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Thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2019-2021 đã chứng kiến sự tăng trưởng mạnh 
mẽ cả về giá trị giao dịch, khối lượng giao dịch... Đặc biệt, số lượng các nhà đâu tư mở tài khoản 

mới và tham gia đẩu tư trên thị trường có sự tăng trưởng bùng nổ, liên tục đạt đỉnh cao trong nhiều 
năm trở lại đáy. Trong bối cảnh đó, việc nghiên cứu những nhân tố ảnh hường đến quyết định đẩu 
tư chứng khoán của các nhà đẩu tư mới có ý nghĩa hết sức quan trọng trong giai đoạn hiện nay.
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FACTORS AFFECTING THE INVESTMENT DECISION
OF NEW INVESTORS ON THE VIETNAM'S STOCK MARKET

LeDucTo
Vietnam's stock market in the period of2019-2021 
has witnessed a strong growth in both trading 
value, trading volume... Especially, the number of 
investors opening new accounts and joining the 
stock market has experienced explosive growth, 
continuously reaching its peak in recent years. In 
that context, it is very important to study factors 
affecting the investment decision of new investors 
on the Vietnam’s stock market.
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Giới thiệu

SỐ liệu từ Trung tâm Lưu ký Chứng khoán Việt 
Nam (VSD) cho thấy, lũy kế cả năm 2021, khối nhà 
đầu tư cá nhân trong nưóc đã mở mới hơn 1,5 triệu 
tài khoản chứng khoán, lớn gấp rưỡi tổng số tài 
khoản được mở mới trong giai đoạn 2017-2020 cộng 
lại (tổng 4 năm đạt 1,04 triệu tài khoản). Tính tới 
cuối năm 2021, tổng số tài khoản chứng khoán nhà 
đầu tư trong nước đạt hơn 4,3 triệu, tương đương 
khoảng 4,4% dân số. Trong khi đó, lũy kế năm 2021, 

nhà đầu tư nước ngoài đã mở mới 4.439 tài khoản 
chứng khoán tại Việt Nam.

Tính đến 30/4/2022, các nhà đầu tư trong nước 
đã mở mới 232.328 tài khoản chứng khoán, trong đó 
các nhà đầu tư cá nhân mở mới 231.782 tài khoản. 
Số lượng tài khoản do nhà đầu tư tổ chức mở là 178, 
lũy kế đạt 13.670 tài khoản. Với mức tăng trưởng 
này, tỷ lệ người dân tham gia vào thị trường chứng 
khoán trên tổng dân số hiện đã đạt 5,2% và gấp 1,5 
lần tổng SỐ tài khoản mở mới trong 4 năm gần đây 
cộng lại với 1,04 triệu tài khoản.

Con số nhà đầu tư trong nước và nước ngoài tham 
gia cho thấy sự hấp dẫn của thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Thực tế cho thấy, trong những năm qua, 
thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn là kênh đầu tư 
thu hút dòng tiền lớn và sự gia nhập của nhà đầu tư 
cá nhân ngày càng tăng lên. Đặc biệt trong năm 2021, 
bất chấp dịch bệnh COVID-19 tác động đến nền kinh 
tế, VN-Index tăng 36% để lọt vào top 7 thị trường tăng 
mạnh nhất thế giới và kết thúc năm quanh đỉnh 1.500 
điểm. Trong 4 tháng đầu năm 2022, dù điều chinh 
giảm khá mạnh so với năm 2021, song thị trường 
chứng khoán Việt Nam vẫn được đánh giá là hấp dẫn 
đê đầu tư khi các nhà đầu tư ngoại liên tục mua ròng 
từ đầu năm.

Đối tượng và phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu này hướng đến đối tượng là những 
nhà đầu tư chứng khoán mới. Họ có thêTà viên chức, 
công nhân, học sinh sinh viên, lao động tự do... đã, 
đang và có ý định tham gia đầu tư chứng khoán.

Phương pháp nghiên cứu là phương pháp định 
lượng, khảo sát thực tế và thu thập số liệu sơ cấp 
thông qua khảo sát cá nhân và sau đó tổng hợp,
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BẢNG 1: PHÂN TÍCH KHÁM PHÁ NHÂN TÓ EFA

Nhân tố 
Số biến quan sát

Hệ số Cronbach 
Alpha

KM0
Tương quan biến 

tổng bé nhất
P-value

Phương sai 
trích(%)

Hệ số tải nhân 
tố nhỏ nhất

Thu nhập (4) 0,860 0.810 0.629 0,000 70.92 0.778

Hiểu biết tài chính (5) 0,777 0.804 0.358 0,000 55.03 0.534

Nghề nghiệp (4) 0.683 0.685 0.361 0,000 52.41 0.616

Nhận thức rủi ro (3) 0,794 0.662 0.584 0,000 70.83 0.806

Yếu tố xã hội (5) 0,697 0.669 0.303 0,000 66.35 0.751

Ý định đấu tư (3) 0,717 0.661 0.477 0,000 64.37 0.804

Quyết định đầu tư (3) 0,856 0.709 0.694 0,000 77.70 0.861

Nguón: Két quà phàn tích dữ liệu với sự hỗ trợ cùa phán mém SPSS

phân tích số liệu bằng phần bước phân tích dữ 
liệu sơ cấp với sự hỗ trợ của phần mềm Excel, 
SPSS. Khám phá nhân tố EFA và hồi quy đa biến.

Kết quả đánh giá sơ bộ thang đo

Nghiên cứu sử dụng hệ số Cronbach Alpha và 
lệ số tương quan biến tổng để đánh giá sơ bộ về 
độ tin cậy của thang đo đối với từng nhân tố. Bên 
cạnh đó, nghiên cứu cũng thực hiện phương pháp 
phân tích khám phá nhân tố (EFA) để kiểm tra 
tính hội tụ của các biến quan sát trong việc đo 
lường 6 biến tiềm ẩn với hệ số KMO, p-value của 
kiểm định Bartlett, phương sai giải thích và hệ số 
tải nhân tố. Việc đánh giá sơ bộ thang đo được 
tiến hành với 650 mẫu khảo sát và kết quả được 
thể hiện trong Bảng 1.

- Nhân tô' thu nhập: Thang đo nhân tố thu nhập 
gồm bốn biến quan sát từ TN1 đến TN4. Thang đo 
sau khi phân tích sơ bộ cho thấy đạt tính nhất quán 
nội tại và là một thang đo đơn hướng. Bảng kết quả 
phân tích sơ bộ cho thấy hệ số Cronbach Alpha lớn 
lơn 0,6 (0,860) và các hệ số tương quan biến tổng 
lớn hơn 0,3 (hệ số nhỏ nhất bằng 0.629). Bên cạnh 
đó, hệ SỐ KMO lớn hơn 0,5 (0.810), p-value= 0,000 
lớn hơn 0,05, phương sai trích lớn hơn 50% (70.92%) 
và các hệ SỐ tải nhân tố đều lớn hơn 0,5 (hệ số nhỏ 
nhất là TN1 bằng 0.778).

- Nhân tô'nghề nghiệp: Nhân tố định hướng nghề 
nghiệp được thiết lập bởi bốn biến quan sát từ DH1 
đến DH4. Kết quả sát khi phân tích sơ bộ cho thấy, 
hệ số Cronbach Alpha của thang đo nhân tố lợi ích 
xã hội có hệ số Cronbach Alpha đạt 0.683, lớn hơn 
0,6 và các hệ số tương quan biến tổng lớn hơn 0,3 
(nhỏ nhất là DH1 đạt 0.361). Như vậy, thang đo đạt 
tính tin cậy cần thiết. Ngoài ra, bằng phân tích khám 
phá nhân tố cho thấy hệ số KMO bằng 0.685, lớn 
hơn 0,5, p-value của kiểm định Bartlett bằng 0,000 

lớn hơn 0,05, phương sai giải thích bằng 52.41%, lớn 
hơn 50%, các hệ số tải nhân tố đều lớn hơn 0,5 (nhỏ 
nhất là DH5 đạt 0,616) (bảng 4.3). Do đó, thang đo 
cũng đạt giá trị hội tụ.

- Nhân tô' nhận thức rủi ro: Thang đo nhân tố 
nhận thức rủi ro được cấu thành bởi ba biến quan 
sát từ RR1 đến RR3. Kết quả phân tích cho thấy, hệ 
số Cronbach Alpha đạt 0,794, lớn hơn 0,6, các biến 
quan sát có hệ số tương quan biến tổng lớn hơn 0,3 
(hệ SỐ nhỏ nhất RR2 đạt 0,584). Đối với phân tích 
khám phá nhân tố (EFA), các hệ số tải nhân tố đều 
lớn hơn 0,5, hệ số KMO lớn hơn 0,5 (0.662); p-value 
của kiểm định Bartlett nhỏ hơn 0,05, phương sai giải 
thích lớn hơn 50% (70.83%) (bảng 4.3), hệ số tải nhân 
tố nhỏ nhất (RR4) bằng 0,806, lớn hơn 0,5. Như vậy, 
thang đo nhân tố nhận thức rủi ro với ba biến quan 
sát cảm nhận đạt độ tin cậy cần thiết và tính nhất 
quán nội tại, giá trị hội tụ cần thiết.

- Nhân tô'xã hội: Nhân tố xã hội được thiết lập bởi 
năm biến quan sát từ XH1 đến XH5. Kết quả phân 
tích cho thấy, thang đo nhân tố đạt độ tin cậy cần 
thiết với hệ SỐ Cronbach Alpha lớn hơn 0,6 (0,697), 
hệ SỐ tương quan biến tổng của các nhân tố đều 
lớn hơn 0,3 (hệ số nhỏ nhất là của XH4 bằng 0.303). 
Phân tích khám phá nhân tố cho thấy tính bảo mật 
cảm nhận cũng phù hợp với hệ số KMO lớn hơn 
0,5 (0.669), p-value của kiểm định Bartlett nhỏ hơn 
0,05 (0,000) và phương sai giải thích lớn hơn 50% 
(66.35%) (bảng 4.3) và hệ số tải nhân tố nhỏ nhất là 
0.751. Như vậy, nhân tố xã hội với năm biến quan 
sát đã đạt tính hội tụ.

- Nhân tô'hiểu biết tài chính: Nhân tố hiểu biết tài 
chính được xem xét và đánh giá thông qua bốn biến 
quan sát bao gồm HB1, HB2, HB3, HB4, HB5. Từ 
bảng kết quả phân tích sơ bộ 4.3, hệ số Cronbach 
Alpha lớn hơn 0,6 (0,777), hệ số tương quan biến 
tổng nhỏ nhất đạt 0,358, lớn hơn 0,3. Như vậy, thang 
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đo tính ưa thích cảm nhận đạt 
độ tin cậy cần thiết. Sau khi 
phân tích khám phá nhân 
tố, hệ số tải của cả bốn biến 
quan sát đều lớn hon 0,5, hệ 
SỐ KMO lớn hơn 0,5 (0.804), 
p-value = 0,000 nhỏ hơn 0,05, 
phương sai giải thích lớn hơn 
50% (55.03%), các hệ số tải 
nhân tố nhỏ nhất bằng 0.534 
(HB4), lớn hơn 0,5. Như vậy, 
thang đo nhân tố hiểu biết tài 
chính đạt giá trị hội tụ.

- Nhân tô' ý định đâu tư: 
Nhân tố ý định đầu tư được 
đánh giá và xem xét thông qua ba biến quan sát 
từ YD1 đến YD3. Kết quả đánh giá sơ bộ cho thấy, 
hệ số Cronbach Alpha bằng 0,717, hệ số tương 
quan biến tổng nhỏ nhất là 0.477; hệ số KMO bằng 
0,661, p-value của kiểm định Bartlett bằng 0,000 và 
phương sai giải thích bằng 70.869%, hệ số tải nhân 
tố nhỏ nhất là 0,767 - đều đạt các tiêu chuẩn đánh 
giá. Như vậy, nhân tố thang đo ý định sử dụng 
được xây dựng trong bài đạt tính nhất quán nội tại 
và đạt giá trị hội tụ.

- Quyết định đâu tư: Nhân tố quyết định đầu tư 
được xem xét và đánh giá thông qua ba biến quan 
sát bao gồm QD1, QD2, QD3. Từ bảng kết quả 
phân tích sơ bộ như Bảng 1, hệ số Cronbach Alpha 
lớn hơn 0,6 (0,856), hệ số tương quan biêh tổng 
nhỏ nhất đạt 0,694, lớn hơn 0,3. Như vậy, thang đo 
quyết định đầu tư đạt độ tin cậy cần thiết. Sau khi 
phân tích khám phá nhân tố, hệ số tải của cả bốn 
biến quan sát đều lớn hơn 0,5, hệ số KMO lớn hơn 
0,5 (0.709), p-value = 0,000 nhỏ hơn 0,05, phương 
sai giải thích lớn hơn 50% (77.70%), các hệ số tải 
nhân tố nhỏ nhất bằng 0.861 (HB4), lớn hơn 0,5. 
Như vậy, thang đo nhân quyết định đầu tư đạt giá 
trị hội tụ.

Kết quả kiểm định độ tin cậy và tính hội tụ của thang đo

Từ kết quả phân tích khẳng định nhân tố, các hệ 
số tải của các biến quan sát đều lớn hơn 0,5 (giá trị 
nhỏ nhất đạt 0,5053), các phương sai trích (AVE) đều 
lớn hơn 50% (giá trị nhỏ nhất 50,2%), và độ tin cậy 
tổng hợp (CR) của các nhân tố đều lớn hơn 0,5 (giá 
trị nhỏ nhất là 0.697), đạt yêu cầu. Trong đó, việc 
tính toán độ tin cậy tổng hợp (CR) và phương sai 
trích (AVE) dựa trên hệ số tải các biến quan sát. Như 
vậy, các thang đo trong mô hình với mẫu chính thức 
đạt độ tin cậy và tính hội tụ cần thiết.

BẢNG 2: KẾT QUẢ KIỂM ĐỊNH MÓI QUAN HỄ NHÃN QUẢ GIỮA CÁC KHÁI NIỆM TRONG MÔ HINH

Estimate 
Beta

S.E. C.R. p Label

Ỹ định đầu tư <— Nhận thức rủi ro -0.051 0.036 1.435 0.001 -

Ý định đấu tư <— Yếu tố xã hội 0.026 0.093 0.285 0.005 -

Ý định đầu tư <— Định hướng nghề nghiệp -0.033 0.050 -0.661 0.003 -

Ý định đáu tư <— Hiếu biết tài chính 0.024 0.047 -0.513 0.005 -

Ý định đầu tư <--- Thu nhập 0.067 0.036 1.884 *** -

Quyết định đẩu tư <— Ý định đầu tư 0.055 0.081 0.671 ***

Nguỗn: Két quà nghiên cứu

Kết quả đánh tác động tổng hợp của các nhân tố ảnh 
hưởng tới quyết định của nhà đầu tư chứng khoán mới

Kết quả bảng hệ số hồi quy các quan hệ tác động 
của mô hình cho thấy các hầu hết các quan hệ đều 
có nghĩa thống kê ở mức 5%. Trong đó:

- Yếu tô'thu nhập: Yếu tố thu nhập có ảnh hưởng 
đồng biến đến ý định đầu tư với hệ số Beta chuẩn 
hóa |3 = 0.067 tại mức ý nghĩa 5% (p-value = 0,000 
nhỏ hơn 0,05). Điều này có nghĩa, thu nhập càng 
cao, ý định đầu tư của các bạn sinh viên càng 
cao, với điều kiện các yếu tố khác không đổi. 
Như vậy, giả thuyết H3a chấp nhận, giả thuyết 
H3b bác bỏ.

- Yếu tố xã hội: Yếu tố xã hội có ảnh hưởng đồng 
biến đến ý định đầu tư với hệ số Beta chuẩn hóa [3 = 
0.026 tại mức ý nghĩa 5% (p-value = 0,005). Điều này 
có nghĩa, tác động của yếu tố càng cao (ảnh hưởng 
của bạn bè, người thân hay truyền thông, mạng xã 
hội) càng cao, ý định đầu tư của nhà đầu tư mới 
càng cao. Như vậy, giả thuyết H4a chấp nhận, giả 
thuyết H4b bác bỏ.

- Yếu tô'nghề nghiệp: Yếu tố định hướng nghề 
nghiệp ảnh hưởng nghịch biến đến ý định đầu tư 
với hệ SỐ Beta chuẩn hóa |3 = -0.033 tại mức ý nghĩa 
5% (p-value = 0,005). Điều này có nghĩa, tác động của 
yếu tố định hướng nghề nghiệp không ảnh hưởng 
đến ý định đầu tư của nhà đầu tư mới. Như vậy, giả 
thuyết H6b chấp nhận, giả thuyết Hóa bác bỏ.

- Yêù tô' nhận thức rủi ro: Nhận thức rủi ro có ảnh 
hưởng nghịch biến đến ý định đầu tư với hệ số Beta 
chuẩn hóa |3 = -0.051 tại mức ý nghĩa 5% (p-value = 
0,001). Điều này có nghĩa tác động của nhận thức rủi 
ro càng cao thì ý định đầu tư của nhà đầu tư mới 
càng thấp. Thực tế cho thấy, chứng khoán là loại 
hình đầu tư rủi ro với thị trường biến động cao. Việc 
nhà đầu tư mới có ít kinh nghiệm và kiến thức còn 
hạn chế khiến nhận thức rủi ro về thị trường chứng
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HÌNH 1: MÔ HÌNH CÁC YÉU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐÉN QUYÉT ĐỊNH 
ĐÁU Tư CHỨNG KHOÁN CÙA NHÀ ĐÃU Tư MỚI TRÊN THỊ 

TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

Nguón: Bé xuát cùa tóc già

choán rủi ro tiềm ẩn. Như vậy, giả thuyết H5b chấp 
nhận, giả thuyết H5a bác bỏ.

- Yếu tô'hiểu biết tài chính: Hiểu biết tài chính có 
ảnh hưởng cùng chiều đến ý định đầu tư vói hệ 
5ố Beta chuẩn hóa |3 = 0.024 tại mức ý nghĩa 5% 
p-value = 0,005). Điều này có nghĩa, tác động của 

lính càng cao thì ý định đầu tư 
càng cao. Như vậy, giả thuyết

yếu tố hiểu biết tài 
của nhà đầu tư mc 
T3a chấp nhận, giả thuyết H3b bác bỏ. Ở đây có thê 
liêu, dựa trên câu trả lời của đối tượng khảo sát đã 

CÓ đầy đủ kiến thức và kỹ năng khả năng của mình 
và thận trọng trong việc đưa ra quyết định đầu tư 
của chính mình và khi kinh nghiệm, kiến thức dồi 
dào thì ý định đầu tư vào thị trường chứng khoán 
đầy biến động càng cao.

- Yêù tốý định đâu tư: Ý định đầu tư có ảnh hưởng 
cùng chiều và trực tiếp đến quyết định đầu tư của 
sinh viên với hệ số Beta chuẩn hóa |3 = 0.055 tại mức 
ý nghĩa 5% (p-value = 0,000). Điều này có nghĩa, ý 
định đầu tư càng cao, thì quyết định đầu tư của nhà 
đầu tư mới càng cao. Như vậy, giả thuyết Hla chấp 
nhận. Kết quả này đồng thuận với các nghiên cứu 
đi trước của RA. Sista Paramita và cộng sự (2018).
Giải pháp nâng cao hiệu quà đẩu tư 
của nhà đầu tư chứng khoán

Từ kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất một số 
giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả đầu tu của nhà 
đầu tư mới trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
trong thời gian tới, cụ thê:

Một là, xác định rõ mục tiêu khi tham gia đầu tư 
chứng khoán.

Khi tham gia vào thị trường chứng khoán, các 
nhà đầu tư mới cần xác định rõ mục tiêu đầu tư của 
bản thân là gì, số vốn ban đầu là bao nhiêu, thời 
gian đầu tư bao lâu, bởi khi đầu tư ai cũng mong 
muốn có lợi nhuận, và thu nhập từ cổ phiếu thường 

kỳ vọng vào cổ tức hoặc sự chênh lệch giá.
Thu nhập từ cổ tức thường tùy thuộc vào tình 

hình kinh doanh của công ty. Nếu nhà đầu tư mói 
theo đuổi mục tiêu thu nhập từ cô’ tức thì nên tìm 
hiểu kỹ về doanh thu, lợi nhuận được công bố trong 
báo cáo tài chính mỗi quý, năm, ban lãnh đạo của 
công ty, chính sách chia cổ tức, tốc độ tăng trưởng 
biến động hàng năm ra sao.

Nếu nhà đầu tư mói chọn cổ phiếu với mục tiêu 
đầu cơ thông qua việc mua bán ngắn hạn, thì phải 
tìm hiểu kỹ về xu hướng thị trường để không muốn 
vướng vào những thương vụ thua lỗ.

Hai là, xây dựng bản lĩnh trước khi quyết định 
tham gia thị trường.

Khi đầu tư chứng khoán, không thể dựa vào 
người khác nói rằng một cổ phiếu nào đó hấp dẫn 
mà tư quyết định đầu tư cho chính mình, bởi một 
số cổ phiếu tăng trưởng nóng với người này lại là 
không là điều tốt với người kia và ngược lại.

Cùng với đó, việc chạy theo tâm lý đám đông rất 
dễ mất "tiền oan". Đây cũng là điều mà các nhà đầu 
tư thiếu kỹ năng chuyên môn dễ mắc phải.

Ba là, xây dựng và quản lý danh mục đầu tư để 
giảm thiêu rủi ro.

Một nguyên tắc vàng trong đầu tư chứng khoán 
mà nhà đầu tư không thê’ bỏ qua đó là "Không nên 
bỏ tất cả các trứng vào một giỏ" mà phải đa dạng 
hóa đê’ giảm thiểu rủi ro bằng cách xây dựng cho 
mình một danh mục đầu tư hiệu quả. Đồng thời, 
trong quá trình nắm giữ phải biết cách điều chỉnh 
các danh mục cô’ phiếu sao cho nó ngày hiệu quả, đó 
gọi là quản lý danh mục đầu tư.
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