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Tir khi ra doi dén nay, thi truong ching khoan phai sinh &
Viét Nam thu hit duoc sy quan tdm ciia cic nha dau tu ciing nhu
cac nha nghién ctru va hoach dinh chinh sach. Do thi truong con
non tré nén chwa thu hat dugc nhiéu giao dich cua nha dau tu. Boi
vdy, nghién ctru nay duoc thiét ké va tién hanh thu thap dir liéu tir
mau 350 nha dau tu c4 nhan trén thi trudng dé phan tich va danh
gia cac yéu td anh huong dén quyét dinh giao dich cua ho nham dé
xuét chinh sach thu hut giao dich chig khoan phai sinh. Sir dung
k¥ thuét phan tich hoi quy OLS, két qua cho thay cac yéu té bao
gdm nhén thirc ctia nha dau tu, thai do nhan thirc rdi ro, kién thirc
chuyén mén, lgi ich va loi nhudn 1a nhimg yéu t6 c6 tac dong tich
cuc dén quyét dinh giao dich ching khoan phéi sinh cua nha déu
tu, trong khi khong c6 du bang chung thng ké vé tac dong cua yéu
t6 thong tin xu hudng gia dén quyét dinh giao dich ching khoén
phai sinh.

ABSTRACT

Since being established to date, the Vietnam derivatives
markets have attracted concerns from many investors and
policymakers. However, because the markets are new and young,
the quantity and volume of transactions are limited. Therefore, this
research with data collected from a sample of 350 individual
investors was designed and conducted to investigate determinants
of derivative securities transactions. An OLS regression analysis
was applied and results revealed factors including investor’s
awareness, attitude toward risk, investors’ knowledge, interests,
and profits are determinants of derivative securities transactions by
investors whereas the statistical evidence of the impact of price-
trend information on derivative transactions has not enough.

1. Giéi thiéu

Su phét trién cua thi trudng chirng khoan phai sinh tir 1au da tré thanh chu dé dugc cac nha
nghién ctru, cac nha hoach dinh chinh sach va cac co quan quan 1y nha nuéc quan tam. N6 truc
tiep anh huong dén hé thong tai chinh va gian tiép gop phan vao su phat trién cua toan b nén kinh


mailto:dieuvx@ssi.com.vn

6 Nguyén M. Kiéu, V& X. Diéu. HCMCOUJS-Kinh t€' va Quan tri kinh doanh, 18(4), 5-19

té. Thi truedng phéi sinh tao co ché hitu hiéu gidp chia sé rai ro bién dong gia ca hang hoa giao dich
trén thi truong dé cac nha san xuat va kinh doanh c6 cong cu ddi phé véi rui ro gia ca. Ngoai ra,
né hoat dong nhu mot kénh dau tu bd sung, bén canh dau tu vao tai san co sd, vira thuan loi vira
hop véi khau vi rai ro cia nha dau tu. Cac cong cu phai sinh khac nhau lan Iuot xuat hién va ngay
cang phat trién da dang dé phu hop véi s thich rai ro cua cac nha dau tu khac nhau.

Ngay 10/08/2017, thi truong chung khoan phéi sinh ¢ Viét Nam chinh thic khai truong
hoat d6ng, vé6i hai san pham phéi sinh trén cac tai san co s 1a chi s6 VN30 va trai phiéu Chinh
phu ky han 05 niam, trong 6 hop dong twong lai trai phiéu chinh phu 1a san pham danh riéng cho
cac nha dau tu td chuc.

Thi truong chitng khoan phéi sinh tuy méi ra doi nhung c6 su ting truéng manh. Tinh dén
hét thang 07/2020 di c6 tdng sé hon 67.9 triéu hop ddng twong lai dugc giao dich. Thanh khoan
trén thi truong lién tuc vuot qua cac mbc da dat duoc trude d6. Néu nhu nam 2019, khéi lugng
giao dich binh quan dat 88,740 hop dong/phién thi chi tinh riéng trong 07 thang dau nim 2020,
khdi lwong giao dich binh quan di dat 173,009 hop ddng/phién. Khéi lwong giao dich ky luc nim
2019 14 191,707 hop ddng da bi pha v& va ky luc méi duoc thiét 1ap 1a mbc 356,033 hop dong tai
phlen giao d1ch ngay 29/07/2020. Theo danh gia ctia gidi chuyén gia, mirc tang trudng ngoan myc
vé doanh sb giao dich cua thi truong phai sinh Viét Nam nhu trén 1a con s6 ma nhiéu thi truong
phét trién trudc d6 phai mat nhiéu nim mai dat dugc.

Mic di c6 tiém ning 16n nhung thi truong ching khoan phai sinh Viét Nam van rit non
tré, san pham phai sinh tai chinh chua da dang, kién thirc cia nha dau tu con han hep. Diéu nay
anh huong rat Ion dén quyét dinh dau tu va quan 1y rai ro cia cac nha dau tu trén thi truong. Voi
muc dich nhan dién va dé xuat co ché thu hit nha dau tu dé gia ting giao dich, thiét nghi can thuc
hién nghién ctu thuc nghiém vé cac yéu té anh huang dén quyét dinh giao dich chitng khoan phai
sinh ¢ Viét Nam.
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Hinh 1. Giao dich Hop dong tuong lai chi s6 VN30
Ngudn: Chirng khoan Tan Viét (TVSI)

Muc tiéu caa nghién ciu nay 1a kiém dinh bang dit liéu théng ké cac yéu té anh huong dén
quyet dinh giao dich chirng khoan phai sinh. Qua d6 dua ra két luan nhirng yéu to nao c6 tac dong
va mirc do tac dong nhu thé nao dén quyet dinh giao dich cta nha dau tu va dé xuat c&c hamy
quan tri cho céc t6 chuac lién quan nham thu hidt nhiéu nha dau tu giao dich.
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2. Co 56 1y thuyét va cac gia thuyét nghién ciru

Chuang khoan phai sinh 1a loai chirng khoan dugc hinh thanh trén moét tai san co s¢ hay tai
san goc nhat dinh (Quéc hdi, 2019). Céc loai tai san co so phd bién bao gdm tai san tai chinh, hang
hoa, ty gia hdi doai, 1ai sudt va chi s6 thi truong. Chimg khoan phai sinh dugc giao dich trén san
giao dich chinh thuirc hoac thi truong phi tap trung (OTC). Thi trudong phai sinh thuong dugc chia
thanh hai nhém: phéi sinh hang héa va phai sinh tai chinh. Bén loai giao dich phai sinh co ban la
giao dich ky han, giao dich twong lai, giao dich quyén chon va giao dich hoan d6i.

Dau tu 13 viéc chi ra mot khoan tién dé co duoc tai san va ky vong tao ra loi nhuén trong
tuong lai (Brealey, Myers, & Allen, 2011). Giao dich chitng khoan phai sinh ciing dugc xem nhu
la quyét dinh dau tu. Giao dich ching khoén phéi sinh 1a viéc mua hozc ban cac cong cu tai chinh
phai sinh nham muc tiéu dau tu hodc phong ngira rui ro (Nguyen, 2019). Bé ra quyét dinh, nha
dau tu xem xét dua trén co so tong hop nhiéu yéu té khac nhau. C6 nhiéu ly thuyét khac nhau lam
nén tang giai thich vé hanh vi va quyét dinh ciia nha dau tu. Sau day sé& lan luot trinh bay luot khao
vé céc ly thuyét nay.

Gia thuyét ky vong hop Iy (Rational expectation hypothesis) da dugc Sargent va Wallace
(1971), Sargent (1972) céng bé. Tuy nhién, phai dén Lucas (1972, 1976) van dé nay méi duoc pho
bién rong rai trong gioi kinh té hoc. Theo Mankiw, Bandyopadhyay, va Wooding (2009), gia
thuyét ky vong hop ly 1a mét cach tiép can gia dinh rang moi nguoi sir dung tdi vu tat ca théng tin
san c6, bao gdom thdng tin vé cac chinh sach hién tai va tuong lai, dé du bao twong lai. Do do,
khong giéng nhu ky vong thich &ng, ky vong hop ly 1a mét cach tiép can huéng toi tuong lai. Gia
thuyét ky vong hop 1y da dugc Lucas (1972, 1976), Sargent va Wallace (1975) phat trién thém
trong ly thuyét kinh té vi mé va da duoc chap nhan rong rai.

Ly thuyét kinh doanh chénh léch gia (Arbitrage Pricing Theory APT) duoc phat trién boi
Ross (1976a, 1976b). Bay 1a mo h1nh mot Ky trong do moi nha dau tu déu tin rang cac dac tlnh
ngau nhién lgi nhuan cua tai san vén phu hop Vi cau tric nhan té. Ross (1976a) cho thay rang
quan hé gia ca tuyén tinh 1a diéu kién can thiét ¢é can bang trén thi truong, noi cac dai ly téi da
hoa lgi ich nhat dinh. APT 1 mét su thay thé cho M6 hinh dinh gié tai san vdn (Capital Assets
Pricing Model - CAPM), trong d6 ca hai déu khang dinh méi quan hé tuyén tinh giira loi nhuan ky
vong cuia tai san va hiép phuong sai ctia chling véi cac bién ngau nhién khac.

Ly thuyét trién vong trong tai chinh hanh vi (Prospect Theory) dugc dé xuat bai Kahneman
va Tversky (1979) nhu mot sy thay thé cho y tuong cd dién cua thuyét kinh té dong nhat (EUT)
Nguoc lai véi EUT, thuyét trién vong duoc hd tro boi cac thuc nghiém tdm |y hon 1a 1y thuyet.
N6i chinh x4c hon, Kahneman va Tversky (1979) di phén tich két qua cua nhirng thi nghiém nay
dé hinh thanh mat s6 tinh huéng ma EUT bi mau thuan.

Ly thuyet tam Iy bay dan trong tai chinh hanh vi (Herd Behavior) thu hep khoang céch giai
thlch bang cach ¢ gang hiéu cac nguyén tic co ban trong viéc ra quyét dinh cia nha dau tu. No
cb gang hiéu cach cac nha dau tu giao dich, ho chon chirng khoan nao, cach ho dua ra lya chon va
nhitng yéu t6 anh huong dén quyét dinh cua ho 1a gi. Cac nha Iy thuyét tai chinh hanh vi tin rang
tam ly va cam x(c cua cac nha dau tu c4 nhan dong mot vai trd quan trong trong viéc ra quyét dinh
dau tu.

Tir cac ly thuyét trén c6 thé nhan thay quyét dinh ctia nha dau tu khi tham gia vao thi trudng
ching khoan phai sinh phy thudc vao nhiéu yéu té, trong dé co cac yéu té loi ich va suét sinh 1oi
tir khoan ddu tu, tdm 1y va nhan thirc vé rai ro thi trudng do hién twong su bat can xing thdng tin
va hanh vi bay dan.
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2.1. Nhdn tharc va quyét dinh giao dich ching khoan phéi sinh

Theo ly thuyét trién vong trong hanh vi tai chinh, nhan thic vé loi nhuan va rai ro 1a yéu
t6 quyét dinh hanh vi cua nha dau tu trén thi truong tai chinh. Cac cdng cu phai sinh d bi chi trich
rong réi vi ban chat duoc cho 1a pha v cau trdc thi truong tai chinh va nhiing tac dong tiéu cuc
dén nén kinh té thuc. Ngoai ra, cac cong cu tai chinh c6 thé dan dén ton that tai chinh hozc thit bai
cua cac cong ty (Das & Ghosh, 2006; Hull, 2008). Trén thyc té, quan diém chung cua hau hét cac
nha kinh té 1a cac cong cu phai sinh 1a mot su d6i méi tich cuc, do su ddi méi tai chinh da dan dén
su xuét hién cua thi truong phai sinh (Acharya, Brenner, Engle, Lynch, & Richardson, 2009).

H1: Nhdn thirc ciia nha dau tr tde dong tich cue dén quyér dinh giao dich chizng khoan
phai sinh
2.2. Thdi dé nhdn thc rii ro va quyét dinh giao dich ching khoan phai sinh

Theo thuyét trién vong trong hanh vi tai chinh va thuyét ky vong hop 1y, thai do doi vai rii
ro thé hién & niém tin va quan diém ddi vai viéc chap nhan hozc tranh rui ro khi dwa ra quyét dinh
trong tinh trang khong chac chan. Mic d6 khdng chic chan ciia cac ca nhan anh hudng dén quyét
dinh cua ho lién quan dén tiéu dung, tiét kiém va dau tu. C6 hai thanh phan cua thai do nhan thac
rai ro 1a anh huong va nhan thie. Anh huong la thanh phan cam xuc, trong khi nhan thac 13 qué
trinh tinh than lién quan dén viéc dat dugc kién thirc va hiéu biét bao gom suy nghi, hiéu biét, ghi
nhé, phan doan va giai quyét van dé. Dar va Hakeem (2015) phat trién md hinh nghién ciru cac
yéu t6 hanh vi anh hudng dén quyét dinh dau tu cia cac nha dau tu ca nhan. Nghién ciru cho thay
nhan thirc rui ro, thai do rii ro va xu huéng rui ro anh hudng dén hiéu sut dau tu va su hai long
dau tu.

H2: Thdi @3 nhan thitc rii ro ciia nha ddu tie tdc déng tich cuc dén viéc quyét dinh giao
dich ching khoén phai sinh

2.3. Théng tin xu hwéng gia va quyét dinh giao dich chizng khoan phéi sinh

Thoéng tin xu hudng gia c6 nghia 1a thay d6i hoac bién dong gia vi su khac biét vé cung va
cau trong mot ngay giao dich. Ly thuyét hanh vi bay dan cho thay nha dau tu chua thuc sy virng
vang va dé bi tac dong boi nhitng yéu t6 xu hudng bén ngoai. Cac nha dau tu ca nhan cho rang su
bién dong vé gia ca va thao tung thi truong la nguyén nhan chinh gay lo lang cho cac nha dau tu
nho 1¢.

H3: Théng tin xu hwéng gid tac dong tich cue dén quyét dinh giao dich chizng khoén phai sinh

2.4. Kién thizc chuyén mon va quyét dinh dau tw chieng khoén phai sinh

Theo ly thuyét hanh vi by dan, tam 1y cta cac nha du tu chua thyc su viing vang va dé
bi tac dong béi nhitng yéu t6 xu hudng bén ngoai. Tuy nhién, néu nha dau tu c6 kién thuc tai chinh
vitng vang s& c¢d nhitng lya chon sang suét trong quyét dinh dau tu. Diéu can thiét d6i véi mot nha
dau tu 1a can c6 hiéu biét va cd kinh nghiém, hiéu rd nhat cach thic va thoi diém sir dung céc cong
cu phai sinh, c6 kha nang xtr ly cic cong cu phaéi sinh trong céc tinh hudng phtc tap, nhan thic
duoc sy rai ro va kha nang chiu thua 15, bién céng cu phai sinh thanh phuong tién chuyén doi va
phan tan rai ro. Mot cudc khao sat dugc thuc hién boi Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG)
gitta cAc nha quan 1y tai chinh va nha dau tu cho thay ho thiéu kién thirc chuyén sau vé cac cong
cu phai sinh va quan ly rai ro. Thiéu chuy&n mén trong viéc xu Iy cac cong cu phai sinh 1a mot
trong nhiing ly do chinh cho viéc khong str dung cac cong cu phai sinh Cummins, Phillips, va
Smith (2001) va diéu nay duoc cho la do cac san pham phéi sinh phiic tap kho hiéu.

H4: Kién thire chuyén mén tac dong tich cuc d@én viéc quyét dinh giao dich chitng khodn
phai sinh
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2.5. Loi ich va quyét dinh giao dich ching khoan phai sinh

Ly thuyét kinh doanh chénh Iéch gia cho rang nha dau tu nho 1é tim kiém co hoi co duoc
loi ich trong ngdn han. Theo Bartram, Brown, va Fehle (2009), viéc sir dung ching khoan phéi
sinh ¢6 lién quan dén gié tri cong ty cao hon, dic biét ddi voi cac cong ty st dung phai sinh i
suit. Hai loi ich quan trong nhit lién quan dén phai sinh 1a quan ly rai ro bién dong gia va du co
(CFA, 2009). Piu co 13 mot hanh dong tai chinh, theo d6 cac nha dau co wdc lwong rai ro va lam
cho céc rui ro cao hon dé dat duoc lgi nhuan tir xu hudng bién dong gia (CFA, 2009; Chernenko
& Faulkender, 2011). Cac nha dau tu c¢6 xu hudng két hop céc chién lugc bao hiém rai ro va dau
co dé han ché c4c ton that tiém niang va dé quan ly rai ro hiéu qua hon (CFA, 2009). Cac cong cu
phai sinh cung cép cho cac cong ty va ca nhan co hoi dau tu méi (Sill, 1997); ting cudng thanh
khoan va do d6 giam chi phi giao dich (Acharya & ctg., 2009) va cai thién hiéu qua thi truong cho
tai san co so (CFA, 2009).

H5: Loi ich tdc déng tich cuc dén viéc quyét dinh giao dich chiing khoan phai sinh
2.6. Loi nhudn va quyér dinh giao dich chitng khoan phai sinh

Theo ly thuyét kinh doanh chénh léch gia, nha dau tu dang chay theo loi nhuan tir gia c6
phiéu, bat ctr su thay doi dang ké nao vé ty suat sinh loi caa gia thi truong ¢6 phiéu s& chi phdi
hanh vi cua nha dau tu. Khi dau tu, muc dich chinh cta cac nha dau tu 1a kiém lgi nhuan tur cac
khoan dau tu 6. Ho khdng ngan ngai dau tu vao chiing khoan rui ro vi ho nghi rang rii ro cao c6
thé mang lai cho ho loi nhuén cao. Ky vong thu nhap hang nam tir khoan dau tu anh hudng dén
Viéc ra quyet dinh ctia nha dau tu. Elankumaran va Ananth (2013) nghién ctu cac nhan té anh
hudng dén hanh vi va xu huéng dau tu trén thi truong An Do da ching minh lgi nhuan cao hay
rai ro thap anh hudng dén dén xu hudng tham gia thi truong cua nha dau tu.

H6: Loi nhudn tdc dong tich cue dén quyét dinh giao dich chiing khoan phai sinh

Khi xem xét dén cac nhan t6 anh huong den quyét dinh giao dich chung khoan phai sinh &
Viét Nam, vé co ban nghlen ctru nay dua trén nén tang co sd cac ly thuyet Ky vong hop ly, kinh
doanh chénh léch gia, thuyét trién vong trong hanh vi tai chinh va thuyét hanh vi bay dan. Ngoai
ra con dua vao két qua cong trinh nghién ctu trong nude va quéc té co lien quan. Tir viéc phan
tich luot khao céc Iy thuyét nén ciing nhu cac cong trinh nghién ctru trudc, nghién ciu nay tiép tuc
ké thira, bd sung va phat trién dua theo céc két qua caa nghién ctru cua Elankumaran va Ananth
(2013), Dar va Hakeem (2015) va Sarwar va Afaf (2016). Qua d6 dé xuat md hinh cac yéu tb tac
dong dén quyét dinh giao dich chitng khoan phéi sinh bao gdm: (1) nhan thirc cua nha dau tu, (2)
nhan thac vé rai ro cua nha dau tu, (3) théng tin vé xu hudng gia, (4) kién thic chuyén mén cua
nha dau tu, (5) loi ich cua san pham va (6) loi nhuan ky vong caa nha dau tu. Hinh 2 trinh bay mo
hinh nghién ciru dugc dé xuat.

Nhan thirc cia nha dau tu Nhan qkhéu hoc (trinh do,
tuoi, kinh nghié¢m)

Nhan thirc vé rai ro

A 4

: Quyét dinh giao dich ching
Kien thuc chuy&n mén khoan phai sinh

Thong tin xu hudng gia

Loi fch caa san pham

Loi nhuan ky vong

Hinh 2. M6 hinh nghién ciru dé xut
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3. Dir liéu nghién ctru
3.1. Thu thdp diz ligu

Dé danh gia tac dong cua cac nhan té anh huong dén quyét dinh giao dich tai chinh ching
khoén phéi sinh & Viét Nam, nghién ctru nay tién hanh khao sét thuc té ddi véi cac khach hang céa
nhan tham gia giao dich phai sinh trén dia ban Thanh phé H6 Chi Minh. Tabachnick va Fidell
(1996) cho rang kich thudc mau can phai dam bao theo cdng thirc: n > 8m + 50 (n: tong s6 phiéu
diéu tra va m: tong sb bién can khao sat). S6 nhan té doc lap khao sat m = 6 (nhan td), do dé tong
s6 kich thudc mau téi thiéu n > 8 * 6 + 50 = 98. Nham déap (ng yéu cau thdng ké va y nghia cua
nghién ctu gan vai thuc tién, nghién ciru da thue hién khao sat 350 khach hang giao dich phai sinh.
Phuong phap chon mau thuan tién dugc st dung. Sau khi c6 két qua khao sat, nghién ctu tién hanh
nhap liéu va lam sach dir liéu bang phan mém Excel, sau d6 chuyén dir liéu qua va xu ly trén phan
mém SPSS 22.

3.2. Do lwong céc bién

Tat ca céac bién trong md hinh nghién ctu dugc do ludong theo thang do Likert 5 mirc do
theo thir ty tir 1 dén 5 twong tng véi 5 muac do tir “rat khong dong y” dén “rat dong y”. Dya trén
két qua tham khao y kién chuyén gia va khao sat thir, c6 33 cau hoi duoc hiéu chinh dé thé hién va
dai dién cho 29 yéu t6 dung dé do ludng cac bién doc 1ap, bao gom Nhan thic ciia nha dau tu; Théi
d6 nhan thirc rai ro; Thong tin xu huéng gia; Kién thic chuyén mén; Loi ich; Loi nhuan va 04 yéu
t6 ding dé do luong bién phu thudc I1a quyét dinh giao dich ching khoan phéi sinh (Bang 1).
Bang 1
M0 ta noi dung do luong cac bién

M3 hoa Yéu to do lwong

Nhdn thizc ciia nha dau twe (Sw hiéu biét cia nha dau tw)

NT1 |Tai co chat hiéu biét vé cac hoat dong trén thi trudng phéi sinh

NT2 |Tai hiéu rd vai trd cua cac cong ty moi gigi trén san giao dich chung khoan

NT3 |Téi thuong tham du cac hoi thao, hoi nghi dugc té chirc bai so giao dich chitng khoan

NT4 |Toi gap kho khan khi theo doi thong tin trén thi truong chirng khodn

T6i thuong theo ddi théng tin thi truong trén cac phuong tién truyén thong nhu Tivi,

NTS Internet, Bao chi, Cong thong tin tai chinh, ...

Khi tim kiém loi khuyén tai chinh, t6i s& giao dich vai cac cong ty méi gigi, trung gian

NT6 hodc cdng ty dich vu tai chinh dwgc cap phép

Thdi dé nhdn thic rii ro (Thdi dé déi Véi rii ro Ciia nha dau ti)

RR1 |T&i ludn bi thu hut dau tu vao c¢b phiéu

RR2 |Tai thuong lo lang khi thuc hién céc giao dich dau tu co két qua tiéu cuc

RR3 | Tai thuong so dau tu vao cac ¢ phiéu dang ting gia

RR4 |Toi thdy y tuong tham gia mua/ban chiing khoan hap dan

RR5 |Tdi cam thay héi tiéc vé viéc giam gia ching khoan ma toi giao dich
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M4 héa Yéu té do lwong
RR6 | Toi than trong vé cac ching khoan c6 su thay ddi dot ngot vé gia hoic hoat dong giao
dich
rr7 | TOI ,c_hépﬁnhan thu nhap vira phai va it hoic khong ting trudng dé doi lay sy 6n dinh va rai
ro toi thieu
Thong tin xu hwong gia
GC1 |Thdng tin thi treong 12 rat quan trong d6i véi khoan dau tu cua toi
GC2 |Tdi can than xem xét thay ddi gia cia chizng khoan ma tdi du dinh dau tu
GC3 | Tbi xem xét xu hudng qua khir caa ching khoan khi dau tu
Gca 'I:@i tin_ I’%l?g gié_tAri tuong lai cﬁa,chfr’ng khoan c6 thé dugc xac dinh thong qua phan
tich chi tiet ve hiéu suat trong qua khir
GC5 | T6i muén dau tu vao nhitng ching khoéan c6 loi nhuan cao hon
Kién thizc chuyén mon
KT1 |T6i nhan thirc dugc vai tro don bay trong giao dich phéi sinh
KT2 |T6i hiéu céc rai ro lién quan dén céc céng cu phai sinh
KT3 |Toi da san sang dé ddi mat voi nhitng thach thirc dat ra bai cac cong cu phéi sinh
KT4 |T6i hiéu duoc chi phi cua sy that bai trong giao dich phéi sinh
KT5 | Toi hiéu muc dich cua viéc sir dung cac cdng cu phai sinh dé phong ngira, dau co va
giam chi phi
Loi ich
LI1  |Céac cdng cu phai sinh, khi duoc sir dung diing cach, mang lai thu nhap tir dau co 16n
L2 Céf; cbng cu phai sinAh, khi dugc sir dung ding cach s& cd lgi trong viéc quan ly va
phong ngtra rai ro khdng mong muon
LI3  |Céac cong cu phai sinh, khi dugc sir dung diing cach, ¢6 thé giam chi phi tai chinh dau
tu
Loi nhudn
LN1 |Téi dau tu vao cac chitng khodn ma toi c6 thé nhan duoc loi nhuan cang sém cang tét
LN2 |Tai sin sang trai nghiém bién dong 1én xudng ciia chiing khoén vi tiém nang loi nhuan
cao hon
LN3 | Téi quan tdm dén viéc bao toan vén hon 1a tang tai san ciia minh
Quyét dinh giao dich chizng khoan phai sinh
QD1 |Tai hai long voi quyét dinh giao dich dau tu
QD2 |Raquyét dinh cua t6i gitp t6i dat duoc muc tiéu dau tu ciia minh
QD3 | Tai tu tin vé tinh chinh xac cua cac quyét dinh dau tu ciia minh
QD4 | Quyét dinh dau tu cua tdi ¢d thé kiém duoc cao hon loi nhuan trung binh trén thi truong

Nguon: Tong hop tir co sé ly thuyét va cac nghién ctru trudc
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4. Két qua nghién ctru
4.1. Phén tich d¢ tin cdy thang do

Dé phan tich do tin cay cua cac thang do, nghién ctru ndy di sir dung cac hé sé Cronbach’s
Alpha va hé sé twong quan bién tong thé, Cronbach’s Alpha néu loai bién nay.

Bang 2
Kiém dinh Cronbach’s Alpha

K}/ Thang do Tu’_o;ng guan o rliéu I(\)ai
hiéu bien tong bien nay
Nhdn thirc ciia NDT a=0.820
NT1 ;I'i(r)]lhco chat hiéu biét veé cac hoat dong trén thi truong phai 482 814
NT2 Tpl hlel,J rd vai ,tro cua cdc cong ty moi giai trén san giao 540 800
dich chiing khoan
NT3 T91 ¥hu0’r.19 tharp du cac hoi thao, hoi nghi dugc t6 chirc boi g5 201
so giao dich chiing khoan
NT4 TO! gap kl}(') khan khi theo doi thong tin trén thi trudng 674 271
chtrng khoan
T6i thuong theo ddi thong tin thi truong trén cac phuong
NT5 |[tién truyén nhu Tivi, Internet, Bao chi, cong thdng tin tai 572 794
chinh, ...
Khi tim kiém 1oi khuyén tai chinh, tdi s& giao dich vai céc
NT6 |cong ty mdi gidi, trung gian hoac cong ty dich vu tai chinh .663 175
dugc cap phep
Thai do nhdn thac rui ro a=0.874
RR1 |T6i lubn bi thu hut dau tu vao ¢ phiéu
RR2 TG} t}_l}r(‘)’ng lo lang khi thuc hién cac giao dich dau tu co ket 684 852
qua tieu cuc
RR3 | T6i thudng so dau tu vao cac co phiéu dang tang gia 755 842
RR4 |Tai thdy y tuong tham gia mua/ban ching khoan hap dan 723 847
RR5 T_0| cém thay hoi tiec ve viéc giam gia ching khoan ma toi 636 858
giao dich
RR6 T?I '_[k,lan Erong Ve Eac cr_urng'khoan 0 su thay doi dot ngot 645 857
V¢ gia hoac hoat dong giao dich
RR7 T0|7 chap; nr;\gnﬂrthu phap vira pt]_al va It hgéc khong tang 567 868
trudong dé doi laysu on dinh va rui ro toi thiéu
Thong tin xu huwong gia a=0.877
GCl Thong tin thi truong la rat quan trong doi véi khoan dau tu 793 846
Cua tol
GC2 Toi can trlan xem x¢t thay doi gia caa ching khoan ma toi 659 862
du dinh dau tu
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Ky Thang do Tu’.o;ng guan o rlxéu I(‘)ai
hi¢u bien tong bien nay
GC3 |Tbi xem xét xu hudng qua khir caa ching khoan khi dau tu 745 .842

T6i tin rang gia tri trong lai cua chang khoan c6 thé dugc
GC4 |xac dinh thdng qua phén tich chi tiét vé hiéu suat trong qua .699 .852
khu
GC5 TOi muon dau tu vao nhirng ching khoan cé lgi nhuan cao 711 849
hon
Kién thirc chuyén mén o =0.833

KT1 |T6inhan thirc duoc vai tro don bay trong giao dich phai sinh .692 .783
KT2 |T6i hiéu cac rai ro lién quan dén cac cong cu phéi sinh 577 816
KT3 T,01 dfl san sang _de_ doi mat vai nhitng thach thae dat ra boi 673 789

cac cong cu phai sinh
KT4 T_0| hiéu dugc chi phi cua su that bai trong giao dich phai 646 706
sinh
KT5 T?| h[eu muf: d1c£1 cua V‘IE}C. :Su dupg c,ac cong cu phai sinh g1 814
de phong ngtra, dau co va giam chi phi
Loi ich a=0.792
LIl C’flc cong AC1_1 Pha‘} sinh, ’khl dugc stir dung dng cach, mang 642 208
lai thu nhap tir dau co 16n
Céc cbng cu phai sinh, khi dugc s dung dung cach sé c6 loi
LI2 > A o A £ 595 .758
trong viéc quan ly va phong ngua rai ro khéng mong muon
Céc cong cu phai sinh, khi dugc sir dung dung cach, co thé
LI3 giam chi phi tai chinh dau tu 664 684
Loi nhudn a=0.751
LNL Toi fiau :[u Va9 cac\churlg khoan ma téi c6 thé nhan duoc loi 553 697
nhuan cang sém cang tot
LN2 Toi ISan‘sa_ng traiu ngh_lcm tzlen dong 1én xuong cua ching 611 631
khoén vi tiém nang lgi nhuan cao hon
LN3 T(31 quan tam dén viéc bao toan von hon la tang tai san cua 573 675
minh
Quyét dinh giao dich chitng khodn phdi sinh o =0.757
QD1 | Tai hai long véi quyét dinh giao dich dau tu 583 684
QD2 R(fl quyét dinh cuaa t6i giap t6i dat dugc muc tiéu dau tu cua 509 294
minh
QD3 T?I tu tin vé tinh chinh xac cua cac quyet dinh dau tu cua 587 682
minh
QD4 QuyAet dinh dfiu tuAcua ‘tOI (?0 thé kiém duoc cao hon lgi 538 209
nhuan trung binh trén thi truong

Nguon: T

4c gia tong hop
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Két qua théng ké Cronbach’s Alpha (Bang 2) cho thiy cac thang do bién doc 1ap giai thich
dam bao yéu cau théng ké vé do tin cay theo ly thuyét. Ngoai ra, tat ca thang do bién phu thudc
déu dat dugc d6 tin cay nhu ky vong. Do d6, nghién ciru ¢6 29 yéu td do luong cac bién doc lap
va 04 yéu t6 do luong bién phu thudc, dat do tin cay va du diéu kién dé tiép tuc duoc sir dung vao
cac phan tich va kiém dinh tiép theo.

4.2. Phan tich nhan té kham pha (EFA)

Két qua Bang 3 cho thiy tat ca cac thang do bién doc lap déu hoi tu (giai thich 61.867 d6 hoi
tu ciia cac nhan té doc lap trong mé hinh hdi quy), hé s6 KMO > 0.6 va Sig < 0.01, phuong sai trich
> 2, Eigenvalues, d6 phan biét cua cac thang do > 0.5 déu dap tng yéu cau ly thuyét dé ra. Thuc hién
phan tich nhan té (EFA) cho thay khdng c6 su hinh thanh nén céc yéu té khac ma van giir nguyén
c4c yéu té trong mo hinh ly thuyét dé xuat voi 06 bién doc 1ap bao gom Nhan thic caa nha dau tu;
Théi d6 nhan thac rai ro; Thong tin xu hudng gi&; Kién thirc chuyén mén; Loi ich; Loi nhuan.

Bang 3

Phan tich nhan té khdam pha (EFA) bién doc lap

Bién

Yéu td

Hé s6 KMO =0.787,

Sig = 0.0000

Heé sb tai

3 4

Thai d§ nhan
thirc rai ro

RR2

831

RR3

.803

RR1

784

RRS5

751

RR4

740

RR7

.687

RR6

673

Thong tin xu
hwong gia

GC4

.837

GC3

813

GC5

811

GC1

791

GC2

725

Nhan thirc caa
nha dau tw

NT4

.805

NT6

797

NTS

717

NT3

713

NT2

.682

NT1

.602

Kién thiic
chuyén mén

KT1

.808

KT3

.803

KT4

787

KTS

736

KT2

720

Loi ich

LI3

.783
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Hé s6 KMO =0.787, Sig = 0.0000
Bién Yéu td Hé sb tai
1 2 3 4 5 6
LI2 766
LIl 742
LN2 818
Lgi nhuan LN3 .798
LN1 788
Phwong sai trich 4.041 3.498 3.219 3.045 2.091 2.047
Eigenvalues 13.935 | 12.061 | 11.101 10.499 7.211 7.059
Do hoi tu 13.935 | 25997 | 37.098 47.597 54.809 61.867

Ngudn: Tac gia tong hop
4.3. Phan tich twong quan va tu twong quan

Nghién ctu nay sir dung hé sb tuong quan tuyén tinh r (Pearson, 1897) dé phan tich méi
lien hé twong quan giita cac bién doc lap. Két qua phan tich cho thay céac bién déu cé céc gia tri
trong tng thoa man yéu cau thong ké véi muac ¥ nghia 5% (Bang 4). Do vay, cac bién doc lap
trong mo hinh khong tuong quan nhau va khong xay ra hién twong da cong tuyén.

Dé kiém dinh ty trong quan, nghién cttu nay sir dung kiém dinh thong ké Durbin-Watson.
Théng ké vai 350 mau quan sat va 06 bién doc 1ap cho két qua 1a du = 1.785. Bé hién tuong tu
tuong quan khong xay ra thi gia tri kiém dinh phai nam trong khoang gia tri theo ly thuyét (du, 4
- du) tirc 1a (1.785, 2.215). Két qua phan tich cho thay gié trji Durbin-Watson = 1.810 thoa man
yéu cau kiém dinh. Nhu vay béac bo gia thiét Ho: c6 hién tuong tu twong quan. Nhu vay cac bién
doc 1ap 1a phu hop dé giai thich tac dong caa ching ¢én mé hinh hdi quy quyét dinh giao dich
chtrng khoan phai sinh.,

Bang 4
Phan tich tuong quan
QUYETDINH | RUIRO | KIENTHUC | LOIICH | LOINHUAN | GIACA | NHANTHUC | TUOI | TRINHDO | KINHNGHIEM
UYETDINH 1 175 178 500" 362* 375 2g8™ 15 1og* A11°
Q 001 001 2000 000 000 {000 032 044 038
RUIRO 175 1 063 084 109 086 034 010 020 -058
001 240 117 041 o8 312 251 708 275
178" 063 1 048 043 001 -121° 027 031 -019
¢ 001 240 367 419 982 024 616 344 29
s T e - ey
LOICH 500 034 042 1 176 305 149 064 034 022
000 117 367 001 000 005 234 521 636
5 362" 1097 043 176" 1 087 17 -015 -045 000
Lo AN 000 041 419 001 02 001 785 397 005
GIACA 375 026 001 305 087 1 130 —.?14 031 —.FI:S
000 108 289 000 102 0035 791 563 310
T =T = e - - _
NEL © 288 034 121 149 172 130 1 004 0_?6 0904
000 312 024 005 001 005 037 137 078
UGl 13 010 027 064 -015 -.f)l 4 -.004 1 074 002
032 Aa51 616 234 783 791 037 164 976
108 .?A.U 031 .{_bd- 045 .C_bl _0_6 074 1 010
044 708 344 A1 397 563 157 64 858
* - - 2 | =03 i . i
KINHNG 1 111 058 019 022 000 fbj 004 002 O{U 1
038 275 729 586 994 510 078 976 838

**. Tuong quan v6i y nghia 1%; *. Tuong quan v6i y nghia 5%
Nguon: Tac gia tong hgp
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4.4. Phan tich méd hinh hai quy

Két qua phan tich hoi quy theo phuong phap hdi quy binh phuong t6i thiéu (OLS) cho thy
hé s6 R? 14 44%. Nhu vay cd thé thdy cac yéu té dua ra trong mé hinh giai thich duoc quyét dinh
giao dich ching khoan phai sinh cua khach hang ca nhan & mac trung binh (Bang 5).

Bang 5
Kiém dinh sy phu hop caa md hinh héi quy

2 Hia Kiém dinh F
M6 hinh R R? R Higu A
chinh F thay ddi Sig. F
OLS 6637 440 425 29.698 0.000

Ngudn: T4c gia tong hop

Tién hanh phan tich hdi quy phuwong phép Regression/Enter nham kiém dinh cac gia thuyét
trong md hinh nghién cau, hé s6 hdi quy chuan hoa duoc st dung dé danh gia muc do tac dong
cua cac bién doc 1ap dén bién phu thudc. Ly do dua ra 1a hé s6 hdi quy chuan hoé c6 ¥ nghia giai
thich mé hinh kinh té hon 14 toan hoc nhu hé s6 hdi quy chua chuan hoa (Hoang & Chu, 2008).
Déi vaoi phuong trinh dang nay, cac hé sé hdi quy phan anh muc d6, thi tu anh hudng cia nd dén
dén bién phu thudc. Hé sb cang 16n thi tim quan trong cua bién cang cao.

Bang 6
Két qua hdi quy md hinh nghién ctu
He¢ s6 hoi quy chua Heé s6 hoi quy
Nhan té chuan héa chuan héa T Sig.
B Std. Error Beta

Hé sb chan -.594 293 -2.024 .044
KIENTHUC .158 .040 163 3.968 .000
LOIICH .268 .040 323 6.720 .000
LOINHUAN .208 .035 .248 5.900 .000
GIACA 133 .040 156 3.289 .001
NHANTHUC 194 .044 .188 4.426 .000
RUIRO .081 .037 .090 2.189 .029
TRINHDO .083 .034 100 2.432 .016
KINHNGHIEM .071 .030 .099 2.414 .016
TUOI .050 .023 .088 2.152 .032

Nguon: Téc gia tong hop

Bang 6 cho thay cac bién doc lap trong mé hinh OLS déu c6 tac dong tich cuc va giai thich
t6t y nghia tac dong dén quyét dinh giao dich chirng khoan phai sinh. Yéu t6 giai thich tét nhat va
tac dong tich cuc dén quyét dinh giao dich 1a Loi ich (B2 = 0.323, 1%). Yéu t5 loi nhun tac dong
tich cuc va glal thich 24.8% vy nghla quyét dinh giao dich ([33 0.248, 1%). Tiép theo, yéu té nhan
thirc ciia nha dau tu ciing c6 mbi twong quan thuan chiéu déi véi bién phu thUOc (B5 =0.188, 1%).
Yéu t6 kién thirc chuyén mén tac dong tich cuc dén md hinh hdi quy c6 hé s hdi quy 1a p2 = 0.163
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v6i mirc v nghia 1%. Yéu té thong tin xu hudng gia khong c6 tac dong dén quyét dinh giao dich
(B4 = 0.156, 1%). Nhan t thai &6 nhan thic rai ro (B6 = 0.09, 1%) tac dong tich cuc va yéu nhat
dén quyét dinh giao dich. Dbi véi nhom yéu té nhan khau hoc (B7 = 0.10, 1%), trinh d6 (B8 =
0.099, 1%), kinh nghiém giao dich (B9 = 0.088, 1%) va tudi ciing lan luot tac dong tich cuc dén
quyét dinh giao dich. Nhu vay tat ca cac gia thiét trong md hinh nghién ctru déu da dugc kiém dinh
va chap nhan. Pay 13 co s quan trong dé dé xuat cac giai phap thu hut giao dich chiing khoén phai
sinh cua khach hang.

5. Két luan va ham y quan tri

C6 tiém nang 16n, nhung thuc té hién nay thi truong chiig khoan phéi sinh Viét Nam van
rat non tré, san pham chua da dang chi phi giao dich kha cao. Piéu ndy anh huong rét lon dén y
dinh dau tw ching khoan phéi sinh nham muc dich dau co va quan Iy rui ro cia nha dau tu. Viéc
cap thiét 1a can tim ra céc glal phép va co che thu hat nha dau tu de gia tang hoat dong glao dich
trén thi truong phai sinh. Mudn vay, that sy can thiét va hiru hiéu néu biét dugc cac yéu té nao c6
anh huong dén quyét dinh giao dich ciia cac nha dau tu.

Nghién ctru ndy ké thira va phat trién cac nghién ciru trude c6 lién quan dwa trén nén tang
co s& ly thuyét vé thi truang ching khoan phai sinh va cac 1y thuyét hanh vi cia nha dau tu. Két
qua phan tich khao sat 350 khach hang ca nhan tai Thanh phé H6 Chi Minh cho thay yéu t6 loi ich
la giai thich tt nhat va tac dong tich cuc dén quyét dinh giao dich chiing khoan phai sinh. Tiép
theo, lan luot 14 céc yéu t6 lgi nhuan, nhan thic ciia nha dau tu; kién thirc chuyén mén va thai do
nhan thic rai ro ¢ méi quan hé thuan chiéu véi quyét dinh giao dich. Bdi vi nhom yéu té nhan
khau hoc nhu trinh do, kinh nghiém giao dich va tudi tic ciia nha dau tu ciing lan luot tic dong
tich cuc dén quyét dinh giao dich. Dua vao két qua nghién ctu ndy, mot sé ham y quan tri duoc
dé xuat nham goi ¥ cho céc nha quan tri va hoach dinh chinh séch c6 giai phap phu hop thu hat
nha d4u tu giao dich nhu sau:

Thit nhdt, nang cao nhan thic cia nha dau tu déi vai lgi ich cua cac cong cu phai sinh,
thdng qua céc giai phap pho bién, pho cap rong rai kién thic nén tiang, vai tro cua thi truong ching
khoan phai sinh nhu 1 cong cy dau tu sinh 10’| va phong vé rui ro trén cac perong tién truyén
théng va thong qua cac hoi thao. Bén canh do6 can c6 su vao cudc cua cac quy dau tu, cac cong ty
ching khoan nham ndi canh tay dai truyén tai thong tin nhanh nhat dén cac nha dau tu. Ther hai,
co quan quan |y can dua ra cac chinh sach hd trg va thu hit nha dau tu t chac va cac quy dau tu
tham gia nhiéu hon, tranh tinh trang dau co, giam bét rai ro rat von ¢ thi trudng co so. Thiz ba, gia
tang ty 1& nha dau tu ca nhan, ddng thoi phai dam bao rang nhimg nha dau tu c4 nhan tham gia thi
truong da duoc sang loc vé trinh d6 va kha ning dau tu. Bén canh do, cha trong cac giai phap dao
tao cho nha dau tu dé dam bao kién thirc can thiét trong dau tu va quan tri rii ro. Thit fu, co quan
quan ly can tang cudng cong tac giam st trén thi trudng phai sinh ciing nhu giam st lién thi
truong, dam bao thi trudng van hanh théng sudt, hiéu qua, va an toan cho nha dau tu.
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