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Tai chinh hanh vi va
nhiing bat thudng cua
thi truong chirng khoan VN

Thac si LE DAT CHi

Nhitng bién dong trén TTCK VN thdi gian qua ¢6 thé duge giii thich cho nhitng Iy do duge vién din

nhula hanh vi ciia nha ddu tu, vi¢e nghién cifu hanh vi ca nha ddu tvla cdn thiet. NEu nhu 1y thuy&t thi
truding hi¢u qua giai quy&t van dé thong tin trén thi trudng dén véi nha dau tw mot cdch hi¢u qua nhy
thé& nao thi tai chinh hanh vi s¢ 1am thay ddi nhitng ti¢u chufin dé.

Tai chinh hoc hanh vi

Védn dé chinh cta ly thuyé&t thi
truirng hidu qua 1a gidi quyét tiéu
chudn 1y thuyét tai chinh, 1y thuyé&t
gia dinh chie nang cia thi truong
von van hanh nhu thé nao va bang
cdch nao dé kiém dinh pham vi
thong tin trén thi trudng von si
dung la ¢6 hi¢u qua. Diéu ddng néi
la trong sudt thap ky vita qua da
xuatl hién mot linh vue mdi vé kinh
té tai chinh 4m chi nhu la tai chinh
hanh vi, tai chinh hanh vi ¢6 lién
quan dé&n viéc phan tich cia mdi cad
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nhan mang nhing nét dac trung
tam ly khdc nhau va nhimg nét dac
trung ndy danh hudng dén hanh
dgng cua cdc nha dau tu, nha phan
tich va nha qudan ly danh muc dau
tu. Theo Olsen, tai chinh hanh vi
cho thdy duge cde mé hinh tai
chinh chudn cia hanh vi ¢6 chirng
mufe va viée tdi da héa lgi nhudn cé
thé dat duge trong mot pham vi cu
thé, nhung truong phdi tng ho tai
chinh hanh vi lai qud quyét rang
mo hinh nay chua hoan chinh trir
phi né khong xem xét dén hanh vi

ctia mdi cd nhan.

Trong mdt s6 truémg hop, nha
ddu tu 6 thé tim thdy mot mdc Ly
sudl sinh lgi trén mic binh thugng
bing viéc tdn dung nhiing sai biét
cta cdc nha phan tich hoac cua cdc
nha quan 1y danh muc diu tu.
Nhing sai biét nay c¢6 thé duge giai
thich bdi tAm ly ctia nha dau tu. Mot
sai biét quan trong duge ghilaila xu
huéng ctia cdc nha dau tu luén &
trong vi thé'16 rat 1au va thanh ly vi
thé thing rat sém. Diéu nay mudn
noéi lén rang cdc nha dau tu s¢ thua
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16 hon la coi trong gid tri nhiing gi
ho da dat duge. Ching duge gidi
thich béi 1y thuyét vé su trién vong.
Mét khuynh huéng khdc duge dé
cfip tdi 1a phai tin vao nhing tién
dodn, d6 la nguyén nhidn ma cdc
nha phan tich ¢6 thé du tinh dugc
ty 1é tdng trudng cia mot cong ty.
Thém vao dé, ho con nhdn manh
riing nhiig théong tin tét cho cong
ty phdi duge ddnh gid cao va phdt
1& nhitng thong tin khong tot. Nhin
chung ho tin rdng mé hinh phadt
trién cia mgt c6ng ty theo ho phan
tich sé 1a mot md hinh tét.

Nghién ctu cia Brown gidi
thich s anh huéng cia nhiing nha
kinh doanh bdy dan (khéng phaila
nhitng chuyén gia va khéng cé
nhitng théng tin riéng) 1&én tinh
khong én dinh. Khi ¢6 su thay déi
trong quan diém, nhing nha kinh
doanh nay thudng tiép cdn rat
nhanh vdi thay ddi va theo dé la su
ting lén cha gid va su bat 6n trong
sudt thai gian giao dich nhiing
chiing khodn dé. Clark & Statman
nhdn thdy rdng cdc nha kinh
doanh theo tin dén thudng theo
khuynh hudng cua nhiing nha bdo
(nhitng ngudi luén hudng dén xu
hudng bay dan).

Nhu vay, tai chinh hoc hanh vi
nghién cdu dya trén tidm ly con
ngui dé gidi thich nhing bat
thudéng trén thi trugng tai chinh,
Tai chinh hanh vi ¢d gdng gidi
thich lam thé nao va tai sao nhiing
xdc cam va nhén thiec sai léch dnh
hudng dén cdc quyét dinh cia nha
ddu tu va tir d6 tao nén nhitng bat
thudng trén thi truong nhu “bong
béng” va “su 44 va".

Tai chinh hoc hanh vi gia dinh
cdu triic théng tin va ddc diém cia
nha ddu tu tham gia thi trudng anh
hudng dén quyét dinh diu tu cia
cdc nha dau tu khdc mét cach cd hé
théng. Mdt phan quan trong cua
phuong phdp tiép cdn nay la cdc
nha ddu tu hanh dong thé nao
trong thue t&. C6 nghia la cdc nha
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ddu tu xdy dung danh muc cia ho
nhu thé nio, tai sao ho lai mua va
bdn cde tai sdn dé, va cdc nha ddu
tu hi€u va hanh déng trén co sd
thong tin nhan duge nhu thé nao.

Trong kinh doanh, nha dau tu
¢6 khuynh hudng tin qué nhiéu vao
nhitng gid tri dua trén phdn dodn
¢6 duge ngay sau nhitng méu thing
tin céng bd hodc nhing nguén
thong tin riéng 1, ho qud tu Lin vao
cde phdan dodn cia minh, tham chi
con thich chop ngay lay thong tin ri
tai hon 1a nhiing thong tin cong ba
r0 rang.

Chéng han, myt nha ddu tu tin
ring nhitng k§ ndng vn cé cia
minh ¢é thé giip anh ta may médn
hon nhitng ngudi dung phén tich dé
Iya chon mot cé phigu t6t. Pidunay
chi ¢6 thé 1y gidi bing cdm xic
(emotion) ctia anh ta. Cdm xic cia
mét nha dau tu 1a mgt y€u t6 quan
trong chi ph&i hanh vi dau tu cla
nha ddu tu d6. Warren Buffett da
ting phdt bidu “ddu tu khong phai
14 trd choi noi ma nhitng ga vdéi 1Q
160 c¢6 thé ddnh bai nhitng ga véi
1Q 130.. Mot nha ddu tu c6 tri tug
binh thudng, diéu ban can la kiém
sodt “su thic giue” da khién cho
ngudi ta lao vao nhing khé khén
trong dau tu”.

Trén day chiing ta chua dé cdp
dén mot van dé thi hai la doi tugng
nghién cifu cua tai chinh hanh vila
gidi han ddi vdi arbitrage (kinh
doanh chitng khodn ). Tt quan dié¢m
clia nhidu 1y thuyét, c¢6 ly do dé tin
ring arbitrage 1a mot qud trinh rai
ro va do d6 hi¢u qua bi gidi han.
Nhung ¢6 bing ching nao cho thay
la arbitrage bi gigi han khong? Vé
nguyén tic, bdt ky mot minh ching
nao cho viéc dinh gid sai 1am lién
tuc cta cdc chifng khodn la ching
cif cia arbitrage bi gigi han: néu
arbitrage khéng bi gié¢i han, su
dinh gid sai ldm nay sé nhanh
chéng bin mat.

Nhiing sai lam thudng gédp ciia

nha dau tw

Nhan thifc ¢é6 nghia 1a nha dau
tu suy nghi nhu thé nao. Tam ly hoc
cho riing sai 1dm 16n nhat cla cdc
nha dau tu 1a ho nhan thic qua sai
léch vé ban than, tif dé ddn dén
nhiing sai 1am trong quy&t dinh dau
tu ctia ho. Ching ta thu xem ho
nhan thic nhu thé nao vé bén than
minh.

Qua tu tin vao do tudng vé
kha nang cua minh

Qud Ly tin 12 mdt phdn thuing
hay duge ban luan trong tai chinh
hanh vi. Robert Shiller (2000) da
dién ta “con ngudi thuong nghila ho
biét nhiéu hon nhitng gi ho lam”.
Theo nhiéu nghién ciu cho thay qud
tu tin 1a sai ldm da trd thanh 18i
mon trong suy nghi cla cdc nha dau
tu, ho luon xem minh la chuyén gia,
didu ma da lam cho cdc nha phan
tich du dodn qud mifc vé Ly 1& tang
trudng cta cdc cong Ly tang trudng.
Hon nita, ho qud chd trong dén
nhitng théng tin tot clia cdc cong ty
duge ddnh gid va 1o di nhiang thong
tin xau — didu d6 lam cho ho tin
tudng ring c6 phiéu ctia nhitng cong
ty tdng trudng ma ho phéan tich sé
14 “nhifng 6 phiéu tot”. Nha ddu tu
nay da cé ging tim kidm nhing
thang tin dé ting hd cho nhitng nhéan
dinh va quyé&t dinh trong qud khi
cia minh. KélL qud 1a, ho ¢6 xu
huéng ddnh gid sai ldm cd phiéu cia
nhiing cong ty nay.

Ac cam qua déi véi viée
thua 16

Chinh diéu nay da ddn dat cdc
nha dau tu “bédn di chién thing qud
sém va om Iy that bai qud l4u” ma
Ié ra cdi ma ho nhan duge phai
nhiéu hon. Ly do 14 nha dau tu lo s¢
su 16 1a hon 1a gid tri ho dat duge.
Ching han, gan day trén TTCK VN
difn ra nhiéu phién ddu gid <o
phdn, trong dé Bdo Viét 1a mot
minh chitng. Théi gian dién ra IPO
Bio Viét trong giai doan diéu chinh
cua thi trudng, tAm ly lo s¢ giam gid
cua co phidu ndy ngay sau ngay dau
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gid da lan didn dua dén mgt tim 1y
“bén lda non”. Nhitng nha ddu tu
nao dau gid thanh cong thap hon
mife gid trung binh lién chio bdn
ngay dé mong kiém dugc mot
khodn lgi nhuan. Tam 1y nay da
dua dén mét lan séng chao bdn cd
phiéu Bdo Viét § at thdp hon mic
gid ddu thanh cong tha'p nhat. Van
dé & day, n&u tdt cd cdc nha ddu tu
tin tudng vao nhiing phéan tich cla
minh khi tham gid ddu gid, 4t hdn
sé khéng bdan thdo nhitng ¢d phiéu
cua minh do tdm 1y lo s¢ thi trudng
giam gid. Thuc & cho thdy, da phdan
cde nha ddu tu chua tin tudng vao
nhiing can ci phan tich cliia minh.

Tam Iy bay dan

Con ngudri 1a mgt thue thé khd
phiic tap va déi khi cing mau thudn
trong suy nghi, 1&i néi va hanh
dong cia minh. Néu ho khong phai
14 nha dau tu, ho sé nhin nhan van
dé d6 mét cdch sdng sudt hon néu
ho & vi thé 1a nha ddu tu. Néu ho &
dia vi 1a mjt nha ddu tu, L vige
phén tich co ban va phéan tich ki
thuat cong véi hiéu biét cia ban
than, chdc chdn ho sé biét minh
nén hanh dong nhu thé ndo 14 phi
hgp va sdng sudt nhal. Thé nhung,
¢6 1é 1a do chiing ta ngdi day, ching
ta khong phai 12 nguoi bé tién ra
dau tu nén chiing ta néi ma khong
x6t, vi mdildinéiva hanh déng cia
chiing ta khéng phdi trda “phi”. Con
nha diu tu, viéc ho néi va hanh
dong nhu thé nao déu tra “phi”
bing chinh tién cta chinh ho. Phai
chang vi nhu th& ma ho dé bi lung
lay bdi nhirng théng tin bén 1é ma
ngudi ta goila “thong tin mat” duge
cung cdp bdi nhitng ngudi viét ban
tin hodc tif mot ngudi than cda
minh trong ndi by cong ty. ma
khéng quan tdm nhiéu vao tinh xdc
thue va d§ tin cdy cia chung. Ho
cing dé bi dnh hudng bdi cdc nha
dau tu khde, ddc biét 1 cde nha ddu
tu “dan dat” thi truong. Ho c6 thé la
cde nha ddu tu nude ngoai, cde nha
dau tu td chiic hodc cdc ¢6 déng lén

trong cong ty. Mot 1é¢ don gidn vi
cdc nha dau tu nhd nay nghi ring
khéng ai dai gi dia gidn ngay trén
chinh tién cia chinh minh, do dé,
ho bi lung lay, 1am theo cdc nha diu
tu “ddn ddt thi truéng” nay. Mot
minh chiing thudng thdy trén cdc
bén tin cia TTCK VN la nhiing
ngay giao dich duge théng tin 1a
nha ddu tu nude ngoai mua vao 6 at
thi thi trudng tiang gid. Nhing
phién ddu gid thanh céng dugce
thong bdo cdc nha ddu tu td chic
hay cdc nha ddu tu nude ngoii
khing tring thau thi lap tic cé
phiéu dé tré nén khé giao dich va
gidm gid sau dé...

Gid st nhitng thing tram trén
TTCK VN vao cudi nim 2006 va
diu nam 2007 duge gidi thich do
nguyén nhan VN gia nhdp WTO,
thi cho thay nhiing ky vong qud
mue vé vién cdnh ciia nhitng co hai
Lir viée gia nhdp WTO mang lai ma
nha ddu tu da phét 1¢ di nhitng
thdach thie ma cde doanh nghiép
VN phdi doi mat. Piéunay cho thay
tam 1y bdy dan di lam cho thi
trudng phdt trién néng. N&u nhu
cdc nha dau tu biét phan tich va du
bdo nhirng vién cdnh ting truéng
tif co hoi nay thi ho da phai diéu
chinh gid ¢d phidu giao dich trude
day. Tuy nhién khi VN tién gin
dén co hoi gia nhap WTO thi cdc
nha phan tich nay ky vong qua muc
cho vién cdnh tdng trudng cia cdc
doanh nghiép VN.

Mot van dé rat don gidan, khi
con ngudi ding trude didu khéng
chde chdn, ngusi ta thudng cé
khuynh huéng lam theo ddm dong
va nghi ring ddm déng luén luén
ding. D6 1a 1y do ma nhiing cude
khing hodng trén thé gidi no ra
nhu cude khiing hodng kinh té& chau
A 1997.

Ding qua khit ngdan han dé
du doan cho tuong lai xa

Ly tri dua dén nha ddu tu tin
tudng rang chiéu hudng tang

truéng manh trong qud khi nay sé
ti€p tuc trong tuong lai, khi trén
thuc t& gi4 ching khodn lién tuc sut
gidm ciing ching thé dodn duge s
di dén d4u (trong khi nhidu nguwi
vén ¢d tinh dva ra nhing dv dodn,
vdi mdt con s6 cu thé nao da).

Tré nén dé dén béi su qua
tai théng tin

Khi ¢é qud nhiéu théng tin cho
viée ra quyét dinh ddu tu tim trang
chung ciia ho lic nay 1a nghe ngéng,
xem xét, tham do thi truéng roi méi
dua ra quyét dinh. Tuy nhién sy ché
dgidudng nhu khign nha ddu tu mét
moi va lde dé ho lai hanh dgng theo
s6 dong.

Bam chdt su chde chdn (tuy
nhién khéng thich hop) va
khong tiép nhdn kién thie,
mién cuéng chdp nhan 16i lam.

Chu nghia bao thi cho riing khi
moi thi thay déi, ngudi ta thuong c6
xu huéng phdn tting chdm chap vdi
nhiing su thay déi nay. Néi edch
khdce, ho cif gitt chat theo 16i tur duy
ma trude nay ho vin thudng lam.

Jde nha d4u tu thudng “neo” nhitng
quyét dinh cGa minh vao nhitng nha
ddu tu khdc ¢6 tinh chat din d4t thi
trudng. Ho thudng thi€u nhing
kinh nghiém va nhing thi thuat
kinh doanh trén thi truyng cing
nhu nhiing k¥ ndng cdn cd. Nhiing
diéu nay khong dé dang cé duge va
thudng phdi tra mot gid khong ré.
Vi vay da tao ra nhitng khiém
khuyé&t trong cde quyét dinh cta
nhiing nha ddu tundy. Phan thudng
chi danh cho nhitng ngudi tinh tdo,
¢6 khd ndng ndm bdt va chi phéi thi
trugng, cé kién thie va théng tin
can thiét dé nhin trude tuong lai.

Danh gia qua cao kha nang
cua nhitng sy viée cé vé tat
nhién trén co sd da liéu va kinh
nghiém

Bai khi nha ddu tu vé tinh lua
chon mdt s6 sy kiégn/dién bién thuc
t€ va bé qua nhiing sy kién/dién
bién khde d& hinh thanh mot cau
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chuyén ddu tu dep hon. Diéu nay
dac biét dung v@i nhiing chuyén gia
ti&p cdn véi qud nhidu thong tin, va
do d6 c6 thé théu dét nén nhiéu do
gide dau tu.

Minh chiing tif cac hanh vi

Mot thuc t& trén TTCK VN cho
thay c6 qud nhiéu “nha ddu tu
khéng cé 1y tri”. Ho da phdn dng
qud mic trudc nhing théng tin
cong bd clia cdc cong ty niém yé&t
trén thi trudng. Do ndi tai cua thi
trudng VN ma cdc doanh nghiép
thuong dua ra nhing thong tin
ddnh vao tdm |y cta cde nha diu tu
chdng han nhu:

Chinh sdach phdat hanh cé
phiéu thudng

Né&u mét nha dau tu c6 1y tri
thi ho khong phdn iing thai qud
trude nhitng thong tin phdt hanh ¢d
phi&u thudng cho cdc ¢6 dong hién
hitu. Trong mdt chirng myuc nao dé,
viée phdt hanh c¢§ phiéu thudng
giong nhu doanh nghiép chia nhé
¢ phian dé lam cho gid mdi cd
phiéu sau khi chia nhé sé gidm di
nhdm tao tinh thanh khodn trén
thi truéng. Thudng c6 phi€ucing la
mdt nghiép vu chi 1am tdng sd
lugng c¢6 phidu chd khong lam gia
tdng gid tri vén cd phan, néi cdch
khdc, vé phuong dién hach todn k&
todn, dé chdng qua ]a mdt biit todn
chuyén tif tai khodn thing du vén
(capital surplus) sang von diéu &
(capital stock — tinh trén ménh
gid). Nhuvay viéc tang gid ti thong
tin nay ciing chi ding lai d mgt mic
d6 hgp 1y nha tinh thanh khodn cia
¢6 phiu nay cao hon truge. Thi gid
¢d phidu cha Cong ty ddu tu va phdt
trién do thi khu céng nghiép Séng
Pa cing da tang qud mic trude
théng tin céng ty ph4t hanh cd
phiéu thuéng véi ty 1& mot cd phidu
duge ba ¢ phi€u. Phdi ching cdc
nha ddu tu phdn Ung qud mic
nhiing thong tin nay ma khéng biét
duge ngudn gde cia nhing td cé
phi&u nay. Rat don gidn, nhitng “to
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gidy” mdi nay duge xé ra tif nhilng
t& gidy hién hitu va di nhién méi tor
gidy sé c6 gid tri nho hon, dy th&
ma nhing “td gidy” nay lién tuc
tdng gid sau dé.

Chinh sach ¢é tite

Shefrin and Statman (1984)
dua ra mot s6 gidi thich hanh vi dai
v§i viée tai sao cdc nha dau tu lai
thich ¢8 tic. Y kién ddu tién cia ho
dua trén khdi niém cua viée tu
kiém sodt. Mot mit, ching ta muén
bé di sy ham thich, nhung mic
khdc, chiing ta dua ra su quyén ri:
Hém nay, chiing ta ty bdo ring
ngay mai ching ta sé khong dn qud
nhiéu, thé nhung khi ngay mai dén,
chiing ta lai 4n qud nhiéu. N6i cdch
khdc, ngudi ta c6 thé thich ¢d tie
béi vi ¢d tife ¢6 thé gidp ho khdc
phuc van dé ty kiém sodt thong qua
viéc thiét 14p nhing luat 1& co ban.
Mot su hop 1y khéc déi véi cd tire 1a
tinh thdn. Biing viéc chi trd ¢é tic,
cdccong ty sé gitp cd dong dat duge
mét su cdch ly vdi thua 16 va do dé
tang thém lgi ich cho ho.

Baker and Wurgler (2002b) ldp
ludn rdng su thay déi trong chinh
sdch cé tde c6 thé phdn dnh trong
su thay ddi tdim 1y cia nha ddu tuvé
cong ty chi trd cd tie lién hé vdi
tdm 1y clia dng ta vé cong ty khong
chi tra cd tide. Ho 14p ludn rang déi
véi mot s6 nha ddu tu, nhilng cong
ty chi trd cf tdc va nhitng cong ty
khong chi trd cd tic dai dién cho
nhiing loai hinh tiéu biéu va ring
nhiing nha ddu tu nay dang thay
déi nhin nhdn vé nhiing céng ty
nay. Vi du, khi nha ddu tu khéng
thich rdi ro, ho thich chi trd ¢d tic
b&i vi mt khdi niém réng nhiing
cong ty nay it rii ro. N&u cdc nha
quan tri thich t6i da hod gid tri
trong ngdn han, ¢6 18 bdi vi phdn
bl cha anh ta, ho ¢6 gidng thay ddi
chinh sdch ¢6 tife theo s& thich cta
nha ddu tu.

Chinh nhiing diéu phén tich
nay da dua dé&n cdc nha qudn 1y cua
doanh nghiép VN luén cbéng bd

nhitng chinh sdch chi trd ¢d titc hap
ddn, va khi khong di tién mat dé
chi trd c¢d tdc thi ho ph4t hanh
thém. Mot chinh sdch ¢§ tic cao
duge thuc hién dudi hinh thic phat
hanh thém cing khéng lam thay
ddi gia tri von cé phén bdi vi né chi
14 mot bit todn chuyén tir lgi nhuan
gif lai sang von diéu 1& ma théi, c6
chang d6 la sd lugng ¢ phdn sé&
tinglén. Mot chinh sdch nhuthé sa
la m§t gdnh nadng tai chinh cho cdc
nha qudn 1y doanh nghiép trong dai
han. & VN, mot chinh sdch c8 tie
thutng “neo” vao ménh gid clia cd
phiéu, va khi s6 lugng cd phén ting
lén lai cang gia tdng dp luc c8 tide
tién mat. Viéc gia tdng nay khéng
chi tif chinh sdch ¢d tic cao ma cdn
do viéc phdt hanh thém dé chi tra
¢6 tite. Khi khong dt tién mét dé chi
trd co tie thi mot diép khie van 13
phdt hanh thém, va cd thé, trong
dai han, chinh sdch nay cang gia
tdng dp luc tai chinh cho nha quin
1y cong ty. Lidu rédng hanh vi cda
nha ddu tu sé phdn dng nhu th& nao
néu ho ¢6 dd ly tri trudc nhiing
théng tin nay?

Két ludn

Nhu da dé cap, déng g6p chinh
cta tai chinh hanh vi la gidi thich
mit vai sy bat thudng cua thi
truéng bdi mt vai hanh dong sai
biét ddng chi ¥ ctia nha ddu tu trén
thi trudng nhu néu trén, Ching ta
khéng thé chdm ddt duge tAm 1y
“bay dan” trong dau tu, chi cé thé
diéu chinh hanh vi cia minh theo
thi trung. P& két thic van dé nay,
Bill Boner - phdng vién cua td The
Daily Reckoning Australia - da binh
ludn: “Nhitng nha d4du tu non nét
cia VN cé thé chdng c6 chit kién
thic nao. Cdc nha ddu tu cia VN
khéng hé ¢6 kh4i niém ddi vdi hai
tit 'bong béng' va 'dé vd'. Nhung téi
tin ring, khi ngay cang c¢é nhiéu
ngudi VN giau lén nhe ching khodn
thi ti€ng Viét cing sé duge 'lam
giau' v4i hai tif nay” =



