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Tém tat — Nghién ciru duge thyc hién nhdm thao luan va goi ¥ mot s hudng nghién ctru lién quan vé viée
doanh nghiép dua ra quyét dinh trén thi trudng khong hiéu qua, noi ma thong tin bi 1éch lac va gia ca khong phan
anh dung gia tri thuc cua tai san. Thi trudng khong hiéu qua 1a cac thi truong khong hoat dong tdi vu hay noi ma
gia ca cua tai san khong phan anh ddy du va chinh xac moi thong tin hién co. Trén thi trudng nay doanh nghiép
dua ra quyét dinh dua trén cac thong tin va d1eu kién cua thi truong khong hi€u qua. Khi do, doanh nghiép can
phai dua ra chién lugc ciing nhu diéu chinh quyét dinh ctia minh dé thich @mg hodc bao vé minh trude nhitng bét
thuong va khong hoan hao cua thi truong.

Abstract - The research was conducted to discuss and suggest some directions for further studies on how
businesses make decisions in inefficient markets, where information is distorted, and prices do not accurately
reflect the true value of assets. Inefficient markets are those that do not operate optimally or where asset prices
do not fully and accurately reflect all available information. In such markets, businesses make decisions based on
the information and conditions of the inefficient market. Therefore, businesses need to formulate strategies and
adjust their decisions to adapt to or protect themselves from the anomalies and imperfections of the market.

Tir khéa — Thi truong khong hiéu qua (inefficient market), quyét dinh ciia doanh nghiép (business

decisions), ban luan (discussion).

1. Sw cén thiét caa dé tai

Nghién ctru cua Kapoor & cong su
(2017) cho rang chii d¢ thi trudng hiéu qua
van con gay tranh cdi trong giGi kinh té tai
chinh boi vi theo truong phai hanh vi cho
rang trong mot sd tinh hudng gia ca thi
truong c¢6 xu hudng khong hi¢u qua trong
khi theo phuong phap tiép cén truyén
thong cho ring thi truong ludn hi¢u qua.
Cudc tranh luan vé thi truong hiéu qua tap
trung vao nhimg sy kién bat thudng nhu
hiéu tng thing thua, quan tinh gia trong
ngan han, xu hudéng thay doi gia kéo dai
sau cong bd thu nhdp, xu hudéng thay doi
gia sau chia tach co phleu va phat hanh
IPO. Cach tiép cén truyen thong cho rang
cac hién tuong ndy c6 thé duoc giai thich
nhur 14 phan bu dip cho riii ro. Truong phai
tai chinh hanh vi cho ring nhiing hién
tugng nay phan anh vi¢c dinh gid sai cta
thi truong.

Khai niém kinh doanh chénh 1éch gia
la thm diém cia cudc tranh ludn gitra
nhirng nguoi ung hd thi truong hi¢u qua va
nhimg ngudi theo thuyét tai chinh hanh vi.
Céc nha truyén théng hoc cho rang hanh
dong cua nhiing nguoi kinh doanh chénh
léch gia khién cho su khéng hiéu qua vé
gia la nho va tam thoi. Cac nha hanh vi hoc

lai cho r’fmg viéc kinh doanh chénh I¢éch gia
rat han ché va gia thi truong cod thé 1éch xa
gia tri ndi tai va trong thoi gian dai. Cac
nha quan 1y hanh xir nhu thé ho tin 1a thi
truong khong hiéu qua, chang han nhu ho
san sang tir ch6i du 4n c6 NPV duong néu
viéc chp nhan no s& dan dén sut giam EPS
ctia cong ty. Ho chia tach c6 phiéu, mic du
lam vay khong dem lai gid tri gi khi thi
truong d3 hiéu qua va ho dinh thoi diém
[PO dé tan dung sy s61 dong cua thi
truong. Cac gidi nghia theo hudng hanh vi
mot minh khong giai thich hét cac hanh vi
quan ly vé khia canh IPO. Vén dé dai dién
cling gop phan giai thich viéc dinh dudi
gia ban dau va thanh qua kém trong dai
han, hai hién tuong khic cua IPO
(Loughran & Ritter, 2004).

Nhin chung, nghién ctu vé thi truong
khong hiéu qua va quyet dinh doanh
nghiép 1a rat can thiét de hiéu 13 tinh hinh
va c¢6 thé goi ¥ mot s6 hudng nghién ctu
gitp doanh nghiép thich img hodc bao vé
minh truéc nhimg bién dong va khong
hoan hao cua thi truong nhu:

v/ Hiéu thi truong: Nghién ctu thi
truong khong hi¢u qua giup doanh nghiép
c6 cai nhin tong quan vé tinh hinh thi
truong bao gém canh tranh, nhu cau va su
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phan bd ngudn lyc. Piéu nay cung cip
thong tin quan trong dé xac dinh mé hinh
kinh doanh phu hop va tao ra cac san pham
va dich vu dép ung duoc nhu cAu cua
khéch hang.

v Tim kiém co hoi va giai phap:
Nghién ctu nay giap doanh nghlep Xac
dinh céc co hoi tlem ning dé cai thién tinh
hinh. N6 cung cap thong tin vé cac thay
d6i trong nhu cau cua khach hang, xu
hudng thi truong mai va cac phan khuc thi
truong chua dugce khai thac.

v Pé xuit cac phuong phap va cong cu
quan Iy méi: Nghién ctru ¢6 thé din dén su
dé xuét va phat trién céc phuong phap va
cong cu quan 1y méi dé giai quyét van dé
ctua thi truong khong hiéu qua. Cac cong
cu nay co thé giup doanh nghiép cai thién
quyét dinh dau tu, quan 1y rui ro, chién
lugc kinh doanh va quan tri tai chinh trong
mdi truong khé khan.

v' Tang cuong kha nang duy bao va
danh gia rui ro: Nghién ctru c6 thé cung
cap nhing kién thirc mé&i va cai tién vé du
bao va danh gia rii ro trong mai truong thi
truong khong hiéu qua. Diéu nay gitp
doanh nghiép dua ra cac quyét dinh dua
trén thong tin chinh xac hon va giam thiéu
rii ro tiém 4n trong hoat dong kinh doanh.

v/ Pinh hinh chién lugc: Nghién ctu
nay 1a co so dé xac dinh chién lugc kinh
doanh. N6 gitip doanh nghi¢p xac dinh
muc tiéu, di tuong khach hang, cach tiép
can thi truong va phan phdi nguon lyc mot
cach hiéu qua. Nghién clru cung cap thong
tin dé xay dung ké hoach chién lugc dua
trén viée hiéu 1o thi trudng va tao ra gia tri
cho khéch hang.

2. Mét sb tranh cdi vé thi trwong hi¢u
qua

Hiéu ing thing — thua: Cac hién
tuong thuc nghi¢ém ma khong giai dap
duogc tir goc do gia thuyét thi truong hiéu
qua dugc goi 1a cac bat thuong
(anomalies). Pa phan, cac nha tai chinh
truyén théng hoc va cic nha hanh vi hoc
dong y v6i nhau vé nhitng tinh chat thong
ké cua cac bat thuong nay. Tuy nhién ho
khong thdng nhat trong viéc giai nghia
nhimg tinh chit d6. Pang chu ¥, nhimg bat
thuong dugc mo ta dudi day lién quan dén
nhimg tinh hudng cu thé. Can phai hiéu 1a

ngay ca cac nha hanh vi hoc cling khong
dam di dén két luan tir cac bang chimg cho
thdy thi truong nhin chung 1a khong hiéu
qua. Tom lai, ty suat sinh loi c¢6 phiéu c6
déu hiéu dao chiéu trong dai han (c6 phiéu
sinh lgi thap nhat trong 3 ndm lién c6 xu
hudéng vugt thi truong 30% trong 5 ndm
sau do. Nguoc lai, cd phiéu sinh loi tot
nhét trong 3 nim s& kém hon thi trudng
10% trong 5 nam tiép theo. Trén co s&
cong don, c6 phiéu 16 s& vuot qua ¢ phiéu
161 khoang 40% trong vong 5 nam). Phat
hién nay duogc goi 1a hiéu Gmg thing — thua
(winner-loser effect) cia De Bondt, hi¢u
tmg ndy cho rang: “Nhimg c6 phiéu 18
manh trong qua khtr c6 xu hudng vuot trdi
trén thi truong sau d6 va nhimg cd phiéu
thang 16n trong qua khir ¢6 xu huéng kém
hon thi truong sau d6”.

Quan tinh gia: Trong thoi gian ngan,
ty sudt sinh loi thé hién quan tinh gia
(momentum) chir khong phai sy dao chiéu.
Trong lich str, mdt danh muc ma dugc cAu
thanh bang viéc giit cac cd phiéu 10i tir 6
thang trong qua khir va ban khéng c¢6 phiéu
16 6 thang trong qua khi kiém dugc
khoang 10% mot nim. Hinh mau nay dic
biét kha pho bién d6i véi cac c6 phiéu nho.
Cac nha hanh vi hoc xem quan tinh gia
ngin han 1a bang chung chong lai thi
truong hi¢u qua dang yéu va dé xuit cach
giai thich cho chung'. Cach giai thich thtr
nhit 14 cac nha phén tich va dau tu phan
ung cham (underreact) véi thong tin moi.
Céch giai thich thr hai 14 sau khi mot sy
kién xdy ra va thi truong phan trng véi no,
cac nha dau tu ty tin thai qua s& phan tng
thai qua (overreact) véi cac su kién tiép
theo. Chang han nhu néu c6 tin tic t6t vé
mot ¢d phiéu nén gia cua nod ting, cac nha
dau tu ty tin thai qua s& co xu hudng phan
tmg thai qué voi nhimg tin t6t xuat hién
sau d6, 1an ting thir hai tao nén quan tinh
gia (Davis, 2007).

Xu hieomg kéo dai sau khi cong bé thu
nhdp: Khi mot cong ty cong bd thu nhap
vuot du doan thuin nhét cia cac nha phan
tich, két qua nay duoc goi la bat ngd
dwong. Khi mot cong ty cong bd thu nhap

! (i) Quan tinh gia: Nhitng ¢b phiéu vira 16 ¢6 xu huéng kém hon thi tmong, va nhitng
¢6 phiéu vira 16i ¢6 xu huéng vuot trdi thi truong; (i) Phan iig chdm: Phin trim thay
dbi cua gia thi truong ddi vai mot sw kién qua nho; (iii) Phan timg thdi qud: Phan trim
thay d6i cua gia thi truong déi voi mot sy kién qua 16n.
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dudi mie dy doan, két qua nay dugc goi 1a
bét ngo am. Vé mit thuc nghiém, gia cb
phiéu duong nhu khéng diéu chinh ngay
1ap tic voi nhitng bat ngo thu nhap. Vi vay
gia cd phiéu diéu chinh cham chap, tao ra
su kéo dai. Hién tuong nay goi la xu
huéng kéo dai sau khi cong bd thu nhap
(post-earnings-announcement drift) tirc la
co phleu ctia nhimg cong ty cong bd thu
nhap bat ngd duong ting gid kéo dai sau
khi cong bd trong khi d6 cb phiéu cua
nhitng cong ty cong bd thu nhap bt ngd
am giam gia kéo dai sau khi cong bd. Theo
lich str, cr 60 ngay sau khi cong bd thu
nhap, ¢ phleu cua cac cong ty dugc ghi
nhan c6 bat ngd duong s& sinh 10i 2% so
voi ¢cb phleu cua cac cong ty tuong tu
nhung khéng c6 bét ngo nao. Tuong tu, co
phiéu cta cac cong ty bat ngd am 16n sé& 18
2% so voi cac c¢b phiéu khac cung nhém.
Xu huéng kéo dai sau khi cong bd thu
nhdp la mot minh hoa cho xu huéng trong
ngan han va dao chiéu dai han. Xu huéng
kéo dai sau khi cong bd thu nhdp tao ra
quéan tinh gi4 trong mot nim sau céng bd
thu nhap dau tién va sau d6 1a sy dao chidu
(Rau, 2010).
3. Nhirng han ché kinh doanh chénh léch
gia

Kinh doanh chénh 1éch gia (limits of
arbitrage) la mot quy trinh loi dung viéc
dinh gi4 sai, nhat 1a mua thap va ban cao.
Truc giac dang sau quan diém thi trudng
hiéu qua bat ngudn tir viéc kinh doanh
chénh 1éch gi4, khi nhitng nha dau tu thong
minh nhanh chong lgi dung hién tuong
dinh gia sai do cac nha dau tu thiéu chuyén
nghiép gy ra, vi vay khién sy dinh gia sai
xdy ra la tam thoi va nhd. Céac nha hanh vi
hoc cho rang su dinh gia sai ¢ thé cang té
hon truée khi né diéu chinh lai tot hon va
cac nha dau tu théng minh phai chap nhan
thém rui ro khi ho ¢ tinh lgi dung su dinh
gi4 sai. Rui ro ting thém nay s& han ché
giao dich qua murc cia cac nha dau tu nay,
vi vay gidm bdét chir khong hoan toan loai
bo dugc viée dinh gid sai (Baker & cong
su, 2007). Mot vai dan chimg cu thé nhu
sau:
3.1. Tro choi chon mét con sé

Xet mot tro choi, goi 1a tro choi chon
mot con sb nham cung cap mot cai nhin rd

hon vé khai ni¢ém han ché kinh doanh
chénh léch gia. Gia sir ban dang ¢ trong
mot cudc thi va ban duge chon mdt con s6
nguyén tir 1 dén 100. Nguoi thing cudc sé
1a ngudi chon con sb gan nhét véi 2/3 con
$6 trung binh dugc chon. Ban s€ chon sb
nao?

Nam 1997, t& Financial Times t6 chirc
trdo choi nay mdt cach nghiém tiuc. Nguoi
doc dugc moi gui su lya chon cia minh va
mot phan thudng duoc dua ra cho ngudi
thing cudc. Con s thing cudc 1a sd 13.
Trong mdi trudng 16p hoc, con sé thing
cudc thuodng cao hon sé 13. Con sb cho
sinh vién cao hoc 1a 22 hodc hon. Con s
cho sinh vién dai hoc 1a 38 hodc hon.
Nguoti ta nghi gl khi tham gia tr6 choi nay?
Néu mdi nguoi chon s6 100, con sb thing
cudc s& 12 67. Néu ai d6 doan 1a moi nguoi
con lai s& lya chon con sd c6 kha ning
thing cao nhat 1a 67 thi nguoi d6 s& chon
con sb 44, 2/3 cia 67. Nhung lam thé,
nguoi do co thé phai dat cau hoi tai sao
nhiing nguoi khiac khong phai dang suy
nghi gidng vay, tai sao nhimng ngudi khac
lai khong thé chon con s 44. Ctr tiép tuc
suy nghi theo hudéng nay sé& khién mot
nguoi lién tuc chinh stra lya chon cua minh
thanh 30, roi 20, sau d6 con 13,9, 6, 4, 3, 2
va 1. Tro choi chon mét con s6 giéng nhu
thi truong tai chinh. Mgt ngudi nghi xuyén
sudt tro choi 1a mot nguodi thong minh,
tuong tu nhu mgt nha dau tu khon ngoan.
Mot ngudi khong nghi xuyén sudt trd choi
1a hinh anh mot nha dau tu binh thuong va
c6 xu hudng 1€ch lac. Bay gio xét cach mot
nguoi thong minh suy nghi dé thing tro
choi trén. Vay nguoi dé c6 ludn chon 1?7
Tat nhién 1a khong. Néu da phan nhiing
nguoi choi khac 1a khong thong minh thi
ho s& c6 xu hudng chon nhiing con s6 16n
hon 1. Vi vay mdt nguoi choi thong minh
s& phai phan tich hét cic tinh hudng cua
cac ngudi choi khac va chon con sb cua
minh dua vao phan tich dé. Trong truong
hop cudc thi ma Financial Times mo ta,
con s6 thing cudc l1a 13, khong phai 1. Con
s6 1 1a con s thua khong phai con sb
thing.

Nhin chung, c¢6 ba khai ni¢m dugc rat
ra tr thao luan tro choi chon modt con $6:
(1) Mudn choi tro choi nidy mét cach
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nhuan nhuyén thi phai hiéu nhiing sai 1im
ma nhitng nguoi choi khac mic phai; (2)
Hanh dong hop ly s€ thay d6i khi nhimng
ngudi choi khac méc sai 1am so véi khi ho
khong bi; va (3) Cho du ngudi thing co
thuan thyc cling khong nhat thiét dua két
qua vé gan v6i con s6 chinh xac néu co it
nguoi choi mic 15i.
3.2. Ham y déi v6i quyét dinh ciia cdc nha
qudn ly

Trong tinh hubng théng thuong, cac
nha quéan 1y co thé rat tin tudng vao gia thi
truong, c6 thé vi nd da hiéu qua hay vi cac
nha quan 1y thiéu k§ ning can thiét dé
nhén ra sy khong hiéu qua. Déng thoi,
diém chinh ctia van dé nay 1 chi ra c6
nhiting tinh huéng dac biét ma viéc thi
truong dinh gia sai sé anh huong dén quyét
dinh cta nha quan 1y vé chinh sach dau tu
va huy dong vén. Tat ca nhitng tinh hudng
nay két hop thanh hién twong hanh vi c6 hé
thong va han ché kinh doanh chénh léch
gia.
4. Tong quan cac nghién ctru truéce lién
quan

Nghién ctru cua Latif & cong su
(2011) vé mot sb khia canh hanh vi cua thi
truong khong hiéu qua. Gia thuyét thi
truong hiéu qua cho rang thi truong 1a hop
1y va gia ca phan anh day du thong tin co
san. Do su hanh dong kip thoi ctia nha dau
tu, gia ca ctia cd phiéu nhanh chong diéu
chinh theo thong tin méi va phan anh toan
bo thong tin c6 sin. Vi vay, khong c6 nha
dau tu nao c6 thé vuot qua thi truong bang
cach tao ra loi nhuén bat thuong. Tuy
nhién, da dugc phat hién rﬁng trén nhiéu
san giao dich ching khoan trén thé gidi,
nhiing thi truong nay khong tuan theo céc
quy tic cua thi truong hiéu qua (EMH).
Hién tugng khong hiéu qua co thé xay ra
mot 1an va bién mat hodc c6 thé xay ra lap
di lap lai. Bén canh do, nghién clru ciing
thao luan vé quan diém cia cac nha nghién
ctru khac nhau vé nguyén nhan c6 thé cua
hién tugng khong hiéu qua, cach xur 1y hién
tugng khong hi€u qua va cac khia canh
hanh vi cta hién tuong khong hiéu qua.

Nghién ciru cia Stout (2002) vé co
ché cua thi truong khong hiéu qua. Trong
nhitng ndm 1970 va dau nhimg nam 1980,
gia thuyét thi truong von hiéu qua

(ECMH) tr¢ thanh mot trong nhitng ¥y
tudng rong rai nhan duoc su chép nhén va
anh huong 16n nhét trong kinh té tai chinh.
Gan day, khai niém vé thi truong hiéu qua
da mat uy tin do cac sy kién trén thi truong
va béng ching thuc nghiém ngay cang
tang vé sy khong hiéu qua. Nghién ctru nay
lap luan rang cac diém yéu cua Iy thuyét
thi truong hi¢u qua da va dang rd rang tu
viéc xem xét ky ludng cac gid dinh ban
dau bao gom gia dinh vé ky vong nha dau
tu, co ché moi giéi hidu qua va sy hop 1y
ctia nha dau tu. Nghién ctru da kham pha:
(1) Céc nghién ctru mo rong vé dinh gia tai
san khi nha dau tu c6 ky vong khong d@)ng
nhat; (2) Nhimg nghién ctu ly thuyet va
thyc nghiém gan day vé cach co ché moi
gidi ¢ thé dua thong tin mot sb loai cong
khai vao gia cham va khong day di hon so
v6i nhitng tai liéu trude day; (3) Tai ligu
tai chinh hanh vi ngdy cang phat trién,
nghién cuu nhiing gi xay ra véi gid ca khi
cac nha tham gia thi truong khong chia sé
ky vong hop 1y.

Nghién ciu cua Healy & Palepu
(2001) v6i myc tiéu nghién ctru vé thong
tin bat d6i xtmng, cong b thong tin doanh
nghi¢p va thi truong von. Bao céo tai chinh
va cong bd thong tin c6 thé la nhimg
phuong tién quan trong dé quan 1y truyén
dat hiéu suat doanh nghiép va quan tri t6i
nha dau tu bén ngoai. Healy & Palepu
(2001) cung cdp mot khung phan tich
quyét dinh béo céo va cong bd cta cac nha
quéan 1y trong mot bdi canh thi truong von
va xac dinh cac cau hoi nghién ctru chinh.
Sau do, nghién ciru danh gia cac nghién
ctru thue nghiém hién tai vé quy dinh cong
b, trung gian thong tin va cac yeu t6 xéac
dinh va hau qua kinh té cua cong bd doanh
nghi¢p.

Nhin chung, cac nghién ctru vé thi
truong khong hiéu qua va cac quyét dinh
cua doanh nghiép da dong gép quan trong
vao viéc hiéu va giai quyét nhiing thach
thirc ma cac doanh nghiép dang dbi dién
trong moi truong kinh doanh khong hoan
hao. Duéi day 1a mot sé diém quan trong
rat ra tur cac nghién cuu trén nhu sau:

v/ Cung cip cai nhin sdu sic hon vé
nguyén nhan va tac dong cua thi truong
khong hiéu qua. Diéu nay gitp ching ta
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nhan thic duoc nhitng yéu té giy ra su
khong hi¢u qua va cach chung anh huong
dén quyét dinh doanh nghiép.

v Dong gop vao viéc xay dung khung ly
thuyét va phuong phap méi dé doi phé véi
moi truong kinh doanh khong hoan hao.
Cac cong cy va phuong phép quan ly méi
dugc dé xuét dé gitip doanh nghiép dua ra
quyét dinh thong minh va tdi uu héa hoat
dong cuia minh.

v/ Cung cip théng tin va cong cu dé
nang cao kha nang du bdo va danh gié rai
ro trong moi trudong thi truong khong hiéu
qua. Diéu nay gitp doanh nghiép dua ra
quyét dinh dya trén thong tin chinh xac
hon va giam thiéu rai ro tlem an.

v Gitp dinh hinh quyet dinh chién lugc
va quan tri tai chinh trong moi truong thi
truong khong hiéu qua. Cac cong ty co thé
str dung kién thtrc tir nghién ctru nay dé tao
ra nhiing chién lugc kinh doanh hiéu qua
va quan 1y tai chinh mot cach thong minh.
5. Goi ¥ mdt s6 xu hwong nghién ciru
lién quan

Céc nghién ciru vé thi truong khong
hiéu qua va quyét dinh doanh nghiép da
dong gop quan trong trong viéc hiéu va
phan tich cac van dé lién quan dén tinh
trang khong hiéu qué trén thi truong va
cach quyét dinh ctia cac doanh nghiép. Sau
khi lugce khao cac nghién clru trude, tac gia
dé xuat mot s6 hudng nghién ctru lién quan
dén chu dé nay nhu:

v’ Tac dong cua thi truong khong hiéu
qua dén quan 1y rui ro: Didu nay c6 thé bao
gom xem xét cach cac doanh nghiép udc
tinh, danh gid va quan 1y rai ro trong mot
moi truong thi truong khong hiéu qua va
anh huong cia sy khong chic chan va
thong tin khong d6i ximg dén quyét dinh
quan ly rui ro.

v Tac dong cua thi truong khong hiéu
qua dén chién lugc kinh doanh: Piéu nay
c6 thé bao gdm xem xét cach cac doanh
nghiép dua ra quyét dinh vé phan phdi tai
nguyén, m¢ rong hodc thu hep quy mo
hoat dong va dinh vi san phém trong boi
canh thi truong khong hi€u qua va anh
huéng cia su thiéu thong tin va quyén luc
thi truong dén quyét dinh chién luoc.

v Tac dong cua thi truong khong hiéu
qua dén quyét dinh chién lugc: Piéu nay

c6 thé bao gdm xem xét cach cac cong ty
dua ra quyét dinh vé& muc tiéu chién luoc,
pham vi hoat dong va phan phdi tai nguyén
trong bdi canh thi truong khéng hiéu qua
va anh huéng cia sy thiéu thong tin va
quyén luc thi truong dén quyét dinh chién
luoc.

v/ Xac dinh yéu t6 giy ra thi truong
khong hi¢u qua: Cac nghién ctu da tim
hiéu va xac dinh cac yéu to gy ra thi
truong khong hiéu qua nhu su thiéu thong
tin, sy khong d6i xtng thong tin, quyén luc
thi truong va hanh vi khong hoan hdo cua
cic nha dau tu va doanh nghiép. Céc
nghién ctu da phan tich tic dong cua
nhing yéu t6 nay dén gia ca, loi nhuan va
quyét dinh ctia doanh nghiép.

v/ Nghién ciru c6 thé tim hiéu tac dong
cia hanh vi va tdm 1y c4 nhan dén thi
truong khong hiu qua va quyet dinh
doanh nghiép. Piéu ndy c6 thé bao gdm
viéc xem xét sy anh hudong cua tu duy
nhom, hanh vi ddm dong va anh hudng cua
cac yéu t tam 1y c4 nhan trong quyét dinh
dau tu va quan 1y rii ro.

v/ Nghién ctru ¢ thé tap trung vao viéc
hiéu tac dong cua thi truong khong hiéu
qua dén quyét dinh dau tu cta doanh
nghiép. Picu nay c6 thé bao gdm xem xét
cach cac doanh nghiép dua ra quyét dinh
dau tu dya trén thong tin khong hoan hao,
danh gia sai 1am ve gia trl va rui ro, anh
hudng ciia nhitng yéu t thi truong khong
hiéu qua 1én quyét dinh ctia doanh nghiép.
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