s @& T+ TRUONG TAI CHINH

1. Tong quan vé |y thuyét tai
chinh hanh vi

Viéc tim hiéu vé tam |y hoc
noi chung dugc Gustave le
Bon dua ra vao nam 1896
trong cuén "The Crowd: A
Study of the Popular Mind”,
ti y tudng cia nd6 ma nam
1912, Selden hoan thanh
cubn “Tam ly hoc trén thi
trudng chiing khoan”. Nam
1944, John von Neumann va
Oskar Morgenstern xuat ban
tac phdm” Ly thuyét tro choi
va hanh vi kinh t&” ké thiia
nhiing bai bao cla minh tu
nam 1928, trong do, hanh
vi kinh t€ clia cac tac nhan
kinh t& dua vao ham loi ich
ky vong co tinh [om (sg rdi
ro) va muc tiéu cta ho 1a toi
da hoa lgi ich cudi ciing cta
minh. Nam 1956, nha tam ly
hoc ngudi My Leon Festinger
dua ra ly thuyét “mau thuan
thic”
dissonance) tic la thay déi
niém tin to sy dau khé va

vé nhan (cognitive

kho chiu cha con ngudi.
Nam 1964, John W.Pratt dé
xuat y tudng vé ham lgi ich,
tam ly ngai rdGi ro. Vao nam
1973 -1974, hai nhatam ly -
kinh t& hoc Amos Tversky va
Daniel Kahnemann cong bd
cac cong trinh vé tai chinh
hanh vi (Behavioral Finance),
dat nén tang cho ly thuyét

* (Jy ban Chiing khoan Nha nutdc
** Ngéan hang Nha nudc Viét Nam

€D AP CHi NGAN HANG | S 16 | THANG 8/2015

TAI CHINH HANH VI

VA THI TRUONG TAI CHINH VIET NAM

*=.PGS., TS. Lé Hoang Nga *
Hoang Phuong Mai **

N

nay. Nam 1992, hai ong dua

ra phién ban méi thay thé

trong ly thuyét trién vong clia
minh. TU nhtng nam 1990,
ly thuyét nay dan dugc phat
trién va dugc gop stc lon ctia
Richard Thaler.

Hanh vi, theo UNESCO, la
cach thiic cac ca nhan hanh
xti doi voi con ngudi, xa hoi
hodc cac doi tugng khach
quan. Hanh vi ca con ngudi
dugc chia thanh 3 nhom la
hanh vi ban nang (bam sinh),
hanh vi ky xdo (tr hanh vi
bdn nang va do tap luyén ma
c6), hanh vi tri tué (do tap
luyén vé tu tudng va vat chat).
Hanh vi c6 thé la 6n dinh, co
thé bi thién léch (léch lac)
tao ra cac két qua bat thuong
trai voi du bao truéc do.

Tai chinh hanh vi c6 thé
coi la moén khoa hoc nghién
ciu anh hudng clGa tam ly
dén thi trudng tai chinh va
hé théng tai chinh. Tai chinh
hanh vi st dung cac yéu to xa
hoi, nhan thiéic va cam xdc
dé hiéu, danh gia cac quyét
dinh kinh t&€ cla cac cht thé
kinh t&, gom ngudi tiéu ding,
ngudi di vay, nha dau tu va

tac dong cta ho lén gia thi
truong, lgi nhuan va phan b
ngudn luc xa hoi. Ly thuyét
tai chinh hanh vi nhan dinh
ring, cac ca nhan chiu anh
huéng cla kinh nghiém ca
nhan, cac gia tri va dac tinh
c4 nhan, niém tin ca nhan,
cac van dé vé nhan thic, cac
yéu 16 cdm xuc, ky nang, thoi
quen, thong tin sdn co trong
cac linh vuc khac nhau khi
dua ra quyét dinh dau tu va
danh gia rti ro.

Ly thuyét tai chinh hanh vi
gdbm nhiéu ly thuyét va cac
thuat toan tuong tng nhu ly
thuyét trién vong, ly thuyét
hoi tiéc.. Gia dinh cla ly
thuyét nay la coi hanh vi
khong 1y tri, hoac hanh vi bat
hop ly (léch lac) mang tinh
hé théng la ton tai trén thi
truong tai chinh. Nhing biéu
hién tam |y nay chf tré thanh
hién tugng khi né6 mang tinh
hé théng, tao ra nhing hoang
loan khong kiém soat dugc.
Ngoai ra, ly thuyét nay cho
rang, co6 gi6i han kha nang
kinh doanh chénh léch gia
chii khong hoan toan |a ton tai
co hoi dé kinh doanh chénh
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léch gia thu lgi nhuan. Pay
chinh 1a nhing hién tugng
ma ly thuyét tai chinh hiéu
qua khong ly gidi dugc va la
diém tréng cta ly thuyét nay.

Su lech lac vé tam ly tao ra
nhiing hién tugng bat thuong
trén thi truong, bao gom léch
lac trong nhan thic (cognitive
biases) va léch lac trong cam
xuc (emotional biases):

Tha nhat, biéu hién su léch
lac trong nhéan thic (tinh
than):

- B4o vé niém tin:

+ Bam chac y tudng: Su bat

dong nhan thdc nay xdy ra
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Trén thi trudng ching khoan, hanh vi ctia nhd dau fu dudc nghién ctiu ky
vé cdc léch lac tam ly anh hudng dén quyét dinh ddu tf

khi nha dau tu doi dién voi
nhing tinh hudng xung dot
vGi kién thic, niém tin, dinh
ki€n sdn co, su ua thich, ky
vong, nhu cdu, sé thich, thoi
quen... Ho thuong loai b yéu
t6 m&i hoac chi chdp nhan
thong tin quen thudc, hoac
bién doi thong tin vé dang
quen thudc, vi thé ma phadi
chédp nhan sy thua 16.

+ Bao thi: Do con ngudi
khong chap thuan hoac khéng
thuc hién su thay doi trong
quyét dinh, y kién, hanh vi
hodc thoi quen ctia minh, ma

thuong tim cach gdn minh

vao cac tap quan, niém tin,
cam két trong qua khi, bat ke
la tot hay xau.

- Léch lac trong xd |y thong
tin:

+ St dung cac diém neo hay
tham khdo - anchoring, day
la su léch lac khi danh gia
dinh lugng ma con nguoi van

i

st dung cac “con s6” da biét
va khi c6 thong tin maéi ho sé
diéu chinh diém tham chiéu
cli nay mot cach bi dong phu
hop véi thong tin méi yéu
cau. Diéu nay, thuong thé
hién trong linh wvuc ching

khoan hay dau gia hang héa
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(nghé thuat, vang...).

+ Tinh toan tri 6c - mental
accounting, la tap hop cac
qua trinh nhan thdc clia ca
nhan va ho gia dinh trong
viec t6 chdc, danh gia va
theo doi cac hoat dong tai
chinh, gém ba phan chinh la
danh gia va trdi qua cac két
qua, xac dinh cac tai khoan
cho cac hanh dong, tan suat
danh gia céc tai khodn va qua
trinh hinh thanh r6 lua chon
(R.H.Thaler, 2003). Tinh toan
tri 6¢ gdbm nhiéu quy tc, thoi
quen trong nhiéu nam cla
cac ca nhan va nha dau tu,
thé hién qua qua trinh hach
toan kinh té va tai chinh. Ly
thuyét tinh toan tri 6c thé
hién qua cac ham gia tri cu
thé.

+ Gian lugc hoa theo kinh
nghiém: Xdy ra khi nha dau
tu st dung kinh nghiém dé
gidi quyét thong tin. Co nhiéu
biéu hién & xu huéng nay:
(1) Tinh dai dién: Do con
ngudi st dung kinh nghiém
ttr mot hinh mau tuong tu dé
danh gia va phan Gng véi su
kién tuong tu. (2) Léch lac do
b6 khung khi con nguoi sdn
c6 mot khubn miu vé xi Iy
thong tin, ho sé xt ly su kién
theo khuon mau nay, lam cho
hanh vi cta ho khong phu
hgp véi thuc t€. (3) Léch lac
do phan loai: Con ngudi phan
loai cac hién tugng vao cac
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nhom 16n va dng xi véi moi
nhom theo cac kinh nghiém
da co, diéu nay lam cho hanh
vi ctia ho sé léch lac khi co
nhan t6 moi khong thé xép
vao mét nhom nao dé danh
gia. (4) Léch lac do diém tua
tu duy: Xy ra khi con ngudi
chi neo vao mot diém tham
chiéu don gian lién quan
t6i di liéu, tinh huéng, kinh
nghiém, quyét dinh.. trong
qua khd, lam cho ho khong
xU ly dugc vai thong tin mai.
(5) Su sdn co6 cha thong tin:
Day la xu hudng sai lam trong
nhan thic khi con ngudi chi
tim ki€ém va xac nhan théng
tin phtt hgp véi niém tin sdn
co, gay ra hanh vi gay thua
16. (6) Léch lac do canh tranh
lubng thong tin: Su tiép xac
vGi cac ludng thong tin khac
nhau sé lam cho con ngudi
luu trd va hap thu thong tin
khac nhau.

+ Suy nghiém.

+ Nhan dinh...

Tha hai, biéu hién su léch
lac trong cam xdc:

- Tam ly ngai mdt mat va
ly thuyét trién vong: Do con
ngudi co sy doi x( bat can
xlng gidia trién vong 13i/ld,
diéu nay dugc ly thuyét trién
vong phan tich rat ky.

- Tu tin quéa mdc, lam cho
nha dau w c6 niém tin khong
c6 co sG la ho co khd nang
phan tich, suy doan chinh

xac ti cac thong tin va kinh
nghiém cGa minh. Diéu nay,
c6 thé 1a bdm sinh cda con
ngudi trong viéc tim ra trinh
ty cla thé gidi xung quanh
khi cho rdng, moi cai déu co
thé du doan dugc, hoac la
minh c6 thé du bao dugc.

- Lac quan qua mdc, do
tudng kiém soat va do tudng
ki€n thic: Xay ra véi nha dau
tu chi nghi vé diéu tich cuc
trong tuong lai, danh gia qua
cao vé minh va théng tin ma
minh cé.

- Bi quan, khi con nguoi
khéng hanh phic tam thoi,
ho c6 thé hanh x{t khac voi
ban chat ctia minh hoac khac
vGi hanh x{ hgp ly.

- Khong thich sy mo ho
(khong chac chan) - ambiguity
averion, xay ra khi con ngudi
khong c6 dugc thong tin
chinh xac va co dugc du bao
an toan.

- Hoi tiéc - regret, day la
cam xGc tiéu cuc khi con
ngudi gap cac yéu t6 gay thiét
hai sau khi dua ra quyét dinh.
Cac ndi dung vé hoi tiéc va
hoan hi dugc két hgp vai ham
lgi ich stia d6i.

- St dung kinh nghiém
thuc t€ clia chuyén gia dé
quyét dinh - Representative
heuristics, day la thuat ngt
tam ly trong do6 moi nguoi
danh gia kha nang xay ra mot

gid thiét nao do bdng cach



xem xét gia thiét nay giéng
vGi sO liéu hién cé bao nhiéu.
Tam ly nay dan tgi thién
huéng vé niém tin 1a nguyén
nhan va anh hudng sé giong
cai khac (vi du niém tin vé
cac su kién lién quan vé cdm
xic phdi c6 nguyén nhan tu
cam xdc...).

- Léch lac mang tinh xa hoi:

+ Bat chudc: Khi con ngudi
lap lai hanh vi, thai do, niém
tin cta nguoi khac, co thé
lam cho ho phan Gng sai
trugc thong tin.

+ Su lay lan cda thong tin:
Lam cho con nguoi dé mat di
st hop Iy va hanh dong cuc
doan hon so v6i nhiing gi ho
c6 thé lam.

+ Hanh vi bay dan - herd
behavior, xdy ra v6i nhiing
ngudi co cung suy nghi, phan
ing voi thong tin nhu nhau.
Anh huéng clia xa hoi co tac
dong rat 16n t6i cac phan
doan ca nhan, lam cho ho xt
su vo thidc ngugc voi nhiing
lgi ich, muc tiéu va gia tri ca
nhan...

- Léch lac diéu khién dugc,
thuc ra la do thi€u tu kiém
soat va thiéu nguyén tdc lam
cho hanh vi ctia con nguoi
tuan theo cdm xac.

Tuy nhién, phan 16n cac
hién tugng ma ly thuyét tai
chinh hanh vi dua ra c6 tinh
rdi rac, chua gan két v6i nhau

qua mdt md hinh xudng séng

chti dao. Vi vay, ly thuyét nay
chi dugc coi l1a bd phan bo
sung cho cac ly thuyét chinh
thong hién dai, mac di no co
tinh thuc tién rat cao.

Bén canh do, tai chinh hoc
hanh vi cling dugc cac nha
hoach dinh chinh sach quan
tam & khia canh tam nhin
va yéu t6 cdm xdac khi vach
chién lugc quan ly dat nudc.
Khi dua ra chién lugc phat
trién, Thi tiong Ly Quang
Diéu da dua vao ba quan
diém la trong dung ngudi tai,
thuc dung - thuc t€ va trung
thuc, dong thoi nhat quan
trong lanh dao dat nuéc.

2. Tai chinh hanh vi va hé
thong tai chinh Viét Nam

Hé thdong tai chinh bao
gdbm cac dinh ché tai chinh
va thi truong tai chinh. Cho
du thé nao di chang nda, thi
truong clng la noi con nguoi
thuc hién cac giao dich nham
thuc hién muc tiéu ctia minh
va do do, yéu td tam ly tac
dong nhiéu dén hanh vi cta
ho. Cac nghién cdu trén thé
gioi vé tai chinh hanh vi
trén thi truong chiing khoan,
ngan hang.. da co rat nhiéu.
Trén thi truong ching khoan,
hanh vi clla nha dau tu dugc
nghién ctu ky vé cac léch lac
tam Iy anh hudng dén quyét
dinh dau tu. Diéu nay, to ra
la tuong d6i phu hop dé gop
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phan ly gidi hién tuong dau
tu ngdn han ¢ Viét Nam trong
giai doan 2008 cho dén nay,
khi ma ly thuyét thi truong
hiéu qua chua gidi thich
dugc. Trong linh wvuc ngan
hang, ly thuyét nay cting dugc
ap dung dé gop phan lam ro
hanh vi clia ngudi gli tién vao
ngan hang. Cac nha nghién
clu (Adolfo Baras va Roberto
Steiner - 2000; lkuko Fueda
va Masaru Konishi - 2007..)
da chidng minh rang, co su ty
1& nghich gitia hanh vi nguoi
gli tién vai mic do rdi ro cla
ngan hang thong qua thong
tin khong can xting, dac diém
clia ngudi gui tién... va nguoi
glii tién thuong chon ngan
hang co6 yéu t6 co ban t6t hon.
Trong linh vuc bat dong san,
ly thuyét hanh vi ciing té ra
thich hgp khi ma lan song o
at dau tu vao bat dong san dé
kiém lai (tam ly phan khich)
va lo ling, s¢ hai, hoang
mang, co cum khi thi truong
xuobng gia. Thi trudng vang,
nai chda dung yéu t6 dau co
rat cao clia cac nha dau tu
va dau co cing khong ngoai
vung phi song cda ly thuyét
hanh vi.

Nhu vay, yéu to tam ly chi
phdi hanh vi clia cac ca nhan
rat nhiéu. Vay, diéu gi la can
thiét cho ching ta khi dua
ra quyét dinh dau tu trén thi
truong tai chinh?
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Tha nhéat, con ngudi - nha
dau tu, nguoi gli tién - can
hiéu chinh minh. Cé vé nhu
diéu nay la khau hiéu va hinh
thdc, song thuc ra la rdt quan
trong dé tranh cac léch lac
khong 6n dinh do tam ly gay
ra. Bi€t chinh minh chinh la
khai sang cho minh dé ting
cuong sd truong, sd dodn,
giam bot cac han ché yéu
kém trong cac quyét dinh.
Trong cudc sdng hién nay,
dudng nhu nhiéu ngudi lang
quén diéu nay dé theo dudi
cac muc tiéu dinh lugng. Viéc
lang dong lai dé tim hiéu
minh can cai gi, thiéu cai gi
dé tu hoan chinh chinh la
mot chia khoa dé viing tin va
binh tam trong kinh doanh;
qua do, giam bét cac sai léch
do tam ly. Vi du biét minh
vé co ban la ngudi c6 t6 chat
thich an toan hay mao hiém,
thich can bang hay thay déi,
thich “dya vao dam dong”
hay quyét doan, thiéu tu tin
hay rat doc doan... qua d6 ma
lua chon cach Udng xU phua
hop.

Thi hai, kién thic - ky ndng
- nhan thdc: Tt ba loai hanh
vi cd ban, loai trt hanh vi
ban ndng thi hai loai hanh
vi ky xdo va hanh vi tri tué
cdn phai dugc quan tam.
Theo CISI (Vién tu van dau
tu chiing khoan Anh), day la
nhiing yéu t§ co ban dé dat
do chuyén nghiép nhat dinh.
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P&i vai nha dau tu, ho co thé
nhan dugc su chuyén nghiép
nay thong qua thuc té€ dau tu
dé co6 ky nang va nhan thic,
con kién thic la qua trinh
tu hoc héi va thau lugm lau
dai. Cac hoat dong vé nang
cao nhan thdc hanh vi, tam
ly, ky nang cho cac ca nhan
vi vay, can dugc gido duc,
tuyén truyén ngay ti cap tiéu
hoc dé gop phan nang cao ky
nang séng va dau tu cho hoc
sinh. Hién nay, mot s6 truong
dai hoc tai Viét Nam (vi du
Pai hoc Quoc gia Ha Noi...)
da dua moén hoc Tai chinh
hanh vi vao dao tao & cap
dd cao hoc nang cao. Cac
chuong trinh trén truyén hinh
nén truyén tai cac bai hoc vé
gidi quyét tinh hudng trong
cudc song, ci nhu vay, mua
dam thdm lau dé giap diéu
chinh hanh vi clia tap thé va
ca nhan.

Thi ba, su huong dan cua
nha tu van (tam ly, chuyén
mon, nha quan ly) can dugc
cha trong. Khi chat lugng
khong phan biét ré rang ma
moi ngudi khong dugc hudng
dan thi cai xdu sé phat sinh.
Theo mé hinh Maslow c6 5
muc do clia xGc cam la nhu
ciu vat chat, an sinh, thau
cam, vinh du va si ménh
cao ca. Vi vay, ngoai van dé
chuyén mon thi vai tro cla
cac nha tu van la gop phan
tao ra mic do cao hon vé

x(ic cam cho cac cad nhan,
qua do, dat do hai long voi
chinh minh va gidm bét cac
tic ch& ca nhan. Pai vdi cac
nha tuv van chuyén mon (tam
ly, nghiép vu chuyén mon),
phai tuan thi quy tdc “Hiéu
biét khach hang” mot cach
rot rao. PGi voi nha quan
ly, phdi cong khai va minh
bach thi truong, qua do, giam
hién tugng thong tin khong
can xting dé bao vé nha dau
tu - khach hang. Mat khac,
van hoa co tac dong t6i tang
trudng kinh t€. Do do, tu duy
phan bién, c6 kha nang chap
nhan thay déi trong mot moi
truong thudng xuyén bién
dong cing la mot diéu kién
dé co thé thich nghi vai moi
hoan canh.

Tat cd nhing diéu nay,
khong phai la méi, nhung
cting khong phdi la thira va
ctng khong dé lam, nhat la &
nhiing nudc c6 nén kinh t€ thi
truong chua hoan hdo. Nhiing
diéu nay, mot phan phdn anh
mic do dan tri va rat can
thiét cho qua trinh hoi nhap

quoc t€ ngay cang sau rong.m
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