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Pat van dé

Trén thi trudng, tam ly cdc nha ddu
tu lubn chi phéi rdt Ién dén muc @
6n dinh cua thi trudng, ddc biét la d6i
V@i thi trudng tai chinh, su tdc déng
cta yéu té tam ly luén dién bién rat
phtic tap, khién thi trudng tai chinh
luén tiém an yéu té bdt én dinh rdt
cao, la nhan t6 chu chét gdy ra cdc
cudc hodng loan thj trudng, khién
cho viéc trién khai cdc chinh sdch
kinh té vi mé luén gap rat nhiéu khé
khdn, tham chi két qua di ngugc so
vG@i muc tiéu ky vong.

D6i véi Viet Nam, su tdc déng caa
yéu t6 tam ly trén thj trudng nhing
ndm qua la rdt phac tap, géy ra
nhiing hé qua xdu, de doa mdt 6n
dinh kinh té vi mé, an ninh tai chinh
khéng dugc bao dam. Thuc té nay
dat ra yéu cdu can phdi c6 cdc nghién
clru nghiém tuac vé su anh hudéng-cua
tam ly cdc nha ddu tu trén thi truong
tai chinh, tién té & Viét Nam.

Bai viét nay tdp trung dé cap dén
nhing ddc diém tam ly nha ddu tu va
su'tdc déng ctia né ti su n dinh cua

thi trudng tai chinh Viét Nam nhiing

ndm qua, tu dé, tdc gia dua ra mét
s6 khuyén nghi chinh sdch nhdm én
dinh tam ly cdc nha ddu tu nhing
ndm tai. ' :

1. Dac diém tam Iy nha dau tu
trén thi trudng tai chinh Viét Nam

C6 thé hiéu nha dau tu (NBT) la
ngudi thuc hién cdc hoat déng dau
tu trén nhiing phan khuc thi trudng
khdc nhau, duéi cdc hinh thirc khdc
nhau nhém thu dugc cdc loi ich theo
ky vong. NDT bao ham ca NDT
chiic va NDT ca nhan. Trong mdi
nén kinh t& NDT c6 vai trd rat quan
trong, bdi ho 1a ngudi khai phéa cac
co- hdi dau tu trong nén kinh té,
giup bé sung nguén luc cho dau tu
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phét trién, ti d6 giup thic ddy nén
kinh té - xa hoi phat trién.
" Tam Iy NDT trén thi trudng tai
chinh 1a sy phan anh thai d6 cla
NDT trudc cac dién bién cda thi
trudng tai chinh. Bat cu dién bién
nao clia thj trudng tai chinh déu tac
déng tuc thoi dén dién bién tam ly
ctia NDT. ‘
Trén thi trudng tai chinh Viét Nam,
NDT c6 cac dac diém tam ly sau:
Tha nhat, tam Iy tu tin thdi qud’
Déac diém tam ly chung cla ngudi
Viét Nam la nang dong va linh hoat,
vGi tam ly nay giup cho ngudi Viét
Nam dé thich (ng vdi moi hoan
canh. C6 |é tam ly nay xuat phat tir
hoan canh séng clia ngudi Viét tif xa
xua cho dén nay luén phai déi mat
vGi diéu kién thién tai khac nghiét,
lai phai thudng xuyén chéng lai
cac thé lyc ngoai bang xam lugc va
chinh vi ¢é tinh ndng déng linh hoat
nay, nén cho du trong bat ci diéu
kién va hoan canh nao thi ngugi
Viét luon dé dang thich dng cha
khéng chiu khudt phuc, khéng bi
danh mat ban sac dan toc. Trén thi
trudng tai chinh, tinh nang déng
va linh hoat sé gilp cac NDT ludn
tu tin va ing pho rat nhanh véi cac

dién bién cla thj trudng, tuy vay, do

su han ché nhat dinh vé nhan thic
thi trudng (ca vé cac giao dich trén

thi truong 1an thong tin thi trudng),

nén sy linh hoat va nang déng nay
rat dé nghiéng sang thai cuc dé bi
dao dong. Vi thién hudng dé bi
dao déng trudc cac dién bién bat
thuong cda thj trudng, sé khién cho

thi trudng tai chinh cang bi rung lac
manh hon, khi d6 cac chinh sach tai
chinh tién té sé bj suy gidm hiéu lyc.

Tdm ly tu tin thdi qud cGa NPT dan
dén loai tam ly lac quan hodc bi quan
thdi qud

Lac quan la mét trang thai tam
ly tich cuc, né gitp cho con ngudi
vugt qua nhiing hoan cénh séng

- gié bat lgi, tir d6 gitp con ngudi

vugt qua moi khé khan thach thuc.
Chinh nhd ngudi Viét Nam cé tam ly
lac quan, ludén tin vao stic manh noi
tai, nén ching ta da chién thang tat
ca cac ké thu xam lugc, chodu dé la
nhiing cudng quéc ngoai bang. Tuy

' vay, néu lac quan thai qua thi khong

hé&n 1a mot uu thé, bdi rat cé thé con
ngudi khong nhan thiac hét dugc
nhiring rao can, hay néi cach khac,
tam ly nay rat dé khién con ngudi
¢6 thai dé “bat chap” Véi thai d6 bat
chap, khi vap phai nhitng rao can
khéng thé vugt qua dugc, c6 thé
khién ngugi ta c6 tam ly bi quan,
chan nan va lai dé sa lay vao tam ly
bi quan. Trén thi trudng tai chinh,
tam ly lac quan sé giup cho-cac
NDT khi kinh doanh bi thua 16 ciing
khong bi mat tinh than. Tuy vay, néu
NDT c¢6 tam ly lac quan thai qua thi
rat dé bi cuén vao cac hoat déng
kinh doanh cho du dang bi thua |5
va khéng biét dén diém dung va
mot khi NDT bi thua 16 qua 16n thi
rat dé bi chuyén sang thai cuc khac
d6 13 bi quan qua muc. Su bi quan
quéa muc clia cac NDT sé khién thi
trudng tai chinh bi déng bang kéo
dai, khi do céac chinh sach tai chinh
tién té sé bj suy giam hiéu luc.



Tht hai, tam Iy héi tiéc?

DPac diém tam ly ngudi Viét la
song thién vé tinh cdm (duy tinh
hon duy ly), diéu nay c6 nguén géc
tU van héa phuong Bong cling nhu
chinh tir nhitng kho khan do thién
tai, dich hoa ma con ngudi ludn
phdi d8i mat va dé cé thé “sdng
chung” véi nhiing hoan canh khéc
nghiét nay thi bat buéc con ngudi
phai doan két vdi nhau, su tinh toan
“thiét hon"thudng it khi dugc datra
trong céc quan hé cdng dong. Xét
trén khia canh nay thi day la mét uu
diém, né cho phép gén két cac cong
déng véi nhau va con ngudi it tinh
toan ca nhan. Trong hoat déng kinh
té€ ndi chung, nhat la trén thj trudng
tai chinh, dac diém tam ly nay chi
phdi rat manh téi cac quyét dinh
cta NDT, khi dy, NDT thién vé yéu
t6 cdm tinh ca nhan dé dua ra cac
quyét dinh dau tu clia minh (thay vi
ra quyét dinh dau tu theo su mach
bao cua ly tri). Hon nita, triét ly séng
“duy tinh” dé dan dén su né nang
nhau trong cac quan hé tai chinh,
coi nhe cdc rang budc trach nhiém.
Su 1dng 1éo trong hoat dong tai
chinh dé dan dén nhding rdi ro dé
v@ tai chinh, bdi vi triét ly “duy tinh
hon duy ly” sé khién cho ngugi ta c6
tam ly “ca tin” dé bj dy dé vao céc
cam bay tai chinh.

Thit ba, tam ly bay dan® _

Cac cudc chay dua nang lai suat
(LS) huy dong clia cac NHTM xuat
phat tir iing x{ clia ngudi gui tién,
nhitng dong ngudi 10 lugt cho
chuc tai cac tiém kim hoan dé mua
vang, cac lan séng mua ban chiing
khoan, cac hoat ddng dau co ngoai
té ... nhiing ndm qua cho thdy rang
“hanh x& theo dam dong” la mot
dac diém tam ly cdia ngudi Viét Nam
trén thi truong tai chinh. Tam ly nay
xuat phat t nhiéu nguyén nhan:
Kinh nghiém it va tinh chuyén

nghiép chua cao khi tham gia trén
thi trudng tai chinh, théng tin trén
thi truong tai chinh thiéu minh
bach, giao dich ndi gian chua dugc
kiém soat tot... khién cac NDT
thuong hanh xtr theo dam dong.
Tam ly nay da va dang tiép tuc gay
ra cac vu hoang loan trén thi trudng
tai chinh, Tt 6 dat ra yéu cau voi
cac nha chuec trach 1a phai biét nam
bat dugc xu hudng van hanh dam
doéng trén co s phai “ndm duoc
nNguai ¢ toc” thi cac chinh sach tai
chinh méi ¢6 hiéu luc?.

Tha tu, tam ly bdo toan - khéng
mudén mdt mdt®

Trén thi truong tai chinh Viét Nam,
NDT thutng la nhitng ngudi c6 tién
tiét kiém va viéc phan bé cac khoan
tién tiét kiém nay nhu thé nao hoan
toan phu thudc vao trang thai tdm
ly ctia ho. Khi NDT ¢6 tam ly bi quan
cling ¢6 nghia rang ho it tin vao cac
chinh sach tai chinh, hay néi cach
khac tdm ly bi quan chinh la sy
phan tng cla NPT vGi mbi trudng
chinh sach va né cling dong thai
hinh thanh nén loai tam ly “ty bao
vé ban than” - la mot van dé tat yéu
véi cdc NBT trén nhiing thi trudng
tai chinhthiéu minh bach®. Néu nhu
tam ly nay dién bién phuc tap co
thé hinh thanh loai tdm ly mdi khac
- tam ly d6i choi chinh sach: vai
tam ly nay, cac NDT ludén cho rang
viéc ban hanh ra cac chinh sach tai
chinh chéng qua chi dé cdm doan, o
ép, bét cac NBT vao cac khudn khé

khoéng c6 lgi... va vi vy cdc NBT -

ludn tim cach dé déi choi vai chinh

sach, “lach” chinh sach mién sao cé -

lgi cho ca nhan NDT. Ung phé véi
loai tdm ly nay, cac nha lam chinh
sach trén thj trudng tai chinh khong
chi phai quan tdm dén viéc ban
hanh céc chinh sach sao cho “dep”
vé ndi dung, ma rat can phai quan
tam dén viéc 1am thé nao dé “bit”
cac ké hd trong cac van ban chinh

sach ma NDT c6 thé loi dung dé truc
loi c& nhan, gy phuong hai dén lgi
ich chung - 1am hiéu luc cla chinh
sach tai chinh bi suy giam.

Thi nam, tam ly dua vao kinh
nghiém’

Khi dé cép dén td chat clia nguoi
Viét Nam hién c6 kha nhiéu quan
diém khéc nhau: Cé y kién cho rang
ngudi Viét Nam c6 t6 chat théng
minh - dugc thé hién qua cac ky
thi hoc sinh gidi qudc té & hau hét
cac mén hoc bac trung hoc phé
thong hodc thi nang khiéu nghé.
Tuy vay, ciing khong it y kién cho
rang ngudi Viét Nam khéng thong
minh, ma chi 1a “lanh Igi” - thé hién
& chd ngudi Viét Nam chi gidi “bat
chudc, lam theo” chit it c6 kha nang
sang tao nhu ngudi Trung Qudc,
Nhat Ban, Han Quéc... Day chinh
la loai tam ly “thich di theo 16i mon”
cta ngudi Viét Nam. Trén thj trudng
tai chinh, tam ly nay khién cho viéc
trién khai cac cong cu tai chinh mdi
rat kho khan.

2. Cac nhan td chi phdi tam
Iy NDT

Tha nhét, nang luc ctia NBT han
ché

Nang lyc ctia NDT ¢6 thé dugc
nhin nhan trén cac géc do: (i) Trinh
d6 chuyén mon; (i) Kinh nghiém
dau tu. Cac két qua khao sat nghién
clu vé ndng luc ctia cac NDT trén thi
trudng ching khodn Viét Nam cla
Nguyén Duc Hién (2012) cho thay:

Vé trinh d6 hoc védn®: C6 t6i 76%
NDT chiing khoan cé trinh d6 cao
dang, dai hoc, hon niia, cac NDT
cht yéu lam trong nganh tai chinh
- ngan hang (NH).

Vé kinh nghiém ddu tu: Nghién
ctu trén cho thdy rang, c6 téi 66%
NBT trén thi trudng chung khoan
Viét Nam co6 rat it kinh nghiém (chi
tu 1-5 ndm kinh nghiém), con céc
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B G TH) TRUONG TAI CHINH

NBT c6 trén 5 nam kinh nghiém chi
khoang 23%.

Nhu vay, c6 thé thdy rdng, mic du
cac NDT trén thi truong tai chinh
¢ trinh dé hoc van cao, nén vé
nguyén ly thixu hudng ho sé tham
gia nhiéu hon vao cac hoat dong
dau tu trén thi trudng tai chinh. Tuy
vay, do it kinh nghiém dau tu trén
thi trudng tai chinh, nén clng la
rao can déi vai cac NDT tham gia
vao cac hoat déng dau tu tai chinh,
cing ¢6 nghia la mot khi cac NDT
mac du ¢é trinh d6 cao nhung chua
¢6 nhiéu kinh nghiém dau tu vao thi
trudng tai chinh thi dién bién cac
hoat déng dau tu sé rat kho lusng,
de doa su 8n dinh bén viing cla thi
truong tai chinh, dac biét la véi thi
trudng chuing khoan.

Thit hai, d6 tudi cia NBT cao®

Két qua khao sat ciia.Nguyén Duc
Hién (2012) cing chi ra ring, 3%
NDT ¢6 do tui dudi 25; 33% c6 do
tudi tir 25-35; 56% c6 do tudi tir 36-
55; 8% c6 d6 tudi trén 55. C6 nghia
la da phan NBT trén thj trudng tai
chinh cha Viét Nam & dd tudi kha
cao, diéu nay cé anh huéng rat Ién
dén van dé phan bé tai khoan dau
tu.

Thirba, NDT cht yéu la-nam gidi

Cac NPT trén thj trudng tai chinh
cht yéu van la nam gigi véi ty lé
[én t6i 65% t6ng cac NDT trén thi
trudng. (Nguyén Buc Hién, 2012).
Céc nghién ciu cho thay trén

thi trudng tai chinh thi nam gidi

thudng cé muc do tu tin trong dau
tu cao hon ni gidi. Tuy vay, nghién
clu cang chi ra rang mdc d6 thanh
cdng trong cac giao dich tai chinh
cla n( gigi thuong cao hon so véi
nam gidi. Diéu nay cé nghia la ty
trong nam gidi hoat dong dau tu
trén thi trudng tai chinh cang cao
thi muc d¢ that bai trong cac hoat
dong dau tu cang I6n.
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Thir tu, tam ly thiéu 6n dinh

Nhu trong dic diém thi nhin
chung cac NDT Viét ¢6 tam trang lac
quan thai qua va véi tam trang nay
thi xu huéng la NBT ra cac quyét
dinh dau tu thudng it cin than.
D6i ngugc vai tam trang lac quan
thai qua la tam trang bi quan thai
qua - day la tam trang “xau” va vdi
tam trang nay thi nhin chung, NBT
thudng qua cin than trong céc
quyét dinh dau tu ctia minh, tdm
trang nay clng tac doéng dén su tri
tré kéo dai cia mét s6 phan khuc
thi trudng tai chinh Viét Nam thaoi
gian qua.

3. Anh huéing tam Iy NDT t6i sy
on dinh cha thi trudng tai chinh
Viét Nam :

3.1. Anh hudéng dén thi truong
tin dung ngén hang

a) Anh huéng dén huy dong vén

Do nén tang tai chinh thap, cac
céng cu huy dong vén truyén théng
kha don diéu, trong khi tam ly
nhiing nguéi gui tién con kha “bat
an”do rui ro tiém an trong hé théng
ngan hang con khé cao, hon nifa, LS
van chua thuc su hdp dan ngudi gui
tién do chua da bu dp duoc nhiing
ri ro tiém an, thanh khoan ctia mét
sO NHTM van con rat yéu... nén kha
nang bat én cla tién gli van con
cao, tu do6, kha nang kich hoat cac
cudc chay dua nang LS huy dong
vén trong hé thdng NH van c6 thé
Xay ra.

Trong thdi gian qua, Viét Nam da

. trai qua mot s6 cudc chay dua nang

LS huy dong vén.

Cuéc chay dua LS ldn 1: Dau nam
2008, cac NHTM Viét Nam da phai
trai qua nhiing thdi diém kho khan
vé thanh khoadn bdi khach hang
rat tién khoi nhitng NH ¢6 LS thap
va gui & ngan hang c¢6 LS cao. Chi
trong vai ngay, c6 nhiing NH da ddy

LS huy dong tién gdi tir 15%/nam
lén 19%/ndm, LS cho vay dugc day
1&n t&i 21%/nam & nhiéu NHTM.

Cudc chay dua tdng LS ldn 2: Dau
nam 2009, LS huy déng cla céac
NHTM tdng nhe, nguyén nhéan
13 bdi cac NHTM du bdo nhu cau
vén cla cac doanh nghiép sé tang
manh trong ndm 2009 va cac NHTM
phai chudn bi nguén vén dap tng
cac nhu cau nay, chinh vi thé, mot
cudc chay dua nang lai suat tai tat
cad cac NHTM dugc trién khai vai
hau hét cac ky han, tit ky han theo
tuan dén ky han 36 thang. Do nhu
cau hap thu vén trong nén kinh té
tdng cao nén lan séng dua tang LS
huy dong VND & cdc NHTM van tiép
tuc khién LS huy dong VND tién sat
muc tran cho vay.

Cuéc chay dua nang LS ldn 3: Dau
thdng 11 ndm 2010, LS huy déng

'von bang VND ctia cdc NHTM dong

loat tang manh. Dén gilra thang
11/2010, céc muc LS lién tyc b
pha vé, bidu LS cha NHTM nhich
tng ngay, kém theo cac hinh thic
khuyén mai nhu qua tang, tién
thudng, thudng LS, quay sé tring
thudng... dé tdng suc canh tranh va
gitt chan khach hang dang cé quan
hé giao dich véi NH clng nhu thu
huat khach hang méi.

Cudcchay duandng LS Idn 4: Trong
giai doan tur thang 3 dén thang 8
nam 2011, do ap luc thanh khodn
cang thang, budc cdc NHTM phai
tiép tuc nang LS huy dong VND
khién murc LS huy déng bang VND
& muic tang cao vao cudi nam 2010.

Thuc té trén cho thay, cac cudc
chay dua nang LS huy déng von
thuéc ndi bd hé théng NH, song,
chtt yéu né c6 nguyén nhan tir tam
ly khach hang gui tién. Vé nguyén
ly thi LS huy doéng von cao hay
thdp phai tly thudc vao xép hang
tin nhiém cda NHTM: NHTM dugc



xép hang tin nhiém cang cao thi LS
huy dong von cang thap va ngugc
lai. Tuy vay, tai Viét Nam hién nay,
céng tac x€p hang tin nhiém cac
TCTD chua dugc phd bién réng rai,
nén nhiing ndm qua, vé co ban,
cac NHTM van phai tuan tha LS do
NHNN quy dinh. Do vdy, ngudi gUi
tién sé& cé xu hudng: (i) Rat ngan
ky han gui tién dé ty phong vé rui
ro; (ii) tim kiém cac NHTM cé miic
LS huy déng cao hon dé tang thu
nhap tir cac khoan tién gui; (iii) ky
vong NHNN luén ding ra bdo lanh
cho cac khoan tién gui clla minh
dugc an toan théng qua cdc cam
két khéng cho NH sup d6. Su canh
tranh quyét liét trong huy dong von
trong hé thong NHTM Viét Nam
& nhiing thdi diém trong nhiing
nam qua da tac dong bat lgi dén
hé théng NH, cac doanh nghiép va
nén kinh té, b&i khi da nang LS huy
ddng thi LS cho vay clng sé phai
tang, tu do, lam mat tac dung cua
don by LS d8i véi nén kinh té.

b) Anh huéng dén hoat déng
cho vay ctia cac NH

VGi moét nudc ma tich lay noi bd
chua cao, tham hut ngan sach con
cao, trong khi nhu cau vén cho
dau tu phat trién cao nham dap
Ung cho céc nhu cau tang truéng
kinh té day tham vong, thi vén tin
dung van la nguén chinh nham tai
trg cho cac hoat dong dau tu va
tiéu dung trong nén kinh té. C6 thé
nhan thay thuc trang nay trong giai
doan trudc nam 2011 khi ma tang
truéng tin dung ludn xap xi 30%,
bdi thuc té 1a cd nén kinh té hau nhu
chi “nhin” vao von vay tur cac TCTD.
Khong nhiing thé, trong cac giai
doan nén kinh té quéc té phai déi
mat vdi cac ¢l séc tai chinh, chang

han cac nam 2007-2009 va sau dé -

la khiing hodng ng cong & EU tu
thang 5/2009 va kéo dai cho tdi nay

van chua cé héi két, thi thj trudng
tai chinh Viét Nam lién tuc phai déi
mat v3i cac ct sé¢ dau ca trén thi
trudng bat déng san, vang, ngoai
té va ngudn von cho cac hoat déng
dau co nay ciing cha yéu di vay tu
cac TCTD, né lai cang khién cho tin
dung ngan hang tang trudng néng.
Vi cac bién phép thét chat quan ly
thi trudng cGia cac nha quan ly, nhat
la chia cac nha chic trach tién té, thi
cac hanh vi dau co truc lgi bj triét
tiéu tiing budc. C6 thé nhan thay rét
ré méi tuong tac gilta tang trudng
tin dung vdi sy bién dong cla thi
trudng nhirng ndm qua. Rd rang la
tam ly NDT trén thj trudng tai chinh
Viét Nam da khién cho thi trudng
dién bién rat phtic tap, khi thi qua
néng, lic thi qué lanh. Sy néng lanh
that thudng cua thi truong tai chinh
do téc dong tam ly NDT khién cho
moi trudng tin dung cda Viét Nam
dé bién déng va kho kiém soat. C6
thé nhan thdy rat rd thuc trang nay
thong qua dién bién ng xau cta hé
thong NHViét Nam: tirdién bién cda
€0 cdu ng xau & mot s6 NH cho thay
ty trong ng xau co lién quan dén bat
ddéng'san luon kha cao va xur ly ludn
rat khé khan do thi trudng bat déng
san phuc hdi qua cham do cac NBT
hién van rat thi€u niém tin vao su
phat trién 8n dinh lanh manh cda
thi trudng nay.

3.2. Anh hudng dén thi truong
ngoai héi

Cac NDT trén thi trudng ngoai héi
Viét Nam luén cé tam ly “git chat”
va doi khi chiu sy chi phoi bai tam ly
“léch lac do tinh huéng dién hinh’,
dan dén da s6 cac NDT, nhét la cac
NDT t6 chuc (ch yéu la céc nha xuat
nhap khiu...) thudng muén gam
gilr ngoai té. Nguyén nhan chinh dé
gidi thich tinh trang dau co gam gilt
ngoai té cla cac NDT tai Viét Nam
nhiing ndm qua la do khling hoang

tai chinh, suy thoai kinh té toan cau
tac déng. Nhiéu doanh nghiép xuat
khau da gam gilr ngoai té vi lo sg sy
bién dong cla ty gia qua 1én lam
cho cac NH khéng ¢6 nguén cung
ngoai té dé du diéu hoda cho nén
kinh té€ gay ra tinh trang cang thang
cho thi trudng ngoai hoi. Khong chi
vay, gid¢i dau co co lic con dua ra
cac tin d6n that thiét nham kiém |oi
trén su bién déng ty gia manh tai thi
trudng phi chinh thic - thi truong
mua ban ngoai té tu do. Thuc té
cling cho thdy tam Iy gam gi ngoai
té c6 tac dong khong tot dén thi
trudng ngoai héi da dugc giam bét
nhd vao nhiing hiéu Ung tich cuc
tu diéu chinh ty gia. N6i mot cach
khac, tam ly gam gil ngoai té la moét
hién tugng thac ddy nhiing d6i méi
cho CSTT cuia Viét Nam.

Bén canh tam ly gam gi{r ngoai
té, thi cac tam ly khac dong thai
tac dong dén hanh vi cta cac NDT
khi kinh doanh ngoai té, d6 la: Cac
NHTM nho thudng céan ¢ vao hanh
dong cla cac NH 16n han dé diéu
chinh ty gia mua vao va ban ra, tam
ly ndy kha phé bién va c6 thé goi la
tdm ly hanh déng theo ngudi dan
dudng (mét biu hién cha Tam ly
gilr chat - Anchoring). Xét trén géc
d6 cac ca nhan kinh doanh ngoai
héi, khi ap dung phan tich ky thuat,
ho thudng qua tu tin vao kha nang
nhan dang xu thé sé tiép tuc xay
ra - xu thé ciing c6 hoac dao chiéu.
Da6i véi thi trudng tién té Viét Nam,
nhiéu nha dau co tién té cho rang
nén can cd vao bién déng dai han
trong khi cac NDPT lai qua tin vao
nhing su bién déng ngan han.
Ngoai ra, tam ly clia cdc NDT trong
nudc thudng cé xu hudng tach
bach gi(ta hai loai tai khoan 1ai va 16.
Khi ty gid tang va cam thay cé 14i,
ho sé& chdp nhan ban ngay dé thu
lgi nhuédn trong khi néu 16 thi xu
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hudng chung ho van nam gil vai ky
vong la ty gid sé tang trd lai.

3.3. Anh huéng dén thi truéng
ching khodn

Thi truding chiing khoan (TTCK)
Viét Nam dugc danh gia la thi trudng
‘clia cdc NBT nho Ié hanh dong theo
tam ly dam dong, trong dé, cac NBT
trong nudc chi biét nhéan thong tin
théi phéng, thi€u nhimng tim hiéu
bé sdu cha nhiing théng tin cong
b6 hoac tham khao y kién chuyén
gia trong va ngoai nudc. Vi vay, ho
tham gia thi trudng véi dé rii ro
cao, va chi thay duoc tdm nhin ngén
han. Ngugc lai, nhiing NDT ngoai cé
cd nhiing nghiép vu va kinh nghiém
ho nhan thay nhiing bién déng tat
yéu cua thi trudng, dén khi nhan ra
thoi diém nguy hiém, su néng lén
cla thi trudng va lang I1é ban dan
khéng gay ra tin hiéu thdo chay
trén thi trudng. Trong khi d6, NDT
nudc ngoai ludn gilr moét dong thai
doc 1ap va tach rgi khéi tam ly dam
doéng. Trong nhiing dot thi trudng
sut giam manh nhu trong giai doan
2009-2010 va hau nhu khéng ¢o
ddu hiéu gi la dao chiéu, khéng khi
am dam 16 rd & cac NDT trong nudc,
thi NBT nudc ngoai van chiém khéi
lugng giao dich kha cao (khoang
20% toan thi trudng). Ho nam gilt
nhing c6 phiéu & muc gia khac
nhau, mua vao - ban ra theo kiéu
cudén chiéu, tao thanh mét déng
thai c6 thé dan dét thi trudng. Con
NDT trong nudc lai kém nhay bén
trudc nhitng théng tin thi trudng.
Mat khéc, cac théng tin nay hién
dugc danh gia la chua day da, va
nhiéu “tin dén” lam anh huéng téi
tam ly NBT, gay ra sit hoang mang
va chay theo ddm déng nhu quan
sat & mot vai thai ky.

Viéc mua - ban clla NDT nudc
ngoai it nhiéu anh huéng dén tam
ly NDT trong nudc va xu hudng nay
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dang ngay cang manh hon trong
nhing ndm gan day. NDT trong
nudc bat dau cha trong vao cac
dong thai mua ban ctia NBT nudc
ngoai va chay theo xu huéng dé.
Trong khi nguén von NBT nudc
ngoai dang c6 xu hudng tang tai thi
trudng Viét Nam va no sé ngay cang
chi phoi TTCK thong qua cac kénh
dau tu vén. Pay ciing thudéc mot
dang chay theo ddm dong nhiing
NDT chuyén nghiép ctia NDT trong

-nudc. Ngoai ra, cac NBT nudc ngoai

chia lam 2 nhém: mét nhém tap
trung vao cac chién lugc dau tu
trung va dai han dya trén danh muc
dau tu ré rang, nhom khac chi tap
trung dau tu ngan han. Mot diéu
dang lo ngai la su tang lén vé sé
lugng chia nhém hai va ¢6 vai tro
dan dat thi trudng Viét Nam, tham
gia vao liing doan thj trudng va lam
gid trong ting thai diém cda thi
truong va ho lai la ngudi ndm gilt
lugng 16n ¢8 phiéu & cac muc gia
khac nhau. Véi phuong thic mua
béan cudn chiéu & tiing muc gia, ho
c6 thé dan dat thi trudng va lam
ndo loan thj trudng. Dén khi NDT
trong nudc c6 thé biét dugc co khéi
lugng ban ra lam gia c6 phiéu sut
giam thi da mudn va rai vao tinh
trang ban thao véi muc gié ré ra thi
trudng. Diéu do cho thay NDT trong
nudéc van con thiéu nhay bén, phan
Ung va xu ly théng tin va luon bi
dat trong tinh trang bi dong va dé
roi vao chiéc bay chi phdi cia NDT
nudc ngoai. _

Phan 16n cac t8 chuc dau tu
chuyén nghiép la nhing té chic do
ngudi nudc ngoai thanh lap tai Viét
Nam. Con s6 va quy md clia cac té
chuc nay tuy ¢on nhé, nhung dang
phat trién kha nhanh va ho hoat
dong vdi mot su lac quan ¢6 chiing
muc. Vi vady, néu NBT trong nudc
thiéu nhing cdi nhin tinh tdo hon

vé thi trudng thi sé do tudng theo
cac théng tin dua ra va tao thanh
moét tam ly phong trao, thi trudng
da lién tuc bi ddy bai nhing con
s6ng ndi ti€p nhau. Tat ca cac van
dé néu trén cho thdy can cé bién
phap dé han ché phu thudc vao
nhing NDT nudc ngoai, néu khéng,
TTCK sé la mot canh bac ma nhiing
nhén t6 chinh la nhing NBT nudc
ngoai. Nhirng bién déng phtc tap
kho luong chia TTCK nudc ta nhirng
nam qua mdt phan cing do anh
hudng cla thi trudng nay, nhung
mat khac, mét thuc té |3 do su lién
théng gilra TTCK va thi trudng tién
té cling da va dang tiép tuc anh
hudng dén hiéu luc ctia CSTT.

2. Mot sd khuyén nghi chinh
sach

TU nhiing phan tich vé dac diém
tam ly NPT tac dong téi thi trudng
tai chinh tai Viét Nam nhithg nam
qua cho thdy mét trong nhimng
nguyén nhan cda sy bién dong cla
thi trudng tai chinh Viét Nam nhiing
nam qua la do tdm ly NPT va chinh
dac diém tam ly NDT trén thi trudng
tai chinh. Diéu nay da va dang dat
ra nhiing yéu cdu cap thiét phai tim
cacbién phap nham quanly va gidam
thi€u céc tac déng tiéu cuc cta tam
ly NPT t&i cac chinh sach kinh té vi
md noi chung, trong dé déc biét ddi
véi chinh sach tai chinh.

Bai viét nay xin dua ra mét sé
khuyén nghi chinh sach dudi day:

Thi nhat, hoan thién hanh lang
phdp ly vé linh vuc tdi chinh, bdo dém
sy nhdt tri gidta cdc quy dinh phdp
ludt vé tai chinh véi cdc quy dinh
khdc cd lién quan

Trong kinh té thi trudng, phap
ludt 1a khau trong yéu bdi qua do,

- giup Nha nudc kiém soat cac hoat

dong kinh té xa hoi theo dung trat
tu dugc ky vong. Péi vai linh vuc



tai chinh, hanh lang phap ly cang
¢6 vai trd quan trong dac biét, bdi
day la linh vuc kinh té& cé muc dé rai
ro tiém an rat cao, trong khi d6 day
lai ciing la khu vuc yét hau ca nén
kinh té€ xa héi, cho nén doi héi hanh
lang phép ludt phai déng bd va
hoan thién, diéu nay khéng chi giap
hoat dong cta hé thdng tai chinh
qudc gia di dang hudng, tir d6, thiic
day thuc hién t6t cdc muc tiéu kinh
té€ xa héi ma Chinh pha hoach dinh,
ma n6 con giup gidm thiéu nhiing
rai ro vén ludn tiém an trong hé
thong tai chinh. Tuy vay, do ban
than hé théng tai chinh ¢6 pham vi
anh hudng rat rong, lién quan dén
tat ca cac hoat ddéng kinh té - xa
hoi nén viéc hoan thién hanh lang
phap ly déi vai linh vuc hoat dong
nay la vé cung khé khan, phuc tap,
doi hoi phai dugc xutr ly mét cach bai
ban, khan truong, ¢6 dinh huéng va
theo trat tu uu tién. Xét vé nguyén
ly thi do linh vuc tai chinh ¢6 tam
quan trong dac biét, c6 pham vi anh
hudng rat rong khdp nén can phai
dugc uu tién, trong khi cac hé thong
phép luat khac cé cac diéu khoan
lién quan dén tai chinh thi phai tuan
tha cac quy dinh trong cac van ban
phap luat chuyén nganh tai chinh.
Muén nhu vy, céc diéu khodn trong
cac van ban phap luat vé tai chinh
phdi ¢6 su chudn muc nhat dinh,
trén co s& do, tién hanh ra soat lai
cac diéu khoan c6 lién quan trong
hé théng céac van ban luat khac, bao
dam c6 su nhat tri d€ khéng can trg,
tham chi lam mét hiéu luc cac quy
dinh phap luat vé tai chinh. Trong
béi canh hdi nhap sau vé tai chinh
NH, cac hoat dong tai chinh xuyén
bién gidi, thi cac quy dinh phap luat
vé tai chinh tién té clng can cd tam
nhin xa, bdo dam rang cac quy dinh
phép ly vé linh vuc nay khéng bi sta
déi thudng xuyén, bdi chinh viéc

phai thudng xuyén diéu chinh, slta
dé8i cac diéu luat vé tai chinh tién té
cling da lam suy gidm hiéu luc cla

'hé théng phap ludt nay.

Thit hai, tiép tuc tdng cudng hon
niia cdc théng diép chinh sdch
Chinh phti can st dung mét cach

déng bd va hiéu qud cac thong diép

chinh sach cho NDT va xa hdi thong
qua viéc thiét ké mdt khudn khé cac
gidi phap dé xay dung cac ndi dung
thong diép, chia sé va theo doéi cac
phan tng vé cac théng diép chinh
sach ma Chinh phti dua ra. Diéu
nay doi hdi Chinh phl can ¢ mét
ddi ngl chuyén gia chuyén nghiép
trong linh vuc tai chinh tién té dé c6
thé van hanh t6t khuén khé nay.

Can hinh thanh cac kénh lién lac
khac nhau dé Chinh phu c6 thé
nam bat dugc tam ly NDT tai cac
thai diém khac nhau, d€ nghe phan
(fng cta ho vé hoat dong diéu hanh
chinh sach tai chinh ctia Chinh pha;
tién hanh thuong xuyén cac cudc
diéu tra, khdo sat dé cé thé thu
thap va phan anh kip thai sy thay
déi trong tam ly cha NDT va cac doi
tugng khac trudc nhiing chinh sach
tai chinh tién té dugc thuc thi.

Bén canh d6, Chinh phi ¢6 su
cong khai kip thoi, minh bach hon
vé théng tin kinh té& xa hoi, dac biét
1a hé théng théng tin tai chinh tién
té. Cac thong tin trén website cla
Chinh pht con thiéu cac thong tin
can thiét mang tinh théng diép
chinh séch cia co quan quén ly dé
cac NDT ¢6 thé tham khao. Théong
qua viéc céng khai nay, cdc NDT
hodc cédng ching quan tam cé thé
hiéu ré cach tiép can, phan tich va
quan diém cla cac nha diéu hanh
chinh sach vé diéu kién kinh té tai
chinh trong nudc, thi trudng tai

chinh thé gidi va viéc xem xét cac-

chinh sach kinh té tai chinh trong
nudc, tir dé dua ra quyét dinh dua

trén nhitng du bao chinh sach cia
Chinh ph{i trong tuong lai.

Thit ba, tdng cudng céng tdc gidm
sdt thi truong nhdm nhdn dién cdc
xu hudng tam ly ddm déng dién bién
phuc tap c6 nguy co gdy ra cdc dién
bién xdu trén thj trudng tai chinh

Nhing ndam qua, Chinh pht
thudng xuyén chu trong cong tac
gidm sat thj trudng va da kip thoi
nhan dién cac xu huéng dau co
thao tung trén cac thj trudng ching
khoan, vang, ngoai té, bat déng san
... va da dua ra cac bién phap doi
trong tham chi théng qua cac bién
phdp hanh chinh manh tay nham
XU ly cac hanh vi vi pham phép luat,
tuy vay, nhiing dién bién trén thi
trudng tai chinh ludn rat phdec tap,
kho ludng xuat phat tur tinh chat da
dang trong tam ly cac NPT, dac biét
tlr cdc NPT ¢4 t6 chic quéc té gén
V@i cac phuong tién va cong cu dau
tu mdi, dan dén c6 khong it cac dién
bién trén thi trudng tai chinh cac
nha chuc trach da chua nhan dién
kip thoi va bi dong trong Ung phé.
Su bi dong it nhiéu ctng khién cac
hoat dong can thiép gay séc cho thi
trudng clng nhu phi tén can thiép
gia tang. TU thuc té€ nay, chiang téi
dé xust thoi gian tdi Chinh phu tiép
tuc tang cudng hon nira cong tac
giam sat thj trudng tai chinh gan véi
nang cao trinh d6 nang luc ctia doi
ng( can bd gidm sat va hién dai hda
ha tang ky thuat céng nghé, nhat la
(ing dung cac phan mém quan ly thj
trueng, qua dé, gép phan nang cao
hon nlta chat lugng clia cong tac
du béo. Trong diéu kién thj trudng
tai chinh c6 su héi nhap rat sau nhu
hién nay gan véi cudc cach mang
cong nghé thong tin thi cac rao can
ky thuat sé bi suy gidm, tham chi bi
mat tac dung kiém sodat thi trudng,
do vay, cac du béo séla co sd t6t cho
cac nha chic trach ra cac quyét dinh
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kip thai, ding liéu lugng va khéng
gay s6c¢ cho thi trudng thong qua ky
thudt can thiép hgp ly.

Tht tu, tdng cudng ndng luc ting
phé véi cdc dién bién thj trudng

Gan véi hoi nhap tai chinh thi
cac nguy cd gay bat on thi truong
luon thudng tryc, hon nifa, tir cac
cudc khiing hodng tai chinh nhiing
nam qua cho thdy rang cac cu séc
tai chinh qudc té c6 xu hudng ngay
cang “dam dac” hon bdi cac hoat
déng dau tu “gay nhiéu thi trudng”
nham truc lgi chia cdc NPT t6 chic
¢6 tam c& qudc té. Cac ¢t s6c gan
day tham chi da gay ra nhiing thiét
hai rat I6n vé tai chinh lan uy tin
quéc gia. Cac qudc gia cang yéu
kém trong viéc nhan dién cac xu
hudng dau co thao tung quéc té
thi nhirng thiét hai cang I6n do can
thiép thiéu kip thoi va khéng ding
cach, thi€u su hd trg clia qudc té.
Tu thuc té nay, ching toi dua ra dé
xuat Chinh phti can nang cao nang
luc Ung pho véi cac dién bién tam ly
NDT trén thi trudng tai chinh théng
qua: (i) Tang cudng su phdi két hop
vai cac dinh ché tai chinh quéc té
trong du bdo cling nhu can thiép
thi trudng tai chinh. Mot su phdi
két hop hiéu qua gilia- thi truong
tai chinh trong nudc va quéc té sé
giup ngan chan t8t hon cac dién
bién dau co qudc té; (i) hoan thién
hanh lang phép ly gén véi b6 sung,
hoan thién cac ky thuat can thiép
thi trudng nham can thiép diang
thoi diém, dang liéu lugng, trén
nén tang phap luat manh; (iii) tang
cudng thuc luc tai chinh dé sén
sang can thiép véi nhiing liéu lugng
dd manh dé ddi trong vdi cac hoat
déng dau co thao tang thi trudng
nhat la dén ti nhitng nha dau tu té
chuic quéc té.

Thit nam, xem xét tung budc thuc
hién tu do héa tai khodn vén véo thoi
diém thich hop

@ TAP CHi NGAN HANG | S0 13 | THANG 7/2016

Van dé tu do hoa tai khoan vang
lai va tai khoadn von cda Viét Nam
da dugc dat ra mot s6 nam trudc
day, tuy vay, da c6 kha nhiéu y kién
khac nhau vé van dé nay badi gan
vdi viéc tu do héa tai khoan von sé
dé gay ra cac hé qua khéng mong
dai ca vé kinh té xa hoi. Tuy vay, viéc
tu do hoa tai khoan vén la mot yéu
cu tat yéu gan véi hoi nhap kinh té
quéc té. Xuat phat tir do, ching toi
cho rang viéc xay dung 16 trinh ty
do tai khodn vén cla Viét Nam can
dugc can nhic trén co s& xem xét
Cac rai ro riéng 1é va rui ro tai chinh
mang tinh hé thdng, song song vai
viéc nang cao nang luc thé ché va
cta nén kinh té nham ung pho véi
c&c rdi ro nay. Mot khudn khé giam
sat va luat lé dugce thiét ké tét va
thuc thi ¢6 hiéu qua sé giup gidm
mot phan nhiing sai léch vé co cau
dong tién va sai léch vé thoi han,
nhung nhing sai léch nay chicé thé
gidm dang ké khi c6 moét thij truong
trai phiéu dai han trong nudc hoat
dong tét va cac cong cu bao hiém
rdi ro cap cao phat trién hoan chinh.

Tiép tuc phat trién thi trudng
trai phi€u Chinh phi dai han gan
véi phat trién thi trudng trai phiéu
cong ty, diéu nay sé giup lam giam
cac sai léch thai han va sai léch co
cdu dong tién. Song, viéc phat trién
cac thi trudng nay chi kha thi mot
khi khung phap ly cho su van hanh
cac loai thi trudng trén day dugc
hoan thién, ca vé cac diéu luat Ian
tinh kha thi ctia chuing. Cling can
luu y 1 € céc thi trudng trai phiéu
Chinh phu va trai phiéu céng ty
phat trién thi LS phai dugc tu do
héa va chinh su phat trién cla thi
trudng trai phiéu Chinh phi cing la
nén tdng quan trong dé chung ta ¢
thé xay dung dugc duding cong lai

“sudt chuan, co sG dé tudo héa LSm

' V6i loai tdm Jy nay, NBT thudng t tin qua
mic vao tdm hiéu biét, kinh nghiém clia ban

than va it cha y dén viéc da dang héa danh muc
dAu tu dé han ché rii ro.

2 \/gi tam ly hot tiéc, con ngudi ¢6 xu hudng
cam thdy ndi dau hay si de doa tlf hoi tiéc khi
lam sai mot viéc gi d6. Do d6, d8 tranh phai
nhiing that bai gay ra héi tiéc, con ngudi c6 xu
huéng thay ddi hanh vi clia minh nhung digu
nay doi khi co thé dn dén nhiing két qua khéng
hap ly.

3 Hanh vi bay dan 1a thuét ngdi dung dé chi
su diéu chinh tudng thich vdi mot phuong thic
thuc hién va dudc thé hién nhu 13 “mét sy tudng
ddng trong hanh vi theo sau cac quan sat tudng
tac” v& hanh dong va két qua phat sinh tif nhitng
hanh dong nay gilta cac ca nhan.

4 Ca4n luu y 1a tdm Iy dam dong tai Viét Nam
thudng chli yéu dya trén cac thdng tin phi chinh
théng, diéu nay c6 nguyén nhan bdi hé théng
thong tin chinh thdng cla Viét Nam con kha
nhiéu bat cap.

s Thuyét nay cho riing con ngudi bi thic ddy
manh nhim tranh sy mat mat han 1a tim kiém Igi
nhuan. Xu huéng sg hai mat mat doi khi lam cho
con ngudi khong thé loai b di nhiing tai san tai
chinh khéng mang lai Idi nhuan ngay ca khi ho
nhén thdy rang khong cé ky vong gi vé muic sinh
Igi trong tucng lai.

§ Chang han, chinh sach thué thu nhap cé
nhan 1a nhdm danh vao tat ¢ cac khoan thu
nhép cla cac ca nhan song néu nhu viéc thuc
thi chinh sach nay lai chli yéu hudng vao nhiing
nguodi ¢é thu nhap trung binh hodc thdp trong
khi nhiing ngudi ¢6 thu nhap cao lai it bi chi phoi
thi chinh diéu nay da lam mat hiéu hic cla chinh
sach thué thu nhap ca nhan bdi khi d6 nhiing
ngudi c6 thu nhap trung binh hoac thdp sé ¢
tinh trdn tranh thué, chay i ndp thué - mot thai
@6 phan ting chinh sach.

7 Thuyét nay cho rang cac kinh nghiém, hay
quy tac hoc dugc thudng gitp NBT ra quyét dinh
nhanh chong va dé dang han.

8 Cac nghién ctu chi ra rang trinh d6 hoc van
cang cao thi quy mo déu tu trong moi 1an giao
dich cang Idn, ddng thdi, ty 18 sinh Idi trong hoat
dong ddu tu cling cang cao.

o Nghién ctu cho thdy ring do tudi cang cao
thi hiéu Gng phan bd tai khodn ddu tu cang yéu
ddong thai, xu hudng ho ciing nam gidt cac danh
muc d4u tu tai chinh it t3p trung hon.
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