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Toém tat:

Nghién ciru ndy xem xét sw anh hieong ciia hiéu biét tai chinh va niém tin vdo tw van tai chinh
dén quyét dinh sw dung dich vu tw van dau tw chung khodn cua nha dau tw ca nhdn. Dua trén
cudc khdo sdt triec tuyén 255 nha dau tw chitng khodn tai thanh phé Ho Chi Minh tir thang 1
dén thang 3 nam 2022, bang ky thudt phan tich hoi qui Probit, ching t6i nhdn thdy hiéu biét
tai chinh va niém tin vao tw van tai chinh déng vai tro quan trong doi véi quyét dinh sir dung
dich vu tw van dau tw chimg khodn. Hon nita, anh hwéng nay dwong nhie manh mé hon sau
khi kiém sodt thém cdc yéu té6 mirc chdp nhdn rii ro, kinh nghiém dau tw, tan sudt giao dich
va nhén khdu hoc. Két qua nay la co sé dé ching t6i dé xudt cac khuyén nghi doi véi cac nha
hoach dinh chinh sdch va tw vén tai chinh gép phan phat trién thi truong chimg khodn néi
chung va thi triong dich vu t van dau t chitng khodn néi riéng tai thanh phé Ho Chi Minh.
Tir khéa: Nha dau tu ca nhan, tu van dau tu ching khoan.

Ma JEL: G02, G2.

The decision to use securities investment advisory services: Empirical evidence in Ho
Chi Minh City

Abstract:

This study examines the impact of financial knowledge and belief in financial advisors on
individual investors’ decisions to use security investment advisory services. By employing the
Probit regression analysis technique, we found that financial understanding and confidence
in financial advisors based on an online survey of 255 securities investors in Ho Chi Minh
City from January to March 2022 play an important role in the decision to use security
investment consulting services. Furthermore, this effect seems stronger after controlling for
risk tolerance, investment experience, trading frequency, and demographic characteristics.
This result is the basis for our proposals for recommendations for policymakers and financial
advisors to contribute to the development of the stock market in general and the securities
investment advisory service market in Ho Chi Minh City in particular.

Keywords: Individual investors, securities investment advisory.

JEL code: G02, G2.
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1. Gi6i thiéu

Gan day, da c6 cac nghién ctru ghi nhan cac nha dau tu ca nhan mic phai nhing sai 1dm nghiém trong vé
tai chinh gy anh hudng dén stc khoe tai chinh. Pic biét, cic nha ddu tu c4 nhan nim giir danh myc dau
tu kém da dang (Goetzmann & Kumar, 2008; Kelly, 1995) va giao dich qua nhiéu (Barber & Odean, 2000;
Graham & cong sy, 2009). Két qua, nha dau tu ¢6 khuynh huéng lam cho thi trudng ching khoan hoat dong
kém hiéu qua (Barber & cong su, 2009). Nhing két qua tai chinh tiéu cuc c6 thé dugc giam thiéu néu nha
dau tu ca nhan su dung dich vu tu van tai chinh, vi s& dugc hd tro khic phuc cac hanh vi léch lac (Bluethgen
& cdng su, 2008; Hoechle & cong su, 2017; Kramer, 2012) va cai thién nang luc tai chinh (Calcagno &
Monticone, 2015) ciing nhu phat trién cac co ché tai chinh (Collins & O’rourke, 2010).

Tuy nhién, bang chimg cho thdy cac nha dau tu ca nhan c6 thé khong sir dung dich vu tu van tai chinh vi
kém hiéu biét tai chinh (Bhattachayrya & cong s, 2012) va niém tin vao tu van tai chinh thap (Lachance &
Tang, 2012). Mot s6 nha dau tu ¢4 nhan ¢ xu hudng tranh tiép can tu van tai chinh vi lo ngai khi lam viéc
cung cac chuyén gia (Gerrans & Hershey, 2017; Van Rooij & cong su, 2011). Mot s6 nghién ctru di cho thay
cac chuyén gia tu van tai chinh gay hai nhiéu hon loi (Mullainathan & cong su, 2012; Hackethal & cong
su, 2012), trong khi nghién ciru khac chi ra nhiing tac dong tich cyc ciia chuyén gia tu vin (Kramer, 2012;
Hung & Yoong, 2010). Vi vay, khong thé du doan rd rang hiéu biét tai chinh c6 lién quan dén quyét dinh sir
dung dich vy tu van tai chinh hay khong.

Ngoai ra, c¢6 bang ching mau thuin, nhu Calcagno & Monticone (2015) va Collins (2012) cho thy hiéu
biét tai chinh va hanh vi sir dung dich vu tu van tai chinh 14 sy bd sung hon 14 thay thé nhau. Theo Bucher &
Koenen (2011), nha dau tu hiéu biét tai chinh cang cao s& khién chuyén gia tur van tai chinh cang cung cip
thong tin tot hon. Va cac nha dau tu cang am hiéu s& tu van tai chinh cang nhiéu vi chi phi co hoi vé thoi
gian cao. Pong quan diém, Van Rooij & cong sy (2011) nhan thay nguoi it hiéu biét tai chinh s& dua nhiéu
hon vao cc ngudn tu van tai chinh khong chinh thirc, nhu ban bé va gia dinh. Kém hiéu biét khién ho khong
du kha niang nhén biét tinh trang thiéu hiéu biét tai chinh, din dén viéc danh gia qua cao kha ning ciia minh
va khong can dén dich vu tu van tai chinh (Kruger & Dunning, 1999).

Trai véi cudc tranh luan vé loi ich va bét loi ciia tu vén tai chinh, cac yéu t6 lam cho nhu cau tu vin ngay
cang tang ké tir thoi Covid-19 lai it dugc cht y. Bao céo cho biét lugng khach hang yéu cau tu van gia ting
trong dich Covid-19, gdm nhiéu van dé lo ngai vé tai chinh (American college of surgeons, 2020), do su lay
lan nhanh va chua tung c6 cua Covid-19 dﬁ lam cho thi trudng tai chinh bién dong 16n, khién cac nha dau
tu bi thiét hai nang chi trong thoi gian ngan (Zhang & Ma, 2020). Hon nira, Covid-19 da chuyén dich vu tu
van tai chinh tir hinh thirc twong tac tryc tiép sang cic nén tang truc tuyén, anh huong dén cach thirc tu van
da duoc hinh thanh va ton tai (Fox & Bartholomae, 2020).

Gan day, c6 cac nghién ctru chi ra sy anh hudng cta hiéu biét tai chinh dén tu vén tai chinh qua phén tich
dir liéu khao sat Ho gia dinh ciia ngan hang De Nederlandsche va cac nha dau tu cia mot ngan hang ban
1¢ 16n & Ha Lan (Kramer, 2016); anh huong cta niém tin dén tu van tai chinh dwa vao dir liéu khao sat tir
American Life Panel (ALP) cua tip doan RAND (Burke & Hung, 2021); anh hudng cua hiéu biét tai chinh
dén hanh vi st dung dich vu tu vén tai chinh trong giai doan trudc va trong dich Covid-19 tai My (Rabbani
& cong sy, 2021). O Viét Nam, nghién ctru yéu td anh hudng dén quyét dinh str dung dich vu tu van dau tu
chtg khoan con han ché, dic biét sau khi dich Covid-19 da dugc kiém soat hiéu qua. Nghién ctru nay diéu
tra anh hudng ctia hidu biét tai chinh va niém tin vao tu van tai chinh ciing cac bién kiém soat khac dén quyét
dinh st dung va muc do st dung dich vu tu van dau tu ching khoan tai thanh phé Hb Chi Minh nham cung
cap nhitng bang chimg quan trong va nhimg hiéu biét sau sic cho cac bén tham gia thi truong.

Nghién ctru nay duoc thyc hién nham lap day khoang tréng nghién ctru, phtt hop véi thuc tién tai Viét
Nam va giai quyét cac muc tiéu: (i) hiéu biét tai chinh va niém tin vao tu vén tai chinh c6 anh huéng nhu
thé nao dén quyét dinh st dyng va mtc do str dung dich vu tu véan dau tu chung khoan cua cac nha dau tu ca
nhan; (i) dé xuat mot sb khuyén nghi cho cac chu thé tham gia trén thi truong ching khoan.

2. Tong quan cac nghién ciru truéce

2.1. Hiéu biét tai chinh

Céc nghién ciru trude da chi ra nhiéu méu thudn trong mdi quan hé gitra hiéu biét tai chinh va nhu ciu tu
van tai chinh... Cu thé, Hung & Yoong (2010), Kramer (2016), Gerrans & Hershey (2017) va Hsu (2021)
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d3 tim thdy mdi quan hé tiéu cuc gitra hiéu biét tai chinh va tu van tai chinh.

Nguoc lai, c6 bang chimg ting ho quan diém hiéu biét tai chinh ¢ thé bo sung cho sy am hiéu vé tai chinh.
bic biét, Calcagno & Monticone (2015) phat hi¢n nhiing nha dau tu ca nhan c6 hiéu biét tai chinh cao c6
nhiéu kha ning sir dung dich vu tu véan tai chinh vi ho biét loi ich cua tu van. Hon nita, cac nha dau tu it hiéu
biét thuong danh gid qué cao nang luc cia ho, dan dén it tim kiém dich vu tu vin (Kruger & Dunning, 1999).
Vi bdi canh Ha Lan, Van Rooij & cong su (2011) cho thdy cac nha dau tu ¢6 hiéu biét tai chinh cao thudng
sir dung ngudn thong tin chinh thirc nhu 161 khuyén tir cic chuyén gia. Twong tu, Collins (2012) nhan thay
cac ho gia dinh & My c6 kién thirc tai chinh thap thudng it sir dung tur van tai chinh, trong khi Burke & Hung
(2021) chi ra hiéu biét tai chinh cao c6 quan hé tich cuc v6i nhu cau tu vén tai chinh chuyén nghiép trong
bdi canh Hoa Ky. Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa (2019) cho thdy nguoi c6 hiéu biét tai chinh cao thuong
tich cuc tiép can dich vu tu van lya chon hinh thirc dau tu khi nghi hwu tai Viét Nam. Rabbani & cong sy
(2021) phat hién hiéu biét tai chinh c6 quan hé thuan véi viéc sir dung tur van tai chinh & ca trudc va trong
dich Covid-19 tai My.

2.2. Niém tin vao tw vén tai chinh

C6 nhiéu nghién ctru chi ra quan hé ddng bién gitra niém tin va quyét dinh ctia nha dau tu. Theo Georgarakos
& Inderst (2011), niém tin vao tw van tai chinh c6 anh huong dén viéc tham gia thi truong chimg khoan,
dic biét 1a dbi v6i cac nha dau tu it hiéu biét tai chinh. Do d6, niém tin c6 thé truc tiép anh hudng dén quyét
dinh str dung dich vu tu vén tai chinh. V& mat nay, Guiso & Jappelli (2006), Kramer (2016) va Christellis
& cong sy (2010) nhan théy niém tin ¢ quan h¢ tich cyc manh mé véi viéc st dung tu vén tai chinh va uy
thac dau tu.

2.3. Cic yéu t6 khdc anh hwéng dén quyét dinh sie dung dich vu tw vin tai chinh

Céc nghién ctru trudc da chi ra muc chép nhan rui ro ¢6 quan h¢ nghich (Hanna, 2011; Kramer, 2016;
Rabbani & cong sy, 2021) va quan hé thuan (Anne & Lei, 2021) véi nhu cau tu van tai chinh.

Céc nghién ctru hién c6 di xac dinh cac yéu t6 c6 anh hudng nhat quan dén hanh vi st dung dich vy tu
vén tai chinh nhu tudi, gidi tinh, hén nhan, sy giau c6 va thu nhap, hoc van, kién thic tai chinh va cac bién
cd tiéu cuc trong cudc séng (Fan, 2020, 2021; Ford & cong sy, 2020). Nhu cAu tu van tai chinh ¢ xu hudng
gan lién v6i thu nhap va su giau co (Chang, 2005; Bluethgen & cong sy, 2008; Elmerick & cong su, 2002;
Hanna, 2011; Joo & Grable, 2001; Rengert & Rhine, 2016), gido duc (Hanna, 2011; Elmerick & cOng su,
2002), nit (Bluethgen & cong su, 2008; Joo & Grable, 2001; Hackethal & cong su, 2012), da két hon (Joo &
Grable, 2001), va tudi (Bluethgen & cong sy, 2008; Hanna, 2011; Fan, 2021). Hackethal & cong su (2012)
cling cho rang kinh nghiém dau tu c6 quan hé thuan véi nhu cau tu van tai chinh.

Trong giai doan Covid-19 tai Hoa Ky, khi danh gia dac diém nhan khau hoc, Rabbani & cong su (2021)
cho thay nir, 16n tui hon nhom tham chiéu tir 25 dén 34 tudi, va cac goa phu sir dung nhiéu tu van tai chinh
trude va trong dai dich. Trudce dai dich, nhitng nguoi ¢6 thu nhap 16n hon 100.000 d6 la so voi nhém tham
chiéu dudi 25.000 db la, it sir dung tu van tai chinh, trong khi trong dai dich, nhirg ngudi ¢6 thu nhip nhiéu
hon 100.000 d6 la str dung nhiéu tu van tai chinh. Tac dong ti€u cuc da dugc ghi nhan gitra viéc st dung tu
vén tai chinh va trinh d6 hoc van trong qua trinh dich bénh. N st dung tu vén tai chinh nhiéu hon nam gidi
va ty 18 nay da giam dang ké & nit trong thoi ky dai dich so véi trude dai dich Covid-19 (Rabbani & cong
su, 2021).

3. M6 hinh va phuwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. Hiéu biét tai chinh

Hiéu biét tai chinh 1a mot trong cac yéu td giai thich tai sao cdc nha dau tu c4 nhan ¢6 hodc khong sir dung
dich vu tr van tai chinh. Nha dau tu hiéu biét tai chinh cao c6 nhiéu kha nang st dung dich vu vi ho biét loi
ich nhan duoc. Bang chimg, da c6 nhiéu nghién ctru chi ra mdi quan hé tich cuc giira hiéu biét tai chinh va
tw van tai chinh (Kruger & Dunning, 1999; Collins, 2012; Burke & Hung, 2021; Calcagno & Monticone,
2015; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Rabbani & cong su, 2021). Gia thuyét nghién ctru:

H]I: Hiéu biét tai chinh ¢6 quan hé tich cuc voi quyét dinh sw dung dich vu tu van tdi chinh.

3.1.2. Niém tin vdo tw van tdi chinh
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Niém tin 1a dong lyc quan trong khi dua ra quyét dinh. Nha dau tu c6 niém tin cang cao s& cang c6 nhiéu
kha nang st dung dich vu. That vay, c6 nhi€u nghién ctru da chi ra quan h¢ tich cuc giira ching (Guiso &
Jappelli, 2006; Christellis & cdng su, 2010; Kramer, 2016), ké ca khi ki€ém soat cac dac diém nhan khau hoc
(Burke & Hung, 2021). Gia thuyét nghién cuu:

H2: Niém tin vao tu vén tdi chinh c6 quan hé tich cuc voi quyét dinh sw dung dich vu tw van tai chinh.

3.1.3. Cdc yéu 6 khdc

Nhu cac nghién ctru khac, ching t6i st dung cac bién muc chép nhén rui ro, kinh nghiém dau tu, tan suit
giao dich va nhan khau hoc lam bién kiém soat. C6 nhiéu nghién ctru chi ra quan hé thuan hodc nghich cua
murc chap nhan rii ro va khuynh hudng ti€p can dich vu tu van (Gerhardt & Hackethal, 2009; Lachance &
Tang, 2012; Kramer, 2016; Rabbani & cong su, 2021). Tuoi tac, hoc van va thu nhap cé thé giai thich hanh
vi st dung dich vu tu van tai chinh (Hung & Yoong, 2010; Calcagno & Monticone, 2015; Kramer, 2016;
Anne & Lei, 2021).

3.1.4. M6 hinh nghién curu

Ham hoi quy:

Y=4+pX+E (1)

Trong do: Y 1a bién phu thude, ¢ hai truong hop:

(i) Y: ma hoa “1” néu nha dau tu st dung dich vu tu vén tai chinh va “0” néu khong st dung. Str dung hoi
quy probit.

(1) Y: “muc d6 st dung dich vu tu van tai chinh”, ma héa “1” néu nha dau tu st dung tu van nhung tu
quyét dinh dau tu, “2” néu nha dau tu iy thac mot phan nhé danh muc dau tu, va “3” néu nha dau tu uy thac
phan 16n hoac toan bo cac quyét dinh cho tu van tai chinh. Str dung hoi quy ordered probit.

X Bién doc 1ap gdm hiéu biét tai chinh, niém tin vao tu van. Cac bién kiém soat gdbm mirc chap nhén rui
ro, kinh nghi¢m déu tu, tan suat giao dich, gidi tinh, hon nhén, tudi, hoc van va thu nhép. B 1a h¢ s6 hoi quy
va fi la cac h¢ so hoi quy twong tmg véi cac bien X.. € la sai sO.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Khao sat duge thuc hién tai thanh phé HO Chi Minh trong quy 1 nam 2022, bang hoi dugc thiét ké sin
va giri di théng qua nén tang Unipark (www.unipark.de). M4t khoang 30 phut dé hoan thanh, gom ba phan:
(a) danh gia niém tin vao tu van tai chinh va kha nang chap nhan rui ro, (b) thudc do hi€u biét tai chinh, (c)
danh gia nhan khau hoc. Mau duoc gidi han & ba nhém: khach hang ctia ngan hang, khach hiang cua cong
ty moi gioi, va sinh vién dai hoc.

Mau ban dau gdm 908 ngudi, loai 16 ngudi do thoi gian hoan thanh khao sat qua dai va cac ciu tra 16i co
gia tri qua cao. Tir mau cudi cung gom 892 ngudi, chon mot mau con 255 ngudi cé dau tu ching khoan dé
phan tich sau hon.

Bién phu thudc “quyét dinh sur dung dich vu tu vén tai chinh” duoc ma hoa “1” néu ¢o st dung va “0”
néu khong co.

Vi hanh vi sir dung dich vu tu van tai chinh c6 thé khac nhau giita cac c4 nhan, phu thudc vao cach ma cac
chuyén gia tu van tham gia vao quyét dinh dau tu cia ho (Bachmann & Hens, 2015; Hsu, 2021). DBé danh gia
thém vé hanh vi, chiing t6i héi ngudi tham gia cau hoi dugce st dung boi Bachmann & Hens (2015): “Cau
ndo sau day mo ta chinh xac nhat viéc ban sin sang uy thac cac quyét dinh tai chinh cho tu van tai chinh
hién tai cua minh?”. D& tranh kho khan khi udc luong, chiing t61 gdp cac cau tra 101 va ma hoa “1” =co tu
van nhung tu quyét dinh, “2” = ity thic mot phan nhé danh muc dau tu, va “3” = uy thac toan bd hodc phan
lon quyét dinh.

Hiéu biét tai chinh dugc do ludng qua ba cau hoi kién thirc tai chinh co ban duge phat trién boi Lusardi &
Mitchell (2007), gom ty suat sinh 101, lam phat va da dang hoa rii ro. Cac cau hoi dugc do luong dung hay
sai. Sau d6, ma hoa “0” = “hiéu biét tai chinh thap” néu dung 0 dén 1 cau, va “1” = “hicu biét tai chinh cao”
ncu ding 2 dén 3 cau. Ni€m tin vao tu van tai chinh dugc do luong qua mirc 46 dong vy tir thap dén cao bang
cau hoi véi thang do Likert 7 diém “Hau hét cac chuyén gia tai chinh déu dang tin cay?”.

Mirc chap nhén rui ro ¢6 diém tir “0” dén “10” qua cau héi: “Nhin chung, ban 1a nguoi chap nhan rui ro,
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hay ¢ ging tranh rui ro?”. Kinh nghiém dau tu duoc dya vao thoi gian dau tu, phan bd chimng khoan va
lich sur giao dich. Tan suat giao dich dya vao so0 lan giao dich trong 3 thang qua. Gidi tinh dugc ma hoa “0”
cho nir va “1” cho nam. Hon nhan dugc ma hoa “0” chua két hon hodc khac va “1” da két hon. Tuoi dudi
30 dugc ma hoa “17; “2” tr 30 dén dudi 39; va “3” tir 40 tro 1én. Hoc van gom: 1 = trung hoc pho thong trd
xuong; 2 = Cao dang/Pai hoc; va 3 = Thac si/Tién si. Thu nhép (triéu dong): 1 = dudi 8; 2 = 8 dén dudi 16;
va 3 =16 tr¢ 1én.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1: Phan tich mo ta

Bién Sb Gia tri Bién S6  Giatri
quan trung quan trung
sat binh/ sat binh/
Ty 1é Ty 18
Bing A: Hanh vi tim kiém dich vu tw vin Bang D: Hoat dong giao dich
Quyét dinh sir dung dich vu tw vin Kinh nghiém dau tu 255 1,839
(1,024)
Khong sir dung 100 39% Tan suit giao dich 255 2,718
(1,658)
C6 sir dung 155 61% Bing E: Cac bién nhan khiu-xi hdi hoc
Mure dp siv dung dich vu tw vin tii chinh Gioi tinh
Str dung dich vu nhung tu quyét dinh 36 23% N 120 47%
toan bo Nam 135 53%
Uy thac mdt phin nho cho tu van tai 107 69% Do tudi
chinh <30 184 72%
Uy thac phén 16n hodc toan bo cac 12 8% 30 -39 52 20%
quyét dinh cho tu van tai chinh > 40 19 8%
Bang B: Piém ciia hiéu biét tai chinh Két hén
0 100 39% Co 56 22%
Khéng 199 78%
1 155 61% Trinh dj hoc vin
Tir trung hoc phd thong 100 39%
tré xuéng
Bang C: Céc bién tam Iy Cao dang/Dai hoc 129 51%
Niém tin vio tur van tai chinh 255 2,941 Thac si/Tién si 26 10%
(1,234)
Mirc chdp nhén rui ro Thu nhap (triéu dong)
Théap hon trung binh 59 23% Dudi 8 141 56%
Cao hon trung binh 196 77% Tir 8 dén dudi 16 57 22%
Tir 16 tro 1én 57 22%

Bang 2: Tém tit thong ké theo hanh vi vamire d9 sir dung dich vu tw van tai chinh

Bién Quyét dinh sir dung dich Mirc do sir dung dich vu tw van tai
vu tw van tai chinh chinh
Khong su Str dung Tuvannhung Uy thac Uy thac
dung tu quyét dinh  mot phé*m toan bo
toan bo nho hoac phﬁn
16n
Bang A: Hiéu biét tai chinh 0,55 0,645 0,694 0,673 0,25
(0,5) (0,48) (0,467) (0,471) (0,452)
Biang B: Cic bién tam Iy
Niém tin vao tu vén tai chinh 2,79 3,032 2,388 3,102 2,833
(1,208) (1,245) (1,236) (1,265) (1,114)
Mic chép nhén rui ro 0,71 0,860 0,778 0,804 0,917
(0,456) (0,396) 0,421) (0,399) (0,288)
Biang C: Hanh vi dau tw
Kinh nghiém diu tu 1,85 1,825 1,888 1,794 1,916
(1,028) (1,020) (1,165) (0,978) (0,996)
Tén suit giao dich 2,66 2,742 2,388 2,822 3,083
(1,596) (1,697) (1,626) (1,681) (2,020)

Ghi chu: Gia tri trung binh (D¢ léch chucfn).
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Bang 1 tom tit cac théng ké chinh ctia mau. Mau c¢6 hoc van twong ddi cao, hon 60% c6 mot bang dai
hoc. 6 tudi con tré, hau hét dudi 30 (72%) va chua két hon (78%). Nam chiém 53% mau. Hon phéan nira
mau c6 thu nhap hang thang duéi 8 triéu dong (55%). C6 61% str dung dich vu tu van tai chinh, va trong d6
c6 77% uy thac mdt phan hodc toan bd cac quyét dinh dau tu cho tu van tai chinh.

Bang 2 cho thiy nhitng ngudi c6 sir dung dich vu tu van va ty thac mot phan cac quyét dinh dau tu co
diém cao nhat vé hiéu biét tai chinh. Nguoc lai, diém thap nhat thudc vé nhitng ngudi uy thac toan bg.

Nhirng ngudi ty thac dau tu toan bd c6 mirc chap nhén rii ro thdp nhat. Nguoc lai, nhitng nguoi c6 mirc
chap nhan ruai ro cao nhat thi chi yéu tu quyet dinh dau tu. Va that th vi khi nhiing nguoi tin tuéng vao tu
van nhat lai khong uy thac toan b ma chi uy thac mdt phan nho. Duong nhu thiéu hiéu biét tai chinh 1a 1y
do chinh dé uy thac toan bg.

4.2. Két qua hoi quy

Bing 3: Két qua hdi quy probit va ordered probit sir dung bién cong cu thay cho hiéu biét tai chinh

Bién ) @ [©) )
Quyét dinh sir Quyét dinh sir Mire d9 sir Mikc d§ sir
dung dich vu tw dung dichvutw  dungdichvu  dung dich vu
van tai chinh van tai chinh tw vAn tai tw van tai
chinh chinh
Hiéu biét tai chinh cao 1,343%* 1,170%* -0,191 -0,134
(0,595) (0,551) (0,442) (0,450)
Niém tin vao tu vén tai chinh 0,180%* -0,012
(0,077) (0,084)
Mirc chép nhan rii ro 0,431%* 0,382 0,350 0,350
(0,217) 0,212) (0,257) (0,257)
Kinh nghiém diu tu -0,022 -0,023 -0,000 -0,001
(0,099) (0,098) (0,110) (0,109)
Tén suat giao dich 0,050 0,041 0,083 0,071
(0,060) (0,059) (0,065) (0,063)
Gi6i tinh (nam) 0,013 0,054 0,221 -0,189
(0,190) (0,185) (0,147) (0,158)
Tudi
<30
30 -39 -1,132% %% -1,161%%* -0,520 -0,539
(0,339) (0,334) (0,410) 0,411)
> 40 -0,602 -0,695 -0,585 -0,590
(0,463) (0,454) (0,498) (0,498)
Két hon 0,305 0,349 0,123 0,122
(0,299) (0,294) (0,328) (0,328)
Hoc vin
Trung hoc phé théng tro xudng
Cao dang/Dai hoc 0,339 0,263 0,092 0,090
(0,219) (0,213) (0,237) (0,237)
Thac si/Tién si 0,272 0,426 0,133 0,127
(0,394) (0,387) (0,430) (0,431)
Thu nhép (triéu ddng)
<8
8dén<16 0,278 0,318 0,519% 0,521%*
(0,257) (0,254) (0,296) (0,296)
>16 0,506% 0,576%* 0,064 0,074
(0,279) (0,278) (0,313) (0,318)
N 255 255 155 155

Ghi chu: *p < 0,10, **p < 0,05, ***p < 0,01.

pé han ché rui ro ndi sinh, ching t6i kiém soat nhan khau hoc, murc chép nhan rui ro, kinh nghiém dau tu
va tan suét giao dich. Nhung viéc bd qua cac bién doc lap khac nhu sy qua tu tin, hanh vi lIéch lac, dac diém
tinh cach... trong mo hinh c6 thé gay ra hién tugng noi sinh. Vi cac nghién ctru trude da ching minh qué ty
tin anh hudng tiéu cyc (Lusardi & Mitchell, 2007; Porto & Xiao, 2016; Kramer, 2016; Hsu, 2021), 1&ch lac
tu bao vé va tinh toan bat hop 1y tic dong tich cuc (Hsu, 2021) dén nhu ciu tu van tai chinh. Tinh c&i mé
va tan tim anh huéng tich cuc va tinh huéng ngoai anh hudng tiéu cuc dén nhu cu tu van chuyén nghiép
(Chatterjee & Fan, 2021). Dé xir Iy noi sinh, dau tién, ching t6i thu dugc két qua qua k¥ thuat hoi quy probit
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va ordered probit dé kiém tra anh huong cta cac yéu té dén quyét dinh sir dung va murc do sir dung dich vu
tu van tai chinh. Tiép theo, ching t6i lam theo cach tiép cén ctia nhiéu tac gia (Kimball & Shumway, 2010;
Van Rooij & cong sy, 2011), hoi vé kién thirc tai chinh ma ho da duogc hoc trude khi tham gia dau tu. Chung
t6i gia dinh gido duc tai chinh tuong quan thuan véi mirc d6 hicu biét tai chinh ¢ hién tai, nhung khong lién
quan tryc tiép dén nhu cau tu van tai chinh chuyén nghiép. Chung t6i st dung bién cong cu nhu cach tiép
can ctia Lusardi & Tufano (2015) va Fornero & Monticone (2011), vi phtt hop vé6i nghién ctru nay. O Bang
3, sir dung hoi quy probit hai budc véi bién giai thich ndi sinh cho mé hinh 1, 2. Hoi quy ordered probit vai
bién cong cu cho md hinh 3, 4 duoc xir Iy bang cong cu Stata “CMP” do Roodman (2011) phat trién.

4.2.1. Anh huong cua hiéu biét tai chinh va niém tin dén quyét dinh su dung dich vu tw van tdi chinh

Bién phy thudc trong mé hinh (1) va (2) & Bang 3 12 bién nhi phan “quyét dinh st dung dich vu tu vén tai
chinh”. Sau khi xir Iy vin d& noi sinh cho thay hiéu biét tai chinh cang cao thi quyét dinh tu van tai chinh
cang nhiéu, giéng két ql}é bap dau. Gia thpyét H, duogc ung ho, phu hop yc’ri cac nghién ciru trude day vé
tac dong tich cuc cua hiéu biét tai chinh doi voi viée su dung dich vu tu van tai chinh (Rabbani & cong su,
2021; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Calcagno & Monticone, 2015; Van Rooij & cong su, 2011).
Déng thoi, niém tin vao tu van tai chinh ¢ quan h¢ tich cyc dang ké voi quyét dinh st dung dich vu tu
vén tai chinh. Gia thuyét H, dugc ing ho, pht hop véi két qua ctia Kramer (2016) va Christellis & cong su
(2010). Ngoai ra, tudi ciing 1a yéu t6 kiém soat chinh, so vi nhom duéi 30 tudi, nhém trén 30 tudi it stir dung
dich vu tu vén tai chinh hon, phu hgp véi nghién ctru trude (Bluethgen & cong sy, 2008; Fan, 2021; Hanna,
2011; Hackethal & cdng sy, 2012; Joo & Grable, 2001). Theo Chang (2005), Bluethgen & cong su (2008),
Elmerick & cong sy (2002), Hanna (2011), Joo & Grable (2001), Rengert & Rhine (2016), viéc su dung
dich vu tu van tai chinh c6 xu hudng gin lién véi thu nhap va sy gidu c6. Trong nghién ciru nay, nha dau tur
¢6 thu nhap cang cao cang ¢ xu hudng tiép can tu van tai chinh, nhung anh hudng nay khong rd rang. Cac
bién con lai khong c6 anh huong dang ké. Cac bién déu co hé sb phong dai phuong sai (VIF) nho hon 5, mé
hinh khong vi pham hién twong da cong tuyén.

4.2.2. Anh huong cua hiéu biét tai chinh va niém tin dén mirc dé sir dung dich vu tu van tdi chinh

Bién phu thudc trong mé hinh (3) va (4) & Bang 3 1a bién thtr bic “murc d6 st dung dich vu tu van tai
chinh”. Gidng v&i két qua ban dau, hiéu biét tai chinh va niém tin vao tu van tai chinh khong c6 tac dong
dang ké d¢én muc do st dung dich vu. Didu nay c¢6 thé do miu dugc thu thap ngay sau thoi diém bung phat
manh mé¢ cua dich covid-19, nén hanh vi st dung dich vu tu vAn cua nha dau tu c6 thé bj tac dong boi nhiéu
yéu t6 tam 1y tiéu cuc khac.

5. Thao luiin két qua nghién ctru va két luin

Theo Haslem (2010), tu vén tai chinh c6 thé lam giam su hoang loan ban hang trong giai doan bi khing
hoang vé mdi truong hodc tai chinh. Nhung Rabbani & cong sy (2021) cho réng cac su kién nhu dai dich
Covid-19 khong hin 1am thay d6i nhu cau tu van tai chinh trong bbi canh Hoa Ky. Trai lai, nguoi ta co thé
cho rang mot cude khing hoang vé sirc khoe hoidc tai chinh qudc gia, qudc té co thé thic diy khach hang
tang cuong sir dung dich vu tu van tai chinh, van dé nay khong duoc quan sat trong nghién ciru ctia chiing
t6i. Nghién ctru niy nham xac dinh va tim hiéu anh hudng cta cac yéu td quan trong dén quyét dinh sir dung
dich vu tu van tai chinh ctia nha dau tu chimg khoan c4 nhan tai thanh phd H6 Chi Minh. Chang t6i nhan
thay hiéu biét tai chinh dong vai tro quan trong dbi voi hanh vi quyét dinh st dung dich vu tu van tai chinh.
Phat hién nay chuin manh sau khi kiém soat mirc chép nhan rui ro, kinh nghiém dau tu, tan suat giao dich,
nhan khau hoc, ddc biét, nha dau tu c6 muc do hiéu biét tai chinh cang cao thi cang sir dung dich vu tu van
dau tu chimg khoan. Két qua nay phu hop voi phat hién cia cac nghién ctru trude (Van Rooij & cong su,
2011; Burke & Hung, 2021; Calcagno & Monticone, 2015; Nguyen Thi Anh Nhu & Rozsa, 2019; Rabbani
& cong su, 2021). Tuy nhién, khi muc do hiéu biét tai chinh thay dbi, khéng c6 anh hudng rd rang dén muc
d6 st dung dich vu.

Tuong tu, két qua nghién ciru ciing cho thay nha dau tu c6 niém tin vao tu van tai chinh cang cao thi
sir dung dich vu tu vin tai chinh cang nhiéu, phu hop véi cac nghién ciru trude (Guiso & Jappelli, 2006;
Kramer, 2016; Christellis & cong su, 2010). Nhung khi niém tin thay d6i, khéng c6 anh hudéng rd rang dén
murc d6 st dung dich vu.

Céc yéu t6 khac nhu tudi, thu nhap ciing c6 anh hudng dén quyét dinh st dung dich vu tw van tai chinh.
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So v6i nha dau tu dudi 30 tudi, nha dau tu cang 16n tudi cang it sir dung dich vu, pht hop voi nghién ciru
trudc (Hsu, 2021; Guiso & Jappelli, 2006). Tuong tu, so véi muc thu nhép dudi 8 triéu thi nha dau tu co thu
nhap tir 16 triéu dong trd 1én sir dung nhiéu dich vu tu van tai chinh hon. Céc phat hién nay ciing phu hop
v6i nghién ctru truée (Hsu, 2021; Guiso & Jappelli, 2006). Mttc chdp nhén rii ro, kinh nghiém dau tu, tn
suét giao dich, gidi tinh, va hon nhan khong c6 tac dong dang ke.

Nghién ctru dugc thuc hién vao quy 1 nam 2022, sau dot bung phat manh mé cta dich Covid-19, nhung
khong quan sat hanh vi sir dung dich vy tu van d4 thay doi nhu thé nao so véi trude d6. Vi vy, cac nghién
clru trong twong lai c6 thé nghién ciru theo chiéu doc dé danh gia sy thay doi theo thoi gian cta hanh vi sir
dung dich vu tu van. Tir két qua trén, ching toi co d& xuét: Thir nhdt, cac nha hoach dinh chinh sach can nhan
dinh bén canh hiéu biét tai chinh thi dich vu tu van tai chinh can dugc xem 13 mot co ché hd tro nha dau tu
chimg khoén c4 nhan mot cach hiéu qua. Tuy nhién, truéc hét can cai thién trinh d¢ hiéu biét tai chinh cho
nha dAu tu ¢4 nhan, vi nhitng ngudi c6 muc d6 hiéu biét tai chinh thap c6 thé khong nhan thiy duogc nhitng y
kién tu vén tai chinh 1éch lac do nguoi tu van ciing 1a ngudi ban cic san pham tai chinh (Inderst & Ottaviani,
2009; Stoughton & cong sy, 2011), nén tur van co6 thé khong nhim mang lai loi ich cho khach hang ma vi
loi ich cua chinh ho. Hiéu biét tai chinh cao giup nha dau tu nhén ra nhiing loi ich tur tu van tai chinh, tir 46
thay d6i hanh vi quyét dinh str dung dich vy. Hiéu biét tai chinh va tu van tai chinh nén bd sung cho nhau
hon 14 thay thé nhau. Thit hai, cic nha hoach dinh chinh sach nén thuc hién nhidu budc bd sung dé thiét lap
nén nghiép vy tu van tai chinh wu tién bao vé loi ich khach hang va han ché xung dot loi ich.
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