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Khung khaùi nieäm (fram-
ing): 

Khung khaùi nieäm laø vieäc 
nhöõng khaùi nieäm hay yù töôûng 
ñöôïc dieãn giaûi cho töøng caù nhaân 
rieâng bieät. Jay F. Ritter (2003) 
dieãn giaûi khung khaùi nieäm baèng 
caùch laáy ví duï veà hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa nhaø haøng. OÂng cho 
raèng, nhaø haøng thöôøng quaûng caùo 
coù caùc dòch vuï haäu maõi, nhöng 
khoâng bao giôø ñeà caäp tôùi nhöõng 
khoaûn phuï thu trong giôø cao 
ñieåm. Töông töï, caùc baùc só thöôøng 
söû duïng thuaät ngöõ khaû naêng soáng 
soùt nhieàu hôn laø tyû leä töû vong maëc 
duø toång cuûa chuùng laø 100%.

Tính toaùn aûo (Mental ac-
counting):

Tính toaùn aûo thöôøng theå hieän 
baèng caùch chia taùch caùc quyeát ñònh 
vaøo caùc “taøi khoaûn aûo” (mental 
account) rieâng trong trí naõo con 
ngöôøi thay vì keát hôïp chuùng laïi 
thaønh moät theå thoáng nhaát. Ngöôøi 
ta xöû lyù caùc quyeát ñònh naøy töông 
ñoái ñoäc laäp vaø khoâng chuù yù ñeán 
tính töông quan cuûa chuùng. Chaúng 
haïn, caùc nhaø ñaàu tö ñoâi luùc phaân 
boå nguoàn voán cuûa mình vaøo nhöõng 
taøi saûn taøi chính (coå phieáu, traùi 
phieáu) rieâng leû maø maø khoâng quan 
taâm ñeán moái töông quan giöõa caùc 
taøi saûn naøy. Tính toaùn aûo thöôøng 
ñöa ñeán nhöõng sai laàm trong vieäc 

Taøi chính haønh vi 
vaø khaû naêng öùng duïng vaøo

(Tieáp theo soá 27)

quaûn trò danh muïc ñaàu tö.
Baûo thuû (convervatism):
Baûo thuû thöôøng ñöôïc dieãn 

giaûi laø khaû naêng ñoùn nhaän nhöõng 
thay ñoåi moät caùch chaäm chaïp. Noùi 
caùch khaùc, nhieàu ngöôøi thöôøng 
baùm víu vaøo nhöõng söï vieäc ñaõ xaûy 
ra tröôùc ñoù. Chaúng haïn, khi thò 
tröôøng chöùng khoaùn taêng tröôûng, 
nhieàu nhaø ñaàu tö cho raèng, ñoù 
chæ laø vieäc giaù chöùng khoaùn taêng 
trong ngaén haïn, maø khoâng nhìn 
nhaän noù döôùi goùc ñoä laø thò tröôøng 
ñang chuyeån qua moät giai ñoaïn 
phaùt trieån môùi. Vì nhöõng thaønh 
kieán baûo thuû, nhöõng nhaø ñaàu tö 
naøy ra nhöõng quyeát ñònh chaäm 
hôn, vaø keát quaû laø thu ñöôïc lôïi 
nhuaän keùm hôn.

Kieân trì nieàm tin (Belief 
Perseverance):

Lord, Ross vaø Lepper (1979) 
ñöa ra nhieàu baèng chöùng cho thaáy 
khi moät ngöôøi ñaõ hình thaønh 
quan ñieåm cuûa mình, hoï giöõ quan 
ñieåm ñoù trong moät thôøi gian 
daøi maø khoâng thay ñoåi. Ngöôøi 
ta thöôøng khoù thay ñoåi quan 
ñieåm vaø thöôøng khoâng tìm hieåu 
nhöõng gì traùi vôùi quan ñieåm cuûa 
mình. Trong lónh vöïc taøi chính, 
khi moät ngöôøi tin vaøo giaû thuyeát 
thò tröôøng hieäu quaû thì hoï seõ tin 
töôûng noù trong moät thôøi gian daøi, 
cho duø coù nhöõng chæ trích ñoái vôùi 
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giaû thuyeát naøy.
Baùm vaøo nhöõng giaù trò ñaõ 

kieán laäp (anchoring):
Nhieàu nghieân cöùu cho raèng, khi 

moät ngöôøi ñaõ hình thaønh nhöõng 
giaù trò naøo ñoù, hoï thöôøng ñaùnh giaù 
nhöõng vaán ñeà döïa treân caùc giaù trò 
naøy. Chaúng haïn, vì caùc nöôùc chaâu 
Phi laø caùc nöôùc ñang vaø keùm phaùt 
trieån, neân möùc ñoùng goùp cho kinh 
teá theá giôùi khaù nhoû. Vì theá, khi hoûi 
coù bao nhieâu phaàn traêm thaønh vieân 
cuûa Lieân Hieäp Quoác laø caùc nöôùc 
chaâu Phi, nhieàu ngöôøi cho raèng con 
soá naøy raát thaáp. 
Khaû naêng öùng duïng lyù thuyeát taøi 
chính haønh vi vaøo ñieàu kieän thöïc 
tieãn cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam

Tuy lyù thuyeát taøi chính haønh 
vi môùi phaùt trieån trong thôøi gian 
gaàn ñaây, nhöng ñaõ coù nhöõng ñoùng 
goùp ñaùng keå cho lónh vöïc taøi 
chính. Ñoái vôùi nhöõng thò tröôøng 
taøi chính môùi phaùt trieån, nôi toàn 
taïi nhöõng haønh vi baát hôïp lyù vaø 
coù nhöõng haïn cheá trong kinh do-
anh cheânh leäch giaù, lyù thuyeát taøi 
chính haønh vi toû ra raát höõu ích. 
Ñoái vôùi thò tröôøng chöùng chöùng 
khoaùn Vieät Nam, lyù thuyeát naøy 
coù veû raát höõu duïng.

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam trong nhöõng naêm qua hoaït 
ñoäng khaù “thaát thöôøng”. Naêm 
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2001, khi môùi ñi vaøo hoaït ñoäng 
trong moät thôøi gian ngaén, chæ soá 
VN-Index ñaõ ñaït kyû luïc ôû möùc 571 
ñieåm, ngoaøi khaû naêng döï ñoaùn 
cuûa nhieàu chuyeân gia kinh teá. Tuy 
nhieân, sau ñoù chæ soá naøy laïi tieáp 
tuïc giaûm vaø duy ôû möùc thaáp döôùi 
200 ñieåm vaø 300 ñieåm trong moät 
thôøi gian raát daøi. Ñeán ñaàu naêm 
2006, tình hình môùi baét ñaàu khôûi 
saéc. Heát quyù 1 naêm 2006, toång giaù 
trò voán hoùa cuûa toaøn boä thò tröôøng 
coå phieáu ñaït khoaûng 8% GDP, 
vaø thò tröôøng coù khoaûng 50 coâng 
ty nieâm yeát. Töø giöõa naêm 2006, 
thò tröôøng chöùng khoaùn baét ñaàu 
taêng tröôûng “noùng”, vaø möùc taêng 
tröôûng noùng naøy keùo daøi ñeán quyù 
1 naêm 2007. Vaøo ngaøy 12 thaùng 
3 naêm 2007, chæ soá VN-Index ñaït 
kyû luïc ôû möùc 1.170,6 ñieåm, taêng 
hôn 55% so vôùi phieân cuoái cuøng 

naêm 2006 vaø taêng gaàn 4 laàn so 
vôùi ñaàu naêm 2006. Trong naêm 
2007, thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam bieán ñoäng maïnh, vaø ñeán 
gaàn naêm 2008, chæ soá VN-Index 
lieân tuïc suït giaûm. Nhöõng thaùng 
ñaàu naêm 2008, thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam chao ñaûo vaø coù 
xu höôùng ñi xuoáng sau moät thôøi 
gian taêng tröôûng vöôït baäc. 

Roõ raøng, phaûn öùng “quaù thaùi” 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 
trong thôøi gian qua khoù coù theå 
giaûi thích döïa treân giaû thuyeát thò 
tröôøng höõu hieäu. Nhieàu nghieân 
cöùu veà giaû thuyeát naøy treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
cho thaáy thò tröôøng naøy khoâng 
höõu hieäu2. Ñieàu naøy caøng roõ raøng 
khi vaøo ñaàu naêm 2007, coù nhieàu 
caûnh baùo giaù caû coå phieáu cuûa Vieät 
Nam vöôït qua giaù trò thaät cuûa 
noù 30%, nhöng caùc nhaø ñaàu tö 

vaãn tieáp tuïc mua vaøo vaø ñaåy giaù 
coå phieáu taêng cao. Ngay caû vaøo 
thaùng 3 naêm 2007, Bloomberg, 
moät keânh truyeàn hình taøi chính 
noåi tieáng theá giôùi cuûa Hoa Kyø, leân 
tieáng caûnh baùo raèng giaù caû chöùng 
khoaùn cuûa Vieät Nam ñaõ taêng hôn 
50% giaù trò thöïc cuûa noù, nhöng 
ñieàu naøy vaãn khoâng aûnh höôûng 
lôùn ñeán thò tröôøng vaøo luùc ñoù. 
Tieáp ñoù, vaøo giöõa naêm 2007, Mer-
ryll Lynch, moät coâng ty ñaàu tö taøi 
chính toaøn caàu, vaø caû ngaân haøng 
HSBC cuõng caûnh baùo thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam quaù noùng. 
Nhöng döôøng nhö nhöõng lôøi caûnh 
baùo naøy khoâng coù taùc duïng ngaén 
haïn, thò tröôøng vaãn ñi leân. Vaø 
ngöôïc laïi, ñaàu naêm 2008, trong 
khi nhieàu nhaø kinh teá cho raèng 
giaù caû chöùng khoaùn ñaõ döôùi giaù 
trò thaät cuûa noù nhöng thò tröôøng 
vaãn ñi xuoáng.

Döôùi goùc ñoä cuûa lyù thuyeát taøi 
chính haønh vi, ngöôøi ta coù theå 
giaûi thích söï bieán ñoäng maïnh 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
cuûa Vieät Nam trong thôøi gian 
vöøa qua. Ñaàu naêm 2006, nhieàu 
thoâng tin toát ñeïp veà neàn kinh 
teá Vieät Nam ñöôïc ñaêng taûi haøng 
ngaøy treân caùc phöông tieän truyeàn 
thoâng. Vieäc Vieät Nam chuaån bò 
gia nhaäp WTO, Vieät Nam ñaêng 
cai hoäi nghò APEC, vieäc Hoa Kyø 
ñöa Vieät Nam ra khoûi danh saùch 
caùc nöôùc caàn quan taâm ñaëc bieät, 
vaø vieäc Hoa Kyø trao quy cheá 
PNTR cho Vieät Nam taïo neân söï 
laïc quan thaùi quaù cuûa caùc doanh 
nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö veà 
trieån voïng kinh teá Vieät Nam noùi 
chung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 
noùi rieâng.

Söï töï tin quaù möùc cuûa giôùi 
ñaàu tö coøn ñöôïc theå hieän qua vieäc 

haàu heát moïi ngöôøi ñeàu cho raèng 
hoï hieåu veà coâng ty hoï ñang ñaàu 
tö. Moät cuoäc khaûo saùt nhoû cuûa 
giaûng vieân vaø sinh vieân ñaïi hoïc 
Toân Ñöùc Thaéng cho bieát, trong 
119 ngöôøi ñöôïc hoûi moät caùch ngaãu 
nhieân, coù 110 ngöôøi cho raèng hoï 
coù khaû naêng ñoïc vaø hieåu ñöôïc 
baùo caùo taøi chính, chieám 92,4%. 
Trong 119 ngöôøi naøy, coù 91 ngöôøi 
(chieám 76,5%) töï cho mình coù khaû 
naêng phaân tích ñöôïc baùo caùo taøi 
chính. 97% nhaø ñaàu tö cho raèng 
hoï ñaõ phaân tích tình hình coâng 
ty caån thaän tröôùc khi thöïc hieän 
caùc quyeát ñònh ñaàu tö. 

Ñe án giö õa na êm 2007, co ù 
nhieàu thoâng tin khoâng thuaän 
lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
nhö caùc baûn coâng boá cuûa caùc taäp 
ñoaøn ña quoác gia, nhöng nhieàu 
nhaø ñaàu tö vaãn tieáp tuïc mua 
coå phieáu vaøo. Keát quaû laø chæ soá 
VN-Index taêng leân treân 1.100 
ñieåm vaøo thaùng 9 vaø thaùng 10 
naêm 2007.  Ñieàu naøy coù theå 
giaûi thích bôûi caùc haønh vi taâm 
lyù cuûa nhaø ñaàu tö, ñoù laø quaù 
kieân trì vaøo nieàm tin trong quaù 
khöù, chuû nghóa kinh nghieäm, 
trung thaønh vôùi quaù khöù. Tuy 
nhieân, söï taêng tröôûng cuûa thò 
tröôøng khoâng ñöôïc beàn laâu. Vaøo 
cuoái naêm 2007, khi tyû leä laïm 
phaùt gia taêng, tình hình kinh 
teá khoâng nhö nhieàu nhaø ñaàu tö 
mong ñôïi, neân hoï baùn coå phieáu 
ra thò tröôøng. Chæ soá VN-Index 
giaûm vaø tieáp tuïc giaûm cho ñeán 
ñaàu naêm 2008.

 Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nhoû 
leû, vieäc löïa choïn coå phieáu ñeå 
ñaàu tö cuõng phaûn aùnh haønh vi 
caù nhaân cuûa hoï. Nhieàu ngöôøi chæ 
taäp trung vaøo moät vaøi coå phieáu 
nhö FPT hay BMC, neân giaù coå 
phieáu naøy taêng ñeán möùc kyû luïc. 
Tyû soá P/E ñoâi luùc leân tôùi treân 
70, laø möùc quaù cao treân theá giôùi. 
Beân caïnh ñoù, nhieàu ngöôøi cuõng 
mua coå phieáu OTC maø khoâng tìm 
hieåu kyõ ñeán coâng ty mình mua. 
Thieáu söï ña daïng hoùa trong hoaït 
ñoäng ñaàu tö laø xu höôùng phoå 
bieán trong thôøi gian naøy. 

Toùm laïi, taøi chính haønh vi laø 
moät lónh vöïc môùi, nghieân cöùu veà 
caùc haønh vi cuûa caùc chuû theå tham 
gia vaøo hoaït ñoäng taøi chính. Lyù 

(Tieáp theo soá 27)

Bieåu ñoà 1: Chæ soá VN – Index  
treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh
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thuyeát naøy ñöôïc xem laø boå khuyeát cho nhöõng thieáu soùt cuûa giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû, giaû thuyeát 
coi phaûn öùng cuûa caùc chuû theå laø phaûn öùng hôïp lyù. Vì chuyeân taäp trung nghieân cöùu nhöõng haïn cheá cuûa 
giao dòch cheânh leäch giaù vaø nhöõng haønh vi taâm lyù cuûa caùc nhaø kinh doanh, lyù thuyeát naøy laø moät trong 
nhöõng lyù thuyeát höõu duïng trong vieäc giaûi thích haønh vi cuûa thò tröôøng taøi chính khoâng hoaøn haûo. Do 
ñoù, nghieân cöùu vaø öùng duïng lyù thuyeát naøy vaøo tröôøng hôïp thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam seõ ñem 
laïi nhöõng höõu ích khi thöïc hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn cuõng nhö ñieàu haønh thò tröôøng 
naøy hoaït ñoäng hieäu quaû ª
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Baøn veà cô cheá  
ñieàu haønh laõi suaát  
cuûa NHNN Vieät Nam

(Tieáp theo soá 27)

 Nguyeãn Anh Vuõ

Ngaøy 16/5/2008, Ngaân haøng Nhaø nöôùc ñaõ 
ban haønh Quyeát ñònh 16/2008/QÑ-NHNN 
quy ñònh veà cô cheá ñieàu haønh laõi suaát cô 
baûn baèng ñoàng Vieät Nam. Theo vaên baûn 
naøy, möùc traàn laõi suaát huy ñoäng 12/%/
naêm theo Coâng ñieän soá 02/CÑ-NHNN 

ngaøy 26/2/2008 cuûa NHNN seõ heát hieäu löïc 
thi haønh, cô cheá laõi suaát thoûa thuaän theo 
Quyeát ñònh soá 546/2002/QÑ-NHNN cuõng 
ñöôïc thay theá. Theo ñoù, caùc Toå chöùc tín 

duïng aán ñònh laõi suaát kinh doanh (laõi suaát 
huy ñoäng, laõi suaát cho vay) baèng ñoàng 
Vieät Nam khoâng vöôït quaù 150% laõi suaát 

cô baûn do NHNN Vieät Nam coâng boá. Ñònh 
kyø haøng thaùng hoaëc khi caàn thieát NHNN 
seõ coâng boá ñieàu chænh laõi suaát cô baûn.  

Ñaây khoâng phaûi laø vieäc thay ñoåi laõi suaát 
ñôn thuaàn maø noù ñaõ ñaùnh daáu söï thay 
ñoåi caên baûn trong cô cheá ñieàu haønh laõi 

Cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi cuûa 
NHNN Vieät Nam: 

 Sau khi quyeát ñònh naøy ñöôïc coâng boá, caùc ngaân 
haøng ñaõ phaûn öùng ngay laäp töùc baèng caùch ñoàng loaït 
taêng laõi suaát huy ñoäng ñoàng Vieät Nam töø 12%/ naêm 
leân 13.5%/naêm, 14%/naêm, thaäm chí nhöõng ngaøy gaàn 
ñaây coù ngaân haøng laø 15% -16% /naêm. Ñaây môùi chæ 
laø nhöõng taùc ñoäng nhaát thôøi. Trong daøi haïn, vieäc 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä noùi chung cuõng nhö 
cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi noùi rieâng seõ coøn tieáp 
tuïc coù nhöõng taùc ñoäng  lôùn hôn.

Theo ñieàu 9 vaø ñieàu 18 Luaät Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc 1997: Laõi suaát cô baûn laø laõi suaát do Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc coâng boá laøm cô sôû cho caùc Toå chöùc 
tín duïng aán ñònh laõi suaát kinh doanh, Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc xaùc ñònh vaø coâng boá laõi suaát cô baûn vaø 
laõi suaát taùi caáp voán. 

Baûng 3: Laõi suaát cuûa moät soá ngaân haøng

Baûng 4: Dieãn bieán caùc loaïi laõi suaát cuûa  
NHNNVN

 (Nguoàn: website caùc ngaân haøng caäp  nhaät ngaøy 5/6/2008)

(Nguoàn : Toång hôïp töø soá lieäu cuûa NHNN Vieät Nam)


