NGHIÊN CỨU NHỮNG YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN NIỀM TIN NGƯỜI TIÊU DÙNG. NGHIÊN CỨU TẠI CÁC QUỐC GIA CÓ THU NHẬP TRUNG BÌNH THẤP

TÓM TẮT
Chỉ số niềm tin người tiêu dùng (CCI) là một chỉ số kinh tế quan trọng được đưa vào các mô hình nghiên cứu kinh tế vĩ mô hay các mô hình dự báo nhằm giúp các nhà đầu tư đưa ra các quyết định đầu tư phù hợp. Có một số nghiên cứu trên thế giới đã nghiên cứu về mối quan hệ của chỉ số niềm tin người tiêu dùng và một số biến vĩ mô. Tuy nhiên, mỗi khu vực, mỗi quốc gia thì mối quan hệ này có một số thay đổi tùy theo đặc thù của từng khu vực quốc gia. Nhận thấy chưa có nghiên cứu mối quan hệ này tại các quốc gia có thu nhập trung bình thấp, trong có có Việt Nam nên tác giả muốn nghiên cứu để làm rõ vấn đề được đặt ra. Do đó, trong bài nghiên cứu này, tác giả sẽ trình bày 2 vấn đề cơ bản như sau. (1) Các nghiên cứu liên quan đến CCI và các biến vĩ mô trên thế giới. (2) Xây dựng mô hình về sự tác động của các biến vĩ mô lên CCI tại các quốc gia có thu nhập trung bình thấp. Kết quả cho thấy CPI, INF, UNEML tác động ngược chiều với CCI trong khi SMI thì tác động cùng chiều với CCI cùng với bộ dữ liệu gồm 7 quốc gia có thu nhập trung bình thấp là Việt Nam, Ai Cập, Indonexia, Morocco, Ấn Độ, Pakistan và Philippin trong khoảng thời gian từ quý 1/2012 đến quý 4/2021
Từ khóa: Niềm tin người tiêu dùng, lạm phát, thất nghiệp, chỉ số thị trường chứng khoán, chỉ số giá tiêu dùng.
ABSTRACT
The Consumer Confidence Index (CCI) is an important economic indicator that is included in macroeconomic research or forecasting models to help investors make appropriate investment decisions. fit. There are a number of studies in the world that have studied the relationship of consumer confidence index and some macro variables. However, each region, each country, this relationship has some changes depending on the characteristics of each national region. Realizing that there has been no research on this relationship in low-middle-income countries, including Vietnam, the author wishes to study to clarify the problem posed. Therefore, in this study, the author will present three basic issues as follows. (1) Research related to CCI and macro variables in the world. (2) Modeling the impact of macro variables on CCI in low-middle-income countries.The results show that CPI, INF, UNEML have a negative effect on CCI while SMI has a positive effect on CCI with a dataset consisting of 7 low-middle-income countries, namely Vietnam, Egypt, Indonesia, Morocco, India, Pakistan and the Philippines for the period from 2012Q1 to 2021Q4.
Keywords: Consumer confidence, inflation, unemployment, stock market index, consumer price index.
1 GIỚI THIỆU
Trong kinh tế học, chỉ số niềm tin người tiêu dùng là chỉ số đo niềm tin của người tiêu dùng trong một nền kinh tế. Niềm tin tiêu dùng được thể hiện qua mức độ lạc quan về nền kinh tế, về thu nhập, và mức độ chi tiêu của người dân. Nếu người dân lạc quan vào tương lai, họ sẽ tiêu dùng nhiều hơn, và ngược lại. Từ đây có thể thấy nền kinh tế sẽ mở rộng hay thu hẹp. Đến nay cũng có một số nghiên cứu về những yếu tố ảnh hưởng đến niềm tin người tiêu dùng, nhưng nghiên cứu tại các quốc gia có thu nhập trung bình thấp trong đó có Việt Nam thì còn rất hạn chế. Chính vì vậy nhóm tác giả muốn nghiên cứu để làm rõ khoảng trống nghiên cứu này, đồng thời từ kết quả nghiên cứu sẽ đề xuất các hàm ý nhằm giúp các nhà đầu tư đưa ra các quyết định đầu tư hợp lý nhất. Đó là lý do nhóm tác giả chọn đề tài “NGHIÊN CỨU NHỮNG YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN NIỀM TIN NGƯỜI TIÊU DÙNG. NGHIÊN CỨU TẠI CÁC QUỐC GIA CÓ THU NHẬP TRUNG BÌNH THẤP” để nghiên cứu và trả lời cho các câu hỏi đặt ra.
2 CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ CÁC NGHIÊN CỨU.
2.1 Chỉ số niềm tin tiêu dùng
Các quốc gia trên thế giới đã đưa ra nhiều khái niệm khác nhau về chỉ số niềm tin người tiêu dùng. United Nations Statistics Division (2015), chỉ số niềm tin người tiêu dùng là chỉ tiêu thống kê dùng để dự báo xu hướng chi tiêu của người tiêu dùng, cung cấp thông tin phục vụ đánh giá thực trạng và triển vọng nền kinh tế của một quốc gia, phát hiện được những điểm ngoặt của nền kinh tế. Katona (1968) quan niệm rằng niềm tin người tiêu dùng là một cách để đo lường những thay đổi kỳ vọng về thu nhập. Tuy vẫn còn nhiều quan điểm khác nhau về chỉ số niềm tin người tiêu dùng nhưng có thể thấy chỉ số niềm tin người tiêu dùng là chỉ số thống kê nhằm đo lường lòng tin của người tiêu dùng đối với doanh nghiệp, đối với nền kinh tế, đo lường tình trạng tài chính và mức độ sẵn sàng chi tiêu của người tiêu dùng. 
2.2. Các nghiên cứu liên quan trước đây
Niềm tin người tiêu dùng được đo lường bằng nhiều nhân tố. Nhiều nghiên cứu đưa ra cho thấy có mối quan hệ giữa niềm tin người tiêu dùng với các biến kinh tế khác ở hiện tại và tương lai. Chỉ số niềm tin người tiêu dùng có vai trò quan trọng trong việc giúp phát hiện những nhận định của người dân về tình hình phát triển kinh tế. 
(1) E. Philip Howrey (2001) và Haugh (2005) đã chỉ ra rằng chỉ số niềm tin người tiêu dùng có vai trò rất quan trọng trong việc dự báo các giai đoạn nền kinh tế biến động mạnh, chẳng hạn như các cuộc suy thoái và phục hồi kinh tế. Ở những thời kỳ này niềm tin người tiêu dùng thường biến động mạnh, cho thấy biến động lớn trong niềm tin là chỉ báo hữu ích của tiêu dùng. 
(2) Nghiên cứu của Richard Curtin và cộng sự (2000) cho thấy các yếu tố ảnh hưởng đến niềm tin người tiêu dùng gồm: thu nhập, lạm phát, tăng trưởng kinh tế, thất nghiệp, tiết kiệm, chi tiêu tự định. Curtin (2000) sử dụng bộ dữ liệu chỉ số niềm tin người tiêu dùng trong 4 năm từ năm 1996 đến năm 1999 của Nga và Hoa Kỳ (trường đại học Michigan)
(3) Glenn Maguire và Eugenia Victorino (2014), tiến hành điều tra niềm tin người tiêu dùng tại 7 thành phố là Thành phố Hồ Chí Minh, Hà Nội, Đà Nẵng, Cần Thơ, Hải Phòng, Nha Trang, Đồng Hới với cỡ mẫu là 1000 mẫu theo phương pháp phỏng vấn trực tiếp. ANZ tính chỉ số niềm tin người tiêu dùng theo phương pháp khuếch đại cho 5 câu hỏi và mỗi câu hỏi có 3 đáp án. Đối tượng điều tra là những người có độ tuổi từ 14 tuổi trở lên và ANZ công bố chỉ số niềm tin người tiêu dùng hàng tháng với 4 vấn đề liên quan là tình hình tài chính của các hộ gia đình, tình hình kinh tế chung, khoản tiết kiệm và ý định đối với các khoản mua sắm lớn.
(4) Curtin (2007) tiến hành khảo sát chỉ số niềm tin người tiêu dùng ở 37 quốc gia. Tác giả chia thành 3 nhóm chính dựa trên sự khác biệt về thời gian tham chiếu
- Nhóm 1: Nhóm này chiếm hơn một nữa số quốc gia, sử dụng bảng câu hỏi hài hòa của EU
- Nhóm 2: Sử dụng các câu hỏi cho quá khứ và hiện tại với thời gian tham chiếu là 12 tháng và dài hơn
- Nhóm 3: Sử dụng khoảng thời gian tham chiếu là 6 tháng
Tác giả cũng đưa ra 3 phương pháp tính chỉ số niềm tin người tiêu dùng cho các quốc gia như: Phương pháp tính theo giá trị cân bằng, phương pháp tính theo độ khuếch đại và phương pháp tính theo giá trị tương đối và cũng xoay quanh 4 yếu tố liên quan như: tình hình tài chính của các hộ gia đình, tình hình kinh tế chung, khoản tiết kiệm và ý định đối với các khoản mua sắm lớn.
(5) European Commission (2021), cuộc khảo sát đầu tiên là cuộc khảo sát kinh doanh hài hòa trong ngành sản xuất được tiến hành vào năm 1962, nhưng đến năm 1972 thì mở rộng cho điều tra niềm tin người tiêu dùng của Châu Âu. Chương trình được thực hiện ở 27 quốc gia thành viên EU và 5 quốc gia ứng viên của EU là  Albania, Montenegro, Bắc Macedonia, Serbia, Thổ Nhĩ Kỳ. Mục đích của cuộc khảo sát người tiêu dùng gồm 2 phần: 
· Thu thập thông tin về ý định chi tiêu và tiết kiệm của các hộ gia đình
· Đánh giá nhận thức của họ về các yếu tố ảnh hưởng đến các quyết định này.
Do đó, các câu hỏi được thiết kế xoay quanh bốn yếu tố liên quan có ảnh hưởng đến niềm tin người tiêu dùng gồm: Tình hình tài chính của các hộ gia đình, tình hình kinh tế chung, khoản tiết kiệm và ý định đối với các khoản mua sắm lớn. Thời gian tham chiếu là 12 tháng. 
(6) Theo Utaka (2003) và Curtin (2000), cho thấy có mối quan hệ giữa niềm tin người tiêu dùng và tăng trưởng kinh tế. Curtin (2000) cho rằng sự thay đổi trong tăng trưởng kinh tế có tác động cùng chiều đến niềm tin người tiêu dùng. Tuy nhiên, theo Utaka (2003) thì cho rằng chỉ có mối quan hệ một chiều từ niềm tin người tiêu dùng đến tăng trưởng kinh tế. Khi người tiêu dùng lạc quan về tương lai, họ sẽ giảm tiết kiệm và tăng chi tiêu, điều này làm cho nền kinh tế tăng trưởng tốt, và ngược lại nếu người tiêu dùng bi quan thì làm cho nền kinh tế tăng trưởng không tốt.
(7) Vuchelen (2004), đã sử dụng dữ liệu từ giai đoạn điều tra là 1985–2000, dữ liệu hàng quý của Bỉ và tác giả cho rằng những thay đổi lớn, chủ yếu là giảm, trong niềm tin người tiêu dùng thực sự báo hiệu sự suy giảm mạnh trong tăng trưởng kinh tế và ngược lại tâm lý người tiêu dùng rất nhạy cảm với những dự báo về tăng trưởng kinh tế.
(8) Demirel và Artan (2017) đã sử dụng phân tích nhân quả bảng để điều tra mối quan hệ nhân quả giữa niềm tin, chi tiêu tiêu dùng, sản xuất công nghiệp, lạm phát, tỷ giá hối đoái thực, lãi suất, thất nghiệp được thu thập từ 13 quốc gia EU từ tháng 1/2001 đến tháng 12/2010 và cho rằng những thay đổi trong chi tiêu tiêu dùng, sản xuất công nghiệp, lạm phát, tỷ giá hối đoái thực và lãi suất là những yếu tố quyết định niềm tin tiêu dùng. Kết quả cho rằng có mối quan hệ nhân quả hai chiều giữa niềm tin tiêu dùng và chi tiêu tiêu dùng, sản xuất công nghiệp, lạm phát; có mối quan hệ một chiều từ niềm tin tiêu dùng đến tỷ lệ thất nghiệp; và một mối quan hệ một chiều từ lãi suất đến niềm tin tiêu dùng. Những kết quả này phù hợp với quan điểm cho rằng niềm tin kinh tế là một chỉ số hàng đầu trong việc giải thích sự thay đổi của các chỉ số kinh tế vĩ mô.
(9) Caleiro (2006) phân tích chỉ số cụ thể này cho Bồ Đào Nha, sử dụng quan điểm logic mờ để thiết lập mối quan hệ giữa niềm tin và tỷ lệ thất nghiệp ở nước này thay vì mô hình kinh tế lượng 
(10) W. Jos Jansen và Niek J. Nahuis (2002) sử dụng dữ liệu từ 11 quốc gia Châu Âu gồm Bỉ, Đan Mạch, Pháp, Đức, Hy Lạp, Ireland, Ý, Hà Lan, Tây Ban Nha, Bồ Đào Nha và Anh.  Dữ liệu từ tháng 1/1986 -8/2001, ngoại trừ Hy Lạp từ 1988-10/2001, Bồ Đào Nha từ 1988-1/2001 và Tây Ban Nha từ 1986- 7/2001. Tác giả sử dụng mô hình nhân quả Granger để xác định mối quan hệ giữa CCI và SMI. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng lợi nhuận cổ phiếu và những thay đổi trong tâm lý có tương quan thuận đối với 9 quốc gia là Bỉ, Đan Mạch, Pháp, Thụy Sĩ, Ý, Hà Lan, Tây Ban Nha, Bồ Đào Nha, Mỹ ngoại trừ Đức và Anh; 
(11) Chih-Chiang Hsu (2011) đã sử dụng dữ liệu bảng hàng tháng cho 21 quốc gia từ năm 1999 đến 2007. Tác giả đã sử dụng phương pháp FE, MG, kiểm tra đồng liên kết và phương pháp quan hệ nhân quả Granger để xác định mối quan hệ giữa CCI và SMI. Kết quả nghiên cứu cho thấy không có mối quan hệ lâu dài giữa chỉ số chứng khoán và chỉ số niềm tin người tiêu dùng mà chỉ có mối quan hệ ngắn hạn; 
(12) Willem Van Zandweghe (2019) đã sử dụng chỉ số S&P 500 và chỉ số tâm lý người tiêu dùng của Đại học Michigan và sử dụng kiểm tra Granger đã khẳng định chỉ số CCI và SMI có sự tương quan qua lại rất chặt chẽ, và thay đổi theo từng thời kỳ. Ngoài ra, bài nghiên cứu còn cho thấy trong giai đoạn khủng hoảng thì hai chỉ số này liên kết khá chặt chẽ hơn so với giai đoạn bình thường; 
(13) Vichet Sum (2014) sử dụng dữ liệu hàng tháng từ 31 quốc gia. Kích thước mẫu sử dụng khá lớn là 7206 lần quan sát theo tháng của các quốc gia. Sử dụng hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) để ước tính các hệ số liên quan đến niềm tin người tiêu dùng và dữ liệu được gộp lại với nhau để phân tích hồi quy. Kết quả cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa niềm tin của người tiêu dùng và lợi nhuận thị trường chứng khoán. 
(14) Kemmeth L. Fisher và Meir Statman (2003) đã sử dụng mô hình chuỗi thời gian AR cho chuỗi dữ liệu niềm tin người tiêu dùng từ tháng 1/1978 đến tháng 12/2002 (đại học Michigan) và từ tháng 5/1977 đến tháng 12/2002 (Conference Board) và dữ liệu chỉ số chứng khoán của S & P 500, Small - Cap và Nasdaq từ 1995 đến 2002 theo tháng, 6 tháng và 12 tháng. Tác giả cho rằng có mối quan hệ ngược chiều giữa niềm tin tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán trong tháng tới, trong 6 tháng tới và trong 12 tháng tới. Mặc dù có mối quan hệ ngược chiều giữa niềm tin của người tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán trong tương lai, nhưng có một mối quan hệ và có ý nghĩa thống kê giữa những thay đổi trong niềm tin người tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán cùng thời điểm rằng lợi tức cổ phiếu cao thúc đẩy niềm tin của người tiêu dùng. 
3. MÔ HÌNH VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
3.1. Mô hình nghiên cứu
Từ những mối quan hệ được thiết lập ở trên và thừa kế 2 nghiên cứu của Richard Curtin và cộng sự (2000) và European Commission (2021), tác giả đưa ra mô hình nghiên cứu đề xuất như sau:



[bookmark: _GoBack]

CCI (Chỉ số niềm tin người tiêu dùng)
SMI (chỉ số thị trường chứng khoán)
 H1+
GDP (tăng trưởng kinh tế)
UNEMP (Thất nghiệp)
INF (Lạm phát)
CPI (Chỉ số giá tiêu dùng)
 H2+
 H3-
 H5+
 H4-










        



Nguồn: Mô hình nghiên cứu đề xuất



H1+: Có mối liên hệ cùng chiều giữa SMI và CCI
W. Jos Jansen và Niek J. Nahuis (2002) với mô hình nhân quả Granger để xác định mối quan hệ giữa CCI và SMI. Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng lợi nhuận cổ phiếu và những thay đổi trong tâm lý có tương quan thuận đối với 9 quốc gia là Bỉ, Đan Mạch, Pháp, Thụy Sĩ, Ý, Hà Lan, Tây Ban Nha, Bồ Đào Nha, Mỹ ngoại trừ Đức và Anh. Chih-Chiang Hsu (2011) sử dụng phương pháp FE, MG, kiểm tra đồng liên kết và phương pháp quan hệ nhân quả Granger để xác định mối quan hệ giữa CCI và SMI. Kết quả nghiên cứu cho thấy không có mối quan hệ lâu dài giữa chỉ số chứng khoán và chỉ số niềm tin người tiêu dùng mà chỉ có mối quan hệ ngắn hạn. Willem Van Zandweghe (2019) đã kiểm tra Granger đã khẳng định chỉ số CCI và SMI có sự tương quan qua lại rất chặt chẽ, và thay đổi theo từng thời kỳ. Ngoài ra, bài nghiên cứu còn cho thấy trong giai đoạn khủng hoảng thì hai chỉ số này liên kết khá chặt chẽ hơn so với giai đoạn bình thường; Vichet Sum (2014) sử dụng hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) để ước tính các hệ số liên quan đến  niềm tin người tiêu dùng và dữ liệu được gộp lại với nhau để phân tích hồi quy. Kết quả cho thấy niềm tin của người tiêu dùng có ảnh hưởng cùng chiều đến lợi nhuận thị trường chứng khoán. Kemmeth L. Fisher và Meir Statman (2003) đã sử dụng mô hình chuỗi thời gian AR và cho rằng có mối quan hệ ngược chiều giữa niềm tin tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán trong tháng tới, trong 6 tháng tới và trong 12 tháng tới. Mặc dù có mối quan hệ ngược chiều giữa niềm tin của người tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán trong tương lai, nhưng có một mối quan hệ và có ý nghĩa thống kê giữa những thay đổi trong niềm tin người tiêu dùng và lợi nhuận chứng khoán cùng thời điểm rằng lợi tức cổ phiếu cao thúc đẩy niềm tin của người tiêu dùng. 
H2+: Có mối liên hệ cùng chiều giữa GDP và CCI
Theo Curtin (2000), sự thay đổi trong tăng trưởng kinh tế có tác động cùng chiều đến niềm tin người tiêu dùng.Vuchelen (2004), cho rằng những thay đổi trong tăng trưởng kinh tế cũng có tác động cùng chiều đến niềm tin người tiêu dùng.
H3-: Có mối liên hệ ngược chiều giữa tỷ lệ thất nghiệp và CCI
Curtin (2000), cho rằng có mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ thất nghiệp và niềm tin người tiêu dùng. Caleiro (2006) phân tích chỉ số cụ thể này cho Bồ Đào Nha, sử dụng quan điểm logic mờ để thiết lập mối quan hệ giữa niềm tin và tỷ lệ thất nghiệp ở nước này thay vì mô hình kinh tế lượng 
H4-: Có mối liên hệ ngược chiều giữa tỷ lệ lạm phát và CCI
Richard Curtin & cộng sự (2000) và Demirel & Artan (2017) cho thấy lạm phát ảnh hưởng ngược chiều đến niềm tin người tiêu dùng, những thay đổi trong lạm phát là một trong những yếu tố quyết định niềm tin tiêu dùng.
H5+: Có mối liên hệ cùng chiều giữa CPI và CCI
Richard Curtin và cộng sự (2000) cho thấy CPI ảnh hưởng cùng chiều đến niềm tin người tiêu dùng. Demirel và Artan (2017) cũng cho rằng những thay đổi trong chi tiêu tiêu dùng là một trong những yếu tố quyết định niềm tin tiêu dùng.
3.2. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp định lượng được sử dụng trong nghiên cứu này. Nhóm tác giả thực hiện 2 giai đoạn là nghiên cứu sơ bộ và nghiên cứu chính thức, cụ thể được chia thành 2 bước: 
(1) Tổng quan tài liệu và thu thập bằng chứng thực nghiệm để đề xuất mô hình
(2) Đánh giá độ tin cậy của thang đo và kiểm định mô hình.
3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Hiện nay chỉ mới có 7 quốc gia với mức thu nhập trung bình thấp là có công bố số liệu chỉ số niềm tin người tiêu dùng trên siêu dữ liệu của OECD, cơ quan thống kê các nước và một số tổ chức quốc tế khác như là Việt Nam, Ấn Độ, Philippin, Marocco, Indonexia, Pakistan và Ai Cập trong số 25 quốc gia có thu nhập trung bình thấp (theo thống kê của chỉ số đổi mới sáng tạo toàn cầu 2021). Do đó, trong nghiên cứu chính thức được thực hiện với một mẫu gồm 7 quốc gia có thu nhập trung bình thấp như trên từ quý 1/2012 đến quý 4/2021.
4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 
4.1.  Ma trận tương quan
	
	CCI
	CPI
	GDP
	INF
	SMI
	UNEMP

	CCI
	1,0000
	-0,3417
	0,0412
	0,0651
	0,2277
	-0,1957

	CPI
	-0,3417
	1,0000
	-0,0616
	-0,5613
	-0,3354
	-0,2621

	GDP
	0,0412
	-0,0616
	1,0000
	0,0564
	0,0351
	-0,3450

	INF
	0,0651
	-0,5613
	0,0564
	1,0000
	0,5147
	0,3907

	SMI
	0,2277
	-0,3354
	0,0351
	0,5147
	1,0000
	0,1994

	UNEMP
	-0,1957
	-0.2621
	-0,3450
	0,3907
	0,1994
	1,0000



Ma trận tương quan cho biết xu thế và mức độ tương quan tuyến tính giữa các biến trong mô hình. Thông qua ma trận tương quan trên cho thấy các hệ số tương quan khá nhỏ điều đó có nghĩa là các biến có tương quan tuyến tính ở mức độ yếu.
4.2. Ma trận hiệp phương sai
	
	CCI
	CPI
	GDP
	INF
	SMI
	UNEMP

	CCI
	2135,4417
	-292,2882
	0,0665
	0,1565
	7619,4490
	-0,3067

	CPI
	-292,2882
	342,6088
	-0,0398
	-0,5404
	-4495,1800
	-0,1645

	GDP
	0,0665
	-0,0398
	0,0012
	0,0001
	0,8862
	-0,0004

	INF
	0,1565
	-0,5404
	0,0001
	0,0027
	26,9168
	0,0007

	SMI
	7619,4485
	-4495,1763
	0,8862
	26,9167
	524276,9000
	4,8962

	UNEMP
	-0,3066
	-0,1645
	-0,0004
	0,0007
	4,8962
	0,0012


Ma trận hiệp phương sai cho biết phương sai các hệ số hồi quy nằm trên đường chéo chính, các thành phần còn lại là hiệp phương sai của những hệ số trong mô hình
4.3. Kiểm định Wald  trong mô hình

	Biến 
	Giá trị t
	P-value

	CPI
	6,8144
	0,0000

	GDP
	1,2032
	0,2304

	SMI
	4,4374
	0,0000

	INF
	3,6149
	0,0004

	UNEMP
	3,9073
	0,0001


Từ bảng kiểm định trên cho thấy giá trị  P-value của CPI, SMI, INF, UNEMP đều rất nhỏ và <α cho trước nên bác bỏ H0. Vậy các biến CPI, SMI, INF, UNEMP đều cần thiết cho mô hình. Riêng biến GDP thì không có ý nghĩa thống kê trong mô hình này, nên tác giả loại bỏ ra khỏi mô hình
4.4. Kết quả mô hình hồi quy cho các biến độc lập và biến phụ thuộc
Tác giả thực hiện hồi quy dữ liệu bảng với phương pháp bình phương nhỏ nhất và kết quả như sau:




cùng với giá trị p-value =0,0000 rất nhỏ. Điều này cho thấy INF, UNEMP và SMI có ảnh hưởng đến CCI tương đồng với các nghiên cứu trước và giống với dự kiến của tác giả. Cụ thể INF và UNEMP tác động ngược chiều đến CCI và SMI có tác động cùng chiều đến CCI. Trong khi đó biến CPI thì lại có ảnh hưởng ngược chiều với CCI, ngược với dấu dự kiến của tác giả và các nghiên cứu trước.
5. KẾT LUẬN
Kết quả phân tích mô hình hồi quy cho thấy các giả thuyết H1, H3, H4, H5 đều có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy chỉ số niềm tin người tiêu dùng của các quốc gia thu nhập trung bình thấp trong đó có Việt Nam sẽ chịu ảnh hưởng bởi chỉ số giá tiêu dùng, chỉ số lạm phát, chỉ số thị trường chứng khoán và tỷ lệ thất nghiệp trong quốc gia đó trong giai đoạn từ quý 1/2012 đến quý 4/2021. Cụ thể
- CPI, INF và UNEMP có tác động ngược chiều đến CCI.
- SMI thì có tác động cùng chiều đến CCI.
Điều này cho thấy để gia tăng niềm tin người tiêu dùng thì chính phủ cần có những chính sách để thay đổi tỷ lệ thất nghiệp, tỷ lệ lạm phát, chỉ số giá tiêu dùng và có những chính sách cụ thể nhằm phát triển chỉ số thị trường chứng khoán. Ngoài ra, cùng với sự phát triển của cuộc cách mạng công nghiệp 4.0, ngày càng nhiều người tiêu dùng bị ảnh hưởng bởi các dịch vụ từ Fintech. Do đó, tác giả cho rằng gia tăng công nghệ tài chính sẽ tác động mạnh mẽ đến niềm tin người tiêu dùng. Bởi vì ý thức của người tiêu dùng về sản phẩm Fintech còn hạn chế, điều này làm gia tăng mạnh nguy cơ ảnh hưởng đến tài khoản của chính người tiêu dùng cũng như các tổ chức tài chính. Đây cũng chính là điểm hạn chế của nghiêu cứu vì chưa có số liệu về lĩnh vực này mặc dù đến nay đã có rất nhiều công ty Fintech tham gia vào hoạt động thanh toán, hoạt động tài chính trên thế giới. Chẳng hạn như ở Việt Nam đã có 48 công ty Fintech và 48% công ty tham gia vào hoạt động thanh toán, cung cấp cho khách hàng những dịch vụ thanh toán trực tuyến và các giải pháp thanh toán kỹ thuật số như Momo, 2C2P, VTPay, OnePay, VTCPay, BankPlus, VinaPay, VNPay, Senpay, NganLuong,  BaoKim…
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