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CAC YEU TO TAI CHINH ANH HUONG DEN
QUYET PINH PAU TU CUA NHA PAU TU CA NHAN
TAI SAN GIAO DICH TP.HCM

Nguyén Thi Ngoc Diép’
Nguyén Minh Kiéu?

TOM TAT

Muc dich ciia nghién civu nay la xdc dinh cdc yéu t6 tai chinh anh huong dén quyét
dinh dau tu cua nha dau tw ca nhan tai san giao dich thanh pho Ho Chi Minh, bang cach
s dung mo hinh Binary Losgictis, tir két qua thu dwoc dé xuat mot so goi y dau tw cho
cdc nha dau tw cd nhan va ca doanh nghiép. Cac dir liéu trong nghién cuu dwoc thu thap
trr khao sat cua 190 nha dau tw ca nhan, thong qua bang cau hoi tai san giao dich thanh
pho Ho Chi Minh vao nam 2011. Phat hién chinh cua nghién cuu la yéu to ty 1é co tic
co anh huong cao nhat den quyet dinh dau tw cua nha dau tw ca nhan, sau do la yéu to
thu nhdp ky vong, chinh sach co tuc, thi gida co phiéu.

Tir khéa: Cac yéu td tai chinh, quyét dinh dau tw, nha dau tu ¢ nhan, san giao dich.

ASTRACT

The purpose of this paper is to identify factors financial affecting investment
decisions of individual investors in HCM City by using the Binary Losgictis model and
to suggest some suggestions for home investors individual investors and businesses. The
data for the research is from the survey of 190 individual investors by questionnaires
at Ho Chi Minh City Stock Exchange in 2011. The main finding are that dividend rate
has the greatest influence investment decisions of individual investors. After that are
earnings expectations, dividend policy, par value shares.

Keywords: factors financial, investment decision, individual investors, stock exchange.

1. GIOI THIEU

Muyc ti€u cua nghién ctru nay la xac

tiép tai san giao dich Tp.HCM vio nim
201. Két qua nghién ctru da tim thay 4 yéu

dinh nhiing yéu t6 tai chinh tac dong dén
quyét dinh d4u tu ctia nha du tu ca nhan tai
san giao dich Tp.HCM, thong qua nhiing
yéu té duoc xac dinh tir mo hinh héi quy
Binary Logictic, bai viét dua ra mot vai
goi ¥ dbi v6i nha dau tu ca nhan va doanh
nghiép. Dt li¢u nghién ctru 1a b dir 1iéu
dugce diéu tra truc tiép ttr 190 nha dau tu ca
nhan bang phiéu diéu tra phong vén truc

! Trong PH Lac Hong.
2 Truong Dai Hoc Mo Tp.HCM.

t6 tai chinh tac dong dén quyét dinh dau tu
ctia nha dau tu ca nhan nhu: Loi nhuan ky
vong, chinh sach chia co tuc, ty 1€ chia cd
tic, thi gia c6 phiéu. Két ciu cta nghién
ctru nay gébm: Phan 2 néu tém lugc co so
ly thuyét. Phan 3 trinh bay phuong phap
nghién ctru va dit liéu nghién ctru. Phan 4
trinh bay két qua nghién ctru, Phan 5 trinh
bay két luan va kién nghi.
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2. COSOLY THUYET

2.1. Ly thuyét vé tai chinh hanh vi

Nén tang co ban cua ly thuyét tai
chinh hanh vi dwa vao khung kién thurc
duoc xay dung trén nguyén tic kinh doanh
chénh léch gia cua Miller va Modigliani
(1958, 1961, 1963), 1y thuyét thi truong
hiéu qua ciia Markowitz (1952), 1y thuyét
dinh gid tai san cua Sharpe, Lintner va
Black va 1y thuyét quyén chon gia cua
Black, Scholes va Merton (Black va ctg.,
1995) cung voi gia dinh rang cic ca nhan
kinh doanh trén thi truong gitt luat mot
gia (Glaser, Noth va Weber, 2004). Nhiing

nguyén tic ndy xem xét thi truong hiéu
qua va & mirc phan tich tiéu chuan cao, 13
mot trong nhitng khai niém cdt 13i trong 1y
thuyét vé thi truong hiéu qua.

C6 nhiéu dinh nghia vé 1y thuyét tai
chinh hanh vi, theo Ricciardi va K.Simon
(Ricciardi va ctg., 2000) 1y thuyét tai chinh
hanh vi dugc xdy dung dua trén ba nén
tang chinh la tdm 1y hoc, xa hoi hoc va tai
chinh. Theo 1y thuyét nay, nhig nhan t&
anh hudng dén qua trinh ra quyét dinh cua
nha dau tu ca nhan va nhém nhing nguoi ra
quyét dinh, dugc xét dén trong 1y thuyét tai
chinh hanh vi duoc thé hién & bang 2.1. sau:

Bang 2.1. Nhirng doi twong ra quyét dinh dwoc xét dén
trong ly thuyét tai chinh hanh vi

Ca nhan Mot nhom nguoi Mot td chirc
Nha dau tu nho Danh muc cac nha dau tu T chirc tai chinh
Uy vién hoi dong quan tri | Nhém céc ¢ dong T6 chtrc phi kinh té

(Nguén: Ricciardi, Victor va Simon, Helen K. “What is Behavioral Finance? ”.
Business, Education & Technology, Vol. 2, No. 2, Fall 2000,1-9.).

Déi twong ra quyét dinh duoc nghién  tai chinh hanh vi 13 pht hop. M6 hinh co
ctru trong dé tai nay la nha dau tu chung ban cua ly thuyét tai chinh hanh vi duogc
khoéan ca nhan, do vay st dung 1y thuyét thé hién & so do 2.1 sau:

So d6 2.1. M6 hinh co ban ly thuyét tai chinh hanh vi

( Tam ly hoc

Xa hoi hoc

Tai chinh hanh vi

4

A

t Tai chinh 1

(Nguo”‘n.' Ricciardi, Victor va Simon, Helen K. “What is Behavioral Finance?”.
Business, Education & Technology, Vol. 2, No. 2, Fall 2000,1-9.).
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» Tam ly hoc

Tam ly hoc 1a mot nganh khoa hoc
nghién ctiru cac hanh vi va qua trinh suy
nghi cta con ngudi. Mot sé hanh vi cua
con ngudi rat don gian nhung hau hét 1a
rat phire tap. Nganh tam 1y hoc thudng giai
thich cac dang khac nhau cta hanh vi lién
quan dén hai khia canh sau: Mot la: Su tién
hoé cua sinh vat hoc. Hai 1a: Nhiing van dé
lién quan dén bd ndo con nguoi. Xa hoi,
van hod va nhiing kinh nghiém ban than
hinh thanh nén nhéan thirc, thai do va hanh
vi con nguoi.

Khi nghién ctru hanh vi ctia cac nha
dau tu, khai niém tam 1y hoc s& tra 10i
duge mot s6 cau hoi nhu: Tai sao nha dau
tu bi thu hut boi loai ¢d phiéu nay, ma
khong phai loai ¢6 phiéu khac? Tai sao
nha dau tu lai to ra do du khi mua co
phiéu, mic du trude d6 ho di mic ca dé
mua duogc ¢d phiéu d6? Tai sao cac nha
dau tu cam thy van phai gitr lai ¢6 phiéu
ma ho biét di tang kich tran, va thuong
1a viéc giit lai ¢6 phiéu nay lam giam loi
nhuan cia ho? Tai sao cic nha dau tu
van khong ban cac ¢ phiéu minh thua
16, khi van biét c6 phiéu nay da dén giai
doan suy tan? Tai sao cac nha dau tu lai
cam théy chan mac du ho da so htru mot
danh muc dau tu tét va cam thdy mong
mudn dau tu thém dé tao ra nhiéu hoat
dong cho minh? Tai sao cac nha dau tu
thuong dau tu theo 15i ban bé ngudi than
bdo chi... hon 1a céc thong tin da dugc
cong bd?

» Xa hoi hoc: La nganh khoa hoc
nghién ctru cac hanh vi trong xa hoi
cua con nguoi. Tap trung nghién clru
chu yéu viéc anh huong cua cac moi
quan h¢ xa hdi vai thai d va hanh vi
ctia con ngudi. Cac yéu td anh hudng
dén thai 6 va hanh vi cta con nguoi
bao gdm:

« Céu tric x3 hoi: gia dinh, t6 chtic

ma con nguoi dang sinh hoat,...

« Pham tru x3 hoi: tudi tac, €101 tinh,
chung tdc,...

« Nhiing van dé thanh 1ap xa hoi :
quan h¢ ho hang, kinh té, chinh tri,
ton giao,...

> Tai chinh: O khia canh tai chinh chu
yéu dé cap dén viéc xac dinh gid tri
va ra quyét dinh dau tu. Cu tric coa
tai chinh lién quan dén van dé von,
gia ca, du tu va ngudn lyc quan 1y.

« Thi truong tai chinh 1a cac thé ché,
qua trinh va co cu gitp cho cac
cong ty va ca nhan kinh doanh c6
thé huy dong von dé trién khai va
thuc hién muyc ti€u hoat dong.

« Tam quan trong cua thi trudng
tai chinh nim & khia canh lién
két giita cac quyét dinh chi tiéu
clia con nguoi, trong ca doi séng
cd nhan, gia dinh 1an xa hoi. Ca
nhan va nha kinh doanh luén cé
thé déng vai tro hodc thu dong
hodc chu dong trén thi truong tai
chinh. D4i v6i ca nhan, thi truong
tai chinh gitp cai thién ngudn thu
nhap va tdi wu hoa tai san trong
tuong lai. D6i véi cong ty, né ting
cudng nguon lyc va cai thién hiéu
qua quan tri tai chinh.

¢ O mot gbc do khac, thi truong tai
chinh 14 no1i cac tai san tai chinh
dugc trao dbi va gia cta chung
dugc hinh thanh bo1i cac luc lugng
tham gia.

Trong nghién ctru nay khong khao
sat ca ba nén tang cua 1y thuyét tai chinh
hanh vi, ma chi tip trung khao sat cac yéu
t6 tai chinh c6 anh hudng dén quyét dinh
ctia nha dau tu c4 nhan.

2.2. Nghién ctru cua Nagy va
Obenberger (1994)

Nghién ctru ciia Nagy va Obenberger
vé cac yéu to anh huéng dén quyét dinh
dau tu cia nha dau tu ca nhan, nghién
ctru duoc thyc hién nam 1994, trong bdi
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canh tinh hinh thi truong chimg khoan My hién nghién clru nay, trong giai doan thang
dang phat trién, chi s6 S&P 500 vao thang 07/2011 chi s6 VN-index dao dong trung
4/1994 12 444.27 diém. (Tai thoi diém thyc  binh quanh ngudng 422.97 diém).

Hinh 2.1. Do thi chi s6 S&P 500 qua cic thoi ky tir 3/1/1950 dén 1/7/2011

Apr 1994: = ~GSPC 44427

MM/

1955 1960
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10 (50 [1m [3m [em [vio [1v [2v |5 B FROM:|Jan 31850

1985 1990 1995 2000 2005

T [Jul 1 2011

2010
+7,563.25%

(Nguon: http://finance.yahoo.com/echarts).

Nghién ctru nay xem xét cac yéu td
c6 anh huong 16n nhat dén quyét dinh dau
tu cia nha dau tu ca nhan. Hai cau hoi
dugc dat ra trong nghién ctru nay 1a :

Nhitng yéu t6 nao tic dong dén quyét
dinh dau tu cia nha dau tu c4 nhan?

Trong nhiing yéu t6 tic dong trén,
c6 hinh thanh nén nhitng nhém yéu t6 tac
dong dén quyét dinh cta nha dau tu ca
nhan hay khong?

Trong nghién ctru nay, 500 bang cau
hoi da dugc phat ra va ¢6 137 bang tra 101
da duogc su dung, nhiing nguoi tham gia
dugc yéu cau danh gia tAm quan trong cua
34 yéu td. Két qua cho thay viéc tbi da hoa
loi ich rat quan trong d6i v6i nha dau tu
c4 nhan va c6 7 nhom yéu té tic dong dén
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhén 1a:

(1) Thong tin trung lap
(2) Théng tin ké toan

(3) Thong tin vé hinh anh, danh tiéng
cua cong ty

(4) Nhém yéu t6 co ban (loi nhuan
ky vong, co tirc ky vong, rui ro c4 nhan..)
(5) Yéu tb x4 hoi

(6) Nhimng khuyén nghi dau tu cua
céc to chure, ca nhan, ban bé

(7) Nhu cau tai chinh ca nhan

2.3. Nghién ctu cia Al-Tamimi
(2005) 6 UAE —Dubai

Nghién ctru cia Al-Tamimi (2005)
vé cac yéu to anh huéng dén quyét dinh
dau tu cta nha dau tu ca nhan, duoc tic
gia thyc hién nghién ctru tai hai thi truong
tai chinh 16n cua UAE (UAE 1a mot dat
nudc dugce thanh lap nam 1971 khi bay
tiéu vuong qudc A Rap sat nhap). Nghién
ctru nay dua trén nghién clru cia Nagy va
Obenberger (1994) tir 34 yéu to tac dong
dén quyét dinh ctia nha dau tu ca nhan dugc
tac gia lga chon, diéu chinh lai cho phu
hop v6i nha dau tu ca nhan tai UAE (tai
céc tiéu vuong quoc A Rap). Trong nghién
ctru nay, 350 bang cau hdi dugc phat ra va



TAP CHI KHOA HOC TRUSNG PAI HOC M3 TP.HCM - SO 8(2) 2013 7

343 bang cau hoi hop 1€ dugc thu thap tur
cac nha dau tu ca nhan tai Dubai (203)va
Abu Dhabi (140). Pay 1a 2 trong s6 7 tiéu
vuong qudc 1ap nén Céc tiéu vuong qudc
A rap thong nhat (UAE).

Két qua nghién ctru nay dua ra dugc 5
nhom yéu to6 anh hudng dén quyét dinh dau
tu cuia nha dau tu ca nhan cu thé nhu sau:

» Sw nhan thire tir ban than

Trong nhom yéu t6 nhan thirc tir ban
than, tac gia dua ra 10 y€u t0 thanh phan.

« An tuong vé san phém, dich vu
cua cong ty.

* Vi tri cia cong ty trong nganh.
« Danh tiéng cta cong ty.
« Mang dén sy giau sang nhanh chong.

« Su hinh thanh cua céc td chirc tai
chinh thi truong.

« Chuin muc dao duc cta cong ty.

« Cam nhan vé nén kinh té.

« Kha ning giai quyét cac van dé
cua cong ty.

* Ton gido.

« Danh tiéng cta cac c6 dong.

> Thong tin ké toan: Nghién ciru da
duwa ra 7 yéu to thanh phan

« Kha ning ban dugc cua cd phiéu.

* Loi nhuén ky vong kiém duogc.

* Tinh hinh tai chinh.

« CH tuc dugc tra.

« Kha ning gia c6 phiéu.

« C6 tirc ky vong

« Thong tin quéa khi ctia ¢ phiéu.
» Thong tin trung lap

Nghién ctu di dua ra 7 yéu tb
thanh phéan trong nhom yéu to thong tin
trung lap.

* (Gia gan day cua co phiéu.

* Thong tin trén internet.

« Chi s chung khoan.
* Dong thai tir van phong Chinh Phu.
« Chi s6 tir nén kinh té hién tai.
* Murc do tham gia ciia ddm dong.
« C6 phan chinh phu.
» Sw gidi thiéu: Nghién ctru da dua ra
3 yéu to
* Su gidi thi¢u cua ngudi moi gidi.
* Y kién cta nguoi than.
« Y kién cua nhitng ngudi ndm giir
co phiéu chinh trong cong ty.
> Nhu cau tai chinh c4 nhan: Nghién
ctru da dua ra 6 yéu to thanh phan
« Sy héap dan tir nhiing thi truong
dau tu khac.
» Su da dang hoa can thiét.
« Rui ro thép.
« Ky vong thit bai trong thi truong
tai chinh quoc te.
* Su thoai mai cua nhitng quy tin dung.
« Ky vong thit bai trong thi truong
tai chinh no1 dia.
3. PHUONG PHAPNGHIEN CUU
VA MO HINH NGHIEN CUU
3.1. Phuong phap nghién ctru
a. Nghién ciru dinh tinh
Dua vao khao sat 1y thuyét tir cac
két qua nghién ctu cac nha nghién clru
di trudc bao gom 1y thuyét tai chinh hanh
vi cua Ricciardi va Simon (2000), nghién
ciru cua Nagy va Obenberger (1994) veé
Céc yéu to anh huong dén quyét dinh cta
nha dau tu ca nhan, da dugc Al-Tamimi
(2005) tng dung & UAE. Ngoai ra, nguoi
thuc hién con dua vao nhitng thong tin thir
cap vé thi truong chimg khoan Viét Nam,
dung phuong phap thong ké, phuong phap
so sanh, phuong phap phén tich nhirmg so
li¢u v€ hoat dong cua san giao dich chimg
khodn nhitng ndm qua dé€ tién hanh khao
sat dinh tinh.
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b. Nghién cvru dinh lwong

Trong nghién ctru nay, ngu:01 thuc hlen
st dung phuong phap phong van truc tiép
thong qua bang cau hoi dé xac dinh muc do
anh hudng cua cac yéu td tai chinh ddi véi
quyét dinh cta nha dau tu chimg khoan ca
nhan. Thu héi phiéu khao sat da phat ra va
tién hanh tong hop va phan tich sb licu.

St dung phan mém tin hoc ing dung
SPSS 16.0 dé phan tich s6 liéu voi mo hinh
Hoi quy Binary Logistic, str dung bién phu
thudc dang nhi phan dé uée luong xac suit
mot sy kién s€ xdy ra voi nhiing thong tin
ctia bién doc 1ap.

c. Phwrong phdp liy mdu

Trong nghién cuu nay nguoi thuc
hién chon hinh thirc 1y mAu 1 phi x4c suét.

3.2. Mé hinh nghién ctru — Bién
nghién ciru

Nghién ctru nay str dung mé hinh hoi
quy Binary Logistic dé phén tich. M6 hinh
hdi quy Binary Logistic 12 mo hinh phi
tuyén tinh str dung bién phu thudc dang nhi
phan dé udc lugng xac suat mot su kién s&
xay ra v6i nhitng thong tin cua bién doc
1ap ma ta c6 dugc. Bién phu thude trong
mo hinh nay 13 bién gia ( bién dummy) chi
nhéan 2 gid tri 0 va 1. M0 hinh sau :

Y=f(LN,CT,DM ,RR,CK,DN ,DN,DN, DN,,DN,DN,,CP, CP,,CP ,CP,CP)

Trong d6: Cac bién nghién ciru duoc
thuc hién dua vao nghién ctru cta Ricciardi
va Simon(2000) vé Ly thuyét tai chinh hanh
vi, va nghién ctru cuia Nagy va Obenberger
(1994), cung v6i nghién ctiru ciia Al-Tamimi
(2005) vé cac yéu to anh huong dén quyét
dinh du tu clia nha dau tu c4 nhan. Tir do,
nhém tc gia tién hanh lya chon va phan
nhém céc yéu td tai chinh, phu hop véi dic
diém cta nha dau tu tai thi trudng ching
khoan Viét Nam. Céac bién duoc lua chon
va phan nhom theo cac yéu t6 tai chinh duoc
1an luot thyc hién cho timg nhom yéu té:

a. Bién phu thugc Y- La bién dummy,
chi quyét dinh dau tu hay khong dau tu
nhén hai gid tri 0 va 1 ( 0 1a khong dau tu,
1 1a dau tu) sir dung thang do Scale (hai
biéu hién 0,1).

b. Bién déc lgp: Puogc st dung thang
do 1a Scale - Likert 5 mutrc d¢.

B, (LN) s€ mang dau du’orng, do
bién Loi nhuan mong mudn c6 mdi quan
hé tuong quan thuan véi bién phu thudc
Y (bién quyét dinh dau tu), do 1a khi loi
nhudn mong mudn cang cao nén s& tac
dong cung chiéu dén quyét dinh dau tu cua
nha dau tu ca nhén.

B,(CT) s€ mang dau duong, do bién
Co tic mong mudn co moi quan h¢ tuong
quan thuan véi bién phy thudc Y (bién
quyét dinh dau tu), do 14 khi C6 tirc mong
mudn cang nhiéu (“cang cao” ) thi dan dén
quyét dinh dau tu cang cao, do d6 sé tac
dong cuing chiéu dén quyét dinh dau tu cia
nha dau tu cé nhan

p, (DM) s& mang dau duong, do bién
danh muc dau tu c6 mdi quan hé tuong
quan thuan véi bién phy thudc Y (bién
quyét dinh dau tu), do khi phéi hop dau tu
nhiéu ¢ phiéu dé giam rui ro (cang nhiéu)
thi s& giam bot rii ro do nha dau tu ¢ nhan
phan tan rai ro vao nhiéu c6 phiéu nén sé
tac dong cung chiéu dén quyét dinh dau tu
ctia nha dau tu c4 nhan

B, (RR) s& mang dau am, do muc
do chép nhan rai ro khac nhau s& dan dén
nhitng quyét dinh khac nhau tir nha dau tu
c4 nhan nén s& tic dong nguoc chiéu dén
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhén.
Do d6, bién Rui ro ¢4 nhan ¢6 mdi quan hé
tuong quan nghich véi bién phu thudc Y
(bién quyét dinh dau tu),

B, (CK) s€ mang dau duorng vi Nha
dau tu c4 nhan quan tdm dén chi s6 ching
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khoan thi truong cta cb phiéu, chi sd nay
thé hién xu huéng cua ca thi truong, dé
can nhic truéc khi dua ra nhitng quyét
dinh phu hop. Do d6 yéu t6 Chi sé ching
khoan thi trudng c6 tic dong cung chiéu
dén quyét dinh cua nha dau tu ca nhan.

B, (DNI) s& mang dau duong, khi
tham gia thi truong ching khoan nha dau
tu ¢4 nhan quan tim dén chi s EPS trong
bao céo tai chinh cua doanh nghiép. Day
1a phan loi nhuan ma cong ty phan bo cho
mdi c¢b phan thong thuong dang dugc luu
hanh trén thi truong. EPS duogc st dung
nhu mot chi s6 thé hién kha nang kiém
loi nhuan ctia doanh nghiép, néu doanh
nghiép c6 chi sé EPS cang cao thi s& tac
dong cung chiéu dén quyét dinh dau tu cua
nha dau tu c4 nhan

f, (DN2) s& mang dau duong, khi
tham gia thi truong chu’ng khoan nha dau
tu c4 nhan quan tdm dén chi sé P/E trong
béo cdo tai chinh ciia doanh nghiép. Chi sb
P/E 1a mot ty 1¢ phan trim giita thi gi4 mot
cé phiéu va thu nhép trén ‘mot co phiéu,
néu doanh nghiép c6 chi sé P/E cang cao
thi s€ tac dong cung chiéu dén quyét dinh
dau tu ctia nha dau tu ca nhan.

B, (DN3) s&€ mang dau duong, khi
tham gia thi truong chung khoan nha dau
tu c4 nhan quan tim dén chi s6 ROE trong
béo cdo tai chinh ctia doanh nghiép. Chi sb
ROE 12 ty s6 loi nhuan rong trén von chi
so hiru. Chi s6 nay 1a thudc do dé danh gia
mot ddng von bo ra va tich lily tao ra bao
nhiéu dong 10i.

B, (DN4) s&é mang dau duong, khi
tham gia thi truong chung khoan nha dau
tu c4 nhan quan tdm dén chi s6 ROA trong
béo cdo tai chinh ctia doanh nghiép. Chi sb
ROA do luong kha ning sinh 1gi trén moi
ddng tai san ctia cong ty, cung cap cho nha
dau tu thong tin vé céc khoan 1ai duoc tao
ra tir luong von dau tu (hay luong tai san).
ROA ddi véi cac cong ty cd phan cé su
khac biét rat 1on va phu thudc nhiéu vao
nganh kinh doanh.

f,, (DN5) s€ mang dau am: Nha
dau tu ca nhan quan tdm dén chinh sach
chia ¢ tirc cua doanh nghiép. Néu doanh
nghiép trudc d6 da co nhiéu chinh sach
chia ¢d tic khac nhau, nhu viée chia cd
trc mot phén bﬁng tién mat, mot phﬁn
bang ¢ phan, hodc bang hang hoa. .., viée
c6 nhiéu chinh sach chia co tic ¢6 thé 1a
do nguyén nhan doanh nghi¢p hoat khong
hiéu qua dan dén viéc khong c6 kha ning
chia co tirc bang tién mat cho khach hang,
cling c6 thé 1a do doanh nghiép mudn
dung phan c6 tirc cua nha dau tu dé tai dau
tu m& rong thém hodc trang trai cac khoan
ng trong mot thoi gian, diéu nay 1am giam
uy tin cua doanh nghiép. Do d6 yéu tb
Chinh sach chia c6 tirc c6 tac dong nguoc
chiéu dén quyét dinh dau tu cta nha dau
tu ¢4 nhan.

B,, (DN6) s€ mang dau duong, trong
doanh nghi€p vai tro cuia nha quan 1y,
nha ldnh ddo cua cong ty rat quan trong,
n6 quyét dinh sy thanh cong hay that bai
cua mot doanh nghiép. Néu nha dau tu
tin tudng vao sy lanh dao cua nhirng nha
quan 1y doanh nghi¢p s€¢ dem lai loi nhuan
cao, déng von ho bo bao dau tu s& dem lai
loi nhudn cao thi cung nghia nha dau tu
c4 nhan s& quyét dinh dau tu vao daonh
nghiép cang cao. Do do, bién Nha quan ly
lanh dao sé& tic dong cung chiéu dén quyét
dinh dau tu cta nha du tu c4 nhan.

B, (CP1) s€ mang dau duong, do
bién Gia mua ban c6 phiéu c6 mdi quan
hé tuong quan thuan véi bién phu thudce
Y (bién quyét dinh dau tu), do bién nay
cung cap nhung thong tin vé tinh hinh gia
mua ban ctia ¢6 phiéu va nha dau tu s& can
nhic dén gia mua ban, né sé tac dong cling
chiéu dén quyét dinh dau tu cua nha dau
tu ca nhan.

B,; (CP2) s& mang dau am, doanh
nghiép néu kinh doanh c6 loi nhuan s&
chia ¢ tirc ding han dinh, nguoc lai, néu
doanh nghi€p kinh doanh khong c6 hiu
qua hodc loi nhuan khong cao thi ky han
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chia co tirc s& khong nhu thoi gian dinh
san, tri tré hodc khong chia c6 tic. Do d6
bién ky han chia c0 tirc s& tic dong nguoc
chiéu dén quyét dinh dau tu cua nha dau
tu cd nhan.

B, (CP3) s€ mang d?lu duong, do bién
Ty 1€ chia c6 titc ¢c6 moi quan hé tuong
quan thuin voi bién phu thude Y (bién
quyet dinh dau tu), do doanh nghlep chia
cO tic duing han nghia 1a nguén von nha
dau tu ca nhan bo vao dau tu da dem lai loi
nhuan va nhirng nha quan ly, lanh dao cong
ty d4 tudn thu cam két tra c6 tirc cao khi ho
kinh doanh c6 lgi nhuan. Do d6, bién Ty
1¢ chia cb tirc s& tic dong cung chiéu dén
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhan.

,b’] S (CP4)se mang dau duong, do bién
Thi gia c6 phiéu c6 mdi quan hé twong
quan thuan véi bién phy thudc Y (bién
quyét dinh dau tu), trong thoi diém thuc
hién nghién ctu nay, thi truong chung
khoéan trong nudc cling nhu ngoai nudc
cling khong duoc sang sta 1am, hang loat
¢6 phiéu c¢6 khdi luong giao dich giam, co
nhiéu c6 phiéu thi gia con dudi ménh gia
niém yét. Do d6, nha dau tu c4 nhan s& cha

trong dau tu vao nhiing c¢6 phiéu ma thi gia
con tuong dbi cao dé bao toan von dau tu.
Vi vay, bién Thi gia co phiéu s& tic dong
cung chiéu dén quyét dinh dau tu cta nha
dau tu ca nhan.

’ B ’(CPS) s& mang diu dwong, do
bién Khoi luong mua ban trong ngay cua
¢6 phiéu c6 mdi quan hé twong quan thuan
v6i bién phu thude Y (bién quyét dinh dau
tu), ciing dua vao 1y do nhu trén, thoi diém
nghién ctru nay thyc hién 1a lac thi truong
chtng khoan chua khai sdc, nha dau tu s&
can nhic ddi v6i nhimg cd phiéu nao co
khéi lugng giao dich trong ngay c6 nhiéu
bién dong. Ddi v6i nha dau tu ca nhan, viéc
chép thoi co dau tu 1a didu quan trong, do
d6 bién Khdi lwong mua ban trong ngdy s&
tac dong cung chiéu dén quyét dinh dau tu
ctia nha dau tu ca nhan.

Pé dinh luong anh huong cua ca
bién sé néu trén ddi voi quyét dinh dau
tu cta nha dau tu ca nhan 1a dau tu hay
khong dau tu, nghién ctru nay thiét 1ap mot
mo hinh hdi quy Binary Logistic. Theo
Studenmund(1992), phwong trinh hdi quy
nhu sau:

Pi=E(Y=1/Xi)=(1/(1+¢e")

Trong d6 Pi 1a ky vong xac suat Y=1 (dau tu) véi diéu kién Xi d xay ra. Xi 13 bién

doc lap. Hay viét cach khac:

= Ln(Pi(1-Pi)) = a+bXi

Trong d6 Li 13 ty s6 giira x4c sudt Y=1 va xac suat Y = 0. Ap dung phuong phap
tuyén tinh hod, mo hinh dy kién dugc viét thanh:

Ln[ Pi

Y
e

Voi :

l—Pi]

Y
1+e

Y=P,+ PLN + p.CT + f.DM + B RR + f.CK + DN, + J.DN,+ 5,DN, +
IBgDN4 T ﬁIUDN5+ﬁIIDN6+ﬁIZCP] +ﬁ13CP2+ﬁ14CP3 +IBISCP4+ﬁI6CP5
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3.3. Dir liéu nghién ctru

S liéu so cap : Tién hanh diéu tra
bang phuong phap phong Van tryc tiép
bang phiéu diéu tra 190 nha dau tu ca nhan
tai thi trudng chimg khoan Thanh Phé Ho
Chi Minh, va mét s cong ty chimng khoan
trong thanh phd: Coéng ty chimg khoan
Sai Gon (SSI), Cong ty ching khoéan
ngan hang Vietcombank (VBS), Cong ty
ching khoan ngan hang A Chau, Cong
ty chimg khoan ngan hang Cong Thuong
(IBS), Cong ty chiing khoan Thang Long
(thanglongsc).

4. KET QUA
THU'C NGHIEM

Theo két qua khao sat cho thay trong
190 nha dau tu ca nhan duogc phong van
thi ¢6 89,7% nha dau tu c4 nhan dau tu tai
cac san giao dich tai Tp.HCM, 12,1% trén
ca hai san. C6 53,2% nha dau tu 1a nam,
con lai 13 ty 1é ctia nha dau nir. Tir két qua

NGHIEN cUU

P(Y =1)
P(Y =0)

log [ —

diéu tra cling cho thiy phan 16n nha dau tu
nhan dinh minh thudc nha dau tu ludt song
(ngan han) chiém 54,7%, ty 1¢ nha dau tu
dai han 13 17,4%, con lai 1a ty 18 nha dau tu
ca ngan han va dai han. Két qua thong ké
cho thdy phan phdi thu nhap cua cac nha
dau tu c4 nhan tham gia thi trudng ching
khoan phan 16n 14 thu nhap tir 2 dén dudi
10 triéu (chiém 49,5%), tiép theo chiém
25,8% la nhitng nha dau tu ca nhan c6 thu
nhap tir 10 dén dudi 20 triéu, s6 nha dau tu
ca nhan c6 thu nhap dudi 2 triéu (18,9%)
va trén 20 triéu (5,8%).

4.1. Két qua phan tich ciia mé hinh
hdi qui Binary Logistic

Sau khi sir dung phan mém phan tich
SPSS 16.0 dé chay cac dir liéu da thu thap
duogc dua trén mo hinh nghién ctru da dua
ra & chuong 2, két qua nghién ciu dua
ra mo hinh hdi quy Binary Logistic véi
phuong trinh sau:

1=-5.742+ 0.360 LN - 0.357 DN5 +1.134 CP3 + 0.424 CP4

(4.1)
Dé phan tich rd hon ta c6 thé biéu dién (4.3) dudi dang:

P(Y =1)

[P(Y =0)

1=

(-5.742 + 0.360 loinhuankyvong
- 0.357chinhsachchiacotuc +1.134tylechiacotuc

+ 0.424thigiacophieu)

(4.2)

Nhue vdy sau khi dwa ra mé hinh bang
phan mém SPSS cho thay quyét dinh dau
tw bi anh huong boi 4 yéu to: Loi nhudn ky

vong, chinh sach chia co tue, ty 1¢é chia co
tiec va thi gia co phiéu.

So' d6 4.1. Cac nhan t6 tic dong dén quyét dinh dau tw

ﬁe chia ﬂ'ln gia
b tirc cd phiéu
(CP3) (CP4)
I NI

Anh
hwong

Qu}’ét dinh dau twr ciia nha diu twr ca nhan |

(Nguon: Nghién ciru cua tac gid)
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Bang 4.1. Két qua sau khi chay mé hinh

Bién B SE. | Wald df Sig.
Loi nhuén ky vong (LN) 360[  .178| 4.086 1| .043
Chinh séach chia c6 tiic  (DN5) -.357 2100 2.893 1 .049
Ty 18 chia c6 tic (CP2) 1.134] 236 23.143 1| .000
Thi gia cb phiéu (CP4) 424 219 3.737 1| .043
Constant -1.742|  1.685| 11.618 1| .00l

(Nguon: Nghién ciru cia tac gia)

Tir két qua trén, ta c6 thé viét lai mé hinh nhu sau :

PY=1)
P(Y 0)

{log

} 1.742+0.360 LN - 0.357 DN5+1.134 CP3 + 0.424 CP4

(4.2)

Két qua : M6 hinh nay duoc lya chon
do tat ca cac bién déu co y nghia théng ké
¢ muc y nghia 5%. Nhu vy mo hinh nay
12 mé hinh t6i vu trong nghién ctru nay.
Ta sé& tién hanh phan tich va nhan xét mo
hinh nay.

4.2. Giai thich két qua ciia cac h¢
s6 hdi quy Binary Logistic

4.2.1. Hé 56 hoi quy bién Loi nhudn
ky vong

Khi lgi nhuan ky vong cao (nha
dau tu mudn kiém loi nhuan tir viéc mua
béan ¢6 phiéu khi dau tu cang cao), néu loi
nhuan ky vong ting 1én 1 don vi véi dicu
kién chinh sach chia co tuc, ty 1¢ chia cd
tic, thi gia co phiéu 1a nhu nhau thi Log
clia ty 1 x4c suat dau tu va xac suat khong
dau tu s& ting thém 0.360 don vi (lan).

Thuce té khi Loi nhuan ky vong vao
C6 phiéu cang cao thi quyét dinh dau tu
ctia nha dau tu ca nhan cang cao, diéu nay
13 phu hop thuc té thi truong Viét Nam va
cling phu hop véi nghién ciru ctia Nagy
va Obenberger (1994) 1a yéu t6 lgi nhuan
ky vong c6 anh hudng cao nhat dén quyét
dinh dau tu (1a 46,6%) trong 34 yéu t6 anh

huong dén quyét dinh dau tu ¢ thi truong
My. Va yéu té Loi nhuan ky vong nay
trong nghién ctru cta Al-Tamimi (2005)
cling dat ty 1& phan traim dong ¥ 1a 65%,
dung dau trong 5 nhom yéu té anh huong
va ciing cao nhat trong 34 yéu td anh
huong ma nha nghién ctru dua ra.

4.2.2. H¢ sé héi quy bién Chinh
sdch chia cé tirc

Khi chinh sach chia c6 tirc cao (nha
dau tu quan tAm dén chich sach chia c6 tirc
ctia doanh nghiép cang giam), néu chinh
sach chia c6 tirc ting 1én 1 don vi v6i didu
kién lgi nhuan ky vong, ty 1€ chia co tirc,
thi gia c6 phiéu la nhu nhau thi Log cta ty
1é x4c sudt dau tu va xac suit khong dau
tu s& giam di 0.357 don vi (1an). Két qua
nay ciing tuong dong véi két qua cta hai
nha nghién ctru trude 1a anh hudng cuia nod
cling khong cao, dugc xép vao nhom anh
huong cubi cing dén quyét dinh dau tu
ctia nha dau tu c4 nhan.

Khac véi bién giai thich & trén, chinh
sach chia c¢o tic ¢c6 mdi quan hé tuong
quan nghich v&i quyét dinh cho dau tu ciia
nha dau tu ca nhan. Mdi quan hé nay co y
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nghia doanh nghiép c6 chinh sach chia c6
tirc cang nhiéu thi kha nang nha dau tu ca
nhan dua ra quyét dinh dau tu cang thap.
Diéu nay 1a do doanh nghiép trudc d6 da
¢4 nhiéu chinh sach chia c6 tirc khac nhau,
thi du nhu chia ¢6 tirc mot phan bang tién
mat, mot phr:in béng ) phﬁn, hoac béng
hang hoa. .., viéc c¢6 nhiéu chinh sach chia
co c6 thé 1a do nguyén nhan doanh nghiép
hoat khong hiéu qua dan dén viéc khong
c6 kha ning chia co tic bang tién mat
cho khach hang, ciing c6 thé 1a do doanh
nghiép muén ding phan co tirc cia nha
dau tu dé tai dau tu mo rong thém hoic
trang trai cac khoan n¢ trong mdt thoi
gian, diéu nay lam giam uy tin ciia doanh
nghiép, mat 1ong tin doi véi c6 phiéu cua
nha dau du, dan dén nha dau tu ca nhan s&
khong quyét dinh dau tu

4.2.3. H¢ sé hoi quy bién Ty 1¢ chia
cé tirc

Khi ty 1é chia ¢6 tiic cao (nha dau tu

quan tdm dén ty 1¢ chia c6 tic ciia doanh
nghiép cang ting), néu ty 1¢ chia cb tirc
tang 1én 1 don vi véi diéu kién loi nhuan
ky vong, chinh sach chia co tirc, thi gia c6
phiéu 12 nhu nhau thi Log cua ty 1& xac
suat dau tu va xac suit khong dau tu s&
tang thém 1.134 don vi (lan).

Tai thi truong ching khoan Viét
Nam, Ty 1& chia cb tirc cang cao c6 tac
dong rat 1on dén nha dau tu, phu hop véi
tinh cach nguoi Viét Nam “an chic mic
bén”. Két qua nghién ctru nay cho thay Ty
1& chia c6 ttrc co anh huong 16n nhat dén
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhén,
yéu t6 anh hudng nay ciing phu hop véi
nghién ctru Al-Tamimi (2005), dugc xép
thir 2 trong 5 nhom yéu t6 anh huong dén
quyét dinh dau tu cua nha dau tu ca nhén.

4.2.4. H¢ 56 hoi quy bién Thi gid
co phiéu

Khi thi gi4 c6 phiéu cang cao (nha
dau tu quan tdm dén thi gia c6 phiéu cang
tang), néu thi gia c6 phiéu ting 1én 1 don

vi voi diéu kién loi nhuin ky vong, chinh
sach chia co tirc, ty 1é chia ¢ tirc 1a nhu
nhau thi Log cua ty 1& x4c sudt dau tu va
xac sudt khong dau tu s& ting thém 0.424
don vi (lan).

Tai thi truong ching khoan Viét
Nam, néu Thi gid co phiéu cang cao thi
nha dau tu ca nhan cin nhic nhiéu hon dén
quyét dinh dau tu. Diéu nay ciing phi hop
voi1 thuc trang hién tai cia nha dau tu tai
san giao dich Tp. HCM. Vi thong thuong,
néu cong ty kinh doanh c¢6 lgi nhuan 6n
dinh, thi thuong chia cd tuc ding han,
mure chia ¢ tirc cao do d6 thi gia co phiéu
thuong c6 chiéu hudng cao, hodc nha
dau tu mudn nam gitr co phiéu dang trén
da ting gia.... Két qua nay ciing tuong
dong v6i két luan cua hai nghién ciru cta
Nagy & Obenberger (1994) va Al-Tamimi
(2005) déu cho thay yéu t6 thi gia c6 phiéu
déu anh huong dén quyét dinh dau tu cua
nha dau tu ca nhan tai hai thi truong ching
khoan M¥ va Dubai.

5. PE XUAT, KET LUAN VA
KIEN NGHI

5.1. Ddi v6i doanh nghiép

Nang cao chét lugng nhém yéu to
Doanh nghié¢p, cu thé 1a chinh sach chia co
tirc, ty 1& chia co tirc. Theo nhu két qua ciia
mo hinh, yéu t6 Ty 1& chia cb tirc ¢6 anh
huong cao nhat dén quyét dinh dau tu cua
nha dau tu ca nhan, do d6, doanh nghiép
nén cai thién chinh sach nay. Thyc té theo
VnExpress nam 2011, ca hai san c6 khoang
120 cong ty thua 16, va tai dai hoi déng cd
d6ng 2012, hang van cb dong cua cac cong
ty thua 16 phai biéu quyét thong qua ty 1&
chi trd ¢6 tirc nam 2011 1a 0% hodc chi
c6 3-5% . Mot loat doanh nghiép lién tuc
xin lui ngay chi tra ¢d tirc ndm 2010, ngoai
chuyén cac cong ty khong co tién chia cb
tirc, nhiéu cong ty niém yét da budc phai
diéu chinh giam c6 tic trong nam. Pién
hinh 14 Licogi 16 (mi LCG, HOSE) d3 bat
ngd thay ddi ty 1& ¢ tire tir 15% xubng con
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5% tai dai hoi déng cd dong thuong nién
2012, PTL, CSG, MH... Trong thoi diém
kho khan hién nay, vi¢c doanh nghi¢p dua
Ty 1¢ chia co tic thanh yéu t6 thu hat nha
dau tu ca nhan khi tham gia thi truong
chtng khoan 1a rat hop 1y.

Giai phap : Doanh nghlep nén
nang cao ti 1¢ chia co trc ma van dam bao
co cau tai chinh hop 1y dé tai san xuat,
kinh doanh. Dé thuc hién chinh sach nay
doi hoi doanh nghiép phai c¢6 dé ra hudng
kinh doanh cuy thé, nghién ctru thi truong
di doi véi viée kiém soat viéc thuc hién
gitra thuc té va ké hoach dit ra, c6 phuong
an diéu chinh kip thoi d6i véi cac truong
hop cham tién do so véi ké hoach dé ra.
Nhu vay, doanh nghiép mdi dat dugc loi
nhuan nhu dy kién, d6 chinh 1 nén tang dé
thuc hién chinh sach chia c6 tac linh dong
va thuc hién dung ky han chia ¢6 tic nhu
nhing yéu t6 anh huong dén nha dau tu ca
nhan nhu nghién ctru trén.

5.2. Pbi v6i nha dau twr c4 nhin

5.2.1. Lwa chon cé phiéu dau tw hiéu
qud duwa trén yéu t6 thi gid co phiéu

Két qua nghién ctru cho théy thi gia
¢ phiéu c6 mdi twong quan ty 1& thuan
v6i quyét dinh dau tu. Piéu nay phu hop
v6i két qua nghién ctru vé loai nha dau tu
chimg khoan trong mau véi 54,7% nha dau
tu ty ddnh gid minh khi tham gia thi truong
chimg khoan 1a dau tu ngan han (luét
song)... Do do V1ec nim bat thoi co tai
nhitng thoi diém c6 phiéu dang trén da ting
gia, nam giit mot thoi gian ngan sau d6 ban
lai v6i muc dich kiém 10i ngay. Piéu nay
dan dén nha dau tu ca nhan c6 kha niang
dua ra quyét dinh dau tu cao hon. Thuc
té theo Bao tai chlnh tong hop trong nam
2011 hon 50% s6 cb phleu niém yet co thi
gi4 thap hon gi trj s6 sach. Mot thong ké
khac trén hai san niém yét tai thoi diém dau
thang 12-2011 c6 téi 401 c6 phiéu niém
yét dang giao dich dudi ménh gia, chiém
57,3% tong s chimg khoan niém yét.

Dé phan tich va lwa chon cb phiéu,
nha dau tu thuong mat kha nhiéu thoi
gian va cong stc nghién ciru vé cac cong
ty duoc niém yét dé c6 duge nhitng quyét
dinh ding dén chtr khong phai trong doi
vao sy may rui. Nha dau tu can hiéu rd vé
cong ty, tiép do 1a phan tich vé thi truong,
phan tich vé& nganh kinh té, phan tich vé
ngudn cung cap, phan tich tai chinh va
phan tich rui ro.

5.2.2. Trang bi cho minh nhitng kién
thivc co ban vé chirng khodn khi tham gia
vao thi trwong chieng khodn dwa trén yéu
16 chinh sdach chia cé tirc

Nha dau tu ca nhan khi tham gia
thi truong chimg khoan can thé hién tinh
chuyén nghiép cta minh thong qua vi¢c
xem xét cac yéu t tai chinh. C6 nghia la
can phai nang cao hiéu biét dé c6 thé tu
danh gid dugc mirc do tai chinh hi¢n tai
ctia cong ty nhu thé nao, cu thé 13 nha dau
tu nén quan tim dén yéu tb chinh sach chia
cb tirc. Nam 2011 vira qua theo tin Vnex-
press, ca hai san c6 khoang 120 cong ty
thua 13, ké ca mot loat cac dai gia nhu SJS
(16 71 ty dong), TLH (16 rong hon 40 ty
dong), NVT (16 rong 70,3 ty dong), VSP
(16 535 ty dong), HLA (15 19,5 ty dong),
THV (16198 ty dong), chua ké dén nhiéu
cong ty chi 1di c6 vai tram triéu dong. LS
ning hodc 13i khong dang ké, cac doanh
nghiép nay khong c6 tién dé tra cd tuc.
Véi nhitng céng ty ma c6 nhiéu chinh
sach chia cb tirc ( khong chia bang tién)
nhu nim 2011 cong ty cb phén Tép doan
Thép Tlen Lén (TLH) chia bang c¢6 phiéu
quy, co dong CIC8 nhan c6 tic 1a can hod
hodc nén dt tai cac du an do cong ty lam
chu dau tu ..thi chimg t6 doanh nghiép nay
dang 1am an khong hiéu qua. Do 1a diém
lwu ¥ d6i v6i cac nha dau tu ca nhan khi
quyét dinh dau tu.

5.2.3. Trang bi cho minh nhiing
kién thirc co bin vé chirng khodn truéc
khi tham gia vao thi trwong dé cé dwoc
lgi nhudn ky vong nhuw mong muén.
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Theo két qua ctia nghién ciru thi yéu
t6 loi nhuan ky vong c6 tac dong dén quyét
dinh cua nha dau tu ca nhan. Thuc té ca
niam 2011 theo thong ké ctia Boi Man bao
Vietstock, toan thi truong da co 84 cong
ty thua 15, chiém ty 1& 12% voi tong gia
trj cac khoan 16 da tang 1én x4p xi 4,350
ty déng, tc gip 6 1an nam 2010. V&i tinh
hinh khé khan trén trén chic chin loi nhuan
ky vong cia nha dau tu d6i véi c6 phiéu s&
giam va nguoc lai. Dé dat duoc loi nhuan
ky vong nhu mong mudn thi trude khi dau
tu, nha dau tu can phan tich va tim hiéu ky
xu hudng chung, quan tdm dén tinh hinh
kinh doanh cta cong ty qua cac bio cdo
tai chinh cta cong ty, so sanh lgi nhuén ky
vong cta nam trudc véi loi nhuan thuc té
dat duoc dé c6 quyét dinh diing dan.

5.2.4. Nhitng viéc nha dau tw cin
lam dé dat dwoc hiéu qua khi tham gia
vao thi truwong chirng khodn.

Nguyén tac trong dau tu chimg khoan
1a “khong nén bo tat ca cac trimg vao mot
gi6” ma phai da dang hoa dé giam thiéu rai
ro bang cach xay dung cho minh mét danh
muc dau tu hiéu qua. Pong thoi trong qué
trinh nam giit phai biét cach diéu chinh sao
cho n6 ngay cang hiéu qua, d6 con goi la
quan 1y danh myc dau tu.

Thi nhat 13 Xay dung danh muc dau
tu. Khi nha dau tu dong thoi dau tu vao
nhiéu loai chirng khoan khac nhau, su thua
16 cia mot loai chung khoan chi co tac
dong nho dén toan bo danh muc, tham chi
nhiéu khi ¢ thé bu 156 bang loi nhuan thu
duogc tur cac ching khoan khéc trong cung
mot danh muc do.

Tht hai 12 Quan 1y danh myc déu tu.
Quan ly danh muc dau tu 1a qua trinh lién
tuc va c6 hé thong gdm 4 budc: Dau tién
phai xac dinh muc tiéu dau tu. Trong tam
cua viéc xac dinh muc tiéu la xac dinh ro
muc do6 rai ro ¢6 thé chép nhan duoc cua
chu dau tu va mac do loi nhuan mong doi
tuong thich voi mire d6 rui ro do. Tiép theo

la xay dung cac chién luoc phu hop véi
muc tiéu bao gdom viéc lap cac tiéu chuan
va phan bd dau tu. Ké tiép 1a giam sat theo
ddi nhitng yéu td tai chinh nhu ty 1é chia
cb tlic, chinh sach chia cb ta, thi gid co
phiéu va loi nhuan ky vong dat dugc. Cubi
cung, diéu chinh danh myc dau tu phu hop
v6i dién bién cua thi truong va muc tiéu
ctia nha dau tu.
5.3 Két luan

Nhu da trinh bay ¢ trén, nghién
ctru nay st dung mo hinh héi quy Binary
Logistic dé phan tich cac nhan t6 anh
hudng dén quyét dinh dau tu cia nha dau
tu ca nhan tai thi truong chimg khoan Tp.
H6 Chi Minh. Két qua phan tich cac bién
cua mo hinh nghién ctru tai bang 4.1 c6 04
bién c6 ¥ nghia théng ké & muc 5% la bién
chinh sach chia ¢ tirc, ty 1¢ chia ¢ tirc va
thi gid c6 phiéu. D4u ctia 4 bién nay thoa ky
vong ctia md hinh nghién ctru. Nhitng bién
mang ddu duong 13 loi nhuén ky vong, ty
1é chia c6 tirc va thi gia c6 phiéu, 14 yéu t6
lam ting x4c suit dau tu clia nha dau tu ca
nhan khi cc bién nay ting 01 don vi trong
diéu kién cac bién con lai khong thay doi.
Bién mang ddu 4m 1a chinh sach chia cb
tirc cua doanh nghiép 1a yéu t6 1am giam
xac suat dau tu cta nha dau tu ca nhan khi
cac bién nay giam mot don vi trong diéu
kién cac bién con lai khong thay doi.

Két qua phan tich mé hinh dugc
trinh bay ¢ bang 4.4 cho thay lgi nhuan ky
vong c6 mdi quan hé trong quan thuan véi
quyét dinh dau tu ctia nha dau tu ca nhén.
Nghia 13, chi s6 lgi nhuan ky vong cang
cao (cang cao) thi kha ning dau tu ciia nha
dau tu c4 nhan cang cao. Trén thuc té, 1oi
nhuan ky vong cang cao dong nghia voi
rtii ro cao, ky vong ddi vé6i loi nhudn cang
cao thuong gay dot bién trong gia c6 phiéu
khi giao dich. Do d6, nha dau tu ca nhan
can nghién ctru, phan tich tinh hinh mot
céch can trong dé co thé Iwra chon mot murc
lg1 nhuan ky vong sang sudt.
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Nghién clru cling nhan dinh tir ban
dau mot han ché cua dé tai 1a nghién ctru
moi chi méi tdp trung danh gia mic do
anh hudng clia cac yéu t6 tai chinh v6i nha
dau tu ca nhan trén thi truong thanh phd
Ho Chi Minh, chua thuc hién nghién ctru
trén pham vi ca nudc. Theo 1y thuyét tai
chinh hanh vi, ngoai cac yéu t6 tai chinh
anh huong dén quyét dinh cua nha dau
tu c4 nhan, con ¢ cac yéu to tam 1y. Do
vay, coO thé thuc hién nghién ctru mé rong
cho ca hai nhom yéu t6 tai chinh va tdm
ly dbi v6i nha dau tu ca nhan trong nudc
va ngoai nudc, cac to chic trong nudc va
ngoai nudc dang tham gia vao thi truong
chimg khodn Viét Nam, dé c6 thé danh gia
tong quat tat ca cac dbi tuong nha dau tu.

Kha ning téng quat cia nghién ctru
s& duoc nang cao néu mdt nghién ciu
duoc lip lai v6i phong vin nhém trong
nghién ctru dinh tinh, 14y miu theo xac

suat trong nghién ctru dinh luong. Trong
thi truong chimg khoan ngoai nha dau tu
ca nhan trong nudc va nudc ngoai, con co
céc to chirc trong va ngoai nude cling tham
gia thi truong chirng khoan. Huong nghién
ctru tiép theo co thé thuc hién 1a nghién
clru cac yéu to tai chinh anh huong dén
quyét dinh ciia cac to chirc trong nudc va
ngoai nudc dé danh gia, so sanh muc do
anh hudng cia cac yéu t6 tai chinh 1én hai
nhom t6 chirc nay.

Maic du nghién clru nay chua toan
dién va con nhiéu han ché nhat dinh nhung
day 1a két qua phan anh khoa hoc, khach
quan vé cac yéu td tai chinh tac dong dén
quyét dinh dau tu ctia nha du tu ca nhan.
Mong réng cac y kién dong gdp cua tac gia
sé gop phan giup cac nha dau tu ca nhan co
quyét dinh sang sudt khi dau tu va doanh
nghiép co chién luge hiéu qua dé thu hat
dau tu.
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