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Khung khai niém (fram-
ing):

Khung khdi niém la viéc
nhilng khdi niém hay y tuéng
dugc dién gidi cho ting cd nhan
riéng biét. Jay F. Ritter (2003)
dién gidi khung kh4i niém bang
cach 14y vi du vé hoat dong kinh
doanh ctia nha hang. Ong cho
rang, nha hang thudng quang céo
¢6 cac dich vu hiu mai, nhung
khong bao gig dé cap t6i nhiing
khodn phu thu trong gi¢ cao
diém. Tuong tu, cac bac si thudng
st dung thuat ngit kha ning séng
s6t nhiéu hon 14 ty 1é tir vong méc
du tdng cha ching 1a 100%.

Tinh toin ao (Mental ac-
counting):

Tinh toan 4o thuong thé hién
bang cach chia tach cac quyét dinh
vao cac “tai khoan 40” (mental
account) riéng trong tri ndo con
ngudi thay vi két hop ching lai
thanh mot thé thong nhat. Nguvi
ta x 1y cac quyét dinh nay tuong
doi doc lap va khong cha y dén
tinh tuong quan cia ching. Chang
han, cac nha dau tu ddi lic phan
b6 ngudn von ctia minh vao nhiing
tai sdn tai chinh (c6 phiéu, trai
phiéu) riéng 1&¢ ma ma khong quan
tam d&n mdi tuong quan giita cac
tai sdn nay. Tinh todn 4o thudng
dua dén nhitng sai 1am trong viéc

va kha n
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(Tiép theo s6°27)

quan tri danh muc dau tu.

Bao thu (convervatism):

Bédo thu thudng dugc dién
gidi 1a kha nang dé6n nhan nhiing
thay ddi mot cdch cham chap. N6i
cach khac, nhiéu ngudi thudng
bam viu vao nhiing su viéc da xay
ra trugec d6. Chéng han, khi thi
truong ching khodn téng trudng,
nhiéu nha dau tu cho ring, dé
chi la viéc gia ching khoan tang
trong ngdn han, ma khong nhin
nhan né dudi géc do 1a thi truong
dang chuyén qua mot giai doan
phat trién méi. Vi nhitng thanh
kién bao thd, nhitng nha dau tu
nay ra nhitng quyét dinh cham
hon, va két qua 1a thu duge lgi
nhuin kém hon.

Kién tri niém tin (Belief
Perseverance):

Lord, Ross va Lepper (1979)
dua ra nhiéu bang ching cho thay
khi mét nguoi da hinh thanh
quan diém ctia minh, ho giit quan
di€m dé trong mot thoi gian
dai ma khong thay ddi. Nguoi
ta thudng khé thay d6i quan
diém va thudng khéng tim hiéu
nhiing gi trai véi quan diém cda
minh. Trong linh vuc tai chinh,
khi mot nguoi tin vao gid thuyét
thi trudng hiéu qua thi ho sé tin
tuéng noé trong mot thoi gian dai,
cho du c6 nhiing chi trich d6i vé6i
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gid thuyét nay.

Bam vao nhiing gia tri da
kién lap (anchoring):

Nhiéu nghién ctiu cho rang, khi

mot nguoi da hinh thanh nhing
gia tri nao d6, ho thuong danh gia
nhiing vaAn dé dua trén céc gia tri
nay. Chéng han, vi cdc nuéc chau
Phi 1a cac nuéc dang va kém phat
trién, nén miic déng goép cho kinh
t& thé& gi6i kha nhé. Vi thé, khi héi
c6 bao nhigu phan tram thanh vién
cia Lién Hiép Qudc la cic nudc
chau Phi, nhiéu ngudi cho rang con
s0 nay rat thap.
Kha nang ung dung ly thuyét tai
chinh hanh vi vao diéu kién thuc
tién cda thi truong ching khodn
Viét Nam

Tuy 1y thuyét tai chinh hanh
vi méi phéat trién trong thoi gian
gan day, nhung da cé nhitng déng
gép ddang k& cho linh vuc tai
chinh. D6i véi nhitng thi truong
tai chinh méi phat trién, noi ton
tai nhitng hanh vi bat hop 1y va
c6 nhitng han ché& trong kinh do-
anh chénh léch gi4, 1y thuyét tai
chinh hanh vi té ra rat hitu ich.
D6i véi thi truong ching ching
khoan Viét Nam, 1y thuyét nay
c6 vé rat hitu dung.

Thi truong ching khoan Viét
Nam trong nhiing ndm qua hoat
dong khd “that thuong”. Nam

nganhang m
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2001, khi méi di vao hoat dong
trong mot thoi gian ngin, chi s6
VN-Index da dat ky luc ¢ mde 571
diém, ngoai kha ning du dodn
clia nhiéu chuyén gia kinh t&. Tuy
nhién, sau d6 chi s6 nay lai tiép
tuc gidm va duy & mic thap duéi
200 diém va 300 diém trong mot
thoi gian rat dai. Pén dau nam
2006, tinh hinh méi bat dau khéi
séc. H&t quy 1 nam 2006, tong gia
tri von héa ctia toan bo thi truong
c6 phiéu dat khodng 8% GDP,
va thi trudng c6 khodng 50 céng
ty niém yé&t. T gitta nim 2006,
thi trudng chiing khodn bat dau
tang trudng “néng”, va mdc ting
trudng néng nay kéo dai dén quy
1 ndm 2007. Vao ngay 12 thang
3 niam 2007, chi s6 VN-Index dat
ky luc & mic 1.170,6 diém, ting
hon 55% so v6i phién cudi cung

Biéu d6 1: C

van ti€p tuc mua vao va ddy gia
¢S phiéu ting cao. Ngay cd vao
thang 3 nam 2007, Bloomberg,
mot kénh truyén hinh tai chinh
ndi tiéng thé gi6i ctia Hoa Ky, 1én
tiéng cdnh bdo ring gis cd ching
khodn cta Viét Nam da ting hon
50% gia tri thuc cha né, nhung
diéu nay vin khong anh hudéng
16n dén thi truong vao ldc dé.
Tiép d6, vao gitta ndm 2007, Mer-
ryll Lynch, mot cong ty dau tu tai
chinh toan cau, va cd ngan hang
HSBC ciing canh bdo thi truong
ching khoan Viét Nam qud néng.
Nhung dudng nhu nhiing 161 cdnh
bdo nay khong c6 tdc dung ngin
han, thi truong van di 1én. Va
nguge lai, ddu ndm 2008, trong
khi nhiéu nha kinh t& cho ring
gid cd ching khodn da dudi gid
tri that cia n6é nhung thi truong

h\{%lgWﬁ Tdex

trén thi truong chiing khoan TP. H6 Chi Minh
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nim 2006 va ting gan 4 lan so
v6i ddu ndm 2006. Trong nim
2007, thi truong ching khodn
Viét Nam bién dong manh, va dén
gin nim 2008, chi s6 VN-Index
lién tuc sut gidam. Nhiing thdang
dau ndm 2008, thi trudng ching
khodn Viét Nam chao ddo va ¢6
xu huéng di xuéng sau mot thoi
gian tang trudng vugt bac.

R6 rang, phan dng “qud thai”
cia thi trudng ching khodn
trong thoi gian qua khé c6 thé
gidi thich dua trén gid thuyét thi
trudng hitu hiéu. Nhiéu nghién
cdu vé gid thuyét nay trén thi
truong ching khodn Viét Nam
cho thdy thi trudng nay khong
hitu hiéu®. Diéu nay cang ro rang
khi vao dau nam 2007, c6 nhiéu
cdnh bdo gis ca c6 phi&u cla Viét
Nam vugt qua gid tri that clta
né 30%, nhung cdc nha diu tu

m nganhang
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Duéi géc d6 ctia 1y thuyét tai
chinh hanh vi, ngudi ta c6 thé
gidi thich su bién déong manh
trén thi trudng ching khodn
cua Viét Nam trong thoi gian
viia qua. PAu nam 2006, nhiéu
thong tin tot dep vé nén kinh
t& Viet Nam dugc dang tdi hang
ngay trén cdc phuong tién truyén
thong. Viéc Viét Nam chudn bi
gia nhap WTO, Viét Nam dang
cai hoi nghi APEC, viéc Hoa Ky
dua Viét Nam ra khéi danh sach
cdc nuéc cAn quan tam dic biét,
va viéc Hoa Ky trao quy ché&
PNTR cho Viét Nam tao nén su
lac quan thdi qud cia cdc doanh
nghiép va cdc nha dau tu vé
trién vong kinh t& Viét Nam néi
chung va thi truong ching khoan
noéi riéng.

Su tu tin qud muc cha gidi
dAu tu con dugc thé hién qua viéc

hau hé&t moi ngudi déu cho rang
ho hiéu vé cong ty ho dang dau
tu. Mot cuéc khdo sdt nhd cua
gidng vién va sinh vién dai hoc
Ton Duc Thing cho biét, trong
119 ngudi duge héi mot cach ngau
nhién, c6 110 ngudi cho ring ho
c6 khd ning doc va hiéu dugc
béo cdo tai chinh, chiém 92,4%.
Trong 119 ngudi nay, cé 91 ngudi
(chiém 76,5%) tu cho minh c6 kha
nédng phan tich dugc bdo cdo tai
chinh. 97% nha dau tu cho ring
ho d4 phén tich tinh hinh cong
ty cdn than truée khi thuc hién
cac quyét dinh dau tu.

bén gida nam 2007, co
nhiéu théng tin khéng thuan
1gi cho cdc nha dAu tu trén thi
truong ching khodn Viét Nam
nhu cdc ban cong bd clia cdc tap
doan da qudc gia, nhung nhiéu
nha d4u tu vdn ti€p tuc mua
c6 phiéu vao. K&t qua 1a chi s6
VN-Index tdng 1én trén 1.100
diém vao thdng 9 va thdng 10
ndm 2007. Diéu nay cé thé
gidi thich bdi cdc hanh vi tdm
Iy ctia nha diu tu, dé 1a qud
kién tri vao niém tin trong qud
khd, chi nghia kinh nghiém,
trung thanh véi qua khd. Tuy
nhién, sy tidng trudng cida thi
truong khong duge bén 1lau. Vao
cuéi nidm 2007, khi ty 1é lam
phdat gia tdng, tinh hinh kinh
t& khong nhu nhiéu nha dau tu
mong dgi, nén ho bdn c6 phiéu
ra thi truong. Chi s6 VN-Index
gidm va tiép tuc gidm cho dén
ddu nam 2008.

DPéi v6i cdc nha dau tu nhé
18, viéc lua chon cd phi&u dé
dau tu ciing phdn danh hanh vi
c4 nhan ctia ho. Nhiéu ngudi chi
tap trung vao mét vai cé phiéu
nhu FPT hay BMC, nén gid co
phiéu nay ting dén mdc ky luc.
Ty s6 P/E do6i ldc 1én t6i trén
70, 1a muc quéd cao trén thé gidi.
Bén canh dé, nhiéu ngusi cling
mua ¢6 phiéu OTC ma khong tim
hiéu k§ dén céng ty minh mua.
Thiéu su da dang héa trong hoat
dong dau tu la xu huéng phé
bién trong thoi gian nay.

T6m lai, tai chinh hanh vi la
mot linh vuc méi, nghién ciiu vé
cdc hanh vi cta cdc cht thé tham
gia vao hoat dong tai chinh. Ly
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Ngay 16/5/2008, Ngan hang Nha nudc da
ban hanh Quyét dinh 16/2008/QD-NHNN
quy dinh vé co ché diéu hanh lai suat co

N A h ~
Ba n Ve C(), C e ban bang déng Viét Nam. Theo vin ban

nay, muc tran lai suat huy dong 12/%/

® k N ~ ® I\, = A P ~
nam theo Coéng dién s6 02/CD-NHNN
d I e u ha n h Ia I Suat ngay 26/2/2008 cia NHNN sé hét hiéu luc
p . A thi hanh, co cljé' lai suat théa thuan theo
cua NHNN V|et Nam Quyét dinh s& 546/2002/QD-NHNN ciing
° dugc thay thé. Theo dd, cac To chtc tin
dung an dinh lai suat kinh doanh (1ai suat
huy ddng, lai suat cho vay) bidng déng
Viét Nam khéng vugt qua 150% lai suat
NGUYEN ANH VO co bé‘n do N’HNN Viét Ne?mkcﬁnqj)c"f. Pinh
ky hang thang hoac khi can thiét NHNN
sé cong bé diéu chinh lai suat co ban.
Pay khong phai la viéc thay déi lai suat

(Tiep theo 56 27) don thuan ma né da danh déau su thay
doi can ban trong co ché diéu hanh lai
Co ché diéu hanh lai suat mdi cla Béng 3: Lii suit ciia mot s6 ngan hang
NHNN Viét Nam: 1 thing 3 thing Gthang | 12 thang
Sau khi quyé&t dinh nay dugc cong b6, cic ngan ACE 1374% 1404% 14 14% 14 05%
R - S PEGRRS , A SACOMEANK, 14.70% 15% 15% 14.70%
hang da ph{m Uing ngay 1:ql.p tic bang cach dongloat [rg 4% 145 4% 14 40%
tang 1ai suat huy dong dong Viét Nam tir 12%/ ndm  |gioy 1452% 1452% 15% 14 52%
1én 13.5%/mam, 14%/nam, tham chi nhitng ngay gdn [VETA 14.80% 15% 15% 15%
day c6 ngan hang 1a 15% -16% /nam. Pay méi chi [5B 15% 15% 15% 14.45%

1a nhﬁ'ng tac déng nhat thoi. Trong dai han’ viée (Nguén: website cdc ngan hang cdp nhdt ngay 5/6/2008)

diéu hanh chinh sédch tién té néi chung cing nhu Bang 4: Dién bién cdc loai l4i suad't cia
co ché diéu hanh 1ai sudt méi néi riéng sé con tiép NHNNVN

tuc c6 nhiing tdc dong 16n hon.

Theo diéu 9 va diéu 18 Luat Ngan hang Nha _ _ 1202005 - 1202007 | 212008 - 512008 | Tur 2008
nuée 1997: Lai sudt co ban l1a 1ai sudt do Ngan | syi chietkhau 459 I 'ndm fi 11%
hang Nha nudc cong b Jam co 6 cho cée T6 chlie 55 o fn | pfmem | Tah | 13%
tin dung 4n dinh 14i suit kinh doanh, Ngian hang ! — -

Nha nude xdc dinh va cong bd 14i sudt co ban va d Szl L0 ban B.25% ndm 8.15% 12%
14i suat tai cdp von. (Nguén : Téng hop ti s6 liéu ciua NHNN Viét Nam)

thuyét nay dugc xem 1a b6 khuyét cho nhitng thi€u sét clia gid thuyét thi truong hiéu qui, gid thuyét
coi phan ing ctia cdc chd thé 1a phdn ting hop ly. Vi chuyén t4p trung nghién cifu nhitng han ché& cda
giao dich chénh léch gid va nhitng hanh vi tdm 1y clia cdc nha kinh doanh, 1y thuyét nay 1a mot trong
nhitng 1y thuyé&t hitu dung trong viéc gidi thich hanh vi clia thi truong tai chinh khong hoan hdo. Do
d6, nghién ciiu va tUng dung ly thuyé&t nay vao trudng hgp thi trudng ching khodn Viét Nam sé& dem
lai nhitng hitu ich khi thuc hién c4c hoat dong kinh doanh chitng khodn ciing nhu diéu hanh thi truong
nay hoat déng hiéu qua =
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