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1. Giới thiệu 
Tác giả Allport (1961) cho rằng suy nghĩ và hành 

vi của một cá nhân được quyết định bởi tính cách và 
đặc điểm tính cách tác động mạnh đến hành vi của 
con người (Barber & Odean, 2000). Theo Pompian 
(2012) quan sát các nhà đầu tư và phát hiện sự ảnh 
hưởng của đặc điểm tính cách với việc ra quyết 
định, họ sẽ thay đổi hành vi để đạt mục tiêu tài 
chính. Tương tự, nếu các nhà tư vấn, quản lý, môi 
giới biết rõ tính cách của khách hàng, họ có thể xây 
dựng cho khách hàng danh mục đầu tư hiệu quả 
(Fung & Durand, 2014). Đặc điểm tính cách được 
nghiên cứu nhiều trong thời gian qua (Allport & 
Odbert, 1936), theo Cattell và cộng sự (1970) đề 
xuất mô hình với mười sáu tính cách (16PF). Tuy 

nhiên, đặc điểm năm tính cách trở thành một thước 
đo tiêu chuẩn nhưng cũng có một số tính cách xác 
định chưa rõ (Matthews và cộng sự, 2003). Ngày 
nay, đặc điểm năm tính cách (tính cởi mở sẵn sàng 
trải nghiệm, tận tâm, hướng ngoại, dễ chịu và nhạy 
cảm) bởi tác giả Costa và cộng sự (1995) được xem 
là công cụ hàng đầu để đánh giá những đặc điểm của 
cá nhân (Matthews và cộng sự, 2003). Đặc điểm 
năm tính cách có mối liên quan trực tiếp với nhận 
thức rủi ro và nhận thức sự không chắc chắn 
(Hoffmann và cộng sự, 2015; Phùng & Mai, 2017). 

Nhận thức rủi ro và nhận thức về sự không chắc 
chắn đều chưa biết kết quả xảy ra ở tương lai, nhưng 
với rủi ro đề cập đến các tình huống, trong đó người 
ra quyết định có thể dự đoán khả năng xảy ra, trong 
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Đ
   ặc điểm năm tính cách ảnh hưởng đến việc ra quyết định của nhà đầu tư cá nhân và được quan 
tâm bởi nhiều nhà nghiên cứu trong thời gian gần đây. Tuy nhiên, ít tác giả đề cập đến đặc điểm 

năm tính cách ảnh hưởng đến ý định đầu tư chứng khoán. Do đó, nghiên cứu tìm hiểu nhằm khám phá các 
đặc trưng tính cách cá nhân ảnh hưởng tới ý định đầu tư chứng khoán thông qua nhận thức về rủi ro, nhận 
thức về sự không chắc chắn, và đánh giá về kết quả đầu tư. Nghiên cứu thực hiện dựa trên kết quả trả lời 
hợp lệ của 465 nhà đầu tư cá nhân cho thấy: (i) Tính hướng ngoại ảnh hưởng cùng chiều đến nhận thức rủi 
ro và nhận thức sự không chắc chắn, tính dễ chịu ảnh hưởng cùng chiều và tính nhạy cảm ảnh hưởng trái 
chiều đến nhận thức về sự không chắc chắn. (ii) Nhận thức rủi ro và sự không chắc chắn ảnh hưởng cùng 
chiều đến kết quả đầu tư. (iii) Kết quả đầu tư ảnh hưởng cùng chiều đến ý định đầu tư. (iv) Vai trò trung 
gian của nhận thức rủi ro, sự không chắc chắn, kết quả đầu tư trong mối quan hệ giữa đặc điểm năm tính 
cách với ý định đầu tư. 

Từ khóa: kết quả đầu tư, nhận thức rủi ro, tính cách cá nhân, ý định đầu tư. 

JEL Classifications: G21, E22, D81, G32



khi sự không chắc chắn thì họ không thể dự đoán 
được khả năng xảy ra (Knight, 1921). Nhận thức của 
nhà đầu tư về rủi ro và sự không chắc chắn đã được 
xem là yếu tố dự báo về hành vi chấp nhận rủi ro 
trong đầu tư chứng khoán (Barber & Odean, 2013). 

Kết quả đầu tư đề cập đến lợi ích của việc đầu tư, 
ở khía cạnh tài chính, đo lường kết quả đầu tư dựa 
trên sự kết hợp giữa mức độ hài lòng của các nhà 
đầu tư với quyết định đầu tư trước đây, tỷ lệ hoàn 
vốn đầu tư và so sánh kết quả thực tế so với kết quả 
mong đợi (Cadotte và cộng sự, 1987). Theo tác giả 
Phung và Nguyen (2017) thì kết quả đầu tư tác động 
đến ý định đầu tư tương lai. 

Dự định hành vi là dấu hiệu sẵn sàng của một cá 
nhân để thực hiện một hành vi nhất định (Fishbein & 
Ajzen, 1977), trong trường hợp này là ý định đầu tư. 
Ý định là một dấu hiệu sẵn sàng của một cá nhân để 
thực hiện một hành vi nào đó và được xem là tiền đề 
để thực hiện hành vi. Dự định sẽ thành hiện thực khi 
nhận thức được kiểm soát, thái độ tích cực và mức 
độ quan tâm nhiều hay ít (Ajzen, 1991). Sự hiểu biết 
về dự định hành vi của cá nhân liên quan đến đầu tư 
có thể giúp thiết lập các mục tiêu hoặc chiến lược 
được rõ ràng. Tuy nhiên, nghiên cứu về dự định đầu 
tư của các nhà đầu tư cá nhân chỉ nhận được sự quan 
tâm chưa nhiều trong ba thập kỷ qua (Nandan & 
Saurabh, 2016; Phung & Nguyen, 2017).  

Từ những giới thiệu trên, nghiên cứu thực hiện 
nhằm giải đáp bốn câu hỏi: (a) đặc điểm tính cách có 
ảnh hưởng như thế nào đến nhận thức rủi ro và nhận 
thức sự không chắc chắn?, (b) nhận thức rủi ro và 
nhận thức sự không chắc chắn có ảnh hưởng đến kết 
quả đầu tư?, (c) kết quả đầu tư có ảnh hưởng đến ý 
định đầu tư? và (d) nhận thức rủi ro, nhận thức sự 
không chắc chắn, kết quả đầu tư có đóng vai trò 
trung gian giữa đặc điểm năm tính cách với ý định 
đầu tư? 

Bài viết được trình bày 6 phần: ngoài phần giới 
thiệu, phần tiếp theo của nghiên cứu tác giả sẽ tổng 
quan lý thuyết, phương pháp nghiên cứu được thể 
hiện ở phần 3, kết quả nghiên cứu và thảo luận thực 
hiện ở phần 4, các hàm ý cho nhà đầu tư và quản lý 
chính sách là phần 5 và sau cùng là phần 6, tác giả 
đưa ra những hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo. 

2. Tổng quan lý thuyết 
2.1. Đặc điểm năm tính cách và mối liên hệ với 

nhận thức rủi ro và sự không chắc chắn 
2.1.1. Tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm 
Theo tác giả Costa và cộng sự (1995) các cá 

nhân có tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm là người 
có trí tưởng tượng, sáng tạo, để ý và khôn khéo. Họ 
là những người suy nghĩ sâu sắc, có huynh hướng 
chấp nhận rủi ro cao và ít có khả năng đa dạng hóa 
danh mục đầu tư (Durand và cộng sự, 2013). Theo 
tác giả Phung và Mai (2017) tìm thấy mối quan hệ 
cùng chiều giữa tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm và 
nhận thức sự không chắc chắn, tác giả không có phát 
hiện mối quan hệ giữa tính cởi mở sẵn sàng trải 
nghiệm và nhận thức rủi ro. Vì thế, nhóm tác giả đặt 
giả thiết:  

H1.1: Nhà đầu tư càng cởi mở sẵn sàng trải 
nghiệm thì nhận thức sự rủi ro càng cao; 

H2.1: Nhà đầu tư càng cởi mở sẵn sàng trải 
nghiệm thì nhận thức sự không chắc chắn càng cao. 

2.1.2. Tính tận tâm 
Người có tính tận tâm là người có kỷ luật, trách 

nhiệm, họ thường có cách tiếp cận theo mục tiêu và 
tích cực trong việc quản lý cuộc sống (Costa và 
cộng sự, 1995). Những người có tính tận tâm cao 
thường ít chấp nhận rủi ro vì họ tập trung vào kiểm 
soát, trật tự và kỷ luật bản thân (Soane & Chmiel, 
2005). Theo Durand và cộng sự (2013) thì những 
cá nhân có tính tận tâm cao, họ thể hiện trách 
nhiệm trong đầu tư và thường bỏ qua các cơ hội gia 
tăng lợi ích (thông qua việc nắm giữ các khoản đầu 
tư thua lỗ quá lâu và bán các khoản đầu tư có lời 
quá sớm). Tác giả Phung và Mai (2017) không tìm 
thấy mối quan hệ giữa tính tận tâm với nhận thức 
rủi ro và sự không chắc chắn. Nhóm tác giả đề xuất 
giả thiết rằng: 

H1.2: Nhà đầu tư càng tận tậm thì nhận thức sự 
rủi ro càng cao; 

H2.2: Nhà đầu tư càng tận tâm thì nhận thức sự 
không chắc chắn càng cao.  

2.1.3. Tính hướng ngoại 
Cá nhân có tính hướng ngoại là những người 

năng động, hòa đồng, nhiệt tình, thích phiêu lưu và 
quyết đoán (Costa và cộng sự, 1995). Những người 

57
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tính hướng ngoại cao có xu hướng mạo hiểm càng 
cao (Oehler và cộng sự, 2018). Hơn nữa, những 
người hướng ngoại thường quá tự tin và ít phản ứng 
thái quá với thông tin tốt hoặc xấu (Durand và cộng 
sự, 2013). Theo Phung và Mai (2017) phát hiện tính 
hướng ngoại ảnh hưởng tích cực đến nhận thức rủi 
ro và sự không chắc chắn về đầu tư cổ phiếu. Hai giả 
thiết sau được đề xuất: 

H1.3: Nhà đầu tư càng hướng ngoại thì nhận 
thức rủi ro càng cao; 

H2.3: Nhà đầu tư càng hướng ngoại thì nhận 
thức sự không chắc chắn càng cao. 

2.1.4. Tính dễ chịu 
Theo tác giả Costa và cộng sự (1995) các cá 

nhân có tính dễ chịu là người lịch sự, thân thiện và 
đáng tin cậy. Họ cũng ngại rủi ro (Pak & Mahmood, 
2015), không quá tự tin hay phản ứng thái quá ảnh 
hưởng đến hành vi trong đầu tư chứng khoán 
(Durand và cộng sự, 2013). Tác giả Phung và Mai 
(2017) không tìm thấy mối quan hệ nào giữa tính dễ 
chịu với nhận thức rủi ro và nhận thức sự không 
chắc chắn. Chúng tôi, đề nghị giả thiết: 

H1.4: Nhà đầu tư càng dễ chịu thì nhận thức rủi 
ro càng cao; 

H2.4: Nhà đầu tư càng dễ chịu thì nhận thức sự 
không chắc chắn càng cao 

2.1.5. Tính nhạy cảm 
Người có tính nhạy cảm thường hay lo lắng, giận 

dữ, sợ hãi và trầm cảm (Costa và cộng sự, 1995). 
Theo Durand và cộng sự (2013) những người nhạy 
cảm thường đầu tư danh mục rủi ro, vì thế họ thường 
chấp nhận rủi ro và nhận thức rủi ro thấp khi đầu tư 
cổ phiếu. Do vậy, nghiên cứu đề xuất hai giả thiết:  

H1.5: Nhà đầu tư càng nhạy cảm thì nhận thức 
rủi ro càng thấp; 

H2.5: Nhà đầu tư càng nhạy cảm thì nhận thức 
sự không chắc chắn càng thấp 

2.2. Nhận thức rủi ro, sự không chắc chắn, kết 
quả đầu tư và ý định đầu tư tương lai 

Những người ngại rủi ro thường ít giao dịch đầu 
tư cổ phiếu trên thị trường (Fellner & Maciejovsky, 
2007). Các cá nhân quá tự tin thường đầu tư xu 
hướng có lợi nhuận thấp (Barber & Odean, 2013). 
Các nhà đầu tư nhận thấy các khoản đầu tư vào danh 

mục có rủi ro sẽ đem lại kết quả đầu tư cao 
(Hoffmann và cộng sự, 2015). Những người nhận 
thấy rủi ro và sự không chắc chắn trong đầu tư cao 
thì họ có xu hướng chọn đầu tư cổ phiếu an toàn, và 
những người hài lòng với kết quả đầu tư sẽ có nhiều 
khả năng tái đầu tư trong tương lai (Phung và cộng 
sự, 2017). Với cơ sở này, tác giả xem xét các mối 
quan hệ về nhận thức rủi ro, sự không chắc chắn với 
kết quả đầu tư; và kết quả đầu tư với ý định đầu tư. 
Chúng tôi đề nghị các giả thiết:  

H3: Nhà đầu tư càng nhận thức rủi ro, mức độ 
thỏa mãn với kết quả đầu tư càng cao; 

H4: Nhà đầu tư càng nhận thức sự không chắc 
chắn, mức độ thỏa mãn với kết quả đầu tư càng cao; 

H5: Nhà đầu tư có mức độ thỏa mãn với kết quả 
đầu tư càng cao, họ càng có ý định đầu tư tiếp tục. 

2.3. Vai trò trung gian của nhận thức rủi ro, 
nhận thức sự không chắc chắn, kết quả đầu tư 
giữa đặc điểm năm tính cách với dự định đầu tư. 

Theo tác giả Durand và cộng sự (2013) tìm thấy 
cá nhân nhạy cảm có huynh hướng đạt được kết quả 
đầu tư cao. Cá nhân có tính tận tâm, dễ chịu ảnh 
hưởng trái chiều đến kết quả đầu tư và tính hướng 
ngoại có ảnh hưởng cùng chiều đến kết quả đầu tư 
(Akhtar và cộng sự, 2017). Tính cởi mở sẵn sàng trải 
nghiệm có ảnh hưởng cùng chiều đến quyết định 
đầu tư dài hạn (Mayfield và cộng sự, 2008). Cá nhân 
tận tâm có khuynh hướng đầu tư dài hạn ở tương lai. 
Các nhà nghiên cứu trước đây đã tìm thấy một, hai 
hoặc ba trong năm đặc điểm tính cách cá nhân giữ 
vai trò trung gian đến kết quả đầu tư cụ thể: tính 
hướng ngoại có liên quan với quyết định đầu tư 
thông qua tâm trạng tích cực (Trang và cộng sự, 
2016). Nhận thức sự không chắc chắn có vai trò 
trung gian giữa tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm, 
tính hướng ngoại và tính nhạy cảm với kết quả đầu 
tư (Phung & Mai, 2017). Điều này thể hiện, nhà đầu 
tư có tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm, tính hướng 
ngoại và tính nhạy cảm thỏa mãn với quyết định đầu 
tư khi họ nhận thức đầu tư cổ phiếu là không chắc 
chắn. Kết quả đầu tư có vai trò trung gian giữa nhận 
thức rủi ro và ý định đầu tư (Phung & Nguyen, 
2017). Với những nghiên cứu trên, chúng tôi đưa ra 
giả thiết: 
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H6.1 - H6.5: Nhận thức rủi ro, nhận thức sự 
không chắc chắn, kết quả đầu tư của nhà đầu tư cá 
nhân giữ vai trò trung gian giữa đặc điểm năm tính 
cách (tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm, tính tận 
tâm, tính hướng ngoại, tính dễ chịu và tính nhạy 
cảm) với ý định đầu tư. 

2.4. Đề xuất mô hình nghiên cứu 

 
 

3. Phương pháp nghiên cứu 
3.1. Các bước thực hiện nghiên cứu  
Tác giả áp dụng phương pháp hỗn hợp gồm 

nghiên cứu định tính và nghiên cứu định lượng gồm 
các giai đoạn: 

Giai đoạn 1: Phỏng vấn chuyên sâu: Tác giả 
phỏng vấn sáu nhà đầu tư có hơn 10 năm kinh 

nghiệm trong đầu tư 
tài chính. Cuộc 
phỏng vấn kéo dài 
khoảng một giờ và 
thời gian thực hiện 
sáu cuộc phỏng vấn 
kết thúc trong 
khoảng thời gian 
một tháng. Những 
cuộc phỏng vấn này 
nhằm mục đích hiểu 
rõ thêm các nhà đầu 
tư ứng phó với các 
tình huống rủi ro, sự 
không chắc chắn, kết 
quả đầu tư và ý định 
đầu tư dựa trên tính 
cách cá nhân. 

Giai đoạn 2: Phát 
triển thang đo của 
đặc điểm năm tính 
cách, nhận thức rủi 
ro, nhận thức sự 

không chắc chắn, kết quả đầu tư và ý định đầu tư, 
dựa trên các tác giả theo Bảng 1: 
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Hình 1: Mô hình đề xuất nghiên cứu của tác giả

 

 

 

 

 

 

 

  U

ENOP

CON

EXT

AGR

NEU

RISK

UNCE

INTERET

Trong đó:  
OPEN tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm CON tính tận tâm EXT tính hướng ngoại  
AGR   tính dễ chịu         NEU tính nhạy cảm RISK nhận thức rủi ro 
UNCE nhận thức sự không chắc chắn    RETU kết quả đầu tư INTE ý định đầu tư 

Bảng 1: Tổng hợp thang đo, biến quan sát và tác giả 

Nguồn: tổng hợp của tác giả 

STT    

1  6  
 

2  3  
3  4 

 4  4 
5 n sàng tr i nghi m (OPEN) 5 

 
6 T  4 
7 T  4 
8 T ) 4 
9 T nh y c m (NEU) 4 
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Giai đoạn 3: Khảo sát thí điểm, một cuộc khảo 
sát thí điểm được thực hiện 50 nhà đầu tư. Mục đích 
của khảo sát thí điểm để kiểm tra sự phù hợp của 
thang đo đặc điểm năm tính cách, nhận thức rủi ro, 
nhận thức sự không chắc chắn, kết quả đầu tư và ý 
định đầu tư. Ngoài ra, thông qua khảo sát thí điểm 
này, tác giả điều chỉnh câu hỏi phù hợp thuật từ của 
từng khu vực. 

Giai đoạn 4: Khảo sát gửi đến 500 nhà đầu tư cá 
nhân bằng giấy, sau đó thu về 465 bảng trả lời hợp 
lệ trong thời gian 6 tháng. 

Nghiên cứu sử dụng phần mềm SPSS và AMOS 
cho phương pháp phân tích nhân tố khám phá (EFA) 
nhằm xác định độ tin cậy Cronbach’s alpha, xác 
định giá trị thang đo thông qua các hệ số KMO, 
Eigenvalues, tổng phương sai trích, phép xoay nhân 

tố. Phân tích nhân tố khẳng định (CFA) gồm xác 
định độ tin cậy tổng hợp và phương sai trích để kiểm 
tra giá trị thang đo, và kỹ thuật mô hình cấu trúc 
tuyến tính (SEM) được áp dụng để tìm ra tác động 
của đặc điểm năm tính cách, nhận thức rủi ro, nhận 
thức sự không chắc chắn, kết quả đầu tư và ý định 
đầu tư. 

3.2. Đối tượng điều tra 
Dựa vào Bảng 2 trình bày thông tin người tham 

gia điều tra, Nhà đầu tư nam giới chiếm 56,6%. 
Nhóm điều tra có độ tuổi từ 26 đến 35 là 49,9%, 
71,8% tổng số người tham gia có bằng đại học. Thu 
nhập bình quân từ 6 đến 12 triệu chiếm 44,3%, với 
tỷ lệ 50,5% nhà đầu tư có kinh nghiệm làm việc 
dưới 5 năm và 61,8% nhà đầu tư có kinh nghiệm đầu 
tư chứng khoán dưới 3 năm. Nhà đầu tư cá nhân 
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Bảng 2: Tóm tắt các đặc điểm của nhà đầu tư được điều tra 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

 
 

%   
 

% 

   
Nam 263 56.6   133 28.6 

 202 43.4  -  206 44.3 
  -  75 16.1 

18-25 141 30.4   51 11.0 
26-35 232 49.9  VII/  
36-55 79 17.9   144 31.0 
>55 13 2.8  1-  143 30.8 

  > 3   96 20.6 
 > 5   72 15.5 

 234 50.3   10 2.1 
 205 44.1   

 26 5.6  Ho Chi Minh 325 69.9 
  Ha Noi 99 21.3 

  41 8.8 
 15 3.2   
 65 14.0   288 61.9 

 334 71.8   177 38.1 
 48 10.3   

 3 0.07   220 47.3 
  -  121 26.0 

 -  40 8.6 
 235 50.5   23 4.9 

5-  185 39.8  -  28 6.0 
 45 9.7   33 7.1 

 



tham gia các khóa đào tạo về đầu tư chứng khoán 
61,9% và 26,0% nhà đầu tư sử dụng số tiền từ 100 
đến 300 triệu đồng cho đầu tư (bảng 2). 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  
4.1. Kết quả Cronbach’s alpha của các thang đo 
Phân tích hệ số tin 

cậy Cronbach’s Alpha có 
tiêu chí 0,6 trở lên, các 
thang đo không đáp ứng 
tiêu chí, sẽ bị loại bỏ để 
ngăn các sự cố xảy ra 
trong điều tra (Hair và 
cộng sự, 2014). Theo 
Bảng 3, kết quả cho thấy 
thang đo tính hướng 
ngoại (EXT) sử dụng 2 
biến (hai biến bị loại là EXT3 và EXT4) và thang đo 
tính tận tâm (CON) sử dụng 3 biến (một biến bị loại 
là CON4), tất cả các thang đo còn lại đều đạt độ tin 
cậy Cronbach’s alpha lớn hơn 0,6. 

4.2. Đánh giá giá trị thang đo - Phân tích nhân 
tố khám phá (EFA) 

Những thang đo được đánh giá độ tin cậy đạt yêu 
cầu có Cronbach’s alpha > = 0,6, sẽ đưa vào đánh 
giá giá trị của thang đo bằng cách phân tích nhân tố 
khám phá (EFA). 

Thứ nhất, xem xét Hệ số KMO ( Kaiser Meyer 
Olkin) >= 0,5 và Kiểm định Bartlett từ 0,6 trở lên 
với mức có ý nghĩa (P) không quá 0,05. Theo kết 
quả Bảng 4, KMO = 0,819>= 0,5 cho thấy phân tích 

các nhân tố thích hợp cho dữ liệu nghiên cứu, Kiểm 
định Bartlett với mức ý nghĩa sig là 0,000 < 5%, giả 
thiết về mô hình nhân tố là không phù hợp và sẽ bát 
bỏ, điều này chứng tỏ dữ liệu dùng để phân tích 
nhân tố là hoàn toàn thích hợp. 

Thứ hai, để đánh giá giá trị của thang đo, nghiên 
cứu cần xem xét 3 thuộc tính quan trọng trong kết 
quả phân tích EFA đó là số lượng nhân tố được trích 
- Hệ số Eigenvalue ban đầu lớn hơn 1, trọng số nhân 

tố lớn hơn hoặc bằng 0,4 là giá trị có thể chấp nhận 
và tổng phương sai trích có tỷ lệ phần trăm tích lũy 
không dưới 50 (Nguyễn Đình Thọ, 2013). Theo 
Bảng 5, nghiên cứu phân tích với giá trị phương sai 
tích lũy các nhân tố là 68,411% > 50% và hệ số 
Eigenvalue ban đầu > 1 có 9 thang đo. 

Phân tích nhân tố khám phá (EFA) đã xác nhận 
một mô hình với chín thang đo phù hợp, hệ số tải 
nhân tố cho tất cả các thang đo lớn hơn 0,5 cùng với 
các thử nghiệm về độ tin cậy (Cronbachs alpha) và 
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Bảng 3: Kết quả Cronbach’s alpha của các thang đo 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả 

  
  alpha  

 
 OPEN 5 0,76 

 CON 3 0,69 
 EXT 2 0,84 

 AGR 4 0,79 
 NEU 4 0,81 

 RISK 4 0,71 
 UNCE 4 0,69 

 RETU 3 0,78 
 INTE 6 0,91 

Bảng 4: Hệ số KMO và Kiểm định Bartlett’s 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả

 
 

(Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy). 0,819 

(Bartlett's Test of 
Sphericity) 

 7.044,473 
 325 

 0,000 
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tính phù hợp của dữ liệu (hệ số KMO và kiểm định 
Bartletts test,). 

4.3. Đánh giá độ thích hợp mô hình - Phân tích 
nhân tố khẳng định (CFA)  

Đánh giá độ hợp lý của mô hình cấu trúc - sự phù 
hợp tổng thể: Hầu hết các chỉ số Goodness-of-fit 
(GOF) là một phạm vi có thể liên quan đến sự phù hợp. 

Kết quả có các bậc tự do df = 263, Chi-square/df 
= 1,598 < 5, GFI = 0,936 > 0,9; TLI = 0,972 
> 0,9; và RMSEA = 0,036 < 0,07. Như vậy, 
mô hình phù hợp với dữ liệu theo Bảng 6. 

Kết quả kiểm định sự phân biệt cho thấy 
tất cả các mối tương quan của các khái niệm 
khác biệt, với độ tin cậy 95% (P value < 5%). 
Ngoài ra, với ước tính phương sai trích 
(AVE)>0.5 và độ tin cậy tổng hợp (CR)>0.7 
(bảng 7). Tóm lại, các kết quả phân tích ủng 
hộ giá trị thang đo. 

4.4. Phân tích mô hình cấu trúc tuyến 
tính (SEM) (Hình 3) 

Sau khi kiểm tra độ tin cậy và tính hợp lệ 
hiệu lực của mô hình nghiên cứu, bài nghiên 
cứu sử dụng SEM với phần mềm AMOS để 
tìm ra kết quả. Tất cả những giả thuyết đều 
được chứng minh và thể hiện trong Hình 3, 
cụ thể: 

Kết quả nghiên cứu cho thấy thang đo 
tính hướng ngoại ảnh hưởng cùng chiều đến 
nhận thức rủi ro và nhận thưc sự không chắc 
chắn tại mức tương ứng 0,236 (p<0,001) và 
0,301 (p<0,001) phù hợp giả thiết H1.3 và 
H2.3. Kết quả này phù hợp với một số tài 
liệu nghiên cứu như những người tính hướng 
ngoại có nhận thức rủi ro cao về đầu tư 
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Bảng 5: Tổng phương sai trích 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả

Thang 
 

  

   
   

1 6,262 24,085 24,085 6,002 23,084 23,084 
2 3,301 12,694 36,780 3,007 11,566 34,650 
3 2,464 9,479 46,258 2,133 8,204 42,854 
4 1,835 7,056 53,314 1,540 5,924 48,777 
5 1,706 6,563 59,887 1,456 5,600 54,377 
6 1,581 6,080 65,957 1,201 4,621 58,998 
7 1,322 5,083 71,040 0,972 3,740 62,737 
8 1,109 4,267 75,307 0,797 3,066 65,804 
9 1,053 4,052 79,359 0,678 2,607 68,411 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả 
Hình 2: Kết quả CFA chuẩn hóa mô hình 



chứng khoán (Phung & Mai, 2017). Mặt khác, kết 
quả này không phù hợp với kết quả của Durand và 
cộng sự (2013); Pak và Mahmood (2015); Soane và 
Chmiel (2005), những tác giả này cho rằng những 
người hướng ngoại và cởi mở sẵn sàng trải nghiệm 
có xu hướng mạo hiểm nhiều hơn.  

Thang đo tính dễ chịu ảnh hưởng cùng chiều đến 
nhận thức sự không chắc chắn (giả thiết H2.4) và 
thang đo nhạy cảm ảnh hưởng trái chiều đến nhận 
thức sự không chắc chắn (giả thiết H2.5) tại mức 

tương ứng 0,126 (P<0,05) và -0,153 
(p<0,01). Tác giả nhận thấy những 
ảnh hưởng đáng kể của đặc điểm 
năm tính cách đối với nhận thức sự 
không chắc chắn, cụ thể các nhà 
đầu tư có tính hướng ngoại, dễ chịu, 
và nhạy cảm có xu hướng nhận thấy 
đầu tư chứng khoán là không chắc 
chắn. Phát hiện này phù hợp với 
nghiên cứu của các tác giả Phung và 
Mai (2017), ngoại trừ Phung và Mai 
(2017) đã tìm thấy mối quan hệ tích 
cực giữa tính nhạy cảm và nhận 
thức sự không chắc chắn. 
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Bảng 6: Tổng hợp chỉ số GOF 

Nguồn: kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả 

  
Chi-square 420,5361 

 263 
Chi-square/df 1,598 
GFI 0,936 
TLI 0,972 
RMSEA 0,036 

Bảng 7: Giá trị hội tụ và giá trị phân biệt 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả 

   
EXT 0.808 0.679 
INTE 0.958 0.793 
RETU 0.783 0.546 
NEU 0.864 0.761 
CON 0.763 0.519 
OPEN 0.763 0.519 
AGR 0.857 0.669 
RISK 0.937 0.882 
UNCE 0.801 0.669 

Nguồn: Kết quả xử lý từ dữ liệu điều tra của tác giả 
Hình 3: Kết quả SEM mô hình chuẩn hóa 
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Nghiên cứu cho thấy không có mối quan hệ đáng 
kể nào giữa nhà đầu tư có tính cởi mở sẵn sàng trải 
nghiệm, tính tận tâm, tính dễ chịu và tính nhạy cảm 
với nhận thức rủi ro. Phát hiện này tương tự với 
Phung và Mai (2017) và trái ngược với nghiên cứu 
của Durand và cộng sự (2013) đã chỉ ra rằng sự dễ 
chịu và nhạy cảm ảnh hưởng đến các lựa chọn chấp 
nhận rủi ro. Tác giả tập trung vào nhận thức rủi ro 
trong đầu tư vào cổ phiếu, trong khi đó tác giả 
Durand và cộng sự (2013) tập trung các lựa chọn rủi 
ro. Tuy nhiên, kết quả mâu thuẫn cho thấy cần phải 
nghiên cứu tiếp theo về sự khác biệt các đối tượng 
và nhân khẩu học. 

Ngoài ra, nghiên cứu tìm thấy mối quan hệ cùng 
chiều giữa cá nhân có tính dễ chịu và nhận thức sự 
không chắc chắn, trong khi Phung và Mai (2017) 
không tìm thấy mối liên hệ giữa chúng. Và nghiên 
cứu không tìm thấy mối quan hệ đáng kể nào giữa 
thang đo tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm, tính tận 
tâm, tính dễ chịu và tính nhạy cảm với nhận thức rủi 
ro; giữa thang đo tính cởi mở sẵn sàng trải nghiệm 
và tính tận tâm với nhận thức sự không chắc chắn. 

Thang đo nhận thức rủi ro và nhận thức sự không 
chắc chắn ảnh hưởng cùng chiều đến kết quả đầu tư 
tương ứng 0,141 (p<0,001) và 0,162 (p<0,001), kết 
quả nghiên cứu phù hợp giả thiết H3 và H4. Đồng thời 
kết quả đầu tư ảnh hưởng cùng chiều đến ý định đầu tư 
với 0,400 (p<0,001) và phù hợp giả thiết H5. Những 
kết quả này phù hợp với kết quả của các tác giả 
(Hoffmann và cộng sự, 2015; Phung & Nguyen, 2017). 

Vai trò trung gian của nhận thức rủi ro, nhận thức 
sự không chắc chắn, kết quả đầu tư giữa tính hướng 
ngoại, dễ chịu và nhạy cảm với ý định đầu tư tương 
lai (giả thiết H6.3, H6.4, H6.5) 

Cuối cùng, tác giả đã tìm thấy mối quan hệ trung 
gian giữa đặc điểm năm tính cách và ý định đầu tư 
thông qua nhận thức rủi ro và nhận thức sự không 
chắc chắn và kết quả đầu tư. Điều này tương tự với 
các nhà nghiên cứu trước đây của các tác giả 
Nandan và Saurabh (2016); Phung và Mai (2017) 
trong đó nhận thức về rủi ro hoặc nhận thức sự 
không chắc chắn đóng vai trò trung gian. 

5. Các hàm ý cho nhà đầu tư và chính sách 
quản lý 

Kết quả của nghiên cứu giúp các nhà đầu tư cá 
nhân, những nhà tư vấn đầu tư, các công ty chứng 
khoán và các nhà hoạch định chính sách, đặc biệt là 
trong các thị trường tài chính nơi các nhà đầu tư cá 

nhân chiếm đa số 99% đầu tư trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.   

Các nhà đầu tư có thể lựa chọn và điều chỉnh ý 
định đầu tư vào cổ phiếu. Các nhà tư vấn tài chính, 
nhân viên môi giới có thể tham khảo ý kiến khách 
hàng là nhà đầu tư cá nhân về tính cách của họ để 
thực hiện đầu tư hiệu quả, mức độ họ có thể nhận 
thấy rủi ro và sự không chắc chắn khi đầu tư vào cổ 
phiếu, mức độ họ hài lòng với kết quả đầu tư và ý 
định đầu tư của nhà đầu tư cá nhân.  

Nghiên cứu hỗ trợ các công ty chứng khoán hoặc 
các nhà hoạch định chính sách dự đoán và khuyến 
nghị đầu tư cho các nhà đầu tư cá nhân, để tạo ra các 
chính sách hiệu quả hơn và tạo điều kiện các nhà 
đầu tư cá nhân tham gia đầu tư vào thị trường chứng 
khoán Việt Nam bền vững. 

6. Hạn chế của nghiên cứu và hướng phát triển 
Tác giả gửi bảng điều tra đến 500 nhà đầu tư cá 

nhân sống và làm việc tại Việt Nam, nhưng có 465 
bảng hợp lệ được gửi lại, tại Thành phố Hồ Chí 
Minh, Thủ đô Hà Nội và các tỉnh. Tác giả thu về gần 
năm mươi bảng câu hỏi không hợp lệ, chủ yếu từ 
các nhà đầu tư cá nhân ở các tỉnh ngoài khu vực 
Thành phố Hồ Chí Minh và Thủ đô Hà Nội. Điều 
này cho thấy sự khác biệt về yếu tố nhân khẩu học, 
cụ thể là vị trí địa lý và văn hóa khu vực, mặc dù 
bảng câu hỏi được phát triển dựa trên tổng quan tài 
liệu, sau đó được kiểm tra thông qua các cuộc phỏng 
vấn và điều tra thí điểm trước khi thực hiện khảo sát 
chính thức, những hiểu lầm có thể xảy ra khi diễn 
giải hay dịch các câu hỏi từ ngôn ngữ này sang ngôn 
ngữ khác. Từ những hạn chế của nghiên cứu, tác giả 
đề xuất hướng nghiên cứu tiếp theo cần mở rộng đối 
tượng tham gia điều tra tại các thành phố trực thuộc 
trung ương, mỗi thành phố đại diện một trăm nhà 
đầu tư nhằm nghiên cứu mối quan hệ của nhóm tính 
cách dễ chịu, nhạy cảm thuộc đặc điểm năm tính 
cách có ảnh hưởng đến ý định đầu tư tương lai thông 
qua nhận thực rủi ro và nhân khẩu học.u 
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Summary 

 
The study explores the relationship among the 

Big five traits, perception of risk, uncertainty, and 
investment performance and the intention of invest-
ing in the Vietnam’s stock exchange. The research 
uses data of 465 investors. The research results indi-
cated that (i) some of the personal traits have influ-
ence on perception of risk and uncertainty, (ii) per-
ception of risk and uncertainty has a positive impact 
on investment results, (iii) investment results direct-
ly affect investment intentions, and (iv) the mediat-
ing roles of risk, uncertainty, and investment per-
formance perception in the relationship between the 
Big Five traits and intentions to invest. 
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