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CUANHADAUTU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. NGUYEN QUANG KHAI - Cao ddng Cong Thuong TP H6 Chi Minh

Thi trurmg chimg khodn dé va dang tré thanh kénh ddu tu' thu huit nhiéu cd nhdn, té chiic tham gia.
Véi s6 Itong cong ty niém yét ngay cang nhiéu, viéc thuc hién qudn tri danh muc ddu tu cang tré
nén cdn thiét. Nhiéu nghién citu trudc ddy cho rdng, viéc qudn tri danh muc dau tu ndng déng hiéu
qud hon qudn tri thu dong. Tuy nhién, 6 tri trudng chitng khodn con khd non tré nhu Viét Nam thi
viéc qudn tri ndng dong gdp nhiéu kho khdn va con ty Ié Ion nha ddu tu chdp nhdn qudn tri danh
mucthu déng. Bai nghién citu ndy duoc thuc hién nhdm tim ra nhitng yéu té dnh hudng dén quyét
dinh qudn tri danh muc nding déng ciia nha déu tu trén thi trugng chig khodn Viét Nam.

e Tirkhéa: Quan tri, danh muc ddu tu, thi trudng chiing khodn, nha dau tu.

heo thuyét quan tri danh muc cia Markowitz

I (1952), nha dau tu (NDT) thuc hién dau tw

chiing khoan theo danh muc sé giam thiéu

duoc rui ro va gia tang ty sudt sinh loi dau tu so voi

dau tu vao cac ching khodn riéng lé. Do d¢, khai

niém dau tu chiing khoan theo danh muc gio day da

da khong con xa la véi cac nude. Tuy nhién, d6i voi

voi thi treong chitng khoan (TTCK) Viét Nam, thi
khéi niém nay van con va chua phd bién.

Xét vé cach thiec quan tri danh muc dau tu trén
TTCK, chtng ta c6 thé chia lam 2 loai, d6 la quan tri
nang dong va thu dong. Trong do, quan tri thu dong
cht yéu dau tw vao cac chi s6, cdc danh muc c6 sén
trén thi treong. Con quan tri danh muc nang dong,
NDT phai tu phan tich thay d6i danh muc cia minh
nham dat dwoc hiéu qua dau tw toi da.

Nhin chung, trén thé giéi hién nay van con rat it
cac nghién cttu lién quan tric tiép dén viéc tim ra
nhing yéu t6 anh huong dén quyét dinh quan tri
danh muc nidng dong. Hau hét cdc nghién ctu lién
quan déu la cac nghién ctru dinh tinh nhu: Nghién
ctru ctia Massa va Simonov (2006) cho ra‘“mg, muc
tiéu han ché rui ro, sy quen thudc thi treong la 2 yéu
t6 anh huong dén quyét dinh quan tri danh muc.
Mayers va Smith (1983) cho rang, muc tiéu quan tri
rui ro dau tu 1a yéu t6 quyét dinh cac thuc hién chién
dwoc quan tri danh muc. Mot nghién cttu khac cua
Capon et al (1996) cho rang, mtc d va kha nang
phan tich cia NPT quyét dinh chién lwoc dau tu.
Nhin chung, khi xét dén van dé quan tri danh muc,
c6 nhiéu lap luan cling nhu nhiéu khia canh nghién
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cteu khac nhau. Riéng d6i véi linh viee quan tri danh
muc van chua cé nghién cttu chuyén sau dé phan
tich va tim ra dwoc hanh vi NDT trén cidc TTCK thé
gidi cling nhu ¢ Viet Nam.
Dit liéu va phuong phap nghién ctu

Dir liéu

Dtt liéu duoc tac gia thu thap thong qua khao sat
92 NDT chitng khoan thuwong xuyén giao dich trong
nam 2015. Mau lya chon 1a nhitng NDT hiéu biét
o vé chiing khoan va TTCK, ¢6 tdng tai san ching
khodn tai thoi diém khao sat tir 500 triéu dong tro
1én. Cac yéu t6 ciing nhu bang hoi duoc thiét ké dya
trén két qua cac nghién ctru khac nhau trén thé gidi,
dong thoi duoc sy tw van, gop y cua 5 chuyén gia la
cac NDT chuyén nghiép trén thi truong khong nam
trong mau khao sat. Thang do trong nghién ctru nay
bai viét st dung 1a thang do Likert 5 diém tir muic
khong dong y dén hoan toan dong y.

Phuong phdp nghién cuu

Bai viét tién hanh thuc hién theo nhitng budc sau:

Budc 1: Phan tich, tim kiém cdc nhan t6 cé kha
nang anh huong dén quyét dinh quan tri danh muc
nang dong.

Budce 2: Phan tich st ly s0 liéu, kiém dinh thang
do va phéan tich nhan t6 kham phd cac bién can thiét.

Budc 3: Xay dung va phan tich mo hinh hoi quy
da bién.

Trong nghién ctru nay, bai viét st dung mo hinh



hoi quy nhi phan logistic. Pay la dang hoéi quy duoc
stt dung khi cac bién phu thudc la ludng phan (bi gidi
han, roi rac va khong lién tuc) va cac bién doc lap la
bat ky (Hosmer va Lemeshow, 1989; Allison, 1999;
Menard 2001). Bién phu thudc trong nghién ctu 1a c6
hay khong viéc thuee hién quan tri rti ro nang dong d6i
v6i danh muc dau tu chiing khoan va hoi quy logistic
dwoc Ira chon, vi né cho phép nha nghién cttu khic
phuc duoc nhiéu gia thiét giéi han ctua hoi quy OLS.

Theo d6, mo6 hinh thuc nghiém bai viét dugc
trinh bay nhu sau:

Véi: APM: Quan tri danh muc nang dong; QAT:
Quy mod dau tu; KNL: Mtrc d6 hiéu biét caa NDT;
MRK: Bién dong cua thi truong; FEE: Chi phi quan
tri danh muc nang dong; EQM: Cong cu hd tro.

Bién phu thu¢c APM la bién nhi phan mang gia
tri 1, néu NDT c6 quan tri danh muc dau tu nang
dong va bé“mg 0 trong treong hop nguoc lai.

Quy mo6 dau tu — QAT duoc do luong thong qua
tong tai san wdc tinh cua NDT tai thoi diém khao
sat. Thong thuong, khi dau tu véi ngudn von 16n,
NDT thuwong c6 nhu cau cao trong viéc quan tri
danh muc ning dong nham giam thiéu rui ro va
tang hiéu qua dau tuw.

Mtec d9 hiéu biét caa NDT - KNL duoc do luong
thong qua su hiéu biét caa NDT vé ky thuat quan tri
danh muc ndang dong (KNL1), kha ndng phan tich
kinh t€ vi m6 (KNL2), kha nang phan tich ching
khoan (KNL3).

Bién dong thi truong MRK, do luong thong qua
cam nhan NDT vé su bién dong vé gia (MRK1),
bién dong vi mé (MRK?2) ciing nhu bién dong loi

Trung binh P!umng Tuong Hé s6 ’
Bién thimg d? sai thing quan bién Cronbacl: (]
nelf!ogl do. n?g téng Alplfa .nfu
bién loai bién loai bién
KNL Alpha =0.892
KNL 1 9.15 5.115 0.783 0.684
KNL 2 9.78 5.654 0.625 0.742
KNL 3 9.82 5.343 0.568 0.824
MRK Alpha = 0.881
MRK 1 6.73 9.337 0.729 0.657
MRK 2 6.61 9.875 0.728 0.768
MRK 3 6.85 9.238 0.596 0.861
FEE Alpha =0.720
FEE1 12.17 3.587 0.682 0.526
FEE 2 12.27 3.238 0.674 0.678
FEE3 12.65 3.654 0.552 0.694

Ngudn: Tinh todn cta tdc gid
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nhuan ctia cc chiing khodn ma NDT dang nam
gitt (MRK3). Néu bién dong thi truong cang cao thi
nhu cau quan tri danh muc ndng dong cang cao va
nguoc lai.

Chi phi quan tri danh muc nang dong - FEE do
lwong thong qua chi phi giao dich (FEE1), thoi gian
phan tich bién dong thi treong (FEE2), chi phi thong
tin (FEE3).

Cong cu hd tro - EQM la bién gia mang gia tri 1,
néu NDT cé cic cong cu hd tro phan tich quan tri
danh muc ndng dong nhu: Phan mém xt ly dit liéu,
phan mém dinh gia... va bang 0 trong truong hop
nguoc lai.

Két qua nghién ciu

Két qua kiém dinh d9¢ tin cay cua thang do (kiém
dinh Cronbach’s Alpha) duoc thé hién qua bang 1,
cac bién quan sat thudc 3 nhém nhan t6 déu c6 hé
s6 Cronbach’s Alpha 16n hon 0.6. Trong d¢, thap
nhat 1a nhoém chi phi v6i hé s6 Alpha = 0.646. Két
qua kiém dinh chiing t6 thang do st dung phu hop,
cac hé s6 twong quan bién tong déu tir 0.3 tro 1én
(Nunnally va Bernstein, 1994). Do dd, cac bién do
luong nay déu chdp nhan duoc vé mdt tin cay va
dugc st dung trong phan tich EFA. Bién QAT va
EQM khong stt dung thang do Likert nén khong
thuc hién kiém dinh ¢ phan nay.

Phan tich nhan t6 kham pha

Nghién cttu cho thdy, phuong phéap ruat trich
dugc chon dé phan tich nhan t6 la phuong phap
Principal components véi phép quay vudng goc
Varimax. Két qua phan tich nhan t6 kham pha (EFA)
vdi cac kiém dinh dwoc dam bao nhu sau:

(1) Hé s6 twong quan don gitta cac bién va cac
nhan t& Factor loadings (hé s tai nhan td) > 0.5 hé
s0 nay 16n cho biét nhan t6 va bién ¢ lién hé chat
ché véi nhau. Néu cac hé s6 twong quan nho (< 0.30)
stt dung EFA khong phtut hop (Hair et al.. 2006).

(2) Kiém dinh tinh thich hop ctia mo6 hinh dé st
dung EFA. Véi dir liéu c6 duoc, két qua kiém dinh
cho thdy KMO = 0.825. Vé mit ly thuyét cho rang,
KMO phai 16n hon 0.50. Kaiser (1974) dé nghi: KMO
> 0.90: rat t6t; KMO > 0.80: tot; KMO > 0.70: dwoc;
KMO2 0.60: tam duwoc; KMO > 0.50: xau va KMO <
0.50: khong thé chap nhan duoc. Ro rang, két qua
chiing to phan tich nhan t6 la rat thich hop véi dir
liéu nghién ctru.

(3) Kiém dinh Bartlett vé twong quan ctia cac bién
quan sat véi Sig. = 0.000 < 0.05 chiing to két qua bac
bo gia thuyét HO: Cac bién quan sat khong c6 tuwong
quan vdi nhau trong tong thé. Nhu vay, gia thuyét
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Bién B SE Wald df Sig

QAT 0.131 0.264 5.102 1 0.051
KNL 0.287 0473 2424 1 0.104
MRK -3.783 0456  1.545 1 0.563
FEE -0,249 0.583 1.453 1 0.004
EQM -1.722 0.351 0.654 1 0.437
Const -0.972 0428 0.655 1 1.473
Chi-square: sig 0.000

-2 Log likelihood 154.438

Cox and Snell — R2 0.517

Nguén: Tinh todn cia tdc gid

mo hinh nhan t& khong phu hop bi bac bd hay noi
khac hon d liéu d€ phan tich nhan t6 la hoan toan
phti hop. Ngoai ra, két qua cho thdy rang, cac gia tri
eigenvalue = 1.14 16n hon 1 va kiém dinh phuong
sai cong don = 59.763% (16n hon 50%) chiing to cac
nhan t6 nay giai thich 59.763% bién thién di liéu.
Gia tri phuwong sai cong don dat yéu cau.

Véi di liéu 6 dugc, bang phuong phap hdi quy
nhi phan Logistic, bai viét c6 duoc két qua thé hién
qua bang 2 nhu sau:

M6 hinh hoi quy duoc xay dung ¢ y nghia thong
ké vi két qua kiém dinh Chi binh phwong c6 gia tri
sig = 0,000 < 0,05. Gia trji -2LL (-2 Log likelihood) la
gia tri thé hién mac d6 phut hop ctia mo hinh tong
thé, gia tri nay cang nho cang thé hién mtrc d6 sai sd
ctia mo hinh cang it. Trong nghién cttu nay, gia trj -2
Log likelihood = 163.247 1a kha 16n.

Két qua mo6 hinh cho thdy, cac yéu t6 lién quan
dén cong cu hd tro, nhan dinh tinh bién dong thi
treong khong c6 mdi twong quan c6 y nghia thong
ké voi viéc thuc hién quan tri danh muc nang dong
cua NDT. Trong khi d6, bai nghién cttu phat hién
ra rang quy mo dau tu c6 méi twong quan duong
voi viéc quan tri danh muc nang dong nghia la
NDT nao dau tu cang nhiéu vao danh muc thi ho
cang c6 kha nang sé€ quan tri danh muc nang dong.
Két qua nay rat phu hop tinh hinh dau tw chiing
khoan ¢ Viét Nam hién nay. Cac NDT nho thong
thuwong it dau tu theo danh muc ma chi tap trung
vao mot it cd phiéu nao d6 hoac dau tw danh muc
theo cach thu dong ttrc 1a mua céc chi s6, danh muc
c6 sén cua thi treong. Tiép theo, mic do hiéu biét
cua NDT ¢6 méi twong quan duwong véi viéc quan
tri danh muc nidng dong. Két qua nghién ctru phu
hop véi lap luan cua Capon et al (1996)...

Pé xuat va kién nghi
Két qua nghién cttu caa tac gia phu hop véi
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thue trang dau tu trén TTCK hién nay va

R gop phan b sung cho céc ly thuyét ciing
1222 phuw két qua cc nghién ctru thue nghiém
1376 trudc day trén thé gidi vé van dé quan
0.783 tri danh muc dau tu chiing khoan. Tuy
0454  nhién, bai nghién ctru van con han ché
p— vé s0 liéu cling nhu chuwa xem xét duoc

nhiéu yéu td c¢d kha nang anh huong dén
quyét dinh nay cua NDT. Cac nghién
cttu sau c6 thé tiép tuc bd sung va hoan
thién dé két qua nghién cttu cta tac gia
dang tin cay hon.

Dua vao két qua nghién ctru, dé NDT
c6 cach nhin dang hon trong viéc quan
tri danh muc dau tu khi tham gia TTCK, bai viét dé
xuat mot so giai phap nhu sau:

Thit nhat, NDT can chd y rang, chi phi ctia viéc
quan tri danh muc nang déng 1a kha 16n, NPT can
can nhac gifra ty suat sinh loi mong doi tir viéc dau
tw va chi phi quan tri nay dé€ lya chon dwoc phuong
phap va chién lugc dau tu phu hop. Tic la NDT can
xem xét dén loi ich rong ma duwa ra quyét dinh nén
thuee hién viéc quan tri danh muc nang dong hay tap
trung vao mot ching khoan riéng 1é hay chap danh
muc ¢ san caa thi treong.

Thit hai, viéc quyét dinh quan tri danh muc dau
tu cling nén xem xét dén quy mo6 dau tu ma moi
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NDT ¢6 duwgc. NPT nao c6 nguén von 16n nén dau
tw da dang héa nham giam thiéu rti ro va tang kha
nang dat loi nhuédn cao. Nhitng NDT ¢ ngu6n luc
16n ¢é thé chdp nhan duoc chi phi quan tri danh
muc nang dong. Nguoc lai, nhitng NPT c6 quy mo
nho hon tuy theo quy m6 ngudn vén nén tap trung
vao mot sd it ching khodn ¢ muee sinh loi cao hoac
tap trung vao danh muc co san trén thi truong dé
toi thiéu hoda chi phi va dat dugc hiéu qua dau tu
cao hon.
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