién thi truong ma con gin voi cach mdi ¢4 nhén
nhén thirc va phan tng trude rui ro. Thyc té, nhiéu
nghién ctru trong tai chinh hanh vi da chi ra cac quyét
dinh d4u tu cta ca nhan khong hoan toan dua trén Iy
tri ma chiu anh huong déng ké tir cac yéu t tam Iy va
nhan thirc chu quan (Kahneman & Tversky, 1979;
Barberis & Thaler, 2003).

Céc nghién ciru ¢ Viét Nam trude day thuong
tiép can vang dudi goc do tai chinh truyén thong, tap
trung vao bién dong gia va vai trd ctia vang trong da
dang hoa danh muyc dau tu. Cach tiép can nay giup
lam rd mot s6 khia canh quan trong, nhung chua 1y
giai ddy du vi sao cac nha dau tu ca nhan lai dua ra
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nhitng liya chon khac nhau trong cing mét bdi canh
thi truong. Pac biét, trong bdi canh hién nay, cac
yéu t6 hanh vi nhu tim 1y ngai rui ro, su ty tin thai
qué, hay nhan thirc vé rii ro hé thong van chua duoc
kiém dinh mot cach day du bang cac bang chimg
thuc nghiém.

Tur thuc té do, bai viét tap trung vao vi¢c xem xét
vai trd ciia cac yéu to hanh vi trong quyét dinh phéan
bd vang cua nha déu tu c4 nhan tai Viét Nam. Thay vi
chi dt cau hoi du tu vang c6 hiéu qua hay khong,
nghién ctru ndy di sau hon vao cach cac yéu té nhu
nhén thire rai ro, mirc d6 tu tin va xu hudng tranh rui
ro anh huéng dén lya chon du tu. Cach tiép can nay
cho phép nhin nhan vang khong chi nhu mdt tai san
tai chinh, ma con nhu mét Iya chon gén v6i hanh vi
va bdi canh cu thé cua nha dau tu.

2. Téng quan nghién ciru va co so 1y thuyét

Nghién ctru vé vai trd ciia vang trong dau tu
thuong duogc trién khai theo 2 hudng tiép can tuong
d6i khac biét. Trong dong nghién ciru tai chinh truyén
thong, vang chi yéu duoc xem nhu mot cong cu gitp
da dang hoa danh muc va giam thiéu rii ro. Baur &
Lucey (2010) cho thiy, vang co thé dong vai tro tai
san tra 4n trong céc giai doan thi truong bién dong,
dic biét khi cac tai san rui ro suy giam. O goc do danh
muc, Hillier et al. (2006) ciing chi ra, viéc bd sung
vang c6 thé lam giam muc do bién dong téng thé, qua
do cai thién hi¢u qua quan Iy rui ro. Tuy nhién, cac
nghién ciru ndy phan 16n ding lai & cap do thi truong
hodc danh muyc tong thé, va chua 1y giai 15 cach cac
quyét dinh du tur duwoc hinh thanh & cép do c4 nhén.

O mot hudng tiép can khéc, tai chinh hanh vi tap
trung vao vai tro cta yéu tb tim Iy trong qua trinh ra
quyét dinh. Theo Kahneman & Tversky (1979), nha
dau tu khong danh gia rii ro theo cach hoan toan
khéch quan ma thuong bi chi phéi boi cach ho cam
nhan loi nhuén va thua 18. Diéu nay dan dén céc thién
léch nhu 4c cam thua 16 hodc xu huéng né tranh rai
ro. Barberis & Thaler (2003) ciing cho ring cac hanh
vi nhu by dan hay su ty tin thai qua c6 thé khién
quyét dinh dau tu léch khoi mo hinh t6i wu. Nhitng
két qua nay cho thdy, hanh vi dau tu khong chi phu
thudc vao thong tin thi truong ma con gin véi nhan
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thirc va cam xuc ciia nha dau tu. Tuy vay, phan 16n
cac nghién ciru trong hudng nay van mang tinh khai
quat, chua gén truc tiép véi viée lua chon mot loai tai
san cu thé nhu vang.

Trong bdi canh cac nén kinh t& méi néi, mot $6
nghién ctru da bét dau két ndi 2 hudng tiép can trén.
Thanh & Khuong (2017) cho thdy tai Viét Nam, vang
¢6 xu hudng dugce Iya chon nhu mot kénh dau tu thay
thé trong cac giai doan bat 6n tai chinh. Két qua nay
goi ¥, vai tro ciia vang khong chi xudt phat tir dic tinh
kinh té ma con lién quan dén cach nha dau tu nhan
thirc rai ro. Tuy nhién, cic nghién ctru hién c6 van
cht yéu mang tinh mo ta, chwa 1am rd co ché thong
qua d6 cac yéu té hanh vi tac dong dén quyét dinh
phan bd vang trong danh myc dau tu ca nhan.

Tir gbe d6 tong hop, co thé nhan thdy mot khoang
cach dang ké gitra 2 dong nghién ciru. Cac nghién
clru tai chinh truyén thdng cung cip bang ching vé
vai tro cua vang trong quan ly rdi ro, nhung lai it quan
tam dén hanh vi cua nha dau tu. Ngugc lai, cac
nghién cttu tai chinh hanh vi lam 18 céc thién Iéch tam
1y, nhung chura gan vai cac quyét dinh phan b tai san
cu thé. Khoang trong nay dic biét rd trong bdi canh
Viét Nam, noi hanh vi ddu tu vang chiu anh huéng
ddng thoi tir yéu t6 kinh té, tam Iy va dic thu van hoa.

Dé giai quyét khoang trong do, nghién ctru nay
tiép can theo hudng tich hop gitra tai chinh hanh vi va
quan 1y rii ro, trong d6 xem xét dong thoi cac yéu tb
tam 1y va nhén thirc cia nha dau tu trong quyét dinh
phan bd vang. Nén tang 1y thuyét cua nghién ciru
duoc xay dung chi yéu dya trén tai chinh hanh vi, voi
trong tam 1a 1y thuyét trién vong (Prospect Theory)
cia Kahneman & Tversky (1979). Theo 1y thuyét
nay, nha dau tu c6 xu hudng danh gia két qua dau tu
dua trén cam nhan chu quan, trong d6 thua 16 thuong
dugc cam nhan manh hon 1gi nhuan tuong ing. Diédu
ndy gitip giai thich vi sao trong bdi canh rui ro gia
tang, nha dau tu c6 xu hudng chuyén sang cac tai san
dugc xem la an toan nhu vang.

Bén canh do, cac yéu t6 nhu tim Iy bay dan va su
ti tin thai qua dugc xem 1a nhing bién quan trong
trong viéc 1y giai hanh vi dau tu. Nha dau tu c6 thé b
anh huéng boi hanh dong cua s6 dong hodc danh gia
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qué cao kha nang du doan cua ban than, tir 46 dan dén
cac quyét dinh mang tinh cam tinh. Ngoai ra, nhan
thirc vé riti ro hé thong ciing dong vai tro dang ké, dic
biét trong cic giai doan kinh té bt 6n, khi vang
thuong dugc xem nhu mdt cong cy phong ngura rii ro
hi¢u qua (Baur & Lucey, 2010).

Trén co s¢ do, nghién curu xay dung khung phan
tich nham giai thich cach cac yéu t6 hanh vi tai chinh
anh huong dén quyét dinh phan bd vang ciia nha diu
tu ca nhan. Cac bién doc 1ap bao gdm tam Iy ngai rai
10, 4¢ cam thua 19, tam 1y b?ly dan, sy tu tin thai qua,
nhan thirc rui ro hé théng va lo 4u tai chinh. Bién phu
thudc 1a hanh vi phan bd vang trong danh muc dau tu.
Khung ly thuyét nay cho phép két ndi cac yéu t6 tim
Iy véi hanh vi dau tu cu thé, qua d6 1am 15 co ché hinh
thanh quyét dinh dau tu vang trong bdi canh thi
truong Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru dugc thyc hién theo hudng tiép can
dinh lugng nhdm 1am & mdi quan hé giita cac yéu to
hanh vi tai chinh va quyét dinh phan bd vang trong
danh muc dau tu ciia nha du tu ca nhan. Cach tiép
can nay cho phép chuyén cac khai niém mang tinh
tam 1y thanh cac bién do ludng cu thé, tir d6 co thé
kiém dinh béng dit ligu thyc nghi¢m.

Dir liéu dugc thu thap théng qua khao sat bing
bang hoi cau tric. Noi dung bang hoi dugc xdy dung
dva trén co so 1y thuyét tai chinh hanh vi va cac

nghién ctru trude lién quan dén hanh vi dau tu. Cac
phat biéu dugc do ludng bang thang Likert 5 mirc do,
phan 4nh muc do dong ¥ cua ngudi tra 10i dbi voi
timg nhan dinh. Bang hoi dugc trién khai truc tuyén
qua Google Forms va phan phéi dén cic ca nhan c6
tham gia hoat dong dau tu tai chinh.

Mau nghién ciru dugc lya chon theo phuong
phap thuan tién, phi hop véi ddc thu tiép can dbi
tuong khao sat. Sau qua trinh sang loc, 106 bang tra
161 hop 1é dugc dua vao phan tich. Quy md mau nay
khong 16n, nhung van dap ing yéu cau tdi thiéu ddi
v6i cac phan tich kham pha nhu EFA va hdi quy
tuyén tinh, ddng thoi phit hop véi muyc tiéu nghién
ctru trong boi canh dir liéu hanh vi thuong khé thu
thap & quy mo rong.

Trén co s¢ dir li€u thu thap dugc, mo hinh nghién
ctru dugc thiét 1ap vai bién phu thude 1a hanh vi phan
b6 vang trong danh muyc dau tu. Cac bién doc lap bao
gdm tam ly ngai rui ro, 4c cam thua 13, tim 1y bay
dan, sy tu tin thai qua, nhan thac rii ro hé théng valo
4u tai chinh. Mdi nhén t6 dugc do luong théng qua
nhiéu bién quan sat nham phan anh day du dic diém
cta yéu t6 hanh vi twong tng.

Dt liéu duogc xu ly béng ph?m mém SPSS theo
mdt quy trinh gdm nhiéu budc lién tiép. Trude hét,
thong ké mé ta dwoc st dung dé khai quat ddc diém
ctia mau nghién ctru va phan b ctia cac bién. Tiép do,
do tin cdy cua thang do dugc kiém dinh thong qua hé

Bang 1. Thang do cdc bién trong mé hinh nghién ciu

Nhan té Ky hiéu | S6 bién Néi dung khai quat
Tam ly ngai rdi ro RA 3 Xu hwéng wu tién an toan va tranh bién déng trong dau tw
Accamthuald LA 3 Mtrc do nhay cdm véi thua |16 va phan (rng dbi voi tén that
Tam ly bay dan HD 4 Xu hwéng bi anh hwdng béi hanh vi va thong tin ttr ngwoi khac
Tw tin thai qua oC 4 Mtrc d6 tin twédng vao kha nang dy doan va kiém soat dau tw
Eg\r:g,:/éphén GA 5 Xu hwéng diéu chinh ty trong vang trong danh muc dau tw
Eg?hnét:gc rii ro SR 5 MUrc d6 nhan thirc vé rdi ro vi md va phan &ng dau tw
Lo &u tai chinh FA 4 Mtrc d6 lo I&ng lién quan dén tinh hinh tai chinh ca nhan

Nguon: Tong hop ciia tdc gid tir di liéu nghién ciru
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s6 Cronbach’s Alpha nhiam dam bao tinh nhit quan
noi tai giita cac bién quan sat. Sau khi thang do dat
yéu cau, phan tich nhan t6 kham pha (EFA) dugc
thuc hién dé xéac dinh cAu tric cac nhan td va kiém tra
gia tri hoi tu cling nhu gi tri phan biét ciia cc bién.

O budc tiép theo, phén tich twong quan duoc sir
dung nhur mot kiém tra so bg trude khi xay dung mo
hinh hdi quy. Diéu nay gitip nhan dién mdi lién hé
gitra cac bién ciing nhu phat hién kha ning xay ra da
cong tuyén. Cudi cting, mod hinh hdi quy tuyén tinh
bdi dugc st dung dé danh gid mic do anh hudng cua
timg yéu té hanh vi dén quyét dinh phan b vang. Cac
hé s hdi quy chudn héa cho phép so sanh mirc do tac
dong giita cac bién, trong khi kiém dinh ¥ nghia
thong ké gitp xac dinh nhitng yéu t6 thuc sy co anh
hudng trong mo hinh.

4. Két qua va thio luin

4.1. Két qua

Cac két qua phan tich cho thiy, mo hinh nghién
ctru ¢6 muc do phu hop twong dbi cao, véi hé sb xac
dinh R2 dat 0,681, cho thdy cac bién ddc lap giai thich
duoc khoang 68,1% su bién thién cta hanh vi phan
b6 vang. Kiém dinh ANOVA ciing xac nhan md hinh
¢6 ¥ nghia théng ké voi Sig. <0,001.

Xét & cap do timg bién, nhan thic rui ro hé thong
(SR) 14 yéu t6 c6 anh huéng manh nhit dén hanh vi
phan bd vang, voi hé s6 Beta chudn hoa dat 0,664 va
mirc ¥ nghia thong ké rat cao (Sig. = 0,000). Diéu nay
cho thy, khi nha dau tu danh gia rai ro vi mé & mirc

cao hon, ho c6 xu hudng gia ting ty trong vang trong
danh muc.

Su tu tin thai qua (OC) cling c¢6 anh huong co y
nghia véi Beta = 0,156 (Sig. =0,016), cho thdy yéu t6
c4 nhan van dong vai tro nhét dinh trong quyét dinh
dau tu. Tam 1y ngai rai ro (RA) dat miic ¥ nghia ¢
ngudng bién (Beta = 0,148; Sig. = 0,050), phan anh
tac dong con han ché.

Nguoc lai, cac bién ac cam thua 16 (LA), tim 1y
bay dan (HD) va lo 4u tai chinh (FA) déu khong co ¥
nghia thong ké (Sig. > 0,05). Két qua nay cho théy,
nhiing yéu t6 thuong dugce xem 1a dic trung cia tai
chinh hanh vi khong phai lac nao cling c6 vai tro
quyét dinh trong bdi canh nghién ctru.

4.2. Thdo lugn

Két qua phén tich cho thdy, nhan thic rui ro hé
thong 14 yéu t§ c6 anh huong manh nhét dén hanh vi
phan bd vang (B = 0,664; Sig. <0,001). Piéu nay goi
¥ r quyét dinh dau tu vang ciia nha diu tu ca nhan
trong mau khao sat khong xut phat chu yéu tir phan
(g cam xuc, ma gan véi cach ho danh gia cac bién
dong o cép d0 vi mo. Khi rui ro dugc cam nhén ro
hon - ching han nhu lam phét hay bat 6n kinh té - viéc
gia ting ndm giir vang c6 thé dugc xem nhu mot lya
chon mang tinh phong vé. Két qua nay phu hop voi
quan diém xem vang 13 tai san tr 4n trong nhiing giai
doan thi truong khong on dinh.

Anh hudng ctia sy ty tin thai qué ciing dang cha ,
di mirc d6 khong 16n (B = 0,156; Sig. = 0,016). Didu

Bdng 2. K&t qué hoi quy tuyén tinh boi

Bién Beta chuan héa (B) t Sig. Két luan
RA 0,148 1,082 0,050 C6 ¥ nghia (bién)
LA -0,002 20,029 0,977 Khong c6 ¥ nghta
HD 0,029 0,388 0,699 Khéng co y nghia
oC 0,156 2,450 0,016 Cdynghia
SR 0,664 8,739 0,000 Co6y nghiamanh
FA 0,044 0,620 0,536 Khéng co6 y nghia
R?=0,681; Sig. (ANOVA) < 0,001
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TAI CHINH - NGAN HANG - BAO HIEM

nay cho théy, mot bd phan nha dau tu van dua vao
niém tin vao kha ning dy doan cua ban than khi dua
ra quyét dinh. Tuy nhién, hé sb tac dong khong cao
cho thiy yéu t6 nay khong dong vai tro chi phéi, dic
biét khi so sanh v6i nhan thirc rai ro hé thng. Noi
cach khac, trong trudng hop ctia vang, cac quyét dinh
dAu tu c6 xu huéng than trong hon so vai cac tai san
mang tinh dau co.

Tam 1y ngai rii ro chi thé hién anh huéng & mirc
d6 han ché (B = 0,148; Sig. = 0,050). Diéu nay phan
nao phan anh viéc lya chon vang khong hoan toan
xuét phat tir xu hudng né tranh riii ro néi chung, ma
phu thudc nhidu hon vao cach nha dau tur danh gia bbi
canh cu thé. Khi rui ro chua dwoc nhan dién o rang,
viéc chuyén sang ndm giir vang co6 thé chua phai 1a
lua chon wu tién.

Mot két qua dang chi ¥ khac 1a cac yéu t6 nhu ac
cam thua 13, tm 1y bay dan va lo 4u tai chinh khong
¢6 ¥ nghia thong ké (Sig. > 0,05). Diéu nay khac voi
ky vong tir cac nghién ctru tai chinh hanh vi, von nhan
manh vai tro ctia cam xuc va anh hudng xa hdi trong
quyét dinh dau tu. Trong bdi canh nay, co thé thay
hanh vi d4u tu vang it chiu tac dong tir cac phan tng
ngén han, ch:fmg han nhu chay theo xu huéng hoac né
tranh thua 16 tirc thoi.

Mot cach giai thich kha di 1a vang da dugc “dinh
vi” nhu mét tai san an toan trong nhan thirc ciia nha
dau tu. Khi mot tai san duoc xem 1a midc dinh 6n
dinh, cac quyét dinh lién quan dén c6 thé it phu thudc
vao cam xtic nhét thoi hon so véi cac tai san bién
dong cao nhur ¢ phiéu. Thay vi phan tmg véi bién
dong ngén han, nha dau tu c¢6 xu hudng dya vao danh
gia dai han vé rai ro kinh té.

Nhin tong thé, két qua nghién ctru cho théy,
hanh vi dau tu vang khong thé giai thich chi bang
céc yéu t6 tam Iy riéng 1¢. Piéu quan sat duogc 1a sy

TAI LIEU THAM KHAO:

két hop gitra nhan thic rui ro va dic diém ca nhan
trong mot bbi canh cy thé. Chinh su két hop nay tao
ra sy khac biét trong cach cac nha dau tu diéu chinh
danh muc, ngay ca khi ho ddi mat véi cung mot
diéu kién thi truong.

5. Két luan va ham y

Két qua nghién ctru cho thdy, hanh vi phan bd
vang trong danh muc dau tu cta nha du tu ca nhan
tai Viét Nam khong chi phu thudc vao dac tinh tai
chinh cta vang, ma chiu anh huéng dang ké tir cach
nha dau tu nhan thirc va danh gia rai ro. Trong cac
yéu t6 dugc xem xét, nhan thire rai ro hé théng 13 bién
¢6 tac dong ndi bat nhat, cho thiy vang chu yéu dugc
nhin nhan nhu mét cong cu phong ngira trong bbi
canh kinh té bat 6n. Bén canh do, su tu tin thai quava,
& murc d6 han ché hon, tdm 1y ngai rui ro ciing gop
phén dinh hinh quyét dinh dau tu. Nguoc lai, cac yéu
t6 nhu 4c cam thua 16 va tam 1y bay dan khong thé
hién vai tro rd rang, goi ¥ rang hanh vi dau tr vang it
mang tinh phan ¢mg ngén han va gin nhiéu hon véi
danh gia vé bdi canh vi mo.

T céc két qua trén, mot $6 ham y co thé duoc
rat ra. BSi voi nha dau tu c4 nhén, viéc tiép can
vang can gin voi muyc tiéu tai chinh va muc d6 chap
nhén rui ro cu thé, thay vi chi dya trén quan niém
“tai san an toan”. Phan bd vang hop 1y c6 thé gop
phan nang cao hiéu qua quan Iy danh myc trong dai
han. Ddi véi cac té chire tai chinh, két qua cho thay
nhu cau ddi voi cac cong cu phong ngira i ro van
ton tai, nhung can dugc hd trg bang thong tin minh
bach va cong cu danh gia rui ro rd rang. O cép do
chinh sach, viéc hoan thién khung phap 1y va ting
cudng minh bach thi trudng vang c6 thé giap on
dinh hanh vi dau tu, dong thoi thuc ddy phat trién
cic san pham tai chinh lién quan dén vang theo
hudng hi¢u qua hon. B
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ABSTRACT:

This study investigates the influence of behavioral finance factors on the gold allocation decisions
of individual investors in Vietnam. The findings indicate that perceptions of systemic risk exert the
strongest effect on investors’ decisions to allocate assets to gold, followed by overconfidence and risk
aversion. In contrast, the remaining behavioral factors examined in the study do not demonstrate
statistically significant effects. These results provide empirical evidence on the determinants of gold
investment behavior and offer valuable insights for individual portfolio management and asset
allocation strategies in the Vietnamese investment context.
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