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TOM TAT
Nghién citu nay nham mo “hép den” vé mé hinh dinh gid ciia nha dau tw cd nhdn
tai thi truong chung khoan Viét Nam hién nay nham nhdn dang cdc yéu 16 co ban anh
hwéng dén gid cé phiéu va su thay doi ciia gid cé phiéu. Vi thé, nghién citu nay sé la co
s6 tham khdo cho cdc nha phan tich, dau tw chitng khodn tai Viét Nam trong viéc xdc
dinh mitc gid chdp nhdn cho c¢é phiéu trong quyét dinh dau tw. Két qua nghién civu cho
thdy da phan nha dau tw Viét Nam hién nay c6 kién thire nén tang vé phan tich dau tw
chitng khodn va c6 kha ndng van dung tot cdc 1y thuyét vé phan tich co ban trong viéc
xdc dinh mikc gid cé phiéu. Nghién citu ciing chi ra ¢6 nam nhém yéu té co bdan anh
hwéng dén mirc gid cé phiéu ciia nha dau tie. Nam nhom yéu té dé la: Nhém cdc yéu té
thuoc vé kinh té thé gioi, yéu 16 kinh té vi mé, chinh sdch tién té, nhom cac yéu 16 co ban
lién quan dén c6 phiéu va théng tin giao dich ciia cé phiéu.
ABSTRACT

This study aims at opening the “black box” of asset pricing models of individual
investors in Vietnamese stock market to identify the fundamental factors that affect stock
prices. Therefore, this research is a helpful reference for analysts and individual investors
in determining stock prices in Vietnam. The results show that most of individual investors
have firm fundamental knowledge in pricing, and are able to apply pricing theories very
well in predicting stock prices. This research also shows that there are five basic factors
affecting stock prices, including news about world-wide economy, macroeconomic
factors, monetary policy, and basic factors related to stock trading information.

1. Gidi thiéu

Néu nhu cac nghién ctru vé hanh vi
nha dau tu ca nhan ngay nay khong con
duoc thuc hién rong rai tai cac quéc gia
c6 thi trudng tai chinh phat trién, hodc chi
duoc thuc hién cach day vai ba chuc nam
(M¥y vao nhiing nam 1970 - 1990), thi tai
Viét Nam hién nay khi da sé cac giao dich
trén thi truong 13 do cac nha dau tu ca nhan
thuc hién, cac nghién ciou vé hanh vi dau
tu ndy rat quan trong. Nghién ctru ny s&
dong gop mot phan dang ké trong viéc mo
hop den qu1 trinh “xwr 1}'/ thong tin, dinh
gia ¢o phiéu” ctia nha dau tu c nhan tai
Viét Nam, gép phan 1y giai cho nhiing ing

XU ctia nha dau tu ca nhan trén thi truong
chung khoan Viét Nam trong nhiing nam
dau hoat dong.

Céc nghién ctru trude day vé cac yéu
t6 tai chinh anh hudng dén hanh vi nha dau
tu da tung dugc thuc hién boi Chugh va
Meador (1984) d6i voi nha dau tu c4 nhan
trén thi truong chirng khoan My vao nam
1984. Nghién clru da chi ra cic bién s6
quan trong anh huong dén quyet dinh gia
b phiéu ciia nha dau tu gdbm: Trién vong
cua nganh cong nghiép cé lién quan, du
kién thay doi trong EPS va loi nhuan trén
von chu s& hiru, tién trién cta nén kinh té
no6i chung trong dai han. Trong ngan han,
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cac yéu td vé ty 1 doanh thu trén tai san
(ROA), du kién thay doi trong cb tirc va du
kién ting truong doanh thu 13 nhitng yéu
t6 tac dong dén quyét dinh cua nha dau tu.
Gan ddy nhat 1a nghién ctru cua Tripathi
(2007) vé “Chién luoc dau tu tai thi truong
ching khoan An P¢§”. Nghién ctru dua
trén két qua khao sat nha dau tu ca nhan
tai Delhi and Mumbai trong khoang thoi
gian tir thang 5/2007 dén thang 10/2007.
Két qua nghién ctru cho thdy c6 cac yéu tb
sau anh huong dén quyét dinh cia nha dau
tu ca nhan: Sy tang truong hay suy thoai
cia kinh té thé gio1, su 6n dinh cta nén
kinh té An D9, cac chi sb sinh lgi va loi
nhuan thu vé tir dau tu cua doanh nghiép.

Trén co s& cac nghién cliu trudce
day vé hanh vi nha dau tu va dua trén su
quan sat va tim kiém thong tin cua tac gia,
chua c6 mdt nghién ctu chinh thtc va
hoan chinh nao vé cac yéu t6 tai chinh anh
huong dén quyét dinh gia c6 phiéu cia nha
dau tu trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Trudc tinh hinh do, nghlen cltru nay
duoc xay dung nhim tim hiéu cac yéu
t6 co ban anh hudng dén quyét dinh gia
¢ phiéu ctia nha dau tu ca nhan trén thi
truong chung khoan Viét Nam. Nghién
cuu dugc thuc hién béng cach phat bang
cau hoi khao sét tryc tiép dén nha dau tu
trén thi truong chung khoan Viét Nam tai
dia ban Tp.HCM trong khoang thoi gian tur
thang 11/2009 dén thang 12/2009.

2. Co s¢' 1y ludn

Nghién ctru nay dugc thyc hién dua
vao cac mo hinh 1y thuyét c6 lién quan dén
dinh gid, ma trong d6 chi yéu nhim dén
dinh gia von c6 dong, dinh gia c6 phiéu.
Qui trinh dinh gi4 théng thuong gdm céc
budc co ban: (1) phdn tich kinh doanh
goém cac ndi dung phan tich méi truong
kinh t& vi mo, moi trudng canh tranh
nganh, ndng lyc canh tranh cua doanh
nghiép, tiém ning phét trién kinh doanh
cua doanh nghiép; (2) phdn tich dinh gia

gdm cac phuong phap dinh gia theo trién
vong tuong lai, phuong phép dinh gia so
sanh, phuong phép dinh gia thanh ly. Cac
ndi dung phan tich nay duva trén mot gia
dinh quan trong vé thi truong, gid dinh
thi trwong hiéu qud, trong d6 kha nang
kinh doanh chénh 1éch gi4 va tam ly nha
dau tu la cac gia dinh trong yéu trong
dinh gia c6 phiéu. Noi dung phan nay cia
bai viét s& lan lugt trinh bay céc co s 1y
luan quan trong trén.
Phdan tich kinh doanh

Phan tich kinh doanh la budc phan
tich co ban ban dau cua dinh gia, trong
d6 nha dau tu stir dung phuong phap tir vi
dén vi mo. Cuy thé nha dau tu s& danh gia
tiém ning phat trién cua nén kinh té, co
thé tap trung vao cac sd liéu qua khir va du
bao vi md vé cac bién co ban cua kinh té
bao gdm ting trudng kinh té (ting trudng
GDP), lam phat, 1ai suat. Tir cai nhin tong
quan nay, c6 thé di tiép dén viéc chon cac
nganh, linh vuc kinh doanh tiém nang, la
cac nganh dugce du bao co nhu cau cao,
tiém nang phat trién thi truong 16n, b mirc
d6 canh tranh vira phai, chi phi dau vao 6n
dinh,... M6 hinh nam tac luc canh tranh
cia Michael Porter (1980) da chi ra rang
mirc d6 hap din cua nganh phu thudc vao
nim yéu td, cu thé mac do hip dan cua
nganh s€ cao néu: muc do canh tranh hién
tai thap, cac rao can ddi véi cac dbi thu
moi cao, kha nang thuong luong cua nha
cung cép thap, kha nang thuong lugng cua
khach hang thip, sb luong cac san pham
thay thé thap. M6 hinh nay 1a mot cong cu
hitu hiéu trong viéc xac dinh mot nganh
nghé, linh vuc tiém niang cho dau tu.

Budc tiép theo 1a tir nganh tiém nang,
nha dau tu s& chon ra doanh nghiép duoc
danh gia 1a tt, c6 trién vong. Mot vai trong
s6 nam tac luc ctia md hinh cia M. Porter
c6 thé tiép tuc duogc str dung trong budc
phéan tich nay. Vi du cac doanh nghiép c6
nang luc cao trong thuong lugng véi nha
cung cap (12 cac doanh nghiép c6 doanh s6



TAP CHI KHOA HOC TRUONG DAI HOC MO TP.HCM - SO 6 (3) 2011 87

16n, do vay c6 cac don dat hang nha cung
cap v6i s6 luong 16n nén thuong xuyén
duoc huong vu dai, chiét khau) va cé nang
luc cao trong thuong lugng véi khach
hang (1a cac doanh nghiép c6 mang ludi
phan phéi 160, 6 dich vu tdt, san phém
coO uy tin chat lugng, c6 vi thé canh tranh
cao trong thi truong, do vay c6 kha nang
dinh gia ban cao ma khong s¢ mat khach
hang) s& 1a cac doanh nghiép tiém ning
cho dau tu. Ngoai ra cac dic diém khac
ctia doanh nghiép ciing sé 1a tam diém cha
y khi phan tich d6 1a tiém nang phat trién
trong tuong lai dugc quyét dinh boi chinh
sach dau tu phat trién san phém, dich vu,
mang luéi phan phéi... Két qua cua budc
phan tich kinh doanh Ia chon ra mot hoac
mot vai doanh nghiép tiém ning dé dau
tu. Budc tiép theo va quan trong 1a budc
dinh gia, n6 gitp nha dau tu quyét dinh
mot muc gia chdp nhan tra cho doanh
nghiép du dinh dau tu.

Phdn tich dinh gia

Ly thuyét dinh gia doanh nghiép kha
phat trién, tir 46 ba phuong phap dinh gia
chinh dugc rat trich ra gém Phuong phap
chiét khau dong tién, Phuong phap dinh gia
so sanh va Phuong phap dinh gia thanh ly.

Phwong phap chiét khiu dong tién
(Discounted Cash Flows - DCF)

DCF 14 mét cach thac dé danh gia
muc do hép dan ciua mét co hoi dau tu.
Céac nha phén tich thu’c‘)’ng dung phuong
thirc nay dé quy dong tién tuong lai cta
mot dy an cu thé vé gia tri hién tai tir d6
danh gia dugc muc do kha thi cia mot du
an dau tu. Néu nhu dong tién tuong lai sau
khi qua chiét khau c6 gia tri 1én hon chi
phi dau tu hién tai ciia du an thi day co
thé s& 1a mot co hoi dau tu tot. Cong thirc
thuong dung la:

PV = FCF /(1+k) + FCF /(1+k)* +
...+ [TFCF/(k-g)|/(1+k)"

Trong do, PV la gia tri hién tai, FCF,
la dong tién tu do (free cash-flow), k 1a

1ai suat chiét khau, TFCF = gia tri dong
tién ty do con lai vao cudi thoi ky du bao
(terminal free cash-flow), g 1a toc do ting
truéng, duge gia dinh 1a 6n dinh lién tuc
trong subt thoi gian dy bao, vanla s6 nim
du bdo trong mo6 hinh dinh gid. Trong cong
thire trén, thanh phan [TFCF/(k-g)]/(1+k)
duoc goi la gia tri cudi cung, dai dién cho
gia tri cia dong tién ting trudng vimg bén
tir sau thoi ky duy béo, tirc 1a tir n dén oo

Theo DCF thi dé xac dinh duoc gia
tri ciia doanh nghiép can phai xac dinh
dugc khoang thot gian du bdo, 1a khoang
thoi gian ma céc gia tri dy béao 1a co thé
tién doan kha chinh xac (thuong la 5-10
nam ddi véi cac doanh nghiép da tuong
doi virng manh), sau dé udc luong cdc
dong tien tw do, xac dinh mire chiét khdu
hop Iy, wdc dodn murc tang truong vitng
bén cia doanh nghiép va xac dinh gid tri
cudi cung vao cudi ky du béo. Trong viéc
xac dinh dong tién tu do, ting trudng cia
doanh thu trong tuong lai thuong 1a con
s6 dy bao quan trong nhét, vi hau hét qui
mo, muc d§ hoat dong, chi phi, cdc dong
tién ctia doanh nghiép déu thay doi theo
doanh thu; ké dén 1a cac gia dinh quan
trong vé chinh sach tai chinh (chinh sach
tra c¢b tic, vay tra ng, phat hanh, mua
lai ¢6 phiéu), chinh sach dau tu (chi dau
tu mua moi tai san, dau tu cac du an) vi
chung truc tiép anh huong dén dong tién
tu do cua doanh nghiép.

Trong viéc xac dinh muc chiét khau
hop 1y, cac bién quan trong anh hudng
dén mirc chiét khau bao gém lam phat, 13
suét, va mtrc do rui ro cta doanh nghiép.
Theo Fisher (1930), lam phét truc tiép anh
huong dén muc 14i sudt trén thi trudng,
tir d6 anh hudng 1én mit bang chung vé
suét sinh lgi ma nha dau tu yéu cau. Ngoai
ra mirc chiét khdu hop 1y cho mot doanh
nghiép cu thé con phu thudc vao murc do
rui ro cua doanh nghiép, dugc quyet dinh
boi rui ro kinh doanh (dén tlr yéu to canh
tranh, yéu t thi tredng) va rii ro tai chinh
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(dén tir yéu t6 don can ng). Néu ddi tugng
dinh gid 12 mdt doanh nghiép da duogc
niém yét trén thi trudng ching khoan, dir
lidu qua khtr ctia ¢o phiéu s& 1a mot co so
cho viéc ude tinh mic chiét khau hop 1y
theo cdc mo hinh dinh gia tai san, ma trong
d6 mo6 hinh CAPM, phét trién boi Sharpe,
Treynor, Lintner (1965), dugc st dung
pho bién nhat vi tinh chat don gian cua no.
K =R, +B*(R_-R)

Trong d6 B 12 hé s rui ro hé thong
ctia c¢b phiéu, Rrrl 1a suat sinh loi cta thi
truong, R, 1a suat sinh loi phi rui ro, va
K, la mtrc chlet khau hop 1y d3 duogc didu
chmh véi rai ro.

Murc ting truong viing bén cia doanh
nghiép (g — growth rate) la murc tang trudng
duoc gia thiét s& duy tri vinh ctru sau giai
doan du bao (tir ndm n dén o). Viéc xac
dinh mot mirc ting truéng viing bén hop
1y c6 vai tro t6i quan trong trong dinh gia
vi né tac dong dén dong tién tu do trong
khoang thoi gian dai nhat (tir naim n dén
). Mtic ting trudng viing bén nay duoc
xac dinh dya vao cac du bao vé vi thé canh
tranh, tiém ning ting trudng cia doanh
nghiép trong twong lai dai, khi ma nganh
va cac du an cia chinh doanh nghi¢p da di
vao hoat dong 6n dinh. Vi tinh chét quan
trong ciia bién nay dbi voi két qua du béo,
trong khi kha ning udc tinh né lai thap nén
két qua du bao thudng rat nhay cam. Cudi
cung la budce ap dung mic tang trudng
vimng bén vao dé udc tinh gia tri cu01 cung.
Lay gia tri hién tai PV chia cho s6 ¢6 phan
dang luu hanh cua doanh nghié¢p ta s€ dugc
gi4 tri hop 1y ctia mdi ¢ phan.

Nhitng k¥ thut dinh gia chiét khau
dong tién nay la sy lga chon hién nhién
trong dinh gid vi ching la hinh anh thu
nhd cua qui trinh dinh gid. Sy khac biét
16n trong k¥ thuat dinh gia 1a dong tién
nao s€ dugc su dung. Cu thé, c¢6 cac khai
niém dong tién duge su dung nhu sau:
dong cb tic (trong xtng 1a M6 hinh chiét

khau dong c6 tirc — Dividend Discounted
Model), dong tién tu do cia doanh nghiép
(twong xtmg 14 M6 hinh chiét khau dong
tién tu do cta doanh nghiép — Free Cash
Flows to Firm), va dong tién tu do cta cb
dong (tuong xtmg 1a M6 hinh chiét khau
dong tién ty do cua co6 dong — Free Cash
Flows to Equity).

Phuwong phap dinh gia so sanh

Nguoc lai v6i ky thuat chiét khiu
dong tién dé cb gang du doan gia trj noi tai
ctia ¢ phan dua vao viéc ude luong dong
tién, ty 1& chiét khau, ty 1¢ tang truong, k¥
thuat dinh gid so sanh cho réng 6 thé xac
dinh gia tr1 mdt tai san tai chinh (mot trai
phiéu, c6 phiéu, ching khoan) bang cach
so sanh nhing tai san gidng nhau trén co
so nhimg ty 16 trong d6i gitra cac bién ma
dugc tin rang c6 tac dong va gidi thich gia
tri cac tai san nay nhu Ia thu nhap, dong
tién, gia tri s6 sach, doanh thu. Cac ty 18
dugc sir dung pho bién trong phuong phap
nay bao gém: gia/thu nhap — P/E, gia/dong
tién — P/CF, gia/gia tri s6 sach — P/BV, gia/
doanh s6 - P/S, trong d6 ti 1& P/E dugc sir
dung pho bién nhét. Dé phuong phap nay
thuc sy hitu dung, dem lai két qua dinh gia
tin cdy, viéc chon lya doanh nghi¢p tuong
dong 1a toi quan trong (V@ Phuc Thinh
& Nguyén Thu Hién, 2010). Cac tiéu chi
tuong dong bao gdm: trong cung nganh,
linh vuc kinh doanh, ¢6 cung qui mo hoat
dong, cung qui mé dau tu.

Phwong phap dinh gia thanh ly

Phuong phép nay con dugc goi la
phuong phéap dinh gia theo gia tri tai san,
vi n6 dya trén triét Iy 13 doanh nghiép thuc
ra 13 mot tp hop cta nhiéu tai san khac
nhau (ngay ca du 4n ma doanh nghiép
dang theo dudi ciing 1a mot tai san). Do
vay gia tri cua doanh nghiép trong tinh
hubng xau nhat (khi bi thanh 1y va ting
tai san dugc ban riéng biét, tach roi véi
nhau) phai bang gia tri clia ting tai san ma
doanh nghi¢p s¢ hitu. Phuong phép dinh
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gid nay do vdy nhim vao dinh gia ting
tai san riéng biét hon 1a xem xét dén tinh
lién két tong thé ciing nhu gia tri cta viée
van hanh doanh nghiép. Tuy nhién trong
phuong phép nay, gia tri cia viéc van hanh
doanh nghiép phan nao van duoc xem xét,
bang cach tinh riéng va thuong duogc goi la
gia tri 1oi thé (goodwill). Gia co phiéu cua
cong ty c6 thé dugc tinh theo phuong phap
tong quat sau:

Gii CP = (Gid tri TS rong + Gid tri

lgi thé)/Tong sé CP dang lwu hanh

Phuong phap nay thuong dugc su
dung dé tinh toan gia tham chiéu va so
sanh. O Viét Nam, phuong phap nay duoc
ap dung pho bién cho cac doanh nghiép
nha nudc thuc hién cd phén ho4, cho cac
doanh nghiép vira va nho, c6 quy mo tai
san hop 1y, chil yéu 1a cac doanh nghiép
san xuat kinh doanh, cac doanh nghiép ma
tai san nhu may moéc, nha xudéng, phuong
tién van tai, trang thiét bi... dong vai tro
quan trong d6i véi su phat trién noi chung
cua doanh nghi¢p. Tuy nhién, gia tri tai san
rong cua cong ty du dugc dinh gia chinh
xéac dén dau ciing chi thé hién gid tri thanh
Iy ctia cong ty, trong khi d6 ddi v6i ngudi
dau tu mua CP thi twong lai ctia cong ty
moi 1a diéu dang quan tdm hon ca.

Diéu kién thi trwong higu qud

Trong dinh gia, diéu kién thi truong
hiéu qua 1a diéu kién t6i quan trong dé gia
co phiéu thé hién gia tri noi tai ctia ching
(intrincsic value). Gia thuyét thi truong
hiéu qua lan dau tién dugc Eugen Fama
dua ra vao nhitng ndm 1970 trong mot bai
béo viét trén tap chi Journal of Finance véi
tua dé Efficient Capital Markets: A Review
of Theory and Empirial Work. Ly thuyét
thi truong hiéu qua 1a mot trong nhirng 1y
thuyét chinh thong, nén ting cia nganh
tai chinh. Cung véi su phat trién cta thi
truong chimg khoan, 1y thuyét nay lai cang
t6 ra manh hon bét ky 1y thuyet nao, nod
1a kim chi nam cho nhiéu nhiéu nha phan

tich ching khoan trong viéc tim hiéu vé
ung xu cua gid chung khoan. Thi truong
hiéu qua 1a noi ma tai bat ky thoi diém
nao, tit ca cac thong tin moi déu duoc
nhitng ngudi tham gia thi trudng nam bat
va ttrc thi dugce phan anh vao trong gia ca
thi truong, thong qua cac hoat dong kinh
doanh chénh léch gia (arbitrage activities)
ctia nhitng ngudi ra quyét dinh sang sudt
(rationale investors). Tinh hi¢u qua cua thi
truong biéu hién & cac cap do khac nhau
tuy thudc vao loai thong tin dugc phan anh
trong gia chimg khoéan. Theo do, tinh hi¢u
qua cua thi truong dugce phan chia ra thanh
ba cap do hiéu qua: Thi truong hiéu qua
dang yéu, thi truong hiéu qua dang trung
binh va thi truong hi¢u qua dang manh.

Tuy vy gia thuyét thi truong hiéu
qua khong giai thich dugc mdt cach
thuyét phuc cac diéu kién thi truong khi
ma ¢ nhitng phan Gng thai qua (overre-
action) hodc cham tré (underreaction) cta
thi truong ddi voi cac loai théng tin. Vi
du khung hoang tai chinh 2008 da chu’ng
kién phan tng thai qua qua mot tuan syt
gidm lich sur cua cac chi s6 ching khoan
M, trong tudn 18 tir 6/10 dén 10/10/2008
Dow Jones gidm 18%, S&P 500 giam 20%
va ngay 10/10/2008 danh ddu ngay co ky
luc 16m nhat vé khoi luong giao dich cua
NYSE. Trong nhitng truong hop do, ly
thuyét thi truong hiéu qua truyén thong
nhuong chd cho céc 1y thuyét hanh vi tai
chinh (behavioral finance theories).

Ly thuyét tai chinh hanh vi duoc xay
dung dua trén nén tang ctia tim 1y hoc, tim
kiém dé b6 sung cho 1y thuyét tai chinh
truyén théng bang cach di sau phan tich
cac qui trinh phat trién hanh vi ddi v6i qua
trinh quyét dinh mua/ban ciing nhu quyét
dinh gi4 ctia nha dau tu. Ly thuyét tai chinh
hanh vi hién nay dang tro thanh mot doi
trong 16n cua thuyét thi truong hiéu qua,
thuong dugce dung dé giai thich cac hién
tugng bat thudng trong thi trudng ching
khoan nhu bong bong thi truong (bub-
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bles), va khung hoang (burst).

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién cuu

Tu muc tiéu nghién ctru, tc gia xac
dmh thong tin can thu thap la thong tin
vé cac yéu to anh huong dén mirc gia nha
dau tu udc dinh trong qua trinh dau tu trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Phan
thong tin so cip duoc thu thap qua 2 budc:
Nghién ctru dinh tinh va Nghién ctru dinh
luong.

Nghién ctru dinh tinh dugc tién hanh
thong qua phong van siu nham muc dich
nhan dién cac yéu to tac dong dén mirc gia
ma nha dau tu du doan cling nhu muc gia
ma ho chap nhan khi giao dich c6 phiéu.
Thoi gian phong van trong Vong 20 - 30
phut dudi hinh thire phong van tryc tiép.
Pbi tuong tham gia phong van gdm hai
chuyén gia (lam viéc tai Cong ty C6 phan
Chung khoan Tp.HCM) va ba nha dau tu
c4 nhan (c6 am hiéu vé tai chinh, dau tu
ching khoén véi kinh nghiém dau tu tir 3
nam tré 1én). Két qua cta giai doan nghién
ctru nay duoc sir dung dé thiét ké bang cau
hoi cho giai doan thu thap dir liéu phuc vu
nghién ctru dinh luong.

Budc tiép theo 1a nghién ctru dinh
lugng dugce thuc hién béng cach phat bang
cau hoi khao sat cho nha dau tu tai cac san
giao dich, cac 16p hoc vé chimg khoan
trén dia ban Tp.HCM va khao sat tryc
tuyén thong qua cac dién dan vé dau tu
chung khoan. Bang cau hoi dugc chia lam
ba phan. Phan dau tién hoi vé cic thong
tin lién quan dén dau tu nhu kinh nghiém
dau tu, chién luoc dau tu, thoi gian nam
giit co phiéu, ... Phan th{r hai, nha dau tu
duoc yéu cau tra 10i cac cau hoi vé cac yéu

t6 anh hudong dén quy trinh ra quyét dlnh
dau tu, mirc. d6 anh huong cua cac yéu to
do Ién gia cb phiéu va sy thay do6i cua gia
cd phleu khi c6 thong tin vé cac yéu to co
ban. Phan thtr ba s& bao gdm cac cau hoi
vé thong tin c4 nhan nha dau tu nhu: Do
tudi, trinh d6 hoc van, gidi tinh, mirc thu
nhdp hang thang...
3.2. Ké hoach phdn tich dir li¢u

Qua trinh phan tich dir liéu dugc tién
hanh theo trinh ty gdm hai budc chinh.
Thir nhat, phan tich tan sut cac bién phan
loai dé co théng ké chung vé tong thé mau,
va nhan xét vé tinh dai dién cia mau. Thu
hai, phan tich nhan té cho cac bién thudc
phan thong tin thir hai (vé cac yéu td anh
hudng dén quy trinh ra quyét dinh dau tu)
nham tim ra nhém cac nhan té tac dong
dén gia c6 phiéu ctia nha dau tu. Riéng cac
cau hoi vé su thay d6i cua gia c6 phiéu khi
c6 thay doi vé cac yéu té co ban s& duoc
dung trong phan tich mo ta dé tim hiéu
chiéu tac dong cta chiing 1én gia c6 phiéu.

4. Két qua nghién ctu

4.1. Pic trung mdu nghién ciru

Két qua thu vé tong cong c6 165 mau
khao sat. Cu thé:

« S6 luong bang cau hoi phat ra tai cac
cong ty chung khoéan va cac 16p hoc
chung khoan 1a 120 bang, két qua thu
vé 98 bang, trong d6 c6 86 bang hop
1€, 12 bang khong hop 1€.

o Khao sat truc myén c6 tat ca 105 luot
nguoi tham gia tra 101, trong do c6 79
bang tra 101 hop 1€, 26 bang khong
hop 1& do tra 16i thiéu nhiéu thong tin.
Dué6i day la biéu d6 thong ké dic

diém cua mau nghién ciru:
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Hinh 4.1 Két qua thong ké md ta miu

100%
20.6%

80% T—
59.4%

60% -

40% -

20% -

0% - T T

Thoi gian Chién luoc Thoi gian
tham gia dau tu gilr co
thi truong phiéu

Trong s6 165 nha dau tu tham gia
tra 101, 39,4% c6 thoi gian tham gia thi
truong dudi 1 nam, 40% tham giatir 1 — 3
nam va chi c6 20,6% tham gia trén 3 nam.
Nhitng nha dau tu c6 thoi gian tham gia
thi truong cang 1au thi nha dau tu cang c6
nhiéu kinh nghiém va tdm 1y viing vang
hon so v6i nha dau tu méi tham gia vao
thi trudong. Pang chu ¥ trong két qua nay
cd gan 60% la nhig nha dau tu chon
chién luoc két hop gitta dau tu ngan han
va dau tu dai han, chi ¢6 7,3% nha dau tu
theo chién luoc dau tu dai han va con lai
33,3% nha dau tu theo chién lugc dau tu
ngan han. Thoi gian giir ¢ phiéu clia nha
dau tu ca nhan hién nay phd bién & mirc
dudi 1 thang voi ty 1€ 43%, & muc duoi
3 thang chiém 81,8% mau nghién ciru va

1279 14.5%
0 12.1%
T T T T

Trinh do Do tudi Giéi tinh

hoc van

con lai 17,7% nha dau tu gitr co phiéu
trén 3 thang.

Dbi voi cac bién nhan khau: ty 1¢
nam, nir trong mau khao sat lan luot 1a
60,6% va 39,4%; d6 tudi nam trong mau
khao sat con kha tré khi c6 tdi 78,2% nha
dau tu c6 do tudi dudi 35; vé mat trinh
dd hoc vAn nhom nha diu tu co trinh
46 dudi dai hoc chiém mot ty 1& kha
khiém tén & mac 12,7%, diéu nay cho
thay nhirng thanh phan nhu “anh nong
dan choi chimg khoan” & thoi diém thi
truong 18n dinh nam 2007 da dan bj thi
truong dao thai.

Duéi day la biéu d6 théng ké cho
biét nguon kién thirc chirg khoan ma nha
dau tu c6 duoc (lvu ¥ 14 cau héi co nhiéu
tra 101 nén tong cac ti 1¢ s& 16n hon 100%).

Hinh 4.2 Kién thirc chirng khoan nha dau tu c6 duoc

37.6%

0% 10% 20% 30%
= Khac
Tham gia céac 16p hoc ching khoan

B  Duogc su chi dan cua nguoi khac

40% 50%
B Duoc dao tao o truong

60% 70%

B Tu nghién ctuu
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Kién thirc ching khoan da s6 nha
dau tu c6 duoc chu yéu 1a do ty nghién
ctru (68,5% ¥ kién) hodc dugc sy chi dan,
tu van tir nguoi khac (40,6% v kién). Cac
thong ké trén cho thidy mau nghién ciru
nay c6 tinh dai dién cho téng thé cac nha
dau tu ca nhan cua thi truong ching khoan
Viét Nam.

4.2. Nhan dién cic yéu t6 anh
hwéng dén gia co phiéu

Phuong phéap phéan tich nhan t6 khdm
pha (EFA — Exploratory Factor Analysis)

duoc st dung trong phan phén tich nay
nham tim hiéu cac yéu td tiém an c6 anh
huong dén qua trinh dinh gia ctia nha dau
tu. Phan tich nhan t6 kham phé duoc tién
hanh hai lan dé tim ra két qua do luong
dang tin cdy thé hién trong bang dudi.
Két qua cho thidy c6 nim nhém nhan t6
anh huong dén gia co phiéu va cac gia
tri trong s6 nhan t6 déu 16n hon 0.6 (thap
nhat 1a 0.691). Bén canh d6 cic hé s
Cronbach’s alpha cua ca 5 nhom nhan t6
déu 16m hon 0.6, diéu nay ching to thang
do dat do tin cay cao.

Bang 4.1: Két qua phén tich nhan t6 kham pha
vé cac yéu to anh hwéng den gia co phiéu

Cic nhan t6 khim pha

Cronbach’s

Cic bién thanh phan
Nhém

Nhom

Nhém | Nhém | Nhém Alpha

3 4 5

Thong tin giao dich ¢ phiéu ctia

NDT NN, NDT t6 chtrc 808

Céc tin don lién quan dén cong ty,

A < A [N A 807
c0 phiéu niém yeét

.749

Thong tin giao dich ctia nha quan

Iy cht chdt, ban quan tri cong ty 734

Lai suat

785

Lam phat

769

Ty gia hoi doai

122

677

Su tang gidm cua cac chi so6 ching
khoan

.904

Tang truong kinh té khu vuc va
the gidi

.835

779

Tinh hinh tai chinh cua cong ty
thong qua phan tich cac BCTC

122

Théng tin vé chia cd tirc, thuong
¢0 phicu hay tang von dicu 1¢

718

Cb phiéu thugc nganh nao

.691

.601

Céc goi kinh cdu ctia Chinh Pha

.867

Tién trién kinh t€ cua Viét Nam

795

676
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Nhu vy tir két qua nghién ciru dit liéu
& trén, cac nhan to giai thich sy thay ddi cua
mirc gia co phiéu dugc tom tat nhu sau:

Nhom tht nhét, nhom 7. hong tin,
bao gdm cac bién thong tin giao dich cb
phiéu cta nha dau tu nudc ngoai, nha quan
1y chu chét cta cong ty va dic biét 1a yéu
t6 tin don. Thuc té cho thiy thi truong
chtng khoan Viét Nam rat nhay cam véi
cac thong tin vé tinh hinh giao dich mua
ban cua cac to chirc nude ngoai mic du
muc do cac giao dich nay khong lon,
khong phan anh dung dién bién vi mé cua
kinh té trong nudc. Ngoai ra, tinh trang gia
b phiéu dao dong vi cac thong tin khong
chinh théng 12 mot vin dé thach thire 16n
cho cac nha quan 1y trong van dé quan 1y
thong tin trén thi truong ching khoan Viét
Nam hié¢n nay.

Nhoém thir hai, nhém Chinh sdch tién
t¢ gom l3i suat, lam phat, ty gia hoi doai.
Thuec tin cho thdy nha dau tu ngin han ¢
phan tmg tirc thi trude sy thay doi cua cac
chinh sach tién té. Nhu thoi diém thang
5/2008 khi ma chinh sach thit chdt tién
t¢ duoc ap dung dé chong lam phat, bién
dong ty gid ngoai t¢ tang cao (so voi thang
4/2008, CPI tang 3,91% dua muc tang CPI
5 thang dau nam 2008 1én 15,96%, nhu
cau nam gitr USD tiang dot bién khién ty
gia VND/USD trén thi truong ty do tang
manh chi trong vai ngay) khién cung tién
vao thi truong chung khodn giam da anh
hudng khong nho dén tam 1y cua nha dau
tu dan dén hién tuong ban thao co phiéu o
mot muc gia ré dang ké.

Nhom thtr ba 1a cac yéu té thudc vé
Tinh hinh kinh té thé giéi, nhoém nay bao
gom 2 yéu td, d6 1a sy tang truong kinh té
ctia khu vuc, thé gidi va su ting giam cta
cac chi s6 chung khoan thé giGi. Su ting
truong hay suy thoai cua kinh té thé gidi it
nhiéu c6 anh huong dén thi truong ching
khoan. Dién hinh 14 trong giai doan thang
10/2008 du két qua kinh doanh quy 3 cta
cac doanh nghiép rat kha quan nhung ndi

lo vé cudc khung hoang tin dung xuat phat
tir My va dang lan rong trén toan thé gisi
da khién nha dau tu hoang mang. Chinh
su anh hudng tir cac tin tirc tai chinh qudc
té 12 mot phan anh huong dén tam 1y nha
dau tu va khién chi sé VN-Index tir muc
483 diém hoi dau thang giam chi con 345
diém, gan 29% gia tri.

Nhom thir tu 12 Yéu t6 co bin ciia cé
phiéu bao gdm cb tirc, tinh hinh tai chinh
cua cong ty va nganh hoat dong. Co6 thé
no6i day 1a nhom yéu t6 nén tang giup thi
truong tang tro lai sau nhimg giai doan
giam manh va gop phan 6n dinh tim Iy nha
dau tu. Cubi cing, nhom thtr nam, Yéu to
kinh té vi mé bao gdm céac bién nhu trién
vong phat trién kinh t& Viét Nam va cac
g6i kich cau kinh té cta chinh phu.

4.3. Tic dpng ciia cdc yéu t6 lén gid
cé phiéu wéc tinh

Trong phan tiép theo, nghién ctru s&
tap trung vao khao sat chiéu tac dong cua
cac yéu tb 1én gia co phiéu.

Su thay doi cia gia co phzeu khi co

thong tin vé chinh sdach tién tién té, kinh té
vi mo

Hinh 4.3: Nhom chinh sach
tién t¢, kinh teé vi mo

100%

90% 1+~
80% 1+~
70% 1
60% o 79.4%
50% V]
0% 1~
30% V]
20% +
10% A
0% T — —
Lam phat Lai suat Kinh té
tang giam kha quan
Giam B Khoéng thay déi B Tang

Khi duoc hoi gia c¢6 phiéu s& thay
d6i nhu thé nao khi lam phat ting thi co
dén gan 80% nha dau tu cho rang gia cd
phiéu s& giam. Diéu nay co6 thé giai thich
12 do khi lam phat ting thi suat sinh loi
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yéu cau citia nha dau tu cao hon, tir d6
lam gia co phiéu giam. Piéu nay c6 thé
chua han dung theo 1y thuyét, vi khi lam
phét ting, gia dau ra cua doanh nghiép
cling ting 1én, c6 thé hoan toan hoic
phan nao bu dip duoc su gia ting cua
gia dau vao va suat sinh loi yéu cau cta
nha dau tu, va vi thé c6 thé khong lam
giam gia co6 phiéu. Vay két qua nghién
ctru yéu to nay cho thiy nha dau tu co
tam 1y bao thu, phan tng tiéu cuc d6i voi
thong tin vé lam phat, lam suét sinh loi
cd phiéu thay d6i nguoc chiéu véi lam
phat. Két qua nay ciing phu hop véi két
luan ciia Nguyén Thu Hién & Pinh Thi
Hong Loan (2009).

Tuy nhién, van c6 nhitng nha dau
tu di nguoc v6i xu thé nay. O day c6 thé
roi vao hai trudng hop: Tht nhat, day 1a
nhitng nhém nha dau tu hoan toan khong
quan tim dén phén tich co ban ma chu yéu
theo ddi bién dong vé gia dé dau tu; Tha
hai c6 thé day la nhitng nha dau tu thudng
xuyén niam gitt c6 phiéu cta nhitng cong
ty thudc nganh san xuét kinh doanh céc
mit hang thiét yéu cho nhu cau cudc sdng
(c6 phiéu cua nhitng nganh nay thudng
ting truong manh bat ké thi trudng lién
tuc suy giam), nén rat lac quan trudc
thong tin c6 lam phat tang.

Tuong tu nhu lam phat, 13i suat cling
la mot yéu t6 co ban tac dong manh lén
gia co phiéu. 73,9% nha dau tu cho ring
gia c6 phiéu s& tang 1én khi lam phat giam.
Tac dong trai chiéu nay cang thé hién rd
khi n6 xuat hién nhu 1a mot thong tin xau
d6i v6i cac co hoi dau tw. Minh ching cho
diéu nay d6 la trong giai doan tac gia thu
thap dir liéu nghién ctru (thang 12 nam
2009) thi truong da giam diém lién tuc
trudc tin tirc nha nude sé ting 1ai suat co
ban, chinh sach tién té, tin dung s€ c6 xu
huéng that chat va do d6 s& tac dong dén
ludng tién vao thi truong ching khoan.
Nhiing thong tin niy da khién nha dau tu
ching khoan thyc hién ban ra va lam gia
co phiéu di xuong.

Vé tac dong cta ting truong kinh té,
két qua cho thiy c6 dén 84,24% nha dau tu
ddng tinh véi quan diém khi kinh té ting
truong tot thi gia c6 phiéu ting. Diéu nay
1y giai vi sao gidi kinh doanh thuong xem
thi truong ching khoan nhu 1a phong vii
biéu cho strc khoe nén kinh té, vi gid cb
phiéu c6 xu huéng ting khi nén kinh té
phat trién va giam khi nén kinh té roi vao
cac thoi diém suy thodi, khing hoang.

Su thay doi ciia gida c6 phiéu trude
cdc cong bo thong tin vé tinh hinh tai chinh
cua doanh nghiép

Hinh 4.4: Nhém théng tin vé tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép
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Pé danh gia mot co phiéu nhu thé
nao 1a t6t qua viéc phan tich tai chinh
phu thudc vao nhiéu yéu té nhu: Yéu t6
nganh cta cd phiéu, tinh hinh thu nhap
clia cong ty, cac chi sO thanh khoan, chi
s6 loi nhuan. .. Trong pham vi nghién ctru
nay, tac gia chi khao sat nhing chi s6 duoc
xem la thong dung nhét khi phan tich mot
o phiéu (theo ¥ kién nhitng nguoi duoc
phong van trong budc phan tich dinh tinh).

S6 liéu thong ké cho thay nha dau tu
hién nay danh gié cao tac dong ctia cac chi
s6 phan tich co ban dén gia c6 phiéu. Cu
thé nha dau tu cho ring gid c6 phiéu s&
tang khi ROA hodc ROE cuia cong ty dang
dugc dinh gié cao hon trung binh ngémh
(78 2% v kién), khi thu nhap trén mdi
co phan (EPS) cao hon nam trude (80%
y kién), P/E cao hon trung binh nganh
(50 5% v kién), khi cong ty ting muc tra
co ture (75 2% y kién), va khi cong ty tra
cb tirc bang tién mit thay vi bang c¢6 phiéu
(54,6% v kién).

Pang luu ¥ trong két qua nay co dén
12,73% nha dau tu cho rang EPS va 15,76%
cho rang cac chi s6 ROA, ROE khong anh
huong dén gia co phiéu. Piéu nay c6 thé
do mot bd phan cac nha dau tu hién nay
khong tin tuéng vao do minh bach trong
cac bao cdo tai chinh cua cac cong ty niém
yét. Ho cho rang cac s6 lidu trong béo co
tai chinh cua cong ty da s duoc lam dep
trude khi cong bd ra cong ching.

Khi duoc hoi vé sy thay d6i cua gia
¢ phiéu khi c6 thong tin chi s6 P/E cta
doanh nghiép niém yét cao hon so véi
mure trung binh nganh thi két qua thé hién
c6 sy khong dong nhét trong quan diém
cua nha dau tu. 30,3% nha dau tu cho rang
gla ¢ phiéu s& giam. Thong thuong ch1
s0 P/E cao ching t6 gia thi truong cua cd
phiéu cao hon gia lgi nhuan mdi c6 phan
dem lai (EPS) nén khi P/E cao hon trung
binh nganh thi ¢6 phiéu cta cong ty tré
nén kém hap dan hon so véi cac c6 phiéu
khac cung nganh dan dén gia c6 phiéu

giam. Tuy nhién 50,5% nha dau tu lai cho
rang khi c6 thong tin chi s6 P/E ctia doanh
nghiép niém yét cao hon so v&i muc trung
binh nganh sé& lam ting gia c6 phiéu la do
tinh hai mit cua ti s6 nay. P/E ngoai viéc
cho théiy murc gia chi trd cho lgi nhuan
dat duoc, con 1a thude do tiém nang tang
truong ctia co phiéu. Do vay P/E cao ciing
¢ nghia 1a c¢o phiéu co tiém ning tot, nén
cling c6 thé lam ting gia cb phiéu theo
quan diém cua cac nha dau tu dya vao
tang truong (thay vi dua vao thu nhap ctua
¢ phiéu (xem bai cta Vii Phuc Thinh &
Nguyén Thu Hién (2010)).

Dé kiém ching lai suy luan trén, tac
gia thyc hién phong Vén lai cac nha dau
tu dugc hoi, trong s6 gan 51% nha dau tu
tra 101 gia co phiéu s& tang khi chi s6 P/E
cong bd cao hon céc ¢d phiéu trong nganh
khi duge phong vén lai da cho rang 1y do
dé ho chon c6 phiéu co gia cao 1a do tin
vao tiém nang ting trudng cta cong ty dua
trén cac ké hoach kinh doanh rd rang va
chién luoc dau tu hop 1y ¢6 thé mang lai
loi nhuin twong xtng trong twong lai. S6
con lai trong mau khao sat cho rang chi s6
P/E don thuan chi 1a mot cong cu dé dinh
gia nén su tdng giam cua P/E khong tac
dong nhiéu dén gia cb phiéu .

Thong tin vé chi tra c6 tic 1a mot
trong nhiing yéu to hap din nha dau tu
chon c6 phiéu. Mirc chi tra co tirc cao
thé hién doanh nghiép dang sinh loi tot
va mudn chia sé két qua kinh doanh véi
co dong. Tac dong cua viée chi tra co tic
bang tién mat hay c6 phiéu hién tai vin con
tranh cdi vé 1y thuyét giita hai quan diém.
Quan diém truyén théng (Modigliani &
Mlller 1961, 1978) cho rang chinh sach
co tic bao gdbm mu:c chi trd va cach thuac
chi tra (tién mat, c¢6 phiéu) khong lam thay
d6i gia tri cong ty, trong khi quan diém vé
nhom khach hang (clientele effect) lai cho
rang hinh thirc chi tra ¢o tic bang tién mat
c6 thé hip ddn mot nhém nha dau tu mong
mudn hudng loi tie 6n dinh va khong hap
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dan nhom nha dau tu khic ma mong mudn
huong o1 tir tang truong (Elton va Gruber,
1970). Uu diém cua viéc chia cd tirc bang
tién mat 1a tinh thanh khoan rat cao, cam
tién mat trong tay bao gio cling chic chin
hon vi¢c gitr co phleu Thoi diém khao sat
cuanghién ctru nay van trong giai doan chiu
tac dong cua khung hoang, trong bi canh
kinh té khé khan, thi truong chimg khoan
suy giam, ¢ phiéu rét gid, thu nhap cd tic
bang tién mat c6 vé nhu hip dan nha dau
tu hon. 54,6% nha dau tu cho ring tra cb
tirc bang tién mit s& 1am ting gia co phiéu,
trong khi 12,7% cho rang s& lam giam gia
cd phiéu va 32,7% cho rang khong lam
thay dbi gia c6 phiéu. Sy bt dong trong
quan diém vé cb tic tai thi truong ching
khoan Viét nam ciing cho thiy nhiing quan
diém khac nhau trong danh gia chinh sach
cb tirc khong chi co trong 1y thuyét ma ké
ca trong thuc té dau tu.

Nhu vy, qua phan phan tich & trén
ta co thé thiy nha dau tu hién nay c6 kién
thirc vé phéan tich co ban khi dau tu cb
phiéu (co it nhat 75% nha dau tu co cac
quyét dinh gia c6 phiéu phu hop véi cac
mo hinh dinh gia tai chinh co ban). Piéu
d6 cho thay rang thi truong ching khoan
quan hé rat chit ché véi cac yéu t6 co ban
va yéu td tién té, v4i rat nhiéu minh ching
cu thé trong nam 2009. Céc yéu t6 co ban
bao gém yéu tb vé ting trudng loi nhudn,
ting truéng cua nén kinh té, phuc hoi
kinh té thé gioi...dd tic dong manh dén thi
truong chung khoan.

Bén canh d6, két qua phan tich
cling chi ra nha dau tu hién nay duong
nhu khéng man ma lim véi cac thong
tin dén tir cac béo cdo phan tlch cong ty
(co khoang 13% dén 25% cho rang gia cd
phiéu s& khong thay d6i khi c6 cac thong
tin tich cuc nhu ting muc chi tra cd tic;
cac chi s6 ROA, ROE, EPS cao hon so véi
nam trudc). Dicu nay co thé 1y giai bang
murc do0 kém minh bach thong tin cua thi
truong hién nay.

5. Két luan rut ra tir dé tai va
hwéng nghién ciru tiép theo

Két qua nghién ctru cho thdy c6 nim
nhém yéu td co ban anh hudng dén viée
dinh gia c6 phiéu ctia nha dau tu, bao gom:
nhom cac yéu t6 thudc vé kinh té thé gidi,
nhoém yéu t6 kinh t& vi mo trong nudoc,
chinh sach tién té, nhom cac yéu tb co
ban lién quan dén cb phiéu va nhom yéu
t thong tin giao dich cia ¢6 phiéu. Trong
cac yéu to co ban anh hudng dén gia cb
phiéu thi cac yéu t6 thudc vé kinh té vi mo
vé chinh séach tién t& duoc nha du tu danh
gid la co tac déng tl'rc thc‘)’i 1én gia c6 phiéu.
Rleng nhom yéu tb Ve thong tin giao dich
6 phiéu va cac chi s6 co ban cé su phan
hoéa trong cach tra 11 ciia nha dau tu.

Tt nhimg két qua trén c6 thé thay
rang nha dau tu hién nay da phan 1a nhiing
ngudi c6 kién thire vé& dau tu chimg khoan
va biét van dung cac kién thirc vé phan tich
co ban vao qua trinh dau tu ctia minh. Nhu
vay, c6 thé khang dinh cac quan diém cho
rang thi trwomg chirng khoan Viét Nam
da phén 13 nhitng nha dau tw khong cé
kién thirc vé chirng khoan da khong con
diing trong thoi diém hién tai.

Tuy nhién, dé tai nghién ctru méi
chi dung lai ¢ viéc di sau tim hiéu mtrc do
hiéu biét cia nha dau tu ca nhan hién nay
vé phén tich co ban va két qua nghién ctru
cling da cho thdy nha dau tu hién nay co6
mirc d6 am hiéu sdu vé phén tich co ban.
Vé viée trong thuc té viéc nha dau tu ap
dung céc kién thirc phan tich nhu thé nao
véao thue tién dau tu cta minh 13 hai cau
chuyén hoan toan khac nhau. Nén chang
can c6 nhimg nghién ciru tiép theo tim
hiéu vé muc d6 ap dung phan tich co ban
vao phan tich dau tu ching khoan cua nha
dau tu hién nay.

Co phiéu la mot loai hang hoa dac
bi¢t khong giong nhu cac loai hang hoa
thong thuong khac ngoai yéu to cung cau,
gla co phiéu con chiu tac dong boi nhiéu
yéu t6 khac nhu dong tién, nhan dinh coa
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nha dau tu trudc cac thong tin dugce cong
bd va dic biét 1a yéu t tdm 1y ctia nha dau
tu. Thuc té cho thay tai thi truong ching
khoan Viét Nam, vao nhiéu thoi diém khi
ma thong tin vé trién vong thi truong dang
rat on dinh va tich cuc thi van c6 nhimng dot
néng lanh timg hoi cua thi truong ching
khoan, diéu nay cho thay giao dich mua
ban cua nha dau tu khong chi phu thudc
vao nam yéu td néu trén, ma con phu thudc
vao yéu t6 tam ly, ma theo cac phan tich
vé tam 1y trong dau tu ctia nha dau tu Viét
Nam (Pao Qui Phuc, 2008), tam 1y “bay
dan” tranh mua tranh ban chinh la nguyén
nhan cua cac song/bao gid cua thi trudong
chung khoén.

Nhu vay nghién ciu nay da gitp
khéng dinh mot két luan réng mic du hau
hét nha dau tu trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam déu ¢6 mot mac do am hiéu vé
phan tich dinh gia ¢6 phiéu, viéc ho c6 ap
dung kién thtc nay trong cac quyét dinh
dau tu mua ban, hodc co bj anh huong boi
yéu t6 tam 1y hay khong chinh 1a nguyén
nhan ly gidi cho cac dong co mua ban cua
nha dau tu. Két qua nghién ctru nay gitp
cac nha quan 1y thi trudng co thé thay ddi
phan nao quan diém va nhan dinh “nha
dau tu con thiéu kién thte”, va thay vao
d6 c6 thé tap trung hon trong viéc giup thi
truong chung khoan Viét Nam dugc hiéu
qua hon, bang cach minh bach hoa thong
tin vé moi truong dau tu, vé cong ty niém
yét, gia ting qui mo thi trudng, ting lugng
hang hoa cb phiéu, giup giam phan nao
cac co hdi tao gia cua cac “ong 16n”, tur do
tao ra mat thi truong chiig khoan on dinh,
an toan hon cho nha dau tu ca nhan.
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