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Toém tat:

Bai viét nghién civu cdc nhan té anh hwéng dén quyét dinh dau tw chimg khodn doi véi cdc nha
dau tw thé hé 7 tai Viét Nam. DiF liéu nghién ciru gom 638 phiéu diéu tra khdo sdt cdc nha dau
tie thé hé Z. Nghién ciru sir dungphu"ongphapphan tich nhan té khdam phé va mé hinh hoi quy,
két qua nghién ciru cho lhay “dau i c6 phong cach” ¢é anh huong I6n nhdt dén quyét dinh
dau tw chung khoan cua thé hé Z tai Viét Nam, tlep theo la “ty tin thai qua” va “tinh dai dién”.
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Ma JEL: B26, C83, D53.

Factors affecting stock investment decisions: Research for Vietnam’s generation Z
investors

Abstract:

This paper examines the factors affecting the investment decisions stock for Vietnam's
Generation Z investors. The research data includes 638 questionnaires surveying Generation
Z investors in Vietnam s stock market. Using the discovery factor analysis (EFA) method and
regression model, the study results showed that “investing with panache” had the greatest
influence on the securities investment decisions of Generation Z in Vietnam, followed by
“overconfidence” and “representation”’.
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1. Pat van dé

Theo Dominic (2021), hon 70% tai khoan md méi nam 2020-2021 dén tir nhitng nha dau tu dudi 35 tudi,
mot phan khong nho trong d6 1a cac nha dau tu thé hé Z. Thé hé Z duoc hiéu 1a nhitng ngudi sinh tir nim
1995 - 2010 (Dauksevicuite, 2016; Wijaya & Afgani, 2021).

Thé hé Z c6 loi thé vé cong nghé, kha ning tim kiém thong tin, som c6 hiéu biét vé kién thic tai chinh,
song thyc té va c6 trach nhiém xa hoi (Wijaya & Afgani, 2021; Zizys, 2021). Tuy nhién, thé hé Z ciing c6
nhitng dac diém vé qua tu tin, ra quy€t dinh nhanh chéng, kha nang tap trung va mirc do chu y thap (Riaz &
Igbal, 2015; Worasatepongsa & Deesukanan, 2022).

Céc nghién ctru vé cac nhan t6 anh hudng dén quyét dinh dau tu chimg khoan c6 thé theo tai chinh truyén
thong hodc tai chinh hanh vi nhung cht yéu nghién ctru d6i véi nha dau tu cd nhan. Tuy nhién, co rat it thong
tin v& s thich du tu cua thé hé Z, nhom tac gia chua tim thiy nghién ctru ndo vé quyét dinh dau tu ching
khoan ciia thé hé nay ¢ Viét Nam. Do d6, viéc thuc hién nghién ctru “Cac nhén t6 anh huong dén quyét dinh
dau tu chirng khoan: nghién ctru doi véi cac nha dau tu thé hé Z tai Viét Nam” la thyc su can thiét.

Nghién ctru ndy phan tich nhan t6 anh hudng dén quyét dinh du tu chimg khoan dbi véi cac nha dau tur
thé h¢ Z Viét Nam. Ngoai phan dat van d€, phan 2 s€ dua ra co s¢ 1y thuyét va mo hinh nghién ctru, phan 3
s& gidi thiéu phwong phap nghién ctru, phan 4 13 két qua nghién ciru va phan 5 1a két luan.

2. Co sé 1y thuyét va mé hinh nghién ctru

2.1. Tong quan nghién ciru

2.1.1. Béc diém cia thé hé Z

Thé hé Z thé hién nhitng dac diém khac biét dang ké so véi cac thé hé trude (Luntungan & cong su, 2014).
Mot s0 nghién ctru khac da chirng minh rang ndo cta thé hé Z cé cau triac khac véi cac thé hé trude, khong
phai do di truyén ma la két qua cia moi trudong bén ngoai (Rothman, 2016). Trong gidi han de tai nghién
cuiru, nhom tac gia chi nghién ctru dac di€m cua thé hé Z cé lién quan dén hoat dong dau tu, gitp 1y giai cac
quyét dinh dau tu chung khoan ctia nhém thé h¢ nay.

Muc tiéu tai chinh ro rang

Mot dac diém nbi bat cua thé hé Z 1a tinh thyc té, ho c¢6 muyc tiéu tai chinh manh mé¢, 16 rang, khong mo
hd nhu cac thé hé truée (Morris, 2018; Stillman & Stillman, 2017). Thé hé nay sinh ra va 16n 1én trong méi
truong kinh té véi trach nhiém gia ting, nhiéu nguoi trong d6 cam thay cang thang phai dat dugc ky vong
cua bo me hay ap luc dong trang ltra. Pay ciing 1a thé hé cd xu hudng tré thanh doanh nhan voéi ky vong
manh mé 1a lam cho ban than va thé gidi trd nén tuoi sang hon va dang dé song hon, ho con dugc goi la theé
hé “Do-It-Yourself”.

Co trach nhiém xa hoi

Mic du “trach nhiém xa hoi” 1an dau tién dat ra vao nam 1953 béi Howard Bowen, tuy nhién céac thé hé
trude it quan tam dén diéu nay. Tham chi, nhiéu nguoi thich y tudng vé cac san pham than thién véi moi
truong nhung lai khong chon mua chung vi gia thanh cao hon (White & cdng su, 2019). Nhu nhiéu nguoi
thé hé Y ciing c6 ¥ thirc vé mdi trudong nhung no chi dimg lai trong suy nghi ma khong hanh dong.

Tuy nhién, thé hé Z c6 nhan thuc cao vé nhitng thach thirc xa hdi hién tai, ca & dia phuong va toan cAu,
néu ho phat hién cong ty khong cé trach nhiém xa hoi theo mot cach nao do, ho s€ cd gang tim kiém mot
doi thu canh tranh cong ty dé thay thé danh myc dau tu. Ho cling can nhac dirng mua cac nhan hiéu bi coi la
phan biét chung tdc, bat binh dang gidi va ky thi ngudi dong tinh (Francis & Hoefel, 2018; Mohr & Mobhr,
2017). Do dd, nhi¢u cong ty trén toan the gidi bat dau chuyén hudng theo hudng than thién moi truong, bén
virng, trd thanh mgt nhan to chi phoi trong tuong lai, nhu véi cac cong ty dau mo 16n cong bo chuyén huong
sang nang luong tai tao.

Nguwoi ban dia ky thudt sé

Theo Prensky (2001), Stillman & Stillman (2017), thé hé¢ Z da 16n 1én voi kha nang truy cap Internet lién
tuc va thich tng véi cong nghé mdi nhanh hon cac thé hé trude. Ho sir dung trung binh 3 gio 38 phut duyét
web trén dién thoai thong minh, l1au hon gan 50 phut so véi nguoi dung Internet binh thuong. Tuy nhién,
diéu nay khong cho thdy ho 1a nhitng nguoi nghién dién thoai, ho chi dang viét lai cach thirc séng, hoc tap,
giao dich va dau tu khong giong cac the hé trude day (Dauksevicuite, 2016).
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C6 kha nang tim kiém théng tin

Thé hé Z thudng c6 kha nang tim kiém thong tin va két ndi lién lac tire thi (Dauksevicuite, 2016; Rothman,
2016). Ho rat thanh thao cong nghé, c6 kha ning tong hop thong tin da dang dé c6 duoc kién thirc va su hiéu
biét (Stuenkel & cong su, 2005; Tobi, 2013).

Nghién ctru ctia Sajeev & cong sur (2021) cho thiy, co t6i 60% nha dau tu thé hé Z da tim kiém thong tin
vé chiing khoan trude khi quyét dinh dau tur véi cac kénh phd bién nhét 1a YouTube (41%), TikTok (24%),
Instagram (21%), Twitter (17%), Facebook (16%) va Reddit (13%). Ho ciing c6 thai d tich cuc tim kiém sy
gitip d& tir nguoi khac trong khi dua ra quyét dinh dau tu ching khoan (Bartov & cong su, 2015).

Hiéu biét vé tai chinh sém

Thé hé Z chimg kién cac van d& vé cudc suy thoai tir nim 2008 ma b me ho gip phai. Ho di thay cach
thé hé trudc gip kho khan trong cudc song tir nhitng han ché vé tai chinh. Thé hé tré nay da c6 nhimg cai
nhin sau sic trong qua kht, khién ho c¢6 kha ning quan 1y tai chinh théng minh hon (Harputlu & Kendirli,
2019; White & cong su, 2019). Bén canh d6, nho loi thé vé cong nghé, thé hé Z thuong cha dong khai thac
cac kién thirc tai chinh mién phi dé c6 duoc nhing kién thirc tai chinh sém (Utami & Sitanggang, 2021).

Ty tin

Nagy & Széranty (2012), Lusardi & Oggero (2017) cho rang thé hé Z rat tu tin, nguyén nhan dugc cho 1a
boi ho c6 loi thé vé cong nghé, chi dong khai thac tim kiém kién thirc va hiéu biét tai chinh som.

Ra quyét dinh nhanh chéng

Thé hé Z c6 kha ning tiép thu nhanh va ra quyét dinh ciing rit nhanh (Nagy & Széranty, 2012). Ho thuong
thiéu kién nhan, thiéu tap trung nén trong dau tu thuong s& c6 xu huéng tap trung vao thong tin dién hinh gan
day dé dua ra quyét dinh ma bo qua cac thong tin khac truée d6 (Sitinjak & Ghozali, 2012; Sitinjak, 2013)

2.1.2. Cdc nhan té anh huong dén quyét dinh dau tw chimg khodn

Nhiéu nghién ctru tir cic nudc trén thé gidi da xac dinh cac nhan t6 anh huéng dén viéce ra quyét dinh ciia
nha dau tu.

Nghién ctru ctia Nagy & Obenberger (1994) xem xét cac nhan té c6 anh hudng 16n nhét dén quyét dinh
dau tu ctia nha dau tu ca nhan trén thi truong ching khoan My. Nghién ctru sit dung 137 phiéu khao sat doi
v6i 34 nhéan t6. Két qua cho thdy cac nhén td tac dong dén quyét dinh diu tu ching khoan cua nha dau tu
c4 nhan gém: cac thong tin co ban, cac yéu td xa hoi, cac khuyén nghi dau tu va nhu cau tai chinh ca nhan.
Niam 2005, nghién ctru cuia Hassan Al-Tamimi (2005) st dung 343 phiéu khao sat tai Dubai va Abu Dhabi
cling cho két qua twong tir nghién ctru ctia Nagy & Obenberger (1994).

Hutasoit & Ginting (2021) da sir dung mé hinh hdi quy tuyén tinh, v6i 96 mau khao sat thé hé Z tai thanh
phd Medan, Indonesia. Két qua chi ra rang sy phat trién ctia cong nghé, hiéu biét vé tai chinh va kién thirc
vé dau tu c¢6 anh huong tich cuc dén quyét dinh dau tu cia thé hé Z trén thi trudng vén. Cling voi phuong
phap twong tu, Arifin & Rizaldy (2023) sir dung dir liéu tir bang hoi truc tuyén t6i cac sinh vién DPai hoc
Gunadarma. Két qua chi ra rang hiéu biét vé tai chinh, tai chinh hanh vi va thu nhap anh huong dén quyét
dinh dau tu vao thi trudng von. Nghién ctru nay nhan manh tam quan trong ctia viéc ning cao hiéu biét vé
tai chinh dé tang cudng sy tham gia ctia thé hé Z vao thi truong tai chinh.

Sajeev & cong su (2021) da nghién ctru mdi quan hé gitra tai chinh hanh vi va quyét dinh dau tu ching
khoan cua cic nha dau tu thé hé Z & An D9, thong qua cudc khao sat léy mau ddi véi 144 nha dau tu, béng
phuong phap mé hinh ciu tric tuyén tinh. Két qua chi ra ring cac nhan té nhu hiéu biét vé tai chinh, tu tin
va kha ning tim kiém théng tin co tac dong tich cuc va dang ké dén viéc ra quyét dinh dau tu chimg khoan
clia cac nha dau tu.

Tén Hoang Thanh Hué (2019) sir dung cach tiép can tir Iy thuyét tai chinh hanh vi dé nghién ctru anh
huéng ctia chiing t6i quyét dinh dau tur trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Nghién ctru dinh luong duoc
thuc hién véi bang khao sat tir 330 nha dau tu da co kinh nghiém. Két qua cho thdy cac nhan t6 tam 1y: qua
tu tin, lac quan qua mirc, tinh dai dién, neo quyét dinh, bi quan va hi¢u ing dam dong tn tai kha phé bién
trén thi truong va c6 anh huong cling chiéu t6i quyét dinh dau tu chimg khoan.

2.2. Gid thuyét nghién citu va mé hinh dé xudt

86 309 thang 3/2023 83 Kinh té<Phac trién




2.2.1. Gia thuyét nghién citu

Gia thuyét cac nhéan t6 anh huong t6i quyét dinh dau tu cta thé hé Z trén thi trudng ching khoan Viét
Nam gdm c6 7 nhén t6 sau:

Muc tiéu tai chinh (Financial goals)

Céc muyc tiéu tai chinh co thé 1a dé dap tmg nhu cau sdng co ban, chi tiéu thodi mai theo so thich ma khong
phai xin tién bd me, hay khoi nghiép kinh doanh hodc trd nén giau c6 hon nhanh chéng. Nhitng muc tiéu
tai chinh nay, dugc xem la dong lyc thuan chiéu dén quyét dinh dau tu trén thi truong chirng khoan cua thé
hé Z (Kulkarni & cdng su, 2022).

H1: Muc tiéu tai chinh c6 anh huéng thuan chidu dén quyét dinh dau tu ching khoan cta nha dau tu thé
hé Z tai Viét Nam.

Pau tu ¢ trach nhiém xa hoi (Socially Responsible Investing - SRI)

Nghién ciru cia Chen & cong su (2019) cho thiy, hon mét nira s6 nha dau tu thé hé Z & Hoa Ky (52,1%)
khong bi anh huéng bai 1ap truong vé trach nhiém xi hoi cua doanh nghiép. Nhidu nghién ciru khac cho
thy, nha dau tu c6 thé coi trong SRI hon 1a gia trj tir khoan dau tu (Formankovéa & cong su, 2019; Zizys,
2021). Mic du c6 nhiing két qua nghién ctru trai chiéu nhau, nhom tac gia cho rang tu duy SRI cua thé hé Z
da tré nén manh me€ hon, dac biét sau dai dich Covid, do do gia thiét nhom tac gia duara la:

H2: Pau tu ¢6 trach nhiém xa hdi ¢6 anh huong thudn chiéu dén quyét dinh dau tu chimg khoan ctia nha
dau tu thé hé Z tai Viét Nam.

Cong nghé (Technology)

Su gia tang s6 lugng cac nha dau tu ¢ Indonesia ciing bi anh hudng béi nhing tién bo cong nghé (Bartov
& cong sy, 2015). Tuy nhién, nghién ciru ciia Wijaya & Afgani (2021) cho thay, su phat trién ctia cong nghé
khong ty 18 thuan voi quyét dinh dau tu chimg khoan cua thé hé Z & thanh phd Bandung.

Cong nghé di mang dén kha nang gia nhap dau tu chimg khoan dé dang moi lic moi noi. Pic biét, Viét
Nam nam trong top cac qudc gia co gia cude internet ré nhét thé gidi, ty 16 ngu:m su hu’u dién thoai thong
minh dang dung th 10 trén toan thé gidi, tao diéu kién thuan loi cho cac nha dau tu sin sang tham gia dau
tu chimg khoan. Do d6 nhom tac gia dua ra gia thuyét:

H3: Cong nghé c6 anh hudng thuan chiéu dén quyét dinh dau tu chimg khoan ciia nha dau tu thé hé Z
tai Viét Nam.

Kha nang tim kiém théng tin (Ability to find information)

Kha ning tim kiém thong tin da dwoc chimg minh 1a c¢6 anh huong thuan chiéu t6i quyét dinh dau tu
chung khoan (Sajeev & cong su, 2021; Bartov & cong su, 2015; Rothman, 2016).

Tuy nhién, nghién ciru cia Kadariya (2012) lai cho thiy, nhitng nha du tu khong thyc hién phan tich doc
lap thuong coi trong cac tin don va 10i gidi thiéu dau tu cta nguoi khac. Trong khi thé hé Z 14 nhiing nha
dau tu c6 kha ning doc lap, quyét doan cao, co kién thirc va hiéu biét vé tai chinh. Do d6, nhom tac gia dwa
ra gia thuyét:

H4: Kha ning tim kiém thong tin ¢ anh huong thudn chiéu dén quyét dinh dau tu chimg khoan cua nha
dau tu thé hé Z tai Viét Nam.

Hiéu biét vé tai chinh (Financial literacy)

Hiéu biét vé tai chinh 1a sy két hop ciia nhan thirc, k§ ning, kién thirc dé dua ra quyét dinh lién quan dén
dau tu tai chinh nham dat duge thinh vuong tai chinh ca nhan (Jureviciene & Jermakova, 2012; Lusardi &
Mitchell, 2014).

Nghién ciru thyc nghiém & thanh phd Karachi ciing cho thay hiéu biét vé tai chinh c6 anh hudng thuan
chiéu dén hoat dong dau tu chimg khoan (Ahmad, 2017; Sajeev & cong su, 2021). Nghién ctru caa Harputlu
& Kendirli (2019), White & cong sur (2019) ciing cho thiy, hiéu biét vé tai chinh c6 mot vi tri quan trong dé
dat duogc su phat trién kinh té bén vitng trong linh vuc ¢4 nhan va xa héi, né c¢6 anh hudng thuan chiéu dén
hoat dong dau tu ctia Thé hé Z.

HS5: Hiéu biét tai chinh ¢6 anh huong thuan chiéu dén quyét dinh dau tu chimg khoan ciia nha dau tu thé
hé Z tai Viét Nam.
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Ty tin thai qua (Overconfident)

Téng hop cac quan diém cua Odean (1998), Jha (2016), tu tin thai qua 14 viéc cac nha dau tu cho rang ho
¢6 thé thu duoc lgi nhuén nhiéu hon thi truong b::ing kinh nghiém, k§ nang hodc truc gidc cia minh nhung
lai thiéu co s& trong 1ap luan.

Nghién ctru ciia Ton & Dao (2014), Riaz & Igbal (2015), Bakar & Yi (2016) tim thiy mdi twong quan
thuan gitra sy tu tin thai qua va quyét dinh dau tu chimg khoan. Tuy nhién, nghién ctru ciia Abul (2019)
khong tim thay bat ky bang chtg nao vé anh hudng ctia hanh vi qua tu tin d6i voi quyét dinh cua nha dau
tu tai Kuwait.

Céc nghién ciru trén thue hién ddi v6i cac nha diu tu néi chung. Trong khi cac nha dau tu thé hé Z ¢
nhing dic diém khac biét, ho 1a nhitng ngudi c6 mirc do tu tin cao vi vay, nhom tac gia dua ra gia thuyét sau:

H6: Ty tin thai qua c6 anh hudng thuan chiéu dén quyét dinh dau tu chimg khoan ctia nha dau tu thé hé
Z tai Viét Nam.

Tinh dai dién (Representation)

Khuynh huéng tinh dai dién cho phép moi ngudi tip trung vao thong tin dién hinh gan day dé dwa ra quyét
dinh ma bo qua cac thong tin khac trudc do, trong truong hop nay, nguoi ta danh gia kha nang xay ra cua
nhitng su kién trong twong lai dga vao muc d6 “tuong tu” vdi mot tinh huéng dién hinh nao d6 (Kahneman
& Tversky, 1979; Jha, 2016). Nhiéu nghién ctru di chi ra rang, tinh dai dién c6 tac dong thuan chiéu t6i
quyét dinh dau tu chimg khoan cta cac nha du tu c4 nhan (Lakonishok & cong su, 1992; Lauricella, 2019).
Nghién ctru ctia Tén Hoang Thanh Hué (2019) ciing cho thiy tinh dai dién ton tai kha phd bién trén thi
truong chimg khoan Viét Nam. Vi viy nhom téc gia dua ra gia thuyét:

H7: Tinh dai dién c6 anh hudng thuan chiéu dén quyét dinh dau tu chung khoan ctia nha dau tu thé he Z
Viét Nam.

Quyét dinh dau tw chirng khodn

Dau tu theo nghia chung nhét 1a qua trinh st dung cac ngudn lyc hién c6 nham dat dwoc muc dich nao d6
trong tuong lai (Deviyanti & cdng su, 2017).

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru dé xuét

Muc tiéu tai chinh - FG ]L
Piu tur ¢6 TNXH- SRI H2
[ Cong nghé - TEC | H3 .
& nene QUYET PINH

PAU TU QHUNG
KHOAN

Kha nang tim kiém TT - H4

Tu tin thai qué — OCF H6

H7

Tinh dai dién - REP

[ Hiéu biét v& tai chinh - FL HS
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Ra quyét dinh ¢6 thé duoc dinh nghia la qua trinh Iya chon mot phuong an cu thé tir mot sb phuong an.
D6 1a mot hoat dong dién ra sau khi dénh gia tit ca cac lua chon thay thé. Khi dua ra quyét dinh dau tu, nha
dau tu can tinh dén cac diéu kién thi truong, rui ro va lgi nhuan (Kengatharan & Kenghatharan, 2014).

Nhu vay, quyét dinh dau tu ching khoan dugc hiéu 1a viéc lua chon phan bd nguén luc tai chinh vao cac
giao dich mua, ban chimg khoan dya trén kha ning chap nhan rai ro, muc tiéu dau tu nham dat duge muc
sinh 101 ky vong.

Thong thuong, khi dugc hoi vé quyét dinh nao d6, nguoi tra 161 s€ chon ¢6 hoac khong. Tuy nhién, do dau
tu chtg khoan can hiéu biét nhat dinh nén nhiéu nghién ctru di sir dung nhitng cau hoi cho ngudi da tham
gia dau tu ching khoan d¢é c6 cau tra 101 chinh xac, khach quan (Sajeev & cong sy, 2021; Ton Hoang Thanh
Hué, 2019). Putri & Hamidi (2019) da dé cap dén mot so chi s6 do luong quyét dinh dau tu ching khoén,
bao gom loi nhuén, rii ro, thoi gian dau tu. Quyét dinh dau tu chimg khoan trong nghién ciru nay dugc hiéu
14 viéc nha dau tu hai 1ong véi nhitg quyét dinh mua, ban chimg khoén ciia minh.

2.2.2. M6 hinh nghién ciu

(M6 hinh nghién ctu dé xuét nhu trinh bay trong Hinh 1)

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu so cap tir phiéu khao sat cac nha dau tu thé hé Z. Phiéu khao sat gdm 2 phan.
Phan 1 1a thong tin chung, phan 2 gom 34 ciu hoi theo thang do Likert 5 mirc d6 vé anh hudng ciia cac nhan
t6 dén quyét dinh dau tu ching khoan ctia cic nha dau tu thé hé Z tai Viét Nam. Phiéu khao sat duoc gii
dén cho cac nha dau tu thong qua céc cong ty chimg khoan, cac truong dai hoc bang biéu mau cia Google.
Téng s6 phiéu thu vé 1a 712 phiéu, s6 phiéu hop 1& dugc st dung 13 638 phiéu khao sat.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Nghién ctru st dung phuong phap nghién ctru dinh lugng dé kham pha cac nhan t6 anh huong dén quyét
dinh dau tu ching khoan ctia cac nha dau tu thé hé Z Viét Nam.

Thang do sir dung trong nghién ctru 1a thang do Likert voi 5 mirc d6 (Hoan toan khong dong ¥; Khong
dong ¥; Binh thuong; Pong y; Hoan toan dong ¥). Cac chi bao do luong cac bién duge ap dung co diéu chinh
phu hop véi dic diém miu nghién ciru tir cac nghién ciru trude: bién muc tiéu tai chinh st dung c6 didu
chinh thang do cua Kulkarni & cdng su (2022) g(‘3m 3 chi bao; bién dau tu c6 trach nhiém x3 hoi st dung
¢6 diédu chinh thang do cua Zizys (2021) gdm 3 chi bao; bién cong nghé sir dung c6 diéu chinh thang do cua
Hutasoit & Ginting (2021) gdm 5 chi bao; bién kha ning tim kiém thong tin sir dung c6 diéu chinh thang do
clia Sajeev & cong sy (2021) gdm 8 chi bao; bién hiéu biét vé tai chinh sir dung c6 didu chinh thang do cua
Sajeev & cong su (2021) bao gdm 4 chi bao; bién ty tin thai qua st dung c¢6 diéu chinh thang do cia Abul
(2019) gdm 4 chi bao; bién tinh dai dién st dung c6 diéu chinh thang do ctia Bogunjoko (2021) bao gdm
4 chi bao; bién phuy thudc 14 quyét dinh dau tu chimg khoan sir dung c6 diéu chinh thang do cua Sajeev &
cong su (2021) gom 3 chi bao.

3.3. Quy trinh xir Iy so ligu

Pau tién, nghién ctru tién hanh danh gia do tin cdy cua thang do v6i yéu cau gia tri Cronbach’s Alpha
> (,7. Sau d6, nghién ctru phan tich nhan t6 kham pha EFA nham xac dinh “gia tri hoi tu” va “gié tri phan
biét ctuia thang do” véi yéu cau hé s6 tai nhan to (Factor loading) > 0,5; hé s6 KMO >= 0,5 va <=1; gia tri
Sig. < 0,05; ddng thoi phuong sai trich > 50%. Phuong phép rit trich nhan t6 dwoc sir dung 14 phuong phap
xoay cac nhan t6 Varimax. Tiép theo, nghién ctru kiém dinh lai d6 tin cay cua thang do voi hé s6 Cronbach’s
Alpha sau khi di loai bo céac chi bao khong phu hop va phan tich twong quan gitta cac bién. Cudi cung tién
hanh phén tich mé hinh hoi quy boi.

4. Két qua nghién ctru

4.1. M6 ti mdu khio sdt

Trong 638 mau khao sat c6 392 mau khao sat 1a cia nam gidi (chiém 61,44%), c6 241 méu khao sat cua
nit gioi (chiém 37,78%), 5 mau khao sat cta gidi tinh khac (chiém 0,78%). Cac ddi twong khao sat co trinh
dd hoc van cao, trong d6 92,3% co6 trinh d6 dai hoc; 4,1% co trinh d sau dai hoc; 3,6 % co trinh d6 cao
dang, trung hoc pho thong.
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Trong 638 mau khao sat c6 401 phiéu khao sat cia nha dau tu ¢6 dudi 1 nim kinh nghiém (chiém
62,85%), 172 phiéu khéo sat ciia nha dau tu c¢6 tir 1 — 3 ndm kinh nghiém (chiém 26,96%), 37 phiéu khao st
ctia nha dau tu c6 tir 3 — 5 nam kinh nghiém (chiém 5,81%), 28 phiéu khao sat ctia nha dau tu c6 trén 5 nim
kinh nghiém (chiém 4,38%). Nhu vy, mau nghién ctru chua c6 nhiéu nim kinh nghiém trong dau tu chimg
khoan, boi theo quy dinh ctia phap luat Viét Nam, cong dan du tir 18 tudi tré 1én méi duge mo tai khoan dau
tu chtng khoén trong khi ddi trong khao sat 1a cac nha dau tu thé hé Z, nhitng ngudi sinh ndm 1995 - 2010.

4.2. Danh gid dj tin cdy ciia thang do

Két qua phan tich kiém dinh Cronbach’s Alpha cho thay d tin cdy ciia thang do va cac gid tri dit liu dua
vao phan tich khi hé sb Cronbach’s Alpha cua tat ca cac bién déu > 0,7; hé sé twong quan bién téng >0,3.
Dong thoi hé s6 Cronbach’s Alpha If Item Deleted néu loai bo cac quan sat déu nhé hon hé s Cronbach’s

Biang 1: Panh gia dd tin ciy ciia thang do thong qua hé sé Cronbach’s Alpha

TT Bién Ky hiéu Hé s6 Cronbach’s Alpha
1 Tinh dai dién REP 0,883
2 Hiéu biét vé tai chinh FL 0,909
3 Muc tiéu tai chinh FG 0,869
4 Péu tu ¢6 trach nhiém xa hoi SRI 0,892
5 Kha nang tim kiém thong tin AFI 0,948
6 Cong nghé TEC 0,947
7 Ty tin thai qua OCF 0,910
8 Quyét dinh ddu tu chimg khoén 1D 0,906
Alpha cuia nhom.

4.3. Phan tich EFA doi véi bién djc lap

Qua trinh phan tich nhan t6 kham phéa (EFA) cho thay dit liéu du diéu kién phan tich do co cac hé sb tai

Bing 2: Ma trin xoay trong phén tich EFA dbi véi bién doc 1ap

L, Thanh phan
Chi bao 1 > 3 4

TEC3 0,777
TEC2 0,756
TEC4 0,752
TEC1 0,751

FG2 0,746

FL4 0,686

FL2 0,661

FG1 0,652
TECS 0,649

FL3 0,629

FL1 0,628

SRI2 0,596

FG3 0,592

SRII 0,545

SRI3 0,515

AFI6 0,742

AF12 0,734

AFI5 0,723

AFI3 0,711

AF14 0,706

AFI1 0,690

AF17 0,677

AFI8 0,610

REP2 0,802

REP4 0,765

REP3 0,756

REPI 0,636
OCF2 0,817
OCF3 0,808
OCF4 0,803
OCFl 0,703
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nhan t6 >0,5 thé hién mdi twong quan phu hop giita cac bién quan sat va cac nhan t6 Iya chon trong mé hinh;
hé so KMO 1a 0,960 (>0,5 va <1); phuong sai trich 1a 72,204 % (>50%); thoa man hai di€u kién 1a “Gia tri
hdi tu” tic cac bién quan sat hdi tu ve cung mot nhan to va “Gia tri phan biét” (cac bien quan sat thudc ve
nhén t6 nay phan biét vdi nhan to khac).

Tir Bang 2, céc chi bao cua cac bién TEC, FG, FL, SRI hoi tu vé thanh 1 bién nén nghién ciru tién hanh
g0p thanh 1 bieén IWP méi (investment with panache — dau tu c6 phong cach). Hién tuwong gdp bien thé hién
su khac biét clia nhom nha dau tu thé hé Z, khac voi cac theé hé trude, theé hé Z c6 191 the vuot trdi vé cong
nghé, sdém c6 hiu biét vé tai chinh, sém cé muc ti€u tai chinh rd rang, ho hudng dén tu do ve tai chinh va
nghi huu sém. Pac biét, dau tu c6 trach nhiém xa hoi 1a mot khac biét trong phong cach dau tu cua thé hé
Z, trong khi cac thé hé trude hodc chua co6 y thire vé dau tu cé trach nhiém xa hoi hodc chi dung lai & mirc
suy nghi ma khong hanh dong.

4.4. Phan tich EFA doi v6i bién phu thugc

Qué trinh phan tich nhan t6 kham pha EFA dbi v6i bién phy thudc cho thay dit lidu dir didu kién phan tich

Biang 3: Két qua Phan tich EFA dbi v6i bién phu thudc

Hé s6 KMO 0,751
Approx. Chi-Square 1251,850
Kiém dinh Bartlett df 3
Sig. 0,000

Bang 4: Panh gia dd tin ciy ciia bién méi (IWP)

Gia tri Cronbach’s

Trung binh thang do Phuong sai thang do Hg¢ s0 twong quan Alpha n éu loai chi

Chi bao

néu loai chi bao néu loai chi bao bién — téng bio
IWP1 40,13 151,626 0,825 0,962
IWP 2 40,11 152,092 0,823 0,962
IWP 3 40,03 151,803 0,828 0,962
IWP 4 40,08 152,650 0,813 0,962
IWP 5 40,14 152,868 0,799 0,963
IWP 6 40,22 154,359 0,744 0,964
IWP 7 40,19 153,681 0,782 0,963
IWP 8 40,18 153,375 0,787 0,963
IWP 9 40,12 153,554 0,784 0,963
IWP 10 40,22 152,294 0,757 0,963
IWP 11 40,04 151,156 0,821 0,962
IWP 12 40,17 153,223 0,762 0,963
IWP 13 40,12 151,442 0,794 0,963
IWP 14 40,07 152,042 0,779 0,963
IWP 15 40,13 152,492 0,763 0,963

do ¢6 cac hé sd tai nhan t6 >0,5, hé s6 KMO 14 0,751 (>0,5 va <1); phuong sai trich 1 84,206% ( >50%).

4.5. Danh gia dj tin cdy ciia thang do maoi

Sau khi phan tich nhan t6 EFA, gdp céac bién TEC, FG, FL, SRI thanh IWP, nhém tac gia tién hanh dnh
gia lai d¢ tin cay cua thang do. K&t qua phéan tich kiém dinh Cronbach’s Alpha cta bién méi cho thay do tin
cdy cua thang do va céc gia tri dit liéu dua vao phéan tich bdi hé s6 Cronbach’s Alpha cua bién maoi IWP la
0,965 (> 0,7); hé so twong quan bién tong >0,3.

4.6. Phan tich mé hinh héi quy

Bing 5: Két qua phén tich hdi quy

<X A A As He so hoi quy chuan . Heé so phong dai
Bicn HE 50 hoi quy B hoa Beta Sig. phuwong sai VIF
(Constant) -0,246 0,002
TWP 0,555 0,497 0,000 3,955
REP 0,093 0,091 0,002 2,097
AFI 0,057 0,049 0,204 3,566
OCF 0,487 0,317 0,000 1,934
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Két qua phan tich hdi quy cho thay véi gia tri Sig. déu <0,05 va hé sb hdi quy chuan hoa Beta duong
chung t6 cac bién IWP, REP, OCF ¢6 anh hudng thudn chiéu dén bién phu thude.

Bién AFI, do c6 hé sb Sig. trong kiém dinh 14 0,204>0,05 nén nghién cuu két luan bién AFI khong co su
anh huong dén bién phy thudc. Nghién ciru tién hanh chay lai mé hinh hoi quy véi ba bién doc lap 1a IWP,
REP, OCF.

Biang 6: Két qua phan tich hoi quy lan 2

Coreff}cients‘“‘ ]
Bién Hg 56 hdi quy Condnhos ¢ Sg.  phengssi
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -0,233 0,079 -2,954 0,003
IWP 0,588 0,038 0,526 15,633 0,000 0,374 2,675
REP 0,104 0,029 0,102 3,539 0,000 0,515 1,941
OCF 0,496 0,043 0,323 11,448 0,000 0,532 1,879

a. Dependent Variable: ID

Phuong trinh hdi quy thu duoc la:

ID=-0,233 + 0,588 IWP + 0,104 REP + 0,496 OCF

M6 hinh gidi thich dugc 73% su thay doi ctia bién phy thudc.

Nhu vdy, cac nhan t6 c6 anh huong dén quyét dinh dau tu chimg khoan cia cac nha dau tu thé hé Z Viét
Nam bao gom: dau tur c6 phong cach, tu tin thai qua va tinh dai dién.

5. Két luan

5.1. Thio ludn két qud nghién ciru

Nghién ctru da xac dinh duoc cac nhan té anh hudng dén quyét dinh dau tu chimg khoan cua cac nha dau
tu thé hé Z Viét Nam gdm dau tu c6 phong cach, tu tin thai qua va tinh dai dién.

Trong nghién ctru nay, “dau tu c6 phong cach” c6 anh hudng 16n nhit dén quyét dinh dau tu chimg khoan
clia cic nha dau tu thé hé Z Viét Nam. Nhu da phan tich ¢ tong quan nghién ctru, thé hé Z c6 hiéu biét vé
tai chinh va kha nang quan 1y tai chinh théng minh hon, ¢6 myc tiéu tai chinh manh mé, rd rang, wu tién dau
tu c6 trach nhiém xi hoi va cong nghé dugc xem 13 mot phan ban sic cua thé hé nay. Nhitng nhan t6 nay
goi chung 1a dau tu c6 phong cach. Pay duoc xem 1a diém moi cta nghién ciru bai cac nghién ciru trude
ctia Kulkarni & cong su (2022), Zizys (2021), Bartov & cong su (2015), Sajeev & cong sy (2021) xem xét
cac nhan to hi€u biét tai chinh, muc tiéu tai chinh, trach nhiém xa hoi va cong ngh€ mot cach riéng biét. Sy
g0p chung cac bién nay tao nén bién mai thé hién dic diém khac biét trong phong cach dau tu ctia thé hé Z.

Bién “tu tin thai qua” c6 mirc d6 anh hudng 16n thi hai dén quyét dinh dau tu cta thé hé Z trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Anh huéng ciia “tu tin thai qua” 1én quyét dinh dau tu chimg khoan cua cac nha dau
tu cling dugc tim thay trong cac nghién ctru cia Wang (2001), Scheinkman & Xiong (2003), Bakar & Yi
(2016). Dic biét, két qua ctia nghién ctru nay phi hop véi nghién ctru cia Ton & Dao (2014) trén thi trudng
chimg khoan Viét Nam, nhu vay, “tur tin thai qua” khong chi anh huong t6i quyét dinh dau tu chimg khoan
clia cac nha dau tu néi chung ma con 1a nhan 6 anh huéng dén quyét dinh du tu ching khoan cua thé hé Z.
Bén canh d6, su hiéu biét vé tai chinh sém két hop véi viéc sir dung thanh thao cong nghé trong khai thac
tri thire giap cho thé hé Z c6 su tu tin cao hon cac thé hé trudc.

Tiép theo 1a bién “tinh dai dién”, két qua nay tuong tmg véi két qua nghién ciru cia Ton Hoang Thanh
Hué (2019), Bogunjoko (2021). Giai thich thém cho két qua nay, thé hé Z c6 xu huéng ra quyét dinh nhanh
chong, do o, voi nguén Iyc tai chinh va thoi gian c6 han, ho bi tac dong bdi tinh dai dién, tirc dua vao nhitng
quy tic kinh nghiém hodc nhiing tinh hudng tuong ty dé dua ra quyét dinh dau tu ching khoan.

5.2. Han ché va huéng nghién civu trong twong lai

Diém han ché clia nghién ctru nay 1a chi nghién ctru nhom cac nha dau tu trén thé hé Z, day 1a thé hé nha
dau tu voi sb nam kinh nghiém tham gia dau tu chua nhiéu do d6 cin c6 nhiéu nghién ciru hon nita ddi voi
quyét dinh dau tu ching khoan cua thé hé nay. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé md rong thém dbi tuong
nghién ctru, 1am 1 sy khac biét vé cac nhan t6 anh huong dén quyét dinh dau tu chimg khoén giita thé hé
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7 v6i cac thé hé khac, hodc mé rong thém sy anh huong cia cac nhan t6 dén hiéu qua dau tu chung khoan,
hodc 1am rd mdi quan hé giita bién hiéu biét vé tai chinh véi tu tin thai qua va hiéu qua dau tu chimg khoan.
Bién “dau tu co phong cach” dugc xem 1a cic bién méi trong md hinh, vi vay can c6 thém cac nghién ctru
vé bién nay.
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