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Thi trutmg chimg khodn VN cbn khénonltré 80 Vi cac
quoc gia khéc trong khu vue, cu thé la Trung tam giao dich
chiing khoan TP. HCM chi méi thanh lap vao thang 7 nam
2000 va dén thang 7 nam 2005 thi Trung tam giao dich chiing
khoan Ha Noi méi duge thanh lap,

Tuy chi méi phét trién trong vong 7 nam, TTCK VN da
c6 nhiing thay déi kha ngoan muc, dic bigt Ia sy phét trién ciia
thi trubng nay tir nim 2006 dén nay. Bang 1 cho théy, so v&i
nam 2006 thi 2007, miic von ho4 thi trubmg tang gan gip dbi,
gi4 tri giao dich tang gin gdp 5 lan, 6 lugng cbng ty ching
khoan ting hon 60 %. Tinh dén nay, tdng mic von hod thi
trubmg chi€m 31% GDP va dubéo dén nim 2010, tng miic von

ho4 thi trubng s& chidm 40% GDP.
Bang 1: Cac chi bao quan trong clia thj truding chiing khoan VN

Hang myc Nam 2000 | Nam 2006 | Thang 7
2007
S8 lugng tai khodn 5000 95.000 240000
S8 Iugng 8 phigu nigm yét 2 189 194
S8 lugng cong ty CK 3 30 50
Gia tri giao dich (tf VND) 34.753 192,000
M vdn hoa thi truéing (i VND) 2000 170511 304,000

Ngudn: www.mpl.gov.vn; www.vietstock.com.vn
Nhan dang van dé nghién ciis

Méc di1 bbi eanh thi trubng ching khoan da néu cb thé
dem dén c4c lac quan khong nhiing cho cac nha diu tu ma con
lam cho céae nha lam chinh séch, va dac bidt c4e nha 1am chinh
séch cang quan tam dén thi trubng chitng khoén nay vi méic dis
n6 con kha non tré nhung bude dau da ching t6 d6 1a mot kénh
huy dong von dai han higu qué va canh tranh trong qu trinh
cong nghiép hoa.

Su kign dang quan tam déu tién clia thi trutmg chimg
khodn VN la xu huéng van dong rat kho du doan, didu nay
cang thé hign rd trong nhitng thang dAu nam 2007 va kéo dai
cho dén hién nay. Xu huéng bién dpng nay thé hién qua c4c chi
s§ tai san giao dich TP.HCM va Ha Npi. Theo
www.bvsc.com.vn thi:

® Tai san TP.HCM: VN-Index tit mdic 30528 diém dau
ném 2006 tang lén mife mdc 751,77 diém ngay 29.12.2006 va
len dén dinh diém 1.170,67 vao ngay 12.03.2007. Sau do,
VN-Index gidm dpt ngdt xudng con 9074 didm vao ngay
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24.4.2007, va dén cudi thang 8.2007 chi s& nay da thimg day
900 diém va biu hign cung cu ching khoan ctia thi trubng
kh4 y&u. Cé nhiéu du bao cho ring mua vao liic nay 12 thdi co
nhung céc nha dau tu c4 nhan van con dang do du.

® Tuong tuf sin TP.HCM, tai Ha Noi HaSTC-Index ciing
tang trudng lién tuc vA manh tir ddu nam 2006 dén 9.3.2007
dat 454,71 diém; dén cubi thang 6.2007, HaSTC- Index gidm
xudng con 284,7 difm, va tidp tuc gidm vao cubi thang 8.2007.

Su kién dang cha § thit hai la cdc nha dau tu c4 nhan
tham gia trén TTCK VN héu nhu chi®m phén 16n, cu thé 14 cac
nha dau tf c& nhan nay chi¥m xap xi trén 90% t8ng st luong
tai khoan va 70% t6ng gid tri giao dich (www.ssc.org.vn). Tirsy
kign nay, ching ta co thé gid thuyél ring cac nha diu tu ca
nhan c6 kha néng gay ra nhing anh huéng 16n vé su thay di
(ﬁcchibéovémKVNtaihajsémgiaodich noi trén cha thi
trubng chiing khoan VN.

Gia thuygt nhimng bién dong clia thi trubng chimg khoén
VN c6 kh# niing bi 4nh huéng béi ky vong dau tuf clia cdc nha
dAu tuf c& nhan, v6i gid thuy8t d6 ching ta nhan thay ring viin
dé can thiét phai nghien cfiu & day 1a: tim hidu nhimg nhan 5
quan trong nao tdc dong dén quyét dinh d&n hanh vi mua-ban
¢d phiéu cia cac nha ddu tf c4 nhan?

Theo Jagdish cling cac cong su(1999) va Fishbein (1967)
thi hanh vi dau tur hosic ¥ dinh hanh vi ciia cic nha dau tu
(behavioural intension) s& phu thue vio hai nhan & niém tin
cd nhén (subjective norm) va c4c nhan 5 tic dong dén niém tin
cA nhan tif xA hji (normative norm).

Niém tin ca nhan cia nha dAu tu c8 phidu trén thi trubmg
chiing khoan s& dugc giai thich qua bign dai dién nhan thie
clia nha dau tu vé ¢d phidu ma ho dang theo dudi d& di dén
quyét dinh mua va ban trén thi trubng. Cde nha déu tu ¢4 nhan
o6 thé dua trén phan tich co ban va phan tich k§ thuat nhim
dinh gia cac chitng khoan va di d&n quy&t dinh mua hoic ban
trén thi trung. Céc phan tich co ban thi chii yéu dua vao tinh
trang hoat dong clia cdng ty, trinh do quén tri, ciing nhu khi
nang tai chinh. Con phan tich ky thuat chi yeu dua vao cie
phén tich thong ke va du bdo dua vio co sir dit lidu hién cb trén
thi trudmg. _

Céc nhan to tdc dong dén nidm tin ca nhan tif xa hoi duge
giai thich qua cac bién dai dign nhu: thong tin vé ¢ phidu duge
cung cap tif céie 5 chic quin 1y nha nue hoac tir cac cong ty
nigm y&t, théng tin vé ¢8 phidu duge cung cAp tif cic 1§ chic
cung cap dich vu chiing khoan chuyén nghiép, c4c tin don vé cb
phiéu va c4c cong ty phat hanh cd phiéu trén thi trumg chiing
khoén, thong tin vé noi gidn, céc yéu t5 thupe tam 1§ ddm dong.
Trong cac bién dai dign nay c6 thé lidt ke thanh hai nhom: cde
thong tin chinh thc va khong chinh thic. Thong tin chinh
thie duge cung céip tit cae t8 chiie quan 1§ nha nube va céc 8
chiic cung cép dich vu chitng khoan nhu Uy ban chiing khoan
nha nue, Trung tam giao dich chimg khoan TP.HCM, va
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Trung tam giao dich chimg khoan Ha Nbi, cac cong ty chimg
khodn, cac qui dAu tuf t8 chiic, c4c tap chi chuyén nganh cb uy
tin,

Thong tin khong chinh thie chiém vai trd cye kj quan
trong khi ma c4c nha d4u tu ca nhan cbn kha non kém vé kha
niang phén tich ki thuat va phén tich co ban, cling nhu miic do
cung cAp thong tin trén thi trubng cbn cb y&u to bat can xiing.
Truéc hét, thong tin lign quan dén tin don (rumor) la nhiing
thong tin duge luu hanh khong chinh thie va khong c6 bang
chimg rd rang, thong tin nay c6 thé do cAc nha dau tu chuyén
nghiép ném vimg thi trutmg don thi va c6 tac dong kha 16n
dén gi4 ca thi trutmg (http:/en.wikipedia.org/wiki/Rumor). K&
d@n, chc thong tin mang tinh ndi gian (insider information),
cc thong tin nay méc dii bi nghiem c&m b luat nhung vén bi
ro ri nhim muc dich kigm lgi khong chinh dang trén thi
trubng, tuy nhién cic thong tin nay van ton tai trong mdt vai
trutmg hop va din dén mt sb it cdc nha diu tu ¢4 nhan hubng
lgsi con céc nha diu tu khace thi khong
(http/en.wikipedia.org/wiki/Insider-information). Céc thong
tin d&n dét hanh vi cha d4m dong (herd behaviour) tif cdc hanh
vi dAu tu ctia cac nha dau tu din dAu (reference group infor-
mation), c4c théng tin loai nay dang dugc gia thuy@t 1a tac dong
kha manh dén cic nha dAu tu cA nhan trén thi truimg
(Orl'ean, 1995).

So dd ben dubi sé cung cAp cho chiing ta mpt md hinh 1y
thuyét gdm s4u nhan 5 tic dong dén hanh vi mua — béan cd
phifu etia nha dAu tu ¢4 nhan, so dd nay duge sir dung dé kidm
dinh gi thuydt nghien citu la nhan thic cia nha dau tu ca
nhén vé ¢ phiéu, cde ngudn thong tin chinh thic va khong
chinh thii trén thi trubmg chiing khoén s& tic dong manh dén
quyét dinh mua va ban ¢ phiu, dac bigt 1a trong thi trubng
chiing khoan con non tré thi mdt gid thuyét kéo theo la cac
nhan t3 lign quan dén théng tin khong chinh thiic ma cic nha
dAu tuf che nhan thu hubng & cb tdc dpng manh hon 1a cée y&u
to khac.

Tif ¢é nhén

1. Nhan thitc clia nha du tu cd nhan vé cé phigu |

hinh thanh c4c phét bidu cho cic bign danh cho tiing nhan t§
duge thigt k& trong bang phong vin cdc nha dau tuf ¢4 nhan
théng qua do lubmg cAm nhén cta ho bang thang do Likert. Qui
mb méu sif dung trong phén tich 14 234 nha dau tu ¢4 nhan sau
khi da loai bd mdt s8 bang phong vén khong hitu lue. Tién
hanh c4c thii tuc phan tich dinh lugng qua cde bube kiém dinh
thang do, phan tich nhan t5 va kiém dinh bing md hinh hdi
qui da bien nhim kiém dinh cAc gi4 thuyét lién quan 6 nhan to
d4 néu trong md hinh nghién ctu dé nghi.
Ket qua nghién ciiu

Qua qué trinh phén tich, 6 y&u to trong md hinh cb tac
dong & nhitng miic dd khac nhau dén quy8t dinh déu tafcha nha
dau tuf ca nhan trén thi trubmg ching khoan VN.

Mbi quan hé ciia 6 y&u t& trén véi quyét dinh clia nha dau
tu duge thé hign qua phuong trinh sau:
Y= 0.108 X1+ 0.209 X2 + 0.374 X3 + 0.153 X4 + 0.203 X5 + 0.131 X6
t (1.687) (1.686) (1277) (0515) (3.107) (2.041)
Ngubn: (Nhu, 2007)

Trong dé:

Y =Hanh vi dAu tumua — ban cd phiéu clia nha diu tucd
nhén

X1 = Nhan thic clia nha diu tuf c& nhan vé ¢ phigu

X2 =Thong tin vé c6 phigu duge cung cAp tifco quan quan
1y Nha nuéc vé CK hoic tif cdng ty niém yét

X3 = Thong tin vé ¢b phigu duge cung cip tif cie t8 chiic
cung cap dich vu chitng kho4n chuy&n nghiép

X4 =Tin ddn vé cf phigw cong ty

X5 =Thong tin ndi gidn vé ¢d phidw/ cong ty

X6 =Tam Iy dam dong

Theo phuong trinh trén thi khi cin cif vio théng ké t va
cAc he so hdi qui da chuidn hod (standardized coefficients)
chimg ta thay riing nhan thiic clia nha dAu tu cA nhén vé ¢§
phidu (X1), théng tin vé 8 phiéu duge cung c4p tif o quan quan
1§ nha nude hodc tit cong ty niém yét (X2), va thong tin vé ¢f
phiéu do céc t8 chic cung cip dich vu chiing
khoén chuygn nghigp (X3) méc di 6 tic dong §
dén quydt dinh mua — ban 8 phi#u nhung khong

Tif xa hoi
2. Théng tin vé cd phiéu dugc cung cap tif céc 18 chilc

Hanh vi mua-bén c8 phiéu
. cla nha déu tu cé nhan

manh. Nhan & lign quan dén tin ddn vé ¢§ phigu
cdng ty (X4) hoén toan khong ¢b ¥ nghia trong

quén Iy nha nuéc vé CK hodc tif cdng ty nigm yét.

cung cép dich vy chifing khoan chuyé&n nghigp.
4. Tin dén vé c& phidu/ cang ty

5. Thong tin ndi gian vé& cé phiéu/ cong ty

Phuong phap nghién ciiu

Nghién cttu nay sif dung hai phuong phap cu thé Ia
phuong phép dinh tinh va phuong phép dinh lugng. Phuong
phap dinh tinh duge tin hanh béng cAch phéng vin 20
chuyén gia bang cc cau hoi m& nhiim xac dinh céc bién dai
dign cho md hinh nghién ciu d& nghi. Tif cac théng tin b duige
& bude mpt, phuong phap dinh luong duge ti€n hanh bang c4ch
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3. Théng tin vé ¢8 phigu dugc cung cap W céc 15 chife ——T

vige gidi thich quy#t dinh mua — ban cia cac nha
dAu tf ¢4 nhan. Nhén to thong tin ndi gidn v cd
phigu/ cdng ty (X5) va tam 1y d4m dong (X6) lai
¢6 tac dong co ¥ nghia va kh4 manh dén quyst
dinh mua — ban ¢8 phi#u cha cic nha dau tu ca

nhén, trong dé théng tin vé ndi gidn tac dong rd rét nhat.
Tir k&t qua nay chiing ta ¢6 thé dua ra nhiing suy luan. (1)
Méc dir quyst dinh mua — ban ¢8 phigu v& nguyén tic sé chi
yéu dua vao quan diém va nhan thic clia nha diu tuf ¢4 nhéan vé
¢ phigu d6, nhung trong bdi cAnh hién nay thi viée nhan dinh
thi trutmg bang k¥ nang phén tich ky thuat va co ban cla cic
nha diu tif ca nhan, dac bigt 14 cAe nha dAu tif trong nude 1a cbn
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kha méi mé, do vay ho tin tubing véo cdc thong tin tir bén ngoai
nhiéu hon 14 tin tudng & chinh miinh. (2) C4c ngudn thong tin
khong chinh thiic duge cAc nha diu tu c4 nhan dua viio manh
hon so v&i nhitng ngudn thdng tin khéc nhu thong tin ndi gi4n,
céc thong tin v& hanh vi ddu tu chiing khodn tif cic nha dau tu
dan dau.

K&t luan va goi ¥ chinh sach

Tirkét qua nghign ctiu ching ta c6 thé nhan dinh ring cdc
nha dAu tu ¢4 nhan vén con it cht trong dén phan tich ki thuat
va phan tich co bn ma trai lai chit y&u dua vao hanh vi cic nha
déu tr din dau va cf ging khai théc cac thong tin mang tinh
ndi gi4n dé khai thac nhiim nang cao higu qua cho quyét dinh
dAu tu chia minh, ngoi ra cAc ngudn thong tin chinh thic tircac
t6 chtic chinh phi lign quan dén thi truong va cac cong ty
chiing khoan chuyén nghiép vAn duge chd trong chua ding
mifc d&i voi quydt dinh dAu tu ¢4 nhan.

Véi ket qua néu trén thi cdc goi ¥ chinh sach chi y8u lign
quan d&n vidc cung cAp va xit1y thong tin trén thi trubng chimg
khoan. Gai ¥ tir k&t qua nghién citu nay khing dinh riing cAn
nang cao miie d) &nh hudng cla c4c ngudn thong tin chinh thic
tif céc co quan quan I nha nube vé chiing khoan. Céc co quan
quan Iy nha nudc vé ching kho4n nén hoan thanh tot hai
nhigm vu la gido duc théng tin v cung cip thong tin cho cdc
nha dAu tuf ¢4 nhan. Nhigm vu thif nhat duge thue hign bing
cach t8 chic thubng xuyen hon cac 16p hoc vé chitng khoan va
TTCK (tap trung vé cac khia canh luat va ki nang phan tich),
tang cubing cic ndi dung hoc méi phit hop véi sy thay doi ctia thi
trubng. Nhigm vu thit hai duoe thue hign bang cach cliing ¢ qui
ch@ cong bd thong tin chia cAc cdng ty niém y&t va x4c lap tréch
nhi¢m cong bd thong tin cha céc cong ty chitmg khodn, nghiem

cdm vige cung cflp cAc théng tin mang tinh thao téng thi
trutmg, 10i kéo hanh vi mua/b4n clia nha déu tu, phuc vu loi ich
rieng cla cdc cong ty chiig khoan, nghiém cim bing luat va
céc bign phép che tai thich dang cdc giao dich mang tinh ndi
gi4n. Ngoai ra céc dai dién clia Chinh phii trén thi trubng
chiing khodn nén thuong xuyén c6 nhiing déi thoai truc tigp
trén cong luan nhim kip thdi gidm thidu nhiing tidu cue xuit
phét tir cac hanh vi dau tu theo tam 1y dam dong. Hanh vi ddu
tu theo ddm dong 1a mjt hién tugng cAn cic nha hoach dinh
chinh sach quan tam béi vi thuc t& thi trutmg chiing khoan VN
chua thue sif dao dpng ngu nhién (theo tif thong dung 1 dao
dong rang cua) ma né chi y&u bi tac dong béi cde nha dau
dan dau, dac biét 1a cac nha dau tu nude ngodi, xu thé didu
chinh truée day va hién nay ch y8u 1a mdt chiéu hoac Ien hosic
xudng, diéu nay thi khong c6 lgi cho vide 6n dinh thi trubmg va
dé lam cho céic nha dAu tu c4 nhan di tif cue nay sang cuic khac.
Khia canh thong tin trén thi trutng chiing khoan hét ste
quan trong. Chat lugng thong tin duge thé hién & tinh minh
bach va kip thti ciia nb. Dé c6 thong tin can ximg thi doi hdi cae
thé che cung cip thong tin clia Chinh phii v& thi trubng phai
manh trong khudn khd luat va cdc qui dinh dbi héi chat che
nhung phai dam bao thoang vé thi trutmg chimg khoan. Do
tinh chét non tré cia thi trung chimg khoan VN thi véi ki
vong v& mdt ngudn thong tin hitu ich c6 lgi cho cie nha dau tu
¢4 nhan s ]a mot qua trinh nd Iy va 1au dai it cAe nha hoach
dinh va diéu hanh chinh sach =
Tai ligu tham khao
Jagdish N.Sheth, Banwari Mittal, Bruce |. Newman (1999), “Customer Behavior”,
The Dryden Press.
Nhu, N.L Q (2007), "The factors affect retail investors'behaviour / Actions in Viet-

nam Securities Market, Maastricht MBA. Lu&n van do tac gia tric i8p huéng din,
Orf'ean (1995), "Noise”, Journal of Finance.

* Phé gido su, Tién si, PH Kinh T& TP.HCM

(Tiép theo trang 33)

Khiing hoang tai chinh ...

Va diéu cudi cing 1a don can ng.
Archimedes, nha khoa hoe Hy lap ¢6 dai
da néi ring “hay cho tbi mot diém tua va
mpt don bay di dai, toi s& nhic ca trai
dét nay 1én”. C4c nha déu co trén thi
trubmg tai chinh thé giéi rat thich don
can ng, nhung ho khong ding né dé
nang mdt vat gi 1én cad ma dé tao ra cic
mén ng 16n hon. Didu nay sé tot cho dén
khi moi chuyén duge thu x&p n théa va
tot dep. Con nguge lai, ngubi cho ban vay
tidn s3 mudn ddi né lai.

Diéu gi sé xay ra?

Sé that chinh x4c khi ngubii ta néi
thi trung cAm cd thé chap chi 1a mot
phén nhd clia nén kinh t& Tuy nhién, ho
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lai quén mdt didu ring 14 c6 phai cc trd
choi ma phd Wall dang choi véi thi
trubng cho vay cAm ¢ the chép thi cip
cing tuong tuf nhu cae trd chai khac dang
duge choi tai cac phan khac clia nén kinh
t& hay khong? N6 khong chi don gian la
mjt tran dau bi héng do két qua da duge
dan xép trude ma né cdn cho thay ca mot
hé théng t6 chie nén tran déu dé dang cb
vén d8. N6 nhu vu b b ctia Lien doan
bong da Italia tai giai Seri A, vu scandal
ctia Giai dua xe vong quanh nuéc Phap
méi day, cde nha kién tao sin choi dang
bi nghi van.

Didu gi xay ra khi ngui ta mat
niém tin? Khan gia sé bo vé ciing giong
nhu ngubi ta do x& dén ngan hang dé lay
lai tién cla minh. Khi didu d6 xay ra thi
ngay cd nhitng ngan hang khde manh
nhit ciing sup d6, vu ph4 san cla ngin

hang Baring Anh qudc hdi nam 1995 Ia
mpt vi du dién hinh. Mt ngan hang nay
pha sin s& cang lam trdm trong them
tinh trang mét Iong tin vao he théng tai
chinh von dang bi x6i mon va khi dé n6 sa
kéo theo hang loat nhiing vin dé tdi ta
khéc mA #t han ban da bigt qua 10 no la
gi. Vay van dé dat ra 1a moi chuyén da
thye sur k&t thoc hay chua va d6 ¢6 phai la
nhing didu i t&@ nhat chua. Paul
Krugman, mjt nha kinh t& hoc 130 lang,
tdc gia cia quyén sach Kinh t& quc t&
duge tai ban nhiéu lan va c6 nhitu cong
trinh nghién ciu ndi tigng vé khing
hoédng tai chinh khi duge hdi “Lidu chiing
ta oo thé Iam dupe gi néu nhimg didu i t
nhét xiy ra”, dng da tré 1 “Ie d6 ching
ta chi cbn céch ciu nguygn ma thoil” =

* Thac si, BH Kinh t& TP.HCM
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