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QUAN TRI KINH DOANH
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B dc diém nam tinh cach anh hwéng dén viée ra quyet dinh ciia nha dau tw cd nhan va diege quan
tam boi nhiéu nha nghién ciu trong thoi gian gan day. Tuy nhién, it tac gid dae cap dén ddc diém

nam tinh cach dnh hwong dén y dinh dau tw chitng khodn. Do d6, nghién ciru tim hiéu nham kham phd céc
ddc trung tinh cach cd nhan anh hwéng t6i y dinh dau tw chirg khodn théng qua nhdn thire vé rii ro, nhdn
thire vé sw khong chdc chdn, va danh gia vé két qua dau tw. Nghién ciru thwe hién dya trén két qua tra loi
hop 1é ciia 465 nha dau tw cd nhan cho thay: (1) Tinh huéng ngoai anh hudng cung chiéu dén nhan thirc riii
ro va nhdn thirc sw khong chdc chdn, tinh dé chiu anh hirong ciing chiéu va tinh nhay cam anh huong trai
chiéu dén nhdn thire vé si khong chdc chan. (ii) Nhdn thire rii ro va sw khéng chdc chin anh hwong ciing
chiéu dén két qua dau tw. (iii) Két qua dau tw anh hwong ciing chiéu dén y dinh dau tw. (iv) Vai tro trung
gian ciia nhén thire rii ro, sw khong chdc chdn, két qua dau tw trong moi quan hé giita ddc diém nam tinh

cach véi y dinh dau tu.

Tir khéa: két quad dau tu, nhan thuee rui ro, tinh cdach ca nhan, y dinh dau .

JEL Classifications: G21, E22, D81, G32

1. Giéi thiéu

Tac gia Allport (1961) cho riang suy nghi va hanh
vi cua mdt ca nhan duoc quyét dinh boi tinh cach va
dic diém tinh cach tac dong manh dén hanh vi cua
con nguoi (Barber & Odean, 2000). Theo Pompian
(2012) quan sat cac nha du tu va phat hién su anh
huong cua dic diém tinh cach voi viée ra quyét
dinh, ho s& thay d6i hanh vi dé dat muc tiéu tai
chinh. Twong ty, néu cac nha tu van, quan ly, moi
gidi biét rd tinh cach cua khach hang, ho c6 thé xay
dung cho khach hang danh muyc diu tu hiéu qua
(Fung & Durand, 2014). Pac diém tinh cach dugc
nghién ctru nhiéu trong thoi gian qua (Allport &
Odbert, 1936), theo Cattell va cong sy (1970) dé
xuit md hinh v6i muoi sau tinh cach (16PF). Tuy
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nhién, dic diém nam tinh cach trd thanh mot thudc
do tiéu chudn nhung ciing c6 mot sd tinh cach xac
dinh chua ro (Matthews va cong su, 2003). Ngay
nay, dic diém nam tinh cach (tinh c4i mé san sang
trai nghiém, tan tdm, huéng ngoai, dé chiu va nhay
cam) boi tac gia Costa va cong su (1995) dugc xem
1a cong cu hang dau dé danh gia nhitng dic diém coa
ca nhan (Matthews va cong su, 2003). Pac diém
nam tinh cach c¢6 mdi lién quan tryc tiép voi nhan
thitc rdi ro va nhan thuc sy khong chic chéan
(Hoffmann va cdng su, 2015; Phung & Mai, 2017).

Nhén thirc rii ro va nhén thic vé su khong chéc
chin déu chua biét két qua xay ra & tuong lai, nhung
v6i riti ro dé cap dén cac tinh hudng, trong d6 ngudi
ra quyét dinh co thé du doan kha ning xay ra, trong
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khi sy khong chic chén thi ho khong thé du doan
dugc kha nang xay ra (Knight, 1921). Nhan thtic cua
nha dau tu vé rui ro va su khong chic chin da duoc
xem 13 yéu t6 du bao vé hanh vi chip nhan rai ro
trong dau tu ching khoan (Barber & Odean, 2013).

Két qua dau tu d& cap dén loi ich ctia viée dau tu,
& khia canh tai chinh, do luong két qua dau tu dya
trén sy két hop gitra mirc do hai long cia cac nha
dau tu voi quyét dinh dau tu trude day, ty 16 hoan
vbn dau tu va so sanh két qua thuc té so véi két qua
mong doi (Cadotte va cong su, 1987). Theo tac gia
Phung va Nguyen (2017) thi két qua dau tu tac dong
dén y dinh dau tu tuong lai.

Du dinh hanh vi 1a d4u hiéu sin sang cia mot ca
nhan dé thuc hién mot hanh vi nhat dinh (Fishbein &
Ajzen, 1977), trong trudng hop nay 1a y dinh dau tu.
Y dinh 1a mot d4u hiéu sin sang ctia mot c nhan dé
thuc hién mot hanh vi nao d6 va dugc xem 1 tién dé
dé thuc hién hanh vi. Dy dinh s& thanh hién thyc khi
nhén thire duoc kiém soat, thai do tich cuc va murc
d6 quan tdm nhiéu hay it (Ajzen, 1991). Su hiéu biét
vé du dinh hanh vi cta c4 nhén lién quan dén dau tu
6 thé giup thiét 1ap cac muc tiéu hodc chién luge
duoc rd rang. Tuy nhién, nghién ctru vé du dinh dau
tu clia cac nha dau tw ca nhan chi nhan dugc sy quan
tdm chua nhiéu trong ba thap ky qua (Nandan &
Saurabh, 2016; Phung & Nguyen, 2017).

T nhitng gidi thiéu trén, nghién ctru thuc hién
nham giai dap bon cau hoi: (a) ddc diém tinh cach co
anh huong nhu thé nao dén nhan thirc rui ro va nhan
thic sy khong chédc chin?, (b) nhan thtc rai ro va
nhan thirc sy khong chic chin c6 anh huong dén két
qua dau tu?, (c) két qua dau tu c¢6 anh huong dén y
dinh dau tu? va (d) nhan thirc rai ro, nhan thic sy
khong chic chin, két qua dau tu c6 dong vai tro
trung gian giira ddc diém nam tinh cach véi ¥ dinh
dau tu?

Bai viét dugc trinh bay 6 phan: ngoai phin giéi
thiéu, phan tiép theo ctia nghién ctru tac gia s& tong
quan ly thuyét, phuong phép nghién ctru duoc thé
hién & phan 3, két qua nghién ciru va thao luan thyuc
hién & phéan 4, cac ham ¥ cho nha dau tu va quan 1y
chinh sach 1a phan 5 va sau cung 1a phan 6, tac gia
dwa ra nhirng han ché va huéng nghién ctru tiép theo.

Ao v o AR

2. Tong quan ly thuyét

2.1. Péc diém nam tinh cach va méi lién hé véi
nhén thive i ro va sw khéng chdc chén

2.1.1. Tinh cdi mé sdn sang trai nghiém

Theo tac gia Costa va cong sy (1995) cac ca
nhan c6 tinh céi mo san sang trai nghiém 1a nguoi
c6 tri tuong tugng, sang tao, dé v va khon khéo. Ho
1a nhitng ngudi suy nghi sau sic, ¢c6 huynh hudng
chép nhan rui ro cao va it c6 kha nang da dang hoa
danh muc dau tu (Durand va cong su, 2013). Theo
tac gia Phung va Mai (2017) tim thdy mdi quan hé
cung chiéu giita tinh céi mé sin sang trai nghiém va
nhan thire sy khong chéc chén, tac gia khong co phat
hién mdi quan hé giira tinh céi mo sin sang trai
nghiém va nhan thirc rui ro. Vi thé, nhom tac gia dat
gia thiét:

HI.1: Nha dau tw cang coi mé sdn sang trdi
nghiém thi nhdn thirc sy rui ro cang cao;

H2.1: Nha ddu tw cang c¢di mé san sang trdi
nghiém thi nhdn thire sw khéng chdc chdn cang cao.

2.1.2. Tinh tan tam

Nguoi c6 tinh tan tdm 1a nguoi cd ky luat, trach
nhiém, ho thuong cé cach tiép can theo muc tiéu va
tich cuc trong viéc quan 1y cudc séng (Costa va
cong sy, 1995). Nhitng nguoi ¢o tinh tan tdm cao
thuong it chap nhan rii ro vi ho tap trung vao kiém
soat, trat ty va ky ludt ban than (Soane & Chmiel,
2005). Theo Durand va cong su (2013) thi nhitng
c4 nhan co tinh tdn tdm cao, ho thé hién trach
nhiém trong dau tu va thudng bo qua cac co hoi gia
tang loi ich (thong qua viéc ndm giit cac khoan dau
tu thua 15 quéa lau va ban cac khoan dau tu c6 10i
qué sém). Tac gia Phung va Mai (2017) khong tim
thiy mdi quan h¢ giira tinh tdn tim véi nhan thirc
rii ro va sy khong chéc chin. Nhom tac gia dé xuét
gia thiét rang:

H1.2: Nha dau tu cang tan tgm thi nhan thirc sy
rui ro cang cao,

H?2.2: Nha dau tu cang tan tam thi nhan thuc su
khéng chdc chdn cang cao.

2.1.3. Tinh huong ngoai

Cé nhan c6 tinh hudng ngoai la nhliing nguoi
nang dong, hoa ddng, nhiét tinh, thich phiéu luu va
quyét doan (Costa va cong sy, 1995). Nhiing ngudi

khoa hoc =

S6 145/2020

thuong mai 57



tinh huéng ngoai cao c6 xu huéng mao hiém cang
cao (Oehler va cong su, 2018). Hon nita, nhiing
nguoi hudng ngoai thuong qua ty tin va it phan tng
thai qua v6i thong tin tét hodc xau (Durand va cong
su, 2013). Theo Phung va Mai (2017) phat hién tinh
hudng ngoai anh hudng tich cuc dén nhan thic rui
ro va sy khong chic chin vé dau tu ¢d phiéu. Hai gia
thiét sau dugc dé xuit:

HI1.3: Nha dau tw cang hwéng ngoai thi nhdn
thire rui ro cang cao;

H2.3: Nha dau tw cang hwéng ngogi thi nhdn
thike sw khéng chdc chdn cang cao.

2.1.4. Tinh dé chiu

Theo tac gia Costa va cong sy (1995) cac ca
nhan c6 tinh dé chiu 1a nguoi lich su, than thién va
dang tin c@y. Ho cling ngai rui ro (Pak & Mahmood,
2015), khong qua tu tin hay phan Gng thai qua anh
huong dén hanh vi trong dau tu chung khoan
(Durand va cong su, 2013). Tac gid Phung va Mai
(2017) khong tim thdy mdi quan hé nao giira tinh dé
chiu v6i nhéan thie rai ro va nhan thtirc sy khong
chic chin. Chiing toi, dé nghi gia thiét:

HI.4: Nha dau tw cang dé chiu thi nhdn thike riii
ro cang cao;

H?2.4: Nha dau tw cang dé chiu thi nhén thire sw
khéng chdc chdn cang cao

2.1.5. Tinh nhay cam

Ngudi ¢ tinh nhay cam thuong hay lo ling, gian
di¥, so hai va trdm cam (Costa va cong su, 1995).
Theo Durand va cong su (2013) nhiing nguoi nhay
cam thudng dau tw danh muc rui ro, vi thé ho thuong
chap nhan rui ro va nhan thic rii ro thap khi dau tu
¢6 phiéu. Do vay, nghién ciru dé xut hai gia thiét:

HI1.5: Nha dau tw cang nhay cam thi nhdn thirc
riii ro cang thap;

H2.5: Nha dau tw cang nhay cam thi nhén thire
sw khong chdc chdn cang thap

2.2. Nhdn thiec viii ro, sw khong chic chdn, két
qud ddu tw va ¥ dinh dau tw twong lai

Nhirng ngudi ngai rai ro thuong it giao dich dau
tu ¢o phiéu trén thi truong (Fellner & Maciejovsky,
2007). Cac c4 nhan qua tu tin thuong dau tu xu
huéng ¢6 loi nhudn thdp (Barber & Odean, 2013).
Céc nha dau tu nhan thdy cac khoan dau tu vao danh
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muc ¢6 rai ro s& dem lai két qua dau tu cao
(Hoffmann va cong sy, 2015). Nhiing nguoi nhan
thdy rui ro va sy khong chic chin trong dau tu cao
thi ho c6 xu hudng chon dau tu ¢d phiéu an toan, va
nhitng nguoi hai 1ong véi két qua dau tu s& co nhidu
kha ning tai ddu tu trong twong lai (Phung va cong
su, 2017). Véi co sd nay, tic gid xem xét cac mbi
quan hé vé nhan thire rui ro, su khong chic chin véi
két qua dau tu; va két qua dau tu v6i ¥ dinh dau tu.
Chung toi dé nghi cac gia thiét:

H3: Nha dau tw cang nhdn thirc rui ro, mirc do
théa mén véi két qua dau tw cang cao;

H4: Nha dau twe cang nhdn thirc sw khéng chdc
chdn, mirc do thoa man voi két qud dau tw cang cao;

HS5: Nha dau tw ¢6 mirc @6 théa man véi két qua
ddu tw cang cao, ho cang cé y dinh dau tir tiép tuc.

2.3. Vai tro trung gian cua nhdn thirc rii ro,
nhdn thic sw khong chic chin, két qud dau tw
giiva diic diém nam tinh cich véi dw dinh dau .

Theo tac gia Durand va cong sy (2013) tim thay
c4 nhan nhay cam c6 huynh hudng dat dugc két qua
dau tu cao. C4 nhan c6 tinh tan tdm, d& chiu anh
huéng trai chiéu dén két qua dau tu va tinh hudng
ngoai c6 anh hudng cung chiéu dén két qua dau tu
(Akhtar va cong sy, 2017). Tinh c6i m& san sang trai
nghiém c6 anh huong cung chiéu dén quyét dinh
dau tu dai han (Mayfield va cong sy, 2008). Ca nhan
tan tim c6 khuynh hudng dau tu dai han & twong lai.
Cac nha nghién ctru trudc day da tim thdy mot, hai
hodc ba trong ndm dic diém tinh cach c4 nhan gitr
vai tro trung gian dén két qua ddu tu cy thé: tinh
hudéng ngoai c6 lién quan véi quyét dinh dau tu
thong qua tam trang tich cuc (Trang va cOng su,
2016). Nhan thic sy khong chic chin c6 vai trd
trung gian giita tinh céi m& san sang trai nghiém,
tinh hudng ngoai va tinh nhay cam véi két qua dau
tu (Phung & Mai, 2017). Piéu nay thé hién, nha diu
tu ¢6 tinh cdi md san sang trai nghiém, tinh hudng
ngoai va tinh nhay cam thoa man voi quyét dinh dau
tu khi ho nhan thire dau tu ¢d phiéu 13 khong chic
chin. Két qua dau tu c6 vai tro trung gian giira nhan
thirc rii ro va y dinh déu tu (Phung & Nguyen,
2017). Vi nhiing nghién ctru trén, ching t61 dua ra
gia thiét:
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H6.1 - H6.5: Nhdn thirc rui ro, nhan thirc sw
khong chdc chan, ket qua dau tw cua nha dau tw ca
nhdn giir vai tro trung gian giita ddc diém nam tinh

cach (tinh céi mé sdn sang trdai nghiém, tinh tin
tam, tinh hwéng ngoai, tinh dé chiu va tinh nhay
cam) voi y dinh dau t.

2.4. Dé xudit mé hinh nghién ciru

Trong do:

JAN TRI KINH DOAN

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Cac budc thue hi¢n nghién ciru .
Téac gia ap dung phuong phap hon hop gom

nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh lugng gom
cac giai doan:

Giai dogn 1: Phong van chuyén sau: Tac gia

Hinh 1: M6 hinh dé xuat nghién ciru cua tdc gid

OPEN tinh c6i mé sdn sang trdai nghiém CON tinh tgn tam

AGR  tinh dé chiu
UNCE nhdn thirc su khong chdc chdn

NEU tinh nhay cam
RETU két qua ddu tw

EXT tinh huong ngogi
RISK nhan thirc rui ro
INTE ¥ dinh dau tur

phong van sdu nha dau tu ¢6 hon 10 nim kinh

nghiém trong dau tu
tai  chinh. Cudc
phong van kéo dai
khoang mot gio va
thoi gian thuc hién
sau cudc phong van
két thac  trong
khoang thoi gian
mot thang. Nhiing
cudc phong van nay
nham muc dich hiéu
1& thém cac nha dau
tu ung phd véi cac
tinh huf)ng rui ro, su
khong chac chén, két
qua dau tu va y dinh
dau tu dua trén tinh
cach céa nhan.

Giai doan 2: Phat
trién thang do cua
dic diém nam tinh
cach, nhan thac rui
ro, nhan thac su

khéng chéc chin, két qua dau tu va y dinh dau tu,
duya trén cac tac gia theo Bang 1:

Bang 1: Tong hop thang do, bién quan sdt va tac gida

STT Thang do Bicn . Téc gia
quan sat
oo N Dodds va cong su, (1991);
1| Y dinh dau tw (INTE) 6 | Sodelund va (%hmar(l, (202)3)
2 | Két qua dau tu (RETU) 3 Oberlechner va Osler, (2008)
3 | Nhan thirc rii ro (RISK) 4 Phét trién boi tic gia dua trén
4 | Nhan thirc sy khong chic chin (UNCE) 4 ly thuyét Knight, 1921
5 | Tinh coi md san sang trai nghiém (OPEN) 5
6 | Tinh tn tdm (CON) 4
7 | Tinh huéng ngoai (EXT) 4 Kovaleva va cong su, (2013)
8 | Tinh dé chiu (AGR) 4
9 | Tinh nhay cam (NEU) 4

Nguon: tong hop ciia tac gid
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Giai dogn 3: Khao st thi diém, mot cudc khao
sat thi diém duge thuc hi¢n 50 nha du tu. Muc dich
cua khao sat thi diém dé kiém tra sy phu hop cua
thang do dac diém nam tinh cach, nhan thire rui ro,
nhan thtre sy khong chic chin, két qua dau tu va y
dinh dau tu. Ngoai ra, thong qua khao st thi diém
nay, tac gia diéu chinh cau hoi phu hop thuét tir cia
tung khu vyc.

Giai doan 4: Khao sat giri dén 500 nha dau tu ca
nhan bang gidy, sau d6 thu vé& 465 bang tra 10i hop
1€ trong thoi gian 6 thang.

Nghién ctru sir dung phin mém SPSS va AMOS
cho phuong phép phén tich nhan t6 kham phéa (EFA)
nhim xac dinh do tin cay Cronbach’s alpha, xac
dinh gia tri thang do thong qua cic hé s6 KMO,
Eigenvalues, tong phuong sai trich, phép xoay nhan

t6. Phan tich nhan t6 khing dinh (CFA) gém Xac
dinh d9 tin cy tong hop va phuong sai trich dé kiém
tra gia tri thang do, va ky thuat mo6 hinh chu trac
tuyén tinh (SEM) duoc 4p dung dé tim ra tac dong
ctia dic diém nam tinh cach, nhan thic rui ro, nhan
thirc sy khong chic chin, két qua du tu va ¥ dinh
dau tu.

3.2. Déi twong diéu tra

Dua vao Béang 2 trinh bay thong tin nguoi tham
gia diéu tra, Nha dau tu nam gidi chiém 56,6%.
Nhém diéu tra c6 do tudi tir 26 dén 35 1a 49,9%,
71,8% tong s6 ngudi tham gia c6 bang dai hoc. Thu
nhdp binh quén tir 6 dén 12 triéu chiém 44,3%, voi
ty 1& 50,5% nha dau tu c6 kinh nghiém lam viéc
dudi 5 nam va 61,8% nha dau tu c6 kinh nghiém dau
tu ching khoan dudi 3 nam. Nha dau tu c4 nhan

Béang 2. Tom tit cac dac diém cua nha dau tw dwoc diéu tra

Dic diém (N=465) | Sonha | % Dic diém (N=465) Sénha | %
dau tu dau tu
1/ Giéi tinh VI/ Thu nhip médi thing
Nam 263 | 56.6 < 6 tridu 133 | 28.6
Nit 202 | 434 6-12 tridu 206 | 44.3
I/ Pj tudi > 12 -20 tridu 75| 16.1
18-25 141 | 30.4 >20 triéu 51| 11.0
26-35 232 | 49.9 VII/ Kinh nghiém diu tw
36-55 79| 17.9 <1 ndm 144 | 31.0
>55 13| 28 1-3 nam 143 | 30.8
111/ Tinh trang hon nhan >3- 5nam 96 | 20.6
>5—10 nim 72| 155
Doc thin 234 | 50.3 > 10 nam 10| 21
Két hon 205 | 44.1 VIII/ Noi sinh song hién nay
Ly di 26| 5.6 Ho Chi Minh 325 | 69.9
IV/ Trinh d$ hoc vin Ha Noi 99 | 21.3
Khéc 41| 88
Pho thong 15| 3.2 IX/ Tham gia khéa hoc dau tw
Cao diang 65| 14.0 C¢ tham gia 288 | 61.9
Pai hoc 334 | 71.8 Chua tham gia 177 | 38.1
Thac sy 48 | 10.3 X/ S6 tién dau tw (VND)
Khéc 3] 0.07 < 100 triéu 220 | 47.3
V/ Kinh nghiém lam viéc 100-300 tridu 121 | 26.0
> 300-600 triéu 40| 86
<5 nam 235 | 50.5 > 600 — 1.000 tridu 23| 49
5-10 nam 185 | 39.8 >1-3ty 28| 6.0
> 10 nim 45| 9.7 >3ty 33] 7.1

Nguon: Tong hop cia tic gia
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tham gia cac khoa dao tao vé dau tu chimg khoan
61,9% va 26,0% nha dau tu st dung s tién tir 100
dén 300 triéu dong cho dau tu (bang 2).

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Két qua Cronbach’s alpha ciia cdc thang do

Phan tich hé sb tin
cay Cronbach’s Alpha co

Ao v o AR

cac nhan t6 thich hop cho dir liéu nghién ciru, Kiém
dinh Bartlett v6i mtc y nghia sig 1a 0,000 < 5%, gia
thiét vé mo hinh nhén t6 1a khong phu hop va s& bat
bo, dléu nay chimg to dir liéu ding dé phan tich
nhan t6 14 hoan toan thich hogp.

Bang 4. H¢ 56 KMO va Kiém dinh Bartlett's

tidu chi 0,6 trdr 16n, cac i H¢ s0 KMO va Kiém dinh Bartlett

thang do khong dap img |HE s0 KMO 0.819
tiéu chi, s& bi loai bo dé | (Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy) '
ngin cac sy cd xdy ra Kiém dinh Bartlett | Gia tri Chi binh phuong sap Xi 7.044,473
trong diéu tra (Hair va |(Bartlett's Test of Bic tu do 325
cong su, 2014). Theo |Sphericity) Gia tri Sig. 0,000

Bang 3, két qua cho thay
thang do tinh hudng
ngoai (EXT) su dung 2
bién (hai bién bi loai 1a EXT3 va EXT4) va thang do
tinh tan tim (CON) st dung 3 bién (mot bién bi loai
1a CON4), tit ca cac thang do con lai déu dat do tin
cay Cronbach’s alpha 16n hon 0,6.

Nguon: Két qud xir Iy tir di liéu diéu tra cia tac gid

Thik hat, dé danh gia gia tri ctia thang do, nghién
ctru can xem xét 3 thudc tinh quan trong trong két
qué phan tich EFA d6 1a s lwong nhan té dugc trich
- Hé s Eigenvalue ban d4u 16n hon 1, trong s6 nhan

Bang 3: Két qua Cronbach’s alpha ciia cdc thang do

Ma Bién quan sat Cronbach’s
Thang do A alpha
thang do sau khi loai P o oK
néu loai b bién
Tinh coi mé, sang sang trai nghiém OPEN 5 0,76
Tinh tan tm CON 3 0,69
Tinh hudng ngoai EXT 2 0,84
Tinh dé chiu AGR 4 0,79
Tinh nhay cdm NEU 4 0,81
Nhan thtrc rui ro RISK 4 0,71
Nhan thirc su khong chic chin UNCE 4 0,69
Két qua dau tu RETU 3 0,78
Y dinh dau tu INTE 6 0,91

Nguon: Két qua xir Iy tir dit liéu diéu tra cia tic gid

4.2. Danh gia gia tri thang do - Phdn tich nhdn
10 khdm phd (EFA)

Nhiing thang do dugc danh gia do tin cdy dat yéu
clu c6 Cronbach’s alpha > = 0,6, s€ dua vao danh
gia gia tri ciia thang do bang cach phan tich nhan t6
kham pha (EFA).

Thir nhdt, xem xét Hé s6 KMO ( Kaiser Meyer
Olkin) >= 0,5 va Kiém dinh Bartlett tir 0,6 trd 1én
v6i muc co ¥ nghia (P) khong qua 0,05. Theo két
qua Bang 4, KMO = 0,819>= 0,5 cho thiy phén tich

t6 16n hon hodc bang 0,4 1a gia tri c6 thé chip nhan
va tong phuong sai trich c6 ty 1& phan trim tich liy
khong duéi 50 (Nguyén Dinh Tho, 2013). Theo
Béng 5, nghién ctru phan tich véi gia tri phuong sai
tich lily cac nhan to 1a 68,411% > 50% va hé sb
Eigenvalue ban dau > 1 ¢6 9 thang do.

Phan tich nhan t6 kham pha (EFA) dd xac nhan
mét mé hinh vé6i chin thang do phu hop, hé sb tai
nhan t6 cho tat ca cac thang do 16n hon 0,5 cung voi
cac thir nghiém vé do tin cay (Cronbachs alpha) va
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Bang 5: Tong phuong sai trich

Hé s6 Eigenvalues ban diu Tong binh phwong nhén t6 tai trich
Thang ) % gid tri % gia tri . ) % gid tri % gia tri .
do Tong huwons sai phuong sai Tong hwone sai phuong sai
pawong tich liy pauong tich liiy
1 6,262 24,085 24,085 6,002 23,084 23,084
2 3,301 12,694 36,780 3,007 11,566 34,650
3 2,464 9,479 46,258 2,133 8,204 42,854
4 1,835 7,056 53,314 1,540 5,924 48,777
5 1,706 6,563 59,887 1,456 5,600 54,377
6 1,581 6,080 65,957 1,201 4,621 58,998
7 1,322 5,083 71,040 0,972 3,740 62,737
8 1,109 4,267 75,307 0,797 3,066 65,804
9 1,053 4,052 79,359 0,678 2,607 68,411

Nguon: Két qua xir Iy tir di liéu diéu tra ciia tac gia
tinh phu hop cua dit liéu (hé s6 KMO va kiém dinh

Bartletts test,).

4.3. Ddnh gid dj thich hgp mé hinh - Phin tich
nhan to khang dinh (CFA)
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Nguon: Két qua xu Iy tur dir liéu diéu tra cua tdc giad
Hinh 2: Két qua CFA chudn héa mé hinh
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(GOF) 1a m6t pham vi co thé lién quan dén su phu hop.
Keét qua co cac bac ty do df = 263, Chi-square/df

=1,598 <5, GF1=0,936 > 0,9; TL1 = 0,972
> 0,9; va RMSEA = 0,036 < 0,07. Nhu vay,
mo hinh phu hop véi dir liéu theo Bang 6.

Két qua kiém dinh sy phan biét cho thay
tat ca cac mdi twong quan cia cac khai niém
khac biét, vai do tin cay 95% (P value < 5%).
Ngoai ra, véi udc tinh phuong sai trich
(AVE)>0.5 va d9 tin cay tong hop (CR)>0.7
(bang 7). Tém lai, cac két qua phan tich ung
ho gia tri thang do.

4.4. Phin tich mé hinh céu tric tuyén
tinh (SEM) (Hinh 3)

Sau khi kiém tra do tin cay va tinh hop 1¢
hiéu lyc cia mo hinh nghién ciru, bai nghién
ctru str dung SEM véi phan mém AMOS dé
tim ra két qua. Tat ca nhiing gia thuyét déu
dugc chung minh va thé hién trong Hinh 3,
cu thé:

Két qua nghién ctru cho thay thang do
tinh huéng ngoai anh hudng cung chiéu dén
nhén thirc rui ro va nhan thuc sy khong chic
chén tai mirc twong Gmg 0,236 (p<0,001) va
0,301 (p<0,001) phu hop gia thiét H1.3 va
H2.3. Két qua nay phi hop vdi mot s tai
liéu nghién ctru nhu nhitng nguoi tinh hudng
ngoai ¢6 nhan thirc rii ro cao vé dau tu
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Bang 6: Tong hop chi sé GOF

Chi s Két qua
Chi-square 420,5361
df bac tu do 263
Chi-square/df 1,598
GFlI 0,936
TLI 0,972
RMSEA 0,036

Ao v o AR

chimg khoan (Phung & Mai, 2017). Mit khac, két
quéa nay khong phi hop véi két qua cua Durand va
cong sy (2013); Pak va Mahmood (2015); Soane va
Chmiel (2005), nhiing tac gia nay cho rang nhiing
ngudi hudéng ngoai va cdi mé san sang trai nghiém
¢6 xu huéng mao hiém nhiéu hon.

Thang do tinh d& chiu anh hudng cting chiéu dén
nhén thuc sy khong chéc chin (gia thiét H2.4) va
thang do nhay cam anh huéng trai chiéu dén nhan
thirc sw khong chic chin (gia thiét H2.5) tai muc

Nguon: két qud xir Iy tir diF liéu diéu tra cia téc gid

Bang 7: Gia tri hoi tu va gia tri phan biét

tuong ung 0,126 (P<0,05) va -0,153
(p<0,01). Téc gia nhén thay nhimng
anh hudng dang ké ctia dac diém

Thang do Do tin cay tong hgp | Phwong sai trich nim tinh cch ddi véi nhan thirc su
EXT 0.808 0.679 A A < X .
khong chac chan, cu thé cac nha
INTE 0.958 0.793 déu tu c6 tinh hudng ngoai, d€ chiu,
RETU 0.783 0.546 vanhay cam c6 xu huéng nhan thay
NEU 0.864 0.761 dau tu ching khoan 1a khong chac
CON 0.763 0.519 chan. Phat hién nay phu hop voi
OPEN 0.763 0.519 nghién clru cua cic tac gia Phung va
AGR 0.857 0.669 1\;[8‘1 gz%l]); “gﬁ‘?i trir Phung fﬁ Maﬁ
RISK 0.937 0.882 guc g)ifr: ttlirr?ht r?}}l]ar;oclé?;lar\lza 6;nggm
L‘JNCE 0.801 - 0.669 thite su khong chic chin. .
Nguon: Két qua xir ly tir div liéu diéu tra cua tdc gida
2B~
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G : AGRZ AGR Y
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Nguon: Két qua xuv Iy tir dir liéu diéu tra cua tdc gid
Hinh 3: Két qua SEM mé hinh chudn héa
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Nghién ctru cho thiy khong c6 mbi quan h¢ dang
ké nao gitra nha dau tu co tinh c¢6i mé sin sang trai
nghiém, tinh tan tam, tinh dé chiu va tinh nhay cam
v6i nhén thac rai ro. Phat hién nay tuong tu véi
Phung va Mai (2017) va trai ngugc vdi nghién ctiru
ctia Durand va cong su (2013) da chi ra rang sy dé
chiu va nhay cam anh hudng dén cac lwa chon chip
nhan rui ro. Tac gia tp trung vao nhén thire rui ro
trong dau tu vao cb phiéu, trong khi do tic gia
Durand va cong su (2013) tap trung cac lya chon ruai
ro. Tuy nhién, két qua mau thuin cho thdy can phai
nghién ctru tiép theo vé su khac biét cac ddi tuong
va nhan khau hoc.

Ngoai ra, nghién ctru tim thdy mdi quan hé cing
chiéu gitra c4 nhan c6 tinh dé chiu va nhan thirc sy
khong chic chén, trong khi Phung va Mai (2017)
khong tim thiy mdi lién hé giita ching. Va nghién
ctru khong tim thdy mdi quan hé dang ké nao gitra
thang do tinh coi mo san sang trai nghiém, tinh tan
tam, tinh dé chiu va tinh nhay cam v&i nhan thie rai
ro; gilta thang do tinh coi mo sin sang trai nghiém
va tinh tan tdm voi nhan thac sy khong chéc chin.

Thang do nhan thic rdi ro va nhén thic sy khong
chic chan anh huéng cing chiéu dén két qua dau tu
twong tng 0,141 (p<0,001) va 0,162 (p<0,001), két
qua nghién ctru phu hop gia thiét H3 va H4. Dong thoi
két qua dau tu anh hudng cung chiéu dén y 'y dinh dau tu
v6i 0,400 (p<0,001) va phu hop gia thiét H5. Nhiing
két qua nay phi hop v6i két qua cua cic tic gia
(Hoffmann va cong su, 2015; Phung & Nguyen, 2017).

Vai tro trung gian cta nhén thire rui ro, nhén thic
su khong chéc chin, két qua dau tu gitra tinh hudéng
ngoai, dé chiu va nhay cam véi y dinh dau tu twong
lai (gia thiét H6.3, H6.4, H6. 5).

Cubi ciing, tac gia da tim thdy méi quan hé trung
gian gitra dac diém nam tinh cach va y dinh déu tu
thong qua nhén thtc rui ro va nhan thuc sy khong
chic chin va két qua dau tu. Didu nay tuong ty voi
cac nha nghién ciu trudc day cua cac tac gia
Nandan va Saurabh (2016); Phung va Mai (2017)
trong d6 nhén thic vé rui ro hodc nhan thic su
khong chéc chin dong vai tro trung gian.

5. Cac ham y cho nha dau tw va chinh sich
quan ly

Két qua cua nghién ctru gitip cac nha dau tu ca
nhan, nhitng nha tu van dau tu, cac cong ty ching
khoan va cac nha hoach dinh chinh sach, dac biét 1a
trong céc thi truong tai chinh noi cac nha dau tu ca

khoa hoc

nhan chiém da s6 99% dau tu trén thi trudng ching
khoan Viét Nam. ,

Céc nha dau tu co thé lua chon va diéu chinh y
dinh dau tu vao cd phiéu.v Céac nha tu van tai chinh,
nhan vién mdi giéi cé thé tham khao y kién khach
hang 14 nha dau tu ca nhan vé tinh cach cua ho dé
thuc hién dau tu hiéu qua, mtrc do ho co thé nhén
thy rai ro va su khong chic chan khi du tu vao ¢b
phiéu, mtc do ho hai long véi két qua dau tu va y
dinh dau tu cua nha dau tu ca nhan.

Nghién ctru hd trg cac cong ty ching khoan hodc
cac nha hoach dinh chinh sach du doan va khuyén
nghi dau tu cho cac nha dau tu ca nhan, dé tao ra cac
chinh sach hiéu qua hon va tao diéu kién cac nha
dau tu ca nhan tham gia dau tu vao thi trudng ching
khoan Viét Nam bén viing. .

6. Han ché cia nghién ciru va hwéng phat trién

Tac gia gui bang diéu tra dén 500 nha dau tu ca
nhan séng va lam viéc tai Viét Nam, nhung c6 465
bang hop 1& dugc gui lai, tai Thanh phé HO Chi
Minh, Thu ¢6 Ha N@i va cac tinh. Tac gia thu vé gan
nam muoi bang cau hoi khong hop 18, chu yéu tir
cac nha dau tu cd nhan ¢ cac tinh ngoai khu vuc
Thanh phé Ho Chi Minh va Thi d6 Ha Noi. Diéu
nay cho théy su khac biét vé yéu td nhan khau hoc,
cu thé 1a vi tri dia Iy va van héa khu vuc, mic du
bang céu hoi dugc phat trién dua trén tong quan tai
lidu, sau d6 duoc kiém tra thong qua cac cudc phong
van va diéu tra thi diém trude khi thuc hién khao st
chinh thirc, nhitng hiéu 1dm c6 thé xay ra khi dién
giai hay dich cdc cau hoi tir ngon ngir ndy sang ngoén
ngtr khéc. Tt nhiing han che cua nghién clru, tac gia
dé xuat hudng nghién ctru tiép theo can mo rong d6i
tuong tham gia diéu tra tai cac thanh phd truc thudc
trung wong, moi thanh pho dai dién mot tram nha
dau tu nham nghién ctru mdi quan hé ctia nhom tinh
cach dé chiu, nhay cam thudc dic diém nam tinh
cach c6 anh huong dén y dinh dau tu tuong lai thong
qua nhan thyc rii ro va nhan khau hoc. 4
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Summary

The study explores the relationship among the
Big five traits, perception of risk, uncertainty, and
investment performance and the intention of invest-
ing in the Vietnam’s stock exchange. The research
uses data of 465 investors. The research results indi-
cated that (i) some of the personal traits have influ-
ence on perception of risk and uncertainty, (ii) per-
ception of risk and uncertainty has a positive impact
on investment results, (iii) investment results direct-
ly affect investment intentions, and (iv) the mediat-
ing roles of risk, uncertainty, and investment per-
formance perception in the relationship between the
Big Five traits and intentions to invest.
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