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Tóm tắt. Nghiên cứu này nhằm phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến ý định đầu tư chứng khoán của các 

nhà đầu tư cá nhân trong bối cảnh đại dịch COVID-19 dựa trên cơ sở dữ liệu khảo sát 525 cá nhân có quan 

tâm và ý định đầu tư chứng khoán tại Việt Nam. Mô hình cấu trúc tuyến tính (SEM) đã được sử dụng để 

kiểm định các giả thuyết. Kết quả nghiên cứu đã chỉ ra rằng các nhân tố (1) Ảnh hưởng của đại dịch                 

COVID-19, (2) Xu hướng chấp nhận rủi ro, (3) Thái độ đối với đầu tư chứng khoán, (4) Hiệu quả tự tài chính 

và (5) Chuẩn chủ quan có ảnh hưởng tích cực đến ý định đầu tư của các cá nhân theo mức độ giảm dần. 

Trong khi đó, yếu tố kiến thức về tài chính lại có tác động ngược chiều đến ý định đầu tư. Nghiên cứu cũng 

đưa ra một số gợi ý đối với các công ty chứng khoán trong việc thu hút các nhà đầu tư cá nhân. 

Từ khoá: đại dịch COVID–19, ý định đầu tư chứng khoán, kiến thức tài chính, thái độ đối với đấu tư tài 

chính 
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Abstract. The study was conducted to investigate the factors influencing individual investor’s intention in 

stock markets during the COVID-19 pandemic based on the survey’s data of 525 individuals with interest 

and intention to invest in stock markets in Vietnam. Structural Equation Modeling (SEM) was used to test 
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the hypotheses. The findings from the study indicated that (1) Covid - 19 Pandemic, (2) Risk Taking 

Propensity, (3) Attitude towards financial investment, (4) Finance Self Efficacy, and (5) Subjective Norms 

had a significant positive effect on individual investors' investment intention. Meanwhile, Financial 

Knowledge has a negative impact on investment intention. Based on the study’s empirical analysis, some 

implications were proposed to help securities enterprises on how to attract individual investors. 

Keywords: COVID-19 pandemic, invesment intention, financial knowledge, attitude towards financial investment 

1  Đặt vấn đề 

Dịch COVID-19 đã gây khủng hoảng toàn cầu, tác động nghiêm trọng đến tình hình chính 

trị - kinh tế, an sinh xã hội, ngoại giao và quan hệ quốc tế trên thế giới. Tại Việt Nam, làn sóng 

dịch COVID-19 lần thứ tư xuất hiện với biến chủng mới đã ảnh hưởng nghiêm trọng đến nền kinh 

tế nước nhà. Hoạt động kinh tế suy giảm mạnh chủ yếu do áp dụng các biện pháp giãn cách xã 

hội nghiêm ngặt tại các địa phương kinh tế trọng điểm, khu công nghiệp, khu chế xuất, các doanh 

nghiệp lớn và những khu vực tập trung đông dân cư, đã kéo theo sự đứt gãy trong lưu thông 

hàng hóa, sự gián đoạn của các chuỗi cung ứng và tác động tới hoạt động sản xuất kinh doanh 

của các doanh nghiệp lớn nhỏ trong nước, đồng thời khiến đời sống của người dân bị ảnh hưởng 

nặng nề. Tuy nhiên, trong 10 tháng đầu năm 2021, Trung tâm Lưu ký Việt Nam (VSD) đã ghi 

nhận số lượng tài khoản mở đạt kỉ lục, cụ thể có gần 1,1 triệu tài khoản chứng khoán đến từ các 

nhà đầu tư cá nhân. Số lượng các nhà đầu tư cá nhân mới tham gia tăng nhanh chóng đã góp 

phần tạo dòng tiền lớn đổ vào thị trường chứng khoán và tăng tính thanh khoản, lần đầu tiên chỉ 

số VN Index vượt mốc 1.500 điểm - đạt mức cao nhất kể từ khi thị trường chứng khoán chính 

thức đi vào hoạt động.  

Sự tham gia của cá nhân vào thị trường tài chính đã tăng mạnh trong thời gian gần đây [1]. 

Có nhiều lý do giải thích cho sự gia tăng này: thứ nhất, khả năng sinh lời của các tài sản trên thị 

trường tài chính là chưa từng có. Thị trường tài chính cung cấp các khả năng “tạo ra công việc 

kiếm tiền” và thu được lợi nhuận từ vốn đầu tư. Thứ hai, tính linh hoạt của các công cụ thị trường 

tài chính có nghĩa là một cá nhân có thể nhanh chóng thanh lý các khoản tiền mà họ đã đầu tư. 

Cuối cùng là sự đa dạng, có nghĩa là nhà đầu tư có thể tìm thấy tài sản phù hợp với mục tiêu đầu 

tư của họ, trong số các tài sản tài chính hiện có. Hơn nữa, đã có xu hướng gia tăng đối với việc 

nhận trách nhiệm về tiền hưu trí của chính mình [2]. Tuy nhiên, quyết định đầu tư vào thị trường 

chứng khoán luôn là một chủ đề khó, đòi hỏi tư duy sáng suốt và lý trí [3, 4]. Các nghiên cứu 

trước đây đã chỉ ra rằng, các nhà đầu tư cá nhân không thể điều chỉnh lợi nhuận kỳ vọng của họ 

với mức độ chấp nhận rủi ro của họ [5]. Do đó, cần phải hiểu cách các cá nhân dự định đầu tư và 

những yếu tố nào ảnh hưởng đến ý định đầu tư của họ trên thị trường chứng khoán.  
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Một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng, các nhân tố thị trường và tổ chức đang thay đổi hành vi 

của nhà đầu tư trong thời điểm COVID-19 [6]. Ngoài ra, đã có rất nhiều nghiên cứu về các yếu tố 

như thái độ đối với đầu tư chứng khoán, kiến thức tài chính, chuẩn chủ quan, xu hướng chấp 

nhận rủi ro, ưu tiên cho sự đổi mới, hiệu quả tự tài chính, tương tác xã hội ảnh hưởng đến quyết 

định đầu tư của các nhà đầu tư cá nhân [2, 7–10]. Tuy nhiên, rất hạn chế các nghiên cứu đã được 

thực hiện trong bối cảnh Việt Nam (một trong những nền kinh tế chuyển đổi) về ý định tham gia 

vào thị trường tài chính của các cá nhân, đặc biệt trong bối cảnh đại dịch COVID-19 đang ảnh 

hưởng nghiêm trọng đến mọi mặt của đời sống kinh tế - xã hội ở Việt Nam.  

Vậy, liệu rằng các yếu tố thái độ đối với đầu tư chứng khoán, kiến thức tài chính, chuẩn chủ 

quan, xu hướng chấp nhận rủi ro, ưu tiên cho sự đổi mới, hiệu quả tự tài chính, tương tác xã hội 

và đặc biệt nhân tố bối cảnh của đại dịch COVID-19 có ảnh hưởng như thế nào đến ý định của các 

cá nhân đầu tư vào thị trường chứng khoán Việt Nam? Yếu tố nào ảnh hướng lớn nhất đến ý 

định đầu tư của các cá nhân vào thị trường chứng khoán ở Việt Nam trong bối cảnh của đại dịch 

COVID-19? Nghiên cứu này đã được thực hiện nhằm hướng tới trả lời các câu hỏi đó. 

 2  Cơ sở lý thuyết 

2.1  Lý thuyết hành vi có kế hoạch 

Dựa theo thuyết hành động hợp lý (TRA), Ajzen [11] đã mở rộng thành thuyết hành vi có 

kế hoạch (Theory of Planned Behavior - TPB) bằng cách đưa thêm nhân tố “Nhận thức kiểm soát 

hành vi” vào mô hình TRA. Theo đó, hành vi của mỗi cá nhân chịu sự tác động của ba nhân tố 

gồm: Thái độ (ATT), Chuẩn chủ quan (SN) và Nhận thức kiểm soát (PBC). Thái độ đối với một 

hành vi là việc một cá nhân đánh giá mức độ tiêu cực hoặc tích cực về những hành vi của họ. 

Chuẩn chủ quan được định nghĩa là áp lực xã hội tạo ra đối với việc có hoặc không thực hiện 

hành vi. Mặt khác, nhận thức kiểm soát hành vi được định nghĩa là cảm nhận của mỗi cá nhân 

về việc dễ hay khó tiếp nhận hành vi và sự sẵn sàng trong nguồn lực của họ khi thực hiện hành 

vi đó [12]. Mô hình TPB được sử dụng rộng rãi và được coi là một trong những mô hình có ảnh 

hưởng mạnh mẽ đến nhiều lĩnh vực nghiên cứu khác nhau [13]. Trong đó, mô hình đặc biệt hiệu 

quả khi áp dụng vào các nghiên cứu về hành vi tài chính. Trong nghiên cứu của Gopi and 

Ramayah [14], tác giả sử dụng mô hình TPB như một lăng kính để xem xét ý định giao dịch trực 

tuyến của các nhà đầu tư và phát hiện mối quan hệ tích cực với ATT, SN và PBC. Một nghiên cứu 

khác do East [15] thực hiện đo lường ý định của các nhà đầu tư vào một ngành công nghiệp tư 

nhân tại Vương Quốc Anh, người ta thấy rằng chuẩn chủ quan là yếu tố quan trọng trong mô 

hình TPB. Lee-Partridge and Ho [16] sử dụng TPB để dự đoán hành vi đầu tư ở Singapore và tìm 

thấy minh chứng mạnh mẽ về mối quan hệ tích cực giữa ATT, SN, PBC với ý định giao dịch trực 
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tuyến. Nhiều tác giả cũng mở rộng mô hình TPB bằng việc đưa the ̂m các nhân tố khác nhau nhằm 

giải thićh ý điṇh hành vi trong từng bối cảnh khác nhau. Nhiều nghiên cứu đã chứng minh tính 

hiệu quả của mô hình này trong việc đo lường ý định hành vi tài chính và ý định hành vi đầu tư 

[9, 17–19]. Do đó, triển khai mô hình TPB nhằm đo lường ý định đầu tư vào thị trường chứng 

khoán của nhà đầu tư cá nhân là hoàn toàn phù hợp.  

2.2  Thái độ đối với đầu tư chứng khoán (ATT)   

Thái độ được định nghĩa là “sự đánh giá của một cá nhân về kết quả thu được khi thực 

hiện một hành vi” [11]. Ở khía cạnh đầu tiên, Thái độ được xem là một công cụ miêu tả liệu một 

hành vi có quan trọng, có hại hay có đem lại giá trị hay không, và khía cạnh thứ hai là để xác định 

hành vi đó dễ chịu hay thú vị [20, 21]. Do đó, nếu một người có thái độ tích cực đối với một hành 

vi cụ thể, họ có khả năng nảy sinh ý định thực hiện hành vi đó [22]. Ngoài ra, nhiều nghiên cứu 

về ý định đầu tư đã kết luận, thái độ có tác động tích cực đến hành vi của một người khi đưa ra 

ý định và quyết định đầu tư [14, 15, 23]. Các tác giả chỉ ra rằng, thái độ của một cá nhân đối với 

ý định đầu tư vào thị trường tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc tác động đến sự gia 

tăng mức độ sẵn sàng của các nhà đầu tư cá nhân để đạt được các mục tiêu tài chính cá nhân của 

họ. Tương tự, ý định tham gia vào thị trường chứng khoán sẽ được các nhà đầu tư cá nhân quan 

tâm nếu họ có thái độ tích cực. Do đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết nghiên cứu: 

H1: Thái độ đối với đầu tư chứng khoán (ATT) có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán 

của nhà đầu tư cá nhân. 

2.3 Kiến thức tài chính (FK)  

Theo Brucks [24], yêu cầu cơ bản để xử lý thông tin về sản phẩm và ra quyết định mua chính 

là kiến thức về sản phẩm đó. Trong trường hợp các sản phẩm tài chính, kiến thức sản phẩm được 

biểu hiện dưới dạng kiến thức tài chính [25]. Kiến thức tài chính được định nghĩa là điều kiện tất yếu 

của một người cho phép họ có đủ khả năng đưa ra những quyết định tài chính quan trọng [26] hoặc 

là điều kiện tất yếu về việc một người có đầy đủ kiến thức về bốn khái niệm cơ bản: tính toán, lạm 

phát, đa dạng hóa rủi ro và lãi suất kép [27]. Kiến thức tài chính đã được chứng minh là một yếu tố 

có ảnh hưởng đáng kể đến ý định tham gia vào thị trường chứng khoán và nắm giữ cổ phiếu của các 

cá nhân [28]. Cụ thể, Van Rooij, Lusardi [29] cho rằng, nhiều nhà đầu tư đã từ chối tham gia vào thị 

trường chứng khoán do họ thiếu kiến thức về chứng khoán nói riêng và thị trường tài chính nói chung. 

Hơn nữa, kiến thức tài chính tốt có thể giúp nhà đầu tư dự đoán được các biến động của thị trường 

chứng khoán và tự tin đưa ra các quyết định đầu tư hiệu quả hơn [30]. Dựa vào các thảo luận trước 

đó, chúng tôi đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 
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H2: Kiến thức tài chính có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân. 

2.4  Chuẩn chủ quan về đầu tư chứng khoán (SN) 

Theo Ajzen [11], chuẩn chủ quan đề cập đến các chuẩn mực và áp lực xã hội tác động lên 

một người trong việc thực hiện một hành vi nào đó. Chuẩn chủ quan cũng được định nghĩa là 

những hành vi nên hay không nên thực hiện dựa trên niềm tin và chuẩn mực của những người 

quan trọng đối với một cá nhân. Nhiều tác giả cho rằng, chuẩn chủ quan là yếu tố quyết định trong 

việc giải thích một số hành vi của cá nhân và có tác động đến việc các cá nhân có thể bỏ qua sở thích 

của họ khi thực hiện hành vi [31, 32]. Chuẩn chủ quan có tác động đáng kể trong việc hình thành ý 

định của nhà đầu tư và ý kiến của đồng nghiệp đóng vai trò quan trọng hỗ trợ các nhà đầu tư                 

[33, 34]. Theo Phan and Zhou [35], các cá nhân có nhiều khả năng tham gia vào thị trường chứng 

khoán hơn nếu những người có ảnh hưởng đến họ khuyên hoặc nghĩ rằng họ nên tham gia. Trong 

nghiên cứu của Raut [36], tại Ấn Độ, các nhà đầu tư không thể kiểm soát các quyết định đầu tư cổ 

phiếu của chính họ vì sự thiếu hụt nền tảng đầu tư, các thông tin liên quan đến thị trường chứng 

khoán; chủ yếu là bạn bè, gia đình hoặc đồng nghiệp ảnh hưởng đến ý định tham gia thị trường 

chứng khoán của họ. Theo đó, một cá nhân có thể hình thành ý định thực hiện một hành vi cụ thể 

dưới tác động của chuẩn chủ quan, ngay cả khi họ muốn hay không muốn thực hiện. Dựa vào 

những nghiên cứu trước đó, nhóm nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau: 

H3: Chuẩn chủ quan về đầu tư chứng khoán (SN) có tác có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng 

khoán của nhà đầu tư cá nhân. 

2.5  Xu hướng chấp nhận rủi ro  

Chấp nhận rủi ro tiềm ẩn của mỗi loại tài sản là một trong những quyết định quan trọng 

nhất khi đưa ra quyết định đầu tư [37]. Nhân tố xu hướng chấp nhận rủi ro có tác động đáng kể 

đến ý định đầu tư chứng khoán của mỗi cá nhân ([38–40]. Khi áp dụng mô hình TPB và kết hợp 

nhân tố chấp nhận rủi ro nhằm xem xét mối quan hệ với ý định đầu tư chứng khoán cũng nhận 

thấy điều đó [9, 23]. Hầu hết các tác giả cho rằng, nếu một người sẵn sàng chấp nhận rủi ro, ý 

định đầu tư chứng khoán của họ sẽ tăng lên. Tương tự như vậy, nếu một người không chấp nhận 

rủi ro, họ sẽ không sẵn sàng tham gia vào thị trường chứng khoán, từ chối cơ hội đầu tư và tìm 

kiếm một lựa chọn khác an toàn hơn. Theo [41], nhân tố chấp nhận rủi ro có tác động tích cực 

trực tiếp đến hiệu quả và ý định đầu tư. Cụ thể, nhà đầu tư có nhận thức rủi ro càng cao thì họ 

càng hài lòng với quyết định đầu tư, lợi nhuận đạt được và ý định đầu tư vào những lần tiếp theo 

càng cao. Ngoài ra, nghiên cứu của Duy Bui, Chi Le [42] cũng đưa ra quan điểm mục tiêu lợi 

nhuận kỳ vọng có tác động nhất định đến quyết định chấp nhận rủi ro của mỗi nhà đầu tư cá 
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nhân. Như vậy, dựa trên các thảo luận nghiên cứu ý định đầu tư trước đó, chúng tôi đề xuất giả 

thuyết: 

H4: Xu hướng chấp nhận rủi ro (RTP) có tác có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán 

của nhà đầu tư cá nhân. 

2.6 Ưu tiên cho sự đổi mới 

Ưu tiên cho sự đổi mới được coi là đặc điểm tính cách của một nhà đầu tư [43]. Theo Welsch 

and Young [44] người có ưu tiên cho sự đổi mới cao có thể quan sát và cởi mở áp dụng những đổi 

mới cần thiết để thích ứng với sự thay đổi của môi trường xung quanh. Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra 

rằng nhân tố ưu tiên cho sự đổi mới có tác động tích cực tới ý định đầu tư của các nhà đầu tư                               

[9, 45, 46]. Theo đó, các tác giả có nhận định rằng nếu một người có khả năng sáng tạo, đổi mới sẽ có 

ý định đầu tư vào thị trường chứng khoán lớn hơn. Từ đó, nhóm nghiên cứu quyết định đề xuất giả 

thuyết: 

H5: Ưu tiên cho sự đổi mới (PI) có tác có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán của nhà 

đầu tư cá nhân.   

2.7  Hiệu quả tự tài chính (FSE) 

Hiệu quả tự tài chính được định nghĩa là niềm tin của một cá nhân vào khả năng thực hiện 

các hành động để đạt được mục tiêu tài chính cụ thể [47]. Hiệu quả tự tài chính được đánh giá là 

nhân tố có tác động lớn đến mức độ chấp nhận rủi ro trong đầu tư của một cá nhân và nhận thức 

của họ về cơ hội, thách thức tài chính [48]. Ngoài ra, hiệu quả tự tài chính cũng có ảnh hưởng đến 

kiến thức tài chính, hành vi đầu tư, tích lũy tài sản và quyết định lựa chọn danh mục đầu tư. Hơn 

nữa, trong nghiên cứu của Montford and Goldsmith [49] đã chỉ ra phụ nữ có khả năng hiệu quả tự 

tài chính thấp hơn nam giới, vì vậy họ thường chọn các khoản đầu tư mang ít rủi ro hơn. Có thể 

thấy, khi các cá nhân tự tin về hiệu quả tài chính của bản thân thì họ có nhiều khả năng hơn trong 

việc tìm hiểu và khám phá các cơ hội đầu tư mới. Akhtar and Das [9] đưa ra kết luận rằng nếu hiệu 

quả tự tài chính của nhà đầu tư tốt sẽ giúp nâng cao khả năng chịu đựng rủi ro và sự tự tin trong 

việc đạt được các mục tiêu tài chính của họ. Ajzen [11] cho rằng “TPB đặt cấu trúc của hiệu quả 

niềm tin hoặc nhận thức kiểm soát hành vi trong một khuôn khổ chung của mối quan hệ giữa niềm 

tin, thái độ, ý định và hành vi”. Từ những cơ sở trên, chúng tôi thay thế nhân tố nhận thức kiểm 

soát hành vi trong mô hình TPB thành hiệu quả tự tài chính (FSE) và đưa ra giả thuyết: 

H6: Hiệu quả tự tài chính (FSE) có tác có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán của nhà 

đầu tư cá nhân. 
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2.8  Tương tác xã hội (SI) 

Nhiều nghiên cứu đã phát hiện tương tác xã hội có thể đóng vai trò là một kênh phổ biến 

thông tin liên quan đến thị trường, do đó ảnh hưởng đến việc tham gia thị trường chứng khoán 

của các hộ gia đình [19, 33, 50]. Tương tác xã hội có ảnh hưởng đến các quyết định tài chính, cụ 

thể là: hiệu ứng thông tin và hiệu ứng số nhân xã hội [51]. Người ta thừa nhận rằng, tương tác xã 

hội có thể đóng vai trò như một cơ chế trao đổi thông tin bằng cách “giao tiếp truyền miệng” 

hoặc ‘‘học tập quan sát’’ [52]. Với phương pháp giao tiếp truyền miệng, các nhà đầu tư tiềm năng 

dễ dàng trong việc tìm hiểu về mở tài khoản, thực hiện giao dịch, ... và các thông tin liên quan 

bằng cách nói chuyện với bạn bè và những người xung quanh đã có kinh nghiệm. Đây được gọi 

là hiệu ứng thông tin của tương tác xã hội đối với việc tham gia vào thị trường chứng khoán. Do 

đó, nếu một cá nhân hòa đồng trong một tập thể có mức độ tham gia vào thị trường chứng khoán 

cao, thì nhiều khả năng họ sẽ tham gia vào thị trường chứng khoán. Nói cách khác, tương tác xã 

hội làm tăng mối tương quan giữa tỷ lệ tham gia thị trường chứng khoán cấp cộng đồng và cá 

nhân. Hiệu ứng số nhân xã hội cũng đã chỉ ra là các cá nhân bị ảnh hưởng thụ động bởi hành vi 

của cộng đồng họ đang sống, không bao gồm ảnh hưởng của mạng xã hội Internet. Hong, Kubik 

[50] cũng đề cập rằng, thị trường chứng khoán được xem như một hệ thống tương tác giữa người 

với người và các nhà đầu tư có xu hướng trao đổi thông tin, thảo luận về cổ phiếu với bạn bè, 

đồng nghiệp và người thân. Tương tác xã hội tiếp tục được ghi nhận có ảnh hưởng tích cực tới 

thái độ và ý định về giao dịch cổ phiếu của các nhà đầu tư cá nhân [34]. Dựa vào những thảo luận 

như trên, giả thuyết sau được chúng tôi đề xuất: 

H7: Tương tác xã hội (SI) có tác có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân. 

2.9  Đại dịch COVID-19  

Theo Braun, Nelson [53], sự biến động của thị trường chứng khoán có thể bị ảnh hưởng 

bởi cả tin tức tốt và xấu. Đại dịch COVID-19 được coi là một tác nhân xấu, gây ảnh hưởng tiêu 

cực tới tình hình kinh tế, xã hội trên toàn thế giới. Nghiên cứu của Kiruba and Vasantha [54] đã 

chứng minh COVID-19 có tác động tới nỗi sợ hãi của nhà đầu tư đối với việc đầu tư chứng khoán. 

Khi so sánh sự tác động trên thị trường chứng khoán với các dịch bệnh truyền nhiễm trước đó, 

Baker, Bloom [55] thấy rằng COVID-19 có ảnh hưởng ở một mức độ lớn hơn nhiều. Nhóm nghiên 

cứu đưa ra bằng chứng để giải thích cho sự ảnh hưởng mạnh mẽ này như biện pháp hạn chế của 

Chính phủ với các hoạt động thương mại và sự giãn cách xã hội đã khiến nền kinh tế ngưng trệ 

nhất định. Yue, Korkmaz [56] đã chỉ ra rằng, đại dịch COVID-19 có ảnh hưởng tới hành vi đầu 

tư chứng khoán của người dân và các hộ gia đình. Theo đó, khi nhà đầu tư biết có ca nhiễm                  

COVID-19 ngoài cộng đồng, họ có xu hướng mất niềm tin vào nêǹ kinh tê ́và có nhiêù khả năng  
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Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

thay đổi sở thićh rủi ro thành kho ̂ng thićh rủi ro (xác suất để mọ ̂t họ ̂ gia điǹh thay đổi danh mục 

đầu tư là 16,03%). Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng cho rằng việc có thành viên trong gia đình, đồng 

nghiệp, bạn bè hoặc người quen của hộ gia đình được ghi nhận nhiễm COVID-19 sẽ khiến tổng 

số tiền đầu tư của họ giảm 9,15%. Hơn nữa, COVID-19 có tác động đáng kể tới mức vốn đầu tư 

thường xuyên của các cá nhân và 63,4% người tham gia khảo sát tin rằng lợi nhuận đầu tư sẽ sụt 

giảm. Mặc dù các cá nhân có xu hướng tiêu cực nhưng nhiều tác giả cũng chỉ ra niềm tin lạc quan 

của giới đầu tư với thị trường chứng khoán chiếm đa số khi việc kiểm soát dịch bệnh thành công 

tại Việt Nam. Ngoài ra, một nghiên cứu được thực hiện bởi Wang, Zhang [10] đã đề cập rằng, 

COVID-19 có vai trò điều tiết giữa nhận thức rủi ro và mức độ chấp nhận rủi ro tài chính, do 

những tác động tiêu cực của đại dịch tạo ra tâm lý bất ổn cho nhà đầu tư. Nhân tố COVID-19 

cũng được chứng minh trong việc điều tiết mối quan hệ giữa tỷ lệ lợi nhuận và rủi ro tài chính 

trong quá trình đầu tư. Từ những thảo luận trên, chúng tôi đề xuất giả thuyết nghiên cứu: 

H8: Đại dịch COVID-19 (COVID) có tác động tích cực đến ý định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư cá nhân. 

3 Phương pháp nghiên cứu 

Để đánh giá tác động của các nhân tố đến ý định đầu tư chứng khoán theo mô hình nghiên 

cứu đã đề xuất, nghiên cứu đã kết hợp cả nghiên cứu định tính và nghiên cứu định lượng. Nghiên 

cứu định tính được sử dụng giúp khám phá các nhân tố tác động đến ý định đầu tư chứng khoán 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 

H8 
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và để điều chỉnh các thang đo từng nhân tố cho phù hợp với bối cảnh ở Việt Nam. Trong bước 

nghiên cứu định tính, tác giả thực hiện phỏng vấn sâu chuyên gia trong lĩnh vực chứng khoán, quỹ 

đầu tư và tài chính (nhằm kiểm tra, điều chỉnh và sàng lọc các nhân tố ảnh hưởng đến ý định đầu 

tư của các cá nhân vào thị trường chứng khoán để đảm bảo tính phù hợp với môi trường ở Việt 

Nam) và phỏng vấn nhóm tập trung đối với những cá nhân đã và đang có ý định đầu tư chứng 

khoán nhằm kiểm tra những phát biểu được sử dụng trong thang đo nháp 1 (tham khảo từ các tài 

liệu nước ngoài, có sự hiệu chỉnh sau khi phỏng vấn sâu các chuyên gia ở trên) có được hiểu cặn kẽ 

và gần gũi với các đáp viên được chọn lọc hay không, đồng thời chỉnh sửa ngôn từ của thang đo 

nháp 1 để hoàn thiện thang đo nháp 2 trước khi tiến hành nghiên cứu định lượng sơ bộ để đánh 

giá thang đo. Nghiên cứu định lượng được thực hiện theo 2 giai đoạn: nghiên cứu sơ bộ và nghiên 

cứu chính thức. Trong cả 2 giai đoạn trên, tác giả đều sử dụng phương pháp khảo sát bằng bảng 

hỏi. Nghiên cứu định lượng sơ bộ được thực hiện để đánh giá sơ bộ về độ tin cậy của các thang đo 

và loại bỏ những biến quan sát không phù hợp, tác giả sẽ xây dựng được một thang đo hoàn chỉnh. 

Các kỹ thuật phân tích dữ liệu như Cronbach’ Alpha, phân tích nhân tố khám phá (EFA) với sự hỗ 

trợ của phần mềm SPSS phiên bản 22.0, để đánh giá chất lượng thang đo. Trong bước khảo sát định 

lượng sơ bộ, với mẫu nghiên cứu là 150 phần tử và kết quả thu về 137 phần tử (N = 137). Trong khi 

đó, để kiểm định mô hình và các giả thuyết nghiên cứu, nhóm nghiên cứu sử dụng phương pháp 

phân tích nhân tố khẳng định (CFA) và phân tích mô hình cấu trúc (SEM). 

3.1 Thu thập và phân tích dữ liệu 

Sau đó, bảng câu hỏi nghiên cứu hoàn chỉnh được đưa vào điều tra định lượng chính thức từ 

tháng 11/2021 đến tháng 12/2021. Tổng thể nghiên cứu được xác định là là tất cả những cá nhân quan 

tâm và có ý định đầu tư vào thị trường, hiện đang sinh sống tại Việt Nam. Bảng hỏi nghiên cứu gồm 

32 biến quan sát dùng trong phân tích nhân tố theo nguyên tắc tối thiểu cứ 5 phần tử cho 1 biến quan 

sát [57]. Do đó, số mẫu ban đầu tính toán là 32 × 5 = 160 phần tử. Tuy nhiên, để tăng độ tin cậy cho 

cuộc nghiên cứu, trong nghiên cứu này nhóm tác giả dự định thu thập mẫu với quy mô 600 phần tử 

(N = 600) và kết quả thu về là 550 phần tử (bảng hỏi). Sau khi sàng lọc và loại bỏ các phiếu không hợp 

lệ, tác giả sử dụng 525 phiếu hợp lệ, đạt tỉ lệ 95% để dùng trong xử lý phân tích chính thức. Trong số 

những người trả lời, 238 (45,3%) là nữ, 287 (54,7%) là nam; 334 (63,6%) là ở Hà Nội, 102 (19,4%) là ở 

Thành phố Hồ Chí Minh, 47 (9%) là ở Đà Nẵng, còn lại là nơi khác. Phương pháp lấy mẫu là phương 

pháp lấy mẫu thuận tiện thông qua việc gửi bảng hỏi trực tuyến. Toàn bộ mẫu hợp lệ sẽ được xử lý 

thông qua phần mềm SPSS 22 và AMOS 20 để tiến hành các bước phân tích tiếp theo.  
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3.2 Phát triển thang đo 

Thang đo được sử dụng gồm các biến quan sát (câu hỏi) được chia thành các nhóm liên quan 

tới các nhân tố dự kiến ảnh hưởng đến ý định đầu tư chứng khoán. Trong đó, để đo lường ý định 

đầu tư chứng khoán, nhóm tác giả sử dụng thang đo của [58] với 3 biến quan sát. Thang đo thái độ 

đối với đầu tư chứng khoán được đo lường bởi 4 biến quan sát của  Taylor and Todd [59] và Chen 

[58]. Đối với nhân tố ưu tiên cho sự đổi mới và xu hướng chấp nhận rủi ro được đánh giá với 3 biến 

quan sát cho mỗi nhân tố của [60]. Tương tự, kiến thức tài chính được đo bằng 3 biến quan sát có 

điều chỉnh của Klapper, Lusardi [27]; hiệu quả tự tài chính được đo bằng 7 biến quan sát của Lown 

[61]; chuẩn chủ quan về đầu tư chứng khoán được đo bằng 4 biến quan sát của Taylor and Todd 

[59]. Trong khi đó, nhân tố tương tác xã hội được đo lường bởi 5 biến quan sát của Wu, Huang [62]. 

Cuối cùng, nhân tố sự tác động của đại dịch COVID-19 được đo lường bởi 3 biến quan sát của Pham 

và cộng sự [67]. Xem chi tiết trong Bảng 1. 

Bảng 1. Thang đo của các nhân tố trong mô hình nghiên cứu 

Mã biến  Nội dung Nguồn đề xuất  

Nhân tố “Thái độ đối với đầu tư chứng khoán” (ATT) 

ATT1 Tôi thích ý tưởng đầu tư vào thị trường chứng khoán 

Taylor và Todd 

[59], Chen [58] 

ATT2 Tôi nghĩ đầu tư vào thị trường chứng khoán là một lựa chọn sáng suốt 

ATT3 Tôi nghĩ đầu tư vào thị trường chứng khoán là một ý tưởng hay 

ATT4 Tôi cho rằng đầu tư chứng khoán là một việc cần thiết trong cuộc sống 

Nhân tố “Kiến thức tài chính” (FK) 

FK1 
Tôi thích đầu tư tiền của mình vào nhiều lĩnh vực kinh doanh hoặc 

nhiều kênh đầu tư 

Klapper & cs. 

[27] 
FK2 

Hôm nay, tôi mua một lượng sản phẩm. Giả sử 10 năm tới, giá sản 

phẩm tăng gấp đôi và thu nhập của tôi cũng tăng gấp đôi. Lúc đó, tôi 

vẫn có thể mua cùng một lượng sản phẩm tương tự hôm nay 

FK3 
 Nếu tôi vay 100.000 VNĐ. Khi tôi trả 105.000 VNĐ sẽ nhiều hơn so với 

100.000 VNĐ cộng 5% 

Nhân tố “Chuẩn chủ quan về đầu tư chứng khoán” 

SN1 
Những người có ảnh hưởng đến tôi nghĩ rằng tôi nên đầu tư vào thị 

trường chứng khoán Taylor và Todd 

[59] 
SN2 

Những người có ý kiến mà tôi đánh giá cao nghĩ rằng tôi nên đầu tư 

vào thị trường chứng khoán 



jos.hueuni.edu.vn                                                                                                                    Tập 131, Số 5A, 2022 

 

139 

 

 

 

SN3 Đồng nghiệp và bạn bè của tôi đang đầu tư trên thị trường chứng khoán 

SN4 Các nguồn thông tin tôi biết cho tôi thấy đầu tư chứng khoán là hữu ích 

Nhân tố “Xu hướng chấp nhận rủi ro” 

RTP1 Tôi thích đầu tư vào cổ phiếu của các công ty lớn 

Hyrsky và 

Tuunanen [60] 
RTP2 

Tôi không ngần ngại đầu tư vào cổ phiếu của các công ty có rủi ro cao 

nhưng thu được lợi nhuận lớn 

RTP3 
Tôi coi đầu tư chứng khoán là một khía cạnh quan trọng trong cuộc 

sống của tôi 

Nhân tố “Ưu tiên cho sự đổi mới” 

PI1 Mọi người thường nhờ tôi hỗ trợ thực hiện các hoạt động sáng tạo 

Hyrsky và 

Tuunanen [60] 
PI2 Tôi luôn nghĩ về những cách nguyên bản để thực hiện một nhiệm vụ 

PI3 
Tôi luôn cố gắng sáng tạo ra những cách sử dụng mới cho các hoạt 

động hàng ngày 

Nhân tố “Hiệu quả tự tài chính” 

FSE1 Tôi có khả năng quản lý tài chính 

Lown [61] 

FSE2 Tôi có thể dễ dàng tìm ra giải pháp khi đối mặt với các thách thức tài chính  

FSE3 Tôi thường phải sử dụng các khoản vay khi xảy ra chi phí ngoài dự định 

FSE4 Tôi có thể từng bước đạt được các mục tiêu tài chính của mình  

FSE5 Tôi không lo lắng về việc hết tiền khi nghỉ hưu 

FSE6 Tôi có khả năng đưa ra các quyết định đầu tư cá nhân 

FSE7 
Những kinh nghiệm trong quá khứ giúp tôi tự tin hơn rằng tôi có thể 

đưa ra các quyết định đầu tư cá nhân thành công  

Nhân tố “Tương tác xã hội” 

SI1 Tôi duy trì các mối quan hệ xã hội gần gũi với bạn bè (các nhà đầu tư) 

Wu và cs. [62] 

SI2 Tôi dành nhiều thời gian để tương tác với bạn bè (các nhà đầu tư) 

SI3 Tôi thường xuyên giao tiếp với bạn bè (các nhà đầu tư) 

SI4 Tôi là người chủ động trong các cuộc trò chuyện liên quan đến đầu tư  

SI5 Tôi thích nói chuyện với mọi người 
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Nhân tố “Đại dịch COVID - 19” 

COVID1 Trong bối cảnh Covid 19, tôi thấy chứng khoán là kênh đầu tư hấp dẫn 

Pham và cs. [67] COVID2 
Trong bối cảnh Covid 19, tôi thấy nhiều cơ hội khi đầu tư vào thị trường 

chứng khoán 

COVID3 
Tôi tin tưởng các chính sách của Chính phủ trong bối cảnh Covid 19 sẽ 

tạo thuận lợi cho thị trường chứng khoán 

“Ý định đầu tư chứng khoán” 

II1 Tôi sẽ thường xuyên đầu tư vào thị trường chứng khoán 

Chen, [58] II2 Tôi sẽ khuyến khích bạn bè và gia đình của tôi đầu tư vào thị trường chứng khoán 

II3 Tôi có ý định đầu tư chứng khoán trong thời gian tới 

4 Kết quả nghiên cứu 

4.1 Kiểm định thang đo 

Sau các bước phân tích mô tả ban đầu, CFA được sử dụng để kiểm định tính đơn chiều, độ tin 

cậy và tính hợp lệ của các thang đo. Kết quả kiểm định thang đo cho thấy các chỉ số đều phù hợp và 

các thang đo đều được chấp nhận. Cụ thể, các chỉ số Incremental Fit Index [IFI], Tucker-Lewis Index 

[TLI], Goodness of Fit Index [GFI], and Comparative Fit Index [CFI] gần bằng 1,00 được coi là chấp 

nhận được và giá trị Root Mean-squared Residual [RMR] có thể chấp nhận được nếu dưới 0,05                            

(Byrne, 2013). Đối với Root Mean Squared Error of Approximation [RMSEA], phạm vi chấp nhận 

được là dưới 0,08 [63]. Dựa trên các chỉ số trên, kết quả CFA chỉ ra sự phù hợp với mô hình có thể 

chấp nhận được: Chi-square (525) = 1013,212; p = 0,000; Chi-square/df (CMIN / DF) = 1,945;                               

RMR = 0,039; GFI = 0,895; RMSEA = 0,042; IFI = 0,956; TLI = 0,949; CFI = 0,955 [64]. Hơn nữa, tất cả các 

hệ số tải nhân tố chuẩn hóa cho các thang đo đều lớn hơn 0,6 (P< 0,001) và độ tin cậy tổng hợp (C.R) 

của 9 thang đo đều lớn hơn 0,7 [63] nằm trong khoảng từ 0,759 đến 0,886. Ngoài ra, hệ số Cronbach 

alpha được tính toán cho mỗi thang đo nằm trong khoảng từ 0,756 đến 0,883 [63]. Giá trị hội tụ và giá 

trị phân biệt được đánh giá bằng cách tính phương sai trung bình trích (AVE) cho mỗi thang đo.                   

Tất cả các giá trị AVE đều vượt quá 0,5 và nằm trong khoảng từ 0,505 đến 0,719, cho thấy tính đơn 

chiều và tính hội tụ phù hợp. Để đánh giá tính phân biệt, phương sai trung bình trích (AVE) cho mỗi 

thang đo được so sánh với tương quan bình phương giữa tất cả các cặp biến. Đối với mỗi biến, mối 

tương quan bình phương lớn hơn AVE, cho thấy giá trị phân biệt có thể chấp nhận được [65]. Kết quả 

được chi tiết trong Bảng 2 và Hình 2. 
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Bảng 2. Tổng hợp độ tin cậy và tổng phương sai trích, A.V.E và C.R của thang đo chính thức 

TT Biến 
Số biến 

quan sát 

Hệ số Cronbach’s 

Alpha 
C.R A.V.E 

Ký 

hiệu 

1 Thái độ đối với đầu tư chứng khoán 4 0,845 0,860 0,607 ATT 

2 Kiến thức tài chính 3 0,757 0,759 0,513 FK 

3 
Chuẩn chủ quan về đầu tư               

chứng khoán 
4 0,812 0,796 0,534 SN 

4 Xu hướng chấp nhận rủi ro 3 0,756 0,760 0,514 RTP 

5 Ưu tiên cho sự đổi mới 3 0,793 0,804 0,581 PI 

6 Hiệu quả tự tài chính 7 0,877 0,876 0,505 FSE 

7 Tương tác xã hội 5 0,882 0,886 0,612 SI 

8 Tác động của đại dịch COVID-19 3 0,883 0,884 0,719 COVID 

 

Hình 2. Kết quả phân tích nhân tố khẳng định CFA 
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4.2  Kiểm định mô hình cấu trúc và các giả thuyết nghiên cứu 

SEM được sử dụng để đánh giá mô hình đề xuất và kiểm định các giả thuyết nghiên cứu. 

Sự phù hợp của mô hình đã được chấp nhận: Chi-square (525) = 1071,141; Chi-square/df = 2,044; 

P = 0,000; RMR = 0,040; GFI = 0,888; TLI = 0,944; CFI = 0,951; RMSEA = 0,045 [64].  

Cũng từ phân tích mô hình cấu trúc SEM, các mối quan hệ giả thuyết đã được kiểm tra.  Sự 

tác động của đại dịch COVID-19, Xu hướng chấp nhận rủi ro, Thái độ đối với đầu tư chứng khoán, 

Hiệu quả tự tài chính, Chuẩn chủ quan về đầu tư chứng khoán có ảnh hưởng tích cực đến ý định 

đầu tư chứng khoán của các cá nhân theo thứ tự giảm dần. Kết quả của những giả thuyết đầu tiên 

này đã chứng minh tầm quan trọng của sự tác động của đại dịch COVID-19, xu hướng chấp nhận 

rủi ro, thái độ đối với đầu tư chứng khoán, hiệu quả tự tài chính, chuẩn chủ quan về đầu tư chứng 

khoán trong việc hình thành ý định đầu tư chứng khoán của các cá nhân. Trong khi đó, kiến thức 

tài chính lại có ảnh hưởng ngược chiều đến ý định đầu tư chứng khoán của các cá nhân, nhưng ở 

một mức độ không đáng kể 9 (ß = -0,094, t = -3,213, p <0,001). Điều này ngụ ý rằng, những người có 

kiến thức tài chính tốt thì có xu hướng không có ý định đầu tư chứng khoán trong bối cảnh đại dịch 

COVID-19 như hiện nay. Cuối cùng, kết quả nghiên cứu chỉ ra trong Bảng 5 chưa có cơ sở để kết 

luận rằng sự tương tác xã hội và ưu tiên cho sự đổi mới ảnh hưởng đến ý định đầu tư chứng khoán 

của các cá nhân (P >0,05). Kết quả chi tiết được thể hiện trong Hình 3 và Bảng 3. 

 

Hình 3. Kết quả kiểm định mô hình nghiên cứu lý thuyết (chưa chuẩn hóa) 
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Bảng 3. Hệ số mô hình cấu trúc 

   Estimate S.E. C.R. P Giả thuyết nghiên cứu 

II <--- ATT ,274 ,035 7,933 *** H1: Được ủng hộ 

II <--- FK -,094 ,029 -3,213 ,001 H2: Được ủng hộ 

II <--- SN ,228 ,037 6,180 *** H3: Được ủng hộ 

II <--- RTP ,332 ,033 10,069 *** H4: Được ủng hộ 

II <--- PI -,025 ,028 -,888 ,374 H5: Không được ủng hộ 

II <--- FSE ,260 ,034 7,537 *** H6: Được ủng hộ 

II <--- SI -,034 ,025 -1,359 ,174 H7: Không được ủng hộ 

II <--- COVID ,387 ,036 10,631 *** H8: Được ủng hộ 

5 Kết luận  

Bằng việc sử dụng cơ sở dữ liệu khảo sát từ 525 quan sát là những cá nhân quan tâm và có 

ý định đầu tư vào thị trường chứng khoán, nghiên cứu này đã cung cấp bằng chứng cho thấy ý 

định đầu tư vào thị trường chứng khoán của các cá nhân bị ảnh hưởng bởi các yếu tố tâm lý khác 

nhau như thái độ, chuẩn mực chủ quan, xu hướng chấp nhận rủi ro, hiệu quả tự tài chính và sự 

tác động bởi đại dịch COVID-19. Nghiên cứu này góp phần củng cố nghiên cứu của Yang, Mamun 

[19] và Ahmad Fauzi, Husniyah [66] về tác động tích cực đáng kể của xu hướng chấp nhận rủi ro 

đối với ý định đầu tư trên thị trường chứng khoán, đặc biệt chỉ ra rằng những người chấp nhận 

rủi ro cao thường có xu hướng tham gia đầu tư vào thị trường chứng khoán. Nghiên cứu này rất 

được quan tâm, vì nó cố gắng giải thích không chỉ các động lực cần thiết và vai trò của các yếu tố 

tâm lý cho sự hình thành ý định đầu tư, mà còn cả vai trò của yếu tố bối cảnh đại dịch COVID-19 

mà hầu hết các nghiên cứu về bối cảnh không được chú ý. Kết quả nghiên cứu cho thấy, tác động 

của đại dịch COVID-19 và xu hướng chấp nhận rủi ro là những yếu tố ảnh hưởng lớn nhất đến ý 

định đầu tư. Trong bối cảnh đại dịch COVID-19 càng bị tác động mạnh thì các nhà đầu tư cá nhân 

tiềm năng càng có ý định đầu tư nhiều hơn, ngoài ra, họ còn có xu hướng chấp nhận rủi ro cao 

hơn.   

Từ một góc độ, nghiên cứu này lấp đầy khoảng trống có trong các nghiên cứu trước đó do 

không làm nổi bật khía cạnh tâm lý và bối cảnh kinh tế - xã hội cần được củng cố để tạo ra ý định 

đầu tư. Kết quả nghiên cứu đã đưa ra kết quả trái ngược với những nghiên cứu trước đây cho 

rằng các nhà đầu tư cá nhân càng có kiến thức tài chính thì ý định đầu tư càng cao [9, 28–30]. 

Trong bối cảnh đại dịch COVID-19 đang ảnh hưởng nghiêm trọng đến mọi mặt của nền kinh tế, 
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những nhà đầu tư cá nhân càng có kiến thức tài chính tốt lại càng không có ý định đầu tư, mặc 

dù sự tác động này là không lớn. Có thể họ nhận thấy sự rủi ro rất lớn trong bối cảnh nền kinh tế 

bị ảnh hưởng nghiêm trọng bởi đại dịch COVID-19. 

Từ kết quả nghiên cứu, nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị cho các bên liên quan như 

sau. Thứ nhất, đối với nhà đầu tư cá nhân cần cẩn trọng và đánh giá kỹ rủi ro trước khi đưa ra 

quyết định đầu tư. Những diễn biến khó lường của đại dịch COVID-19 có thể khiến thị trường 

trở nên thiếu ổn định, tiềm ẩn nhiều yếu tố bất lợi. Thứ hai, nhà đầu tư cá nhân nên chú trọng 

quản trị danh mục đầu tư để đảm bảo lợi ích của mình trên thị trường, nâng cao kiến thức tài 

chính. Thứ ba, cần cải thiện các yếu tố tâm lý trong đầu tư nhằm nâng cao hiệu quả quyết định 

đầu tư, có niềm tin và giữ vững lập trường để không bị ảnh hưởng trước những biến động của 

thị trường. Thứ tư, liên tục cập nhật tin tức nhằm giúp nhà đầu tư có lượng thông tin cần thiết để 

đánh giá các công ty sao cho phù hợp. Đối với các cơ quan quản lý, đầu tiên, cần phải tích cực 

triển khai các giải pháp, chính sách hỗ trợ thị trường trong bối cảnh đại dịch COVID-19 còn diễn 

biến phức tạp. Tăng cường sự chủ động và chuẩn bị sẵn sàng, xây dựng các kế hoạch, phương án 

quản lý rủi ro nhằm duy trì sự ổn định của thị trường. Cùng với đó, tăng cường các chính sách 

về chuyển đổi số, ứng dụng công nghệ thông tin, tận dụng tối đa các cơ hội từ hội nhập quốc tế 

và xu hướng Cách mạng công nghiệp 4.0. Cuối cùng, nhanh chóng hoàn thiện hệ thống pháp 

luật, rà soát bổ sung các quy định liên quan nhằm đảm bảo tính minh bạch, thống nhất chặt chẽ 

trong hoạt động của thị trường chứng khoán.  

Mặc dù nghiên cứu đã bổ sung thêm kiến thức hiện tại, đặc biệt là trong bối cảnh đại dịch 

COVID-19, nhưng vẫn có một số hạn chế nhất định. Thứ nhất, nghiên cứu mới chỉ tập trung 

nghiên cứu nhóm đối tượng là những cá nhân có quan tâm và ý định đầu tư mà chưa nghiên cứu 

đến những cá nhân đã đầu tư chứng khoán trong thời gian đại dịch COVID-19 diễn ra. Do đó, các 

nghiên cứu tiếp theo có thể nghiên cứu sâu hơn về ý định đầu tư của nhóm đối tượng này. Thứ 

hai,  nghiên cứu mới chỉ dừng lại ở ý định đầu tư mà chưa nghiên cứu đến hành vi đầu tư thực 

tế của các nhà đầu tư cá nhân. Do đó, các nghiên cứu tiếp theo có thể nghiên cứu sâu hơn về hành 

vi đầu tư thực tế của họ. Thứ ba, nghiên cứu mới chỉ được tiến hành tại thị trường Việt Nam – 

với đặc điểm khác biệt của nền kinh tế chuyển đổi, các nghiên cứu tiếp theo có thể được tiến hành 

ở những bối cảnh khác. 
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