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Tém tat:

Tin twong thi truong chitng khodn déng gép cho sw phdt trién cua thi truong chiing khodn
néi riéng va nén kinh té ddt nuwéc néi chung. Tuy nhién, nghién civu vé sw tin twong thi truong
ching khodn ciia nha dau tw cé nhdn con han ché. Do d6, nghién ciru lap khodng trong bang
cdch kiém tra moi quan hé giita sw tin twong va sir dung don bdy trén thi triecong chirng khodn.
Ba phwong phdp dwoc sir dung la hoi quy da bién, hoi quy logit va cdu triic tuyén tinh. Dwa
vao dir liéu 415 nha dau tw cd nhéan dang giao dich tai thi truong chirng khodn Viét Nam,
nghién ciru tim thdy sw tin twéng thi triecong chimg khodn dnh huéng triee tiép dén giao dich
c6 phiéu thuong xuyén va gian tiép dén sir dung don bay. Két qua nay dong nhat véi ca ba
phirong phdp va bao gom cdc bién kiém sodt. Bén canh d6, mét sé nhan khdu hoc nhw giGi
tinh, tudi, kinh nghiém dau tw, kién thirc tai chinh va yéu thich rii ro ciing c6 anh hwong.
Nghién citu ham y dén cdc nha lam chinh sdch trong viéc kiém sodt va ndng cao chat lrong
cdc cong ty niém yét va méi gioi dé giik viing long tin ciia nha dau tw va tham gia thi truong
chitng khodn nhiéu hon.

Tir khéa: Pon bay tai chinh, kién thirc tai chinh, tan suit giao dich, tin tuéng, thi truong
chtrng khoan.

Ma JEL: G40, G41.

Trust and use of financial leverage in the Vietnam stock market

Abstract:

Trust contributes to stock market development and economic growth. However, the literature
on trust in the stock market is limited. This study, therefore, fills the gap by investigating the
relationship between trust and use of financial leverage. The three methods used are multiple
linear regression, ordinal logit regression and structural equation modeling. Based on data
on 415 investors who are trading in the Vietnam stock market, the results show that trust has a
direct impact on trading frequency and an indirect influence on the use of financial leverage.
These findings are robust to alternatives and when control variables are involved. Moreover,
demographics such as gender, age, investment experience, financial knowledge and risk-taking
traits also have an effect. This study provides implications for policymakers in controlling and
improving the quality of listed companies and brokerage firms in order to increase investors’
trust in the stock market and promote them to participate more in the stock market.
Keywords: Financial leverage, financial knowledge, trading frequency, trust, stock market.
JEL Codes: G40, G41.
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1. Gioi thiéu

“Syr tin tuong” dong vai trd quan trong trong su phat trién cta thi truong chimg khoan (TTCK) néi riéng
va nén kinh té cua dit nuéc néi chung (Chauhan & cong sw, 2022; Tagliaferri, 2022; Xie & cong su, 2022).
Céc nha nghién ctru nhu Barbalet (2009), Pixley (2004) khing dinh thi trudng ching khoan 12 vén x3 hoi va
dugc xay dung dua vao long tin, va trong diéu kién khong chéc chén, su tin tudng s€ gitip nha dau tu duara
cac quyét dinh chinh xac hon.

Nhitng nghién ctru hién nay nhan manh mdi quan hé gitra su tin tuéng thi truong chimg khoan va tan suit
giao dich, nhu cang tin tudng thi trudong chirng khoan, cang thuong xuyén giao dich chung khoan (Balloch
& cong su, 2014; Fiagbenu, 2022; Phung, 2020). Sy tin tudng cling cd anh huong dén cac quyét dinh st
dung no vay (Chauhan & cong sy, 2022; Jiang & Lim, 2016). Cu thé, c4 nhan c6 sy tin tudng cang cao, cang
s¢ hitu nhiéu tai san hon va kha ning v& ng cang thap (Jiang & Lim, 2016). Nha dau tu cang tin tuong thi
truong ching khoan cang st dung no tir nguoi than (Phung, 2020). Cac nudc cé sy tin tuong xa hoi cao,
doanh nghiép c6 xu hudng st dung ng thip (Chauhan & cong sy, 2022). Dua vao so luoc cac nghién ctru
trude, cho thdy mébi quan hé giira sy tin tuéng va sir dung don by trén thi trudng chimg khoan chua dugc
kiém tra rd rang, ca trong nudc 1an qudc té. Do d6, nghién ciru s& 1ap khoang tréng bang cach diéu tra cac
moi quan hé giira (i) su tin tudng thi trudng chimg khoan dén tan suat giao dich; (ii) tAn suat giao dich va sir
dung don bay; va (iii) su tin tuong thi trudng ching khoan va sir dung don bay.

Céc phan tiép theo ctra bai bao nhu sau: Phan 2 trinh bay tong quan Iy thuyét va dé xuat cac gia thuyét
va mo hinh nghién ctru. Phan 3 lién quan dén phuong phap nghién ctru. Phan 4 bio cdo cac két qua va thao
luan. Phan 5 1 phan két luan, ham ¥ quan tri va huéng nghién ctru tiép theo.

2. Co s6 ly lugn

2.1. Ly thuyét vé niém tin

Vén xa hoi (social capital) dugc dinh nghia [a m¢t mang ludi cac mbi quan h¢ gitra cac ca nhan hoat dong
hi€u qua trong mot xa hoi (Barbalet, 2009). Vén x3 hoi 1a cac td chire cong cong va dugc xay dung hau hét
tir long tin, nhu nha tho, nha cong dong, thi trudng tai chinh. Do dé, su tin tudéng dong vai trd quan trong
cho sy ton tai va phat trién ctia thi truong ching khoan.

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé su tin tudng. Pau tién, theo Hardin (2001), sy tin tudng la nhan thuce,
khong phai hanh dong hay sy lya chon. Nguoi A tin tuong nguoi B 1a boi vi A cam nhan c6 thé tin tuong B.
Cook (2001) ciing dong quan diém va cho rang, A tin tuéng B vé& van dé X, boi vi A tin B ¢ 1y do hop 1y dé
lam didu d6. Ca hai tac gia déu nhan manh sy tin tudng trong cac mdi quan hé than thudc hozc huyét thong.

Céc nghién ctru nhu Barbalet (2009), Pixley (2004) dinh nghia sy tin tudng 14 hanh dong cua su két nbi
giita hién tai va twong lai; va giup dua ra cac quyét dinh hién tai nhung két qua dién ra trong twong lai. Noi
cach khéc, dbi voi cac quyét dinh khong chic chin vé sy thanh cong hay that bai, niém tin chinh 1a vii khi
tot nhat giup ra quyét dinh.

Nén tang cta sy tin tudng vao ngudi khac chinh 1 kha nang ctia nguoi duoc tin tuong trong viée thuc hién
mot cong viéc nao do. Quan trong hon, sy tin tuéng khdng co tinh bic cau (Barbalet, 2009). Cu thé, khi A
tin tuong B va B tin tuong C, diéu d6 khong c6 nghia I A tin twéng C. Do do, su tin twong cia sé dong nha
dau tur chig khodn sé& gitip thi truong chimg khoan ton tai va phat trién bén viing (Stout, 2009).

2.2. So' lwgc nghién civu va cdc gid thuyét

Su tin twong duoc nhidu nghién ciru quan tam. Cu thé, Engelhardt & cong sur (2021) da kiém tra mdi quan
hé gitta sy tin tuong xa hoi (ngudi an danh), chinh pha va sy bién dong cua thi trudng ching khoén trong
khi dich bénh Covid-19 bung phat. Két qua cho thdy cac nude ¢é chi sé tin tuong cao it co sy bién dong cua
thi truong chimg khoan hon céc nude c6 chi sd tin tudng thap.

Xie & cong su (2022) kiém tra mdi quan hé giita niém tin xa hoi va phan tmg cua thi truong chimg khoan
d6i voi cac cong bd ctia chinh phu vé viée dong cira va ma cira trd lai. Két qua cho thay, khi chinh phu thong
bao dong cira, 10ng tin anh hudng ciing chidu voi phan Gmg cua thi truong chimg khoan. Nhung khi chinh
phu thong bao mé ctra tré lai, su tin tuong anh hudng nguge chidu voi phan tng cia thi truong chimg khoan.

Mot sb nghién ctru ciing tim thdy mdi quan hé giira niém tin va cac quyét dinh rii ro (Chauhan & cong
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su, 2022; Jiang & Lim, 2016; Shen & cdng su, 2022). Cu thé, nha dau tu cang co niém tin vao thi truong
chtng khodn cang c6 tan suat giao dich thuong xuyén hon (Balloch & cong su, 2014; Georgarakos & Pasini,
2011; Guiso & cong sy, 2008). Nguoc lai, nha diu trr cang c6 mirc do tin twong xa hoi thp cang gidm tin
suat giao dich (Fiagbenu, 2022). Dua vao két qua cua cac nghién ctu trudc, gia thuyét dugce dé nghi nhu sau:

HI: Su tin twéng vao thi truong chiing khodn cé méi quan hé thudn chiéu véi mirc do thuwong xuyén giao
dich.

Céc nghién ctru hau hét ciing tim thay tan suat giao dich qua mic co lién quan dén qua ty tin trong cac
quyét dinh va dan dén két qua dau tu khong hiéu qua (Boussaidi, 2022; Czaja & Roder, 2020; Zhang & cong
sw, 2019). Tan suat giao dich qua muc cling c6 mdi quan hé v6i hanh vi thién vi hiéu tng nguoc (disposition
bias) (Kahya & Ekinci, 2022), va ciing 1 cong cu dé do luong mirc d6 rui ro trong cac quyét dinh tai chinh
(Phung & cong sy, 2021). Dua vao cac két qua nay, gia thuyét duoc dé xuat nhu sau:

H2: Tan sudt giao dich ¢6 méi quan hé thudn chiéu véi quyét dinh sir dung don bdy tai chinh.

Mot sb nghién ctru tim théy mbi quan h¢ gilra sy tin tuéng va st dung ng. Cu thé, Chauhan & cong su
(2022) da kiém tra sy tin tuong xa hdi va mirc d9 sir dung von vay ctia cac doanh nghiép. Két qua hién thi
moi quan hé nguoc chi€u gilra sy tin tuong va su dung ng, nghia 1a, cac nha quan ly cang tin tuéng vao xa
hoi, cang giam viéc vay von cho doanh nghiép. Jiang & Lim (2016) ciing tim thay cang tin tuong xa hoi cang
tranh dwoc no xdu. Cin cir vao cac két qua nay, nghién ciru dat gia thuyét nhu sau:

H3: Sy tin twong vao thi truong chitng khodn c¢6 moi quan hé nguwoc chiéu voi quyét dinh sir dung don bay.

Mo hinh nghién ctru duge xuat:

Hinh 1: M6 hinh nghién ctru

Tan suat giao

dich
' %
o
Su tin twong vao .
’ H3 A ,
thi truong ching Quyetdqlnll; su dung
khoan on bay

7} ‘

Dic diém nha diu tu:
- Gi6i tinh

- Tudi

- Hoc van

- Tinh trang hoén nhan
- Thu nhap

- Kinh nghiém déu tu

- Yéu thich rui ro

- Kién thirc tai chinh

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thdp dir lidu va phwong phdp st dung

Déi twong khao sat chinh ctia nghién ctru 1a nha dau tu ca nhan dang giao dich tai thi trudng chimg khoan
Viét Nam. Dit liéu thu thap tir bang khao sat truc tuyén duoc giri dén nha déu tu thong qua Google Form va
truc tiép tai cac hoi thao dugc t6 chirc boi cac cong ty chimg khoan. Qua trinh didu tra dién ra tir thang 1 dén
thang 5 nam 2022. S6 liéu mau dugc sir dung cho nghién ciru nay 1a 415.
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Nghién ctru str dung ba phwong phéap hdi quy da bién, hdi quy logit va mé hinh cdu tric tuyén tinh dé kiém
tra cac gia thuyét va cac mdi quan hé khac. Cac kiém dinh vé do tin cdy va hé sb tuong quan ciing duoc thyuc
hién trudc khi kiém dinh céc gia thuyét.

3.2. Nguén goc thang do

Su tin tudng la bién doc 1ap chinh va dugc do ludong thong qua 6 cau hoéi nhu “mirc dd tin cdy cia ban
d6i v6i thi truong chimg khoan Viét Nam néi chung?” Thang do nay duoc phat trién dwa vao nghién ctru
ctia Balloch & cong su (2014), Phung (2020) v6i nim mire do tir khong tin ciy dén hoan toan tin cdy. Su tin
tuong thi truong ching khoan duoc do ludng bang trung binh ciia 4 bién quan sat (Xem Bang 1):

TINTUONG = i (TIN2 + TIN3 + TIN4 + TING)

Tan suét giao dich dugc do ludng thong qua cau hoi “Mic do giao dich cua phiéu ciia Anh/Chi?” Thang
do nay duoc dya vao cac nghién ctru trude (Graham & cong sy, 2009; Phung, 2020) véi nam muae do: 1 (tor
1 dén 3 1an/nam hodc it hon) , 2 (tir 1 d&én 2 1an/quy), 3 (tir 1 dén 3 lan/thang), 4 (tir 1 dén 6 lan/tuan) va 5
(it nhat mot 1an mot ngay).

Quyét dinh str dung don bay dugc do luong thong qua cau hoi “Nhin chung, ty 1é ng trong danh muc
dau tu ciia ban nhu thé nao?” Thang do nay dugc dua vao nghién ctru ciia Phung (2020) véi nim murc do:
1 (Khong sir dung don bay), 2 (Dudi 20% mirc cho phép vay), 3 (20% dén dudi 30% mirc cho phép vay), 4
(30% dén dudi 50% mirc cho phép vay) va 5 (Str dung tdi da mirc cho phép vay). Céc cau hoi chinh duoc
trinh bay trong Phu lyc.

3.3. Céu triic bién trong mé hinh

M6 hinh bao gém 11 bién. Trong d6, su tin tudng thi truong chung khoan la bién doc 1ap chinh, tan suét
giao dich 14 bién trung gian va quyét dinh sir dung don bay 1a bién phy thudc chinh. Tam bién kiém soat bao
gdm: giGi tinh, tudi, hoc van, tinh trang hon nhan, thu nhap, kinh nghiém dau tu, kién thic tai chinh va yéu
thich riii ro. Bang 1 tém tit cac bién trong md hinh.

Kién thuc tai chinh dugc do ludong thong qua 16 cau hoi cta (Van Rooij & cong su, 2011; Phung, 2020).
Yéu thich rii ro dugc do ludng thong qua cau hoi “t6i la nguwoi chdp nhdn rii ro” cia Weber & cong su
(2012), v6i 1 (hoan toan khong dong ) va 5 (hoan toan ddng ). Cac bién kiém soat hau hét duoc st dung
rong rai bdi cac nghién clru trude (Nyakurukwa & Seetharam, 2022; Phung & cong su, 2021; Phung, 2022;
Yamori & Ueyama, 2022).

Biang 1: Tém tiit cac thang do chinh

Sb s oA Lk Nguén rg(")c thang | N gu(x)nrg(”y)c thang
T Mot Ma bien Loai bicn do tiéng Anh do tiéng Viét
. . Bién doc lap (Balloch & cong
1 Su tin tudng TINTUONG chinh s, 2014)
Ao A . Bién trung (Graham & cong
2 | Tan suat giao dich GIAODICH gian su, 2009) (Phung & cong
£ | 1z Bién phu (Phung & cong su, su, 2020)
3 Quyeét dinh sir dung don bay | SDDONBAY thuge chinh 2020)
4 | Kién thic tai chinh KIENTHUCTC (Van Roolj & cong
sw, 2011)
N . (Weber & cong su,
5 Yeéu thich rti ro RUIRO 2012)
6 | Gidi tinh GIOITINH Bién kiém
7 | Tuodi i TUOI soat Cac tac gia cla
8 Trinh d6 hoc van HOCVAN nghién ctru nay
9 Tinh trang hon nhan HONNHAN
10 | Thu nhép hang thang THUNHAP
11 | Kinh nghiém dau tu KINHNGHIEM

3.4. Kiém dinh dp tin cdy

Nghién ciru kiém tra d6 tin cdy (do luong théng qua hé sb Cronbach’s Alpha) cta thang do tin tuéng thi
truong chimg khoan (TINTUONG). Két qua dugc thé hién trong Bang 2 va cho thady TINTUONG c6 hé s6
Cronbach’s Alpha la 0,729, vdi 4 thang do TIN2, TIN3, TIN4 va TIN6. Theo chuén danh gia ctia Hair &
cong su (2014), thang do c6 hé s6 tin cay lon hon 0,7 dat yéu cau va du do tin cay dé thuc hién tiép tuc cac
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kiém dinh khéac. Do d6, thang do TINTUONG dugc sir dung dé kiém dinh cic mdi quan hé tuyén tinh trong
cac md hinh nghién ctru.

Bang 2: Kiém dinh dd tin cAy ciia thang do

Trung binh Phuong sai Tuone quan Hé sb Cronbach Hé sb
thang do néu  thang do néu bi éngtgn Alpha néu loai (Cronbach's

loai bién loai bién & bién Alpha)

TINTUONG 0,729
TIN2 9,2405 3,486 0,330 0,798
TIN3 9,9881 3,439 0,718 0,586
TIN4 8,9524 3,124 0,662 0,585
TING 9,0548 3,369 0,473 0,696

4. Két qua

4.1. Mo ta dir liéu

Mo ta dit liéu nghién ctru dugc tom tit trong Bang 3. Tong sé quan sat 1a 415 nha dau tu ca nhan; trong
d6 nam chiém 59% va nit 14 41%. Ty trong nam cao hon nit ciing twong dong véi mot sb nghién ctru trude
(Charness & Gneezy, 2012; Md Husin & cong su, 2022; Phung & cdng su, 2021). Pa s6 nha dau tu cd do
tudi trong khoang tur 25 dén 35, dat trinh do dai hoc, doc than, c6 thu nhap tir khoang 10 tri¢u/thang trd 1én
va ¢6 kinh nghiém diu tu chimg khoan duéi 5 nam.

Kién thirc tai chinh duoc do ludng théng qua 16 cau hoi, mdi cau tra 16i dung duoc 1 diém (Lusardi &
Mitchelli, 2007; Phung, 2022). Két qua cho théy, da s6 nha dau tu dat trén mirc trung binh. Piém sb cao nhat
1a 15/16 diém va thip nhat 13 0 diém. Pa s6 nha dau tu c6 xu huéng thich rui ro, tin suit giao dich c¢b phiéu
thuong xuyén, mirc do tin tuong thi truong chimg khoan cao va st dung ty 1¢ don bay cao. Két qua nay ciing
ddng nhat mot phan véi nghién ctru ctia Phing Thai Minh Trang & cong su (2022).

Béng 3: M6 ta dir liéu nghién ctru

Cic bién Trung binh Do léch chudn  Mikc thap nhat  Mikc cao nhét
1. GIOITINH (Nam =1) 0,59 0,49 0 1
2. TUOI 1,97 0,65 1 3
3. HOCVAN 2,06 0,37 1 3
4. HONNHAN (lap gia dinh = 1) 0,35 0,49 0 1
5. THUNHAP 2,54 0,59 1 3
6. KINHNGHIEM 1,77 1,03 1 4
7. KIENTHUCTC 9,60 3,27 0 15
8. RUIRO 2,96 0,88 1 4
9. GIAODICH 3,88 0,91 1 5
10. TINTUONG 3,10 0,58 1 4,5
11. SDDONBAY 3,89 1,05 1 5

4.2. Cic yéu té anh hwéng dén tan suit giao dich cé phiéu

Nghién ctru phat trién 3 mé hinh véi 3 phuong phép dé kiém tra cac yéu t6 anh hudng dén tan suat giao
dich ¢b phiéu. Céc phuong phap la hoi quy da bién (MLR) trong Mo hinh 1, hoi quy logit (OLR) trong M6
hinh 2 va céu triic tuyén tinh (SEM) trong M6 hinh 3. Viéc str dung da dang phuong phap giap dam bao tinh
bén virng cua cac mbi quan hé tuyén tinh. Két qua duoc trinh bay trong Bang 4 va Hinh 2.

Ca ba mo hinh déu thé hién TINTUONG anh hudng cing chiéu dén GIAODICH; nghia 1a nha dau tu
cang tin tudng vao thi trudng chimng khoan cang c6 tan suat giao dich ¢d phiéu thudng xuyén. Cu thé, hé sb
0,239 (p<0,01) gitta TINTUONG va GIAODICH trong mo hinh 1 c6 nghia la khi TINTUONG tang 1 don vi,
GIAODICH tang 0,239. Hé s6 -19,70 (p<0.01) thé hién nha dau tu c6 mirc d6 “tin twong” thi trudng ching

A

khoan c6 tan suit giao dich c6 phiéu thip hon nha dau tu “rat tin twong” thi truong ching khoén.
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Hinh 2: Méi quan hé cAu tric tuyén tinh (SEM)

Bing 4: Cic yéu t6 inh huong dén tin suiit giao dich c6 phiéu

A A 1a MLR OLR SEM
Bién doc lap
@ (@) 3)
TINTUONG 0,239%** 0,588%**
(3,134) (2,964)
Tin twdng so véi rat tin tuwdng -19,70%**
(340,45)
GIOITINH -0,154* -0,158*
(-1,662) (-1,727)
Nit so voi Nam 0,35%
(2,770)
TUOI -0,125 -0,125
(-1,364) (-1,385)
25-35 so voi > 35 0,76**
(6,280)
HOCVAN -0,162 -0,156
(-1,3006) (-1,274)
FIA U 0,300
Trung hoc phé thong so véi Pai hoc (0.780)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) -0,005 -0,018
(-0,045) (-0,1670
Doc than so voi Co gia dinh 0,02
(0,010)
THUNHAP 0,039 0,033
(0,469) (0,405)
10 triéu so voi > 10 triéu/thang -0,16
(0,480)
KINHNGHIEM 0,045 0,038
(0,88) (0,751)
. i, . -0,76*
3-5 nam so voi > 5 nam (3.40)
KIENTHUCTC 0,04%*%* 0,041 %**
(2,845) (3,03)
Pat 1 diém so véi 15 diém -2,10%
(3.41)
RUIRO 0,125%* 0,124%*
(2,51) (2,509)
. , SR 0,06
Khéng thich so voi thich rui ro (0.07)
H¢ 50 chan 2,884%** 1055,34%**
R’ diéu chinh /Pseudo R/R? 0,058 0,19 0,083
H¢ so F thay doi 3,878%**
Bdc ty do 9 41 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phu thuéc: giao dich cé phiéu GIAODICH. Cdc bién khdc xem
chil thich ¢ Hinh 2. MLR: héi quy da bién, OLR: héi quy logit, SEM: mé hinh cdu triic tuyén tinh. Hé sé T-test
trong ngodc. Chi s6 cho mé hinh phit hop SEM: CMIN = 80,173; DF = 32; p = 0,000; GFI = 0,974; AGFI =
0,914; TLI = 0,919; RMSEA = 0,06.
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Két qua ciing cho thdy mot s6 nhan khau hoc nhur gidi tinh, tudi, kinh nghiém, kién thirc tai chinh va yéu
thich rai ro c6 ¥ nghia trong viéc giai thich tan suit giao dich. Cu thé: (i) Gidi tinh, hé sb -0,154 (p<0,1)
(xem m6 hinh 1) thé hién nha dau tw nam c6 tan suat giao dich giao dich thap hon nha dau tu ni; (i) Tudi,
hé s6 0,76 (p<0,05) (xem md hinh 2) nghia 13 nha dau tu tudi tir 25-35 ¢6 tan suat giao dich c6 phiéu cao
hon nha dau tu tudi trén 35; (iii) Kinh nghiém, hé s6 -0,76 (p<0,1) (xem md hinh 2) giai thich ring, nha dau
tu c6 kinh nghiém dau tu c6 phiéu tir 3 dén 5 nam c6 tan sut giao dich thap hon nha dau tu c6 kinh nghiém
trén 5 nam; (iv) Kién thirc tai chinh ¢ hé s6 0,04 (p<0,01) va yéu thich rai ro ¢6 hé s6 0,125 (p<0,05) (xem
mo hinh 1) thé hién nha dau tu cang co kién thirc tai chinh va yéu thich rui ro cang c¢6 tin suit giao dich
thuong xuyén

4.3. Cic yéu té anh hwéng dén quyét dinh siv dung don bdy

Bing 5: Cac yéu té anh huwéng dén quyét dinh sir dung don biy

Bién doc lp MLR OLR SEM
C @ 2 3)
TINTUONG -0,033 -0,111
(-0,401) (-0,591)
Tin twéng so véi Rt tin tuwong (8:?(1)3)
GIAODICH 0,377** 0,379%%%*
(7,089) (7,195)
\ . oz \ N -1,083%**
Thuwong xuyén so voi rat thuong xuyén (17,784)
GIOITINH -0,165* -0,163*
(-1,649) (-1,644)
Nir so voi Nam 0,259
(1,481)
TUOI -0,18%* -0,181*
(-1,822) (-1,856)
25-35 sovoi > 35 (22232)
HOCVAN -0,033 -0,034
(-0,248) (-0,258)
Trung hoc phé théng so véi Pai hoc (-g, ’814 85)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) 0,025 0,028
(0,209) (0,238)
Doc than so voi Co gia dinh (_10’ ’73:76)
THUNHAP -0,093 -0,091
(-1,033) (-1,022)
10 triéu so voi > 10 tri¢u/thang (gf)g?)
KINHNGHIEM -0,044 -0,043
(-0,794) (-0,789)
3-5 nam so voi > 5 nam %zg;:;
KIENTHUCTC 0,034%** 0,034%**
(2,268) (2,307)
Dat 1 diém so véi 15 diém -?4’556 10;)*
RUIRO 0,101* 0,101*
(1,872) (1,898)
Khong thich rii ro so voi thich rii ro (_g’ ’876 52)
HE 56 chdn 2,732%%* 1127,41%%* Xem ghi chi
R? diéu chinh /Pseudo R*/R? 0,17 0,30 0,19
Hé 56 F thay doi 9,556%**
Bdc tu do 10 45 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phy thugc: St dung don bay SDDONBAY. MLR: hoi quy da
bién, OLR: hoi quy logit, SEM: mé hinh cau tric tuyén tinh. H¢ so T-test trong ngodc. Cac bién khdac xem chi
thich o Hinh 2.
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Nghién ctru phat trién 3 mé hinh v6i 3 phuwong phap MLR, OLR va SEM dé kiém tra cac yéu t6 anh huong
dén quyét dinh st dung don bay. Bang 5 va Hinh 2 trinh bay két qua cac mdi quan hé. Cu thé, GIAODICH
va SDDONBAY ¢6 hé sb 1a 0,34 (p<0,05), -1,083 (p<0,01) va 0,34 (p<0,01) twong ng v&i md hinh 1, 2
va 3. Két qua giai thich nhu sau: khi GIAODICH tang 1 don vi, SDDONBAY tang 0,34. Nha dau tu cang co
tan suat giao dich thuong xuyén cang sir dung don bay. Hé sb -1,083 (p<0,01) trong md hinh 2 nghia la nha
dau tu co tan sut giao dich ) phiéu “thuong xuyén” s€ str dung don béy thép hon nha dau tu giao dich )
phiéu “rat thuong xuyén”.

Mb hinh 1 ciing trinh bay mdi quan hé gitra SDDONBAY va GIOITINH tai hé s6 -0,165 (p<0,1); nghia
13, nha dau tw nam sir dung don bay thap hon nha dau tu nit. TUOI c6 hé s6 -0,18 (p<0,1) biéu thi rang, nha
dau tu cang 16n tudi cang str dung don bay thip. KIENTHUCTC c6 hé s6 0,034 (p<0,05) va RUIRO c6 hé
s6 0,101 (p<0,1) nghia 13, cang c6 kién thirc tai chinh cao va cang yéu thich rui ro thi cang sir dung don béy.
KINHNGHIEM c6 hé s6 0,957 (p<0,05) trong md hinh 2 biéu thi ring, nha du tu c6 kinh nghiém dau tu tir
3 dén 5 nam sir dung don bay nhiéu hon nha dau tu c6 kinh nghiém trén 5 nam.

4.4. Cic yéu té anh hwéng dén sw tin twéng thi truwong chirng khodn

Bang 6: Cac yéu t6 anh hwong dén su tin twéng thi treong chitng khosn

Bién doc lap MLR OLR SEM
@ @) 3)
GIOITINH (Nam = 1) 0,11* 0,051*
(1,813) (1,815)
Nir so voi Nam -0,33*
(2,88)
TUOI -0,01 -0,045%
(-0,176) -1,65
25-35 so voi > 35 0,64*
(2,95)
HOCVAN -0,01 -0,016
(-0,176) (-0,44)
Trung hoc phé théng so véi Pai hoc 0,32
(0,35)
HONNHAN (C6 gia dinh = 1) 0,06 0,046
(0,808) (1,402)
Doc than so voi Co gia dinh -0,11
(0,25)
THUNHAP 0,09* 0,046*
(1,646) (1,808)
10 triéu so voi > 10 triéu/thang -0,54
(1,470)
KINHNGHIEM -0,04 -0,002
(-1,047) (-0,129)
3-5 nam so voi > 5 nam 0,26
(0,510)
KIENTHUCTC 0,03%**%* 0,01 ***
(3,484) (2,24)
DPat 1 diém so véi 15 diém -3,49%%*
(8,20)
RUIRO 0,01 0,006
(0,226) (0,396)
Khong thich rii ro so voi thich rii ro 0,35
(0,70)
H¢ s6 chan 2,78 % 1714,22%%%* Xem ghi chu
R? diéu chinh /Pseudo R%/R? 0,04 0,08 0,043
Hé s6 F thay déi 3,19%%x*
Bdc tir do 8 29 32

Ghi chii: *:p<0,1; **: p<0,05; ***: p<0,01; Bién phu thudc: Su tin tuong — TINTUONG. MLR: hoi quy da bién,
OLR: hoi quy logit, SEM: mé hinh cau tric tuyén tinh. Hé so T-test trong ngodc. Cac bién khdac xem chu thich ¢
Hinh 2.

Nghién ciru ciing kiém tra mdi quan hé giita nhan khau hoc va sy tin tuong thi truong chimg khoan bang
cach phat trién 3 md hinh vé6i 3 phuwong phap MLR, OLR va SEM. Két qua dugc thé hién trong Bang 6 va
Hinh 2. B6n yéu t6 nhan khiu hoc bao gdm gi6i tinh, tudi, thu nhap va kién thirc tai chinh ¢6 anh huong
dén sy tin tuong. Cu thé, GIOITINH c6 hé b 0,11 (p<0,1) trong mo6 Hinh 1, nghia 1a nha dau tu nam tin
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tuong thi truong chimg khoan hon nha dau tu nit. TUOI c6 hé s6 0,64 (p<0,1) trong md hinh 2 thé hién ring,
nha dau tu tir 25-35 tudi c6 mirc do tin tudng thi trudng ching khoan nhiéu hon nha du tu hon 35 tudi.
THUNHAP c6 hé s6 0,09 (p<0,1) trong md hinh 1 nghia 1a nha dau tu cang c6 thu nhép cao cang tin tudng
thi trudng ching khoan. KIENTHUCTC ¢6 hé s6 0,03 (p<0,01) d& nghi rang, kién thirc tai chinh cang cao
cang tin tuong thi truong chung khoan.

4.5. Anh hwéng gidn tiép

Nghién ctru kiém tra anh hudng gian tiép cua su tin tudng dén quyét dinh st dung don by thong qua vai
tro trung gian ciia tan suat giao dich. Két qua duoc trinh bay tai Bang 7. TINTUONG tac dong truc tiép dén
GIAODICH tai hé s6 0,588 (p<0,05) va co6 tac dong gian tiép dén SDDONBAY thong qua GIAODICH tai
0,223 (p<0,05). Giai thich vé& mit thong ké, khi su tin tuéng tang 1 don vi, sir dung don bay ting 0,223. Do
d6, GIAODICH 1a bién trung gian két néi TINTUONG va SDDONBAY. Nghia 13, sy tin tudng tac dong dén
giao dich cb phiéu, va sy tac dong nay din dén viéc sir dung don bay.

GIAODICH ciing 1 bién trung gian c6 y nghia dén mbi quan hé giita gidi tinh, kién thirc tai chinh, yéu
thich riii ro va SDDONBAY. Nhiing yéu t6 nay déu co anh huong tryc tiép dén SDDONBAY. Do d6, gisi
tinh, kién thtrc tai chinh va yéu thich riii ro giai thich day du (truc tiép va gian tiép) dén quyét dinh sir dung
don bay.

Biang 7: Anh hwéng truc tiép, gidn tiép va tong mirc anh huéng
Anh huéng tryc Anh huéng tryc Anh huong gian tiép Téng anh

tiép dén tiép dén dén huong
SDDONBAY (thén
GIAODICH SDDONBAY qua Gl AODI(CH) &

TINTUONG 0,588 0,111 0,223 0,111
GIAODICH n/a 0,379 n/a 0,379
GIOITINH -0,158 0,163 -0,06 0,222
TUOI -0,125 -0,181 -0,047 0,229
HOCVAN -0,156 -0,034 -0,059 -0,093
HONNHAN -0,018 0,028 -0,007 0,021
THUNHAP 0,033 -0,091 0,013 -0,078
KINHNGHIEM 0,038 -0,043 0,014 -0,029
KIENTHUCTC 0,041 0,034 0,016 0,05
RUIRO 0,124 0,101 0,047 0,148

Ghi chii: “hé $6 in dgm” ¢6 mikc nghia thong ké tir 10%. Két qua trinh bay rut gon véi GIAODICH la trung
gian ket noi giita TINTUONG, cac bién kiem soat va SDDONBAY. Phan chu thich xem Hinh 2.

4.6. Thdo lugn

Két qua ciia nghién ctru duoc tong hop trong Bang 8. Lién quan dén cac gia thuyét, nghién ciru tim thay
mdi quan hé ciing chiu gitra sy tin tudng thi truong chimg khoan va tan suit giao dich. Do do, gia thuyét
H1 duogc chap nhan. Két qua nay dong nhat voi cac nghién ctru trude (Balloch & cong su, 2014; Fiagbenu,
2022; Georgarakos & Pasini, 2011). Gia thuyét H2 lién quan dén tan sut giao dich va quyét dinh sir dung
don bay ciing duoc chip nhan. Két qua nay dong gép thém vao kho tang 1y thuyét vé cac quyét dinh tai
chinh, cting v6i cac nghién ctru gan day nhu Kahya & Ekinci (2022) da tim thiy mbi quan hé giita tan suét
giao dich thuong xuyén va cac quyét dinh tai chinh bj thién vi.

Lién quan dén gia thuyét H3, mic du két qua trinh bay mbi quan hé nguoc chidu giira su tin tudng va sir
dung don bay, nhung khong c6 ¥ nghia thong ké, va do do, H3 bi bac bo. Két qua vé mdi quan hé ngugc
chiéu nay dong nhat véi cac nghién ctru trude nhu (Jiang & Lim, 2016; Meng & Yin, 2019). Tuy nhién,
nghién ctru tim thiy tic dong gian tiép cing chidu (co y nghia thdng ké) cua sy tin tuong dén str dung don
bay thong qua tan suat giao dich. Nghia 13, cang tin tuong thi truong chimg khoan cang giao dich thuong
xuyén, va didu nay din dén cang sir dung don bay. Cac nghién ctru trude (Boussaidi, 2022; Chauhan & cong
su, 2022; Czaja & Roder, 2020; Zhang & cong su, 2019) chi kiém tra mdi quan hé truc tiép gitra su tin tudng
(hoic tan suat giao dich) va cac quyét dinh rui ro. Vi vay, két qua nay dong gop vao kho tang 1y thuyét vé
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cac quyét dinh tai chinh.

Bén canh d6, nghién ctru ciing tim thay hau hét cac bién kiém soat nhu gidi tinh, tudi, thu nhap, kinh
nghiém, kién thirc tai chinh va yéu thich rii ro ¢6 anh hudng dén sy tin tudng, giao dich thuong xuyén va
sir dung don bay. Két qua nay ciing dong nhat vai mot s6 nghién ctru trude nhu (Charness & Gneezy, 2012;
Md Husin & cong sy, 2022; Phung & cong sy, 2021) va ciing dong gop thém vao 1y thuyét vé nhan khau
hoc va cac quyét dinh tai chinh.

Nha dau tu ¢6 xu hudng st dung don bay co thé xuat phat tir loi nhuan ky vong. Tuy nhién, quan diém
vé lgi nhuan ky vong khac nhau gitra tai chinh chuén tic va tai chinh hanh vi (Stout, 2009). Cu thé, theo tai
chinh chuén tic, nha dau tu ludn dua ra cac quyét dinh hop 1y. Dudi gia dinh 1 thi trudng canh tranh hoan
hao, nha dau tu khong c6 co hoi dé khong trung thyce. Do d6, loi nhuan ky vong hop 1y thuong “khong tinh
toan va hoan toan khong tu 10i”, va ho tin rang nhirg nguoi khac ciing “khéng tinh toan va hoan toan khong
tu loi” (Stout, 2009). Do d6, vai tro ctia su tin tudng khong ton tai trong thi truong canh tranh hoan héo.

Nguoc lai, cac nha nghién ctru hanh vi tranh luan rﬁng, nha dau tu khong luén luén “khdng tinh toan
hodc hoan toan khong tu 19i”. Trong diéu kién khong chéc chan, sy tin tudng tao thém strc manh cho nguoi
ra quyét dinh. Nha dau tu tin rang it nhat mot sé ngudi hodc t6 chic 1a dang tin cay (nhu thi truong ching
khoan) va s& gitp ho dat két qua nhu ky vong (Stout, 2009). Nghién ciru ciing quan diém vé6i cac nghién ciru
hanh vi tai chinh va khang dinh rang su tin tuong thi truong chig khoan ting tin suit giao dich thuong
xuyén va st dung don bay dé dat dugc két qua nhu mong doi.

Bang 8: Tém tit két qua
Cung chiéu
/ngwge chieu

Stt  Cac mdi quan hé Két qua

1 TINTUONG -> GIAODICH + HI: Chép nhan
2 GIAODICH -> SDDONBAY + H2: Chép nhan
3 TINTUONG -> SDDONBAY - H3: Béc bo
4__ TINTUONG -> GIAODICH _  -> SDDONBAY + *
S -> TINTUONG + *
6 GIOITINH -> GIAODICH - *
7 -> SDDONBAY . - *
8 -> TINTUONG + *
9 TUOI -> GIAODICH - *
10 -> SDDONBAY . - *
At -> TINTUONG
12 HOCVAN -> GIAODICH .
13 -> SDDONBAY -
14 -> TINTUONG +
5. HONNHAN -> GIAODICH -
16 -> SDDONBAY +
A7 -> TINTUONG T *
18 THUNHAP -> GIAODICH +
19 -> SDDONBAY -
20 _. -> TINTUONG -
21 KINHNGHIEM -> GIAODICH + *
22 -> SDDONBAY . - *
23 -> TINTUONG I "
24 KIENTHUCTC -> GIAODICH + *
25 -> SDDONBAY . + *
26 -> TINTUONG n
27 _. RUIRO -> GIAODICH + *
28 -> SDDONBAY + *

Chil thich: *: méi quan hé c6 y nghia tir 10%
5. Két luan, ham y quan tri va nghién ctru tiép theo
Nghién ctru st dung ba phuong phap bao gdm hoi quy da bién, hoi quy logit va ciu triic tuyén tinh dé
kiém tra cac gia thuyét va cac mdi quan hé khac. Két qua tim thiy su tin twdng tac dong truc tiép dén tin
suét giao dich va tac dong gian tiép dén sir dung don bay thong qua tan suat giao dich. Tan suat giao dich
anh hudng truc tiép dén quyét dinh st dung don béy. M5t s6 nhan khau hoc nhu gidi tinh, tudi, thu nhap,
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kinh nghiém, kién thirc tai chinh va yéu thich rti ro ciing giai thich dugc sy tin tuéng, tin suat giao dich va
str dung don bay. Két qua chip nhan gia thuyét H1 va H2 va bac b H3.

Nghién ciru c6 mot s6 dong gop. Vé khia canh 1y thuyét, nghién ciru da dong gop vao kho tang 1y thuyét
trong nudc 1an qubc té vé vai trd ciia sy tin tuong thi truong chimg khoan va sy anh hudng cta nd dén tan
sudt giao dich va quyét dinh str dung don bdy, va sir dung ba phuong phéap dé kiém tra cdc mbi quan hé truc
tiép va gian tiép nay.

Nghién ctru c6 mot s6 ham v dén nha dau tu va cac nha 1am chinh sach. Ddi v6i nha dau tu, dic biét nha
dau tu nt, tré tudi, cé kinh nghiém dau tu, kién thirc tai chinh cao va yéu thich rii ro, nén chu y kiém soat
murc d6 tin tudng thi trudng chimg khoan va tan suét giao dich bai ca hai yéu td nay déu tac dong dén viéc
sir dung don bay. Quan trong hon, trong diéu kién thi truong chimg khoan dang xudng, viéc giam tan suit
giao dich dan dén giam st dung don bay c6 thé mang lai an toan cho nha dau tu.

D6i voi cac nha 1am chinh sach, nghién ciru di cung cip mot birc tranh tong thé vé vai tro cua sy tin tuong
dong gop vao su phat trién ciia thi trudng chimg khoan noi riéng va nén kinh té noi chung. thi truong chiing
khoan thudc v6n xa hoi va duge xay dung tir [ong tin (Barbalet, 2009). Do d6, cac nha 1am chinh sach cha y
nang cao chét lwong thi truong chimg khoan bing cach kiém soat chit chd ning luc cua cac cong ty niém yét
va cong ty chimg khoan, va ciing can c6 nhitng chinh sach phat ning néu cac td chtrc vi pham dé dam bao
quyén loi cua nha dau tu. Cac cong ty mdi gi6i chimg khoan quan tim hon nira dén céc nha dau tu c4 nhan,
dac biét 1a nha dau tu méi va chua c6 kinh nghiém. Nhiing hoat dong vé dau tu tai chinh nhu tap hudn, hoi
thao va xay dung nhiéu cau lac bo tai chinh nén dugc té chtrc thuong xuyén. Diéu nay giup cac nha dau tu
¢6 nhiéu co hoi trao d6i va hoc hoi cung nhau dé dat két qua nhu mong doi va sau do, c6 dong luc tiép tuc
tham gia thi truong chiing khoan.

Nghién ctru ciing c6 mot s6 han ché. Két qua khong tim thiy sy tin twdong anh hudng tryc tiép dén quyét
dinh st dung don béy. Cac yéu t& nhan khau hoc nhu hoc vin va hon nhan khong anh huong dén sy tin
tuong, giao dich thudng xuyén va str dung don bay. Do d6, cac két qua nay nén dugc kiém tra thém & cac
nghién ctru sau. Bén canh d6, nghién ctu chi diéu tra cac nha dau tu ca nhan va vi vay, nén mo rong ddi
tugng nghién ctru nhu cac nha dau tu to chirc trong cac nghién ctru khac.

PHU LUC

Béang ciu héi chinh:

I/ Sw tin twéng: (1: Hoan toan khong tin tuong, 2: Khong tin tuong, 3: Trung lap, 4: Tin tuwong, 5: Hoan
toan tin tuong)

1/ Mirc db tin tuong ctia Anh/Chi vao ngudi moi gidi ching khoan? (chon 0 néu Anh/Chi khong c6 nguoi
mdi gidi ching khoan)

2/ Muc @0 tin tuong cia Anh/Chi vao trang dién tir vé thong tin tai chinh nhu cafef,vn, vietstock,
cophieu68,com

3/ Mtc d6 tin tudng cua Anh/Chi vao cac cong ty chiing khoan?

4/ Mirc d6 tin tuong ciia Anh/Chi vao cac cong ty niém yét ma Anh/Chi dang dau tu?

5/ Muc do tin tuong cua Anh/Chi vao sy tu van ctia ban bé hodc ngudi than dang lam & cac cong ty chimg
khoan? (chon 0 néu Anh/Chi khéng c6 nguoi lam ¢ cac cong ty chiing khoan)

6/ Muc d¢ tin tuong cua Anh/Chi vao thi truong ching khoan ma Anh/Chi dang giao dich?

II/ Tan suit giao dich

Murc d6 giao dich ) phiéu ctia Anh/Chi?
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o Tir 1 d&n 3 1an/nam hoac it hon

o Tu 1 dén 2 lan/quy

o Tir 1 dén 3 lan/théang

o Tur 1 dén 6 lan/tuan

o It nhat mot 1an mot ngay

11/ Quyét dinh sir dung don bay

Khi Anh/Chi dau tu ¢6 phiéu, ty 18 don biy Anh/Chi st dung la:
o Khong st dung don bay

o Du6i 20% muc cho phép vay

0 20% dén dudi 30% mirc cho phép vay
0 30% dén dudi 50% mirc cho phép vay
o Str dung ti da mirc cho phép vay
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