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LOI CAM ON

Trudce hét, nhom nghién ctru xin bay to 1ong biét on sdu sic dén Ban Giam hiéu
Nha treong cung toan thé quy théy co Truong Pai hoc Dién lyc da luén quan tam, tao
diéu kién thuan lgi vé co s& vat chat va méi trudong hoc tap, dff)ng thoi truyén dat nhiing
kién thirc quy bau, giup chiing em khong ngimg nang cao niang luc chuyén mén va hoan
thién d¢é tai nghién ciru nay.

Dic biét, chung em xin guri 101 tri an chan thanh nhat dén TS. Nguyén Quynh Anh
— ngudi ludn tan tAm dong hanh, huéng dan va hd trg ching em trong sudt qué trinh
thue hién dé tai. Nhirng 101 chi bao, gbp ¥ siu sic cung sy dong vién kip thoi cua co di
gitip nhom vuot qua nhitng kho khan, dinh hudng phuong phap nghién ctru khoa hoc va
hoan thién cong trinh nay mot cach tdt nhat.

Ching em cling xin tran trong cdm on cac chuyén gia, nha khoa hoc trong va ngoai
truong da danh thoi gian quy bau dé chia sé kinh nghiém, cung cdp nhiing goc nhin da
chiéu thong qua cac budi phong van va thao luan. Nhimng dong gop quy gia ciia quy vi
khong chi gitp dé tai co co so 1y thuyét viing chic ma con gop phan dinh hinh tinh tng
dung thuc tién trong bdi canh Viét Nam.

Khong thé khong nhiac dén sy hd tro nhiét tinh tir cac ddi tugng nghién ctru da
tham gia khao sat, cung cap thong tin thiét thic dé nhom cé du dit liéu phén tich va dat
duoc muc tiéu dé ra.

Mic du da nd luc hét strc, song do gidi han vé thoi gian va kinh nghiém, dé tai kho
tranh khéi nhitng han ché nhat dinh. Vi tinh than hoc hoi, ching em rat mong nhan
duoc su gbp ¥ tir quy thay cd, cac chuyén gia va ban doc dé cong trinh dugc hoan thién
hon trong tuong lai.

Mot 1an nita, nhdm nghién ciru xin giri 10i cam on chan thanh va trin trong nhat
dén tat ca nhitng bén lién quan da dong hanh va gitp d& ching em trong hanh trinh y
nghia nay.



TOM TAT KET QUA THU'C HIEN PE TAI

Dé tai nghién ctiru dwogc thyce hién véi muc dich danh gia cac yéu t6 tac dong t6i y
dinh dau tu tai san ma hoa cua nha dau tu ca nhan tai Ha Noi, tir d6 dé xuit mot sb
khuyén nghi nham thiic ddy su phat trién bén viing cta thi trudng tai san ma hoa. Nghién
clru tap trung vao bon nodi dung chinh gdm: Tong quan 1y thuyét vé tai san ma hoa, hanh
vi dau tu c4 nhan va cac yéu td anh huéng dén y dinh dau tu; Khao sat thyc té hanh vi
va y dinh dau tu tai san m3 hoa cta nha du tu ca nhan tai Ha Noi; Phan tich va danh
gia muc do tdc dong cua cac yéu td t6i y dinh dau tu tai san ma hoa; D& xuat mot sb
khuyén nghi nham hd trg va dinh huéng hanh vi dau tu tai san ma hoa cua nha dau tu
céa nhan.

Bai nghién ctru duoc trién khai dya trén cic phuong phap nhu nghién ciru tai liu;
phuong phép thu thap dir liéu so cAp; phuong phéap diéu tra, khao sat; phwong phap phan
tich théng ké mé ta; phuong phap phan tich dinh luong (vi du: hdi quy, SEM...); va
phuong phap phong van sau véi chuyén gia.

Két qua nghién ctru cho théy mot sb yéu t6 nhu nhan thuc vé diéu kién thuén loi,
ky vong hiéu qua c6 tac dong dang ké tdi ¥ dinh dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca
nhan tai Ha Noi. Ngoai ra, nghién ctru ciing phat hién vai tro trung gian cua thai ¢ dau
tu trong mdi quan hé gitra kién thirc vé TSMH va tinh d6i méi v6i y dinh dau tu tai san
ma hoa.
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PHAN MO PAU
1. Ly do thwe hién dé tai

Trong bdi canh cach mang cong nghiép 4.0 va sy phat trién manh mé cua nén kinh
té 0, tai san md hoa (TSMH) di xuét hién nhu mot 16p tai san hoan toan méi, mang lai
ca co hdi va thach thirc cho hé thong tai chinh toan cau. Theo dinh nghia ctia World
Bank va OECD, TSMH dugc hiéu 13 "biéu hién k¥ thuat s6 cta gia tri hodc quyén so
hitu c¢6 thé duoc chuyén nhuong, giao dich hodc luu trit dién tir thong qua cong nghé
mat mi va sb cai phan tan" [1], [2]. Pic diém ndi bét cua loai tai san nay 1a tinh phi tap
trung, minh bach va kha ning giao dich xuyén bién gidi ma khong can thong qua trung
gian tai chinh truyén thong.

Sy phat trién cua thi trudng TSMH trong nhitng nim gan ddy di dat dugc nhitng
budc tién dang ké. Bao céo toan cau moi nhat cia Earst & Young (EY), cho thay mot
xu hudng du tu dang chi ¥: 64% nha dau tu c4 nhan duoc khao sat di dau tu vao tai
san sb, va con s6 an twong hon 13 69% trong s6 ho c¢6 ké hoach ting cuong dau tu vao
linh vyc nay trong vong 2-3 nam t&i [3]. Piéu nay phan anh su thay doi dang ké trong
nhan thire va hanh vi dau tu ciia cong chung, khi TSMH ngay cang dugc xem nhu mot
kénh dau tu hop phap thay vi chi 12 hién tuong dau co nhu giai doan trudc.

Tai Viét Nam, thi truong TSMH da chiing kién su tang truong vuot bac. Theo )
lidu tir Ngan hang Nha nudc Viét Nam, tong gia tri TSMH udc tinh dat 120 ty USD vao
thang 7/2023, mot con s an tuong khi so sanh véi tong von dau tu tryc tiép nude nudc
ngoai (FDI) vao Viét Nam trong cung ky [4]. Pang cht y hon, gia tri thi truong nay da
ting truong toi 20% chi trong vong hai ndm, cho thiy sirc hut ngay cang 16n cia TSMH
d6i voi nha dau tu Viét Nam. Nghién ctru ctia Nguyén Bao Huyén vao nam 2023 chi ra
rang Viét Nam ludn nam trong nhom cac quéc gia dan dau thé gidi vé muic do quan tim
dén TSMH, thé hién qua cac chi s6 nhu lugng truy cip vao cac san giao dich tién ma
hoa quéc té va ty 16 nguoi dan sé hitu it nhat mot loai TSMH [5].

Tuy nhién, su phét trién nhanh chong cia thi truong TSMH ciing dt ra nhiéu thach
thirc khong nho. Theo phan tich cua EY (2024), mac du TSMH da xudt hién hon mot
thap ky, nhung cdc quy dinh quan ly chi thyc sy dugc cac chinh phi quan tam trong
vong 5 niam tré lai day [3]. Tai Viét Nam, hanh lang phap 1y cho TSMH van dang trong
giai doan hinh thanh va chua thyc sy hoan thién. Tinh trang nay khién nha dau tu ca
nhan, dic biét 1a nhitng ngudi méi tham gia thi trudng, phai d6i mat véi nhiéu rii ro vé
bao vé quyén loi, an ninh thong tin va tinh 6n dinh cta hé théng.

Trong bdi canh dé, nghién ciru nay tap trung vao phan tich cac nhan t6 anh hudng
dén y dinh dau tu TSMH cua nha dau tu ca nhan tai Ha Noi dua trén nhitng ly do sau:

Thir nhat, vé mat Iy thuyét, nghién ctru ndy gop phan lam phong phii thém hé thong
Iy luan vé hanh vi dau tu trong linh vuc tai chinh - ngan hang. Theo 1y thuyét hanh vi ¢c6
ké hoach (TPB) ctia Ajzen, y dinh dau tu dugc xem 13 yéu t6 tién quyét dan dén hanh vi
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thuc té, va viéc hiéu rd cac yéu td tao nén v dinh s€ giup du doan chinh xac hon xu
huéng thi trudng [6]. Pic biét, trong bdi canh TSMH 14 mot loai tai san méi véi nhiéu
dic thu riéng biét, viée 4p dung va mé rong cac 1y thuyét truyén thdng vé hanh vi dau
tu 1 hét strc can thiét.

Tht hai, xét vé gbc do thuc tién, Ha Noi - véi tu cach 1a trung tam kinh té - tai
chinh 16n nhét ca nudc - 1a dia ban 1y twong dé nghién ctru. Thanh phd nay khong chi
tap trung dong dao nha dau tu ca nhan c6 hiéu biét vé cong nghé va nhay bén véi cac xu
huéng dau tw mdi, ma con 1a noi dit tru s ciia nhiéu co quan quan 1y nha nude cd tham
quyén lién quan dén linh vuc tai chinh - ngan hang. Két qua nghién ctru tai Ha Noi do
d6 c6 thé cung cp nhing thong tin gia tri, mang tinh dai dién cao cho ca nudc.

Thi ba, xét vé tinh cip thiét cia dé tai, c6 thé thiy rang cac nghién ciru trude day
vé TSMH chu yéu tap trung vao thi truong cac nudc phét trién hodc nha dau tu t6
chtc[7], [8]. Trong khi d6, nghién ctru vé nha du tu c4 nhan tai cac thi trudng méi ndi
nhu Viét Nam con rat han ché. Mot sd nghién clru trong nudc nhu ctia Phan Tran Trung
Diing nim 2020 va Nguyén va c.s nim 2022 m&i chi tap trung vao thi truong chirng
khoan truyén thong, chua dé cap sau dén linh vuc TSMH - mot kénh dau tu dang ngay
cang phd bién trong cong dong nha dau tu Viét [9], [10].

Thir tu, vé gia tri ing dung, két qua nghién ciru nay sé mang lai loi ich thiét thuc
cho nhiéu ddi tugng khac nhau. P4i véi nha dau tu ca nhan, nghién ciru sé gitip ho hiéu
1& hon vé cac dong co va rao can tam ly khi tham gia thi truong TSMH, tir d6 ¢6 quyét
dinh dau tu sang sudt hon. Pbi vai cac doanh nghiép hoat dong trong linh vyec tai chinh
- cong nghé, két qua nghién ctru c6 thé hd trg qua trinh thiét ké cac san pham, dich vu
tai chinh phu hop véi nhu cau va hanh vi cua khach hang muc tiéu. Pac biét, ddi véi céac
co quan quan 1y nha nudc, nghién ciru s& cung cip nhitng bang ching khoa hoc quan
trong 1am co s& cho viéc xay dung va hoan thién khung phap 1y vé TSMH trong tuong
lai.

Cubi cing, vé mit phuong phap luan, nghién ctru nay ké thira va phat trién cac
phuong phap nghién ctru hién dai trong linh vuc tai chinh hanh vi. Bang cach két hop
giita phwong phap dinh luong (khao sat) va dinh tinh (phong van siu), nghién ctru huéng
dén cung cip mot buic tranh toan dién va da chiéu vé cac yéu t6 tac dong dén quyét dinh
dau tu TSMH. Diéu nay khong chi nang cao d¢ tin cdy cua két qua nghién ciru ma con
mo ra huéng tiép can méi cho cac nghién ctru tiép theo trong linh vyc nay.

Véi nhirng 1y do néu trén, c6 thé khing dinh rang nghién ciru nay khong chi co y
nghia hoc thut quan trong trong viéc bo sung va hoan thién hé théng 1y thuyét vé hanh
vi dau tu TSMH, ma con mang lai nhiéu gia tri thuc tién trong bdi canh thi truong tai
san ma hoa tai Viét Nam dang phat trién manh m& nhung van thiéu ving nhiing nghién
ctru chuyén sau, hé théng. Két qua nghién ctru s& gop phan cung cip co so khoa hoc cho
cac nha hoach dinh chinh sach, cac t6 chirc tai chinh va ban than nha dau tu trong viéc



dua ra nhitng quyét dinh pht hop trén thi truong TSMH day tiém nang nhung ciing
khong it rti ro nay.
2. Muc tiéu nghién ctiru
Muc tiéu chung: Xac dinh va danh gia dugc anh hudng cua cac yéu td tac dong t6i
y dinh dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca nhan tai Ha Noi, dé tir d6 cung cép céc
khuyén nghi gitp cai thién qua trinh ra quyét dinh dau tu trong bdi canh thi trudong tai
chinh hién tai.
Muc tiéu cu thé:
- He théng hoa co s& 1y luan vé tai san ma hoa, ¥ dinh dau tu cia nha dau tu ca
nhan va cac yéu t6 anh hudng dén y dinh dau tu.
- Xac dinh va lam rd cac yéu té anh huong dén y dinh dau tu tai san ma hoa cia
cic nha dau tu ca nhan tai Ha Noi.
- Phén tich va danh gia tac dong cia timg yéu t6 dén ¥ dinh dau tu tai san ma hoa
ctia nha dau tu c4 nhan tai Ha Noi.
- Pé xuat mot s6 khuyén nghi nham thiic day y dinh dau tu an toan va hiéu qua.
3. Cich tiép cin
Céch tiép can nghién ctru két hop giita nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh
lugng dugc sir dung trong dé tai. Nghién ctru dinh tinh dugc thyc hién trude dé xac dinh
cac yéu to anh hudng dén y dinh dau tu tai san ma hod. Trén co sé nghién ctru dinh tinh,
nhom nghién ctru thiét ké phiéu va trién khai diéu tra, khao sat dé thu thap dir liéu phuc
vu cho nghién ctru dinh luong vé cac yéu té anh huong dén y dinh dau tu tai san ma hoa
ctia nha dau tu c4 nhan tai Ha Noi.
4. Poi twong va pham vi nghién ciru
Déi tuong nghién ctiru: Cac yéu td tac dong dén y dinh dau tu tai san ma hoa cua
nha dau tu ca nhén.
Pham vi nghién ctru: Nghién ctru tap trung kham pha cac yéu td tic dong t6i y dinh
dau tw TSMH ctia nha dau tu c4 nhan dang sinh séng va lam viéc tai Ha Noi.
5. No¢i dung va phwong phap nghién ciru
Noi dung nghién curu

- Noi dung 1: Nghién ciru tong quan tai lidu va co sé 1y thuyét vé y dinh dau tu tai
sdn ma hoda ctia nha dau tu cd nhan va cac yeu to tdc dong dén ¥ dinh nay.

- Noi dung 2: Nghién ciru bdi canh thuc té va xay dung mé hinh nghién ctru.
- Noi dung 3: Phuong phap nghién ctru

- Noi dung 4: Panh gia cac yéu té tic dong dén y dinh dau tu tai san ma hoa cua
nha dau tu cé nhan tai Ha Noi.



- Noi dung 5: Thao luan két qua nghién ctru va dua ra mot s6 ham ¥ quan trinham
cai thién qua trinh ra quyét dinh dau tu trong bdi canh thi trudng tai chinh hién
tai trong y dinh dau tu tai san ma hoa cta nha dau tu tai Ha Noi.

Phuwong phap nghién ciru

- Nghién ctru tai ban: DBé dam bao tinh khoa hoc va khich quan, nghién ctru sé tién
hanh tong quan hé thong cac cong trinh nghién ciru trong va ngoai nuéc vé y dinh dau
tu, v6i trong tAm 13 ¥ dinh dau tu tai san ma hoa va cic yéu td tac dong. Dua trén két
qua téng quan, nghién ctru s& xay dung cic cong cu nghién ciru phu hop dé thu thap di
lidu thyc té va tién hanh phan tich.

- Phuong phép thu thap dir liéu nghién ctru: Dé tai dy kién sir dung cac ngudn dir
liéu sau:

o Sé liéu thir cAp: Nghién ctru tong hop dit lidu tir nhiéu ngudn khac nhau, bao
gdm sach bao, bao céo chuyén dé va cac trang thong tin uy tin, nhim dam
bao tinh khach quan va d¢ tin cdy cua thong tin vé ¥ dinh dau tu tai san ma
hoéa ctia nha dau tu ca nhan tai Ha Noi.

o Sé lidu so cap: Pugc thu thap thong qua khao sat va xir Iy bdi nhom nghién
clru.
- Phuong phép diéu tra, khao sat:

o Xay dung bang hoi va diéu tra khao sat: Phuong phap nay déng vai tro trung
tam trong viéc thu thap dit liéu so cap, tir d6 1am 1d cac yéu td tic dong dén
y dinh dau tu tai san ma hoa cua nha dau tu c4 nhan tai Ha Noi, phuc vu cho
muc tiéu nghién ctru.

o DOoi tugng dicu tra khdo sat: Nghién ctru tap trung vao cac nha dau tu ca nhan
(trén 18 tuoi) dang sinh song va lam viéc tai Ha Noi dé tim hi€u céc yéu to
anh hudng dén y dinh dau tu tai sin ma hoa ciia nhom doi tuong nay.

o Pham vi diéu tra, khao sat va phuong phap chon mau: Nghién ctru str dung
phuong phép tuyét lin dé lwa chon cac nha dau tu c4 nhan dang sinh sdng va
lam viéc tai Ha Noi.

o Hinh thuc khéo sat: Két hop hai hinh thirc phan phdi phiéu khao sat: giri truc
tiép va glri qua Google Forms (kém theo hai email nhic nhd) dé dam bao thu
thap duoc luong dir liéu day da va chinh xéc.

- Phuong phap phan tich thong ké, mo ta: danh gia thuc trang y dinh dau tu tai san
mi hoa ctia cac nha dau tu ca nhan tai Ha Noi. Thong qua phan tich théng ké, mé ta, dé
tai s€ lam rd thyuc trang hanh vi dAu tu tai san ma hoa cta cac nha dau tu ca nhan, trong
d6 tap trung vao cac dic diém ndi bat trong ¥ dinh dau tu cia nhém ddi twong nay, dong
thoi danh gia mac d6 anh huong cia cac yéu té nhu mang xa hoi, kién thirc tai chinh va
cac yéu t6 nhan khau hoc...



- Phuong phép phan tich dinh lugng: Tién hanh phan tich so liéu bang phan mém
thong ké chuyén dung sau khi thu thap dir liéu tir phiéu khao sat. Qua trinh nay nhim
muc dich kiém chimg cac gia thuyét da dit ra, danh gid mac do tin cdy cia mo hinh
nghién ctru va cudi cung 13 trinh bay két qua nghién ctru mét cach khoa hoc.

- Phuong phap hoi y kién chuyén gia: Dé dam bao tinh hop 1& va do tin cdy ctia mo
hinh nghién ctru, nhom thyc hién phong van sau voi cac chuyén gia trong linh vuec tai
chinh. Qua d6, mé hinh, thang do va su phu hop cia cac yéu t6 tac dong dén ¥ dinh dau
tur tai san ma hoa cua cic nha dau tu ca nhan tai Ha Noi s& dugc kiém dinh va diéu chinh
mot cach k§ ludng.

6. Két qua va danh gia

Dé tai mang lai nhitng déng gop quan trong ca vé mit 1y luan va thyc tién. V& mit
hoc thuat, nghién ctru da lam rd tac dong cua thai do voi dau tu, diéu kién thuén loi va
ky vong hiéu qua trong viéc hinh thanh y dinh dau tu tai sin ma hod ctia nha dau tu ca
nhan tai Ha Noi. Két qua nghién ctru gop phan bd sung vao hé thong 1y thuyét vé hanh
vi dau tu trong bbi canh cac san pham tai chinh sé6 méi, dong thoi khang dinh sy phu
hop cta cac mo hinh hanh vi nhu mé hinh 1y thuyét chap nhan va sir dung cong nghé
(UTAUT) va Iy thuyét hanh vi c6 ké hoach (TPB) trong linh vuc dau tu tai san ma hoa.

Vé mat thuc tién, nghién ctru cung cip nhitng cin ct hitu ich cho cac to chuc tai
chinh, san giao dich tai sin ma hoa va co quan quan 1y trong viéc xay dung chién lugc
truyén thong, thiét ké san pham va ban hanh chinh sach nham thic day hanh vi dau tu
¢o trach nhiém. Viéc nhan dién rd cac yéu td tac dong gitip dinh hudng hoat dong gido
duc nha dau tu, phat trién moi truong dau tu thuén loi va giam thiéu rui ro cho cac nha
dau tu ca nhan trong bdi canh thi truong tai san ma hod tai Viét Nam dang phat trién
manh m¢.



CHUONG 1: CO SOLY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
1.1. Téng quan vé tai san ma hoa
1.1.1. DPinh nghia tai san m& hoda

Tai san ma hoa (Cryptoassets) dai dién cho mot 16p tai san tai chinh sang tao va
m&i ndi trong thoi dai sd. Theo Pilatin va c.s, Bitcoin 13 tai san ma hoa dau tién xuat
hién vao nim 2009, hoat dong nhuw mot hé thong tién dién tir ngang hang, phi tap trung
khong chiu sy kiém soét cuia bat ky to chirc ndo, cho phép ngudi dung thuc hién cac giao
dich truc tiép thong qua cac san giao dich k§ thuat sb [11]. Dic diém cua Bitcoin va cac
loai tai sdn ma hoa khac co6 su khac biét dang ké so vdi cac cong cu dau tu truyén théng
[12].

Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) dinh nghia hep tai san ma hoa 1a bat ky tai
san nao dugc dang ky k¥ thuat s6, mién 1a tai san d6 khong phai 13 yéu cau tai chinh d6i
v6i bat ky ai va khong trao quyén sé hitu ddi véi mot phap nhan cy thé [13]. Nguoc lai,
T6 chtc Uy ban Chtng khoan Qudc té (I0SCO) c6 dinh nghia rong hon, coi tai san ma
hoa 14 tai san tu nhan dua trén mat ma va cong nghé s6 cai phan tan (DLT) hoic cong
nghé tuong tu, trong d6 cong nghé nay dong vai tro thiét yéu tao nén gi tri clia tai san.
Theo I0SCO, nhiing tai san nay c6 thé dai dién cho tién té, hang hoa, chirng khoan hosc
tham chi la cac cong cu phai sinh cua hang hoa hodc ching khoan [14].

Trong khi d6, Co quan Giam sat Thi truong Ching khoan Chau Au (ESMA) ¢
quan diém tuong dong véi FSB trong dinh nghia vé tai san ma hoa. Piéu quan trong can
nhan manh 13 ESMA six dung thuat ngtr "tai san ma hoa" dé bao ham ca tién 4o va ma
thong bao k§ thuit s6. Theo ESMA, ma thong béo k¥ thuat sé dugc dinh nghia 13 bat ky
hinh thtrc biéu dién k¥ thuat s nao cia loi ich kinh té, c6 kha ning dai dién cho gi4 tri,
quyén nhan thu nhap, thuc hién cac chirc nang cu thé hodc tham chi khoéng c6 muc dich
hay hudng sir dung dugc xac dinh 1 rang [15]. ESMA ciing luu ¥ rang tai san m3 hoa
13 tai san k¥ thuat s6 khong dugc phat hanh bdi cac ngan hang trung wong.

Nhu vay, tai san ma hoa co thé duoc hiéu chung la tién hodc tai san ton tai dudi
dang k¥ thuat sd, dugc bao vé bang mat mi va thuong duoc ghi lai trén mot hé théng
chung, khéng do ngan hang hay chinh phu kiém so4t. Chung c6 thé dugc dung dé mua
ban, dau tu hodc dai dién cho mét gid tri nao do.

Vé quy mé thi trieong, theo s6 licu tir Pilatin va c.s vén hoa thi trudng cta Bitcoin
dat khoang 780 ty USD vao thang 4/2022, chiém khoang 40% tong von héa thi truong
tién mé hoa toan cau [11]. Mic du quy mé con khiém tén so vé6i cac kénh dau tu truyén
thng, nhiéu nghién ctru di chi ra rang viéc da dang héa danh muc dau tu bang Bitcoin
co thé mang lai lgi ich cho nhiéu nhém nha dau tu khac nhau nho tinh thanh khoan cao.

Vé bdn chat, cc tai san ma hoa thuong duge xem 1a cong cu tai chinh mang tinh
dau co cao do muc do bién dong gia 1on. Mic du duoc coi 1a tién dién tr, tién ma hoa
cho théy kha nang st dung nhu mgt phuong tién thanh toan thuc sy cho hang hoa va
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dich vu con nhiéu han ché [11]. Cac t6 chirc tién té toan ciu di chuyén sang str dung
thuat ngir "tai san ma hoa" thay vi "tién dién ti" dé phan anh ding ban chat dau co cua
loai tai san nay, dong thoi ghi nhan sy gia ting vé khéi luong giao dich va nhu ciu tir ca
nha ddu tu ca nhan 14n t6 chirc [16].

Vé ddc diém, Tai san ma hoa s hiru nhidu dic diém doc dao so véi tai san truyén
théng. Theo nghién ciru cia Béhme va c.s, cac dic diém chinh bao gém: Tinh phi tap
trung - khong chiu su kiém soét cua bat ky to churc trung wong nao; Tinh minh bach -
moi giao dich déu dugc ghi lai cong khai trén blockchain; Tinh khong thé thay d6i - mot
khi giao dich dugc xac nhan thi khong thé thay doi; Tinh 4n danh twong d6i - nguoi
dung duoc xac dinh bang dia chi vi thay vi théng tin ¢4 nhan [17]. Tuy nhién, tai san ma
hoéa ciing c6 nhitng han ché nhu bién dong gia manh [18] , rui ro bao mat [19], va thach
thirc vé mat phap 1y [20]. Nghién ctru ctia Corbet chi ra rang Bitcoin ¢6 muirc dd bién
dong cao gap 5-7 lan so véi cac chi sd ching khoan chinh, diéu nay vira tao co hoi loi
nhuan cao nhung ciing tiém 4n rui ro 16n cho nha dau tu [21].

Vé doi twong sir dung, ban dau tai san ma hoa chi yéu duoc giao dich bai cac nha
dau tu c4 nhan, nhung gan day da thu hut sy quan tdm ngay cang tang tir cic nha dau tu
t6 chirc. Tuy nhién, do tinh chat méi mé va phat trién qua nhanh, khung phap 1y cho loai
tai san nay tai nhiu quc gia, bao gdm Thé Nhi Ky, van chua duoc hoan thién. Nguyén
nhan chinh 12 do su thiéu dong thuan giita cac qudc gia, nha hoach dinh chinh sach va
cac chuyén gia kinh té vé cach phan loai va quan 1y loai tai san nay. Mot yéu té quan
trong khac 1a nhan thirc thuong hiéu cta cac loai tai san ma hdéa, muc do phé bién va
nhan biét vé mot loai tién ma hoa c6 thé tré thanh lgi thé canh tranh quan trong, dac bi¢t
trong thi truong nha dau tu t6 chtc [22]. Piéu nay giai thich tai sao cic nha dau tu
thudong c6 xu hudng lya chon céc tai san ma hoa quen thudc dé dua vao danh muc dau
tu cua minh.

1.1.2. Caéc loai tai san ma hoa phé bién

Tién md hod

Tién ma hod 12 mot loai tai san k¥ thuat sd sir dung cong nghé s6 cai phan tan
(distributed ledger), hay con goi 1a blockchain, dé thuc hién cac giao dich an toan [23].
Khac véi tién truyén théng, cac cryptocurrency hoat dong trén nén tang cong nghé
blockchain phi tap trung, khong chiu sy kiém soat ciia bat ky co quan trung wong nao.
Bitcoin (BTC) 1a dong tién mi hoa dau tién va noi tiéng nhat, ra doi nam 2008 bai
Satoshi Nakamoto. Cac loai tién ma hoa khac nhu Ethereum (ETH) con cho phép thuc
hién hop dong théng minh va xay dung tng dung phi tip trung. Dic diém chinh cua tién
mé héa bao gdm tinh phi tap trung, minh bach giao dich, bdo mat cao nhung ciing c6
bién dong gia manh [24].

M théng bdo khéng thé thay thé (NFTs)



NFTs (Non-Fungible Tokens) 1a loai tai san k¥ thuat s6 doc nhat, khong thé thay
thé, thuong duoc su dung dé dai dién cho quyén s& hiru cac vat phém k¥ thuat sb hoic
vat Iy. M6i NFT c6 thong tin riéng biét dugc luu trit trén blockchain, gitp xac minh tinh
xac thuc va quyén so hitu. Khac voi tién mé hoa co thé thay thé cho nhau, NFT 1a duy
nhét va khong thé chia nho. Ung dung chinh ctia NFT bao gém ngh¢ thuat s, vat ph'?lm
suu tam, tro choi dién tir va bat dong san ao. Vi du dién hinh 13 tic pham "Everydays:
The First 5000 Days" cta Beeple duoc ban voi gia 69 triéu USD hay cac vat phim trong
game Axie Infinity [25].

NFT la mot tép dir licu doc dao dugce ghi lai trén blockchain, mdt loai sO cai ky
thuat sd, cho phép mua ban va trao d6i. Mdi NFT c6 thé lién két voi mot tai san cu thé,
du 13 k§ thuat s6 (vi du: hinh anh, tic phAm nghé thuit, 4m nhac) hay vt Iy (vi du: ban
ghi 4m su kién thé thao. NFT c¢6 thé cap quyén sir dung tai san d6 cho mot muc dich
nhat dinh. Ban than NFT va gidy phép str dung (néu c6) c6 thé dugc giao dich trén céc
thi trudng k¥ thuat s [26]. Tuy nhién, do tinh chat khong chinh thirc ciia cac giao dich
NFT, viéc chuyén giao quyén sé hitu tai san thuong khong c6 co sd phap 1y viing chac
dé thuc thi, va do d6, NFT thuong duoc xem nhu mot biéu tuong dia vi hon 1a mdt cong
cu s& hitu thuc su [27].

NET hoat dong twong tu nhu ma thong bao tién dién tir, nhung diém khac biét quan
trong 1a NFT thudng khong thé hoan ddi (non-fungible), nghia 1a mdi NFT 1a duy nhat
va khong thé thay thé bang mot NFT khac c6 gia tri twong duong [28]. MA théng béo
khong thé thay thé chua céac lién két dit liéu, vi du nhu lién két tro dén thong tin chi tiét
vé noi luu trit tac pham nghé thuat lién quan, c6 thé bi anh huong bai [29].

Stablecoin

Theo dinh nghia ctia Ngan hang Thanh toan Qudc té, stablecoin 14 "tai san k¥ thuat
s6 duoc thiét ké dé duy tri gia tri 6n dinh théng qua co ché neo vao mot hodc nhiéu tai
san co sO" [30]. Co ché nay thudng bao gdm ba hinh thirc chinh: (1) thé chip bang tién
phap dinh (fiat-collateralized) nhu USDT va USDC, (2) thé chip bang tién ma hoa
(crypto-collateralized) nhu DAL, va (3) thuat toan (algorithmic) nhu ting dugc ap dung
bdi TerraUSD [31].

Vé dic diém k¥ thuat, stablecoin s& hitu nhiing uu diém vuot troi so voi tién ma
hoa truyén théng. Nghién ctru cia Wilson va c.s chi ra rang bién dong gia hang ngay
clia cac stablecoin hang dau nhu USDT va USDC chi ¢ mirc 0,01-0,03%, thap hon hang
tram 1an so v&i Bitcoin [32]. Tinh on dinh nay dat dugc nhd co ché du trit tai san thé
chép, véi ty 18 duy trir thuong tir 1:1 d&én 1:1.5. Dic biét, bdo cdo cua Chainalysis vao
nam 2023 ghi nhan stablecoin hién chiém t&i 75% tong khoi lugng giao dich trén cac
san tap trung va 60% tong gi tri bi khoa trong linh vyc tai chinh phi tap trung (DeFi)
[33].



Trong thuc té, stablecoin da ching minh dugc hi€u qua vuot trdi trong nhiéu linh
vuc. Theo s6 liéu tr World Bank (2023), cic giao dich chuyén tién qudc té bang
stablecoin ¢o chi phi trung binh chi 0,1-0,5%, thdp hon 10 1in so v6i phuong thirc
chuyén tién truyén thong. V& téc do, nghién ctru ciia CoinMetrics (2023) ghi nhan thoi
gian giao dich trung binh cua stablecoin trén blockchain Ethereum 1a 4,7 phut, nhanh
hon hang trim 1an so voi hé théng SWIFT.

Ma théng bao chitng khodn (Security tokens)

Ma thong bao chung khoang dai dién cho su hdi tu gitra cong nghé blockchain va
thi truong tai chinh truyén théng, mé ra mot ky nguyén méi cho viée s6 hoa cac tai san
tai chinh. Theo dinh nghia trong mot bdo cao cua Deloitte, ma thong bado ching khoan
la mdt loai tai san ma hoa dai dién cho quyén s& hiru hoac quyén loi ddi véi mot tai san
tai chinh thuc té, chéng han nhu c6 phﬁn, trai phiéu, bat dong san hoac cac khoan ng
[34]. M3 thong béo chimg khoan hoat dong nhu mot hinh thirc sé hoa cua chimg khoan
truyén théng, chiu sy diéu chinh bdi cac quy dinh phép luat vé chimg khoan, va mang
lai cho ngudi nam gitr cac quyén loi twong ty nhu khi so hitu cac tai san tai chinh thong
thuong (vi du: quyén nhéan co tirc, quyén biéu quyét, quyén nhan 1ai tir trai phiéu...).
Diéu nay khac biét co ban voi cac loai tién md hoa thong thudng nhu Bitcoin hay
Ethereum, vén duoc xép vao nhom tai san tién ma hoa (hang hod).

Vé dic diém phap 1y, ma thong bao chimg khoan phai tuan thi nghiém ngit cac
quy dinh chimg khoan tai timg thim quyén phéap 1y. Hién nay van chua c6 nhiéu san
giao dich ma thong bao chimg khoan dwgc cip phép va kiém soat nghiém ngat. Tuy
nhién, mot vai qudc gia nhu My, Anh, Hong Kong hay Singapore di c6 nhitng budc tién
dang ghi nhan trong viéc dua ra cac quy dinh phap 1y va quan 1y nghiém ngét hoat dong
cua loai tai san nay [34] , [35]. Mot vai san giao dich ma thong bao chirng khoan cé
kiém soat nhu Coinbase hay Archax.

V& mit cong nghé, mi thong bao chimg khoan duoc xay dung trén cac tiéu chuan
token ching khoan nhu ERC-1400, ERC-1404 trén Ethereum hoac ST-20 trén
Polymath, cho phép tich hgp cac tinh ndng tuan thu ty dong nhu whitelisting,
KYC/AML (Polymath, 2023). Theo bao cao ctia PwC (2023), 82% cac du an ma thong
bao chung khoan hién nay st dung co ché hop dong théng minh dé tir dong hoa viée
phan phdi ¢co tirc va quyén biéu quyét, gitip giam 60% chi phi van hanh so véi hé thong
truyén thong.

M thong bao tién ich (Utility tokens)

Theo dinh nghia cta Lién minh Chau Au trong dy luat vé thi trudng tai san tién
ma hoa (MiCA), ma thong béo tién ich 1a mot loai tai san ma hoa dugc phat hanh nham
muc dich cung cép cho nguoi s¢ hitu quyén truy cdp vao mot san phém, dich vu hoac
tai nguyén cu thé do té chtrc phat hanh cung cip, c6 thé duéi hinh thic ki thuat sé hodc
trong mot s6 trudng hop nhit dinh, bao gdm ca quyén truy cap vao dich vu ngoai chudi



(off-chain) [36]. Khac v4i ma thong bao chirng khoan, ma thong bao tién ich khong dai
dién cho quyén so hiru tai san tai chinh ma chu yéu déng vai trd nhu cong cu sir dung
trong hé sinh thai ctia nha phat hanh, hoat dong nhu mét phuong tién trao doi gia tri noi
bo.

Vé dic diém k¥ thuat, ma thong béo tién ich sé hitu bdn dic trung chinh. Thi nhét,
ching ¢6 muc dich st dung cu thé trong h¢ sinh thai phat hanh. Nghién ctru cia Messari
(2023) chi ra rang 85% ma thdng béo tién ich hang dau duoc thiét ké cho cac truong
hop str dung chuyén bi¢t nhu thanh todn phi giao dich (BNB giam 25% phi trén
Binance), truy cap dich vu (FIL cho luu trit dit li¢u Filecoin), hodc phﬁn thuong nguoi
dung (BAT trong trinh duyét Brave). Thu hai, theo phan tich cua CoinMarketCap
(2023), cac ma thong béo tién ich phd bién thuong cé tinh thanh khoan cao véi khéi
lugng giao dich trung binh dat 200-500 tri¢u USD/ngay. Thir ba, b4o cdo cua Ethereum
Foundation (2023) ghi nhan xu huéng tich hop co ché quan tri DAO (Decentralized
Autonomous Organization) vao ma thong béo tién ich, cho phép nguoi nim gitt tham
gia biéu quyét cac quyét dinh quan trong ciia nén tang. Cubi ciing, Protocol Labs (2023)
nhan manh tinh tuong thich cia utility tokens véi cac tiéu chuan token phd bién nhu
ERC-20 (Ethereum) hay BEP-2 (Binance Chain), gitp tang kha nang twong tac gitra cac
hé sinh thai khac nhau.

Trong thuc tién ing dung, ma thong bao tién ich da thé hién gia tri da dang va tiém
nang thiic day su phat trién ciia cac hé sinh thai ky thuat sd. Theo sb lidu tir Binance
Whitepaper (2023), BNB — ma thong bao tién ich ctia san giao dich Binance — da hd trg
ngudi dung tiét kiém hon 1 ty USD phi giao dich tinh d&én quy II nam 2023 [37]. Bén
canh d6, nghién ctru truong hop vé Filecoin (Protocol Labs, 2023) cho thiy rang FIL
token da dong vai trd quan trong trong viéc hd trg hon 15.000 t6 chirc luu trix trén 18
exabyte dir liéu theo phuong thirc phi tap trung.

Tuy nhién, ciing v4i sy phat trién manh mé& ciia m thong béo tién ich, mot s rui
ro phap ly cting da dugc ghi nhan. Bao cao ctia Luc lugng Pac nhiém Hanh dong Tai
chinh (FATF, 2022) nhan manh tim quan trong ctia viéc phan biét rd rang giira ma thong
bao tién ich va ma thong bao chimg khoan. Sy thiéu rd rang trong phan loai di dan dén
viéc nhiéu dy an goi vén bang tién dién tr (ICO) bi Uy ban Chirmg khoan va Giao dich
Hoa Ky (SEC) xir phat vi phat hanh tai san s6 khong tuan tha cac quy dinh tai chinh
hién hanh.

1.2. Hanh vi dau tw tai san ma hoa
1.2.1. Khai quéat vé y dinh dau tu tai san ma hda

Hanh vi ctia mot ca nhan duoc dan dat boi y dinh thuc hién hanh vi d6. Y dinh nay
khong tdn tai doc 1ap ma hinh thanh dudi anh hudng cua ba yéu td chinh: thai d6 déi véi
hanh vi, chudn muc chii quan va mirc d6 kiém soat hanh vi duoc ca nhan nhan thuc [38].
Y dinh chinh 14 biéu hién cta mutc d6 nd luc ma mot ngudi sin sang bo ra nham thuc
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hién hanh vi di dinh [39]. Theo nhiéu nghién ctru da chi ra rang y dinh tic dong manh
mé va tich cuc dén hanh vi thuc t& ma cac nha dau tu thyc hién [40].

Y dinh dau tu 14 khai niém phan anh mutc do sin sang va quyét tim ciia mot ca
nhan khi tham gia vao cac hoat dong dau tu. Y dinh dau tu duoc xem nhu mot thude do
biéu thi muc do sén long cua cac nha dau tu c4 nhan trong vi¢c thuc hién mot hanh vi
cu thé [41]. Cac yéu t6 hoan canh thuén lgi va tic dong tir bén ngoai dong vai tro quan
trong trong viée tac dong dén kha ning thyc hién hanh vi dau tu [42].

Y dinh dau tu phan anh kha ning ctia mot ca nhan trong viéc phat trién va str dung
cac nguén luc nhu tién bac hodc thoi gian dé dau tu vao mot tai san hodc co hoi, véi hy
vong nhan dugc loi nhuan hodc 1oi ich trong tuong lai [43]. Trong bdi canh tai san dién
tir, ¥ dinh dau tu 13 yéu té quyét dinh chinh ddi véi hanh vi dau tu thuc té cua ca nhan
[44]. Nhiéu yéu t6 co thé anh huéng dén y dinh dau tu vao tai san dién tir, bao gom loi
nhuén ky vong, rai ro nhan thirc, mtrc dg tin tudng vao hé sinh thai tai san di¢n tir, moi
truong phéap 1y va cac yéu t6 xa hoi. Nhitng c4 nhan nhan thic tai san dién tir nhu mot
co hdi dau tu sinh 101, tin vao tiém nang phat trién lau dai ciia cong nghé nay va c6 niém
tin vao su toan ven cua hé sinh thai tai san dién tr, c6 nhiéu kha nang thuc hién y dinh
dau tu ctia minh [45].

1.2.2. Pic diém cia nha dau tw ca nhén vao tai san ma hoa

Pic diém tinh cach c4 nhan dong vai tro quan trong trong viéc hinh thanh nhan
thire rui ro va quyét dinh dau tu. Nghién ciru ctia McCrea va c.s vé md hinh tinh cach
Big Five di chi ra nim yéu té chinh anh hudng dén hanh vi con nguoi, bao gdm tinh
cOi mo, tAn tam, hudng ngoai, dé chiu va nhay cam [46]. Bai nghién ctru ndy phan tich
mbi quan h¢ gitra cac dac diém tinh cach v&i nhan thire rai ro va hanh vi du tu, dua trén
cac nghién ctru thyc nghiém trong linh vuc tai chinh hanh vi.

1.2.2.1. Tinh c6i m&

Nhitng c4 nhin c6 mutc do coi md cao sin sang trai nghiém thuong thé hién tri
tudng tuong phong pht, 6c sang tao linh hoat, sy nhay bén trong quan sat va kha nang
g xt khon khéo trong moi tinh hudng. Ho khong ngan ngai kham pha diéu méi mé va
thudng c6 cai nhin da chiéu, sdu sic[47]. Ho 14 nhitng c4 nhan suy nghi sdu séc, c6 xu
huéng chap nhan rui ro 16n trong cac quyét dinh dau tu. Tuy nhién, ho lai thudng khong
uu tién viée da dang hoa danh muyc, ma tap trung vao nhitng co hoi dau tu mang tinh doi
moi hodc 1au dai [48]. Nghién ctru di phat hién méi quan hé cing chiéu giira tinh coi
mé va kha ning nhén thic sy khong chic chén, cho thiy nhitng ca nhan coi mé thuong
¢6 xu huéng nhan thirc rd hon vé sy khong 6n dinh trong méi truong xung quanh. Tuy
nhién, tic gia lai khong tim thdy méi lién hé 16 rang giira tinh c4i mé sin sang trai
nghiém va nhan thue vé rti ro, diéu nay goi md nhiéu ciu héi vé cach thirc ma tinh cach
nay anh huéng dén su danh gia rai ro trong cac tinh hudng cu thé [49]. Dya trén nhan
dinh nay, két hop véi ban chit day bién dong va rui ro cua tai san dién tir, cling véi
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khuynh huéng sin sang chap nhan rii ro ciia nhitng ngudi c¢6 tu duy céi mé, c6 thé thay
rang nhom nguoi tidu dung nay dé& cam thiy lo ngai néu bo 16 mot co hdi dau tu tiém
nang. Chinh cam giac lo ling d6 lai gop phan thiic diy ¥ dinh dau tu vao tai san dién tir
ctia ho manh mé hon [50].

1.2.2.2. Tinh tan tam

Nguoi co tinh cach tan tAm thudng 12 nhitng ngudi c6 tinh than ky luét cao, ¥ thirc
trach nhi¢m rd rang. Ho c6 xu hudng theo dudi muc tiéu mot cach c6 ké hoach va luén
chu dong trong viéc quan 1y cudc sdng c4 nhan mot cach c6 hé thdng va hiéu qua [47].
Nhitng nguoi ¢ mic do tan tim cao thudng cd xu hudng né tranh rui ro, bai ho dé cao
su kiém soat, tinh trat tu va ky luat trong hanh vi ciing nhu 161 séng ca nhan[51]. Hon
nita, nhirng c4 nhan c6 tinh tdn tAm cao thudng thé hién sy trach nhiém trong cic quyét
dinh dau tu. Tuy nhién, ho c6 xu huéng bé qua co hdi t6i wu hoa lgi nhuén, khi gitr lai
nhirng khoan dau tu thua 18 qué 14u va voi vang ban ra nhitg khoan dau tu c6 161, ddn
dén viéc khong tan dung hét tiém ning ting truong [48]. Nhitng c4 nhin nay thudng
danh thoi gian dé nghién ciru thi truong mot cach ki ludng, than trong trude khi dua ra
quyét dinh tai chinh, thay vi bi chi phéi boi cac quan niém sai léch. Kién thirc sau rong
hon sé& gitup nhitng ngudi tiéu dung c6 tinh tdn tim cao hiéu rd hon vé tién dién tir [52].
Vi vy, v dinh mua tai san ma hoa cua ho s& phy thudc vao quan diém ma ho da hinh
thanh vé tai san dién tir tir thi truong va y kién cua cac chuyén gia. Vi du, quan diém cua
nguoi tidu dung thudng ¢ cai nhin tich cyc vé Bitcoin so véi cac loai tién dién tir khac,
nhung lai c6 quan diém tiéu cuc vé thi trudng tai san ma hoa noéi chung. Véi thai do
chung tiéu cuc ddi véi thi trudng tai san dién tir, kién thirc cao hon s& lam giam kha
nang nhitng nguoi tiéu dung co tinh tdn tAm cao tham gia vao viéc mua tién dién tir [53].

1.2.2.3. Tinh huwéng ngoai

Nhitng nguoi huéng ngoai thudng sdng tich cuc va cdi mé. Ho yéu thich sy ning
dong, d& dang két ndi voi moi ngudi xung quanh, ho dam mé kham pha, thich thtr thach,
khong ngan ngai dua ra nhiing quyét dinh nhanh chéng, manh mé va 1a nhitng ngudi
quyét doan trong cac tinh huéng [47]. Nhitng c4 nhan c6 tinh cach huéng ngoai manh
m@ thuong dé dang dbi mat véi nhimg thir thach va c6 xu huéng chip nhan rii ro cao.
Ho khong ngan ngai tham gia vao nhiing co hdi ddy mao hiém, vi ho coi d6 1a cach dé
phat trién va kham phé thé giéi xung quanh minh [54]. Hon nita, nhitng nguoi huéng
ngoai thudng qua ty tin va it phan Ung thai qua voi thong tin tét hodc xau [48]. Xét vé
mat 1y thuyét, kién thirc lién quan dén tai san dién tir ¢ thé cung cb quyét dinh dau tu
ctia nhitng ngudi hudng ngoai, boi ho thuong co kha nang tiép nhan nhanh nhay céc
thong tin thi truong [55]. Nhiing ca nhan hudng ngoai thudng tim kiém va tiép thu kién
thirc pho thong tir cic nén tang mang xa hoi vé cac chu dé méi ndi ( chang han nhu tién
dién tir ) nhu mot cach dé bét kip cac xu hudng va co hoi dang dugce chia sé trong cong
ddng xi hoi cua ho [56], nhung trong bdi canh dich vu dién tir, nhitng ngudi hudng
ngoai d6i khi c6 xu hudng it thé hién sy dong cam véi nguoi khac [57].
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1.2.2.4. Tinh dé chiu

Nguoi c6 tinh cach dé chiu c6 xu hudng dua vao thong tin tir ngudi khac dé dua
ra quyét dinh nhiéu hon so véi ngudi huéng ngoai. Diéu nay dic biét ding trong linh
vuc kién thtre tai chinh [58], khi nguoi tiéu dung c6 tinh cach d& chiu tiép nhan duoc
nhiéu kién thtrc tai chinh hon, ho s& c6 xu hudng ting cuong cac quyét dinh dau tu cia
minh [59]. Nhitng nguoi c6 tinh cach dé chiu luon mang dén su thoai mai nhd vao su
lich su, than thién va dang tin cay, giup ho xay dyng nhitng mdi quan hé bén vimng va
tich cuc tao nén mot méi trudng giao tiép hoa hop [47]. Tinh cach d& chiu thuong di
kém v&i1 xu hudng né tranh rui ro, vi nhitng nguoi nay thuong khong thodi mai véi su
bat dinh va ludn wu tién su an toan nham duy tri cam giac kiém soat va can bang [60].
Hon nita, sy kiém ché phan tng trudce thong tin thi truong va viée khong danh gia qua
cao kha ning cta ban than giup nha dau tu hanh dong mot cach than trong va tinh tdo
hon [48]. Tuy nhién, c¢6 nghién ctru khong tim thiy mdi quan hé giira su d& chiu va su
tham gia thi trudng tién dién tr [61]. Phan 4nh mot mong mudn nén tang vé su hop tac
va hoa hop trong cong dong. Nhitng ngudi ¢6 mic d6 dé chiu cao thudng thé hién sy
quan tdm dén ngudi khac, dat 1oi ich tap thé 1én trén loi ich ¢4 nhan va c6 xu hudng cu
xtt lich sy, tir té, trung thuc, hao phong va sin long gitip dd. Trong bdi canh dau tu vao
tai san nhu tién dién ti, ho co xu hudng hanh dong dya trén anh hudéng tir hanh vi cua
nguoi tidu dung khéc, bi thiic diy boi nhan thirc vé vi thé tai san va nhiing bién dong thi
truong, dong thoi wu tién sy thau hiéu va gan két véi cong dong [62].

1.2.2.5. Tinh nhay cam

Nhitng c4 nhan c6 mic do nhay cam cao thudong dé bi anh hudng bdi cac cam xtc
tiéu cuc nhu lo lang, gian dit, hoang s¢ va tram cam [47]. Nhitng ngudi nhay cam co
khuynh huéng lia chon cac khoan dau tu mao hiém, boi ho thuong danh gia rii ro thap
hon thyc té va sin sang chap nhan nhiing bién dong trong thi truong tai san ma hoa [48].

1.3. Ly thuyét nén tang vé hanh vi dau tu tai san ma
1.3.1. Ly thuyét phan tach hanh vi ¢ ké hoach

Ly thuyét hanh vi c6 ké hoach (Theory of Planned Behavior - TPB) do Ajzen dé
xudt naim 1991 da trd thanh mot trong nhimg md hinh nén tang trong nghién ctru hanh
vi con nguoi [6]. Tuy nhién, do nhiing han ché vé tinh tong quat va kho khan trong viéc
do luong chinh x4c cac yéu té cau thanh, ly thuyét phan tach hanh vi c6 ké hoach
(Decomposed Theory of Planned Behavior - DTPB) da dugc phat trién nham khéc phyc
nhirng diém yéu nay [63].

DTPB duoc phat trién dwa trén nén tang cia TPB nhdm giai quyét hai han ché
chinh: tinh chat qua chung chung cua cac yéu t6 du bao va khé khin trong viée do luong
chinh xéc [63]. Piém khéc biét cbt 16i cia DTPB so v6i TPB nam ¢ viéc "phan tach”
(decompose) ba yéu té chinh - thai d, chuan muc chti quan va nhan thic kiém soat hanh
Vi - thanh céc thanh phan cu thé va c6 thé do luong duoc [64]. Cach tiép can nay khong
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chi nang cao kha niang dy doan hanh vi ma con cung cap co s 1y thuyét vimg chic hon
cho viéc thiét ké cac can thiép thay dbi hanh vi [65].

Vi du, trong nghién ctru vé hanh vi tiét kiém ning luong, thay vi chi danh gia thai
d6 chung chung, DTPB cho phép phan tich cu thé cac niém tin vé loi ich cua viéc tiét
kiém nang luong va murc do quan trong ciia nhitng loi ich nay dbi voi ca nhan [66].

Cdc yéu té chinh ciia DTPB bao gom:

Thdi d¢ (Attitude): Trong TPB, thai d6 duoc xem nhu mot danh gia tong thé vé
hanh vi [38]. Tuy nhién, DTPB phén tach yéu td ndy thanh hai thanh phan nho hon:
niém tin hanh vi (behavioral beliefs) va danh gia vé két qua (outcome evaluations) [64].
Cu thé, niém tin hanh vi dé cap dén nhén thic cia ca nhan vé cac két qua co thé x4y ra
khi thyc hién hanh vi (vi du: "Tép thé duc thudng xuyén giup toi giam can"), trong khi
danh gia vé két qua phan 4anh muc do quan trong ciia nhitng két qua d6 dbi véi ca nhan
(vi du: "Viéc giam can quan trong nhu thé nao dbi véi t6i?") [67]. Cach tiép can nay cho
phép cac nha nghién ciru hiéu sau hon vé dong co dang sau thai do cta ca nhan ddi véi
mot hanh vi cu thé.

Chudn muc chii quan (Subjective Norms): Khac véi TPB coi chuan muc chil quan
nhu mot yéu t6 don nhat, DTPB phan biét rd giira chudn muc quy pham (injunctive
norms) va chuan muc mé ta (descriptive norms) [68] . Chudn muc quy pham dé cap dén
nhan thirc ctia ca nhan vé nhitng ky vong ma ngudi khac (nhu gia dinh, ban bé) danh
cho ho (vi du: "Gia dinh t6i mong mudn toi tiét kiém dién"), trong khi chuan muc mo ta
phan anh nhan thie vé hanh vi thuc té cia nhitng ngudi xung quanh (vi du: "Ban bé toi
thuong tat dén khi roi khoi phong™) [69]. Su phan biét ndy dic biét hitu ich trong céac
nghién ciru vé hanh vi bao vé méi truong, noi ma hanh vi ciia nguoi khac thudng c6 anh
huéng manh mé dén quyét dinh c4 nhan [66].

Nhdn thirc kiém sodt hanh vi (Perceived Behavioral Control): TPB xem nhan thirc
kiém soat hanh vi nhu mét yéu td don gian, nhung DTPB phan tich siu hon bang cach
chia no thanh kiém soat ndi bd (internal control) va kiém soat bén ngoai (external
control) [70]. Kiém soat ndi b lién quan dén niém tin cia ca nhan vé kha ning ban than
thuc hién hanh vi (vi du: "T6i ¢6 du k¥ ning dé tap yoga"), trong khi kiém soat bén
ngoai tap trung vao cac yéu t6 moi truong tao diéu kién hodc can tro hanh vi (vidu: "Co
phong tap gan nha gitp toi dé tap yoga hon") [71]. Cach phan loai nay gitp xac dinh
chinh xé4c cac rao can can can thiép, tir 6 nang cao hi¢u qua cia cac chuwong trinh thay
d6i hanh vi [65].

DTPB mang lai nhiéu vu diém vuot troi so voi TPB truyén théng. PAu tién, md
hinh ndy cung cp cai nhin siu sic hon vé cic yéu té anh huong dén hanh vi nho viée
phan tach cac thanh phan chung thanh nhiing yéu té cu thé va dé do ludng [63]. Thir hai,
kha ning du doan hanh vi duoc cai thién dang ké do cac bién sb dugce danh gia chi tiét
hon, giup giam thiéu sai 1éch trong két qua nghién ctru [38]. Cudi cung, DTPB tao diéu
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kién cho viéc thiét ké cac can thiép hanh vi hiéu qua hon, vi n6 xac dinh rd rang cac rao
can va dong luc cy thé[64]. Chang han, néu mot nghién ctru phét hién rang nhan thuic
kiém soat hanh vi thip do yéu t6 bén ngoai (nhu thiéu co sé vat chat), cac nha hoach
dinh chinh sach c6 thé tap trung vao viéc cai thién diéu kién méi truong thay vi chi tuyén
truyén chung chung [65].

DTPB da dugc 4p dung rong rii trong nhiéu linh vyc nhd tinh linh hoat va kha
nang phan tich hanh vi mét cach hé thdng. Trong linh vuc strc khoe, mo hinh nay duoc
st dung dé nghién ctru cac hanh vi nhu tiém phong, an udng lanh manh hoic tap thé
duc, gitp xac dinh liéu nguoil dan khong thyc hién hanh vi do thiéu kién thuc (thai do),
ap luc x4 hoi (chuan myc cha quan) hay khé khin vé diéu kién (kiém soat hanh vi) [67].
Trong bao vé mdi truong, DTPB gitip danh gia dong lyc tham gia tai ché hodc tiét kiém
nang lugng, tir 6 thiét ké cac chién dich phii hop [66]. Ngoai ra, mo hinh nay ciing hitu
ich trong nghién ctru hanh vi tiéu dung, nhu xu huéng mua sim truc tuyén [72], hay
trong gido duc dé phan tich y dinh hoc tip cua sinh vién [73]. Nho kha ning diéu chinh
linh hoat theo tirng boi canh, DTPB tiép tuc chig minh gia trj trong ca nghién ctru 1an
thuc tién [74].

1.3.2. Ly thuyét chap nhan va sir dung céng nghé (UTAUT)

Ly thuyét chap nhan va sir dung cong nghé (Unified Theory of Acceptance and
Use of Technology - UTAUT) dugc Venkatesh va ¢.s (2003) phat trién nham cung cap
mo6t mo hinh toan dién dé hiéu va du doan hanh vi chép nhan va str dung cong ngh¢ cua
ngudi dung [75]. M6 hinh nay 14 su tong hop tir tAm mo hinh va 1y thuyét trude d6 vé
hanh vi cong nghé, bao gdbm M5 hinh chap nhan cong nghé (TAM), Ly thuyét hanh vi
Ké hoach (TPB), va M6 hinh dong co (MM) [76]. UTAUT d4 tré thanh mot trong nhiing
mo hinh duoc sir dung rong rai nhat trong nghién ciru vé chap nhan céng nghé nho kha
nang giai thich 1én dén 70% phuong sai trong ¥ dinh st dung cong nghé [77].

UTAUT xéc dinh bbn yéu té chinh anh hudng dén y dinh sir dung va hanh vi sir
dung cong nghé:

Ky vong hiéu qua (Performance expectancy): Pay 1a mic d6 ma c4 nhan tin rang
st dung cong ngh¢ s€ giup ho dat dugc g1 ich trong cong viéc hodc cudc séng. Yéu td
nay tuong tu nhu nhan thic vé tinh hitu ich trong TAM va duoc xem 1a yéu t6 du bao
manh nhét ddi v6i ¥ dinh sir dung cong nghé, dic biét trong bdi canh cong viéc [78].

Ky vong né luc (Effort expectancy): Phan dnh murc d6 dé dang ma nguoi ding cam
nhan vé viéc st dung hé thdng cong nghé. Yéu td nay dic biét quan trong trong giai
doan dau lam quen voi cong nghé méi, khi nguoi dung con thiéu kinh nghiém [79].

Anh hwéng xd héi (Social influence): Chi mirc d6 ma ca nhan nhén thirc rang nhiing
ngudi quan trong (dong nghiép, ban be, gia dinh) tin rang ho nén sir dung cong nghé
méi. Yéu td nay co anh hudng manh hon trong cac t6 chirc c6 tinh chit bat budc [78].
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Piéu kién thudn loi (Facilitating conditions): La mirc d6 ma ¢4 nhan tin rang ton
tai co s ha tﬁng k¥ thuat va td chirc dé hd tro viée st dung h¢ théng. Yéu tb nay trd
thanh yéu t6 du bao quan trong cho hanh vi sir dung thuc té [79].

Ngoai bén yéu té chinh, UTAUT con bao gdm bdn yéu tb diéu tiét anh huong dén
mdi quan hé giita cac yéu tb chinh va ¥ dinh sir dung cong nghé:

Gidi tinh: Nghién ctru chi ra ring nam gi6i thudng chiu anh huéng manh hon béi
ky vong hiéu suét, trong khi nit gidi nhay cam hon véi ky vong nd lyc va anh hudng xa
hoi.

Tudi tdc: Nguoi tré tudi thuong chiu anh huong manh hon béi ky vong nd luc,
trong khi nguoi 16n tudi quan tdm nhiéu hon dén anh huéng x4 hoi.

Kinh nghiém: Dbi véi ngudi ding c¢6 kinh nghiém, anh hudng ciia ky vong nd luc
giam di trong khi anh huong cua ky vong hiéu suét tang 1én.

Tinh tw nguyén su dung: Trong bdi canh bat budc, anh huong xa hoi c6 tac dong
manh hon so v&i bdi canh tu nguyén.

UTAUT s6 hiru nhiéu vu diém ndi bat so véi cac mo hinh chap nhan cong nghé
trude d6. Thir nhat, mé hinh nay c6 tinh toan dién cao khi tich hop cac yéu té quan trong
tir 8 mo hinh nén tang (nhu TAM, TPB), gitip giai thich téi 70% phuong sai trong ¥ dinh
st dung cong nghé - cao hon dang ké so v6i cac mé hinh riéng 1é [76]. Thir hai, UTAUT
¢6 kha niang dy doan manh mé nho 4 yéu té cbt 18i duoc kiém chimg, trong d6 ky vong
hiéu suat dong gop tdi 40% trong s6 du doan y dinh sir dung [78]. M6 hinh nay con linh
hoat trong nhiéu bdi canh ung dung khac nhau. Trong linh vuc doanh nghiép, UTAUT
gitip du doan chap nhan hé théng ERP. O mang gido duc, mé hinh duoc dung dé nghién
ctru e-learning [80], con trong linh vuc tiéu dung thi phan tich hanh vi mua sam truc
tuyén [81]. Uu diém dang cha y khac 1a viec UTAUT can nhic cac yéu t6 nhan khau
hoc nhu tudi, gi6i tinh, gitp giai thich sy khac biét hanh vi giita cac nhém ngudi ding,
vi du nguoi 16n tudi chiu anh hudng xa hoi manh hon ngudi tré [82]. Cudi cing, UTAUT
tré thanh nén tang cho cic mé rong sau nay nhu UTAUT2, tiép tuc khang dinh gia tri
hoc thuat va ung dung thuc tién ciia mé hinh.

Ly thuyét UTAUT duoc st dung trong nghién ctru thude nhiéu linh vue, vi du nhu
thuong mai dién tir, hoc tap truc tuyén, dich vu ngan hang dién ti. Ky vong hi¢u qua
dong vai tro quyét dinh trong viéc mua sam truc tuyén ctia khach hang [81], trong khi
anh huong xa hoi va ky vong nd luc lai c6 tic dong manh nhat t6i viéc str dung h¢ théng
hoc tap truc tuyén [80].

1.3.3. Ly thuyét vé hanh vi tw quyét dinh (Self-determination theory)

Ly thuyét tu quyét (Self-Determination Theory) duoc dwa trén thyc nghiém vé
hanh vi va phat trién nhan cach ctia con nguoi. La mot trong nhirng 1y thuyét tim 1y hoc
quan trong, tip trung phén tich chii yéu & cip do tdm Iy va phan biét cac loai dong co
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dugc thay dbi lién tuc tir kiém soat dén tu tri. Pugc phat trién boi [83] theo SDT con
ngudi co ba nhu cau tdm 1y co ban: ning lyc (competence), lién quan (relatedness), va
quyén tu chi (autonomy) [84]. Ning luc duoc dinh nghia 13 cam giac lam chu va hiéu
qua trong cac hoat dong, trai nghiém su tién bo va kha ning giai quyét van dé. Lién quan
duoc hiéu 1a nhu cau cam théy két ndi va thudc vé mot cong déng, trai nghiém sy quan
tam, yéu thuong va duoc chip nhan boi nhitng ngudi quan trong. Mat khac, quyén tu
chu dugc dinh nghia 13 nhu cdu cam thiy kiém soat va ty quyét dinh hanh vi cua ban
than, c6 quyén lira chon va hanh dong theo ¥ chi ctia minh thay vi bi ap dat. Khi ba nhu
cu nay dugc théa man, ca nhan s€ c6 dong lyc ndi tai manh me hon, dan dén su phat
trién tam 1y lanh manh va hi¢u suit cao hon trong hoc tap va lam viéc. Ngugc lai, khi
nhirng nhu cau nay bi can trd, dong luc bén ngoai va cac hinh thirc diéu chinh khong tu
chu khac ¢6 xu huéng chiém wu thé, din dén két qua tiéu cuc [85].

1.4. Téng quan nghién ciu vé cac yéu té anh hwéng dén hanh vi dau tu tai san ma
hod ciia nha dau tw ca nhan

1.4.1. Nhém céc yéu té tam Iy va xa hoi

Theo md hinh 1y thuyét TPB, thai d6 hay niém tin cia mot c4 nhan d6i vi mot
hanh vi cu thé duogc danh gia la c6 anh hudng tich cuc dén y dinh thyc hi¢n hanh vi.
Theo Ajzen, néu mot nguoi tin ring viéc dau tu vao tién ma hoa khong qua rui ro hodc
hau qua cta n6 khong nghiém trong, thi kha ning ho dua ra quyét dinh dau tu sé cao
hon. Nguoc lai, néu ho tin réng dau tu tién ma hoéa 1a rui ro hoic lo ngai vé nhitng hau
qua nghiém trong, thi kha ning ho quyét dinh dau tu s& thip hon. Két qua nay ciing phu
hop vai nghién ciru cua [86], [44], [43]. Tuong tu, trong nghién clru clia Arianti hay
Normawati va c.s, nguoi c6 thai d6 tich cuc ddi véi tai chinh sé c6 trach nhiém hon véi
tinh hinh tai chinh ctia minh, d@)ng thoi c6 xu hudng tiét kiém, dau tu va 1én ké hoach
cho tuong lai [87], [88].

Trong linh vuc dau tu tai san ma hod, mirc d6 cam nhén rii ro va do nhay cam véi
phan thudng dugce xem 1a hai yéu to tdm 1y then chét anh hudng dén v dinh dau tu cia
c& nhan [89]. Cam nhan rii ro cao ¢6 xu hudng lam giam y dinh dau tu do nha dau tu lo
ngai vé kha ning thua 13 hoic bién dong thi truong [90], [91]. Tuy nhién, ddi v6i nhom
nha dau tu tré, dic biét 1a thé hé Millennials va Gen Z, d6 nhay cam véi phan thuong lai
dong vai tro kich thich hanh vi dau tr manh mé hon. Su ky vong vao kha nang sinh 15i
cao tir tai san ma hoa co thé thuc day ho chap nhan murc d6 rui ro 16n hon. Pang cha y,
yéu t6 tinh d6i mai ca nhéan co thé diéu tiét mbi quan hé nay, khi nhimg c4 nhan c6 xu
huéng ddi mai cao thuong sén sang chip nhan rui ro nhidu hon dé theo dudi loi nhuan
ky vong tir cac san pham tai chinh méi nhu tai san ma hoa [92)].

Anh huéng xa hoi duge xac dinh 1a mot yéu td quan trong tic dong dén y dinh dau
tu tai san ma hoa cua ca nhan [93]. Cac hién tugng nhu ap luc tir ban be, tam ly dam
doéng va du luan xa hoi déu gbp phan dinh hinh hanh vi dau tu. Nhiéu nha dau tu, dic
biét 1a nhirng ngudi thiéu kinh nghiém hodc c¢6 murc dd hiéu biét tai chinh thap, dé bi chi
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phéi boi hanh dong va quan diém cia cong dong xung quanh. Trong bdi canh tai san ma
hoa con méi mé va nhiéu bién dong, viéc ching kién nguoi khac dau tu thanh cong hodc
nghe nhitng thong tin tich cyuc tir mang x4 hoi ¢6 thé 1am gia ting ky vong loi nhuan va
giam b6t nhan thire rii ro, tir d6 thiic ddy ¥ dinh tham gia dau tu. Tuy nhién, anh huéng
x4 hoi ciing c6 thé khién nha dau tu ra quyét dinh thiéu can nhic, dé dan dén hanh vi
dau co va tang tinh bt on cua thi trudng.

1.4.2. Nhom yéu té vé cong nghé va quy dinh

Kién thirc tai chinh duoc xem 1a mot yéu to thiét yéu giup cac nha dau tu ca nhan
c6 thé dua ra nhitng quyét dinh tai chinh mot cach ding dan [94]. Ngoai ra, nd con duoc
hiéu 13 sy am hiéu day da vé bdn khai niém tai chinh co ban gdm: k¥ ning tinh toan,
lam phat, da dang héa rui ro va 13i suit kép [95]. Trong tAm chinh cta cac nghién ctru
trudc day vé kién thirc tai chinh va phuong tién truyén thong xa hoi 1a phan Gmg ciia céc
c4 nhan dbi véi tinh kha dung cta thong tin tai chinh truc tuyén [96], [97]. Tuy nhién,
mot khu vue dang phat trién nhanh chéng ton tai noi truyén thong xa hoi va hiéu biét tai
chinh gia dinh giao nhau.

Bén canh d6, mirc do thuan tién va dé st dung ma ngudi dung cam nhan khi tiép
can mot cong nghé thong tin cy thé cling co tac dong té1 y dinh dau tu. Trong mo hinh
TAM, ky vong nd lyc twong tmg véi kha niing str dung dugc nhan thirc va phan dnh mirc
d6 phuc tap khi tich hop cong nghé tién tién vao cac san pham hodc dich vu séng tao
[76]. Khi san pham hodc dich vu tré nén qua phic tap, diéu nay c6 thé lam giam su hai
10ng cuia khach hang va anh hudng tiéu cuc dén ty 1& quay lai st dung [98]. Trong linh
vue dau tu tai san dién tu, ky vong nd lyc thé hién mic 36 ma nha dau tu cam nhan viéc
dau tu 1a d& dang hay gdp nhiéu thach thic. Quyét dinh dau tu ¢ thé bi anh huong boi
cac yéu to nhu giao dién than thién v6i ngudi dung va tinh tién loi trong qua trinh giao
dich[99]. Bén canh d6, da x4c dinh mot s6 dong luc chinh thic ddy hanh vi dau tu vao
tai san dién tr, mac du linh vuc nay van thiéu cac quy dinh phép 1y rd rang va co tinh
thanh khoan thap.

1.4.3. Nhém yéu té vé kinh té va méi trwdng xung quanh

Bén canh d6, ky vong hiéu qua phan 4nh niém tin ctia c4 nhan rang viéc sir dung
mot hé théng s& cai thién ning sudt lam viéc ctia ho[76]. Theo nghién ciru mot sd yéu td
then chot d duoc xac dinh 1 c6 anh hudng 16n dén cach ca nhan tiép can va lén ké
hoach str dung tai san dién tir. Trong d6, ky vong vé hiéu suét va ky vong vé nd luc ndi
bat 1a hai yéu t6 quan trong nhét trong viéc chip nhdn bitcoin. Diéu nay xuét phat tir
viéc nguoi dung thuong tim cach hiéu 16 cac loi ich ma tai san tién dién tir c6 thé mang
lai, dac bi¢t trong bdi canh ho chua thuc su thoai mai véi viée str dung cong nghé tién
tién[100]. B6 sung cho quan diém nay, cho rang ky vong vé hiéu suat chinh 13 niém tin
ré“mg mot chién luge cu thé, khi duoc trién khai, s& gop ph?m nang cao hiéu qua cong
viéc hodc tiéu chuan hiéu suét cua cic ca nhan.[101]
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Diéu kién thuan loi ciing dugc cho 14 c6 anh hudng t6i v dinh dau tu cua cac ca
nhan. Yéu t6 ndy dé cap dén mic d6 ma ca nhan tin tuéng rang ¢ di hé thong hanh
chinh va cong nghé hod tro dé viée sur dung san phélm tré nén kha thi. Diéu kién thuan loi
doi hoi nguoi dung phai co du kién thirc va kha ning dé sir dung cac san pham va dich
vu moi, trong truong hop nay 1a tai san ma hoa. Néu nguoi dung thiéu cac ngudn luc va
thong tin can thiét, ho s& ¢ cai nhin tiéu cuc hon vé tinh hitu ich cta san pham [102].

Nhiéu nha nghién ctu trong linh vuc tai chinh hanh vi da sir dung mé hinh TPB
va TRA dé tim hiéu muc do tac dong cua cac yéu to chi quan 1én quyét dinh dau tu.
Chuan cht quan dé cap dén cac chuan muc va ap luc xa hoi tac dong 1én mot ngudi
trong viéc thuc hién mot hanh vi nao d6. Chuan chu quan ciing duoc dinh nghia 1a nhiing
hanh vi nén hay khong nén thue hién dya trén niém tin va chuan muc cta nhitng ngudi
quan trong d6i voi mot ca nhan [41]. Cac két qua nghién ctru cho thay rang nha dau tu
thudong chiu anh hudng 16n tir nhitng khuyén nghi cta nhitng ngudi quan trong va co
mdi quan hé gan giii v6i ho. Diéu nay ¢ nghia 13, néu mot ca nhan nhan thay viéc dau
tur vao tién ma hoa duge ban be, gia dinh hoac déng nghiép ung hg, thi y dinh dau tu cia
ho s& cang manh mé hon [103]. Viéc giai thich rang viéc tuan theo cac chuan myc x4
hoi gitip nha dau tu cam thiy an toan hon [43]. Vi vdy, y dinh dau tu sé ting 1én dang
ké néu nhitng nguoi c6 ¥ nghia trong cudc sdng ctia ho ¢d quan diém tich cuc vé viée
dau tu tién ma hoa [86].

1.5. Khoang tréng nghién ciu

Mic du linh vuce nghién ciru vé cac yéu td anh huong dén y dinh dau tu tai san ma
hoa da c6 nhidu budc tién dang ké, tuy nhién, van ton tai nhitng khoang tréng nhat dinh
can duoc tiép tuc khai thac. Phan 16n cac nghién ciru hién nay cha yéu tap trung vao
viéc phan tich cac yéu t6 tam 1y va hanh vi nhu sy quen thudce, 1ong tin, nhan thirc vé rui
ro va loi nhuan, cdm nhan vé tinh an toan, hiéu biét tai chinh, anh hudéng xa hoi, ky vong
hiéu qua va cam nhan vé tinh hitu ich. M6 hinh UTAUT ciing duoc st dung pho bién
nham gidi thich y dinh dau tu, voi cac bién s6 nhu ky vong hiéu qua, ky vong nd luc,
anh hudng xa hoi va diéu kién thuan loi.

Bén canh d6, mot sd nghién ctru da budce dau xem xét cac yéu td van hoa va trinh
d6 hoc van nhu nhitng bién diéu tiét dbi voi y dinh va hanh vi dau tu. Dac biét, 10ng tin
duoc nhdn manh nhu yéu tb trung tdm, chiu anh hudng bdi muc do an toan giao dich,
do tin cdy ciia nén tang, sy tuan thu quy dinh va tac dong ctia truyén thong. Doi véi cac
nhom nhan khau hoc cy thé nhu thé hé Gen Z, cac yéu t6 nhu hiéu biét tai chinh va cam
nhan an toan duoc xac dinh 13 dic biét quan trong dbi véi quyét dinh dau tu.

Tuy nhién, nhirng khoang tréng nghién ciru dang chi y bao gom: Thiéu su tich hop
toan dién gitra cac 1y thuyét hanh vi nhu TPB vao mo hinh UTAUT, viéc két hop dong
thoi cac yéu t6 tim 1y nhu 1ong tin, cam nhan rai ro véi 1y thuyét hanh vi van con han
ché. Cac nghién ctru trude day ciing chua khai thac siu vai tro cta cac bién diéu tiét nhu
tinh d6i méi ca nhan va trinh d6 hoc van. Mic du cac yéu td nay di duoc ghi nhan co
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tac dong diéu tiet trong mdt sO nghién curu, nhung can thém cac nghién ctru chuyén sau
de hiéu rdo hon cach thirc nhiing khac bi¢t cd nhan nay anh hudng téi y dinh dau tu tai
san ma hoa, dic biét trén cac mau dan s6 da dang.
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CHUONG 2 : BOI CANH THUC TE VA MO HINH NGHIEN CUU
2.1. Xu hwéng phat trién tai sin mi hoa trén thé gioi

Mic du TSMH di xuat hién va phét trién trong hon mot thap ky gan ddy, nhung
céc van dé vé chinh sach, quan 1y ddi véi TSMH méi chi duoc chinh phu cac qubc gia
chu trong quan tim trong khoang 5 nim tré lai ddy. Trude do, cic co quan quan 1y tién
té va dich vu tai chinh toan cau coi TSMH 13 mét linh vuec, pham tru it c6 anh huong téi
thi truong tai chinh va hé thong tai chinh. Tai san ma hoa dang dién ra s6i dong trén toan
cau, v4i su gia ting dang ké vé sb luong va gia tri trong nhiing nim gan day. Sy phat
trién manh mé& cua tai san ma hoa phan 16n duge thuc ddy boéi nhu cau dau tu va tim
kiém loi nhudn. Cac nha dau tu ngdy cang nhan thiy tiém ning sinh 10i tir thi trudng
ndy, dan dén sy dd x6 vao cac loai tai san ma hoa. Tuy nhién, thi truong cling ddi mat
v61 nhitng thach thirc 16n, bao gém tinh bién dong cao, gian lan va su thiéu minh bach
trong giao dich. Cac co quan quan 1y tai chinh ¢ nhiéu quoc gia dang nd luc xay dung
khung phép 1y dé diéu chinh va kiém soat thi truong nay nham bao vé nguoi tiéu ding
va giam thiéu rui ro.

Viéc nghién ctru vé& dau tu vao tai san mi héa (TSMH) ngay cang trd nén quan
trong do sy phat trién manh mé ciia thi truong nay trong nhitng ndm gan day. Theo mot
bao c4o toan cau cua hing kiém toan 16n toan cau Ernst & Young vao thang 8/2024, cac
nha dau tu ca nhan cho rang du tu vao tai san k¥ thuat sé 1a chién lugc gy dung tai
san t6t [104]. C6 t6i 64% nha dau tu c4 nhan duoc hoi tra 101 rang ho dang dau tu vao
tai san s trong mot cudc khao sat ciia EY-Parthenon, trong khi 69% nguoi tra 10i rang
ho c¢6 ké hoach ting dau tu cho loai tai san nay trong hai dén 3 nam téi.

Nhim huéng t6i mic loi nhuin ky vong cao hon, cac nha dau tu di xay dung
nhirng danh muc dau tu c6 d6 rui ro va tiém ning sinh 161 twong Gmg cao hon, thong qua
viéc phat trién da dang cac chién luoc phan bo tai san, trong d6 co tai san tién dién tir
[105]. Su gia ting dang ké trong sy quan tdm dén tién dién tir, cing voi viée gia tri thi
truong cia chung dat toi con s6 3 nghin ty d6 la vao nam 2021 [11] ciing d3 lam ting
sy quan tam dén tai san tién dién tir vé mit hoc thuat. So véi giai doan ban dau, da co
nhiéu nghién ctru chuyén sau hon vé tai san tién dién tir duoc thyc hién [106], [107].

Téc do tang trudng: Gia tri cia tai san tién dién ttr, & muc 120 ty d6 la vao dau
nam 2019, da ting 1én 200 ty d6 la vao cudi nam va 500 ty d6 la vao cudi nam 2020.
Vao nam 2021, tong gia tri thi trudng ciia tai san tién dién tir da dat 3 nghin ty d6 la [14].
Vé mat nay, nam 2021 c6 thé dugc coi 13 mot nam ky luc dbi véi tai san tién dién tir. So
v6i giai doan trude nim 2019, dang chu y 13 tai san tién dién tor da dat duoc rat nhiéu
gia tri, khdi luong giao dich di ting 1én, trong khi quy mo thi trudng da tang 1én, su bién
dong di giam dang ké. Cac nha dau tu moi tham gia vao thi truong tai san tién dién tur
gop phﬁn tdng khdi lugng giao dich, mirc thanh khoan va dg sau tai chinh trén thi truong,
d6ng thoi hd trg giam rui ro va bién dong [11].
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Gia tri thi trudng cua tai san tién dién tir 1a khoang 1,8 nghin ty d6 la tinh dén ngay
1 thang 3 nim 2022. Xem xét rang tai san vang trén thé gidi 1a khoang 18 nghin ty d6
la, ngudi ta hiéu ring gia trj cla tai san tién dién ttr, ¢6 lich sir rit méi so véi vang (dua
trén 3 nghin ty d6 la), di 1én t&i 1/6 tai san vang da dang ky trén thé gii [11]. Pay la
mét con sd thue su cao. Ngoai ra, thi phén ctia Bitcoin, chiém trung binh 85% thi phén
trén thi truong tai san tién dién tir vao nam 2016, giam xudng con 32% vao niam 2018,
sau d6 tang 1én 65% vao nam 2020. Mic du thi phan cta Bitcoin trén thi truong 13 65%
cho dén giita nam 2021, nhung n6 da giam xudng con 40% trong nira cudi nam. Trong
khung thoi gian nay, thi phan ctia Ethereum va cic altcoin khac di ting 1én. Pén cubi
nam 2021, thi phén cua Ethereum da tang lén 20%, thi phén cua Binance 1&én 4%, thi
phan cua Tether 1én 3,5% va thi phan cta Solano 1én 2,5% [11]. Tir quan diém nay, c6
thé no6i rang ngay ca khi tai san tién dién ttr s& khong thay thé cac cong cu lwu trit gia tri
nhu vang, do la va Euro [12], n6 sé& tiép tuc co tiém ning trd thanh mot khoan dau tu co
gia tri va mot cong cu tich ity dy trit quan trong vé 1au dai.

2.2. Hién trang tai sin ma héa tai Viét Nam
Tinh hinh phdt trién chung

Trong nhitng nim gan ddy, thi treong tai san ma hoa (crypto) tai Viét Nam da phat
trién nhanh chong, trd thanh mét trong nhitng qudc gia co téc do ting trudng cao nhat
trong linh vuc nay. Nghién ctru moi nhat cia Chainalysis (2023) xép Viét Nam ding
thir 3 thé gidi vé chi sé chap nhan tién ma hoa, chi sau Nigeria va Thai Lan [33]. Udc
tinh c6 khoang 6 triéu ngudi, twong duong 6% dén sb, di tham gia thi truong nay. Cac
san giao dich phi tap trung (DEX) nhu PancakeSwap hay san tap trung Binance dugc su
dung phd bién, du khong c6 gidy phép hoat dong chinh thuc tai Viét Nam. Dir liéu tur
Statista nam 2022 cho thdy khoang 20% dan so truéng thanh Viét Nam di ting tham
gia giao dich tién sd, cao hon déng ké so voi muc trung binh toan cau (15%).

V& khung phap 1y, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (2019) da khang dinh vi thé
phap 1y cua tai san ma héa qua Thong tu s6 02/2019/TT-NHNN, trong d6 khong cong
nhan day 14 phuong tién thanh toan hop phap. Tuy nhién, khoang trong phap 1y nay da
dan dén nhiéu vu lira dao nghiém trong nhu sy kién Pincoin va iFan nam 2018. Thi
truong ciing chiu anh huéng ning né tir dot sut giam hon 60% gia trj tién ma héa toan
cAu nam 2022 (Bloomberg, 2022).

Vé tiém nang phat trién, béo céo ctia Electric Capital nam 2022 xép hang Viét Nam
trong top 5 qudc gia c6 cong ddng phat trién blockchain 16n nhét thé gidi [108]. Cac quy
dau tu 16n nhu Binance Labs va Coinbase Ventures di bat dau quan tdm dén thi truong
Viét Nam [109]. Hiép hoi Blockchain Viét Nam da kién nghi xay dung khung phap 1y
16 rang hon dé thuc day phat trién lanh manh linh vuc nay.

Cdc san giao dich tai san md hoa pho bién tai Viét Nam
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Thi truong giao dich tai san ma hoa tai Viét Nam hién chu yéu tap trung vao céac
san qudc té co uy tin va mot sd san dia phuong. Theo bio cao ctiia Coin98 Analytics
(2023), Binance 14 san giao dich chiém thi phan 16n nhat véi khoang 65% nguoi ding
Viét Nam, nho vao h¢ sinh thai da dang va phi giao dich canh tranh. Tiép theo 1a Houbi
v6i 15% thi phan, ndi bat voi cac san pham phai sinh (Houbi Global, 2023). San OKX
cling dugc khoang 10% nha dau tu Viét lya chon nho giao dién than thién va nhiéu
chuong trinh khuyén mii (OKX, 2023). Pang cha y, Remitano - san giao dich peer-to-
peer (P2P) - 1a Iyra chon phd bién cho cac giao dich fiat-to-crypto voi hon 2 tridu ngudi
dung tai Viét Nam . Ngoai ra, Coin98 Wallet - vi tién ma hoa do doi ngili Viét Nam phat
trién - cling dugc ua chudng nho hé tro da chudi va tich hop nhiéu dich vu DeFi.

Bing 2.1: Danh sdch nén ting giao dich danh cho nha dau tw Viét Nam

S6
Sangiao | lwgng | Phigiao | Phwong thirc nap , < Ze 1A
dich tien | dich tidn Tinh nang not bat
MH
Chuyén khoan ngan | Staking, Giao dich quyén
i hang, ViettelPay, chon (Options), Hop dong
0 ¥ s ¥
Bybit 1.700+ 1 0.1% MoMo, VietQR, tuong lai (Futures), Cho
VNPay, UPI vay (Lending), NFT
2 , A Giao dich phai sinh
Binance | 350+ | 0,1% h(z‘:u}iuy%llgtli(r)lagurilgaz (Derivatives), Earn,
! & o & Staking, Chudi BNB
gl ne (BNB Chain)
0,1% Chuyén khoan ngan Giao dich quyén chon
(Maker), hang, Apple Pay, (Options), Hop dong
OKX 1350+ 170 204 Google Pay, trong lai (Futures), Vi
(Taker) ViettelPay OKX, Ho trg DeFi
0 .
(I?/iglfe/:) Chuyén khoan ngan Staking, May ATM
BitcoinVN 83 0.05% ' | hang, Thé, Tién mat, | Bitcoin, C6 tru so tai Viét
(T’aker) MoMo, Vietcombank Nam
Chuyén khoan ngin Gi?(e)l ((1112:: ?lghAlt(i% E n,lfluaéfn
Gate.io | 3.700+ | 0,1% hang, Apple Pay, 0 ¢Ich hop dong ong
Google Pay, The lai (Futures), Glaq dich
’ quyén chon (Options)

Nguon: Datawallet.com [110]

Bang 2.1 cho thdy sy da dang dang ké vé sb luong tai san mi héa, muc phi giao
dich, phuong thirc nap tién va tinh ning san pham gitta c4c san giao dich 16n dang hoat
dong tai thi truong Viét Nam. Vé sb luong tién ma hoa niém yét, Gate.io chiém uu thé
vuot troi voi hon 3.700 loai tai san, phu hop véi nhu cu tiép can altcoin da dang cua
nha dau tu tim kiém co hoi sinh 10i cao. Trong khi d6, Binance va OKX duy tri danh
muc khoang 350 tai san ma hoéa, tap trung vao céc loai coin c6 thanh khoan 1én va muc
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dd uy tin cao hon. BitcoinVN, mdt san ndi dia, tuy chi cung cép 83 d@)ng tién ma hoa,
nhung lai ndi bt v4i murc phi giao dich canh tranh (0,03% Maker, 0,05% Taker) va hd
trg giao dich bﬁng tién mit, phu hop voi diéu kién thuc té tai Viét Nam. Xét vé murc phi
giao dich, cac san qudc té 16n nhu Bybit, Binance va Gate.io déu ap dung mirc phi co
ban 1a 0,1%, trong khi OKX c6 sy phan biét gitta Maker (0,1%) va Taker (0,2%). Phi
giao dich thap cua BitcoinVN tao loi thé cho nha du tu nho 1é giao dich véi chi phi tdi
thiéu.

V& phuong thirc nap tién, cic san di c6 su thich tng rd rét v6i nhu cau dja phuong.
Bybit, OKX va BitcoinVN hd tro da dang cac phuong thirc nap tién pho bién tai Viét
Nam nhu chuyén khoan ngan hang, MoMo, ViettelPay, VNPay, cho phép tiép can dé
dang hon ddi v6i nha dau tr ca nhan. Nguoc lai, Binance van chu yéu tip trung vao
chuyén khoan ngan hang va thé tin dung/ghi ng truyén thong.

V& tinh ning san pham, cac san qubc té (Bybit, Binance, OKX, Gate.io) déu cung
cap danh muc dich vu tai chinh phong phti nhu staking, giao dich hgp dong tuong lai
(futures), quyén chon (options) va san pham Earn. Bybit va OKX con tich cuc phat trién
mang DeFi va NFT, cho thiy xu hudng mo rong hé sinh thai tai chinh phi tap trung.
BitcoinVN tép trung vao cic dich vu co ban va loi thé dia phuong héa nhu may ATM
Bitcoin, phu hop v&i phan khuc nguoi dung wu tién sy don gidn va tinh tién loi.

Tuy nhién, cac yéu té vé bao mat, chi phi nap/rut tién va mirc d6 tuan tha phap 1y
— nhitng yéu t6 ngay cang quan trong ddi véi nha dau tu ca nhan chua duge chu trong.
Pay 1a nhitng diém can duoc luu ¥ khi lra chon san giao dich dé dam bao an toan tai
san va tuan thu quy dinh phap luat.

Cdc loai tai san ma hoa dwoc wa chuong tai Viét Nam

Theo nghién ctru ctia Kyros Ventures (2023), Bitcoin (BTC) van 1a tai san ma hoa
dugc dau tu nhiéu nhat tai Viét Nam, chiém khoang 45% tong gia tri dau tu nhd vi thé
1a dong tién k§y thuat s6 dau tién va co tinh thanh khoan cao [111]. Ethereum (ETH) xép
vi tri th hai véi 30% thi phan, dugc wa chudng nho hé sinh thai tmg dung phi tap trung
(dApps) phét trién manh (Ethereum Foundation, 2023). BNB - dong tién riéng cta san
Binance - chiém khoang 10% nh¢ cac vu dai khi sit dung h¢ sinh thai Binance Smart
Chain (Binance, 2023). Cac token GameFi nhu AXS (Axie Infinity) va SLP (Smooth
Love Potion) cling thu hut khoang 8% nha dau tu Viét, dic biét trong giai doan bung nd
play-to-earn nam 2021 (DappRadar, 2023). Stablecoin, dac bi¢t 1a USDT va USDC,
chiém khoang 7% tong dau tu, thudng duoc dung 1am cau ndi giita tién phap dinh va
tién md hoa (Circle, 2023). Ngoai ra, cac du an blockchain ¢é ngudn goc tir Viét Nam
nhu KardiaChain va Coin98 ciling dang nhan dugc sy quan tam ngay cang tang tir cong
d6ng dau tu trong nudc [111].

2.3. Mo hinh nghién ctru
2.3.1 Khung nghién ciru
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Tinh ddi méi
(Innovativeness)

b iy

i ™

Kha nang chdp nhan
rui ro (Risk tolerance)

e "y

Kién thirc v& TSMH
(Cryptoasset
knowledge)

Thdi d¢ doi véi dau tw tai sién ma hod (AT)

Theo 1y thuyét Hanh vi c6 ké hoach (TPB), thai d6 1a mot trong nhiing yéu t6 nén
tang hinh thanh y dinh hanh vi [41]. Trong bdi canh dau tu tai san ma hoa, thai do tich
cuc dbi véi loai hinh dau tu nay dugc ky vong sé thiic day y dinh tham gia thi truong
cia cac nha dau tu ca nhan. Két qua nghién ciru cia Giudici va c.s vé mg dung

¢6 thai d6 thuan loi d6i voi cong nghé mai thuong co xu hudng chép nhan va san sang
dau tu vao cac tai san sd [112]. Tuong tu, nghién cru cua GroBe va c.s vé quyét dinh
dau tu tién ma hoa ciing khang dinh thai do c4 nhan 1a yéu t6 tim 1y quan trong anh
huong dén ¥ dinh dau tu [113].

Gid thuyét HI: Thdi @6 doi véi dau tw tai san md hod ¢ tdc dong tich cuwc t6i y

dinh dau tw tai san ma hoa.

Théi d¢ véri dau tur
TSMH (Attitude to
Cryptoassets)

Chuan chi quan
(subjective norms)

L .

i ™y

Biku kign thudn lgi
(Facilitating condition)

Ky vong higu qua
(performance
expectancy)

Ky wong nd lire (effect
expectancy)

2.3.2 Xay duwng gia thuyét nghién ciru
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¥ dinh d&u tr TSMH
(Intention to
cryptoasset
investment)

blockchain va tién ma hoa da cung cap bang ching thuc nghiém cho thiy nhiing c4 nhan



Bang 2.2: Thang do thai d§ doi véi dau tw tai sin ma hoa

Ki hiu Thang do Nguon
Thai d6 ddi voi diu tw tai san ma Osakwe Va c.s (2024)
AT ,
hoa [114]
AT1 T6i cho rang dau tu vao tai san mé hoa
12 mot ¥ tudng tot
T6i ¢6 goc nhin tich cuc vé tai san ma
AT2 o o8 ey
hoa
Nhin chung, dau tu vao tai san mé hoa
AT3 la mét y tudng khon ngoan

Chudn chii quan (SN)

Theo 1y thuyét hanh vi c¢6 ké hoach [41], chuan chu quan 14 nhan t6 phan anh ap
lyc xa hoi ma ca nhan cam nhén tir nhitng ngudi quan trong (gia dinh, ban be, dong
nghi¢p) vé viée thuc hién hodc khong thyc hién mdt hanh vi cu thé. Trong bdi canh dau
tu tai san ma hoa, nhiéu nghién ciru gan day chi ra rang chuan cha quan dong vai tro
quan trong trong viéc hinh thanh y dinh dau tu [115], [116]. Cu thé, khi nha dau tu nhan
duoc sy ung hd tir nguoi than hodc cong déng tai chinh, ho ¢6 xu hudng tin tudng vao
tinh hop phéap va tiém nang cua tai san ma hoa, tir 46 ting kha ning tham gia thi truong.
Nguoc lai, néu chiu ap luc tiéu cuc (vi du: dinh kién vé rai ro hodc tinh phép 1y), y dinh

dau tu co thé bi suy giam [117].

Gid thuyét H2: Chudn chii quan co tdc déng tich cye t6i ¥ dinh dau tw tai san ma

hoa.

Bang 2.3: Thang do chuin chii quan

Ki hiéu Thang do Nguon

SN Chuén chii quan Ng va c.s (2025) [118]
Nhirng nguoi quan trong véi téi cho

SN1 rang t61 nén dau tu vao tai san ma hoa
Viéc tuong tic v4i moi ngudi anh

SN2 hudng dén dau tu vao tai sain ma hoa
cua toi
Nguoi quen cua toi sé ting ho quyét

SN3 dinh dau tu vao tai sdn ma hoa
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Diéu kién thudn lgi (FC)

Theo 1y thuyét chap nhan va st dung céng nghé (UTAUT) cua [76], diéu kién
thuan loi 12 mot yéu t6 quan trong anh hudéng dén hanh vi st dung cong nghé. Diéu kién
thuan loi dé cap dén mirc 30 ma mot c4 nhan tin r?mg ho co du ngué)n luc k¥ thuat va td
chirc dé hd trg viéc ap dung h¢ théng moi. Trong bdi canh dau tu tai san ma hoa, diéu
kién thuan loi c6 thé bao gém: kha nang tiép can nén tang giao dich, su hd tro tir céc td
chtrc tai chinh, kién thirc vé cong nghé blockchain, va co so ha ting phéap 1y rd rang
[119]. Nghién ctru ciia Alalwan va c.s vé ngan hang di déng va cta Liébana-Cabanillas
va c.s vé tién dién tir da xac nhan diéu kién thuan loi 13 yéu t6 then chdt thuc day y dinh
sir dung cac cong nghé tai chinh mai [120], [121]. Pac biét, trong linh vyc tai san ma
hoa, thiéu co so ha tdng phap 1y va k¥ thuat thudng 14 rao can chinh [122].

Gia thuyét H3: Diéu kién thudn loi ¢6 tdc dong tich cuc toi y dinh dau tw tai san
mé& hoa.

Bang 2.4: Thang do diéu kién thuin loi

Ki hiéu Thang do Ngudn
FC Picéu kién thuan loi Gupta va c.s (2020)
Tai san ma hod twong thich véi nhimg | 1221
FC1 N A LTA o o x AT
cong nghé khac ma t61 st dung
T6i c6 du ngudn luc can thiét dé dau
FC2 a2
tu tai sdn ma hoa
Toi ¢6 kién thirc can thiét d¢ dau tu tai
FC3 s
san ma hoa
£Ca Tbi ¢6 thé nhan du’qc su hd tro néu
gdp kho khan khi dau tu tai san ma hoa

Ky vong hiéu qud (PE)

Theo 1y thuyét UTAUT, ky vong hiéu qua - tirc mirc do mot ca nhén tin rang viéc
sir dung hé thong s& mang lai loi ich cho hiéu suat cong viéc - 1a mot yéu t6 quan trong
du bao y dinh hanh vi. Trong bdi canh dAu tu tai san m3 hoa, cac nghién ctru trude da
chi ra ring nha dau tu thuong c6 xu hudéng quan tim dén tiém nang sinh 10, tinh hi¢u
qua va loi ich ma céc tai sain ma héa mang lai [124]. Nghién ctru Giudici va c.s vé cac
yéu t6 anh huong dén y dinh dau tu ICO (Initial Coin Offering) di khang dinh rang nhan
thirc vé 1o ich tai chinh (mot khia canh cuia ky vong hiéu qua) co tac dong manh mé dén
quyét dinh dau tu [125]. Tuong tw, Hamid va c.s phat hién rang cac nha dau tu tiém
nang thudng bi thu hiit bai hiéu sudt vuot trdi ctia Bitcoin so véi cac kénh dau tu truyén
thdng, tir d6 thiic day y dinh dau tu vao linh vuc nay [126].

Gid thuyét H4: Ky vong hiéu qud c6 tdc ddng tich ciee t6i ¥ dinh dau tw tdi san ma
hoa.
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Béang 2.5: Thang do ky vong hi¢u qua

Ki hiéu Thang do Ngudn
PE Ky vong hi¢u qua Gupta va c.s (2020)
PE1 Pau tu tai san ma hod s€ giup t61 nang [123]
cao muc song
Dau tu tai san ma hod s& gitp toi dat
PE2 A A X
dugc muc ti€u trong cudc song
Dau tu tai san ma hod s& giip 61 dat
PE3 dugc muc ti€u trong cudc song nhanh
hon
Ky vong né luc (EE)

Gia thuyét nay duoc xdy dyng dua trén 1y thuyét UTAUT cua Venteska va c.s
[76]. Theo UTAUT, ky vong nd luc phan anh muc do dé dang ma ca nhan cam nhan
khi str dung mot cong nghé méi. Nghién ctru ctia Garcia va c.s vé hanh vi chip nhén tién
ma hoa chi ra rang, ky vong nd lyuc 13 yéu té quan trong thuc day y dinh sir dung, dic
biét voi nhom nguoi dung thiéu kinh nghiém [127]. Tuong tir, Alamsyah va c.s két luan
rang rao can k¥ thuat (vi du: d6 phirc tap ciia vi dién tir, quy trinh mua ban) lam giam y
dinh dau tu néu nha dau tu danh gia cong nghé nay qua kho tiép can [128].

Gid thuyét H5: Ky vong né luc cé tac dong tich cue t6i y dinh dau tw tai san md hod

Bing 2.6: Thang do ky vong nd luc

Ki hi¢u Thang do Ngudn
EE Ky vong né lyc Gupta va c.s (2020)
EEL | Téis& d3 dang diu tw t3i sin ma hoa | 1123

To1 s€ dé dang hoc cach dau tu tai san

EE2 ma hoa don gian

Toi s& dé dang tré thanh chuyén gia
EE3 A N

dau tu tai sdn ma hoa
EE4 Vi t01, dau tu tai san ma hoa s€ rod

rang va dé hiéu

Kién thirc vé tai sin ma hod (CK)

Nghién ctru Baur va c.s trén tap chi Journal of Behavioral Finance phat hién kién
thirc tai chinh vé tién ma héa 1am ting mirc do tin twong vao loai tai san nay [129]. Mot
nghién ciru khic tim ra rang hiéu biét k§ thuat (vi du: blockchain) giup giam sy e ngai
va thuc day thai do chdp nhan rui ro [130]. M6t s6 hoc gia nhu Ganzach va c.s 14p luan
rang kién thirc qua chuyén sau c6 thé dan dén thai d6 than trong thai qua do nhan thirc
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1 rai ro [131]. Tuy nhién, da phan nghién ctru dong thuan rang hiéu biét co ban van la
yéu t6 thiét yéu hinh thanh thai d¢ tich cyec.

Gia thuyét H6: Kién thirc vé tai san ma hod cé tdac dong tich cuec toi thai do voi
dau tw tai san ma hod

Bang 2.7: Thang do Kkién thirc vé tai sin mi hoa

Ki hiéu Thang do Ngudn
CK Kién thirc vé tai san ma hoa Ng va c¢.s (2025) [118]
T6i biét chirc ning va muc dich cua tai
CK1 a1
san ma hoa
T6i san sang tu tim hiéu vé kién thirc
CK2 X e
vE€ tai san ma hoa
Tbi c6 thé chia sé kién thirc vé tai san
CK3 ~1 A
ma hod cho nguoi khac
CK4 T6i ting tim hiéu vé tai san md ho
Toi di &  trai nehicm véi tai sa
CK5 01 da tung co6 trai nghi€ém voi tai san

ma hoa
Tinh doi méi (IN)

Tinh d6i méi duge dinh nghia 13 xu hudng ca nhan sin sang chap nhan va ap dung
cac cong nghé moi, san phAm méi hodc y twuong méi truée phan dong xa hoi [132].
Trong béi canh tai chinh s6, dic biét 13 ddu tu tai san ma hoa (nhu Bitcoin, Ethereum),
tinh d6i m&i dong vai tro quan trong trong viéc hinh thanh thai do tich cuc d6i voi cac
loai tai san moi nay. Nghién ctru Liébana-Cabanillas va c.s chi ra rang nhitng ca nhan
c6 tinh d6i méi cao thuong c6 thai do tich cuc hon ddi véi cac cong nghé tai chinh tién
tién, bao gém tién ma hoa [133]. Tuong tu, nghién ctru Naseri va c.s ciing khing dinh
mbi quan h¢ tich cuc gitra tinh d6i méi va y dinh chép nhén tién dién tu, trong do thai
do dong vai tro trung gian quan trong [134].

Gid thuyét H1: Tinh doi m&i c6 tac dong tich cye t6i thdi dé doi véi dau tw tdi san
mé& hoa

Bang 2.8: Thang do tinh d6i méi

Ki hiéu Thang do Nguodn
IN Tinh d6i méi Ng va c.s (2025) [118]
IN1 T6i thich thu nhiing tho méi
IN2 T6i thich trai nghiém nhiing diéu méi
la.
Néu c6 san pham dau tu méi, toi s&
IN3 . o
tim céach thir n6
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Kha néng chép nhan riii ro (RT)

Di véi tai san ma hoa - mot loai hinh dau tu c¢6 tinh bién dong cao, nghién ciru
ctia Ganzach va c.s chi ra ring nha dau tu c6 kha ning chip nhan rui ro cao thuong co
thai d6 tich cuc hon ddi véi cac tai san rui ro nhu Bitcoin hay Ethereum [131]. Nghién
ctru ctia Hayes vé tAm 1y nha dau tu tién dién tr khang dinh méi quan hé thuan chiéu
giira kha nang chip nhén rui ro va thai do dau tu [135]. Tuong tu, mot khao sat tai chau
A trén 500 nha dau tu cho thdy nhitng ngudi c6 diém sé kha ning chap nhén rui ro cao
c6 xu huéng danh gia tich cyc hon vé tiém ning cua tai san ma hoa [136].

Gid thuyét H8: Khd néng chdp nhdn rii ro tdc dong tiéu cuc téi thdi dp doi véi
ddu tw tai san ma hod.

Bang 2.9: Thang do kha niing chap nhén riii ro

Ki hiéu Thang do Ngudn
RT Kha niing chip nhén riii ro Joo va Grable (2004);
Khi dau tu, an toan quan trong hon loi Grable (2000) [137],
RT1 A [138]
nhuan
T6i cam thiy yén tim hon khi gui tién
RT2 vao ngan hang thay vi dau tu vao tai
san ma hoa
Khi nghi dén tir "rai ro", t6i lap tirc
RT3 LN 2 A M A ren
lién tudng dén "mat mat
Kiém tién tir tai san mé hoa chu yéu
RT4 . z
dua vao may man
RTS T6i khong c6 du kién thirc dé tro thanh
mat nha dau tu thanh cong
RT6 Dau tu qua khé dé hiéu

Vai tro trung gian ciia thai do ddi voi dau tu

Bién thai d6 cua ca nhan dbi véi mot van dé cu thé cling dugce nhiéu nghién ctu
chtrng minh c6 vai trd trung gian trong mdi quan hé giita cac yéu t tdm 1y, nhan thirc
va hanh vi du tu tai chinh, trong d6 c6 dau tu vao tai san ma hoa [139], [140]. Theo ly
thuyét hanh vi c6 ké hoach (TPB) cta Ajzen (1991), thai do 13 yéu t6 trung tdm, dinh
hinh ¥ dinh hanh vi théng qua d4nh gia tich cuc hay tiéu cuc cta ca nhan vé hanh vi d6
[6]. Diéu nay di duoc kiém dinh va khiang dinh trong nhiéu nghién ctru vé hanh vi tai
chinh, bao gom ca hanh vi dau tu trong cac thi trudng co tinh rii ro cao nhu thi truong
chirg khoan phai sinh hay NFT [9], [10], [118], [141].

Nghién ctru ciia Ali vao nam 2011 chi ra rang thai do clia nha dau tu co tac dong
trung gian lén mbi quan h¢ gitra nhan thirc rui ro, niém tin va cam nhan vé loi nhuan véi
y dinh dau tu cta ho [142]. Bén canh d6, mdt so nghién ctru khac cling khang dinh rang

30



thai d6 c6 anh hudng dang ké dén mdi quan hé gitra kién thuc tai chinh va hanh vi dau
tu tai chinh cta c4 nhan [143]. Dua trén cac két qua nay, c6 thé gia dinh rang ca nhan
s¢ hitu kién thirc ddy du vé tai san ma hoa s& c6 xu hudng hinh thanh thai d6 tich cuc
d6i v6i hinh thie dau tu nay, tir d6 lam gia ting ¥ dinh du tu. Tuong tu, nhitng ca nhan
c6 tinh d6i mdi cao thudng té ra cdi md va hao himng véi cac cong nghé tai chinh méi
nhu blockchain va crypto, diéu nay c6 thé thuc day thai do tich cuc va ning cao kha
ning hanh vi dau tu. Ngoai ra, kha ning chap nhén rui ro, von 1 dic diém phd bién &
cac nha dau tu vao tai san bién dong manh, ciing 4nh hudng dén thai do, gitip hinh thanh
tam thé tich cuc trude nhitng bién dong cua thi trudng.

Tuy nhién, vai trd trung gian cta thai do trong ba mdi quan hé néu trén chwa duoc
kham pha day du trong bdi canh dau tu tai san ma hoa tai Viét Nam. Diéu nidy mé ra co
hoi kiém dinh céc gia thuyét nghién ciru cu thé trong mé hinh dé xuat, nham hiéu r& hon
vé co ché tam 1y din dén ¥ dinh dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca nhan.

Gia thuyét HY: Thdi dé doi véi dau tw tai san md hod ¢é tdc dong tich cuc dén moi
quan hé giiva kién thirc vé tai san md hod va y dinh dau tw tai san md hod

Gia thuyét HI10: Thdi do doi véi dau tw tai san md hod cé tdc dong tich cuc dén
moi quan hé giita tinh déi méi va y dinh dau tw tai san md hod

Gia thuyét HI11: Thdi do doi véi dau tw tai san md hod ¢é tdc dong tich cuc dén
moi quan hé giita kha nang chdp nhdn rii ro va y dinh ddu tw tai san ma hod
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CHUONG 3 : PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Quy trinh nghién cau

Xuat phap tr muyc ti€u, do1 tuong va muc ti€u nghién ctru vé€ cac yéu to tac dong
dén y dinh dau tu tai sdn ma hoa, nhom nghién ctru da thuc hién theo trinh ty nhu sau:

Bude 1: Luoc khéo 1 thuyét

e

Xac dinh vAn 32 va muc tidu
nghién ciu

Téng quan 1 thuyét va cac tai lién lién quan Mé hinh nghién ciu

¥

<

Budc 2: Phuong phap nghién et

o T~

Nghién ctu dinh tinh Nghién ciu dinh lrong
p A N A/YNK -
- Kham pha, o R i i i -
Nehitn | POR ditu chinh Thiét ké bang thie‘:i“hffﬂtlh Kifm | Kiimdinh mPh“ tich
ctutai | oo 63 sung cac héi va khio 0T BB ik mo hinh [mé hinh cdu| oS oot
. chuyén N o - thap dir liéu . . VA mrc 7
Liéu N véu 1o, sat mau nho : . do luomg trac . "
gia : chinh thire = nghia
= thang do =
\ A A J A A A J
L J
T

<

Bude 3: Thao luin két qua nghién ciru va khuyén nghi

Hinh 3.1: Quy trinh nghién ciru
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Buée 1: Luoc khao 1y thuyét

Dé phuc vu cho qua trinh nghién ciru, nhom d tién hanh tong hop, khao sat, phan
tich va hé thdng hoa cac tai liéu, 1y thuyét nén tang va cac nghién ctru trude co lién quan.
Trén co s¢ do, cac khoang tréng trong nghién ctru hién tai da dugc xac dinh nham dinh
huéng cho huéng tiép cin cua dé tai.

Duya trén dinh hudng va gi6i han da xac 1ap vé cac yéu to anh huéng dén y dinh
dau tu tai san san mé hod ctia nha du tu c4 nhan tai Ha Noi, nghién ctru tién hanh tong
hop va phén tich cac tai liéu lién quan nham nhén dién nhirng yéu t6 cot 16i c6 mdi lién
hé chit ché voi ¥ dinh dau tu. Trén co s d6, nghién ciru xac dinh rd van dé nghién ciru,
dé ra muc tiéu nghién ctru cu thé, dong thoi xay dung mé hinh nghién ctru du kién, thiét
ké thang do so bd va soan thdo bd cau hdi phong van sau dé phuc vu cho giai doan
nghién ctru dinh tinh.

Buoc 2: Phuong phap nghién cuu

Nghién ctru két hop phwong phap dinh tinh va dinh luong nham dam bao tinh toan
dién va do chinh x4ac cao trong qua trinh thuc hién. Giai doan dau tién trién khai phong
van sau v4i cac chuyén gia nham kham phé, diéu chinh va hoan thién cac yéu to ciing
nhu thang do dé phi hop véi bbi canh thyc tién.

Trén co s& d6, nhom nghién ctru xdy dung phiéu khao sat dya trén mé hinh 1y
thuyét, cac gia thuyét nghién ctru va hé thong thang do da duoc tong hop va dé xuat
trudc d6. Phiéu khao sat dugc thiét ké voi ngdn ngit don gian, dé hiéu, tranh gy nham
1an cho ngudi tham gia. Noi dung bang hoi duoc xay dung dua trén viée ké thira tir cac
nghién ctru trude day, dong thoi cé diéu chinh va bd sung cac bién s6 méi phu hop véi
bdi canh nghién ctru tai Ha N6i. Bén canh do, bang hoi cling dugc hi¢u chinh dya trén
¥ kién gop y tir cac cudc phong van sdu véi nhom chuyén gia, nham dam bao tinh phu
hop va thuc tién cua cac thang do va nodi dung khao sat.

Phiéu khao sat gdm hai nhom cau hoi chinh: (1) Cau héi nhan khau hoc dung dé
thu thap thong tin chung vé dbi tuong tra 10i; (2) Cau hoi dong sir dung thang do Likert
5 mirc nham do ludng cac bién quan sat trong mo hinh nghién ctru, gitp ngudi tra 1oi dé
dang dua ra lya chon va tdng dg tin cdy cua dir li¢u thu thap duoc.

Khao sat so bo

Nhom nghién ciru da tién hanh danh gia so bo duya trén cac phiéu khao sat hop 1é
thu dugc tir khdo sat thar nghiém. Dt liéu duoc tong hop va nhap vao phian mém
SmartPLS dé thuc hién phan tich bang phuwong phap SEM. Dura trén két qua phan tich
so bd cho théy cac thang do dat mirc dg tin cdy va gia tri phu hgp, nhém nghién ctru tiép
tuc trién khai khao sat chinh thirc trén dién rong.

O giai doan khdo sat chinh thirc, nhém da thu thap dugc 178 phiéu tra 11 hop 1¢.
Do yéu ciu bao mat thong tin ca nhan, nguoi tham gia khao sat khong cung cip thong
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tin lién lac. Nhom nghién ciru tiép can dbi tuong khao sat théng qua nhiéu kénh khéc
nhau nhu ban bé, nguoi than va mang xa hoi, két hop véi phuong phap chon mau qua
cau tuyét dé mé rong pham vi khao sat. Nghién ctru 4p dung phuong phap chon miu
theo k¥ thuat qua cau tuyét, phu hop voi bdi canh nghién ctru khi ddi twong khao sat —
cic nha dau tu c4 nhan tai Ha Noi — c6 tinh phan tan cao va kho xac dinh danh sach déy
da ban dau. Phuong phép nay cho phép mé rong mau théng qua viéc ngudi tra 10i gidi
thiéu thém nhirng ngudi cung dic diém nghién ciru.

Khao sat chinh thuec

Sau khi hoan tat giai doan khao sat thir va xac nhan tinh phu hop cua cong cu do
ludng, nhoém nghién ciru trién khai khao sat chinh thirc trong khoang thoi gian tir thang
2 dén thang 4 nam 2024. Muc tiéu cia khao sat 1a thu thap dir li¢u dinh luong tir nha
dau tu c4 nhan tai Ha Noi nhim kiém dinh m6 hinh nghién ctru dé xuat vé cac yéu tb
anh huong dén ¥ dinh dau tu tai san ma hoa.

Phan tich dir lieu

Du liéu sau khi thu thap dugc s& dugc tong hop bang Microsoft Excel. Sau thoi gian
khao sat, nhom thu vé dugc 219 phiéu khao sat. Tuy nhién, mot s6 phiéu khao sat ¢6 xu
hudng tra 101 bo trdng qua nhiéu cau hoi, thiéu thong tin bat budc, khong dién cac dir lidu
nén tang quan trong (gi6i tinh, tudi, nghé nghiép...) lam mat kha ning phan loai hoic
phan tich nhém, mot s6 lai ¢6 cau tra 1o khong logic hodc mau thuan. Hoic cau tra 1oi
d6ng loat giéng nhau hodc theo mau bat thuong, nghi ngo tra 16i qua loa, thoi gian tra 1oi
qué nhanh (mot bang khao sat 50 cau ma hoan thanh trong 1 phut kha nang cao la khéng
doc cau hoi); nguoi tra 161 khong thude dbi twong nghién ctru; phiéu bi hong hodc nhap
sai dit liéu hodc ngudi tra 10i khong song tai Ha Noi. Nhom nghién ciru tién hanh loc va
loai bo cac phiéu nay trude khi tién hanh phan tich dit liéu chinh thirc. Tong s6 phiéu khao
sat hop 1¢ thu dugc trong giai doan nay la 178. Dit li€u sau khi thu thap dugc xur 1y va
phan tich bang Excel, Stata va phan mém SmartPLS 4 nham kiém dinh mé hinh va gia
thuyét nghién ctru. Sau khi 1am sach, dit li€u s€ dugc phan loai nhu sau:

Théng ké mo ta: Théng ké mé ta s& duoc tién hanh voi cac thong tin vé do tudi,
viéc lam, mac luong, noi ¢ hién tai.

Phan mém Stata dung dé phan tich nhan t6 kham ph4 EFA.

Phan mém SmartPLS: 1a cong cu chinh dé phan tich dir li¢u da thu thap duogc. Dir
lidu sau khi 1am sach s& dugc cap nhat vao phan mém. Pong thoi tién hanh phan tich
PLS-SEM va Bootstrapping dé kiém dinh chat lugng thang do, kiém dinh mé hinh gia
thuyét lién quan dén viéc du bao.

Buéc 3: Thao ludn két qud nghién cireu va khuyén nghi

Dua trén két qua nghién ctru dinh tinh va dinh lugng, nhom sinh vién thao luén vé
nhirng diéu dat dugc. Tir d6 danh gia duoc anh hudng cua cac yéu té tac dong t6i y dinh
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dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca nhan tai Ha Noi, dé cung cap cac khuyén nghi
gitip cai thién qua trinh ra quyét dinh dau tu trong bdi canh thi trudng tai chinh hién tai.
3.2. Phuong phap nghién ciu
3.2.1. Nghién ciru dinh tinh

Nghién cwru tai liéu

Nghién ctru tai liéu 1a nhitng hoat dong lién quan nham tan dung cic ngudn dir liéu
va tai liéu sin c6 tir ca trong va ngoai nude dé bd sung va hoan thién co sé 1y luan ciing
nhu thyue tién. Cu thé, phuong phap nay tap trung vao viée phan tich va danh gia cac yéu
t6 tac dong dén ¥ dinh dau tu tai san ma hoa cla cic nha dau tu ca nhan tai Ha Noi.
Ngoai ra, phuong phap nay con dong vai trd quan trong trong qué trinh thiét ké bang hoi
va xay dung céc thang do luong phil hop, nham dam bao tinh khach quan va khoa hoc.

Céc nguon tai liéu phuc vu cho nghién ctru nay bao gom tai li¢u tir cac thu vién,
cac trang web uy tin, dit li¢u tir cac cudc khao sat da cong bo, cung vadi cac bdo cao va
thong ké do cac t6 churc chinh pht va phi chinh phu cung cap.

Phéng vin sdu chuyén gia
Xdc dinh chi dé

Nghién ciru nay nham kham phé cac yéu té tac dong dén y dinh dau tu tai san ma
hoé cua nha dau tu ca nhan tai Ha Noi. Dudi gbdc do nghién ctru dinh tinh, can lam rd
ban chét cua cac dong co, niém tin, thai do, cam nhan va dy dinh cua nha dau tu dbi véi
loai tai san ndy. Cac cau hoi trong tim bao gom: Pong co ndo thuc ddy nha dau tu quan
tam dén tai san m3 hoa? Niém tin va thai do cta ho d6i véi thi truong nay nhu thé nao?
Nhitng yéu t6 cam xtic va nhan thirc nao anh huong dén quyét dinh dau tu?

Xdc dinh déi trong chuyén gia va trinh tw phong vin

Pé thu thap dit liéu sau, nghién ctru sir dung k¥ thuat phong véan sau (1:1) thay vi
thao luan nhoém, nham tranh thién 1éch do tuong tdc nhdém va dam bao tinh khach quan
trong phan hdi cua ting chuyén gia. Dbi twong phong van bao gdm: Cac chuyén gia
(nha nghién ctru, giang vién, chuyén gia) c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh, céng

nghé tai chinh, nhitng ngudi am hi€u vé hanh vi dau tu tai sdn ma hoa.

Bang 3.1: Danh séch cac chuyén gia

STT Ho va tén Pon vi cong tic

Giam doc du an eServices, CTCP Vién
thong FPT

1 | Th.S Nguyén Tién Dat

Chuyén gia Fintech, Cong ty c¢6 phan
ITE

3 | TS. Luong Thanh Ha Giang vién Hoc vién Ngan hang

2 | Nguyén Ptc Nam
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4 | Th.S Vii Hong Nhung Giang vién Hoc vién Tai chinh
5 | Th.S Ngb Thu Héng Giang vién Pai hoc Kinh t& Qudc dan

Quy trinh phéng van chuyén gia duoc thyuc hién qua cac bude chit ché dé dam bao

thu thap dit liéu chat luong. Trude tién, nhom nghién ciru xdy dung bang cau hoi chi tiét
bao gdm mo6 hinh nghién ctru, gia thuyét va thang do, sau d6 gui trudce cho cac chuyén
gia dé ho c6 thoi gian nghién ctru va chudn bi cau tra 10i. Tiép theo, nhom nghién ciru
lién hé truc tiép v6i timg chuyén gia dé théng nhat hinh thirc phong van va sap xép lich
phong van phi hop voi ca hai bén. Do gii han vé diéu kién thoi gian nén cic cudc
phong van véi chuyén gia dugce tién hanh qua dién thoai véi thoi luong trén 30 phit cho
mdi 1an phong van. Trong qua trinh phong vin, nhém nghién ctru tién hanh theo hudng
dan d3 chuan bi nhung van linh hoat khai thac sdu cac van dé phat sinh dé 1am rd quan
diém cta chuyén gia, dong thdi ghi chép day du hodc ghi am (néu dugc cho phép) dé
dam bao tinh chinh x4c cua dit liéu. Sau khi phong van, dit liéu dugc tong hop, ma hoa
va phan tich k¥ ludng dé rat ra nhitng nhan dinh quan trong phuc vu cho nghién ctru.
Quy trinh phong van dugc thuc hién trong khong khi coi mé, t6n trong v kién chuyén
gia va dam bdo tinh khéach quan khoa hoc.

Phan tich ciia chuyén gia ¢ budc nay co tinh chat khach quan va danh gia sau hon
vé cac yéu td tac dong dén hanh vi dau tu cia cac nha dau tu c4 nhéan tai Ha Noi tir 6
goi y dua ra khuyén nghi. Pong thoi viéc dua ra cic danh gia khach quan tir két qua
khao sat dem lai nhitng phan tich, khuyén nghi mang tinh kha thi hoc it nhat phu hop
v6i cac nha dau tu tai Ha N§i ¢ thoi diém hién tai.

Phuwong phdp thu thap div liéu nghién civu thir cdp

Dit liéu thir cap bao gdm co s& 1y thuyét va sé liéu lién quan dén tai san ma hoa va
xu huéng dau tu loai tai san nay ciia nha dau tu va nhitng phan tich, danh gia, bao co
cac mo hinh, phuong phap nghién ciru trude vé xu hudng dau tu tai san ma hoa trén thé
gidi va Viét Nam. Ngudn dit liéu thir cAp duogc thu thap tir cac nghién ctu trude day vé
hanh vi dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca nhan thong qua cic ngudn sach béo, cac
bao cao chuyén d¢, trang thong tin uy tin.

3.2.2. Nghién ciru dinh lwgng

Nhom nghién ciru tién hanh nghién ctru dinh lwong thong qua viéc thu thap dir liéu
bang bang hoi tryc tuyén trén nén tang Google Forms. Dir liéu thu duoc sau khao sat
dugc tong hop va phan tich bang ba cong cu chinh: Microsoft Excel, Stata 17 va
SmartPLS 4. Cu thé, Microsoft Excel dugc sir dung dé thuc hién cac théng ké mo ta,
gitip phac thao dic diém co ban ctia mau khao sat. Tiép theo, phan mém Stata 17 duoc
ap dung dé phén tich nhan t6 kham pha EFA. Cudi cing, phin mém SmartPLS 4 duoc
st dung dé danh gia do tin ciy va gia tri ctia thang do, ciing nhu kiém dinh cac gia thuyét

trong mé hinh nghién ctru. Két qua tir qua trinh phan tich s& dugc nhom nghién ciru tong
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hop, danh gia va trinh bay dudi dang bang biéu, s6 liéu va nhan dinh, nham rat ra nhiing

két luan pht hop voi muc tiéu nghién ciru.
Xdy dung va ma hoa thang do

Buéc 1: Trén co so ké thira cac nghién ctru trude va thang do da duge mo ta, nhdém
nghién ctru tién hanh diéu chinh, b6 sung mot sé cdu hoi dé phu hop véi bdi canh nghién
cuu cling nhu dam bao tinh twong thich véi thang do da xac dinh.

Budc 2: Sau khi hoan thién bang héi so bo, nhém nghién ctru tham khao y kién tir
cac chuyén gia va tién hanh khao sat thir nghiém trén cac nhém ddi tugng dang sinh
séng, hoc tap va lam viéc tai Ha N6i. Dya trén phan hoi thu thap dugc va céac cudc trao
d6i truc tiép v6i ngudi tham gia khao sat, nhém nghién ciru tiép tuc chinh stra bang hoi
nham dam bao tinh 13 rang, d& hiéu va loai bé nhimg cau hoi c6 thé giy hiéu nham hoic
da nghia.

Pon vi va doi twong khdo sat

Nghién ctru duoc trién khai trén dia ban thanh phé Ha Noi, véi dbi twong khao sat
1a cac nha dau tu c4 nhan dang sinh séng va hoat dong dau tu tai day. Viéc lya chon dbi
tuong ndy nham dam béo tinh pht hop véi muyc tiéu nghién ctru vé cac yéu té anh huong
dén y dinh dau tu tai san ma hoa trong bdi canh dia phuong cuy thé.

Thoi gian khdo sat va kich thuée mau

Trude khi trién khai khao sat chinh thirc trén dién rong, nhém nghién ctru tién hanh
khao st thir v6i 45 nguoi nham danh gia so b mirc d6 phu hop va do tin cdy cta cac
thang do duogc str dung trong nghién ctru. Dit li¢u thu dugc tir khao sat thir dugc st dung
dé kiém dinh chat lugng ban dau cta cong cu do luong. Trong truong hop cac chi sd
danh gia cho thiy do phu hop va d6 tin cdy dat yéu cu, nhém s& tién hanh khao sat
chinh thtrc véi kich thudc mau phu hop dé phuc vu phan tich dinh lugng. Nguoc lai, néu
két qua khao sat thir khong dat yéu cau, nhém nghién ciru s& ra soat lai co so 1y thuyét,
diéu chinh mé hinh nghién ctru, thang do va cac yéu té lién quan dé dam bao tinh thuc
tién va do chinh xac phu hop v6i bdi canh tai Ha Noi.

Sau khi két qua khao sat thir cho thay tinh kha thi, khao st chinh thirc dugc trién
khai trong khoang thoi gian tir thang 2 dén thang 4 nim 2024. Bang hoi dugc thiét ké
trén nén tang Google Form va duoc giri dén cac ddi twong tra 10i tiém ning thong qua
mang ludi ca nhin va truc tuyén. Hau hét cac cau hoi trong bang hoi déu duoc thiét 1ap
& dang bt budc nham dam bao dir liéu thu thap ddy da va co gia tri phén tich.

Béng hoi chinh thirc duoc thiét ké dudi dang file Word va Google Form, bao gom
cac cau hoi dong sir dung thang do Likert 5 mirc do. Py 1 cong cu chinh dé thu thap
dir liéu so cép phuc vu nghién ctru vé tac dong cuia mang xa hoi dén hanh vi quan ly tai
chinh ¢4 nhan cua gidi tré tai Ha Noi. Phiéu khao sat duoc phan phéi qua hinh thirc truc
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tuyén (Google Form) dén dbi twong muc tiéu. Bang héi dugc cau triic thanh 3 phan chi
tiét (xem Phu luc).

Phén 1: Hanh vi ddu tu tai san ma héa: Gom 2 cau hoi dé danh gia vé& hanh vi dau
tu tai san m3 hoa qua thang do Likert 5 mirc d6 tir 1 dén 5, trong d6: 1 1a Hoan toan
khong dong ¥ — 5 1a Hoan toan dong y.

Phan 2: Cac yéu t6 tac dong t6i ¥ dinh dau tu tai sain ma héa: Gom 11 cau hoi dua
trén cac bién doc 1ap va phu thudc nham danh gia vé tic dong cua cac yéu td tac dong
t61 ¥ dinh dau tu tai san ma hoa, twong img mirc danh gia bang thang do Likert mtrc d6
tir 1 dén 5, trong d6: 1 Hoan toan khong dong y/ Khong bao gio — 2 Khong dong ¥/
Hiém khi — 3 Binh thuong/ Thinh thoang — 4 Pong ¥/ Thuong xuyén — 5 Hoan toan
ddng y/ Ludn ludn.

Phan 3: Thong tin chung: Bao gdm nhiing cAu hoi lién quan dén nhan khau hoc va
cac yéu to lién quan dén ddi tuong tra 16i khao sat (hoc sinh, sinh vién, ngudi di 1lam
dang sinh séng tai Ha Noi; gidi tinh; d6 tudi); Loai tai san mé hoa dang dau tu (Bitcoin,
Ethereum, BNB,...); Loai hinh cong viéc, thu nhap mot thang (bao gom thu nhap tir tién
lwong, thuong, phu cip, tro cip tir gia dinh séng & noi khac va tat ca cac nguon khac)
cua dbi tuong tra 101; Kinh nghiém dau tu; Tan suit st dung mang xa hoi: Thoi gian
danh cho viéc theo dai tin tirc va cap nhat lién quan dén tai san ma hoa.

Mau nghién cvru

Trong giai doan khao sat thir nghiém, nghién ctru 4p dung phuong phap ldy mau
thuan tién nham d& dang thu thap dit liéu va dat duoc danh gia chinh x4c trong thoi gian
ngén. M3Au khao st so bd duge thuc hién trén nhom dbi tuong 1a nguoi tré dang sinh
séng tai Ha NOi.

Sau khi hoan thién va diéu chinh phiéu khao sat, giai doan khao sat chinh thuc
duoc trién khai tir thang 2/2024 dén thang 4/2024. O giai doan nay, nghién ctru sir dung
phuong phap chon miu qua cau tuyét, tip trung vao cac ddi tuong nha du tu dang sinh
song hodc 1am viéc tai Ha Noi. Phiéu khao sat dugce phan phdi qua hinh thire: giri dudng
link khéo sat tryc tuyén théng qua Google Form dén cac nhom déi tugng muc tiéu tai
dia ban Ha Noi.

Theo nghién ctru cua Hair va cong su (2006), kich thudc mau t6i thiéu can dat dé
phan tich dir lidu 14 50, tuy nhién mau 100 s& cho két qua t6t hon. Pong thoi, mdi bién
do ludng can co it nhat 5 quan sat. Trong qua trinh khao sat kéo dai 3 thang, nhom
nghién ctru di thu thap duoc 219 phiéu tra 10i. Sau khi loai bé cac phiéu khong hop 18
do thong tin khong rd rang hodc cau tra 101 mau thuln, s6 phiéu hop 1¢ con lai 1a 178
phiéu, dat ty 1¢ 81,28%. Két qua nay da dép tmg day du cac yéu cau vé kich thudc mau
cho nghién cuu.

Phuwong phap phan tich dir liéu
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Sau khi thu thap, dir li€u s€ dugc x1r Iy qua cac budc: loc bang cau hoi, lam sach
dir liéu va ma hoa trén Excel. Ddi véi phan tich thong ké md ta, nhém nghién ciru sir
dung phan mém Stata 17 dé nhap liéu va xtr Iy két qua. Dé kiém dinh céac gia thuyét
nghién ctru, nhém 4p dung mé hinh céu trac tuyén tinh (SEM) véi phuong phap uéc
lugng PLS-SEM (Partial Least Squares Structural Equation Modeling). Lua chon nay
phu hop véi nghién ctru do kich thudc mau nho va sy hién dién cta bién trung gian.
Trinh tu dugc thuc hién nhu sau:

- Bué6e 1: Kiém tra chét luong thang do thong qua danh gia do tin cdy, tinh hoi tu
va tinh phan biét cua cac khai niém nghién ctru.
- Budc 2: Panh gia mo hinh cdu tric va kiém tra van dé da cong tuyén

- Bué6c 3: Tong hop va dién giai cac phat hién tir qua trinh phén tich.

39



CHUONG 4 : KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Phan tich miu - théng ké mé ta

4.1.1 M0 ta mau nghién ciru
Bang 4.1: Thong tin vé miu nghién ctru

Tiéu thirc Phan loai S6 lwong Phin trim
Gigi tinh Nam 76 42.70%
N 102 57.30%
| Tir 18 dén 25 tudi 71 39.89%
56 tudi Tir 26 dén 35 tudi 72 40.45%
' Tir 36 dén 45 tuoi 26 14.61%
Trén 45 tudi 9 5.06%
| Cong viéc toan thoi gian 84 47.19%
Cong viéc ban thoi gian 27 15.17%
. . Cong viéc khong on 8.99%
Logi hinh cong ot For ok doanh 16
M Pang tim viéc/ndi trg 3 1.69%
Hoc sinh/sinh vién 46 25.84%
That nghiép/nghi huu 2 1.12%
Duéi 10 triéu 78 43.82%
Thu nhap Tur 10 den 20 trigu 66 37.08%
: Tu 20 dén 30 triéu 17 9.55%
Trén 30 triu 17 9.55%

Nguon: Két qua thong ké mau khao sat, 2025

Mau nghién ctru tap trung & Ha Noi, noi ¢6 ty 18 hanh vi dau tu cao vé TSMH.
Trén link khao sat tryc tuyén nhom da thu thap duoc 219 phiéu phan hoi, sau khi loai
41 phan hoi khong hop 1¢ va khong chéat lwong (24 bang tra 151 qua loa thiéu cin nhéc
bang viéc danh gia gidng nhau cho tit ca cac ciu hoi, 17 phan hdi c6 thong tin khong
hop 1) thi chi 178 bang tra 10i hop 18. S6 phiéu hop 18 nay s& duoc sir dung dé phén tich
va kiém dinh. Bang 4.1 thé hién rd thong tin ctia mau nghién ciru 14 phu hop véi dicu
kién sang loc mau da dé ra trude khi nghién ciru.

4.1.2 M0 ta hanh vi dau tw tai san ma hoa
Bing 4.2: Thong ké hanh vi diu tu Tai sin ma hoa

Tiu thirc Phan loai $6 lugng Phan
tram
Bitcoin 83 46.63%
Ethereum 21 11.80%
Loai tai san ma hoa BNB 16 8.99%
dang dau tu USDT (Tether) 14 7.87%
Solana (SOL) 12 6.74%
Cardano (ADA) 2 1.12%
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Tiéu thirc Phan loai S6 Iwgng Phan

tram

Polka Dot (DOT) 13 7.30%

Avalanche (AVAX) 11 6.18%

Token tién ich (Utility Token) 16 8.99%

NFT (Axie I_nflnlty NFTs, 10 5 62%

Heroes Empires ,..)

Khong dau tu tai sain ma hoa 65 36.52%

Khéc 6 3.37%
| Dudi 1 nim 99 55.62%
Kinh nghiém dau  Tir 1 dén 3 nam 50 28.09%
tur Tir 3 dén 5 nim 13 7.30%

Trén 5 nam 16 8.99%
| Thoi gian cho vise [Dudi 1 tidng 101 56.74%
theo doi tin terc va  Tir 1 - 2 tiéng 61 34.27%
cap nhat lién quan | Tir 2 - 3 tiéng 11 6.18%
dén TSMH Trén 3 tiéng 5 2.81%

Nguon: Két qua thong ké mau khao sat, 2025

Thong qua két qua khao sat, nhom nghién ctru tién hanh phan tich vé mot sé dic
diém hanh vi dau tu Tai san ma hoa cia nha dau tu ca nhan tai Ha Noi, gom: Loai tai
san ma hoéa dang dau tu, Kinh nghiém dau tu va Thoi gian cho viéc theo ddi tin tirc va
cap nhat lién quan dén tai san ma hod (Bang 4.2). Dua trén bang thong ké mo ta, co thé
nhan théy mot sb dic diém ndi bat trong hanh vi va xu huéng dau tu tai san ma hod cua
cac nha du tu c4 nhan tai Ha Noi.

V& loai tai san ma hoa dang duoc dau tu, Bitcoin chiém ty 1& cao nhét véi 46,63%,
cho thay ddy van 1a loai tai san pho bién va dugc ua chudng nhét trong cong dong nha
dau tu. Tiép theo 1a Ethereum (11,80%) va BNB (8,99%), phan anh muc d6 quan tim
nhat dinh t&i cac dong tién ma hoa c6 nén tang cong nghé va hé sinh thai phat trién.
Ngoai ra, mot ty 1¢ khong nho (8,99%) nha dau tu lua chon token tién ich (utility token),
va 5,62% quan tdm dén cac NFT, cho thdy xu huéng da dang hoa danh muc dau tu va
su mo rong ra cac dang tai san phi truyén théng. Pang chu y, c6 téi 36,52% ngudi khao
sat cho biét chua dau tu vao tai san ma hoa, diéu nay cho thay tiém ning phat trién ctia
thi truong nhung dong thoi cling phan anh muac d6 dé dit hodc chwa sin sang tham gia
ctia mot bd phéan 16n ¢ nhan.

Xét vé kinh nghiém dau tu, phan 16n ngudi tham gia khao sat c6 thoi gian dau tu
dudi 1 nam (55,62%), cho thay ddy 1a nhom nha dau tu méi, co thé con thiéu kinh
nghiém va dé bi anh hudng bai cac yéu té bén ngoai nhu truyén thong hodc xu huéng
dam dong. Trong khi do, chi c6 8,99% co kinh nghiém dau tu trén 5 nam, diéu nay phan
anh tinh chat mé&i n6i va toc d6 phat trién nhanh chong cua thi trudng tai san ma hod tai
Viét Nam.
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Vé mirc d6 theo ddi tin tirc va cap nhat thong tin lién quan dén tai san ma hoa, da
s6 nguoi khao sat danh thoi gian dudi 1 tiéng mdi ngay (56,74%), cho thdy mirc d6 quan
tdm & muc co ban. Tuy nhién, c6 dén 34,27% danh tir 1 dén 2 tiéng va mot ty 16 nho
(2,81%) danh hon 3 tiéng mdi ngay, phan anh rang c6 mot nhoém nha dau tu dang theo
doi thi truong mdt cach chu dong va chuyén sau hon.

4.2. Kiém dinh mé hinh nghién ciru va gia thuyét nghién ciru
4.2.1. Kiém dinh d9 tin cAy ndi tai ciia bién

Trong mé hinh nghién ctru ndy bao gdm 9 bién nghién ctru 1a AT, CK, EF, FC, IC,
IN, PE, RT, SN. Dé danh gia do tin cdy thang do va mo hinh do luong, ta danh gia hé
s tai ngoai (outer loading) ciia cac bién quan sat. Dé dam bao méi quan hé dang tin cay
giira 9 bién nghién ctru va cac bién quan sat twong tmg (thé hién qua hé sd tai ngoai),
ngudng gia tri chap nhan 1a 0.7. Két qua ban dau cho thay hai bién quan sat, RT4 (0.618)
va RT6 (0.678), co hé sb tai ngoai thap hon ngudng nay (Bang 4.3). Do d6, ¢ mo hinh
nghién ctru dép tmg yéu cau can thiét cho cic phan tich tiép theo, hai bién RT4 va RT6
dd duoc loai bo. Sau khi loai bo, cac bién quan sat con lai déu dat tiéu chuan vé hé sb
tai ngoai, két qua chi tiét duoc trinh bay trong Bang 4.4, thé hién hé s tai ngoai va do
tin cdy nhat quan noi tai cta cic thang do trong mo hinh nghién ctru dé xuét.

Bang 4.3: Hé so tai ngoai ciia cac thang do trong mé hinh nghién ctru dé xuit

AT CK EE FC IC IN PE RT SN
AT1 0.886
AT?2 0.877
AT3 0.835
CK1 0.737
CK?2 0.734
CK3 0.765
CK4 0.802
CK5 0.817
EE1 0.875
EE2 0.852
EE3 0.878
EE4 0.835
FC1 0.761
FC2 0.743
FC3 0.833

FC4 0.806

IC1 0.897

IC2 0.879

IC3 0.905

IN1 0.923

IN2 0.889

IN3 0.859
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AT CK EE FC IC IN PE RT SN

PE1l 0.887

PE2 0.877

PE3 0.923

RT1 0.720

RT2 0.742

RT3 0.751

RT4 0.618

RT5 0.779

RT6 0.678

SN1 0.836
SN2 0.805
SN3 0.855

Nguon: Két qua nghién ciru dinh leong (lan 1), 2025

Bang 4.4: Hé s6 tai ngoai ciia cac thang do trong md hinh nghién ciru dé xuat

AT CK EE FC IC IN PE RT SN

AT1 0.886

AT2 0.877

AT3 0.835

CK1 0.737

CK2 0.734

CK3 0.765

CK4 0.802

CK5 0.817

EE1 0.874

EE2 0.852

EE3 0.878

EE4 0.835

FC1 0.837

FC2 0.771

FC3 0.814

IC1 0.898

IC2 0.878

IC3 0.905

IN1 0.923

IN2 0.889

IN3 0.859

PE1 0.887

PE2 0.877

PE3 0.923
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AT CK EE FC IC IN PE RT SN
RT1 0.836
RT2 0.774
RT3 0.739
RT5 0.747
SN1 0.836
SN2 0.805
SN3 0.855

Nguon: Két qua nghién ciru dinh leong (lan 2), 2025

Bang 4.4 cho thay tt ca cac bién quan sat trong mo hinh nghién ctru déu dap tng
tiéu chuén vé hé sd tai ngoai. Cu thé, cac gia tri h¢ s tai ngoai dao dong tir 0.734-0.923
va tat ca déu vuot ngudng 0.7 1a dat yéu cau theo Hair va c.s hay Henseler va c.s [144],
[145]. Piéu nay cho thay, sau qua trinh ddnh gia va loai bo cac bién quan sat khong dat
yéu cau ¢ giai doan trudc, cac bién nghién quan sat ciia 9 ciu triic nghién ciru phan anh
(AT, CK, EE, FC, IC, IN, PE, RT, SN) déu c6 y nghia phan anh khai niém do luong.

4.2.2. Kiém dinh gia tri phan biét giira cac bién tiém an

Bang 4.5: Gia tri HTMT ciia cac bién quan sit trong mé hinh nghién ctru

AT CK EE FC IC IN PE RT | SN
AT
CK 0.723
EE 0.637 | 0.707
FC 0.798 | 0.887 | 0.848
IC 0.712 | 0.610 | 0.547 | 0.706
IN 0.685 | 0.685 | 0.651 | 0.711 | 0.556
PE 0.800 | 0.696 | 0.739 | 0.660 | 0.660 | 0.580
RT 0.381 | 0.370 | 0.298 | 0.272 | 0.301 | 0.380 | 0.353
SN 0.731 | 0.626 | 0.719 | 0.821 |0.602 | 0.631 | 0.631 | 0.297

Nguon: Két qua nghién ciru dinh heong, 2025

Pé kiém tra gia tri phan biét giita cac khai niém trong mé hinh nghién ctru, nhém
nghién ctru st dung chi s6 HTMT (Heterotrait-Monotrait Ratio of Correlations), duoc
dé xuat boi Henseler va c.s [145]. Theo ngudng khuyén nghi, gia tri HTMT giira hai
khai niém nén dudi 0.85 dé dam bao cac khai niém c6 tinh phan biét 1 rang, trong mot
sO truong hop linh hoat hon, ¢6 thé chap nhan ngudng 0.90.

Két qua phan tich cho thay, phan 16n cac cap khdi niém c6 gia tri HTMT dudi 0.85,
chirng t6 mo hinh do luong dat dugc gid tri phan bi¢t. Cap khai niém FC — CK c6 gid tri
1a 0.887 vuot ngudng cho phép 12 0.85. Tuy nhién gié tri ndy van nho hon 0.9, ndm trong
ngudng chap nhan dugc. Dé danh gia chinh xac hon tinh phan biét gitta cac khai niém

44




trong mé hinh nghién ciru, nhém tién hanh phan tich thém gia tri phan biét sir dung bang
gia tri Fornell — Larcker.

Bang 4.6: Gia tri Fornell & Larcker danh gia tinh phan biét ctia thang do

AT CK EE FC IC IN PE RT | SN

AT 0.866

CK 0.606 | 0.772

EE 0.552 | 0.602 | 0.860

FC 0.637 | 0.691 | 0.678 | 0.808

IC 0.613 | 0.521 | 0.485 | 0.583 | 0.894

IN 0.589 | 0.582 | 0.576 | 0.573 | 0.483 | 0.891

PE 0.686 | 0.596 | 0.651 | 0.551 | 0.582 | 0.510 | 0.896

RT 0.318 | 0.298 | 0.242 | 0.221 | 0.257 | 0.318 | 0.295 | 0.775

SN 0.587 | 0.513 | 0.597 | 0.633 | 0.502 | 0.526 | 0.529 | 0.235 | 0.832

Nguon: Két qua nghién ciru dinh heong, 2025

Bang 4.6 thé hién cin bac hai ctia gia tri phuong sai trung binh (Average Variance
Extracted - AVE) doc theo duong chéo, dai dién cho mirc d6 phuong sai ma mdi bién
tiém an giai thich dugc boi cac bién quan sat ciia chinh no. Két qua cho thay, dbi véi
mdi bién nghién ctru (AT, CK, EE, FC, IC, IN, PE, RT va SN), hé sb cin bac hai cia
AVE [udn 16n hon cac hé sd tuong quan giita bién d6 vai bat ki bién nghién ctru nao
khac trong cung cot. Diéu nay cho thay su khac biét rd rang giita cac cau tric do ludong,
dam bao rang mdi thang do dai dién cho mot khai niém riéng biét va khong trung lap
véi cac khai niém khac trong mé hinh. Nhu vay, 9 bién nghién ctru AT, CK, EE, FC,
IC, IN, PE, RT va SN déu dat do tin cay, gia tri hoi tu va gia tri phan biét.

4.2.3. Panh gia da cong tuyén

Bang 4.7: Cac gia tri VIF trong mé hinh nghién ctru

AT CK EE FC IC IN | PE | RT SN

AT 2.417

CK 1.545

EE 2.433

FC 2.446

IC

IN 1.566

PE 2.376

RT 1.137

SN 1.967

Nguon: Két qua nghién civu dinh heong, 2025
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Dua trén Bang 4.7, chi 13 cac gia tri VIF cta tat ca cac bién ndi sinh (hién thi theo
cot) va cac bién ngoai sinh twong Gmg (hién thi theo hang, bao gdbm AT va IC) déu dugc
xé4c dinh. Cu thé, tit ca cac gia tri VIF duogc ghi nhan déu nho hon 5. Theo két qua nay,
c6 thé két luan rang hién tuong da cong tuyén giita cic bién nghién ctru du bao khong
xay ra trong mo hinh nghién ctru.

4.2.4. Panh gia @6 phu hep ciia mo hinh bing hé s6
Biang 4.8: Hé s6 xac dinh

R-square

R-square adjusted
AT 0.460 0.451
IC 0.472 0.457

Nguon: Két qua nghién ciru dinh heong, 2025

Hé sb xac dinh R-square cang cao nghia la cép do du bao cang chinh xac. Gia tri R-
square adjusted duoc st dung chinh trong nghién ctru nay dé tranh sai léch khi so sanh.
Dua vao bang 4.8, ta thay chi s6 IC c6 hé sb R-square 13 0.472 va hé s6 R-square adjusted
13 0.457. Chi s6 R-square 13 0.472 cho thdy rang khoang 47.2% su bién thién cua bién
IC dugc giai thich boi cac bién doc 1ap trong mo hinh, ty 1& nay kha cao cang cho thay
murc d6 du bao cang chinh xac. Khi diéu chinh s6 luong cac bién doc l1ap trong mo6 hinh
thi gi tri R-square adjusted 13 0.457, cho thay khoang 45.7% su bién thién cta IC duoc
giai thich bdi cac bién doc 1ap tuong tng.

4.2.5. Panh gia mirc @9 anh hwéng caa cac bién ngoai sinh (F?)
Bing 4.9: Gia tri F?

AT CK EE FC IC IN | PE | RT SN

AT 0.048

CK 0.175

EE 0.001

FC 0.054

IC

IN 0.133

PE 0.050

RT 0.015

SN 0.006

Nguon: Két qua nghién ciru dinh lrong, 2025

Gia tri thé hién muc do thay ddi cua hé s xac dinh R-square khi mot bién ngoai
sinh cu thé duoc thém vao mé hinh. Theo Cohen (1988), gia tri dugc phan loai thanh
anh huéng nho (0.02), anh huéng trung binh (0.15) va anh huéng 16n (0.35). Déi véi
bién ndi sinh IC, céc gia tri tir cac bién ngoai sinh 1a: AT (0.048), EE (0.001), FC (0.054)
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va PE (0.050). Phan 16n céc gi tri nay déu nam trong khoang tir 0.02 dén 0.15, cho thiy
rang AT, FC va PE c¢6 tac dong nho dén phuong sai ciia IC. Piac biét la bién EE va SN
c6 gia tri 14 0.001 va 0.006, cho thiy tac dong cua EE va SN 1én IC 1a rit nho, gan nhu
khong dang ké. Nhu vay, cac bién ngoai sinh duoc xem xét trong mé hinh chi ¢6 anh
huong nho dén kha ning giai thich phuong sai ciia bién IC.

4.2.6. Kiém dinh két qua nghién ciu

Biang 4.10: Két qua kiém dinh mé hinh cau triic

Gia thuyét Original Sample mean P values Két luin
sample
Hi: AT ->IC 0.248 0.249 0.021 | Chap nhan**
H2: SN ->IC 0.082 0.074 0.382 | Khong chap nhan
H3: FC -> IC 0.264 0.267 0.009 | Chap nhan***
H4: PE-> IC 0.251 0.244 0.003 | Chap nhan***
H5: EE -> IC -0.043 -0.031 0.711 | Khong chap nhan
H6: CK -> AT | 0.382 0.383 0.000 | Chap nhan***
H7: IN -> AT 0.336 0.336 0.001 | Chap nhan***
H8: RT -> AT 0.097 0.109 0.206 | Khong chap nhan
Cha thich:
AT: Théi do d6i véi dau tu tai san ma hoa; IC: Y dinh dau tu tai sin ma hoa; CK:
Kién thirc vé TSMH; EE: Ky vong nd luc; FC: Diéu kién thuan loi; IN: Tinh d6i
mo&i; PE: Ky vong hiéu qua; RT: Kha nang chap nhéan rai ro; SN: Chuan chi quan
**Mirc y nghia 5%; ***Muc y nghia 1%

Nguon: Két qua nghién ciru dinh hrong, 2025

Két qua bang 4.10 dién ta mdi quan hé giita cac bién nghién ciru va kiém dinh cac
gia thuyét nghién ctru. Thai 46 ddi véi du tu tai san ma hoa (AT); Ky vong hiéu qua
(PE) va Piéu kién thuan loi (FC) tac dong dong bién nén y dinh dau tu tai san ma (IC)
cu thé 13 AT (0.248); PE (0.251) va dic biét 1a FC (0.264) do cac yéu to bén ngoai dugc
nhin nhén 13 thuan loi (vi du: dé dang tiép can thong tin, quy trinh don gian) thi ¥ dinh
dau tu vao tai san ma hoa s& manh mé& hon nén gia thuyét H1; H4; H3 duoc chép nhan.
Tuy nhién cac tac dong cua ky vong 15 luc (EE) va chuan chu quan (SN) dén ¥ dinh dau
tu tai san ma hoa (IC) khong co ¥ nghia thong ké do gia tri hé s6 16n hon 0.05 vi vay gia
thuyét H2 va H5 khong dugc chap nhan.

Kién thirc vé tai san ma hoa (CK) va tinh d6i méi (IN) tac dong ddng bién t6i thai
d6 ddi v6i dau tu tai san md hoa (AT) va ¥ dinh dau tu tai san ma hoa (IC) nén gia thuyét
H6, H7 dugc chap nhan. Tuy nhién thi kha ning chap nhan rii ro (RT) khong c6 y nghia
thong ké do gi tri hé s6 16n hon 0.05 vi vay gia thuyét H8 khong dugc chap nhan.

Nhu vy, két qua kiém dinh théng ké mé hinh cu trac cho thiy cac gia thuyét
nghién ctru tir H1 dén H8 hau hét déu duoc chap nhan véi muc ¥ nghia 1% va 5% trong
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do thi H2, H5, H8 khong dugc chép nhan. Két qua chuan héa dugc trinh bay trong hinh
4.1 dudi day.

Hinh 4.1: Két qua PLS-SEM mé hinh nghién ctru (chuin héa)

N1 N2 N3
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0,000 1
— [ = (=

Nguon: Két qua nghién ciru dinh leong, 2025

Bang 4.11: Tac dong trung gian cia bién thai do d6i véi tai sin ma hoa

.. £ Original o
Gia thuyet Sample mean P values Ket luan
sample :
CK->AT->IC 0,095 0,094 0,046 | Chap nhan**
IN->AT->IC 0,083 0,085 0,073 | Chap nhan*
RT ->AT > IC 0,024 0,028 0,335 | Khong chép nhan
Chu thich:

*Muc y nghia 10%; **Muc y nghia 5%; ***Mitc y nghia 1%
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CHUONG 5 : THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU VA HAM Y QUAN TRI
5.1. Thao luin két qua nghién ciru

5.1.1. Kham pha cac yéu td tac dong dén y dinh diu tu tai sin mi hoa ciia nha dau
tu ca nhan

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thiy su phu hop cua viéc 4p dung mo hinh
UTAUT va ly thuyét phan tach vé hanh vi ¢ ké hoach t6i viéc nghién ctru cac yéu t6
tac dong dén y dinh dau tu tai san ma hoa cta nha dau tu c4 nhan tai Ha Noi. Két qua
mo hinh PLS-SEM cho thdy ¥ dinh dau tu tai san md hoa cua nha dau tu c4 nhan chiu
anh huong boi nhidu yéu td, trong d6 ndi bat 1a dicu kién thuan loi, thai d6 ddi véi dau
tu tai sdn ma hoa va ky vong hi¢u qua.

Vé mirc do giai thich cia mé hinh dbi v6i ¥ dinh dau tu tai san ma hoa, hé s6 R2
hiéu chinh dat gia tri 0,457, nghia 1 cac yéu t6 duoc dua vao mo hinh da 1y giai duoc
hon 45,7% bién thién trong ¥ dinh dau tu tai san ma héa cua nha dau tu ca nhan. Pay la
mirc d6 giai thich trong ddi t6t trong bdi canh hanh vi dau tu con chiu anh huong bai
nhiéu yéu t6 khac nhu thai do, diéu kién thuan loi, anh huéng xa hoi khong truc tiép,
hoac tac dong cua thi truong.

Trong s6 cac yéu td dugc kiém dinh, két qua cho thiy diéu kién thuan loi 13 yéu t6
c6 anh hudng manh nhit dén y dinh dau tu. Diéu nay phi hop véi cac nghién ciru trude
day khi cho rang néu nha dau tu cam nhan dugc sy hd tro tir cong nghé, thoi gian va
nguon luc thi ho s& c6 xu hudng gia ting y dinh dau tu vao cac cong cu tai chinh méi
6 yéu td cong nghé cao [75], [146]. Cu thé, diéu kién thuan loi c6 anh hudéng manh nhat
dén ¥ dinh dau tu voi hé sé duong dan 1a 0.264 véi mie y nghia 1%. Két qua nay cho
théy, khi nha dau tu cam nhan réng ho co du nguén luc, thoi gian, kién thirc hodc c6 su
hd tro tir nén tang cong nghé thi kha ning hinh thanh y dinh dau tu s& gia tang. Phét hién
nay pht hop véi 1y thuyét chdp nhan cong nghé mé rong (UTAUT) do Venkatesh va
cong su (2003) dé xuét, nhan manh vai tro cta diéu kién hd tro trong viéc thuc déy hanh
vi st dung cong nghé [75].

Thém vao d6, thai do ddi voi dau tu tai san ma héa cé anh hudng tich cuc dén y
dinh dau tu véi hé s6 0.248. Két qua nay cung cb gia dinh cia 1y thuyét hanh vi hop 1y
va ly thuyét hanh vi c6 ké hoach [6], [147], trong d6 thai d6 1a yéu t6 trung tam dan dén
hinh thanh y dinh hanh vi. Nhitng nha dau tu c6 danh gia tich cuc vé tinh an toan, tiém
nang sinh loi, hodc muc do kiém soat ciia ban than khi dau tu vao tai san ma héa s& ¢
kha ning cao hinh thanh y dinh dau tu [114].

Bén canh d6, ky vong hiéu qua ciing c6 anh huong dén ¥ dinh dau tu véi hé sb
duong dan 12 0.251 cho thay mirc d6 tac dong twong dbi cao. Dicu ndy cho thay rang su
ky vong vé 1oi ich tai chinh hodc hiéu qua sir dung tir tai san ma hoéa van c6 vai tro nhét
dinh trong quyét dinh dau tu, nhung khong mang tinh quyét dinh so véi cac yéu té nhu
diéu kién thuan loi hay anh hudng xa hoi.
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Nguoc lai, ky vong nd luc khong c6 mdi quan hé truc tiép dang ké voi y dinh dau
tu trong md hinh nay. Phét hién nay khac voi két qua tim dugc trong nghién ctru trudc
day vé hanh vi tmg dung coéng nghé vao dau tu quy twong hd tai Malaysia [146]. Diéu
nay ham ¥ ring d6i v6i nhém nha dau tu ca nhan tham gia thi truong tai san mé hoéa,
viéc hé thong d& sir dung hodc yéu cau it cong sirc co thé khong phai 13 yéu t6 then chot
trong quyét dinh dau tu. Thay vao d6, ho c6 thé dd quen voi méi truong sé hodc c6 kha
nang tu hoc hoi, khién yéu t nay tré nén thir yéu.

Déng cha ¥, két qua nghién ctru cho thiy chuin chu quan khong c6 anh hudng ¥
nghia thong ké dén y dinh dau tu tai san ma hoa ctia nha du tu ca nhan tai Ha Noi. Mot
trong nhitng nguyén nhan hop Iy cho hién tuong nay 1a do thi trudng tai sin ma hoéa van
con turong d6i méi mé va chua phd bién rong rai trong cong dong. S6 lugng nha dau tu
thuc su c6 kinh nghiém va kién thure sau vé linh vuc nay con han ché, dan dén viéc nguoi
tham gia khong chiu nhiéu tic dong tir y kién hay ky vong ctia nhitng nguoi xung quanh
nhu ban be, nguoi than hoac déng nghi¢p. Bén canh do, viéc dau tu tai san ma hoa
thudng duge xem 1a quyét dinh mang tinh ca nhan cao, doi hoi kién thirc ky thuat nhat
dinh, nén nha dau tu c6 xu huong tu dua ra quyét dinh dya trén hiéu biét va niém tin ca
nhan hon la chiu a&nh huéng tur chuan muc x3 hoi.

C6 thé thdy, mo hinh nghién ctru chi ra rang ¥ dinh d4u tu tai sin ma hoa cta nha
dau tu ca nhan dugc thic ddy manh mé bai cac yéu té mang tinh hd trg tir moi truong,
yéu t6 x& hoi va thai do ca nhan tich cuc, hon 1a cac yéu tb lién quan dén nd luc ca nhan
trong viéc tiép can cong nghé. Két qua nay c6 y nghia thuc tién quan trong d6i voi cac
t6 chtrc trung gian, san giao dich va co quan quan 1y trong viéc thiét ké hé sinh thai dau
tu tai sdn ma hoa than thién, dang tin cay va co6 tinh cong d@)ng cao.

5.1.2. Vai tro trung gian cia thai dd d6i véi diu tw trong moi quan hé giira kién
thirc vé tai san ma ho4 va y dinh dau tw tai sin mi hoa

Két qua phan tich trung gian cho thay thai d6 d6i voi dau tu tai san ma hoa dong
vai tro trung gian trong mdi quan hé gitra mot s6 yéu t6 dau vao (kién thirc tai chinh va
mitc do d6i moi ca nhan) va y dinh dau tu tai san ma hoa ctia nha dau tu ca nhan.

Cu thé, anh hudng gian tiép tir kién thirc tai chinh dén y dinh dau tu thong qua théi
dd duge xac nhan vai hé sd tac dong 1a 0,095 va gia tri p = 0,046, dat muc y nghia théng
ké 5%. Piéu nay cho thay khi nha dau tu c6 mutc d6 hiéu biét cao vé tai san ma hoa va
thi truong lién quan, ho cé xu hudng hinh thanh thai dd tich cuc hon ddi véi hinh thuc
dau tu ndy, tir d6 nang cao y dinh tham gia dau tu. Két qua nay phu hop véi cac nghién
ctru trude ddy nhan manh vai trd cta kién thic tai chinh trong viéc xay dung niém tin
va hinh thanh thai do tich cuc d6i voi cac cong cu tai chinh méi [118], [148], [149].

Tuong ty, mirc 46 d6i mdi ca nhan ciing anh hudéng gian tiép dén y dinh dau tu
thong qua thai do, véi hé $6 0,083 va gia tri p - value = 0,073, dat mirc y nghia 10%.
Diéu nay cho thiy cac ¢4 nhin c6 xu hudng coi md véi cac cong nghé méi nhu
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blockchain va tai sain ma hoa s& dé dang hinh thanh thai dé tich cuc, qua d6 nang cao y
dinh dau tu. Phat hién nay gop phan cling c6 thém 1ap luan tir cic nghién ciru trudc day
vé vai trd cua dic diém c4 nhan trong viéc chip nhan céng nghé tai chinh méi [118].

Nguoc lai, kha ning chip nhan rui ro khong tac dong gian tiép dén y dinh dau tu
thong qua thai do khi gia tri p - value = 0,335, khong c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay
cho thay mic du rii ro 12 yéu t6 thuong duge xem xét trong cac quyét dinh tai chinh,
nhung trong bdi canh tai san ma hoa 1a mot loai hinh dau tu c6 mirc bién dong cao, co
thé nha ddu tu ca nhin c6 thé da quen thudc vé6i rui ro va khong dé né anh hudng manh
dén thai d6 dau tu. Phat hién nay goi mé rang cac yéu td tich cuc nhu kién thirc va do6i
m&i ca nhan cé strc anh hudng 16n hon trong viée hinh thanh thai do du tu so véi yéu
t6 tiéu cuc nhu kha ning chip nhén rui ro.

5.2. Ham y quan tri d6i véi

Két qua nghién ctru d3 xac dinh duoc mot sé yéu td quan trong anh huong truc tiép
va gian tiép dén y dinh dau tu tai sain ma hoa, tir 46 mang lai nhiing goi ¥ thuc tién cho
cac bén lién quan, dac bi¢t 1a cac san giao dich tai san s6, to chirc tai chinh va cac doanh
nghié¢p khéi nghiép trong linh vuc cong nghé tai chinh (Fintech).

Thir nhét, yéu t6 "thai do d6i v6i du tu tai san ma hoa" ¢ tac dong tich cuc va cd
y nghia thong ké dén ¥ dinh dau tu. Pidu nay cho thiy nha dau tu s& c6 xu hudng dau
tur manh m& hon néu ho c6 thai do tich cuc ddi voi thi truong tai san ma héa. Do do, cac
don vi cung cap dich vu nén tap trung xay dung hinh anh tich cuc vé tai san ma hoa
thong qua truyén thong hiéu qua, minh bach hoa thong tin thi truong, va phd bién cac

thanh céng thuc té dé tao dung niém tin va ky vong tich cyuc tir phia nha dau tu.

Tht hai, "diéu kién thuan loi" va "ky vong hi€¢u qua" cling c6 anh huéng manh va
¢6 y nghia dén y dinh dau tu. Piéu nay ham y rang nha du tu ca nhan s& san sang dau
tuw néu ho cam théy ¢6 du diéu kién hd trg (cong ngh¢, chinh sach, hd tro ky thuat) va
tin tudng rﬁng viéc dau tu mang lai l¢1 ich 10 rang. Cac nén tang dAu tu nén cai thién hé
thong giao dich truc tuyén than thién, hd trg khach hang 24/7, va tich hop cac cong cu
phan tich giup nha dau tu ty danh gia hiéu qua tiém ning. Ngoai ra, cac chinh sach wu
d3i thué hodc bao vé nha du tu nho 18 tir phia nha nudc s& gbp phan cing cb thém cac
diéu kién thuan loi nay.

Thir ba, két qua khong ting ho gia thuyét vé anh hudng cia “ky vong nd lyc” va
“chuan cht quan” dén y dinh dau tu. Diéu nay cho thay viéc nha dau tu cam nhan viéc
dau tu dé hay kho, hay ho chiu anh hudng tir nguoi khac (ban bé, gia dinh, xa hoi) khong
thue su quan trong trong quyét dinh ddu tu vao tai san ma hoéa tai thoi diém hién tai.
Nhu vay, cac chién luge truyén thong dai ching hodc cd ging don gian hoa thao tac ki
thuat c6 thé khong mang lai hiéu qua nhu ky vong, trir khi di kém véi viéc nang cao
nhan thirc vé gi tri va loi ich dau tu thuc té
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Ngoai ra, két qua nghién ctru cho thiy thai d6 d6i voi dau tu tai san ma hoa 13 yéu
t6 trung gian c6 y nghia trong mbi quan hé giira kién thirc tai chinh, mirc d6 d6i méi ca
nhan va y dinh dau tu, trong khi rai ro cam nhén khong co tac dong gian tiép thong qua
thai 6. Nhirng phat hién ndy mang dén mot s6 ham y quan tri quan trong:

Nang cao kién thtrc tai chinh vé tai san ma hod 1a mot chién lugc then chét dé thic
day thai do tich cuc va gia ting ¥ dinh dau tu. Cac to chire tai chinh, san giao dich tai
san sd, hodc don vi cung cip dich vu dau tu nén tip trung xay dung cac chuong trinh
gido duc tai chinh rd rang, d& tiép cin, cung cap thong tin minh bach vé co ché hoat
dong, rui ro va tiém nang cua thi trrong tai san ma hoa. Cac nd1 dung dao tao nén dugc
c4 nhan hoa theo muc d6 hiéu biét ctia nha dau tu, tir d6 tao nén tang virng chic cho thai
d6 tich cuc va quyét dinh dau tu sang subt.

Bén canh d6, can khuyén khich tinh thin d6i méi va thir nghiém cong nghé tai
chinh m&i ¢6 thé gitp gia tang thai do tich cyc ddi voi tai san ma hoa. Cac nén tang nén
day manh viéc truyén théng hinh anh vé ddi méi sang tao, két hop véi cac chinh sach
vu dii cho ngudi ding sém, dong thoi tich hop cac tinh ning cong nghé than thién nhu
trai nghiém nguoi ding, cong nghé Al hd trg dau tu, giup nha dau tu cam thy himg tha
va an tdm hon khi tiép cén thi truong moi.

5.3. Han ché va huéng nghién ctru tiép theo

Nghién ctru cha yéu khao sat nha dau tu ca nhan tai khu vuc Ha Noi trong bdi canh
Viét Nam dang phuc hoi kinh té sau giai doan khiing hoang tai chinh va bat on thi truong
toan cau giai doan dau ndm 2025. Trong khi tai san ma hoa ngay cang trd nén phd bién
hon, méi trudng dau tu van tiém an nhiéu rui ro va thiéu 6n dinh vé mit phap 1y. Do do,
viéc khao sat chi tai mot dia phuong c6 thé lam giam mic d6 khai quat cia mo hinh
nghién ctru. Nhitng nghién ctru tiép theo c6 thé md rong pham vi khao sat ra cac khu
vuc khac nhu TP. H6 Chi Minh, Pa N?mg hodc céc tinh thanh c6 ty I¢ nha dau tu ca
nhan cao dé tang tinh dai dién va do tin cdy cua két luan nghién ctru.

Ngoai ra, nghién ctru dugc tién hanh trong giai doan thi truong tai san ma hoa dang
chiu nhiéu bién dong, ca vé gia tri 1an thong tin phap 1y, diéu nay c6 thé anh huong dén
tam 1y va cam nhan nhét thoi cia nguoi tham gia khao sat. Do do, khao sat chu yéu thu
thap thong tin dya trén nhan thirc va y dinh hién tai cua nha dau tu, thay vi do luong
hanh vi thyc té. Didu nay c6 thé dan dén sai léch do d6 chénh gitta ¥ dinh va hanh vi
thuc sy. Cac nghién ciru twong lai nén xem xét két hop phuong phép nghién ciru thyuc
nghiém hodc tién hanh khdo st theo hai giai doan (trudc va sau hanh vi dau tr) dé nang
cao do chinh xéc cta céc 1ap luin va giam thiéu sai s6 trong dit liéu.

Mot diém han ché khac 13 mic du mo hinh d3 kiém dinh duoc vai tro trung gian
clia thai do va xac nhan anh hudéng ciia cac yéu té nhu diéu kién thuan loi, thai do doi
v6i dau tu va ky vong hiéu qua, nghién ctru chwa di sdu phan tich tac dong diéu tiét cua
céc diac diém nhan khiu hoc (nhu gidi tinh, d6 tudi, kinh nghiém dau tu) hodc dic diém

52



tam 1y (nhu muc d6 wa thich doi méi, kha niang chiu rai ro). Nhimng yéu t6 nay c6 thé
dong vai tro diéu tiét méi quan hé giita cac bién trong mé hinh va can dugc kiém dinh
thém trong cac nghién ctru tiép theo.

Cubi cung, mot phat hién méi trong nghién ctru nay 1a anh huéng gian tiép cia
kién thirc tai chinh va mirc 46 d6i mdi c4 nhan thong qua bién thai do dén ¥ dinh dau tu
tai san ma hoa. Tuy nhién, ddy méi chi la budc dau trong viéc khdm pha co ché tam ly
ctia nha dau tu c4 nhan. Cac nghién ctru trong lai c6 thé tiép tuc phat trién theo hudng
kiém dinh su hon vai trd cta nhitng yéu t6 nay, déng thoi xem xét kha ning mé rong
mo hinh vo1 cac yéu t& nhan thurc rii ro, cam nhén loi ich, hodc cac dic diém cua nén
tang dau tu sd.
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PHU LUC
BANG HOI KHAO SAT NGHIEN CUU CAC YEU TO TAC PONG PEN Y
PINH PAU TU TAI SAN MA HOA CUA NHA PAU TU CA NHAN

Chao anh/chi,

Cam on anh/chi da danh thoi gian tham gia khao sat nay! Chung t61 la nhém nghién ctru
dén tir truong Pai hoc Pién luc, nghién ctiru vé cac yéu td tac dong dén v dinh dau tu tai
san m3 hod ctia nha dau tu ca nhan. Muc tiéu cta khao sat 1a tim hiéu vé xu huéng va
hanh vi ddu tu vao tai san ma héa (crypto assets), bao gom céac loai nhu Bitcoin,
Ethereum, NFT, stablecoin va cac tai san k¥ thuat s6 khac.

Tai san ma hoa 1a mot loai tai san ky thuat s6 duoc bao mat bﬁng cong nghé blockchain,
cho phép giao dich phi tap trung ma khong can trung gian truyén théng nhu ngan hang.
Ngay cang nhiéu nha dau tu ca nhan va té chirc quan tim dén linh vuc nay, tao nén mot
thi truong s61 dong voi nhiéu co hoi va ri ro.

Khao sat nay hoan toan 4n danh va chi phuc vu muyc dich nghién ctru. Thong tin anh/chi
cung cap sé& gitp chiing t6i hiéu 16 hon vé dong co va cac yéu té anh huong dén quyét
dinh dau tu cua nha dau tu tai san ma hoa. Bang viéc tra 1oi phiéu khdo sat nay, anh/chi
dong y tham gia vao nghién civu cia chiing toi.

Néu c6 cau hoi nao lién quan dén tra 161 phiéu khao sat, xin Anh/Chi vui long lién hé
v6i: Ban PJ Linh Loan, email: linhloan695@gmail.com. R4t mong nhan duoc su tham
gia cua anh/chi!

A. Hanh vi dau tw tai san ma hoa
Xin hay khoanh tron vao céc con s6 trng v&i phuong an lya chon cho cac nhéan dinh sau:

Al.Y dinh diu tw vao tai sin ma hoa

Hoan Hoan
toan Khong Binh A .
. N . Dong y toan
khéng dongy | thwong .,
X dongy
dong y
Toi du dinh s& dau tu tai
q01 13: 11? s€ dau a¥ 1 ) 3 4 5
san ma hoa trong tuong lai
C6 thé t6i s& dau tu tai sa
? e’ 01 s€ dau tu a1. san 1 ) 3 4 5
ma hod trong tuong lai
T6i ky vong minh s& dau
tu tai san ma hod trong 1 2 3 4 5
tuong lai
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A2. Hanh vi diu tw tai san ma hoa

Hoan Hoan
toan Khéng Binh A X
A A . Dong y toan
khéng | dongy | thwong x .
. dongy
dong y
T6i thuong xuyén dau tu tién
mi hod nhu mot phan cia 1 2 3 4 5
danh muc dau tu cia minh
T6i sén sang chip nhan rui ro
dé c6 co hoi thu 10i tir cac
A . 1 2 3 4 5
khoan dau tu vao tai san ma
hoa
To1 theo doi tin tirc va cap
nhat lién quan dén tai san ma
o e A 1 2 3 4 5
hoé dé dua ra cac quyét dinh
dau tu
Toi1 tu tin vao kha nang dua
ra quyét dinh dau tu tién dién 1 2 3 4 5
tor mot cach hop ly

B. Cic yéu td tac dong dén y dinh dau tw tai sin mi héa

Xin hay khoanh tron vao céc con s6 trng v&i phuong an lya chon cho cac nhéan dinh sau:

B1. Thai do ddi véi dau tw tai san ma hoa

Hoan Hoan
toan Khong Binh A .
. N . Dong y toan
khong dongy | thwong N
X dong y
dong y
T6i cho rang dau tu vao
tai sdn ma hoa la mot y 1 2 3 4 5
tudng tot
T6i c6 goc nhin tich
?1 ‘c.o 7goc? 1n, ich cuc 1 ) 3 4 5
v¢ tai san ma hoa
Nhin chung, dau tu vao tai
san ma hod 1a mot y tudng 1 2 3 4 5
khdn ngoan
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B2. Chuén chii quan

Hoan Hoan
toan Khong Binh s, R
A A . Dong y toan
khéng dongy | thwong x .
N dongy
dong y
Nhitng ngudi quan trong
v6i toi cho rang toi nén dau 1 2 3 4 5
tu vao tai san ma hoa
Viéc tuong tdc voi moi
ngudi anh huong dén dau tu 1 2 3 4 5
vao tai san ma hoa cua to1
Nguoi quen cua toi s€ ung
ho quyét dinh dau tu vao tai 1 2 3 4 5
san ma hoa
B3. Piéu kién thuin loi
Hoan Hoan
toan Khéng Binh L, .
. N - . Dong y toan
khong | dongy | thwong .
X dong y
dong y
Tai san ma hoa tuong thich
vo1 nhitng cong nghé khac 1 2 3 4 5}
ma toi su dung
Tbi c6 dui ngudn luc can thiét
?1 EO ur}gu?n ucN: car} 1€ 1 5 3 4 5
dé dau tu tai san ma hoa
Tbi c6 kién thirc can thiét dé
?1 co ‘1'enq ican’ 16t dé 1 ) 3 4 5
dau tu tai san ma hoa
Toi ¢c6 thé nhan duoc su ho
tro néu gip kho khin khi dau 1 2 3 4 5
tu tal san ma hoa
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B4. Ky vong hi¢u qua

Hoan Hoan
toan Khéng Binh N .

A A . Dong y toan
khéng | dongy | thwong ddne ¥
d(“)ng y 8y

D,\ t t\ o ~ h roo~ e
A?u Au’ ai san rfla ?a s€ giap 1 5 3 4 5
toi nang cao muc song
Pau tu tai san ma hod s& gitip
toi dat dugc muc ti€u trong 1 2 3 4 5
cuoc séng
Pau tu tai san ma hod s& gitip
toi dat dugc muc ti€u trong 1 2 3 4 5
cudc séng nhanh hon
B5. Ky vong nd luc
Hoan Hoan
toan Khong Binh o, X
A A \ Dong y toan
khong dongy | thwong dBne ¥
dﬁng y &y
T6i s& dé dang dau tu tai
001 se~ ¢ ’ ang dau tu tai 1 ) 3 4 5
san ma hoa
Toi s& dé dang h ach
?1 s€ “e qang~ (_)C’ cac 1 ) 3 4 5
dau tu tai sdn ma hoa
To6i s& dé dang tr& thanh
chuyén gia dau tu tai san 1 2 3 4 3)
méa hoa
Véi toi, dau tu tai san ma
’1 ?1 ) a‘u u ‘a1 :sarhma 1 ) 3 4 5
ho4 s€ rd rang va d¢ hiéu
B6. Tinh d6i méi
Hoan Hoan
toan Khong Binh r .

A A . Dongy toan
khéng dong y thwong dine ¥
d(‘A)ng y 8y

To61i thich thir nhirng thq
0,1. ich thir nhiing tha 1 ) 3 4 5
moi
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Hoan Hoan
toan Khoéng Binh A .
A A o . Dong y toan
khong dong y thuong X
A dong y
dong y
To61 thich trdi nghiém
L e T e 2 3 4 5
nhiing di€éu méi la
Néu ¢6 san pham dau tu
mdi, to1 s€ tim cach thur 2 3 4 5
no
B7. Kha niing chap nhén rii ro
Hoan Hoan
toan Khoéng Binh x A
. x . Dong y toan
khong dongy | thwong x
N dong y
dong y
Khi dau t tod
i dau u:,. an Aoan quan 1 ) 3 4 5
trong hon 1g1 nhuan
T6i cam thiy yén tdm hon
khi guri tién va an ha
i gu"l :en vaf) n%anq an% 1 ) 3 4 5
thay vi dau tu vao tai sdn ma
hoa
Khi nghi dén tir "rui ro", t6i
lap tirc lién tuong dén "mat 1 2 3 4 5
mat"
Kiém tién tir tai sin ma hos
1:cmA ién ‘al san maL 04 1 ) 3 4 5
chu yéu dya vao may man
To6i khong c6 du kién thic
dé tr&r thanh mot nha dau tu 1 2 3 4 5
thanh cong
Dau tu qué khé d¢ hicu 1 2 3 4 5
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BS8. Kién thire vé tai san ma hoa

Hoan Hoan
toan Khéng Binh L, A
. x . . Dong y toan
khéng | dongy | thwong 2 .
A dong y
dong y
T6i biét chitc ning va muc
ot DIt CAUE Ang Ve T 1 2 3 4 5
dich cua tai san ma hoa
T6i sdn sang tu tim hiéu vé
O san Sang Ar Hm et 3 1 2 3 4 5
kién thirc vé tai san ma hoa
Ti 6 thé chia sé kién thuc
vé tai san ma hod cho ngudi 1 2 3 4 5
khac
Toi ting tim hiéu vé tai san
o1 RS 1 2 3 4 5
ma hoa
To61 da tirng cod trai nghiém
o1 €4 WIS ©o Tral NEhis 1 2 3 4 5
vO1 tal san ma hoa

C. Théng tin vé nguoi tra 16i phiéu khao sat

C1. Anh/chi hién dang diu tu vao loai tai sin ma hoa nao dwéi diy (c6 thé chon
nhiéu dap an)

[1 Bitcoin [0 Ethereum 0 BNB
0 USDT (Tether) [ Solana (SOL) [ Cardano (ADA)
1 Polka Dot (DOT) [0 Avalanche (AVAX) L] Token ti¢n ich

O NFT (Axie Infinity NFTs, Heroes Empires, ...) O Khac (vui long ghi rd):

[0 Khong dau tu tai san ma hoa

C2. Anh/chi ¢é dang sinh song tai Ha Noi khong?

O Co [0 Khac (Vui 1ong ghi tén thanh phd/tinh anh/chi dang séng):

C3. Gidi tinh ciaa anh/chi?

O Nam O N

C4. Loai hinh cong viéc chinh caa anh/chi?

[ Cong vic toan thoi gian L1 Cong viéc ban thoi gian

[ Cong viéc khong 6n dinh/Tu kinh doanh L1 Pang tim vi¢c/ndi trg

L1 Hoc sinh/Sinh vién [0 That nghiép/Nghi huu
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C5. D) tudi ciia anh/chi thudc nhém nao dwéi day?

COTw 18 dén 25 T 26 dén 35 T 36 dén 45 COTrén 45

C6. Thu nhip mét thang ciia anh/chi khoing bao nhiéu? (bao gdm thu nhap tir tién
lwong, thwéng, phu cip, tro cip tir gia dinh séng & noi khac va tit ca cac ngudn
khac)?

O Duéi 10 triéu O Tir 10 dén 20 triéu

O Tt 20 dén 30 triéu OTrén 30 trigu

C7. Anh/chi di c6 bao nhiéu nim kinh nghiém dau tu?
O Duéi 1 nam

O  Tuldén3nim

O Tir 3 d&én 5 nam

l Trén 5 ndm

C8. Anh/chi danh bao nhiéu thoi gian trong ngay cho viéc theo doi tin tirc va cap
nhét lién quan dén tai sain ma hoa?

0  Dudil tiéng
O  1-2tiéng
O  2-3tiéng
O Trén 3 tiéng

Két qua kiém dinh da cong tuyén VIF

2,176
1,919
1,821
1,647
1,616
1,586
1,960
2,054
2,607
2,063
2,734
2,198
1,417
1,506
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1,482

2,356

2,248

2,476

2,991

2,588

1,931

2,217

2,373

3,031

1,592

1,519

1,548

1,537

1,769

1,506

1,640

Su phu hgp ciia moé hinh

0,065 0,076
2,089 2,897
1,094 1,158
1107,744 1131,699
0,710 0,704
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