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Tom tat

Nghién cuu duoc tim hiéu nham khdam pha sw anh hwong cua nhdn thue rii vo, nhan thirc
su khong chdc chdn dén két qud dau tw va dw dinh dau twe trén thi truong chirng khoan Viét
Nam ciia cdc nha dau tw cd nhan. Tac gia khdo sat 500 nha dau tw va nhin vé 465 bang hop
1é diing dé phan tich thong ké mé ta va thuwce hién kiém dinh gia thiét nghién ciru véi két qua
cho thdy nhdn thirc riii ro va nhdn thirc sw khéng chdc chan cé tac dong dwong dén két qua
dau tw va dy dinh dau tu; két qua dau tw viva giit vai tro trung gian giita nhan thire riii ro,
nhan thirc sy khéng chdc chdn viea anh hiwéng truc tiép dén di dinh dau tw. Ngodi ra, nghién
civu khuyén nghi cho cdc nha dau tw can hiéu ré khi dau tw vao cdc logi ¢é phiéu riii ro dwoc
ddan nhan canh bdo, tam dirng hodc kiém sodt giao dich, va cdc cong ty chitng khodn hé tro
cdc nha dau tw ndng cao kién thire dau tw chitng khodn.

Tir khéa: Dy dinh dau tu, két qua dau tu, nhan thtrc rai ro, nhan thuc su khong chic chén.
Ma JEL: G00, G02, G30, G32.

Impact of perceived risk, uncertainty perception on investment performance and
intentions to invest on Vietnam Stock Exchange

Abstract:

The study explored the relationship among of perceived risk, perceived uncertainty to
investment performance and intentions on Stock Exchange of Vietnam. We investigated
500 investors and received 465 valid questionnaires. The results showed that (i) perceived
risk, perceived uncertainty had the direct positive impact on both investment performance
and intentions, investment performance also had the indirect influence on intentions to
invest through perceived risk, perceived uncertainty and also direct impact on intentions.
In addition, investors are recommended to draw attention to the risks of investing in stocks
labeled as “warned”, “controlled”, and “halted trading”’; and securities firms have updated
and supported investor to improve knowledge for investment.

Keywords: Investment intentions, investment performance, perceived risk, perceived
uncertainty.

JEL Code: G00, G02, G30, G32.
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1. Giéi thiéu

Thi truong chiing khoan Viét Nam Iudn mang lai
co hdi cho nha dau tu ca nhan tham gia giao dich
vi dugc xem 1a thi truong ching khodn méi noi.
Schwager (1993, 49) nhan xét “giao dich la cam
xuc”, do la tam ly ddm dong, tham lam va s¢ hai.
Baker va Nofsinger (2010) ciing khing dinh ring
hanh vi cta chiing ta chic chin bi anh hudng boi
tam 1y vi khi nha dau tu quyét dinh mua cac san
pham vo hinh 14 khong dé& dang. Piéu quan trong,
“nhan thac rui ro” va “nhan thuc sy khong chic
chan” dugc xem 1a cong cu trong quyét dinh dau tu
vi moi nguoi duong nhu mong doi dé ngan ngira rii
ro khi dau tu hon 1a téi da hoa lgi nhuan véi quyét
dinh dau tu nhiéu rui ro (Mitchell, 1999).

Nha dau tu c4 nhan tham gia vao thi trudng cd
phiéu tao tinh thanh khoan cho hang hang hoéa (cb
phiéu), phat trién thi truong ching khoan tao ngudn
vbn so cap cho cac Doanh nghiép niém yét c6 ngudn
von bén virng phuc vu nhu cAu san xuét, kinh doanh
6n dinh. Hiéu qua kinh doanh ctia nha dau tu sé thiic
day nha dau tu du dinh tham gia dau tu c6 phiéu
trong lwong lai. Két qua kinh doanh dya trén hiéu
qua tir sb tién dau tu ban dau, va xay ra sau qua trinh
dau tu, nha dau tu chap nhan rai ro hay khong chic
chan vé két qua ¢ dugce trong tuong lai (c6 thé dem
lai hi¢u qua nhu mong doi, d6i khi chua dat duoc sy
ky vong va tham chi thua 15).

“Nhén thuce rui ro” va “nhan thiac sy khong chéc
chan” da dugc nghién ctru gan day trong mot s linh
vuc nhu san phém va dich vy mua hang tryc tuyén,
ngan hang dién t& va thi truong chirng khoan. Tuy
nhién, phuong phap danh gid va do ludng nhan thirc
nay rat da dang, trong linh vuc hang dan dung tap
trung vao rui ro san phém, rai ro van hanh hoac rai
ro tai chinh (Dai & cdng su, 2014; Forsythe & Shi,
2003). B6i v6i, nganh ngan hang dién tir lién quan
dén rui ro xa hoi, rui ro mat thoi gian, rui ro chi
phi co hoi va rii ro thong tin (Kassim & Ramayah,
2015). Trong linh vuc tai chinh, nhan thic rii ro
dugc do ludng bang thai 6 ddi véi rai ro nhu chip
nhan rui ro va lo ngai rai ro (Kahneman & Tversky,
1979).

Trong thoi gian gan day, it tac gia dé cap hay tim
hiéu vé tac dong ctia nhan thire rii ro, nhan thirc sy
khong chic chin dén két qua dau tu va dy dinh dau
t vao ¢ phiéu trén thi truong ching khoan va dic
biét 14 sy tac dong tryuc tiép hay gian tiép dén két qua
dau tu va dy dinh dau tu tuong lai tai Viét Nam. Do

vay, tac gia thyc hién nghién clru nay voi ba cau hoi
nghién ctru chinh: (i) nhan thtrc rii ro va nhan thic
su khong chéc chin c6 anh huong truc tiép dén két
qua dau tu va dy dinh dau tu?, (i) két qua dau tu co
anh huong dén du dinh dau tu?, (i) nhan thac rui
ro, nhan thirc sw khong chic chin c6 anh hudng gian
tiép dén dy dinh dau tu thong qua két qua dau tu?.

Bai viét gdm 4 phin: ngoai phan gidi thiéu, phan
tiép theo clia nghién ctru s& trinh bay co so 1y thuyét
va tong quan nghién ciru, phan 3 1a phuong phap
nghién ctru, va phan 4 thé hién két qua nghién ciru,
két luan.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Co 56 Iy thuyét

Nhén thire rii ro va nhan thire sy khong chéc chin
1a qua trinh ra quyét dinh dé dy doan dau tu ¢ phiéu
t6t hon so v&i phuong phap do ludng khach quan vé
bién dong gia c6 phiéu & qua khir (Nosic & Weber,
2010). Nhan thuc rui ro va sy khong chic chin co
lién quan nhau, nhung khai niém khac nhau, véi
rti ro lién quan dén cac tinh hudng trong d6 nhiing
ngudi ra quyét dinh co thé dy doan kha ning xay
ra va chua biét két qua trong tuong lai, trong khi
su khong chic chan dé cap dén cac tinh hudng ma
ho khong thé du doan dugc kha ning xay ra va két
qua trong tuong lai (Knight, 1921; Toma & Sarpe,
2012). Nhan thtrc ctia nha dau tu vé rai ro va su
khéng chic chan dugce xem 1a yéu té du bao dang
ké vé hanh vi chap nhén rui ro trong dau tu chimg
khoan (Barber & Odean, 2013; Chen & cong su,
2007; Jain & cong su, 2015)

Nhan thtre rii ro lién quan dén cam giac chi quan
ctia c4 nhan vé sy chic chin trong viéc thuc hién
hanh dong, nhung két qua khong dat nhu mong
muén hodc khong dugc thuédn loi (Bauer, 1960).
Theo Dowling & Staelin (1994) nhan thire rui ro 1a
nha dau tu lo l'c"lng vé san phém va dich vu, va dac
biét nhitng san phém, dich vu co gia tri cao lién quan
dén rai ro nhoém san pham (phan loai san phdm), rii
ro ddc thu cta san pham (thuwong hiéu san pham)
hodc san phém cu thé.

Nhan thire rai ro v& san pham hay dich vu trong
mua sdm tryc tuyén anh huong rat nhiéu do niém tin
tir dy dinh ciia ngudi mua dén quyét dinh mua hang
(Bauer, 1960). Khi giao dich tryc tuyén, nhan thirc
rtii ro 14 sy bat dinh, nguoi mua hang chua rd day
du thong tin. Ho lo ling vé tinh bao mat thong tin
ca nhan, dir liéu bi sai 1éch, su Itra dbi va thanh toan
chua diing han. Do vay, nguoi mua hang truc tuyén
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rat quan tim dén cac nhan xét, danh gia ciia nguoi
mua trude vi ho tin ring nhimg ngudi di mua va sir
dung san pham, dich vu s& phan anh va dua ra cac y
kién rét trung thyc.

Nhitng nha dau tu dua ra quyét dinh khi biét rui
ro thi x4c dinh duoc kha ning xdy ra cua cac két
qua, con nhirng nha dau tu khong chic chan thi hoan
toan khong biét duoc didu d6. Tac gia Bauer (1960)
nhin manh rang bat ky hanh dong nio ctia nha dau
tu khi dua ra quyét dinh ciing s& dan dén cac két qua
va cac két qua chwa biét trude voi bat ky diéu gi, va
két qua c6 thé thuan loi hodc chua thuan loi. Nhan
thire rui ro 1a su ky vong chu quan vé mic do chap
nhan dau tu thua 16 dé dat dugc mot két qua mong
mudn trong twong lai (Warkentin & cong su, 2002).
Nhiing nhan dinh nay lién quan dén nhan thirc vé rii
ro va su khong chic chin cua cac nha dau tu ca nhan
khi ho ¢6 thé chap nhan murc thua 16 so véi mirc dau
tu ban dau nhim muc dich dat duoc thu nhép cao
hon trong tuong lai.

Két qua dau tu lién quan dén mirc do hai long
(nhu mong doi hodc cao hon mong doi) sau quyét
dinh dau tu (Waweru & cong su, 2008) hay két qua
dau tu dugc tinh bang cach, két hop su hai long (hay
chua hai long) va két qua nhu mong doi (hodc khong
nhu mong doi) sau khi quyét dinh du tu (Cadotte &
cong su, 1987; Yi & Zeithaml, 1990). Panh gia két
qua ddu tu bang cach so sanh ty suét loi nhuan dat
duogc so voi ty suét loi nhuan mong doi va muc do
hai long vé quyét dinh dau tu.

Dy dinh 1a du hiéu sin sang ctia ca nhan dé thuc
hién hanh vi. Du dinh s€ thuc hién khi nhan thirc
duoc kiém soat, thai do tich cuc va muac do quan
tam hiéu hay it (Ajzen, 1991). Du dinh hanh vi la
déu hiéu sin sang cua ca nhan dé thyc hién hanh vi
(Fishbein & Ajzen, 1977) trong truong hop nay la
dy dinh dau tu. Sy hiéu biét vé du dinh hanh vi cia
c4 nhan lién quan dén du tu co thé giup xac dinh
chinh x4c cic muc tiéu hodc chién luoc. Tuy nhién,
nghién ctru vé du dinh diu tu cta cac nha dau tu ca
nhan chua ¢6 nhiéu quan tdm trong ba thap ky qua
(Nandan & Saurabh, 2016; Trang & Tho, 2017).

Ly thuyét du dinh hanh vi (TPB) lién quan dén
niém tin va hanh vi cta c4 nhan va dugc phat trién
tir 1y thuyét hanh dong hop 1y (TRA) cia Fishbein
& Ajzen (1977) va Ajzen & Fishbein (1980). TRA
bi han ché khi du doan hanh vi cua nha dau tu trong
truong hop ho chua thé kiém soat hanh vi, do vay,
du dinh hanh vi khong phai lic nao ciing dan dén

hanh vi thuc té. Béng thoi, Warkentin & cong su
(2002) cho rang niém tin cta con ngudi c6 kha ning
anh huéng dén nhén thirc rii ro.

2.2. Téng quan nghién ciru

Theo tac gia Fellner & Maciejovsky (2007),
nhitng nha dau tu ngai ri ro thuong it giao dich
dau tu ¢d phiéu hay khi ho ty tin qua mirc thudng co
xu huong dau tu lgi nhuan thép (Barber & Odean,
2013). Tac gia Hoffmann & cdng su, (2015) cho
rang nha dau tu mua cac cd rii ro s& dem lai két qua
dau tu cao (lgi nhudn cang cao thi rui ro cang 16n).
Nhitng ngudi nhan thay rii ro va sy khong chic
chin trong dau tu cao thi ho c6 xu hudng chon dau
tu c6 phiéu an toan (Phung & Mai, 2017). Trén co s&
nay, tac gia dé xuét hai gia thiét xem xét mdi quan hé
cua nhén thirc rai ro, nhan thue sy khong chic chin
d6i v6i két qua dau tu sau:

HI: Nha dau tw cang hiéu ré nhén thirc rii ro, ho
cang ¢6 két qua ddu tw tot,

H2: Nha ddu tw cang hiéu ré nhdn thire sw khong
chdc chdn, ho cang cé két qua dau ti tot.

Theo tac gia Kassim & Ramayah (2015) nghién
ctru mbi quan hé gitta nhén thtc rui ro va dy dinh
tiép tuc st dung dich vu ngin hang qua internet &
Malaysia cho thay rui ro xa hoi, rui ro mat thoi gian,
rii ro thong tin va chi phi co hdi déu anh hudng
dang ké dén thai do st dung dich vu ngén hang qua
internet. Ngoai ra, cac rui ro chic nang, rii ro vat
chat va rui ro tai chinh khong co tac dong déng ké
dén thai do ngudi st dung dich vu. Theo tac gia Dai
& cong su (2014) tim thdy nhan thirc rii ro vé san
phém ¢6 tac dong manh dén du dinh mua hang tryc
tuyén cho ca san pham ky thut s4 va san pham phi
ky thuat s6 va nghién ctru ndy tuong tu véi tac gia
Forsythe & Shi (2003), ngoai ra rui ro tai chinh chi
anh huong dén du dinh mua hang truc tuyén cho céc
san phém phi k¥ thuat s6. Bén canh d6, nhan thuc
su khong chic chin anh huong dén sy tham gia va
du dinh mua hang san pham hiru co (san pham sach)
dugc diéu tra boi tac gia Teng & Lu (2016) cho rang
su khong chac chan ¢ muc d¢ thap anh huong khong
nhiéu dén dy dinh mua hang, nhung ngudi tiéu ding
c6 muc do nhan thirc sy khong chic chin cao vé san
pham hitu co thi sy quyét dinh va dy dinh mua hang
cua khach hang s€ giam, v6i nhiing nghién ctru trén,
chung t6i dua ra hai gia thiét:

H3: Nha dau tw hiéu ré nhén thirc rii ro, ho cang
mong muén du dinh dau tw.

H4: Nha dau tw hiéu ré nhdn thire su khong chdc
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Hinh 1. M6 hinh dé xuit ciia tac gia

Trong do: RISK: nhan thuc rui ro;, UNCE: nhdn thirc sy khong chdc chdn
RETU: ket qua dau tu; va INTE: dy dinh dau tw twong lai

danh hwoéng truec tiep ——>

chdn, ho cang mong muén dv dinh dau .

Tac gia Oberlechner & Osler (2008) st dung dit
lidu so cap khao sat 416 chuyén gia tai thi trudng &
Bic My va tim thdy mbi quan hé dang ké giira tai
chinh hanh vi, qua ty tin dén két qua dau tu. Tac
gia Lin & Swanson (2003) da su dung dir li€u
thir cdp dé tim hiéu mdi quan hé quan trong giita
hanh vi giao dich va két qua dau tu cta nha dau tu
nudc ngoai giao dich trén thi truong chung khoan
Pai Loan. Nhitng tic gia nay do luong bién két
qua dau tu thong qua cac khia canh nhu loi nhuén
g0p, loi nhuan diéu chinh tr rui ro. Ngoai ra, Kim
& Nofsinger (2003) ciing cho thiy viéc s& hitu cb
phiéu rui ro, mua c6 phiéu co lgi nhuan trong thoi
gian gan, anh hudng dén két qua dau tu cua nhitng
nha dau tu c4 nhan Nhat Ban. Theo tac gia Trang &
Tho (2017) cho rang nhitng nguoi hai long véi két
qua dau tu s& c6 nhiéu kha ning dau tu tiép trong
tuong lai. Theo tac gia Cuong & Jian (2014) tim
hiéu thai d6 d6i voi hanh vi nhu su ty tin qua mirc
so voi su lac quan, hanh vi béy dan va rai ro tam

; anh hieGng ian tiép ----mmmm---->

Iy anh huéng tich cuc dén du dinh v& hanh vi khi
dua ra quyét dinh cta cac nha dau tu c4 nhan trong
thi truong ching khoan Viét Nam. Két qua nay phu
hop véi cac tac gia khac Gervais & cong su (2002);
Johnsson & cong sy (2002). Qua cac nghién ctru
trén, tac gia dé nghi gia thiét:

HS5: Nha dau tw théa man két qua dau tw cang
cao, ho cang dy dinh tié,p tuc dau .

Theo tac gia Trang & Tho (2017) tim ra sy anh
hudng duong cua nhan thie rai ro dén két qua dau
tu, nha dau tu cang nhan thirc rai ro thi két qua dau
tu cang cao va két qua dau tu giir vai tro trung gian
ctia nhan thue rii ro dén du dinh dau tu tuong lai, tac
gia dé nghi gia thiét:

H6: Két qud dau tw c6 déng vai tro trung gian ciia
nhan thirc rui ro, nhan thirc sy khong chdc chdn dén
dw dinh dau tu.

3. Phwong phap nghién ciru

Téc gia sir dung phuong phap nghién ctiru hdn hop:
Phuong phéap nghién ctru dinh tinh va phuong phap

Bang 1. Tém tit cic dic diém ciia nha diu tu dwoc didu tra

Pic diém Ty 18 %
Gidi tinh 58,8
Tudi: 26-35 51,2
Trinh d6 dai hoc 70,9
Thu nhép tir 6 — 12 tridu dong 44,9
Kinh nghiém lam viéc dudi 5 ndm 49,1
Kinh nghiém dau tu dudi 3 nim 31,6
Tham gia huén luyén dao tao dau tu chimg khoan 63,5
Tong sd tién dau tur tir 100 — 300 tridu dong 26,7

Nguon: Tong hop diéu tra ciia tdc gid.
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Bing 2. Két qui kiém tra d9 tin ciy Cronbach’s alpha
Thang do Cronbach’s alpha néu Bién loai Ghi chu
loai bién
INTE 0,958 6 bién
RISK 0,937 RISK 3 va RISK 4 4 bién
RETU 0,781 3 bién
UNCE 0,797 UNCE 3 va UNCE 4 4 bién

Nguén: X Iy dir liéu voi hé tro phan mém SPSS.

Bing 3. Kiém dinh KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,852
Bartlett's Test of  |[Approx. Chi-Square 4.455,666
Sphericity Df 78

Sig. ,000

Nguon: Xur 1y dit liéu véi ho tro phan mém SPSS.

nghién ctru dinh lugng véi cac ki thuat bao gdm cac
cudc phong van siu va khao sat. Cu thé, nghién ctru
truée hét 4p dung phong van sau kéo dai trong séu
tudn voi sdu nguodi quan 1y moi gidi, mdi ngudi co
10 nam kinh nghiém trong dau tu tai chinh dang lam
viéc tai cac cong ty chiing khoan tai Viét Nam nhu
Cong ty C6 phan chimg khoan TP HCM, Céng ty
C6 phan chtng khoan Rong Viét, Cong ty C6 phan
ching khoan Béao Viét, Cong ty C6 phan Pau tu
phat trién va Thuong mai Thién An. Muc dich cua
nhiing cugc phong van nay dé phat trién cac thang

do cua nhén thirc i ro, nhan thue sy khong chic
chan (phu lyc dinh kém) dua theo nghién ctru cia tac
gia Knight (1921). Thur hai, tac gia hoan thién bang
cau hoi khao sat v6i thang diém Likert 5 mic do
cua nhan thirc rai ro, nhan thie sy khong chéc chin
duogc phat trién boi tac gia sau khi phong véan sau
dwa trén nghién ctru cua tac gia Knight (1921), két
qua dau tu cua tac gia Oberlechner & Osler (2008),
va du dinh dau tu cia Dodds & cong su (1991) va
Soderlund & Ohman (2003). Thir ba, nghién ctru thi
diém da duoc thuc hién voi 50 nha dau tu voi muc

Biang 4. Téng phwong sai trich

Eigenvalues ban diu Téng binh Phurong nhan t6 Tong binh Phu?ng xoay
tai trich nhén to
Yeutdl gt | 8EW ) g gy | e8I g | Sogid i
Tong huone sai phuong sai | Tong huone sai phuong sai | Tong huone sai phuong sai
phuong tich liy phuong tich lity Pauong tich liy
1 5,549 42,687 42,687 5,549 42,687 42,687 4,914 37,797 37,797
2 2,021 15,546 58,234 2,021 15,546 58,234 2,129 16,377 54,174
3 1,702 13,096 71,330, 1,702 13,096 71,330, 1,890 14,539 68,713
4 1,341 10,319 81,648 1,341 10,319 81,648 1,682 12,935 81,648
5 0,495 3,806 85,454
6 0,422 3,246 88,700
7 0,348 2,679 91,379
8 0,285 2,193 93,573
9 0,222 1,708 95,281
10 0,189 1,452 96,732
11 0,163 1,251 97,983
12 0,152, 1,168 99,151
13 0,110 0,849 100,000
Nguon: Xur Iy dit liéu véi ho tro phan mém SPSS.
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Bang 5. D0 tin ciy va phwong sai trich

Thang do CR AVE Ghi chu
INTE 0,958 0,793
RISK 0,938 0,882
RETU 0,782 0,546
UNCE 0,799 0,666

Nguon: X Iy dit liéu v6i ho tro phan mém SPSS.

dich kiém tra do tin cua tit ca cac thang do. Cudi
cung, bang cau hoi da dugc giri dén 500 nha dau tu
ca nhan giao dich trén thi truong ching khoan Viét
Nam, va thu lai 465 bang tra 161 hop 1€. Cudc khao
sat kéo dai 8 thang v6i su hd trg 16n tir cac cong ty
chung khoan.

Nghién ctru di st dung phin mém SPSS va
AMOS cho phuong phép phan tich nhan t5 kham
pha (EFA) nhim xac dinh do tin cdy Cronbach’s
alpha, va xac dinh gia tri thang do thong qua cac hé
s6 KMO, Eigenvalues, tong phuong sai trich, phép
xoay nhan t6. Phan tich nhan t§ khang dinh (CFA)
gdm xac dinh do tin ciy tong hop va phuong sai
trich dé kiém tra gia tri thang do, va ky thuat mo
hinh céu trac tuyén tinh (SEM) duoc 4p dung dé tim
ra tac dong ctia nhan thirc rti ro, nhan thuc sy khong
chéc chin dén két qua dau tu va dy dinh dau tu.

3.1. M6 hinh nghién citu dé xudt (Hinh 1)

3.2. Méu va doi twong nghién ciru

C& mau cho cac cudc phong van: Theo Galvin
(2015), trang 3, mot nha nghién ctru s€ ngung thu
thap dit liéu khi dat dén “bdo hoa”, dugc xac dinh 1a

“thoi diém ma khong c6 thong tin lién quan méi nao
duoc dua ra ngay ca khi c6 nhidu nguoi dugce phong
van”. Tac gia sir dung cong thirc 1y mau nho cia dir
liéu dinh tinh dugc dé xuat boi Galvin (2015) va xac
dinh s6 nguoi duoc phong van can ¢6 12 6.

C& mau cho khao sat: Nghién ctru sir dung cong
thire cua Krejcie & Morgan (1970) dé tinh ¢ méu
yéu cau la 384. S6 lugng nha dau tu can thiét dé dam
bao do tin cay va dd hop ly ctia nghién ctru phu hop
v6i dé xuat cia Hair & cong su (2014), trang 574,
“cd mau tdi thiéu - 300 cho cac miu c6 bay thang
do tro xudng”. Qua do, Tac gia di khao sat thi diém
50 nha dau tu, sau d6 giri 500 bang cau hoi dén cac
nha dau tu ca nhan va nhan duoc 465 bang cau hoi
hop 1€.

Mb ta tong quan vé déi twong nghién ctru: Dya
vao Bang 1 trinh bay thong tin nguoi tham gia diéu
tra, nha dau tu nam gidi 1a 58,8%. Nhom diéu tra
c6 do tudi tir 26 dén 35 1a 51,2%. 70,9% tong sb
ngudi tham gia c6 bang cap dai hoc. Thu nhap binh
binh tir 6 dén 12 triéu chiém 44,9%. Vi ty 16 49,1%
nha dau tu dudi 5 nim kinh nghi¢m lam viéc va
31,6% c6 kinh nghiém dau tu ching khoan tur 1 dén

Hinh 2. Két qua CFA chuin héa mé hinh

1.951 chigquare/df
045 rmsea

887 cfi
a62 gfi

Nguon: X Iy dir liéu cia tac gid.
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Hinh 3. Két qua SEM mé hinh nghién ctru

g 5

[ risk1 | riskz ]

16

[ UNCE1 [ UNCE2 |
T

54 ézz

Nguon: X Iy dit liéu ciia tdc gid.

3 nam. Nha ddu tu ca nhan tham gia cic khoa dao
tao vé dau tu chimg khoan 63,5% va 26,7% nha dau
tu st dung tir 100 dén 300 triéu VND cho dau tu.

4. Két qua nghién ctru

Két qua nghién ctru trinh bay gdm 4 ndi dung: (1)
kiém dinh d6 tin cay Cronbach’s alpha, (2) phan tich
nhan t5 kham pha EFA, (3) phan tich nhan t6 khing
dinh CFA va (4) kiém dinh mo hinh Iy thuyét bang
SEM nhu sau:

4.1. Kiém dinh dp tin cdy Cronbach’s alpha

Nghién ciru ap dung thang do Likert 5 diém: 1
diém cho toan bd khong dong y va 5 diém cho hoan
toan dong y. Ciu tric cia thang do rii ro (RISK)
gdm 4 bién; thang do sy khong chic chin (UNCE)
gdém 4 bién, véi 3 bién lién quan dén thang do két
qua dau tu (RETU) va 6 bién cho thang do dy dinh
dau tu twong lai (INTE). Két qua & Bang 2 cho thdy

1.951 chiquare/df
.045 rmsea

.987 cfi

.e62 gfi

.942 agfi

.000 p

59 df

tat ca cac thang do c6 két qua Cronbach’s alpha néu
loai bién rac co gia tri 16n hon 0.6, (thang do RISK
loai bo bién RISK3 va RISK4, ciing nhu thang do
UNCE b6 bién UNCE3 va UNCE4).

4.2. Phan tich nhén t6 khdm phd (EFA)

Sau khi cac thang do dugc danh gia do tin cay dat
yéu cu, tac gia danh gia gia tri cia thang do bang
céch phan tich nhan t6 kham pha (EFA). Trudc tién,
xem xét Hé s6 KMO ( Kaiser Meyer Olkin) > = 0,5
va Bartlett 1a tir 0,6 trd 1én va muc c6 y nghia (P)
khong qua 0,05. Bang 3 cho thiy: KMO = 0,852>
0,5, gia tri Sig <5%, diéu nay thé hién dir liéu da
thich hop cho nghién ctru.

Tiép theo, tai Bang 4, tac gia danh gia cac yéu
t6 quan trong nhu hé sb Eigenvalue c6 gia tri 16n
hon 1, trong s6 nhan td 16n hon hodc béng 0,4 va
tong phuong sai trich c6 ty 1& phan trdm tich liiy

Bang 6: Két qua trung gian ciia RETU dén INTE thong qua RISK

Thang do Truc tiép Gian tiép Tong
RISK 0,090 (0,087 x 0,465) = 0,040 0,130
RETU 0,465 0,465
Tong 0,555 0,040 0,595

Nguon: X Iy diF liéu cua tac gid.
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Bing 7: Két qua trung gian ciia RETU dén INTE théng qua UNCE

Thang do Tryc tiép Gian tiép Tong
UNCE 0,188 (0,146 x 0,465) = 0,068 0,256
RETU 0,465 0,465

Tong 0,653 0,068 0,721

Nguon: Xt Iy diF liéu ciia tdc gid.

81,648%> 50% (Nguyén Dinh Tho, 2013).

4.3. Phan tich nhén to khing dinh (CFA)

Két qua Hinh 2 c6 cac bac ty do df = 59, Chi-
square/df = 1,951 < 5, GFI = 0,962 > 0,9; CFI =
0,987 > 0,9; va RMSEA = 0,045 < 0,07. Nhu vay,
mo hinh phu hop voi dir lidu.

Két qua kiém dinh su phén biét cho thiy tat ca cac
mdi twong quan cua cac khai niém khac biét, véi do
tin cay 95% (P value < 5%). Ngoai ra, vdi udc tinh
phwong sai trich (AVE)>0.5 va d6 tin cdy téng hop
(CR)>0,7 tai Bang 5. Tém lai, cac két qua phan tich
ung hd gia tri cua thang do.

4.4. Phin tich mé hinh céiu tricc tuyén tinh
(SEM)

Sau khi kiém nghiém d¢ tin cay va tinh hi€u luc
cua md hinh nghién cltu, tac gia st dung SEM voi
phan mém AMOS d¢ tim ra két qua chimg minh tat
ca nhing gia thuyét déu dwoc chip nhan (Hinh 3)
¢6 cac bac tu do df = 59, Chi-square/df = 1,951 < 5;
GFI=0,962>0,9; CF1=0,987 > 0,9; va RMSEA =
0,045 < 0,07

5. Két luan

Nghién ctru da tim hiéu tac dong ctia nhan thic
rii ro, nhén thirc sy khong chic chin dbi véi két qua
dau tu, va du dinh dau tu. Dic biét, nhan thic rui ro
va nhan thic sy khong chic co tac dong truc tiép va
gian tiép dén cac du dinh du tu. Nhin chung, hau
hét cac nha dau tu c6 nhén thirc i ro, nhan thic sy
khong chic chin cao trong dau tu cac loai cd phiéu,
trong d6 cac nha dau tu cang nhan thy rai ro va
khong chic chin trong dau tu, ho cang hai long véi
quyét dinh du tu ciia minh hodc ho cang co6 du dinh
dau tu vao cb phiéu trong tuong lai, dap ung cac gia
thiét dua ra tt H1, H2, H3, H4, H5, va H6, cu thé:

(1) Nhan thirc rii ro va nhan thire sy khong chic
chan anh huong rat thap dén két qua dau tu voi tac
dong duong 0,087 va 0,146 ciing nhu dyu dinh dau
tu twong lai 0,090 va 0,188, diéu nay thé hién khi
két qua dau tu hodc du dinh dau tu ting 1 don vi thi
nhan thirc rui ro va nhan thiac sy khong chéc chin
anh huong 0,087 va 0,146 ddi vai két qua dau tu,

cling nhu 0,090 va 0,188 ddi voi du dinh dau tu,
két qua nay ham y rang nha diu tu nén cha y dén
nhan thtrc rui ro va nhan thac sy khong chic chan
khi quyét dinh dau tu boi vi nha dau tu cang suy
nghi hay lo ling vé rui ro hay khong chéc chin khi
dau tu thi ho cang ky vong dat dugc 1gi nhuan cao.
Diéu nay pht hgp nghién ctru tac gia Trang & Tho
(2017). Nha dau tu quan tam khi ddu tu vao cac cb
phiéu bi canh bdo, han ché giao dich hay thi gia ¢
phiéu va gitp cho két qua dau tur hiéu qua, dong thoi
céc nha dau tu khi nhan thirc sy khong chic chin
¢6 muc d¢ anh hudng cao hon nhan thirc rii rii ro.
Bén canh d0, két qua ciing phu hop nghién ctru cua
tac gia Alleyne & Osler (2011), khi nha dau tw nhan
thirc dwoc rui ro c6 anh huong tich cuc dén dy dinh
dau tu.

(2) Két qua dau tur anh huong dwong du dinh dau
tu tuwong lai, khi du dinh dau tu tuong lai tang 1 don
vi thi két qua dau tu ting 0.465, diéu nay thé hién
rang nha dau tu s& that vong va khong mudn dau tu
tuong lai khi két qua du tu khong nhu mong doi.
Ngoai ra, vai tro trung gian cua nhan thtc rui ro va
nhan thic sy khong chic chin dén du dinh dau tu
twong lai thong qua két qua dau tu (Bang: 6 va 7),
day l1a phat hién méi trong nghién ciru ma trude dy,
tac gia Trang & Tho (2017) khong dé cap dén nhan
thirc sy khong chic chin ma chi tim thay vai tro
trung gian cta két qua du tu trong nhén thirc rii ro
dén du dinh dau tu tuong lai.

Bén canh dé, nghién ciru con giup nha dau tu can
hiéu truong hop nao 1a ¢ phiéu duoc dan nhin canh
bdo, tam dimg giao dich hodc kiém soat. Thong
thuong, cd phiéu vi pham quy dinh niém yét
ching khoéan tai HOSE véi Quyét dinh S6 10/QP-
SGDHCM ngay 10/01/2014 nhu giam vén diéu
1¢ dudi 120 ty VND, 1ai am sau thué hodc 15 iy
Kké, ngung kinh doanh hoac dirng hoat dong chinh
tir hon 3 thang, thuong vi pham quy dinh cong bd
thong tin, va c6 phiéu khong giao dich trong vong 6
hodc 9 thang vi bi kiém soat. Theo cac chuyén gia,
dau tu c¢d phiéu rii ro cao van tot hon choi game
hodc mua vé sd ma két qua cua ho hoan toan dua
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trén may rii. Cac cong ty chimg khoan nén t6 chirc
hoi thao, hoi nghi hodc cac khoa dao tao dé nha dau
tu ¢o co hoi thao luan, tim hiéu va nang cao trinh
do6 chuyén mon. Pac biét, cap nhat quy dinh dau tu
chtng khoan va hd tro cic nha dau tu st dung don
bay tai chinh 1a mét trong nhiing cac nhiém vu quan
trong clia cac cong ty ching khoan. Uy ban Chimg
khoan Nha nudc Viét Nam can kiém soat va giam
thiéu mot luong cong ty chimg khoan va cac cong ty
niém yét dé gia ting ning lyc ciing nhu chat lwong

Gi6i han ciia nghién ctru: 1a tap trung mdi quan hé
gilra nhan thire rai ro, nhan thuc sy khong chéc chin
dén két qua dau tu va du dinh dau tu ctia nha dau tu
¢4 nhan. Trong thuc té, nhidu dinh kién hanh vi c6
thé anh huong dén du dinh dau tu nhu tinh dai dién,
qué tu tin, dinh kién neo gitt ) phiéu, nguy bién
cua nguoi danh bac, dinh kién sin co, thm ly dam
d6ng, phan mg qua mirc, lo ngai tiéc nudi, vv. Ciing
nhu tinh cach ctia timg ¢4 nhan khi tham gia dau tu
anh huong dén nhan thue rui ro, nhén thire sy khong

dich vu.

chac chan dugc dé xuat nghién ctru thém.

. PHU LUC '
Phu luc: Tong hop thang do, bién quan sat, phat biéu va tac gia
STT Tén thang do Bicn . Phit biéu Tac gia
quan sat
Ban thay riii ro khi déu tu c6 phiéu bi canh
RISK1 . .2 . < | . .
béo, kiém soat hodc tam ngung giao dich
Ban thay rii ro khi déu tw ¢6 phiéu c6 thi | Phat trién boi tac
RISK2 et " A v
01 | Nhan thite rii ro gia dudi 10,000 VND gia dua trén ly
’ RISK3 Ban théy rui ro khi déu tu ¢6 phiéu c6 thi thuyét Knight,
gia tr 10,000 dén 50,000 VND 1921
Ban théy rai ro khi déu tu ¢d phiéu c6 thi
RISK4 gia trén 50,000 VND _
Ban thay khong chac chan khi dau tur ¢6
UNCE1 | phiéu bi canh bao, kiém soat hodc tam
ngung giao dich
Nhan thire su UNCE2 Bag tha?f khopfg chﬁc chan khi dau tu co Ph'a} trién bAm t‘:;lc
02 | khone chic phiéu c6 thi gid dudi 10,000 VND gia dya trén ly
chén'g Ban thay khong chic chin khi dau tu ¢d thuyet Knight,
' UNCE3 | phiéu c6 thi gia tor 10,000 dén 50,000 1921
VND
Ban thiy khong chic chin khi dau tu ¢6
UNCE4 | 1iéu c6 thi i trén 50,000 VND
Ty suat 1gi nhuan cua cac c6 phiéu toi
RETU1 | dang s& hitu d& dap Gng dugc sy mong
doi cua ban
Ty suét loi nhuan cua toi bé“lng hodc cao
03 Két qua diu tu RETU2 h(n} ty suat lgi nhuan trung binh cua thi Oberlechner &
trudng Osler, 2008
Trong nim vira qua, ban cam thdy hai
long voi quyét dinh dau tu (bao gom ban,
RETU3 B Ay [P
mua, lya chop ¢0 phicu va quyét dinh so
lugng mua cd phicu)
INTEL T(f'.dl-? dm},l .dau tu vao céc co phicu trong
thoi gian téi
INTE2 Toi co k‘e. hgach ’d.au tur vao céc co phiéu
trong thoi gian tdi ,
INTE3 T6i mudn dau tu vao cac c¢d phiéu trong Dodds, Monroe,&
04 | Dudinh dau tu thoi gian toi Grewal, 1991
tuong lai INTE4 Xac sudt ma toi s& dau tu vao cic cd Sodelund &
phiéu rat cao trong thoi gian tdi Ohman, 2003
INTES T(?ll cd thé ’d.au tu vao cac co phicu trong
thoi gian téi
INTEG Toi rat thlch daH tu vao cac co phicu
trong thoi gian toi
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