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Phat trién kinh t€ - Thang Tam nim 2009

y thuyét thi trudng cAn biang hau nhu da
chi phéi cdc chinh sdch diéu hanh kinh té&
vi md clia cdc nén kinh t&. N6 la diém tua
dé chinh phu thuc hién thay déi va diéu chinh
chinh sdch mét khi thi truong tai chinh bi “truc
trac”. Su can thiép ctia chinh phu suy cho cliing la
dé thi truong huéng dén trang th4i cin bing méi
cua né. Thé nhung, khing hodng tai chinh lién
tuc né ra, vong xody bung - vé bong béng tai chinh
véi quy méd ngay cang lén. Pé tim ra ciu tra 1oi,
chung ta can phai ¢6 khung ly thuyét méi. Trong
pham vi bai viét nay, ching t6i dua vao khung ly
thuyét tai chinh hanh vi dé 1y gidi ban chat khing
hodng. Khung ly thuy&t nay gidi quyét moi quan
hé gitta tu duy va hién thuc véi ham ¥ nhan thie
va hanh vi sai ldm cha thi trudng cing nhu cia
chinh pht 1a cdi ¢6 thuc, khéng thé phii nhan.
Piéu nay din dén mot thuc t& 1a thi trudng khong
thé dat dugc trang théi cAn bing nhu trong ly
thuyét. Thira nhan két qua nhu vay thi chinh phd
can thay déi mé hinh can thiép, qua d6 huéng dén
phadt trién mét thi trudng bén virng hon.

1. gha"’t bai thi truong va sy can thiép ciia chinh
ph

Adam Smith cho ring badn thdn co ché thi
truong 1a hiéu qui. Théng qua mo hinh cin bing
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canh tranh, duéi su tuong tdc clia cung va cau, thi
truong dat duge hidu qua. D6 1a khung ly thuyét
cin bing truyén thong. Sau dé, Arrow va Debreu
da thit lap cdc y nghia ndi ham cia co ché thi
trudng (nhu hiéu qua Pareto) va cdc diéu kién thi
trudng canh tranh van hanh ¢é hiéu qué (canh
tranh hoan hado, khoéng cé ngoai tde, khong cé
hang héa céng..). Nhitng ngudi theo chi nghia thi
truong tu do chinh théng cho ring quy md kém
hiéu qua ctia thi truong 1a rat nhé; sy can thiép
ctia chinh phii vao thi trudng chi lam cho moi thi
vrd nén tdi té hon.

Tuy vay, khéi ni¢m thi trudng, ty than dan dén
dAu ra hiéu qua, thuc t& khong ding. Nhiéu ly
thuy&t da 1am rd van dé nay. Grenwald va Stiglitz
da minh ching ring bat cd khi nao théng tin
khong hoan hdo hodc thi trudng khong hoan hdo,
thi luén cé su thira nhén thi truong khong dat
hiéu qua Pareto. Cdc ly thuy&t ngoai tdc cing da
chi ra riang, cho du la ngoai tédc tich cuc hay tiéu
cuc, nhung nhin tir géc do xa hoi, can bing cia thi
trudng déu chéch so véi cAn biing cia xa hoi va
lam giam phuc loi xa hoi. Gidi phdp cda Coase vé
phan quyén tai san cho cdc c4 nhan dé gidi quyét
loi ich theo co ché thi trudng cing khong giai
quy@t triét dé cdc van dé ngoal téc, déc biét la cdc
ngoai tdc ¢é pham vi 16n. Ly thuyé&t quyén luc thi
truomg chi ra ring néu mot doanh nghiép cé kha
ning tde dong dén gid ca, thi viéc phan bé nguén
luc khong hiéu qua. Doanh nghiép ¢6 quyén luc
thi trudng c6 thé nang gid ban hang cao hon chi
phi bién bing cdch cit gidm sdn lugng cung cap.
Khi dé, mét trong nhitng diéu kién cdn thiét dé
dat hiéu qua xa hoi khong duge tuan thi thi nguén
luc xa hoi khong duge st dung ddy dd dé san xudt
hang héa dé. Mst doanh nghiép ¢6 quyén luc thi
trudng, hay con goi la doanh nghiép déc quyén, ¢6
thé tang gid bing nhiéu cdch khdc nhau. Mot khi
da xuat hién doc quyén thi hau nhu khong cé co
hoi cho nhitng cd4 nhan hay doanh nghiép khdc
tham nhép vao thi trudng.

Tu that bai cta thi trudng, trong gan 1 thé ky
qua, theo sau nhirng minh ching cda cdc dinh dé
¢d ban thudc kinh té hoc phic lgi, da hinh thanh
m6 hinh phai hop: Chinh pht va khu vue tu cing
hanh dong dé giai quyét cdc van dé kinh t& - xa
hdi. Mo hinh déi tdc ph6i hop duge thé hién rat
ro trong khu vue tai chinh. Chinh phd ¢6 thé dua
ra cdc quy dinh nh3m thae ddy su canh tranh cia
hé théong tai chinh. R6 rang, hoat dong tin dung

thudc trdch nhiém cia khu vye tu, thé nhung
chinh phii ¢6 vai tro rat 16n. Chinh phi ¢6 thé tao
ra nhitng dinh ch& mdi, ma ¢ dé - vi 1y do nay hay
1y do khéc - khu vue tu that bai, dé ddp ing day
di nhu cau tin dung cho xa héi. Chinh phu My ¢6
vai trd rat 16n trong thi truong thé& chap nha d;
chinh phti Nhat déng vai tro quyét dinh tao lap
cdac dinh ché tin dung dai han...

Diédu néi bat trong mod hinh déi tdc phdi hop la
vé cd ban chinh sach kinh t& vidn dua vao khung
ly thuyét thi trudng can bdang. Can thiép cia
chinh phi la dé diéu chinh thi trudng va tao ra
su tuong thich cdc dong cd, qua dé dua thi trudng
huéng dé€n trang thdi cAn bing cia né. Nghia la,
chinh phi ¢6 thé thay ddi trd choi ma cdc doi tdc
tu nhan dang choi theo cdch thic nhidm tdng
cudng dau ra hidu qua nhat (Stiglitz, 1995). Khung
ly thuy&t nay hinh thanh mét vién cdnh clia mé
hinh can thiép vé6i thanh td chu yéu théng qua su
van hanh cdc cong cu can thiép ctia chinh phi nhu
ddnh thué& thap va giam b6t cdc qui dinh cia
chinh pha vao thi trudng. T4t cd da trd thanh trat
tu cla cudc séng thudng nhat & hau hét cdc nén
kinh t& phdt trién tir thap nién 80 trd lai day.

2. Céc cong cu can thiép cia chinh phi

Chinh pht ¢6 thé can thiép vao thi truong
thong qua cde cong cu:

e D4nh thug;

e H6 trg; va

e Quy dinh

DP4nh thué va hd trg la nhitng cong cu didu tiét
gid ca thi trudng, thudng duge st dung dé gidi
quy®&t cdc van dé ngoai tdc. Nhidu nha kinh t& chi
trich cde cong cu nay, vi né qud don gidn va thién
vé phan phdi thu nhap. V4 lai trong diéu kién
théng tin bat cdn xung, thi trudng ban than né
khéng dan dén hiéu qud Pareto, tir d6 ham y can
thiép biéing co ché gid cing khong hiéu qud. Hon
nita, ddnh thu& va hé trg khong thé bao phti moi
khia canh va kiém sodt hanh vi ciia cdc chi thé
tham gia thi trudng, ddc biét la khu vuc tai chinh.
Vi le dé, cong cu “quy dinh” déng vai trdo quan
trong trong viéc gidi quyét that bai thi trudng
trén nhidu khia canh, dac biét 1a kiém sodt hanh
vi thi trudng.

Theo 1y thuy&t thiét 1dp co ché, thi quy dinh
chinh l& céng cu tao ra khuon khé phdi hop va
kiém sodt “trd choi” clia thi trudng. Chinh phu c6
thé thidt ké& cdc quy dinh dé giai quyét ngoai tdc
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(nhu quy dinh phan ving, trao quyén, giéi han 6
nhiém); duy tri canh tranh, bdo vé ngudi tiéu
dung.Nhin chung, cdc hinh thite quy dinh duge
khai qudt thanh cde nhém: yéu cau thong tin, cim
dodn, gidi han hoidc bit bude.

- Minh bach: Luc lugng thi trugng luén cé
dong co che dau thong tin, cho nén c¢é co s6 hgp
ly dé yéu cau phai minh bach. Thi trudng khong
thé van hanh t6t trong diéu kién théng tin khong
hoan hdo va bi bép méo. Vi thé, yéu ciu thong tin
can dugc cai thién dé kiém sodt hanh vi thi
truong.

Tuy nhién, viéc thiét k& yéu cdu minh bach
théng tin thudng gip phai nhiéu van dé rat phic
tap. Chinh phu quy dinh minh bach nhung khéng
hin la loai trir duge rdi ro. Trong linh vuc tai
chinh, tat ca cdo bach dau tu déu miéu té cdc rii
ro ma nha dau tu ¢6 1& phai déi mat; mic du, cdc
rui ro duge minh bach day di nhung trong cdch
thic khong gidp cho cde nha dau tu phan biét mire
dé rui ro. Minh bach vé lya chon c¢é phi&u khong
chuyén tai théng tin hop ly dén hau hét cdc cb
déng trong cdch thite hiéu qua; nhiitng ngudi quan
ly trong cong ty da van dong hanh lang rdt manh
dé che ddu théng tin. Minh bach cdc mau thuan
tiém nang vé loi ich, quyén sd hitu hoac tién cong
sé gitup lam cho thi trudng suy ludn nhiéu hanh
vi khdc nhau. Chiang han, biét duge théng tin vé
tién thudng cia CEO dua vao bdo cdo thu nhap ¢
thé suy ludn do tin cay cia ban bdo cdo; biét duoe
cau trac tién thudng ciia nhitng ngudi quan ly quy
mao hiém cé thé tién lidu ho sé tham gia vao cdc
hoat djng dau tu rdi ro qué muye...

Nhu vay, ré rang trong nhiéu khia canh, chinh
ban than minh bach khéng giai quyét hoan toan
that bai thi trudng. Béi vi mét mat nhitng nguvi
tham gia thi trudng khong biét lam thé nao dé xui
ly théng tin day di da duge minh bach va mat
khéc, nhiing ngut¢i tham gia thi trudng cho di la
biét xit ly théng tin, nhung do tin cdy ciia nhimg
thong tin d6 lai 12 mét van dé khéc nira. Tuy yéu
cau minh bach cé gay hiéu tng ddi véi cdc cong ty
niém yét, nhung ho van cit ti€p tuc tham gia vao
cdc giao dich ndi gidn. Pé la ly do giai thich tai
sao trong cong cu quy dinh chinh phid can phai si
dung “gidi han” va “bat budc”.

- Gidi han: Cong cu gidi han c6 tinh chat
kiém sodt true tiép hanh vi cta thi trudng nhu:
Khong cho phép cde cong ty thong dong thidt lap
gid cd hodc tham gia vao cdc hoat dong chdong lai
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canh tranh; khong cho phép cde ngan hang thuc
hién cho vay nhimg d6i tugng bén trong; gidgi han
quyén s§ hitu; gidi han ty 1é dau tu... Van dé quan
trong la nét riéng biét cia quy dinh. Nén kinh t&
thay d6i déng ké, dac biét trong khu vue tai chinh,
yéu cau cdc quy dinh gidi han luén duge sta ddi
dé kiém sodt hanh vi hay tdc dong dén cdc y&u to
gay hiéu ung hanh vi. Pay la thach thdce khong
nho. Su lac lau edce gidi han sé can trd hodc khong
diéu chinh cdc hanh vi kinh té.

- Bat budc: Day la cong cu ¢6 tinh chadt cing
(ménh 1énh), cho phép cdc nha diéu hanh dat duge
cdc muc dich cda chinh sdch ma khéng can chi
tiéu ngudn luc, va duge xem la rat hiéu quad trong
gidi quyét cdc vadn dé lién quan dén ngoai tdec.
Trong linh vue tai chinh, cg ché& bdt buge duge cdc
nha diéu hanh tién té sit dung kiém sodt cdc chi
tiéu tai chinh hay nhiing hanh vi ¢6 tinh nhay
cam cao.

Trong khu vue tai chinh, thue té& cho thdy cong
cu quy dinh déng vai tro rdt quan trong doi véi
chinh sdch diéu tiét thi truong. Thi trudng hoat
dong c6 hiéu qua khi nhing ngudi tham gia thi
truong tu phdt trién co ché diéu tiét, tao ra su
tuong thich gitra dong co va hanh vi. Cdc quy dinh
tao ra co ch& rang budc hoat dong thi trudng tai
chinh va kiém sodt hanh vi. Tuy nhién, tit nhitng
nam 80 trd lai day, xudt hién xu huéng la chinh
pht cdc nén kinh té& phdt trién, ddc biet la My,
ndi 16ng cdc quy dinh nham thic ddy thi trudng
tai chinh phdt trién theo huéng tu do héa hon
nhu: thyc hién cde chuong trinh tu nhian héa hé
théng tai chinh; coi trong cdc sdng kién thi
trudng, phdt huy vai trdo hiép héi; va ndi long
nhilng giéi han giao dich tai chinh... Th& nhung,
sudt trong thoi gian nay thi trudng tai chinh hau
nhu khéng 6n dinh (Krugman, 1998 & Stiglitz,
1999). Hién nay dong luc cla su tidng truéng da
ddy nén kinh t& My trat banh ctia dudng ray va
dang kéo ca thé gidi roi vao cugc khiing hodng tai
chinh trdm trong.

3. Khiing hodng tai chinh va khung ly thuyét tai
chinh hanh vi

Thuc tién tir cdc cude khing hoang tai chinh
da cho thay xuat hién vong ludn quén: That bai
thi truong didn dén can thiép ctia chinh phu;
nhung rdi chinh su can thiép ciia chinh pht that
bai lai gay ra that bai thi trugng. Coi trong thi
truong tu do, ndi long cac quy dinh dé mée cho thi
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trudng phat trién véi nhiing phuong phdp va cong
cu tinh vi clia né thi tat y&u sé di t6i nhimmg trang
thdi cuc doan nhu cdc cude khing hoang tai chinh
da dién ra. Sau mdi lan khing hoang, chinh phi
tién hanh cai cdch chinh sdch dé diéu chinh su
tién héa cta thi trudng. Tuy nhién, khéng nhiing
khong khdc phuc duge khing hoang, ma trai lai,
tan sudt va quy mé khing hodng xdy ra véi mic
do ngay cang 16n va khée liét hon. Khing hodang
tai chinh cua My va sau dé la toan ciu hién nay
cho thdy da dén lic cAn ddnh gid lai mé hinh can
thiép cua chinh phi. Nén kinh t& My vén duge
ménh danh la thi trudng tu do; ly thuyét thi
truong hiéu qua luén 1a diém tya chinh cho viéc
hoach dinh moi chinh sédch tién té cia My. Thuc
t&, cdc diéu kién dé thi trudng dat trang thdi can
béng khong bao giv duge hai tu ddy dd; thi trudng
tai chinh khéng cé khd nang tu diéu chinh.

Nhu thé, khung ly thuyé&t thi trudng hiéu qua
khéng du co s¢ dé giai thich bdan chat cdc cudc
khing hodng tai chinh, dic biét cudc khiing hodng
tai chinh cta My. Thi trudng phét trién qud néng,
gid thi truong léch qud xa véi gid co ban, nhung
tai sao cdc nha dau tu vAn mua vao chitng khodn?
Cau tra 10i la do tam ly nhéan thie va khung ly
thuyé&t ma chung t6i dé cap & day: tai chinh hanh
vi. Tai chinh hanh vi lién quan mat thiét vdi kinh
t& hanh vi. Khung ly thuyét nay ing dung nghién
cttu khoa hoc vé cdc yéu té con ngudi, xa hoi, nhan
thife va cam xic (hay con goi la cde y&u té tam ly)
dé hiéu t6t hon quyét dinh kinh t& duge dua ra béi
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nhing ngudi tham gia thi trudng va phan phaoi
ngudn lue. Mot thoi gian kha dai yéu t6 tam ly
hau nhu khéng duge quan tdm ding muc trong
nghién ciu kinh t& Dén nhitng ndm 60, cdc mod
hinh tém 1y nhan thic tng dung dé ra quyét dinh
trong diéu kién rii ro va khéng chéc chin bit dau
duge nghién citu va so sanh véi mé hinh kinh té&
hanh vi hop ly (Ward Edwards, Amos Tversky va
Daniel Kahneman..). Theo thai gian, hiéu ing y&u
t6 tam ly ngay cang duge 1ong nghép vao trong
md hinh kinh t& hanh vi ma dinh cao 1a Amos
Tversky va Daniel Kahneman nhdn duge gidi
thudng Nobel 2002. Tai chinh hanh vi ¢6.cdc chu
dé chinh nhu:

e Tam ly dua vao kinh nghiém: Cdc nha dau
tu hanh dong theo kinh nghiém va bay dan.

e Khung khdi niém nhéan thie: Lay khung khadi
niém dé giai thich cho nhiing truong hop ca biét,
bé s6t nhiéu su kién.

e Tinh todn @o: Tinh todn cdc yéu td cta thi
truong mot cdch riéng re, khong két hop thanh
hé théng, va tinh d&€n méi quan hé téng thé.

® Qud tu tin va lac quan: Tap trung dau tu vao
mdt vai ¢ phiéu, khong da dang héa danh muc
dau tu.

Né61 tém lai, mé hinh hanh vi két hop gitta tdm
ly hoc vdi cde mo hinh vé du tinh duy 1y cia kinh
t&€ hoc tdn c¢é dién. Khung 1y thuyét tai chinh
hanh vi thira nhén chénh léch gid 1a xudt phat tir
tdm ly nhén thde. Va thi truong khong thé dat
trang thédi can bing do tam ly nhan thie. Dua vao
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khung ly thuyét hanh vi ¢6 thé gidi thich khing
hoang tai chinh nhu sau:

(1) Sai lam ctia thi truong

Khing hoéng tai chinh ¢ My bdt ngudn ti
hanh vi khéng hop ly dan dén di chéch tinh hop
ly ctia thi trudng mot cach cé hé thong theo nhiéu
kiéu khdc nhau. Do bdm chat vao khung khai
niém thi trudng tu do va véi cach nhin thi trudng
nha ¢ qu4 lac quan cong v6i tam ly ¥ lai tir co ché
bdo lanh va xép hang tin nhiém, cde dinh ché tai
chinh va cdc nha ddu tu hanh dong véi ky vong
sai lam. Két qua la, tinh todn ao, tao tin dung qua
mue, ti dé hinh thanh bong béng tai san nha 4.
Nhu vay, nhén thitc sai léch da gay anh hudng
khong chi dén gid ca thi trudng ma con dén ca
nhitng y&u t6 can ban ma gid ci duge cho la can
phdn dnh. Nhu nhdn dinh cia Nassim Taleb
(2007) - tdc gia ly thuyét thién nga den (Black
swan theory), con ngudi ¢6 thé tinh todn chinh xéac
dén tirng gidy lic nao ¢6 nhat thue, nhung khéng
thé du bdo va ky vong chinh xde ngay mai gid
ching khodn sé nhu thé nao. Moi quy luat kinh
t& déu phai chiu qua ling kinh tam 1y con ngudi
dé rdi bién déi khén ludng.

Va gan day, George Soros (2008) da xay dung
hoc thuyét méi cho thi trudng tai chinh dua vao
khung ly thuyét phan héi (Theory of reflexivity).
Theo George Soros, nhin thifc con ngudi luén
khong hoan hao. Nhan thic sai hay ngd nhan gay
tdc dong lam thay déi hién tugng xa hoi theo
nhiing con duding bat dinh, khong ding véi nhiing
khung 1y thuy&t sdn ¢6 ma ching ta coi nhu chan
ly. V6i khung ly thuyét can bidng: hanh vi con
ngudi dua trén co sé thong tin, nhan thite hoan
héo cho nén gid ca thi truong luén cé xu huéng
chay vé diém can bang. Nhung su thue, thong tin
khong hoan hdo, nhan thitc khéng hoan hao va
dan dén sai 1Am nhat dinh nén thi trutng roi khoi
trang thdi can bing vdi tAn suat cing ngang véi
ching tién lai trang thdi can bang ay. Khi dé, thi
trudng khong tuan theo quy ludt cdn bdng ma
tuan theo quy luat bung - v& (boom - bust). Gid cé
t4ng theo kiéu "bong béng" rdi né tung dan téi sup
d8, phd sian hang loat chi khéng tu diéu chinh
can bing. Hay néi khdc hon, thi trudng tai chinh
luén ¢6 khuynh huéng gay ra cac hién tugng “bong
béng tai san” do tdm ly nhan thic, trach nhiém
ctia nhitng nguti hoach dinh chinh sach la phai
gd cuong thong qua cdc quy dinh (George Soros,
2008). Va nhu vay, lic nay lai phu thuge vao tam
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ly va nhan thie cia chinh phu cing nhu cdc nha
diéu tiét tién té.

(2) Sai lam ciia chinh phii, nha diéu hanh
tién té

Nguyén nhan giy ra cudc khing hodng tai
chinh 12 do nha diéu hanh tién té My nhan thie
sai lam trong mé hinh can thiép: Bé la coi trong
su tu didu tiét cha thi trudng, ddy manh ty do héa.
Thé nhung, thi trudng ngay cang phat trién cdc
phuong thife va cong cu tai chinh rat tinh vi, trong
khi cdc nha didu hanh tién té khong kiém sodt
hét cdc hanh vi thi trugng. Greenspan von duge
ménh danh 12 bac thay kiém sodt chic nang thao
ting ctia thi trudng (George Soros, 2008), song v6i
triét 1y ton tho ly thuyét chinh thong, éng ta lai
quay sang ung ho manh mé chinh sdch gidi quy
hay néi 16ng linh vuc tai chinh dé khuyén khich
mé rong tin dung va tao ra thi truong hiéu qua.
Loi nhuan da thai thic cde dinh ché tai chinh, dac
biét 1a cdc ngan hang vay trén thi trudng tién té
dé mua ching khodn bat déng sdn va hudng
chénh léch lai suat. Vay tién, mua ching khodn
bdt dong san, thé chdp bing ching khodn bat
dong san, réi vay tién.. Ci nhu thé, vong quay cia
nhimng y&u t6 “40” tao ra lgi nhuan “thuc” ma cdc
dinh ché tai chinh My tao nén trong suét 8 nam
qua vdi tan sudt ngdy cang tang vi su ndi long quy
dinh kiém sodt biing dao luat Glamm-Leach-Bliley
[1]. Do khong bi kiém so4t sé lugng tién duge phép
di vay, trong giai doan thi trutng bat dong san on
dinh, cdc dinh ché tai chinh lién tuc quay vong
cdc yéu t6 4o dé tao ra mdt khoan lgi nhudn
khéng 16. Qué trinh “nang don bay” nay lam ty 1é
don bdy tai chinh ngay cang ting cao. Don bay
tai chinh dudc coi 12 nhan t6 dem lai sy thinh
vuong cho cde ngdn hang dau tu, cing chinh la
nhan t6 kich hoat nén kinh té& My trong nhing
nam ddu ctia thé ky 21. Th& nhung, khi don bdy
nay bi lam dung, vuot khoi tam kiém sodt, cing
chinh 1a nhan t6 nhdn chim cdc ngan hang nay.
Khong kiém sodt don bdy tai chinh 1a 16i cia cdc
nha diéu hanh tién té My trong viéc x6a bo quy
dinh vé han ché& don bdy tai chinh ndm 2004, cho
phép cde td chie tai chinh phi ngdn hang hoat
dong véi ty 16 vay qua lén. Van dé kiém sodt rii
ro dao diic bing bao hiém tién géi chua hén la
hitu hidu. C6 ¢ lam lidu dan dén sup dé va chinh
phti sé& citu trg. Piéu nay tao ra tam ly y lai va
vong xody khing hodng khé ma tranh khéi.

Nhitng 16héng thi trudng tai chinh VN:
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Thi trudng tai chinh VN tuy khéng xdy ra
khing hodng nhung roi vao con suy thodi tram
trong. Sau 8 nidm hoat dong, thi trudng ching
khodn tif c6t mée cao nhat 1.170 diém (ngay
03/12/2007), rdi sau dé roi xuéng dén mie thap
nhat 234,66 diém (ngay 23/02/2009), mat dén %
diém. R6 rang néu cé ghi cuong, duy tri miic phat
trién trung binh thi du sao ciing tét hon. Thi
trugng tai chinh VN da trai qua thai ky phét trién
rat thdi qud, chung quy lai 1a do tdm ly bay dan,
dau tu theo phong trao clia cdc nha dau tu trong
nude, thiéu kién thie, tinh todn do, khéng c6 ky
vong riéng. Thi trudng xuédt hién cde hanh vi thao
ting trong khi cdc chinh sdch quy dinh kiém sodt
hoat déng clia cong ty ching khodn qud 1ong 1éo.
Ranh gidi tu doanh va moéi gidi chi dua vao quy
mé von, trong khi cdc nha diéu hanh thi trudng
khéng di sie gidm sdt hanh vi ddu co va thao
tling cua cdc cdng ty ching khodn tir nghiép vu tu
doanh. Kiém sodt don bay tai chinh khéng duge
chi trong ding mic. Cdc ngdn hang thuong mai
¢6 phan khai thac don biy tai chinh dé dinh béng
thdi qua thuong hiéu va gid tri ¢d phiéu cia minh
(qua cdc chi s§ ROA va ROE) trong khi tam 14
chén vén khéng duoe coi trong. Hau hét cdc ngan
hang thuong mai déu biét néu ting quy mé vén
thi ROA va ROE sé gidm, kéo theo thi gid c6
phiéu ciing giam. Su ddnh béng bing viéc ning
cao don bay tai chinh, ¢t nhu thé lam cho thi gid
¢S phiéu ngay cang tdch xa qua mic gid tri thuc
cia né; thi trudng ¢6 ddu hiéu bong béng. Céc quy
dinh minh bach théng tin khéng hoan héo, cédc
nha diu tu tham gia mua ban ching khodn trong
diéu kién hoan toan bat can xing. Néu so sdnh
cdc loai bdo cdo clia cong ty niém yét trén thi
trudng My hay chau Au v6i thi trudng VN ta thay
cdc cong ty niém yét qud thiéu trach nhiém trong
viéc cung cdp va dién gidi thong tin. Cdc vu viéc
nhu Bong Bach Tuyét da va dang giéng 1én héi
chudng cidnh bio vé cdo bach thong tin trung thue
va tén trong c6 dong clia cdc cong ty niém yét va
chua niém yé&t. Quy ché xit phat cAn nghiém khic
hon dé dua cdc céng ty chitng khodn, cdc cong ty
dai ching vao khuén khéd va tao lap niém tin cho
cdc nha dau .

4. Thay I&i két va ham ¥ chinh sach can thiép
vao thi truong tai chinh

Ly thuyét tai chinh hanh vi tuy khéng thé cung
cap mot phuong thie dau tu ki diéu, nhung lai ¢6
thé gitip cdc nha dau tu cdn trong hon do6i véi cde
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hanh vi dau tu ctia minh, tir dé ¢6 thé tranh duge
cdc sai lam. Vé phia nha diéu hanh tién té, khung
ly thuyé&t nay bé sung cho khung ly thuyét thi
trudng hiéu qud - nén tdng cho chinh sdch can
thiép, dé khuyé&n cdo hdy cdn trong véi cdc chinh
sdch gidi quy/ ndi long cdc giao dich tai chinh va
kiém sodt cdc phuong thic va cong cu tinh vi dé
ngin chén cdc hién tugng thai qua cta thi trudng.
Khoéng hiéu thdu ddo va kiém sodt hanh vi thi
chinh c4i goi 1a sdng kién thi trudng sé phan lai
chinh sdch giai quy trong bdi canh tu do héa. Theo
d6 can chi trong kiém sodt qud trinh tao tin dung
va cdc san phdm tai chinh ciia thi truong. Cdc nha
diéu hanh tién té hau nhu bi chi phéi béi thuyét
dinh luong tién té, chi chd trong dén kiém sodt
cung tién ma bé qua kiém sodt qud trinh tao tin
dung ctia hé théng tai chinh cung vdi cdc san
phdm cla né. Phai thira nhan riing, moi thao ting
thi trudng suy cho ciing diéu lién quan dén tao tin
dung thdi qud. Cdc nha diéu hanh tién té can
kiém sodt qua trinh tin dung va co ché truyén dan
clia né dén cdce thi trudng tai san. Kiém sodat hanh
vi rtii ro dao dic, yéu cau cdc nha diéu hanh tién
té can kiém sodt don by tai chinh. Péng thoi,
can tidng cudng cdc quy dinh dé cho minh bach
thong tin duge chi tiét va ddy dd hon trén thi
trudng, vira dam bdo su gidm sdt chidt ché, vira
bing cdch tao diéu kién bién cdc giao dich do,
phat sinh khéng c6 s sdch thanh nhitng giao dich
c¢6 kiém soét.

Su hinh thanh eéng cu quy dinh vé nguyén tidc -
chinh pht can thiép la ghi cuong va ngin chén su
méat dinh huéng thi trudng hay 1a dé chinh ly c4c
hanh vi sai 1am. Pa dén lic Chinh phi can thay
déi triét 1y vé diéu hanh kinh t& va can hiéu thau
d4o cdc hién tugng tdm ly cda khu vue tai chinh.
Peo dudi 4o tudng tang truéng nhanh bing viéc
ndi long qud mie khu vue tai chinh véi ky vong
thi trudng sé huéng dén can bang, tir dé6 giy ra
mat phuong huéng, khong khdc tu dua nén kinh
t& vao vong xody rui ro va khing hoang. Néi nhu
vay, khong nghia la quay lai chinh sdch kém ché&
tai chinh. Trong mét thé giéi diy bién déng, cdc
giao dich tai chinh khéng thé bé trong mét chiéc
40 chat hep. Thi trudng c¢6 thé tu thich nghi va
diéu chinh véi nhitng hoan cdnh thay déi tét hon
80 v6i cde cdng thie hanh chinh xo cing. Cdc thi
trudng hoan toan khong thu dong véi su thay déi
cdc hoan canh ma con déng gép tde dong tich cue
vao hinh thanh dién tién cdc su kién. D6 1a 1y do
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tai sao ching ta ddnh gid cao siic manh ctia thi
truong. Va ¢ chifmg muc nhat dinh, thi truong cé
thé phat huy kha néing tuong thich véi viée duy
tri 6n dinh kinh t& vi mé. Phai thira nhédn rang,
su thdi qud cla thi trudng tai chinh duge bt
nguén tit nhitng sai léch chon diém tua cia cédc
nha diéu hanh tién té. Ci tuéng rang thi truong
¢6 thé quan ly t6t cdc rii ro, nén c¢6 thé chuyén
giao cho nhitng ngudi tham gia thi truong. That
ra cde rui ro thude vé hé thong can phai duge kiém
so4t chit ché béi cde nha diéu hanh tién té. Cdc
sai léch d6 c6 thé 1a do nhan thie khéng day du,
hay thigu théng tin. Ai sé cung cdp thong tin day
du nhat vé van dé nay? Maét trung tam doc lap véi
¢o quan quan ly tién té 12 t6t nhat. Chdc la sé gay
ton kém thém chi phi ctia xa hoi dé t6 chie trung
tam nay, nhung so véi cdi gid ctia su sup do thi
con ré hon nhiéu. ¢

Phai thita nhan chinh phi ¢6 nhitng quyén luc
ma khu vue tu nhdn khong ¢, nhung khong phai
chinh pha déu luén hanh dong ding. Bdi &, tuong
tu nhu khu vye tu nhan, quyét dinh can thigp cla
chinh phi ciing bi rdo cdn cia thong tin bat can
xiing. N6i chung, bat ci khi nao chinh pht hanh
dong, can thiép vao thi truong lam thay déi gia
c4 hay tdi phan phéi phéi va bat et khi nao khu
vue tu nhan c¢6 thong tin khong hoan hao lién
quan dé&n hanh dong cda chinh phu, thi chinh sdch
ctia nha nude khong thé duge thue hién mot cach
day du (Stiglitz, 2008). Va lai, cdc quyét dinh cta
chinh pht duge dua ra trong mét tién trinh chinh
tri. Gia -thuyét truyén théng cho rang chinh phu
la ngudi nhan tit, né luc t61 da héa phic lgi xa hoi
la khong thich hop. Ly thuyé&t lya chon céng (Pub-
lic choice theory) cho rdng chinh phi thudng
khong cu xt mot cach ly tudng nhu vay. That bai
chinh phi thé hién ¢ ché: Chinh pht khéng cé
kha nang ho#c khong sdn long hanh déng theo
huéng quan tdm dén sd thich cua céng ching.
Niskanen (1971) phét trién md hinh ddi ngt céng
chiic ¢6 khuynh huéng téi da héa ngan sdch, do
béi tién luong ctia cong chie khong gin lién véi
hiéu qua. Piéu nay din dén déi ngda cong chic
khéng ¢6 dong co hoat dong tot d€ cung cap khoi
luong dich vu céng tdi uu cho xa hoi. Cudi cung,
bé mdy khu vue cong “phinh to”, nhung sé lugng
hang héa céng cung cadp khong day du va chat
luong kém. Lién quan dén van dé nay, Ly thuyét
Leviathan cho rdng céng chitc va bd mdy chinh
phtt phinh ¢6 tinh chat nhu 1a nha ddc quyén va
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don gidn ¢6 gidng t6i da héa quy md khu vue cong.
Su doc quyén, tuy tién, thidu minh bach va khong
trach nhiém la ngudn gbe san sinh quoc nan tham
nhiing. Chinh vi vdy, dé ngin chin khing hodng
hién nay ciing nhu tuong lai, chinh phua phai lam
cho khu vue cong nang dong hon. Chinh séch cong
phai té ra ddang tin c4y, tao niém tin ddi véi cong
chiing, tdp trung vao phuc vu cho lgi ich cia cong
ddng - nhirng ngudi déng gép cho su ton tai cia
thé ché; déng thoi gdn lgi ich clia thé ché va xa
hoi nhu 1a mot chinh thé thong nhat va dat 1én
trén loi ich riéng cia cdc nha chinh tri. Sai lam
la tat ¢d hitu thude vé tam ly nhén thie, vi vay,
cdc nha chinh tri nén cam k&t dé giai quyét sai
lam, hon 1a ¢6 gidu giém nhiing sai lam dém

Chu thich

[1] Pay la dao luat nhim hién dai héa cdc dich
vu tai chinh, duge Quoc hoi théng qua 12/11/1999,
thay thé mot phan dao luat Glass-Steagall 1933.
Theo d6, cdc ngan hang thuong mai duge tham gia
v cde linh vue kinh doanh mao hiém nhu nghiép
vu ching khodn héa va bdn cdc khodn vay bat
dong san (Pao luat Glass-Steagall tdch riéng hoat
dong ngan hang thuong mai, ngdn hang dau tu va
bao hiém).
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