
351

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 8 - Thaùng 4/2022

1. Ñaët vaán ñeà
Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ phaùt trieån

caû veà soá löôïng coå phieáu nieâm yeát vaø giaù trò giao
dòch, tuy nhieân kieán thöùc cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân veà
söï aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá ñeán haønh vi quyeát ñònh
ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân coøn haïn cheá daãn ñeán
nguy cô toån thaát trong hoaït ñoäng ñaàu tö raát lôùn. Yeáu
toá thuoäc veà haønh vi nhaø ñaàu tö bao goàm nhoùm yeáu
toá caûm xuùc vaø kieán thöùc chi phoái ñeán caân nhaéc ra
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân. Beân caïnh nhoùm
yeáu toá thuoäc veà nhaø ñaàu tö, nhoùm yeáu toá thuoäc veà
moâi tröôøng vó moâ, yeáu toá thuoäc veà tieàm naêng cuûa
chöùng khoaùn ñaàu tö coù taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh ñaàu
tö cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân. 

2. Cô sôû lyù thuyeát veà yeáu toá aûnh höôûng ñeán
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân treân thò
tröôøng chöùng khoaùn

Nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän treân söï keá thöøa cô sôû
lyù thuyeát vaø baèng chöùng thöïc nghieäm cuûa Abul
(2019) vaø A.Seetharaman, Indu Niranjan, Nitin
Patwa & Amit Kejriwal ( 2017), caùc yeáu toá aûnh
höôûng ñeán haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân vaø danh

muïc ñaàu tö cuûa hoï. Noù hoã trôï caùc quan ñieåm thoâng
thöôøng veà aûnh höôûng cuûa caùc bieán ñoäc laäp cuûa muïc
tieâu ñaàu tö, hoà sô ruûi ro vaø möùc ñoä quen thuoäc cuûa taøi
saûn ñoái vôùi möùc ñoä nhaän thöùc cuûa haønh vi nhaø ñaàu tö
baèng caùch söû duïng kyõ thuaät bình phöông nhoû nhaát
(PLS) trong vieäc kieåm tra caùc giaû thuyeát. Noù cuõng
kieåm tra möùc ñoä nhaän thöùc cuûa haønh vi nhaø ñaàu tö coù
theå döï ñoaùn söï löïa choïn caù nhaân cuûa danh muïc ñaàu
tö vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa noù nhö theá naøo. Keát
quaû nghieân cöùu cho thaáy kieán thöùc taøi chính hoaëc
hieåu bieát veà moät saûn phaåm ñaàu tö cuï theå coù taùc ñoäng
ñaùng keå ñeán haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö vaø hoï coù nhieàu
khaû naêng ñaàu tö vaøo caùc saûn phaåm hoaëc taøi saûn ñoù
hôn. Ngoaøi ra, muïc tieâu ñaàu tö cuûa caù nhaân coù aûnh
höôûng lôùn ñeán haønh vi nhaø ñaàu tö; haønh vi cuûa nhaø
ñaàu tö coù moái quan heä ñaùng keå vôùi danh muïc ñaàu tö
vaø caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc thuùc ñaåy bôûi caùc muïc tieâu
lieân quan ñeán ñaàu cô coù nguyeän voïng vaø doanh thu
cao hôn, chaáp nhaän ruûi ro nhieàu hôn, ñaùnh giaù ñeå trôû
neân tieân tieán hôn vaø keùm hieäu quaû hôn so vôùi caùc
nhaø ñaàu tö ñöôïc thuùc ñaåy bôûi nhu caàu xaây döïng vuøng
ñeäm taøi chính hoaëc tieát kieäm ñeå nghæ höu.

NGHIEÂN CÖÙU YEÁU TOÁ AÛNH HÖÔÛNG 
ÑEÁN qUYEÁT ÑòNH ÑAÀU TÖ CUÛA 

NHAØ ÑAÀU TÖ CAÙ NHAÂN TREÂN THò TRÖÔØNG 
CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

l PHuøng VieäT Haø - ngoâ THò Hoàng ngoïC - Vuõ THeá Vaên - Hoà DieãM QuyønH

TOÙM TAÉT: 
Muïc ñích nghieân cöùu ñeå khaùm phaù caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa

nhaø ñaàu tö caù nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Treân cô sôû boä döõ lieäu khaûo saùt 206 nhaø
ñaàu tö caù nhaân cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn treân ñòa baøn Haø Noäi, nhoùm taùc giaû ñaõ duøng phöông
phaùp hoài quy phöông phaùp bình phöông beù nhaát, keát quaû nghieân cöùu ñaõ cho baèng chöùng thöïc nghieäm
xaùc ñònh 5 yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân, bao goàm: khaû naêng sinh
lôøi vaø tính oån ñònh, tieàm naêng taêng tröôûng, taøi chính haønh vi, taâm lyù thò tröôøng vaø yeáu toá vó moâ.

Töø khoùa: taøi chính haønh vi, nhaø ñaàu tö caù nhaân, quyeát ñònh ñaàu tö.
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Theo Streidwolf, Engelhard Gift(2018), ñaõ xaùc
ñònh 3 nhoùm yeáu toá taùc ñoäng ñeán haønh vi ñaàu tö cuûa
sinh vieân ñaõ toát nghieäp bao goàm: (1) Caùc yeáu toá caù
nhaân ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caù nhaân; (2) Caùc
yeáu toá beân ngoaøi ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caù
nhaân. Nghieân cöùu cho thaáy haàu heát nhöõng ngöôøi
ñöôïc hoûi ñeàu ñoàng yù raèng thu nhaäp aûnh höôûng ñeán
ñaàu tö cuûa hoï. Chi phí ñaàu tö laø moät yeáu toá quan
troïng trong quyeát ñònh ñaàu tö caù nhaân. Caùc phaùt
hieän cho thaáy raèng, söï saün saøng chòu ruûi ro aûnh
höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö. Trong
tröôøng hôïp naøy, tuoåi taùc laø yeáu toá ít quan troïng nhaát
trong vieäc xaùc ñònh quyeát ñònh ñaàu tö caù nhaân cuûa
nhaø ñaàu tö; Nhaø ñaàu tö quan taâm ñeán lôïi ích cuûa döï
aùn ñaàu tö. Lôïi töùc ñaàu tö kyø voïng aûnh höôûng ñeán
quyeát ñònh ñaàu tö vaø noù ñöôïc coi laø quan troïng khi
xem xeùt ñaàu tö. Thôøi gian hoaøn voán cuõng raát quan
troïng trong vieäc xaùc ñònh tính thanh khoaûn cuûa moät
khoaûn ñaàu tö. Chi phí cuûa döï aùn ñaàu tö ñöôïc coi laø
yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö. An toaøn
cho khoaûn ñaàu tö raát quan troïng trong vieäc ñöa ra
quyeát ñònh ñaàu tö. Nghieân cöùu naøy chæ ra yeáu toá aûnh
höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö chính laø söï oån ñònh
chính trò, cuõng nhö caùc quy ñònh vaø luaät leä cuûa moät
quoác gia, vì chuùng ñoùng moät vai troø quan troïng
trong quaù trình ra quyeát ñònh.

2. Phöông phaùp nghieân cöùu
2.1. Moâ hình vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
Giaû thuyeát nghieân cöùu:
H1: Nhoùm yeáu toá khaû naêng sinh lôøi vaø tính oån

ñònh coù aûnh höôûng cuøng chieàu ñeán quyeát ñònh ñaàu
tö chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân treân TTCK
ôû Vieät Nam.

H2: Nhoùm yeáu toá tieàm naêng taêng
tröôûng coù aûnh höôûng cuøng chieàu ñeán
quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa nhaø
ñaàu tö caù nhaân treân TTCK ôû Vieät Nam.

H3: Nhoùm yeáu toá veà thuyeát taøi chính
haønh vi coù aûnh höôûng cuøng chieàu ñeán
quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa nhaø
ñaàu tö caù nhaân treân TTCK ôû Vieät Nam.

H4: Nhoùm yeáu toá taâm lyù thò tröôøng coù
aûnh höôûng cuøng chieàu ñeán quyeát ñònh ñaàu
tö chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân
treân TTCK ôû Vieät Nam.

H5: Nhoùm yeáu toá veà moâi tröôøng vó moâ
coù aûnh höôûng ngöôïc chieàu ñeán quyeát ñònh
ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù
nhaân treân TTCK ôû Vieät Nam.

2.2. Moâ taû bieán vaø thang ño 
Thang ño veà caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát

ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân
treân TTCK ôû Vieät Nam goàm caùc bieán nhö sau:

- Thang ño Khaû naêng sinh lôøi vaø tính oån ñònh (kyù
hieäu KNSL) goàm 5 bieán quan saùt (KNSL1, KNSL2,
KNSL3, KNSL4, KNSL5) ño löôøng khaû naêng sinh
lôøi vaø söï oån ñònh cuûa coâng ty maø caùc nhaø ñaàu tö
quyeát ñònh ñaàu tö vaøo.

- Thang ño Tieàm naêng taêng tröôûng (kyù hieäu
TNTT) goàm 3 bieán quan saùt (TNTT1, TNTT2,
TNTT3) ño löôøng tieàm naêng taêng tröôûng cuûa coå
phieáu khi nhaø ñaàu tö quyeát ñònh mua, aûnh höôûng
quan troïng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù
nhaân treân TTCK.

- Thang ño Thuyeát taøi chính haønh vi (kyù hieäu
TTL) goàm 4 bieán quan saùt (TTCHV1, TTCHV2,
TTCHV3, TTCHV4) ño löôøng möùc ñoä taâm lyù cuûa
caùc nhaø ñaàu tö khi tham gia thò tröôøng chöùng khoaùn.

- Thang ño Taâm lyù thò tröôøng (kyù hieäu TLTT)
goàm 4 bieán quan saùt (TLTT1, TLTT2, TLTT3,
TLTT4) ño löôøng caùc tin töùc/khuyeán nghò coù aûnh
höôûng ñeán taâm lyù nhaø ñaàu tö treân TTCK.

- Thang ño Yeáu toá vó moâ (kyù hieäu YTVM) goàm
4 bieán quan saùt (YTVM1, YTVM2, YTVM3,
YTVM4) ño löôøng möùc ñoä aûnh höôûng cuûa laõi suaát,
tyû giaù hoái ñoaùi coù aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh löïa
choïn coå phieáu cuûa nhaø ñaàu tö.

2.3. Thu thaäp döõ lieäu vaø xöû lyù döõ lieäu
Nghieân cöùu naøy söû duïng nguoàn döõ lieäu sô caáp

qua ñieàu tra khaûo saùt nhaø ñaàu tö thöïc hieän môû taøi
khoaûn vaø coù hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn trong

taïp chí coâng thöông
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chuoãi thôøi gian tieán haønh khaûo saùt. Nghieân cöùu ñaõ
tieán haønh ñieàu tra thu thaäp döõ lieäu trong thôøi gian töø
thaùng 9/2021 ñeán thaùng 2/2022. Moâ hình söû duïng:
(1) thang ño Likert vôùi daõy giaù trò töø 1-5 ñeå ño löôøng
möùc ñoä caûm nhaän cuûa ñoái töôïng khaûo saùt theo möùc
ñoä hoaøn toaøn khoâng aûnh höôûng, khoâng aûnh höôûng,
bình thöôøng, aûnh höôûng, hoaøn toaøn aûnh höôûng; (2)
Söû duïng phaàn meàm SPSS ñeå moâ taû maãu ñieàu tra,
phaân tích khaùm phaù nhaân toá vaø phaân tích hoài quy.

3. Keát quaû nghieân cöùu
3.1. Ñaùnh giaù ñoä tin caäy cuûa thang ño baèng heä

soá Cronbach’s Alpha
Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy thang ño “Khaû naêng

sinh lôøi”: heä soá Cronbach’s Alpha cuûa thang ño naøy
laø 0.898 > 0.6 vaø caùc heä soá töông quan bieán toång
ñeàu lôùn hôn 0.3 vaø khoâng coù tröôøng hôïp heä soá
Cronbach’s Alpha naøo lôùn hôn 0.898, vì theá taát caû
caùc bieán ñeàu ñaït yeâu caàu vaø seõ ñöôïc söû duïng phaân
tích trong tieáp theo.

Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy thang ño “Tieàm naêng
taêng tröôûng”: heä soá Cronbach’s Alpha ôû ñaây laø
0.768 ñaït yeâu caàu vì lôùn hôn 0.6 vaø caùc heä soá töông
quan bieán toång ñeàu lôùn hôn 0.3 vaø ôû coät
“Cronbach’s Alpha neáu loaïi bieán” ñeàu coù caùc giaù
trò nhoû hôn 0.768, suy ra taát caû caùc bieán ôû thang ño
naøy ñeàu ñaït yeâu caàu vaø seõ ñöôïc söû duïng phaân tích
trong phaàn sau.

Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy cuûa thang ño “Thuyeát
taøi chính haønh vi”: thang ño naøy giaù trò cuûa heä soá
Cronbach’s Alpha laø 0.768 lôùn hôn 0.6 ñaït yeâu caàu
vaø caùc heä soá töông quan bieán toång ñeàu lôùn hôn 0.3
cuõng nhö caùc heä soá ôû baûng Cronbach’s Alpha neáu
loaïi bieán haàu heát ñeàu nhoû hôn 0.768, duy chæ coù 1
tröôøng hôïp 0.834 lôùn hôn 0.768 nhöng heä soá töông
quan bieán toång cuûa noù laïi lôùn hôn 0.3 vì theá noù vaãn
ñöôïc giöõ laïi vaø thoûa maõn, khoâng aûnh höôûng tôùi keát
quaû phaân tích cho neân aùp duïng trong caùc böôùc phaân
tích tieáp theo.

Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy thang ño “Taâm lyù thò
tröôøng”: heä soá Cronbach’s Alpha laø 0.831 lôùn hôn
0.6 ñaït yeâu caàu vaø caùc heä soá töông quan bieán toång
ñeàu lôùn hôn 0.3 cuõng nhö caùc heä soá Cronbach’s
Alpha neáu loaïi bieán ñeàu nhoû hôn 0.831, do ñoù taát caû
caùc bieán quan saùt ñeàu ñöôïc chaáp nhaän vaø seõ ñöôïc söû
duïng trong phaân tích nhaân toá tieáp theo.

Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy thang ño “Yeáu toá Vó
moâ”: heä soá Cronbach’s Alpha laø 0.803 lôùn hôn 0.6
ñaït yeâu caàu vaø caùc heä soá töông quan bieán toång ñeàu
lôùn hôn 0.3 cuõng thoûa maõn yeâu caàu vaø caùc heä soá

Cronbach’s Alpha neáu loaïi bieán cuõng ñeàu nhoû hôn
0.803 ñaït yeâu caàu. Do ñoù, taát caû caùc bieán quan saùt
ñeàu ñöôïc chaáp nhaän vaø seõ ñöôïc söû duïng trong phaân
tích nhaân toá tieáp theo.

Keát quaû ñaùnh giaù ñoä tin caäy thang ño “Ñaùnh giaù
chung caùc nhaân toá”: heä soá Cronbach’s Alpha laø
0.826 lôùn hôn 0.6 ñaït yeâu caàu vaø caùc heä soá töông
quan bieán toång ñeàu lôùn hôn 0.3 cuõng nhö caùc heä soá
Cronbach’s Alpha ñeàu nhoû hôn 0.826 vaø cuõng ñaït
yeâu caàu thoûa maõn, do vaäy taát caû caùc bieán quan saùt
ñeàu ñöôïc chaáp nhaän vaø seõ ñöôïc söû duïng trong phaân
tích nhaân toá tieáp theo.

3.2. Phaân tích nhaân toá khaùm phaù thang ño EFA
Trò soá KMO = 0,819 (> 0,5) lôùn laø ñieàu kieän ñuû

ñeå phaân tích nhaân toá laø thích hôïp. Giaù trò sig. =
0,0000 trong kieåm ñònh Bartlett < 0,5 coù nghóa laø
baùc boû giaû thuyeát  cho raèng caùc bieán khoâng coù töông
quan vôùi nhau trong toång theå.

Eigenvalues = 1.509 >1 ñaïi dieän cho phaàn bieán
thieân ñöôïc giaûi thích bôûi moãi nhaân toá, thì nhaân toá ruùt
ra coù yù nghóa toùm taét thoâng tin toát nhaát. Toång
phöông sai trích döøng ôû doøng thöù 5 vaø baèng
68.548% > 50% ñaït yeâu caàu. Ñieàu ñoù cho bieát
68.548% bieán thieân cuûa döõ lieäu ñöôïc giaûi thích
baèng 5 nhaân toá.

Keát quaû ma traän xoay soá (Baûng 1) nhaân toá ñaõ ruùt
trích ñöôïc 5 nhoùm töø caùc bieán quan saùt töông öùng
vôùi 5 yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö chöùng
khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam.

Phaân tích nhaân toá khaùm phaù EFA bieán phuï thuoäc:
Nhìn vaøo keát quaû Baûng 2 cho thaáy trò soá KMO =

0.795 (> 0,5) laø ñieàu kieän ñuû ñeå phaân tích nhaân toá laø
thích hôïp. Giaù trò sig. = 0,0000 trong kieåm ñònh
Bartlett < 0,5 coù nghóa laø baùc boû giaû thuyeát  cho
raèng caùc bieán khoâng coù töông quan vôùi nhau trong
toång theå.

Theo Baûng 3, thang ño quyeát ñònh quyeát ñònh
ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ trích 1 nhaân toá töø
4 bieán quan saùt vôùi phöông sai trích tích luõy ñöôïc laø
65.771%, caùc heä soá taûi nhaân toá ñeàu lôùn hôn 0,5. Do
vaäy, caùc bieán quan saùt cuûa thang ño bieán phuï thuoäc
naøy ñaït yeâu caàu cho phaân tích töông quan tieáp theo.

3.3. Phaân tích keát quaû hoài quy
Phöông phaùp hoài quy ñöôïc söû duïng ôû ñaây laø

phöông phaùp bình phöông beù nhaát OLS, vôùi bieán
phuï thuoäc laø DGC (Ñaùnh giaù chung caùc nhaân toá aûnh
höôûng) vaø 5 bieán ñoäc laäp laø KNSL (Khaû naêng sinh

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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lôøi), TNTT (Tieàm naêng taêng tröôûng), TTCHV
(Thuyeát taøi chính haønh vi), TLTT (Taâm lyù thò
tröôøng), YTVM (Yeáu toá vó moâ).

Heä soá R2 hieäu chænh laø 0.535 theå hieän ñoä töông
thích cuûa moâ hình laø 66,4%, hay 66,4% söï bieán
thieân cuûa bieán phuï thuoäc “ñaùnh giaù chung caùc nhaân
toá aûnh höôûng” ñöôïc giaûi thích bôûi 5 bieán ñoäc laäp laø
khaù cao. Ñeå kieåm ñònh söï phuø hôïp cuûa moâ hình hoài
quy tuyeán tính toång theå, chuùng ta söû duïng keát quaû

kieåm ñònh F. Kieåm tra F trong phaân tích phöông sai
xem xeùt coù hay khoâng moái lieân heä tuyeán tính giöõa
bieán phuï thuoäc vôùi toaøn boä caùc bieán ñoäc laäp.

Keát quaû töø baûng ANOVA cho thaáy, trò soá Flab
48.194 coù möùc yù nghóa vôùi Sig. raát nhoû (Sig. = 0,000
< 0,05), coù nghóa laø moâ hình hoài quy söû duïng trong
nghieân cöùu naøy laø phuø hôïp vôùi döõ lieäu thöïc teá thu
thaäp ñöôïc, cuõng nhö ñöa noù vaøo moâ hình ñeàu coù yù
nghóa vaø möùc ñoä tin caäy cuûa moâ hình laø hoaøn toaøn
tin caäy ñöôïc.

Kieåm ñònh caùc giaû thuyeát nghieân cöùu:
Baûng 4 cho thaáy taát caû caùc yeáu toá ñeàu coù möùc yù

nghóa sig < 0.05. Duy chæ coù TLTT laø 0.943 >0.05
neân seõ loaïi nhaân toá naøy. Caùc bieán ñeàu coù moái töông
quan vaø coù yù nghóa thoáng keâ trong moâ hình nghieân
cöùu. Heä soá phoùng ñaïi phöông sai VIF < 2 neân keát
luaän raèng khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán giöõa
caùc bieán.

Phöông trình hoài quy tuyeán tính ñöôïc theå hieän
nhö sau:

DGC =  0.375*KNsL -  0.196*TNTT 
+ 0.426*TTCHV + 0.319*YTVM

Döïa vaøo ñoä lôùn cuûa heä soá hoài quy chuaån hoùa
Beta, thöù töï möùc ñoä taùc ñoäng töø cao nhaát tôùi thaáp
nhaát cuûa caùc bieán ñoäc laäp ñeán bieán phuï thuoäc DCG
nhö sau: (1) TTCHV: 0.426; (2) KNSL: 0.375; (3)
YTVM: 0.319; (4) TNTT: -0.196. Qua
phöông trình treân cho thaáy coù 4 yeáu toá aûnh höôûng
tôùi quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu
tö chöùng khoaùn caù nhaân treân thò tröôøng Vieät Nam,
cuï theå nhö sau:

- Vôùi heä soá Beta chuaån hoùa laø 0.410, Yeáu toá
Thuyeát taøi chính haønh vi (TTCHV1, TTCHV2,
TTCHV3, TTCHV4) coù aûnh höôûng lôùn nhaát tôùi vieäc
quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö
chöùng khoaùn caù nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam. Daáu döông (+) cuûa heä soá Beta theå hieän
moái quan heä cuøng chieàu. Keát quaû hoài quy cho thaáy
heä soá Beta laø 0.410 vaø Sig = 0.000 (<0.05).

- Vôùi heä soá Beta laø chuaån hoùa laø 0.375, Yeáu toá
Khaû naêng sinh lôøi (KNSL1, KNSL2, KNSL3,
KNL4, KNSL5) coù aûnh höôûng lôùn nhaát tôùi vieäc
quyeát ñònh ñaàu tö chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö
chöùng khoaùn caù nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam. Daáu döông (+) cuûa heä soá Beta theå hieän
moái quan heä cuøng chieàu. Keát quaû hoài quy cho thaáy
heä soá Beta laø 0.375 vaø Sig = 0.000 (<0.05).

- Vôùi heä soá Beta chuaån hoùa laø 0.319, Yeáu toá yeáu
toá Vó moâ (YTVM1, YTVM2, YTVM3, YTVM4) coù
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Heä soá taûi nhaân soá

1 2 3 4 5

KNSL2 0.860

KNSL4 0.837

KNSL1 0.814

KNSL5 0.804

KNSL3 0.767

TLTT1 0.800

TLTT2 0.792

TLTT3 0.782

TLTT4 0.769

YTVM3 0.832

YTVM2 0.771

YTVM1 0.746

YTVM4 0.733

TNTT3 0.811

TNTT2 0.804

TNTT1 0.740 0.366

TTCHV1 0.855

TTCHV3 0.827

TTCHV4 0.752

TTCHV2

Baûng 1. Ma traän xoay soá

Heä soá KMO (Kaiser - Meyer - Olkin) 0.795

Kieåm ñònh
Bartlet cuûa
thang ño 

sô boä

Giaù trò Chi bình phöông 288.658

Df 6

Sig - möùc yù nghóa quan saùt 0.000

Baûng 2. Keát quaû kieåm ñònh KMo 
vaø Bartlett bieán phuï thuoäc
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aûnh höôûng lôùn nhaát tôùi vieäc quyeát ñònh ñaàu tö chöùng
khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn caù nhaân treân
thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Daáu döông (+)
cuûa heä soá Beta theå hieän moái quan heä cuøng chieàu.
Keát quaû hoài quy cho thaáy, heä soá Beta laø 0.319 vaø
Sig = 0.000 <0.05.

- Yeáu toá cuoái cuøng coù aûnh höôûng tôùi vieäc ñaàu tö
chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn caù
nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam laø Yeáu
toá Tieàm naêng taêng tröôøng (TNTT1, TNTT2,
TNTT3, TNTT4). Daáu aâm cuûa heä soá Beta coù yù
nghóa moái quan heä giöõa hai yeáu toá naøy laø moái quan
heä ngöôïc chieàu.

Nhö vaäy, ta thaáy ñöôïc ngoaøi yeáu toá “Yeáu toá vó
moâ” taùc ñoäng ngöôïc chieàu leân bieán phuï thuoäc, caùc
bieán coøn laïi ñeàu thuaän chieàu vôùi bieán phuï thuoäc.
Sau khi chaïy, chuùng ta nhaän ñöôïc 4 nhoùm bieán coù
cuøng tính chaát vôùi nhau. Töø ñoù, chuùng ta coù keát luaän
raèng, coù 4 giaû thuyeát ñöôïc chaáp nhaän vaø aûnh höôûng
ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân, bao
goàm: khaû naêng sinh lôøi, tieàm naêng taêng tröôûng,
thuyeát taøi chính haønh vi vaø yeáu toá vó moâ.

4. Moät soá haïn cheá 
Keát quaû nghieân cöùu laø baèng chöùng thöïc nghieäm

veà söï taùc ñoäng cuûa 4 nhoùm yeáu toá, goàm: khaû naêng

sinh lôøi, tieàm naêng taêng tröôûng, taøi chính haønh vi
vaø yeáu toá vó moâ aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh cuûa nhaø
ñaàu tö caù nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam. Tuy nhieân, nghieân cöùu coøn toàn taïi moät soá haïn
cheá, nhö: ñoái töôïng khaûo saùt laø nhaø ñaàu tö coù hoaït
ñoäng ñaàu tö chöùng khoaùn trong thôøi gian khaûo saùt
vaø môû taøi khoaûn taïi CTCK treân ñòa baøn Thaønh phoá
Haø Noäi, chöa thöïc hieän khaûo saùt treân toaøn boä
CTCK, ñaïi lyù treân toaøn quoác, quy moâ maãu quaù
nhoû, chöa theå hieän tính ñaïi dieän cuûa toaøn thò
tröôøng. Maët khaùc, phöông phaùp laáy maãu thöïc hieän
baèng phöông phaùp thuaän tieän, do ñoù maãu chöa theå
hieän tính ña daïng cuûa ñoái töôïng khaûo saùt. Nghieân
cöùu naøy chæ giaûi thích 66,4% bieán thieân cuûa quyeát
ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân, bôûi söï bieán
thieân cuûa 4 bieán phuï thuoäc, coøn nhieàu yeáu toá khaùc
aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö caù
nhaân treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Nhö
vaäy, höôùng nghieân cöùu tieáp theo cuûa nhoùm nghieân
cöùu seõ môû roäng quy moâ maãu, ñaûm baûo tính ñaïi
dieän cho toång theå vaø boå sung theâm caùc bieán môùi,
nhaèm xaây döïng moâ hình yeáu toá aûnh höôûng ñeán
quyeát ñònh cuûa nhaø ñaàu tö caù nhaân treân thò tröôøng
chöùng khoaùn coù tính phuø hôïp hôn vôùi thöïc tieãn ôû
Vieät Nam hieän nay n

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Thaønh 
phaàn

Giaù trò Eigenvalues Bình phöông heä soá taûi nhaân soá sau khi trích

Toång % phöông sai trích Luõy keá % Toång % phöông sai trích Luõy keá %

1 2.631 65.771 65.771 2.631 65.771 65.771

2 0.544 13.594

3 0.456 11.402

4 0.369 9.233

Baûng 3. Toång phöông sai trích

Moâ hình
Heä soá chöa chuaån hoùa Heä soá chuaån hoùa

t Sig.
Thoáng keâ ña coäng tuyeán

B Sai soá chuaån Beta Dung sai VIF

1

(Haèng soá) 0.507 0.259 1.955 0.52

KNSL 0.327 0.046 0.375 7.167 0.000 0.828 1.208

TNTT -0.187 0.050 -0.196 -3.751 0.000 0.829 1.206

TTCHV 0.410 0.053 0.426 7.764 0.000 0.754 1.326

TLTT 0.004 0.049 0.004 0.071 0.943 0.779 1.284

YTVM 0.314 0.052 0.319 6.078 0.000 0.825 1.213

a. Bieán phuï thuoäc: DGC b. c.

Baûng 4. Keát quaû hoài quy tuyeán tính ña bieán
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ABsTRACT:
This study explores the factors affecting the decisions of individual investors to invest in

Vietnam’s stock market. This study uses the least squares regression method to analyze data
collected from 206 individual investors who are customers of securities companies in Hanoi.
Based on empirical evidence, the study identifies five factors affecting the decisions of
individual investors, including profitability and stability, growth potential, behavioral finance,
market sentiment and macro factors. 
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