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of financial literacy in using financial leverage effectively and achieving
desired investment results.

1. Gidi thiéu

Kién thirc tai chinh dong gop rat 16n dén phiic loi kinh té va x4 hoi (Munir va cong su, 2024;
Phung va cong su, 2022). Cu thé, kién thirc tai chinh mang lai phiic loi tai chinh (Bellocchi &
Travaglini, 2025; Mitra & De, 2024) va thac diy giao dich tai chinh trén thi truong ching khoan
(Bucher-Koenen va cong su, 2024; Munir va cong sy, 2024). Ly thuyét hoc tap xd hoi (Social
Learning Theory — SLT) (Bandura, 1986) va Iy thuyét tai chinh (Kahneman & Tversky, 1979; Ross,
1976) 14 hai Iy thuyét chinh lién quan dén kién thirc tai chinh (KTTC), don bay tai chinh, va hiéu qua
dau tu.

Theo Iy thuyét SLT (Bandura, 1986), KTTC 1a yéu t6 méi trudng va dugc tich lity thong qua qua
trinh hoc tap. KTTC cang dwoc nang cao, cac quyét dinh tai chinh cang hiéu qua. Ly thuyét tai chinh
(Kahneman & Tversky, 1979; Ross, 1976) ciing khang dinh rang, cang chip nhan rii ro, 1oi nhun ky
vong dat dugc cang cao. Do d6, 1y thuyét SLT va tai chinh 1a hai 1y thuyét nén tang dé xay dyng mdi
quan hé gitra KTTC, don bay tai chinh, va hiéu qua dau tu.

Kién thuc tai chinh, don béy tai chinh, va hiéu qua dau tu duge dinh nghia nhu sau: KTTC la kha
nang hiéu va sir dung cac khai niém co ban vé tai chinh va kha ning tinh toan tai chinh dé dua ra
quyét dinh tai chinh hiéu qua (Lusardi & Mitchell, 2014). Don bay tai chinh 1a viéc sir dung tién vay
(ng) dé tai trg cho viéc mua tai san voi ky vong rang thu nhap va 13i von tir tai san méi s& vuot qua
chi phi vay (CFI, 2025). Hi¢u qua dau tu 1a ty sudt loi nhuén trén von da dat dugc (Li va cong su,
2020; Utami & Sitanggang, 2021). Nhu vdy viéc sir dung don bay va hiéu qua dau tu c6 lién quan
dén kién thue tai chinh nhu viée tinh toan ty 1¢ loi nhuan trén von (Return on Equity — ROE), loi
nhudn trén tai san (Return on Asset — ROA); no trén vén (Debt on Equity — DOE). Lap ludn nay dugc
ung ho boi cac chuyén gia (CFI, 2025) va cac nha nghién ctru (Phung, 2025; Phung Thai Minh Trang,
2024) khi tim thdy su anh huong truc tiép cia kién thic tai chinh dén str dung don béy.

Nhiéu tac gia da kham pha KTTC giai thich c6 § nghia thdng ké dén chién lugc dau tur tai chinh
(Phung Thai Minh Trang, 2024); quyét dinh mao hiém (Mohta & Shunmugasundaram, 2023; Phung,
2025); giao dich thuong xuyén (Fong va cong sy, 2021; Munir va cdng su, 2024), nhung chi mdt vai
bai bao khoa hoc vé KTTC anh huong dén sir dung don bay tai chinh (Phung, 2025; Phing Thai Minh
Trang, 2024). Dic biét, chua c6 nghién ciru dwoc xuit ban vé mdi quan hé gitra KTTC va hiéu qua
dau tu thong qua str dung don bay. Do d6, nghién ciru lap day khoang trdng bang cach kiém tra su
lién quan tryc tiép va gian tiép cac yéu t6 nay.

Nghién ctru ndy c6 mot sé dong gop bao gdm: mé hinh nghién ciru 1a mé hinh méi dwoc thyc hién
trong nude va qudc t&; d6 1a, KTTC co lién quan tryc tiép va gian tiép dén hiéu qua dau tu thong qua
don bay tai chinh. Két qua cho thiy KTTC c6 anh hudng truc tiép dén sir dung don bay va hiéu qua
dau tu. KTTC, thu nhap va kinh nghiém ciing anh huong gian tiép dén hiéu qua dau tu. Céc tac gia
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trude chi tim thdy KTTC c¢6 lién quan tryc tiép dén sir dung don bay (Phung, 2025) hodc quyét dinh
mao hiém (Mohta & Shunmugasundaram, 2023; Utami & Sitanggang, 2021).

Nghién ctru nay dugc trinh bay vdi céu triic nhu sau. Phan 1 gidi thiéu va sy can thiét cua nghién
ctru. Phan 2 trinh bay 1y thuyét SLT va tai chinh, cac mé hinh trudc day va gia thuyét dé xuat. Phan
3 trinh bay quy trinh thu thap dir liéu va cac kiém dinh hoi quy. Phan 4 phan tich két qua. Phan 5 lién
quan dén két luan, cac ham ¥ dén nha lam chinh sach va dé xuat phét trién cac nghién ctru tuong lai.

2. Co sd ly luan

2.1. Ly thuyét hoc tdp xd hji

Kién thuc tai chinh ¢6 ngudn gdc tir Ly thuyét hoc tap xa hoi (SLT) dugc phat trién boi Bandura
(1986). Ly thuyét SLT nhdn manh yéu t6 xa hoi va méi truong quyét dinh hanh vi. Qua trinh hoc tap
dugc thong qua ba phuong thirc nhu quan sat, bat chude, va hinh mau héa. Cy thé, nguoi hoc tich liy
kién thirc bé‘mg cach quan sat hoat dong cua nguoi khac, bit chudce hanh vi caa nguoi khac hodac mo
hinh hoa ma khong can thay d6i hanh vi. Dya vao 1y thuyét SLT, kién thic tai chinh ngay cang duoc
nang cao trong sudt thoi gian hoc tap va c6 tac dong dén cac quyét dinh dau tu.

2.2, Ly thuyét tai chinh

Pon bay tai chinh va dau tu hiéu qua duogc giai thich dya vao 1y thuyét tai chinh chuén tic, nhan
manh rui ro va lgi nhuén tac dong cung chiéu (Markowitz, 1952; Ross, 1976; Sharpe, 1964), va tai
chinh hanh vi (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1974). C4 hai ly thuyét déu dé
cap dén rui ro va loi nhuan nhung quan diém khong hoan toan giéng nhau.

Cu thé, theo tai chinh truyén thdng, ca nhan chip nhan mic do rui ro dé ky vong dat dwoc loi
nhuén (Ross, 1976; Sharpe, 1964). Trong khi d6, cac chuyén gia vé tai chinh hanh vi khang dinh méi
trong quan nay c6 thé thuan hodc ngugc chiéu tiy vao tdm Iy hanh vi cta ngudi ra quyét dinh
(Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1974). Ngudi ra quyét dinh c6 thé b tac dong
boi cac hanh vi thién 1éch nhu tinh dai dién dan dén lya chon dau tu ¢b phiéu ¢O rui ro thép nhung lai
ky vong dat lgi nhuén cao (Shefrin, 2001). Nghién ctru theo quan diém rang, cang chip nhén rui ro
(don bay tai chinh) cang dat hiéu suit trong dau tu.

Nghién ctru dua vao hai 1y thuyét chinh: hoc tap xa hoi (SLT) va tai chinh dé giai thich mdi quan
hé giita KTTC va cac quyét dinh tai chinh (d6 13, sir dung don bay va hi¢u qua dau tu) voi hai 1y do
sau. (i) Ly thuyét SLT (Bandura, 1986) nhan manh vai trd yéu té xa hoi trong viéc ra quyét dinh. Cu
thé, con ngudi c6 thé hoc thong tin va hanh vi méi théng qua quan sat ngudi khac; va hoc tip quan
sat 12 loai hoc tap c6 thé giai thich dugc nhiéu loai hanh vi bao gdm hanh vi tai chinh. (ii) Cac nghién
ctru trudce ciing két hop hai ly thuyét nay dé giai thich méi quan hé gitra KTTC va hanh vi tai chinh
(Phung, 2025; Van Rooij va cdng su, 2011; Utami & Sitanggang, 2021).

2.3, Cdc nghién ciru lién quan va phat trién gia thuyét

Mot s6 nghién ctru kham pha KTTC tic dong dén phic loi tai chinh (Financial Wellbeing)
(Bellocchi & Travaglini, 2025; Lusardi & Messy, 2023; Mitra & De, 2024); giao dich thudong xuyén
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(Bucher-Koenen va cdng su, 2024; Fong va cdng su, 2021; Munir va cong su, 2024); quyét dinh mao
hiém (Mohta & Shunmugasundaram, 2023; Utami & Sitanggang, 2021).

Lién quan dén Viét Nam, mot vai nghién ctru tim thiy KTTC anh huéng dén chién lugc tai chinh
(Phung Thai Minh Trang, 2024); st dung dich vu cong ngh¢ tai chinh (Phung Thai Minh Trang,
2023). Nhung c6 it cac nghién ciru vé KTTC c6 tac dong dén str dung don bay (Phung, 2025). Do do,
nhom téc gia dua gia thuyét H; vé mdi quan hé nay nhu sau:

Gid thuyét Hy: KTTC anh hieong tich cyee dén don bay tdi chinh.

Kién thirc tai chinh ciing anh huong dén higu qua tai chinh (Angrisani va cong sy, 2023; Jiang va
cong su, 2020; Li va cong su, 2020). Cu thé, Angrisani va cdng su (2023) st dung dir li€u bang tir
2012 dén 2018 duoc quan 1y bai to chirc FINRA, My va khing dinh rang KTTC dong gbp rat 16n cho
hiéu qua tai chinh twong lai. Két qua nay ciing twong ddng véi bao cdo cua cac nghién ciru nhu Jiang
va cong su (2020) hay Li va cong sur (2020). Tuy nhién, mdi quan hé nay chua dwoc kham pha tai
Viét Nam. Vi vay, nhom tac gia dé xudt kiém tra gia thuyét Hy nhu sau:

Gia thuyét Hy: Kién thirc tai chinh anh hwong tich cuc dén hiéu qua dau tir.

Bén canh d6, Barroso va Maio (2024) khang dinh rang, rui ro va loi nhuén tac dong ciing chiéu
trén thi truong c¢d phiéu. Két qua nay ciing ddng nhat véi 1y thuyét vé tai chinh (Ross, 1976). Ngoai
ra, Bai va cong su (2021) nghién ctru trdi phiéu cling tim thdy rii ro anh hudng cing chiéu véi loi
nhuén dat dugc. Kham pha nay ciing trong dong voi két qua cia Zhang va cong sy (2021) khi nghién
ctru thi truong tién dién tir. Tuy vay, khong nhiéu nghién ctru vé cac yéu t6 nay tai Viét Nam (Phing
Thai Minh Trang va cong su, 2023);do d6, nhom tac gia dé xuat kiém tra gia thuyét Hs nhu sau:

Gid thuyét Hs: Pon by tai chinh anh hieong tich cyee dén hiéu qua dau tu.

Bén canh d6, cic nghién ciru trude ciing quan tim dén anh hudng gian tiép hodc trung gian. Tuy
nhién, c4c bién trung gian chu yéu lién quan dén nhén thirc rii ro va giao dich thudng xuyén. Cu thé,
Akhtar va Das (2020) kham pha chdp nhan rui ro ¢6 vai tro trung gian két ndi gitra tinh cach va loi
nhuédn nhén thirc. Phung va cong su (2022) tim thiy vai trd trung gian cia nhan thirc rui ro trong sy
tac dong cua nhan khéu hoc nhu gidi tinh, tudi, ngu(“)n cho vay dén sur dung don béy. Tai Viét Nam,
mot vai nghién ctru ciing tim thdy giao dich thuong xuyén ¢ vai trd trung gian trong mdi quan hé
giita niém tin vao thi truong ching khoan va sir dung don bay (Phung Thai Minh Trang va cong su,
2023); giita ty tin thai qua va str dung don bay (Phung Thai Minh Trang & D& Thi Thuy Linh, 2024).
Tuy nhién, vai tro trung gian ciia sir dung don bay chwa dugc kham phé trong nudc va qudc té. Do
d6, nhom tac gia dé xuit gia thuyét Hy dé kiém tra mbi quan hé nay:

Gid thuyét Hy: Pon bdy tai chinh ¢é vai tro trung gian trong moi quan hé giita kién thirc tdi chinh

va hiéu qua dau tu.
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Don bay tai
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Kién thire tai H,, Hy Hiéu qua dau

chinh tu

-GIOITINH
-TUOI
-HOCVAN
-HONNHAN
-THUNHAP
-KINHNGHIEM

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuét

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Quy trinh khdo sat va phwong phap

Nghién ctru nay sir dung phuong phap dinh tinh va dinh lugng. V& phuong phéap dinh tinh, nhém
tac gia phong van siu 10 chuyén gia tai chinh c6 kinh nghiém 10 ndm tré 1én, nhdm kiém tra thang
do vé “hiéu qua dau tu”. Két qua cho thdy, ty suat loi nhuan trén von chinh 14 chi s6 do luong bién
“hidu qua dau tu” cta nha dau tu tai chinh.

Tiép theo, nghién ctru nay thyc hién thir nghiém so bo (Pilot Test), khao sat 50 nha du tu ca nhan
dé kiém dinh vé d6 tin cdy thang do cta cac bién chinh gom: “Kién thuc tai chinh”, “Str dung don
béy”, va “Hiéu qua dau tw”. Cubi cung, nghién ctru thyc hién khao sat tryc tuyén dén ¢4 nhan co dau
tu tai chinh dang giao dich ¢6 phiéu. Bang khao sat dugc giri thong qua cac kénh thong tin dai ching
nhu Zalo, Facebook, nhom dau tur ¢d phiéu, va cac hdi thao truc tuyén vé dau tu cb phiéu. Nghién
ctru thuc hién khao sat v6i thoi lugng 5 thang (tir thang 3 dén thang 7 nim 2024). Dit liéu thu thap
sau cung la 400 quan sat.

Phuong phap kiém dinh cac gia thuyét dwoc sir dung 1 hai mé hinh cdu trac tuyén tinh (Structural
Equation Modeling — SEM) 1a SEM1 va SEM2, két hop véi hdi quy da bién (Ordinary Least Squares
— OLS). M4 hinh SEM1 va OLS bao gdm 9 bién va md hinh SEM2 v&i 3 bién chinh va 16 cau hoi
clia bién KTTC. Viéc sir dung nhiéu phuong phap kiém dinh gitp ting do tin cay vé két qua nghién
ctru (Phung, 2025). Ngoai ra, nghién ciru ciing thuc hién cac kiém dinh vé do tin ciy thang do (thong
qua hé s6 Cronbach Alpha), sy trong quan giita cic bién, da cong tuyén, va kiém dinh cac chi s6
trong mo hinh SEM nhu GFI, TLI, CFI, va RMSEA (Hair va cdng su, 2014).

3.2. Do luong cdc bién

Phuong trinh hdi quy gdm 9 bién. Trong d0, ¢6 3 bién chinh va 6 bién kiém soat. “Kién thurc tai
chinh” (KTTC) duoc tinh diém dua vao 16 cau hoi ¢ ngudn gbe tir tac gia (Van Rooij va cong su,
2011). Mbi cau tra 16i dung duoc 1 diém va dat 16 diém cao nhét, 8 diém trung binh, va 0 diém
thip nhét.
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Yéu té “Don bay tai chinh” dugc do luong thong qua cau hoi cd ngudn gde tir (Phung, 2020, 2025;
Phung Thai Minh Trang va cong sy, 2023). Cau hoi duoc st dung dé do ludong cé dang nhu sau: “Gia
sir ban dap tmg dugc cac yéu cau clia cac cong ty ching khoan vé sir dung don bay (Margin), ban
thudng sir dung ty 1& bao nhiéu khi dau tu ¢d phiéu? véi 5 mirc do: 1 (khong sir dung), 2 (dudi 20%),
3 (dudi 30%), 4 (dudi 50%), va 5 (tr 50% trd 1én).

“Hi¢u qua dau tu” dugc phat trién dua trén thyuc té (phong van) va cac nghién ctru trude (Le &
Doan, 2011; Akhtar & Das, 2020; Li va cong s, 2020). Cau hoi do luong 1a: “Nhin chung, ty suat
loi nhuan trén von dau tu ¢d phiéu cia ban 1a ........ ” véi nam murc d6 tir: 1 (LS), 2 (dudi 10%), 3
(duéi 30%), 4 (dudi 50%), va 5 (tir 50% trd 1én). Yéu t6 nhan khiu hoc 13 bién kiém soat ciing dugc
dua vao mo hinh dé kiém tra va duoc dua theo cic nghién ciru (Akhtar & Das, 2020; Phung va cong
su, 2022).

3.3, Kiém tra d¢ tin cdy ciia KTTC
Bang 1 thé hién két qua vé do tin cay (théng qua hé sé Cronbach Alpha) ctia Kién thtrc tai chinh

(KTTC). Két qua hién thi trong Bang 1, cho thdy KTTC c¢6 hé sé Cronbach Alpha 13 0,738 16n hon
0.7 (Hair va cong su, 2014) va do d6, KTTC dat yéu cau vé do tin cay.

Bang 1.
Két qua vé do tin cay cua kién thirc tai chinh
Trung binh Phuong sai Tuong quan véi Hé s6 Hé s6
cua thang do cua thang do bién tong Cronbach's Cronbach's
ncu loai bien  néu loai bién Alpha néu Alpha
loai-bién

KTTC 0,738
TC1 9,075 9,819 0,203 0,739
TC2 8,915 9,386 0,408 0,718
TC3 8,845 9,124 0,583 0,704
TC4 9,320 9,827 0,221 0,736
TC5 9,040 9,317 0,381 0,720
TC6 9,093 9,743 0,227 0,737
TC7 8,863 9,242 0,511 0,709
TC8 8,808 9,244 0,586 0,706
TC9 9,430 10,516 0,004 0,753
TC10 8,843 9,436 0,449 0,716
TC11 9,093 9,337 0,365 0,722
TC12 9,148 9,540 0,293 0,730
TC13 8,853 9,650 0,349 0,724
TC14 9,143 9,681 0,245 0,735
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Trung binh Phuong sai Tuong quan voi Hé sb He¢ sb
cua thang do  cua thang do bién tong Cronbach's Cronbach's
néu loai bién  néu loai bién Alpha néu Alpha

loai-bién
TC15 8,925 9,363 0,411 0,718
TC16 9,285 9,808 0,218 0,737

3.4. Kiém dinh méi twong quan

Hé sb tuong quan giita cac bién dugc thé hién trong Bang 2. Phan 16n hé sb twong quan thip giita
céc bién va do d6 kha nang han ché da cong tuyén. Cu thé, KTTC va DONBAY c6 hé s6 1a 0.184%**;
va KTTC va HIEUQUA tai 0.261**; nghia la khi KTTC cang cao, sir dung don bay (DONBAY) cang
cao va hiéu qua dau tu (HIEUQUA) cang ting.

KINHNGHIEM va DONBAY c¢6 hé s6 13 0.271%* va KINHNGHIEM va HIEUQUA tai 0.137%%;
d6 13, kinh nghiém vé du tu cang cao, don bay tai chinh dugc st dung cang cao va hiéu qua vé dau
tu cang tang.

Bang 2.
Méi twong quan giita cac bién
DONBAY HIEUQUA 4 5 6 7 8 9

1. KTTC 0,184™ 0,261 0,102 -0,004 0,254 0,023 0,085 0,086
2. DONBAY 0,216" 0,090 0,098 0,080 0,104 0,195 0,271"
3. HIEUQUA 0,047 -0,028 0,027 0,056 0,034  0,137*
4. GIOITINH 0,343 0,112 0,210 0,289™ 0,204™
5. TUOI 0,191 0,533" 0,553 0,547
6. HOCVAN 0,192 0,254™ 0,197"
7. HONNHAN 0,458™ 0,480™
8. THUNHAP 0,434
9. KINHNGHIEM 1,000

Ghi chii: Hé s6 tuong quan voi mire y nghia thong ké: ** p<0,01;* p<0,05

4. Két qua

4.1.  Dit liéu thong ké

Bang 3 trinh bay dic diém c4 nhan ctia nha dau tu véi dir lidu khao sat 1a 400 (N=400). Trong d6,
nam chiém 65% va nit chiém 35%. Hau hét nha dau tu con tré voi sb tudi tir 35 tré xubng chiém 83%.
Bén canh d6, da s6 déu c6 bang dai hoc (85%) va c6 tinh trang doc than (70%). Mic thu nhap hang
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thang cao nhét tir 30 triéu dén dudi 50 triéu (58%), tiép theo tir 10 tridu dén dudi 30 tridu (32%); dudi
10 tridu (5%) va tir 50 triéu trd 1én (5%). Kinh nghiém dau tw dudi 3 nam chiém 58% va tir 3 nam trd
1én chiém 42%.

Da s6 nha dau tu déu sir dung don bay (79%). Trong d6, 50% nha dau tu sir dung don bay tir 30%
dén murc cao nhat ma cong ty chimg khoan cho phép. Lién quan dén hiéu qua dau tu, hau hét nha dau
tu déu dat lgi nhuédn trén vén (89%) va c6 11% dau tu khong hiéu qua (16). D6i vai kién thic tai chinh,
nha dau tu dat KTTC tir mirc trung binh (8/16) tré 1én chiém 80% va duéi trung binh (20%). Hinh 2
cling trinh bay chi tiét mirc d6 KTTC ctia nha dau tu tir thap nhat (0 diém) dén cao nhat 15 diém.

Bang 3.
Théng ké mé ta dit liéu

Théng tin c4 nhan S6 lugng Ty 18 (%) Sé Ty 1é
lugng (%)

1.Giéi tinh 6. Kinh nghiém dau tur (nim)

Nam 261 65,2 Dudi 3 nim 233 582

Nit 139 34,8 3-5 76 19,0

2. Tubdi >5-10 50 12,5

<25 106 26,4 >10 41 10,3

25-35 227 56,8 7. Kién thirc tai chinh

>35 67 16,8 Dudi trung binh (>8/16) 80 20,0

3. Hoc van Tt trung binh tr¢ 1én 320 80,0

Pén PTTH 18 4,5 8. Sir dung don bay

Dai hoc 340 85,0 Khong sir dung 83 20,8

Trén dai hoc 42 10,5 <20% 61 15,2

4. Hon nhan 20%—<30% 58 14,5

Doc than 278 69,5 30%—<50% 103 257

C6 gia dinh 122 30,5 >50% 95 23,8

5. Thu nhép/ thang (triéu) 9. Hiéu qua dau tu

Dén 10 tridu 21 53 L3 43 10,8

10—<30 127 31,8 <10% 75 18,7

30-<50 230 57,5 <30% 259 64,7

50-<100 17 43 <50% 23 5.8

>100 5 1,1 >50% 0 0,0

Téng 400 100,0 Tong 400 100,0
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Hinh 2. Mtc d6 hiéu biét v& tai chinh (KTTC).
4.2.  Két qua chinh

4.2.1.  Sir dung don bay

Gia thuyét H; duoc kiém tra thong qua 3 mé hinh vé&i hai phuong phap hoi quy: OLS va SEM. Cu
thé, Bang 4 v&i 3 mé hinh hién thi két qua cua gia thuyét H; vé méi lién hé cia KTTC va DONBAY.
Trong d6, md hinh (1) 12 hdi quy da bién; (2) va (3) 13 c4u trac tuyén tinh: SEM1 va SEM2. Sy khac
nhau giita hai mé hinh SEM 1a SEM1 bao gdm kién thirc tai chinh va 6 bién vé nhan khau hoc trong
khi SEM2 chi kiém tra kién thirc tai chinh.

KTTC giai thich c¢6 y nghia théng ké dén DONBAY (xem Bang 4,Hinh 3, va Hinh 4). Cu thé,
KTTC c6 hé s6 0,065%** v&i don bay tai chinh (xem M6 hinh 1) va 2,152%%* (xem mé hinh 3). Két
qué dugc gidi thich nhu sau: khi kién thirc ting 1%, sir dung don bay ting 0,065 (xem md hinh 1).

Bang 4.
Céc yéu t6 anh huong dén sir dung don bay
Bién doc lap OLS SEM1 SEM2
(M @ ©)
Kién thirc tai chinh (KTTC) 0,065 0,065 2,152
(2,938)*** (2,964)*** (2,691)***
GIOITINH 0,083 0,083
(0,522) (0,526)
TUOI -0,242 -0,242
(-1,6) (-1,614)*
HOCVAN -0,074 -0,074
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(-0,416) (-0,42)
HONNHAN -0,216 0,216
(-1,133) (-1,143)
THUNHAP 0,294 0,294
(2,326)** (2,346)**
KINHNGHIEM 0,395 0,395
(4,599)%** (4,64)*%*
Heé s6 chan 1,769%**
Hé s6 R2 diéu chinh hodc R2 0,004%** 0,109 0,032
Hé s6 F thay ddi 6,884%+*
Bac tu do 7 1 1

Ghi chit: **%: p <0.01; **: p < 0.05; *: p < 0.1%. Bién phu thudc: don bay tai chinh. Hé sb T-test trong ngodic. Mé hinh phu
hgp SEMI1 va SEM2 nhu sau: SEM1: GFI: 0,999; AGFI: 0,965; TLI: 0,977, RMSEA: 0,032; SEM2: GFI: 0,938; AGFIL: 0,921,
TLI: 0,874; RMSEA: 0,043.

4.2.2.  Hiéu quad dau tw

Nghién ciru tiép tuc kiém tra gia thuyét H, va H; vé KTTC va DONBAY tac dong dén hiéu qua
dau tu (xem két qua trong Bang 5, Hinh 3, va Hinh 4), v6i 3 m6 hinh va hai phuong phap OLS va
SEM.

Két qua cua gia thuyét H2 duoc trinh bay trong Bang 5. KTTC va HIEUQUA c¢6 hé s6 1a 0,043 ***
(xem mo hinh 1 va 2) va 1,180%** (xem md hinh 3). Giai thich vé mat thdng ké, (1) ¢ nghia 13,
KTTC ting 1%, hiéu qua dau tu ting 0,043.

Két qua gia thuyét H3 ciing duoc trinh bay trong Bang 5, thé hién ring, DONBAY va HIEUQUA
¢ hé s6 hoi quy 14 0,057** (xem md hinh 1) va 0,063** (xem mé hinh 3); nghia 13, khi ting sir dung
don bay 1 don vi, hiéu qua dau tu ting 0,057.

Bang 5.
Két qua vé hiéu qua dau tu
Bién doc lap OLS SEM1 SEM2
1) (2 (3)
Kién thirc tai chinh (KTTC) 0,043 0,043 1,180
(3,679)%** (3,735)%** (2,823)%**
0,057 0,059 0,063
Str dung don bay (2,183)** (2,272)%%* (2,501)**
Gi6i tinh -0,053 -0,053
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Bién doc 1ap OLS SEM1 SEM2
(-0,636) -0,651
Tubi 0,059 0,035
(0,742) 0,46
Hoc vén -0,049 -0,056
(-0,532) -0,604
Hoén nhan 0,117 -0,104
(-1,178) -0,512
Thu nhép 0,04 0,025
(0,602) 0,393
Kinh nghiém 0,031 0,018
(0,672) 0,408
Hé sb chan 2,01 %k
Heé s6 R2 diéu chinh hodc R2 0,046 0,061 0,062
Hé s F thay dbi 3,379%%*
Béc tu do 8 1 1
Ghi chu: **%%: p <0.01; **: p <0.05; *: p<0.1. Bién phu thudc: Hiéu qua dau tu. Hé sb T-test trong ngoac.
10.93
KTTC
23 07
GIQITINH 08
42
DONBAY
TUOI o 1
- 193
4
HOCVAN 22
21
3903 08
HONNHAN 5
-0 "
© (=2)
THUNHAP y
1.05 03
KINHNGHIEM 02 HIEUQUADAUTU

Hinh 3. M6 hinh c4u trac tuyén tinh (SEM1)
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Hinh 4. M6 hinh ciu trac tuyén tinh (SEM2)

Méi quan hé gidn tiép

Nghién ctru kiém tra gia thuyét Hy v& mébi quan hé gian tiép giita KTTC va HIEUQUA théng qua
DONBAY (bién trung gian). Két qua trinh bay trong Bang 6. KTTC va HIEUQUA cé mbi quan hé
tryc tiép voi hé sb 1a 1,180*** va gian tiép voi hé s6 0,136*** (thong qua DONBAY). Do d6, KTTC
anh hudng toan phan (ca truc tiép va gian tiép) dén HIEUQUA.

Kién thuc tai chinh tac dong gian tiép dén HIEUQUA véi hé s6 0,136%** (xem mo hinh 3 trong
Bang 6); nghia 13, khi KTTC tang, sir dung don bay tang va diéu nay dan dén tang hiéu qua dau tu

¢6 phiéu.

Céc bién vé nhan khau hoc cho thay, thu nhap va kinh nghiém khong tac dong truc tiép dén
HIEUQUA (xem mo hinh 2) nhung tic dong gian tiép dén HIEUQUA tai 0,019%** va 0,025** (xem
mo hinh 3); d6 13, c4 nhan c¢6 thu nhap hodc kinh nghiém dau tu cang cao, DONBAY cang cao va

diéu nay dan dén cang dat hiéu qua dau tu c6 phiéu.

Bang 6.

Két qua vé mbi quan hé tryc tiép va gian tiép
Bién doc lap St dung don bay Hiéu qua diu tu

Tryc tiép Tryc tiép Gién tiép Téng anh huéng
) ©) 3) )

Kién thirc tai chinh 2,150%%* 1,180%%* 0,136%** Toan phan
Thu nhap 0,294 ** 0,04 0,019** Tung phén
Kinh nghiém 0,395%** 0,031 0,025%* Tung phén
Str dung don biy 0,063%**

Ghi chii: ***: p<1%; **: p< 5%; *: p<10%. Bién doc lap: Kié'n'thlixc tai chinh (KTTC); Bién trung gian: Sir dung don béy
(DONBAY); bién phu thufe: Hiéu qua dau tu (HIEUQUA). Hé s hoi quy dugc trich tir SEM2. Bang 6 chi trinh bay cdc bien
anh hudng véi mic y nghia thong keé.
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4.3, Thao lugn két qua

Nghién ctru thao luan két qua cac gia thuyét (Xem Bang 7). Pau tién, KTTC va DONBAY tac
dong cung chidu (H,). Két qua nay ddng nhét vai két qua cua cac nghién ctru trude nhu (Phung, 2025;
Utami & Sitanggang, 2021). Tiép theo, gia thuyét H, lién quan dén mdi quan hé gitra KTTC va hiéu
quéa ddu tu. Cuy thé, nha dau tu cang c6 KTTC cao, cang dat duoc hiéu qua trong dau tu. Két qua nay
tuong dong vai két qua nghién ciru ctia (Angrisani va cong sur, 2023; Jiang va cong su, 2020; Li va
cong su, 2020) va lap luan cua ly thuyét SLT (Bandura, 1986), ring KTTC la yéu t6 méi truong va
dat duoc dwa vao qua trinh hoc tap va c6 anh huong dén quyét dinh trong dau tu.

Gia thuyét H; vé sy anh huong ctia sir dung don bay (DONBAY) dén hi¢u qua dau tu dugc chap
nhan. Phat hién nay ddng nhat voi cac nghién ctru vé dau tu cd phiéu, trai phiéu va tién dién tir (Bai
va cong su, 2021; Barroso & Maio, 2024; Zhang va cdng sy, 2021) va ly thuyét tai chinh (Markowitz,
1952; Sharpe, 1964), khang dinh rang, cang sir dung don bay (riii ro) cang dat hiéu qua trong dau tu
(lgi nhuan).

Gia thuyét v& vai trd trung gian cia st dung don bay trong mdi quan hé giita KTTC va hiéu qua
dau tu (Hy) ciing duoc chap nhan. Két qua cho thdy, KTTC cang cao, cang sir dung don bay; diéu nay
tac dong dén viéc dat hiéu qua trong dau tu. Mot s nghién clru v& vai tro trung gian cua chép nhan
rui ro (Akhtar & Das, 2020), nhan thirc vé riii ro (Phung va cong su, 2022), giao dich ¢6 phiéu (Phing
Thai Minh Trang va cong sy, 2023). Bén canh d6, DONBAY ciing c6 vai tro trung gian trong mdi
quan hé gitra thu nhap, kinh nghiém va hiéu qua dau tu. Cac két qua nay 1a phat hién méi cua nghién

curu
Bang 7.
Két qua cac gia thuyét
Gia thuyét va cac mdi quan hé Két qua
Hi: KTTC > DONBAY Chép nhan
Hz: KTTC - HIEUQUA Chép nhan
Hs: DONBAY - HIEUQUA Chép nhan
Hs: KTTC - DONBAY - HIEUQUA Chéip nhén
THUNHAP > DONBAY - HIEUQUA ok
KINHNGHIEM > DONBAY - HIEUQUA ok

Ghi chui: ¥*%: p<1%; **: p< 5%; *: p<10%.

5. Két luan, ham y quan tri, va nghién ctru tiép theo
Két qua ctia nghién ctru tim thiy KTTC tac dong dén DONBAY va HIEUQUA (H; va Hy). Sir
dung don biy tac dong dén HIEUQUA (Hs). KTTC tac dong gian tiép dén HIEUQUA thong qua

DONBAY (Hj). Ngoai ra, thu nhap va kinh nghiém dau tu ciing tac dong gian tiép dén HIEUQUA
thong qua DONBAY. Tét ca cac gia thuyét Hi—Hy déu duoc chip nhan.
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Nghién ctru nay c¢6 mot s6 ham ¥ quén trj nhu sau. Thir nhat, vai trd KTTC déng gop rat 16n trong
hanh vi tai chinh. Diéu nay ciing duoc xac dinh boi Iy thuyét SLT nhan manh viéc hoc tap s& giup ca
nhan nang cao kién thirc. Do d6, nha dau tu can cht ¥ dén ¢ viée nang cao KTTC va tir d6, co cac
quyét dinh dau tu hiéu qua.

Tiép theo, KTTC tac dong thuan chidu véi DONBAY; tirc 1a nha dau tu cang c6 KTTC, cang sir
dung don bay. Pon bay tai chinh cang duoc sir dung, dau tu ¢ phiéu cang dat hiéu qua. Nhimg két
quéa nay ham ¥ rang, ca nhan c6 KTTC cao sir dung don bay tai chinh hi¢u qua va dat dugc hidu qua
trong dau tu . Tuy nhién, két qua nay ciing canh bao cic nha dau tu khong nén chu quan. Viée su
dung don bay c6 thé dan dén rai ro vé thanh khoan va c6 thé dan dén cac tiéu cuc khac. Do d6, nha
dau tu can kiém soat tot quyét dinh sir dung don bay dé tranh céc rui ro, dac biét khi thi truong dang
di xubng.

Bén canh d6, nha diu tu ¢ thu nhap va kinh nghiém cang cao, don bay tai chinh cang duoc sir
dung. Piéu nay cin duogc chi y khi dwa cac quyét dinh mao hiém (sir dung don bay). Bé dat dugc
hiéu qua, cic ca nhan can thiét 1ap danh muc v&i cac san phim tai chinh da dang va phan bd ty 1& hop
1y cho tirng san pham tai chinh. Ngoai ra, theo 1y thuyét hanh vi tai chinh, kinh nghiém c6 lién quan
dén ty tin thai qua; d6 1a, cang c6 kinh nghiém, cang tu tin thai qua trong dau tu ¢d phiéu (Tversky &
Kahneman, 1974); dan dén khong hiéu qua hodc 18. Do d6, nha dau tu can cha ¥ cac hanh vi thién
1éch c6 thé xay ra trong qua trinh ra quyét dinh dau tu.

Cubi ciing, cac td chirc ching khoan nén t6 chirc cac budi tap huén mot cach thuong xuyén vé tai
chinh giup KTTC nha dau tu dwgc cai thién va giup ca nhan nhan thirc rii ro khi sir dung don bay.
Cac san phém tai chinh ciling nén da dang hon dé nha dau tu ¢6 nhiéu lya chon va quan tri danh myc
san pham tot hon.

Nghién ctru nay ciing ¢6 mot s6 han ché. Tht nhit. mic du nha dau tu ca nhan chiém ty trong cao
trén thi truong chimg khoan Viét Nam, cac nghién ciru tiép theo van nén mé rong khao sat dén nha
dau tu t6 chirc va so sanh hanh vi giita c4 nhan va t6 chirc. Thir hai, cic nghién ctru sau nén xem xét
pham vi nghién ctru rdng hon thay vi chi chu trong vao thi truong Viét Nam; boi vi da dang van hoa
¢6 thé dan dén sy da dang trong cic quyét dinh tai chinh. Cubi ciing, nén kinh té s6 va tai chinh xanh
dang duogc xa hdi quan tdm va nén dugc kham pha trong cac nghién ctru sau.

Loi cam on

Bai béo 13 san phdm cua dé tai nghién ctru duogc tai tro boi quy nghién ciru WSU.UEH.
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