Tai
chinh hanh vi
(behavioral finance)
la mén khoa hoc dugc
phdt tri€n gan day trén
thé gidi va khd méi mé &
Viét Nam. Bai viét nay gidi
thiéu so luge nhitng ndi dung
¢G ban vé tai chinh hanh
vi, bao gom nhitng phdt
kién gan day trong mén
khoa hoc nay, va kha
nang ap dung ly

Tai chinh hanh vi la moét phan nganh
kinh té hoc nghién ciu vdn dé tam ly tac
dong dén hanh vi cia cdc chu thé tham gia
hoat dong tai chinh va tdic déng dén hoat
dong ciia thi truong. Theo nhiéu nha tai chinh
hoc hanh vi, tai chinh hanh vi gdm hai noi dung co
ban, dé la tam ly nhan thitc va sw han ché cia
hoat dong kinh doanh chénh léch gia’. Tam ly
nhan thic lién quan dén cach thic suy nghi cta céc
chi thé tham gia thi trudng, con nhitng han ché&
cia hoat dong kinh doanh chénh léch gid dé cap
dén kha nang du bao trong diéu kién thi truong
khong hitu hiéu.

TU nhiitng ndm 1980, tam ly hanh vi tng dung
trong kinh t& tai chinh tiép tuc ph4t trién manh
mé. Nam 1981, nhiéu céng trinh nghién ctu dugc
xudt ban. Pang ké hon ci 1a nhiing cong trinh cta
Tversky va Kahneman, Shiller (1981), Slovic (1982),
Bondt va Thaler (1985),...

Panh dau su chin mudi trong viéc ing dung
tam ly hanh vi trong hoat dong kinh t&, ndm 2002,
Denial Kahneman dugc trao gidi Nobel vé Kinh
t& cho nhitng déng gép quan trong cta dng trong
viéc tng dung tdm 1y vao khoa hoc kinh t&, va
dic biét 1a tng dung vao viéc ra quyét dinh trong
diéu kién khong chic chdn. Nhiéu nha kinh t& tai
chinh néi tiéng thé gidi cling nghién ciiu 4p dung
khoa hoc hanh vi vao thi truong tai chinh nhu
Euguene F. Fama, Richard Thaler va Barberis (dai
hoc Chicago), Andrei Shleifer (dai hoc Harvard),...
N#m 2003, Richard Thaler va Barberis cong bo
cong trinh vé tai chinh hanh vi c6 tén A survey of
Behavioral Finance; cong trinh nay tré thanh mot
trong nhiing cong trinh co ban vé tai chinh hanh
vi, lam co s cho viéc phét trién nhiing tng dung
cta khoa hoc hanh vi vao linh vue tai chinh.
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Cac han ché cda ly thuyét chénh léch gia

Khoa hoc tai chinh truyén théng gii dinh ring
phan Ging clia cdc chd thé tham gia trén thi truong
tai chinh 12 hgp 1y (rational). Tinh hop ly nay thé
hién qua hai khia canh, mot 1a cac chi thé cap nhat
mot cadch chinh xdc va nhanh chéng cac thong tin
mdi ma ho vira ¢6; hai 1a v6i nhitng thong tin ho
¢, ho lua chon cdc quyét dinh mot cach chap nhan
dugc. Theo ly thuyé&t nay, nhitng chi thé thuc hién
c4c quyét dinh ding nhu nhiing gi ho nén lam. Diéu
nay dan dén thi truong dugc gid dinh 1a hiéu qua.

Tuy nhién, gid thuyét thi truong hiéu qua (EMH)
khong gidi thich dugc nhiéu truong hgp thuc tién
khi céc chd thé phan tng mot cdch khong hop 1y.
Cu thé, khi thi trudng ting trudng qua néng trong
mot thoi gian kha dai, gid ca ching khoan léch ra
xa so v6i gi4 tri co ban, nhung nha dau tu van tiép
tuc mua chitng khoan. Thém vao d6, gia thuyét nay
ciing khong gidi thich dugc tai sao ty suat lgi nhuan
binh quan gitta cac nganh khac nhau lai khac nhau
hay hanh vi kinh doanh chiing khodn cda cdc nha
dAu tu c4 nhan.

Tai chinh hanh vi cho ring, su c6 mit cla cac
nha kinh doanh khong hgp ly (irrational traders)
lam cho mdec chénh 1éch gitra gia ca ching khoan va
gid tri co ban cta n6 duy tri trong mot khodng thai
gian da dai. Nhung theo gid thuyét thi trudng hiéu
qua, mic chénh léch nay sé& dugc diéu chinh nhanh
chéng béi nhiitng nha kinh doanh hgp 1y (rational
traders). Theo quan diém ctia nhitng nha dau tu hop
ly, néu c6 miic chénh léch xuit hién thi sé tao ra
co hoi kinh doanh chénh 1éch gia (arbitrage). Do
d6 ho sé tan dung co hdi nay, va lam cho gia ca
chitng khodn tré vé mic gi4 tri ctia né. Nhitng nha
kinh doanh khéng hgp ly khong déng y véi quan
diém nay va cho ring, ngay ca khi c6 co hdi chénh
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khong don gidn va mat nhiéu thoi gian. Thém vao
d6, doi khi viéc thuc hién kinh doanh chénh léch
gid nay vla rii ro vita ton kém, nén né khong hap
din cic nha dau tu, va nhu vay, mic chénh léch
gia van ton tai.

Nhiing van dé vé tam ly nhan thic

Mot trong nhitng van dé trong tAm cta tai chinh
hanh vi 1a tam 1y nhén thidc. Sau day 12 mot s6 noi
dung chinh ctia vAn dé nay.

Qud tu tin (overconfident)

Nhiéu nha dau tu qua tu tin vao kha nang cha
ho. Jay R. Ritter (2003) cho rang qu4 tu tin clia nha
dau tu c6 thé dugc biéu hién nhiéu dang. Ching han,
nhiéu nha dau tu da dang héa danh muc dau tu cta ho
quéa th&p, nghia 1a ho chi tap trung vao mot vai cd
phiéu, cho dit d6 1a nhiing c6 phiéu clia cdc cong ty
dia phuong, nhitng ¢6 phi€u ma ho hiéu biét kha ro.

Tam ly dvua vao kinh nghiém (Heuristics)

Nhiéu nghién ctu vé tai chinh hanh vi chi ra
ring, nhiéu nha dau tu hanh dong dua vao kinh ng-
hiém s&n c¢6 clia ho. Tversky and Kahneman (1974)
dua ra quy téc “sdn c6” dé mo td hanh dong nay.
Theo hai téc gid, khi dugc héi tinh x4c suat mot
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su kién hay kha nang x4y ra su kién d6, ngudi ta
thudng trd 161 mdt cdch don gidn nhu nhiing gi ho
nghi. Nhiéu ngudi cho ring, ngudi ndi tiéng thudng
it méc sai 1am hon. Ching han, khi dé cap dén mot
linh vuc nao d6, nguvi ta thuong dua vao y kién
cta cédc chuyén gia trong linh vuc d6. Benartzi and
Thaler (2001) thuc hién mot cudc khdo sat khi yéu
cau mot s6 ngudi dau tu khodn tién tiét kiém c6
dugc vao N tai sdn, nhiéu nguvi trong s6 ho nhanh
chéng 4p dung quy luat 1/N, nghia la phan bé déng
déu ngudn von ctia ho cho N tai san.

Tam ly dua vao kinh nghiém dugc hé thong rd
rang vao nam 2002 khi Gilovich, Griffin and Kahne-
man (2002) tap hgp cédc cong trinh nghién ciu lién
quan tif ndm 1982 trong cuén “Kinh nghiém va
su léch lac: tam 1y hoc cia phdn dodn truc gidc —
Heuristics and Biases: The Psychology of intuitive
judgment”. Gilovich va Griffin dua ra 6 loai kinh
nghiém chung (tdc nhan, su sdn c¢6, nguyén nhan,
su anh hudng, su tuong tu va su ngac nhién), va 6
loai kinh nghiém dic thu (su thay thé quyén han,
su xtic pham, nguyén mau, su thira nhan, su chon
lua do ua thich va su chon lua do 16i).

Hieu ting bo tri nguoc (disposition effect)

Hiéu Gng bo tri nguge xdy ra trong
trudng hop nha dau tu voi vang ban di
nhimg khoan dem lai lgi nhuén va nam git
nhiing khodn 15 trong thoi gian qua dai.
Chéang han, khi thi truong ching khoan
soi dong, nha dau tu thuong ban ching
khoan ra nhiéu hon, va khi thi trudng di
xudng, nha dau tu lai giit ching khoan
trong mot thoi gian dai v6i hy vong thi
trudng sé tang lén tré lai. Pidu nay xay ra
¢ hau hét céc thi truong. Chéng han, vao
cudi thap nién 1990, khi thi truong ching
khoan Nhat Ban gidm manh, khéi lugng
giao dich gidm xudéng hon 80%.

Trung thanh véi qud khi (consider-
ing the past)

Nhiéu nha dau tu st dung nhiing két
qua trong qué khi dé ra quyét dinh hién
tai. Thaler va Johnson néu 1én ba (03)
hiéu Ung trung thanh véi qua khda. D6 1a
hiéu tng tién kiém dugc dé dang (house
money effect), hiéu ing ngai rai ro va hiéu
ting diém hoa von. P6i véi hidu dng tién
kiém dugc dé dang, hai 6ng thuc hién mot
thi nghiém, trong d6 cho mot nhém sinh
vién choi ¢& bac (mdt trong s6 ho da thing
dugc 15 dollar) tiép tuc choi xtc sic v6i
muc thiang 14 4.5 dollar. 70% nhiing sinh
vién da thang & lan trude tiép tuc choi,
trong khi chi c6 41% sinh vién thua lan
truéc tham gia. Hiéu tng nay cho ring,
nguovi ta thuong dé dang chap nhan rai
ro doi véi nhitng khoan tién kiém dugc
mot cach dé dang. Hiéu Gng ngai rdi ro
cho ring nhitng ngudi that bai 1an trude
khong s&n sang chdp nhan rdi ro cho
nhitng hoat dong dau tu tiép theo. Hiéu



tng diém hoa vén xay ra khi nha dau tu tim co hdi
dé dat dugc miic hoa von do bi 16 truée d6, bat chap
rai ro cao c6 thé xay ra.

Hiéu ung tai sin qua tdng (endowment effect)

Hiéu Gng tai sdn qua ting la giad thuyét cho ring
ngudi ta thudng ddnh gis cao d6i v6i nhitng tai san
minh s§ hitu hon 14 tai sdn ma minh khoéng sG hitu.
Trong mot thi nghiém vé hiéu ting tai san qua ting
dugc Thaler thuc hién, khi dugc héi vé mic gia doi
v6i mot mat hang nude gidi khat, nhiing sinh vién
s& hitu nu6c gidi khat dit gia gdp doi so véi nhiing
sinh vién khong ¢6 nudc gidi khat. Tuong tu, mot
nha diu tu thudng dédnh gid cao gid tri tai sdn ho
dang ndm gitt hon. Vi thé, theo hidu tng nay, nha
dau tu thudng giit 1ai nhitng tai sdn ho da sé hiu.

Qud lac quan (Optimism)

Nhiéu ngudi qué lac quan vé kha ning cta ho
ciing nhu vé tinh hinh kinh t&. Chéng han, trong
giai doan thi truong chiing khodn bung nd, nhiéu
ngudi cho ring, kinh doanh chitng khoan 1a nganh
rit sdng sia va dem lai lgi nhudn cao. Khi céc
nganh cong nghé cao bung né, dic biét 14 cdc nganh
cong nghé thong tin va internet trong nhiing nam
1990, nhiéu nguvi cho ring nganh nay sé tré thanh
miii nhon va 14 nganh kiém 16i t6t nhat. Tuy nhién,
thuc tién khong hoan toan xay ra nhu vay.

Tinh huéng dién hinh (Representativeness)

Trong tinh huéng dién hinh, nhiéu tinh huéng
duge xem nhu nhau khi ching c6 mét sé tinh chat
giong nhau. Ching han, ngudi ta thudng ddnh
déng nhiing cong ty lam &n hiéu qud va dau tu
tai chinh hiéu qud. Céng ty lam 4n hiéu qua
thudng thé hién thong qua céc chi tiéu nhu lgi
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nhuin cao, doanh thu ting, ty 1& no xau thap, kha
ning thanh todn t6t,.. trong khi ddu tu tai chinh
hiéu qué thudng thé hién bing su gia ting gid
tri ¢6 phiéu trén thi trudng (chénh léch gid mua
va ban). Tuong tu, ngudi ta c6 thé phan nhém
c6 phiéu tét dua vao su ting truéng clia cong ty
trong qud khi ma 16 di truong hop su tédng truéng
cia cong ty trong tuong lai khé duy tri duge muc
d6 nhu vay. Hon nita, gid c¢d phi€u nhing cong
ty nhu thé thudng tdng cao, va doéi khi sé khong
c6 loi trong viéc dau tu.

Truong hgp tinh hudéng dién hinh nay con thé
hién bing viéc ngudi ta c6 khuynh huéng tin tuéng
qué nhiéu vao nhitng kinh nghiém gin day. Nhiing
nguovi nay thuong tap trung vao cic yéu t6 ngan han.
Chéng han, vao cudi nam 2006 va dau nam 2007, thi
trudong chiing khoan Viét Nam ting manh, nhiéu nha
dau tu cho rang, 1¢i nhuan tit hoat dong dau tu ching
khoan 16n hon “mic binh thuong”. Tuy nhién, khi
xem xét cad qua trinh tif nam 2000 dén 2008, nhiing
nha dau tu nay cé thé thay ddi quan diém.

Van dé tinh huéng dién hinh thudng dan t6i su
léch lac. Theo Knahneman va Tversky (1979), su léch
lac nay c6 thé chia thanh “su ho hitng doi véi cac ty
s0 co ban — base rate neglect” va “su ho hitng d6i véi
kich c¢& mau dai dién — sample size neglect”. Su ho
hitng d6i v6i cac ty s6 co ban thudng lién quan dén
ciac phép tinh xdc suit co ban ma nguvi ta thuong
khong chi y. Con su ho hitng d6i véi kich ¢ mau dai
dién thudng xay ra khi ngudi ta dung miu qua nhé
dé khao sat roi két luan cho ca téng thé. Diéu nay
do6i khi dugc biét d&n nhu 1a “luat so it”.

(Xem tiép s6 28)

Sau khi ap dung tran Iai suat huy ddng 12%/nam khdng lau theo cong dién 02 ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNNVN),

vao 17/5/2008, NHNNVN da td chiic hop bdo cdng bd co ché diéu hanh Iai suat méi. Theo quyét dinh dwgec NHNNVN cong bd,
¢o ché diéu hanh 1ai suat méi duge xac dinh 1a theo 13i suat co ban, bd co ché lai suat théa thuan trong hoat ddng tin dung
thwong mai bing dong Viét Nam da dugc ban hanh trwde day (theo Quyét dinh 546 ban hanh nim 2002). Cong dién sé 02 vé
tran 1ai suat huy dong 12%/nam ciing hét hiéu lwc thi hanh. Kém theo dd, Iai sudt co ban ciing dwgc NHNNVN cdng bd ting
tir 8,75%/ndam Ién 12%/ndam, ap dung tr 19.5.2008.

Cac td chiic tin dung dugc phép an dinh Idi suat kinh doanh (cho vay, huy ddang) bang dong Viét Nam ddi vdi khach hang
khong vugt qua 150% lai sudt co ban do NHNNVN cdng bd ap dung trong tirng thdi ky. Nhu vay, miic I1ai suat huy déng, cho
vay toi da ma cac td chiic tin dung c6 thé ap dung ddi vdi khach hang la 18%/nam.

Dinh ky hang thang, NHNNVN sé céng bd 1ai suat co ban. Trong trwdng hop can thiét, NHNNVN cong bd diéu chinh kip
thoi 1ai suat co ban. Ngoai ra, NHNNVN ciing cong bd mifc 13i suat tai cap von mdi 1a 13%/nam va 1ai suat tai chiét khau Ia
11%/nam (déu ap dung tir 19.5.2008).

Ngay sau khi cong bo mifc 1ai suat mdi, tat ca cac Ngan Hang Thuong Mai (NHTM) da c6 ddng thai tang 1ai suat huy
dong dé phi hgp vdi nhitng bién dang ciia nén kinh t&, dic biét 1a finh hinh lam phat da 1&n trén 12%. Néu nhu trudc day,
mifc tran 13i suat huy ddng 12%/ndm da ddy rat nhiéu ngudi giri tién, dac biét 1a nhitng ngudi c6 so tién giii khang I6n rdi xa
ngén hang vi lam phat qua cao nén gii tién vGi 13i suat nhu vay sé khdng co 1ai thi gid day, viéc b trdn 13i suat huy dong
12%/nam sé dwa ho quay tr6 lai bGi mitc 1ai suat huy dong sé tré nén hgp Iy hon. Khi mat lugng 16n ngudi gii tién da quay
tré lai ngén hang, tinh thanh khoan ctia cac ngén hang sé dan trg vé binh thuéng.

Ngay sau quyét dinh nay, NHTM dau tién thay ddi mic Iai suat 1a BIDV, tiép theo do la tat ca cac NHTM ciing dd nang
mifc 14i suat huy ddng clia minh 1&n va tdi da khodng 15.2%/ndm va tdi thiéu khoang 12%/nam.Tuy nhién, do Iai suat cho vay
tdi da 1a 18%/nam nén da khdng ché |ai suat huy déng va mifc 1ai suat huy dong ciing can cit vao d6 ma hinh thanh. Diéu nay
ciing canh bao ngudi gii tién khéng nén chon nhitng NHTM véi 1ai suat huy ddong sat hodc bang véi miflc 18%/ndm (miic Iai
suat cho vay tdi da) vi d6 co thé 1a mat ngan hang cd tinh hinh tai chinh khang lanh manh. Ngu@i giii nén chon nhitng NHTM
¢6 mifc Iai suat on dinh, khdng qua cao hodc khdng qua thap sé dam bao hon cho khoan tién giii ctia minh.

Theo TTXVN

nganhang m
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