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Giôùi thieäu
Taøi chính haønh vi laø moät phaân ngaønh 

kinh teá hoïc nghieân cöùu vaán ñeà taâm lyùù taùc 
ñoäng ñeán haønh vi cuûa caùc chuû theå tham gia 
hoaït ñoäng taøi chính vaø taùc ñoäng ñeán hoaït 
ñoäng cuûa thò tröôøng. Theo nhieàu nhaø taøi chính 
hoïc haønh vi, taøi chính haønh vi goàm hai noäi dung cô 
baûn, ñoù laø taâm lyùù nhaän thöùc vaø söï haïn cheá cuûa 
hoaït ñoäng kinh doanh cheânh leäch giaù1. Taâm lyù 
nhaän thöùc lieân quan ñeán caùch thöùc suy nghó cuûa caùc 
chuû theå tham gia thò tröôøng, coøn nhöõng haïn cheá 
cuûa hoaït ñoäng kinh doanh cheânh leäch giaù ñeà caäp 
ñeán khaû naêng döï baùo trong ñieàu kieän thò tröôøng 
khoâng höõu hieäu.

Töø nhöõng naêm 1980, taâm lyù haønh vi öùng duïng 
trong kinh teá taøi chính tieáp tuïc phaùt trieån maïnh 
meõ. Naêm 1981, nhieàu coâng trình nghieân cöùu ñöôïc 
xuaát baûn. Ñaùng keå hôn caû laø nhöõng coâng trình cuûa 
Tversky vaø Kahneman, Shiller (1981), Slovic (1982), 
Bondt vaø Thaler (1985),… 

Ñaùnh daáu söï chín muoài trong vieäc öùng duïng 
taâm lyù haønh vi trong hoaït ñoäng kinh teá, naêm 2002, 
Denial Kahneman ñöôïc trao giaûi Nobel veà Kinh 
teá cho nhöõng ñoùng goùp quan troïng cuûa oâng trong 
vieäc öùng duïng taâm lyù vaøo khoa hoïc kinh teá, vaø 
ñaëc bieät laø öùng duïng vaøo vieäc ra quyeát ñònh trong 
ñieàu kieän khoâng chaéc chaén. Nhieàu nhaø kinh teá taøi 
chính noåi tieáng theá giôùi cuõng nghieân cöùu aùp duïng 
khoa hoïc haønh vi vaøo thò tröôøng taøi chính nhö 
Euguene F. Fama, Richard Thaler vaø Barberis (ñaïi 
hoïc Chicago), Andrei Shleifer (ñaïi hoïc Harvard),...  
Naêm 2003, Richard Thaler vaø Barberis coâng boá 
coâng trình veà taøi chính haønh vi coù teân A survey of 
Behavioral Finance; coâng trình naøy trôû thaønh moät 
trong nhöõng coâng trình cô baûn veà taøi chính haønh 
vi, laøm cô sôû cho vieäc phaùt trieån nhöõng öùng duïng 
cuûa khoa hoïc haønh vi vaøo lónh vöïc taøi chính.

Noäi dung cô baûn cuûa taøi chính haønh 

vi
Caùc haïn cheá cuûa lyù thuyeát cheânh leäch giaù

Khoa hoïc taøi chính truyeàn thoáng giaû ñònh raèng 
phaûn öùng cuûa caùc chuû theå tham gia treân thò tröôøng 
taøi chính laø hôïp lyùù (rational). Tính hôïp lyù naøy theå 
hieän qua hai khía caïnh, moät laø caùc chuû theå caäp nhaät 
moät caùch chính xaùc vaø nhanh choùng caùc thoâng tin 
môùi maø hoï vöøa coù; hai laø vôùi nhöõng thoâng tin hoï 
coù, hoï löïa choïn caùc quyeát ñònh moät caùch chaáp nhaän 
ñöôïc. Theo lyù thuyeát naøy, nhöõng chuû theå thöïc hieän 
caùc quyeát ñònh ñuùng nhö nhöõng gì hoï neân laøm. Ñieàu 
naøy daãn ñeán thò tröôøng ñöôïc giaû ñònh laø hieäu quaû. 

Tuy nhieân, giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH) 
khoâng giaûi thích ñöôïc nhieàu tröôøng hôïp thöïc tieãn 
khi caùc chuû theå phaûn öùng moät caùch khoâng hôïp lyù. 
Cuï theå, khi thò tröôøng taêng tröôûng quaù noùng trong 
moät thôøi gian khaù daøi, giaù caû chöùng khoaùn leäch ra 
xa so vôùi giaù trò cô baûn, nhöng nhaø ñaàu tö vaãn tieáp 
tuïc mua chöùng khoaùn. Theâm vaøo ñoù, giaû thuyeát naøy 
cuõng khoâng giaûi thích ñöôïc taïi sao tyû suaát lôïi nhuaän 
bình quaân giöõa caùc ngaønh khaùc nhau laïi khaùc nhau 
hay haønh vi kinh doanh chöùng khoaùn cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö caù nhaân. 

Taøi chính haønh vi cho raèng, söï coù maët cuûa caùc 
nhaø kinh doanh khoâng hôïp lyù (irrational traders) 
laøm cho möùc cheânh leäch giöõa giaù caû chöùng khoaùn vaø 
giaù trò cô baûn cuûa noù duy trì trong moät khoaûng thôøi 
gian ñuû daøi. Nhöng theo giaû thuyeát thò tröôøng hieäu 
quaû, möùc cheânh leäch naøy seõ ñöôïc ñieàu chænh nhanh 
choùng bôûi nhöõng nhaø kinh doanh hôïp lyù (rational 
traders). Theo quan ñieåm cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö hôïp 
lyù, neáu coù möùc cheânh leäch xuaát hieän thì seõ taïo ra 
cô hoäi kinh doanh cheânh leäch giaù (arbitrage). Do 
ñoù hoï seõ taän duïng cô hoäi naøy, vaø laøm cho giaù caû 
chöùng khoaùn trôû veà möùc giaù trò cuûa noù. Nhöõng nhaø 
kinh doanh khoâng hôïp lyù khoâng ñoàng yù vôùi quan 
ñieåm naøy vaø cho raèng, ngay caû khi coù cô hoäi cheânh 
leäch giaù xaûy ra, thì vieäc loaïi boû möùc cheânh leäch naøy 

Taøi chính haønh vi vaø khaû naêng 
öùng duïng vaøo 

ThS. Voõ Vaên Lai
ThS. Leâ Thò Thu Höông

TTCK Vieät Nam

Tröôøng Ñaïi hoïc Toân Ñöùc Thaéng



46 Soá 27 °  Thaùng 6/2008

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

khoâng ñôn giaûn vaø maát nhieàu thôøi gian. Theâm vaøo 
ñoù, ñoâi khi vieäc thöïc hieän kinh doanh cheânh leäch 
giaù naøy vöøa ruûi ro vöøa toán keùm, neân noù khoâng haáp 
daãn caùc nhaø ñaàu tö, vaø nhö vaäy, möùc cheânh leäch 
giaù vaãn toàn taïi.

Nhöõng vaán ñeà veà taâm lyù nhaän thöùc
Moät trong nhöõng vaán ñeà troïng taâm cuûa taøi chính 

haønh vi laø taâm lyù nhaän thöùc. Sau ñaây laø moät soá noäi 
dung chính cuûa vaán ñeà naøy.

Quaù töï tin (overconfident)
Nhieàu nhaø ñaàu tö quaù töï tin vaøo khaû naêng cuûa 

hoï. Jay R. Ritter (2003) cho raèng quaù töï tin cuûa nhaø 
ñaàu tö coù theå ñöôïc bieåu hieän nhieàu daïng. Chaúng haïn, 
nhieàu nhaø ñaàu tö ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö cuûa hoï 
quaù thaáp, nghóa laø hoï chæ taäp trung vaøo moät vaøi coå 
phieáu, cho duø ñoù laø nhöõng coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
ñòa phöông, nhöõng coå phieáu maø hoï hieåu bieát khaù roõ. 

Taâm lyù döïa vaøo kinh nghieäm (Heuristics)
Nhieàu nghieân cöùu veà taøi chính haønh vi chæ ra 

raèng, nhieàu nhaø ñaàu tö haønh ñoäng döïa vaøo kinh ng-
hieäm saün coù cuûa hoï. Tversky and Kahneman (1974) 
ñöa ra quy taéc “saün coù” ñeå moâ taû haønh ñoäng naøy. 
Theo hai taùc giaû, khi ñöôïc hoûi tính xaùc suaát moät 

söï kieän hay khaû naêng xaûy ra söï kieän ñoù, ngöôøi ta 
thöôøng traû lôøi moät caùch ñôn giaûn nhö nhöõng gì hoï 
nghó. Nhieàu ngöôøi cho raèng, ngöôøi noåi tieáng thöôøng 
ít maéc sai laàm hôn. Chaúng haïn, khi ñeà caäp ñeán moät 
lónh vöïc naøo ñoù, ngöôøi ta thöôøng döïa vaøo yù kieán 
cuûa caùc chuyeân gia trong lónh vöïc ñoù. Benartzi and 
Thaler (2001) thöïc hieän moät cuoäc khaûo saùt khi yeâu 
caàu moät soá ngöôøi ñaàu tö khoaûn tieàn tieát kieäm coù 
ñöôïc vaøo N taøi saûn, nhieàu ngöôøi trong soá hoï nhanh 
choùng aùp duïng quy luaät  1/N, nghóa laø phaân boå ñoàng 
ñeàu nguoàn voán cuûa hoï cho N taøi saûn. 

Taâm lyù döïa vaøo kinh nghieäm ñöôïc heä thoáng roõ 
raøng vaøo naêm 2002 khi Gilovich, Griffin and Kahne-
man (2002) taäp hôïp caùc coâng trình nghieân cöùu lieân 
quan töø naêm 1982 trong cuoán “Kinh nghieäm vaø 
söï leäch laïc: taâm lyù hoïc cuûa phaùn ñoaùn tröïc giaùc – 
Heuristics and Biases: The Psychology of intuitive 
judgment”. Gilovich vaø Griffin ñöa ra 6 loaïi kinh 
nghieäm chung (taùc nhaân, söï saün coù, nguyeân nhaân, 
söï aûnh höôûng, söï töông töï vaø söï ngaïc nhieân), vaø 6 
loaïi kinh nghieäm ñaëc thuø (söï thay theá quyeàn haïn, 
söï xuùc phaïm, nguyeân maãu, söï thöøa nhaän, söï choïn 
löïa do öa thích vaø söï choïn löïa do loãi). 

Hieäu öùng boá trí ngöôïc (disposition effect)
Hieäu öùng boá trí ngöôïc xaûy ra trong 

tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö voäi vaøng baùn ñi 
nhöõng khoaûn ñem laïi lôïi nhuaän vaø naém giöõ 
nhöõng khoaûn loã trong thôøi gian quaù daøi. 
Chaúng haïn, khi thò tröôøng chöùng khoaùn 
soâi ñoäng, nhaø ñaàu tö thöôøng baùn chöùng 
khoaùn ra nhieàu hôn, vaø khi thò tröôøng ñi 
xuoáng, nhaø ñaàu tö laïi giöõ chöùng khoaùn 
trong moät thôøi gian daøi vôùi hy voïng thò 
tröôøng seõ taêng leân trôû laïi. Ñieàu naøy xaûy ra 
ôû haàu heát caùc thò tröôøng. Chaúng haïn, vaøo 
cuoái thaäp nieân 1990, khi thò tröôøng chöùng 
khoaùn Nhaät Baûn giaûm maïnh, khoái löôïng 
giao dòch giaûm xuoáng hôn 80%.

Trung thaønh vôùi quaù khöù (consider-
ing the past)

Nhieàu nhaø ñaàu tö söû duïng nhöõng keát 
quaû trong quaù khöù ñeå ra quyeát ñònh hieän 
taïi. Thaler vaø Johnson neâu leân ba (03) 
hieäu öùng trung thaønh vôùi quaù khöù. Ñoù laø 
hieäu öùng tieàn kieám ñöôïc deã daøng (house 
money effect), hieäu öùng ngaïi ruûi ro vaø hieäu 
öùng ñieåm hoøa voán. Ñoái vôùi hieäu öùng tieàn 
kieám ñöôïc deã daøng, hai oâng thöïc hieän moät 
thí nghieäm, trong ñoù cho moät nhoùm sinh 
vieân chôi côø baïc (moät trong soá hoï ñaõ thaéng 
ñöôïc 15 dollar) tieáp tuïc chôi xuùc saéc vôùi 
möùc thaéng laø 4.5 dollar. 70% nhöõng sinh 
vieân ñaõ thaéng ôû laàn tröôùc tieáp tuïc chôi, 
trong khi chæ coù 41% sinh vieân thua laàn 
tröôùc tham gia. Hieäu öùng naøy cho raèng, 
ngöôøi ta thöôøng deã daøng chaáp nhaän ruûi 
ro ñoái vôùi nhöõng khoaûn tieàn kieám ñöôïc 
moät caùch deã daøng. Hieäu öùng ngaïi ruûi ro 
cho raèng nhöõng ngöôøi thaát baïi laàn tröôùc 
khoâng saün saøng chaáp nhaän ruûi ro cho 
nhöõng hoaït ñoäng ñaàu tö tieáp theo. Hieäu 
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öùng ñieåm hoøa voán xaûy ra khi nhaø ñaàu tö tìm cô hoäi 
ñeå ñaït ñöôïc möùc hoøa voán do bò loã tröôùc ñoù, baát chaáp 
ruûi ro cao coù theå xaûy ra.

Hieäu öùng taøi saûn quaø taëng (endowment effect)
Hieäu öùng taøi saûn quaø taëng laø giaû thuyeát cho raèng 

ngöôøi ta thöôøng ñaùnh giaù cao ñoái vôùi nhöõng taøi saûn 
mình sôû höõu hôn laø taøi saûn maø mình khoâng sôû höõu. 
Trong moät thí nghieäm veà hieäu öùng taøi saûn quaø taëng 
ñöôïc Thaler thöïc hieän, khi ñöôïc hoûi veà möùc giaù ñoái 
vôùi moät maët haøng nöôùc giaûi khaùt, nhöõng sinh vieân 
sôû höõu nöôùc giaûi khaùt ñaët giaù gaáp ñoâi so vôùi nhöõng 
sinh vieân khoâng coù nöôùc giaûi khaùt. Töông töï, moät 
nhaø ñaàu tö thöôøng ñaùnh giaù cao giaù trò taøi saûn hoï 
ñang naém giöõ hôn. Vì theá, theo hieäu öùng naøy, nhaø 
ñaàu tö thöôøng giöõ laïi nhöõng taøi saûn hoï ñaõ sôû höõu.

Quaù laïc quan (Optimism)
Nhieàu ngöôøi quaù laïc quan veà khaû naêng cuûa hoï 

cuõng nhö veà tình hình kinh teá. Chaúng haïn, trong 
giai ñoaïn thò tröôøng chöùng khoaùn buøng noå, nhieàu 
ngöôøi cho raèng, kinh doanh chöùng khoaùn laø ngaønh 
raát saùng suûa vaø ñem laïi lôïi nhuaän cao. Khi caùc 
ngaønh coâng ngheä cao buøng noå, ñaëc bieät laø caùc ngaønh 
coâng ngheä thoâng tin vaø internet trong nhöõng naêm 
1990, nhieàu ngöôøi cho raèng ngaønh naøy seõ trôû thaønh 
muõi nhoïn vaø laø ngaønh kieám lôøi toát nhaát. Tuy nhieân, 
thöïc tieãn khoâng hoaøn toaøn xaûy ra nhö vaäy. 

Tình huoáng ñieån hình (Representativeness)
Trong tình huoáng ñieån hình, nhieàu tình huoáng 

ñöôïc xem nhö nhau khi chuùng coù moät soá tính chaát 
gioáng nhau. Chaúng haïn, ngöôøi ta thöôøng ñaùnh 
ñoàng nhöõng coâng ty laøm aên hieäu quaû vaø ñaàu tö 
taøi chính hieäu quaû. Coâng ty laøm aên hieäu quaû 
thöôøng theå hieän thoâng qua caùc chæ tieâu nhö lôïi 

nhuaän cao, doanh thu taêng, tyû leä nôï xaáu thaáp, khaû 
naêng thanh toaùn toát,… trong khi ñaàu tö taøi chính 
hieäu quaû thöôøng theå hieän baèng söï gia taêng giaù 
trò coå phieáu treân thò tröôøng (cheânh leäch giaù mua 
vaø baùn). Töông töï, ngöôøi ta coù theå phaân nhoùm 
coå phieáu toát döïa vaøo söï taêng tröôûng cuûa coâng ty 
trong quaù khöù maø lôø ñi tröôøng hôïp söï taêng tröôûng 
cuûa coâng ty trong töông lai khoù duy trì ñöôïc möùc 
ñoä nhö vaäy. Hôn nöõa, giaù coå phieáu nhöõng coâng 
ty nhö theá thöôøng taêng cao, vaø ñoâi khi seõ khoâng 
coù lôïi trong vieäc ñaàu tö.

Tröôøng hôïp tình huoáng ñieån hình naøy coøn theå 
hieän baèng vieäc ngöôøi ta coù khuynh höôùng tin töôûng 
quaù nhieàu vaøo nhöõng kinh nghieäm gaàn ñaây. Nhöõng 
ngöôøi naøy thöôøng taäp trung vaøo caùc yeáu toá ngaén haïn. 
Chaúng haïn, vaøo cuoái naêm 2006 vaø ñaàu naêm 2007, thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam taêng maïnh, nhieàu nhaø 
ñaàu tö cho raèng, lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng ñaàu tö chöùng 
khoaùn lôùn hôn “möùc bình thöôøng”. Tuy nhieân, khi 
xem xeùt caû quaù trình töø naêm 2000 ñeán 2008, nhöõng 
nhaø ñaàu tö naøy coù theå thay ñoåi quan ñieåm. 

Vaán ñeà tình huoáng ñieån hình thöôøng daãn tôùi söï 
leäch laïc. Theo Knahneman vaø Tversky (1979), söï leäch 
laïc naøy coù theå chia thaønh “söï hôø höõng ñoái vôùi caùc tyû 
soá cô baûn – base rate neglect” vaø “söï hôø höõng ñoái vôùi 
kích côõ maãu ñaïi dieän – sample size neglect”. Söï hôø 
höõng ñoái vôùi caùc tyû soá cô baûn thöôøng lieân quan ñeán 
caùc pheùp tính xaùc suaát cô baûn maø ngöôøi ta thöôøng 
khoâng chuù yù. Coøn söï hôø höõng ñoái vôùi kích côõ maãu ñaïi 
dieän thöôøng xaûy ra khi ngöôøi ta duøng maãu quaù nhoû 
ñeå khaûo saùt roài keát luaän cho caû toång theå. Ñieàu naøy 
ñoâi khi ñöôïc bieát ñeán nhö laø “luaät soá ít”.

(Xem tieáp soá 28)

Sau khi aùp duïng traàn laõi suaát huy ñoäng 12%/naêm khoâng laâu theo coâng ñieän 02 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam (NHNNVN), 
vaøo 17/5/2008, NHNNVN ñaõ toå chöùc hoïp baùo coâng boá cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi. Theo quyeát ñònh ñöôïc NHNNVN coâng boá, 
cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi ñöôïc xaùc ñònh laø theo laõi suaát cô baûn, boû cô cheá laõi suaát thoûa thuaän trong hoaït ñoäng tín duïng 
thöông maïi baèng ñoàng Vieät Nam ñaõ ñöôïc ban haønh tröôùc ñaây (theo Quyeát ñònh 546 ban haønh naêm 2002). Coâng ñieän soá 02 veà 
traàn laõi suaát huy ñoäng 12%/naêm cuõng heát hieäu löïc thi haønh. Keøm theo ñoù, laõi suaát cô baûn cuõng ñöôïc NHNNVN coâng boá taêng 
töø 8,75%/naêm leân 12%/naêm, aùp duïng töø 19.5.2008.

Caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc pheùp aán ñònh laõi suaát kinh doanh (cho vay, huy ñoäng) baèng ñoàng Vieät Nam ñoái vôùi khaùch haøng 
khoâng vöôït quaù 150% laõi suaát cô baûn do NHNNVN coâng boá aùp duïng trong töøng thôøi kyø. Nhö vaäy, möùc laõi suaát huy ñoäng, cho 
vay toái ña maø caùc toå chöùc tín duïng coù theå aùp duïng ñoái vôùi khaùch haøng laø 18%/naêm. 

Ñònh kyø haèng thaùng, NHNNVN seõ coâng boá laõi suaát cô baûn. Trong tröôøng hôïp caàn thieát, NHNNVN coâng boá ñieàu chænh kòp 
thôøi laõi suaát cô baûn. Ngoaøi ra, NHNNVN cuõng coâng boá möùc laõi suaát taùi caáp voán môùi laø 13%/naêm vaø laõi suaát taùi chieát khaáu laø 
11%/naêm (ñeàu aùp duïng töø 19.5.2008).

Ngay sau khi coâng boá möùc laõi suaát môùi, taát caû caùc Ngaân Haøng Thöông Maïi (NHTM) ñaõ coù ñoäng thaùi taêng laõi suaát huy 
ñoäng ñeå phuø hôïp vôùi nhöõng bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá, ñaëc bieät laø tình hình laïm phaùt ñaõ leân treân 12%. Neáu nhö tröôùc ñaây, 
möùc traàn laõi suaát huy ñoäng 12%/naêm ñaõ ñaåy raát nhieàu ngöôøi göûi tieàn, ñaëc bieät laø nhöõng ngöôøi coù soá tieàn göûi khoâng lôùn rôøi xa 
ngaân haøng vì laïm phaùt quaù cao neân göûi tieàn vôùi laõi suaát nhö vaäy seõ khoâng coù laõi thì giôø ñaây, vieäc boû traàn laõi suaát huy ñoäng 
12%/naêm seõ ñöa hoï quay trôû laïi bôûi möùc laõi suaát huy ñoäng seõ trôû neân hôïp lyù hôn. Khi moät löôïng lôùn ngöôøi göûi tieàn ñaõ quay 
trôû laïi ngaân haøng, tính thanh khoaûn cuûa caùc ngaân haøng seõ daàn trôû veà bình thöôøng. 

Ngay sau quyeát ñònh naøy, NHTM ñaàu tieân thay ñoåi möùc laõi suaát laø BIDV, tieáp theo ñoù laø taát caû caùc NHTM cuõng ñaõ naâng 
möùc laõi suaát huy ñoäng cuûa mình leân vaø toái ña khoaûng 15.2%/naêm vaø toái thieåu khoaûng 12%/naêm.Tuy nhieân, do laõi suaát cho vay 
toái ña laø 18%/naêm neân ñaõ khoáng cheá laõi suaát huy ñoäng vaø möùc laõi suaát huy ñoäng cuõng caên cöù vaøo ñoù maø hình thaønh. Ñieàu naøy 
cuõng caûnh baùo ngöôøi göûi tieàn khoâng neân choïn nhöõng NHTM vôùi laõi suaát huy ñoäng saùt hoaëc baèng vôùi möùc 18%/naêm (möùc laõi 
suaát cho vay toái ña) vì ñoù coù theå laø moät ngaân haøng coù tình hình taøi chính khoâng laønh maïnh. Ngöôøi göûi neân choïn nhöõng NHTM 
coù möùc laõi suaát oån ñònh, khoâng quaù cao hoaëc khoâng quaù thaáp seõ ñaûm baûo hôn cho khoaûn tieàn göûi cuûa mình. 

								        Theo TTXVN
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