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Ly thuyét tai chinh truyén thong cho rang thi truong luén hiéu qud va cac nha dau tw trén
thi truong luén c6 quyét dinh khén ngoan, ho tin rang luén ton tai mét co ché kinh doanh chénh
léch gid nham diéu chinh thi triong vé trang thdi hiéu qua. Nhung trén thuc té khéng phdi liic
nao co ché diéu chinh dé ciing xday ra. Nghién civu tai chinh hanh vi déng vai tré quan trong

trong viéc gidi thich tai sao va lam thé ndo thi truong cé thé khéng hiéu qud, lam sao gitip cdc
nha dau ti nhdn biét cdc sai lam cia minh va tir do c6 thé tranh lap lai cac sai lam. Bai viét
nay tdp trung nghién civu tong quan 1y thuyét vé tai chinh hanh vi va cdac vmg dung dién hinh
nham giai thich mot 56 hién twong, hanh vi cua nha dau tr trén thi truong tai chinh.

Twr khéa: Tai chinh hanh vi, thi truong hi¢u qua, thuyét trién vong, hanh vi nha dau tu

1. Tai chinh hanh vi la gi?

Ly thuyét tai chinh hanh vi 1a mot phan cua tai
chinh, n6 nghién ctru bd sung cho nhiing 1y thuyét
tai chinh truyén thong bang cach giai thich vé hanh
vi tac dong dén qua trinh ra quyét dinh. Hay noi
cach khac, tai chinh hanh vi ¢ ging giai thich viéc
cac nha dau tu phan tng nhu thé nao voi thong tin
dé ra quyét dinh dau tu.

Tai chinh hanh vi bao gdm c4 hanh vi con nguoi,
hién tugng thi truong va st dung nhiing kién thirc
thugc pham tru tdm 1y hoc, xa hdi hoc va tai chinh
hoc dé 1y giai nhitng hanh vi bat thuong ctia nha dau
tu trén thi truong ma 1y thuyét tai chinh truyén
théng chua 1y giai dugc.

Ngoai ra, n6 con tdp trung vao viéc ap dung cac
nguyén 1y tdm 1y va kinh t& dé cai thién viéc ra
quyét dinh tai chinh (Olsen, 1998).

2. Nhirng nguyén ly co' ban cia tai chinh hanh vi

2.1. Gidi han kinh doanh chénh léch gia (limit
to arbitrage)

Theo 1y thuyét thi truong hidu qua, gia tai san tai
chinh phan 4nh dtng gia tri ctia tai san, 1a su két hop
clia tat ca thong tin. Ly thuyét thi truong hiéu qua
dwa vao nguyén tic ring moi ngudi hanh xt co ly
tri, tdi da hoa loi ich mong doi mot cach chinh xéac
va xtr Iy duoc tat ca thong tin. (Lé Thi Ngoc Lan,

2009). Co ché kinh doanh chénh léch gia duoc hiéu
nhu la “hoat dong mua va ban déng thoi mot loai tai
san nhu nhau trén hai thi truong khac nhau nhim
thu loi nhuan tir sy khac biét vé gia (Sharpe and
Alexander, 1990).

Tuy nhién, Barberis va Thales (2003) chi ra rang:
khong thé xay ra co ché kinh doanh chénh léch gia
vi vé Iy thuyét c6 nhitng tai san c6 tinh thay thé 1an
nhau hoan hao va c6 thé kinh doanh chénh 1éch gia
nhiing tai san d6, trong d6 chi phi rii ro 1 rat thap,
nhung trén thyc té thi khéng hoan toan nhu vay, va
tir d6 hoat dong kinh doanh chénh I¢ch gia s€ lam
rii ro tang 1én. Két qua la viéc dinh gi sai di khong
dugc diéu chinh nhu ky vong ban dau. Ly thuyét tai
chinh hanh vi chi ra rang: viéc kinh doanh chénh
léch gia tro nén kém hap dan hon do nha dau tu phai
bo thém chi phi va rii ro khi va chi khi ¢o6 sy sai 1éch
16n vé gia trén thi truong. Pay chinh 1a ddu hiéu gisi
han kinh doanh chénh 1&ch gia.

Céc van dé vé chi phi va rui ro s& xuat hién khi cé
dau hiéu gi6i han kinh doanh chénh l1éch gia xay ra,
cu thé 1a:

- Ruii ro co ban (fundamental risk):

Trong bai viét “The noise trader approach to
finance” cua Andrei Shleifer and Lawrence
H.Summers (1990) cho rang: Rui ro co ban 1a loai
rui ro a&m chi tam 1y cua nhiing nha kinh doanh
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chénh 18ch gia “thua ngay trén chinh quyét dinh cia
minh”. Trong truong hop khi nha dau tu dang nim
giif tai san tai thoi diém gi4 cua tai san d6 dang cao
hon so Vi gia ban dau nha dau tu mua vao, tim 1y
ctia nha ddu tu lac nay 1a ban chung ngay dé kiém
10i. Nhung sau d6 lai c6 nhitng thong tin moi tdt
hon, mutc ky vong vé gia con cao hon nira, ho chiu
dung tam 1y mat mat do chinh quyét dinh ban dau
ctia minh. Tam 1y so mat mét rii ro nay da lam can
trg y dinh kinh doanh chénh léch gi4 ciia nha dau tu.
Dan dén kinh doanh chénh léch gia khong xay ra.

- Ruii ro do nha dau tw khéng hop 1y (noise trad-
er risk):

Rii ro tir nhitng nha dau tu bat hop 1y duoc
nghién ctru sau bdi Shleifer va Vishny (1997), 1a
mot rai ro ma viéc dinh gia sai dugc phat hién bdi
cac nha kinh doanh chénh léch gia bi lam xau di
trong ngin han— nghia 1a bat ky sy khong hop 1y nao
ctia nha dau tu din dén gi4 cua tai san thap hon gia
tri thuc cua no thi sé tiép tuc lam cho gia tai san do
giam sau thém.

- Chi phi giao dich (implementation costs):

Chénh léch mua ban, phi giao dich, chi phi cho
viéc tim co hoi kinh doanh chénh I¢ch gia.

2.2. Yéu t6 tam Iy (Psychology)

Yéu t6 tam 1y dwoc hiéu 14 nhiing sai léch trong
viéc danh gia thong tin, trong quan diém cua TCHV
thi nha dau tu khong phai liic nao ciing ¢ hanh vi
hop 1y, khi nhan thirc sai Iéch s€ dan dén hanh vi sai
léch. Dé lam rd nhitng bat hop 1y ndy, trong tac
pham “A Survey of Behavioral Finance” Nicholas,
B., & R, Thaler (2003) da chirng minh vé nhiing
1éch lac phét sinh khi con nguoi hinh thanh niém tin
va su ua thich khi tién hanh cac lua chon.

a. Niém tin (Beliefs)

- Sw tw tin qua mure (Overconfidence):

Chia khoa quan trong ctia nhan t hanh vi 1a sy tu
tin qua muc. Su ty tin qua mac dugc hiéu 12 nha dau
tu thuong cé xu hudng thai qua tai nang ctia minh
va phan doan tinh hop ly thong qua nhiing gi ho
khong thé diéu chinh duoc. Su ty tin qua muc
thuong xay ra sau mot chudi “thanh cong” va cé thé
dan dén rui ro rit cao cho cac nha dau tu. Nhiing
nha dau tu qua tu tin d3 duoc ching minh ring, ho
giao dich nhiéu hon cac nha dau tu khac. Sy qua tu
tin 1am ting cac hoat dong giao dich vi n6 khién cho
cdc nha dau tu tin vao nhan dinh ctia ho ma khong
can tham khao thém nhing quan diém khac tir
nhitng nha dau tu khac, chinh sy tu tin cang 16n thi

rii ro cang cao va ho rat it da dang hoa du tu va chi
tap trung vao nhiing tai sain ma cho la minh da quen
thudc. Trong mot nghién ciru cuia minh, gido su
Kahneman két luan réng: “Néu mot nha dau tu noi
rang anh ta chic chin quyét dinh dau tu cua minh
ding dén 99% thi that ra ho chi chic chin c6 80%
ma thoi”.

Hai nha nghién ctru vé hanh vi kinh té hoc Barber
va Odean chi ra ring: “c4 nhan mua ban cb phiéu
cang nhiéu thi loi nhuin c6 duge cang it, khach
hang 1a nam thi qua ty tin hon nhiéu so v&i nit va c6
xu huéng giao dich nhiéu hon nhung két qua loi
nhuan cang thap hon nita”.

Qua tu tin dugc biéu hién theo nhiéu hinh thirc
khac nhau nhu: udc luong sai, hi€u Uung tdt hon
trung binh, 4o tuong kiém soat va lac quan qua mic.

Sw wée lwong sai (miscalibration): duge hiéu 1a
khuynh huéng nha dau tu phong dai tim hiéu biét
clia ban than. Thyc té di dwgc ching minh bang
phuong phap kiém tra sy u6c luong, két qua: s& 1a
ty tin qua murc néu mot ngudi tra 101 ring mic trung
binh vé& sy chic chin trong cac cu tra 1oi ciia minh
la 70% nhung trong thuc té chi dat 55%.

Hiéu irng tot hon trung binh (better than average
effect): La hién tuong con nguoi khong thuc té khi
nghi rang kha ning cua ban than trén mac binh
thuong. Mot cudc khao sat nhitng nguoi lai xe cho
két qua: 70% nhimng ngudi duoc hoi cho rang kha
nang cua ho cao hon muc trung binh.

Ao tuwong kiém sodt ( illusion of control): Cac nha
dau tu cho ring ho c6 kha ning kiém soét tinh
hudng hon nhitng gi ho ¢6 thé.

Qua lac quan (excessive optimisim): Qua lac
quan hién dién khi con ngudi dua vao trai nghiém
lich st hoac nhiing phan tich suy luan, phan anh
cam giac tin rang moi thir t6t dep hon so véi thuc té
von ¢o cua su viéc.

- Tinh huong dién hinh (representative):

Kahneman va Tversky (1974) cho rang: Khi ai 6
yéu cau danh gia x4c suat xdy ra cta tinh huéng A
trong tuong lai phu thudc vao cach thirc va mic do
xay ra ciia tinh hudng B, nhiing xac suat xay ra duoc
danh gia béng muc dd ma A la dai dién cua B, tuc la
mirc d6 ciia A twong dong véi B.

Tinh hudng dién hinh 1a xu hudng thudng quan
tam dén nhimg tinh hung dién hinh ngan han trong
qua khtr ma khong quan tdm nhiéu dén nhitng nhan
t6 dai han, diéu nay goi 14 luat s6 quan sat nho “law
of small numbers” Rabin, M (2002). Chang han,
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nha dau tu tin ring mot nha phan tich tai chinh co
bdn 1an lya chon ¢ phiéu thanh cong 1a mot ngudi
tai gioi vi bon lan thanh cong khong phai 1a dai dién
cho mét nha phan tich tim thuong (Nicholas, B &
R, Thaler, 2003).

Trong 1 cudc khao sat dugc tién hanh dé yéu cau
cac ca nhan phan loai “nguoi ban hang” voi “dai
biéu quéc hoi” trén nhitng co so dac diém nhét dinh.
Phan 16n ¢4 nhan tham gia cudc thyc nghiém déu co
quan diém nhin nhan mot ngudi co su quan tam dén
chinh tri va hay tham gia vao cac cudc noi chuyén
vé chinh tri chinh 1a dai biéu qudc hoi, bit chip thuc
té 1a s6 nguoi ban hang c6 ty 18 déong mot cach
tuong ddi so vai ty 18 s6 nguoi 1a dai biéu qudc hoi
trén tong dan sé noi chung. Két luan tir nhitng thi
nghiém nay cho thdy da sé chung ta khong c6 kién
thirc vé ty 18 co s6 (% s6 ngudi thudc nhdém nao do).
Pay ciing 1 nguyén nhan ctia mot sd sai 1am khi ra
quyét dinh dau tu, hodc 1a theo dudi cac cd phiéu
tang trudng qua noéng hay suy dién qua mirc tir
nhitng thong tin dr li€u via c6 dugc. (Ngd Thi
Xuan Binh, 2010).

- Tam Iy bao thu (Conservatism):

La hién twong tim Iy ngan nguoi ta thay ddi quan
diém hay y kién cua minh trudc nhitng cai méi.
Edward (1968) két luan ring “ngudi ta lay ¢ ddu do
tir hai dén ndm quan sat dé 1am mot quan sat c6 gia
trj 1am thay ddi y kién cua anh ta”. Theo d6, nguoi
ta s& cham thay d6i y kién ctia minh hon va s& méat
nhiéu thoi gian hon truéc khi két luan vé& khuynh
hudng xay ra tiép theo. Néu nhu tinh hudng dién
hinh dat ning vao cac tinh hudng dién hinh ngin
han thi tdm ly bao thu lai cht trong kinh nghiém dai
han. Nghia l1a khi diéu kién thay d6i nguoi ta thuong
¢6 xu huéng cham phan (mg voi nhitng thay doi do,
va gén nhan dinh cta minh v4i moét tinh huéng
chung trong mot giai doan dai hoi trudc d6 (HO
Quéc Tuén, 2007). Va day ciing 1a cach dé giai thich
hién tuong phan ung cham (underreaction) va phan
ung thai qua (overreaction) trén thi truong chirng
khoan khi két hop ca hai tinh huéng dién hinh va
tam 1y bao thu.

- Tam Iy s¢ thua 16 (Loss aversion):

Céac nha dau tu khong thich cac khoan 16 va
thuong tu rén luyén tinh than cua minh dé han ché
cac tac dong vé mit tim 1y. Theo Kahneman va
Tversky thi ham gia tri thé hién dudong khong can
xing gitra gia tri ma con nguoi dat vao phan thing
va thua. Bang chimng chi ra rang thua 13 thi can ning

gép nhiéu 1an so véi loi nhuan, Xu hudng cua nha
dau tu 1a ban cac cd phiéu ting gia hon 1a cac cd
phiéu giam gia, giit chimg khoan bi 15 qua lau trong
khi ban chtg khoan 10i qué sém. Diéu nay co thé
hiéu 12 nha dau tu c¢6 xu hudng danh cuoc trong viée
méat mat— xu hudng giit vi tri 16 v6i hy vong thoi
gian s& lam cho gia cua c¢6 phiéu d6 phuc hoi. She-
frin va Statman (1985) goi su kién nay 1a “thdng
ban sém va 16 choi lau” (selling winners too early
and riding losers too long) nhu 12 mdt hiéu rng tam
ly. Odean (2000) sau khi nghién ctru cac thi nghiém
da dua ra két luan: Cac c6 phiéu tang gia 70% duoc
ban ra nhiéu cac ¢d phiéu giam gia twong tmg, cd
phiéu giam gia dugc nim giit 124 ngay (trung vi)
trong khi ¢6 phiéu ting gia dugc ndm giir 102 ngay.

Vi du, nguoi choi dugc dé nghi tham gia vao tro
choi may rui bang cach tung dong xu, néu la mat
ngira ngudi choi duge $1000 mat xap xuat hién thi
bi mat $1000. Tuy nhién, hau hét moi nguoi déu tra
101 khong tham gia, ngay khi tro choi cong bang va
ho duoc choi thir vai lan trudc do déu thing. Xét
trén quan diém cua 1y thuyét xac suat, trd choi co
gia tri ky vong = 0.

Gia tri ky vong = kha nang xuat hién mat ngira x
s6 tién thing + kha ning xuat hién mat xap x so tién
thua = 1/2 x 1000 + 1/2 (-1000) = 0.

Bay gio tro choi thay dbi sb tién thuong ting 1én
$2500 con s6 tién thua van 1a $1000, lic nay ngudi
tham gia thi nghiém sin sang dong y “thir vin may”.

Gia tri ky vong = 1/2 x 2500 + 1/2 (-1000) =
$750.

Két luan 1a “Moi nguoi kho chdp nhan that bai
hon thanh cong dén 2,5 lan. Hay véi cach dién dat
khac, $1 mat di s& gy dau dén gip 2,5 lan so véi $1
thu duoc”.

- Niém tin vitng chdc (Belief perseverance):

Con ngudi mdi khi da hinh thanh mét ¥ tuéng thi
ho thuong gitr 14y ¥ twong d6 trong mot thoi gian
dai (Lord, Ross & Lepper, 1970). C6 it nhat 2 anh
huong cua van dé nay: Mot 13, ho khong chii dong
tim kiém céac bang chimg nguoc lai niém tin cta ho.
Hai 13, néu tim thay nhing bang chimg nhu vy thi
ho xem xét cac bang chimg nay voi mot thai do nghi
ngo cao do (Nicholas Barberis va Richard Thaler,
2003).

- Neo quyét dinh (anchoring):

“Piém khac nhau bt dau ra cac udc tinh khac
nhau, ma thién vé cac gia tri ban dau. Chung t6i goi
hién tuong nay 1a neo dau.” Tversky va Kahneman
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(1974). Neo quyét dinh mé ta truong hop trong do
nguoi ta su dung mat gia tri lién quan (mdt cai neo)
¢ sin, nha dau tu bat dau danh gia tor mot gia tri
ban dau (the anchor) dugc diéu chinh théng tin cho
dén khi dat dugc mot gia tri co thé chép nhan duoc
(Epley & Gilovich, 2005). Bang chiing thyc nghiém
cho thay rang diéu chinh thuong 1a khong du, boi vi
nha dau tu thuong “neo” qua nhiéu vao cac gia tri
ban dau va ho ngung diéu chinh mot khi ho da dat
dén mot pham vi nhat dinh cic gia tri chinh dang
(Epley, Keysar, Van Boven, & Gilovich, 2004). Gia
tri cua tai san cang khong rd rang, cong cu tham
khao sé& cang quan trong. Neo quyét dinh s& 13 cong
cu quyét dinh gia quan trong (Shiller,1998).

- Tinh san c6 (availability):

Nha dau tu thuong dua ra nhitng quyét dinh dua
trén nhiéu thong tin sin c6 nhat- diéu nay xay ra kha
phd bién. N6 dan dén mot muc sinh 1oi it hon va két
qua kém hon. Diéu nay duge ching minh bai higu
g quy tic c6 san (availability heuristic) cua Tver-
sky va Kahneman (1979), hiéu qua ciia quy tic nay
1a don gian, gan giii va d& nhd. C6 hai yéu td tao
nén su san c6 do 1a 1éch lac tic thi (recency bias) va
1éch lac nbi trodi (salience bias).

Léch lac tirc thi (recency bias) duge hiéu 1a khi
mot van dé nao do6 xdy ra gan day, n6 chac chin dé
duoc nhé dén hon hodc khi cac sy kién co ngan cach
tam thoi, su kién xuat hién thir cudi cing 1a d& nhé
nhét.

Léch lac néi tréi (salience bias) la su lap di lap
lai cac sy kién trong dau con ngudi hodc trong cac
quan sat nhiéu lan cta ho. Vi du: Thong tin mot vy
tai nan may bay vira moi xay ra dugc xuat hién
nhiéu trén cac phuong tién truyén thong va ngudi
nghe dé dang nhan ra vu viéc kinh hoang d6. Két
qué cua su kién nay 1a mot s6 ngudi s& lo s¢ va né
tranh di lai bing may bay do ho u6c luong qua mirc
vé kha ning tai dién sy viéc tuong tu xay ra.

b. Sw wa thich - Preferences

- Ly thuyét trién vong (Prospect theory)

Vao nam 1979, trong mot nghién cuu thuc
nghiém ctia minh vé “Cac mé hinh mé ta vé quyét
dinh dugc thyc hién trong diéu kién c6 mirc rui ro”
Daniel Kahneman va Amos Tversky da phat trién
thanh mot 1y thuyét méi “Ly thuyét trién vong”.
Day 1a 1y thuyét mo dau cia tai chinh hanh vi va 1a
co s& cho nhiing 1y thuyét sau do.

Daniel Kahneman va Amos Tversky (1979) da
trinh bay trong 1y thuyét trién vong, hai éng cho

rang moi ngudi o xu hudng khong thich rui ro (risk
averse) trong ving lai va thich mao hiém (risk seek-
ing) trong ving 15. Nghia 1a khi khoan dau tw mang
lai lgi nhuén, ltc nay ho mudn an toan va mudn nim
chéc ngay khoan lgi nhuan hién tai thay vi tiép tuc
dau tu dé thu duoc loi nhuan nhiéu hon vé sau nay.
Nhung nguoc lai, khi khoan dau tu trong tinh trang
thua 16 thi ho lai hi vong cudi cung gia s phuc hoi,
ho sé& tranh duoc thua 16 va s& nhan duoc khoan 10i
trong tuwong lai, mic du luc nay rii ro thua 156 nhiéu
hon 1a rét 16n.

Kahneman, D, and A, Tversky (1979) dua ra vi
du trong 1y thuyét trién vong nhu sau: Truong hop
1: Gia st ban gidu c6 $300 va quyén lya chon 1
trong 2 kha nang sau:

A: Ban ¢6 100% kha nang c¢6 thém $100

B: Ban c6 50% kha nang c6 thém $200, va 50%
kha nang khong c6 $0.

Két qua 72% chon A diéu nay thé hién su e ngai
rui ro.

Trudng hop 2: Gia st ban giau c6 $500 va quyén
lga chon 1 trong 2 kha nang sau:

C: Ban ¢6 100% co hoi méat $100

D: Ban ¢6 50% kha nang mat $200, va 50% mat $0.

Két qua gan 64% chon D diéu nay thé hién sy ua
thich rui ro.

Trong hinh 1 ta nhan thay hinh dang ham gia tri
khong dbi xtmg, ham gia tri nay c6 dang 16m bén
phia loi nhuan va 15i phia thua 16 va c6 mot diém
X04n tai géc toa do, diém nay goi la diém tham
chiéu (reference point). Vi mirc giau c6 bén dudi

Hinh 1: Ham gi4 tri trong 1y thuyét trién vong

Value Ham gia tri (function
. x value)
Mién lo
Reference Point
N\
Loses A A Gain
\ s
\ /
Mién loi
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diém tham khao nha dau tu 13 ngudi thich rui ro
(risk seeker), ho danh cugc voi muc do rii ro cao
hon dé co thé dat duge muc giau co6 bén trén muc
gidu c6 muc tiéu cua ho. Trong khi d6 ddi voi cac
mirc gia tri ndm trén diém tham chiéu, ham gi4 tri c6
do ddc giam va lic nay nha dau tu ngai thua 1.

Két qua cho thdy rang, thai do ddi véi rui ro
khong tuong déng vo1 viéc duoc va mét. Khi duoc
thi ngudi ta e ngai rui ro hon, con khi mat thi nguoi
ta thuong thich rii ro hon, nghia 1a si thay déi cua
muc tai san ho thuc sy nhan dugc, chur khong phai
gia tri tai san cudi cung.

- Sw tinh todn bdt hop 1y (Mental accounting)

Tinh toan bat hop 1y 1a mot phan trong 1y thuyét
trién vong. Con ngudi c6 xu hudng “dwa moi thu
vao nhitng cai hop” va kiém soat chiing mot cach
riéng bi¢t — nghia la phan chia nhiing loai tro choi
khac nhau vao tirng mang hay tai khoan riéng biét
va bo qua sy tuong tac gitra chiing. Vi du: Ban dat
cugc lan du thing dugc $150, 1an tha 2 thua $100.
Ban nghi 12 ban 156 $100 ¢ lan dit cuoc thi 2 hay
lam giam $100 cho khoan tién thang & 1an dit cuoc
tha 1?

Tinh toan bat hop 1y din dén nha dau tu phan dinh
khong hop 1y loi nhudn c6 dugc va vén goc cua
minh. Loi nhugn c6 thé mat di v6i ndi dau tinh than
it hon vbn gbc bi mét di. S tinh toan bat hop 1y giup
giai thich dugc rat nhiéu hién tugng nhu lya chon
ngugc véi so thich, tim 1y s¢ thua 16, hiéu tng phan
bd tai san. Tinh todn bat hop 1y c6 thé 1a két qua cua
viéc “tién t6t bj ném vao sau tién xau” (good money
being thrown after bad money) bang viéc tiép tuc
mao hiém dau tu khong loi nhuén véi hi vong rﬁng
su hoi phuc s€ xay ra vao mot Iuc nao do.

- Khong thich sw mo ho (Ambiguity aversion)

Con nguoi khong thich nhiing hoan canh ma kha
ning xay ra khong chic chan va ho thuong dé dang
chép nhan tham gia mét cudc choi néu ho cam théy
am hiéu, nghia 1a néu ho cam thdy du kha ning
chién thing va cam thay e ngai véi sy mo ho. Tam
1y e ngai sy mo ho 1a mot phén trong sy quen thugc,
ngudi ta so su mo hd khong chic chin véi nhiing
cai méi, la va khong tim hiéu sau nén thuong bé qua
vi co hoi tot va cb “chiu dung” véi cai san co, quen
thudc, du biét ring n6 khong con tét nira.

3. Ung dung ciia 1y thuyét tai chinh hanh vi

Ly thuyét tai chinh hanh vi dugc ing dung vao
rat nhiéu linh vuc trong doi séng va khoa hoc, n6 co6
thé giup diéu chinh cac mé hinh dinh gia (dinh gia

chimg khoan - IPO, bat dong san, tai san khéc...), Iy
thuyét quan trj Cong ty (thay ddi tén cong ty, cd
tirc...), giai thich sy sup do thi truong hay cau trac
von trong tai chinh doanh nghiép... Sau day 1a mot
s6 ung dung dién hinh:

- Ung dung ciia tai chinh hanh vi lién quan dén
lam phdt va dinh gia IPO

Modigliani va Cohn (1979) tranh luin rang
chimg khoan & My bi dinh gia cuc ky thip vao nira
cudi nim 1970, nguyén nhan do luc d6 lam phat xay
ra cao di 1am cho cac nha dau tu ¢6 mot niém tin
khong hop 1y vé nhimng khoan thu nhap. Ciing lién
quan dén sy suy giam ctia lam phat va dau co gia 1én
da duogc Richard Warr va Ritter (2002) binh luan
trong bai viét “The Decline of Inflation and the Bull
market of 1982-1999”, ho tranh luén ring thi trudng
Con bo t6t 1980 c6 thé quy cho mot su phuc hdi tir
viéc dinh gid thép.

Khi IPO bi dinh gia qué thap, thi nhimng ¢ dong
hién hiru s& cam théy t& hon lac trude boi vi sy giau
c6 cua ho da bi pha loang. Nguoc lai, khi nhiing cd
phiéu duoc dinh gia cao, cac c6 dong dai han hién
hanh dugc huong loi khi ban quan 1y phat hanh cb
phan. Viéc 1am nay c6 lgi cho cac c6 dong hién hiru
bang thiét hai tir cac ¢6 déng méi. Nhu vay, thoi
diém duogc lua chon dé phat hanh c6 phiéu lan dau
ra cong chiing (IPO) dugc cc nha quan 1y can nhéc
va lua chon dé tan dung viéc dinh gia sai ciing nhu
su tinh toan bat hop 1y tir cac thuong vu nay. Diéu
nay dugc chiing minh rd trong bai bao “Why Don’t
Issuers Get Upset About Leaving Money on the
Table in IPOs?” cua Tim Loughran va Ritter (2002).

- Ung dung ciia tai chinh hanh vi trong viéc chi
trd co tirc

Shefrin va Statman (1985) di cho thay rang, bang
viéc chi tra cd tic, cong ty da gitp cho nha dau tu
tranh phai héi tiéc. Tam 1y so thua 16 va su tinh toan
bét hop 1y 1a mot trong nhitng nhan tb tac dong dén
viéc chi tra va nhan cd tirc. Xem xét vi du sau: trong
mot nam, 1gi nhuan cua cong ty A da gia tang $10
mot ¢d phan. Cong ty c6 2 phuong an chi tra cb tirc
cho co dong: Mot 1a thay vi chi tra ¢6 tirc $10 cho
¢ dong thi cong ty giir lai phan cb tic d6, nhu vy
thi 13i von ctia c6 dong s& gia ting $10/cd phan. Hai
1a cong ty s& chi tra $2 ¢o tic bang tién cho cb dong
va cong ty chi giir lai $8, nhur vy c6 dong sé nhan
duoc $2 ¢b tuc va $8 1ai von.

Theo thuyét ky vong thi trong ca 2 phuong an thi
c6 dong déu nhan duoc loi ich 1a $10. Tuy nhién,
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trong phuong an 2 nha dau tu nhan dugc $2 rdi nhan
duogc $8, didu nay co thé dua dén do thoa dung cao
hon cho nha dau tu — nghia 1a nha dau tu thich sy an
toan (khong ua su rii ro — thich an toan trong vung
1i). Trong mot truong hop khac, néu cong ty bi thua
16 $10 hodc thua 16 $12 va tra c6 tirc $2 thi nha dau
tu s& thich chon phuong an sau hon (thich mao hiém
trong vung 15).

- Ung dung ciia tai chinh hanh vi trong vigc
thay doi tén cong ty

Hiéu tmg quy tic c6 sin cua Daniel Kahneman va
Amos Tversky (1979) da trinh bay trong 1y thuyét
trién vong dugc tmg dung vao viéc thay doi tén
cong ty. Cu thé 13, cudi nhimg nam 1990 khi bung
nd bong bong Internet, cac nha nghién ctru Michael,
C., D, Orlin., & R, Raghavenda da lam mdt cudc
didu tra 147 cong ty thay dbi tén thanh “dot.com”
theo xu hudng lic bay gio, Iy do vi khach hang
thuong gap kho khan trong viéc ghi nhé dia chi
trang web. Mot diéu d& nhan thay 1a ngay ca khi
hoat dong kinh doanh co ban cua ho rit it hodc
khong lién quan gi dén Internet nhung sau khi thay
d6i tén thi cd phan ciia cic cong ty nay ting gia mot

Tai liéu tham khéo:

cach nhanh chong, dan t6i ty suét sinh loi vuot troi
tich lily trung binh la 74% trong khoang 10 ngay
cong bo.

4. Két luan

Trong vai thap nién gan day, khai niém tai chinh
hanh vi duoc nhic dén nhidu va rt gan gili véi cac
nha kinh té, day 1a mot 1y thuyét méi vi thé kha niang
ung dung vao thuc tién con rat nhiéu han ché.
Nguyén nhéan chinh din dén su han ché nay 1a boi
co s& va nguyén 1y cta 1y thuyét tai chinh hanh vi
dua trén tam ly va hanh vi khong hop 1y cua con
nguoi. Noi cach khac, kha nang du doan ngoai mau
“out-of-sample” ctia tai chinh hanh vi 1a rit thap.
Trong tac pham “Irrational Exuberance” Robert
Shiller (2005) cho rang cudi nhitng nim 90 thi
truong tai chinh thé gidi bung nd né gidng nhu mot
quéa bong khong 16 va ong khong thé xac dinh duoc
qua bong d6 s& nd khi nao. Ngay nay, trong céc
nghién ctu cua minh, cac chuyén gia nghién cuu
hanh vi ciing méi chi ¢6 thé mé ta thi trudng & trang
thai hién tai ma chua thé dy bao khi nao thi truong
s& xudng t6i muc thap nhét cling nhu chua thé du
doan twong lai nhu thé nao.0J
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