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Tom tat. Thi truong chimg khoan Viét Nam 1a mot thi truong mai n6i, thu hut nhiéu sy quan tam nho
tiém ning ting trudng manh mé. Trong do, cac nghién ciru vé hanh vi dau tu ca nhan dugc dic biét quan
tam khi khong chi chiu tic dong tryuc tiép tir danh myc dau tu, cac mé hinh tai chinh ma con c6 thé bi anh
huong boi tam 1y tir hiéu ing bay dan hay cac hanh vi, thoi quen trong qua khtr. Nghién ctru str dung PLS-
SEM d¢ kiém dinh mbi quan h¢ gitra hanh vi qua khir, hanh vi bay dan va quyet dinh dau tu, dong thoi
khdm pha vai tro trung gian cua hanh vi bay dan trong mdi quan hé giita hanh vi qua khtr va quyet dinh dau
tu ctia cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Két qua khao sat tir 255 nha dau tu ching
khoan dang sinh song tai TPHCM, Viét Nam cho thdy hanh vi qua khir c6 anh huong manh nhat dén quyét
dinh dau tu trong hai yeu t6, cho thay nha dau tu thuong dua vao kinh nghiém trudce day khi ra quyet dinh
dau tu. Bén canh do, két qua cting cho thdy rang kinh nghiém qua khi khong chi anh huong truc t1ep dén
quyet dinh dau tu ma con gian tiép tic dong thong qua khuynh huéng bay dan. Phat hién nay khang dinh
rang cac quyét dinh dau tu khong hoan toan mang tinh ly tri ma con bi chi phéi boi cac yéu th hanh vi ca
nhan va xa hdi. Viéc nang cao nhan thuc vé thién kién hanh vi va thic day giao duc tai chinh la can thiét
dé giup nha dau tu dwa ra quyét dinh sang sudt hon, giam thiéu rui ro vé tai chinh trong tuong lai.

Tir khéa. Hanh vi dau tu, Hanh vi qua khir, Hanh vi bdy dan, Anh huéng trung gian, Quyét dinh dau tu,
PLS-SEM.

1. GIOI THIEU

Thi truong chirng khoan Viét Nam chinh thire di vao hoat dong tir nam 2000 va da tré thanh mot kénh huy
dong von quan trong cho doanh nghiép, mot lwa chon dau tu hip dan d6i voi ca nhan va to chirc Pao Lé
Trang Anh va Christopher Gan (2021). Chinh phi Viét Nam dat muc tiéu thang hang thi truong trong nam
2025. Theo d6, cac Quyét dinh 1726, Quyét dinh sé 941 va Quyét dinh s 624 cta da dugc ban hanh nhim
trién khai Chién lugc phat trién thi truong ching khoan dén nam 2030, cu thé hoa cac giai phap thanh nhiém vy rd
rang va phan cong trach nhiém cho tirng don vi lién quan. Nho do, thi truong chirng khoan Viét Nam dang mo ra
nhiéu co hdi méi cho cc nha ddu tu cd nhéan, t6 chirc va trd thanh mot trong nhitng chu dé thu hut cac nha nghién
ctru trong linh vyec tai chinh.

Theo Kengatharan va Kengatharan (2014), quyet dinh dau tu ctia nha dau tu dong vai tro quan trong trong
viéc xdc dinh xu huéng thi truong va tac dong dén nén kinh té. Tuy nhién, qua trinh ra quyét dinh dau tu
khéng don thuan chi dua trén cac nguyén tic tai chinh truyén thdng ma con c6 thé chju anh hudng tir cac
yéu to tam 1y, tinh hudng va méi truong xung quanh. Theo 1y thuyét thi truong higu qua (Efficient Market
Hypothesis - EMH) cta Fama (1970), gia c6 phiéu trén thi trudng phan anh ddy du tit ca thong tin sin co,
do do, cac nha dau tu dugc gia dinh 1a nhitng ca nhan 1y tri, ludn t6i uu hoa danh muc dau tu dya trén muc
do rui ro va loi nhuén ky vong. Tuy nhién, nghién ctru cua Birau (2012) trong linh vuc tai chinh hanh vi lai
cho thay cac yéu tb tam 1y c6 thé khién nha dau tu dua ra quyét dinh khong hoan toan duya trén ly tri, tao ra
nhing sai 1&ch so véi 1y thuyét tai chinh c6 dién. Mot s6 nghién ctru gan day nhin manh rang yéu t6 cam
xic va hanh vi bay dan 1a nhimg nhan t6 anh huong dang ké dén quyét dinh dau tu (Metawa va cong su,
2019). Cu thé, cac nha dau tu c6 thé bi chi phéi bdi su s¢ hai, tham lam, qua ty tin, hoac c6 xu hudng lap
lai cac quyét dinh trong qua khir ma khong danh gia lai tinh phii hop cta chung (Aarts va cong su, 1998).
Ly thuyét hanh vi c6 ké hoach (Theory of Planned Behaviour - TPB) cta Ajzen (1991) cho rang hanh vi
trong qua khir ¢6 thé dan tré thanh thoi quen, lam suy giam vai tro ctia ¥ dinh trong qua trinh ra quyét dinh
déu tu. Mic di nhiéu nghién ctru qudc té da ching minh anh huéng cua yéu td tam 1y va hanh vi bay dan
dén quyét dinh dau tu, tuy nhién tai thi trudng méi ndi nhu Viét Nam, mire do hiéu biét tai chinh cua nha
dau tu van con han ché, hanh vi dau tu chiu anh hudng 16n tir tin don, thong tin khong chinh thdng va thi
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truong van dang trong qua trinh hoan thién khung phap 1y (Ngoc, 2014), cac nghién ctru thyc nghiém ve
tac dong ctia hanh vi qua khir va hiéu g bay dan van con tuong ddi it. Dac biét, trong bdi canh thi truong
chtng khoan dang c6 nhiéu thay doi quan trong sau cac chinh sach phat trién dén nam 2030, viéc cap nhat
nhiing bang chimg nghién ctru moi la rat can thiét. Ngoai ra, chua c6 nghién ctru ndo tim hiéu vé vai tro
trung gian cua hanh vi bay dan trong tic dong ctia hanh qua khtr dén quyét dinh dau tu tai bdi canh Viét
Nam. Tir cac khoang tréng nay, nghién ctru duoc thuc hién nham 1am rd anh huéng ctia hanh vi qua khi
va hiéu (mg bay dan dén quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhan tai TP. H6 Chi Minh, gop phan bd sung
co s& thyc tién cho linh vuc tai chinh hanh vi tai Viét Nam.

Dé giai quyét muyc tiéu nghién ciru trén, nghién ciru sir dung mé hinh phuong trinh cau trac binh phuong
nho nhit (PLS-SEM) va phan tich dit liéu thu thap tir 255 nha dau tu chimg khoan Viét Nam dang sinh
song tai TPHCM. Két qua nghién ciru gop phan lam rd hon vé tac dong truc tiép ciia hanh vi qua khir dén
quyét dinh dau tu va gian tiép thong qua hanh vi bay dan ma cac nghién ctru trude chwa tim hiéu, tir 46 lam
co s giup cho cac co quan hoach dinh chinh sach, céc to chirc va nha dau tu trén thi truong ching khoan
dua ra cac quyét dinh phu hop. Cu thé, d6i v6i co quan quan 1y, nghién ctru cung cap dir liéu thuc nghiém,
1am nguon tai lidu tham khao gitip cac nha hoach dinh chinh sach hiéu r& hon vé cac quyét dinh dau tu ca
nhan, tr d6 x8y dung thém cac chuong trinh gido duc tai chinh, nang cao nhan thirc vé thién 1éch hanh vi
va dé xuét cac bién phap han ché tac dong tiéu cyc tir hanh vi bﬁy dan, dac biét trong bdi canh thi truong
bién dong manh. Ddi vai cac t6 chirc tai chinh, viée hiéu rd xu hudéng ra quyét dinh cia nha dau tu c4 nhan
c6 thé giup ho thiét ké cac san pham dau tu va dich vu tu van phut hop hon, dong thoi phat trién cac cong
cu hd tro ra quyét dinh nhim han ché sy chi phdi cia cam xtic va tim 1y dam dong. D6i véi nha dau tu ca
nhan, nghién ctru gitp ning cao nhén thirc vé tic dong ctia hanh vi qua khir va hanh vi by dan, tir d6 giap
diéu chinh chién luoc du tu hop 1y, tranh cac quyét dinh mang tinh cam tinh va giam thiéu rui ro thua 19.
Trong bdi canh thi truong ching khoan Viét Nam ngay cang hoi nhap véi qudc té, nghién ctru nay khong
chi gop phan 1am rd hon vé hanh vi nha dau tu ma con gép phan xay dung thi trudng chimg khoan phat
trién bén viing.

2. COSOLYTHUYET
2.1. Khai niém nghién ciru
2.1.1. Quyét dinh dau tw

Quyét dinh dau tu 1a mdt qua trinh phirc tap, khong chi phu thudc vao cac mé hinh tai chinh truyén
thong nhur M6 hinh dinh gié tai san von (CAPM) hay 1y thuyét danh myc dau tu hién dai (Markowitz, 1952),
ma con chiju anh hudng manh mé tir yéu t6 tim 1y va hanh vi cia nha dau tu (Shantha, 2019). Trong thuc
té, nha dau tu khong phai lic nao ciing dua ra quyét dinh dwa trén phan tich 1y tri, ma thuong bi tac dong
boi kinh nghiém trong qué khir, xu huéng thi trudng va hanh vi cta cic nha dau tu khac (Kahneman &
Tversky, 1979). Cac yéu t6 nay c6 thé 1am sai léch qua trinh ra quyét dinh, khién nha dau tu c6 xu hudng
phan tng theo mé thirc 1ap lai hodc bi cudn theo dam ddng, thay vi dua trén phén tich c4 nhan. Trong bbi
canh do, tai chinh hanh vi tr& thanh mét yéu t6 quan trong gitp giai thich nhing sai léch tir mé hinh tai
chinh truyén thdng. Theo ly thuyét hanh vi ¢6 ké hoach, mot ca nhan c6 xu huéng lap lai nhfrng hanh vi
trudc d6 néu chung mang lai két qua tich cuc (Ajzen, 1991) Trong dAu tu tai chinh, khi nha dau tu da thanh
cong v6i mot chién luge trude day, ho co xu hudng tiép tuc ap dung chién lugc do trong tuong lai (Barberis
va cong su, 1998; Nofsinger, 2011). Tuong tu, theo 1y thuyet trién vong (prospect theory), nha dau tu danh
gia quyét dinh duya trén nhitng két qua trong qua khur, dic biét 1a khi ho c6 cam nhan tich cuc vé nhiing
khoan dau tu trude do (Kahneman & Tversky, 1979). Khi ddi mat véi su khong chic chin, nha dau tu co
xu hudng tuan theo dam dong thay vi dua vao danh gia ca nhan, dac biét trong nhirng giai doan thi truong
bién dong manh (Sias, 2004; Bikhchandani & Sharma, 2000). Merli & Roger (2013) cho rang nha dau tu
tirng ¢6 trai nghiém tich cuc voi mot chién lugc dau tu cu thé co kha nang cao s€ gia tang hanh vi béy dan,
do ho tin ring viéc tun theo s6 dong co6 thé giup giam thiéu rui ro va tbi wu héa loi nhuan.
2.1.2. Hanh vi qua khi

Hanh vi qua khtr (past behavior) la nhiing hanh vi ma mét ca nhan da thuc hién trudc day va cac trai
nghiém lién quan dén hanh V1 do (Raut, 2020). Mot ca nhan s€ c6 kha nang lap lai mot hanh vi trong twong
lai ma khong can suy nghi néu hanh vi nay duoc di lap lai trong qua kht. Verplanken va cong su (1997)
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cho rang khi mot ca nhan di thyc hién mot hanh vi nhiéu 1an, ho c6 xu hudng bé qua thong tin méi va tiép
tuc thyc hién hanh vi theo thoi quen. Piéu nay lam cho cac nha diu tu c6 thé thue hién cac quyét dinh dau
tu phi ly tri, chi dya vao nhiing trai nghiém cii thay vi phan tich dir licu méi. Nghién cuu da ap dung 1y
thuyét hanh vi c6 ké hoach ctia Ajzen (1985) dé giai thich va dyu doan hanh vi ctia con ngudi qua viéc xem
xét cac yéu tb tac dong dén y dinh thyuc hién hanh vi. Theo Ajzen (1991), TPB ¢6 thé dugc mé rong bang
cach bd sung thém céac yéu to glup tang muc do giai thich dang ké su thay d6i trong ¥ dmh va hanh vi. Hanh
vi qua khir c6 thé 1a mot yeu t6 nhu vay, vi nd gitp cung cip thong tin quan trong vé kinh nghlem trong
qué khtr, 1am anh huong dén y dlnh va hanh vi trong tuong lai. Hanh vi ndy ¢ thé anh huong dén thai do,
chuan myc xi hoi va nhan thirc vé kiém soat hanh vi.
2.1.3. Hanh vi bdy dan

Hanh vi bay dan (Herd behavior) 1a hién tuong cac nha dau tu bit chudc theo dam dong thay vi dua
vao cac phan tich ctia c4 nhan. Ho s& c6 xu hudng bat chudc quyét dinh dau tu cia nguoi khac khi dau tu,
ngay ca khi ho c6 thong tin hay quan diém riéng vé thi truong. Hanh vi nay xuét phat tir sy khong chéc
chén thong tin, ap luc x hoi, tim 1y s¢ bo 15 co hoéi (FOMO) va xu hudng tim kiém sy an toan. Diéu nay
6 thé dan dén bong bong tai chinh, khiing hoang hodc viéc dinh gia sai tai sain (Metawa va cong su, 2019).
Mot mé hinh Iy thuyét da cho thiy cac quan 1y dau tu co xu hudng bit chude chién luge cia nhau, ca khi
ho c6 thong tin doc lﬁp (Scharfstein va Stein, 1990). Bit ngudn tir viéc so mat danh tiéng, lam ho chon
phuong an an toan bang cach theo quyét dinh ctia dam dong thay vi tu phan tich. Nha dau tu c6 xu hu'orng
bat chudce quyet dinh cta nguoi khac, ngay ca khi c6 thong tin doc quyén. Hanh vi ndy xuét phat tir ndi so
mat danh tiéng hodc tranh rui ro khi ra quyét dinh khac biét. Cac nha quan 1y quy c6 thé sao chép chién
lugc cua dong nghiép thay vi dwa vao phan tich riéng. Cac nha dau tu c4 nhan dé chay theo xu hudng thi
truong ma khong danh gia lai tinh hop 1y cta thong tin. M6 hinh vé thac thong tin ((Information Cascade
Model) cho rang nha dau tur phét 16 thong tin ca nhan va chay theo dam dong khi cac thong tin niy co su
bat dinh. Khi thong tin trén thi truong khong chic chan, nha dau tu c6 thé bo qua thong tin riéng va dya
vao hanh vi ctia s6 dong. Dan dén viéc dong loat mua hodc ban ngay ca khi thong tin méi khong thay dbi
dang ké. Cac dot ban thdo hoic ting gi bat ngd co thé khong phan anh dung gia tri ndi tai ciia tai san, ma
chi 1 phan g day chuyén. Thi trudng c6 thé roi vao trang thai bong bong dau co hoic sup d6 nhanh chong
(Bikhchandani va Sharma, 2000).

2.2. Ly thuyét nén
2.2.1. Ly thuyét trién vong

Hai nha tam ly hoc Daniel Kahneman va Amos Tversky (1979) dé dua ra Ly thuyét trién vong
(Prospect Theory), mdt nén tang quan trong clia tai chinh hanh vi. Ho cho riang nha dau tu khong chi dua
ra quyét dinh dya trén 1y tri, ma con c6 thé bi anh huong bdi cam xuc, kinh nghlem qua khur va tac dong xa
hoi. Theo Blrau (2012), tai chinh hanh vi nghién ciru vé anh hudng cua cac yéu t tam 1y dén thi truong tai
chinh, cung cAp mot hudng tiép can méi va tha vi thay thé cho tai chinh c6 dién. Sy hi¢u qua hay phi hleu
qua cta thi truong tai chinh duoc phan tich qua cac 1y thuyét va quan diém tam 1y. Ly thuyét tai chinh c6
dién (dya trén nén tang 1y thuyét thi trudng hiéu qua), cho rang thi trudng von 1a hidu qua vé mat thong tin.
Gié c6 phiéu s& phan 4nh tat ca cc thong tin hién c6 trén thi truong khi moi nguoi déu c6 quyeén tiép can
mdt thong tin. Do vay, tim 1y nha dau tu khong thé bao quat thi truong trong dai han. Tuy nhién, tai chinh
hanh vi cho thdy mot goc nhin khac biét, phirc tap, khong theo 16i mon. Mé hinh nay cho rang quyét dinh
dau tu co thé bi anh hudng & mot mic do nhét dinh béi cac yéu td cam xuc va tim 1y nhu 1a: sy so hai, lo
4u, hoang loan, hung phin, ghen ti, tham lam, tham vong,... Trong khi mé hinh truyén théng khong thé 1y
giai cac hién tugng bét thuong trén thi trudng tai chinh thi tai chinh hanh vi c6 thé giai thich 1y do cu thé
tai sao cac c4 nhan dua ra quyét dinh, nhung khong du doan dugc quyét dinh trong tuong lai. Ly thuyét tai
chinh hanh vi ra doi nhu mot phan bién d6i voi cac gia dinh vé tinh duy Iy tri ciia nha déu tu trong mé hinh
tai chinh truyén thong. Ly thuyét trién vong c6 thé giai thich hanh vi phan tig thai qua clia nha dau tu trong
bong bong thi trudng va phan tng cham véi su thay d6i dan dan cua thi trudong (Barberis va cong sy, 2001).
2.2.2. Ly thuyét hanh vi c¢é ké hoach

Ly thuyét hanh vi c6 ké hoach (TPB) cua Ajzen (1985) 1a mot trong nhing 1y thuyét nén phd bién
dugc str dung dé phan tich v& ¥ dinh dau tu cua cac ca nhan. TPB duoc mé rong tir Iy thuyét hanh vi hop
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Iy (TRA) cua Ajzen (1980) qua viéc bo sung thém yéu t6 vé nhan thic kiém soat hanh vi dén y dmh dau
tu. Sau d6, TPB c6 thé dugc tiép tuc mé rong bang cach bd sung thém cac yéu to mai khi cc yéu td nay
lam tang su thay d01 trong ¥ dinh va hanh vi (Ajzen 1991). Trong d6, hanh vi qua khir (PB) dugc xem la
mot trong nhitng yéu té quan trong cé tac dong dén hanh vi hién tai. Didu ndy xdy ra do con ngudi cd xu
huéng lip lai cac hanh dong trude day trong diéu kién twong t nhu qué khtr (Aarts va cong sy, 1998). PB
¢6 thé duge xem nhu mot bién doc lap hodc ciing c6 thé duge xem nhu mot bién trung gian trong moé hinh
TPB (Bentler va Speckart, 1979). Theo d6, nha dau tu ¢6 kinh nghiém dau tu trude d6 s& c6 xu hudng dwa
vao cac kinh nghiém qua khir dé dwa ra quyét dinh trong hién tai. PB lam giam viéc cac nha dau tu tim
kiém thong tin méi do ho thuong dwa vao kinh nghiém qua khir nhiéu hon, din dén quyét dinh dau tu theo
thoi quen thay vi phan tich k¥ ludng (Verplanken va cong sur, 1997). Néu nha dau tu co trai nghiém tbt véi
mot loai ¢6 phiéu thi ho s& c¢6 xu hudng tiép tuc dau tu vao d6, ngay ca khi cac diéu kién thi truong da thay
d6i. Ngoai ra, cac nghién ciru cia Metawa va cong su (2019) ciing cung cp bang chimg vé xu hudng gt
lai cac khoan dau tu thua 15 thay vi cat 18 ciia cic nha dau tu tai Pakistan. Hanh vi nay lam gia ting sy bién
dong cua thi trudong, khi sy do du trong viéc ban tai san thua 16 tri hoan diéu chinh gia va lam trAm trong
thém cac dot suy giam thi truong.

3. GIA THUYET NGHIEN CUU VA MO HINH NGHIEN CUU
3.1. Hanh vi qui khir va quyét dinh dau tw

Nghién ciru ctia Aarts va cong su (1997) cho thay tan suat thuc hién mot hanh vi trong qua khir anh
hudng manh dén viéc ghi nhé va 1ap lai hanh vi d6 trong tuong lai. Ho cho rang hanh vi di chuyén bang
mot phuong tién nhét dinh tré thanh ty dong, khéng can can nhéc co ¥ thirc. Verplanken va cong su (1997)
cho rang hanh vi dau tu l3p lai nhiéu 1an s& tré thanh mic dinh, nha dau tu it ¢ xu huéng thay di trir khi
¢6 su kién 16n bude ho phai danh gia lai. Viéc mo ta hanh vi thoi quen 1a “vo thic”, co thé duoc xem nhu
mot hanh vi tu dong. Trong d6, hau nhu cac hanh vi théi quen didn ra mot cach hiéu qua, dé dang va vo
thirc. Theo d6, & mirc do van hanh, thoi quen thuong dugce do ludng théng qua bao cdo vé tan suit thuc
hién hanh vi trong qua khtr. Khi mot hanh vi duoc thyuc hién nhiéu 1an, cac quyét dinh trong tuong lai lién
quan dén lya chon hanh déng va cach thue thyuc hién chi yéu dugc dinh hudng boi théi quen, khong phai
do danh gia c6 y thuc, giong nhu’ truong hop thai do hodc kiém soat nhan thirc. Khi cac thoi quen da hinh
thanh, hanh V1 khong con yéu cau lap luan, hay can nhéc c6 ¥ thirc nita, ma hanh vi d6 duoc thuc hién tu
d6ng khi xuét hién muc tiéu hanh dong (Kahneman va Tversky, 2013). Cu thé hon, khi mét quyét dinh da
dugce thuc hién nhiéu 1an trong qua khir trong nhitng diéu kién tuong tu dé dat dugc mot muc tiéu nhét dinh,
ngudi d6 s& khong can danh gia lai thai do hodc kha niang kiém soat hanh vi ciia minh dé dua ra quyét dinh
¢6 ¥ thirc vao 1an tiép theo. Hanh vi d6 dugc thuc hién mot cach ty dong khi cac tin hiéu tinh hubng kich
hoat truc tiép cac cau trac tinh thdn ¢ sin cua hanh vi 6. Nguyén tic chung nay xay ra khi ho 1ap lai
thuong xuyén mdt hanh vi trong mét bdi canh nhit dinh. Pic biét, bé“lng chung tu nhiéu nghién ctru da cho
thiy hanh vi trong quéa khtr c6 thé anh hudng dén hanh vi trong twong lai, dic biét trong cac linh virc thai
d6 va ra quyét dinh. Dya trén nhitng nghién ctru niy, gia thuyét nghién ciru duge dé xuét:
HI: Hanh vi qud khir c6 dnh huong tich cwc dén quyét dinh dau tw.
3.2. Hanh vi biy dan va quyét dinh diu tw

Theo Scharfstein va Stein (1990), nha dau tu mua ¢ phiéu cong nghé chi vi thdy nhiéu nguoi khac
mua, thay vi dua vao phan tich co ban cta doanh nghiép. Nghién ciru cho rang cac nha dau tu c6 xu huéng
bét chude theo chién luge du tu cia ngudi khac du cho ho ¢ cac thong tin mat. Hanh vi by dan c6 thé
dugc phéan thanh hai loai, gobm: bay dan hop 1y 1a hanh vi xay ra khi nha dau tu c6 chung thong tin hoic s&
thich rui ro tuong tw, bay dan phi 1y 1 hanh vi duoc thiic ddy béi cac yéu td tdm 1y nhu so bi bo 1§ co hoi
(FOMO) hoic tim kiém su xac nhan xi hoi. Theo Bikhchandani va Sharma (2000), trong giai doan thi
truong lao ddc, nhidu nha dau tr ban thao theo ddm dong, ngay ca khi c6 phiéu ciia ho van c6 gia tri viing
chéc. Nghién ciru cua Kallinterakis va cong su (2009) dé cho thiy bang ching thuce nghiém vé hanh vi bay
dan trong lién minh thi truong chimg khoan EURONEXT. Hanh vi bay dan khong chi gidi han trong mot
qudc gia ma con xdy ra trén thi truong lién két qudc té. Tuy nhién, mirc do bay dan co thé giam khi kiém
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so4t cac yéu to nhu quy mo thi trudng, nganh va qudc gia. Nha dau tu co thé bi anh huong boi xu hudng
trén cac thi truong 16n, ngay ca khi diéu kién kinh té trong nude khong thay d6i. Khi mot thi truong tai
chinh 16n bién dong manh, cac thi truong nhéd hon co the chiu anh huong day chuyen Khi ch1 s6 Dow Jones
giam manh, nhiéu nha dau tu tai cic thi trudng mai ndi cling vOi vang ban c¢6 phiéu, du nen kinh té trong
nude khong co tin x4u. Nghién ctru cta Liang (2011) cho thdy bang chirng thyc nghiém vé su kich hoat ctia
hai ving ndo "anterior insula" va "medial prefrontal cortex" khi nha dau tu d6i mat véi su bién dong gia
16n hodc su thay d6i gia muot ma. Diéu nay cho thdy hanh vi bﬁy dan co co sé sinh hoc, trong dé nao bo
phan tmg v6i ap luc xa hoi va bién dong thi truong theo cach dan dén hanh dong theo dam dong Nofsinger
va Sias (1999) da phan tich dir liéu lgi nhuadn hang thang tir nam 1977 dén 1996 va tim thiy méi trong quan
manh giita sy thay ddi so hitu clia cac tO chirc va ty suat loi nhudn trong giai doan bay dan. Piéu nay chimg
minh ring cac nha dau tu to chirc tham gia vao giao dich theo xu huéng nhiéu hon so voi cac nha dau tu ca
nhan, va hanh vi bay dan cta ho co6 tac dong 16n hon dén lgi nhuan thi truong. Sias (2004) dd mé rong
nghién ctru ndy va két luan rang nhu ciu c6 phiéu ciia cac nha dau tu t6 chirc co su trong quan manh véi
nhu cau ctia quy trudc, va chi mot phan nhé hanh vi bay dan c6 thé duoc giai thich bang giao dich theo da
(momentum trading). Metawa va cong sy (2019) 1p lun rang hanh vi bay dan khong chi lam giam trach
nhiém c4 nhan ma con gép phan gia tang bién dong thi truong va lam sai 1éch gia ca. Dya trén nhiing 1ap
ludn trén, gia thuyét nghién ciru duoc dé xuét 1a:
H2: Hanh vi bay dan anh hwong dang ké dén quyét dinh dau tu.
3.3.  Moi quan hé giita hanh vi qua khir va hanh vi biy dan

Theo 1y thuyét hanh vi c¢6 ké hoach (TPB), c4 nhan c6 xu hudng l3p lai nhitng hanh vi ¢3 mang lai
két qua tich cuc trude d6 (Ajzen, 1991). Trong bdi canh dau tu tai chinh, khi nha du tu d c6 nhiing trai
nghiém thanh cong trong quéa khir nho tuan theo xu huéng thi trudng hodc hanh vi cua sé dong, ho c6
khuynh huéng tiép tuc str dung chién luoc nay trong tuong lai. Piéu nay phu hop véi nghién ctru ctia Sabir
va cong su (2019) khi cho thdy bang ching thuc nghiém vé tic dong manh mé cia kinh nghiém dau tu
trong qua khir #én hanh vi bay dan cua cac nha dau tu ca nhan. Dua trén dit liéu khéo sat tir 352 nha dau tu
trén thi trudng ching khoan Pakistan va phuong phap phan tich binh phuong nhé nhat (PLS) dé danh gia
mo hinh phuong trinh ciu triic. Theo 1y thuyét hanh vi bdy dan, nha dau tu c6 xu huéng diéu chinh quyét
dinh cia minh dya trén kinh nghiém trong qua khir va hanh dong cua nhitng ngudi khac trén thi truong
(Bikhchandani & Sharma, 2000). Néu trong qua khtr, nha dau tu dat duoc 1gi nhuan nhd thue hién theo xu
hudng thi truong hodc hanh dong ciia s6 dong, c6 kha ning cao ho s& tiép tuc thuc hién theo chién lugc nay
(Scharfstein & Stein, 1990). Nghién ciru ciia Barberis va cong su (1998) ciing chi ra rang nha dau tu c6 xu
hudng dua vao hiéu sut qua khu cia ) phiéu dé du doan hiéu suét tuong lai, dan dén viéc ho tin rﬁng cac
quyét dinh dua trén hanh dong ciia s6 dong sé tiép tuc mang lai loi nhuan. Do d6, néu trong quéa khir nha
dau tu ting dat loi nhuan khi 1am theo xu hudng chung ciia thi trudng hodc hanh vi clia cac nha dau tu khac,
va s& tiép tuc duy tri théi quen nay, din dén sy gia ting cta hanh vi bdy dan. Ly thuyét trién vong cua
Kahneman & Tversky (1979) nha dau tu c6 xu huéng dua ra quyét dinh dya trén nhén thic cha quan vé rii
ro va loi ich. Khi mét chién lugc dau tu mang lai loi nhudn trong qua khir, nha dau tu c6 khuynh huéng
tiép tuc st dung chién luge d6 vi ho da c6 trai nghiém tdt va danh gia cao nhirng lya chon da ting thanh
cong (Nofsinger va Sias, 1999). Trong truong hop nay, néu viéc lam theo dam dong da gitup ho ¢6 loi nhuan
trugc ddy, ho s& cang tin tuong hon vao higu qua cia hanh vi bay dan va tiép tuc duy tri n6 trong twong lai.
Nghién ciru cia Sias (2004) ciing cho thy rang hanh vi bay dan trong dau tu khong chi phan anh tac dong
ctia chuin myc x4 hoi ma con chiu anh hudng tr kinh nghi€m ca nhan cua nha dau tu. Nhiing ca nhan co6
thanh cong trong qua khir nho 1am theo thi truong s& cang tin tuong vao hiéu qua cua hanh vi bay dan va
tiép tuc st dung nhu mot chién luge dau tu. Diéu nay tuong tu nghién ciru cua Merli va Roger (2013), cho
thiy nha dau tu di co trai nghiém tich cuc khi tudn theo xu hudng thi truong c6 xu hudng lap lai diéu nay
trong cc quyét dinh dau tu trong twong lai. Dya trén nhitng nghién ctru nay, gia thuyét nghién ctru dugc
dé xuat:

H3: Hanh vi qud khir dnh huéng dang ké dén hanh vi bay dan.
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3.4. Vai trd trung gian ciia hanh vi bay dan

Qué trinh Iuge khao cac nghién ciru trude ddy cho thdy mbi quan hé giita hanh vi trong qua kht (PB),
hanh vi bay dan (HB) va quyét dinh dau tu (ID) di duoc nghién ctru riéng 1¢. Cu thé, hanh vi trong qué khir
c6 tac dong truc tiép dén hanh vi bay dan (Kengatharan & Kengatharan, 2014), hanh vi biy dan anh huong
truc tiép dén quyét dinh dau tu (Metawa va cong su, 2019), va hanh vi trong qua khtr co taic déng truc tiép
dén quyét dinh dau tu (Raut, 2020) Tuy nhién, chua c6 nhiéu nghién ctru két hop ca ba yeu t nay trong
mot md hinh tong thé, ciing nhu kiém chung vai tro trung glan ctia hanh vi bay dan trong mdi quan hé glua
hanh vi trong qua khir va quyét dinh dau tu. Theo 1y thuyét hanh vi c6 ké hoach (Ajzen, 1991), nha dau tu
¢6 xu hudng lap lai nhitng hanh vi trudc d6 néu chung timg mang lai két qua tich cuc. Didu nay dong nghia
v6i viée nhitng quyét dinh dau tu thanh cong trong qua khir c6 thé cting ¢ niém tin ctia nha dau tu, dan dén
su 1dp lai hanh vi nay trong tuong lai. Tuy nhién, trong bdi canh thi truong tai chinh bién dong, nha dau tu
¢6 thé khong hoan toan tin tudng vao quyét dinh c4 nhin ma thay vao dé tim kiém sy xac nhén tir nhitng
ngudi khic, din dén hanh vi bay dan. Ngoai ra, theo 1y thuyét trién vong (Kahneman & Tversky, 1979),
nha dau tu khong ra quyét dinh dya trén gia tri tuyét ddi cua lgi nhuan hay rui ro ma dya vao cach ho cam
nhan vé chung. Khi mét chién lwoc dau tu trong qua khir mang lai két qua tich cuc, ho ¢6 xu huéng tim
kiém nhimng chién luoc twong ty hodc tham khao hanh vi cta s6 dong dé gia ting xac suat thanh cong, tir
d6 thuc ddy hanh vi bay dan (Nofsinger, 2011). Theo Baron va Kenny (1986), mot bién sé duoc xem la
trung gian khi thoa mén cac diéu kién sau: (1) bién doc 1ap c6 tac dong 1én bién trung gian, (2) bién trung
gian anh hu(mg dén bién phu thudc, va (3) khi bién trung gian duorc dua vao md hinh, tac dong cuia bién
doc 1ap Ién blen phu thuoc bi suy giam. Tuy nhién, nghlen clru gan day ctiia Zhao va cong su (2010) chi ra
rang cach tiép can truyén thong niy co nhimng han ché vé khai niém va phu’ong phép luan. Theo d6, c6 ba
loai trung gian chinh: (i) trung gian bo sung, khi tac dong gian tiép va truc tiép co y nghla thdng ké va cling
hudng; (ii) trung gian canh tranh, khi tac dong gian tlep va truc tiép co y nghia théng ké nhung ngugce
hudng; va (iii) trung gian hoan toan, khi tac dong gian tiép c6 y nghia thong ké nhung tac dong truc tiép
khong c6 ¥ nghia. Dya trén nhimg nghién ciru nay, gia thuyét nghién ctru dugc dé xuat:

H4: Hanh vi qud khir c6 dnh hwéng gidn tiép dén quyét dinh dau tw théng qua hanh vi bay dan.

Téng hop céac gia thuyét trong mo hinh nghién ctru, hinh 1 cho thay méi quan hé giita hanh vi qua khtr,
hanh vi bay dan va quyét dinh dau tu cua cac nha dau tu trén thi truong ching khoan Thanh pho H6 Chi
Minh.

H4 (Gid thuyét trung gian)

Hfmh vi
bay dan

Quyét dinh
dau tw

Hanh vi
qua khw

H1

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuat

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ciru nay sir dung phuong phap hdn hop, két hop giita nghién ctru dinh tinh va nghién ctru
dinh lwgng nham dam bao tinh toan dién va do tin cay cua két qua. O giai doan dinh tinh, nghién ctru da st
dung cac thang do dugc ké thira tir cac mé6 hinh nghién ctru trude do vé quyét dinh dau tu da dugc cong bo
trong va ngoai nudc. Cac thang do dugc tham khao tir cac nghién ctiu quoc te (Ajzen, 1991; Aarts va cong
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su, 1998; Bikhchandani & Sharma, 2000; Kengatharan & Kengatharan, 2014; Metawa va cong su, 2019;
Raut, 2020), sau d6 duoc dich qua tiéng viét va tién hanh phong van sau véi cac chuyén gia trong linh vuc
tai chinh — dau tu. Cac chuyén gia dugc lwa chon dua trén tiéu chi chuyén mén va kinh nghiém thuc tién
nham xéac thuc mirc do pht hop ciia mé hinh nghién ciru, va dam bao cac ciu chir rd nghia, phu hop. Dir
lidu tir cac cudc phong van duoc phan tich, md hoa va ddi chiéu véi tai lidu Iy thuyét dé diéu chinh bang
ciu hoi khao sat. Cudi cing, bang ciu hoi ¢6 ciu triic gdm 13 cu hoi, sir dung thang do Likert 5 diém dé
do luong mirc d6 anh hudng ciia hanh vi trong qua khir (PB) va hanh vi bay dan (HB) dén quyét dinh dau
tu (ID) dugc dung dé tién hanh khao sat chinh thirc. Dit liéu dwoc thu thap tir 273 nha dau tu chimg khoan
Viét Nam dang sinh sdng tai TP. H6 Chi Minh thong qua phuong phép ldy miu thuan tién, trong d6 255
phiéu hop 1& dugc sir dung dé phan tich.

Dé kiém dinh m6 hinh nghién ctru va gia thuyét dé xuét, nghién ctru ap dung mé hinh phuong trinh ciu trac
binh phurong nho nhat timg phan (PLS-SEM) théng qua phan mém SmartPLS 3. PLS-SEM duoc lya chon
do kha nang xur Iy cac mo hinh phurc tap, dac biét phu hop véi nghién ctru mang tinh kham phéa va khong
yéu cau gia dinh vé phan phdi chuan cia dit liéu. Nghién ciru ap dung phuong phap PLS-SEM véi quy trinh
phan tich gdm hai giai doan chinh. Pau tién, md hinh duoc kiém dinh théng qua cac chi s nhu hé sb ti
nhan t6 (Outer loadings), hé s6 Cronbach’s Alpha, d6 tin cdy tong hop (CR) va phuong sai trich trung binh
(AVE). Muc ti€u cia budc nay la dam bao tinh chinh xac va d¢ tin cay cua cac thang do dugc sur dung trong
nghién ciru. Tiép theo, nghlen ctru tién hanh danh gia tinh phan biét giita cac thang do nham xac dinh mirc
dd riéng biét cua tung bién quan sat trong mé hinh. Cubi cing, phuong phap Bootstrap trong SmartPLS
dugc ap dung dé kiém dinh gia thuyét nghién ctru, danh gia 6 pht hgp ctia mé hinh ciu trac ciing nhu mire
do tac dong giita cac bién.

5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
5.1. Két qua nghién ciru
5.1.1. Théng ké mé ta

Sau khi loai bé cac phan hdi khong hop 18 va chua hoan chinh, tong cong c6 255 phiéu khao sat hop
1€ dugc thu thap. Trong ) nhitng nguoi tham gia khao sat ¢6 46,7% la nam va 53,3% la nit. Trong do, 11,0%
dudi 25 tudi, 79,6% tlr 25 dén 45 tudi, va 9,4% trén 45 tudi. Trong do, vé trinh do hoc van, ¢6 5,1% ngudi
chua t6t nghiép dai hoc, 77,6% nguoi ¢6 trinh d6 clr nhan, va 17,3% nguoi co trinh d6 sau dai hoc. Vé kinh
nghiém dau tu chimg khoan, 52,9% ngudi ¢6 tir 1 dén 5 nam kinh nghiém, 40,8% nguoi ¢ tir 5 d&én 10
nam, va 6,3% ngudi ¢ trén 10 nam kinh nghiém. Chi tiét vé thong ké mo ta cac ddi tuong tham gia khao
sat dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1: Két qua thong ké mo ta mau khao sat

Pic diém miu Tan s6 Phan trim (%)
Gigi tinh
-Nam 119 46,7%
- Nir 136 53,3%
Do tudi
- Dudi 25 tudi 28 11,0%
- Tir 25 dén 45 tudi 203 79,6%
- Trén 45 tudi 24 9,4%
Trinh d$ hoc van
- Chua tot nghiép dai hoc 13 5,1%
- Ctr nhan 198 77,6%
- Sau dai hoc 44 17,3%
Kinh nghié¢m dau tw
-1 dén 5 nam 135 52,9%
-5 dén 10 nam 104 40,8%
- Trén 10 nam (3) 16 6,3%

Nguon: Két qua chay Smart-PLS3 tir 255 nha dau tw chimg khodn Viét Nam dang sinh song tai TP.HCM
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5.1.2. Pdnh gid dg tin cdy ciia cdc bién

Nghién ctru di danh gia chat lugng thang do thong qua cac chi sb gdm: hé sb tai nhan t6 (outer
loading), Cronbach’s Alpha, d tin cdy tong hop (Composite Reliability - CR), phuong sai trich trung binh
(Average Variance Extracted - AVE) va h¢ s6 phong dai phuong sai (Variance Inflation Factor - VIF). Theo
Hair va cong su (2021), dé dam bao do tin cay, hé sb tai nhan td can dat trén 0,7. Trong trudng hop mét
bién c6 hé s6 tai tir 0,4 dén 0,7, n6 van c6 thé duoc giir lai néu viée loai bo khong cai thién CR hodc AVE.
Bén canh d6, Cronbach’s Alpha phai 16n hon 0,7 dé dam béo tinh nht quan ndi tai cua thang do. Néu gia
tri nay nam trong khoang 0,6 dén 0,7, thang do van c6 thé chap nhan dugc trong nghién ctru tham do, nhung
néu thap hon 0,6, can xem xét loai bo hodc diéu chinh. Tuong ty, do tin cay tong hop (CR) dat tir 0,7 trg
lén duoc coi la ly tuorng, trong khi mtrc 0,6 - 0,7 c6 thé chap nhan duoc d01 Vol ngh1en ctru mang tinh tham
do. Ngoai ra, phuong sai trich trung binh (AVE) trén 0,5 cho thdy bién tiém 4n giai thich dwoc hon mot nira
phuong sai cua céac blen quan sat, dam bao tinh hoi ty. Néu AVE duoi 0,5 thi thang do c6 thé chua dat do
chinh xac mong mudn va cin cin nhac loai bo cac bién co hé s tai thip. Cudi ciing, hé sd phong dai phuong
sai (VIF) giap kiém tra da cong tuyen giita cac bién doc 1ap. Khi VIF duéi 5, khong c6 dau hiéu da cong
tuyén nghiém trong, dam béo tinh 6n dinh cua md hinh (Hair Jr va cong sy, 2021).
Trong truong hop nay, bién PB4 va ID3 ¢ hé s tai dudi 0,4, khong dap ung ngudng t6i thiéu theo Hair
va cong su (2021), do do can loai bo dé dam bao do tin cdy cua thang do. Cac thang do khac c6 hé sb tai
dao dong tur 0,4 dén 0,7, dam bao do tin cay cua thang do va dugc dua vao dé phan tich 14n hai.
Két qua trinh bay trong Bang 3 cho thiy hé s6 tai nhan t6 sau kiém dinh 1an hai dao dong tir 0,710 dén
0,913, dam bao tinh hop 1& hoi tu ctia thang do, trong d6 cao nhét 14 0,913 (ID4) va thip nhat 13 0,710 (PB2).
Bén canh d6, chi s6 Cronbach’s Alpha dao dong tir 0,788 dén 0,886, trong d6 nhom cé do tin cdy cao nhét
1a ID (0,886) va thap nhit 1a PB (0,788). Piéu nay cho thiy cac thang do déu dat mirc do tin cdy cao theo
tiéu chuan. D6 tin cay tong hop (CR) dao dong tir 0,863 dén 0,929, ciing dam bao rang cac thang do co mirc
d9 tin cay cao. Gia tri AVE dao dong tir 0,612 dén 0,814, déu trén nguong 0,5, cac thang do dam bao tinh
hop 1€ hoi ty, cho théy céc bién tiém 4n giai thich tdt hon mot nta phuong sai cla cac bién quan sat. Ngoai
ra, gid tri VIF cao nhét 1a 1,164, thip hon mirc 5, ching to mé hinh khong c6 van dé vé da cong tuyén. Diéu
nay dam bao rang cac bién trong mo hinh khong bi anh hudéng 13n nhau mot cach nghiém trong, gitip két
qua phan tich hdi quy dang tin cay hon. Két qua chi tiét dugc trinh bay trong Bang 2 duéi day:

Bang 2: Két qua kiém dinh do tin ciy va mirc d6 da cong tuyén

N N K o P tin cay
r':’!a Nhin 6 HEsotal | Cronbach’s | “c 00 AVE VIF
0a nhan to Alpha
(CR)
ID Quyét dinh dau tw 0,886 0,029 0,814
(Investment Decision)

T6i ludn can nhac ky ludng

ID1 | moi yéu té truéc khi quyét 0,886
dinh dau tu.
T6i cam thay tu tin hon khi
dua ra quyét dinh dau tu

ID2 | nhanh chéng nho thdng tin 0,908

tur thi truong va kinh nghiém

dau tu trong qua khir.
T6i nghién ctru ky thong tin
vé thi truong va doanh
ID4 1 nghiep true khi diu trvao | 0013
cd phiéu.
pg | Hanhvitrong quakhi 0,788 0,863 0,612 1,164
(Past Behaviour)

Hiéu suét trong qua khur ctia

PB1 ¢6 phiéu anh huong dén 0.817
quyét dinh dau tu hién tai. '
PB2 Dé_iﬂ v6i mot khoan d;ﬁu tu ¢6 0710
hiéu suat lich sir ludén xuat
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sac, toi s& coi no 1a quan
trong.

Théng tin vé hiéu suat trong
PB3 | quékhu gilp toi ty tin hon 0,801
khi ra quyét dinh dau tu.
Cb phiéu t6t 1a cac cong ty
PB5 | c6 ting truong thu nhap 6n 0,786

dinh trong qua khu.
pg | Hanhvibay dan (Herd 0,837 0,801 0,672 1,164
Behaviour)
T6i dwa ra quyét dinh dau tu
HB1 dya trén xu hudng chung 0,835

cua thi trudng.

Tbi thuong diéu chinh quyét
HB2 | dinh dau tu theo hanh dong 0,863
cuia cac nha dau tu khac.
Toi cam thay ty tin hon khi
dua ra quyét dinh dau tu dua
HB3 | trén xu hudng cua thi trurong 0,826
va hanh vi ciia cac nha dau
tu khac.

T6i bj anh hudng boi quyét
HB4 dinh chon ¢6 phiéu cua 0,752

nhitng nha dau tu khéc.
Nguon: Két qua chay Smart-PLS3 tir 255 nha dau tw chirng khodn Viét Nam dang sinh song tai TP.HCM

5.1.3. Két qua kiém dinh HTMT

Pé kiém tra tinh phan biét giira cac khai niém trong mé hinh nghién ctu, phuong phap HTMT
(Heterotrait-Monotrait Ratio of Correlations) va tiéu chi Fornell-Larcker dugc ap dung. Hair va cong su
(2021) cho rang HTMT la mot phuong phéap déng tin cdy hon so véi cac cach tiép can truyén thong nhu
tiéu chi Fornell-Larcker hay phan tich tai chéo. Theo d6, mé hinh dat tinh phan biét néu gia tri HTMT dudi
0,85, dam bao cac khai niém khong bi chong 1an vé mat ¥ nghia.

Két qua trong Bang 3 xac nhan rang tat ca cac gia tri HTMT déu nam trong ngudng chap nhan, khang dinh
tinh phan biét cua cac thang do trong mé hinh. Gia tri HTMT cao nhat 1a 0,773 (gitra Hanh vi qua khir va
Quyét dinh dau tu), cho thiy hai khai niém nay c6 méi lién hé nhung van du khac biét. Gia tri HTMT thap
nhét 12 0,451 (gitta Hanh vi biy dan va Hanh vi qua kht), cho thay tinh phan biét rd rang giira hai khai niém
nay. Méi quan hé gitra Hanh vi bay dan va Quyét dinh dau tu dat 0,540, ciing thap hon dang ké so véi
ngudng 0,85, dam bao mdi khéi niém dai dién cho mot khia canh riéng biét trong mé hinh. Vi cac két qua
trén, md hinh nghién ciru dam bao tinh phén biét ciia cac thang do, cho phép tiép tuc phan tich sdu hon vé
mbi quan hé giita cac bién trong md hinh nghién ciru. Két qua chi tiét dwoc trinh bay trong Bang 3 sau déy:

Bang 3: Kiém tra tinh phan biét gitra cac khai niém (HTMT)

Hanh vi bay dan Hanh vi qua khi Quyét dinh dau tw
Hanh vi bay dan -
Hanh vi qua khi 0,451
Quyét dinh dau tw 0,540 0,773 -

Nguon: Két qua chay Smart-PLS3 tir 255 nha dau tw chirng khodn Viét Nam dang sinh song tai TP.HCM
5.1.4. Két qud mé hinh nghién ciru

Két qua kiém dinh dugc trinh bay trong Bang 4. Két qua nay chi ra rang tit ca mdi quan hé trong mo
hinh nghién ctru déu c6 y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia dudi 0,01. Gia tri R binh phuong hi¢u chinh dat
0.475 (nhu trong Hinh 2). Didu nay c6 nghia 1a mé hinh nghién ciru c6 kha ning giai thich dwoc 47.5% sy
bién thién trong quyét dinh dau tu clia cdc nha dau tur ching khoan Viét Nam dang sinh song tai TP HCM.
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Céc nhan té anh hudng bao gdm hanh vi qua khir va hanh vi bdy dan. Téng quan vé nhing phat hién nay
dugc thé hién trong Hinh 2 va Bang 4.

HB1 HB2 HB3 HB4

NN 77

835 863 B2 455

Hanh vi bay
as
375 an 261
PB1
L 10 D01
PB2 - —r
— T 886
801 — D02
¥
551 » — 908
786 —
e 913
PB4 a8 T
“ o o ID04
PBS Hanh vi qua Quyét dinh dau
khir tu

o Hinh 2: Két qua kiém dinh PLS-SEM ,

Nguon: Ket qua chay Smart-PLS3 tir 255 nha dau tw chung khoan Viét Nam dang sinh song tai TP.HCM
Két qua trong Bang 4 trinh bay vé két qua chay Bootstrapping v&i 5000 mau lip, cho thiy hanh vi qua khir
(Past Behaviour - PB) ¢6 anh hudong manh nhét dén quyét dinh dau tu (H1), véi hé s tic dong B = 0,649
(p = 0,000). Piéu nay cho thay nha dau tu c¢6 xu hudng dwa vao kinh nghiém trudc diy dé dua ra quyét dinh
dau tu. Chap nhén gia thuyét H1. Bén canh d6, hanh vi bay dan (Herd Behaviour - HB) ciing tac dong déng
ké dén quyét dinh dau tu (H2), véi hé sd p = 0,261 (p = 0,000). Diéu nay phan anh rang nha dau tu c6 xu
huéng diéu chinh quyét dinh theo hanh vi ciia nhitng nguoi xung quanh. Chép nhan gia thuyét H2. Ngoai
ra, hanh vi qua khtr ciing ¢6 anh hudng dang ké dén hanh vi bay dan (H3), voi hé s6 p = 0,375 (p = 0,000).
Két qua nay cho thiy nha dau tu khong chi dya vao kinh nghiém ca nhan ma con bi anh hudng boi xu
huéng thi truong, ddn dén hanh vi by dan. Gia thuyét H3 duoc chap nhan. Cudi cing, két qua ciing cho
thdy anh huong gian tiép ciia hanh vi qua khir dén quyét dinh dau tu théng qua hanh vi bay dan (H4), véi
hé sb B = 0,098 (p =0,001). Miic du tic dong gian tiép nay nhoé hon so voi anh hudng truc tiép, nhung van
¢6 ¥ nghia thong ké, cho thiy hanh vi bay dan déng vai tro trung gian trong qua trinh ra quyét dinh ctia nha
dau tu chimg khoan tai TPHCM. Chép nhan gia thuyét H4. Két luan vé cac gia thuyét dugce trinh bay chi
tiét trong Bang 4 sau day.

Béng 4: Tong hop két qua nghién ctru

A X2 A 1A £ A Mibc y
Gia thuyét Hesoanh | Dolech | Thongke | 00 | K¢t luan
hwéng chuan T (P)
p1 | Hanhviqud khir->Quyctdinh | /g 0,650 13,211 0,000 | Chép nhan
dau tu
hp | Hanhvibaydan ->Quyetdinh | o6y 0,255 4,668 0,000 | Chép nhan
dau tu
g | Hanhviqua khi ->Hanhvi 0,375 0,380 6,464 0,000 | Chép nhan
bay dan
Hanh vi qua kht -> Hanh vi )
H4 | biy dan -> Quyét dinh dau tu 0,098 0,097 3,638 0,000 | Chép nhin

Nguon: Ket qua chay Smart-PLS3 tir 255 nha dau tw chung khoan Viét Nam dang sinh song tai TP.HCM
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5.2. Thao luin két qua nghién ciru

Két qua nghién ctru cho thay hanh vi qua khr 13 yéu t& ¢6 anh huong manh nhat dén quyét dinh
dau tu (B = 0,649, p = 0,000), phit hop v6i nhan dinh cua Sapkota & Chalise (2023) ring cac nha dau tu c¢6
xu huéng dya nhiéu vao kinh nghiém c4 nhan hon la cac phén tich khach quan. Trong bdi canh thi truong
Viét Nam — noi muc do minh bach thong tin con han ché va hanh lang phép 1y chua hoan thién — su phu
thudc vao kinh nghlem qué khtr ¢6 thé phan anh mot phan sy thiéu tin twdng vao cac nguon dir liéu chinh
thirc, dong thoi cho thay nang lyc phan tich tai chinh gitra cac nhém nha dau tu con nhiéu khéac biét. Day
cling 1a yéu t6 tiém 4n nguy co lap lai cac sai lam dau tu trong qua khtr néu thiéu hudng dan nang cao nhan
thue, rti ro cho cic nha dau tu.

Pdng thoi, hanh vi bay dan ciing cho thay tac dong dang ké dén quyét dinh dau tu (B = 0,261, p =
0,000), phu hop véi cac két qua ctia Pahlevi & Oktaviani (2018) va Metawa va cong su (2019). Tuy nhién,
s0 v6i hanh vi qua khir, mic d6 anh hudng cta hanh vi bay dan thap hon dang ké. Diéu nay phan nao phan
anh dic diém van hoa dau tu caa Viét Nam, trong d6 nha dau tu thuong xem trong kinh nghiém c4 nhan,
tham khao y kién tir cac mbi quan hé xa hoi than quen hon 14 hoan toan chay theo tim Iy dam dong. Ngoai
ra, ddc diém thé ché chinh tri va mtrc do phat trién cua thi truong tai chinh trong nuéc —dang trong giai
doan hoan thién — c6 thé khién tac dong lan téa cia hanh vi béy dan khong manh mé nhu tai céc thi truong
phat trién.

Bén canh d6, két qua ciing cho thiy hanh vi qua kht c6 anh huong truc tiép dén hanh vi bay dan (B
=0,375, p = 0,000), ddng nhat v4i phat hién ciia (Raut, 2020). Diu nay cho thay kinh nghiém dau tu trudc
d6 c6 thé hinh thanh nhitng khuén mau nhén thirc va hanh dong, anh hudng toi tdm 1y va xu hudéng hanh vi
clia cong dong dau tu. Dic biét, vai tro trung gian ciia hanh vi by dan trong mdi quan hé giira hanh vi qua
khir va quyét dinh dau tu (B = 0,098, p = 0,001) ¢ mo rong thém bang ching thyc nghiém cho 1y thuyét
tai chinh hanh vi (Kumar & Goyal, 2015), dong thdi phan 4nh tinh phirc tap ciia cac co ché tim Iy anh
huéng dén qua trinh ra quyét dinh dau tu.

Tuy vay, mirc do tic dong gian tiép thong qua hanh vi biy dan con tuong dbi thap hon so voi cac
mdi quan hé khac trong md hinh nghién ctru. Piéu niy cho thiy, trong bdi canh thi truong Viét Nam, quyét
dinh dAu tu ctia nha dau tu chiu anh hudng tir kinh nghiém ca nhan cao hon tim 1y bay dan. Sy phan nhém
trong cong dong nha dau tu, sy chénh 1éch vé trinh do tai chinh, mirc d6 tiép can thong tin khong dong déu,
cling nhu anh huong cua cac kénh truyén thong sb hién dai chua nhat quan 13 nhitng yéu t6 c6 thé 1am giam
mirc d6 anh huéng cua hanh vi bay dan.

6. KETLUANVAHAMY

6.1. Kétluin

Nghién ctru dugc thuc hién nham muyc dich kiém tra vé tic dong truc tiép ciia hanh vi qua khir dén
quyét dlnh dau tu va gian tiép thong qua hanh vi bay dan cia cac nha dau tu chu’ng khoan Viét Nam dang
sinh séng tai TP HCM. Dura trén 1y thuyét trién vong va Iy thuyét hanh vi c6 ké hoach va cac nghién ctru
lién quan trude day, tac gia da xdy dyng mé hinh va thang do nghién ctru. Két qua khao sat tir 255 nha dau
tu ching khoan Viét Nam dang sinh song tai TP HCM dugc phan tich qua mo hinh PLS-SEM, da nhan
manh vai trd ciia hanh vi qua khir va hanh vi bdy dan d6i v6i quyét dinh dau tu. Trong d6, hanh vi qua khir
la yéu td co tac dong manh nhét, cho théy nha dau tu dya nhiéu vao kinh nghiém ca nhan khi dua ra quyét
dinh. Piéu nay ciing phan anh nguy co ciia viéc lap lai sai 1am trong dau tu néu khong cé sy diéu chinh
nhan thirc hop 1y. Bén canh do6, két qua ciing cho thay anh huéng cua hanh vi bay dan dén quyét dinh dau
tu hay xu huéng chay theo dam dong cua cic nha dau tu trén thi truong hién nay. Ngoai ra, két qua con
cung cép thém bang chimg thuc nghiém vé vai trd trung gian ctia hanh vi biy dan trong mdi quan hé vé tac
dong ctia hanh vi qua khir dén quyét dinh dau tu cia nha dau tu chirng khoan Viét Nam.

Két qua nghién ctru da cung cip bang chung thuc nghiém vé tic dong truc tiép cua hanh vi qua khir
dén quyét dinh dau tu, va gian tiép thong qua hanh vi bdy dan clia cic nha dau tu chimg khoan Viét Nam
dang sinh sdng tai TP HCM. Tir d6, tac gia c6 mot sb kién nghi dué6i day.
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6.2. Hamy

Dbi véi cac co quan hoach dinh chinh sach, nghién ctru gop phan cung cap thém ngudn tu liéu tham
khao vé tai chinh hanh vi, phat hién cho thy nha dau tu khong chi luén hanh dong theo 1y tri nhur gia dinh
trong 1y thuyét tai chinh truyén thong, ma con co thé bi chi phdi bai cac yéu td tam 1y, xa hoi. Do do, viéc
nang cao giao duc tai chinh va xay dung cac chinh sach hd trg nham han ché anh huéng tiéu cuc cia cac
thién kién nhan thic 1a diéu can thiét. Qua o, gitip nha dau tu nhan dién va kiém soat cac hanh vi phi 1y tri
nhu giao dich qua muc, phan Gng thai qua hodc khong du nhay bén trude thong tin thi truong (Kahneman
va Tversky, 2013). Tich hop cac khéa hoc vé tai chinh hanh vi vao chuong trinh dao tao hoc thuat va dao
tao chuyén mén c6 thé trang bi cho nha dau tu k¥ ning dé dua ra quyét dinh it rii ro hon. Dong thoi, can
ra s0at, cAp nhat, nang cao cac quy dinh lién quan dén viéc xir phat vé cac hanh vi géy liing doan thi trudng,
tung tin gla tac dong dén tam 1y dam dong va gay thiét hai tai chinh cho cac nha dau tu.

Dbi v6i cac t6 chire tai chinh, viée cung cap cac chién luoc dau tu ca nhan hoa theo hd so hanh Vl
clia timg nha dau tu c6 thé nang cao hiéu qua dau tw. Ngoai ra, cac to chure tai chinh ciing ¢6 thé cung cp
cac cong cu phan tich dir liéu tich hgp cong nghé mdi nhu Al, machine learning hay cong ngh¢ tai chinh,
dé canh bao vé hanh vi giao dich phi Iy tri, nhic nhd nha dau tu khi c6 ddu hiéu giao dich qua mirc (Sapkota
& Chalise, 2023)

Dbi véi cac nha dau tw, nghién ctru gop phan 1am rd hon vé mdi quan hé giira hanh vi quéa khi, hanh
vi biy dan va quyét dinh dau tu clia cac nha dau tu c nhén trén thi truong. Qua do, dé tranh hidu tng bay
dan, nha dau tu nén ap dung chién luge da dang héa danh myc va dau tu dya trén phan tich co ban, thay vi
chay theo xu hudng thi truong. Déng thoi, ¢ thé su dung cac mo hinh du bao tai chinh, robot tu van dau
tu dé co goc nhin khach quan hon, giam thiéu tic dong cta thién kién ca nhan (Metawa va cong su, 2019).
6.3. Han ché nghién ciru va huéng nghién ciru twong lai

Mic du nghién ctru dd cung cp bang chimg thuc nghiém vé tac dong cta hanh vi qua khir va hanh
vi bay dan dbi véi quyét dinh dau tu ciia nha dau tu chimg khoan tai TP. HCM, tuy nhién van con mot s6
han ché can dugc Iuu y. Thir nhat, mau khao sat chi tip trung vao cac nha dau tu dang sinh song tai TP.
HCM — mdt trung tim kinh té v6i méi truong dau tu soi dong — do d6 chua phan anh diy du su da dang
v& hanh vi dau tu & cac khu vuc khac cua Viét Nam, noi diéu kién kinh té, muc d6 tiép can thong tin va van
hoa dau tu c6 thé c6 sy khac biét dang ké. Thir hai, mé hinh nghién ctru hién tai chwa tich hop cac yéu to
tam ly quan trong nhu muc do chap nhan rui ro, su tu tin thai qua (overconﬁdence) hay anh hudng ctia cac
kénh truyen thong va cong nghé so — nhung yéu t6 da duoc nhiéu nghién ctru trude chi ra la 6 vai tro
dang ké trong viéc hinh thanh hanh vi dau tu.

Do d6, cac nghién ciru trong tuong lai nén mé rong pham vi khao sat ra cac tinh, thanh phd khac
nhiam nang cao tinh khai quat cua két qua. Pong thoi, tich hop thém cac yéu t tam 1y va tac dong ciia cong
nghé s6 vao mo hinh nghién ctru s& gitip nhan dién day di hon cac co ché tac dong da chiéu dén hanh vi
dau tu ctia nha dau tu Viét Nam, dic biét trong bdi canh thi truong tai chinh ngay cang hién dai hoa va hoi
nhap sau rong voi nén kinh té toan cau.

LOT CAM ON. Nghién ctru nay dugc hd tro boi Truong Pai hoc Cong nghiép Thanh phd H6 Chi Minh.
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Abstract. The Vietnamese stock market, as an emerging market, has garnered significant attention due to
its strong growth potential. Research on individual investment behaviour is particularly relevant, as
investment decisions are not only influenced by financial models and portfolio structures but also by
psychological factors such as the herding effect and past behavioural patterns. This study employs PLS-
SEM to examine the relationship between past behaviour, herding behaviour, and investment decisions.
Additionally, it explores the mediating role of herding behaviour in the relationship between past behaviour
and investment decisions among investors in the Viethamese stock market. Based on survey data from 255
stock investors residing in Ho Chi Minh City, Vietnam, the findings indicate that past behaviour exerts the
strongest influence on investment decisions among the studied factors, suggesting that investors tend to
rely heavily on prior experiences when making investment choices. Moreover, past experiences not only
have a direct impact on investment decisions but also an indirect effect through herding tendencies. This
finding reinforces the notion that investment decisions are not solely rational but are also shaped by
individual and social behavioural factors. Raising awareness of behavioural biases and promoting financial
education are essential in helping investors make more informed decisions and mitigate financial risks in
the future.

Keywords. investment behaviour, past behaviour, herding behaviour, mediating effect, investment
decisions, PLS-SEM.
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