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TAC DPONG CUA NOI SO BO LG PEN QUYET PINH PAU TU:
VAI TRO CUA KIEN THUC TAI CHINH VA THU NHAP
] V& Phiic Truomg Thanh®, Trin Thi Cuong?
: Tomtat ' i i )
Nghién citu nay phan tich tac dong cua noi s¢ bé 16 (FOMO) dén quyéet dinh dau tw cia nha dau tw ca nhdn, dong
thoi xem xét vai tro diéu tiét cua kién thirc tai chinh va thu nhdp. Dua trén nén tang tai chinh hanh vi, nghién ciiu
phan biét gitra néi so bé 16 loi ich ca nhén va so b6 16 sy cong nhdn nham lam ré mirc do anh huong khac nhau dén
quyét dinh dau tw trong béi canh sé héa. Dir liéu dwoc thu thap tir 256 nha dau tw ca nhan tai Viét Nam va duoc
phdn tich bang phirong phdp mé hinh phwong trinh cdu triic binh phwong nhé nhdat (PLS-SEM). Két qua cho thdy
cd néi so bé 16 i ich cd nhan va néi so b 16 su cong nhan déu cé tac dong tich cuc va co y nghia dén quyét dinh
dau tu, trong do néi so bé 16 loi ich ca nhéan cé anh hwong manh hon. Kién thirc tai chinh ¢6 tac dong truc tié;l) tich
cwe nhung khong diéu tiét moi quan hé giita noi so bi bo 16 va quyét dinh dau tie. Ngwoc lai, thu nhdp déng vai tro
diéu tiét dang ké bang cdach lam suy yéu tac dong ciia noi so bo 16 s cong nhén 1én cac quyét dinh dau tw, trong khi
tac dong diéu tiét 1én ndi s bo 16 cd nhdn va quyét dinh dau tw lai khong dwoc chitng minh. Nhitng phat hién nay
doéng gop vao linh viee nghién civu tai chinh hanh vi bang cdch lam néi bdt vai tro chii dao ciia cdc thanh kién cam
xiic va xd héi trong viéc dinh hinh hanh vi dau tie va cho thdy rang gido duc nha dau tw va cdc bién phdp can thiép
chinh sdch nén tich hop kién thirc tai chinh véi cdc chién lwpc quan Iy anh hwéng cam xiic va xa héi.
Tir khoa: Néi so bé 16 (FOMO), quyét dinh dau tue, kién thirc tai chinh, thu nhdp, nha dau tw cd nhan.
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Abstract
This study examines the impact of Fear of Missing Out (FOMO) on investment decisions, with particular attention

to the roles of financial literacy and income. Grounded in behavioral finance theory, the research distinguishes
between personal FOMO and social FoMO to provide a more nuanced understanding of emotion-driven investment
behavior in the digital era. Using survey data collected from 256 retail investors in Vietnam, the study employs
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) to test both direct and moderating effects. The
results reveal that both personal and social FOMO have significant positive influences on investment decisions, with
personal FoMO exerting a stronger effect. Financial literacy is found to have a direct positive impact on investment
decisions; however, it does not significantly moderate the relationship between FOMO and investment decisions. In
contrast, income plays a significant moderating role by weakening the effect of social FOMO on investment decisions,
while its moderating effect on personal FOMO is not supported. These findings contribute to the behavioral finance
literature by highlighting the dominant role of emotional and social biases in shaping investment behavior and
suggest that investor education and policy interventions should integrate financial knowledge with strategies for
managing emotional and social influences.
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1. Pit véan dé

Sy phat trién cta cac nén tang giao dich k¥ thuat
s6 va ing dung méi gi6i chi phi thap da thuc diy manh
mé sy tham gia ciia nha dau tu c4 nhung né ciing lam
gia tang cac quyét dinh dau tu dya trén cam xuc hon 1a
phan tich hop ly (Urbaez, 2025). Viéc chia sé thong tin
theo thoi gian thuc va sy hinh thanh cac cong dong truc
tuyén da khién ranh giGi giita dau tu va dau co trd nén
mo nhat, tao mdi trudng noi cam xuc va sy xac nhan
x4 hoi 14n 4t tu duy phan tich.

Sy phat trién nhanh chong cia cac nén tang giao
dich k¥ thuat sé va ung dung méi gidi chi phi thip da
lam gia ting manh mé& su tham gia ciia nha dau tu c4
nhan, didc biét tai cac thi truong maoi ndi. Tuy nhién,
song hanh véi sy mé rong vé quy mé 1a sy gia ting cua
cac quyét dinh dau tu mang tinh cam xc, trong d6 ndi
50 bo 15 (Fear of Missing Out — FoMO) ndi 1én nhur
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mot thién kién hanh vi trung tm, 1am suy yéu vai trd
clia phan tich hop 1y trong qué trinh ra quyét dinh dau
tu (Urbaez, 2025).

Trong méi truong sb, mang xi hoi khong chi dong
vai tro la kénh truyén tai thong tin ma con tro thanh
khéng gian hinh thanh cam xtc tap thé va xac nhan xa
hoi. Sy lan truyén nhanh chong ciia ndi dung dau tu
thong qua cac nguoi anh huong trén TikTok, YouTube
va X di 1am mo ranh giéi giita du tu va dau co, thic
diy hanh vi theo dam déng, tir d6 lam gia ting rui ro
bong bong tai san va bién dong thi truong (Agarwal,
2025; Ramadhan va Sirait, 2025). Trong bdi canh nay,
FoMO hoat dong nhu mot dong luc tdm ly chu dao, kich
thich dau tu bdc ddng, chip nhan rii ro qua muc va né
tranh thua 16 ngin han, dic biét d6i v6i cac nha dau tu
thiéu kinh nghiém (Hamamci, 2025; Pujiastuti, 2025).



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 38 (2026)

Maic du FoMO va anh hudng ciia mang xa hoi dbi
v6i hanh vi ddu tu da dugc dé cap trong cac nghién ctru
trudce, phan 16n cac cong trinh van tiép can FOMO nhu
mot khai niém don nhét, chua phan biét rd gitta FOMO
mang tinh ca nhan (so bo 15 loi ich tai chinh) va FOMO
mang tinh xa hoi (s¢o bd 16 su cong nhdn va vi thé xa
hoi). Pidu nay tao ra khoang trong nghién ctru quan
trong trong viéc hiéu rd co ché tic dong khac biét cua
cac dang FoMO dbi voi quyét dinh dau tu ca nhan trong
bbi canh s6 hoa va truyén thong xa hoi ngay cang chi
phdi hanh vi tai chinh.

Bén canh d6, mic du mot sé nghién ctru goi ¥
rang kién thirc tai chinh va thu nhdp c6 thé lam giam
tac dong tiéu cyc cua FoMO, béng ching thyc nghiém
vé vai tro diu tiét ctia hai yéu t6 nay van con han ché
va chua nhat quan, dac biét tai cac thi truong mai ndi,
noi nha dau tu ca nhan thudng cé trinh d6 tai chinh
khong ddng déu va mire d6 phu thude cao vao thong tin
tr mang xa hoi (Puspasari va cong su, 2024; Gowon,
2025; Wijayanti va cong sy, 2025). Do d6, van thiéu
cac nghién ctru phan tich dong thdi FOMO, mang xa
hoi, kién thire tai chinh va thu nhép trong cting mot mo
hinh 1y thuyét.

Nghién ctru ndy dat ra cac cau hdi nghién ctru sau:

RQ1. Liéu ndi so bo 13, bao gdm cac khia canh
¢4 nhan va xa hoi, c6 anh huong dang ké dén quyét dinh
dau tu khong?

RQ2. Liéu kién thirc tai chinh c6 diéu chinh mbi
quan hé giira FOMO va quyét dinh du tu khong?

RQ3. Liéu thu nhap co lam thay d6i mdi quan hé
giita FOMO va quyét dinh dau tu khong?

Nghién ciru nay dong gop mét sb diém quan trong
cho linh vie tai chinh hanh vi. Thir nhét, nghién ctru mé
rong cac nghién ciru hién c6 bang cach phan biét giita
NGi s¢ bo 1§ loi ich ca nhan va Nbi so bo 15 sy cong
nhan, cung cép cai nhin tinh vi hon vé cach cac loai N&i
s0 bo 15 khac nhau anh huéng dén quyét dinh dau tu.
Thtr hai, nghién ctru cung cp bang chimg thuc nghiém
vé vai tro diéu tiét cua kién thirc tai chinh va thu nhap,
nhin manh céc tac dong khac biét cua ching ddi véi
quyét dinh du tu bi chi phdi boi Nbi sg bo 15. Cubi
clng, cac két qua mang ¥ nghia thuc tién cho gido duc
nha dau tu va thiét ké chinh sach, nhdn manh tdm quan
trong cta viéc giai quyét ca kién thirc tai chinh 13n cac
thién kién cam xtc trong méi trudng dau tu hién dai.
2. Téng quan tai liéu nghién ciru
2.1. Quyét dinh dau tw

Céc yéu t6 bén ngoai nhu chi s kinh té, diéu kién
thi truong va kha nang tiép can thong tin tai chinh anh
huéng dén muc d6 hap din cam nhédn cia cac khoan
dau tu, trong khi cac yéu t6 bén trong bao gdm kién
thtre tai chinh, kha nang chép nhén rdi ro va trang thai
tam 1y cta nha dau tu (Mekdessi va cong su, 2025).
Qué trinh ra quyét dinh thuong két hop gilia cac quy

tac suy luan nhanh va 1y tri ¢6 gi6i han, khién nha dau
tu dua ra cac quyét dinh “thoa dang” thay vi ti wu do
han ché vé thong tin va ning lyc nhén thic
(Abdeldayem va Aldulaimi, 2025). Theo quan diém ly
tri, nha dau tu dugc gia dinh danh gia rii ro va loi
nhuan mot cach khach quan nham t6i da hoa loi ich ky
vong, 12 nén tang cta cac 1y thuyét tai chinh ¢ dién
nhu Gia thuyét Thi truong Hiéu qua (EMH) va Ly
thuyét Danh myc Pau tu Hién dai (MPT). Tuy nhién,
bang ching thyuc nghiém cho thiy ngay ca cac nha dau
tu chuyén nghiép ciing chiu anh huéng bai cac thién
kién nhu ty tin qua muc, s thua 18 va thoi neo, dan dén
két qua dau tu khong t6i wu (Khare va Kapoor, 2024;
Katenova va cong su, 2025). Ngugc lai, tai chinh hanh
vi nhan manh vai trd ciia cac yéu tb tam Iy, cam xtc va
anh huong xa hoi trong quyét dinh dau tu. Cac thién
kién nhu hanh vi theo dam dong, so hdi tiéc va thién
kién x4c nhan duoc ching minh 1a lam sai 1éch danh
gi4 ctia nha dau tu, gop phan vao cac hién tuong bong
boéng dau co va ban thao hoang loan (Tansuchat va
Thaicharo, 2025).

Vay nén, viéc két hop cac hiéu biét hanh vi véi
cong nghé nhu Al va FinTech duoc cho 1a ¢6 thé cai
thién chét luong quyét dinh dau tu, déng thoi tinh dén
cac gioi han nhan thirc cta con nguoi (Tisya, 2025;
Chammaa va Haddad, 2025). Trong nghién ciru nay,
quyét dinh dau tu duoc hiéu 1a su lua chon ¢6 chu dich
ctia nha dau tu tai mot thoi diém cu thé, bao g@)m viéc
quyét dinh c6 dau tu hay khong, lya chon tai san va
mirc do ruii ro chép nhén, dya trén danh gia chi quan
v& loi nhuan va rui ro, dic biét phan anh Kkét qua tryc
tiép ctia qua trinh nhén thirc va danh gia thong tin, chiu
anh hudng manh béi cac yéu td tam 1y va xa hoi.

2.2. Néi so b6 15

Céc nghién ctru md ta ndi s¢ bé 1& (FOMO) nhur
mot trang thai nhén thirc va cam xtc thic déy hanh vi
giao dich bdc dong va dau co ngan han, ddc biét trong
mdi trudng bi khuéch dai boi mang xa hoi va nén tang
) (Jajoo va Baag, 2025; Agarwal, 2025). S¢ b6 15 loi
ich c4 nhan van hanh thong qua su két hop giita co ché
cam xuc va sai léch nhan thirc, khi lo au, canh tranh va
bét an 1am suy yéu tu duy ly tinh, trong khi so sanh xa
hoi va ky vong phan thuéng do dopamine diéu khién
khién nha dau tu danh gi4 qua cao loi nhuan tiém ning
va chip nhén rai ro 16n hon (Laraga, 2025; Manchanda
va Bajaj, 2025). Cac thuat toan ndi dung va hoat dong
ctia influencer tiép tuc khuéch dai hiéu ing nay bang
cach lan truyén c6 chon lgc cac cau chuyén thanh cong,
lam gia tang ap luc tham gia thi truong va hanh vi theo
dam dong (Urbaez, 2025). Song song d6, Noi sg bo 15
su cong nhan xudt phat cha yéu tir nhu ciu duoc thuoc
vé va dugc cong nhan vé mat xa hoi, khién nha dau tu
bét chude cac xu hudng du tu phd bién nhu mot cach
khéng dinh ban sic xa hoi hon 14 Iia chon kinh té thudn
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tay (Agarwal, 2025). Viéc lién tuc tiép xtc voi thanh
cong tai chinh ctia ban be va influencer lam gia tang so
sanh xa hoi, nhan thirc sai 16ch vé co hdi thi trudng va
ap lyc tuan theo dam dong, qua d6 1am suy yéu qua trinh
ra quyét dinh phan tich (Hamamci, 2025; Urbaez, 2025).
Céc bang chig thuc nghiém tai Viét Nam, Indonesia va
cac thi truong méi ndi cho thay ca N&i so bo 15 loi ich
ca nhan va Nbi s¢ bo 1 sy cong nhan déu anh huong
dang ké dén so thich rii ro va hanh vi dau tw ngan han,
bién N&i s¢ bo 13 tir mot thién kién ca nhan thanh luc tac
dong o cép do thi truong, trong bdi canh mang xa hoi
vira dong vai tro ngudn thong tin vira 1a tic nhan tim Iy
kich thich hanh vi tai chinh (Nguyen va cdng sy, 2025;
Sari va Takarini, 2025; Ravonjison, 2025).

Mic dii cac nghién ctru trude nhat quéan chi ra rang
ndi s¢ bo 16 ¢6 anh huong tiéu cuc dén quyét dinh dau
tu — thong qua viéc gia ting xu huéng dau co, hanh vi
theo dam dong va giam tinh 1y tri — song cac két qua
van con thiéu nhét quan vé mirc d¢ va co ché tic dong.
Dic biét, phan 16n nghién ciru chua phén biét rd hai dang
FoMO (loi ich ca nhan va sy cong nhan xa hoi), chua
xem xét yéu t van hoa — thi trrong mai ndi, va thiéu cac
md hinh dinh lugng kiém dinh co ché trung gian. Nhimg
han ché nay cho thdy cn c¢6 thém nghién ctru lam 5
cach thirc va diéu kién ma FoMO anh huéng dén quyét
dinh déu tu trong bdi canh mang xa hoi tai Viét Nam.

Duya trén bang ching 1y thuyét va thuc nghiém,
gia thuyét sau duoc dé xuat:

H1: Nbi so bé 15 lgi ich c4 nhan cé anh hudng
dang ké dén quyét dinh dau tu.

H2: Nbi so bo 15 su cong nhan c6 anh huong dang
ké dén quyét dinh dau tu.

2.3. Kién thirc tai chinh

Kién thirc tai chinh bao gdm hiéu biét vé& quan ly
rui ro, da dang hoa dau tu, 13i sudt va 1ap ngan sach,
giup ca nhan danh gia thi truong mot cach phé phan va
diéu chinh quyét dinh tai chinh phu hop véi muc tiéu
dai han, dong thoi nang cao kha ning kiém soat cam
xuc va han ché céac thién kién hanh vi trong diéu kién
khong chic chin (Thamoung va Bora, 2025; Siregar va
Asih, 2025). Céc nha dau tu ¢6 kién thic tai chinh cao
thuong dua ra quyét dinh dya trén phan tich cong cu tai
chinh, dong luc thi trudng va mic chiu rdi ro cd nhan,
¢6 xu hudng da dang hoéa danh muc, danh gia loi nhuan
khach quan va str dung cong nghé tai chinh mot cach
¢6 trach nhiém, trong khi nhitng ngudi thiéu kién thirc
d& bi cudn theo hanh vi ddm dong va bong bong dau co
(Muhammad va cdng su, 2024; Fahrugi va Amelia,
2025). Tuy nhién, bang ching gan day cho thiy kién
thirc tai chinh khong chi co tac dong truc tiép dén quyét
dinh du tr ma con dong vai tro diéu tiét quan trong
trong mbi quan h¢ gitra N&i s¢ bo 15 va hanh vi dau tu,
khi n6 hoat dong nhu mét “bo dém tam 1y lam suy yéu
phén trng cdm x1c trude cac kich thich tr mang xa hoi,
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influencer va xu hudng thi truong (Jajoo va Baag,
2025; Agarwal, 2025). Cu thé, kién thirc tai chinh giup
nha dau tu dat cac tin hidu xa hoi va cau chuyén thanh
cong vao bdi canh phan tich phu hop, phan biét giita co
hoi dau tu dang tin cay va nhidu dau co, tir d6 giam tac
dong cua ca ndi sg bo 18 1gi ich ca nhan va Nbi s¢ bo
16 sy cong nhan d6i véi hanh vi dau tu bdc ddong
(Laraga, 2025; Urbaez, 2025; Hamamci, 2025). Nhin
chung, kién thirc tai chinh khong chi thac day cac quyét
dinh dau tu 1y tri ma con gép phan 6n dinh cam xtc va
tang cuong tu duy phan bién trong bdi canh thi truong
tai chinh bién dong (Uguy va cong su, 2025; Zieser va
cong sy, 2025), vay nén, kién thirc tai chinh dong vai
tro didu tiét mdi quan hé do.

Nhu vay, kién thtee tai chinh khong chi anh hudng
truc tiép dén chat luong quyét dinh dau tu théng qua
kha nang nhan thirc va phan tich rti ro, ma con dong
vai tro diéu tiét quan trong khi lam suy yéu tic dong
cam xuc cua ndi so bo 15 va cac yéu td xa hoi — thu
nhép. Dac biét, cac bé'lng chung tai thi truong méi ndi
nhu Viét Nam van con han ché, mé ra nhu cu nghién
ctru sdu hon vé vai tro cua kién thire tai chinh trong bdi
canh nha dau tu chiu anh huéng manh ndi sg bo 15 trén
khi bdi canh sy phat trién xa hoi.”

Dura trén cac bang chirng 1y thuyét va thue nghiém
trén, cac gia thuyét sau duoc dé xuat:

H3a: Kién thirc tai chinh c6 anh huong dang ké
dén quyét dinh dau tu.

H3b: Kién thirc tai chinh diéu tiét mdi quan hé
giita ndi so bo 15 1oi ich ca nhan va quyét dinh dau tu.

H3c: Kién thic tai chinh diéu tiét mdi quan hé
giita N&i so bo 15 s cong nhan va quyét dinh dau tu.
2.4. Vai tro diéu tiét ciia thu nhip

Nguyen va cong sur (2025) cho thay thu nhap c6 tac
dong dang ké dén chién luoc dau tu va nhan thie rii ro,
trong d6 nha dau tu thu nhap thap vira c6 xu hudng than
trong qua mirc vira dé b thuc ddy boi hanh vi boc dong
do ky vong loi nhuén nhanh. Sy khac biét vé thu nhap
ciing anh huong dén cach nha dau tu dién giai thong tin
tai chinh trén mang xa hoi: nha dau tu thu nhap cao
thuong xem déy 14 ngudn tham khao bd tro cho phén
tich, trong khi nha dau tu thu nhap thép d& chiu cing
thing cam xuc va N&i so bo 15 manh hon khi tiép xac
VvOi cac cau chuyén thanh cong lan truyén (Urbaez,
2025). Do d6, thu nhap déng vai tro diéu tiét quan trong
trong mdi quan hé gitta N&i s¢ bo 15 1o ich ca nhan va
su cong nhan va hanh vi dau tu. Cu thé, c4 nhan thu nhap
thap d& bi ndi s¢ bo 15 101 ich ca nhan thuc ddy tham gia
céc khoan dau tu ddu co nhu tién dién tir hodc giao dich
ngén han nham “bét kip” vé tai chinh, dic biét trong bdi
canh rao can gia nhép thép va hiéu tng lan truyén trén
mang xa hdi (Candra va cong su, 2025). Déng thoi, cac
nhém thu nhap thip va trung binh ciing chiu anh hudng
manh hon tir NGi s¢ bé 15 sy cong nhén, khi thanh cong
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tai chinh duoc xem 1a biéu tugng cua sy cong nhan xa
hoi, trong khi nha dau tu thu nhap cao it bi chi phdi boi
ap lyc xa hoi va c6 xu huéng dua ra quyét dinh than
trong hon (Pujiastuti, 2025).

Mic du cac nghién ciru trude cho thdy thu nhap
anh huong dang ké dén quyét dinh dau tu va kha ning
chiu i ro, song van thiéu sy thong nhét trong viéc xac
dinh vai tro 1y thuyét ctia bién nay — dic biét véi dicu
tiét. Pac biét, bang chimg vé cach thu nhap lam thay
ddi cuong do anh huong cia ndi sg bo 15 (FOMO) dén
hanh vi dau tu con han ché, nhét 1a trong bdi canh cac
nha dau tu c4 nhan tai thi truong mai ndi nhu Viét Nam
dang chiu tdc dong manh tir mang xa hdi va bt binh

Nobi s¢ bo 1 loi ich ca
nhan

Ndi s¢ bo 1§ su cong
nhan

dang thu nhap. Do d6, can thiét tién hanh nghién ctru
kiém dinh vai tro diéu tiét ciia thu nhap trong mdi quan
hé gitta hai dang FoMO (loi ich ca nhan va su cong
nhan) va hanh vi dau tu, qua d6 bd sung bang chimg
thuc nghiém va hoan thién khung 1y thuyét vé hanh vi
tai chinh trong méi truong sb.

Duya trén co so 1y thuyét va thuc nghiém, cic gia
thuyét sau dugc dé xuat:

H4a: Thu nhép diéu tiét mdi quan hé giita ndi s
b6 15 1oi ich ca nhan va quyét dinh dau tu.

H4b: Thu nhap diéu tiét mdi quan hé giita Noi s¢
b6 15 su cong nhan va quyét dinh dau tu.

Thu nhép

H4b

Quyét dinh dau tu

Kién thirc tai chinh

Hinh 1. M6 hinh dé xuat

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Thiét ké nghién civu

Nghién ciru nay duoc thiét ké theo hudng nghién
ctru dinh luong, nham kiém dinh cac mbi quan hé gitra
céc bién tiém 4n trong md hinh nghién ctru duoc dé xut.
Céch tiép can dinh lugng dugc Iya chon vi cho phép thu
thap dit liéu dudi dang s, tir d6 4p dung céac k¥ thuat
phén tich thong ké dé kiém dinh gia thuyét va danh gia
mirc do anh hudng giita cac bién trong mot miu nghién
ctru ¢6 quy mo du 16n. Thiét ké nghién ctru mang tinh
giai thich, tap trung lam rd vai trd cua cac bién doc lap
dbi véi bién phu thudc, ciing nhu vai tro diéu tiét cta cac
bién diéu tiét trong mo hinh. Dit liéu dugc thu thap tai
mot thoi diém duy nhat, do d6 nghién ctru dugc thyc
hién theo thiét ké cat ngang, phtt hop véi cac nghién ciru
quyét dinh ddu tu ciia nha dau tu ca nhéan.
3.2. Déi twgng va mau nghién ciru

Pbi tuong nghién ctru cia bai bao 1a nha dau tw
ban 1¢, tirc cic c nhan ty dua ra quyét dinh dau tu bang
ngudn vén ca nhan trén cac thi trudng tai chinh.

Kich thudc mau muc tiéu cho nghién ctru chinh
thire 12 256 quan sat hop 16. Quy mé mau nay duoc xem
la phu hop cho phan tich PLS-SEM, dua trén cac hudng
dan phuong phap luan phd bién. Cu thé, kich thudc
mau can tdi thiéu gap 10 1dn s6 mbi quan hé hudng vao
bién phu thudc phirc tap nhat trong mé hinh (Hair va
cong su, 2021); dong thoi, cic nghién ctru gan day
khuyén nghi ¢& mau tir 140 tro 1én 1a da dé dam bao do
6n dinh cua woc lugng va sttc manh théng ké khi st
dung PLS-SEM (Kock & Hadaya, 2018). Do d6, mau
256 quan st dap g yéu cau vé mat phuong phap cho
viéc kiém dinh md hinh nghién ctru. Nghién ctiu st
dung phuong phap ldy miu thuén tién két hop véi lay
mau theo mang ludi. Cu thé, bang héi duoc phat hanh
truc tuyén thong qua cac cong dong nha dau tu trén
mang x hoi (nhu Facebook, Zalo) va cac dién dan dau
tu tryc tuyén. Sau khi hoan thanh khao sat, nguoi tra
10 dugc khuyén khich chia sé bang hoi cho cac nha dau
tu khéac trong mang luéi ca nhan cua ho. Cach tiép can
nay gitip mo rong pham vi tiép can miu trong bdi canh
khong c6 danh sach tong thé chinh thirc ctia nha du tu
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ban 1¢, dong thoi dam bao tinh kha thi va hidu qua trong
thu thap dir lidu.

Dé dam bao chit lugng dir lidu, nghién ciru ap
dung tiéu chi sang loc, theo d6 ngudi tham gia phai co
it nhit sau thang kinh nghiém dau tu. Diéu kién nay
nham dam bao rang ngudi tra 10i ¢6 du trai nghiém thuc
té dé dua ra cac danh gia va phan hoi c¢6 co s¢ ddi véi
céc bién nghién ciru.

3.3. Phwong phdp thu thdp dir liéu

Dt li¢u dugc thu thap thong qua phuong phap
khao sat bang bang hoi c¢6 ciu tric, véi cac ciu hoi
dugc chuan héa nham do ludng cac bién tiém an trong
mo hinh nghién curu.

Bang hoi ban diu dugc xay dung bang tiéng Anh,
dua trén cac thang do di dugc kiém dinh va st dung
rong rai trong cac nghién ctru qudc té lién quan dén
hanh vi tai chinh, tim Iy nha dau tu va quyét dinh dau
tu. Sau d6, bang hoi dugc dich sang tiéng Viét dé phu
hop véi ddi twong nghién ctru. Quy trinh dich ngugc
duoc ap dung, trong d6 mot chuyén gia doc lap dich lai
bang hoi tir tiéng Viét sang tiéng Anh dé dbi chiéu va
hiéu chinh, nhim dam béao su trong dwong vé mit ng
nghia va ndi dung gitta hai phién ban.

Cac bién tiém an trong md hinh nghién ctru bao gom:

Bién doc lap: N&i s¢ bo 15

Bién phuy thudc: Quyét dinh dau tu

Bién diéu tiét: Kién thirc tai chinh va thu nhap

Mbi bién tiém 4n dugc do ludong bang nhidu bién
quan sat, sir dung thang do Likert 5 diém (tir 1 — hoan
toan khong dong ¥ dén 5 —hoan toan dong ¥). Noi dung
do luong, s6 lugng bién quan sat va ngudn gbc thang
do cua timg bién dugc trinh bay chi tiét trong phan mo
ta thang do va bang tong hop bién nghién ciru.
3.4. Phwong phdp phdn tich dir li¢u

Dir liéu dwoc phan tich bang phuong phap Mo
hinh c4u tric tuyén tinh sir dung Binh phuong tdi thiéu
timg phan (PLS-SEM) v6i phin mém SmartPLS 4.0.
Trude hét, mé hinh do ludng dugc danh gia thong qua
céc chi sb do tin cay va gia tri hdi ty, bao gé)m hé sd tai
nhan t5, Cronbach’s Alpha, rho_A, d¢ tin cdy tong hop
(CR) va phuong sai trich (AVE). Tiép theo, m6 hinh
chu trac duge kiém dinh bang k¥ thudt bootstrapping
v6i 5.000 mau ldp nham danh gia y nghia thong ké cua
céc hé sb duong din, kiém dinh cac gia thuyét nghién
clru va phan tich vai tro diéu tiét cua kién thirc tai chinh
va thu nhap ddi v6i mbi quan hé gitra Ndi so bo 15 va
quyét dinh dau tu.

Bing 1: Mé ta doi twong nghién ciru (N = 256)

Bién Nhom TAn suit (n) Ty 18 (%)
Nam 132 51,6
Giéi tinh Nir 120 46,9
Khac 4 15
Duéi 20 12 4,7
20-29 104 40,6
D¢ tudi 30-39 78 30,5
40-49 42 16,4
Tur 50 tré 1én 20 7,8
Trung hoc pho thong 36 141
. R ; Cao dang/Dai hoc 168 65,6
Trinh g hoc van Sau dai hoc 44 17,2
Khéc 8 3,1
Sinh vién 48 18,8
Nhan vién van phong 96 37,5
Nghé nghiép Tu doanh 62 24,2
Khu vuce cong 34 13,3
Khac 16 6,2
Dudi 10 triéu VND 58 22,7
Thu nhap hang thang 10-20 tr?éu VD 84 328
’ 20-30 triéu VND 66 25,8
Trén 30 triéu VND 48 18,7
Du6i 1 nam 44 17,2
. ca 1-3 nam 92 35,9
Kinh nghiém dau tu 35 mam 70 273
Trén 5 ndm 50 19,6
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4. Két qua nghién ciru
4.1 Théng ké mé ti méu nghién ciru

Mau nghién ctru gdm 256 ngudi tham gia, trong
d6 nam gi6i chiém 51,6%, nit gidi chiém 46,9% va cac
gi6i tinh khac chiém 1,5%. Vé d6 tudi, nhom tir 20-29
tudi chiém ty 1¢ cao nhat (40,6%), tiép theo 1a nhom
30-39 tudi (30,5%), cho thdy mau nghién ctru chii yéu
thudc nhom tudi lao dong tré va trung nién. Trinh d6
hoc van cuia ngudi tham gia twong ddi cao, véi 65,6%
¢6 trinh 49 cao déng/dai hoc va 17,2% sau dai hoc. Xét

vé nghé nghiép, nhan vién vin phong chiém ty 1¢ 16n
nhit (37,5%), tiép theo 1a nhom tu doanh (24,2%) va
sinh vién (18,8%). V& thu nhap hang thing, nhom thu
nhap tir 10-20 triéu VND chiém ty 1& cao nhit (32,8%),
tiép theo 1a nhom 20-30 triéu VND (25,8%). Cudi
cung, xét vé kinh nghiém dau tu, phan 16n ngudi tham
gia co tor 1-3 ndm kinh nghiém (35,9%) va 3—5 nam
kinh nghiém (27,3%), cho thdy mau nghién ctru c6 mirc
d6 trai nghiém dau tu twong ddi da dang.

Bing 2: Két qua danh gid mé hinh do lwong

. Hesotai | Dy tincay | Phwong
Thang do Nguon nhén to Alpha rho_A tong hop sai trich
(Loading) (CR) (AVE)
FL1 | Cac bao cao tai chinh c6 thé cung | Wilamsari
cAp théng tin v& hidu qua hoat dong va cdng 0,890
trong tuong lai cua doanh nghiép su (2025)
FL2 | Toi biet cach quan ly tai chinh ca
nhan ciia minh 0,920 0,873 0,977 0,907 0,711
FL3 | T6i hiéu rd muc dich cua viéc dau tu 0,741
FL4 | T6iluon danh mot phép thu nhap cua 0810
minh cho hoat dong dau tu '
ID1 | Toi hai long véi cdc quyet dinh dau | Wilamsari 0904
tu ctia minh trén thi trudng von va cong '
ID2 | Cac khoan dau tu cta toi dat dugc | su (2025) 0.882
muc lgi nhuan nhu ky vong '
ID3 | Viéc hiéu 16 hd so rai ro 1a yéu t& 0,929 0,931 0,946 0,779
quan trong trong cac quyét dinh diu 0,889
tw
ID4 | Céac khoan dau tu cd rdi ro cao
. L A 0,868
thuong mang lai lgi nhudn cao
ID5 Da dang hoa danh muc dau tu c6 thé 0870
giup gidm rui ro '
PF1 | Toi cam thay lo lang khi khong dugc Gerrans
- 7 N o s oA 0,866
trdi nghiém céc su kién/co hoi va cdng
PF2 | Téi tin raing minh dang bi tut lai phia | sw (2023)
sau so voi nguoi khac khi bo 16 cac 0,865
su kién/co hoi
PF3 | Tbi cam thiy lo lang vi biét rang khi
01 bo 1& cac sy kién/co hoi thi chic 0,910 0,912 0,933 0,735
< LA L e, 0,856
chan dang c6 diéu gi d6 quan trong
hodc thu vi dién ra
PF4 | Toi cam thay buon khi khong thé
tham gia cac su kién do bi rang budc 0,859
boi nhitng viéc khac
PF5 | Téi cam thay hdi tiéc khi bo 15 cac 0.843
su kién/co hoi '
SF1 | Téi nghi rang cac nhom xa hoi ciia | Gerrans
toi xem toi la khong quan trong khi va cong 0,862
t61 bo 16 céc su kién/co hoi su (2023)
SF2 | Téi cam thiy minh khéng hoa nhap
duoc voi cac nhom xa hoi khi bo 16
cac su kién/co hoi 0,870
SF3 | Téi nghi rang minh bj cac nhém xa 0875 0,880 0,915 0,728
hoi loai trir khi bo 16 cac su kién/co
hoi 0,871
SF4 | Toi cam thiy bi phét 1o hodc bi quén
lang bdi cac nhom xa hdi khi bo 16
cac su kién/co hoi 0,808

Nguon: Tdc gid tong hop
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Két qua danh gia mo hinh do Iuong cho thiy tat
ca cac céu tric déu dat do tin cay va gia tri hoi tu thoa
dang. Cu thé, cac hé s tai nhan td cua toan bd bién
quan sat déu vuot ngudng 0,70, khéng dinh méi lién hé
chit ché gitra bién quan sat va ciu tric tiém an. Pong
thoi, cac gia tri Cronbach’s Alpha, D0 tin cay tong hop
varho A cua tAt c& cac cu trac déu 16n hon 0,70, cho

théy murc d6 nhét quan ndi b cao. Bén canh do, gia tri
phuong sai trich AVE dao dong tur 0,711 dén 1,000,
vuot ngudng tdi thiéu 0,50, xac nhan tinh hoi ty cia mo
hinh do ludng. Nhin chung, céc két qua nay khang dinh
mo hinh do luong dat d6 tin cay va phi hop dé tiép tuc
phan tich mé hinh cau trac.

Bing 3: Két qua kiém dinh gia thuyét nghién citu

I{déﬁ:la ((;;r(‘rng Sai s6 chuin Tl_ll_(iltlétk é P Values Két qua
H1: PF->ID 0.471 0.064 7.400 0.000 Chap nhan
H2: SF -> ID 0.338 0.057 5.953 0.000 Chéap nhén
H3a: FL -> ID 0.255 0.080 3.177 0.002 Chép nhén
H3b:FL_PF -> ID -0.035 0.062 0.571 0.568 Khéng dwoc chip nhan
H3c: FL_SF ->ID -0.098 0.062 1.584 0.114 Khéng dugc chap nhan
H4a: INC_PF -> ID 0.086 0.049 1.754 0.080 Khéng dugc chap nhan
H4b: INC_SF -> ID -0.135 0.052 2.584 0.010 Chap nhan

Mb hinh céu triic duge kiém dinh bang phuong
phép bootstrapping cho thiy H1 va H2 déu dugc hd tro
khi ndi s¢ bo 1& 1¢i ich c4 nhan (B = 0,471, p < 0,001)
va Noi s¢ bo 15 sy cong nhan (B = 0,338, p <0,001) co
tac dong tich cuc va co y nghia dén quyét dinh dau tu.
H3a ciing duoc hd trg vi kién thirc tai chinh anh huong
truc tiép tich cuc dén quyét dinh dau tu (B = 0,255, p =
0,002); tuy nhién, H3b va H3c bi bac bd do kién thuc
tai chinh khong diéu tiét dang ké mdi quan hé gitra ndi
K\O 266

*— 0865 T
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PF4 0.843
=

0.862
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s0 bo 15 1oi ich c4 nhan va quyét dinh dau tu cling nhu
giita N&i so bo 15 su cong nhan va quyét dinh dau tu.
Dbi v6i thu nhap, H4a khong duoc hd tro khi tac dong
diéu tiét giita ndi s¢ bo 15 1oi ich ca nhan va quyét dinh
dau tu khong cé ¥ nghia thong ké, trong khi H4b dugc
chap nhan vi thu nhap lam giam dang ké anh hudng ctia
Nbi s¢ bo 15 sy cong nhan dén quyét dinh dau tu (B =
—0,135, p =0,010).
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FL4 FL

i
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Hinh 2. M6 hinh cdu triic cia nghién civu

5. Thio luin két qua

Phan nay thao luan vé cac két qua thuc nghiém cia
nghién ctru bang cach nhom cac gia thuyét theo vai tro
khai ni¢ém cta chung. Noi dung thao luan dugc t6 chirc
thanh ba chu d& chinh: (1) tac dong ctia ndi sg bo 15 dbi
voi quyét dinh dau tu, (2) vai trd cua kién thire tai chinh,
va (3) vai tro diéu tiét cua thu nhap. Cac két qua sau do
duoc so sanh véi cac nghién ciru trude day, tiép theo 1a
nhitng ham y ddi véi 1y thuyét tai chinh hanh vi.
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Thtr nhét, ndi s¢ bo 15 1¢i ich ca nhan (H1) va ndi
s0 bo 16 sy cong nhan (H2) déu c6 anh hudng tich cuc
va déng ké dén quyét dinh dau tu, trong d6 Nbi s¢ bo 15
loi ich ¢4 nhan c6 tac dong manh hon, cho théy ap luc
tam ly noi tai vé viéc bd 16 co hoi sinh 161 dong vai tro
chi dao trong hanh vi du tw. Phat hién nay phu hop voi
cac nghién ctru trude khi xac dinh Nbi s¢ bo 15 1a dong
luc chinh cua hanh vi ddu tu mang tinh dau co va bdc
déng, dac biét trong bdi canh thi truong truc tuyén va lan
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truyén thong tin nhanh (Agarwal, 2025; Hamamc,
2025; Jajoo va Baag, 2025; Urbaez, 2025). Phat hién
ndy goi ¥ rang quyét dinh dau tu khong chi dwoc dan dat
boi danh gia hop 1y vé rui ro va loi nhudn, ma con chiu
anh huéng manh mé tir 4p luc cdm xtc va tam 1y. N&i s¢
b6 1 lgi ich ca nhan phan anh phan Gmg cam xuc & cap
d6 ca nhan, noi cam giac cip bach va sg bo 1§ chi phdi
1y luan phan tich, khién nha dau tu hanh dong mot cach
bdc déng. Trong khi d6, Nbi s¢ bo 1& sur cong nhan, mic
du tac dong hoi yéu hon, ciing anh huong dang ké dén
quyét dinh dau tu, nhan manh vai tro ctia anh hudng tir
ban be, so sanh xa hoi va dong luc cong dong truc tuyén.
Nhiing két qua nay ciing ¢b quan diém ctia tai chinh hanh
vi, theo d6 nha dau tu thuong 1éch khoi quyét dinh hop
1y do c4c thién kién cam xtc. Trong mdi trudng dau tur
ky thuat s6, noi thong tin thdi gian thuc va sy xac nhan
xa hoi phd bién, N&i s¢ bo 15 trg thanh yéu tb thic day
hanh vi manh mé.

Thir hai, kién thirc tai chinh c6 anh hudng truc
tiép dang ké dén quyét dinh dau tu (H3a), khang dinh
vai trd ctia né nhu mét nang lyc nén tang gitip nha dau
tu dua ra céac lya chon c6 co 6, ¢o cu tric va it phu
thudc vao tryc giac. Tuy nhién, H3b va H3c khong
dugc hd trg, cho thiy kién thic tai chinh khong diéu
tiét dang ké méi quan hé gitra N&i s¢ bo 15 (ca ca nhan
va xa hoi) va quyét dinh dau tu. Phat hién nay goi y
rang du kién thirc tai chinh cai thién chat luong ra quyét
dinh téng thé, né khong du manh dé triét tidu cac ap luc
cam xutc do Nbi s¢ bo 15 gy ra, diac biét trong moi
truong thi truong bién dong cao va chiu anh huong
manh tr mang xa hoi. Pidu ndy ham y ring cac thién
kién cam xtc nhu Ndi s¢ bo 15 van hanh & cép d6 cam
xuc, c6 thé 1an at kién thirc nhan thirc ngay ca & nhimng
nha diu tu hiéu biét. Két qua nay nhét quan véi cac
nghién ctru nhin manh vai tro truc tiép cua kién thirc
tai chinh trong hanh vi dau tu hop Iy Muhammad va
cong su, 2024; Thamoung & Bora, 2025), nhung khac
v6i mot s6 nghién ctru cho rang kién thirc tai chinh c6
kha ning lam suy yéu thién kién hanh vi, c6 thé do tac
dong ngay cang 16n cua ndi dung sb va thuat toan
khuéch dai cam xuc trong bdi canh dau tu hién dai
(Jajoo va Baag, 2025).

Thir ba, thu nhép c6 tac dong diéu tiét mot phan
d6i voi mdi quan hé gitra Ndi sg bo 15 va quyét dinh
déu tu. Cy thé, thu nhap diéu tiét dang ké tac dong cua
Nbi s¢ bo 15 sy cong nhan (H4b), nhung khong diéu
tiét tac dong cua N&i so bo 13 loi ich ca nhan (H4a).
Nhitng két qua nay phi hop voi nghién ciu cia
Pujiastuti (2025) va Candra va cong su (2025), cho
thiy cac nha dau tu c6 thu nhap thp nhay cam hon véi
su so sanh xa hdi va cac xu huéng dau tu truc tuyén.
Viéc thu nhap khong diéu tiét dang ké N&i so bo 13 loi
ich ca nhan ung h¢ quan diém cta Urbaez (2025), theo
d6 ndi s bo 15 co hoi ndi tai van manh mé bat ké ning

lyc tai chinh. Tac dong diéu tiét am c6 ¥ nghia dbi voi
Nbi s¢ bo 15 sy cong nhan cho thiy nhitng c4 nhan ¢
thu nhap cao it bi ap luc dau tu do yéu t6 xa hoi tac
dong. Cac nha dau tu ¢6 thu nhép cao co thé s hitu su
6n dinh tai chinh va kha ning chiu 4p lyc tim Iy tot
hon, gidm nhu cau tim kiém su x4c nhan xa hoi thong
qua thanh cong déu tu. Nguoc lai, Noi s¢ bo 18 1gi ich
cé nhan duong nhu dugc thuc day boi cac qua trinh tam
1y ndi tai, it chiu anh hudéng boi mire thu nhap.

6. Pé xuit

Tur cac két qua nghién curu, bai bao dwa ra mot sb
ham ¥ chinh sach quan trong nhiam hd trg diéu chinh
hanh vi dau tu va ning cao hiéu qua ra quyét dinh dau
tu trong bdi canh tai chinh hanh vi.

Dbi v6i nha dau tu ca nhan, két qua nghién ctru
cho thay Ndi so bo 15 1a mot thién kién cam xtic ¢6 anh
huong dang ké dén quyét dinh dau tu, dic biét 1a Noi
so bo 15 loi ich c4 nhan. Do dé, nha dau tu can cha
dong nhan dién va kiém soat yéu té cam xuc trong qua
trinh ra quyét dinh, tranh cac hanh vi dau tu mang tinh
bbe ddng do lo ling bi bo 15 co hoi. Viée nang cao kién
thirc tai chinh 13 can thiét nhung chua du; nha dau tu
can két hop kién thirc voi ky luat du tu, xay dung tiéu
chi ra quyét dinh 18 rang, tuan thu chién luge dai han
va thyc hién da dang hoa danh muc nham giam thiéu
tac dong ti€u cyc cua cam xuc.

Pbi vai cac nha quan 1y thi trudng va nha hoach
dinh chinh sach, két qua nghién ciru ham ¥ ring céac
chinh séch nang cao hiéu qua du tu khong nén chi tap
trung vao pho cap kién thirc tai chinh, ma can mé rong
sang gi4o duc tai chinh hanh vi, gitip nha du tu hiéu va
quén 1y cac thién kién cam xuc phé bién nhu Nbi so bo
15. Bén canh d6, trong bdi canh dau tu trén nén tang sd
ngdy cang phd bién, co quan quan 1y can ting cudng cic
co ché hd trg hanh vi, bao gdm minh bach héa théng tin,
canh bao rui ro, kiém soat ndi dung dau tu mang tinh
kich thich cam xtic va ap dung cac cong cu nhu “thoi
gian lam ngudi” trude khi thyc hién giao dich, nhiam han
ché cac quyét dinh dau tu thiéu can nhic.

Nhin chung, nghién ciru cho thdy viéc nang cao
hiéu qua quyét dinh dau tu doi hoi mot cach tiép can
chinh sach tich hop, két hop giita kién thirc tai chinh,
quan Iy cam xuc va méi trudng thé ché hd trg, qua do
gop phén thiic ddy hanh vi dau tu hop 1y va bén viing
trén thi truong tai chinh.

7. Két luan

. Ng,hiélj C}'ru nay con tdn tai rr}(f)t $6 han Ché, bao
gom thiet ke cat ngang lam han ché kha nang suy luan
quan hé nhan qua, viéc sf{ dung dir liéu tu~bé0 cao co
thé gay thién léch phan hoi va pham vi mau tép trung
vao nha dau tu ca nhan trén cac nén téng truc tuyén,
qua do6 gioi han kha nang khai quat hoa két qua; do do,
cac nghién ciru tuong lai nén ap dyng thict ké theo
chiéu dai thoi gian hodc thi nghiém, két hop dir lic:zu
giao dich khach quan, mé rong sang cadc nhém nha dau
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tu va bdi canh da qudc gia, ddng thai tich hop thém cac
yéu t6 tim 1y nhu sy ty tin thai qua, kha nang chép nhan
rti ro hodc tri tué cam xtc dé xay dyng mo hinh hanh
vi toan dién hon. Ngoai ra, dit liéu nhan khéu hoc cua
mAu nghién ctru chwa bao gdm thong tin vé nganh nghé
hodc linh vuc/loai hinh dau tu chi yéu cua nguorl tham
gia, do d6 viéc phén tich va dién giai cac két qua chi co
thé thyc hién & mic do téng quat cho nha dau tu ca
nhan, va chua cho phép so sanh su khac biét hanh vi
dau tu theo timg bdi canh cu thé. Tong két lai, nghién
clru nay cung cp bang chung rang ca Nbi s bo 15 loi

ich ca nhan va Nbi so bo 15 su cong nhén déu anh
huong dang ké dén quyét dinh dau tu, trong d6 Nbi s
bo 15 lgi ich ca nhan c6 tac dong manh hon; kién thirc
tai chinh ¢6 anh huong tryc tiép tich cuc nhung khong
diéu tiét tac dong cua Noi s¢ bo 18, trong khi thu nhap
lam giam dnh huéng ctia Noi s¢ bo 15 su cong nhan,
qua d6 nhin manh vai tro trung tdm cua cac yéu t6 cam
xtc va xa hoi trong hanh vi dau tw va ham ¥ rang cac
chuong trinh gido dyc nha dau tu ciing nhu chinh sach
can thiép hiéu qua can dong thoi chii trong dén ca kién
thirc tai chinh va quan 1y cac thién kién hanh vi.
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