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Tom tat

Duwea trén cudc khdo sat truc tuyén déi véi cac nha dau tw chung khodan ca nhan tai so giao dich
Thanh phé H5 Chi Minh, nghién ciru xem xét cac hanh vi léch lac anh hwong dén hea chon sir dung
dich vu tw van dau tw chirng khodn. Bang ky thudt phan tich hoi quy Probit va tinh toan tac dong cdn
bién, hanh vi léch lac tir bao vé, hiéu g nguoc vi thé va hiéu biét tai chinh cé anh hwong tich cuc
manh mé dén si lea chon sir dung dich vu. Bén canh do, qua tir tin, 1éch lac tir bao vé ¢é anh huwong
tich cuc va hiéu biét tai chmh 6 anh hwéng tiéu ciee dén viée sik dung dich vu & mwc goiy hay uy thdac
cac quyet dinh cho nha tw van. Két qua nghlen cleu la co s dé chung 16i dé xudt cdc khuyén nghi cho
nha dau tw, don vi cung ung dich vu nham phat trién dich vu tw van dau te churng khodn.

Tir khoa: Hiéu tmg nguoc vi thé, 1éch lac nhan thirc mudn, tinh toan cam tinh, qua tu tin, tu vin dau
tu chirng khoan, 1éch lac ty quy Kkét.

Ma JEL: G02, G1, G2.

Choosing securities investment consulting services and individual investor misconduct:
Empirical evidence at Ho Chi Minh city stock exchange

Abstract:

Based on an online survey of experienced individual securities investors at Ho Chi Minh City
Stock Exchange, this research examines how behavioral biases affect the choice of using securities
investment advisory services. Through probit regression analysis and marginal effect calculations,
the results show that self-enhancing bias, the reverse positioning effect, and financial literacy strongly
influence the decision to use securities investment advisory services. In addition, overconfidence in
financial knowledge and self-enhancing bias positively influence the decision, while financial literacy
has a negative impact on the choice of using advisory services, whether for suggested or delegated
decision-making. The findings serve as a basis for recommendations to investors and advisory
service providers to enhance securities investment advisory services, contributing to the sustainable
development of the Vietnamese securities market.

Keywords: Disposition effect, hindsight bias, mental accounting, overconfidence, securities
investment advisory, self-attribution bias.

JEL code: G02, G1, G2.
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1. Giéi thiéu

Nghién ctru duge thyc nghiém tai Viét Nam, mét thi truong méi ndi véi khdi lwong giao dich ching
khoan ctia nha du tu c4 nhan ngdy cang ting ngay cé trong giai doan bi anh hudng nghiém trong cta dich
Covid-19, s6 luong tai khoan nha du tu c4 nhan mé mdi ting manh trong nim 2021 va 2022. Truong hop
nay gy to mo vi thuc té, theo nhan dinh ciia Cong ty chimg khoan Coéng Thuong thi thi trudong ludn co
khoang 95% nha dau tu thua 16 va chi 5% c6 loi nhuan. Trong khi Iy thuyét kinh té va tai chinh c¢6 dién
cho rang cac ca nhan dugc cung cap thong tin ddy di va hop 1y khi ra quyét dinh. Nhung mot s6 nha dau
tu thuong d& bi anh hudng béi cam xtc va hanh vi 1éch lac nén phan 16n nha dau tu nim giit danh muc dau
tu kém da dang (Goetzmann & Kumar, 2008) va giao dich thuong xuyén hon (Barber & cong sy, 2000;
Graham & cong sy, 2009). Ngoai ra, cac nha dau tu c4 nhan thuong ban cac chimg khoan ¢ 10i qué sém
va gitt cac chiing khoén thua 16 qua 1au (Odean, 1998; Shefrin & Statman, 1985). Ho ciing c6 xu huéng quy
két thanh cong cho niang luc ctia ho nhung lai d6 16 cho thi truong gay ra ton that dau tu (Daniel & cong su,
1998; Gervais & cong su, 2001). Do d6, cic nha dau tu c¢6 xu hudng thyc hién cac giao dich khong mang
lai loi ich tot nhat.

Céc ¢b vén tai chinh c6 thé giup khéc phuc cac hanh vi Iéch lac va han ché tac dong tiéu cuc cua ching
trong vi¢c da dang hoa danh muc dau tu (Hoechle & cong su, 2017; Kramer, 2011), giam 1éch lac noi dia va
dia phuong (Kramer, 2011) va hi¢u tng ngugc vi thé (Shapira & Venezia, 2001). Trén thuc té, it nha dau tu
tim kiém tu van (Bhattacharya & cong su, 2012); hon nita, khi duoc tu vén tai chinh, ho hiém khi tuan theo
céc khuyén nghi va tiép tuc boc 16 hanh vi du tu 1éch lac (Bachmann & Hens, 2015). Mot s6 nghién ciru it
lac quan hon vé mirc do hd trg ctia ¢b véan tai chinh, chiang han, Mullainathan & cong sy (2012) cho ring cac
¢b van tai chinh khong thé 1am giam hanh vi léch lac ciia khach hang va tham chi cing ¢ thém néu chiing
mang lai l¢i ich cho cac b vén.

Du ¢6 nhiéu tranh ludn, nhung khong thé pha nhén vai trd cia tu vn dau tu ching khoan. Hon nira, du
¢6 cac nghién ctru chi ra nhitng tac dong tiéu cuc cua cac hanh vi dau tu khong hop 1y nhung tai Viét Nam
chua c6 nhiéu nghién ciru xem xét anh huong cua cac 1éch lac hanh vi dén su lua chon sir dung dich vu tu
van dau tu chimg khoan. Vi vay can thiét nghién ctru nhiéu hon dé hiéu thém vé dic diém hanh vi ctia nha
dau tu chimg khoan ca nhan.

Tir khoang trong nghién ciru nay, chung toi tién hanh phan tich mdi quan hé gitra cac hanh vi léch lac véi
su lya chon stir dung va murc d¢ str dung dich vy tu van dau tu ching khoan. Thong qua khao sat truc tuyén
trong quy 1 nam 2022, nghién ctru xac dinh mot s6 hanh vi 1éch lac nhu: (1) Qua ty tin (Overconfidence);
(2) Léch lac tu quy két (Self-attribution bias); (3) Tinh toan cam tinh (Mental accounting bias); (4) Hiéu
ung nguoc vi thé (disposition effect); (5) Léch lac nhan thic mudn (hindsight bias). Ngoai ra, nghién ctru c6
thém bién kiém soat gom hiéu biét tai chinh, mirc chip nhéan rui ro, kinh nghiém dau tu, tan suat giao dich va
nhan khau - xa hoi hoc. Két qua nghién ctru s& 1am sang to anh hudng ctia 1éch lac hanh vi trong lya chon sir
dung va mirc d6 st dung dich vu tu vin dau tu chimg khoan. Tir két qua, nghién ciru s& goi y giai phap lién
quan dén nha dau tu va cac don vi cung tmg dich vu tu van diu tu chimg khoan & Viét Nam.

Phan con lai cia bai viét gdm tong quan nghién ctru dugc tac gia trinh bay & phan 2. Trong phan 3, bai
viét thao luan vé bo dit liéu va xay dung cac bién chinh. Bai viét tiép tuc phan tich hdi quy probit dé danh
gia sy anh hudng cua cac hanh vi 1éch lac dén su lua chon st dung va mirc do su dung dich vu tu van dau tu
chimg khoan & phan 4. Cudi cliing, phan 5 két luan va thao luan vé y nghia cta bai viét d6i véi nha dau tu ca
nhan, cac don vi cung tng dich vy tu vin dau tu chimg khoan va cac nha nghién ctru.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Cdc hanh vi léch lac

Cac 1y thuyét kinh té va tai chinh cho rang cac ca nhan c6 day du thong tin va luén hop 1y khi ra quyét
dinh, nhung mot s6 nha dau tu thuong dé bi anh hudéng béi nhiing 1éch lac vé cam x0c va nhan thac. Trén
thé gidi, co nhiéu nghién ctru vé anh hudng ctia cac hanh vi Iéch lac dén sy lya chon su dung dich vu tu van
dé ra quyét dinh dau tu chimg khoan. Nhitng ngudi qué ty tin it tw vAn tai chinh (Kramer, 2016) vi danh gia
qua cao kién thirc tai chinh cua minh (Lusardi & Mitchelli, 2007; Porto & Jian Xiao, 2016). Tuong tu, nha
dau tu chimg khoén thich tu ra quyét dinh thudng qua tu tin hon so v&i nhimg ngudi Iya chon sir dung dich
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vu tu van (Hsu, 2021). Ca nhan qua ty tin c6 nhu cau tu van thap hon (Gentile & cong su, 2016) va nhan
thirc rai ro kém hon (Mccannon & cong su, 2012). Nha dau tu 1éch lac tu bao vé hodc tinh toan cam tinh
¢6 xu hudng lya chon st dung dich vu tu van dé ra quyét dinh dau tu ching khoan nhiéu hon (Hsu, 2021).
Léch lac nhan thirc mudn khién nha dau tu génh chiu rui ro vuot qua gidi han (Pezzo & Beckstead, 2008;

Pompian, 2006). Nhan thtrc mudn anh hu’ong dén cach phan bo danh muc dau tu nén khién nha dau tu gip
rtii ro (Monti & Legrenzi, 2000). Nha dau tu thuong ban cac khoan dau tu c6 101 qua som va nam giit tai san
bi thua 16 qué lau (Odean, 1998; Shefrin & Statman, 1985) goi 1a hiéu ing ngugc vi thé boi l& ho e ngai hién
thuc hoa khoan 18 va ky vong sip toi gia s& ting trd lai. C6 van tai chinh ¢6 thé cai thién hanh vi 1éch lac nay.

2.2. Cic yéu té khdc

Céc nghién ctru trude chi ra mau thuin trong mdi quan hé giira hiéu biét tai chinh va nhu cau tu van
tai chinh. Cac nghién ctru phat hién mbi quan hé tiéu cuc (Hsu, 2021; Kramer, 2016) va quan h¢ tich cuc
(Nguyén Thi Ngoc Loan & cdng su, 2023; Rabbani & cong su, 2021) giita chung. Hon nira, nha dau tu it
hiéu biét thuong tr danh gia cao nang luc, dan dén it tim kiém tu van (Collins, 2012; Kruger & Dunning,
1999). Nha dau tu c¢6 hiéu biét tai chinh cao thich tw vin & muc goi y hon so véi mirc d6 ty thac quyét dinh
(Hsu, 2021). Nguoc lai, hiéu biét tai chinh khong c¢6 anh huong dang ké murc d6 sir dung tu van goi ¥ hay
uty thac (Nguyén Thi Ngoc Loan & cong sur, 2023).

Bén canh d6, cac nghién ctru di chi ra mirc chap nhén riii ro ¢6 quan hé nghich (Kramer, 2016; Rabbani
& cong sy, 2021) va quan hé thuan (Barthel & Lei, 2021) v&i nhu ciu tu van tai chinh. Cac nghién ciru trude
d3 xac dinh cac yéu té anh hudng nhét quan dén hanh vi sir dung dich vu tu van tai chinh nhu tudi, gidi tinh,
hon nhéan, sy giau c¢6 va thu nhap, hoc vén, kién thurc tai chinh va cac bién cb tiéu cuc trong cudc séng (Fan,
2020; Ford & cong su, 2020). Nhu cAu tu van tai chinh c6 xu hudng gén lién véi thu nhdp va su giau co
(Hanna, 2011; Rengert & Rhine, 2016), gido duc (Elmerick & cong sy, 2002; Hanna, 2011), nit (Bluethgen
& cong sy, 2008), da két hon (Joo & Grable, 2001), va tudi (Fan, 2021; Hanna, 2011). Hackethal & cdng su
(2012) cho ring kinh nghiém dau tu c6 quan hé thuan véi nhu cau tu van tai chinh. Thu nhap hodc hoc van
khong anh huong dén tim kiém 161 khuyén (Bachmann & Hens, 2015; Hsu, 2021).

Theo Hsu (2021), nha dau tu ¢ tudi trung nién hodc nam gidi it tu van hon va ¢6 xu hudéng dau tu tw cha
hon 14 Gy thac. Nghién ctru ciia Nguyén Thi Ngoc Loan & cong su (2023) cho thiy so véi nhom cé thu nhap
duéi 8 tridu dong thi nhom c6 thu nhép tir 8 dén dudi 16 triéu c6 anh hudong dang ké dén mirc do str dung
dich vu tu van dau tu chimg khoan ctia nha dau tu tai s¢ giao dich thanh phé H6 Chi Minh.

Tir luge khao nghién ctru trude cho thay, hau hét cac nghién ciru vé& hanh vi lwa chon sir dung dich vu tu
van dé ra quyét dinh dau tu chung khoan déu duoc thue hién & nude ngoai nhu Ha Lan, Pai Loan,... Trong
bbi canh thi truong ching khoan ¢ Viét Nam noi chung va thanh phé H6 Chi Minh néi riéng, danh gia cac
1éch lac hanh vi anh hudng dén su lwa chon str dung dich vu tur van dau tu ching khoan 14 can thiét va c6 ¥
nghia.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Mdu nghién ciru

Dir liéu duoc thu thap tir cudc khao sat truc tuyén céc nha dau tu chiing khoan tai san giao dich thanh
phé H) Chi Minh trong quy 1 nam 2022, bang héi dwoc thiét ké sin va guri di thong qua nén tang Unipark
(www.unipark.de). Mét khoang 30 phut dé hoan thanh, gdm ba phan: (a) do ludng cac hanh vi léch lac, (b)
thudc do hiéu biét tai chinh va hoat dong giao dich chimg khoan, (c) danh gid nhan khau hoc. Mau ban dau
g6m 908 nguoi, loai 16 nguoi do thoi gian hoan thanh khao sat qua dai va cac cau tra 10i c6 gia tri qua cao.
T mau con lai gdm 892 nguoi, nghién ctru chon mot mau con 255 ngudi ¢6 dau tu chimg khoan dé phan
tich sau hon.

3.2. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

3.2.1. Lwa chon swr dung va mirc do su dung dich vu tw van dau tw chung khodn

Bién phu thude “lya chon sir dung dich vu tu van dau tu ching khoan” dugc ma hoa “1” néu co st dung
va “0” néu khéng co.

Vi hanh vi st dung dich vu tu vén c6 thé khac nhau gilra cac nha dau tu, phu thudc vao mirc d¢ ma cac
nha tu van tham gia vao quyét dinh dau tu cia ho (Bachmann & Hens, 2015; Hsu, 2021). Vi vy, dé danh
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gia rd thém, chung t6i hoi nguoi tham gia cau hoi dugce st dung béi Bachmann & Hens (2015): “Cau nao sau
day mé ta chinh x4c nhat viéc ban sin sang uy thac cac quyét dinh tai chinh cho tu vAn tai chinh hién tai cua
minh?”. Dé tranh kho khan khi u6c luong, ching t6i gdp cac ciu tra 10i va ma hoa “1” = ¢6 tw vin nhung tu
quyét dinh, “2” =ty thac mot phan nho danh muc dau tu, va “3” =ty thac toan bd hodc phan 16n quyét dinh.

3.2.2. Cac hanh vi léch lac

Céc nghién ctru trudc da phat hién qua tu tin anh huong tiéu cuc dén sir dung tu van tai chinh (Gentile &
cong su, 2016; Hsu, 2021; Kramer, 2011) va mirc o su dung dich vu tu van (Hsu, 2021). Trong dau tu, qua
tu tin ¢6 thé dan dén giao dich qua mirc, da dang hoa kém va chiu nhiéu rui ro (Mccannon & cong su, 2012;
Merkle, 2017). Qué tu tin vé hiéu biét tai chinh dugc do luong nhu cac nha nghién ciru trude (Allgood &
Walstad, 2016; Kramer, 2016). Qua ty tin ¢6 (i) su chic chén thai qua (Certainty overconfidence) dugc ma
hoa “1” = “C6” néu diém cua hiéu biét tai chinh tu danh gia cao hon diém cua hiéu biét tai chinh dugc do
ludng, va “0” = “Khong” néu nguoc lai ; (ii) du doan qua tu tin (Prediction overconfidence) dugc ma hoa
“1” = “C¢” néu diém cia hiéu biét tai chinh ty danh gia cao hon diém hiéu biét tai chinh trung binh cta
nhitng ngudi khac va “0” = “Khong” néu nguoc lai.

Gia thuyét Hla va Hlb: sy chdc chan thai qua va du doan qua tw tin co anh hwong tiéu cuc dén su lya
chon su dung dich vu tw van dau tw chung khoan.

Céc c4 nhan c6 xu hudng ghi nhan ning lyc ciia minh cho nhiing thanh céng trong qua khir va d6 1i cho
nhing that bai 1a do ngau nhién hodc anh huéng tir bén ngoai (Doukas & Petmezas, 2007; Hoffmann & Post,
2014; Miller & Ross, 1975) goi 1a 1&ch lac tu quy két, didu nay dan dén céc chién lugc dau tu qua tyu tin va
kém than trong (Hirshleifer, 2001). Léch lac tir quy két dugc tach thanh hai thanh phan: (i) 1éch lac tu dé cao
(Self-enhancement bias), dé cap dén su quy két thanh cong trong qua kht va (i) tu bao vé (Self-protection
bias); dé cap dén sy quy két that bai trong qua khtr. Hsu (2021) cho théy l&ch lac tu bao vé€ c6 anh hudng tich
cuc v&i nhu ciu st dung dich vu tu vén, 1éch lac tu dé cao cling c6 anh huong tich cuc nhung khong dang Kké.
Nghién ctru nay st dung cau hoi khéo sat dua vao cac nghién ctru trude (Hsu, 2021; Pompian, 2011; Rieger
& cong su, 2020). Léch lac ty dé cao dugc mi hoa “1” = “C6” khi nguoi tra 101 chon dap an 1 hoic 2 cho
c4u hoi “Pau la nguyén nhan khi loi nhuan dau tu cia Anh/Chi ting 1én?” va “0” = “Khong” néu khong phai.
Léch lac tuy bao vé dugc ma hoa tir “1” = “Co” néu ngudi tra 161 chon dap an 2 hodc 3 cho cau hoi “Pau la
nguyén nhan khi Anh/Chi gip thua 13 trong dau tu?” va “0” = “Khong” néu khong phai.

Gia lhuyét H2a va H2b: Léch lac tw dé cao va tw bao vé ¢é anh hwong tich cuc dén su lua chon dich vu
tw van dau tw chitng khodn.

Theo Hsu (2021), tinh toan cam tinh c6 quan hé tich cuc véi viéc st dung dich vu tu vén tai chinh. Tinh
toan cam tinh dugc do luong dua trén hai cau hoi dugc st dung boi cac nghién cuu trude (Hsu, 2021;
Pompian, 2011; Rieger & cong su, 2020), mdi cau hoi 1a gia dinh mua mot mon hang & cira hang gan nha véi
mirc gia khac nhau va ca hai mon hang dugc chiét khau ciing mot s6 tién nhung phai di chuyén dén cira hang
xa hon, ngudi tham gia tra 101 ¢6 hodc khong dong ¥ mua véi gia chiét khdu & mdi cau hoi. Tinh toan cam
tinh dugc méa hod 1 “1” = “C6” néu cau tra 10i khac nhau cho hai cau héi va “0” = “Khong” néu nguoc lai.

Gia thuyét H3: Tinh toan cam tinh co quan hé tich cuc voi sy lwa chon su dung dich vu tw véan dau tu
chitng khodn.

Biais & Weber (2009) da két hop 1éch lac nhan thirc mudn vao mo hinh tai chinh va phat hién ra cac ca
nhan c6 nhan thitc mudn danh gia the”ip su bién dong. Theo Tversky & Kahneman (1974) thi kinh nghiém
séng cta nha dau tu ¢6 thé duoge st dung nhung lai d& dan dén nhiing l¢éch lac trong dau tu, va mot trong
nhiing léch lac d6 1a nhan thirc mudn dan dén hiéu sut dau tu kém. Thi trudng c6 thé giam bt nhung khong
loai bo duogc 1éch lac nhan thirc mudn (Camerer & cong su, 1989) dan dén nhén thirc vé rui ro thip va hiéu
qua hoat dong kém (Biais & Weber, 2009), tao ra hdu qua tdi té cta cac quyét dinh dau tu (Hussain & cong
su, 2013), 1am méo mo quyét dinh dau tu va chiu rai ro qua mirc do kha nang dy doén sai vé sy kién (Pezzo
& Beckstead, 2008; Pompian, 2006; Tavor, 2013), va anh hudéng dén cach phan b6 danh muc va khién nha
dau tu gdp rii ro (Monti & Legrenzi, 2000). Trong nghién ciru nay, nhan thirc mudn dugc do luong dya trén
cau hoi cua Rieger & cong sy (2020) va dugc ma hoa “1” = “Co” chon dap an 1 hoac 2 cho cau hai “Cudc
khung hoang tai chinh nam 2008 c¢6 d& dy bao hay khong?” va “0” = “Khong” néu khong phai.
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Gia thuyét H4: Léch lac nhan thirc mudn dweoc ky vong co quan hé tiéu cuc voi su lya chon s dung dich
vu tw van dau tw chimg khodn.

Hiéu g nguoc vi thé 12 mot hanh vi phi 1y phd bién ma nha dau tu boc 16 trén thi truong ching khoan
(Ho, 2011), 14 hién tugng cac nha dau tu ban cac khoan dau tu c6 101 qua sém dé chét 11 va nam gitr tai san
bi thua 16 qua lau (Odean, 1998; Shefrin & Statman, 1985) béi ho e ngai viéc hién thuc hoa khoan 16 va ky
vong gi s& tang lai, dan dén hidu qua dau tu kém. Hiéu tmg nguoc vi thé dugc do ludng qua cau hoi cua cac
nghién ctru trude va duge ma hod “17” = “Co” néu tra 16i ban ¢b phiéu A nhiéu hon B cho cau héi “Anh/Chi
d3 mua 2 c¢d phiéu: C6 phiéu A mua véi gia 150.000 dong, gia hién tai 1a 200.000 dong. C6 phiéu B mua voi
gid 250.000 dong, gia hién tai 1a 200.000 dong. Anh/Chi s hitu 100 c6 phiéu A va 100 ¢ phiéu B. Dé co
20.000.000 dong nén can ban 100 c6 phiéu thi s& phan bd s6 lugng c6 phiéu can ban ra sao giita A va B?”
va “0” = “Khéng” néu khong phai.

Gia thuyét H5: Hiéu ung nguoc vi thé duoc ky vong co quan hé tich cuc voi sy lwa chon sw dung dich vu
twe van dau tw chirng khodn.

3.2.3. Céc yéu t6 khac

Hiéu biét tai chinh c6 thé giai thich 1y do nha dau tu st dung dich vu tu van tai chinh. Nguoi hiéu biét tai
chinh cao c¢6 nhiéu kha nang st dung dich vu vi ho biét 1oi ich nhan duoc. D3 ¢ nhiéu nghién ctru chi ra mbi
quan hé tich cyc gitra hiéu biét tai chinh va tu van tai chinh (Burke & Hung, 2021; Nguyén Thi Ngoc Loan
& cong su, 2023; Rabbani & cdng su, 2021). Hiéu biét tai chinh duge do luong qua ba cau hoi kién thire tai
chinh co ban dugc phat trién boi Lusardi & Mitchelli (2007), gdm ty sudt sinh 161, lam phat va da dang hoa
rtii ro. Cac cau hoi duoc do luong dung hay sai. Sau d6, ma hoa “0” = “hiéu biét tai chinh thip” néu sb cau
tra 101 ding & muc trung binh tro xuéng, va “1” = “hiéu biét tai chinh cao” néu nguoc lai.

Nhu nghién ctru khac, muc chép nhan i ro, kinh nghiém du tu, tAn suit giao dich va nhan khau hoc
lam bién kiém soat. Cac nghién ctru chi ra quan hé thuan hodc nghich ctia mic chdp nhan rai ro va khuynh
huodng tiép can dich vu tu van (Kramer, 2016; Nguyén Thi Ngoc Loan & cong sy, 2023; Rabbani & cong
su, 2021). Tudi tac, hoc van va thu nhdp cling giai thich hanh vi sir dung dich vu tu vén tai chinh (Barthel &
Lei, 2021; Kramer, 2016; Nguyén Thi Ngoc Loan & cong su, 2023).

Mirc chip nhan rui ro ¢6 diém tir “0” dén “10” qua ciu hoi: “Nhin chung, ban 14 ngudi chap nhan rii ro
hay c¢b gang tranh rai r0?”, sau d6 nhém lai va ma hoa “1” mirc chap nhén rui ro thap hon trung binh va “2”
la cao hon trung binh. Kinh nghi¢ém dau tu duge dua vao thoi gian dau tu, phan b6 chung khoan va lich st
giao dich. Tan suét giao dich dua vao s lan giao dich trong 3 thang qua. Gidi tinh dugc ma héa “0” cho nir
va “1” cho nam. Hon nhan dugc ma hoa “0” chua két hon hodc khac va “1” da két hon. Tudi dudi 30 duoc
ma hoa “17; “2” tir 30 dén dudi 39; va “3” tir 40 tr 1én. Hoc van gdm: 1 = trung hoc phd thong tré xudng; 2
= Cao déng/Dai hoc; va 3 = Thac si/Tién si. Thu nhap (triéu déng) vi mau khdo sat c6 56% c6 thu nhap dudi
8 triéu dong nén ma hoa: 1 = dudi 8; 2 = 8 dén dudi 16; va 3 = 16 trg 1én.

3.2.4. M6 hinh nghién curu

Ham hdi quy: Y=B,+B X+E€ (1)

Trong do6:

Y: la bién phu thude “Iya chon dich vu tu van dau tu chung khoan” va “muc do su dung dich vu tu van
dau tu chimg khoan”.

X.: Cac bién doc lap: Qua ty tin (gém su chic chén thai qua; du doan qua tu tin); Léch lac tu quy két (gém
tu dé cao va tu bao vé); Tinh toan bat hop ly; Hi€u ung nguoc vi thé; Léch lac nhan thirc mudn. Céc bién
kiém soat: Hiéu biét tai chinh; Muc chép nhén rui ro; Kinh nghiém dau tu; Tan suét giao dich; Gidi tinh;
Hoén nhan; Tudi; Hoc véan; Thu nhap.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti

Béng 1 tom tat cdc thong ké chinh ctia miu. MAu c¢6 hoc van twong dbi cao, hon 60% c6 mot bang dai hoc.
Do tudi con tré, hau hét dudi 30 (72%) va chua két hon (78%). Nam chiém 53% mau. Phan nira mau c6 thu
nhap hang thang dudi 8 triéu dong (56%). C6 61% str dung dich vu tu van tai chinh, va trong d6 c6 77% ty
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thac mot phan hodc toan bo cac quyét dinh dau tu cho tu van.

Béang 1: Phan tich mo ta

Bién S6 Gia tri Bién S6 Gia tri
quan trung quan trung
sat  binh/ Ty I¢ sat  binh/ Ty
18
Hanh vi tim kiém dich vu Hiéu biét tai chinh va
tevén: hoat dfng giao dich:
Su lua chon st dung dich Hiéu biét tai chinh
vu
Khong 100 39% Thép 100 39,22%
Co A5 6el% Cao 155 60.78%
Mirce d st dung dich vu Kinh nghiém dau tw
Mitrc 1: Sir dung dich vu 36 23% Dudi 1 nam 129 50,59%
nhung tu quyét dinh toan
bo
Mirc 2: Uy thac mot phan 107 69% Tir 1 &én 2 ndm 67 26,27%
nho cho tu van tai chinh
Mirc 3: Uy thac phan lon 12 8% Tir 3 dén 4 ndm 31 12,16%
hodc toan b cac quyét dinh
cho tur van tai chinh
Cac hanh vi léch lac: ozdmam 28 10.98%
Qua tu tin Tan suit giao dich
Sw chic chin thai qua Khong ¢6 1an nao 70 27,45%
Khong 171 67,06%
Co 84 32,94%  0-1lan/thang 77 30,20%
Du dodn qua tyr tin 2-3 lan/thang 39 15,29%
Khong 195 76,47% | 0-1lan/tuan 22 8,63%
Co 60 23,53% | 2-3 lan/tuan 28 10,98%
Léch lac tw quy két >= 4 1an/tuan 11 4,31%
Ty dé cao >=lanngay 8 314%
Khong 17 6,67% ' Nhan khau — xd hoi
Co 238 93,33%  Giéi tinh
Tu bio vé Nir 120 47%
Khong 100 39,22% | Nam 135 53%
Co 155 60,78% Do tudi
Léch lac nhan thic mun <30 184 72%
Khéng 91 35,69%  30-39 52 20%
Co o4 6431% (=40 19 8%
Tinh toan cam tinh Két hon
Khoéng 170 66,67% Khong 199 78%
Co 85  3333% | ba 56 22%
Hiéu rng ngwoc vi thé Trinh d hoc véin
Khong 162 63,53% T THPT tré xudng 100 39%
Co 93 36,47% | Cao dang/Pai hoc 129 51%
Cac bién tamly: i/Tién si
Mirc chap nhan riiro 2 7
Thap hon trung binh 113 44.31% Dudi 8 141
Cao hon trung binh 142 55,69% | Tur 8 dén dudi 16 57 22%
Tir 16 trd 1én 57 22%
Nguon: Tinh todn ciia nhém tc gid.
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4.2. Két qua hoi quy
4.2.1. Anh hwong cua cdc hanh vi léch lac dén sw lwa chon su dung dich vu tw van dau tuw chitng khodn

Bang 2: Sw lra chon sir dung, mirc d sir dung dich vu dau tw
chirng khoan va cac 1éch lac hanh vi

Bién Su lua Tac dong Murc do sir Tac dong can bién
chon dich can bién dung
u @
Hoi quy Hoi quy Miic 1 Mic2  Miec 3
probit ordered probit “) 5) 6)
- ) @)

Su chac chan thai 0,212 0,072 -0,485 0,135 -0,079 -0,056*
qua (0,239) (0,079) ~(0,300) (0,085) (0,054)  (0,034)
Du doan qua tu tin -0,149 -0,051 0,618%* -0,146*%**  0,052**  0,094*

(0,217) (0,076) (0,283) (0,058) (0,023)  (0,052)
Tu d cao 0,608 0,218 -0,359 0,086 -0,032 -0,054

(0,383) (0,135) (0,577) (0,120) (0,022)  (0,103)
Tu bao vé 0,338%* 0,118* 0,423%* -0,118%* 0,071 0,048%*

(0,178) (0,062) (0,234) (0,067) (0,045)  (0,026)
Nhan thirc mudn -0,080 -0,027 -0,162 0,043 -0,022 -0,021

(0,189) (0,064) (0,228) (0,059) (0,030)  (0,030)
Tinh toan cam tinh -0,035 -0,012 -0,121 0,033 -0,018 -0,015

(0.191)  (0.066)  (0.235) (0,065  (0.037)  (0.029)
Hiéu tng nguoc vi 0,386** 0,131%** -0,010 0,003 -0,001 -0,001
thé (0,186) (0,061) ~(0,227) (0,061) (0,033)  (0,028)
Hiéu biét tai chinh 0,611%*** 0,210%** -0,664** 0,164%* -0,071%*  -0,094*

(0.240)  (0.079)  (0.294)  (0.066)  (0.031)  (0.048)
Mirc chap nhan rui 0,027 0,009 0,276 -0,074 0,041 0,034
ro (0,175) (0,060) (0,224) (0,060) (0,035)  (0,027)

Kinh nghiém dau tu
Duoi 1 nam

Tir 1 dén 2 nam 0,042 0,014 0,149 -0,133 0,021 0,019
(0,212) (0,072) (0,262) (0,075)  (0,036)  (0,034)

Tir 3 dén 4 nam -0,090 -0,034 0,589 -0,133* 0,038 0,095
(0,306) (0,107) (0,390) (0,075)  (0,028)  (0,077)

>5 nim -0,070 -0,024 -0,452 0,142 0,104 -0,038
(0,321) (0,112) (0,389) (0,128)  (0,103)  (0,028)

Tan suét giao dich
Khéng co lan nao

0-1 lan/thing -0,160 -0,056 0,536* -0,144% 0,077*  0,067*
(0,229) (0,079) (0,288) (0,077) (0,047)  (0,039)
2-3 lan/thang -0,087 -0,030 0,038 0,012 0,008 0,003
(0,278) (0,096) (0,332) (0,102) 0,072)  (0,030)
0-1 lan/tuan 0,261 0,085 0,238 -0,070 0,045 0,024
(0,351) (0,111) (0,411) (0,116) (0,072)  (0,046)
2-3 lan/tudn -0,146 -0,051 0,344 -0,098 0,060 0,038
(0,305) (0,107) (0,384) (0,104) (0,060)  (0,048)
>= 4 lan/tuan 0,435 0,137 0,493 -0,134 0,074 0,060
(0,481) (0,138) (0,571) (0,137) (0,059)  (0,087)
>= [lan/ngay 0,782 0,223 0,680 0,173 0,080% 0,093
(0,600) (0,137) (0,607) (0,126) (0,045)  (0,111)
Gidi tinh (nam) 0,133 0,046 -0,376* 0,100%* -0,053*  -0,047
(0,175) (0,060) (0,217) (0,057) (0,031)  (0,029)
Do tudi
<30
30-39 -0,879%k% (), 304%*%* -0,430 0,123 0,076 -0,047
(0,321) (0,100) (0,425) (0,128) (0,090)  (0,041)
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> 40 -0,570 0,197 0,587 0,174 0,116  -0,058

(0,471) (0,162) (0,566) (0,182) (0,142)  (0,044)

Ba két hén 0,363 0,119 0,184 -0,048 0,023 0,024
(0302)  (0,093) (0.357) (0.089)  (0,039) _(0.050)

Trinh d6 hoc van

Tir trung hoc pho

théng tré xuong

Cao ddng/Pai hoc -0,331 -0,114* 0,050 -0,013 0,007 0,006
(0,205) (0,259) (0,069) (0,036)  (0,033)

(0,070)

Thac si/Tién si 0,289 0,090 -0,200 0,057 -0,035 -0,022
(0,386) (0,114) (0,471) (0,138) (0,090)  (0,048)

Thu nhap (triéu dong)

Duoi 8

Tir 8 dén duéi 16 0,286 0,098 0,383 -0,097 0,045 0,052
(0,255) (0,085) (0,323) (0,078) (0,034)  (0,049)

T 16 tro lén 0,472* 0,157* 0,121 -0,034 0,019 0,014
(0,268) (0,084) (0,342) (0,093) (0,052)  (0,041)

N 255 255 155 155 155 155

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

Cot (1) va (2) ¢ Bang 2 bao c4o tac dong can bién tir mé hinh hoi quy binary probit. Léch lac tu bao vé
c6 anh hudng tich cuyc manh mé dén su lua chon sir dung dich vu tu van, phu hop voi nghién ctru ciia Hsu
(2021), gia thuyét H2b dugc ing ho, didu nay cho thay cac nha dau tu c6 xu huéng dénh gia thap sy thit bai
ctia ban than va db 13i cho nha tu van khi két qua déu tu tiéu cuc. Tuong tu, hiéu ing nguoc vi thé cling cé
anh huong tich cuc manh mé dén sy lya chon su dung dich vy, nha dau tu thuong ban chirng khoan 101 s6m
va ndm gitt chimg kho4n thua 13 14u s& c6 xu hudng sir dung dich vu tu vin nhiéu hon, gia thuyét H5 dugc
ung ho. Tuy nhién, khong nhu ky vong, su chic chin thai qua, 1éch lac tu dé cao c6 tac dong tich cuc trong
khi du doan qua ty tin, 1€ch lac nhan thirc mudn va tinh todn cam tinh c6 anh huong ti€u cuc nhung khong
dang ké dén su lua chon sir dung dich vu tu van. Cac gia thuyét Hla, H1b, H2a, H3, H4 khong dugc ung
ho. Bén canh d6, hiéu biét tai chinh cling c6 anh hudng tich cuc manh mé dén su lua chon sir dung dich vu,
phit hop véi cac nghién ciru trude day vé tac dong tich cuc cta hiéu biét tai chinh ddi véi viée st dung dich
vu tu vn tai chinh (Rabbani & cong su, 2021; Nguyén Thi Ngoc Loan & cong su, 2023; Hsu, 2021). So véi
nhom dudi 30 tudi, nhom trén 30 tudi it sir dung dich vu tu van tai chinh hon, phu hop véi nghién ctru trude
(Fan, 2021; Nguyén Thi Ngoc Loan & cong su, 2023; Hsu, 2021). Theo Hanna (2011), Rengert & Rhine
(2016), viéc su dung dich vu tu vén tai chinh gén lién véi thu nhdp va su giau c6. Trong nghién ctru nay, so
v6i thu nhap dudi 8 triéu dong thi trén 16 triéu dong sir dung dich vu nhiéu hon. Céc bién con lai khong co
anh huong dang ké. Cac bién déu co hé s6 phong dai phuong sai (VIF) nho hon 5, md hinh khong vi pham
hién twong da cong tuyén.

4.2.2. Anh huong cua cac hanh vi léch lac dén mire do sir dung dich vu tw van dau tw chung khoan

Cot (3), (4), (5) va (6) & Bang 2 tom tit tic dong can bién tir mo hinh hdi quy ordered probit. Két qua,
nha dau tu dy doan qua ty tin c6 nhidu kha nang st dung dich vu & muac d6 uy thac quyét dinh (mirc 2 va
3) cho tur van. Nha dau tu c6 1éch lac ty bao vé c6 xu hudng ty thac quyét dinh nhiéu hon. Két qua phu hop
v6i nghién ctru trude (Hsu, 2021) va didu nay cho thiy nha dau tu c6 xu hudng danh gia thip sy thit bai cua
minh, né tranh nhén trach nhiém khi that bai va d6 1i cho tur van khi két qua dau tu xau. Ngudi co su chic
chin thai qua, léch lac tu dé cao, nhan thirc mudn, tinh toan cam tinh va hiéu ung nguoc vi thé co xéc suit sir
dung dich vu tu vin goi ¥ (mirc 1) cao hon, tuy nhién két qua nay khong rd rang. Bén canh d6, phii hop voi
phat hién ctia Hsu (2021), nha dau tu c6 hiéu biét tai chinh cao s& sir dung dich vu tu van goi y nhiéu hon so
voi uy thac. Ngoai ra, so voi nhitng nguoi khong thuc hién giao dich trong 3 thang qua thi nguoi giao dich
tir 0-1 1an/thang st dung dich vu & mirc goi ¥ nhiéu hon ty thac. Nam chon sir dung dich vu goi ¥ nhiéu hon
nir. So v6i thu nhap dudi 8 tridu dong thi ngudi c6 thu nhap trén 16 triéu dong c6 xu hudng tim kiém tur van
nhiéu hon. Thu nhap cao hodc hoc van cao khong anh huong dén muc do s dung, phi hop véi phat hién
ctia Hsu (2021). Cac yéu té con anh huong khong dang ké.
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5. Két luan va kKhuyén nghi

Béng cach kiém tra anh hudng cua hanh vi 1&ch lac dén su lua chon st dung va mac d6 su dung dich vu
tw van dau tu chimg khoan ctia nha dau tu ca nhan tai s& giao dich thanh phd H6 Chi Minh, két qua cho thiy
nha dau tu du doan qua ty tin c6 anh huong tiéu cuc nhung khong rd rang dén su lya chon s dung dich vu
tu van. Tuy nhién, lai c6 anh hudng tich cuc dang ké dén murc d6 tu van, cu thé, nha dau tu c6 nhiéu kha
nang lya chon st dung dich vu ¢ mtrc uy thac cho tu van nhiéu hon so v6i sit dung dich vu ¢ mtrc goi y. Nha
dau tu ¢ 1éch lac tu bao vé ¢b xu hudng lya chon st dung dich vu nhiéu hon va su dung dich vu ¢ muc uy
thac nhiéu hon so véi mirc go1y. Vi hi¢u ung nguogc vi thé va 1éch lac tir dé cao thi nha dau tu ¢6 nhiéu kha
ning lya chon sir dung dich vy tu vin hon, déng thoi sir dung dich vu ¢ mirc goi ¥ nhiéu hon so véi ay thac,
tuy nhién anh hudng cua hi€u ung nguoc vi thé dén ba muc do su dung dich vu khong manh mé. Cac hanh
vi 1éch lac khac khong c6 anh hudng 16 rang.

Hiéu biét tai chinh cao thi nhiéu kha ning sir dung dich vu tu vin hon, pht hop nghién ctru trude (Kramer,
2016; Nguyén Thi Ngoc Loan & cdng su, 2023; Rabbani & cong sy, 2021) va sir dung dich vu & mirc goi y
nhiéu hon so v6i uy thac, phtt hop v6i Hsu (2021). Ngoai ra, so voi ngudi khong thyuc hién giao dich chimg
khoan trong 3 thang qua thi nguoi giao dich mdi thang mot 1an va nam gidi str dung dich vu ¢ murc goi
nhiéu hon so véi ty thac. So véi thu nhap dudi 8 triéu dong thi trén 16 tridu dong tim kiém tu van nhiéu hon.
Céc bién con lai khong co anh huong dang ké.

Nghién ctru dugc thue hién trong quy 1 thang 2022 khi thi trudng gap phai cu sbc dai dich Covid-19, nén
khong thiy dugc hanh vi sir dung dich vu tu van ¢ trang thai binh thudng cua thi trudng, vi vay cac nghién
ctru sau co thé thure hién theo chiéu doc dé danh gia rd hon. Tu két qua trén, nghién ctru dé xuét: (1) can trién
khai cac chuong trinh gido duc, cac khoa dao tao tai cac don vi tu van nhim nang cao muc do hiéu biét tai
chinh ciia nha dau tu chimg khoan dé giai quyét hanh vi qué ty tin vé hiéu biét tai chinh nham han ché nhiing
quyét dinh dau tu tiéu cuc, hiéu biét tai chinh cao ciing gitup nha dau tu thdy dugc ¥ kién tu van léch lac do
ngudi tu van cling 1a ngudi ban cac san pham tai chinh; (i) nhu cau str dung dich vu tu van c6 thé thay dbi
theo hanh vi 1éch lac nén nha dau tu cin hoc cach nhén thirc vé nhiing 1éch lac va rén luyén dé tranh nhiing
hanh vi 1&ch lac 14 can thiét dé ra quyét dinh tai chinh phu hop; (iii) cAn c6 muc tiéu cho cac sang kién gido
duc tuy vao loai hinh 1éch lac nham giai quyét tac dong cua nhiing 1éch lac khéac nhau trong cac quyét dinh
dau tu; (iv) mé rong cac dich vu tu van nhiam khic phuc hanh vi I[&ch lac ty bao v¢, hiéu tng nguoc vi thé,
qué tyr tin ¢ thé pht hop v6i muc tiéu cua khach hang.
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