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Kiến thức tài chính đóng vai trò quan trọng trong các quyết 

định tài chính. Tuy nhiên, các nghiên cứu về tự tin thái quá hoặc 

thiếu tự tin về kiến thức tài chính còn hạn chế. Do đó, nghiên cứu 

kiểm tra về hành vi thiên vị này. Sử dụng dữ liệu từ 210 nhà đầu 

tư cá nhân với ba phương pháp hồi quy đa biến, cấu trúc tuyến 

tính và hồi quy logit, nghiên cứu tìm thấy cả hai tự tin thái quá và 

thiếu tự tin về kiến thức tài chính đều ảnh hưởng trực tiếp đến tần 

suất giao dịch và ảnh hưởng gián tiếp đến sử dụng đòn bẩy. Kết 

quả hàm ý đến các nhà làm chính sách trong việc nâng cao nhận 

thức của nhà đầu tư, giúp tránh các hành vi thiên vị trong các 

quyết định tài chính và góp phần phát triển thị trường chứng 

khoán bền vững.  

ABSTRACT 

Financial knowledge plays a vital role in economic decisions. 

However, research on overconfidence or underconfidence in 

financial knowledge is limited. Therefore, the study examines these 

behavioral biases. Using data on 210 individual investors with three 

methods of multivariate regression, structural equation model, and 

logit regression, the results show that over- and under-confidence 

in financial knowledge directly affect the trading frequency and 

indirectly affect the use of debt. The results have implications for 

policymakers in raising investor awareness, helping to avoid 

behavioral biases in financial decisions, and contributing to 

sustainable stock market development.  

1. Giới thiệu 

Thị trường tài chính là m t trong những thị trường đóng góp chính cho sự phát triển kinh 

tế của m t đất nước. Tại Việt Nam, vốn hóa Thị Trường Chứng Khoán (TTCK) tương đương 

82% GDP (Thuế Nhà nước, 2023). Đặc biệt, thành phần tham gia chính của TTCK Việt Nam là 

Nhà Đầu Tư (NĐT) cá nhân trong nước chiếm 98%; so với tỷ lệ nhà đầu tư tổ chức trong nước 

chỉ 0.34% (Tạp chí Tài chính, 2022). Điều này cho thấy, hành vi đầu tư của NĐT cá nhân đóng 

vai trò quan trọng trong sự ổn định chung của TTCK Việt Nam. Quá tự tin (hay tự tin thái quá) 

là m t trong những hành vi thiên lệch phổ biến trong đầu tư tài chính; được định nghĩa là sự quá 

tự tin vào khả năng của mình khi đưa ra quyết định đầu tư tài chính (Moore & Healy, 2008). 
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Tự tin thái quá thường xảy ra khi NĐT liên tục đạt tỷ suất sinh lời cao, đặc biệt trong thời 

gian ngắn; dẫn đến họ càng đầu tư mạo hiểm hơn và thất bại sau đó (Apergis, 2022; Barber & 

Odean, 2001; Kengatharan & Kengatharan, 2014). Tự tin thái quá cũng ảnh hưởng đến khối 

lượng mua hoặc bán nhiều hơn (Glaser & Weber, 2007); mức đ  mua và bán tăng cao (Grinblatt 

& Keloharju, 2009; Kansal & Singh, 2018); dự đoán quá cao về tốc đ  thay đổi giá (Parhi & Pal, 

2022) và mất ổn định của TTCK (Kuranchie-Pong & Forson, 2022; Scheinkman & Xiong, 2003). 

Kiến Thức Tài Chính (KTTC) đóng vai trò quan trọng đến quyết định đầu tư cổ phiếu. 

Cụ thể, cá nhân càng có KTTC càng tham gia TTCK (Kimball & Shumway, 2006; Van Rooij, 

Lusardi, & Alessie, 2011; Yoong, 2011). Tuy nhiên, quá tự tin về KTTC sẽ dẫn đến kết quả tiêu 

cực (Kim, Lee, & Hanna, 2020; Vörös & ctg., 2021; Xia, Wang, & Li, 2014; Xiao, Li, & Zhou, 

2022). Tại TTCK Trung Quốc, Xia và c ng sự (2014) phát hiện rằng quá tự tin về KTTC ảnh 

hưởng mức đ  tham gia TTCK. Ngoài ra, Nghiên cứu của Luu, Nguyen, Diep, và Duong (2023) 

cũng tìm thấy tự tin thái quá tác đ ng đến quyết định đầu tư tại TTCK Việt Nam. 

Quá tự tin (hoặc thiếu tự tin) về KTTC tồn tại trên các TTCK (Phan, Le, & Nguyen, 

2020). Cụ thể, nghiên cứu của Phan và c ng sự (2020) báo cáo rằng, giữa ba TTCK Việt Nam, 

Singapore và Thái Lan, hành vi thiên lệch: tự tin thái quá xuất hiện tại TTCK Việt Nam và 

Singapore. Trong đó, NĐT Singapore tự tin thái quá hơn NĐT Việt Nam. Ngược lại, NĐT Thái 

Lan lại có xu hướng thiếu tự tin thay vì quá tự tin. Tuy nhiên, nghiên cứu về lĩnh vực này không 

nhiều, đặc biệt tại TTCK Việt Nam. Do đó, nghiên cứu đề xuất kiểm tra mối quan hệ giữa tự tin 

thái quá về KTTC đến mức đ  giao dịch cổ phiếu và sử dụng đòn bẩy tại TTCK Việt Nam. 

2. Cơ sở lý luận 

2.1. Lý thuyết tài chính hành vi 

Quyết định tài chính được giải thích bởi hai lý thuyết nền là chuẩn tắc và hành vi. Tuy 

nhiên, hai lý thuyết nền này có quan điểm trái chiều nhau. Tài chính chuẩn tắc (tài chính truyền 

thống) giả định rằng các nhà đầu tư được cung cấp thông tin đầy đủ để đưa ra quyết định, và do 

đó, họ không bị thiên lệch. Trong khi đó, theo tài chính hành vi, nhà đầu tư có thể bị thiên vị 

trong các quyết định bởi vì họ quá tự tin vào khả năng của mình (Kahneman & Tversky, 1979; 

Tversky & Kahneman, 1974).  

Quá tự tin được định nghĩa bởi Moore và Healy (2008) theo ba cách: (i) đánh giá quá cao 

khả năng thực sự; (ii) đánh giá quá cao thành tích của mình so với người khác; (iii) niềm tin về 

đ  chính xác quá cao (Moore & Healy, 2008). Người quá tự tin cũng có xu hướng đánh giá quá 

cao khả năng và kiến thức của bản thân nhưng lại đánh giá thấp kiến thức của người khác (Parhi 

& Pal, 2022).  

Quá tự tin (hoặc thiếu tự tin) là m t trong số hành vi thiên vị thu c nhóm kinh nghiệm 

(heuristics biases) (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1974). Kahneman và 

Tversky (1979) khẳng định rằng, trong điều kiện rủi ro và không chắc chắn, quyết định dựa vào 

kinh nghiệm (heuristics) là công cụ hiệu quả giúp đưa ra quyết định. Tuy nhiên, hành vi thiên vị 

dựa vào kinh nghiệm (như tự tin thái quá) gây ra m t số hậu quả như nắm giữ danh mục đầu tư 

không đa dạng và thua lỗ trong đầu tư (Apergis, 2022; Barber & Odean, 2001; Kuranchie-Pong 

& Forson, 2022). 

Trong nghiên cứu này, tự tin thái quá về Kiến Thức Tài Chính (KTTC) theo định nghĩa 

cách thứ nhất của Moore và Healy (2008) là niềm tin về KTTC (KTTC chủ quan) cao hơn so với 

kiến thức thực sự (KTTC khách quan). M t vài nghiên cứu thực nghiệm như Xia và c ng sự 

(2014); Xiao và c ng sự (2022) đã đo lường tự tin thái quá về KTTC dựa vào định nghĩa này. Cụ 
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thể, tự tin thái quá sẽ xảy ra nếu điểm trung bình của KTTC chủ quan cao hơn KTTC khách 

quan, và thiếu tự tin nếu ngược lại. Bên cạnh đó, Xia và c ng sự (2014) tìm thấy tự tin thái quá 

về KTTC tác đ ng cùng chiều với tần suất giao dịch trên thị trường chứng khoán Trung Quốc. 

Xiao và c ng sự (2022) tìm thấy tự tin thái quá về KTTC có ảnh hưởng cùng chiều với xác suất 

trở thành nạn nhân của gian lận trong đầu tư. Tuy nhiên, không nhiều nghiên cứu về tự tin thái 

quá (hoặc thiếu tự tin) về KTTC. Đặc biệt, không có nghiên cứu nào tại thị trường chứng khoán 

Việt Nam. Do đó, nghiên cứu đề nghị m t số giả thuyết về hành vi thiên vị này. 

2.2. Sơ lược nghiên cứu  

Nghiên cứu trước đây đã tìm thấy tự tin thái quá ảnh hưởng đến giao dịch quá mức 

(Barber & Odean, 2001), sở hữu danh mục không đa dạng (Benartzi, 2001), tiếp nhận thông tin 

mới (phản ứng thái quá) (Said, Rehman, Ullah, & Khan, 2021), tỷ lệ đầu tư cổ phiếu (Longjie & 

Anfeng, 2017), bong bóng trong đầu cơ (Scheinkman & Xiong, 2003), tỷ suất lợi nhuận (Apergis, 

2022; Parhi & Pal, 2022), quyết định lựa chọn cổ phiếu đầu tư (Azam, Hashmi, Hawaldar, Alam, 

& Baig, 2022) và thị trường biến đ ng mạnh (Kuranchie-Pong & Forson, 2022).  

M t số nghiên cứu cũng tìm thấy tự tin thái quá về KTTC có tác đ ng đến các quyết định 

tài chính. Cụ thể, tại Mỹ, tự tin thái quá về KTTC có ảnh hưởng đến nợ quá hạn (Kim & ctg., 

2020) và hài lòng về tài chính (Pearson & Korankye, 2022). Tại nước Hungary, tự tin thái quá về 

KTTC có ảnh hưởng đến phúc lợi tài chính (Vörös & ctg., 2021). Tại các nước Châu Á như 

Trung Quốc, tự tin thái quá về KTTC (QUATUTIN) có ảnh hưởng đến tần suất giao dịch (Xia & 

ctg., 2014), tìm kiếm nhà tư vấn tài chính (Porto & Xiao, 2016) và đầu tư lừa đảo (Xiao & ctg., 

2022). Tại Nhật, Yeh và Ling (2022) tìm thấy đối với các cá nhân có KTTC thấp, tự tin thái quá 

tác đ ng đến việc tham gia các hoạt đ ng tài chính. Trái lại, các cá nhân có KTTC cao, sự thiếu 

tự tin lại làm giảm sự tham gia này. Tuy nhiên, có rất ít nghiên cứu về mối quan hệ giữa 

QUATUTIN, tần suất giao dịch và sử dụng đòn bẩy trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Do 

đó, nghiên cứu đề xuất các giả thuyết như sau:  

H1: Càng tự tin thái quá về kiến thức tài chính càng giao dịch cổ phiếu 

H2: Càng tự tin thái quá về kiến thức tài chính càng sử dụng đòn bẩy để đầu tư cổ phiếu 

Bên cạnh đó, các nghiên cứu cũng tìm thấy tần suất giao dịch có ảnh hưởng đến quyết 

định tài chính. Cụ thể, tần suất giao dịch ảnh hưởng đến lợi nhuận trên thị trường chứng khoán 

London (Florackis, Gregoriou, & Kostakis, 2011); biến đ ng lợi nhuận (Xue & Gençay, 2012); 

chênh lệch giá cổ phiếu cuối ngày (Aitken, Cumming, & Zhan, 2015) và biến đ ng giá cực mạnh 

(Brogaard & ctg., 2018). Dựa vào kết quả nghiên cứu trước, tần suất giao dịch có thể liên quan 

đến các quyết định rủi ro, do đó giả thuyết được đề nghị như sau: 

H3: Càng giao dịch cổ phiếu càng sử dụng đòn bẩy 

Tự tin thái quá ảnh hưởng đến mức đ  giao dịch (Barber & Odean, 2001; Said & ctg., 

2021). Mặt khác, mức đ  giao dịch cũng tác đ ng đến quyết định đầu tư cổ phiếu (Aitken & ctg., 

2015; Brogaard & ctg., 2018; Florackis & ctg., 2011). Tuy nhiên, mức đ  giao dịch giữ vai trò 

điều tiết và trung gian trong các quyết định tài chính chưa được khám phá. Do đó, nghiên cứu đề 

nghị kiểm tra các giả thuyết:  

H4: Mức độ giao dịch điều tiết mối quan hệ giữa tự tin thái quá và sử dụng đòn bẩy 

H5: Mức độ giao dịch là trung gian kết nối mối quan hệ giữa tự tin thái quá và sử dụng 

đòn bẩy 
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Mô hình nghiên cứu được trình bày trong Hình 1: 

 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Quy trình khảo sát và phương pháp 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng và dữ liệu được thu thập thông qua khảo 

sát trực tuyến với nền tảng “Google Form” đến các nhà đầu tư cá nhân đang giao dịch trên 

TTCK Việt Nam.  

Quá trình khảo sát được thực hiện thông qua 02 giai đoạn: (i) khảo sát thử nghiệm 50 

NĐT cá nhân (N = 50) để kiểm tra đ  tin cậy của các biến (thang đo); (ii) khảo sát chính thức đến 

210 NĐT cá nhân đang tham gia TTCK Việt Nam (N = 210). Thời gian khảo sát từ 12/2022 đến 

02/2023 với sự trợ giúp của các công ty chứng khoán như SSI, HSC, Rồng Việt, Yuanta và MBS.  

Nghiên cứu kiểm tra các giả thuyết thông qua ba phương pháp hồi quy đa biến (OLS), 

thứ tự logit (Logit) và cấu trúc tuyến tính (SEM) và phần mềm được sử dụng là SPSS và 

AMOS. Bên cạnh đó, mô tả dữ liệu và kiểm định về hệ số tương quan được thực hiện trước khi 

kiểm tra các giả thuyết. 

3.2. Cấu trúc biến và nguồn gốc thang đo 

Mô hình tổng quát bao gồm 10 biến. Trong đó, tự tin thái quá về KTTC là biến đ c lập 

chính là (QUATUTIN). Sử dụng đòn bẩy là biến phụ thu c chính. Biến trung gian là Tần suất 

giao dịch. Bảy biến kiểm soát là giới tính, tuổi, trình đ  học vấn, tình trạng hôn nhân, thu nhập, 

kinh nghiệm, yêu thích rủi ro, kiến thức tài chính. 

KTTC khách quan có nguồn gốc từ thang đo của (Xia & ctg., 2014) với 06 câu. Câu hỏi 

để đo lường KTTC chủ quan là “mức độ tự tin của bạn về câu trả lời đúng?” với 1 là hoàn toàn 

không tự tin và 5 là hoàn toàn tự tin. Các nghiên cứu như Moore và Healy (2008); Xia và c ng 

sự (2014); Xiao và c ng sự (2022) cũng sử dụng câu hỏi này để đo lường KTTC chủ quan. 

H4 & H5  

H3   

Tự tin thái quá về 

KTTC  

Biến kiểm soát: 

- Giới tính  

- Tuổi 

- Trình đ  học vấn 

- Tình trạng hôn nhân 

- Số người phụ thu c 

- Thu nhập 

- Kinh nghiệm 

- Tổng số tiền đầu tư  

 

Sử dụng 

đòn bẩy 

  

  

H2 

H1  

Ảnh hưởng trực tiếp 

Vai trò điều tiết và Anh 

hưởng gián tiếp 

 

Tần suất giao dịch 
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Tự tin thái quá về KTTC được đo lường dựa vào nghiên cứu của Xia và c ng sự (2014). 

Mức đ  tự tin về KTTC được chia thành 04 nhóm. Nhóm 1: mức đ  tự tin ngây thơ khi cả hai 

KTTC chủ quan và khách quan đều thấp hơn mức trung bình. Nhóm 2: thiếu tự tin khi KTTC 

chủ quan thấp nhưng KTTC khách quan cao hơn mức trung bình. Nhóm 3: mức đ  tự tin (năng 

lực) khi cả hai KTTC chủ quan và khách quan đều cao hơn mức trung bình. Nhóm 4: tự tin thái 

quá khi KTTC chủ quan cao nhưng KTTC khách quan thấp hơn mức trung bình. 

4. Kết quả  

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 trình bày mô tả dữ liệu (N = 210). Trong đó, NĐT nam chiếm 43% và nữ chiếm 

57%, 60% đ c thân và 40% có gia đình hoặc từng có gia đình. Điều này giải thích 66% NĐT 

không có con. Đa số NĐT trẻ từ 25 đến 35 chiếm 53%; do đó giải thích được 68% NĐT có kinh 

nghiệm đầu tư dưới 03 năm. 82% NĐT đã tốt nghiệp Đại học/Cao đẳng; 43% có thu nhập trung 

bình tháng từ 10 triệu tới 30 triệu; và 62% có tổng vốn đầu tư dưới 200 triệu.  

Nhà đầu tư (37%) giao dịch cổ phiếu từ 01 đến 03 lần m t tháng và 24% sử dụng đòn bẩy 

dưới 50%. 25% NĐT có mức đ  tự tin (ngây thơ) và 18% là tự tin (năng lực); 33% thiếu tự tin 

và 24% có xu hướng tự tin thái quá.  

Bảng 1 

Thống kê mô tả 

 Diễn giải Số lượng % 

1. Giới tính 

  Nam (= 1) 90 42.9% 

Nữ 120 57.1% 

2. Tuổi   

< 25 51 24.3% 

25 - 35 112 53.3% 

36 - 45 32 15.2% 

46 - 55 11 5.2% 

56 hoặc hơn 4 1.9% 

3. Hôn nhân 

  Kết Hôn (= 1) 84 40.0% 

Đ c Thân 126 60.0% 

4. Số lượng con 

  Không có 138 65.7% 

1 con 24 11.4% 

2 con 36 17.1% 

3 con 12 5.7% 

5. Học vấn 

  Trung học cơ sở hoặc thấp hơn 9 4.3% 

Đại học/Cao đẳng 172 81.9% 

Thạc sĩ hoặc cao hơn 29 13.8% 
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 Diễn giải Số lượng % 

6. Thu nhập (VND)/ tháng 

  < 10 triệu 56 26.7% 

10 - < 30 triệu 91 43.3% 

30 - < 50 triệu 34 16.2% 

50 - < 100 triệu 20 9.5% 

Từ 100 triệu trở lên 9 4.3% 

7. Kinh nghiệm đầu tư 

  < 03 năm 142 67.6% 

03 - < 05 năm 28 13.3% 

05 - < 10 năm 22 10.5% 

10 năm hoặc hơn 18 8.6% 

8. Tổng số vốn đầu tư 

  < 200 triệu 130 61.9% 

200 - < 500 triệu 40 19.0% 

500 - < 01 tỷ 12 5.7% 

01 - 03 tỷ 11 5.2% 

> 03 tỷ 17 8.1% 

9. Tần suất giao dịch cổ phiếu 

  Ít hơn m t năm m t lần 17 8.1% 

01 - 03 lần/năm 21 10.0% 

01 - 02 lần/quý 24 11.4% 

01 - 03 lần/tháng 78 37.1% 

01 - 06 lần/tuần 41 19.5% 

Ít nhất m t lần m t ngày 29 13.8% 

10. Mức độ tự tin 

  Tự tin (ngây thơ) 52 25.0% 

Tự tin (năng lực) 38 18.0% 

Thiếu tự tin 70 33.0% 

Quá tự tin 50 24.0% 

11. Tỷ lệ sử dụng nợ 

  Không vay nợ (100% vốn) 97 46.2% 

< 50% 50 23.8% 

50% 21 10.0% 

> 50% - <100% 27 12.9% 

100% nợ 15 7.1% 
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Hình 2 liên quan đến KTTC của NĐT cá nhân. NĐT nhìn chung có KTTC khách quan 

trung bình khá (Mean = 4.2/6). Trong đó, 22% đạt điểm cao nhất (tuyệt đối); 30% NĐT đạt 5/6 

điểm; 19% đạt 4/6 điểm; 18% đạt 3/6 điểm và 12% đạt dưới trung bình từ 0 đến 2 điểm. Nhìn 

chung, đa số NĐT có KTTC khách quan mức đ  5/6. So với kết quả của nghiên cứu trước như 

Xia và c ng sự (2014), phần lớn NĐT Trung Quốc có KTTC khách quan đạt điểm 3/6 và 4/6. 

 

Hình 2. Kiến thức tài chính khách quan của nhà đầu tư 

4.2. Kết quả 

4.2.1. Các yếu tố ảnh hưởng đến tần suất giao dịch 

Nghiên cứu phát triển 03 mô hình từ 1 - 3 (xem Bảng 2 và Hình 3) để kiểm tra các yếu tố 

ảnh hưởng đến tần suất giao dịch (GIAODICH). Trong đó, mô hình 1 sử dụng phương pháp 

OLS, mô hình 2 (Logit) và mô hình 3 (SEM). Kết quả được trình bày trong Bảng 2, QUATUTIN, 

THIEUTUTIN hoặc cả hai QUATHIEUTUTIN đều ảnh hưởng cùng chiều với GIAODICH cho cả 

04 mô hình. 

GIAODICH có mối quan hệ với QUATUTIN với hệ số hồi quy là 0.761** và với 

THIEUTUTIN là 0.458**; nghĩa là, càng tự tin thái quá (hoặc càng thiếu tự tin) thì càng giao dịch 

cổ phiếu thường xuyên. Bên cạnh đó, m t vài nhân khẩu học như HONNHAN và SOTIENĐT 

cũng có ảnh hưởng đến GIAODICH. Nhà đầu tư đã lập gia đình có tần suất giao dịch ít hơn nhà 

đầu tư đ c thân. Cá nhân có số tiền đầu tư càng lớn càng giao dịch cổ phiếu thường xuyên. 

 

Hình 3. Mô hình cấu trúc tuyến tính 
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Bảng 2 

Các yếu tố ảnh hưởng đến tần suất giao dịch 

  (1) (2) (3) 

 OLS Logit SEM 

QUATUTIN (= 1) 0.761  0.761 

  (1.664)*  (1.706)* 

QUATUTIN (0 so với 1)  -1.646  

  (5.988)**  

THIEUTUTIN (= 1) 0.458  0.458 

  (2.216)**  (2.271)** 

THIEUTUTIN (0 sv 1)  -0.640  

  (4.915)**  

GIOITINH (Nam = 1) 0.158  0.158 

  (0.826)  (0.846) 

GIOITINH (0 sv 1)  -0.218  

  (0.684)  

TUOI -0.046  -0.046 

  (-0.281)  (-0.288) 

TUOI (< 25 vs ≥ 56)  0.890  

  (0.462)  

HONNHAN (= 1) -0.668  -0.668 

  (-2.278)**  (-2.334)*** 

HONNHAN (0 sv 1)  0.958  

  (3.923)**  

SLCON 0.014  0.014 

  (0.083)  (0.085) 

SLCON (0 sv ≥ 3)  -0.075  

  (0.009)  

HOCVAN -0.021  -0.021 

  (-0.087)  (-0.089) 

HOCVAN (THPT sv Cao học)  -0.007  

  (0.000)  

THUNHAP 0.179  0.179 

  (1.397)  (1.432) 
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  (1) (2) (3) 

 OLS Logit SEM 

THUNHAP (< 10 sv ≥ 100 triệu/tháng)  -1.593  

  (2.977)*  

KINHNGHIEM 0.084  0.084 

  (0.706)  (0.724) 

KINHNGHIEM (< 3 - ≥ 10 năm)  -0.550  

  (0.693)  

SOTIENĐT 0.209  0.209 

  (2.158)**  (2.212)** 

SOTIENĐT (< 200 triệu sv >3 tỷ)  -1.140  

  (3.112)*  

Hệ số chặn 3.128*** 536.77***  

Hệ số R
2
 điều chỉnh/Pseudo R

2
/ R

2
 0.098 0.193 0.141 

Hệ số F thay đổi/Chi-square 3.272*** 749.01** 1.861 

Bậc tự do 10 1 1 

*: p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%. Biến phụ thu c: Tần suất giao dịch (GIAODICH) 

SEM mô hình phù hợp: GFI: 0.999; NFI: 0.997; TLI: 0.916; RMSEA: 0.064   

QUATUTIN: tự tin thái quá; THIEUTUTIN: thiếu tự tin; GIOITINH: giới tính; TUOI: tuổi; HONNHAN: hôn nhân; 

SOLUONGCON: số lượng con; HOCVAN: học vấn; THUNHAP: thu nhập; KINHNGHIEMĐT: Kinh nghiệm đầu 

tư; SOTIENĐT: Số tiền đầu tư; Hệ số t trong ngoặc đơn 

4.2.2. Các yếu tố ảnh hưởng đến sử dụng đòn bẩy 

Nghiên cứu phát triển 04 mô hình 1 - 4 để kiểm tra các yếu tố ảnh hưởng đến sử dụng 

đòn bẩy. Mô hình 1 và 3 sử dụng phương pháp OLS và mô hình 2 và 4 (SEM). Trong đó, tác 

đ ng trực tiếp của các biến (mô hình 1 và 2), vai trò điều tiết của GIAODICH (mô hình 3) và vai 

trò trung gian của GIAODICH (mô hình 4). 

Kết quả được trình bày trong Bảng 3, cho thấy GIAODICH ảnh hưởng đến DONBAY tại 

0.273*** (xem mô hình 1). Liên quan đến nhân khẩu học, HONNHAN và KINHNGHIEM có ảnh 

hưởng đến sử dụng đòn bẩy. Cụ thể, nhà đầu tư đ c thân có xu hướng sử dụng đòn bẩy cao hơn 

nhà đầu tư đã lập gia đình. Cá nhân càng có kinh nghiệm đầu tư càng sử dụng đòn bẩy trong đầu 

tư cổ phiếu. 

Bên cạnh đó, GIAODICH cũng có vai trò điều tiết và trung gian. (i) Trong vai trò điều 

tiết, GIAODICH x QUATUTIN có ảnh hưởng đến DONBAY tại 0.143* (xem mô hình 3); nghĩa là 

nhà đầu tư tự tin thái quá càng giao dịch thường xuyên càng sử dụng đòn bẩy.  

(ii) Trong vai trò trung gian (xem mô hình 4), QUATUTIN (THIEUTUTIN) tác đ ng đến 

GIAODICH, và sự tác đ ng này ảnh hưởng đến DONBAY. Cụ thể, QUATUTIN -> GIAODICH -

> DONBAY tại 0.209**; và THIEUTUTIN -> GIAODICH -> DONBAY tại 0.125*. Kết quả 

nghĩa là nhà đầu tư tự tin thái quá (hoặc thiếu tự tin) có xu hướng giao dịch cổ phiếu thường 

xuyên, và điều này khiến họ sử dụng đòn bẩy. 
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Bảng 3 

Các yếu tố ảnh hưởng đến sử dụng đòn bẩy 

  (1) (2) (3) 

OLS  

(Điều tiết) 

(4) 

SEM  

(Trung gian) 

 OLS SEM 

   

QUATUTIN (= 1) 0.297 0.367 -0.099  

  (0.738) (0.940) (-0.219)  

THIEUTUTIN (= 1) -0.028 -0.068 -0.012  

  (-0.154) (-0.386) (-0.066)  

GIAODICH 0.273 0.274 0.263  

  (4.400)*** (4.528)*** (4.084)***  

QUATUTIN x GIAODICH   0.143  

   (1.881)*  

THIEUTUTIN x GIAODICH   -0.001  

   (-0.015)  

QUATUTIN-> GIAODICH-> DONBAY     0.209** 

THIEUTUTIN->GIAODICH->DONBAY    0.125** 

GIOITINH (Nam = 1) 0.215 0.207 0.219  

  (1.283) (1.263) (1.305)  

TUOI -0.189  -0.196  

  (-1.331)  (-1.383)  

HONNHAN (= 1) -0.522 -0.571 -0.547  

  (-2.012)** (-2.270)** (-2.112)**  

SLCON 0.101 0.023 0.106  

  (0.683) (0.177) (0.722)  

HOCVAN -0.023 -0.037 -0.03  

  (-0.111) (-0.180) (-0.142)  

THUNHAP -0.11 -0.144 -0.095  

  (-0.977) (-1.346) (-0.839)  

KINHNGHIEM 0.367 0.36 0.357  

  (3.528)*** (3.544)*** (3.426)***  

SOTIENĐT 0.112 0.101 0.120  

  (1.308) (1.213) (1.410)  

Hệ số chặn 0.957***  0.986***  

Hệ số R
2
 điều chỉnh/ R

2
 0.199 0.234 0.205  

Hệ số F thay đổi/Chi-square 5.712 1.861 5.149***  

Bậc tự do 11 1 13  

*: p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%. Biến phụ thu c: Sử dụng đòn bẩy (DONBAY). Hệ số t trong ngoặc. Chú thích 

các biến xem Bảng 2 
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4.3. Thảo luận 

Nghiên cứu đã kiểm tra 05 giả thuyết và kết quả được trình bày trong Bảng 4. Đối với 

H1, nghiên cứu tìm thấy mối quan hệ giữa QUATUTIN với GIAODICH. Nghĩa là, nhà đầu tư tự 

tin thái quá có xu hướng giao dịch thường xuyên, và do đó, H1 được chấp nhận. Kết quả này 

cũng đồng nhất với các nghiên cứu trước (Barber & Odean, 2001; Longjie & Anfeng, 2017; Xia 

& ctg., 2014). Cụ thể, Xia và c ng sự (2014) tìm thấy càng tự tin thái quá, càng tham gia thị 

trường chứng khoán Trung Quốc.  

Liên quan đến H3, GIAODICH ảnh hưởng cùng chiều với DONBAY; đó là, nhà đầu tư 

giao dịch càng thường xuyên càng sử dụng đòn bẩy. Kết quả này đóng góp thêm vào kho tàng lý 

thuyết về hành vi tài chính rủi ro, cùng với các nghiên cứu trước như tần suất giao dịch gây ra 

biến đ ng mạnh về giá cổ phiếu (Brogaard & ctg., 2018) hay lợi nhuận biến đ ng mạnh (Xue & 

Gençay, 2012). 

Liên quan đến vai trò điều tiết và trung gian (H4 và H5), nghiên cứu cũng tìm thấy 

GIAODICH có cả vai trò điều tiết và trung gian trong mối quan hệ giữa QUATUTIN và 

DONBAY; vì vậy, H4 và H5 được chấp nhận. Kết quả này cho thấy vai trò quan trọng của 

GIAODICH trong các quyết định tài chính, và đóng góp vào kho tàng lý thuyết về tự tin thái quá 

và các quyết định rủi ro. 

Tuy nhiên, giả thuyết H2 bị bác bỏ vì không giải thích được mối quan hệ giữa 

QUATUTIN và DONBAY. Kết quả này không đồng nhất với các nghiên cứu trước, như 

QUATUTIN tác đ ng đến nợ quá hạn (Kim & ctg., 2020); đầu tư lừa đảo (Xiao & ctg., 2022). 

M t lý do để giải thích mối quan hệ H2 không có ý nghĩa thống kê. Đó là, cá nhân tự tin thái quá 

có thể sẽ không sử dụng đòn bẩy nếu họ không tham gia thị trường chứng khoán. Điều này được 

xác nhận khi nghiên cứu tìm thấy vai trò điều tiết và trung gian của GIAODICH giải thích được 

mối quan hệ giữa QUATUTIN và DONBAY. 

Bảng 4 

Kết quả các giả thuyết 

Giả thuyết  Kết quả 

H1 QUATUTIN -> GIAODICH Chấp nhận 

H2 QUATUTIN -> DONBAY Bác bỏ 

H3 GIAODICH -> DONBAY Chấp nhận 

H4 QUATUTIN x GIAODICH -> DONBAY Chấp nhận 

H5 QUATUTIN -> GIAODICH -> DONBAY Chấp nhận 

Chú thích: Các biến xem Bảng 2 

5. Kết luận, hàm ý quản trị và đề nghị nghiên cứu    

Nghiên cứu sử dụng 03 phương pháp OLS, Logit và SEM để kiểm tra các giả thuyết. Kết quả 

tìm thấy rằng QUATUTIN ảnh hưởng trực tiếp đến GIAODICH và gián tiếp đến DONBAY thông qua 

vai trò điều tiết và trung gian của GIAODICH. Bốn trong năm giả thuyết được chấp nhận. 

Nghiên cứu có m t số hàm ý quản trị. Nhà đầu tư nên chú ý và kiểm soát mức đ  tự tin 

về KTTC khi tham gia thị trường chứng khoán bởi vì tự tin thái quá (hoặc thiếu tự tin) đều dẫn 

đến các quyết định mạo hiểm. Bên cạnh đó, nhà đầu tư cũng quan tâm đến tần suất giao dịch cổ 

phiếu bởi vì hành vi này ảnh hưởng trực tiếp đến quyết định sử dụng đòn bẩy. Đặc biệt, khi 
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TTCK đang trong thời kỳ suy thoái, việc sử dụng đòn bẩy cao có thể dẫn đến vỡ nợ hoặc phá 

sản. Các nhà làm chính sách cần có thêm các h i thảo và các khóa huấn luyện về đầu tư chứng 

khoán và sử dụng đòn bẩy hiệu quả. Các nhà hoạch định nên đưa ra các mức nợ khác nhau (tỷ lệ 

đòn bẩy) tùy thu c vào điều kiện thị trường đang phát triển, bão hòa hay suy thoái. 

Nghiên cứu cũng có m t số hạn chế. Thứ nhất, mối quan hệ trực tiếp giữa tự tin thái quá 

(hoặc thiếu tự tin) và sử dụng đòn bẩy không có ý nghĩa thống kê. Bên cạnh đó, m t số nhân 

khẩu học như giới tính, tuổi, học vấn cũng không ảnh hưởng đến tần suất giao dịch và sử dụng 

đòn bẩy. Do đó, các nghiên cứu sau nên kiểm tra lại các mối quan hệ này. Cuối cùng, mẫu quan 

sát nhỏ và phạm vi nghiên cứu giới hạn ở Việt Nam. Vì vậy, các nghiên cứu sau cần tăng thêm 

mẫu quan sát và mở r ng phạm vi nghiên cứu ngoài lãnh thổ Việt Nam. 
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