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Str dung hoi quy véi bién cong cu
de tim hi€u cac y€u to6 chi pho1 quyét dinh dau tu
cua nha dau tu chirng khoan Viét Nam

CHU NGUYEN MONG NGOC & VUONG VAN THUAN

Trudng Pai hoc Kinh té TP.HCM

Nhan bai: 10/09/2015 — Duyét dang: 23/10/2015

16 khdc chi phéi quyét dinh dau tw. DiF liéu nghién citu dirgc

Nghién cuu nay xem xét tdac dong cua hanh vi dau tu va cdc yeu

thu thdp tir 249 nha dau tw cd nhan qua bang cdu hoi khao
sat duwoc goi dén nha dau tw bang email. Viéc phén logi cdc nha dau tw
duwoc tién hanh dua trén cdc yéu 16 nhan khau hoc, muc tiéu dau tu, va
kinh nghiém dau tw. Céc cong cu thong ké duwoc sir dung dé phan tich dff
lleu la phdn tich nhén t6 kham phd, tinh gza tri trung binh, lap bang tan
s6, phan tich hoi quy véi blen cong cu. Két qua cho thy quyét dinh dau tue
theo phan tich ki thudt co moi lién hé véi hanh vi su tham gia cua nha dau
tw va kinh nghiém dau tw cua ho.

Tir khéa: Hanh vi didu tw, quyét dinh diu tw, hoi quy bién cong cu.

1. Gidi thiéu
1.1. Ly do nghién cvru

Céc nha dau tu khi tham gia thi
truong thuong dua vao Iy thuyét
thi truong hiéu qua va hanh vi dau
tu hop 1y khi ra quyét dinh dau tu.
Céc nha dau tu nay duoc hiéu 1a
nhitng nha dau tu duy ly. Ho biét
danh gia chinh xac gia tri co ban
cta chung khoan va xtr Iy hay phan
tmg mot cach dung dan voi tat ca
cac thong tin d6. Quyét dinh dau tu
cta ho dugc dua ra khong dpa vao
tinh cam hay cam xuc. Sy lya chon
clia cac nha du tu ndy nham toi da
hoé ty suét sinh loi mong doi. Tuy
nhién trong thuc té, thi truong hiéu
qua van nhan théy ton tai mot sb
nha dau tu c6 hanh vi bat thuong

goi 1a nhitng nha dau tu bat thuong
hay nha dau tu giy nhidu. Nhimng
nha dau tu nay dua ra quyét dinh
dau tu khong dya vao cac phuong
phap hodc md hinh, gid dinh cta
kinh té truyén théng. Cac nghién
ctru tai chinh hién dai cho thay ton
tai cac yéu t6 cam xuc trong su lya
chon quyét dinh dau tu.

Tai VN, thi truong ching
khoan con kha non tré so véi cac
nude trong khu vure va trén thé gisi
nén can c6 nhimg hiéu biét sau vé
cach hanh dong ciia cic nha dau
tu; do d6 nghién ctru nay tap trung
tim hiéu yéu t6 nao tac dong dén
qua trinh quyét dinh dau tu ctia cac
nha d4u tu c4 nhan trén thj truong
chiing khoan VN.
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1.2. Pham vi, doi twong nghién
ciru

Thi truong chung khoan dugc
lva chon dé nghién ctu 1a S&
Giao dich Ching khoan TP.HCM
(HOSE) bdi vi HOSE 1a thi truong
chimg khoan dau tién & VN, noi
niém yét cac cong ty c6 quy mod
16n, va c6 khéi luong giao dich va
v6n hod thi trudng 16m. Co hai loai
nha dau tu chinh trén thi truong
chig khoén, d6 1a nha dau tu ca
nhén va nha dau tu t6 chire, nghién
cliu nay tap trung vao hanh vi cta
nha dau tr cé nhan.
1.3. Muc tiéu nghién cuu

Cac myc tiéu nghién ctru chinh
bao gdm :
- M6 ta chan dung nha dau tu trén
thi truong chung khoan.
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- Chuan hoa thang do ludng
phuong phap ra quyét dinh cua
nha dau tu.

- Tim hiéu tac dong cua hanh vi
dau tu dén phuong phap ra quyét
dinh dau tu.

2. Co s ly thuyét va khung
phan tich

2.1. Ly thuyét ti chinh hanh vi

Tai chinh hanh vi la mét linh
vuc méi cia tai chinh hién dai
nghién ctru va giai thich cac biéu
hién mang tinh tam ly ctia con
nguoi trén thi truong tai chinh,
bang cach sir dung va két hop cac
kién thuc thude linh vyc tim Iy hoc,
x3 hoi hoc, tai chinh hoc dé ly giai
cac hanh vi khong hop 1y ctia nha
dau tu trén thi truong tai chinh va
nhiing anh huong cta n6 tdc dong
dén thi truong tai chinh ma cac
nén tang kién thirc tai chinh truyén
théng chua giai thich dugc.

Tac pham cua Shefrin (2000)
trich trong Hayat va cOng su
(2011) 6 tiéu dé “Ngoai su tham
lam va su s¢ hai” cd6 cac khai
niém quan trong chuyén tai trong
n6 1a nha dau tu tai chinh “xvr Iy
khong hoan hao” vé thong tin va
thuong thién vi, pham sai 1am va
¢4 van dé vé nhan thuc.

Theo H6 Qudc Tuén (2007),
hién nay khong c6 1y thuyét thong
nhét cta tai chinh hanh vi ton tai.
Nén tang co ban cua ly thuyét tai
chinh hanh vi 1a “thi truong khong
lu6n luén ding” 1am dbi trong véi
gia thuyét thi truong hidu qua da
1am co so cho 1y thuyét tai chinh
truyén thng trong nhicu thap ky
qua. Ngoai ra, cic nha kinh té hoc
tim thiy ba diéu kién dé ton tai Iy
thuyét tai chinh hanh vi

- Ton tai hanh vi khong hop
ly.

Nhitng nha dau tu c6 hanh vi
khong hop 1y thudng xuat phat tir

nhiing nhan thirc sai I¢éch, nhiing
nhdn thic sai 16ch nay co thé do
chu quan cua nguoi thyc hién
hodc do mic phai “léch lac trong
nhén thirc”. Céc nha nghién ctru vé
tai chinh hanh vi da tim thiy mot
) dang 1¢éch lac trong nhén thurc
thuong gap nhu phu thudc vao kinh
nghiém hay thuat toan, 1¢ch lac tinh
hudng dién hinh, tinh sin co, tinh
bao thu, qua tu tin, phan ung thai
qua, tinh toan bét hop 1y, so thua
16. Nhitng hanh vi léch lac nay tac
dong dén quyét dinh ctia nha dau
tu dan dén ho c6 hanh dong khong
hop 1y.

- Hanh vi khong hop 1y mang
tinh hé théng.

Néu chi mét vai nha dau tw don
1¢ ¢6 hanh vi khong hop ly, thi mirc
do tac dong cua giao dich dén gia
chimg khoan trén thi truong la
khong déng ké. Nhung khi hanh vi
khéng hop 1y mang tinh hé thong
(nghiia 13 mot nhém nhiéu nha dau
tu ¢6 cung mot hanh vi khong hop
Iy nhur nhau) thi khi 4y viéc dinh
gia sai s& xuat hién va co thé bét
dau kéo dai. Hanh vi khong hop 1y
mang tinh hé théng con ham ¥ co
su ton tai cua hiéu ung dam dong.
Hiéu tmg nay s& khong tdt cho thi
truong néu nd phan anh theo nhiing
1&ch lac ctia nhan thirc.

- Gio6i han kha nang kinh
doanh chénh Iéch gia trén thi
truong tai chinh.

Céc nha nghién ciru v& tai chinh
hanh vi da giai thich nguyén nhan
viéc gidi han kha nang kinh doanh
chéch léch gia 1a vi thi truong ton
tai hai dang dinh gia sai, mot la:
dang thuong xuyén xay ra va co
thé kinh doanh chéch 1&ch gia; hai
1a: dang khong thé xay ra, kéo dai
va khong thé kinh doanh chénh
1éch gia dugc (ndi mot cach khac,
kho6 ma xac dinh dugc khi nao mure

dinh gié sai da dat tdi gidi han trén
hay dudi va diéu chinh lai).

Thi truong ton tai mot trong
ba diéu kién thi cic md hinh cla
Iy thuyét tai chinh hanh vi ¢6 thé
dung. Néu ton tai ca ba diéu kién
trén thi viéc dinh gia sai s& dang ké
va kéo dai.

2.2. Hiéu biét hanh vi ciia nha
dau tw

Céac bang chtng nghién ciru
truée day cho thiy cac nha dau
tu c6 nhitng hanh vi khong hop
ly trong hoat dong dau tu cua
minh. Cu thé:

Nhiéu nha dau tu c6 xu hudng
tin réng ho nhén thic tét va danh
gid cao kha ning cua minh hon
so voi nhiing nguoi khac (Shiller,
1998), diéu nay 1a biéu hién cua sy
qua tu tin, néu qué tu tin két hop
véi hoat dong giao dich qua muc
c¢6 thé anh hudng dén gia chung
khoan.

Barber va Odean (2000) nhan
thay cac nha dau tu qua ty tin danh
gid cao cac thong tin ca nhan cua
ho khién ho giao dich qua tich cyc;
do d6 dén dén kiém dugc loi nhuan
dudi mue trung binh.

Tetlock (2007) nghién ctru
tdc dong cua cdc tin tirc bi quan
trén phuong tién truyén thong
d6i véi thi truong ching khoan
va phat hién rang cac van dé bi
quan ndi bét trén truyén thong sé
anh huong dén ty suat sinh loi va
khéi lwong giao dich.

Nghién ciru vé cac thong tin,
tin tie, tin dén cia Oberlechner
va Hocking (2004) cho thiy vai
trd cta tin don trén thi trudng tai
chinh, dya trén khao sat 321 doanh
nhan va 63 nha bao vé linh vuc
tai chinh tir cac ngan hang va nha
cung cap thong tin tai chinh hang
dau trén thj truong ngoai hdi chau
Au, két qua nghién ctu cta hai
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ong cho thay toc do thong tin dugce
danh gia quan trong hon so voi su
tin cdy ctia ngudn thong tin va do
chinh xac thong tin.

Nghién ctu vé hanh vi ddm
dong cua Thomas (1995) cho
rang hién trong bong bong 1a do
sy lan truyén qua trinh tu to chirc
gilta cac nha giao dich dan dén
trang thai can bang cua gia ca di
chéch khoi gia tri co ban. Hanh
vi dam dong cua nha du co phu
thudc vao lgi nhuén thuc té. Néu
suét sinh lgi trén murc trung binh,
thai do lac quan ctia nha dau tu s&
biéu hién va hiéu Gmg nay s& anh
hudéng dén niém tin ting gia cla
nguoi khac va nguoc lai.

Thomas da thiét 1ap mot ham
mang tinh chu ky quanh gia tri co
ban. Theo 6ng, viéc dinh gia sai
cua tai san xdy ra la do phan ung
ctia nhitng nha dau co ty khuéch
dai thai qua mot do 1€ch nho tir
trang thai can bang.

Shefrin va Statman (1995) tim
thay cac nha dau tu c6 xu hudng
xem nhirng c6 phiéu tt 1a nhimng
¢6 phiéu cua cac cong ty 1n.

Mot 1y thuyét quan trong
cua tai chinh hanh vi la hiéu
mg nguoc vi thé duoc dua ra
boi Shefrin va Statman (1995),
Iy thuyét nay phén tich cac nha
dau tu co xu huéng ban nhanh
¢ phiéu 1ai, ndm gitr ¢6 phiéu
thua 15 trong thoi gian dai nham
tranh cam giac hdi tiéc vi pham
sai lam.

Su Iéch lac do quen thudc la
hién tugng cac nha dau tu nim
gilt mot danh muc thién vé cac
tai san ho “quen thudc” so voi
mot danh muc khong 1éch lac
thi c6 cac tai san ho khong quen
thuoc. Diéu d6 ham ¥ cic nha
dau tu dang ndm giit nhitng danh
muc dau tu chua da dang hoa

(Phan Thi Bich Nguyét va cong
su, 2012). Cu thé hon nghién ctu
cua Huberman (2001) phat hién
khach hang cua cong ty Regional
Bell Operatmg (RBOC) nim giit
nhiéu ¢6 phan trong RBOC ciia
ho so vo6i nhitng RBOC khac,
hién twong nay 1a bang ching
cho thay cac nha dau tu co xu
huéng dau tu vao cac cong ty
quen thugc nén bd qua nhitng
nguyén tic cua 1y thuyét danh
muc dau tu.

Nghién ctu cta Hayat va
cong su (2011) da xac dinh dugc
cac chiéu hudng chinh cua hanh
vi nha dau tu 1a: su qua ty tin cua
nha dau tu, sy lac quan cua nha
déu tu, su tham gia cua ho va thai
do dbi véi rui ro.

Khia canh hanh vi “Qua tu
tin” dugc chia thanh bén yéu &
chinh duoc do luong voi bon ciu
phat biéu riéng biét ma néu cac nha
dau tu dua ra danh gid cao dbi voi
cac phat biéu nay didu d6 c6 nghia
l1a ho c6 su qua ty tin & mrc do cao
ma c6 thé anh huéng dén hanh vi
dau tu cia ho. Cau phat biéu dau
tién vé sy tur tin clia nha dau tu thé
hién qua viéc ho cho rﬁng minh co
kha nang Iya chon o phiéu t6t hon
s0 v6i nhitng ngudi khéac, kiém soét
cac quyét dinh dau turr ctia minh va
hoan toan chiu trach nhiém cho cac
quyét dinh d6. Nha dau tu con dugce
hoi ¥ kién 14 ho ¢6 cho rang thanh
cong dau tu trong qua khir cua ho,
trén tat ca, 1a do k§ ning dic trung
ctia ho va ho c6 day du kién thire vé
thi truong chirng khoan.

Khia canh hanh vi “Lac quan”
cia nha dau tu duoc do bang
viéc hoi cac nha dau tu rang
ho ¢6 nghi ho van tiép tuc dau
tu vao thi truong ching khoan
hay khong, va kha nang ho tang
cuong dau tu trong 12 thang téi.
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Céc nha dau tu cling dugc hoi ¥
kién rang ho c6 ddng ¥ ring gia
o phiéu sé& ting trong 12 thang
t61 va néu chi s6 VN — Index sut
giam ho ¢ nghi rang n6 sé phuc
hdi nhanh chong trong vai ngay
khong.

Khia canh hanh vi “Mitrc do
tham gia” dugc do luong bang
hai yéu t6, mtrc do tich cuc tham
gia hoat dong giao dich ctia nha dau
tu va co phai nha dau tu tich cuc
tham gia thi truong vi ho mudn
kiém tién nhanh chong khong.

Khia canh hanh vi “Thai do
ddi véi rai ro” thé hién khi cac
nha dau tu dugc hoi rang c6 phai
ho thuc hién dau tu rii ro vi so
thich cua minh hay khong, cac
nha dau tu ¢6 so hai sy khong chic
chdn va @ tranh nd ho c6 dau tu
vao cac ¢b phiéu cua cac cong ty
ma ho da quen thudc khong. Murc
do chép nhan rai ro cia nha dau
tu dugc danh gia va bén canh do
ho cling dugc tim hiéu c6 phai
ho thich du tu vao cac cong ty
c6 ty suat sinh loi 6n dinh nhu
mot biéu hién cua thai do so rui
ro chang.

2.3. Hiéu cdch thirc quyét dinh
ctia nha dau tw va méi lién hé ciia
né véi hanh vi dau tw

Hayat va cong su (2011) cling
phong vén chi tiét cac nha moi g10‘1
chiig khoan dé tim hiéu quan diém
cta ho vé cach ra quyét dinh cta
nha du tu va lién két cta né dén
hanh vi du tw. Phin 16n céc nha
mdi gidi noi rang cac nha dau tu
ding 3 cach ra quyét dinh 13 phan
tich co ban, phan tich k¥ thuat va ca
theo cam tinh cua thi truong. Cac
nha dau tu khong theo mot ky thuat
duy nhat khi Iya chon c6 phiéu
ma hanh vi dau tu cia ho bi anh
hudng boi tat ca ba ki thuat dé dat
duoc mot quyét dinh dau tu nhung
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ho cling néu 16 mot s6 nha dau tu
cho rang phan tich co ban c6 tim
quan trong hon, mot sé cho ring
2 phuong phép kia co tim quan
trong hon dé ra mot quyét dinh dau
tu tuy theo muc tiéu dau tu va dic
diém hanh vi ctia ho. Ba khia canh
cta phuong phap ra quyét dinh du
tu duogc cu thé 1a:

1. Phan tich kj thudt: Nha dau
tu dugc kiém tra viéc da st dung
phuong phap phan tich ki thuat
trong qua trinh dau tu hay khong
néu ho danh gia cao cach sir dung
bién dong gia va ty suat sinh loi
trong qua khtr dé dy doan gia
va ty sudt sinh loi cia cb phiéu
trong twong lai. Cac nha dau tu
cling duoc hoi vé tim quan trong
cta biéu do, gia ca lich sir, md
hinh va cac xu hudng ddi véi su
phan tich ctia ho. Cac nha dau tu
cling c6 thé xem xét khdi luong
giao dich hoat dong hang ngay
va doanh thu 13 yéu t6 quan trong
nhét khi lya chon ¢6 phiéu.

2.Phdn tich co ban: Viéc nha
dau tu c6 sir dung phuong phap
phan tich co ban hay khong duoc
danh gia qua viéc ho co6 st dung
thong tin cong ty, bao cao tai
chinh hang ndm, va céc chi tiéu
tai chinh dé dyu bao gia ca va ty
suatsinh loi trong lai cua cd phiéu
hay khong. Cac nha dau tu dugc
yéu cau danh gia tim quan trong
ctia chi s6 P/E, kha ning chi tra c¢o
tirc cla cong ty, ty 1& ng trén von
chu s¢ hitu va chi s6 ROE/ROI
nhu cac yeu tb quan trong khong
dbi v6i ho trong viéc quyét dinh
lwa chon cb phiéu. O mot khia
canh khéac cac nha dau tu dugc
hoi ring ho ¢ tim kiém cac quy
dinh cua chinh phu trude khi dau tu
vao mot linh vyc cy thé hay khong,
nha dau tu ciing duoc h01 vé tim
quan trong cua cac yeu t6 cua quan

Iy chét luong trude khi dua ra Iya
chon c6 phiéu.

3. Tam Iy thi truong: Do
ludong bang cach hoi cac nha dau
tur rﬁng d6i v6i ho viée xem xét tin
ddn quan trong nhu thé nao trudc
khi lwa chon ¢d phiéu clia mot sd
cong ty cu thé. Mt khéc, cac nha
dau tu duoc hoi vé tim quan trong
cta tin tirc trén cac phuong tién
truyén thong, tur van chuyén nghiép
va kién nghi cta cac nha méi gioi
va cac nha phan tich, nhitng 1o
khuyén ctia mot sO ban be, gia dinh
ddi v6i ho khi ho lua chon mua ¢
phiéu. Va cubi ciing ho c6 danh gia
14 quan trong khong viéc co cac to
chirc 16n va cac tap doan tiéng tim
mua cb phiéu cua cong ty khi ho
can nhic vé c¢d phiéu do.

Két qua nghién ctru thuce nghiém
cta cong trinh nay cho thdy cac
hanh vi ctia nha dau tu c6 tac dong
16n dén cach ho thuc hién quyét
dinh dau tu, cu thé sy tham gia va
qué tu tin c¢6 anh huong dang ké
d6i v6i cach quyét dinh theo tam Iy
thi truong, su tham gia thi truong
ctia nha dau tu anh huong dén cach
quyét dinh theo phan tich k¥ thuat,
thai do d6i voi rii ro va hanh vi qua
t tin c6 lién quan dén cach quyét
dinh bang phan tich co ban.

H6 Quéc Tuén (2007) 1ap luan
khi méi truong dau tu thay déi (vi
du c6 thong tin vé trién vong cla
nén kinh té chang han), nha dau tu
lai 6 xu hudng cham phan tng véi
nhiing thay d6i d6 va gin nhan dinh

Hinh 1

ctia minh véi tinh hinh chung trong
mot giai doan dai hoi trudc do,
hiéu tmg nay (gan véi kinh nghiém
dai han) la mot dang Iéch lac trong
{mg xr cia nha dau tu. T d6 co
thé suy luan 1a kinh nghiém dau tur
14 mot bién s6 co thé chi phdi cach
ra quyét dinh ctia nha dau tu.

Ciing theo H6 Qudc Tuin
(2007), Iy thuyét tai chinh hanh vi
con ¢ dang kha so khai, con ton tai
nhiéu tranh ci va chua c6 nhiing
co sO hay nguyén ly viing chic
nhu tai chinh chuan tic (vi du kinh
doanh chénh léch gia, thi truong
hi¢u qua...). Tir do, can cir trén
két qua tim duoc tir cong trinh ciia
Hayat va cong sy (2011) vé& mbi
lién hé giita cac hanh vi dau tu voi
phuong phép quyét dinh dau tu,
két hop véi phan tich ciia H6 Qudc
Tuén (2007) nhém nghién ctru xac
dinh mé hinh thé hién cac tac dong
dén cach ra quyét dinh dau tu theo
phuong phép phan tich ky thuat
ctia nha dau tu chju tac dong cua
cac bién s6 trong Hinh 1.

Nhoém nghién ctru dur kién kiém
tra mbi lién hé nay bang phuong
phép hdi quy, tuy nhién ¢ day co thé
thay kinh nghiém dau trr1a mot bién
s6 kho do luong chinh xac, néu chi
str dung s6 nam tham gia thi truong
chung khoan lam dai dién cho kinh
nghiém dau tu c6 thé gy sai s6 do
luong baéi 1@ kinh nghiém khong
don gian chi 1a tich Iy thoi gian,
no c6 thé tich lity qua sb luong cac
thuong vu dau tu, tir kha nang phan

Sy tham gia

\>

Kinh nghiém du
tu

Iv=?

—
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tich ding nguyén nhan thanh cong
hay that bai va hoc hoi tir chiing,
hay tir sy nhay bén khac nhau cua
timg nha du tu trong qua trinh co
xat trén thi truong.

Theo Hoang Trung Nam (2012),
sai s6 do luong kiéu nhu vay s& gy
ra cho mé hinh héi quy hién tugng
noi sinh trén bién doc 1ap bi do
luong thién Iéch, hién tugng do gay
sur stit giam chét luwong mé hinh hoi
quy do cac udc lugng OLS mét tinh
vimg khién sy suy dién y nghia
tir cac hé sd hdi quy ude luong
duoc la khong dang tin cay. Luc
do cén str dung thém bién cong cu
c6 moi quan hé tuong quan cang
nhiu cang tot véi bién doc 1ap bi
ndi sinh va khong c6 twong quan
v6i phin du cia mé hinh ban dau
dé khic phuc hi¢én tugng ndi sinh
théng qua tha tuc hdi quy 2SLS.

Boi vi thuc té 13 tic gia gan
nhu 4p dung phuong phap tiép can
stng san dugc goi y boi Bernard va
cong sy (2002) khi téc gia thiéu su
hé tro ciia nén tang 1y thuyét nén
viée tim kiém bién cong cu cho mo
hinh s& dugc dé cap sau 0 ndi dung
két qua nghién ciru.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Xdy dung thang do nghién
ciru

Tir cac bang chimg 1y thuyét
vé cac hanh vi dau tu va nhimng
léch lac hanh vi dau tu, nghién
ctru thuc té cac nha dau tu trén
thi truong HOSE cua Thuan,
Ngoc (2015) da khang dinh c6 4
hanh vi dau tu co ban 14 hanh vi
qua ty tin, hanh vi lac quan, sy
tham gia va thai do d6i véi rui ro.
Khia canh hanh vi “Mtrc d6 tham
gia” duoc do ludong bang hai phat
biéu trén thang do Likert 7 diém
vé muc do tich cuc tham gia hoat
dong giao dich cua nha dau tu va
c6 phai nha dau tu tich cyc tham

gia thi truong vi ho mudn kiém
tién nhanh chéng khong.

Két qua phat hién dugc vé
hanh vi tham gia ciia nha dau tu
tur cong trinh ciia Thudn va Ngoc
(2015) néi trén duoc sir dung tiép
trong nghién ctru nay, cu thé 1a
bién sé dai dién cho khia canh
cua hanh vi tham gia cua nha
dau tu duoc tinh toan tir 2 cau
phat biéu cdu thanh khia canh
nay theo phuong phép trung binh
cong don gian.

Thang do quyét dinh dau tu
trong nghién ciru nay dya trén
bang cau héi khao sat nha dau tu
dung trong nghién ctru cua Hayat
va cong su (2011). Khai niém
chinh dugc do ludng bang 3 khia
canh 1a phan tich ki thuat, phan
tich co ban va phan tich theo tin
ttrc thi truong, moi khia canh lai
c6 mot tap muc hadi du(yc xay
dung dé do ludng cac yéu té can
do. Cu thé:

Cac muc hoi dugc do luong
bang thang do Likert 7 diém, tir
1 = “hoan toan khong dong y”
hodc “it quan trong nhat”, dén 7
= “hoan toan déng ¥ hodc “quan
trong nhat”.

Mot nhom gom 5 nha dau tu
lam cac nganh nghé khic nhau
dugc moi tham gia thao luan
vé ndi dung cia cac thang do
cling nhu bang cau hoi khao sat.
Muc dich thao ludn nhém nham
xem xét tinh d& hiéu vé mit ngir
nghia, ddm bao ding ndi dung
ctia ban hoi khi duge chuyén ngir
sang tiéng Viét, dong thoi xem
xét va diéu chinh mot s yéu td
khéc trong bang cau hoi phu hop
v&i van hod cua VN. Sau khi thao
luan nhém, céac thang do van giir
nguyén khong thay doi.
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3.2. Méu nghién ciru va phwong
Pphap thu thdp thong tin

Mot bang cau hoi dién tir dugc
thiét ké nham khao sat céc nha dau
tu qua Internet. Viéc gdi duong
link bang cau héi dién tir dén cac
nha dau tu duoc thyc hién thong
qua Cong ty c6 phan chimg khoén
Tai Viét. Thoi gian thyc hién khao
sat tir thang 09 dén thang 10/2013.
C6 700 bang cau hoi dugc gai di,
két qua thu vé 300 bang cau hoi
da duoc tra 10, sau khi tién hanh
loai b6 51 bang cau hoi ¢6 nhiéu
cau tra 101 bi khuyét hodc danh tra
10i kiéu zig zac hodc str dung cliing
mot danh gia trén tit ca muc hoi,
cudi cling con 249 bang cau hoi dat
yéu cau.
3.3. Phuwong phdp phén tich

Dir liéu thu thap tr bang
cau hoi khao sit cac nha dau
tu s& duoc nhap vao phan mém
SPSS va thuc hi¢n cac phan tich
thong ké. Cong cu danh gia do
tin cdy thang do dya vao h¢ sb
Cronbach’s Alpha va phan tich
nhan t6 kham pha EFA duoc st
dung dé danh gia thang do khai
niém can nghién ctu 1a phuong
phép ra quyét dinh dau tu. Phan
mém Stata dugc sir dung dé phan
tich hdi quy nhdm tim ra cac yeu
t6 tac dong dén quyét dinh dau
tu. Ngoai ra ¢ cac bang tan sd
dugc thanh 1ap dé c6 cac quan sat
can canh vé chan dung cac nha
dau tu.

4. Két qua va thao luan

4.1. M6 td thong tin nha dau tw

Bang 1 mo ta tong hop céac
thong tin nhan khau hoc cia cac
nha dau tu tham gia khao sat.
Danh gia chit luong thang do
quyét dinh dau tu.

Chét luong thang do phuong
phap quyét dinh cua nha dau tu
duoc danh gi4 hai tiéu chudn 1a d6
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Bang 1: Théng tin nha dau tw

Bang 2: Hé sé Cronbach’s Alpha cua thang do cac
phwong phap ra quyét dinh dau tw

Phan loai  Dac diém Tansé Tyle%
Gii tinh Nam 187 75,1 Alpha
lo1tn . Tén A s - A neu
N 62 24,9 bién Phan tich ky thuat bién bi
<30 119 47,8 loai
Do tudi 30-50 112 45,0 St dung sw bién dong clia gia ca trong qua
18A1 Kkhir 42 du doan qia ca t t lai 0,745
Trén 50 18 72 tr dé dw doan gia ca ro?g wong lai
Poc than 132 53.0 18A2 Sy dao dor;g cla gia ca hang ngay 0,597
Tinh trang A Str dung d6 thi, cac md hinh va cac xu
y 18A3 . 0,738
hén nhan Lap gia dinh 112 45,0 huong
Ly hon 5 2,0 184 S§ lvong hoat ddng giao dich / doanh sb 0.613
Trung cép phé théng 5 2,0 giao dich ’
Trinh d6 Trung c&p chuyén nghiép 9 3,6 Alpha = 0,739
hocvén  Cao dang/Dai hoc 200 80,3 Alpha
. A - neu
Sau dai hoc 35 14,1 Phan tich co ban bidn b
Sinh vién 28 1,2 loai
Nohd Huwu tri 5 2,0 18B1 fmndhuzgacig;hc;ng tin, cac bao cao tai 0,671
nghiép T 1am cha 46 18,5 : 9y : :
: Pang tim viéc 28 1.2 18B2  Chiso P/E (Price t? earnings ratio) 0,689
Nhan vién, céng chirc 142 57.0 18B3  Kha n’ang ch[ tra co tlre clia cong ty 0,684
<5 tridu 46 185 18B4  Chi SC’J No/Von cht s& hiru 0,717
Tir 5 dén duoi 10 trigu 75 30,1 1885  Chis0 ROE/ROI 0,707
R N . L o Nhirng quy dinh ctia Chinh pht / Sy can
Thunhadp T 10 dén dwai 20 triéu 73 29,3 18B6 thiap cda Chinh ph 0,686
Tl 20 dén dudi 30 trigu 35 14,1 18B7  Chét lwong quan tri clia cong ty 0,675
Trén 30 triéu 20 8,0 Alpha = 0,722
Kinh T 1 d(lan 3 nam 124 49,8 Alpha
ggzltebrpn Tw 4 d(?n 6 nam 91 36,5 STT Tam Iy thi trwong birg;ubi
Tw 7 dén 10 nam 34 13,7 loai ;
< 20 tubi 16 6,4 N . '
2L as i ) 18C1  Tin don anh hwéng dén thj trudng 0,680
Tudikhdi Ty 20 dén 30 tudi 182 73,1 —— — —
nghiép . . 18C2  Cac tin tirc trén phwong tién truyen thong 0,629
A Tw 31 dén 40 tudi 32 12,9 . .
dau tuw Y en, uet ’ 1803 Nhing khuyén nghi / tu vén cia cac nha 0.628
Trén 40 tuoi 19 7,6 dau tw chuyé&n nghiép / nha mai gidi ’
18C4 ;gug?ghkh;gr?;:;::!é/ptu van cta ban be, 0,688
tin cay va tinh gia tri, do tin cdy cua thang do danh cao il ’h, TS —r
., A K T, e ac to chirc I&n va cac tap doan hién mua
gid qua h¢ so Cronbach Alpha con tinh gid tri s€ dwgc ~ 18C5 5 e i cong ty 0,673
kiém tra bang phuong phap phan tich nhan t6 kham Alpha = 0,708

pha EFA. Thang do Quyét dinh dau tu gdm 3 khia
canh la phuong phép phan tich ky thuat, phan tich co
ban, tam ly thi truong.

Két qua phan tich Cronbach’s Alpha cta céc khia
canh thang do Quyét dinh dau tu nhu sau.

Ca ba thang do cho 3 khia canh déu c6 gia trj alpha
tir 0,7 tré 1én nén chap nhan duoc, riéng trong thang
do Phan tich ki thuat, muc hoi 18 A1¢6 bao hiéu la hé
sO alpha sé tang 1én 0,745 néu bién nay bi loai, tuy
nhién su gia ting 14 khong nhiéu (so véi 0,739) va
tiéu chuan hé s6 twong quan bién-téng dé quyét dinh

viéc loai bién nay khong bi vi pham nén bién nay van

dugc bao luu trong nghién cuu.

Sau khi danh gia do tin cay cua thang do, phuong
phép phan tich nhan t6 duoc tién hanh nham danh gia
tinh gia tri cua thang do dong thdi qué trinh phan tich
nhén t5 ciing gitp rat trich cdc nhéan 6 dai dién cho sy

do ludng vé quyét dinh dau tu trong nghién ctru nay.

Kiém dinh sy phu hop cta dir lidu dbi v6i phuong
phap phan tich nhan to ctua quyét dinh dau tu dugc thé
hién qua chi so6 KMO (chi s6 KMO tuir 0,5 dén 1) va
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Bang 3: Kiém dinh KMO and Bartlett’s Test

Nhan té 1: phuong phép phan

tich k¥ thuat

Nhan té 2: phuong phép phan

tich co ban 1

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,699
Approx. Chi-Square 1170.027

Bartlett's Test of Sphericity Df 120
Sig. .000

Nhan t6 3: phuong phap phan

Bang 4: Bang giai thich tdng cac bién

tich co ban 2
Nhan t6 4: tam 1y thi truong 1

Total Variance Explained

Nhan t6 gi4 tri 5: tim 1y thi

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of Squared truong 2 N ) »
- 9 Squared Loadings Loadings Phan tich hoi quy véi  bién
C 3 2 ’
2 8 X 8 e 8 X cong cy de tim hiéu cac yéeu

8 S g g 2 g g IR 2 P
£ I = = = = I = 2 t0 tdac dong dén quyet dinh
S| ® 2 < 2 | ® 2 dau te theo ph hd
5 g = 5 g 5 g au eo pnuong pnap

2 o ke ® o 2 o phan tich ki thuat.

1| 3312 20701 20701 | 3.312 20.701 20.701 | 2.305 14.404 14.404 Tu két qua phan tich nhan
2 | 2201 13756 34457 | 2201 13.756 34457 | 2262 14136 28540  tO, bién dai dién cho quyét
3 | 2104 13151 47608 | 2104 13151 47.608 | 2.163 13520 42060  dinh phan tich ki thuat da
4 | 1528 9552 57161 | 1528 9552 57161 | 1.891 11.818 53877 duoc tinh toan tir cac bicn
5 | 1101 6883 64044 | 1101 6883 64044 | 1.627 10167 64044  thanhphantheo phuong phap
6 | 892 5574 69.618 trung binh cong, cu the 4 bién
7| 822 513 74753 18A1 dén 18A4 duoc cong
9 | 649 4055 83.029 Bién s6 dai di¢n cho su
10 | 568 3.552  86.581 tham gia cja nha dau tr da
1| 472 2952 89532 duoc tinh toan fir ket qua cia
12 | 453 2829  92.361 nghlenzocllrunhcua Thufn va
13| 388 2423 94784 I;%QC > nhur m6 t4 6 myc

14| 330 2060 96.844 o .
Bién kinh nghiém dau

15| 299 1870 98.714 tnh - nghiem -
tu dugc mo ta bang s6 nam

16 | 206 1.286  100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

tham gia dau tu chimg khoan

kiém dinh Bartlett (sig < o). Ngoai
ra, nhitng thanh phéan gia tri cam
nhan dugc rut trich eigen value
twong g 16n hon 1 va tong phan
tram giai thich phai dat tir 60% trd
1én (Hoang Trong va Chu Nguyén
Mong Ngoc, 2007). Trong phan
ndy, phép xoay nhan td varimax
dugc su dung do viéc xoay lam
mdi twong quan giita cac bién va
nhan t6 duoc rd rang trong ma tran
nhan to.

Trong két qua phan tich nhan
t6, kiém dinh KMO béng 0,699 >
0,5 kiém dinh Bartlett co sig=0,000
<o (a=0,05) cho thay gitra dit liéu

phu hop voi phuong phap phan
tich nhan t6. Tong phan tram giai
thich ctia ndm nhan t5 1a 64,044%
diéu d6 co nghia 1a cac nhan 6 rat
trich ra giai thich dugc 64,044%
ndi dung chira dung trong 16 cau
phat biéu cua thang do vé quyét
dinh dau tu.

Nhu vay, phuong phap phan
tich nhan t6 da rat trich ra 5 nhan
td dai dién cho 5 khia canh cua
thang do quyét dinh dau tu, cu
thé khia canh phan tich co ban
tach thanh 2 yéu té va khia canh
tam ly thi truong cling tach thanh
2 yéu té tam goi tén nhu sau:
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ctia nha dau tu, ta thay kinh nghlem
dau tu c6 mdi tuong quan voi s
lugng tai khoan giao dich chiing
khoan ma nha dau tur s& hitu vi mot
nha dau trr c¢6 kinh nghiém co thé
s hitu nhiéu tai khoan giao dich va
nguoc lai, 1ap luan nay duoc khéng
dinh qua két qua phén tich hé sb
tuong quan nhu mot bién phap cua
céch tiép can “sung san” dugc dé
Xuét b0’1 Bernard (2002), ¢ day the
hién mébi quan hé twong quan tuyen
tinh thuan chiéu c6 ¥ nghia thong
ké gitra hai bién sb véi 4 manh &
muc 0,254,

Do d6 bién s lugng tai khoan
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Bang 5: Ma tran nhan té xoay theo phwong phap varimax

Nhan
to

Bién (cau phat biéu)

Nhan té

Phan
tich ky
thuat

Su bién dong gia ca qua kher

0,618

Sw dao dong gia ca hang
ngay

0,877

S& dung dd thi m6 hinh va xu
hwéng

0,581

S6 lwgng hodc doanh sb giao
dich

0,861

Phan
tich co
ban

St dung thong tin bao cao tai
chinh céng ty

0,835

Chi sé P/E

0,852

Kha n&ng chi tra cé tic

0,854

Chi s6 no/vdn chi s& hivu

0,660

Chi s6 ROE, ROI

0,689

Quy dinh hodc can thiép cua
chinh pha

0,720

Chét lwgng quan tri cong ty

0,794

Tam ly
thi
trweong

Tin dén

0,878

Tin t_l:l’C trén phwong tién
truyén théng

0,784

Khuyén nghi hodc tw van ti
nha méi gidi

0,717

Khuyén nghi hoac tw Van tir
ban bé, dong nghiép

0,849

Cac t6 chirc I&6n va cac tap
doan hién mua co phiéu cla
cobng ty

0,588

Bang 6 Hé sé twong quan giira kinh nghiém dau tw va sé lwong
tai khoan giao dich

Kinh nghiém dau tw

Sé lwgng tai khoan
giao dich chirng khoan

Kinh nghiém
dau tw

Pearson Correlation

1

.254”

Sig. (2-tailed)

.000

N

249

249

Sbé lwong tai

Pearson Correlation

.254"

1

khoan giao dich  Sig. (2-tailed)

chirng khoan

.000

N

249

249

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Hinh 2

Su tham gia

\

Phaén tich ki thuét

S luong tai khoan giao

dich Chirng khéan Tt

Kinh nghiém diu /

giao dich chung khoan dugc chon
1am bién cong cu cho bién kinh
nghiém dau tu dé khac phuc hién
tuong ndi sinh trong md hinh.
O day mé hinh mé ta cac yéu to
chi phéi phuong phap quyét dinh
bang phan tich ky thuat dugc
téng hop nhu sau:

Mo hinh hdi quy véi bién cong
cudﬁchonduqcuécluqngbﬁng
phuong phap 2SLS, phian mém
Stata dugc st dung ¢ giai doan
nay dé thuc hién hdi quy 2SLS,
ch y 1a do chi c6 1 bién cong cu
khic phuc cho 1 bién bi ndi sinh
nén ban chat ctia qua trinh 2SLS
trén Stata chinh la phuong phap
hoi quy vé6i bién cong cu (Hoang
Trung Nam, 2012).

Sau d6, kiém dinh Hausman
test dugc thuc hién dé khéng
dinh sy ton tai ctia hién tuong ndi
sinh, kiém dinh nay dong nghia
vO1 viéc khéng dinh bién cong cu
da chon dat yéu cau 1a khong ¢
twong quan voi phan du cia mo
hinh héi quy ban dau va do d6 né
da thyc hién tét vai tro khic phuc
hién tuong nodi sinh gay ra bdi
bién kinh nghiém dau tu (Hoang
Trung Nam, 2012).

Véi két qua p=0,061 < mirc
y nghia 5%, tac gid bac bod
gia thuyét Ho cua kiém dinh
Hausman test rang trong mo hinh
hoi quy khong c¢6 noi sinh, tic 1a
khang dinh hién tuong ndi sinh
gdy ra boi sai sb do luong trén
bién doc lap da duogc khéc phuc
boi bién cong cu da chon, diéu
d6 khién cho chiing ta c6 mot woc
luong vimg cho hé s6 hdi quy tong
thé.

Duya vao cac gia tri p-value <
mirc y nghia 5% khién chiing ta
béac bo gia thuyét Ho: Hé sb hdi
quy riéng phan cua tong thé = 0;
c6 thé tin rﬁng hai bién s6 sy tham
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Bang 7 Két qua hdi quy v&i bién cong cu

san phém dich vu mang lai
gia tri gia tang cho khach

. ivregress 2sls phantichkythuat ( c13_kndautu = c12_slgtk ) suthangia N A e ., ,
hang, dong thoi giup cac
I nst tal i abl 2SLS i Nunb f obs = 249 \ - , ’
nstrunmenta varila es ( ) regression V\zldezh?z(g)s - 23 77 nha hOa,Ch dlnh cac Chlnh
B e 2T %909 sach vimo trong vige ban
Root MSBE = 1.5091 hanh cac chinh sach vimo,
hanti chk Coef std. E P>| z| [95% Conf. | 1] phdp luat nham on dinh va
phanti c y~t oer. td. rr. z >z o Cont. nterva < , . \
lanh manh hoa thi truong
c13_kndautu . 4112753 . 1587431 2.59 0.010 . 1001445 . 7224061 h khos hé
suthamygi a .2133836 . 063441 3.36  0.001 . 0890416 .3377256 cnung oan, thong qua
_cons 1. 944862 . 626256 3.11 0.002 . 7174233 3.172302 a6 sé mang lai nhiéu loi
I nstrumented: c137knd.autu nhué_n ChO nhé dﬁu tu khl
Instruments: suthamgia c12 slatk . . .
tham gia thi truong.
> X 2§ s R . A e A . gon
Bang 8 Ket qua kiem dinh Hausman test Mgt vai khuyen ngh_l lién quan
. cu thé den nghién ciru:
. estat en ogenous N A 4 \ r
Trong bai nghién ctru nay tac
Tests of endogeneity .o A , A .
Ho: variables are exogenous gla khOl’lg duq ra cac khuyen Ilghl
Durbin (score) chi2(1) = 7.52965 (p = 0.0061) Chlnh SaChO:tamVI mo ma tac gla
Wu- Haus man F(1, 245) = 7.63971 (p = 0.0061) Cé Vé.i khuyén nghlégéc nhin Cﬁa

gia va kinh nghiém dau tu déu c6
chi phdi phuong phap ra quyét
dinh theo phén tich ki thuat, can
chi y mdi twong quan giira cac
bién nay 14 thuan chiéu, nghia la
nha dau tu c6 hanh vi tham gia
cao thi tich cuc thyc hién phuong
phap phan tich ki thuat, nha dau
tu c¢6 kinh nghiém dau tu 1au nim
hon ciing thuc hién phan tich ki
thuat nhiéu hon.

Ciing trén két qua cua phan
mém Stata cung cép, chung ta
thdy gia tri R? khong thé hién vi
Stata khong tinh toan dugc gia tri
R? trén sb liéu nay. Chu y theo
Wooldridge (2012), khong gidng
R? trong mé hinh hoi quy OLS
thong thuong, gia tri hé s6 xac
dinh ciia mo hinh hdi quy voi
bién cong cu co thé mang gia
tri &m, va viéc bao cao gia tri R?
trong tinh huéng hdi quy véi bién
cong cu khong hiru dung 1dm vi
n6 khong mang ban chéat dién
dich nhu thong thuong.

5. Két luan

Nghién ctru nay 1a két qua khao
sat tr cac nha dau tu cd nhan trén

thi truong chung khoan TPHCM
nham xem xét lidu rang c6 mbi
lién hé gitta hanh vi du tu va cac
phuong phép hd tro viéc ra quyét
dinh cua nha du tu hay khong?
Cu thé tac gia xem xét mdi lién
hé gilra hanh vi “sy tham gia thi
trudng” cta nha dau tu két hop voi
kinh nghiém dau tu tic dong co
anh huong dén viéc ra quyét dinh
dua vao phuong phép phan tich ky
thuat.

Két qua mé hinh hoi quy voi
bién cong cu cho thiy c6 mdi lién
hé gitta hanh vi sy tham gia thi
truong va kinh nghiém cta nha
dau tu dén phuong phéap ra quyét
dinh bang phuong phap phan tich
ky thudt, cu thé nha dau tu cang
tham gia thi truong thi cang thuc
hi¢n viéc phan tich k¥ thuat; nha
dau tu ¢ kinh nghiém dau tu 1au
nam hon thi cang chi trong dén
viéc thuc hién phan tich k¥ thuat
nhiéu hon.

Két qua nghién ctru nay gitp
chiing ta hiéu biét hon v& hanh vi ra
quyét dinh ctia nha dau tu, cac cong
ty dich vu tai chinh phat trién cac
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nha dau tu, cu thé nhu sau:

- Trong xu thé hoi nhap qudc
té, can ban hanh cac chuan muc
ké toan VN gidng nhu chuan muyc
ké toan qudc té va chudn hod viéc
trinh bay cac bao cdo tai chinh
theo thong 1& qudc té; diéu nay
gitip cho nha dau tu trong nudce
cling nhu nha dau tu nudc ngoai
d& dang tiép can thong tin va hiéu
duogc cac thong tin tiép can duoc
mot cach chinh xac (tranh truong
hop mot thong tin ma hiéu theo
nhiéu cach khac nhau)

- Han ché viéc so hitu chéo
phure tap trong cac tap doan gilra
cac cong ty va cac ngan hang
cling nhu gitra cac ngan hang véi
nhau; diéu nay dan dén viéc hop
nhét cac bao céo tai chinh khong
day du hodc khong chuin xic,
tir d6 thong tin ma nha dau tu co
dugc s& khong chuan giup cho
ho trong viéc ra quyét dinh.

- Tang cudng ché tai manh va
tuan thu nghiém minh viéc xur 1y
d6i voi cac hanh vi sai pham cia
t6 chtrc va ca nhan khi tham gia
thi truong chung khoan ma da
dugc ban hanh trong cic vin ban
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phap quy, cu thé:

+ Viéc cong bd thong tin cia
t6 chirc niém yét bi cham tré,
thong tin cong bd khong trung
thyc va vi pham nguyén tic minh
bach hoa thong tin.

+ Cac hanh vi thao tung gia,
lam gia gdy bién dong thi trudng
chung khodn hoac hanh vi giao
dich ndi gian cua cac cé nhan va
t6 chirc. Cac hanh vi nay da dugc
ché tai trong B Luat hinh sy.

+ Cac hanh vi gay nhiéu
thong tin hodc lan truyén thong
tin khong dang sy that nham muc
dich nao do6 ctia cac ca nhan hoac
t6 chirc.

- Tiép tuc thuc hién dé an tai
cAu truc cac cong ty chimg khoan
da duogc Chinh phu dé ra, muc
dich la c6 dugc cac cong ty chung
khoan khong nhimg manh vé tai
luc va ma con manh vé nguén lIuc
v6i nhan vién chuyén nghiép, co
trinh d¢ chuyén moén cao trong
viéc cung cip céac thong tin phan
tich cho cac nha dau tu.

- Céc truong dai hoc, dac biét
la cac truong dao tao trong linh
vuc kinh té, tai chinh dua céc
chuong trinh dao tao chinh quy,
chuyén sau vé viéc phan tich trén
thi truong chimg khoan nham dao

tao ra d6i ngii c6 trinh d6 chuyén
mon thay vi chi 1a cac 16p pho
cap nhu hi¢n nay.

- Nha dau tu phai ty trang bi
cc kién thirc can thiét khi tham
gia thi truong chung khoan, tham
gia cac 1op cap nhat va chuyén
sdu vé phan tich dugc t6 chirc
boi cac cong ty chung khoan
hodc cac truong dai hoc.

6. Han ché cua nghién ciru

Nghién ctru chi tién hanh khao
sat tai s& giao dich chiig khoan
TPHCM bing bang cau hoi truc
tuyén thong dau méi 1a Cong ty cd
phan chimg khoan Tai Viét nén két
qua chua phan anh toan dién hanh
vi va cach ra quyét dinh ciia nha
dau tu ciia thi truong chimg khoan
VN va do d6 mai chi cho cac kham
pha ban dau vé cach quyét dinh
dau tu.

Nghién ctru chua kiém tra moi
quan hé gitra hanh vi dau tu va
cac quyét dinh dau tu khac nhu
quyét dinh theo tin tic thi truong
hay theo phuong phéap phan tich
co ban bdi vi hai khia canh nay
ctia phwong phap quyét dinh dau
tu bi tich thanh 2 thanh phan
nho so vé&i nghién ctru thyuc té
cua Hayat va cong su (2011), va

nhom nghién ctru chua thyc hi¢n
khao sat dinh tinh dé hiéu cin k&
nguyén nhan cua sy phan tach
nay nén chua c6 cac phan tich
sau hon vé méi lién hé ching voi
cac hanh vi dau tu®

TAI LIEU THAM KHAO

Barber, B. M. and Odean, T. (2000). Trading
Is Hazardous To Your Wealth: The
Common Stock Investment Performance
of Individual Investors. The Journal of
Finance 55(2), pp, 773-806.

Hoang Trong & Chu Nguyén Méng Ngoc.
(2007). Phan tich dir liéu nghién ciru voi
SPSS, NXB Hong Buc, TPHCM

Hoang Trung Nam. (2012). Bai giang kinh
té lwgng. Pai hoc Kinh t¢ TPHCM Hb
Quédc Tuan. (2007). Tai chinh hanh vi:
Nghién ctru ung dung tam ly hoc vao
tai chinh. Tap chi Phat trién Kinh té, s6
201, trang 10-11

Huberman, G. (2001). Familiarity Breeds
Investment. Review of Financial Studies
14(3): pp, 659-680

Oberlechner, T. and S. Hocking. (2004).

News, And

Rumors In Financial Markets: Insights

Information  Sources,
Into The Foreign Exchange Market.
Journal of Economic Psychology 25, pp,
407-424.

Phan Thi Bich Nguyét va cong su. (2012).
Tai chinh hanh vi: Nha ddu tu, doanh
nghiép va thi truong. NXB Kinh té,
TP.HCM.

Shefrin, H., M. Stateman. (1995). Making
sense of beta, size, and book to market,
Journal of Portfolio Management 21(2):
26-34.

Thaler, R. H. (1999). Mental accounting
matters. Journal of Behavioral Decision
Making 12(3), pp, 183-206.

Vuong Vin Thuan & Chu Nguyén Mong
Ngoc. (2015). Tim hiéu hanh vi ctia nha
du tu ching khoén ca nhan VN. Ky
yéu Hoi thao Tai chinh dinh luong va
cdc van d@é lién quan, Dai hoc Tai chinh
Marketing, trang 172-196

S5 25(35) - Thang 11-12/2015 PHAT TRIEN & HOI NHAP

23



