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hitng ¥ tuéng vé thi

trudng hiéu qui xuit

hién tu nhing nam

1900 trong luan 4n tién si cha nha
todn hoc Luis Bachelier (1870-
1946). Ong nghién cdu cdc cong
thite dinh gia quyén chon va bién
déong gid c6 phi€u dua trén

chuyén dong ngiu nhién cta thi

cho rang thi trudng tai chinh dang
¢ trang thai hiéu qud vé mit
théng tin, chinh vi thé khong thé
¢6 nhitng mic l¢gi nhuén vugt trdi
nao so v6i mdc 1gi nhuin trung
binh cda thi trudng. Theo ly
thuyét thi trudng hiéu qua: (i) moi
thong tin trong qua khi va hién
tai déu da dugc “phdn 4nh” vao

Prmiples ol Mo tng !

cac |g thuyet dau tu

tal chinh hien dai

truong. Tuy nhién dén nam 1964
v6i ludn 4n ti€n si cda Eugene
Fama - hién dang 1a gido su cha
Pai hoc Chicago Booth School of
Business 1y thuyét thi trudng hiéu
qua (Effecient Market Theory -
EMH) mdéi tré thanh mét ly
thuyét ndi bat va 1a nén tang cho
cac 1y thuyét tai chinh hién dai
nhu: 1y thuyét vé danh muc dau
tu hién dai! (Modern Portfolio
Theory - MPT), mé hinh dinh gia
tai san von? (Capital Asset Pric-
ing Model - CAPM), m6 hinh dinh
gid quyén chon Black - Scholes?,
cac moé hinh lgi nhuin ky vong
(The Expected-Returns Models),....

Ly thuyét thi trudng hiéu qua

gid cia c6 phiéu, vi thé moi
chuyén déng clia gid c6 phiéu
trong tuong lai 1a do nhiing tin tic
mdi mang lai chit khong phai do
tin tidc ¢ mang lai. Do vay khong
thé kiém dugc lgi nhudn bing
cédch cén ¢ vao cdc thong tin da
biét hay nhitng hinh thai bién
dong cia gia trong qua khi; (ii)
khéi niém “hiéu qua” & day duge
dung dé chi viéc hap thu thong
tin nhanh chéng chit khong phéi
viéc sit dung cdc nguodn luc tao ra
san lugng t6i da nhu trong cac linh
vite kinh t& hoc khac; (iii) 1y thuyé&t
thi trudng hiéu qua tin réing ludn
tdn tai co ché& kinh doanh chénh
léch gia diéu chinh thi trudng vé
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trang thai hiéu qua, can bing.
Mbt khi ton tai hién tuong dinh
gia sai trén thi trudng, nghia la
gia clia cdc cong cu trén thi trudng
tai chinh khéng phéan anh mjt
cach chinh x4c gia tri hgp ly thi
“nhitng nha dau tu (NDT) hop ly”
s& tan dung nhiing co hoi nay gép
phan diéu chinh thi truong vé
trang thai hgp 1y hay can bing.
Ké tit khi chinh thdc ra doi
dén nay ly thuyé&t thi truong hidu
qua da d6i mat véi rat nhidu y
kién phan bac khac nhau, dic biét

12 nhiing y kién cta cdc nha kinh

" Do Harry Markowitz gi6i thiéu ndm 1952 néi vé cach thuc da dang héa danh myc déu tv dé€ giam thi€u ridi ro cho NBT.

2 Pugc phat trién bai Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) va Jan Mossin (1966) nhim xdy dung -

mo hinh mé td méi quan hé gida rdi ro va lgi nhuan ky vong.
. 3 Myron Samuel Scholes (Nobel kinh t&€ nim 2002) va Fischer Black, hai nha kinh t& hoc ngudi My 13 tic gid cda mé hinh dinh gia

quyén chon.
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t& hoc nghién cttu tai chinh hanh
vi (Behavioral Finance). C4ac nha
kinh t& nay da dua ra mot s6 din
chiing d&€ minh chitng cho tinh
“khong hiéu qua” cha thi truong:
su sut gidm manh mé cda gia ca
ching khodn ¢ thi trudng ching
khoan My tir ngay 15/10/1987 dén
ngay Thit Hai den t5i 19/10/1987;
su sut gidm gia cd phiéu cda céc
cong ty cong nghé théng tin vao
thang 03/2000 gan day 12 nhat 1a
su gidm gia ching khodn trong
cudc khing hoang tai chinh - kinh
t& toan cau 2007 - 2010; va trudng
hop cia Warren Buffett 1a vi du
dién hinh vé moét NPT thanh
cong trong viéc di trudc thi
trudong.

Ly thuyé&t tai chinh hanh vi
nghién ctu nhitng hanh vi (hanh
dong c6 nhan thic) cha cac cha
thé kinh t& ¢6 thé 4nh hudng dén
viéc ra cdc quyét dinh tai chinh
cing nhu gid thi trudng ra sao.
Phuong phdp nghién cifu cia
trudng phéi nay dua trén cdc mo
hinh két hgp gitta tAm 1y hoc véi
c4dc md hinh vé du tinh duy 1y cta
kinh t& hoc tan c8 dién. Cédc nha
nghién ctu néi ti€ng trong linh
vuc nay gém Daniel Kahneman
(Nobel kinh té& 2002), Amos
Tversky, Richard H.Thaler,
Vernon L. Smith (Nobel kinh t&
2002) va dac biét 1a Robert Shiller
v@i viéc xuit ban tdc phdm néi
tiéng “Irrational Exuberance™ vai
tudn truéc khi dién ra su sup dé

thi trudng cd phiéu cla cic cong
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ty cong nghé thong tin toan cau
vao thang 3 nam 2000. Thoi diém
ra doi va ndi dung cua “Irrational
Exuberance” da dan téi su chdp
nhan rong rai trong cong dong
nghién citu khoa hoc kinh t& nhu
trong trudng hgp cdia Paul
Krugman vé6i tac pham “The Myth
of Asia’s Miracle” ding trén tap
chi Foreign Affairs nam 1996 du
bdo trudc cudc khing hodng tai
chinh Péng Nam A 1997; céc
nghién ciu cia “Dr. Doom” - Gido
su Nouriel Roubini Pai hoc New
York nam 2007 da du do4n chinh
x4c vé cudc khiing hodng tai chinh
- kinh t& toan cdu 2007 - 2010.

Hai vén dé chinh cla tai chinh
hanh vi 1a tdm 1y hoc vé nhan
thite (con ngudi suy nghi nhu thé
nao) va nhiing gidi han cia kinh
doanh chénh léch gia (khi nao thi
trudng sé& khong hiéu qua) [3].
Nhiing nha tdm li hoc nghién ciiu
vé nhan thdc con ngudi da din
ching ra nhitng mé hinh vé cach
cu xU - suy nghi cia con ngudi ¢
thé lam cho cdc quyét dinh tai
chinh cida ho sai 1am.

V4n dé thd nh&t trong tai
chinh hanh vi 12 mot s mé hinh
nhan thic dién hinh:

Su qua ty tin (Overconfi-
dence)

Trong mdt nghién clu nam
2006 mang tén “hanh xi sai trai”
[4], nha nghién cdu James
Montier thay ring 74% trong 300
nha quan 1y quy chuyén nghiép
dugc khao sat tin réing ho da l1am

viéc véi hiéu suat cong viée trén
muc trung binh. Thuec t&, chi c6
50% nha quan ly quy c6 thé dugc
& trén mitc trung binh, diéu nay
da cho thay cac nha quéan ly quy
da qué tu tin.

Su phan @ng qua muc véi
thong tin méi (Overreaction)

Nhiing NDT tham gia trén thi
truong tai chinh thudng phan dng
qud muc déi v6i nhitng thong tin
mdi, tao ra nhitng hiéu dng 16n
hon 1én gid cha tai san tai chinh.
Vi du, vao thang 04/2008 khi c6
thong tin tir du thao luat thué thu
nhip cd nhan vé viéc danh thué
thu nhap 25% tit phan lgi nhuan
dAu tu chitng khodn thi VN-Index
di ngay lap tde gidm diém tir
529,23 diém ngay 05/04/2008
xudng con 370,55 diém vao ngay
13/06/2008.

Su “neo” cac tiéu chuin dé
tham chiéu (Anchoring)

Mot cin nha phai duge xay
dung dua trén mot nén moéng
vilng chic, cdc ¥ kién va quyét
dinh cta NDT ciing phai duge dua
trén céc dit kién chinh x4c d€ cé
thé c6 cac quyét dinh ding dén.
Tuy nhién, diéu nay khéng phai
Iic nao cing ding. Khai niém
“anchoring” dugc rit ra tir xu
huéng “tréi bugc” hay “neo” nhiing
suy nghi cla ching ta vao mdt
diém tham chi&u - méc du né cé
thé khong c6 lién quan mot cach
hop 1y dén quyét dinh cia NDT.
“Anchoring” ¢6 vé nhu mgt hién

tugng khong thé xdy ra, nhung

4 Cudn sach dua ra mét s6 lugn cd chidng minh rdng thi trudng chiing khodn di bj dinh gid qué cao vao thoi diém do. Nhiing ludn
ctf cia Robert Shiller di sém dugc chiing minh ngay sau khi cuén sich xudt ban vao thang 3 nim 2000
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thuc t& “anchoring” 14 hién tugng

khd phé bién, dac biét trong
nhitng truong hgp ma con nguoi
phai d6i dién véi cdc khai niém
mdi va la thuong. D& hiéu rd hon
kh4i niém “anchoring” ching ta
hay xem vi du sau: ¢6 phiéu BMC
ctia Cong ty C6 phan Khoang sdn
Binh Dinh da ¢6 miic ting gia kha
an tugng tir 50.000d/ 1 ¢6 phiéu
vao ngay chao san 28/12/2006 1én
dén 847.000d/ 1 c6 phiéu vao
ngay 21/05/2007. Nhung do tinh
hinh kinh doanh ctia céng ty
khong t6t va viéc chia tdch cd
phiéu ctia céng ty nén gia 1 cd
phiéu cia BMC dén ngay 28/02/
2008 chi 1a 222.000d. Bdi ¢6 “neo”
suy nghi gia trudc day 1a 847,000d/
1 c¢6 phiéu va hién nay giad la
222.000d/1 ¢ phiéu, NDT tin
tuéng mot cach sai 1am ring c6
phiéu BMC da bi dénh gié thap,
va quyét tAm khéng ban ¢§ phiéu
BMC véi gia thap. Tuy nhién, dén
ngay 10/05/2010 gia 1 ¢ phiéu
BMC chi con 57.500d.

Tinh toin khéng hgp ly
(Mental accounting)

Mental accounting dé cap dén
xu huéng cac NDT phan chia s6
tién cda ho thanh nhing tai
khoan riéng biét dua trén nhiéu
tiéu chi cht quan khéc nhau, nhu
ngudn goc clia s6 tién va muc dich
cho mdi tai khoan. Theo ly thuyé&t,
NDT chi dinh chic nang khéc
nhau cho mdi nhém tai san, diéu
nay sé tac dong bat hgp 1y va cé
hai dén cdc quyét dinh tiéu dung
va nhitng hanh vi khée. Vi duy,
NBT c6 xu huéng chi tidu va dau
nganhang
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tu “liu linh” nhiéu hon d6i véi
khoén tién “ngoai du tinh” chang
han nhu: thué dugc hoan tra; tién
thuéng va qua ting, so vdi mot
6 tién tuong tu nhung 1a nguén
thu nhap binh thuong va én dinh
nhu tién luong.

Tinh dai dién (Represen-
tativeness)

NDT thudng danh gid thap
mic trung binh dai han va c6 xu
huéng coi trong nhitng vian dé méi
x4y ra. Diéu nay doi khi dugc biét
nhu 12 quy luat clia nhiing s6 nhé
(law of small numbers). Vi duy, khi
ti sudt sinh lgi clia vén ¢6 phan
cao trén thi truong chiing khoan
trong nam 2007 - 2008, nhiéu
ngudi bit dau tin ring ty suit sinh
1gi 30 - 40%/nam clia von ¢d phan
1a chuyén binh thudng nhung &
thoi didm nam 2001 - 2002 khong
NPT nao dam nghi vé ty suit sinh
131 dé.

Chi nghia bao tha (Con-
servatism)

Khi c6 thay d6i, NDT thuong
¢6 xu huéng cham ndm bt nhiing
thay dé6i d6. Hay néi cach khéc,
ho bam chit vao nhitng diéu
thuong x4y ra lau nay. Khuynh
huéng béo thi chong lai khuynh
huéng dai dién da dugc néi &
trén. Khi mot su viée thay doi,
ngudi ta phan xa kém la do
khuynh huéng bao tha nay. Nhung
néu diéu nay xdy ra da lau thi
ngudi ta sé diéu chinh va c6 kha
ning sé phan Ung qua muc va trd
nén coi nhe cdi trung binh dai han.
Vi dy, cudi nam 2007 khi nén kinh
t& My c6 ddu hiéu khing hodng,

cac NDT cho riang ciac d4u hiéu
trén chi 1a tam thai trong dai han
nén kinh t& van ph4t trién, ma
khéng nhan thay c¢6 thé tin d6
phéat di tin hiéu mot chu ky suy
tho4i nhiéu nam da bit dau. Cho
dén ntra cudi nam 2008 khi mot
loat cdc dinh ché& tai chinh toan
cdu sup dé thi cac NDT lai phan
ing qud mdc v6i thong tin nay
va d6 x6 di ban chiing kho4n lam
thi truong cang xau hon.
Su sai 1am cta con bac
(Gambler’s fallacy)
Khi néi dén x4c suat, su thiéu

hiéu biét c6 thé dan t6i cac gia
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dinh va du bao khéng chinh x4c
vé su bit dau cla cac su kién.
Mot trong nhitng gia dinh khong
chinh x4c nay duge goi 1a su sai
lam cta con bac. Vi du, hay xem
xét su thay ddi gi4 c§ phiéu, gia
c6 phiéu cé thé tang, gidm hay
gill nguyén gia va ching c6 xac
sudt biing nhau 1a 1/3 bat ké cac
phién truéc d6 gia c6 phidu da
x4y ra trudng-hgp nao. Tuy nhién,
duéi tac dong cha “gambler’s fal-
lacy”, mot ngudi sé c6 xu huéng
du do4n ring gia cda c6 phiéu sé
tang néu 10 phién trudc dé cd

phiéu nay da gidm gis.
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Hanh vi dam dong (Herd
behavior)

Hanh vi dadm dong 1a xu huéng
nhiing c4 nhan bit chuéc theo cac
hanh dong ¢6 1y tri hay khong cé
ly tri cia moét nhém nguoi 16n
hon. Tuy nhién hau hé&t moi ngudi
sé& khong nhat thiét phai thuc
hién cung mot su lua chon. Hanh
vi ddm dong duge dua ra vao cudbi
nhiing nadm 1990 khi ma cdc nha
tu ban va cac NDT c4 nhan dau
tu mot cach dién cudng vao cac
cong ty c6 lién quan dén linh vue
cong nghé thong tin, tham chi cho

du céc cong ty nay khong c6 mot

md hinh kinh doanh hiéu qua.
Nhirng luc lugng va tdc doéng
manh mé cia hién tugng xa hoi
nay dudng nhu da ép cac NBT
nhdn chim s6 tién cia ho vao
nhiing céng ty khong an toan chi
vi ho da thay nhiéu ngudi lam
giong nhu thé.

Ly thuyét ky vong (Pros-
pect theory)

Nam 1979, Kahneman va
Tversky trinh bay mét y tuéng
duge goi 1a 1y thuyét ky vong, ly
thuyét nay cho ring con nguvi
danh gia dugc va mat theo cach
khac nhau, va sé dit lua chon
trén “duge” hon 1a “mat”. Do d6,
néu cho mot NPT hai su lua chon
v6i k&t qua nhu nhau, mot duge
miéu td bing thuat ngit “cé thé
dugc” va mot biing thuat ngit “cé
thé mat”, nguoi d6 s& chon “cé
thé& dugce”, cho du biét rd 1a hai
su lua chon déu dem dé&n cung
két qud. Vi dy, cong ty ma NDT
nim giif ¢6 phiéu c6 két qua kinh
doanh 12 16 2.000d/ 1 ¢ phan va
cong ty ding trude hai lua chon:
thi nhat, chia ¢d tdc la 0% va
cong ty thu 156 2.0004/ 1 ¢6 phén,
thit hai ¢éng ty chia c6 tiic 5.000d/
1 ¢6 phan va thua 16 7.000d/ 1 ¢6
phan du hai cach cho két qua nhu
nhau nhung NDT vén thich c4ach
thi hai hon.

Van dé thi hai duge dé cap
trong tai chinh hanh vi dé ching
minh cho quan diém “thi trudng
khong luon luén ding” 1 nhitng
han ché& cta kinh doanh chénh
léch gia [5]: Pinh gid sai cac tai
san tai chinh la chuyén binh
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thuong, nhung that khong dé dé
c6 thé tao ra nhiing khoan 1vi khac
thudng ti nhiing sai léch nay.
Pinh gia sai ¢6 hai loai: Nhitng
loai c6 chu ki va c6 thé kinh doanh
chénh léch gia dugc con nhiing
loai khac khong c6 chu ki va thay
ddi dai han. D& véi loai thit nhat
ching ta c6 thé dé dang kinh
doanh chénh léch va ki€m lgi
nhuén. Con loai thi hai thi sao?
Thi nhat, nhitng NDT do khéng
x4c dinh duge d4y hay dinh cta
gia tai sdn tai chinh bi dinh gis
sai nén khi thuc hién kinh doanh
chénh léch gia tinh hinh c6 thé
sé té hon. Do d6 ho s& gép rdi ro
do phai d¢i 1au hon 14 ho nghi dé
¢6 thé thu dugc lgi nhuan nhu dy
kién. Thd hai, cdc mé hinh tai
chinh c6 thé khong chinh x4ac, 1am
xuét hién su chénh léch rai ro.
Thd ba, nhiéu cac hoat dong kinh
doanh chénh 1éch gid sé yéu cau
ban khong, tuy nhién viéc ban
khéng v6i c¢d phiéu 1a rdt nguy
hiém va hién nay con mot sé qui
dinh han ché& viéc b4an khdng.
R6 rang 1a ly thuyét tai chinh
hanh vi da chi ra mgt s6 diéu ma
ly thuyét thi trudng hiéu qud
khong thé giai thich dugc, hon thé
nita viéc dua tim ly cta con ngudi
vao nghién cdu 1a xu thé t4t yéu
cta khoa hoc kinh té&, vi cho du
thé nao di chiing nifa thi cac quyét
dinh tai chinh vAn do con ngudi -
céc chi thé cé tam 1y chi phdi ra
quyét dinh. Tuy nhién, nhiéu nha
nghién cdu kinh t€ trong d6 c6
cac nha theo trudng phéi tai chinh
hanh vi d4 thita nhan ring ly
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thuyét tai chinh hanh vi c6 thé
gidi quy&t cac “bat hgp ly” cha thi
trudng trong ngén han, cdn trong
dai han thi 1y thuyé&t thi trudng
hiéu qud ciing c6 thé dung.

Nam 2005, gido su Andrew
W. Lo cta Hoc vién cong nghé
Massachusetts (MIT), ngudi
khéng dinh thuyét tién hod cia
nha bac hoc Anh Charles Darwin
¢6 thé gidi thich cho hanh vi cia
nhitng NDT. Ong d3 ké&t hgp tam
ly hoc ti€n héa va nhiing dong
luc cda tién héa vao nén tai
chinh hién dai v6i nhiing gia
thuyét thich dng thi truong
(Adaptive Market Hypothesis -
AMH). Theo d6, nhitng NPT qua
céc thit nghiém ciing nhu that bai
sé rut ra quy luat dé ving vay
trén thi trudng. Cac k¥ néng sé
ngay cang ldo luyén qua mébi bai
hoc nhu vay, khi d6 ho sé duong
d4u v6i nhiing thay déi trén thi
trudng dap tra lai nhitng chién
luge da 161 thai. Nguoi séng sét
trong nhitng cuéc ddu dé sé ddi
méi va theo duéi nhitng phuong
thic kiém tién méi [1].

Vay khi ma ly thuyét thi
truong hiéu qua da khong lam
tron nhiém vu thi phuong thic
ki&m tién méi & day la gi? Trong
nghién cifu cia minh, gido su
Andrew W. Lo da c¢6 ging két
hgp hai 1y thuyét: ly thuyét thi
trudng hidu qua va ly thuyét vé
tai chinh hanh vi véi ngu ¥ ring
“thi truomg tai chinh hiéu qué véi
céc lua chon hanh vi cia NDT”

bing cich 4p dung cic nguyén téc

.cta suf tién héa - canh tranh, thich

ung, chon loc tu nhién va tuong
tdc tai chinh.

Trong nén tai chinh hién dai
ngay nay ly thuyét nao dugc coi
1a hoan chinh va ding nhat: Ly
thuyé&t thi trudng higu qua? Ly
thuyét tai chinh hanh vi? Hay sy
két hgp clia hai 1y thuyét nay -
Ly thuyét thich dng thi truong?
Thé& giéi phic tap hon nhiéu
ngudi nghi, va chic chin 12 phic
tap hon nhiéu so v4i cdc m6 hinh
hay 1y thuy&t tai chinh ma ching
ta st dung trong thyc t€ nén
khéng thé c¢6 mot 1y thuyét - hay
mb hinh tai chinh nao c6 thé hoan
hdo va ding trong moi trudng
hgp. Téi rat dong y v6i nhiing
nhan xét cta gido su Andrew W.
Lo ring qua nhitng thit nghiém
va that bai con ngudi sé tim ra
qui luat méi d€ ton tai - cdc nha
nghién ciu khoa hoc kinh t& sé

tim ra céc ly thuyé&t, mo hinh tai

.chinh phit hgp va thich nghi véi

thi trudng hon =
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