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Tóm tắt:
Bài viết nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán đối với các nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu gồm 638 phiếu điều tra khảo sát các nhà đầu 
tư thế hệ Z. Nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích nhân tố khám phá và mô hình hồi quy, 
kết quả nghiên cứu cho thấy, “đầu tư có phong cách” có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định 
đầu tư chứng khoán của thế hệ Z tại Việt Nam, tiếp theo là “tự tin thái quá” và “tính đại diện”. 
Từ khoá: Đầu tư có trách nhiệm xã hội, tính đại diện, tự tin thái quá, thế hệ Z.
Mã JEL: B26, C83, D53.

Factors affecting stock investment decisions: Research for Vietnam’s generation Z 
investors
Abstract:
This paper examines the factors affecting the investment decisions stock for Vietnam’s 
Generation Z investors. The research data includes 638 questionnaires surveying Generation 
Z investors in Vietnam’s stock market. Using the discovery factor analysis (EFA) method and 
regression model, the study results showed that “investing with panache” had the greatest 
influence on the securities investment decisions of Generation Z in Vietnam, followed by 
“overconfidence” and “representation”. 
Keywords: Socially responsible investing, overconfidence, representation, Generation Z.
JEL Codes: B26, C83, D53.
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1. Đặt vấn đề
Theo Dominic (2021), hơn 70% tài khoản mở mới năm 2020-2021 đến từ những nhà đầu tư dưới 35 tuổi, 

một phần không nhỏ trong đó là các nhà đầu tư thế hệ Z. Thế hệ Z được hiểu là những người sinh từ năm 
1995 - 2010 (Dauksevicuite, 2016; Wijaya & Afgani, 2021).

Thế hệ Z có lợi thế về công nghệ, khả năng tìm kiếm thông tin, sớm có hiểu biết về kiến thức tài chính, 
sống thực tế và có trách nhiệm xã hội (Wijaya & Afgani, 2021; Žižys, 2021). Tuy nhiên, thế hệ Z cũng có 
những đặc điểm về quá tự tin, ra quyết định nhanh chóng, khả năng tập trung và mức độ chú ý thấp (Riaz & 
Iqbal, 2015; Worasatepongsa & Deesukanan, 2022).

Các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán có thể theo tài chính truyền 
thống hoặc tài chính hành vi nhưng chủ yếu nghiên cứu đối với nhà đầu tư cá nhân. Tuy nhiên, có rất ít thông 
tin về sở thích đầu tư của thế hệ Z, nhóm tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu nào về quyết định đầu tư chứng 
khoán của thế hệ này ở Việt Nam. Do đó, việc thực hiện nghiên cứu “Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định 
đầu tư chứng khoán: nghiên cứu đối với các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam” là thực sự cần thiết.

Nghiên cứu này phân tích nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán đối với các nhà đầu tư 
thế hệ Z Việt Nam. Ngoài phần đặt vấn đề, phần 2 sẽ đưa ra cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu, phần 3 
sẽ giới thiệu phương pháp nghiên cứu, phần 4 là kết quả nghiên cứu và phần 5 là kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu
2.1. Tổng quan nghiên cứu
2.1.1. Đặc điểm của thế hệ Z
Thế hệ Z thể hiện những đặc điểm khác biệt đáng kể so với các thế hệ trước (Luntungan & cộng sự, 2014). 

Một số nghiên cứu khác đã chứng minh rằng não của thế hệ Z có cấu trúc khác với các thế hệ trước, không 
phải do di truyền mà là kết quả của môi trường bên ngoài (Rothman, 2016). Trong giới hạn đề tài nghiên 
cứu, nhóm tác giả chỉ nghiên cứu đặc điểm của thế hệ Z có liên quan đến hoạt động đầu tư, giúp lý giải các 
quyết định đầu tư chứng khoán của nhóm thế hệ này.

Mục tiêu tài chính rõ ràng 
Một đặc điểm nổi bật của thế hệ Z là tính thực tế, họ có mục tiêu tài chính mạnh mẽ, rõ ràng, không mơ 

hồ như các thế hệ trước (Morris, 2018; Stillman & Stillman, 2017). Thế hệ này sinh ra và lớn lên trong môi 
trường kinh tế với trách nhiệm gia tăng, nhiều người trong đó cảm thấy căng thẳng phải đạt được kỳ vọng 
của bố mẹ hay áp lực đồng trang lứa. Đây cũng là thế hệ có xu hướng trở thành doanh nhân với kỳ vọng 
mạnh mẽ là làm cho bản thân và thế giới trở nên tươi sáng hơn và đáng để sống hơn, họ còn được gọi là thế 
hệ “Do-It-Yourself”.

Có trách nhiệm xã hội 
Mặc dù “trách nhiệm xã hội” lần đầu tiên đặt ra vào năm 1953 bởi Howard Bowen, tuy nhiên các thế hệ 

trước ít quan tâm đến điều này. Thậm chí, nhiều người thích ý tưởng về các sản phẩm thân thiện với môi 
trường nhưng lại không chọn mua chúng vì giá thành cao hơn (White & cộng sự, 2019). Như nhiều người 
thế hệ Y cũng có ý thức về môi trường nhưng nó chỉ dừng lại trong suy nghĩ mà không hành động. 

Tuy nhiên, thế hệ Z có nhận thức cao về những thách thức xã hội hiện tại, cả ở địa phương và toàn cầu, 
nếu họ phát hiện công ty không có trách nhiệm xã hội theo một cách nào đó, họ sẽ cố gắng tìm kiếm một 
đối thủ cạnh tranh công ty để thay thế danh mục đầu tư. Họ cũng cân nhắc dừng mua các nhãn hiệu bị coi là 
phân biệt chủng tộc, bất bình đẳng giới và kỳ thị người đồng tính (Francis & Hoefel, 2018; Mohr & Mohr, 
2017). Do đó, nhiều công ty trên toàn thế giới bắt đầu chuyển hướng theo hướng thân thiện môi trường, bền 
vững, trở thành một nhân tố chi phối trong tương lai, như với các công ty dầu mỏ lớn công bố chuyển hướng 
sang năng lượng tái tạo. 

Người bản địa kỹ thuật số
Theo Prensky (2001), Stillman & Stillman (2017), thế hệ Z đã lớn lên với khả năng truy cập Internet liên 

tục và thích ứng với công nghệ mới nhanh hơn các thế hệ trước. Họ sử dụng trung bình 3 giờ 38 phút duyệt 
web trên điện thoại thông minh, lâu hơn gần 50 phút so với người dùng Internet bình thường. Tuy nhiên, 
điều này không cho thấy họ là những người nghiện điện thoại, họ chỉ đang viết lại cách thức sống, học tập, 
giao dịch và đầu tư không giống các thế hệ trước đây (Dauksevicuite, 2016). 
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Có khả năng tìm kiếm thông tin 
Thế hệ Z thường có khả năng tìm kiếm thông tin và kết nối liên lạc tức thì (Dauksevicuite, 2016; Rothman, 

2016). Họ rất thành thạo công nghệ, có khả năng tổng hợp thông tin đa dạng để có được kiến thức và sự hiểu 
biết (Stuenkel & cộng sự, 2005; Tóbi, 2013).

Nghiên cứu của Sajeev & cộng sự (2021) cho thấy, có tới 60% nhà đầu tư thế hệ Z đã tìm kiếm thông tin 
về chứng khoán trước khi quyết định đầu tư với các kênh phổ biến nhất là YouTube (41%), TikTok (24%), 
Instagram (21%), Twitter (17%), Facebook (16%) và Reddit (13%). Họ cũng có thái độ tích cực tìm kiếm sự 
giúp đỡ từ người khác trong khi đưa ra quyết định đầu tư chứng khoán (Bartov & cộng sự, 2015). 

Hiểu biết về tài chính sớm
Thế hệ Z chứng kiến các vấn đề về cuộc suy thoái từ năm 2008 mà bố mẹ họ gặp phải. Họ đã thấy cách 

thế hệ trước gặp khó khăn trong cuộc sống từ những hạn chế về tài chính. Thế hệ trẻ này đã có những cái 
nhìn sâu sắc trong quá khứ, khiến họ có khả năng quản lý tài chính thông minh hơn (Harputlu & Kendirli, 
2019; White & cộng sự, 2019). Bên cạnh đó, nhờ lợi thế về công nghệ, thế hệ Z thường chủ động khai thác 
các kiến thức tài chính miễn phí để có được những kiến thức tài chính sớm (Utami & Sitanggang, 2021).

Tự tin
Nagy & Széranty (2012), Lusardi & Oggero (2017) cho rằng thế hệ Z rất tự tin, nguyên nhân được cho là 

bởi họ có lợi thế về công nghệ, chủ động khai thác tìm kiếm kiến thức và hiểu biết tài chính sớm. 
Ra quyết định nhanh chóng
Thế hệ Z có khả năng tiếp thu nhanh và ra quyết định cũng rất nhanh (Nagy & Széranty, 2012). Họ thường 

thiếu kiên nhẫn, thiếu tập trung nên trong đầu tư thường sẽ có xu hướng tập trung vào thông tin điển hình gần 
đây để đưa ra quyết định mà bỏ qua các thông tin khác trước đó (Sitinjak & Ghozali, 2012; Sitinjak, 2013)

2.1.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán
Nhiều nghiên cứu từ các nước trên thế giới đã xác định các nhân tố ảnh hướng đến việc ra quyết định của 

nhà đầu tư.
Nghiên cứu của Nagy & Obenberger (1994) xem xét các nhân tố có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định 

đầu tư của nhà đầu tư cá nhân trên thị trường chứng khoán Mỹ. Nghiên cứu sử dụng 137 phiếu khảo sát đối 
với 34 nhân tố. Kết quả cho thấy các nhân tố tác động đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư 
cá nhân gồm: các thông tin cơ bản, các yếu tố xã hội, các khuyến nghị đầu tư và nhu cầu tài chính cá nhân. 
Năm 2005, nghiên cứu của Hassan Al‐Tamimi (2005) sử dụng 343 phiếu khảo sát tại Dubai và Abu Dhabi 
cũng cho kết quả tương tự nghiên cứu của Nagy & Obenberger (1994).

Hutasoit & Ginting (2021) đã sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính, với 96 mẫu khảo sát thế hệ Z tại thành 
phố Medan, Indonesia. Kết quả chỉ ra rằng sự phát triển của công nghệ, hiểu biết về tài chính và kiến thức 
về đầu tư có ảnh hưởng tích cực đến quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị trường vốn. Cũng với phương 
pháp tương tự, Arifin & Rizaldy (2023) sử dụng dữ liệu từ bảng hỏi trực tuyến tới các sinh viên Đại học 
Gunadarma. Kết quả chỉ ra rằng hiểu biết về tài chính, tài chính hành vi và thu nhập ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư vào thị trường vốn. Nghiên cứu này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc nâng cao hiểu biết về 
tài chính để tăng cường sự tham gia của thế hệ Z vào thị trường tài chính.

Sajeev & cộng sự (2021) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa tài chính hành vi và quyết định đầu tư chứng 
khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z ở Ấn Độ, thông qua cuộc khảo sát lấy mẫu đối với 144 nhà đầu tư, bằng 
phương pháp mô hình cấu trúc tuyến tính. Kết quả chỉ ra rằng các nhân tố như hiểu biết về tài chính, tự tin 
và khả năng tìm kiếm thông tin có tác động tích cực và đáng kể đến việc ra quyết định đầu tư chứng khoán 
của các nhà đầu tư.

Tôn Hoàng Thanh Huế (2019) sử dụng cách tiếp cận từ lý thuyết tài chính hành vi để nghiên cứu ảnh 
hưởng của chúng tới quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu định lượng được 
thực hiện với bảng khảo sát từ 330 nhà đầu tư đã có kinh nghiệm. Kết quả cho thấy các nhân tố tâm lý: quá 
tự tin, lạc quan quá mức, tính đại diện, neo quyết định, bi quan và hiệu ứng đám đông tồn tại khá phổ biến 
trên thị trường và có ảnh hưởng cùng chiều tới quyết định đầu tư chứng khoán. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu và mô hình đề xuất
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2.2.1. Giả thuyết nghiên cứu
Giả thuyết các nhân tố ảnh hưởng tới quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam gồm có 7 nhân tố sau:
Mục tiêu tài chính (Financial goals)
Các mục tiêu tài chính có thể là để đáp ứng nhu cầu sống cơ bản, chi tiêu thoải mái theo sở thích mà không 

phải xin tiền bố mẹ, hay khởi nghiệp kinh doanh hoặc trở nên giàu có hơn nhanh chóng. Những mục tiêu 
tài chính này, được xem là động lực thuận chiều đến quyết định đầu tư trên thị trường chứng khoán của thế 
hệ Z (Kulkarni & cộng sự, 2022).

H1: Mục tiêu tài chính có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế 
hệ Z tại Việt Nam.

Đầu tư có trách nhiệm xã hội (Socially Responsible Investing - SRI)
Nghiên cứu của Chen & cộng sự (2019) cho thấy, hơn một nửa số nhà đầu tư thế hệ Z ở Hoa Kỳ (52,1%) 

không bị ảnh hưởng bởi lập trường về trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Nhiều nghiên cứu khác cho 
thấy, nhà đầu tư có thể coi trọng SRI hơn là giá trị từ khoản đầu tư (Formánková & cộng sự, 2019; Žižys, 
2021). Mặc dù có những kết quả nghiên cứu trái chiều nhau, nhóm tác giả cho rằng tư duy SRI của thế hệ Z 
đã trở nên mạnh mẽ hơn, đặc biệt sau đại dịch Covid, do đó giả thiết nhóm tác giả đưa ra là:

H2: Đầu tư có trách nhiệm xã hội có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam.

Công nghệ (Technology)
Sự gia tăng số lượng các nhà đầu tư ở Indonesia cũng bị ảnh hưởng bởi những tiến bộ công nghệ (Bartov 

& cộng sự, 2015). Tuy nhiên, nghiên cứu của Wijaya & Afgani (2021) cho thấy, sự phát triển của công nghệ 
không tỷ lệ thuận với quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ Z ở thành phố Bandung.

Công nghệ đã mang đến khả năng gia nhập đầu tư chứng khoán dễ dàng mọi lúc mọi nơi. Đặc biệt, Việt 
Nam nằm trong top các quốc gia có giá cước internet rẻ nhất thế giới, tỷ lệ người sử hữu điện thoại thông 
minh đang đứng thứ 10 trên toàn thế giới, tạo điều kiện thuận lợi cho các nhà đầu tư sẵn sàng tham gia đầu 
tư chứng khoán. Do đó nhóm tác giả đưa ra giả thuyết:

H3: Công nghệ có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ Z 
tại Việt Nam.

Khả năng tìm kiếm thông tin (Ability to find information)
Khả năng tìm kiếm thông tin đã được chứng minh là có ảnh hưởng thuận chiều tới quyết định đầu tư 

chứng khoán (Sajeev & cộng sự, 2021; Bartov & cộng sự, 2015; Rothman, 2016).
Tuy nhiên, nghiên cứu của Kadariya (2012) lại cho thấy, những nhà đầu tư không thực hiện phân tích độc 

lập thường coi trọng các tin đồn và lời giới thiệu đầu tư của người khác. Trong khi thế hệ Z là những nhà 
đầu tư có khả năng độc lập, quyết đoán cao, có kiến thức và hiểu biết về tài chính. Do đó, nhóm tác giả đưa 
ra giả thuyết:

H4: Khả năng tìm kiếm thông tin có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà 
đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam.

Hiểu biết về tài chính (Financial literacy)
Hiểu biết về tài chính là sự kết hợp của nhận thức, kỹ năng, kiến thức để đưa ra quyết định liên quan đến 

đầu tư tài chính nhằm đạt được thịnh vượng tài chính cá nhân (Jureviciene & Jermakova, 2012; Lusardi & 
Mitchell, 2014). 

Nghiên cứu thực nghiệm ở thành phố Karachi cũng cho thấy hiểu biết về tài chính có ảnh hưởng thuận 
chiều đến hoạt động đầu tư chứng khoán (Ahmad, 2017; Sajeev & cộng sự, 2021). Nghiên cứu của Harputlu 
& Kendirli (2019), White & cộng sự (2019) cũng cho thấy, hiểu biết về tài chính có một vị trí quan trọng để 
đạt được sự phát triển kinh tế bền vững trong lĩnh vực cá nhân và xã hội, nó có ảnh hưởng thuận chiều đến 
hoạt động đầu tư của Thế hệ Z. 

H5: Hiểu biết tài chính có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế 
hệ Z tại Việt Nam.
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Tự tin thái quá (Overconfident)
Tổng hợp các quan điểm của Odean (1998), Jha (2016), tự tin thái quá là việc các nhà đầu tư cho rằng họ 

có thể thu được lợi nhuận nhiều hơn thị trường bằng kinh nghiệm, kỹ năng hoặc trực giác của mình nhưng 
lại thiếu cơ sở trong lập luận. 

Nghiên cứu của Ton & Dao (2014), Riaz & Iqbal (2015), Bakar & Yi (2016) tìm thấy mối tương quan 
thuận giữa sự tự tin thái quá và quyết định đầu tư chứng khoán. Tuy nhiên, nghiên cứu của Abul (2019) 
không tìm thấy bất kỳ bằng chứng nào về ảnh hưởng của hành vi quá tự tin đối với quyết định của nhà đầu 
tư tại Kuwait. 

Các nghiên cứu trên thực hiện đối với các nhà đầu tư nói chung. Trong khi các nhà đầu tư thế hệ Z có 
những đặc điểm khác biệt, họ là những người có mức độ tự tin cao vì vậy, nhóm tác giả đưa ra giả thuyết sau:

H6: Tự tin thái quá có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ 
Z tại Việt Nam.

Tính đại diện (Representation)
Khuynh hướng tính đại diện cho phép mọi người tập trung vào thông tin điển hình gần đây để đưa ra quyết 

định mà bỏ qua các thông tin khác trước đó, trong trường hợp này, người ta đánh giá khả năng xảy ra của 
những sự kiện trong tương lai dựa vào mức độ “tương tự” với một tình huống điển hình nào đó (Kahneman 
& Tversky, 1979; Jha, 2016). Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng, tính đại diện có tác động thuận chiều tới 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư cá nhân (Lakonishok & cộng sự, 1992; Lauricella, 2019). 
Nghiên cứu của Tôn Hoàng Thanh Huế (2019) cũng cho thấy tính đại diện tồn tại khá phổ biến trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Vì vậy nhóm tác giả đưa ra giả thuyết:

H7: Tính đại diện có ảnh hưởng thuận chiều đến quyết định đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư thế hệ Z 
Việt Nam.

Quyết định đầu tư chứng khoán
Đầu tư theo nghĩa chung nhất là quá trình sử dụng các nguồn lực hiện có nhằm đạt được mục đích nào đó 

trong tương lai (Deviyanti & cộng sự, 2017).
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Thông thường, khi được hỏi về quyết định nào đó, người trả lời sẽ chọn có hoặc không. Tuy nhiên, do 
đầu tư chứng khoán cần hiểu biết nhất định nên nhiều nghiên cứu đã sử dụng những câu hỏi cho 
người đã tham gia đầu tư chứng khoán để có câu trả lời chính xác, khách quan (Sajeev & cộng sự, 
2021; Tôn Hoàng Thanh Huế, 2019). Putri & Hamidi (2019) đã đề cập đến một số chỉ số đo lường 
quyết định đầu tư chứng khoán, bao gồm lợi nhuận, rủi ro, thời gian đầu tư. Quyết định đầu tư chứng 
khoán trong nghiên cứu này được hiểu là việc nhà đầu tư hài lòng với những quyết định mua, bán 
chứng khoán của mình. 

2.2.2. Mô hình nghiên cứu 

 

Hình 1: Mô hình nghiên cứu đề xuất 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu sơ cấp từ phiếu khảo sát các nhà đầu tư thế hệ Z. Phiếu khảo sát gồm 2 
phần. Phần 1 là thông tin chung, phần 2 gồm 34 câu hỏi theo thang đo Likert 5 mức độ về ảnh hưởng 
của các nhân tố đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Phiếu 
khảo sát được gửi đến cho các nhà đầu tư thông qua các công ty chứng khoán, các trường đại học 
bằng biểu mẫu của Google. Tổng số phiếu thu về là 712 phiếu, số phiếu hợp lệ được sử dụng là 638 
phiếu khảo sát. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để khám phá các nhân tố ảnh hưởng đến 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam. 

Thang đo sử dụng trong nghiên cứu là thang đo Likert với 5 mức độ (Hoàn toàn không đồng ý; Không 
đồng ý; Bình thường; Đồng ý; Hoàn toàn đồng ý). Các chỉ báo đo lường các biến được áp dụng có 
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Ra quyết định có thể được định nghĩa là quá trình lựa chọn một phương án cụ thể từ một số phương án. 
Đó là một hoạt động diễn ra sau khi đánh giá tất cả các lựa chọn thay thế. Khi đưa ra quyết định đầu tư, nhà 
đầu tư cần tính đến các điều kiện thị trường, rủi ro và lợi nhuận (Kengatharan & Kenghatharan, 2014).

Như vậy, quyết định đầu tư chứng khoán được hiểu là việc lựa chọn phân bổ nguồn lực tài chính vào các 
giao dịch mua, bán chứng khoán dựa trên khả năng chấp nhận rủi ro, mục tiêu đầu tư nhằm đạt được mức 
sinh lời kỳ vọng.

Thông thường, khi được hỏi về quyết định nào đó, người trả lời sẽ chọn có hoặc không. Tuy nhiên, do đầu 
tư chứng khoán cần hiểu biết nhất định nên nhiều nghiên cứu đã sử dụng những câu hỏi cho người đã tham 
gia đầu tư chứng khoán để có câu trả lời chính xác, khách quan (Sajeev & cộng sự, 2021; Tôn Hoàng Thanh 
Huế, 2019). Putri & Hamidi (2019) đã đề cập đến một số chỉ số đo lường quyết định đầu tư chứng khoán, 
bao gồm lợi nhuận, rủi ro, thời gian đầu tư. Quyết định đầu tư chứng khoán trong nghiên cứu này được hiểu 
là việc nhà đầu tư hài lòng với những quyết định mua, bán chứng khoán của mình.

2.2.2. Mô hình nghiên cứu
(Mô hình nghiên cứu đề xuất như trình bày trong Hình 1)
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu sơ cấp từ phiếu khảo sát các nhà đầu tư thế hệ Z. Phiếu khảo sát gồm 2 phần. 

Phần 1 là thông tin chung, phần 2 gồm 34 câu hỏi theo thang đo Likert 5 mức độ về ảnh hưởng của các nhân 
tố đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z tại Việt Nam. Phiếu khảo sát được gửi 
đến cho các nhà đầu tư thông qua các công ty chứng khoán, các trường đại học bằng biểu mẫu của Google. 
Tổng số phiếu thu về là 712 phiếu, số phiếu hợp lệ được sử dụng là 638 phiếu khảo sát.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng để khám phá các nhân tố ảnh hưởng đến quyết 

định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam.
Thang đo sử dụng trong nghiên cứu là thang đo Likert với 5 mức độ (Hoàn toàn không đồng ý; Không 

đồng ý; Bình thường; Đồng ý; Hoàn toàn đồng ý). Các chỉ báo đo lường các biến được áp dụng có điều chỉnh 
phù hợp với đặc điểm mẫu nghiên cứu từ các nghiên cứu trước: biến mục tiêu tài chính sử dụng có điều 
chỉnh thang đo của Kulkarni & cộng sự (2022) gồm 3 chỉ báo; biến đầu tư có trách nhiệm xã hội sử dụng 
có điều chỉnh thang đo của Žižys (2021) gồm 3 chỉ báo; biến công nghệ sử dụng có điều chỉnh thang đo của 
Hutasoit & Ginting (2021) gồm 5 chỉ báo; biến khả năng tìm kiếm thông tin sử dụng có điều chỉnh thang đo 
của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 8 chỉ báo; biến hiểu biết về tài chính sử dụng có điều chỉnh thang đo của 
Sajeev & cộng sự (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến tự tin thái quá sử dụng có điều chỉnh thang đo của Abul 
(2019) gồm 4 chỉ báo; biến tính đại diện sử dụng có điều chỉnh thang đo của Bogunjoko (2021) bao gồm 
4 chỉ báo; biến phụ thuộc là quyết định đầu tư chứng khoán sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & 
cộng sự (2021) gồm 3 chỉ báo.

3.3. Quy trình xử lý số liệu
Đầu tiên, nghiên cứu tiến hành đánh giá độ tin cậy của thang đo với yêu cầu giá trị Cronbach’s Alpha 

> 0,7. Sau đó, nghiên cứu phân tích nhân tố khám phá EFA nhằm xác định “giá trị hội tụ” và “giá trị phân 
biệt của thang đo” với yêu cầu hệ số tải nhân tố (Factor loading) > 0,5; hệ số KMO >= 0,5 và <=1; giá trị 
Sig. < 0,05; đồng thời phương sai trích > 50%. Phương pháp rút trích nhân tố được sử dụng là phương pháp 
xoay các nhân tố Varimax. Tiếp theo, nghiên cứu kiểm định lại độ tin cậy của thang đo với hệ số Cronbach’s 
Alpha sau khi đã loại bỏ các chỉ báo không phù hợp và phân tích tương quan giữa các biến. Cuối cùng tiến 
hành phân tích mô hình hồi quy bội.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Mô tả mẫu khảo sát
Trong 638 mẫu khảo sát có 392 mẫu khảo sát là của nam giới (chiếm 61,44%), có 241 mẫu khảo sát của 

nữ giới (chiếm 37,78%), 5 mẫu khảo sát của giới tính khác (chiếm 0,78%). Các đối tượng khảo sát có trình 
độ học vấn cao, trong đó 92,3% có trình độ đại học; 4,1% có trình độ sau đại học; 3,6 % có trình độ cao 
đẳng, trung học phổ thông.
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Trong 638 mẫu khảo sát có 401 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có dưới 1 năm kinh nghiệm (chiếm 
62,85%), 172 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có từ 1 – 3 năm kinh nghiệm (chiếm 26,96%), 37 phiếu khảo sát 
của nhà đầu tư có từ 3 – 5 năm kinh nghiệm (chiếm 5,81%), 28 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có trên 5 năm 
kinh nghiệm (chiếm 4,38%). Như vậy, mẫu nghiên cứu chưa có nhiều năm kinh nghiệm trong đầu tư chứng 
khoán, bởi theo quy định của pháp luật Việt Nam, công dân đủ từ 18 tuổi trở lên mới được mở tài khoản đầu 
tư chứng khoán trong khi đối tượng khảo sát là các nhà đầu tư thế hệ Z, những người sinh năm 1995 - 2010. 

4.2. Đánh giá độ tin cậy của thang đo
Kết quả phân tích kiểm định Cronbach’s Alpha cho thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu đưa 

vào phân tích khi hệ số Cronbach’s Alpha của tất cả các biến đều > 0,7; hệ số tương quan biến tổng ≥0,3. 
Đồng thời hệ số Cronbach’s Alpha If Item Deleted nếu loại bỏ các quan sát đều nhỏ hơn hệ số Cronbach’s 
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điều chỉnh phù hợp với đặc điểm mẫu nghiên cứu từ các nghiên cứu trước: biến mục tiêu tài chính sử 
dụng có điều chỉnh thang đo của Kulkarni & cộng sự (2022) gồm 3 chỉ báo; biến đầu tư có trách 
nhiệm xã hội sử dụng có điều chỉnh thang đo của Žižys (2021) gồm 3 chỉ báo; biến công nghệ sử 
dụng có điều chỉnh thang đo của Hutasoit & Ginting (2021) gồm 5 chỉ báo; biến khả năng tìm kiếm 
thông tin sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 8 chỉ báo; biến hiểu biết 
về tài chính sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến tự 
tin thái quá sử dụng có điều chỉnh thang đo của Abul (2019) gồm 4 chỉ báo; biến tính đại diện sử dụng 
có điều chỉnh thang đo của Bogunjoko (2021) bao gồm 4 chỉ báo; biến phụ thuộc là quyết định đầu tư 
chứng khoán sử dụng có điều chỉnh thang đo của Sajeev & cộng sự (2021) gồm 3 chỉ báo. 

3.3. Quy trình xử lý số liệu 

Đầu tiên, nghiên cứu tiến hành đánh giá độ tin cậy của thang đo với yêu cầu giá trị Cronbach’s Alpha > 
0,7. Sau đó, nghiên cứu phân tích nhân tố khám phá EFA nhằm xác định “giá trị hội tụ” và “giá trị 
phân biệt của thang đo” với yêu cầu hệ số tải nhân tố (Factor loading) > 0,5; hệ số KMO >= 0,5 và 
<=1; giá trị Sig. < 0,05; đồng thời phương sai trích > 50%. Phương pháp rút trích nhân tố được sử 
dụng là phương pháp xoay các nhân tố Varimax. Tiếp theo, nghiên cứu kiểm định lại độ tin cậy của 
thang đo với hệ số Cronbach’s Alpha sau khi đã loại bỏ các chỉ báo không phù hợp và phân tích tương 
quan giữa các biến. Cuối cùng tiến hành phân tích mô hình hồi quy bội. 

4. Kết quả nghiên cứu  
4.1. Mô tả mẫu khảo sát 

Trong 638 mẫu khảo sát có 392 mẫu khảo sát là của nam giới (chiếm 61,44%), có 241 mẫu khảo sát 
của nữ giới (chiếm 37,78%), 5 mẫu khảo sát của giới tính khác (chiếm 0,78%). Các đối tượng khảo 
sát có trình độ học vấn cao, trong đó 92,3% có trình độ đại học; 4,1% có trình độ sau đại học; 3,6 % 
có trình độ cao đẳng, trung học phổ thông. 

Trong 638 mẫu khảo sát có 401 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có dưới 1 năm kinh nghiệm (chiếm 
62,85%), 172 phiếu khảo sát của nhà đầu tư có từ 1 – 3 năm kinh nghiệm (chiếm 26,96%), 37 phiếu 
khảo sát của nhà đầu tư có từ 3 – 5 năm kinh nghiệm (chiếm 5,81%), 28 phiếu khảo sát của nhà đầu tư 
có trên 5 năm kinh nghiệm (chiếm 4,38%). Như vậy, mẫu nghiên cứu chưa có nhiều năm kinh nghiệm 
trong đầu tư chứng khoán, bởi theo quy định của pháp luật Việt Nam, công dân đủ từ 18 tuổi trở lên 
mới được mở tài khoản đầu tư chứng khoán trong khi đối tượng khảo sát là các nhà đầu tư thế hệ Z, 
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4.2. Đánh giá độ tin cậy của thang đo 

Kết quả phân tích kiểm định Cronbach's Alpha cho thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu 
đưa vào phân tích khi hệ số Cronbach's Alpha của tất cả các biến đều > 0,7; hệ số tương quan biến 
tổng ≥0,3. Đồng thời hệ số Cronbach’s Alpha If Item Deleted nếu loại bỏ các quan sát đều nhỏ hơn hệ 
số Cronbach’s Alpha của nhóm.  

 
Bảng 1: Đánh giá độ tin cậy của thang đo thông qua hệ số Cronbach’s Alpha 

TT Biến Ký hiệu Hệ số Cronbach’s Alpha 
1 Tính đại diện REP 0,883 
2 Hiểu biết về tài chính FL 0,909 
3 Mục tiêu tài chính FG 0,869 
4 Đầu tư có trách nhiệm xã hội SRI 0,892 
5 Khả năng tìm kiếm thông tin AFI 0,948 
6 Công nghệ TEC 0,947 
7 Tự tin thái quá OCF 0,910 
8 Quyết định đầu tư chứng khoán ID 0,906 

 

 

4.3. Phân tích EFA đối với biến độc lập 

Alpha của nhóm. 

4.3. Phân tích EFA đối với biến độc lập

Quá trình phân tích nhân tố khám phá (EFA) cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích do có các hệ số tải 
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Quá trình phân tích nhân tố khám phá (EFA) cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích do có các hệ số 
tải nhân tố >0,5 thể hiện mối tương quan phù hợp giữa các biến quan sát và các nhân tố lựa chọn 
trong mô hình; hệ số KMO là 0,960 (>0,5 và <1); phương sai trích là 72,204 % (>50%); thỏa mãn hai 
điều kiện là "Giá trị hội tụ" tức các biến quan sát hội tụ về cùng một nhân tố và "Giá trị phân biệt" 
(các biến quan sát thuộc về nhân tố này phân biệt với nhân tố khác). 

 

Bảng 2: Ma trận xoay trong phân tích EFA đối với biến độc lập 

Chỉ báo Thành phần 
1 2 3 4 

TEC3 0,777  
TEC2 0,756  
TEC4 0,752  
TEC1 0,751  
FG2 0,746  
FL4 0,686  
FL2 0,661  
FG1 0,652  

TEC5 0,649  
FL3 0,629  
FL1 0,628  
SRI2 0,596  
FG3 0,592  
SRI1 0,545  
SRI3 0,515  
AFI6 0,742  
AFI2 0,734  
AFI5 0,723  
AFI3 0,711  
AFI4 0,706  
AFI1 0,690  
AFI7 0,677  
AFI8 0,610  
REP2 0,802  
REP4 0,765  
REP3 0,756  
REP1 0,636  
OCF2 0,817 
OCF3 0,808 
OCF4 0,803 
OCF1 0,703 

 

 

Từ Bảng 2, các chỉ báo của các biến TEC, FG, FL, SRI hội tụ về thành 1 biến nên nghiên cứu tiến 
hành gộp thành 1 biến IWP mới (investment with panache – đầu tư có phong cách). Hiện tượng gộp 
biến thể hiện sự khác biệt của nhóm nhà đầu tư thế hệ Z, khác với các thế hệ trước, thế hệ Z có lợi thế 
vượt trội về công nghệ, sớm có hiểu biết về tài chính, sớm có mục tiêu tài chính rõ ràng, họ hướng 
đến tự do về tài chính và nghỉ hưu sớm. Đặc biệt, đầu tư có trách nhiệm xã hội là một khác biệt trong 
phong cách đầu tư của thế hệ Z, trong khi các thế hệ trước hoặc chưa có ý thức về đầu tư có trách 
nhiệm xã hội hoặc chỉ dừng lại ở mức suy nghĩ mà không hành động. 

4.4. Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 

Quá trình phân tích nhân tố khám phá EFA đối với biến phụ thuộc cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân 
tích do có các hệ số tải nhân tố >0,5, hệ số KMO là 0,751 (>0,5 và <1); phương sai trích là 84,206% 
( >50%).  

Bảng 3: Kết quả Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 
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nhân tố >0,5 thể hiện mối tương quan phù hợp giữa các biến quan sát và các nhân tố lựa chọn trong mô hình; 
hệ số KMO là 0,960 (>0,5 và <1); phương sai trích là 72,204 % (>50%); thỏa mãn hai điều kiện là “Giá trị 
hội tụ” tức các biến quan sát hội tụ về cùng một nhân tố và “Giá trị phân biệt” (các biến quan sát thuộc về 
nhân tố này phân biệt với nhân tố khác).

Từ Bảng 2, các chỉ báo của các biến TEC, FG, FL, SRI hội tụ về thành 1 biến nên nghiên cứu tiến hành 
gộp thành 1 biến IWP mới (investment with panache – đầu tư có phong cách). Hiện tượng gộp biến thể hiện 
sự khác biệt của nhóm nhà đầu tư thế hệ Z, khác với các thế hệ trước, thế hệ Z có lợi thế vượt trội về công 
nghệ, sớm có hiểu biết về tài chính, sớm có mục tiêu tài chính rõ ràng, họ hướng đến tự do về tài chính và 
nghỉ hưu sớm. Đặc biệt, đầu tư có trách nhiệm xã hội là một khác biệt trong phong cách đầu tư của thế hệ 
Z, trong khi các thế hệ trước hoặc chưa có ý thức về đầu tư có trách nhiệm xã hội hoặc chỉ dừng lại ở mức 
suy nghĩ mà không hành động.

4.4. Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc
Quá trình phân tích nhân tố khám phá EFA đối với biến phụ thuộc cho thấy dữ liệu đủ điều kiện phân tích 
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Bảng 3: Kết quả Phân tích EFA đối với biến phụ thuộc 
Hệ số KMO 0,751

Kiểm định Bartlett 
Approx. Chi-Square 1251,850
df 3
Sig. 0,000

 

4.5. Đánh giá độ tin cậy của thang đo mới 

Sau khi phân tích nhân tố EFA, gộp các biến TEC, FG, FL, SRI thành IWP, nhóm tác giả tiến hành 
đánh giá lại độ tin cậy của thang đo. Kết quả phân tích kiểm định Cronbach's Alpha của biến mới cho 
thấy độ tin cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu đưa vào phân tích bởi hệ số Cronbach's Alpha của 
biến mới IWP là 0,965 (> 0,7); hệ số tương quan biến tổng ≥0,3. 

 

Bảng 4: Đánh giá độ tin cậy của biến mới (IWP) 

Chỉ báo Trung bình thang đo 
nếu loại chỉ báo 

Phương sai thang đo 
nếu loại chỉ báo 

Hệ số tương quan 
biến – tổng 

Giá trị Cronbach’s 
Alpha nếu loại chỉ 

báo 
IWP1 40,13 151,626 0,825 0,962 
IWP 2 40,11 152,092 0,823 0,962 
IWP 3 40,03 151,803 0,828 0,962 
IWP 4 40,08 152,650 0,813 0,962 
IWP 5 40,14 152,868 0,799 0,963 
IWP 6 40,22 154,359 0,744 0,964 
IWP 7 40,19 153,681 0,782 0,963 
IWP 8 40,18 153,375 0,787 0,963 
IWP 9 40,12 153,554 0,784 0,963 
IWP 10 40,22 152,294 0,757 0,963 
IWP 11 40,04 151,156 0,821 0,962 
IWP 12 40,17 153,223 0,762 0,963 
IWP 13 40,12 151,442 0,794 0,963 
IWP 14 40,07 152,042 0,779 0,963 
IWP 15 40,13 152,492 0,763 0,963 

 

4.6. Phân tích mô hình hồi quy 

 

Bảng 5: Kết quả phân tích hồi quy  

Biến Hệ số hồi quy B Hệ số hồi quy chuẩn 
hoá Beta Sig. Hệ số phóng đại 

phương sai VIF 

 

(Constant) -0,246 
0,555 
0,093 
0,057 
0,487 

0,002  
IWP 0,497 0,000 3,955 
REP 0,091 0,002 2,097 
AFI 0,049 0,204 3,566 
OCF 0,317 0,000 1,934 

 

Kết quả phân tích hồi quy cho thấy với giá trị Sig. đều <0,05 và hệ số hồi quy chuẩn hoá Beta dương 
chứng tỏ các biến IWP, REP, OCF có ảnh hưởng thuận chiều đến biến phụ thuộc.  

Biến AFI, do có hệ số Sig. trong kiểm định là 0,204>0,05 nên nghiên cứu kết luận biến AFI không có 
sự ảnh hưởng đến biến phụ thuộc. Nghiên cứu tiến hành chạy lại mô hình hồi quy với ba biến độc lập 
là IWP, REP, OCF. 
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Biến AFI, do có hệ số Sig. trong kiểm định là 0,204>0,05 nên nghiên cứu kết luận biến AFI không có 
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do có các hệ số tải nhân tố >0,5, hệ số KMO là 0,751 (>0,5 và <1); phương sai trích là 84,206% ( >50%). 
4.5. Đánh giá độ tin cậy của thang đo mới
Sau khi phân tích nhân tố EFA, gộp các biến TEC, FG, FL, SRI thành IWP, nhóm tác giả tiến hành đánh 

giá lại độ tin cậy của thang đo. Kết quả phân tích kiểm định Cronbach’s Alpha của biến mới cho thấy độ tin 
cậy của thang đo và các giá trị dữ liệu đưa vào phân tích bởi hệ số Cronbach’s Alpha của biến mới IWP là 
0,965 (> 0,7); hệ số tương quan biến tổng ≥0,3.

4.6. Phân tích mô hình hồi quy
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Kết quả phân tích hồi quy cho thấy với giá trị Sig. đều <0,05 và hệ số hồi quy chuẩn hoá Beta dương 
chứng tỏ các biến IWP, REP, OCF có ảnh hưởng thuận chiều đến biến phụ thuộc. 

Biến AFI, do có hệ số Sig. trong kiểm định là 0,204>0,05 nên nghiên cứu kết luận biến AFI không có sự 
ảnh hưởng đến biến phụ thuộc. Nghiên cứu tiến hành chạy lại mô hình hồi quy với ba biến độc lập là IWP, 
REP, OCF.
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Bảng 6: Kết quả phân tích hồi quy lần 2 
Coefficientsa

Biến Hệ số hồi quy Hệ số hồi quy 
chuẩn hoá t Sig. 

Hệ số phóng đại 
phương sai 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) -0,233 0,079  -2,954 0,003   

IWP 0,588 0,038 0,526 15,633 0,000 0,374 2,675 
REP 0,104 0,029 0,102 3,539 0,000 0,515 1,941 
OCF 0,496 0,043 0,323 11,448 0,000 0,532 1,879 

a. Dependent Variable: ID 
 

Phương trình hồi quy thu được là: 

ID= -0,233 + 0,588 IWP + 0,104 REP + 0,496 OCF 

Mô hình giải thích được 73% sự thay đổi của biến phụ thuộc. 

Như vậy, các nhân tố có ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z 
Việt Nam bao gồm: đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện. 

5. Kết luận 
5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Nghiên cứu đã xác định được các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà 
đầu tư thế hệ Z Việt Nam gồm đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện.   

Trong nghiên cứu này, “đầu tư có phong cách” có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định đầu tư chứng 
khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam. Như đã phân tích ở tổng quan nghiên cứu, thế hệ Z có 
hiểu biết về tài chính và khả năng quản lý tài chính thông minh hơn, có mục tiêu tài chính mạnh mẽ, 
rõ ràng, ưu tiên đầu tư có trách nhiệm xã hội và công nghệ được xem là một phần bản sắc của thế hệ 
này. Những nhân tố này gọi chung là đầu tư có phong cách. Đây được xem là điểm mới của nghiên 
cứu bởi các nghiên cứu trước của Kulkarni & cộng sự (2022), Žižys (2021), Bartov & cộng sự (2015), 
Sajeev & cộng sự (2021) xem xét các nhân tố hiểu biết tài chính, mục tiêu tài chính, trách nhiệm xã 
hội và công nghệ một cách riêng biệt. Sự gộp chung các biến này tạo nên biến mới thể hiện đặc điểm 
khác biệt trong phong cách đầu tư của thế hệ Z. 

Biến “tự tin thái quá” có mức độ ảnh hưởng lớn thứ hai đến quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam. Ảnh hưởng của “tự tin thái quá” lên quyết định đầu tư chứng khoán 
của các nhà đầu tư cũng được tìm thấy trong các nghiên cứu của Wang (2001), Scheinkman & Xiong 
(2003), Bakar & Yi (2016). Đặc biệt, kết quả của nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Ton & 
Dao (2014) trên thị trường chứng khoán Việt Nam, như vậy, “tự tin thái quá” không chỉ ảnh hưởng tới 
quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư nói chung mà còn là nhân tố ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư chứng khoán của thế hệ Z. Bên cạnh đó, sự hiểu biết về tài chính sớm kết hợp với việc sử 
dụng thành thạo công nghệ trong khai thác tri thức giúp cho thế hệ Z có sự tự tin cao hơn các thế hệ 
trước.  

Tiếp theo là biến “tính đại diện”, kết quả này tương ứng với kết quả nghiên cứu của Tôn Hoàng 
Thanh Huế (2019), Bogunjoko (2021). Giải thích thêm cho kết quả này, thế hệ Z có xu hướng ra 
quyết định nhanh chóng, do đó, với nguồn lực tài chính và thời gian có hạn, họ bị tác động bởi tính 
đại diện, tức dựa vào những quy tắc kinh nghiệm hoặc những tình huống tương tự để đưa ra quyết 
định đầu tư chứng khoán.  

5.2. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương lai 

Điểm hạn chế của nghiên cứu này là chỉ nghiên cứu nhóm các nhà đầu tư trên thế hệ Z, đây là thế hệ 
nhà đầu tư với số năm kinh nghiệm tham gia đầu tư chưa nhiều do đó cần có nhiều nghiên cứu hơn 
nữa đối với quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ này. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng 
thêm đối tượng nghiên cứu, làm rõ sự khác biệt về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư 

Phương trình hồi quy thu được là:
ID= -0,233 + 0,588 IWP + 0,104 REP + 0,496 OCF
Mô hình giải thích được 73% sự thay đổi của biến phụ thuộc.
Như vậy, các nhân tố có ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt 

Nam bao gồm: đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện.
5. Kết luận
5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Nghiên cứu đã xác định được các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu 

tư thế hệ Z Việt Nam gồm đầu tư có phong cách, tự tin thái quá và tính đại diện.  
Trong nghiên cứu này, “đầu tư có phong cách” có ảnh hưởng lớn nhất đến quyết định đầu tư chứng khoán 

của các nhà đầu tư thế hệ Z Việt Nam. Như đã phân tích ở tổng quan nghiên cứu, thế hệ Z có hiểu biết về 
tài chính và khả năng quản lý tài chính thông minh hơn, có mục tiêu tài chính mạnh mẽ, rõ ràng, ưu tiên đầu 
tư có trách nhiệm xã hội và công nghệ được xem là một phần bản sắc của thế hệ này. Những nhân tố này 
gọi chung là đầu tư có phong cách. Đây được xem là điểm mới của nghiên cứu bởi các nghiên cứu trước 
của Kulkarni & cộng sự (2022), Žižys (2021), Bartov & cộng sự (2015), Sajeev & cộng sự (2021) xem xét 
các nhân tố hiểu biết tài chính, mục tiêu tài chính, trách nhiệm xã hội và công nghệ một cách riêng biệt. Sự 
gộp chung các biến này tạo nên biến mới thể hiện đặc điểm khác biệt trong phong cách đầu tư của thế hệ Z.

Biến “tự tin thái quá” có mức độ ảnh hưởng lớn thứ hai đến quyết định đầu tư của thế hệ Z trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Ảnh hưởng của “tự tin thái quá” lên quyết định đầu tư chứng khoán của các nhà đầu 
tư cũng được tìm thấy trong các nghiên cứu của Wang (2001), Scheinkman & Xiong (2003), Bakar & Yi 
(2016). Đặc biệt, kết quả của nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của Ton & Dao (2014) trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam, như vậy, “tự tin thái quá” không chỉ ảnh hưởng tới quyết định đầu tư chứng khoán 
của các nhà đầu tư nói chung mà còn là nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ Z. 
Bên cạnh đó, sự hiểu biết về tài chính sớm kết hợp với việc sử dụng thành thạo công nghệ trong khai thác 
tri thức giúp cho thế hệ Z có sự tự tin cao hơn các thế hệ trước. 

Tiếp theo là biến “tính đại diện”, kết quả này tương ứng với kết quả nghiên cứu của Tôn Hoàng Thanh 
Huế (2019), Bogunjoko (2021). Giải thích thêm cho kết quả này, thế hệ Z có xu hướng ra quyết định nhanh 
chóng, do đó, với nguồn lực tài chính và thời gian có hạn, họ bị tác động bởi tính đại diện, tức dựa vào những 
quy tắc kinh nghiệm hoặc những tình huống tương tự để đưa ra quyết định đầu tư chứng khoán. 

5.2. Hạn chế và hướng nghiên cứu trong tương lai
Điểm hạn chế của nghiên cứu này là chỉ nghiên cứu nhóm các nhà đầu tư trên thế hệ Z, đây là thế hệ nhà 

đầu tư với số năm kinh nghiệm tham gia đầu tư chưa nhiều do đó cần có nhiều nghiên cứu hơn nữa đối với 
quyết định đầu tư chứng khoán của thế hệ này. Các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng thêm đối tượng 
nghiên cứu, làm rõ sự khác biệt về các nhân tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư chứng khoán giữa thế hệ 
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Z với các thế hệ khác, hoặc mở rộng thêm sự ảnh hưởng của các nhân tố đến hiệu quả đầu tư chứng khoán, 
hoặc làm rõ mối quan hệ giữa biến hiểu biết về tài chính với tự tin thái quá và hiệu quả đầu tư chứng khoán. 
Biến “đầu tư có phong cách” được xem là các biến mới trong mô hình, vì vậy cần có thêm các nghiên cứu 
về biến này.
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