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MO PAU

1. Tinh cip thiét cia dé tai

1.1 Pit van dé

Trong mot vai nim, bat dau tir 1998, gia chimg khoan cta cac cong ty IT
(Cong nghé thong tin) c6 hién twong ting va theo sau bdi mot sy xudng gia dot ngodt
tuong ung vao thang 3 nam 2000. Chi sé NASDAQ ting 170% trong sudt thoi ky tir
mua thu nim 1998 dén thang 3 nim 2000. Vo thang 2 nim 2001 chi s6 NASDAQ
dd giam mot nira thi gia cta né so véi dinh diém vao thang 3 ndm trude. Ciing trong
thoi gian trén chi s6 ching khoan Stockholm (The Stockholm Stock Exchange’s All
Share Index — SAX) tang 118% va vao thang 11 ndm 2001 gia tri cua n6é giam 43%.
Trong khi d6 & thi truong ching khoan Viét Nam, dinh diém cua sy "ky vong"
1a VN-Index da 1én dén 1.170,67 diém vao ngay ngay 12-3-2007 - muc ky luc cho
dén tan hom nay, ting hon 55% so v&i phién cudi cing ctia nam 2006 (VN-Index ¢
mic 751,77 diém vao ngdy 29-12-2006), va rdi thi truong di xubng. Pén quy 4,
VN-Index voi xu hudng tiép tuc giam diém véi day 13 286.85 vao ngay 10/12/2008
va day cling 1a mtic ddy cua nam 2008. Dy cua quy nay giam 29,97% so voi day
cua quy 3 va giam 21,63% so vo1 day cua quy 2. VN-Index dong ctra vao ngay
31/12/2008 1a 315,62 diém giam 73,04% so v6i dinh cia VN-Index (gia dong cira
ngay 12/3/2007 véi 1170,67 diém va giam 65,73% so véi ngay dau nam 2008.

Bong bong dau co nay dd khién xudt hién nhiéu cAu hoi tha vi. Nhan té nao
hay truong hop nao di anh huéng dén hanh vi cia céc to chiic va ca nhan dau tu
vao thoi diém nim 2007? Sao ma bong bong dau co ¢ thé phat trién dugc trong
mot tinh trang nhu vay? Phan 16n nha dau tu tham gia thi truong duong nhu da
nhan ra su ton tai va sy nghiém trong ctia bong bong dau co nhung bat chap diéu d6
ho tiép tuc hoat dong dau tu mac du ho da nhan ra nguy co sup do dang gﬁn ké.

Cai gi da gay ra bong bong dau co va mé rong hon nhitng hanh vi sai 1am nao
ctia thi truong dd gop phan gay ra hién twong ndy? Viéc tim ra nhitng nhan tb gy ra

bong bong dau co ¢o thé nao gitip ta giam duoc thiét hai véi mot sy ¢d twong tu nhu



vay c6 thé xay ra ¢ twong lai? D6 1a mot vai trong rat nhiéu cau hoi da 1am nén dan
y cho luédn van nay.

1.2 Sy cén thiét nghién ciru

Trong sudt nhitng nim qua thi truong chimg khoan co tinh ting cudng bién
dong va khong 6n dinh. Cac thi trudong tai chinh thong nhat ludn bi anh huéng baoi
cac van dé dot bién tAm vi md ma gy ra anh huong thi trudng quy mo toan ciu.
Theo quan diém cua mot nha dau tu, diém yéu cua thi truong 1a & chd khong du
doan dugc va khong chic chin duoc, vi nhirng diéu kién cua thi truong khong luén
phan doan duoc chi voi su hd tro cia cic cong cu va thude do tai chinh. Nhitng
nguoi tham gia thi truong thi luén dya vao tinh hi¢u qua cua thi truong va hanh vi
hop 1y cua cac nha dau tu khac dé ra quyét dinh. Tuy nhién, ¥ kién dwa vao cac nha
dau tu, nhitng nguoi ma luén mudn tdi da hoa loi ich ciia minh va thé hién tai ty
kiém soat hoan hao, trd nén khong hiéu qua. Trong sudt nhiing nim gan day, c6
nhiéu dan chimg cho thay thi truong thiéu hiéu qua do nhitng nhan dinh sai 1éch cia
nha dau tu.

Nhitng phuong phap dua trén nhitng du doan hoan hao, phan tich ky thuat hay
phan tich co ban va nhitng quyét dinh du tu c6 co sd hop 1y ctia nhimg ngudi khac
trong thi truong thi qua phi hién thuc & thi trudng chimg khodn toan ciu ngay nay.
Tai Chinh Hanh Vi 1a mot hé thuyét kinh té doi hoi phai hiéu va du doan dugc
nhirng an y trong hé thong thi trudng tai chinh cua viéc dwa ra nhitng nhan dinh tim
1y (Olsen, 1998). Bang cach hiéu hanh vi cta con ngudi va co ché tam 1y khi dua ra
cac quyét dinh tai chinh, nhimg mAau tai chinh chuan ¢ thé dugc nang cao dé phan
anh va giai thich t&t hon thyc té phat trién cta thi trudng ngay nay.

2. Muc tiéu va pham vi nghién ciru

2.1 Muc tiéu nghién ctru

Biéu gia cao trén thi truong ching khoan vao nhiing nam gan day c6 thé duoc
xem nhu 13 bong bong dau co (speculative bubble). Hién tuwong nay c6 thé mot phan
duoc quy cho 1a do su phan doan va hanh vi thiéu hop 1y ctia nha dau tu va cua con

nguoi. Muc dich cia luan van nay Ia tién hanh mét cude dicu tra cac nha dau tu ca



nhan ciing nhu 1 cac nha dau tu co t6 chirc da thay d6i hanh vi dau tu cia ho nhu
thé nao khi xay ra hau qua cta bong bong dau co trong sudt thoi ky tir ddu nam
2006 dén nay. Muc dich cta ching t6i 13 xac minh nhan t6 ndo giy ra hién tuong
bong béng dau co va nhitng nguyén nhan sau xa hon 13 viéc c6 hay khong nhiing
muc tiéu dau tu va nhitng nhéan t6 anh huong quyét dinh dau tu ngay nay khac voi
thoi ky bong bong dau co ra sao. Tai chinh hanh vi cung cp khung 1y thuyét co ban
cho luan van nay. Thuc nghiém nghién ctru dua trén mot ban cau hoi hudng truc
tiép vé nhitng ca nhan dau tu & cac san chiing khodn Viét Nam nhu SSI, Dai Vi¢t,
va cac nha dau tu ¢o td chire chil yéu & mién nam Viét Nam (HO Chi Minh).

Nhitng dong gop cua luan van nay, trong mot vai pham vi nao do, gia dinh
rang mic du phan 16n cac nha dau tu trong thoi ky 2006-2007 ¢6 thé nhan ra su
nghiém trong cua bong bong dau co nhung ho van tiép tuc cac hoat dong dau tu du
biét rang nguy co sup db (gia) 1a rit gan. Mot cach hiéu théng thuong hon nhiing
nhan t6 gy ra bong bong dau co va cach ma yéu té tdm 1y anh huong dén quyét
dinh cua chung ta s& gitip ta tranh duoc nhitng sy ¢b cia hién twong nay va ning
cao hiéu qua cia thi truong tai chinh toan cau ngay nay.

2.2 Pham vi nghién ciru

Pham vi nghién ctru ctia chung toi tip trung vao cac nha du tu ca nhin va cac
nha dau tu c6 to chirc nang déng & TP.HCM. Ning dong nghia 13 cac nha dau tu rat
thich dau tu, c6 thé noi 1a ho c6 kién thirc vé thi truong tai chinh trén muc trung
binh va ho dugc chon ra mdt cach ngau nhién tir cac thi trudng chimg khoan & Mién

Nam Viét Nam.
Cac khai niém

Tai Chinh Hanh  La mot phén clia mon tai chinh nham tim ra cach hiéu va du
Vi doan dugc cac diu hiéu cta hé thong thi truong tai chinh cua
cac quyét dinh tam 1y. “Tai Chinh Hanh Vi gan nhu bao gdm

cd hanh vi con nguo1i va hién tugng thi truong va st dung cac



kién thic c6 duge tir nganh tdm 1y hoc va 1y thuyét tai

chinh”, (Fromlet, 2001).

Nha ddu tw cé t6 Mot nha dau tu 6 t6 chire trong luan van nay dugc xem nhu
chirc la mdt chi ngén hang hay mt nha phan tich, thuong gia hay

gan nhu 1 mot chuyén gia hoat dong trong thi tai chinh hang

ngay. Cac nha dau tu 6 to chuc thi chiu trach nhiém cho mot

ty trong 16n cua tat ca viéc thuong mai va it han ché hon cac

nha dau tu c4 nhan trong cac hoat dong dau tu.

Nha déau tw cd M6t nha dau tu don 1& 1a mot ca nhan dau tu tién cua anh ta
nhdn vao thi trudng c6 phiéu va quan 1y phan vén nay. Mot nha

dau tu don 1¢ trong luan vin nay 13 mot c4 nhén thich dau tu

vao thi trudong tai chinh. Bang cau héi trong ludn van nay

dugc phat ra cho cac nha dau tu don 1é¢ & mot vai thi truong

ching khoan ¢ Thanh phd H6 Chi Minh.

Bong béng dau co La mot hién tuong gia ting cao nhat thoi duoc duy tri boi y
mudn cta phan 16n cac nha dau tu hon 1a danh gia hop tri gia
that té. Bong bong dau co chi ndm trong thoi ky thi truong
dau co tang gia tic 1a vao thang 3 nam 2007 khi ma gia ca thi
truong tang dén dinh diém. Thoi gian sau thang 12 nim 2008

duoc xem la thi truong dau co ha gia.

3. Phuwong phap nghién ciru
Phuong phép c6 thé duoc mo ta 13 mot cong cu trong viée gidi quyét van dé va
dua dén giai quyét nhitng vin dé bi nghi vin. Moi thir ma déng gop trong viéc dat

duoc muc tiéu nay 1a mot phan ctia phuong phéap. Viéc gan phuong phap voi do tin



cay thi rat quan trong. Thém vao dé két qua dat dugc nén tao ra mot su hiéu siu sic
van dé da duoc kiém tra.

3.1 Phuong phap

Mot phuong phap c6 thé 1a phuong phap dinh luong va dinh tinh. Phuong
phap dinh lugng thi dugc chinh thuc hoa, céu tric hod, va duogc gén dic diém boi
tinh chon loc cung véi ngudn thong tin. Phuong phap ndy tap trung vao viéc phan
tich nhitng con sé va muc dich 13 tao ra mot hién twong thong qua viéc phan tich
nhirng ditr li¢u dugc lya chon noi nhitng chi sb théng ké dong vai tro trung tdm. Trai
lai, phuong phap dua vao chat thi dugc gidi han t6i nhimg thong tin co gia tri.
Phuong phap nay c6 dac tinh béi viée sit dung mo ta mi¢ng thay vi con s6 va muc
dich 13 tao ra sy hiéu chung vé van dé nghién ctu.

Pé dat dugc muc tiéu, toi chon ap dung ca phuong phép dinh tinh va dinh
lwong. Phuong phap dinh lugng lién quan dén cudc khao sat ma toi thuc hién trong
hinh thirc cta cau hoi diéu tra ma phat truc tiép dén nha dau tu ca nhan va nha dau
tu ¢6 t6 chirc. Thong qua cudc khao sat, t6i cd ging quyét dinh cach ra quyét dinh
va hanh vi cua nha dau tu trong thuc té gfm v6i su ton tai cua ly thuyét tai chinh,
chung t6i ciing nhdm dén nhitng yéu t6 ma gin véi su ton tai ciia bong bong dau co.
Phuong phép dinh tinh duoc thue hién théng qua nhimg nd luc cta ching t6i dé mé
ta 1y do va sy ton tai cia bong bong dau co trong nhitng ndm gan déy trén thi truong
chtng khoan Viét Nam véi su trg gitp cua nhitng 1y thuyét tdn tai. Ching t6i cling
mo ta nhitng khai niém co ban trong tai chinh hanh vi dé cai thién viéc hiéu cta chii
dé can nghién cuu.

3.2 Thu thap dir liéu

D@ li¢u cho viéc nghién clru cua to1 ¢6 dugc thong qua mdt cudc khao sat
trong hinh thirc cau hoi diéu tra cing véi thong qua nghién ctru dua vao 1y thuyét
hanh vi tai chinh va bong béng dau co.

3.2.1 Dix liéu so cip

Dtr liéu so cép c6 duogc cho mot muc dich dic biét ma duoc doi hoi dé bod sung

dir liéu thir cAp (Wiedersheim-Paul and Eriksson, 1997). Dit liéu so cip trong luin



van ndy bao gém cudc khao sat dudi hinh thirc ctia cau hoi diéu tra truc tiép dén nha
dau tu ca nhan va nha du tu co to chirc ning dong trén céc thi truong ching khoan
¢ TP.HCM. Cau hoi dugc phat ra va dugce tra 161 mgt cach ty nguyén cho cac nha
dau tu c4 nhan tap trung ¢ céc san thi truong 16n nhu SSI, Pai Viét, Bao Viét va
chung t6i giri email t6i cac to chirc nhu Indochina, SSI, Vinacapital, ANZ, Citi
Bank.... Chiing t6i nhan duoc 160 két qua phan héi tir nhitng nha dau tu ca nhan
nhung mot vai phan hoi bi loai bo vi c¢6 rat nhiéu cau bi bo trong. Chung toi ciing
nhan dugc phan hoi tir cdc nha dau tu co td chirc, va khong c¢6 két qua ndo tir nha
dau tu ¢ t6 chirc ma bi loai bo.

Cau hoi diéu tra bao gdm 21 cau hoi lién quan dén nhiing yéu t6 co ban anh
huong dén quyét dinh dau tu va nhitng cau héi lién quan dén hanh vi cia nha dau tu
sudt va sau thoi ky bong bong. Mot vi du ctia cudce diéu tra duoc trinh bay trong phu
luc 1.

Cau hoi diéu tra trudce tién duoc xir Iy boi cong cu Microsoft Excel dé c6 mot
cai nhin tong thé vé két qua so bd. Nhitng phan tich duoc chia thanh nhitng phan
khéc nhau. Mt phan tich thuong xuyén vdi su so sanh gitra nhitng cau hoi ma dua
vao cung 1y thuyét thi dugc 1ap theo nhom véi 1y thuyét thich hop. Diéu nay duoc
1am dé phan tich va so sanh cac cau hoi d& dang hon.

Trong phan hai ciia phan tich, ching t6i so sanh nhimng cau héi tir nhiing ly
thuyét khac nhau. Ching t6i d3 trinh bay 11 két qua that bat ngd ma duoc trinh bay
trong phu luc 2. Viéc so sanh dugc thyc hién véi phuong phéap X (Chi binh
phuong) theo nhig huéng dan ciia Korner (1996) va Rudberg (1993). Mbi phép
kiém tra X° dwa dén mdi gia tri, gia tri ndy dugc so sanh vai gid tri hop 1y dugc iy
tir X° -bang phan phdi. Ching t6i st dung 5% mirc d6 dang ké véi con sb tuong dbi
cia mirc d6 tu do boi vi diéu nay duogc st dung trong thong ké co ban. Néu gid tri
tinh toan thi it hon gi4 tri hop 1y, ching t6i khong thé két luan rang c6 mot su khac
nhau gitta nhimg cau hoi so sanh va chung t6i chap nhan H, (null hypothesis). Néu

gi4 tri tinh toan thi 16n hon gi tri hop 1y ching t6i két luan rang c6 sy khac nhau



dang ké giita nhitng cdu hoi so sanh va ching toi tir chdi Hy va chip nhan H,
(Hypothesis one).

3.2.2 Dit liéu thir cip

Dit liéu tht cdp lién quan dén nhiing tai liéu dugc thu thap va tom tét tir nhitng
nguén bao chi, Internet. D@ liéu nay dugc st dung trong luén van lién quan dén
nhimg 1y thuyét ton tai trong tai chinh, dic biét hon 1a 1y thuyét hanh vi. Viéc nhan
manh 1a vao tai liu tim théy lién quan dén linh vuc méi cia tai chinh hanh vi va
nghién ctru vé bong bong dau co.

3.3 Nhén xét vé ngudn dir liéu

Ca ngudn so cap va thi cip co 1& chira dyng nhitng yéu t6 anh huong gia tri
cua nghién ctru. Thém vao do, chic chén toi phai xem xét gia tri hién thuc va do tin
cdy cta nghién ctru dé thiét 1ap toan b gia tri cia nghién ctru.

3.3.1 Nhin xét vé ngudn dir liéu so cip

Cudc khao sat, ma chiing t6i tién hanh trong hinh thirc cau héi diéu tra 1a mot
cach thuan lgi cua vig¢c thu thap thong tin. Bo1 vi dit li¢u thu thap thi don nhat va co
ban chat tu nhién va cau hoi duoc tinh toan dé gén voi linh vuc dugc nghién cuu.
Tuy nhién cau hoi diéu tra thi gan v6i y kién chu quan cta nguoi phan hoéi. Khi
duoc hoi vé nhitng su viée xay ra trong qua khtr, phan hoi cta nha dau tu thi chi ra
kha ning chil quan d6i voi nhitng sy kién d6. Nhitng nguoi phan hoi ciing thay doi
nhén thire cia ho vé nhitng su kién trong qua khur theo két qua that sy cua nhiing su
kién nay, dic biét nhitng ciu hoi lién quan dén giai doan sudt va sau thoi ky bong
bong dau co. Vi thé phan hdi tir nha du tu c6 thé bi chong chéo lién quan dén
nhing gi ho nghi s& 13 nhitng hanh dong dung néu ho dugc dua cung lya chon ngay
nay thay vi phan anh quyét dinh that sy ma ho s& lam trong qua khr. Pay duoc goi
13 ¢6 xu hudéng mudn. Thém vao d6, nhitng nha dau tu c6 to chirc tra 1o cing cu
hoi nhu nha du tu ¢4 nhan co 18 quen hon v&i khai niém dau co bong bong vi thé
dan dén tinh gid tri 1én hon.

Nhitng nha dau tu ¢6 to chirc it dua ra nhitng 16i nhan xét vé cau hoi diéu tra

va vi thé dudng nhu ho khong bi réi vé nhimng gi chung toi hoi va vé nhimng gi



chung t6i mudn tim ra béi cau hoi. Trong khi d6 mot sé nha dau tu c4 nhan trinh
bay rang cau hoi qua khé va ho khong hiéu vé bang diéu tra. Vi thé, mot vai nguoi
chon khong tra 10i. Tuy nhién két qua that an twong boi vi ¢6 nhidu ngudi hiéu duoc
nhirng gi dugc hoi.

Str dung kiém tra thong ké ludn lién quan dén vai mirc d6 khong chic chan boi
vi mau dugc lay ra tir tip hop. St dung mirc 46 5% ngu ¥ rang c6 95% su chic
chan trong két qua. Ching t6i c6 gang ti thiéu hoa kha ning, rui ro, cta 13i loai I
va loai II. Li loai I 1a dé tir chbi khi H,, dting; va 15i loai II 1a chap nhan mot H,
khong ding.

Kha nang dé lam mot quyét dinh khong dung thi dugc str dung anfa va beta va
dugc dinh nghia nhu sau:

o= Pr (tir chdi Hy/H, dung)

B= Pr (chap nhan Hy/H, sai)

3.3.2 Nhén xét vé dir liéu thir cap

Tai chinh hanh vi trong 1y thuyét va trong tai lidu viét vé thi twong d6i méi. N6
lién quan dén nhiéu Iy thuyét tai chinh hién dai va vi thé gin v&i nhiéu cach goi hay
cach dich khic nhau va tranh cii mau thudn nhau trong 1y thuyét tai chinh chuan.
T6i d3 nd luc dimg trén quan diém khach quan vé tai chinh hanh vi trong khi mé ta
va str dung loi ich t6i da ctia nhitng 1y thuyét ton tai trong viéc giai thich bong bong
dau co va hanh vi cia ngudi tham gia thi truong. Pa s6 dit liéu tha cap dat duoc tir
ngudn khoa hoc va c6 ban chét hién thoi. Vi thé ching t6i xem dit liéu tha cép cua
ching to6i1 1a hop 1y.

3.3.3 Tinh gia tri

Mot nghién clru c6 tinh gia tri nghién ctru chi chira dung nhirng gi mot nguoi
mudn va khong co cai gi khac. Tinh hop 1& lién quan dén cach tip hop dit liéu va
phan tich dit liéu ctia nghién ctru gan véi tinh hién thuc dugc nghién ctru. Tinh hop
1¢ c¢6 thé dugc chia thanh ba mang: xay dung, tinh hop 18 bén trong va tinh hop 16
bén ngoai. Trude tién, tinh hiéu lyc cua xay dung lién quan dén qué trinh thu thap

dit liéu, vi du thiét 12p hoat dong dung do luong cho khai ni¢m dang dugc nghién



ctru. Nghién ctru cta chiing ta tap trung vao viéc ra quyét dinh trén thi trudng tai
chinh noi nha dau tu déng vai trd trung tim va quyét dinh cta ho hinh thanh nén
tinh co ban cua hién tuong dugc nghién clru trén thi truong tai chinh. Béi vi viée
tap hop dit liéu cua ching ta thi hudéng t6i ca nha dau tu ca nhan va nha dau tu 6 to
chirc va ca hai d6i twong nay dong vai trd trung tim cua thi truong, vi thé chiing ta
xem viéc nghién clru cua ching ta c6 gia tri hiéu luc xay dung cao.

Tinh hi€u luc ndi bd 1i€n quan dén qua trinh thiét lap mbi quan hé ngau nhién,
bing cach d6 nhitng diéu kién chic chin duoc chi ra dé dan t6i nhimg diéu kién
khac, nhu dugc phan biét tr mbi quan hé khong dich thuc. N6 cling lién quan dén
su lién két gitra 1y thuyét va nghién ctru thuc nghiém. Trong ludn vin nay, toi da cb
ging kham pha nhimg hanh vi ndo din t&i bong boéng dau co trong nhitng nim gan
day. Toi xem 1y thuyét trong tai chinh hanh vi thi ¢6 hiéu lyc trong viéc giai thich
két qua thuc nghiém. Tuy nhién that kho dé chi ra rang hanh vi dic biét nao giira
nhimg nha dau tu dugc quan sat s& 1a 1y do duy nhat cho hién trong ma t6i dang mé
ta. Co 18 ciing c6 nhimg yéu tb trong va ngoai khac giy ra bong bong dau co ma toi
d3 khong tinh dén.

Tinh hiéu luc bén ngoai thiét 1ap pham vi ma két qua nghién ctru c6 thé tao ra
trong pham vi d6. Trong nghién ctru cta toi tinh hiéu luc bén ngoai lién quan dén
kha ning ciia viéc tao ra két qua ciia ching t6i giira nha dau tu c4 nhan va nha dau
tu ¢6 to chirc va duoc kéo dai toi pham vi rong hon. Chung toi xem xét mau 1a
nhitng hanh vi quyét dinh cta nha dau tu ca nhan va nha dau tu c6 to6 chirc duge
chon mot cach ngiu nhién nhung c6 tinh ning dong va cé kién thic trén trung binh.

3.3.4 D) tin cay

Do tin cay trinh bay rang hoat dong cta nghién ctru nhu 14 qué trinh tip hop
dir liéu c6 thé lap lai véi két qua twong tu. Muc tiéu 1a dé bao dam rang néu nghién
ctru sau theo sau dung trinh ty nhu nghién ctru trudc thi nghién ctru sau ciing dua
dén két qua mong doi. Trong luan vin ndy, t6i da tan dung phuong phap dinh luong
trong hinh thirc cau hoéi diéu tra truc tiép dén nha dau tu c4 nhan va nha dau tu co to

chtrc. Toi cho rang qua trinh twong tu thi d& 4p dung t6i mAu tuong tu ctia nha dau
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tu va nén dua ra két qua tuong ty néu huéng dén miu twong tu. Vi thé toi tin ring
nghién ctru dap tng ding tiéu chuan do tin cdy. Tuy nhién, cau tra 10i ciia nhimg
ngudi phan hoi thi néu 1én tinh cha quan va mang dic diém cia thi trudng vao thoi
diém dau nam 2009, dic biét nhitng cau hoi lién quan bong béng dau co. Mot sb
luong chic chin cta viéc nhan thic tré nhu dugce dé cap trong muc 2.4.1, c6 1& lam

bop méo két qua nhan duoc.
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Chwong I: TONG QUAN VE TAI CHiNH HANH VI.

1.1 Ly thuyét tai chinh

1.1.1 Ly thuyét tai chinh co ban

Nén tang co ban dwa vao khung kién thirc dugce xay dung trén nguyén tac
arbitrage cia Miller va Modigliani, 1y thuyét thi truong hiéu qua cua Markowitz, 1y
thuyét dinh gia tai san ctia Sharpe, Lintner va Black va 1y thuyét quyén chon gia ctia
Black, Scholes va Merton. Nhitng nguyén tic nay xem xét thi truong hiéu qua va ¢
mirc phan tich tiéu chuan cao.

1.1.2 Ly thuyét thi trwong hiéu qua

Theo 1y thuyét thi trudng hiéu qua, gia ca ciia cc tai san tai chinh két hop tat
ca thong tin va giad ca dugc xem xét nhu 1a diéu kién du doan tot nhét cia gia tri dau
tur that sy tai tit ca thoi gian. Ly thuyét thi truong hiéu qua dwa vao nguyén tic ring
moi nguoi hanh xur c6 1y tri, tdi da hoa lgi ich mong doi mét cach chinh xac va xt
1y duoc tat ca thong tin. No1 mot cach khéc, tai san tai chinh thi luén luén dugc
dinh gia hop 1y, va duoc phd bién téi cong chung. Gia ching khoan duogc mo ta xap
xi mot cach ngdu himg theo thoi gian: gia thay d6i thi khong thé du doan boi vi
chung xuit hién chi trong sy phan Gng ddi véi théng tin thit sy mdi, va chi boi
thong tin mdi va khong du doan dugc (Shiller, 2000). Béi vi su that rang tat ca
thong tin thi duogc chira dung trong gia ching khoan thi khong thé kiém dugc loi
nhuén trén trung binh va danh bai thi trudng theo thdi gian ma khong ganh lay rai
10.

Tuy nhién, bat cir ai ting trai qua thoi ky bong bong internet va tiép theo do 1a
cac cudc khung hoang déu nhan ra 1y thuyét thi truong hiéu qua khong thé giai
thich.Va trong nhitng trudong hop nhu vy, nghién ctru vé tim 1y hoc lai hoan toan
c6 thé giup ching ta hiéu duoc thi trudng tai chinh. Nhitng hanh vi v6 1y mot cach
hé théng 1a cach giai thich hop 1y d& chip nhan dbi véi nhimg bat thuong trén thi

truong chung khoan.
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1.1.3 Tai chinh hanh vi

Tai chinh hoc hanh vi 13 linh vuc tai chinh sir dung cac 1y thuyét co ban dua
trén tAm 1y con nguoi dé giai thich nhimng bét thudng trén thi trudng chimg khoan.
Mot s6 miéu ta va giai thich cua tai chinh hoc hanh vi kha tha vi, m6 phong hanh vi
thi truong béng cac cudc thur nghiém rat don gian nhu sau: Cho ai d6 mot lya chon
hodc 1a s& c¢6 chic chin 50.000 dong hodc 1a s& choi trd dong xu xp ngira, néu
théng s€ nhan duogc 100.000 déng, va nguoc lai s€ khong nhan dugc gi ca. Co vé
nhu tro choi nay dﬁy may rui, do d6 nguoi ta chon vi¢c bo tui chic chin 50.000
déng. Nguoc lai, néu phai lya chon gitra viéc mét chic chin 50.000 déng hoac cling
choi trd dong xu xap ngira va mat 100.000 dong hodc khong mat gi ca. Ho c6 thé sé
chon choi xdp nglra. Su may rui trong viéc tung dong xu xdp ngua trong ca hai
truong hop 1a twong duong nhau, nhung con nguoi lai chon cach tham gia tro choi
dé tiét kiém nhiing khoan 13, tham chi 13 trd choi nay c6 thé s& mang dén mot khoan
16 16n hon. Piéu nay cho thay khuynh huéng con ngudi coi kha ning bu dap mot
khoan 16 con quan trong hon kha nang kiém dugc mot loi nhuan 16n hon.

Nhu vay hanh vi tai chinh 1a mot kiéu tai chinh méi, né giap bd sung vao cic
1y thuyét tai chinh co ban bang cach giai thich vé& hanh vi clia qua trinh ra quyét
dinh. Nguoc lai véi 1y thuyét cia Markowitz va Sharp, hanh vi tai chinh giai quyét
van dé clia cic ca nhan va cdch ma ho thu thap va sir dung thong tin. Hanh vi tai
chinh tim cich dé hiéu va du doan duoc qua trinh ra quyét dinh c6 quan h¢ dén hé
thong thi truong tai chinh. Ngoai ra, nd con tap trung vao viéc ap dung cac nguyén
1y tam 1y va kinh té dé cai thién viéc ra quyét dinh tai chinh (Olsen, 1998).

Phan sau ddy s& gidi thiéu nhitng két qua co ban va nhimg nguyén 1y 1y thuyét
trong tai chinh hanh vi ma thudng mau thuin voi gia thuyét cua 1y thuyét thi truong
hiéu qua.

1.1.3.1 Ly thuyét ky vong

Ly thuyét ky vong 1a mot 1y thuyét duoc sir dung dé thay thé cong thic toan
hoc cta 1y thuyét toi da héa lgi ich mong doi. Ly thuyét ky vong thudng trinh bay

hanh vi 1y tri that su dudi céi chic chan.Theo 1y thuyét loi ich mong doi, nhitng nha
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dau tu khong thich rui ro. Khong thich rui ro dugc thé hién v6i do 16m cia dudng
loi ich bién, chéng han nhu g1 ich bién ctia sy giau c6 giam. M&éi don vi tang thém
cua su giau co thi c6 gia tri it hon sy tang trudc do vé su giau ¢6. Mac du su hép
dan khac nhau cua Iy thuyét loi ich, né dugc biét rang, 1y thuyét nay da sai khi du
doan hanh vi con ngudi, it nhat 1a dudi nhimg hoan canh chac chan. Kahneman va
Tversky trinh bay trong 1y thuyét ky vong (1979) vé nhimg bang ching thuc
nghiém sau dé minh hoa cach nha dau tu xAm pham ly thuyét loi ich.

Khi nhitng nghién ctru ctia ho dugc yéu cau chon gilta mot vé s6 ma mang lai,
25% co hoi cua viée théng 3.000 va mot tim vé sb c¢6 20% co hoi cua viée théng
4.000, 65% moi nguoi chon cai co hoi sau (20%; 4.000). Trai ngugc véi nhitng chu
dé dugc yéu cau chon giita 100% co hoi thing 3.000 va 80% co hoi thang 4.000,
80% chon cai dau tién (100%; 3.000). Ly thuyét loi ich cho rang ho khong nén chon
khac nhau trong hai truong hop bdi vi theo sy lya chon thir hai thi tuong tu nhu cai
dau tién (ngoai trir rang tat ca kha nang thi khong do6i). Nguoc lai, theo 1y thuyét ky
vong, su yé€u thich cua ca nhan cho lya chon dau tién trong x0 6, khi co su chic
chén, minh hoa nhirng gi ma dugc goi 1a “hi¢u qua chic chan”, mot sy yéu thich
nhimg két qua chic chin

Mot kham pha nita cua Iy thuyét ky vong 13 chtrc ning gia tri cia Kahneman
va Tversky (1979). Theo 1y thuyét lgi ich mong doi truyén théng, duong loi ich 1a
duong dbc xubng cho tit ca mirc d6 giau c6. Trai lai, theo 1y thuyét ky vong, d6 16m
ciia dudng loi ich thi doc 1én ddi véi nhitng mirc do giau c6 dudi mot diém tham
khao va dbc xudng sau diém tham khao. Diém tham khao dugc quyét dinh boi hai
c4 nhan nhu 14 mot diém so sanh, nhu mot sy do ludng cia muc do giau co. o)
nhimg mirc d6 giau c6 dudi diém tham khao, nha du tu 1a ngudi tim kiém rti ro, vi
du ho chuan bi dé 1am nhirng ca do dé nam trén muac do giau co yéu thich cua ho.
Trong khi dé, tai nhimg mirc do trén diém tham khao, dudng gia tri thi 1dm xudng,
hop voi 1y thuyét truyén théng va nha dau tu thé hién sy khong wa thich rui ro.
Kahneman va Tversky trinh bay rang moi nguoi 1 nhitng ngudi yéu thich rai ro d6i

vO1 nhitng mat mat.
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Hai hién trang ndy, su yéu thich d6i véi két qiia chic chin va sy yéu thich rai
ro khi d6i dién véi méat mat, duoc kham pha boi Kahneman va Tversky, co 18 giai
thich vai chinh x4c cho hanh vi vo y thic ctia nha dau tu. Sy that rang diém tham
khao trén duong gia tri ludn ludn dich chuyén véi sy gidu co dé gitt mire d6 loi ich
hién tai, nha dau tu s& ludn ludn hanh xir trong cach khong ua thich rai ro tham chi
khi mot lugng nhé cua giau c6 dang trong hoai nghi. Thuat nglr nay duoc goi 1a su
khong ua thich rii ro ma dugc trinh bay trong nhitng phan sau.

1.1.3.2 Su khong yéu thich rii ro

Kahneman va Tversky that dung khi cung cip rang 1y thuyét ky vong mo ta
cach nhitng ngudi dua ra nhimg quyét dinh hanh xt khi di dau véi sy lua chon
duéi cai khong chic chan. Puong gia trj chi ra tinh khong can ximg rd rang giira
nhing gia tri ma con ngudi dit vao dugc va mat. Tinh khong can xing nay dugc
goi 13 su ghét rui ro. Nhitng bang chimg thuc nghiém chi ra ring mat mat thi duoc
can nang gap hai lan so vdi cai duoc.-mat 1$ thi ngudi ta s& budn gip hai 1an so véi
niém vui cta viéc 13i duoc 13$. Diéu nay co6 thé dién ta nhu 13 khai niém ma moi
ngudi ¢6 xu hudng danh cuge trong viéc mat mat, chang han, nha du tu co xu
hudng gitt & vi tri mat v6i hy vong rang gia cudi cung s& phuc héi. Piéu nay bdi vi
su that rang duong loi ich dudi Iy thuyét trién vong thi hudng 1én ddi voi mdi muc
do giau co dudi diém tham khao ctia mdi c4 nhan. Ly thuyét trién vong chi ra rang
nhirg nha dau tu s& khong thich ruai ro trong nhitng cai ho s& dat duoc.

Samuelson (1963) minh hga mot vi du ctua su khdng yéu thich rui ro. Ong ta
hoi mot dong nghiép rang ong ta s& chip nhan mot vu ca d6 ma tra cho ong ta 200$
v6i kha ning 50% va mot 100$ véi kha nang 50%. Ngudi dong nghiép noi ring anh
ta s& khong chip nhan vu ca cugce ndy nhung anh ta s& c4 mot tram 1an. Véi 100 1an
c4, anh ta mong rang tong tién thing duoc 12 5.000$ va anh ta hdu nhu chang c6 co
hoi mat mot déng ndo. Sai lam chép nhan nhiéu 1an ca cugc nhu vay khi nguoi ta
xem xem xét chiing mot cach riéng 1¢ nhu viy duoc goi 13 “tam 1y so thua 15 thién
can” boi Benartzi va Thaler (1995). Su khong yéu thich riii ro mo nhat 1a sy két n6i

cua su nhay cam 16n hon cua viéc mat hon do61 véi viéc nhan va mét xu huéng dé
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danh gia két qua thuong xuyén. Hanh vi cta cic nha dau tu thinh thoang duoc noi
1a thién can, thiéu tdm nhin, va vi chi nhin nhan su viéc tir mot phia nén ho thuong
bo qua rat nhiéu thir c6 thé xay ra, do vAy moi nha dau tu chi 1én ké hoach cho mot
thot ky r6 rang ma thoi (Bodie et al., 2000). Hai gid dinh cua vi¢c khong yéu thich
rii ro thién can thi duge kiém tra thyc nghiém. Pau tién nhitng nha dau tu khong
thich rui ro s& san sang chép nhan rai ro néu ho danh gid vigc dau tu cua ho it
thudng xuyén hon. Thir hai, néu két qua ting du dé han ché viéc mat mat, nha dau
tu s& chap nhan thém rai ro. Khong yéu thich rai ro chi ra rdng moi nguoi co xu
hudng nhay cam hon voi su gidm trong viéc dat dugce 1ai hon 1a sy tang. Diéu nay
duoc phan 4nh trong dudng gia tri 1y thuyét trién vong ma c6 mot cai gidng lac ban
dau. Khéng yéu thich rii ro c6 thé giai thich rang xu huéng cua nha dau tu dé giir
chimg khoan bi 16 trong khi ban chung khoéan 16i qua sém. Shefrin va Statman
(1985) goi su xuat hién nay “ban loi nhuin qua sém va c¢&i 16 qua 1au” nhu 1a két
qua ctia khuynh huéng. Khi nha dau tu xem xét ching khoan dya trén co ban ca
nhan, thi sy khong wa thich rai ro trong viéc ¢6 191 nhuan sé dan t&i viéc ho ban
chimg khoan dang ting gia qua nhanh, bang cach day gia giam c6 mdi lién hé véi
co ban. Diéu nay thiét 1ap mot giai doan cho viéc ting gia thém khi gia ching
khoan tré lai gi tri co ban, nguoc lai, tim kiém rui ro trong mat mat s& gy cho nha
dau tu giir qua 1au khi gia giam, bang cach d6 gia chimg khoan voi da am vuot qua
gia tri co ban.
1.1.3.3 Tinh toan tri 6c

Tinh toan tri 6c (mental accounting). Pay 1la mgt dang cua dinh nghia hep.
Chung ta c¢6 xu hudng tach riéng cac quyét dinh ma ding ra phai duoc két hop lai
v61 nhau vao cac tai khoan ao trong tri tuéng tuong cua ching ta (metal account) va
t6i da hoa loi ich timg tai khoan. Va vi thé, doi khi chung ta dwa ra cac quyét dinh
nhin tuéng 1a hop 1y, ma that ra 13 sai 1am. Vi du, c6 ngudi cé xu huéng tach biét ra
hai ngan sach gia dinh, mdt danh cho mua thurc an trong gia dinh, mét danh cho di
an nha hang cudi tuan. Va khi chi tiéu mua d6 an, nguoi nay thuong khong mua hai

san cao cap vi nghi rang n6 mac va chi an thit binh thuong, nhung khi vao an nha
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hang, nguoi nay lai goi tom hum, thay vi an mdt bira thit binh thuong (duong nhién
ré hon tom hum). Néu thay vi nhu vy, ngudi nay di mua tom him cho bita an tai
nha, va chi an thit binh thuong trong nha hang, anh ta co thé tiét kiém tién. Van dé
nam & chd anh ta di tach biét ra hai tai khoan riéng cho thirc an tai nha va di an cudi
tuan!

Str dung tinh toan bat hop 1y va dinh nghia hep, ching ta c6 thé giai thich
nhiéu hién twong nhu lira chon nghich véi sé thich (preference reversals), s thua 13
(loss aversion), va hiéu tmg phan bo tai khoan kha pho bién, thé hién co ban & chd
ngudi ta san sang thuc hién ngay nhirng 1énh mang lai 161 nho, nhung tri hoan
khong thuc hién 1énh dung 16 khi xuét hién nhitng khoan 16 nho. Vi duy, khi mua )
phiéu gia 30.000, sau d6 gia giam xudng 22.000, nguoi ta van khong ban cd phiéu
(thAm chi con mua tiép) va chd dén khi gia 1én trén 30.000 mot chit mdi ban ngay
kiém 10i. Gia c6 giam tiép ngudi ta ciing ctr giir cd phiéu do tiép. Vi ho di tach biét
giita “tai khoan 10i” va “tai khoan 16” trong tdm tri cia minh, cho nén ho c6 t6i da
ho4 tai khoan 10, va tbi thiéu hoa tai khoan 13, nén gia 1én mot chut thi ban, gia
xudng thi ctr giit, xem nhu nd chua bi chuyén qua tai khoan 15. Hiéu tng phan bd
tai khoan nay ciling c6 thé dugc 1y giai bang hiéu tmg tu lira di (so rang néu ban ma
bi 13 thi s& cam thay ban than ra quyét dinh dau tu kém), hay hiéu ung tiéc nudi (15
ban réi ma gia 1én thi sao). Hiéu tng phan bd tai khoan 1y giai mot phan vi sao
trong thi truong ting gia thi khéi lvong giao dich ting cao hon khi thi trudng giam
gia tai My va Nhat.

Vai tro ctia md hinh nay ciing c¢6 thé dugc minh hoa trong nhiing rac rdi cua
viéc phan chia c6 tirc qua d6 cac nha dau tu ca nhén tach biét ¢o tirc tir 1di von trong
viéc xem xét mot chimg khoan. Trong mot thé gidi khong co thué va chi phi giao
dich céc nha dau tu khong quan trong giita mot dong cd tirc va mot dong vén. Thém
vao d6, trong thé gidi ma co tic bi danh thué ning hon 1ai von, nhimg nha dau tu
biét rang ho s& bét loi khi cong ty cong b tra ¢ tirc. Thé thi tai sao cong ty tra cb
tirc? Mot dong d6 la co tirc khac mot dong d6 la von theo 1y thuyét ky vong boi vi

nha dau tu gin déng d6 la thanh hai miéng kim loai riéng biét. Vi thé, mot chimg
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khoan khi tra c6 tirc lam giam gia nhung nha dau tu lai do du khi ban chimg khoan
d6 vi so mat miéng kim loai c6 chira thu nhap c6 tic. C6 tic c6 thé duoc nghi nhu
1a mot sy dat duoc tach biét tir 13 vén boi vi su ting trong ban than gia ching
khoan. Viéc sir dung cb tirc dé tranh héi tiéc khi ban chimg khoan ma c6 18 ting
trong gia tri sau nay. Shefrin va Statman (1994) ciing tranh cdi rang nhitng nha dau
tu ca nhan nghi ring c6 ho s& c6 mot phan an toan trong danh muc dau tu ma dugc
bao vé tir phia rii ro va mot phan rui ro dugc thiét ké dé nhan 1y sy giau co.

Tinh toan tri 6c c6 thé co dua dén két qua 13” tién tot duge ném vao sau tién
x4u” béi hoat dong lién tuc cua viéc mao hiém dau tu khong lgi nhuan vo1 hy vong
rang viéc phuc hoi s& bang mot cach nao d6 xay ra. N6 ciing giai thich dinh kién ma
c6 1oi ich cho cdc nha dau tu véi su khong tu kiém soat hoan hao — mot dang hién
tuong dugc trinh bay sau day.

1.1.3.4 Ty diéu chinh hanh vi

Tinh toan tri 6c va khung cdu trac c6 1& dugc sir dung dé 1am giam véan dé tu
diéu chinh, vi du, bang cach thiét 1ap tai khoan dic biét ma duoc xem xét 13 vuot
qua gi6i han. Glick(1957) bao cdo rang viéc do dy dé nhan ra mat mat hinh thanh
nén van dé ty diéu chinh; 6ng ta mo ta nhiing nha diu co chuyén nghiép nguoi ma
c6 khuynh hudéng dé cho viéc mat mat ra di. N6 1a su diéu chinh viéc mat ma tao
nén van dé. Van dé ctia ngudi di budn thi dugc trinh bay 1a du dé dong lai mot tai
khoan tai mot diém mat, mic du chang thi rd rang ring giir 14y mat mat thi 1a khong
co ly tri. Ty diéu chinh hanh vi cling trinh bay trong viéc mét ¢d tire, dd dugc dé cap
trong nhitng phan truéc. Vi du, nha dau tu, dic biét nhimg ngudi vé huu, nguoi
sdng nhd vao quy luong huu, lo lang rang vé viée chi di sb tién qua nhanh bang cai
cach ma can ki€t tai san sinh séng. Ho lo so vé viéc mat di kha nang tu diéu chinh,
noi ho bi thic giuc co6 thé dan t6i viéc chi tiéu qua muec.

1.1.3.5 Héi tiée

C6 mdt xu hudng khién con ngudi cam thay héi tiéc khi vi pham 151, tham chi

nhiing 16i nhé. D6 lam mot cam giac hoi han vé mot quyét dinh da gay ra nhimng két

qua xau. Néu mot nguoi khong mudn phai hdi han thi anh ta phai thay d6i hanh vi
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ctia minh theo cdch ma doi khi trong vai trudng hop thi s& khong hop 1y. Thuyét hbi
tiéc co thé giai thich duoc su that réng cac nha dau tu tri hodn ban nhiing cd phiéu
dang giam gia trong khi d6 lai tang tc viéc ban nhitng ¢ phiéu 1én gia (Shefrin va
Statman, 1985). Ly thuyét nay 1y giai rang cac nha dau tu tranh viéc ban nhing cb
phiéu dang giam gia dé khong bi mac sai 1am va theo cach nay ho s& khong cam
thiy hoi tiéc. Ho ban nhanh cac ¢6 phiéu dang 1én gia dé khong cam thay héi tiée
néu sau d6 cb phiéu bi giam gia. Hanh vi nay duoc dan chimg bang cach sir dung
cai dir liéu thuvong mai cua Ferris, Haugen va Makhija (1988) va Odean (1996).

1.1.3.6 Phwong phap gidi quyét van dé ciia nha diu tw dwa vao kinh
nghiém (Heuristics)

Tt dién dinh nghia tr “Heuristics” lién quan t6i mot qua trinh trong d6 moi
ngudi tim ra nhimg thir cho chinh ho bang phép thir hay 15i. Phép thir hay 16i dan
con ngudi phat trién “luat ngdn tay cai”, nhung qué trinh ndy thudng dan téi nhitng
16i khac (Shefrin, 2000). Heuristics c¢6 thé ciing duoc dinh nghia nhu 1a “str dung
kinh nghiém va nd luc thuc té dé dua ra quyét dinh” boi vi sy that rang ngay cang
c¢6 nhiéu thong tin dang lan truyén nhanh va rat nhanh, cudc séng cua nhimg ngudi
ra quyét dinh dua vao thi trudng tai chinh thi ngdy cang phirc tap. Piéu ndy ngu y
viéc str dung Heuristics ma thudng 14 mot qua trinh khong thé tranh khoi, nhung
luén ludn hiéu qua. Heuristics c6 1€ gitp gidi thich tai sao thi truong thinh thoang
hanh xtr trong cach vo ¥ thitc, ma dbi 1ap v6i mo hinh 1y thuyét thi trudng hiéu qua.
Hanh vi bay dan 1a mot cach ciia Heuristics noi nhiing c4 nhan dugc dan t6i hinh
thanh thanh mot dam dong, hién dién trong méi truong quyét dinh dau tu, theo sau
boi quyét dinh cuia ho. Tuy nhién, khuynh hudng bay dan, cing véi Heuristics, c6 18
dan con ngudi lac huéng theo mot khuynh hudng cia thi truong. Qua tu tin 1a mot
khuynh huéng ma moi ngudi c¢b ging phan loai sy kién nhu 13 co ban hay dai dién
ctia mot loai duoc biét r0.Trong thi truong chung khoan c6 1€ nha dau tu phan loai
chtng khoan nhu 13 chirmg khoan phat trién dira vao lich st cta phat trién loi nhuén,

bo qua kha nang co rat it cong ty c6 thé phat trién mai mai. Cudi cung, bi an dugc
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trinh bay trong phan 1.1.3.7 lién quan t6i qua trinh ra quyét dinh noi dam dong thi
quan trong va noi nhitng quyét dinh c6 1& bi anh huong bai sy dé nghi.

1.1.3.7 Hanh vi bay dan

Mot quan sat co ban vé xa hoi con nguoi trong d6 con nguodi cé mbi lién hé
giao tiép v4i ngudi khac c6 cing suy nghi. N6 thi quan trong dé hiéu nguon gbc ciia
su suy nghi twong tu nhau, dé chiing ta c6 thé danh gia tinh hop 1y cua 1y thuyét dao
dong dau co ma gan cho viéc 1am thay ddi gia ca do nhitng suy nghi sai léch. Mot
phan 1i do cuia viéc phan doan ciia con nguoi thi gibng nhau tai nhiing thoi diém
gidng nhau 13 ho dang c6 nhimg phan tng v6i thong tin gidng nhau. Anh huong xa
hoi c6 mot tac dong khong 10 1én phan doan ca nhan. Khi con ngudi ddi dau véi
phan doan ctia mot nhém 16n, ho c6 xu hudng thay doi nhitng cau tra 16i ctia ho. Ho
don gian nghi rang tat ca nhitng ngudi khac c6 thé khong sai. Ho phan tng voi
thong tin ma nhém 16n da c6 phan doan khéac véi ho. Pay 1a hanh vi ¢6 y thuec.
Trong cudc song mdi ngdy, ching ta hoc rang khi mot nhom 16n nhat tri trong phan
doan ho thi chic chan dung (Shiller, 2000).

Hanh vi bﬁy dan co 18 dugce nhan dién trén hau hét thi truong tai chinh trong
mot hoan canh tdm 1y. Hanh vi bay dan c6 thé dong mot vai trd trong viée tao ra du
co bong béng bai vi c6 mot xu hudng dé quan sat ngudi thing rat gan, dic biét biéu
hién t6t ldp di lap lai vai lan. N6 ¢ vé hop 1y khi lam su phan biét gitta tu nguyén
va bat budc hanh vi bay dan. Nhiéu ngudi choi trén thi trudng tai chinh c6 18 nghi
réng tién té hay chung khoan khong dugc dinh gid ding, nhung ho kim lai hanh
dong trai nguoc. Nhitng ngudi ndy c6 18 don gian cam thiy rang né vo nghia khi
dau tranh véi bay dan. Pay 1a mot vi du ctia hanh vi by dan vimg chic. Ho theo
sau dan khong tu nguyén nhung dé tranh bi gidm chin nén vi thé ho gin chat theo
bay dan.

Tham chi ¢ nhiing ngudi ¢ 1y tri c6 thé tham gia vao bay dan khi ho quan
tam t6i phan doan cua ngudi khac, va tham chi ho biét rang nguoi khac ciing dang
hanh xtr trong bay dan. Hanh vi, mac du theo 1y tri c4 nhan, san xut ra nhom hanh

vi ma khong c6 1y tri hay gay ra sy dao dong trong thi truong. Ly thuyét ndy ciing
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chi ra rang nhiing nha dau tu trong ngin han gdy anh hudng nhiéu 1én gia ching
khoan hon nhitng nha dau tu dai han. Nhimg nha dau tu khong tiép can véi thong
tin bén trong, hanh xir v6 ¥ thirc theo tiéng 6n nhu thé ho dang nam bat thong tin.

Mot yéu td quan trong nita ciia bay dan 1a truyén miéng. Ngudi ta, néi chung,
tin tudng ban beé, ho hang va déng nghiép hon bao chi va truyén hinh. Phuong tién
truyén thong truyén thdng, tivi, va radio c6 kha ning truyén thong tin, nhung kha
nang cua ching dé tao ra hanh vi chu dong thi van con han ché. Noi vai nguoi khac
va cac loai giao tiép khac nita 13 trong sd nhimg két ndi xa hoi quan trong ma con
ngudi c6. Vi thé thong tin vé co hdi mua s& lan truyén nhanh chéng. Trong mot
nghién ctru, nhitng nha dau tu ca nhan dugc hoi 14 cai gi cubén hit ho du tién khi ho
dau tu vao mot cong ty. Chi 6% tra 101 1 béo chi va thoi gian. Tham chi néu mot
nguodi nao dé doc nhiéu, sy quan tdm va hanh dong cling dudong nhu bi kich thich
bdi sur giao tiép 1an nhau.

Khai niém vé muc do cua gia thi truong phan anh két qua cia viéc danh gia
ctia nha dau tu c4 nhan va két qua 1a gia tri that sy cia thi truong thi khong chinh
xac. Moi ngudi co thé thay vi chon mot cach ¢ ¥ thirc khong tén thoi gian va nd
lc trong viée thuc hién nhitng phan doan cta ho vé thi truong va vi thé khong sir
dung bét ky tac dong doc 14p nao trén thi trudng, diéu ndy c6 thé dan toi hanh vi
bay dan va hanh xt gibng nhu ngudn thong tin dé dinh gia trén hay dudi cua thi
truong chung khoan.

1.1.3.8 Qua ty tin va phan &ng thai qua hay bi quan

Moi nguoi c6 vé thai qua tai ning ctia ho va phan doan tinh hop 1y cta két qua
x4u thong qua nhiing gi ho khong thé diéu chinh dugc got 1a su qua tu tin. Su két
hop cua qua tu tin va bi quan gay cho con nguoi danh gia thai qua muc do tin cay
vé kién thuc cua ho, danh gia qua thip rai ro va danh gia qua cao kha ning diéu
chinh nhitng su kién, ma din téi khéi luong giao dich 16n va gy ra dau co bong
bong. Sy ca tin thai qua ma modt ngudi co cang 16n, rii ro cang cao. Didu ndy ap

dung, dic biét, dé xac dinh noi nguoi ta khong dugc thong bao day du. Tu diéu
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chinh luon ludn khong gin véi kién thuce that sy. Mot didu ngac nhién 13 c6 mdi
quan hé gitta qua ca tin va théa man.

De Bondt and Thaler (1985) chi ra ring nguoi ta ¢6 xu huéng hanh dong thai
qua ddi véi su kién tin tirc gay xuc dong va khong mong doi. Nhat tri v6i phan doan
cta 1y thuyét hanh dong thai qud, danh muc cta nhitng ngudi bi thua 16 trude thi
tim thiy tot hon nhitng ngudi thing trude. Qué ca tin duong nhu lién quan toi vai
hién tuong tdm 1y. Ross (1987) tranh cii ring qua nhiéu sy ca tin thi lién quan t&i
kho khin 16n hon trong viéc tao ra khoan du ddi véi sy khong chic chin trong quan
diém ctia chinh ban than nguoi do.

Nghién ctru gin day cho thay phan ung it clia gia chimg khoan dbi véi tin tirc
nhu 13 thong béo loi nhuén, va phan tng thai qua cia gia chimg khoan ddi véi hang
loat tin tot hay xau. Bang chimg ctia hanh dong it phan tng chi ra rang thong qua
giai doan mot t6i mudi hai thang, gia ching khoan it phan tmg voi thong tin. Két
qua 1, thong tin két hop cham trong gia, ma c6 xu hudng trinh bay méi lién hé
duong thong qua giai doan nay. Ching ta c6 thé noéi rang tin tirc tot hién thoi co anh
huong 16n trong viée du doan loi nhuan duong trong twong lai. Bang chimg hanh vi
thai qua chi ra rang qua giai doan dai han tr 3 dén 5 nam, gia ching khoan phan
tmg thai qua d6i véi mau lién quan cua viée chi ra thong tin trong cach tuong tu.
That vay, chimg khoan ma ghi nhan thong tin tot c6 xu huéng duoc dinh gia qua
cao va c6 ty suét loi nhudn trung binh thip sau d6. Bang ching phan tmg chim ndi
riéng thi lién quan téi tinh bao thu. Tinh bao thu lién quan t61 hién tugng ma theo
d6 con ngudi nghi ngd thong tin méi va dua qua nhiéu kha ning trude do cua su
kién trong tinh hudng dugc cho trudc. Edwards (1968) két ludn rang “né lay bat ky
tir hai dén nam quan sat dé 1am mot quan sat c6 gia tri trong vi¢c tao ra chu thé dé
thay doi y kién cta anh ta”. Theo nguyén tic nay, con ngudi cham thay doi y kién
ctia ho. Pdi véi li do nay, né mat mot it thoi gian trude khi nha dau tu bat dau két
luan rang mot xu hudéng s& tiép tuc, ching han nhu gia ting gin véi dau co bong
bong. Thém vao do, phan tng it hay thai qua 1a mdt trong nhiing nguyén nhan cta

xu hudng, dong luc va theo thoi thugng.
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RS rang nhimg nha dau tu cam thay rang ho c6 li do ddu co dé kinh doanh
thuong xuyén (trade), va rd rang diéu nay phai lam v6i mot xu huéng cho mdi ca
nhan dé c6 niém tin rang anh ta hay ¢ ta nhan nhiéu hon niém tin cia nhitng ngudi
khac(Shiller, 1998). N6 nhu thé 13 hau hét moi ngudi nghi rang ho dang & trén mirc
trung binh. Shiller (1987) quan sat trong mot cudc khao sat bién dong cua thi
truong, mot sy tu tin cao dang ngac nhién giita nhimg nha dau tu trong cam giac
truc gidc vé hudng ma thi truong s& di sau sy sup d6. Vi thé su thai qué s& giai thich
hanh dong thai qua cua thi truong cting voi su bién dong thai qua va gia tai san dau
co. N6 giai thich 1i do tai sao nhitng nha dau tu chuyén nghiép gitt nhitng danh muyc
duoc quan tri ning dong v6i du dinh c6 thé chon ra nhiing cai thing va tai sao quy
lwong huu thué nhirg nha quan 1y ning dong. Khdi luong giao dich 16n va viée
theo dudi chién lugc dau tu chii dong dudng nhu khong nhat tri voi kién thirc chung
ctia hanh vi ciia mot tdc nhan kinh té.

1.1.3.9 Sy tham khéio (Anchoring)

Sy tham khao 13 qu4 trinh ra quyét dinh ma nhiing dinh luong dugc yéu cau va
12 noi ma nhitng dinh lwong nay bi anh hudng boi cac 16i khuyén. Trong tAm tri moi
ngudi, dé c6 vai diém tham chiéu (diém neo), vi du 13 gia cb phiéu trudc day. Khi
c6 duoc cac thong tin maoi1 ho s diéu chinh diém tham chiéu cii nay mdt cach bi
dong dén noi ma thong tin mai yéu cau. Trong sy thiéu vang ciia thong tin tot hon,
gia chimg khoan qua khtr ¢6 18 1a yéu t6 quyét dinh quan trong cta gia chtrng khoan
hém nay. Vi thé, Anchor (diém thao khao) 13 gia duoc ghi nhé gan day nhat. Xu
huéng cua nha dau tu 13 sir dung diém thao khao nay dé thuc ép sy gidng nhau cta
gia chung khodn tir mot ngdy téi ngay ké tiép. Pdi v6i nhiing chimg khoan riéng 1¢é,
xu huéng thay ddi gia co 1& gan véi viéc tham khao tir gid chimg khoan khac, va ti
1€ P/E c6 1€ dugc tham khao tir mirc do P/E cua nhiing cong ty khac. Loai bét chudc
nay c6 18 giai thich tai sao gia chimg khoan thay doi cung chiéu, va tai sao chi sd
gia dao dong nhu thé - tai sao nhitng chimg khoan ngang trung binh c6 sin trong
viéc xay dung chi s6 ching khoan khong ngin can manh mé sy bat 6n cua thi

truong. N6 ciling giai thich tai sao nhitng cong ty khac nganh nhung dugc dan dau
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trong cung qubc gia co6 xu huéng dao dong cing chiéu hon nhimg chimg khoan
cung nganh nhung dwoc din diat ¢ nhitng qubc gia khac nhau, diéu nay trai voi
mong doi ctia mot ngudi cho rang nganh sé dinh nghia co ban cua cong ty tot hon vi
tri cua cong ty me cua no.

Thuat ngit Anchoring xuat hién lién quan téi “gia két dinh” ma thuong duoc
n6i boi nha kinh té vi mo. Ngay khi gia qua khtr duoc st dung nhu 13 161 dé& nghi
tham khao cho gia hién tai, gia médi s& co xu hudng gan voi gia qua khir. Gia tri cia
hang hoa cang khong 10 rang, cong cu tham khdo s€ cang quan trong. Sy tham khéo
(Anchoring) s& 1a cong cu quyét dinh gia quan trong.(Shiller,1998)

1.2. Ly thuyét hanh vi diu co (Pau co bong bong)

Dau co bong béng c6 thé dugc mé ta nhu 13 mot tinh hudng trong d6 gia cao
tam thoi dugc gitr vitng boi sy nhiét tinh cta nha dau tu hon 1a sy dy doan nhét
quan cua gia tri thue. Su can thiét cua dau co bong béng 1a mot loai cia phan tng,
tir vi¢e gia cao tdi sy nhiét tinh cua nha dau tu tang, t&1 nhu cau tang, va vi thé gia
sau s& tang. Theo vién canh mong doi hop 1y cia 1y thuyét phan tng, sy phan hoi
xdy ra bdi vi gia trude tang tao ra sy mong doi gid sau s€ ting. Theo mo hinh thay
thé, su phan hoi xay ra nhu 13 két qua niém tin cta nha dau tu ting dé phan hoi voi
su ting cua gia qua khir. Bong bong dau co khong thé chéng d& mot cach khong
xac dinh. Gia khong thé taing mai mai va khi sy ting gia két thic, nhu cau ma khi
gia ting tao ra két thiic. Mot sy phan hoi giam c6 18 thay thé sy phan hoi ting.

Pau co bong béng tai chinh 13 nhitng vi du co ban cia thi truong ma khong
ludn ludn hoat ddng mot cach hiéu qua. Mic du bang chimg rd rang rang thi truong
chimg khoan thi hiéu qua cao, diéu nay c6 nghia 1a mot nguoi khong thé kiém duoc
lo1 nhuan vuot troi béng cach giao dich mua ban theo thong tin co san trén thi
truong, c6 nhiéu nghién ctru vé loi nhuan bat thuong dai han trén thi trudng chimg
khoan ma dudng nhu gan véi 1y thuyét thi trudng hiéu qua.

1.2.1 Cac tién nghién ciru

Nhiéu nghién ctru di dugc tién hanh nham giai thich bong bong dau co. Liu va

Song (2001) cho rang cac nha phan tich tai chinh néi chung d3 qua lac quan vé
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chtng khoan IT trude su sup d6 cia thi trudng vao thang 3 nam 2000. Ho ciing cho
réng loi nhuan dy kién trude vu sup db thi kém hop 1y va vi thé hanh vi hanh vi cua
cac nha phan tich chju mot phan trach nhiém cho hién tuwong bong bong dau co.
Mot nghién ctru (Cooper et al., 2001) cho thdy mot miu gom 95 hing rat nho da
thay d6i tén cling nhu tén mién Internet ctia ho, 13i suat bat thudng binh quan trong
10 ngay quanh vu viéc 1 74%. Ho tranh cii rang bang chimg ctia ho pht hop voi sy
bat thudng ciia cac nha dau tu (cac nha dau tu duong nhu hao hirc dé tham gia vao
thi trudng Internet bang moi gia. Hand (2000) cho thiy rang gia tri cua ching khoan
IT c6 quan hé mat thiét voi bién “cung va cau” nhu 1a mot dang cia 13i suat ngan
han, phﬁn tram cua chung khoan dugc gilt boi cac td chirc, va troi noi ngoai thi
truong hay sé ¢6 phan khong duoc nam giit boi ndi bo cong ty. Ong dién giai chimg
clr ciia minh dé hd tro thém cho tuyén bd gia c6 phiéu IT c6 thé khong dugc xac
dinh mot cach hop ly. Mot nghién ctiru khac (McNichols et al., 1997) chi ra ring cac
nha phén tich c6 xu hudng thém vao cdc hang ma ho thich va loai ra cac hang ma
ho khong thich trong danh sach cic cong ty. Ho dién giai cac ching clt (cAc mau)
cua ho béng cach phan tich nhu 1a mdt 101 1y giai thién vi cho hién tuong quan sat
thong thuong ma qua d6 cac loi nhuan du bao thuong rat lac quan.

Shiller (1987) nghién ctru hanh vi ctia cac nha dau tu trong mbi lién hé véi vu
sup do thi trudng chimg khoan vao thang 10 nim 1987. Ban khao sat ctia ong cho
thdy trong s6 nhitng ngudi khac thi nhiéu nha dau tu nghi rang ho c6 thé tién doan
thi truong va rang ca ngudi mua va nguoi ban déu nghi rang thi truong da vuot gia
tr1 trudc vu sup dd. Hau hét cac nha dau tu cho réng vu su db xay ra la do tam 1y
ctia cac nha dau tu khac. Fama (1997) tranh luan chdng lai cac chimg cir méi vé
nhimg bat thuong cta thi truong. Ong tuyén bd rang nhimg bat thuong nay 1a
nhirmg két qua co hoi va rang su phan tng thai qua rd rang vé thong tin gia ca chimg
khoan ciing binh thuong nhu phan ung bi dong, né phu hop véi gia thuyét thi

truong hi¢u qua.
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1.2.2 Nhirng yéu t6 gitip giai thich bong bong diu co

C6 nhiu nhan t6 c6 thé gitip giai thich bong bong dau co. Yéu td ciu tric (xay
dung) nhu 14 cong nghé va dia 1y, tuy ndm ngoai thi truong nhung lai dinh hinh
hanh vi thi trudng. Yéu t6 vin hoa ciing bao gdm nhitng nhén td tiép stc thém cho
bong béng dau co, nhu 14 cac hién twong kinh té méi. Cudi ciung, yéu t6 tam ly
dong gop vao viée dinh rd va giai thich bong bong dau co. Nhimng yéu té nay duoc
minh hoa trong 3 danh muyc sau:

Yéu t cau tric bao gdm su xuat hién nhimg van dé méi nhu cong nghé thong
tin hay sg¢ m& rong trong phuong tién bao cdo cua tin tirc kinh doanh, su ting
truong cta cac quy cong dong va sy xudt hién coa loi tc quy huu
(Premiepensionsvalet) hay 12 nhitng van d¢ lién quan dén kinh té nhu 14 lam phat va
hiéu tng ctia a0 tudng tién (Effects of Money Illusion) giam.

Yéu té vin hoa 1a truyén thong da phuong tién hay sy xuat hién van dé kinh té
m&i va moi nguoi da biét quan tdm cua dén thi truong.

Yéu t6 tam 1y phan anh cam xtic va kinh nghiém ban than ciia con nguoi.

1.3  Piéu kién dé Iy thuyét tai chinh hanh vi ton tai

Céac mo hinh dugc dé xuat bai 1y thuyét tai chinh hanh vi s& ¢ thé dung néu
trén thi truong ton tai mot trong ba di€u kién co ban sau. Néu ca ba déu ton tai, 1y
thuyét tai chinh hanh vi dy bdo rang viéc dinh gia sai khong nhiing 1a ton tai, ma
con la rat dang ké (16n hodc dén mtrc nghi€ém trong) va kéo dai. Ba di€u kién d6 bao
gom:

-Tbn tai hanh vi khong hop 1y.

-Hanh vi bat hop 1y mang tinh hé théng.

-Gi161 han kha nang kinh doanh chénh 1€ch gia trén thi truong tai chinh.
1.3.1 Hanh vi khéng hgp ly

Cac nha dau tu s& c6 hanh vi khéng hop 1y khi ho khong phan tich va xu 1y
“dang” nhitng thong tin ma ho c6 (va thi truong cung cap), tir d6 dan dén nhiing ky
vong l¢éch lac vé tuong lai cua c6 phiéu ma hg dau tu vao. Ngoai ra, trong mot so

truong hop, dua trén kinh nghiém hay nhén thirc sin c6, ho ciing mic phai nhiing
“léch lac trong nhan thic” (cognitive biases). Nhitng nghién ctru vé cac hanh vi
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khong hop 1y tiéu biéu trong thi truong tai chinh 13 két hop giira tim 1y hoc, ma chu
yéu 1a truong phai tim 1y nhan thirc (cognitive psychology) véi trudng phai tim 1y
hanh vi (behavioral psychology).

1.3.2 Hanh vi khong hop Iy mang tinh hé thong

Néu chi mot nha dau tu don 1& c6 hanh vi khéng hop 1y, thi anh hudng cua
giao dich ctia nha dau tu nay 1én gia c¢6 phiéu trén thi trudng 1a khéng dang ké (cho
du 1a mot t6 chue dau tu 16n thi anh hudng ciing rat han ché néu chi don doc mot
minh). Chi khi hanh vi khéng hop 1y 12 mang tinh hé thong (nghia 13 mot nhom
nhiéu nha dau tu ciing c6 mot hanh vi khéng hop 1y nhu nhau) thi khi 4y viéc dinh
gi4 sai s& xuat hién va c6 thé bat dau kéo dai. Ly thuyét tai chinh hanh vi cho ring
tinh 1éch lac (bat hop 1y) trong hanh vi 1a kha pho bién d6i voi nhiéu nha dau tu, va
do d0, n6 tao thanh mot dang nhu chiing ta thuong goi 1a “hiéu Gmg bay dan”, khién
cho gia mot s6 cd phiéu khong phan anh gid tri “thuc” (hay “hop 1y”) cua ching.
Nhu vay, “hiéu tng bay dan” 12 khong t6t cho thi truong trong truong hop ching ta
xem hi€u ung bﬁy dan 1a tit ca déu hanh dong theo mot mau hinh hanh vi 1éch lac,
khong hop 1y, thay ai 1am sao thi 1am vay.

1.3.3 Gi6i han kha nang kinh doanh chénh léch gia trén thi truwdong tai chinh

Ly thuyét thi truong hiéu qua tin rang néu ton tai dinh gia sai thi s& ton tai co
hoi dé kinh doanh chénh 1éch gia thu 1gi nhuén, va chinh hanh vi kinh doanh chénh
1éch gia s& diéu chinh gia trén thi truong vé cin bang. Nhung néu ton tai dinh gia
sai, ma lai khong thé thuc hién kinh doanh chénh 1éch gia dé tan dung cac khoan logi
nhuan ndy thi nhu thé ndo? Va tai sao lai khong thé thuc hién kinh doanh chénh
1éch gié khi c6 dinh gid sai?

Mot giai thich duogc chép nhan rong rai trong trudong phai tai chinh hanh vi la
c¢6 2 dang dinh gia sai: mot dang 13 thudng xuyén xay ra va c thé kinh doanh chénh
1&ch gia dugc, mot dang 1a khong thuong xay ra, kéo dai va khong thé kinh doanh
chénh 1€ch gia dugc (n61 mot cach khac, khé ma xac dinh dugc khi nao mirc dinh
gi4 sai da dat t6i gidi han trén hay dudi va diéu chinh lai). Néu tham gia “chinh
stra” kiéu dinh gia sai dang 2 thi rat d& roi vao trang thai “tién mat, tat mang”’, ma
dién hinh 13 bai hoc ndi tiéng ciia LTCM kinh doanh chénh léch gia ctia Royal Duch
va Shell va bj thua 15, nhung ngay sau khi ho thua 15 khéng bao 1au thi gia 2 cb

phiéu nay diéu chinh lai dang nhu du doan cta ho! Pay 1 vi du cho thay thuc té
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dinh gid sai c6 thé kéo dai rat 1au, va kiéu nha dau tu hop 1y nhu LTCM (duoc quan
Iy boi nhitng nguoi doat giai Nobel va rat thianh cong trong 4 nam trudc thuong vu
nay) tham gia stra chira sai 1am nay thi s& thét bai.

Barberis va Thales (2003) chi ra rang kinh doanh chénh 1éch gia khong thé xay
ra vi ¢6 nhiing tai san vé 1y thuyét 1a c6 tinh thay thé 1an nhau hoan hao va c6 thé
kinh doanh chénh l&ch gi 2 tai san d6, nhung thuc té thi khong nhu vay, do d6 tao
ra rii ro ting thém cho hoat dong kinh doanh chénh léch gia (vén dugc xem 1a rai
ro thap dén mirc phi rui ro). Ngoai ra, chi phi thuc hién céc chién luoc hudng chénh
léch gia va sy ton tai cua cac giao dich cia nhitng nha dau tu khong hop 1y (goi 1a
noise trading) ciing ngin can diéu nay. Chinh vi vy, ching ta di timg thiy trong
lich str nhiéu vy bong béng gia & Nhat (thap nién 1980), Dai Loan (1990), c¢b phiéu
cong nghé truyén thong cuia My (1999-2000), roi gan day la ching khoan Trung
Quéc va Viét Nam ciing bi xem 13 “qua néng”. Tuy nhién, r& rang khoéng hé c6
nhimg diéu chinh tirc thoi nhu ngudi ta ky vong, ma nhitng vu bong bong nay kéo
dai nhiéu nam (nhat 1a & cac nudc chau A dang phat trién). Pay 1 dau hiéu cua gidi
han kha nang kinh doanh chénh 1éch gia.

Két luan chwong I

Nhu vay, that khé dé khong nghi rang thi trudng chimg khoan giéng nhu con
nguoi: N6 ciing ¢6 nhitng tAm trang thay do6i that thuong tir nhay cam dén lanh
ling. N6 ¢6 thé ciing phan ing mot cach voi va dé rodi phai tra gia ngay lién sau do.
Hau hét chung ta van tin rang tai chinh 13 linh vuc cta nhimg suy nghi dinh luong
va rd rang. Sy that thi cic nha dau tu khong phai luén ludn hanh dong mot cach
sang sudt va khon ngoan nhu mong doi. Thi trudng ching khoan dugc xem la mot
nhom cac nha dau tu khong co t6 chirc voi mot muyc dich chung duy nhat 1a nham
nam bét xu hudng twong lai cua thi trudng dé tir d6 c6 quyét dinh kinh doanh dung
din nham thu duge loi nhuan. Tuy nhién, mdt diéu quan trong can phai nhén ra la
nhém déng d6 duoc hinh thanh béi nhidu nha dau tu ca nhan khic nhau, mdi nha
dau tu lai thién vé cac cam xuc trai ngugc nhau. Lac quan co, bi quan c6, hy vong

co, lo lang c6— tat cd moi cam giac déu co the ton tai trong cung mdt nha dau tu tai
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cac thoi diém khac nhau hodc trong vai nha dau tu hoic mot nhom nha dau tu tai
cung mot thoi diém. Ly thuyét tai chinh hanh vi nhin chung khong phai 1a mot
truong phai tai chinh chinh théng (mic du thuong bi cic nha nghién ciru thudce
truong phai thi truong hiéu qua, din dau la Fama da kich). Ly thuyét nay con &
dang so khai, con ton tai nhiéu van dé gy tranh cii chua c6 nhiing co so va nguyén
1y vimg chic nhu 1y thuyét chinh théng hién dai nhu rui ro - ty sudt sinh loi, thi
truong hiéu qua, kinh doanh chénh 1€ch gid), va 1a mot sy bod sung hon 1a tach biét
khoi 1y thuyét tai chinh chinh théng.

Va mot lan nita chung ta lai khéng dinh rﬁng nhiing ly thuyét tai chinh hién dai
cling nhu nhitng phan tich k¥ thuat hay phan tich co ban khong thé dung dé giai
thich cho nhitng biéu hién trén thi trudng ching khoan ma ching ta chi c6 thé giai
thich cho nhiing biéu hién d6 bang viéc két hop 1y thuyét tai chinh voi nhitng moén

khoa hoc tam Iy khac ma chiing ta goi 1a tam 1y hoc hanh vi.
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CHUONG 2: NGHIEN CUU TAM LY HANH VI TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1 Thue trang thi trwong chirng khoan Viét Nam tir ddu nam 2007 dén
nay

Noi rt nhiéu vé hanh vi, vé cam xuc ciing chi muén dwa dén mot co so 1y luan
méi dé tiép can thi truong chimg khoan Viét Nam, nhin nhan lai “tam 1y bay dan”
cling nhu gitp ich phan nao cho nha dau tu trong giai doan hién nay. Mot chan Iy
hién nhién quen thudc 1a vao bat ky thoi diém nao, cic thi truong tai chinh ludn
1udn bi chi phdi boi 10ng tham va su so hai. Nhitng thi truong manh nhat 1 nhiing
thi truong nhon nhip béi ddng thoi co ca 1ong tham 14n sy so hii. No6i rd hon, bat ctr
khi nao ban ban ¢ phiéu thi ngudi mua no ciing s& nghi khac vé nhimg trién vong
tuong lai ctia c6 phiéu d6. Ban nghi né s& giam, nguodi mua nghi n6 sé 1én. Hoic
ban hoic ngudi mua s& ding nhung chic chin chi thong qua su twong tic cua
nhiing thai do khac nhau nhu vay thi thi trudng méi nhon nhip déng ké mua- nhiéu
nguoi ban. Su s61 dong cua thi truong ching khoan Viét Nam thoi gian qua cling da
phan anh phan nao chan Iy dy.

Thi truong ching khoan Viét Nam trong nam 2006 c¢6 mic ting truéng cao
nhat khu vuc Chau A- Théi Binh Duong v6i 145% , tham chi dimg trén thi truong
chtng khoan ciia Thuong Hai véi muc ting 130%. Va dau nim 2007 van dang ting
46% - cao nhat trén thé gi6i. Thi trudng ting manh liét da gay séc cho khong it nha
dau tu trong nudc va cac chuyén gia ching khoan ké ca nhiing nha quan 1y thi
truong. Kéo theo do6 su lo s¢ nguy co hinh thanh bong bong trén thi truong chiing
khoan da 1a dé tai gay tranh cii trén thi trudng. Chung ta hiy xem xét thir xem dién
bién cua thi trudng ching khoan & giai doan goi 13 “ndng nhat”, ké tir khi gia nhdp
WTO, véi nhitng bién ddng hét sirc bat ngo ma ngay cd cac nha nghién civu thi

trieong ciing khong thé nao dodn trude duoc.
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2.1.1 Thi trudong chimg khodn Viét Nam trong giai doan bong béng diu
co

Nam 2007 dwoc xem la méc danh dau budc phat trién manh mé nhdt cua thi
truong chung khodn Viét Nam. Giai dogn nay thi truong ching khoan chia lam hai

giai doan chinh:
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nh thi trueomg chirng khoan Viét Nam nam 2007

Pau nam 2007 dén giita ndm 2007: thi trudng ting truéng nhanh va 1a mot
trong nhimg thi truong thi trudng tai chinh mai ndi ¢6 tinh hinh chimg khoén néng
va di xuat h Hién tuong “khat chimg khoan” va hién tuong “ndi bong bong” khién
cho mot sb chuyén gia lo ngai s€ c6 hién tuong dao chiéu dong von. Ho tham chi da
nghi dén bién phap kiém soat von. “Qua néng” 1a tir ma cac chuyén gia nhan dinh
vé thi truong chimg khoan Viét Nam nam 2007, chi s6 P/E 1én t&i 38-40 trong khi
thong thuong chi ¢ muc 15-17 lan. Tai sao thi truong chirng khoan lai nong nhu
vay?

Trén thi trudng ching khoan, cdc nha du tu ngoai goi thi trudng Viét Nam 1a
“Second China” & chau A va nhan xét dy 1a diém sang vé dau tu. Thi truong chimg
khoan Viét Nam dugc danh gia 1a thanh céng, véi mic ting trudng chi sd VN-
Index 14 23.3% va HASTC Index 1a 33.2% so v&i nam 2006. Tong gia tri von hang
hoa thi truong (ca hai san HOSE va HASTC, chua tinh dén trai phiéu) da dat trén

43% so vo1 GDP, vuot xa murc so voi muc ti€u cua nha nudc dat ra l1a td1 nam 2010,
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von hoa thi truong chiém 35%. Hon 330.000 tai khoan d3 dugc mé ra so véi hon
130.000 tai khoan trong nim ngoai. Piéu nay thé hién mirc 46 quan tim cua cong
chung dau tu 1én thi truong chimg khoan ngay cang 16n. S6 luong tai khoan giao
dich ctia nha dau tu nude ngoai gan 7900 tai khoan ( 5400 tai khoan ca nhan va 500
tai khoan t6 chirc) ting gip 3 1an so véi nam 2006. Nha dau tu nudc ngoai hién
dang nam giir tir 25-30% c6 phan cua cac doanh nghiép niém yét va chiém khoang
18% giao dich toan thi truong. Gia tri danh muc dau tu ciia nha du tu nudc ngoai
trén thi trudng chinh thirc wéc khoang 7.6 ty USD (néu tinh ca thi truong khong
chinh thirc con s6 nay dat 20 ty USD) ting gp 3 1an so voi ndm 2006.

Nhin lai vao ddu nam 2007, thi truong that sy da tré nén qua "néng". Don dap
nhimg nha diu tu méi dd tham gia thi truong voi mot niém tin rang s& thu duoc loi
nhuan "khong 10", dén muc trén nhiéu san giao dich ciia cac cong ty ching khoan
(von bdy ldu ving khdch) vao lic d6 cling tré nén qua tai. Pinh diém cua sy "ky
vong" 1a VN-Index da 1én dén 1.170,67 diém vao ngiy ngiy 12-3-2007 - muc ky
luc cho dén tin hém nay, ting hon 55% so v6i phién cubi cling ctiia nim 2006 (VN-
Index ¢ muc 751,77 diém vao ngay 29-12-2006).

Liéu nam 2008 c6 lip lai kich ban hay khong, chir con vao thoi diém tran day
su hiam ho ctia nha dau tu vao luc 4y, 90% cong ty niém yét d tranh thu "thoi
co" dé huy dong vén.

Diéu dang noi & ddy, su phat trién qua néng cua thi truong chimg khoan khong
chi 1am tén gidy myc cta béo chi trong nuwéc ma con thu hat manh mé sy quan tim
clia cac bao gidi nude ngoai. Thoi gian trude va sau Tét, khong ngay ndo ma hai tir
Viét Nam khong xuat hién trén mat bao cung vdi tin tuc vé thi truong chig khoan.
Phong thuwong mai My tai Vit Nam (AMCHAM) déang tai trén website cua ho bai
viét “thi truong chimg khoan Viét Nam thing hoa thiéu co s¢”. Thoi bao Tai Chinh
Anh (Financial Times) dan 16i cac nha quan 1y tai chinh nu6c ngoai canh béo thi
truong ching khoan TP.HCM dang roi vao tinh trang qua néng va vuot qua gia tri
that. Tham chi tuan bao Wall Street Joural — tudn bao c6 uy tin vao hang bac nhat

trén thé gidi cling c¢6 bai binh luan vé Thi truong chimg khoan Viét Nam voéi tua
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"Saigon’Miss”. Pang cht y 1a IMF ciing di gtri ban khuyén céo dén chinh phu Viét
Nam vé sy bung nd ciia TTCK.

Rét nhiéu Iy do dugc dua ra dé giai thich cho sy phat trién qua néng cua Thi
truong chimg khoan Viét Nam. Nha dau tu trong nude d6 16i cho nha dau tu nudce
ngoai, nha dau tu nudc ngoai do 18i cho sy "dién cudng” ctia nha dau tu trong nude.
Tuy nhién quy chung lai phan 16n ddng tinh cho rang nguyén nhan chinh 1a do tim
ly dau tu bay dan, dau tu theo phong trao cta cac nha du tu trong nude- thiéu kién
thirc cling nhu khong c6 ky vong riéng. Va choi chirng khoan trong thoi gian vira
qua da dugc bao chi ndi té1 nhu mot thi “mdt”, mot “phong trao” lan truyén nhanh
hon bt cr dich bénh nao, trén khip ca nudc.

2.1.2 Thye trang thi trudong sau “bong béng dau co”

Va roi, thi truong di xuéng. Bén canh thi truong tat yéu diéu chinh sau mot
thoi gian di 1én, viéc "nha nha" dong loat phat hanh thém cb phiéu di pha lodng
gia. Cung véi dién bién nay, con cd thém hang loat cac cong ty lan luot 1én san, dic
biét don dap vao cudi nam, di din dén tinh trang cung vuot qua ciu. Tir nhimng
nguyén nhéan trén di lam cho thi truong ching khoan tut ddc lién tuc. Chi sb
VnIndex tir 1.170 diém (12/3/2007) xubng con 883 diém (06/8/2007) chi sb
HASTC tir trén 450 diém (09/3/2007) xudng con 254,3 diém (06/8/2007). Thi
truong ching khoan TPHCM két thic phién cudi cing ctia nam 2007 véi chi sd
chting khoan VN-Index dimg lai & 927,02 diém. Con sb nay thuc ra ciing di ghi
nhan thi trudng c6 mot bude ting trudng so véi cudi nam 2006 véi mirc ting 25%.
Tuy nhién, nhiing tic dong vé mit chinh sach, ngudn von, cung ciu... va di kém
theo d6 1a nhitng con "néng, lanh" cta thi truong da khong khoi lam nhimg nha dau
tu lo ngai. Nhiéu nha dau tu ky vong thi trudng ching khoan s& budc vao nim méi
2008 v6i mot tu thé lac quan hon, bo lai sy tram lrfmg de nang thi truong trong

nhiing thang cudi cung ciia ndm qua.
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Hinh 2.2: Tinh hinh thi trweong chitng khoan Viét Nam nam 2008

Trong qui I, VN-Index c¢6 9 phién giam diém lién tuc tir ngay 14/3/2008 dén
ngay 26/3/2008 cung v6i khdi luong giao dich ciing giam 1am cho VN index mét
26,1% diém so v&i ngdy 14/3/2008. Trong khi trong qui I, VN-Index mat 43,9%
diém so voi dau nam (921,07 tir ngay 2/1/2008). Pay cua qui I 13 496,64 diém vao
ngay 25/3/2008.Trong qui 2 ca khéi luong giao dich va gia trj giao dich déu giam
va 1a quy c6 tinh thanh khoan kém nhét trong nim (binh quan mdi phién giao dich
v6i khdi lugng 5.942.920 cb phiéu). Ciing trong quy ndy VN-Index c6 25 phién
giam diém lién tuc tr 5/5/2008 dén 11/6/2008 vé6i 28,9% diém bi mat so véi
5/5/2008 trong khi cudi quy giam 23,5% so véi ddu quy. Pay cia quy 2 1a 366,02
diém vao ngay 20/6/2008. Quy 3, VN-Index cé tinh thanh khoan cao nhat trong
nam véi khdi luong giao dich binh quan 13 17.486.971 ¢6 phiéu. Trong quy 3, VN-
Index thiét l4p dinh trong 10 phién ting diém lién tuc voi mirc gia dong cira 1a
561,85 vao ngay 27/8/2008. Pay ctia VN-Index trong quy 3 voi muc gia dong cua
13 409,61 diém vao ngay 1/7/2008. Trong 10 phién ting diém lién tuc da gitp VN-
Index ting 18,08% so véi ngay 5/8/2008. Quy 4, VN-Index v6i xu hudng tiép tuc
giam diém véi day 1a 286.85 vao ngay 10/12/2008 va day ciing 12 mutc day ctia nim

2008. bay cua quy nay giam 29,97% so véi day cua quy 3 va giam 21,63% so véi
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day ctia quy 2. VN-Index dong cira vao ngay 31/12/2008 1a 315,62 diém giam
73,04% so vai dinh ctia VN-Index (gia dong ctra ngay 12/3/2007 vé6i 1170,67 diém
va giam 65,73% so v&i ngay dau nam 2008.

Theo HSBC cho rﬁng, nam 2008 thi truong Viét Nam “t&” nhat Chau A.Thi
truong chung khodn Vi¢t Nam dang ngay cang tré nén nhd bé va khong con duoc
gidi ddu tu nudc ngoai quan tdm nhidu nhu trude ddy. Nam 2008, tinh theo USD,
VN-Index sut mat 69%, mirc giam tdi t& nhét trong s6 cac thi trudng ching khoan &
chau A. Chi s6 MSCI cua thi truong ching khoan chiu A, trir Nhat Ban, chi giam
¢ 53% trong nim qua. Trong 6 tuan cubi nim, cac thi trudong thude chi s6 MSCI
chau A - trir Nhat - phuc hdi 23%, trong khi do, thi truong chiing khodn Viét Nam
giam 6%.

Céc chuyén gia thuc hién bdo cdo nhan dinh, thi truong chiing khoan Viét
Nam d3 ra khoi tAm ngdm ctia nhiéu nha dau tu t6 chirc ciia nude ngoai. Hién khong
c6 mot doanh nghiép niao niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam c6 gia tri
vbn hoa trén 1 ty USD ma cac nha dau tu nudc ngoai con ¢ thé mua thém cb phiéu.

Vay liéu trong nam 2009, thi truong chung khoan Viét Nam co thé vuc day
diege khong? Pdy la mét cau hoi ma rdt nhiéu nguoi muon biét.

Phién giao dich déu tién cua thi trudng chimg khoan Viét Nam nim 2009 da
dién ra trong sy ngdp ngimng va gia tri khép 1énh thap ky luc ké tir gitra thang
7/2008 dén nay.

HOSE 2009

Hinh 2.3: Tinh hinh thj treong chirng khoan Viét Nam nam 2009
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Thi truong ching khoan nam 2009 mé dau véi mot phién giao dich cé thé coi
1a té nhat khi rat it nha du tu tham gia giao dich. Tong gié tri khop 1énh san HOSE
chi dat 115,5 ty dong va san HASTC dat 62,5 ty dong. VN-Index chao nim méi véi
muc 313,34 diém, giam 2,28 diém; HASTC-Index giam 0,65 diém xudng mirc
104,47 diém.

Thi truong chimg khoan Viét Nam bat dau thang 2/2009 véi nhitng nd lyc kha
16n ctia Chinh phu nhu giam 50% thué VAT cho nhiéu nganh hang, hd trg 4% lai
suat cho doanh nghiép tir goi hd trg 17.000 ty dong, 14i suat co ban giam tir 8,5%
xudng 7%... khién cac ngan hang thuong mai dong loat giam 13i suit cho vay. Mot
sd ngan hang 16n di ha 13i suat cho vay xudng 8%. Néu tinh ca phan hd trg 4% cia
Nha nudce thi doanh nghiép vay vén tir 1/2/2009 dén 31/12/2009 chi phai tra 13i suat
4%/nam. Hién nay nhiéu ngin hang van tiép tuc diéu chinh giam 14i suat xudng voi

lwong von kha dung hién nay duoc cho 13 twong dbi doi dao.

Tuy nhién, nhiing c¢b gang d6 ctia Chinh phii dién ra trong bdi canh thi truong
chting khoan thé gidi giam manh céng v6i mua cong bd bao céo tai chinh quy 4 va
ca nam 2008 cuia cac doanh nghiép véi mire syt giam loi nhun rit manh; nhimg sd
lidu kinh t& vi md trong thang 1/2009 cho thiy vién canh kinh té Viét Nam nam
2009 hét strc khé khan. Tudn qua di c6 rat nhiéu doanh nghiép phat hanh c6 phiéu
cong b két qua kinh doanh nam 2008. Trong d6, ca biét ¢ doanh nghiép niém yét
16 toi 450 ty ddng. Con lai, s6 doanh nghiép thua 18 trén thi truong chimg khoan

trong nam 2008 chiém ty 1¢ rat 16n.

Trudce nhitng tac dong qua 10n tir cudc khing hoang kinh té toan cau, tdm 1y
nha dau tu trong nudc dudng nhu khong con chiu tic dong nhiéu boi cac chinh sach
vi méd vi n6 chua mang lai két qua ngay 1ap tirc cho doanh nghiép. Nhimng diéu ma
nha dau tu dang nhin thiy trede mét 13 hau qua cua cude khung hoang trén cac bao
c4o tai chinh ciia cac doanh nghiép phéat hanh. Chinh vi vay, lién tiép trong nhiing
ngady vira qua trén ca hai san niém yét da c6 5 1an chi sé ching khoan bi pha day.
Chi dén phién cubi tuan thi trudng mdi nhen nhém phuc hodi nhung ciing chwa co gi

dam bao cho mdt xu hudng maéi. Thém nira, ap lyc véi thi truong van chua hét khi
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ma dén thoi diém thang 2 nay con rat nhiéu doanh nghiép chua cong bd bao cao tai

chinh véi kha ndng thua 16 van con nhiéu.

Céac quy dau tu trong va ngoai nudc hién dang co lai danh muc, cac cong ty
ching khoan gip mudn van kho khan, ¥ cong ty chimg khoan niém yét da 15 tir 130
- 450 ty dong trong nam 2008. Cac doanh nghiép niém yét quay tro lai v6i cong
viéc kinh doanh chinh ctia minh. Tinh dén thoi diém thang 12/2008, gia tri danh
muc cta nha dau tw nudc ngoai trén thi trudng chimg khoan Viét Nam vao khoang
4,6 ty USD, giam gan 4 ty USD so v6i thoi diém dau nim 2008 - thoi diém gié tri
danh muyc dau tu 16n nhat. Day 13 nhimg yéu t6 co thé khién thi truong con nam

trong tinh trang 4m dam trong mat thoi gian dai.

Mic du con nhiéu khé khin & phia trude, nhung nhitng ngay dau thang 3 (dic
biét 1a trong tuan tir 9/3 dén 13/3) v4i dot ting gia ngan han d3 phan nao giai toa
tam 1y ctia nha dau tu. Tham chi khong it ngudi dd nghi dén mot twong lai tuoi
sang, khi VN-Index vuot qua mirc 300 diém trong thoi gian t6i. Két thuc tuan giao
dich tir 09/03/2009 dén 13/03/2009, trén sain HOSE c¢6 4 phién ting, 1 phién giam.
Pong cira phién giao dich cudi tudn, thir Sau ngay 13, chi s6 VN-Index dung lai ¢
mtc 251,44 diém, ting 5,74 diém (twong duong ting 2,34%) so voi phién cudi tuan
truée. Tong khdi lugng giao dich bao gid ca tudn dat 69.510.140 don vi, ting
71,07% so véi tuan trudc. Tong gia tri giao dich ca tuan dat hon 1.192 ty dong, ting
57,88%.

Cung chung nhip dap véi ngudi anh em phia Nam, san Ha Noi cling ¢6 4 phién
ting va 1 phién giam sau mot tuin giao dich sb6i dong. Két thuc phién giao dich
ngdy 13/03, chi s6 HaSTC-Index dirng lai & mirc 88,67 diém. Néu so voi phién cubi
tudn trude, chi s6 HaSTC-Index ting 4,08 diém, twong duong ting 4,82%. Tong
khdi lugng giao dich bao gia ca tuan dat 38.621.600 don vi, ting 85,60% so v&i
tuan trude. Tong gia tri giao dich ca tuan dat hon 680,46 ty dong, ting 78,24%.

Nhin chung, thi trudng dang di theo chiéu huéng ctia mot s6 cd phiéu vira

cong bd cac du bao lgi nhudn kha lac quan trong ndm 2009 hoac cdc ma vira cong
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b lgi nhuan 2 thang dau nam. Thoi diém dai hoi dong co dong dang dén gan, trién
vong loi nhuan nam 2009 va cac chi s6 tai chinh co ban cua céc cong ty s€ la mbi
quan tdm hang dau cta nha dau tu. Cac ludng thong tin gan day nhin chung kha tot
va s& c6 anh hudng t6t 1én tAm 1y trong ngan han. Theo nhan dinh cta nhiéu chuyén
gia tai chinh, thi truong dang thuc sy c6 mdt su hoi phuc ngfm han va tam 1y thi
truong hién nay du manh dé tiép tuc su khoi sic ndy it nhét 13 trong vai phién t6i.
Mic du viéc nha dau tu nuée ngoai ban ra van la lo ling ctia nhiéu ngudi, tuy nhién
chi c6 1-2 t6 chtrc ban ra va tap trung cha yéu vao mot vai ma bluechips. Piéu dang
ngai 1a viéc khdi ngoai khong mua vao, do do6 chua du dé thay doi duge xu hudng
ctia thi trudng. Mic du trong hai ngay cudi tuan, thi truong da ching kién su ngap
ngimg ciing nhu trang thai xa hang dé hién thyc hoa lgi nhuan cta nhiéu nha dau tu,
nhung thi trudng ciing nhan dugc nhimg sy hd tro dang ké tir phia nhimng nguoi mai
gia nhép thi truong, nhitg nha dau tu dang nong long mudn nim gitr ¢ phiéu sau
mot thoi gian ngdi nhin thi truong. Do d6, thi truong van c6 di dong luc dé c6 thé
day gia cao hon nita trong ngin han. Mot s6 1oi khuyén trong cac bao cdo gan diy
d3 manh dan khuyén nghi nha déu tw mua vao trong ngin han, du trong trudng hop

khong chac chan nhat 1a gia s€ co thé dugc dieu chinh nhe.

Tuy nhién, ching ta can nhin thiy nhitng thay d6i that su vé cac thong s vi
mo dé hd trg cho su hdi phuc nay. Pay gibng nhu 13 su khoi dau cho mot sy khoi
sdc thuong thy trong diéu kién thi truong kho khan. Tat ca nhitng diéu nay van con
kha md nhat va chiing ta can cé thém nhiéu bang chimg cho thay sy tién trién trong
vai phién t6i trude khi c6 thé dam chic vé su khdi sac nay. Nhung trong ngan han,

moi viéc c6 vé dang dan tot Ién.

Vay dau 13 101 giai thich cho hién twong qua néng ctia chimg khoan dau nim
2007 va that sy thi truong co6 bi dinh gia qua cao thoi gian d6 hay khong?Va nguyén
nhan nao 1a nguyén nhan chinh cua viéc thi truong bi dinh gia cao hon gia tri thuc

cua nd? Va tam ly ctia nha dau tu sau giai doan “bong bong dau co” s€ nhu thé nao?
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2.2 Két qua diéu tra nhitng nha diu tw ca nhin va nha dau tu c6 té chirc
trén thi truwdng chirng khoan Viét Nam

Bang cdu hoi duoc trinh bay & phu luc 1 13 bang cau hoi danh cho cac nha dau
tu ca nhan va ca cac nha dau tu c¢6 to chire. Ca hai nhom nha dau tu déu sé tra 10i
cing mot bang cau hoi. Tong cong chung toi dd nhan dugc 150 bang tra 10i tir phia
cac nha dau tu ca nhan va 47 tir phia cac nha dau tu ¢o t6 chirc. Nhitng muc ké tiép
s trinh bay phan tra 10i clia cic nha dau tu dong thoi cling néu 1én muc dich cua
ting cau hoi va két qua thu duogc. Tiép dén 13 phan phan tich su hop 1y cta cia cac
cdu hoi danh cho mdi nhom véi sy tham khao khung 1y thuyét khi c6 thé chap nhan
duoc. Phan cudi cung ctia chuwong ndy sé 1a nhitng phén tich tich phan va nhing so
sanh gitta cac cdu hoi. Bang thong ké cia mdi cau hoi duoc ching t6i trinh bay &
phu luc 3.

2.2.1 HOo so diéu tra ciia cac nha dau tw

Trong s6 cac nha dau tu tham gia cudc diéu tra c6 73% nha dau tu ca nhan va
87% nha dau tu co to chirc 1a nam gidi. Con lai 27% nha dau tu ca nhan va 13% nha
dau tu ¢6 to chie 1a nir gidi. Co mot nita sé nha dau tu ca nhan trén 65 tudi trong
khi 37% giita do tudi 51 dén 65. 66% nha dau tu ¢ to chic nam gitta do tudi 26
dén 35 va 23% trong do tudi 36 dén 50.
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Hinh 2.4: Phan trim diu tw vao hang muc dau tw dai han
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V& van dé thoi han dau tu (cau hoi sb 1), két qua thu dugc chi ra ré“mg ca nha

dau tu ca nhan 14n c6 t6 chirc déu co cac muc dau tu & khoang thoi gian dai hon 5
nam chiém 2/3 (63%) trong danh muc dau tu ctia ho. Nén chi c6 37% nha dau tu
chon dau tu ngén han dudi 1 nim. Dic biét hon nita, 31% nha dau tu ca nhan va
42% nha dau tu co t6 chirc cho biét rang 71-80% cd phan cia ho 1a dau tu dai han.
Ngoai ra 24% ca nha dau tu ca nhan va c6 to chirc cho biét rang 11-20% co phan
ctia ho 14 dau tu ngan han,

Nhitng két qua trén chi ra ring c6 mot sy wa thich d6i v6i dau tu dai han, ma
c6 thé phan 16n 14 do hau qua ctia bong bong dau co di xay ra vao cudi nam 2006
dén thang 12 nim 2007 ma c6 lién quan dén nganh cong nghé cao, dau co va cac
danh muc dau tr ngin han. Sy nd tung ctia bong bong dau co co thé di giy su
khong ua thich dau tu vao cac loai dau tu trén. Cac thay doi gan ddy vé nhiing ké
hoach lwong huu (pension plans) c6 thé dd khuyén khich nguoi ta dau tu vao cac
quy cong chung dai han, an toan hon hon 1a dau tu vao cac cong ty IT. Cac nha dau
tu ¢6 to chirc co thé da thay doi quan diém dau tu ciia ho so véi thoi gian trong thoi
ky bong bong dau co va theo sau d6 1a boi cac didu kién thi truong bién dong that
thuong va vi thé ngay nay dan chuyén sang dau tu dai han nhu 13 cac quy luong
huu. Mot két qua thu duogc thau ddo hon co thé duoc thuc hién béng cach héi cac
nha dau tu co hay khong su phan phéi lai cac muc dau tu cta ho gitra dau tu dai han
va ngin han vao ngdy nay so véi thoi ky bong bong dau co.

2.2.2 Pic diém hanh vi diu tw

2.2.2.1 S thay déi trong viéc theo doi nhirng khoan diu tw

Dé xem xét cac nha dau tu c6 chi ¥ va canh giac hon sau hiu qua cua bong
bong dau co hay khong, mot cau hoi lién quan dén viée theo ddi cac khoan dau tu
da duoc dat (cau hoi s6 2 va 3). Phan 16n cac nha dau tu (55% nha dau tu ca nhan
va 66% nha dau tu c6 t6 chirc) khong thay doi thai d6 dau tu cta ho ddi véi cac loai
dau tu ngin han. Tuong tu nhu viy doi v6i dau tu dai han cac nha dau tu khong
hiéu chinh cac khoan dau tu dai han thudng xuyén hon vao ngay nay so voi thoi ky

bong bong déu co.



40

Piéu nay chi ra rang, c6 cac nha dau tu ¢ to chic trong va sau thoi ky bong
bong dau co, theo ddi khoan dau tu ngin han (34%) thuong xuyén hon 1a dai han
(15%). Con véi cac nha dau tu ca nhan thi dudng nhu khong co su diéu chinh viée
dau tu gilra cac loai dau tu dai va ngén han mac du diéu chinh ca 2 loai dau tu nay
thudng xuyén hon vao ngay nay. Piéu nay co thé 1a do cac nha dau tu ngay nay dau
tu dai han hon vao trong thoi ky bong bong dau co, vi du dau tu cho nghi huu, va vi
1y do ndy ma ho tranh dau tu vao cac loai dau tu ngan han dé thay d6i ma can nhiéu
su tu van hon. Mot 1y do khéc cho viée ting diéu chinh dau tu c6 thé 1a do kha ning
tham gia vao thi truong dé dang hon vi dy nhu Internet, va gid> mo cira cua thi
truong dai hon. Hon thé nira, nhitng kinh nghiém dau thuong cua sy sup do thi
truong sau thang 12 nim 2007 c6 thé 1am cho cac nha dau tu canh giac va can than
hon so véi thoi ky bong bong dau co.

2.2.2.2 Sy thay d6i trong hang muc muc tiéu dau tw

Pé xem xét cac nha dau tu co thay d6i muc tiéu dau tu do hau qua cua bong
boéng dau co hay khong, cac nha diu tu di duoc hoi dé chon hai diéu quan trong
nhét dé mo ta viéc dau tu cia ho (cau hoi s6 4 va 12). Cac nha dau tu duoc chon hai
ciu dé chi ra danh muc muc tiéu dau tu ctia ho trong thdi ky bong bong dau co ciling
nhu 12 sau 6. Két qua cho thdy rang 33% céc nha dau tu ca nhan dau tu chi yéu ¢
cac cong ty Viét Nam va 26% & cac cong ty ¢& 16n trong thoi ky bong bong dau co.
Céc nha dau tu ¢o t6 chuc thi nguoc lai, ho thich dau tu vao cac cong ty 16m (24%)
v6i diéu thir hai quan trong hon 13 ho chia déu giira dau tu vao cac cong ty Viét
Nam (19%) va cic cong ty rui ro cao nhung loi tirc 16n (19%). Danh muc dau tu cta
cac nha dau tu ca nhan sau thoi ky bong béng dau co khong co su thay doi dang ké
vi 31% tiép tuc du tu vao cac cong ty Viét Nam va 28% & cac cong ty ¢& 16n. Tuy
nhién, trong thoi ky sau bong bong dau co ty 1¢ cac nha dau tu ca nhan dau tu vao
cac cong ty rui ro cao nhung loi tirc 16n giam tir 13% con 6% trong khi ty 1& dau tu
vao cac cong ty an toan nhung loi tirc thap ting tir 18% dén 25%. Cac nha dau tu ca
nhan giam c6 phan cia ho & nhitng cong ty rai ro cao, loi tic cao twong tu nhu cac

nha dau tu c6 to chue. Cac nha dau tu c6 to chuce tang ¢6 phan cia ho & cac cong ty
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¢& 16n nhiéu hon, tir 24% 1én 30%, va & céac cong ty vua va nho, to 19% 1én 27%
sau thoi ky bong bong déu co. Cac nha dau tu ca nhéan ting ¢ phan cta ho ¢ cac
cong ty an toan nhung loi tirc thap tir 18% dén 25%. Ngoai ra, ty 1& dau tu vao cac
cong ty rai ro nhung loi tirc cao rét tir 19% con 13% sau thoi ky bong bong dau co.

Ty 1& dau tu vao cac cong ty nho sau thoi ky bong bong rét tir 17% con 10%.
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Hinh 2.5: Chon lya nhirng muc han diu tw nhiéu nhat trong va sau thoi ky bong
bong diu co

Céc cong ty 16n va cac cong ty Viét Nam van thong tri hau hét cac danh muc
dau tu mic du sau vy thi truong suy thoai. Piéu nady cling xay ra twong tu voi s
thich chuyén hudng danh muc dau tu it rai ro hon nhu tir cac coéng ty nho va cac
cong ty rui ro nhung lgi tic cao sang cac cong ty an toan nhung loi tirc thap. Tich
toan tri 6c (Mental accounting) c6 thé anh hudng dén quyét dinh 1én danh muc dau
tu vi du nhu cac nha dau tu ¢6 thé chia lai danh muc dau tu cta ho tir cac muc dau
tu tu nhién von c6 thanh mot danh muc “an toan” va mot danh muc “rai ro hon”.
Tam 1y so thua 16 ¢6 thé (nhu dd n6i & muc 1.1.3.2) gop phan vao viée van tiép tuc
dau tu vao cac dau tu ca biét trong danh muyc dau tu bat chap viéc thua 16 di qua 1d
rang sau thoi ky bong bong dau co. Nhimg khoan 14i bat binh thudng cia nhitng

khoan dau tu trong sudt thoi ky dau co bong bong co thé da khuyén khich viée cac
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nha dau tu dau tu mao hiém hon va giam nhay cam véi vi¢ce thua 1. Tuy nhién, mot
diém khéc biét rd rang giita c4i ma cac nha dau tu cho 1a it rui ro, chéng han cac
cong ty c6 su chic chin nhung ty sudt sinh loi thap, thi kha 13 mang tinh chii quan
va vi thé mot sy khac biét hoan toan gifra cdc danh muc dau tu thi khé ma rat ra
duoc.

2.2.2.3 Su thay d6i trong cic nhin t6 quan trong trong diu tw

Nhan t6 nao 13 nhan t6 quan trong nhat khi cac nha dau tu thyc hién mot quyét
dinh dau tu? Dé xem cac nha dau tu c6 thay doi cac nhan té sau hau qua bong bong
dau co hay khong, cic nha dau tu da dugc hoi dé danh gid mirc do quan trong cia
cac yéu té anh hudng dén quyét dinh dau tu (cAu hoi 7 va 8). 29% cac nha dau tu ca
nhan va 45% céc nha du tu c6 to chirc cho rang nhitng thong tin tir cac cong ty la
cac nhan t6 quan trong nhat khi ra cac quyét dinh dau tu trong thoi ky bong bong
dau co. Hon thé nita, nhitng 101 khuyén va du doan tir cac chuyén vién phan tich tai
chinh déng mot vai tro dang ké dbi v4i ca cac nha dau tu ca nhan (23%) va dbi véi
cac nha dau tu c6 t6 chic (21%). Trong khi cac nha dau tu ¢6 to chirc (13%) khong
chu y nhiéu dén sy phat trién chung cua thi truong tor mot tam nhin mang tinh lich
sir va théng tin tir cic phuong tién thong tin, thi két qua tir cac nha dau tu ca nhan
(27%) cho thiy rang mot sy anh hudng 16n boi cac nhan t6 nay.

Nhan t6 quan trong nhat khi xem xét & xu huéng dau tu ngay nay thi thong tin
tir cac cong ty van giit mot vai tro chu dao ddi véi cac nha dau tu ca nhan (33%).
Véi cac nha dau tu 6 to chirc, thong tin tir cac cong ty ting tAm quan trong tir 45%
trong thoi ky thi trudng ting gid toi 68% ngay nay. Ngay nay, truc giac (9%) da mat
tAm quan trong trong cac nhan té anh huong dén viéce ra quyét dinh. Cac du tu dua
trén cac 10i khuyén va du doan tir cdc chuyén gia (13%) ciing giam tam quan trong
tir 21% trong thoi ky bong bong dau co. 4% cac nha dau tu ¢6 t6 chic cho rang
thong tin tir dong nghiép 12 mot nhan t6 quan trong trong viéc ra quyét dinh ngay
nay.

Khi so sanh mot cach don 1¢ sy dong gop tra 101 tir phia cac nha dau tu ca nhan

vé van dé cac nhan t6 quan trong nhat khi ra quyét dinh dau tu ngay nay va trong
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thoi ky bong bong dau co, c6 mot bang chimg cho thiy rang hau hét dién bién thi
truong, tir mot cai nhin lich str, dd c6 mot tam quan trong ngdy nay véi su ting vé ty
1& tir 14% 1én 18%. Roi sau @0, 101 khuyén tir cac chuyén gia dau tu da mat vi tri
quan trong voi ty 1€ gidm tir 23% con 20% cling nhu thong tin tir bao chi va TV
giam tr 13% con 9%.

Khi so sanh chi riéng tra 10i tir cac nha dau tu ¢6 to chirc vé nhan t6 quan trong
nhit khi ra quyét dinh du tu ngay nay va trong thoi ky bong bong dau co, rd rang
rang thong tin tir cic cong ty da ting tAm quan trong cta nd. Trong thoi ky bong
bong dau co, 45% cac nha dau tu co to chirc cho ring thong tin tir cac cong ty 1a
yéu td quan trong nhat trong khi sau thoi ky bong bong ddu co 68% cho rang né 1a
nhén tb quan trong nhéat. Mat khéc, truc giac cua riéng ho vé trién vong cua thi
truong da ting tim quan trong tir 19% con 9%.

C6 mot su khac biét quan trong dang ké 13 ngay nay thong tin duoc cung cap

tir cac cong ty ngdy cang dugc cic nha dau tu co to chirc xem 1a quan trong

hon. Pong thoi 161 khuyén cua cac nha dau tu c¢6 to chirc khac va truc giac
riéng cua ho da giam tAm quan trong, diéu d6 nghia 1a ngay nay ho quan tim
dén cac yéu to rd rang va cac gia tri nén tang hon 13 truc gidc don thuin nhu
trong thoi ky bong bong dau co. Téom lai, mot “cam giac gan gbc” va nhan
dinh chung vé thi truong trong tuwong lai duong nhu dinh huéng nhiéu cho cac
nha dau tu hon trong thoi ky bong béng dau co hon 13 ngay nay. Trong thoi ky
xay ra bong béng dau co thi yéu té truc giac cta ca nha dau tu ci nhan va nha
dau tu co to chirc khong thuc sy ¢6 tim quan trong nhu 13 ching ta d timg
nghi. Yéu té ¥ kién ctia cac chuyén gia ciing da giam tAm quan trong d6i véi
cac nha du tu ca nhan sau thoi ky bong béng dau co. Piéu nay co thé 1a do
cac du doan vé loi nhuan qua lac quan tir phia cic chuyén gia vao trudc va
trong thoi ky bong bong dau co vi thé chinh n6 d3 tao ra sy giam tu tin d6i voi
cac chuyén vién phan tich tai chinh. Ngay nay cac nha dau tu c4 nhan dudng
nhu cang dua nhiéu vao thong tin tir cac cong ty, mic di cac nhan dinh tir phia

cac chuyén gia va hau hét dién bién qua khir cua thi truong van con dong mat



44

vai trd quan trong. Hon thé nira, 1y do phuong tién thong tin dai ching bi mat

tam quan trong c6 thé 1a do chung thiéu cc bai viét vé cac muyc tiéu kinh

doanh va cac chién lugc 1am thé nao dé dau tu.

2.2.2.4 Nhiing ly do c6 thé ciia viéc danh gia qua mirc va su suy thoai ciia
thi truong

Tai sao nhirng nha dau tu co 1y tri lai mudn du tu vao cac tai san ma mic du
biét 1a ching dugc danh gid qua cao? Yéu td nao nim sau bong béng dau co vao
nam 2007 theo ¥ kién cta cic nha ddu tu ca nhan va c6 to chirc? Gia dinh rang nha
dau tu hop 1y, bong bong dau co 1a mot su kién khong nén ton tai. Cau hoi s6 9, 10
va 11 ¢b ging dé 1am rd nhitng van dé nay. Phan 16n cc nha dau tu, 88% nha dau
tu ca nhan va 96% nha dau tu c¢6 to chie cho rang thi truong bi danh gia qua muc
trong thoi ky tir cudi nam 2006 ti thang 12 nam 2007. Chi 5% nha dau tu ca nhan
va khong c6 nha dau tu t6 chirc ndo cho ring thi trudng bi danh gia qué cao.

Pé xem coi yéu t6 nao cac nha dau tu cho 1a quan trong nhat da déng goép vao
su danh gia qua mirc thi trudng, cic nha dau tu duoc hoi dé ké tén cac yéu td quan
trong nhat. 28% céac nha dau tu ca nhan va 40% cac nha dau tu c¢6 to chirc cho rang
hanh vi bay dan 1 yéu t6 quan trong nhit gép phan vao su danh gid qua cao thi
truong. 24% cac nha dau tu ¢4 nhan cho rang su qua ty tin & cac nha dau tu thi qua
16n va né gy nén sy ting truong dang ké cta gia tri thi trudng theo sau boi nhing
du doan qua lac quan cua cic nha phan tich (¥ kién ctia 23% nha dau tu). Theo cac
nha dau tu co t6 chirc, 26% cho rang du béo ctia cac nha phan tich 1a nguyén nhan
gy su danh gia qua mirc thi truong dong thoi véi nd 1a cac phuong tién thong tin
cling c6 anh huong khong kém (17%). Tuy nhién, cic nha dau tu c¢6 td chirc cho
ré“lng sy qua tu tin ctiia cac nha dau tu c6 mot tac dong nho so voi két qua thu duoc

ti cac nha dau tu ca nhan.
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Hinh 2.6: Cac nhan t6 quan trong nhat déng gép vao dinh gia qua
murc thi trué'ng trong théi ky bong béng dau co

Xem xét hét tit ca cac yéu to gy su suy thoai thi truong tir thang 3 nam 2008,
su qua tu tin cua cac nha dau tu da thay d6i thanh mat tu tin. 33% cac nha dau tu ca
nhan va 60% céac nha dau tu c6 té chirc cho réng lgi nhuén va lgi tirc cua cac cong
ty hodc cac khoan 13, 12 nhan t6 quan trong nhét gy sut giam thi trudng. Sau hon,
theo cac nha dau tur c6 to chirc, hanh vi bay dan (15%) cling nhu cac phwong tién
thong tin (13%) déng mot vai tro 16n trong su sut giam. Cac nha dau tu ¢6 td chic
nhin manh hon tim quan trong cta hanh vi by dan (27%) va 21% ddi véi tam
quan trong cua cac phuong ti¢n thong tin.

Khi phén tich cac cdu tra 1oi giita ca nha dau tu c¢6 t6 chic va nha dau tu ca
nhan thi 16 rang rang sy phan b cac cau tra 1oi khé 1a twong dong. Vi du, cic nha
dau tu c¢6 to chirc cho rang loi nhuan va loi tirc 1a nhan t6 quan trong nhat déng gop
vao viéc suy thoai cua thi truong (60%), trong khi nhan t6 dugc cho 14 it quan trong
nhat chinh 13 su dinh gid qua muc thi truong (4%). Tuong tmg v6i 33% va 5% cla
nha dau tu c4 nhan. Pay 13 mot két qua kha truc gic vi nhidu murc gia chimg khoan
cua céc cong ty hoat dong trong linh vuc Internet nhu FPT tang khong dua trén gia
tri nén tang cta loi nhuan va loi tirc trong thoi ky bong bong dau co. Tiép thém, né
cing cb cho ¥ tudng rang cac nha dau tu khong thuc su ra quyét dinh du trén cac
nguyén tic co s¢ don thuin ma hanh dong cua ho dwa trén cac nhan t6 kém hop 1y

khéc. Sau d6, lgi nhuédn va lgi titc nhan dugc khong nhu cac két qua du doan da
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khién thi trudng suy thoai. Ngoai ra, ca hai nhém nha dau tu déu cho rang nhiing dy
doan tir cac nha phén tich ciing 1a mot nhan t6 quan trong dong gop vao su suy thoai
thi trudng. Vi du doan cta cac nha phén tich dugc chi ra rang ¢6 mot dau 4n 16n
trén sy danh gia qua cao thi trudng, n6 cd thé dugc dién giai nhu thé chung gbp
phan giy nén bong bong IT. Két qua thu vi nay cho thdy mét nhan thirc rd rang cia
cac nha dau tu rang ho quyét dinh chinh ho ciing c6 16i trong viéc giy ra bong bong
dau co voi nhitng nhan dinh riéng cta ho. RS rang rang cac nha phan tich tai chinh
da qua lac quan v61 nhitng dy bao 1gi nhuan thiéu hop 1y cua ho trudce thém sup do,
ma cling co thé né da gop ph?m Vao su sup dd cua thi truong. Thém vao do, ca hai
nhom nha dau tu déu cho rang hanh vi biy dan 13 mot nhan té quan trong goép phan

vao ca dinh gia qua cao cling nhu sy suy thoai cua thi truong.
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Hinh 2.7: Cac yéu t6 quan trong nhat déng goép vao thi trudng gia
ting ttr thang 3 nam 2007

2.2.2.5 Nhirng nguyén nhan va nhirng ky vong vé gia tri thi trwomg hién

tai va twong lai
Céc nha dau tu c6 nhan thiuc duge gia tr1 hién tai cua thi truong da bi danh gia
qué muc, hay nhan thirc dugc co ban gia tri cta thi truong & mot mirc dung (cau hoi
19 va 20). RS rang rang diéu kién cua thi trudng trong tudn dau tién cua thang 12
nam 2008, khi cau hoéi nay dugc tién hanh, c6 mot hiéu ung dang ké trén cic nha
dau tu tham gia cudc diéu tra. Mot nira cac nha du tu c4 nhan cho rang thi truong

chimg khoan bi danh gia thap & mot mirc trung binh 21%. 24% cho rang thi trudng
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duoc danh gia chuan xac va chi ¢6 6% nghi rang n6 bi danh gia qua cao & mot mirc
trung binh (17%). 38% cac nha dau tu c¢é t6 chirc cho rang thi truong dwoc danh gia
dung va 23% cho rang thi truong bi danh gia qua mic véi mot muc trung binh 3%.
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Hinh 2.8: Gia tri w&c lwvong cua thi truo'ng chirng khoan ngay nay

Céac nha dau tu nhan thirc nhu thé nao sy phat trién tuong lai gia tri chi sb
chung VN-Index va qua d6 m¢ rdng xem viéc neo gia thi truong hién hanh s€ anh
hudng dén cau tra 10i ra sao? Cac nha dau tu ca nhan cho rang muc gia tri trung
binh cta chi s6 ching khoan trong 6 thang toi tir thoi diém nay s& 1 500 va cac nha
dau tu c6 t6 chic cho rang gia tri s& 1a 428.5 néu gia tri thi trudng hién hanh 12 300.

U6c luong gia tri thi trudng tuwong lai thuong dua trén gia tri hién hanh — dac
biét 1a trong trudng hop khong co thong tin gia ca nao tot hon. Sy neo gia 1a mot
trong nhitng thanh vién thudng xuyén nhat cua gia ca. Gia ca vao dau nam 2009
dudng nhu duoc xem 13 dudi mirc gia tri theo da sé cac nha dau tu diéu nay dugc
phan 4nh trén cac udc luong cao vé thi trudng cd phiéu cua cac nha dau tu. Pidu
nay ciing c6 thé duoc dién giai nhu 13 tac déng cla su qua ty tin. Viéc cac nha dau
tu tin rang thi truong khong duge dinh gia dung muc thi mau thuin voi gia thiét thi
truong hiéu qua. Bat chip thi truong khong 6n dinh trong nhimg nim qua, cac nha
dau tu duong nhur c6 mot ty tin 10n vao thi truong. Sy sut giam gia tri thi truong tir
thang 3 nam 2008 khong xay ra mot cach ling 1& va cac nha dau tu duong nhu ciing

cam thdy duoc gia tri thi trudng hién hanh (¢ thoi diém d6) thi kha 1a thap. Vi du
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day cua quy 2 1a 366,02 diém vao ngay 20/6/2008 , tuy nhién, theo sau d6 1a mot su
phuc héi 16n trong tng vao mudi ngdy va quy 3, VN-Index c6 tinh thanh khoan cao
nhat trong nam véi khoi luong giao dich binh quan 13 17.486.971 cb phiéu, thiét 1ap
dinh trong 10 phién ting diém lién tuc voi muc gia dong cira 1a 561,85 vao ngdy
27/8/2008, bang ching nhu vay cé thé di dong mot vai tro thuyét phuc nguoi ta
mong doi mot xung hudng ting trd lai cia gid c¢b phiéu.

2.2.3 Yéu té ky vong tac dong dén hiéu qua diu tu

2.2.3.1 Nhitng 1y do din dén viéc diu tw kém hiéu qua

Nhitng 1y do ¢6 thé dan dén mot dau tu kém hiéu qua theo cac nha dau tu la
gi? Ai la nguoi ma cac nha dau tu do 15i cho cac cudc dau tu kém hiéu qua? No
dugc thé hién trong cau hoi sé 14. 32% cac nha dau tu ¢6 to chic cho rang nhing
101 khuyén hay chi dan khong ding tir cic nha phan tich 12 mot nhan td quan trong
dan t6i mot dau tu kém hiéu qua. Nhan td quan trong thur hai 13 16i ctia chinh ho véi
30% cAu tra 1oi. Hon nita, 27% d6 15i cho nhiing dién bién thi truong nghéo nan.
2% cho rang cac dau tu kém 1a “nhitng su kién khong luong trude”, “mot vong sai
trong chu ky kinh doanh” va “cd bac (d6 den)”. Phan tra 1i ciia cac nha dau tu cd
t6 chtrc (53% so véi 30% nha dau tu ca nhan) chi ra rang, 18i ctia c4 nhan ho 1a
nguyén nhan giy ra nhitng dau tu thiéu hiéu qua. 15% nha dau tu co to chirc cho
rang cac nhan dinh sai 1dm tir cac ngudn khac nhau 1a mot nguyén nhan gay dau tu
thiéu hiéu qua va 13% cho rang dién bién thi trudng chung nghéo nan 1a nguyén
nhan chinh cho dau tu thiéu hiéu qua. Chi c6 11% cho rang céc 16i khuyén tir cac
nha phan tich méi 1a nguyén nhan chinh. 9% chi ra cac yéu t6 khac nhu “thong tin
tir cac cong ty khong dung véi thuc t&” va « cong ty dang lam viéc kém hiéu qua

hon t6i/thi truong/ cong ty mong doi.”
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Hinh 2.9: Nguyén nhan cua viéc dau tw kém hiéu qua

Diéu nay trai véi khao sat duoc tién hanh béi Erlingsson va Bjorklund (2001),
& d6 47% cac nha dau tu c4 nhan cho rang 15i tai ho mdi 14 yéu t6 quan trong nhat
va chi 12% @6 18i cho cac nha phan tich tai chinh so sanh v&i 30% va 32% duoc chi
ra trong bang khao sat nay. Nhiing diéu kién thi truong hién hanh co thé giai thich
duoc su khac biét va xu hudng dd 13i cho cac nha phan tich vé nhitng dau tu kém
hiéu qua. Diéu kién thi truong di tdt hon khi Erlingssoh va Bjorklund thuc hién
khao sat ctia ho. Thuyét héi tiéc, nhu di giai thich & myc 1.1.3.5, c6 thé gitip giai
thich nhiing két qua. Loi khuyén cua cac nha phan tich va dién bién chung nghéo
nan cua thi trudng da duogc chi ra boi cac nha dau tu ci nhan nhu 1a nhimg yéu to
quan trong din dén that bai trong dau tu thay vi nhitng 16i 1dm cua chinh ho. That
bai trong dau tu mang dén cam giac hi tiéc. Cac nha dau tu c6 thé c¢b ging tranh
héi tiéc bang cach, vi du do 18i cho cac nha dinh huéng dau tu va cac 16i khuyén tix
cac nha phan tich hodc tranh chip nhan sy mat mat. Bt chap diéu d6, phan 16n cac
nha dau tu c¢6 to chirc chap nhan 16i 1am cua chinh ho nhu nhitng nhan t6 chinh dan
dén dau tu kém hiéu qua. Day 1a mot giai dap hop 1y cua cac nha dau tu ¢ td chirc
boi vi chinh ho cling hoat dong nhu nhitng nha phén tich trong thoi ky bong bong
dau co. Vi thé, trong cau tra 16i ctia cac nha dau tu c6 to chire thi dap 4n 15i cua

chinh ho va dap 4n nhan dinh sai 1dm tir c4c nha phan tich 1a gan nhu twong dong.
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2.2.3.2 Tinh nhay cam ciia hanh vi s¢ thua 16

Su nhay cam ddi véi su so thua 16 cta cic nha dau tu nhu thé nao? Cac nha
dau tu s& mao hiém va c6 thé s& chiu nhimg khoan 15 16n hon khi d6i mat voi gia co
phiéu cua ho syt giam thay vi tir bd né va chap nhan mot khoan 16 nhé hon? Piéu
nay da duoc nghién ctru véi sy gitp dd cta cau hoi sd 15. 67% cac nha dau tu ca
nhan chon mao hiém va van giir c¢6 phiéu trong nghi van trong hon mot thang dé c6
thé hoa von, mac du ho ddi mat véi mot rai ro tuong tu khi ho dé cho khoan 15 gia
ting. 33% sé& ban cb phiéu va nhan mot khoan 16 nhé hon. 55% nha dau tu c6 to
chtre cho rang ho s& ban cb phiéu ngay va chip nhan mot khoan 16 nho trong khi
45% chon mao hiém voi 16 1a va giit c¢6 phiéu trong nghi van hon mot thang dé c6
thé thu duoc hoa vén.

S& thich danh cugc véi rii ro cho thdy rang cic nha dau tu la nhing ngudi
thich rai ro khi déi mat véi 16 twong ty nhu thuyét ham gid tri cua Kahneman va
Tversky. Mot nha dau tu s& nam giit ¢6 phiéu sut gia ctia minh & muc 2/3 d6i véi
cac nha dau tu ca nhan va 1/2 dbi voi cac nha dau tu c6 to chirc. Piéu nay phan anh
mot su khong can ximg giita gia tri ma nguoi ta kiém duoc va mat di nhu da giai
thich & muc 1.1.3.3”tinh toan tri 6¢”. Mot két hop giita thuyét ky vong va hanh vi
bay dan c6 thé giai thich vai phan cua bong bong dau co. Trong su gia ting nhanh
chong cua gia tri thi truong, nha dau tu ban ¢o phiéu va kiém 10i va két qua 13 thanh
cong d6 khuyén khich ho mua thém cd phiéu, ma c6 kha ning sé& tiép tuc ting gia
thém trong twong lai. Cac nha dau tu khong mubn nhan cac khoan 15 trong cing
mot thoi gian nhan duoc cac khoan 10i. Ngay cang nhiéu ngudi bi dinh vao cac dién
bién tdt dep lip di lip lai cta cd phiéu, ma dan t6i mot hanh vi bay dan nhu hanh vi
xay ra giira cac nha du tu. Thiéu kha ning kiém ché va so thich chong vanh cé thé
duoc xem 13 nhitng yéu té dong gop vao hanh vi thiéu hop 1y s6 dong cia ca cac
nha dau tu ca nhan va cé to chic.

Mot thuyét khac, ma c6 thé giup giai thich sy yéu thich mao hiém véi rai ro 1a
thuyét yéu t6 tinh than va khung 1y thuyét. Phan 16n cac nha dau tu chon rui ro nhu

la mot lya chon chac chan 16 thuong mang cam gidc no1 loan mdt cach tu nhién.
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Nhitng quyét dinh dau tu thuong duoc xem 13 mét & mot thoi diém thay cho chap
nhan mot khung rdng hon va thuong dugc hudng dan boi nhiig lya chon hép dan
6 thé & hién thoi. Khung hep cua cac chon lya nay cé thé vé& nén tir thuc nghi¢m
binh thudng cua viéc duy tri nhiéu tinh todn tim Iy ma khac loai cua nhiing loai dau
tu dugc phan loai dua trén muc dich va dac diém cta dau tu nhu 1y giai trong phén
trén. ft nhat 67% cac nha dau tu c4 nhan va 45% cac nha du tu c¢6 to chic duong
nhur rat bi hap dan boi kha nang gt hai loi nhuan khi d6i mat voi mat mat.

2.2.4 Cach giai quyét sai 1im ciia nha diu tw dwa vao kinh nghi¢m
(Heuristics)

2.2.4.1 Kha nang du doan su phat trién thi trwong cua nha dau tu

Cau hoi s6 5 duogc dua ra dé xac dinh cac nha dau tu ¢ tin réng ho c6 thé tién
doan duogc twong lai phat trién cta thi truong trong thoi ki bong bong dau co. Muc
dich 1a dé xem c6 hay khong kha ning 1a nha dau tu c6 thai d6 qua tu tin trong thoi
ky tr cudi nam 2006 téi thang 12 nam 2007. 64% cac nha dau tu ci nhan va 38%
cic nha dau tu ¢ td chirc khong nghi 1a ho co thé du doan duoc su phat trién cia
thi truong & mot vai thoi diém trong thoi ky bong bong dau co. 26% cac nha dau tu
c4 nhan va 57% cac nha dau tu c6 t6 chic tin rang ho c6 thé dy doan thi truong
trong khi 10% nha dau tu ca nhan va 4% nha dau tu co t6 chirc khong quyét dinh
gitra hai chon lya.
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Hinh 2.10: Ban da tirng & bat ctr thoi diém nao trong thi ky
bong bong dau co nghi la ban cé the dw doan twong lai phat trién
cua thi truo'ng hay khéng?



52

Phén 16n cac nha dau tu co t6 chirc nghi ring ho ¢ thé du doan sy phat trién
cua thi truong trong khi chi c6 mot s6 it cac nha dau tu c4 nhan nghi 1a ho co thé.
Mot ca nhan thuong c6 xu hudng tin rang ho nhan thirc tot hon ngudi khac. Két qua
trong bang khdo sat nay tuong tu voi caa Shiller (1987) 12 29% nha dau tu ca nhan
nghi ho co thé tién doan duogc sy hdi phuc cua thi truong sau vu giam thi trudong vao
thang 3 nam 2008. Piéu nay c6 thé duoc giai thich mot phan bai thuyét qua ty tin,
thong qua nhiing ngudi c6 xu hudng phong dai kha nang cia minh va cé ude lugng
sai 1éch két qua thuc nhu da giai thich & muc 1.1.3.8. R rang, 57% nha dau tu ¢ t6
chtrc bi anh hudng bdi mot niém tin manh mé vao kha nang cia chinh minh. Tuy
nhién, c6 mét sd it cac nha dau tu ca nhan dudng du tu tin vao kha ning tién doan
ctia ho nhu nhitng nha dau tu c6 to chirc.

2.2.4.2 TAm anh hwéng ciia cac ngudn thong tin dwoc cong bd

Nguoi ta c6 xu hudng phan tmg thai qua ddi véi cac su kién mang tinh bat ngd
hay kich tinh. Thi trudng hiéu qua 13 thi truong c6 moi thong tin gom ca thong tin
vé gia ca chimg khoan. Nhung thi truong chimg khoan c6 phan tGng thai qua va
hanh vi d6 ¢6 anh huong gia chimg khoan? Cac nha du tu phan Gmg véi cac cong
bd va nhitng thong tin khac trong thoi ky bong béng dau co nhu thé nao? Pic biét
hon, muc dich cta cau héi sd 6 1a tim ra nha dau tu cd phan tng thai qua hay bi
dong voi mot lugng thong tin chac chan cung chi vé mot hudng (c6 cung ndi dung).
57% nha dau tu ca nhan va 62% c6 t6 chuc thay d6i danh muc dau tu caa ho sau
nhiéu tin tirc nhu thé. 37% cc nha dau tu ca nhan va 15% céc nha dau tu c6 o chic
khong quan tim dén tin cong bd tir cac cong ty va chi 5% cac nha dau tu c4 nhan va
17% céac nha dau tu c6 to chic thay d6i danh muc dau tu cta ho chi sau mot cong

bo.
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Trong thei ky bong hong dau co, ban phan ing nhuw thé nao voi
cong bo tir cac cong ty?
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Hinh 2.11: Trong th&i ky bong bong dau co, ban phan (ng nhu thé
nao v&i cong bo tir cac cong ty?

Céc nha dau tu duong nhu xem trong mot cach khong can xing sy phat trién
ngén han ctia nén kinh té. Piéu nay co thé duoc cho 1a mot sy vi pham cua mot
dang yéu cua thi truong hiéu qua. Nhimg mau két hop tin tirc va thong tin chi cliing
mot hudng co thé din dén su phan Gng thai qua nhu di giai thich & muc 1.1.3.8.
Chtrng khoédn vé1 mot thoi gian dai gid tang thuong cé xu hudng dugce dinh gid qua
mirc va co loi tic binh quin thap. Phan 16n ca 2 nhém nha dau tu cho rang ho s&
thay d6i danh myc dau tu ciia minh sau nhiéu tin tirc (cong bd) chi cting mot hudng.
Nguoi ta thi kha nhay cam khi thay nhitng mau tin ma c6 thé khién gia chimg khoan
bi phan tmg thai qua va hau qua 1a tao ra nhirng bong bong dau co thj trudng chimg
khoan.

2.2.4.3 Y Kkién ciia nha dau tw vé viéc thi truwong sé tré nguwoc lai sw suy
thoai nhw ngay nhw ngay hém nay nhuw thé nao

Lam sao cac nha dau tu co thé lién két mot su suy thoai tuong tu trong thi
truong ngay nay (tr nam 2009 tr di) v6i sy giam diém sau bat dau tir nam 20082
Cau hoi s6 13 xac dinh mirc ty tin ctia nha dau tu d6i voi thi truong. Cac nha dau tu
tham gia cudc khao sat dugc héi chon gitra mgt moé hinh tur 1 dén 5, 1 1a rat tu tin

rang thi truong s€ trd lai dugc murc trude day chi trong mot vai ndm, néu phai doi
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mat vo1 mot sy gidm diém tuong tu, va 5 l1a khong tin rﬁng thi truong s€ trd lai dugc
mirc trude ddy chi trong vong mot vai nam. 53% cac nha dau tu ¢4 nhan va 60% céc
nha dau tu c6 to chirc chon mirc 1 va 2, diéu d6 c6 nghia 1a phan 1én tin rang thi
truong s& trd lai duge mirc do vén cé trude day chi trong vong mot vai nim néu cé
mot sy suy thoai twong tu ngay nay. Trong s6 nhirng ngudi tra 16i, 13% nha dau tu
c4 nhan va 43% nha dau tu co to chirc dién ta mot su tu tin 16n (chon muc 1 = rat
ddng ¥) rang thi truong sé tré lai duoc mirc d6 von c6 trude day chi trong vong mot
vai ndm néu c6 mot su suy thodi twong tw ngdy nay. 19% nha dau tu c4 nhan va
15% nha dau tu co t6 chtrc chon ¢ mirc 4 va 5 nghia 1 khong tin vao thi truong sé
phuc hdi v6i mot sy suy thoai twong ty xay ra trong twong lai. Nha dau tu o to
chtrc c6 mot sy tin tudng 16n vao thi trudng hon 14 cac nha dau tu ca nhan. Didu nay
c6 thé 1a do cc nha dau tu c4 nhan co 1& bi anh hudng nhiéu hon boi viéc nhan ra
cac khoan 15 thi lién quan dén su suy thoai vao thang 3 nim 2008 hon 1a cac nha
dau tu co to chic.
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Hinh 2.12: Néu c6 moét vu suy thoai twong tw vao ngay nay, nhw vu
suy thoai hoi thang 3 nam 2008. Thi trué'ng sé tré lai mirc dd trudc
trong vai nam hay sé ra sao?

Tam c& suy thoai cta gi tri thi trudng tir thang 3 nam 2008 cho t6i nay c6 thé
dong vai tro trong chinh n6 khién cho ngudi ta tin 13 thi trudng s& phuc hoi néu phai
ddi mat véi mot su suy thodi tuong tu. Nguoi ta hoi tin chic va lac quan vé su phat

trién cia thi truong. Chiéu hudng phat trién lich sir cia thi truong c6 thé dong mot

B Canhan

m Té chire
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vai tro trong viéc cling ¢6 thém 10ng ty tin cho con ngudi nhu thi truong chimg
khoan di c6 ludén c¢6 mot lich sir phuc hdi sau mot thoi gian dai suy thoai tién té.
Nhitng két qua ndy bao gdm nhitng cau tra 1oi duwoc nhan tir cau hoi sé 19 va 20, ma
chi ra ring cic nha ddu tu tin rang thi trudng hién thoi dang dudi gia tri va rang ho
mong gia cb phiéu s& ting trong tuwong lai.

2.2.4.4 Phan tng ciia nha dau tuw d6i véi co phiu dang ting gia

Trong truong hop ¢ phiéu ciia mot cong ty nao d6 dang ting gia tri tir 70%
ma tham chi twong lai ciia né sang stia hon nita, 56% nha dau tu ca nhan va 57%
nha dau tu ¢6 t6 chire cho rang thong tin khong du dé ra mot quyét dinh dau tu (cAu
hoi s6 16). Tuy nhién, mot can xing cao hon, 33% cac nha dau tu ca nhan va 32%
nha dau tu c6 t6 chirc cho rang cac cb phiéu dang ting gia thi khong ddng mua.

Nguoi ta ¢6 xu huéng khong quan tim dén murc 13i suat co ban va ra quyét
dinh don 1é trong nhitng giéi han quan sat nhitng mau twong tu. Khi gia cb phiéu
ting, cAu ting twong ty véi nd luc ma theo sau boi mire gia ting cao hon. Tri nhé
ctia cong dong vé loi tirc qua khir va lac quan cua nhitng 13i tirc cao trudc kia s&
dugc san sinh trong twong lai. Két qua cho thay ngu ¥ ca hai nhém nha dau tu thi co
khuynh hudéng thuc hién giao dich chi dua trén nhiing dién bién “dep” cua thi
truong dién ra tai thoi diém gan d6 thay vi tranh dau tu tit ca. Diéu nay lién quan
dén ké thang ngudi thua va tiéu biéu cho tinh trang kho xir da duoc mo ta & muc
1.1.3.7. Cac nha dau tu ca thé c6 khuynh huéng phan loai sy kién nhu 13 tiéu biéu
hay ¢6 tinh dai dién ctia mot 16p pho bién ma c6 thé dan ho dén viée tin rang gia ca
s& tang kéo theo chinh ho va cb phiéu trong nghi van 1a mot c¢b phiéu “thang”. Piéu
nay co thé duoc tro luc bai hanh vi bﬁy dan va vi cac nha dau tu cam théy bi thic
ép theo nhimg c6 phiéu thiang véi phan con lai cta thi truong va cb tranh khoi tinh
huéng tai chinh dao nguoc va tham chi phai d6i mit v6i thong tin mau thuin. Diéu
ndy dic biét ding khi dién bién tot dep duogc 1ap lai. Tham chi két qua chi ra réng
khi da s cac nha dau tu s& tir chdi ddu tu nhitg danh myc dau tu mo ho, thi van c6
mot lugng dang ké cac nha du tu s& bang mot cach nao d6 dau tu chi dya trén

nhimg mirc gia hap din.
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2.2.4.5 Kha nang tiép tuc thay doi trong gia tri

Céac nha dau tu nhan thie kha nang cua cac su kién 1ap di 1ap lai nhu thé nao,
va ho phan tng v&i nhitg dang twong tu cta su 1ap lai trong thi trudng nhu thé
nao? Cau hoi sé 17 va 18 duogc dit ra dé giai quyét viée gitr nguyén cac tién quyét
dinh khi d6i mat véi nhiing su kién khong chic chin va mo ta mot truong hop noi
ma chi s6 cua thi trudng chimg khoan c6 két qua giam hodc ting 3 ngay lién tuc.
Céc nha dau tu tham gia khéao sat dugc héi y kién cua ho vé kha nang cua mot sy
phat trién twong tir & ngdy tiép theo. Xac suat cho gia tri ting hodc giam cta chi sd
nén 1a 50%. Tuy nhién, x4c suét trung binh cac nha dau tu c4 nhan cho rang mot
mirc ting twong tu 1a 31% va theo cac nha dau tu c¢6 t6 chic thi mic ting nay la
44%. Cac nha dau tu c4 nhan cho rang muc giam tuong tmg 1a 34% trong khi theo
cac nha dau tu c6 to chirc thi mirc giam nay nén 1a 46%. Ca hai nhom nha dau tu
dudng nhu déu quan tdm rang mau ting hoic giam tiép theo thi dao nguoc véi
chinh né. Piéu nay d6i 1ap cla xac suét tich phan chuan. Tuy nhién, cac phuc dap
ctia cac nha dau tu ¢ td chitrc thi gan véi muc xac suat ding 50% hon 13 cac nha
dau tu ca nhan va cac tra 10i cta cac nha dau tu co to chirc ciing ¢ mot ty 18 cau tra
101 dting nhiéu hon, vi du x4c suat 50 — 50.

Nguoi ta ¢6 mot xu hudng danh muc héda cac sy ki¢n, nhu 1a mirc gid ting,
nhu 13 dai dién ciia mot ting 16p pho bién va ké tiép 1a sy tuong (g xac suat ciia
nhirng biang ching bét ké cta nhitng kha ning co ban. Vi thé, nhimg miu dugc xem
1a d& ton tai trong dir liéu ma that sy ngau nhién va sy khong chic chan ctia nhiing
muc gid tiép tuc ting trong danh muc. Diéu nay bao gdm ca gia thiét qua ty tin
duge mo ta & muc 1.1.3.8. Bao thu ciing dién giai mot phan 1y do tai sao nguoi ta
dit qua ning kha nang dau tién cta nhimg su kién trong mot truong hop, vi thé
ngudi ta thuong ngai khi phai thay dbi y kién ctua minh.

2.3. Két qua nghién ciru
Trong ludn vin ndy t6i cling tién hanh so sanh théng ké dwa trén nhiing cau
hoi trong bang cau hoi. Tat ca cau hoi (trir cau 1) déu ¢ cap. Két qua so sanh dugc

trinh bay trong phu luc 2.
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Viéc so sanh thong ké giita cac cdu hoi dd dwa dén nhidu két qua tha vi vé
hanh vi cua nha dau tu. C6 mot su khac biét rd rang gitra cac chién lugce dau tu va
cac loai dau tu cta nha dau tu ca nhan, trong khi d6 khong c6 sy khac biét nhiéu
giira thi truong gia 1én va gia xudng cta nha dau tu ¢6 td chirc. Mot diém chung cua
hai loai nha dau tu 1a ca hai déu cho rang thi truong bi dinh gia cao trong thoi ky
“bong bong dau co” nhung chua duoc dinh gia dung muc ngay nay.

Lién quan dén cau hoi c6 hay khong 1y do nha dau tu thay doi quyét dinh ¢
phiéu dang ndm gitr ngdy nay va nhimg dau tu da thyuc hién tir khi thi truong xudng
gi4 tir thang 3 nam 2008 va két qua da chi ra rang khong c6 mdi quan hé gitta ngudn
thong tin ma nha dau tu tap trung vao va loai cong ty ma ho dau tu. Két qua ciing
chi ra rang khong c6 su lién hé nao giita cac loai ngudn théng tin ma nha dau tu sir
dung dé dua ra quyét dinh dau tu. That hop 1y khi nguoi ta ding thong tin tir
Internet va thu thap thong tin tir cac phuong tién khac, tuy nhién diéu nay duong
nhu khong ding. Doi voi nha dau tu co t6 chirc thi thong tin tir cong ty 1a ngudn
thay thé quan trong nhat, 1oi tu van tir nha nha phan tich dimg th 2 va tryc giac cia
con ngudi ding thir 3, thong tin tir ban bé va Internet déu ¢ mirc zero va diéu nay
tuong ti v6i nha dau tu ca nhan.

Két qua tir phu luc 2 ciing chi ra ring cic nha dau tu co kién thirc kém vé xéc
suat va thong ké. Khong can biét 1a giao dich c6 phiéu da ting trong gia tri trong
ngay 13 bao nhiéu, x4c suét ring no s& ting tiép hay giam tiép 1a 50-50. Piéu nay
két hop véi qué ty tin & muc 7.7.3.8. Chii nghia bao thu cling gop phan giai thich
nguoi ta dit qua nang tién kha ning cta mot tinh hudng, vi thé ngudi ta rat ngai

thay doi.
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Két luan chwong 11

Luén vin da hd trg va mo rong, gia thiét réng mac du phﬁn 16n cac nha dau tu
trong nam 2007 dén 2008 dudng nhu nhan ra duoc tinh nghiém trong cta bong
bong dau co; tuy nhién, ho vén tiép tuc dau tu mic du biét rang rui ro sup db rat can
ké. Piéu nay chinh no c6 thé duoc md ta 1a hanh vi bat hop 1y. Dudng nhu khong c6
su khac biét hanh vi dang ké gitra ca nha dau tu c4 nhan va nha dau tu ¢ t6 chic vi
c4 hai nhom nha dau tu nay déu thyc hién nhitng thay dbi twong dong vé dic diém
dau tu va cdc hanh dong chii yéu cta ho théng qua nhitng hanh vi tam 1y giong
nhau, bat ké mot it khac biét vé su qua tu tin ciia nha dau tu 6 to chuc. Thuyét trién
vong va phuong phap giai quyét van dé bang kinh nghiém gitp ta hiéu cac yéu t6 c6
thé c6 nam dudi hién twong bong bong dau co, mic du khong dwa ra cau tra 101 toan
dién cho moi van dé quanh nhiing yéu t6 la thuong cia thi trudng. Tuy nhién, mot
cach hiéu phd bién hon cta cac yéu td ndy va cai cach ma cac yéu to tim 1y anh
huong dén viéc ra quyét dinh ciia chung ta giup ta tranh duoc nhimg bong bong dau
co tuong tu va ning cao hiéu qua cua thi truong tai chinh toan ciu ngay nay. Bat
chép nhitng thua 16 khong thé tranh dugc dugc nhan ra boi cac nha dau tu c4 nhan
va to chirc, nhu 14 vu nd cua bong bong dau co, niém tin vao thi truong cudi nam
2008 duong nhu rat cao. Tt nhan thire lich st dau tu dai han vao thi truong ching
khoan ta di co thé rit ra va hiéu cac yéu t6 anh huong thi trudng, né co thé giup dé

hiéu 5 hon tinh khong thé du doan duoc.
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CHUONG III: GOI Y NHUNG GIAI PHAP PE UNG XU VOI NHUNG TAC
PONG CUA TAI CHiNH HANH VI TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

D@ thdy thi truong chimg khoan Viét Nam khéng van hanh theo bat ctt mot
quy luat nao. Ly thuyét thi truong hiéu qua hoan toan that bai. C6 18 da dén luc
dung dén cac 1y thuyét co ban dya trén tdm 1y con ngudi dé giai thich nhirng bat
thudng trén thi truong chimg khoan. Binh thudng mot nhém cac nha dau tu c4 nhan
c6 thé rét binh tinh va sang subt, vay ma cling ¢ luc ho lai b1 &p dao bdi nhitng cam
xuc tiéu cuc khi cac nha dau tu khac hanh dong theo mot cach thuc phé bién nao
d6. Hiéu mot cach don gian nhat thi chinh su s hdi bi “bé roi” hay that bai khi ban
bé, ngudi thin, hang xom cta ho c6 thé kiém tién mot cach nhanh chong, di dua
dén strc manh ap dao ctia dam dong.

Va han nhién 1a trong suy nghi cua rit nhiéu nguoi, tim 1y bay dan 1a cai gi d6
rat x4u, rat dang khinh, loai bo n6 cang sém cang tét. Do d6 mot cau hoi dugc dit ra
1a 1am sao dé chdm dat tdm 1y bay dan trong cac nha dau tu? Khong c6 gi kho khin
- cau tra 101 la khong thé. Nha dau tu s& tu diéu chinh hanh vi cia minh theo thi
truong, ho s€ rat ra bai hoc tir chinh nhitng thanh cong va that bai ctia minh. Khong
thé co giai phap nao dugc dua ra & day ca. Vi tim 1y bay dan (hay tdm Iy dam dong)
la mot sy ton tai khach quan trong bat cir mot thi trudng nao khong riéng gi thi
truong tai chinh. Cac bang chimg xa héi ma cac nha tAm 1y hoc dua ra sau cac cudc
khao sat hoan toan chtimng minh dugc diéu do.

Va lau nay van c6 quan niém sai 1dm cho rang chi ¢ Viét Nam thi méi c6 tAm
1y bay dan trong dau tu nhu thé. Sy that thi tim 1y ddm dong (tdm 1y bay dan) xuat
hién & hau hét cac thi truong méi ndi tham chi ngay ca & cac thi truong phat trién
thi van c6 nhitng giai doan ton tai tAm 1y dam dong. Néu khong, lich sir kinh té thé
gidi da khong chimg kién nhiéu vu nd bong bong va khoang hoang nhu khing
hoang Hoa tulip — Ha Lan (1634-1637), bong bong South Sea -Anh ( 1711-1720),
khing hoang Bat dong san Florida- My (1920-1922), dai suy thoai thé gidi 1929,
khung hoang 1987, khing hoang Chau A 1997.
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Chirng nao 1ong tham va su s¢ hidi con ngy tri trong con ngudi thi ching ay
con ton tai tim 1y dam déng. Van d¢ 1a nha dau tu khon ngoan phai biét hanh xir ra
sao trong mot thi trudong nhu vay: S& di theo dam déng hay doc 1ap quyét dinh tu tin

vao cac nghién ctru phén tich ctia minh s& danh thang thi trudng?

3.1 Nén tang dé dé xuat giai phap

Pi dén ltc can mot cai nhin ddy du vé tim 1y bay dan ctia nha dau tu. Vi thé,
nén di theo dam dong khi y kién ctia né phu hop voi nhitng phén tich cta riéng ban
va nhanh chéng ro1 bo ddm dong khi dam dong suy nghi ngugc véi ban. Trong ca
hai truong hop déu co nhiing thach thtrc nhat dinh. Tuy nhién, ban phai luoén nhé
rang: dam dong khong bao gio sai. Khi dam dong hanh dong nguoc lai voi nhitng gi
ma hé thong phan tich ctia nha dau tu cho biét thi quyét dinh dung dan nhat 13 roi bo
dam dong d6. Noi cach khac, nha dau tu nén kiém loi hodc nhén ra cac khoan 16 va
dung ngoai doi cho dén khi thi trudng c6 dau hiéu kha quan tré lai. Tha tir bo mot
khoan 161 tiém nang con hon la mat mot khoan von trudc mat. Nhung that sy thi cai
cam giac ma ban dang bo 15 mot co hoi kiém tién mudi muoi 13 mot tim 1y vo cung
khé chiu! Mgt nghich 1y trong kinh doanh van thuong xdy ra: Ban ning tu nhién
clia con ngudi va mong mudn duge hoa nhap véi dam dong lai 1a nhitng tinh hudng
dua cic nha dau tu tai chinh dén b vuc pha san. Va hiy nhé ding bao gid chong
lai strc manh cua dam dong, nhung phai nhan thirc duoc cac quyét dinh dau tu ca
nhan ctia ban anh huéng dén sttc manh cia dam doéng xung quanh ban nhu thé nao.
3.2 Giai phap vé chinh sich

Tu thyc trang nhitng gi da va dang xdy ra trén thi truong ching khoan da
chting minh 1y thuyét thi trudng hiéu qua that sy gip that bai trong viéc 1i giai
nhitng hién tuong ching khodn “qua noéng” trong thoi gian vira qua, va mot nghién
clru méi vé tai chinh hanh vi cung cap cho nhiing nguoi 1am chinh sach nhing giai
phap méi dwa vao tdm 1y va cach hanh xir cia con ngudi dé dua ra quyét dinh hop
1y. Nguoi lam chinh sach c6 thé dya vao 7 nguyén tic tim 1y cua con ngudi sau day

dé dua ra chinh sach kinh té vi mé hop 1y dé diéu hanh thi trudng.
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3.2.1 Nguyén tic s6 1: Dya vao tAm ly dam dong ciia nha diu tw

Nhiéu hanh vi cta ching ta thi bi anh hudng manh mé bai hanh vi cua nguoi
khac. Chang han nhu quan 4o ching ta mic hay do dién tir chung ta st dung theo
mét hay trao luu. Hoc theo xd hoi 13 cach ching ta nhin cach hanh xtr cia nguoi
khac va hoc cach hanh xir theo. Trong nhiing tinh huéng phirc tap ma ching ta chua
quen, ching ta nhin va hoc mét cach cé y thirc hanh vi cua ngudi khac-duge biét
nhu 1a nhom xa hgi. Thém vao do, ching ta dic biét bi &nh hudng béi nhitng nguoi
c6 quyén va nhitng ngudi ma chung ta kinh trong hay thich. Anh hudng cua hanh vi
con ngudi trén nhimg tiéu chuan xa hoi din nhitng tiéu chuan x3 hoi d6 thay d6i
theo hudng tién bo hon

Ly thuyét tan cb dién khong cb ging dé giai thich s¢ thich ctia con ngudi dén
tir dau, vi thé nd khong quan tim anh hudng truc tiép cta hanh vi ngudi khac va
nhimg tiéu chuan x3 hoi 1én hanh vi cta ching ta. Ly thuyét ndy chi gia dinh chung
ta khong biét nhimg gi chiing ta mubn va rang so thich cua ching ta thi ¢b dinh. Ly
thuyét chuan nay tap trung giai thich qua trinh ra quyét dinh ngan han, nhung khong
thé giai thich nhitng thay ddi dai han trong s thich. Vi thé cach van hanh toan b
thi truong, viéc phat trién toan bo hé thong kinh té khong phai 1a nhitng chi dé cua
phan tich cta thuyét tin c6 dién. Diéu nay s& 1a nhitng goi ¥ quan trong cho nhiing
ngudi 1am chinh sach. Vi thé, khi ngudi 1am chinh sach tap trung cht yéu vao phan
tich kinh té tAn c¢6 dién c6 18 s& tao ra mot hé thong ma c6 anh hudng ngay lap tirc;
tuy nhién, diéu nay s& khong kéo dai lau.

Mot khi nhitng nguoi 1am chinh sach xac dinh hanh vi dic biét ma ho cb gang
thay d6i, ho ¢ thé danh gia vai trd ma nhitng chuan muc xi hoi dong trong viéc anh
huong hanh vi nay. Néu nhitng hanh vi cia ngudi khac déng mot vai tro quan trong,
diéu nay c6 thé duoc lan truyén. Malcolm Gladwell mé ta cach mot sé lwong nho
nhimg ngudi quan trong c6 anh hudng 16n trong cudn sach cua anh ta “The Tipping
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Point””, anh ta chia nhimg ngudi nhu thé thanh 3 nhém: The Mavens, the
Connections, va the Salesmen. The Mavens 14 nhitng ngudi ma c6 kién thirc xuat

sac ma ban can 101 khuyén ctia ho. The Connections c6 rat nhi€u sy két noi, vi thé
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thong tin cia ho c6 tiém ning 13 dugc phan phdi téi nhimg dam dong. The
Salesmen 1a nhitg nguoi c6 quyén luc dé thuyét phuc chiing ta thay d6i hanh vi cua
chung ta. Vi thé nhitng ngudi lam chinh sach phai thay su hiru ich dé tap trung nd
lwc cta ho dé tao ra sy thay d6i hanh vi trén nhom nguoi dic biét nay nguoi s& gitp
lan truyén mot sy thay doi rong 16n.

3.2.2 Nguyén tic 2: Dya vao théi quen

Khi ching ta lam diéu gi vuot ra ngoai théi quen cua chung ta, chung ta
thudng 1am no véi it nd luc. Hau hét chung ta khong trai qua thoi gian dai mdi budi
sang can nhic vé nhitng gi dé an va 1am cach nao dé di dén noi lam viéc boi vi
nhiing lich trinh nhu thé da nhanh chéng tré thanh théi quen. Tham chi khi chung ta
nghi vé nhitng gi chung ta 1am thi that kho dé thay ddi thoi quen ciia chung ta. C6 18
né 1a y kién hay cho moi ngudi dé sir dung phuong tién cong cong, nhung t6i khong
biét tram dirng xe buyt & dau va lich trinh nhu thé nao, t6i nghi t6i nén tim thr,
nhung t6i khong biét nhu thé nao, vi thé t6i tiép tuc 1ai xe may cua toi. Cam giac tu
thudng — viée di lai bang xe may thi d& dang va thuén tién tuy do- cung cb thém thoi
quen x4u cua toi.

Ly thuyét tan c6 dién noi rang khi dwa mot diém yéu thich moi nguoi s& hanh
dong co 1y tri dé t6i da hoa loi ich ctia ho. Lam mot cai gi d6 bén ngoai théi quen thi
khong nam trong 1y thuyét tan ¢ dién ma ly thuyét nay doi hoi phai phan tich k¥
ludng tt ca nhimg lua chon sin c6. Trong khi d6 nhu 1a mét phan cua cac chuén
muc xi hoi, nhitng nha tdm 1y chip nhan rang su thuong xuyén cta hanh vi tam 1y
qua khir anh huéng hanh vi hién tai ciia chung ta. Ly thuyét tan c6 dién khong nhan
ra su toi tai cta thoi quen, né khong dat duoc nd luc chung ta can dé trai qua dé
vuot qua chung. Trong khi d6, nhitng nha tdm 1y 1am nhiéu nghién ctru trong linh
vuc ndy va ho nhén ra rang thay doi thoi quen thi kho.

Vi thé khi nhiing nguoi lam chinh sich mudn thay d6i hanh vi ciia con nguoi
thi nén xem xét vn dé thoi quen. C6 théi quen ndo can trd viée thay dbi hanh vi va
néu c6 thi ching manh nhu thé nao? Nhiing hanh vi théi quen nhu thé c6 thé lam

tang nhan thirc cia con ngudi nhu thé nao? Pong co nao, tai chinh hay khong tai
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chinh, ma moi nguoi dugc trao cho dé gitp ho thay doi hanh vi va nhimg phan hoi
nao co6 thé duoc dua ra dé gitp cung cb hanh vi méi va gin chit né nhu 13 hanh vi
m&i? Nhimg phan hoi ndy c6 thé duoc chap ndi dé xuét hién gan véi thoi diém hanh
dong toi da hoa hiéu qua cua viéc nghién ciru?

3.2.3 Nguyén tic 3: Cam giac “cong bing” tic dong téi hanh vi cia con
nguoi

C6 nhiéu truong hop khi chung ta 1am mot viée gi 6 cho ngudi khac va chiing
ta s& bj ton thuong néu ho tra tién; vi du khi ching ta mo1 ban dén an tdi. RS rang
rang trong nhitg truong hop nhu thé mot phan thudng tai chinh s& dang lam giam
dong lyc dang ké dé tiép tuc hanh vi. Tham chi trong nhiing truong hop it nhan
manh nhét, nhu 14 1am tir thién, tién s& 1am giam dong luc bdi vi nod gidm di cai cam
gidc 4m ap ciia viéc c6 mot thir gi d6 tot. Trong nhing trudng hop khi chung ta
duoc khuyén khich mot cach ty nhién dé 1am nhimg diéu tot, chung ta s& cam thay
x4u va c6 cam giac toi 161 khi chung ta 1am sai. Cam giac ndy c6 thé dugc giam néu
ching ta nhan dugc mot sy trung phat, boi vi sau khi bi trung phat chiing ta cam
thdy chung ta di tra cho 16i 1am va chung ta lai c6 mot lwong tm trong sach. Diéu
nay dan dén sy trimg phat kém hiéu qua vi chung ta tiép tuc hanh vi x4u cta ching
ta cung vo1 viéc chép nhan mot hinh phat.

M&i ngudi ciing c6 mot cam gidc von c¢d vé tinh cong bang. Trong nhiing
truong hop khi moi ngudi rd rang ¢6 vi tri mic ca manh hon, rat thudng xuyén ho
s& khong str dung diéu nay va chia su dat duoc thanh 50/50 hon 13 yéu cau thém cho
chinh ho. Cam gi4c cong bang ciia chiing ta ciing dan ching ta tring phat viéc lam
sai ctia ngudi khac, thim chi chung ta bo tién dé 1am viéc nay.

Nhitng nha kinh té thuc nghiém di tim thdy ring su cong bang thi rit quan
trong ma khong phai lam mot khai niém quan trong cho con nguoi c6 1y tri duogc
mo hinh hoa trong 1y thuyét tan c6 dién. Vi du, sy sin sang clia ngudi ta dé tra cho
hang hoa cong cdng ciing 13 mot hinh thirc cta su céng bang — moi ngudi tin ring

chi phi nén dugc phan phdi cong bang giita nhitng ngudi ¢ trach nhiém cho sy
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cong bang ctia hang hod cong va nhitng ngudi c6 loi tir viee d6. Véi su cong bang
duoc nhan thirc cao, moi ngudi san sang dong gop hon nira.

Nhitng ngudi lam chinh sach nén xem xét moi ngudi nhan thirc nhu thé nao vé
hanh vi ma ho cb ging thay doi. Néu nd dugc xem 1a dang xau hd, né co 18 kém
hiéu qua dé gidi thiéu mot hinh phat. Néu né duoc xem la viéc ding dé lam, n6 co
1& kém hiéu qua khi dwa cho mot phan thudng tai chinh. Kich thudc cta bat ky dong
co tai chinh nao nén duoc xem xét can than — mot sy trung phat 16n s€ 1a mot trd
ngai, va tra cho nguoi tu nguyén mot khoan luong du cao c6 18 s& khuyén khich ho.
Su xem xét nén gin v4i cam giac cong bang cua con ngudi, va nguoc lai sy quan
tam nén dugc thyc hién theo cach hi¢u qua dé khong lam cho moi nguoi cam théy
chinh sach khong cong bang, boi vi diéu nay sé& anh huéng dén su cam két trong
tuong lai.

3.2.4 Nguyén tic 4: Ty diéu chinh hanh vi

Chung ta c6 mong doi vé hanh vi cta ching ta, va nhan thirc ctia nguoi khac
vé hanh vi cta chiing ta. Chung ta khong thich cam thiy rang hanh dong cua ching
ta vugt ra ngoai nhitng mong doi hay gia tri hay thai do - n6 lam chung ta cam thay
khong thoai mai. Néu ching ta thiy chung ta dang 1am mot diéu gi d6 khong thoai
mai véi thai do, gia tri hay mong doi cuia ching ta, thi chung ta s& thay di thai do
va gia tri ¢ chimg minh hanh dong ciia chiing ta. O nhiing noi chung ta biéu hién
niém tin, ching ta c6 khuynh hudng thay ddi hanh vi dé giit tinh twong xtmg véi
nhing hanh vi ndy. Theo cach ndy, cam két thi rat quan trong: khi mot ngudi hira dé
1am mét cai gi d6, ho co xu hudng gin véi hanh vi ndy mic du c6 hay khong cé
phan thudng hay su trimg phat. Vi thé nhitng nguoi 1am chinh sach nén xem xét co
hay khong tinh thyc té dé bat moi ngudi thuc hién cam két, va néu thé, thi cach nao
1am cho nhitng cam két d6 c6 hiéu qua. Nhiing giai phap ma nhirng ngudi lam chinh
sach phai cha y 1a: nhdn manh 16i cam két viét thay vi néi; nén c6 nhitng cam két
cong ching; tim kiém nhitng nhém nguoi dua ra 101 cam két hiéu qua; xem xét
nhimg hiéu qua vé chi phi dé dat duoc nhimg cam két; gitip moi nguoi dua ra quan

diém cua ho va khong nén str dung cudng €p dé c6 nhiing 161 cam ket.
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3.2.5 Nguyén tic 5: Su khong yéu thich rii ro ciia nha dau tu

Khi dua ra hinh thirc trirng phat hay khen thudng, nguoi lam chinh sach nén
xem xét k¥ hanh vi nay cta nha dau tu. Mot sy tring phat gdy can trd nhiéu hon so
v6i mot phan thuong khi chiing ¢ cung kich thude twong tu. Viée de doa mat uy
tin s€ 1a dong co manh mé& cho viéc khong lam gi ca. Rui ro ma moi nguodi co6 xu
hudng chép nhan dé tranh mot méat mat 1on hon, vi thé su trung phat co thé duoc
thiét ké dé kim ché hanh vi xdu ctia nha du tu c6 thé gy phan (mg nguoc va
khuyén khich moi nguoi 1am cai gi d6 x4u hon dé tranh 16 14i.

3.2.6 Nguyén tic 6: Qua tu tin va phan ing thai qua ciia nha diu tw

Chung ta vé ban chat ty nhién rat do tinh toan moi thir, dic biét kha nang, va
su lya chon cua chung ta thi bi anh huéng manh mé€ bo1 cach ma mot van dé duogc
trinh bay véi ching ta. Ching ta thudng danh gia qua cao cai ma ching ta c6 thé
tudng tuong, dac biét néu no la mot phén cua su s¢ hai, vi du nhu gia ) phiéu co
thé 1én, nhitng thir ma dua ching ta mdt sy trdi nghiém ngén. Nguoc lai, ching ta
danh gia thip nhiing thr ma xay ra thuong xuyén, hay nhimng thr ma xay ra trong
twong lai. Sy yéu thich ctia chiing ta thi khong tuong ximg véi thoi gian. Dicu nay
thudng biéu hién trong cach moi ngudi chon phan thudng ngan han bo qua dai han,
nhu ddu tu vao ¢ phiéu ngan han.

Déi voi khung c6 san, néu ching ta phai lam mot quyét dinh giita hai hanh
dong, chiing ta s& bi anh huéng manh mé boi cach ma hai két qua c6 thé dugc trinh
bay trude ching ta. Néu mot ngudi dang sip d6i dién voi mot mat mat va ngudi
khac dang hoa von hay sip dat duoc mot khoan 14, thi ching ta s& tranh nhitng méat
mat hién nhién — tham chi khi hai két qua thi gidng nhau vé tinh toan.

Vi thé, nhitng ngudi lam chinh sach ma lién quan dén dong co tai chinh hay
can trd tai chinh nén chd ¥ nhitng thién huéng trén cia con nguoi va truc gidc vé
kha nang, va sir dung hiéu qua cua thuyét “khung c6 san” “Framing”. Chang han,
néu viéc trimg phat thi dugc st dung cho sy khong tuan theo, thong tin dugc cong
bd vé chiing nén dugc mo ta song dong dé kich thich tri tudng twong vao trong suy

nghi “mot hinh phat thi that khing khiép”. Nguoc lai, néu phan thudéng thi duoc st
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dung dé 1am ting sy tuan thu, nhitng diéu nay nén ciing nén duoc 1am cho dé thay.
Thém vao d6 viéc mat mat ngay lap tirc thi 16n hon giai thuong dai han, vi thé
ngudi 1am nguoi chinh sach nén tim giai phap dé tranh mat mat tc thi.

3.2.7 Nguyén tiic s6 7: Con nguoi tré nén thu dong khi bi din dit béi qua
nhiéu théng tin

Moi ngudi ghét cam giac minh khéng c6 ich va khong thé kiém soat va khi ho
c¢6 cam giac d6, ho thdy minh khong c6 nang lyc dé 1lam mot thir gi do dé thay doi
tinh huéng. Nguoc lai, khi ho cam théy c6 kha nang kiém soat, ho c6 dong luc dé
thay d6i nhitng thir tot hon. Nhimng thir 1am cho con ngudi c6 kha ning hay khong
c6 kha nang kiém soat 1a thong tin, sy chon lya va tam quan trong cua viéc tham
gia. Khi qua nhiéu thong tin s& dan nguoi ta dén cam giac khong c6 ich va thu dong.
Vi du, khi t6i quan tdm vé sy thay d6i cach phan tich dé quyét dinh mua c6 phiéu
khac ¢ phiéu ma moi ngudi dang d6 x6 mua, nhung né quéa phire tap dé giai quyét
dén ndi t6i khong biét bat dau tir ddu, vi thé toi s& bat dau hanh xtr nhu trude kia, d6
1a di theo s6 dong dé mua cd phiéu nhu ho. Con dbi vé6i su lwya chon thi co qua
nhiéu sy lya chon cling c6 mdt anh huong Xau. Ching ta cam théy bi lan ap va
khong biét chon cai nao, bang cach d6 thuong khong chon gi ca. Tham chi khi chon
duoc chung ta ciing cam thiy khong thoa méin va nghi rang c6 1& chung ta dang
chon sai.

Trong thuyét kinh té c6 dién, moi ngudi duoc nghi 1 ¢ 1y tri dé chon cai tdt
nhat phi hop véi sy yéu thich ctia ho. Thém vao dé, thong tin va sy lya chon thi
ludn ludn duoc xem 14 tét. Str dung 1y thuyét nay, nhitg ngudi 1am chinh sach nén
dam bao rang moi ngudi ludn ludn cd nhiéu théng va nhiéu thir dé chon lya. Tuy
nhién 1y thuyét kinh té hanh vi n6i rang quéa nhiéu lya chon va qua nhiéu thong tin
c6 thé 14n ap va din toi cam giac khong c6 ich ciia con ngudi. Vi thé nguoi lam
chinh sach nén chu ¥ dén diéu nay, boi vi trai véi 1y thuyét co ban, qua nhiéu thong
tin hay sy lwa chon c6 thé kém hiéu qua. Ho nén chac chin rang nhitng muc tiéu ca

nhan khong bi dan dit boi thong tin hay nhirng luat 16 thi tuc qua dai dong. Pic biét
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nhimg ngudi 1am chinh sach nén nhan thirc raing ngudi ta khong thich qua nhiéu
thong tin.

Tom lai, tir nhitng nghién ctru hanh vi, tdm ly va nghién ctru thyc nghiém cho
thdy trong hau hét truong hop nhirng 1y thuyét kinh té co ban khong thé mé ta chinh
xac hanh vi cta con ngudi va vi thé c6 1& dua dén nhiing két qua khong mong doi
khi thuc hién chinh sach. Vi thé, nhitng nguodi lam chinh sach nén tip trung vao tam
1y ctia con nguo1 khi xay dung chinh sach.

3.3 Xay dung phwong phép dau tw dwa vao muc tiéu ciia nha dau tw

Véi phuong phap nay, nhitng nguyén tic dau tu thi dugc dinh nghia lai tir
quan diém cua nha dau tu. Chung ta sé dinh nghia lai hi€u qua ctia mot danh muc
dau tu gan voi myc tiéu cia nha dau tu thay vi dwa vao phuong phap do ludng rai
ro va loi nhuan truyén théng. Quan tri rdi ro cling dua vao muc ti€u cua khach hang,
stt dung nhitng phuong phap nim bat ri ro gin v6i dat duge muyc tiéu. Dua vao
nhimg do luong truyén thdng cua hiéu qua danh muc va ruai ro, chung ta s& tao ra
giai phap dau tu bang cach gin mdi muc tiéu véi mot chién luoc hop 1y hon 1a tao
ra mot danh muc tong thé. Giai phap dau tu thi dugc danh gia lai theo thoi gian, dat
duoc su nhit quan v6i hoan canh méi va nhimg thay d6i muc tiéu.

Mic du phuong phap nay thi chic chin phirc tap hon phuong phép truyén
thng cua do luong sy gidu cd, nd dua ra nhitng loi ich ¢ gia tri. Nhitng nha dau tu
nén tu tin trong nhitng chién luoc ma chung that sy rd rang gan voi muyc tiéu riéng
ctia nha du tu. Ho nén cling c6 mot su hiéu rd rang vé cach tiép can rui ro ma lién
quan truc tiép dén muc tiéu dau tu. Ty tin 16n hon va su rd rang s& khong trinh bay
su that vong khi thi trudong giam; tuy nhié€n, nha dau tu nén duogc chuan bi tot hon
khi thi truong giam. Thém vao d6, phuong phap niy nén ting tat ca kha ning dé dat
duoc muc tiéu.

3.3.1 P4p ng muc tiéu ciia nha dau tu

Muc tiéu cua nha dau tu duoc trinh bay tot nhat trong khai niém cua nhu cau
cudc sdng, chuyén giao su gidu c6, va nhitng phan qua tir thién. Nhu ciu cudc song
mé ta d6 1a sb von ma duge doi hoi dé dat duwoc mét tiéu chuin séng nhu mong

muodn. Su chuyén giao giau c6 lién quan téi khoan quy ma dugc chuyén giao téi con
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cai hay nhitng thanh vién trong gia dinh. Nhitng phan qua tir thién trinh bay sy hd
trg cho cong ddng ma nha dau tw mong mudn doéng gbop. Quan tri sy gidu co doi hoi
ké hoach cho viéc str dung ba khoan nay.

C6 mét sy han ché trong phuong phép truyén thdng trong viéc dap timg muc
tiéu cia nha dau tu. Sy quan tim dic biét d6 1a khoang cach giita nhitng gia dinh
clia tai chinh chuan, ma doi hoi phuong phap thong ké nhu 1a ty suat sinh loi mong
doi, d6 1éch chuan, va Sharp ti 1€, va quan diém cua nha dau tu ca nhan, ma dua vao
muc tiéu va tim 1y co ngudi. Phuong phap nay tim kiém cai thién thuc té dau tu
truyén thong, ting kha ning dat dugc muc tiéu dau tu khi thi truong manh va yéu.
Co hoi dugc xac dinh trong linh vyc do luong ruii ro va quan tri khuynh huéng hanh
Vi.

Trong khi d6 phuong phép dwa vao muc tiéu la qua trinh dau tu dya vao muc
tiéu két ndi muc tiéu cta khach hang véi muc tiéu quan tri ri ro va chién luoc dau
tu. Muc tiéu cua khach hang dua vao viéc st dung cudi cung cua danh muc dau tu,
nhu 14 nhu cau cudc séng twong lai va hién tai. Muc tiéu quan tri rui ro thi dugc
trinh bay trong khai niém do ludng rai ro ma gan voéi muc tiéu dac biét. Chién luge
muc tiéu duoc thiét ké hiéu qua trong pham vi myc ti€u quan tri rii ro va muc tiéu
twong tng cua ho. Mdi sy két ndi cua muc tiéu, muc tiéu cua quan tri rui ro va chién
lugc dau tu co 18 hinh thanh danh muc dai dién riéng biét, ma ching ta goi la mat
tap hop tai san va khi tip hop tai san duoc két ndi s& tao ra mot giai phap dau tu day
du.

Muc Tiéu 1 ’ -
e |

Muec Tigu 3 ’ )

Hinh 3.1: Qua trinh diu tw dwa vao muc tiéu

Wl ol

Chién hroc 3
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Hinh 3.2 so sanh giai phap dau tu dua vao muc tiéu voi giai phap dau tu truyén
thong. V&i qua trinh dau tu truyén thong, danh muc hiéu qua sir dung thuyét dau tu
co ban. Su cho phép rui ro tong thé cua nha dau tu dugc thiét 1ap thong qua hd so
rtii ro. Sy ude tinh mirc cho phép sau d6 dan dit t6i mot trong nhitng danh muc hiéu
qua. Pau tu dya vao muc tiéu cai thién phuong phap truyén théng bang cach két
hop chién luge dau tu véi muc tiéu ctia nha dau tu c4 nhan. Phuong phap nay co 18
khong hop 1y cho tat ca nhimg nha dau tu, dic biét nhimg ngudi khong c6 muc tiéu

chinh xac, nhung khi nhitng muc ti€u nay dugc xac dinh thi n6 co6 g1 ich gia tri.

Gia phéap dau tw dwatrén muc tidu Gial phap dau tw truyén théng

Chién lwoc

Dung sai rii ro tong t}mé //
Chién lugc don nha?};/

Hinh 3.2: Pau tr dwa vao muc tiéu so v&i dau tu truyén thong

Y kién cho rang nha dau tu doi hoi chién luoc da dang cho muyc tiéu khac nhau
thi khong méi, nhung dé dat duoc tinh hop 1y thi phai gin nhimg ngu ¥ cua thuyét
hanh vi véi tai chinh truyén thng.

Mic han ché ciia phuong phap dau tu dua vao muc tiéu thi phirc tap, giy ra su
thach thire cho viéc thuc hién. Giita nhitng van dé dugc giai quyét cho viéc thuc
hién thanh cong 1a mic d6 da dang yéu cau cua khach hang va qua trinh cho phat
trién chién luoc dau tu. Mot phuong phéap c6 hiéu qua va hop 1y 1a dé xay dung mot
diy san pham du tu ma co thé thich hop véi muc tiéu ctia nha dau tu. Sau d6 ching
ta s& tao ra giai phap riéng bang cach chon bd san pham dya trén nén tang myc tiéu.
Véi phuong phap nay, san pham dugc phat trién theo két qua dat dugc hay muc tiéu
quan tri rai ro. Vi duy, xem xét mot chién lugc quan tri dé gi61 han rui ro cua vige

giam gia tri cia mot danh muc 10% hay hon nira. Chién luoc ndy mang dic diém
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muc tiéu quan trj rai ro. N6 ¢ 18 gin véi mot tap hop tai san cho chi tiéu cudc séng
nga"ln han ma can mot mirc d6 cao cua su 6n dinh vén géc. Mot chién lugc thir hai
v6i nhitng muyc tiéu khac nhau, c6 thé dugc quan tri dé gi6i han rui ro tai mot thoi
diém dic biét trong twong lai ma khoéng xem xét dén sy 6n dinh cua von gbe. Noi
cach khac, chién luge thir hai cho phép su dao dong ngay khi n6 khong anh huong
dén két qua tai thoi diém trong tuong lai. N6 ¢6 18 duoc sir dung cho mot tap hop tai
san v6i thoi diém dau tu duge xac dinh rd rang, c¢6 18 1a thoi diém vé huu. Vé6i ca
hai chién luoc, muc tiéu quan tri rui ro thi gén véi muc tiéu ciia nha dau tu cho mot
tap hop tai san dac biét.

3.3.2 Pau tu dap ing nhu ciu cudc song hién tai

C6 vai chién lugc ma c6 thé ap dung lién quan t41 nhu cau cudc séng hién tai,
bao gém chién luoc lgi nhudn tuyét doi, dap tng muc ti€éu dong tién va chién lugc
thu nhap. Viéc lua chon chién luoc dua vao cach ma quyét dinh dugc dong khung.
Vi dy, c6 phai nha dau tu dat ra muc tiéu dong tién cho mdi giai doan, chi ra réng
viéc hoa hop dong tién co 18 hop 1y? Co6 phai nha dau tu dugc khuyén khich dé dap
ng nhu cu cudc sdng thong qua ldi coupon va cb tirc ma khong kéo theo su giam
ctia von gbc? Chung ta biét rang theo 1y thuyét dau tu truyén thdng, nha dau tu biét
mbi quan h¢ gitra 1o1 nhuan mong do1i va rui ro cua danh muc. Loi nhuan mong doi
cao 1a phan thudng cho viéc ganh chiu thém riii ro. Rui ro duoc do ludng trong 1y
thuyét truyén théng 1a do léch chuan cua rui ro. Khi mot danh muc duoc su dung
cho chi ti€u cudc séng, chung ta cé thé tao ra mot khung khac ma c6 nghia hon véi
nha dau tu bang cach dinh nghia lai loi nhuén va rui ro. V&i phuong phap do ludong
rui ro va lgi nhudn méi, hi€u quéa cua danh muc mang y nghia khac. Ching ta c6 thé
tao ra ving hiéu qua ma so sanh véi ving hiéu qua truyén thong ctia Markowitz
nhung gin v6i muc tiéu cua nha dau tu.

Trong hinh 3.3, chiing ta chi ra vung lgi nhudn va rii ro st dung phuong phap
do ludng dwa vao muc tiéu cude sdng. Ching ta xay dung hai loai tai san, chimg
khoan U.S va trai phiéu U.S, va st dung s6 liéu tir 1926 dén 2002 dé tinh toan viéc

phan phéi loi nhuan cho mdi danh muc. Nha dau tu duoc gia dinh rat ra tor danh
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muyc tai san 1 tri¢u USD va so tién nay s€ can ki€t sau khi chi ti€u cho chi phi cudc

song trong vong 10 nam.
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Hinh 3.3: Vung cia co hdi lgi nhuin va rii ro cho chi tiéu cudc song hién tai.

Phan thuéng hay loi nhuan duoc dinh nghia trong hinh 3.3 nhu 13 ti da hoa s6
lwong chi tiéu ma danh myuc mong doi dé tao qily. Viéc do luong ma chung ta sir
dung 1a mot gia tri mong doi, hay trung binh cua tat ca két qua tiém nang. Rui ro doi
v6i muc tiéu cua viéc dbi da hoa chi tiéu 1a chi tiéu rdt xudng muc mong doi.
Nhiing phuong phap khac nhau cho viéc do ludong rui ro céd thé dan t6i két luan
khac nhau. Vi 1y do nay, phuong phap tiép cin rai ro dang dugce quan tim dic biét.
Chung ta biét rang nhitng nguoi di trudc sir dung phuong phap dong tién, thudng
dinh nghia rii ro theo két qua cudi ciing sau mot giai doan dau tu cua 10 dén 20
niam hay hon nita. Ho c¢6 1& tap trung vao két qua c6 thé x4u nhit cho sd luong chi
tiéu ma danh muc c6 thé co, tinh theo trung binh qua mét giai doan dau tu. Nhiing

Hinh 3.3: Viing ciia co hdi loi nhuén va rii ro cho chi tiéu cudc séng hién tai.
d6. Phuong phéap nay c6 loi ich khi két ndi viée do ludng rai ro voi myc tiéu cua
nha dau tu. Tuy nhién van c6 han ché 1a n6 khéng xem xét rii ro dén va di trude
ngdy trong tuong lai. P6i véi dong tién trung binh hay két qua khac ma duoc do

ludng vao thoi di€m cuodi cung cua mdt giai doan dau tu, luon luén cé6 mot vién
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canh ma két qua mong doi thi dat dugc chi sau khi xudt hién su khong chic chéin
trén duong di. Tai diém ma két qua thi khong chic chén, nha dau tu thi bi bat budc
dé xem x¢ét lai tinh hudng cua anh ta. Muc tiéu cudc séng c6 1& giam dan va ké
hoach dugc thay ddi. Chién luge dau tu ban dau duge thay thé, ca gidm sy hao hung
dé tranh mat mat thém hay ca tang sy hao hing trong mot nd luc dé bu dap 16 qua
khir. Ngu ¥ 13 su gidu c6 ctia ca nhan phu thudc vao két qua qua qua trinh dau tu,
khong chi trén trung binh hay két qua cudi cung. Khi nguoi ta mét sy tu tin ma ho
s& tién t&i muc tiéu ciua minh, thim chi néu su tu tin thi cudi cung dugc duy tri thi it
khi ¢6 két qua nhu y mudn.

Trong hinh 3.3 chung ta st dung phuong phap do luong ma xem xét con
duong ma nha dau tu trai qua gitta hién tai va twong lai. Chung ta uGc tinh ti 18 chi
tiéu c6 thé chiu dung thap nhat ma c6 thé xuat hién trudc ngdy trong twong lai. Ti 1¢
chi tiéu nay thi dugc dinh nghia nhu la ) luong chi ti€éu ma nha dau tu c6 thé ty tin
dat dugc ma khong can kiét ngudn von. Ti 1¢ chi tidu co thé chiu dung thap nhat
xem xét mirc d6 thap nhat ma ti 18 chi tiéu c6 thé chiu dung dugc c6 thé tién t6i tai
bat ky thoi diém nao trude ngdy déo han. N6 duge dinh nghia sir dung 99% db tin
cdy, cho phép 1% kha ning ma ti 18 chi tiéu s& rét xudng muc d6 xau nhat. Pay 1a
viéc do luong su kién dac biét hon 1a do luong giai doan. N6 xem xét rui ro ma viée
chi tiéu co thé rot xuéng t6i mot mire d6 nao do bat ké thoi gian xay ra su kién. Mac
du chung thi khé dé tinh toan hon viéc do ludng giai doan, do ludng theo su viée
xay ra thi lién quan t6t hon véi nhan thirc dau tu ca nhan vé thanh cong hay that bai
ctia chién lugc dau tu.

Ly twdng hon, su giao tiép giita nha tu van va nha dau tu nén duoc dua vao
phan thudng va rui ro nhu trinh bay trong hinh 3.3. Nha du tu nén duoc trang bj tot
hon dé lya chon dau tu khi quyét dinh thi dugc dong khung lién quan dén muc tiéu
cua ho. Nhirng nha dau tu co td chirc nhén ra tim quan trong cua viéc do luong dua
vao két qua thanh nhitng khoan ma c6 ich hon véi ho. Vi du, nhitng nguoi hd tro ké
hoach Iwong huu sir dung mé hinh tai san - no phai tra dé hiéu vé ngu y ciia quyét

dinh dau tu caa ho cho viéc chi tiéu luong huu va ké hoach phan phdi, nhitng do
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luong tai chinh rat quan trong cho viéc thanh cong hay that bai ctia mot chinh séch.
So sanh v6i nha dau tu ¢6 to chirc, nha dau tu ca nhan thuong cam thay it quen voi
1y thuyét dau tu va véi thdng ké truyén thdng duoc str dung dé do ludng két qua va
rti ro. Vi thé, ho c6 18 ¢6 mot nhu cau 16n hon dé trinh bay lai dic diém cua danh
muc trong khai niém non-investment.

3.3.3 Thuec hién viéc do lwdmng méi ciia ty suat sinh loi va rii ro

Nhitng 1y thuyét kinh té tan c¢d dién dya toan bd vao do luong rui ro va loi
nhudn ma hau hét it c6 y nghia v6i khach hang. Tt nhitng tiéu chuan co ban cua Iy
thuyét nay, no co thé kho khin dé xay dung danh muyc dwa vao dic diém nhu trong
hinh 3. Hai quan sat c6 thé gitip giai quyét mau thudn nay. Quan sat thir nhét 13 ti 16
chi tiéu mong do1 thi dugc quyét dinh phé“m 16m béi 1gi nhuan mong doi cua danh
muc. Lgi nhudn mong doi cia danh muc cang cao, nha dau tu mong doi chi ti€u
trong mdi giai doan cang 16n ma khong can kiét ngudn von. Quan sat thir hai 13 ti 16
chi tiéu c6 thé chéng do thép nhét lién quan dén rui ro cta danh muc, duoc do
ludng boi mat mat tiém nang. Mat mat tiém ning cang 16n, viéc giam trong chi tiéu
c6 thé chong d& duoc cang nghiém trong. Giéng nhu ti 18 chi tiéu co thé chdng do
thép nhat, mat mat tiém nang 1a mot do luong rui ro su kién riéng biét ma dugc udc
tinh st dung dong co theo Monte-Carlo va vung tin ciy. N6 xem xét sb luong ma
nha dau tu cé thé mat giira hai diém tai mot thoi diém, tir diém dinh téi diém ddy.

Chung ta mo t4 mdi quan hé giita mat mat tiém ning va ti 1& chi tiéu c6 thé
chéng d& thap nhat trong hinh 3.4. Ching ta xem xét danh muc v&i mat mat tiém
nang 13 10%, 20%, va 30%. Trong mdi trudong hop, chung ta gia dinh ti suat sinh loi
mong doi ciia danh muc 1a 6%. Chiing ta sau d6 do luong ti 1¢ chi tiéu c¢6 thé chdng
d& thip nhét thong qua mot ving dau tu 1a 10, 20, va 30 nim cho mdt tip hop tai
san 2 triéu d6 la. Ti 1¢ chi tiéu c6 thé chéng d& thap nhat rdt theo chidu dai cua thoi
gian dau tu boi vi ti 1& chi tiéu phai dugc dat dugc cho giai doan dai hon, va nhu da

dé cap ¢ trén ti 1é nay ciing giam khi rti ro tiém tang ting lén.
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Hinh 3.4: Méi quan h¢ giira 15 tiém ning va ti 1¢ chi tiéu cé thé chong d&
thap nhat.

3.3.4 Chién lwge bao vé cudc song

Nha dau tu va nhiig chuyén gia tu van c6 thé sir dung mdi quan hé giira chi
tiéu co thé chéng dd duge va rui ro tiém nang dé chon mot danh muc dau tu. Nha
dau tu quyét dinh ti 18 chi tiéu co thé chéng d& nho nhét dia vao nhu cau cua cudc
song. Ti 1é chi tiéu c6 thé chong d& nho nhét c6 thé chuyén thanh muc tiéu cho mat
mat tiém niang theo méi quan hé dugc trinh bay trong hinh 3.4. Nha dau tu va
nhimg chuyén gia tu vin c6 thé xem xét nhitng danh muc thay thé véi 15 tiém ning
bang hay thap hon muc tiéu va chon mét danh muc vdi ti suat sinh loi cao nhit. Qua
trinh nay chi ra cac phuong phap xay dung danh muc khac nhau hon nhitng cai ma
duoc st dung chung ngay nay. Nhitng danh muc duoc xdy dung dé quan 1li moi
quan hé tuong tng giita loi nhuan mong doi va rui ro tiém nang hon 13 quan tri rdi
ro so v&i mot chi s6. Noi cach khac, muc tiéu loi nhuin duge trinh bay trong hinh
thirc tuyét ddi hon 1a twong ddi. Nhing chién luoc cho viéc quan tri két qua tuyét
dbi thi phd bién trong khu vuc quy mao hiém, noi ma ching thudng dugc goi 1a
chién luogc loi nhuan tuyét d6i. Muc tiéu cua két qua tuyét ddi co thé duoc kéo dai
ti nhitng loai tai san khac bang cach han ché cia 16i ¢6 sdn ma thuong hudng dan

viéc chon ching khoan. Cac loai tai san sau do cé thé dugc két hop dé tao ra mot



75

chién lugc da dang v&i dac diém mong doi cho ti suét sinh lgi mong doi va méat mat
tiém tang. Nhiing chién lugc nay duoc goi la chién luoc bao vé cude séng. Chién
luge ndy 6 loi ich 1a két ndi qué trinh dau tu véi myc tiéu chi tiéu. Mot loi ich khac
nita 12 nha dau tu c6 thé chon chién luge bao vé cude séng theo dic diém két qua.
Chién luoc dugc md ta boi do ludng phan thuong va rii ro, va nha dau tu lam mot
lua chon dua vao can béng s& thich cua ho gitra hai dac tinh nay. Vi du, ti I¢ chi ti€u
mong doi ¢ thé duge ting néu nha dau tu san sang chap nhan ti 1¢ chi tiéu c6 thé
chéng d& dugc thap nhit trong truong hop xau nhat. Diéu nay khac phuong phap
truyén thdng cua nhimg danh muc duge 1am cho khac nhau bﬁng cach tron nhirng
tai san khac nhau. Khi nhitng dic tinh duoc cung cip cho chién luoc truyén thong,
chung duoc trinh bay trong thuat ngir dau tu st dung viée do luong timg giai doan
riéng biét, ma khong c6 mdi quan hé rd rang voi myc tiéu dau tu. Tuy nhién, chién
luoc bao vé cudc séng c6 mot han ché 1a két qua duoc thé hién trong thi truong
bung nd. B quan trj rdi ro tiém ning, nhitng chién lugc nay dugc xay dung véi
beta it hon 1 véi thi truong bung nd. Vi thé, chung c6 xu hudng gan véi chi sd cla
thi truong bung nd hon trong khi danh gia qua cao trong thi truong giam diém.

3.3.5 Pap wng muc tiéu dong tién

Trong mdt vai truong hop muc ti€u cudc séng hién tai c6 thé duge trinh bay
chinh xac hon str dung muc tiéu cho s6 luong tién dugce doi hoi trong mdi giai doan.
Khi nhirng muc tiéu nay thé hién trong viéc str dung muc tiéu dong tién chinh xac,
két hop dong tién c6 thé duge xem 13 phuong phap tot nhat. Danh muc trai phiéu
bao gébm dai han, ngan han va trung han (ladder) c6 thé duoc xay dung dé gan chi
tiéu cta nha dau tu voi nhitng dong tién dugc tao ra boi danh muc. Muc tiéu quan
tri rui ro trong truong hop nay 1a dé dam bao mirc 46 chic chin cao vé dong tién
muc tiéu.

S6 lwong cau hoi co thé hoi dé kiém tra c6 dong tién myc tiéu trong mot tinh
hubng dic biét nao hay khéng. Pau tién, muc tiéu chi tiéu c6 xu huéng thay d6i?
Véi nhiing thay d6i d6i véi muc tiéu cia ciia viée thong nhat dong tién, trai phiéu

ladder c6 1& can dugc ban trudc ngay dao han tai nhimg muc gia khong thich hop.
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Vi thé, néu vi dap tmg muc tiéu dong tién doi héi ban trai phiéu ladder véi mirc gia
khong thé duge du bao chinh xac, thi sy hoa hop dong tién ¢ 1& khong 14 phuong
phap t6t nhat. Tht hai, c6 phai nha dau tu thoa man véi loi tic ¢6 sin trong danh
muc ¢6 dong tién hoa hop? Nha dau tu tim kiém loi nhudn cao c6 18 thdy thich hop
hon vé6i nhitng chién luoc ma duge dau tu da dang hon 13 mot tap hop trai phiéu
ladder. Tht ba, c6 phai nha dau tu théa man tap trung vao dong tién ma khéng lo
ling vé gia tri thi truong cia danh muc? Trong khi dong tién cta ho duoc ¢d dinh
khi giit t6i ngay dao han, trai phiéu duoc giir trong danh muyc ladder c6 thé c6 dao
dong dang ké. Bdi vai nhitng nha dau tu ma khong thich sy dao dong, mot phuong
phap tot hon c6 18 1 quan tri su dao dong truc tiép hon 13 quan tri dong tién béi vi
muc tiéu bao ton vén.

Néu nhiing cau tra 10i t6i bat ky mot cdu hoi ndo dé nghi rang viéc dap ng
dong tién muc tiéu khong phai 13 phuong phap t6t nhit thi phuong phap bao vé
cudc sdng c6 18 thich hop hon. Tuy nhién, néu nhiing diéu kién dung dugc trinh bay
thi phuong phap dap tng dong tién muc tiéu c6 mot loi ich dang ké. Mot dong tién
muc tiéu cung cAp mot sy thoa man cao ma muc tiéu ciia nha dau tu dugc dap tng.
Nha dau tur ¢ 18 ¢ trong mot tinh hudng tot hon dé theo dudi muc tiéu khac mot khi
dong tién muc tiéu duge thiét lap. Sau khi phan bd vbn t&i nhu ciu cude séng hién
tai, nha dau tu biét chinh xac bao nhiéu von thi c6 sin cho muc tiéu khac va c6 thé

xac dinh nhitng chién lugc dé dap ing muc ti€u nay.

3.3.6 Pau tuw cho mot viing ké hoach cb dinh

DPdi véi nhitng danh muc dugc stir dung cho vi¢c phat trién hon 1a chi tiéu hién
tai, mot 1an nita lai c6 su da dang trong chién luge ma co thé thich hop véi viée lya
chon chién lugc phu thudc vao cai cach ma quyét dinh duoc dong khung. Chung ta
s& x4y dung khung quyét dinh mang dic diém cta ving ké hoach cb dinh. Viung ké
hoach ¢6 thé hoa hop véi su kién cudc sdng nhu 13 ngay vé huu hay ngay budce vao
truong dai hoc. Hay, nd c6 thé don gian trinh bay mot giai doan thoi gian dugc st

dung cho muc dich ké hoach. Vi dy, nha dau tu nguoi ma tao ra mot tap hop tai san
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dé chi tra chi phi cudc séng cua 10 nim co 18 c6 mot tap hop tai san thir hai véi mot
ké hoach 10 nam dé trang trai cho chi phi trong twong lai mot khi tdp hop tai san thir
nhat di can kiét. N6 ¢6 phai dua vao sy kién cudc séng hay mot giai doan ké hoach
hay khong, muyc tiéu ctia nha dau tu va muyc tiéu quan tri rui ro thi dugce quyét dinh
boi ving cb dinh.

Gidng nhu qué trinh ma ching ta ap dung t6i danh muc tai san cho chi tiéu
hién tai, chung ta dinh nghia lai sy hi¢u qua cua danh muc thi gén vO1 muc ti€u cua
nha dau tu bang cach xac dinh nhimg phuong phap do ludng loi nhuin va rai ro
thich hop. Phan thuong co thé dugc do luong nhu 1a gid tri danh myc mong doi tai
vung trong tuong lai hay tuong duong sy tang trudng tai san mong doi. Sy tang
truong 13 1i do ching ta dau tu dé c6 moét danh muc 16n hon trong twong lai hon
ching ta c6 ngay hom nay. Trong khi sy tang truéng thi 16n, rai ro c6 thé dugc do
ludng khac nhau dya vao tAm 1y ctia nha dau tu. Chung ta xem xét hai phuong phap
do luong rdi ro va nhirng an v cho su lga chon chién lugc. Phuong phap dau tién 1a
dé xem xét s6 luong von dau tu co thé bi mat, nhan ra rai ro thi dbi 14p voi su phat
trién. Xac dinh rui ro theo cach nay thi nhat quan voi sy quan sat cua 1y thuyét hanh
vi ma nha dau tu thi khong yéu thich riii ro, va dua ra vai tro cho chién luoc bao vé
cudc sdng duoc mé ta ¢ trén. Tuy nhién, han ché ctua phuong phap nay 1 qua trinh
dau tu cho viéc quan tri giita ting trudng va mat mat thi rd rang khong phai 1a qua
trinh t&t nhét cho viéc quan tri gid tri danh muc tai ngay trong tuwong lai. Ngoai viéc
han ché rai ro cia mat mat, né c6 1& thich hop véi muc tiéu cua nha dau tu dé su
dung phuong phap ma gan truc tiép véi ving ké hoach. Phuong phép thir hai 1a dé
do ludong gia tri danh muc xau nhat tai vung tuong lai. N6 dugc dinh nghia s dung
99% d¢ tin cay, chi ra 1% kha nang ma gia tri cua danh muc s€ béng hodc it hon két
qua x4u nhat. Day 1a phuong phap do ludng rui ro tai timg giai doan riéng biét; né
khong quan tim dén nhiing gi xay ra ctia danh muc giita hién tai va twong lai, vi thé
n6 khong thich hop véi nha dau tur ma khong thich quan diém dai han.

Trong hinh 3.5, chiing ta chi ra mot ving cua lgi nhuan va rii ro cho nha dau

tu, dugc xay dung dua vao s6 liéu tir 1926 dén 2002. Viéc do luong phén thudng 1a
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gia tri danh muc mong doi, hay trung binh cua tt ca két qua co thé. Viéc do luong
rii ro 1a gid tri danh muc xdu nhat. Nha dau tu dugc gia dinh 13 dang dau tu
$500.000 cho 10 nim nira khi dén ngay vé huu va chon mot danh muyc cua ching
khoan U.S va trai phiéu U.S. biéu d6 cung cip khung ma nha dau tu c6 thé str dung

dé chon mét danh muc cho vung ké hoach ¢b dinh.
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Hinh 3.5: Gia tri danh muc thap nhat

Khi da xac dinh dugc viung dau tu cb dinh chung ta s€ xdy dung chién luoc
cho ving dau tu ¢ dinh. Trong thuc té, nhitng danh muc hiéu qua sé& dugc da dang
giita nhiéu tai san hon 13 nhimg tai san duoc trinh bay trong hinh 5. Pé xay dung
mot danh muc hiéu qua trong vung ké hoach c¢b dinh, nhimg nha kinh té truc day
dd xac dinh mot dau tu khong c6 rui ro. Diéu nay khac dau tu phi rui ro cho ca
nhitng chién luoc ti suit sinh loi twong ddi va tuyét dbi. Poi véi ti sudt sinh loi
tuong ddi, dau tu phi rui ro 14 cai ma sao chép chi sd v6i nhimng lgi nhuan ma duoc
so sanh. Pbi vai chién luge tuyét dbi, dau tu phi rai ro 13 tién mit. Nhimg chién
lwge duogce lién két véi ving ké hoach ¢b dinh, dau tu phi rui ro 1a trai phiéu khong
c6 13i suat coupon ma c6 ngy dao han gan véi ngay trong viing xac dinh. Lii suat
phi coupon phan phdi chi mot dong tién, viée chi tra ctia von. SO luong va thoi gian

cua viéc tra von goc thi dugc biét vdi su chac chan cao.
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Véi trai phiéu phi coupon duoc xac dinh nhu 13 dau tu phi rai ro, viée xdy
dung danh muc phu thudc vao viéc tim thiy su cin bang giita tai san phi rai ro va
tai san khac. Nhitng tai san khac co thé duoc két ndi trong mot danh muc dai dién
riéng. Boi vi tai san phi rai ro duge su dung dé kiém soat rui ro, danh muc tai san
thay thé co thé dugc quan 1y dé toi da hoa loi nhudn, va ching ta xem xét su két noi
cua tai san phi rui ro va mot dai di¢n tai sdn nang dong nhu la chién luoc vung )
dinh.

Viéc phan bd tuong dbi gitra phi rai ro va danh muc dai dién nang dong thi
duoc 1ap dua theo mirc chép nhan rui ro ctia nha dau tu, ma co thé duoc tao ra dua
theo murc d¢ tin cdy cho gié tri danh muc x4u nhat nhu da trinh bay trong hinh 3.5.
biéu nay tuong tu nhu viéc chon chién luoc bao vé cudc séng. Nha dau tu 1ap ra
mot muc tiéu cho gid tri danh muc thap nhat. Nha dau tu va nhiing ngudi tu vin sau
d6 s& xem xét nhitng danh muc véi gia tri danh muc thap nhat bang hay trén muc
tiéu, va chon mot danh muyc voi ti suat sinh lgi mong doi cao nhat. Hay néi cach
khac, viéc chap nhan rii ro ctia nha dau tu c6 thé dugc thiét 1ap ma khong sir dung
d6 tin cdy. N6 co thé dwa vao gia trj danh muc t6i thiéu ma chic chin dé gitt ma
khong c6 ng. Qua trinh nay dugc minh hoa trong hinh 3.6. Nhu dugc chi trong hinh,
néu gia tri mong doi thip nhét tai ving trong twong lai bang v4i danh muc ngay
hém nay thi nha dau tu s& mua trai phiéu quy khong c6 coupon véi sb tién bang gia
trji danh muc ngay hom nay. Boi vi gi4 trai phiéu thi thip hon so tién von, nha dau
tu khong can st dung toan bd gia tr1 hién tai dé mua no. Su khéac nhau gitra danh
muc hién tai va sb tién can thiét dé mua trai phiéu phi rti ro ¢co thé duoc dau tu vao

danh muc dai dién nang dong dé lam tang ti sudt sinh loi mong doi.

Danh muc
tuong lai

Danh muc Danh muc
hién tai tang trudng
thiv cép
Danh muc

ting trwémg /
th cp Tréi phifu

Surtan ggla khﬁng trala

trai phigu

Tréi phiéu
khéngtrala

Hinh 3.6: Pat dwgc gia tri danh muc t6i thiéu
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Chién lugc dugc trinh bay ¢ day thi kha bao tha boi vi nd chi ra ring danh
muc tai ngay trong tuong lai thi 16n hon danh muc hién tai. Trai phiéu phi rui ro chi
ra mot sy tra von gdc, tra lai day du von dau tu ban dau ctia nha dau tu, trong khi d6
danh muc tai san thay thé cung cdp su phat trién tai san thém. Tham chi néu danh
muc dai di¢n gidm trong gia tri, toan bo chién lugc s& c6 gia tri duong. Trong thuc
té, nha dau tu khong can & trong gia tri dwong. Néu gia tri danh muyc téi thiéu mong
doi tai ngdy trong tuong lai c6 thé thiét 1ap dudi gia tri danh myc ngay hom nay, thi
viéc phan bd ddi véi tai san phi rai ro c6 thé giam, ngu y mot mirc thip hon cia
viéc bao vé trong khi cho phép mot mirc cao hon ddi véi tai san d6i véi tai san ning
dong. Nhu noi ¢ trén, mirc do thich hop cho gia tri danh muc ti thiéu va vi thé, sy
phan bd téi trai phiéu phi coupon phu thudc vao mirc d6 chap nhan rui ro ciia nha
dau tu. Va dé kiém tra mirc do thich hop ciia chién luge ving ¢ dinh, ching ta xem
xét dugc su dung cho viéc thod man dong tién. C6 3 cau hoi ma dic biét thich hop
va twong ty v6i nhimg cau hoi duoc trinh bay trong phan trudc. Pau tién, ving ma
nha dau tu c6 xu hudng thay d6i? Néu ving thay doi thi trai phiéu phi coupon c6 18
can duogc ban tai muc gia khong thich hop va gid tri cia danh muc tdi thiéu khong
can phai gitt. Thir hai, nha dau tu thoda man véi lgi nhuén trén trai phiéu phi rui ro?
Néu khong, anh ta c6 1€ xem xét mot sy phan bd 16n hon t&i danh muc dai dién tai
san nang dong hay kham pha nhiing chién lugc khac. Thir ba, nha dau tu co thé
chap nhin muc dao dong cua trai phiéu phi rii ro néu biét rang viéc tra vén gbc
khong thay do6i ngay ca khi gia thi truong dao dong? Néu sy dao dong 1a van dé
quan tam dic biét thi nhitng phuong phap thay thé nhu 13 chién lugce bao vé cudc
sdng ma duoc dé cap trong phan trude co 18 thich hop hon.

Két luan chwong III

Mic du nhitng nd lyc cta nhitng chuyén gia dau tu dé hiéu muc tiéu khach
hang, két qua that su thuong rét ra khoi nhimg muc tiéu nay. Nhitng phuong phap
truyén thng va nhan thirc ctia nha dau tu c4 nhan thudng dd 16i cho nhau. Pic biét,
phuong phap dau tu truyén théng ma dugc yéu thich boi nhitng nha kinh té thoi

gian trude khong luon ludn thoa man cach ma nha dau tu nghi va hanh xtr. Vi the,
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t6i d3 dwa ra mot phuong phap dé quan tri tai san ma rat ra tir 1y thuyét dau tu
truyén thong va 1y thuyét hanh vi dé lam thu hep khoang cach cua nhiing 1y thuyét
kinh té tan ¢ dién va nha dau tu. T6i dé nghi rang viéc xdy dung danh muc va quan
tri rai ro nén duoc gén vo1 muc tiéu khach hang va cung cép mot vai vi du dé so
sanh myc tiéu cho viéc dap tmg chi phi cudc séng hién tai véi nhimg chién luge cho
vung dau tu ¢ dinh. Khong giéng nhu khung danh muc cua tai chinh truyén thong,
v6i phuong phap moi nay, giai phap dau tu c6 1& bao gdm nhiéu chién luge duge
gin v6i nhidu muc tiéu ctia nha dau tu.

Pau tu dya vao myc tiéu cai thién phuong phap truyén thdng trong linh vuc do
luong rui ro, danh muyc rui ro, va quan tri khuynh huéng hanh vi. Thém vao dé, no
nén gitp cung cd niém tin cua nha dau tu sau su kién thi trudng giam diém tir cudi
nam 2007. Tai thoi diém khi chién lugc that bai da thuc day nha dau tu nghi lai
nhimmg ké hoach cho cudc séng cua ho, gia dinh cua ho va cong ddng va lac d6 can
tao ra giai phap tt hon. Bang cach két hop ¥ kién cta 1y thuyét tai chinh truyén
thdng véi suy nghi méi hon cta tai chinh hanh vi, toi tin rang chiing ta c6 thé dap

ung thach thirc nay.
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KET LUAN CHUNG

Céc nha tham gia thi truong c6 mot thoi gian dai dya trén khai niém thi truong
hiéu qua va hanh vi nha dau tu hop 1y khi ra quyét dinh du tu. Tuy nhién, ¥ tuong
nha dau tu hoan toan hop 1y ludn cb ging t6i da do thoa dung va thé hién tai tu kiém
soat hoan hdo thi dang tré nén khong thoa dang, vi du nhu thi truong khong hiéu
qua & dang bat thuong va hanh vi nha dau tu bat hop 1y c6 thé thay duoc mot cach
thudng xuyén hon trong sudt hai nim vira qua. Két qua dat duoc tir bang ciu hoi
cho thy 1a hanh vi ctia nhiing nguoi tham gia thi truong trong thoi ky bong bong
dau co that sy mo rong hon 13 bat hop 1y khi xem xét tir mot quan diém tai chinh
chuan va rang ban chit cta cac dau tu di thay d6i vi hdu qua ciia bong bong dau co.
Nhiing két qua ciing soi sang 1y do gdy ra bong bong dau co.

Ban chét cua cac du tu da thay doi nhe sau thoi ky bong bong dau co. Ca nha
dau tu ca nhan va nha dau tu c6 to chic dd giam mot cach rd rang du tu co phan
ctia ho trong cac cong ty ma co tinh chat rii ro cao nhung loi nhuén cao. Hang muc
nay gém co phiéu ctia cac cong ty IT, ma da ting c6 mirc gia tri ting cao nhat trong
sudt thoi ky bong bong dau co va vi thé két qua lam ndi bat mot hinh anh huéng vé
nhimg hang myc dau tu an toan hon. Loi nhuin cao bat thudng trong thdi ky bong
bong dau co co thé di khuyén khich viéc chdp nhan rai ro cao hon va vy suy thodi
sau thang 3 nam 2008 d3 han ché xu huéng nay. Sy thay doi trong chién lugc dau tu
nay ciing phii hop véi phan tich thong ké ma chi ra mot sy khac biét dang ké gitra
nhimg chién luoc dau tu va nhitng ddu tw ma nha dau tu di thuc hién tir khi thi
truong gia xudng bat dau tir thang 3 nam 2008. Tuy nhién, cac phan tich thong ké
khong dii dé chimg minh c6 hay khong mdi quan hé giita ngudn thong tin ma cac
nha dau tu tap trung va loai cong ty nao ho dau tu vao. Hon thé nira, sy giam tam
quan trong cia tryc giac va thong tin tir cAc phuong tién thong tin khi ra quyét dinh
dau tu cho thdy mot tim quan trong hon vé cac nhan thirc nén tang vé thi trudong

ngay nay va khong chi mot sy tin cdy trén céc 161 khuyén cia cac chuyén vién phan
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tich hay nhimg phuong phap khac it hay mo hd hon ma chu yéu dya vao thong tin
tor cong ty.

Khi khao sat nhitng 1y do déng gop vao bong bong dau co thi két qua phan tan
hon. Hanh vi by dan duoc xem 13 mot yéu té dong gop chu yéu, dic biét dbi véi
cic nha dau tu ¢6 to chic, trong khi ddi v6i nha dau tu c4 nhan thi qué tu tin va dy
doan ctia cic nha phan tich méi 1a yéu t6 quan trong nhat. Su cb giit co thé anh
hudng dén qué trinh ra quyét dinh gay ra boi co hoi thua 18. Diéu nay c6 thé dugc
tiép vién xa hon bdi hanh vi bay dan va hién twong hdi quy. Loi nhuén va loi tirc
ctia cong ty duge xem 1a nhan té dong gop it nhat ddi voi viée dinh gid qua mirc.
biéu nay tiép vién cho sy ngo vuc ddi v&i cac nha dau tu ma ra quyét dinh duva
nhiéu hon trén cac mong doi vo nghia. Trong nhiéu trudng hop, that rd rang rang thi
truong da khong hoat dong mot cach thuan nhat theo thuyét thi trudng hiéu qua va
rang cic nguyén tic gia tri co ban di dugc dit sang mot bén boi phan 16n cac nha
dau tu trong thoi ky bong bong dau co. Hon thé nita, sy suy thoai cia thi trudng sau
thoi ky bong bong dau co phan 16n duge cho 1 do loi nhudn va loi tirc cua cic cong
ty, dic biét 1a ddi véi cac nha dau tu c6 td chirc, diéu nay chi ra ring mot y thire rd
rang clia tim quan trong co ban cta loi nhuan cy thé va khong chi nhiing ky vong
qua cao trong truong hop phan 10n cac cong ty IT tha ndi gia c¢b phiéu trong truong
hop bong bong dau co.

Thuyét hitu dung va Heuristics c6 thé giup dé giai thich nhimg yéu t6 tdm 1y
anh huéng dén qua trinh ra quyét dinh ciia nha dau tu va nhitng qua trinh iy dan
dén viéc hinh thanh bong bong dau co nhu thé ndo. Thuyét hitu dung dua ra mot
chon lua ddi voi thuyét tdi da hoa dd thdéa dung ky vong theo d6 nha dau tu thi
khong mudn rii ro & moi mac d6. Trai lai, thuyét trién vong xac nhan rﬁng nhirng
ngudi yéu thich mao hiém va tranh rui ro chi trong mirc d6 tai san trén diém tham
chiéu. Cau tra 16i nhan dugc dudng nhu thich hop véi it nhat mot phan nhitng nha
dau tu thich mao hiém voi kha ning chién thing khi d6i mat véi mot su that bai
chic chin. Piéu nay dac bi¢t dung vdi cac nha dau tu ca nhan. Thiéu kiém soat, so

thua 16 va 1y thuyét khung c6 thé gitp dé giai thich sy qua cao gia tri cta thi trudong
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khi ma nha dau tu dugc khuyén khich boi cac thanh cong ngin han, cic dién bién
tdt dep 1ap di 1ap lai va mdt su thoéi thic cua so thich tic thoi.

Heuristics 1a mdt qué trinh ma con nguoi phat hién ra cac thir cho chinh ho
thuong boi thir nghiém hay miéc 15i, diéu ndy c6 thé giup giai thich tai sao thi
truong thinh thoang thuong hanh dong trong mot trang thai thiéu hop 1y, ma né trai
v6i mau thi trudng duoc thong tin hoan hao. Qua tu tin trong thoi ky bong bong dau
co dudng nhu rat pho bién nhét 1a ddi véi nha dau tu c¢6 td chirc. Piéu nay cho thay
ré“lng viéc ra quyét dinh cta c4c nha dau tu ¢6 to chic thi bi anh hudéng manh boi sy
tu tin vao k¥ nang cua ho, va chinh né dan dén ude lugng khong dung, su that 1a két
qua rat t& trong thoi ky bong bong dau co. Két hop véi cac mau thong tin nhu
nhimg tin tirc co cling mot huéng hay gia cd phiéu ting lién tiép co thé din dén sy
phan ung thai qui cua cac nha dau tu. Cac nha dau tu dién giai thong tin nhu thé
nao 1a mot cau hoi quan trong dang dugc nghién ctru. Pua ra mot sé mau thong tin
nha dau tu duogc hoi vé xac suat mot co phiéu s& ting 1én vio ngay mai. Bat chap
mAu tin néi gi thi xac suat luén 1a 50%. Cac dinh hudng trong vai ngay trudc chang
anh huong gi téi chidu huéng cua thi truong ngay mai. Cau tra 10i nhan duoc tir
phia cac nha dau tu cho thay riang ho phan tng véi tin tirc gia ting tir phia cac cong
ty. Phan 16n cac nha dau tu c4 nhan va gan mot nita sd nha dau tu c¢6 t6 chirc cho
rang mot c6 phiéu dang mua don thuan dya trén nhitng murc gia co phiéu ting gan
thoi diém mua d6 va cb phiéu dé c6 tuong lai tuoi sang. Ngudi ta d& bi anh hudng
khi nhin thdy cac miu thong tin ma thyc sy ngau nhién trong khi d6 lai cho rang d6
1a nén tang xac dinh kha nang. Tur cac cau tra 1061 nhan dugc vé kha nang cac su kién
thi truong s& 1ap lai cho thdy rang khong phai tat ca nha dau tu déu c6 kién thic co
ban vé tich phan x4c suit va nhitng ngu ¥ vé nhitg quyét dinh dau tu nhu theo tai
chinh chuén. Diéu nay dac biét ro rét ddi véi cac nha dau tu c4 nhan. Su tang truong
lién tuc ciia gia c6 phiéu trong thoi ky tir 2007 cho t6i thang 3 nim 2008 c6 thé da
g6p phan vao tam nhin lac quan cua cac nha dau tu va diéu nay dan dén gia ching
khoan bi phan ung thii qua. Viéc nguoi ta tin 1a ho da bi bit mat khi chay theo

nhimg ¢ phiéu “thang” vi duong nhu nhimg loi tire dé kiém va ho da 10 di céc trai
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nghich khac mic du ddi mit v6i nhitng thong tin trai nguoc. Hién twong ny duoc
tiép strc sdu xa boi hanh vi bay dan, ma nhitng nha dau tu chap nhan d6 13 nhén té
quan trong déng gop voi viée dinh gia qua murc thi truong. Noi rang ngudi ta mudn
thiy nhimg gi ho thiy trong truong hop nay rat dung va dan dén Heuristic va viéc ra
cac quyét dinh bat hop 1y nhu d3 trai qua vao cudi nam 2007.

So sanh kha ning tin 13 ¢6 thé du doan thi trudng véi uwéc luong muc gia tri
tuong lai cta thi trudng cta cac nha du tu cling thé hién nhitng két qua tha vi. Cac
nha dau tu ma cho rang ho khong thé du doan thi truong trong thoi ky bong bong
dau co ciing dua ra cac udc luong dé ching ddi véi nhitng gia tri twong lai cta thi
truong. Tuy nhién, phan 16n nha dau tu ca nhan khong thé noi 1 ho c6 thé du doan
thi truong hay khong dua ra nhimg wdc luong gia tri thi trudng cao hon 13 nha dau
tu ngudi ma co thé tin chic vao kha ning cia ho trong thoi ky bong bong dau co.
Mot diéu dang chua ¥ khac nira 1a mot nita s6 nha dau tu c6 to chie ngudi khong thé
n6i 1a ho c6 thé hay khong thé dy doan thi truong thi du sao ciling udc luong nhimng
gia tri cho thi truong rat 13 cao. Piéu nay cho thiy ring cic nha dau tu nguoi ma
khong xac dinh dugc kha ning trong thoi ky bong bong dau co thi dua ra cac gia tri
du doén thi truong kha cao.

Lu4n van nay hd tro va mé rong, gia thiét ring mic du phan 16n cac nha dau tu
trong nam 2007 dén 2008 dudng nhu nhan ra duoc tinh nghiém trong cta bong
bong dau co; tuy nhién, ho vén tiép tuc dau tu mic du biét rang rui ro sup db rat can
ké. Piéu nay chinh n6 c6 thé dugc mé ta 13 hanh vi it hop 1y. Dudng nhu khong c6
su khac biét hanh vi dang ké gitra ca nha dau tu c4 nhan va nha dau tu ¢ t6 chic vi
c4 hai nhom nha dau tu nay déu thyc hién nhiing thay ddi twong dong vé dic diém
dau tu va cdc hanh dong chii yéu cta ho thong qua nhitng hanh vi tdm 1y giong
nhau, bat ké mot it khac biét vé su qua tu tin cia nha dau tu co td chure. Thuyét trién
vong va phuong phap giai quyét van dé bang kinh nghiém gitp ta hiéu cac yéu t6 c6
thé c6 nam dudi hién twong bong bong dau co, mic du khong dua ra cu tra 101 toan
dién cho moi van dé quanh nhiing yéu t6 la thuong cia thi trudng. Tuy nhién, mot

cach hi€u pho bién hon cua cac yéu t0 nay va cai cach ma cac yéu to tam 1y anh
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huong dén viéc ra quyét dinh cia chung ta giup ta tranh duoc nhimg bong bong dau

co twong tu va nang cao hi€u qua cua thi trudng tai chinh toan cau ngay nay.
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PHU LUC1
BANG CAU HOI BIEU TRA
NGHIEN CUU NHUNG YEU TO ANH HUONG TAM LY HANH VI CUA
NHA PAU TU TRONG SUOT VA SAU THOI KY THI TRUOGNG TANG GIA
TU CUOI NAM 2006 DEN NAY.

Kinh chao quy ong (ba)

T6i dén tir trudng Pai hoc Kinh té Thanh phd HO6 Chi Minh va dang viét luan
van thac sy vé tai chinh. Nghién ctru cia t6i lién quan dén nhiing yéu t6 anh huong
dén quyét dinh dau tu cua nha dau tu c6 to chirc va nha dau tu ca nhan. Thém vao
do, chung t61 dang nghién ctru thi truong bong bong nam 2006-2007 da anh hudng
dén hanh vi cua nha dau tu nhu thé ndo. Vi thuat ngit thi trudng bong bong nghia
la c6 mot sy ting khung khiép trong gia ca chimg khoan tir 2006 dén nam 2007.
Chung t6i ciing nghién ctru nhitng ngudi tham gia thi truong da hanh xir nhu thé
nao sau khi c6 mot su giam cua thi trudng sudt tir gitra nim 2008 dén nay.

Cau hoi diéu tra bao gém 21 cau hoi va chi mat khoang 10-15 phit dé hoan
thanh. Trong mdi cdu hoi chon hinh thirc thay thé ma phan anh ¥ kién va kinh
nghiém cta ban. nhiing cau tra 101 cua ban s€ cuc ky giup ich trong viéc dong gép

dén viéc nghién quyét dinh tai chinh. Tat ca nhiing cau trd 101 cia cac ban s€ duogc

bao mat.
Gidi tinh
1. Nam
2. N

Vui 1ong chon nhém tudi thich hop ciia ban:

1. Duéi 25 tudi
2 26-35 tudi
3 36-50 tuodi
4. 51-65 tudi
5 Trén 65 tudi

1) Pau tu cta ban phan phdi nhu thé ndo giira ngan han va dai han:
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1. Phan traim dau tu dai han (> 5 nam)--------- %

2. Phén trim dau tu ngan han (<1nam)-------- %

2) C6 phai ban theo ddi thudng xuyén nhimng khoan dau tu ngin han ngay nay
hon 14 giai doan trudc khi thi trudng giam diém trong nim 2008. Chon mét ciu tra
loi:

1. Bung
2. Khong
3. Khong thé noi

3) C6 phai ban theo ddi thuong xuyén nhimng khoan dau tu dai han ngay nay
hon 13 giai doan trudc khi thi trudng giam diém trong nim 2008. Chon mét ciu tra
loi:

1. Pung
2. Khong
3. Khong thé néi

4) Chon hai lga chon md td mdt cach tdt nhét chién lugc dau tu cua ban sudt
giai doan tir bung nd bong bong dén khi thi trudng giam diém vao nim 2008:

1. T6i dau tur vao cong ty rui ro cao nhung dong thoi ty suat sinh loi cao.
2. T6i dau tu hau hét vao cong ty 6n dinh nhung ty sut sinh loi thap.

3. Toi dau tu hau hét vao cong ty 16n.

4. T6i dau tu hau hét vao cong ty nho.

5. Toi dau tu hau hét vao cong ty noi dia

6. Toi dau tu hau hét vao cong ty nudc ngoai.

5) Sudt giai doan tang gia chimg khoén tir cudi naim 2006 dén cudi nam 2007,

c6 bao gio trong thoi diém d6 ban nghi dén su phat trién cua thi truong tudng lai?
l.co
2. khong
3. Khong thé noi
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6) Sudt giai doan tang gia chimg khoan tir cudi nim 2006 dén cudi nam 2007,
ban phan Gmg nhu thé nao dbi véi mot su thong béo va thong tin khéac tir phia cong
ty?

1. T6i c6 nhimng thay d6i trong danh muc dau tu cta toi sau khi théng bao tin
tirc dau tién xuat hién.

2. T6i ¢6 nhitng thay d6i trong danh muc dau tu cua toi sau khi hang loat
thong béo lién tiép.

3. Toi khong quan tdm dén thong béo tin tirc.

4. Toi khong c6 ¥ kién.

7) Khi dua ra nhitng quyét dinh dau tw hdm nay, nhiing yéu td nio sau day ban

xem 13 quan trong nhat?
- Thong tin tir cong ty 1a nén tang cho viéc phan tich co ban
- Loi khuyén, tu van, va du doan tir nhirng nha dau tu chuyén nghiép
- Hi€u qua hoat dong cua thi truong qua kha
- Thong tin tir bao chi/Ti vi
- Thong tin tir Internet
- Thao luan vé1 ban bé
- Thong tin tir dong nghiép
- Truc giac cta ban than vé thi trudng tuwong lai.
8) Khi dwa ra nhirg quyét dinh du tu trong sudt thoi ky bung nd chimg khoan
tir cudi ndm 2006 dén 2007, nhitng yéu t6 ndo sau ddy ban xem 13 quan trong nhat?
- Thong tin tir cong ty 12 nén tang cho viéc phan tich co ban
- Loi khuyén, tu van, va dy doan tir nhitng nha dau tu chuyén nghiép
- Hi€u qua hoat dong cua thi truong quéa khir
- Thong tin tur bdo chi/Ti vi
- Thong tin tir Internet
- Thao luan véi ban bé
- Thong tin tir dong nghiép

- Truc gidc cta ban than vé thi trudng tuwong lai.
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9) Theo ban, ¢6 phai thi trudng dugc dinh gia qua cao tai bat cir thoi diém nao
trong giai doan tir cudi nam 2006 dén 20072
1. Pung
2. Sai
3. Khong co y kién
10) Néu co, theo ban yéu t6 nao déng gdp quan trong nhat dbi voi viée dinh
gi4 cao thi trudng suoét giai doan thoi ky bong bong dau co?
- Nhiing tin ttrc tir phuong tién thong tin
- Nhitng du doan cua nhirng nha phan tich
- Su tu tin thai qué cua nhirng nha phan tich trén thi truong.
- Loi nhu4n va thu nhap cta nhiing cong ty niém yét.
- Hanh vi bay dan, vi du nhitng nha dau tu c4 nhan theo s6 dong.
11) Ban nghi gi vé yéu t6 quan trong gy ra su giam cua thi truong tir cubi
nam 2007 dén nay?
- Tin trc tir phuong tién thong tin.
- Nhitng phan doan cua nhirng nha phan tich.
- Mat ty tin ciia nhitng nha dau tu trén thi truong ching khoan.
- Hanh vi bay dan, vi du nhimg nha dau tu ca nhan theo sb dong.
12) Chon hai giai phap ma mé ta tot nhat viéc dau tu ctia ban tir khi thi trudng
giam vao cubi nim 2007 dén nay?
1. T6i dau tur vao cong ty rui ro cao nhung dong thoi ty suat sinh loi cao.
2. T6i dau tu hau hét vao cong ty 6n dinh nhung ty sut sinh loi thap.
3. T6i dau tu hau hét vao cong ty 16n.
4. T6i dau tu hau hét vao cong ty nho.
5. Toi dau tu hau hét vao cong ty noi dia
6. Toi dau tur hau hét vao cong ty nudc ngoai.
13) Trong twong lai néu c6 mot su giam dang ké cua thi trudng gidng nhu
ngay hom nay, thi truong chic chin sé tro lai vi tri ban dau trong mot vai nim hay

hon nira? khoanh tron mét con s0 tur hang dudi:
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14) Theo ban,cai gi ndi chung 1a nguyén nhan ddi voi sy dau tu it thanh cong
cua ban?
1. Nhirng 161 khuyén khong dung tir nha phan tich/moi giéi/ngan hang..
2. Nhitng 16i khuyén khong dung tir nhitng ngudn khéc.3.
3. Thi truong hoat dong ngheéo nan.
4. Nhiing 16i ban than
5. Cai khac.
15) Ban d6i mat v6i tinh hudng sau: chtng khoan ban mua thang trude gia 50
ngan nay dugc ban véi gid 40 ngan. Mot thang sau hodc 1a gia s€ tang 10 ngan hoac

gia s& giam 10 ngan. Ca hai kha ning bang nhau, 50-50 co hoi. Chon tir tinh hudng

sau:

1. Ban chimg khoan by gio, chap nhan 16 10 ngan.

2. Gitr chimg khoan mot thang nita, chap nhan mat thém 10 ngan nira hoic
hoa von.

16) Gia dinh tinh hudng sau: subt hai nim qua gia chimg khoan ctia mot cong
ty xac dinh da tang 70% va tham chi trong twong lai gid chimg khodn nay co vé
sang stia. ban danh gia nhu thé nao vé thong tin d6?

1. Chung khoan nay dang gia dé mua
2. Thong tin thi khong du cho viéc mua chung khoan.
3. Chimg khoan khong c6 gia tri dé mua.
17) Néu chi s6 Viét Nam Index ting lién tiép trong 3 ngay qua, kha ning né sé

tdng gia tri vao ngay mai la bao nhiéu?

18) Néu chi s6 Viét Nam Index giam lién tiép trong 3 ngay qua, kha ning no

s€ gidm gia tri vao ngay mai la bao nhiéu?

19) Néu nhin vao gia chimg khoan hién tai thi theo ban:
1. Byoc dinh gi4 cao------------- %

2. Dudi gia tri -------------=------- %
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3. Puogc dinh gia tai mgt do chinh xéc.
4. Khong thé néi.
20) Néu chi s6 VN-INDEX 13 100 hém nay, ban nghi gi vé gia tri ctia chi sd
nay trong 6 thang t1?
T6i nghi gia tri cia chi s6 VN-INDEX & 13----------
PHU LUC 2
KET QUA CUA PHAN TiCH SO SANH THONG KE

Trong phu luc ndy ching t6i s& trinh bay 15 so sanh thong ké.

1. Pit gia thiét

Gia thiét ctia chung ta dwa trén nhitng cau hoi trong bang cau héi. Bang cau
hoi dugc kém theo & phu luc 1. Tat ca cau hoi, trir cAu mot déu cd cap. Hy 1a khong
c6 su khac biét gitra 2 cap cau hodi. H; 1a ¢6 su khéc biét gitra 2 cdp cau hoi. Cau hoi
1 khéng so sanh vé6i bat ky cau nao khac va Hy cta né thi khong khac véi 8 cip cau
da dua ra; H, c¢6 sy khac biét voi 8 cip kia. Vi thé dat gia thiét 1a:

Hy. Khong c6 su khac biét gitra 2 cau so sanh
Hi: Co su khac biét gitra 2 cau

2. Két qua va phén tich so sanh

Chung t6i ¢6 mot so s& hop 1y véi mdi so sanh. Tuy nhién, khong phai tit ca
cau hoi déu lién két voi nén tang 1y thuyét; vai cau hoi duoc dit dé hoi thién vé muc
dich mo ta va so thich thu thap dir li€u ty nhién thuc té hon.

So sanh dau tién duge thuc hién gilra cau 4 va 8. No thé hién su suy ngam gitta
cAu tao va dic diém cua dau tu. Tinh toan tri oc (mental accounting), nhu da dugc
dé cap o muc 1.1.3.3, c6 thé anh huong dén quyét dinh ctia danh muc dau tu vi nha
dau tu co 18 tach ra giita ban chit cua nhimg khoan dau tu va chia dau tu cta ho
thanh mot danh muc “an toan” va danh muc “rai ro” hon. Tam 1y so rii ro gop phan
khién ho ¢ giltr mdt loai dau tu nao do trong danh muc. C6 hay khong sy khac biét
gifta chién lugc dau tu va cic ngudn thong tin quan trong nhat khi cic nha dau tu

thay doi viéc nam giir chimg khoan tir cu6i ndm 2006 dén thang 12 nam 2007?
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Gia trji kiém dinh 1a 49,766 va gia tri udc lugng cho nha dau tu ca nhan la
31,521. Chung ta di nhién chép nhan Hjva bac bé H,, chiing khong cé su khéc biét.
Gia tri u6c luong d6i voi nha dau tu ¢o t6 chirc 1a 53,766. O day ta c6 thé thidy mot
su khac biét rd rang va chung ta bac bé H, chip nhan H,. So sanh dé thdy duoc ta
c6 thé thiét 1ap mot mdi quan hé giira cac hanh vi dau tu khac nhau lién quan dén
viéc chon cong ty va ngudn thong tin hay khong. Co mot su khac biét rd rang giira
nha dau tu ca nhan va du tu co té chic khi dé cap vé cac chién luge dau tu va
ngudn thoéng tin khi thay d6i duogc thuc hién trong viéc nam gitr ¢6 phiéu va cac loai
chimg khoan khac trong thoi diém thi truong gid tang tir cudi nam 2006 dén théng
12 nam 2007.

Murc d6 cho phép 35
Gia tri kiém dinh 49,766
Cé4 nhan T6 chic
Gia tri udc lugng 49,766 53,768
H, Chép nhan Bac bd
H,; Béc bo Chap nhan

Bang 3: Cau hoi 4 — 8

So sanh thir hai 1 giita cau 4 va 12. N6 1a mot sy phan anh chung giita cdu tao
va dic diém dau tu. Trai véi so sanh trude, day 1a mot so sanh rd rang gilra cich ma
nha dau tu phan chia gitta danh muc “an toan” va danh muc “rui ro hon” qua nhiing
thoi ki hoan toan khac nhau vé hoan canh trong thi trudng. N6 duogc thuc hién dé
tim xem c6 hay khong su khac biét giita cac chién luoc dau tu tir nim 2007 va
thang 3 nam 2008 va cac loai dau tu ma nha dau tu da thuc hién tur khi thi trudong
bét dau suy thoai tir thang 3 nam 2008.

Gia trj kiém dinh 1a 37,652 va gia tri tinh toan ctia ching t6i dbi véi cac nha
dau tu c4 nhan 1a 56,790. Gi4 tri twong ng v4i cac nha dau tu co to chuc 13 42,964.
Chuing t6i muén xem néu chung t6i c6 thé thiét 1ap duoc mdi lién két giira hanh vi
chién lugce dau tu trong thoi ky gia 1én ciing nhu trong thdi ky gia xudng hay khong.

C6 mot su khac biét 1o rang gilra cac chién lugc dau tu va céac loai dau tu ma cac
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nha dau tu tham gia khao sat da thuc hién tir khi thi truong gia xudng bat dau vao
thang 3 ndm 2008. Chiing t6i chap nhan H; va bac bé Hy ddi v6i ca nhitng nha dau
tu c4 nhan va dau tu c¢6 t6 chic. Nhu c6 thé thiy tir biéu dd dau tu c6 phiéu Viét
nam thi quan trong hon nhiéu so vdi ¢6 phiéu nuéc ngoai, dic biét 1a d6i véi cac
nha dau tu ca nhan. Sudt thoi ky bung nd cia thi truong 33% nha dau tu ¢6 to chirc
thich dau tu ¢ phiéu Viét Nam trong khi v6i ¢6 phiéu nude ngoai chi 1a 2%. Viée
qua dit ning vao cd phiéu Internet va cb phiéu cong nghé cao (nhu FPT, PVD)
duoc thay kha rd trong thi trudng gia 1én va diy Vn-Index 18n cao hon 13 cac giao
dich cb phiéu khac trén thé gidi va co thé d6 1a mot 1y do khién cb phiéu Viét Nam
duoc wa thich. Nhu c6 thé thiy tir dd thi, khong c6 su khac biét nhiéu giira thi
truong gia 1én va gia xubng ddi v6i cac nha dau tu ¢6 td chirc. Pidu ndy c6 thé duoc
giai thich bang nhiéu cdch; mot trong nhiing cach giai thich theo hudng tot 1a cé thé
ho dau tu dai han va c6 ké hoach dau tu t6t nén khong bi anh hudng bai thi truong
gia 1én hay xudng. Con theo huéng nguoc lai thi 1a do ho cing nhic va kém linh

hoat trong vi¢c chép nhan nhirng kich ban thi truong maoi.

Murc d6 cho phép 25
Gia tri kiém dinh 37,652
Céa nhan Tb chirc
Gia tr1 udc luong 56,790 42,964
H, Bac bo Bac bo
H,; Chéap nhan Chép nhén

Bang 4: Cau hoi 4 — 12

So sanh tiép theo ctia chiing t6i 13 giita cau hoi s6 5 va 9 dé phan tich mdi quan
hé gitra thai d§ qua tu tin (dugc mo ta & muc 1.1.3.8) va nhitng kinh nghiém trai véi
tinh hinh thuc té (cognitive dissonance) d trinh bay ¢ muc 1.1.3.6. C6 su khac biét

hay khong giira kha ning tin minh c6 thé tién doan thi truong ciia cac nha dau tu va
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¥ kién c6 hay khong thi truong bi dinh gid qua mérc tir nam 2007 va thang 3 nim
2008?

Gia tri kiém dinh trong truong hop nay 13 9,488 va gid tri udc luong véi cac
nha dau tu c4 nhan 1a 8,020 gia tri d6i v4i cac nha dau tu co t6 chic 1a 37,533. Gia
tri ctia cac nha dau tu ca nhan thip hon gia tri kiém dinh nén ching t6i nhan H, va
bac bo H,; chiing t6i khong thé chirmg minh c6 su khac biét giita kha ning tién doan
thi trudng va co hay khong ¥ kién thi truong bi danh gia qua mic giita ndm 2007 va
thang 3 nam 2008. Nguoc lai vdi nha dau tu ca nhan 13 nha dau tu co to chuc;
ching t61 bac bo Hy va chép nhan H;, c6 su khac biét. Nhu ¢ so sanh dau tién ching
ta c6 su khac biét gitra nha dau tu c6 to chirc va ca nhan vé van dé co nguoi ta c6
thé du doan su phat trién cua thi trudng hay khong va y kién c6 hay khong thi
truong bi dinh gia qua mirc. C6 mot diéu thd vi 1a hau hét nha dau tu ca nhan ciing
nhu nha dau tur c¢6 t6 chic déu cho 14 thi truong bi dinh gia qua cao. Mot nguoi c6
thé nghi 1a cac chuyén gia phan tich c6 cac thong tin chuyén nghiép hon va vi thé di
nhién c6 kha nang nhan ra thi truong bi lam phat vugt qua nhirng chi s6 ma no ¢o
thé hd trg. Pidu ndy duong nhu khong néi 1én gi ca. Hon hai 1an s6 nha dau tu c¢6

t0 chirc nghi 1a ho c6 kha nang tién doan thi truong so vo1 cac nha dau tu cé nhan.

Murc d6 cho phép 4
Gia tri kiém dinh 9,488
Cé4 nhan T6 chirc
Gia tri udc lugng 8,020 37,533
H, Chép nhan Bac bd
H,; Bac bo Chép nhan

Bang 5: Cau hoi 5 — 9



99

120%
96% ® C4nhén nghi ho cé thé du doan thi
100% 339, truong trong thi trnirong gia lén
SOQD i . . — .
u T6 chire: Ban ¢6 nght thi truong
dinh gia qua e trong thi trirong
0. “.qa
60% gid lén?
) Canhan nghi ho co thé du dodn thi
40% . N N s
truong trong thi trnirong gia lén
20%
=4 10%-,, 2 . .
790 404 404 B T6 chire: Ban ¢6 nght thi trirong
0% dinh gia qua ke trong thi triromg
) . 1A
oid 1én?
20 dhong Chongthe noi
C Kl Kl tl

Hinh 2.13: S6 nha diu tw nghi 13 ho c6 thé tién do4n thi truong trong thi
truwong trong thi trrong gia 1én va c6 hay khong thi truwong bi dinh gia qua
mirc trong thi trrong gia l1én

Cau hoi s6 5 va 20 13 dé tim mdi lién hé giita qué ty tin va sy c¢d giit, nhu da
duoc mo ta & muc 1.1.3.9. Chung t6i khao sat van dé xem c6 hay khong mot su
khac biét gitra cac nha dau tu tin 1a minh c6 kha ning tién doan thi truong voi cac
nha dau tu udc lugng gia tri ciia “chi s chung” ciia chi s6 Vn- Index trong 6 théng
toi.

Gi4 tri kiém dinh 1a 12.592 va gia tr1 udc ugng cua chung té61 cao mdt cach
kinh ngac 51.041 dbi v6i cac nha dau tu ca nhan va 15.871 ddi voi cac nha dau tu
6 to chirc. Co mot sy khac biét 16n gitra kha ning tién doan ddi véi nhitng nha dau
tu c4 nhan va sy udc doan cia ho vé mic do chi sb chung trong 6 thang tdi. Gia tri
wdc luong 13 24.103v6i o = 0,05%; diéu ndy nghia 1 chung ta c6 thé phat hién ra sy
khéc biét gitta nhiing cau véi do chéc chin 99,5% va chung ta bac bo Hyva nhan H;.
Tat ca s6 liéu va tinh toan da duoc kiém tra nhidu 1an nhiing chung toi van khong
thé tim ra duoc bat ky tinh toan sai 1éch nao. Ching to1 budc phai bac bé H ddi voi
nha dau tu c6 t6 chirc, nhung chi mai vira du (barely).

Murc d6 cho phép 6
Gia tri kiém dinh 12,592

Ca nhan To chuc
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Gia tr1 udc luong 51,041 15,871
Hy Béc bd Béc bd
H, Chép nhan Chap nhan

Bang 6: Cau hoi 5 — 20

Dudng nhu ¢6 mot luong 16n cic nha dau tu ca nhan can than, 85% trong s6
ho nghi 13 ho khong thé tién doan thi truong va rat can trong vé chi sé6 Vn-Index s&
nhu thé ndo trong 6 thang t6i. Diéu nay 1a do tinh can trong hay chi 1a do su thiéu
kién thuc, rat khé dé néi. Cac nha dau tu c4 nhan tham gia khao sat tra 101 réng ho
khong thé ndi 1a thi trudng c6 bi danh gia qua muc hay khong trong thi trudng gia

1én ho nghi 14 chi s6 s& nam giira 21-40% trén mirc ngay nay.
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Hinh 2.14: Lién hé giira nha dau tu c4 nhan ngudi nghi 13 ho c6 thé dy
doan thi truwong trong thoi ky thi truong gia 1én trong moi lién hé véi nha
dau tu tin vao mirc chi so cia VN-Index

Mot diéu dang cht y khac nita 13 50% nha dau tu c6 t6 chic khong thé néi ho
c6 hay khong kha nang tién doan thi truong trong thoi ky thi trudong gia 1€n, ho nghi

rang chi s s& 41% dudi mirc ngdy nay trong 6 thang toi.
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Hiqh 2.15: Lién hé giira nha dau tu c6 té chirc ngu®i nghi la ho 96
thé dw doan thj truong trong thoi ky thi truong gia 1én trong moi
lién hé vé&i nha dau tu tin vao mure chi so cua VN-Index

So sanh tiép theo 1a gitta cAu 7 va cau 11. N6 13 mot cau chat van rong hon vé
céu tao va tinh chat cta dau tu va duoc dya trén thuyét hanh vi bay dan nhu 1a
nguyén nhan cta ca dinh gia qua mirc va suy thoai thi truong. Hanh vi by dan da
duoc n6i dén & muc 1.1.3.7. Co hay khong su lién hé giita 1y do nha dau tu thay doi
quyét dinh nim giit chimg khoan va nhimng 1y do quan trong nhat trong khi thi
truong gia xubng?

Gia tri kiém dinh 13 9,488 va ddi v6i nha dau tu c4 nhan gia tri uéc luong 13
2,849, gia tri twong tng dbi v4i nha dau tu c6 to chic 1a 4,961. Tir sé lidu trén
chung ta thdy rang ching ta khong thé tim thay su khac biét ¢ ca nha dau tu ca nhan
va nha diu tu ¢o t6 chirc; chung ta di nhién chip nhan H, va bac bo H; C6 thé nghi
rang c6 mot sy két nbi giita bang cach ndo ngudi ta thay doi quyét dinh ndm gitr
chtng khoan ngay nay va nhitng 1y do ho 1am ho tin rang 13 quan trong trong vu thi
truong giam diém sau thang 3 ndm 2008. Néu nha dau tu tin 13 nhitng du doan duoc
dua ra boi cac nha phan tich 1 quan trong véi viée suy thoai thi nha dau tu d6 s& tap
trung mot cach hop 1y vao cac du bao phan tich ngay nay dé dugc thong tin tot vé
nhiing tin trc quan trong c6 thé anh huong dén c6 phiéu ho dang ndm giir. Piéu nay
duong nhu khong hop 1y (case) vi ching khong tao dugc sy khéac biét gitra hai cau

hoi.
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Murc d6 cho phép 4
Gia trj kiém dinh 9,488

Ca nhan T6 chirc
Gia tr1 uéc luong 2,849 4,961
H, Chép nhan Chap nhan
H, Bac bo Bac bo

Béng 7: Cau héi 7— 11

Phan phan tich cau héi s6 7 va 12 thién vé nhiing nét dat trung va sy hinh
thanh thi truong va tinh toan tri 6¢ ma da dugc mo ta & muc 1.1.3.3. Cau hoi c6 hay
khong su khac biét giita Iy do nha dau tu thay d6i quyét dinh c6 phiéu dang nim gitr
ngdy nay va nhiing dau tu ma nha dau tu da thyc hién tir khi thi truong bat dau
xubng gia tir thang 3 nim 2008 s& duoc 1am rd trong phén tich nay.

Gi4 tri kiém dinh 14 49,766 va theo gié tri tinh toan cta chung toi thi d6i véi
nha dau tu c4 nhan 1a 25,404, con nha dau tu co to chic 1a 41,148. Chung t6i khong
thé théy su khéc biét dang ké gitra 2 nhém va ching t61 chép nhan H, va bac bo H;.
RS rang khong c6 méi quan hé giira ngudn thong tin ma nha dau tu tip trung vao va
loai cong ty ma ho dau tu. C6 thé nghi 13 c6 thé co6 mot mbi quan hé giira cach ma

cac nha dau tu thu thap thong tin va cach ma ho chon dé dau tu.

Murc d6 cho phép 35
Gia tri kiém dinh 49,766

Cé4 nhan T6 chic
Gia tri ude luong 25,404 41,148
Hy Chép nhan Chap nhan
H,; Béc bo Béc bd

Bang 8: Cau hoi 7 — 12

Dé thau hiéu dugc cau hdi s6 8, chung t6i thyc hién mot kiém tra gitra nhitng

lua chon dé xem c6 hay khong su khac biét. Cau hoi nham tim ra nhirng nhan tb
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quan trong nhit tac dong dén su thay d6i viéc ndm giir c¢6 phiéu ctia nha dau tu
trong thi truong gia 1én. C6 mot sy lién hé voi thuyét tinh toan tri 6c nam dudi cau
hoi nay. Tuy nhién né gidng mot cudc kiém tra tong quat hanh vi dau tu cac nhan
trong thoi ky cudng loan ctia ¢6 phiéu IT va cac cong ty cong nghé cao khac. Lam
cach nao ngudi ta danh gia duoc ngudn thong tin khi vai cong ty dua ra nhiing gia
tr1 co ban nhu sy bién hd gia ) phiéu?

Gia tri kiém dinh 1a 18.307 va gié tri wéc luong 14 26.025 ddi voi nha dau tu ca
nhan va 24.219 d6i véi nha dau tu c6 t6 chirc. Chung t6i di nhién bac bé Hy va néi
rang c6 sy khac biét giita nhitng ngudn thong tin khi nha dau tu cic nhéan ra quyét
dinh thay d6i trong viéc ndm gitt ¢6 phiéu. H, di nhién dugc chdp nhan, ching toi
c6 thé két luan réng c6 su khac bi¢t. Chung t61 khong thé tim ra duoc sy lién hé nao
giita cac loai ngudn thong tin ma nha dau tu sir dung dé ra quyét dinh dau tu. That
1a hop 1y khi cho rang nguoi ta ding thong tin tir Internet va thu thap thong tin tir

cac phuong tién thong tin khac, va nhimng diéu nay duong nhu ciing khong dung.

Murc d6 cho phép 10
Gia tri kiém dinh 18,307
Cé4 nhan T6 chirc
Gia tri udc lugng 26,025 24,219
H, Bac bd Bac bd
H, Chép nhan Chap nhan

Bang 9: Cau hoi 8

Nhu d3 thé hién & dd thi, sy phan tan cua cac nha dau tu ca nhan thi hoan toan
tuong dong & 5 trong 8 cau chon lya va chi mot ciu 1a 0%. Cac nha dau tu c6 to
chtrc thi khac hon, 45% cho rang thong tin tir cac cong ty 1a ngudn thay thé quan
trong nhat, 101 tu van tir phia cic nha phan tich dtng vi tri thir 2 va truc giac cua con
nguoi ding & vi tri tha 3 voi 21% va 19% twong tmg. Mot cach nao dé két qua

dang ngac nhién 1a chi 2% cho ciu tra 10i 13 thao luan v6i dong nghiép. Chung toi



104

mong doi rang cac nha dau tu c6 t6 chirc s& hop tac va thong tin v6i ngudi khac hon
1a ho thyc su lam. Ca thong tin tir Internet 1an thao luan véi ban bé déu khong phd
bién, tit ca déu & muc zero. Mong doi nha phan tich chuyén nghiép néi chuyén véi

ban bé vé thi trudng tai chinh thi hoi cudng diéu nhitng chiing t6i vin mong c6 vai

thong tin tur Internet.
50% 45%
45%
40%
S0 2
(]
25% 23 Uﬁ 1% o
. 189497
S 9% 10 13% .
4 ® Canhan
10% - - o
o, 2% 1%g9% 1% gog 2% BT6 chire
O% — — |
Théngtin Lot Suting Thoéngtin Thoéngtin Thaoluan Thao luén Tri giac ca
trcac  khuyéntr truong tircac  tirInternet véiban bé véidoéng  nhan
congty cacnha chungcta phuong nghiép

phantich thitrwong tiénthéng
tin

Hinh 2.16: Yéu t6 nao la quan trong nhat khi nha dau tw ra quyét
dinh gilr co phieu trong thi treé’ng ting gia

So sanh gifta cau hoi 8 va 10 1a mot sy xem xét vé tinh toan tri 6c va kinh
nghiém trai v6i tinh hinh thyc tién (cognitive dissonance). CAc c4 nhan thuong cé
xu huéng chil ¥ vao cac hanh vi xdy ra gan thoi diém d6 va xem nhe chiéu hudng
lau dai hon nhu da giai thich & muc 1.1.3.9 vé su cb giir (anchoring). Xéc suat gia
ting gan day co6 lién hé véi bong bong dau co thi lai qua duge xem ning. Piéu nay
c6 thé duoc hd tro xa hon boi hanh vi bay dan va hién twong hdi quy. Nhimg cb
gang so sanh dé tim ra néu c6 sy khac biét giira hau hét cic ngudn thong tin quan
trong trong viéc khién nguoi nim gitt chimg khoan thay ddi quyét dinh nim 2007
va thang 3 nam 2008.

Véi gia tri kiém dinh ¢ mac 9.488 va gia tri u6c lugng ddi véi nha dau tu ca
nhan thi & mot mirc thap 1.388, ching ta giit Hy. Gia tri d6i v6i nha dau tu co to
chtrc thi thdp mot cach ngac nhién, khong hon 2.266. Chung t6i bo H; mirc a s& c6
thé rat 16n néu wéc lugng cua ching t6i co hdi dang ké thip nhat cho ca nha dau tu

ca nhan va cd to6 chirc. Chung t61 nghi rang c6 thé cé lién két gitta nhitng nguon
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thong tin ma ngudi ta thuc sir dung va nhimg ngudn ma ho tin 1a chiing c6 tim quan
trong nhét trong viéc bom phdng bong bong dau co 1én. Internet gior da thong dung
va c6 mot sd luong 16n cac nha moi gidi trén Internet va vo sd cac trang web dua
thong tin vé cac cong ty va khu vuc tai chinh lién quan. Bao chi dua cac “manh cb
phiéu hot” hang ngay va ching t6i mong doi mot vai manh d6 sé anh hudng dén
ngudi ta va nhitng 1y do dd gay ra bong bong dau co. Nhung thit ngac nhién 1a

chang c6 lién quan gi.

Murc d6 cho phép 4
Gia trj kiém dinh 9,488

Ca nhan T6 chic
Gia tr1 udc luong 1,388 2,266
H, Chép nhan Chap nhan
H, Bac bo Bac bo

Bang 10: Cau hoi 8- 1

Trong so sanh giita cau 9 va 19 chung ta tim kiém méi lién hé giita kinh
nghiém trai véi thuc tién va sy ¢b gitr (anchoring). Shiller cho rang ngudi ta khong
thue sy nhdn ra c6 bao nhiéu ngudi di chia s& tim nhin rang thi trudng bi dinh gia
qua muc va rd rang 13 tam nhin nay khong thé ngin nguoi ta mua ¢ phiéu. Co mot
su thich thu trong viéc biét néu c6 hay khong bat cir mbi quan hé nio giira y kién
nha dau tu ¢ hay khong thi truong bi dinh gia qua mirc hay khong tir 2007 va thang
3 nam 2008, va ¥ kién nha dau tu vé gia tri thi trudng ngay nay.

Gia trj kiém dinh d6i v6i nha dau tu ca nhan 1a 12.592 va gia tri udc luong cua
chung t6i 13 6.221. Gia tri ctia nha dau tu co to chire 1a 1.600. Chung t6i di nhién co
thé chap nhan H, va két luan rang chung khong co bét clr sy khac biét nao giira ¥
kién vé gid tri thi truong trong thoi ky thi trudng gia 1én va gia trj thi trudng ngay
nay. H; di nhién bi bac bo. Cai ma lam cho chiing t6i chil y vao su so sanh nay 1a co

hay khong c6 su tuwong quan gitta ngudi nghi 1a thi truong bi dinh gia qua muc
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trong thoi ky thi truong gia 1én va ho nghi vé gia trj thi truong ngdy nay thé nao.

Moi lién h¢ rat mo ho, nghia 1a khong c6 bat ctr lién hé nao gilra cai ngudi nghi

rang thi trudng da bi dinh gia qud mac hay dudi muc trong thoi ky bung nd thi

truong va ho dinh gia thi truong ngay nay ra sao. Piéu nay nghia 1a ngudi ma nghi

thi truong dinh gia qua muc trong thoi ky bong bong nghi rang thi truong chua

duoc dinh gia du (bi dinh gia dudi mirc) ngdy nay. Diéu nay dudng nhu rat hop 1y

va dugc hd tro bang do thi. Chung ta c¢6 thé thdy rang 52% nha dau tu ca nhan

ngudi ma nghi 13 thi trudng bi dinh gid qua mirc trong thoi ky bong béng dau co

cho rang thi truong bi dinh gia chwa dung mirc vao ngay nay.

60%
50%
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30%
20%
10%

0%

Murc d6 cho phép

Gi tri kiém dinh

Gia tr1 uéc luong
H)
H,

6
12,592
Cé nhan T6 chic
6,221 1,600
Chép nhan Chap nhan
Béc bo Béc bo

Bang 11: Cau hoi 9- 19

Hon Duéi

Gia trl chuan

Khongthé noi

mCo
B Khéng

Khéngthé noi

Hinh 2.17: Céc nha dau tw ¢4 nhin ma cho rz‘ing thi trweomg dinh gia qua mire

trong thoi ky bong bong diu co lién hé v6i niém tin vao gia trj thi truong

ngay nay

Su phan tan gitra cdc nha dau tu c4 nhan thi cang thuan nhat hon; c6 moét su

tap trung xung quanh lya chon chua dinh gia dung mirc. Cac nha dau tu ¢o t6 chirc
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thi dwa ra mot bt tranh tong thé khac biét, vi khong c6 bat ctr ¢4 thé nha dau tu c6
t6 chirc ndo dua ra ciu tra 16i khong ddi v6i cau hoi “thi truong trong thoi ky bung
nd c6 bi dinh gid qua muc hay khong?”. Mot diéu la khac 12 khong co6 mot ca thé
nha dau tu nao tra 101 1 khong thé noi vé gia thi thi trudng ngdy nay ma tra 101 rang
thi truong chua duoc dinh gia ding muc trong thoi ky thi truong bung nd. Mot su

phan phbi cong bang gitta bi dinh gia qua murc va dinh ding gia.

60%

50%

40%
mCo
30%
EKhoéng
20% L.
0 I I Khéngthé noi
0%
Hon

Dudéi Gia tri chuan Khéngthé noi

Hinh 2.18: Céc nha diu tw ¢6 td chirc ma cho ring thi trwong dinh gia qua
miurc trong thoi ky bong bong dau co lién hé véi niém tin vao gia tri thi trweong
ngay nay

Muc dich cua sy so sanh gitra cau 13 va 19 Ia dé xac dinh néu co sy lién hé
gifra tu tin va lac quan trén mot mat va ¢ dinh trén mat khac hay khong? Co6 hay
khong sy lién hé giira ¥ kién nha dau tu tham gia khao sat rang thi truong co thé
phuc hdi néu c6 mot sy suy thoai kinh té twong ty nhu vy suy thodi sau thang 3 nim
2008 hay khong va ¥ kién ciia nha dau tu vé gia tri thi truong ngay nay ra sao?

Gi4 tri kiém dinh 1a 21.026 va gia tri tinh toan d6i v6i nha dau tu c4 nhan cua
chung t6i 13 11.780 va 16.524 d6i v6i nha dau tu ¢6 t6 chire. Ching ta c6 thé két
luan rang khong c6 sy khac biét dang ké va chung t6i chip nhan H, va bac bo H;.
RS rang 13 khong c6 vin dé nha dau tu tin vao twong lai cua thi trudng va ho nghi
vé gi4 ca thi trudng ngay nay. Mot ngudi ma cho rang thi truong chua duge dinh
gia dung mirc ¢ thé suy nghi mét cach hop 1y 1a thi trudng s& phuc hoi trong vai
nim t6i mic ma di xay ra trong thoi ky bong bong dau co nhung diéu nay duong

nhu khong ding. Cai 1y do khién chiing t6i nghi day la mean reverse-hypothesis
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rang nhitng du doan thi trudng sé trd lai mic trung binh trong lich str. Cac nha dau

tu duong nhu khong ddng ¥ véi gia thiét nay theo nhu bang khao sat ciia chiing t6i

Muc d6 cho phép 12
Gi tri kiém dinh 21,026

Ca nhan Tb chirc
Gia tri udc lugng 11,780 16,524
H, Chép nhan Chép nhan
H; Bac bo Bac bo

Bang 12: Cau hoi 13- 19

Trong s6 nhiing nha dau tu c4 nhan, 56% chon rat gan véi rat dong ¥ rang thi

truong s& phuc hdi néu c6 mot su suy thoai twong ty nhu vu sau thang 3 nim 2008,

nhitng nguoi ndy ciing tra 10i thi truong bi dinh gia qua mic ngay nay. Diéu nay

dudng nhu theo mot cach ndo d6 nghich 1y. Cac nha dau tu cho rang thi trudng bi

dinh gia qua mirc ngay nay, khi hau hét chuyén gia noi rang thi truong chua dugc

dinh gia dung muc, s& tin rang thi truong s& phuc hdi néu mot vu suy thoai kinh té

trong tu xuét hién. Dé danh gia thi trudong s& phat trién trong trudng hop nhiing

thoi diém x4u ngu ¥ sy tu tin trong thi truong nhung dé cap dén thi trudng nhu thi

truong duoc dinh gia qua mirc thi duong nhu thién vé 1y do thiéu kién thirc vé thi

trrong ngay nay hon.
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Hinh 2.19: Chi s6 VN-Index sé& phuc hdi trong 1 hay 2 nim néu c6 thi mét thi
truromg ting gia twong tyw da xay ra tir thang 3 nim 2008 theo ¥ kién nha diu tw

c4 nhén vé gia tri hién tai caa thi trwong chirng khoan
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Ciing theo so sanh nay, cic nha dau tu ca nhan dudng nhu thiéu déng nhat hon
s0 voi nha dau tu ¢6 to chirc. Piéu nay dudng nhu hop 1y vi nha dau tu ca thé co su
quan tAm it nhit trong thi trudng tai chinh va diéu nay trai nguoc véi cac nha dau
tu ¢6 t6 chirc ho 13 nhitng chuyén gia. Nha dau tu c4 nhin c6 18 s& thu thap vai tin
tire tirc thoi va sau d6 dua trén tim nhin cta ho vé cac mau tin khong thuong xuyén
d6. Céac nha dau tu c6 td chitc c¢6 thé thuc hién cac quyét dinh t&t hon vi ho ¢6 mot
ngudn thong tin vilng chic va doi dao. Kha tha vi dé biét rang 100% nguodi ma tra
101 khéng thé tra 1oi thi néu thi trudng bi dinh gia qua mirc vao ngdy nay ciling sé rat
canh giac trong y kién c6 hay khong thi truong sé ting truong trong vai nam t6i

trong truong hop c6 mot vu suy sup thi truong khéc.

120%
’ 100%
100%
80% , |
= Trén nuic
60% . .
o 33% B Durdi nure
o 22% . .
U3”f Gia tr1 chuan
20% 9y, o
0% 0% 0%0%0%0% mKhéngthé néi
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Rit déngy Rit khong déng
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Hinh 2.20: Chi s6 VN-Index sé& phuc hdi trong 1 hay 2 nim néu c6 thi mét thi
treong ting gia twong ty da xay ra tir dau nam 2007 téi thang 3 nam 2008 theo
y kién nha dau tw c6 to chirc ve gia tri hién tai cia thi trweong chirng khoan

So sanh cau hoi s6 16 va 17 1a mot diéu tra ham gia tri ¢d dién cua Daniel
Kahneman va Amos Tversky duoc md td & muc 1.1.1, va khung nén (framing),
duogc giai thich & muc 1.1.3.4, so sanh v&i su ¢ giit va hanh vi biy dan. N6 c6
huéng dung dé kiém tra moi quan hé giira nha dau danh gia thong tin trong truong
hop ma phai ra mot quyét dinh v6i thong tin chic chan va truong hop nha dau tu tin
xéac suat ma chi sé chung ciia VN-Index s& tiép tuc ting sau d6 ba ngay va lai tiép
tuc tang.

Gia tri kiém dinh 14 15.507 va gia tri tim ra ddi v6i nha dau tur ca thé 1a 4.681

va 24.835 d6i v6i nha dau tu co to chic. Chung t6i chip nhan H, va bac bo H,
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khong cé su khac biét dang ké doi véi cac nha dau tu ca nhan. Trai lai c6 mot sy
khac biét 16n doi1 voi cac nha dau tu c6 td6 chirc nén chiung to61 bac bé Hy va chap
nhan H;.

Muc d6 cho phép 8
Gia trj kiém dinh 15,507
Ca nhan T6 chic
Gia tri udc luong 4,681 24,835
H, Chép nhan Bac bo
H, Bac bo Chép nhan

Bang 13: Cau hoi 16- 17

Chung t6i mudn tim xem nha dau tu danh gia thong tin tir cac khu vuc khac
nhau ra sao. Nhu c6 thé thiy ¢ do thi 56% nha dau tu tra 10i 1a ¢6 phiéu khong dang
dé mua (& cau 16) tin rang xac suét thi truong chimg khoan s& tiép tuc ting, néu
chung ting lién tuc ba ngay lién tiép, thi gilta 0-20%. Diéu niy co thé ngu y rang
cac nha dau tu ndy co kién thirc kém vé xac suit va thong ké. Khong can biét giao
dich c6 phiéu d3 ting bao nhiéu trong gia tri trong bao nhiéu ngay, xac xut rang né
s& tang tiép, hay giam vao ngay tiép theo 1a 50-50. Diéu nay két hop véi gia thiét
qué ty tin dugc mo ta & muc 1.1.3.8. Chii nghia bao thii ciing gop phan giai thich tai
sao nguoi ta qua dat nang tién kha ning cia cac sy kién trong mot tinh hudng, vi thé
nguoi ta rit ngai thay doi.
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Hinh 2.21: Nha diu tw c4 nhin danh gia thong tin lién quan dén niém tin vao
VN-Index sé tiép tuc di 1én trong 3 ngay lién tiép nhw thé nao
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Nhu chung ta d3 thay ¢ trude, cac nha dau tu co to chire thi ddng nhat hon nhu
mot nhom. Nhu da thé hién trong dd thi, cac nha dau tu co td chuc khong ai tra 101
rang kha ning thi trudng di 1én nam giita 61-100%. Tuy nhién, cic nha dau tu ma
cho ring thong tin dugc dwa vé cb phiéu khong dang mua, mot sy dang ngac nhién

80% nha dau tu ca nhan cho rang xac suat thi truong sé tiép tuc di 1én 1a 80%.

90% 30% 1%
80% 739
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Hinh 2.22: Nha diu tu ¢é tb chirc danh gia thong tin lién quan dén niém
tin vao VN-Index sé tiép tuc di 1én trong 3 ngay lién tiép nhw thé nao
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PHU LUC 3
DU LIEU THONG KE
Nha dau tw ¢4 nhin
Gisitinh  S6 ngwoi Phan tram Tubi S6 ngwdi  Phan tram
Nam 41 87% 1 2 4%
N 6 13% 2 31 66%
Téng so 47 100% 3 11 23%
4 3 6%
5 0 0%
Téng s6 47 100%
Cau hoi sé 1 Cau hoi sb 2 S6 ngwdi Phan tram
Dai han trung binh 63% 1. Cé 62 41%
Ngén han trung binh 37% 2. Khéng 83 55%
Téng sb 100% 3. Khong thé néi 5 3%
Téng sb 150 100%
Dai han Sé ngwei Tich lily Phan tram Ngan han Sé nguwei Tich luy Phan tram
0-10% 18 18 12% 0-10% 31 31 21%
11-20% 4 22 3% 11-20% 36 67 24%
21-30% 4 26 3% 21-30% 19 86 13%
31-40% 8 34 5% 31-40% 11 97 7%
41-50% 19 53 13% 41-50% 19 116 13%
51-60% 9 62 6% 51-60% 7 123 5%
61-70% 9 7 6% 61-70% 4 127 3%
71-80% 47 118 31% 71-80% 2 129 1%
81-90% 13 131 9% 81-90% 9 138 6%
91-100% 19 150 13% 91-100% 12 150 8%

Téng sb6 150 100% Téngsé 150 100%



Cau hoisé 3 S6 ngw®i  Phan tram
1. Cé 63 42%
2. Khéng 84 56%
3. Khong thé noi 3 2%

Toéng sb 150 100%

Cau hoéisé 5 S6 ngwoi  Phan tram
1. Cé 39 26%
2. Kh éng 96 64%

3. Knhéngthé néi 15 10%
Tong s6 150 100%
Cauhoisd7 S6 ngwoi Phan tram

1. 49 33%
2. 30 20%
3. 27 18%
4, 13 9%
5. 4 3%
6. 1 1%
7. 1 1%
8. 25 17%
Téng s6 150 100%

Cau hois6 9 S6 ngwdi  Phan tram
1. Cé 132 88%

2. Khéng 8 5%

3.  Khéng thé néi 10 7%
Téng sb 150 100%
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Cau hoisbd 4

© o » N

Téng sb

Cau hdisb 6

1.

2

3.

4
Toéng sb

Cau hoéisb 8

1.

© N o 0 M w Dd

Tong s6
Cau héi s 10
1.
2
3
4,
5

Toéng sb

S6 ngwei Phan tram

40 13%
55 18%
77 26%
22 7%
99 33%

7 2%
300 100%

S6 ngwei Phan tram

7 5%
85 57%
55 37%

3 2%

150 100%

S6 ngwei Phan tram

44 29%
35 23%
21 14%
20 13%
1 1%
2 1%
0 0%
27 18%
150 100%

S6 ngwdi Phan tram

30 20%
34 23%
36 24%
8 5%
42 28%
150 100%



114

Cau hai s6 11 S6 ngwdi  Phan tram Cau hoi s6 12 S6 ngw®i Phan tram
1. 31 21% 1. 19 6%
2. 14 9% 2. 75 25%
3. 15 10% 3. 83 28%
4, 49 33% 4, 22 7%
5. 41 27% 5. 93 31%
Téng sbé 150 100% 6. 8 3%
Téng s6 300 100%
Cau hoisé 13 S6 ngw®i  Phan tram Cau hoi sb 14 S6 ngw®i Phan tram
1. 20 13% 1. 49 33%
2. 60 40% 2. 101 67%
3. 41 27% Téng sb 150 100%
4. 24 16%
5. 5 3%
Téng sb 150 100%
Cau hoi s6 15 S6 ngwdi  Phan tram Cau hoi s 16 S6 ngw®i Phan tram
1. 48 32% 1. 50 33%
2 13 9% 2, 84 56%
3 41 27% 3. 16 11%
4. 45 30% Téng sb6 150 100%
5 3 2%

Téng s6 150 100%



Cau hoi s6 17

Mtrc téng trung binh
Cau héi sb 19, phan 1
Dinh gia cao trung binh

Dinh gia thap trung binh

Cau héi sé 19, phdn 2 S6 nguoi

1. 9
2 77
3. 36
4 28
Téng sbé 150

Cau hoéi s6 21 S6 nguoi
1. 4
2 84
3. 59
4 3

Téng sé 150

31%

17%
21%

Phan tram
6%
51%
24%
19%

100%

Phéan tram
3%
56%
39%
2%
100%
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Cau hoisb 18

Mtrc gidm trung binh

Cau hoi sé 20

Chi s6 Index chung trung binh

300

34%



Nha dau tw ¢6 t6 chire

Gi®i tinh S6 nguoi

Nam
N

Téng s6

Cau héisé 1

Dai han trung binh

41
6
47

Ngén han trung binh

Tong sb

Dai han
0-10%
11-20%
21-30%
31-40%
41-50%
51-60%
61-70%
71-80%
81-90%
91-100%

Téng s6

Phéan tram
87%
13%
100%

63%
37%
100%

S6 ngwoi Tich luy Phan tram

6
4

4
47

6
10

15
17
21
24
41
43
47

14%
8%
3%
6%
3%
8%
6%
42%
3%
8%
100%
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Tuéi S6 ngwoi Phan tram
1 2 4%
2 31 66%
3 11 23%
4 3 6%
5 0 0%
Téng s6 47 100%
Cau hoi s6 2 S6 ngw®i Phan tram
1. Co 16 34%
2. Khéng 31 66%
3. Khong thé néi 0 0%
Téng sb 47 100%

Ngan han S6 ngwei Tich lujy Phan tram

0-10% 8 8 19%
11-20% 10 18 24%
21-30% 9 27 22%
31-40% 2 29 3%
41-50% 2 31 3%
51-60% 3 34 5%
61-70% 2 36 3%
71-80% 6 42 14%
81-90% 3 45 5%

91-100% 2 47 3%

Téongsbé 47 100%



Cauhoéisé63 Sé nguoi Phan tram
1. Co 7 15%
2. Khéng 39 83%
3. Khéng thé néi 1 2%
Toéng sb 47 100%
Cau hoéisé 5 S6 ngwoi  Phan tram
1. Co 27 57%
2. Khéng 18 38%
3. Khéng thé néi 2 4%
Tong s6 47 100%
Cauhoisd 7 S6 ngwdi  Phan tram
1. 32 68%
2. 6 13%
3. 3 6%
4, 0 0%
5. 0 0%
6. 0 0%
7. 2 4%
8. 4 9%
Téng s6 47 100%
Cau hois6 9 S6 ngwdi  Phan tram
1. Co 45 96%
2. Khong 0 0%
3.  Khong thé noi 2 4%
Téng sb6 47 100%
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Cau hoéisdé 4 Sbé nguoi
1.
2
3.
4
5.
6.

Téng s6

Cau hdisb 6

1.

2

3.

4
Téng sb

Cau hoéisb 8

1.

© N o o A~ »w Dd

Tong s6
Cau héi s 10
1.
2
3
4,
5

Toéng sb

Phan tram

18 19%
14 15%
23 24%
16 17%
18 19%
5 5%
94 100%

S6 ngwoi Phan tram

8 17%
29 62%
7 15%
3 6%
47 100%

S6 ngwoi Phan tram

21 45%
10 21%
5 1%
1 2%
0 0%
0 0%
1 2%
9 19%
47 100%

S6 ngwdi Phan tram

8 17%
12 26%
6 13%
2 4%

19 40%
47 100%



Cau héi sé 11

o » 0N

Téng s6

Cau héisé 13

o A 0N

Téng sb

Cau héisbé 15
1.
2.

Téng sb

Cau hoi sb 17

Mtrc tang trung binh

Cau héi sé 19, Phan
Binh gia trén trung binh

Binh gia dwdi trung binh

S6 ngwoi

S6 nguoi

S6 ngwoi

1

6
4
2
28

47

21
8
11

47

26
21
47
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Phan tram
13%
9%
4%
60%
15%
100%

Phan tram
43%
17%
24%
15%
0%
100%

Phan tram
55%
45%
100%

44%

3%
25%

Cau hoi sb 12

o o M 0 N

Téng sb

Cau hoisb 14

o A 0N

Toéng sb

Cau hoi s6 16
1.
2.
3.

Téng sb

Cau hoisb 18

Mtrc gidm trung binh

S6 ngw®i Phan tram

12 13%
14 15%
28 30%
9 10%
25 27%
6 6%

94 100%

S6 ngwdi Phan tram

5 1%
7 15%
6 13%
25 53%
4 9%

47 100%

S6 ngw®i Phan tram

15 32%
27 57%
5 11%
47 100%

46%



Cau ho6isé 19, phdn 2 S6 ngwei  Phan tram
1. 9 6%
2 77 51%
3. 36 24%
4 28 19%
Téng sé 150 100%
Cau héi s6 21 S6 ngw®i  Phan tram
1. 4 3%
2 84 56%
3. 59 39%
4 3 2%
Téng sé 150 100%
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Cau hoi sé 20

Chi s6 Index chung trung binh

300
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PHU LUC4
NHUNG YEU TO GIUP GIAI THICH HANH VI BONG BONG DAU CO
1. Yéu to céu tric

Sau day chung ta s& tap trung vao 9 yéu td anh hudng dén thi trudng ma khong
duge dam bao bdi cac phan tich hop 1y clia nén tang kinh té. Chung toi sé&, tuy
nhién, bo di nhitng yéu té ma nén cé anh hudng hop 1y dén bién dong thi trudng, vi
du nhu tang truong 1¢gi nhuan va su thay doi trong ty sut 14i suit thuc.

a) Sw xudt hién cia cong nghé moi o thoi diém ma loi nhudn tang
trieng on dinh

Co rt it nguoi tung st dung dién thoai di dong va tham chi con co6 it nguoi
hon nita di timg nghe n6i dén Internet va World Wide Web vao giita thip nién
1990s. Van d¢ 1a chi trong vai nim céng nghé nay da trd nén pho bién moi lic moi
noi, lam cho chung ta that sy nhan ra duoc budc chuyén cua cong ngh¢. Mac du
nganh kinh doanh Internet nay hién dang khong tao ra bat c loi nhuan nao nhung
ngudi ta c6 mot niém tin manh mé rang ci nganh moéi meé va thiéu kinh nghiém nay
c6 thé thach ddu voi nhitng nganh kinh doanh truyén théng. Loi nhudn ting vao
giira thap nién 1990s duoc quy cho 13 do mot thoi ky mai dwoc sinh ra nhung that té
c6 rét it 1a do Internet. Thay vi ting trudng loi nhuén duoc cac phan tich vién quy
cho 12 mot budc tiép tuc phuc hoi ciia nén kinh té tir sy bién dong va suy thoai kinh
té vao nhitng nim dau thap nién 1990, di d6i véi su suy yéu cua dong krona Thuy
Dién ciling nhur 14 viéc cat giam chi phi va cat giam nhan lyc. Internet d khong phai
12 nguyén nhan khién loi nhuan ting trudng; su bung nd cia cac cong ty IT van
chua tao ra loi nhuén nhiéu.

Viéc tdng trudng loi nhuan cung lic voi sy xuét hién cta cong nghé moi lam
cho nguoi ta tin rang c6 mot két ndi giira 2 su kién nay. Dong suy nghi nay dic biét
tr& nén manh mé& cung voi thién nién ky méi dang dén (mot thoi diém nhiéu lac
quan va hy vong cho tuong lai).

Cai van dé ma giy ra bung nd thi truong chimg khoan tuy nhién khong phai

thyc 1a do “Cach mang IT” ma xa hon la do sy hao hung ctia cong chiing cudc cach
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mang cong nghé¢ da tao ra. Phan trng cuia cong ching bi anh hudong boi 1y 1€ cam
tinh cua than thoai Internet, va cai Iy 1& ndy cudi cung dugc anh hudng boi bai sy
tranh céi hay nhitng vi du nhot nhat. Néu ching ta st dung Internet thudng xuyén,
thi diéu d6 s& dén véi ta rat d& dang. Internet 13, di nhién, mot cach tan cong nghé
quan trong ciing nhu 13 nhitng budc phat trién trong cac 1anh vuc khoa hoc khac,
nhung ching ta c6 thé dat cau hoi thé nay: cai gi anh hudng dén Internet va cach
mang thong tin lién lac c6 gia tri véi cac doanh nghiép dang ton tai. Cong nghé moi
c¢6 ludn tac dong dén thi truong va nhung nd nén lam ting gia tri cia cac cong ty
dang ton tai, gia du ring cac cong ty d6 khong doc quyén trong cong nghé?

Vai miu ting truéng kinh té co ban cho ring sy tién bo dot ngdt cua cong
nghé khéng c6 anh hudng dén gia cd phiéu (Blanchard, 1989). Anh huéng mang
tinh 1y thuyét cta su phat trién dot ngdt ctia cong nghé c6 thé khich 1& dau tu von
madi, ma s€ tao ra mot phén 13i thém ma sy tién bd cong nghé co 1€ tao ra trén von
da ton tai.

b) S¢ thich ciia con nguoi thay doi

Gia ca thi truong tang da lam cho gid tri thuc dung tang theo. Mot cudc khao
sat vao nam 1975 va 1994 hoi ngudi ta rang cai gi ho xem trong trong cudc song
(Bowman, 1996). Vao nim 1975 38% chon 1a ¢ nhiéu tién, trong khi d6 vao nim
1994 ty 1€ nay 1a 63%.

Gia tri thyc dung ban than n6 khong hé tac dong mot cach logic vao thi truong
ching khoan nhung that 1 hop 1y dé mong rang moi nguoi tiét kiém tién cho twong
lai va cho viéc nghi huu dang dén gin. C6 phiéu d3 try gia lau dai ciing tao ra it
nhit duoc kha ning thu thap 16n va dé dang kiém duoc cua cai. Quan diém dau tu
vao ¢b phiéu 1a con dudng lam gidu nhanh nhat d4 xuat hién. Sy sa thai nhiéu nhan
cong vao dau thap nién 1990s hau nhu ciing 1am cho ngudi ta thay doi cai nhin vé
cudc sdng cuia ho. Kinh nghiém tich Iiy hay it nhét viéc nghe ngudi khac bi sa thai
dd gy ra mot ddu 4n 1én cach ma ngudi ta suy xét vé viée tu 1am chu va y chi tu
kiém soat kinh té ban than. Bang cach dau tu vao c6 phiéu, trai phiéu va cac loai tai

san tai chinh khac nguoi ta da c6 kha nang tao nén mdt “su giam shock™ trong
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truong hop bi dudi viéc. Cac hing di chuyén goi tro cip “compensation packages”
ctia ban quan 1y ra khoi lwong ¢ dinh dé chuyén thanh tro cdp bang cach cho ho
tham gia c¢6 phan cta cong ty va tra phan trg cdp dua trén két qua kinh doanh. Véi
nhimg tiy chon nhu vy ban quan 1y dd c6 mot dong luc dé 1am bat cir diéu gi dé
day gid co phan 1én. Ho c6 dong luc dé duy tri cho doanh nghiép mot vé ngoai
thanh cong va 12 mot doanh nghiép sé di theo huéng c6 mot twong lai 4n tugng véi
loi nhuan ting. PO dudng nhu 13 mot chién thuat dé day gia co phiéu 1én vao cubi
thap nién 1990s va tinh loc cong ty va thong cdo rang né 1a mot phan cua nén kinh
doanh dién tu.

c) Buing né dan sé va dnh hwéng thdy dwoc ciia né trén thi truong.

Nhitng nam sau thé chién the I, c6 mot muc ting thuc trong ty 1& sinh dé
khong chi & Thuy Dién ma & nhiéu quéc gia khac & Chau Au va My. Thoi binh da
khuyén khich nhitng ngudi ma chua c6 gia dinh do chan nan va chién tranh c6 con.
Sau d6 vao gitta thap nién 1960, ty 18 sinh dé cudi cing suy giam va tré vé muc
thudng (chuin) hon. Viéc suy giam bt thudng nay khong phai 13 doc nhét va viéc
suy giam nay khong phai 1a do déi hodc chién tranh ma do ty 1é sinh giam (Cohen,
1998). Cac nhan t6 dong gop vao viéc giam dan s 1a cac budc tién trong viée kiém
soat sinh dé va nhitng bién d6i xa hoi nhu 1a viéc hop phéap thude ngira thai va pha
thai.

Nhitng ngudi dugc sinh ra tir thoi thé chién dén cudi thé ky vira roi da dén 46
tudi ma ho bat dau tiét kiém cho nghi huu. Hai gia thuyét dua ra rang sy hién dién
ctia s6 dong nguoi ¢ d6 tudi trung nién phai day gia thi trudng ngay nay. Gia thuyét
dau tién xem xét vé chi s6 PE cao chiing ta thiy ngdy nay. Diéu ndy c6 thé xem nhur
1a két qua cua cac cudc tranh gianh giita nhitng nguoi sinh ra thir thoi thé chién tha
2 dé mua c6 phiéu muc dich 1a dé chuan bi cho tuwong lai nghi huu cta ho va day gia
0 phan lién quan 1én dé nhén Iy loi nhuan. Thuyét tht hai chi ra rang viéc tiéu xai
nhirmg hang héa va dich vu thong dung (hién thoi) da ddy gia cd phan 1én thong qua
hiéu img dwong duoc tao ra trén nén kinh té: phi tiéu ding cao nghia 13 loi nhuan

cong ty cao (Shiller, 2000).
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Hai thuyét ndy theo mot cach nao d6 thi qua don gian. Pau tién, chung khong
tinh dén khi nao bung nd dan s s& anh hudng thi trudng cd phiéu. Hiéu Gmg cia
bung n6 déan s c6 thé sdn sang két hop vao gia cd phiéu boi cac nha dau tu. Nhing
thuyét nay ciing bé qua nhitng nhan t6 nhu 13 sy xuét hién cta hé théng chu nghia
tu ban khap thé giéi va nhitng nhu cau cia chiing. Thuyét nay cho rang bung n6 dan
s6 dua gia thi truong 18n vi nhu ciu cta bung nd dan sé vé hang hoa ngu ¥ rang thi
truong duoc dinh gia cao boi lgi tirc cao; diéu nay s& khong giai thich ty suat PE
cao. Néu nhimg mé hinh tiét kiém vong doi mot minh thong tri thi truong tiét
ki€m, thi s€ cé nhitng tuong quan manh trong hanh vi gia thong qua nhiing loai tai
san luan phién (loai trir), va sy twrong quan manh qua thoi gian gitra gia tri tai san va
nhan khau hoc. Piéu nay s& ngu ¥ rang khi hau hét thé hé cam thay can thiét dé tiét
kiém, ho cb dat dugc moi kiéu tiét kiém. Tinh hubng tuong tu s& dung khi thé hé
nay cam thay can phai giam tiét kiém cta ho, nhitng gi ho ban s& diy gia xudng.
Nhitng nghién ctru dugc thuc hién & My cho thiy rat it sy twong quan dai han nhu
vay (Bakshi and Chen, 1994).

C6 mot 1y giai hop 1y 1a nhirng thé hé khac nhau thi ¢ cach ddi mit véi rai ro
theo mot cach khac nhau. Nhimg ngudi chua ting trai qua nhiing thoi gian toi té
nhu Thé Chién thu 11 hay sy tuyét vong s€ it nhan ra dugc mbi hiém hoa tiém tang
trong céc tinh hudng tai chinh hay chinh tri. C6 vai chimg ctr cho thay nhiing kinh
nghiém duoc chia s& trong nhitng nam hinh thanh (formative) dé lai ddu 4n mai mai
trén thai d6 ciia mot thé hé (Inglehart, 1985). Diéu nay cung cap vai su that khong
thé nghi ngd v4i nhitng thuyét ting truong dan sd anh huong dén thi trudng chimg
khoan, nhung n6 c6 thé 1a nhan thic cua cong chung vé ting truong dan sb va
nhimg anh hudng cta nd thi chiu trach nhiém hau hét cho nhimng bat on cua thi
truong. Nhidu ngudi tin ring bung nd dan sb dai dién cho mdt ngudn sitc manh
quan trong cho thi truong ngay nay, va diéu nay dong gop vao cai cam giac rang co

mot 1y do t6t khi truong co gia tri cao.
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d) Sw mo rong cua phwong tién bdo cdo trong tin tirc kinh doanh

T& béo kinh doanh dau tién cua Thuy Dién 1a Dagens Industri, n6 dugc thanh
1ap tir nam 1976 va theo sau no la to Finanstidningen dugc thanh lap vao 1989. Vao
cudi thap nién 1990s nhiing to bdo 16n da thém vao bao ctua ho chuyén muc thi
truong tai chinh va phan 16n cac trang web méi di xuat hién, vi du nhu 1a E24,
Dagens Finans, va Bit. Vao nim 1997, TV8 dai truyén hinh tai chinh dau tién cta
Thuy Dién xuat hién, tuy nhién vao thoi gian ndy s6 ngudi c6 truyén hinh cap da tir
lau xem tin tire tai chinh My trén CNNfi, CNBC va Bloomberg. Khong chi pham vi
ma ban chat cua cac bai bao tai chinh cling thay ddi trong thap nién 1990s. Nhimng
nghién ctru cho thiy riang cac to bao co tir 20 nim trudc di chuyén chuyén muc
kinh doanh cua ho thanh muc ndi bat “Tién” véi nhirng meo hiru dung vé dau tu.
Cac bai viét vé cac doanh nghiép di timg duoc viét nhu thé 1a chang chi danh cho
nhitng nguoi co lién quan trong nganh cong nghiép tai chinh hodc trong doanh
nghiép thoi thi bay gid duge viét chéch theo huéng cac co hdi sinh 10i cho cac nha
dau tu don 1é (Parker, 1998). Loai hinh phuong tién nay dan téi viéc ting mirc cau
ching khoén, nhu 13 nhitng quang céo cho san phim ma lam cho nguoi ta quen voi
san pham hon, nhung cho ho nhimg tiy chon dé mua, va quan trong nhat 1a khuyén
khich thyc sy mua san pham. Viéc dua ra cac bai bao khuyén khich nay lam cho
viéc mirc ciu tang 1a khong co gi dang ngac nhién, né cling gibng nhu 13 mirc cau
ctia cac thi pham khac tang 1én sau mot chién dich quang ba.

Céc kiéu “mode” dau tu va két qua cua gia tri tai san dau co dé bién dong xuat
hién dugc xem 1a do tinh bdc dong cua cong ching (Shiller, 1984, 1987). Sy quan
tdm cta nha dau tu dén danh muc dau tu duong nhu bi dnh hudéng boi viée cong
chung c6 quan tdm dén danh muc d6 hay khong. Sy quan tim ctia nha dau tu dén thi
truong dudng nhu rit khac biét theo thoi gian va nhitng va nhitng pha san trong thi
truong tai chinh dugc xem 1a do hién tugng ctia sy quan tdm, ma trong d6 mot
lwong 16n that thuong so thich cta cong chung 1a tip trung vao thi trudong (Shiller

1987). Vi thé, phuong tién c6 thé c6 mot vai trd quan trong trong viéc dinh hudng
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su quan tim cua céng ching vao thi trudng, ma diéu nay cé thé c¢6 hau qua 1a hanh
vi bat thudng cuia thi truong.

e Cdc tién doan lac quan khong ngung cua cdac nha phan tich

Theo mét nghién ctru & Thuy Dién, ca nha phan tich & cac ngan hang 16n
thuong ra 101 khuyén “mua” ¢ cac cong ty trong 2 ngoai 3 trudng hop ma ngan hang
da ky két (Hldschiner, 2001). Khong chi mot trudng hop cac ngan hang dau tu cho
101 khuyén mua. Cac nhan hang ma khong phat hanh ¢ phiéu lan dau tién thi it lac
quan vé tuong lai cta cong ty. Mot trong 3 trudng hop cac ngin hang doc 1ap lai
dua ra 101 khuyén ban manh. Mt nghién ctru cho thy réing & My ciing c6 két qua
tuong ty; trong sb cac 10 khuyén cta cic nha phan tich ctia 6000 cong ty thi chua
c6 dén 1% khuyén ban vao cudi nim 1999 trong khi d6 69,5% cho rang nén mua
con 29.9% thi bao nén giit. Pay 1a mot két qua gy choang ddi voi mot nghién ciru
10 nam trude d6 khi d6 9.1% khuyén 14 nén ban (Shiller, 2000). Su thiéu khach
quan c6 thé duogc giai thich bang nhiéu cach, ngan hang c6 thé danh gia qua cao cac
phan tich ciia nd dé ma c6 thé nhan thém dugc nhiéu hon cac don hang tai chinh t6
chtc vi thé ngin hang thuong hoat dong nhu thé 12 nha cb véan trong viéc tuyén
truyén cac tiém ning loi nhuin bdi cac cong ty trong twong lai. Mot 1y do khac 14 c6
thé 161 khuyén ban c6 thé bi anh hudng boi sy phin nd cia cac cong ty cé lién quan.
Cac cong ty c6 thé tra diia bang cach tir chdi ddi thoai v&i cac nha phan tich, nhiing
nguoi ma ho coi 1a dua ra nhitng bdo cao kém kha quan (ti€u cuc), cac cong ty
khong cung cap thong tin cho ho va khong dua cho ho mé hinh diéu hanh dé ho cé
thé chuan bi céc tién doan loi nhuan (tirc). Mot Iy do khac nira 14 c6 thé cac hing
ching khodn c6 dam bdo thué mdét lugng 16n cédc nha phan tich va nhitng hang
naykhong mudn cac nha phan tich cua ho 1am bat ctr diéu gi gdy nguy hai mat loi
ctia kinh doanh nay. Cac nha phan tich lién két voi cac ngan hang dau tu dua ra cac
161 khuyén c6 y nghia thuén lgi hon cho cédc hang ma nhéan vién ctia hang d6 1a ca
ddng hay din dau bao hiém hon 1 cac nha phan tich khong lién két, mic du cac du

doan cta ho thuong khong manh hon (Lin va McNichols, 1998).
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Tam nhin bao quat vé 10i khuyén tich cuc ctia cac nha phén tich va nhiing
chimg ctr vé anh huong thai hoa cia cac ngan hang dau tu 1én 10i khuyén cia cac
nha phan tich c6 thé dong gdp vao su bién dong cia thi trudng va bong bong dau
co.

¥/ Sw tdng trudng ciia cdc quy cong dong va sw xudt hién ciia loi tirc quy
huu (Premiepensionsvalet).

Sy bung phat cua thi truong ching khoan trung hop véi su phat trién birc pha
trong nganh cong nghi€p quy cong ching va sy sinh so6i ciia cac quang céo cho cac
quy ndy. Quy cong dong dau tién dau tu vao thi trudng & Thuy Dién xuat hién vao
thap nién 1950 boéi Handlsbanken. That kho dé khuyén khich ngudi dan dau tu vao
cac quy va vao dau thap nién 1970 thi tong gia tri ctia 10 quy dau tu khong hon 300
triéu SEK. Su ting toc dau tién cta cac quy dén vao nam 1984 khi ma allemansspar
dugc gidi thiéu. Co 2 chon lya trong allemansspar, mot 1a tai khoan loi tirc (interest-
savings account) (allemanssparkonto) va mot tai khoan loi vén (equity-savings
account) trong quy cong chang (allemansfond). Cé mét khich 18 dé dung cac loai
tich lily ndy vi hoa loi dugc mién thué cho t&i ndm 1991. C6 tic tir cac quy cong
chung duoc danh thué 20% cho dén thang 1 nam 1997; diéu ndy nén so véi mirc
thué 30% duoc danh trén von thu nhap. Su phd bién cia cic quy cong chung phat
trién nhanh chong va vao nam 1986-87, 400 triéu SEK da duoc dau tu vao quy;
khéi luong nay ting 1én 75.000 triéu SEK vao nim 2000. Quy coéng chung
(allemansfond) 1a budc tién 16n trong quy cong chung & Thuy Dién va tir d6 ngudi
ta dd biét cach phan b rui ro bang cach dau tu nhiéu loai ching khoan. Vao niam
1989, co hoi dé dau tu vao cb phiéu ngoai qudc di tro thanh hién thuc. Da ¢ 10
quy dau tién v6i téng von khoang 880 triéu SEK, 5 nim sau 6.600 triéu SEK da
duoc dau tu vao cd phiéu ngoai qubc. Ngay nay khoang 350 véi chimg 50.000 triéu
SEK di duoc dau tu (Fondex).

Mot phan 1y do 1am cho quy vbn cong dong sinh sdi qua nhanh 14 do chung
duoc dung bang luong huu (premiepensionvalet). Sy thay doi ty nhién trong ké

hoach lwong huu d khién nguoi ta cach dé chdp nhan ching khoan va quy dau tu
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nhu 1a mot ngudn tot dé ting von. Khi ngudi ta dau tu tién thang vao cac quy cong
chung, ho c6 s& nam bat hon vé khai niém va vi thé ho s& dau tu nghiéng vé phia
ngudn vén khong phai lwong huu trong cic quy cong ching. Néu su quan tim cua
nguoi ta duge nhin qua thau kinh cta mét ké hoach lvong huu thi truc gidc ctia ho
s& nghi ngay dén dau tu dai han vi myc dich ctia quy lwong huu 1 dé chuan bi cho
nghi huu, va quy d6 di nhién danh cho hau hét ngudi lao dong trong nhiéu nim téi.
Y nghi khuyén khich dau tu dai han thi tot theo mot s6 nha dau tu, tuy nhién khi ma
con s cac quy cong chung va danh muc dau tu ting 1én, ngan hang va céc t6 chirc
dua ra cac quy cong chung ma co 18 sé tao ra nhiéu cau hon cho c¢6 phiéu ma dén
luot nd dong gbp mot phan 16n trong viée ¢d phiéu ting gia.

Mot 1y do khac giai thich cho viéc bung nd ting truéng cua cac quy nay 1a ho
da tra mot mac phi 16n cho quang cdo. Cac quy cong ching c6 thé khuyén khich
cac nha dau tu ngu ngo tham gia vao thi truong bang cac khién ho nghi ring cac
chuyén gia quan 1y quy s& gitip ho tranh xa dugc cic cam bay thi truong. Su sinh
s0i ctia cac quy cong ching von vi thé tap trung thi hiéu (attention) ciia cong chiing
vao thi truong, Vi tac dong khuyén khich rang gia du co trén thi truong tap trung
lai hon 13 véi nhitng ¢ phiéu don 16. Mot nghién ciru & My cho thdy rang sy lién hé
giita hoat dong thi trudng va muc 13i trong cic quy coéng chung, cac dong tién chay
vao cic quy cong chung thé hién ngay mot phan tng khi gia thi truong ting
(Warther, 1995). C6 mot khai niém xudt hién trong quan chiing d6 13 cac quy dau tu
cong chung thi co vé tién loi va an toan vi thé né da khuyén khich cac nha dau tu
ma d3 timg so tham gia vao thi trudng, vi thé nd gitip ddy gia cua thi truong 1én.

Miic kién thirc va gido duc trong nguoi dan va cac nha dau tu c6 thé ciing co
mot vai trong quan trong trong gia tri ctia cd phiéu. Cam on cac quy cong ching va
cac phuong tién di gitp cac nha du tu hoc duoc cach dé dau tr dai han va dé thy
gia giam nhu tam thoi — va ciing nhu 1a mua co hdi. Vi thé cac nha dau tu da hoc
duoc cach phan bd danh muc dau tu ¢d phiéu thi khéng rui ro, va rang c¢b phiéu thi

c¢6 nhiéu gi tri dau tu hon 13 ho d timg nghi. Vi thé két qua 1a bay gio ho san sang
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mua ¢ phiéu nhiéu hon. Vi muc cau cho c6 phiéu ting , thi truong chimg khoan s&
vinh vién duy tri mirc gia cao trong twong lai (Glassman, Hassett. 1999)

2) Lam phdt va hiéu tmg ciia do twong tién (Effects of Money Illusion)
giam.

Ao tudng tién 1a viéc nhin nhan sai léch vé sy khac biét giita gia tri danh nghia
va gia tri thuc, hodc 13 xu hudng tiép tuc gan cho gid tri danh nghia tim quan trong
mac du da nhén thuc dugc gia tri thuec. Diéu nay thi binh thuong giltra moi nha ra
quyét dinh, ma van ngoan ¢, mic du sau khi thuc chat biét ré“mg no thi khong hoan
toan duogc loai trir (Schwartz, 2000).

Trién vong va lam phét ctia nén kinh t& Thuy Pién thi ma duoc do bing phan
tram thay d6i cta chi sd gia tiéu dung (CPI) thi d3 ting truéng cung véi thi trudng
gi4 1én trong thap nién 1990. Tai sao lam phat lai xau dén thé? C6 rat nhiéu 1y do dé
giai thich nhung mot trong nhitng 1y do 13 cong ching kha quan tdm dén muc lam
phat cao. Nhitng nghién ciru & M§ cho thdy rang con ngudi tin mot cach rong rai
ré“lng muc do lam phat 1a mdt thude do tdt cho nén kinh té va xa hoi cia mot quéc
gia (Shiller, 1997). Lam phat cao duoc xem 1a mot dau hiéu cua nén kinh té xdo
trén, ctia viéc mat gia tri co ban, va 1a mot diéu h then cho quéc gia. Lam phét thap
thi duoc nhin nhan 14 ddu hiéu ciia mot nén kinh té phdn thinh, xa hoi cong bang,
chinh phu diéu hanh tét. Vi thé, chang c6 gi dang ngac nhién khi lam phat thap thuc
day su ty tin ctia cong chung va vi thé thic day gia trj thi trudng.

Tam nhin nay, tuy nhién, ciing khong thuc su théa man nhu nhiing giai thich
ctia cac 1y thuyét kinh té. Thi trudng chimg khoan phan tng bat hop 1y véi lam phat
vi nguoi ta khong hiéu ddy du cac hiéu ung cia lam phat vao muc 13i sudt
(Modigliani va Cohn, 1979). Khi lam phat cao — 1ai suat danh nghia ciing cao vi
chung phai bu dip phan lam phat cho cac nha dau tu, ma cai phan lam phat d6 an
mon gia tri tién ctia ho. Modigliani va Cohn cho rang thi truong c¢6 hudng suy yéu
khi muc 14i sudt danh nghia cao (ngay ca) khi muc 14i suat thyc thip vi mot dang
clia “40 tudng tién”, hay cong ching bdi réi vé nhitng tic dong ctia mirc chuan tién

thay doi. Khi c6 lam phat, gid trj cua tién thay d6i, va vi thé mic do ma con nguoi
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dung dé udc lugng gia tri ciing thay d6i theo. Khi ngudi ta nghe vé tiéu chuén so
sanh thay d6i di nhién ho s& cam thay bbi rdi.

Sy hiéu nham vé lam phat trong cong dong thuc diy su ky vong cao vé gia tri
thirc cua tién s& quay lai. Hau hét dir liéu vé su trd lai cta gid ca co phiéu trong qua
khir duoc bao cdo trong cac phuong tién thong tin déu 13 mire danh nghia, hoan toan
khong c6 diéu chinh vi lam phat, va ciing ching c6 gi bat ngd khi cong chung c6 thé
cling mong mtrc danh nghia nhur thé trg lai trong twong lai. Ty 1 lam phét hiang nim
ctia Thuy Dién trong sudt tir nim 1996-200 thi trén muc binh quan 0,36%, mirc
binh quéan lam phat hang nim vao nam 1986-1990 1a 5,33% (SCB). Vi thé, ky vong
mirc danh nghia twong tu trd vé nhu chung ta thdy ¢ thi trudng ching khoan trong
sudt thap ky qua 13 ky vong nhiéu & gia trj thuc.

h) Su mo rong quy mo giao dich

Doanh thu (sé ¢6 phan nhan don gi4) cua Stockholm Stock Exchange di ting
tir 130.000 triéu SEK vao nim 1991 dén xap xi 4.550.000 triéu SEK vao nam 2000
(Stockholm Stock Exchange). N6 tang 3400% chi trong chua td1 10 ndm hay tuong
duong binh quan hang nam 1a 42.3%.

Mitc doanh thu cao c6 thé do 14i thi truong ting nhu 1 két qua cua cac nhéan td
khac di duoc dé cap & day nhung mot nhan t6 quan trong khac d6 1a viée xut gia
giao dich. Piéu nay c6 thé 1a két qua cta cudc du tranh quyét liét hon va viéc lién
tuc giam gia cua cac moi gi6i trén Internet nhung viéc thay d6i céng nghé ciing
dong mot vai tro quan trong trong viéc lam gia gié tri giao dich. Quang cao giam gia
trén mang ctia cac moi gii da lam nay sinh mot luong 16n cac nha dau tu nghiép du
ngudi ma co thé “giao dich ca ngay”, vi thé, cb géng dé tao ra loi nhuan budn ban
¢ phiéu mot cach nhanh chéng bang cach sir dung tuong ty (hé thong khép 1énh)
ma duoc st dung bdi cac nha dau tu chuyén nghiép. Su ting truong cua giao dich
mang, cling nhu 13 théng tin trén mang Internet va cac dich vu giao tiép, c6 thé
huéng con ngudi timg phut ting phat mot quan tim dén thi truong. Sau nhiéu gio

giao dich trao d6i ¢ phiéu cé kha ning ho ciing sé tham gia thi truong, khi ma cac
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nha dau tu co thé bat kip gia thay doi trong phong khach cta ho trong thoi gian
ranh.

Céc nha kinh t& hoc Schlomo Benartzi va Richard Thaler theo kinh nghiém
ctia ho cho thiy c6 thé c6 nhitng mbi quan hé phu dinh giita viéc phoi tran dinh gia
(exposure to price quotes) va muc cau cd phiéu (Shlomo va Thaler, 1995). Hai nha
kinh t& hoc cho thiy ring miu thoi gian quan tim dén gia ca thi trudng c6 thé co tac
dong quan trong dén murc cau c6 phiéu. Néu ngudi ta bi phoi bay dit liéu hang ngay
trén gia c¢b phiéu c6 thé ho s& khong thich tha véi viée dau tu ching khoan hon 1a
néu ho chi dugc xem loi nhuan tré lai 1au hon. Pé kiém soat lién tuc nhiing biét
dong trong gia chimg khoan di nhién tao ra ndi lo s vé riii ro du tu ching khoan.
Céac nha dau tu c6 to chirc ma khuyén khich giam sat gia ca thi trudng thi thudng cé
su hudng chan nan vé muc gia thi trudng (Shiller, 2000).

Mit khéc, viéc bao gia thuong xuyén hon 1a do viéc thay dbi cong nghé gan
day, va c6 mot hiéu ung trai ngugc dugc nhin théy boi Thaler va Benartzi. Trong
mot setting khong thyc nghiém, noi ma cac “giam thi” khong kiém soat duogc su
quan tim ciia cong chiing, sy ting cudng cac quan sat gia co thé 1am ting muc cau
c6 phiéu béi cac nha dau tu bi thu hat boi chung.

i) Su xudt hién ciia co hdi may rui

S6 lugng cac “song bai” di tang 1én dang keé trong thap ky qua. Ngay nay, con
ngudi 6 thé tham gia danh bac qua truyén hinh, Internet, va cac loai phuong tién
khac trong nha hang, café tham chi trong céc casino cua nha nudc. Su ting 1én
thudng xuyén céac loai hinh cd bac thuc tai c6 thé co nhitng hiéu ing quan trong
trong tiém ning siu xa vé van hoa va thai do thay d6i chip nhan rai ro & mot lanh
vuc (khu vuc) khac, nhu 1a dau tu vao thi truong chig khoan. Bai bac triét ti€u sy
ngan chan ty nhién chéng lai viée chép nhan nhirng rti ro va vai loai cd bac dac biét
trong x0 sO, gidbng vé mit ngoai thi trudng tai chinh. Mot ngudi dat 1énh véi may
tinh, anh ta nhan dugc chimg nhan (to vé s6) va déu nay thiét 1ap mot so thich tham
gia vao céc loai cd bac nhu thé, va cling that 1a ty nhién dé sau nay anh ta co thé

chuyén 1én mgt dang cao hon choi vé s6 do6 1a dau co vao thi truong co phicu.
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j)Hiéu tng lan toa tir bai bac sang tinh dé bién dong cta thi truong tai chinh c6
thé c6 ngudn gdc tir bai bac va cac “song bai” thi thuong khuyén khich no bang
cach cho thém mét co hdi cudi cung dé léy hén, mdt s¢ thich cao ma mot nguodi thé
hién cao hon nguoi kia bao nhiéu, va mot cach méi dé khuyén khich mot nguoi
thoat khoi cam giadc chan nan hay don di¢u (Shiller, 2000). Ngay nay chung ta luén
bi khuit phuc vao cac quang cdo chuyén nghiép cao ma c6 dé ¢ vii cho nhitng thai
d6. Theo ty 18 thi truyén hinh va cac thong bao cong chung thudng khuyén khich
ngudi ta chon quy cong chung dé dau tu cho tuong lai nghi huu cta ho. Cac nd luc
marketing d6 va cac kinh nghiém bai bac hay thay nhiing loai bai bac khac, c6 thé
d4 c6 hiéu Gmg 1am khuyén khich khong dang ké dén hanh vi chip nhén rui ro trén
thi truong chung khoan.

2.Yéu to vin héa

Phan ndy s& mé ta cac yéu td vian hoa, ngoai ra con mé ta cac ngoai lyc da
gitip hinh thanh nén cau tric bong bong dau co, nhu 1a:

a) Phuong tién thong tin

Phuong tién thong tin luc nao ciing c6 mdi lién hé gan giii voi véc gdy ra va
mo rong bong bong dau co. C6 18 bong bong ndi tiéng nhat 1a chimg hoa Uat
Huong Ha Lan vao thap nién 1630, khi d6 bao chi dong mdt vai trdo quan trong
trong viéc truyén ba chiu chimg nay (Garber, 2000). Mic di bao chi ludn cho ring
ho khong c6 cai nhin thién vi, tuy nhién, ho 1a mot phén hop nhét cua cac sy kién
trén thi trudong vi ho thich c6 dugc nhiéu nguoi xem cang tbt. Cac su kién trén thi
truong chi c6 ¥ nghia khi c6 cac nhém 16n ¢6 nhimng ¥ tudng twong dong, va & day
phuong tién thong tin dong vai trd 13 mot phuong tién thiét yéu trong viée truyén ba
nhimg ¥ tudng ndy. Phuong tién thong tin thyc chat dong hai vai tro: chung 1ap nén
san khau cho thi truong nhay nhung ching ciing 1a chu thé dé ra cac budc nhay do
(Shiller, 2000).

Phuong tién thong tin thi luén & trong su canh tranh khong ngimg dé lay duoc
tinh cam cta cong chung ma can thiét cho su sdng sot ctia ho. Sy sdng sét doi hoi

ho tim va dinh nghia tin tic hay, tip trung vao nhiing tin trc tiém ning va bat ctr
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khi nao c6 thé, dinh nghia mot cau chuyén sip xay ra ma cudn hat sy quan tim cta
doc gia dé giit duge khach hang. Phuong tién thong tin hinh thanh tinh cam cta doc
gid, phan loai suy nghi, va ho tao ra moi truong trong do nhiing sy kién cua thi
truong chimg khoan ma chung ta thiy dang trinh dién. phuong tién thong tin 1a
nhimg nguoi truyén ba nhing cai co ban cta viéc di chuyén gia ching khoan dau
co théng qua nd luc dua tin tirc ddng quan tim dén khan gia. Ching thinh thoang
lam ting mdi quan tAm bang cach gin nhing cu chuyén véi sy di chuyén cua gia
chtng khoan ma dan chung di quan sat, va vi thé 1am ting sy ndi bat ctia nhing di
chuyén nay va tap trung mdi quan tdm vao ching. Chung c6 1& nhic nhd cong
chung vé tinh tiét thi truong qua khi, hay vé chién lugc giao dich cua nhitng nguoi
khac. Vi thé phuong tién thong tin c6 thé thinh thoang 4p U phan tmg manh tir gia
qua khir t6i su thay doi cua gia sau. Két qua 1a phuong tién thong tin ap U nhiéu
phuong tién thong tin lién tiép.

Nhitng phuong tién thong tin lién tiép thi thing thoang dugc xem xét 1a news
cascades. N6 dudng nhu rang tin tic anh hudng thi truong thi thudng bi hodn lai.
Tin tic ciing dudng nhu hinh thanh sy dao dong trong mdi quan tim cua cong
chung. Mdi quan tAm nay duogc dit tai nhimg hinh anh hay nhiing ciu chuyén, hay
lién quan t6i nhimg su kién ho d3 biét troc d6. Tuy nhién, ho c6 thé bo qua nhiing
tin tire duge dé cap lién tiép cho nhiing chudi sy kién dén khi mdt mau tin tic méi
quan trong nguoc lai véi chudi thong tin dang duoc report xuét hién.sy quan tim ké
tiép nhau nhu vay duoc goi 1a Cascades, nhu 1a mbi quan tdm ctia mot nguoi cho
mot cai gi d6, dan tdi mdi quan tAm dén cai sy kién khac..va khéc.

Phuong tién thong tin bi cudn hat boi thi trudng tai chinh bai vi c6 mot dong
chay lién tuc cia tin tirc trong hinh thirc cta gia thay doi hang ngay va ban bao céo
ctia cong ty. Co nhitng thi truong khac nhu bat dong san, ma co thé lam viéc nhu
ngudn thong tin mic du né ching khong tao ra sy di chuyén gia ca hang ngay va sy
dao dong cua gia ca thi khong nhiéu nhu trong thi trudng ching khoan. Thi truong
ching khoan ciing so hitu mot hinh anh cta chat lugng va cong ching xem né nhur

la trong mot song bai 16n”Big Casino” noi nhitng nguoi choi tu dua ra nhitng lua
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chon. thi truong ching khoan ciling 1a noi cua sy hao hing va nhiing thach thirc
cang thiang cua viéc dat dugc hay mét tai san. Thi truong tai chinh s& hiru ban chét
cua nhiing tay co bac chung thuy dang dugc khen thudng vi khi ho choi thuong
xuyén hon ho hoc duoc nhiéu hon va ho dé dua ra nhitng quyét dinh thich hop.

Trong nhitng nd luc dé thu hit sy quan tim, thong tin dai chung cd ging dua
ra nhitng van dé vao trong suy nghi cua con ngudi. két qua phuong tién thong tin
dua dén nhimg 4n twong rang co nhitng chuyén gia trén tit ca moi khia canh cta
van dé, ma s& dua ra nhitng 16i khuyén cho tirng mdi van dé ma moi ngudi dang bdi
roi.

Khéng thiéu nhimg nha bao va nhimg chuyén gia dang cd ging giai quyét
nhimg van dé cua chung ta vé thi truong ngdy nay, tuy nhién; c6 mot su thiéu cta
nhiing su kién hop ly hay nhiing giai thich dugc xem xét gitta nhitng ngudi nay.
Nhiéu tin tirc phai duoc dua ra trude stc ép cla ngay dao han. bat cir thir gi phai
lam dé hop véi nhitng con s6. Nhiing thong tin co ban, sau khi dugc cha ¥ rang thi
truong bung nd 13 dé tap trung vao nhimg con sé théng ké ngin han, dang lam
nhitng so sanh v&i d6i thu canh tranh va cau chuyén tin tirc két thiic voi mot vai yéu
t6 thong thudng dang sau su phat trién.

b) C6 phdi gid chitng khodn thay déi vao nhitng ngay voi tiéu dé lom?

Céi gi 1a tin tuc that sy sau do, cai gi 1a phan Ung that sy véi nhitng sy ki¢n
dang nghi ngd? c6 phdi nhitng tin thc quan trong dugc theo sau bdi gid ching
khoan thay doi? Mot nghién ctru dugc thuc hién boi Victor Niederhoffer & My nam
1971 tim kiém dé xéac dinh c6 phai nhimg ngdy véi tin tirc ctia su kién thé giéi quan
trong lién quan tdi nhitg ngay voi gia chimg khoan dao dong. Nghién ciru bao gdm
432 tiéu dé lon trong New York Times gitta nam 1950 va 1966. Vai su kién bao
gdm chién tranh & Han Qudc, quan d6i & Nga de doa Hungary va Ha Lan vao nim
1956, khung hoang ¢ Kénh Pao Suez vao nam 1956, cing thang & Cuba vao nim
1960 va 1962, va su am sat caa Tong Thong John Kennedy vao nim 1963. Nghién
ctru két luan rang chi s6 S&P trong giai doan nay thé hién mét sy taing mot ngay

dang ké( cua hon 0.78%) vao chi 10% cua nhitng ngdy dao dich va giam mot ngay
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dang ké ( ctua hon 0.71%) vao chi 10% cta nhimg ngay dao dich. Trong s 432 sy
kién thé gii dang nhd, 78(18%) chi ra su ting dang ké va 56(13%) chi ra sy giam
dang ké. Vi thé nhimg ngdy nhu thé chi 1am ting nhe gia ca so voi nhitng ngay
khac(Niederhoffer, 1971). Niederhoffer chi ra ring nhitng cau chuyén thudc tiéu dé
dudng nhu khong anh huéng nhiéu dén gia tri co ban dugc thé hién trén thi truong
chtng khoan. Phuong tién thong tin dai chiing dudng nhu ¢ suy nghi rang nhing
tin tirc bién dong 16n dén qudc gia dudong nhu khong 14 nhiing gi that su quan trong
d6i v6i thi truong ching khoan. Ong ta tién doan rang nhimng sy kién khing hoang
thi ¢6 1& anh hudng dén thi trudng chimg khoan. Niederhoffer chi ra ring sudt thoi
ky khung hoang, dugc dinh nghia nhu 12 5 hay 6 headlines 16n xuat hién trong vong
giai doan 7 ngay, 42% thay d6i hang ngay 1a 16n, so sanh vdi 20% véi cai khac, giai
doan thoi gian “binh thuong”. Vi thé giai doan thoi gian 14 cai gi d6, nhung khong
dang ké, thi dugc theo sau boi thay ddi 16n trong thi trudng ching khoan. Rét it sy
dao dong gi trén thi truong chimg khoan chi ra su lién két c6 ¥ nghia véi headlines.

c) Nhitng thay déi gid chii yéu vao nhitng ngay khéng cé théng tin

Cai gi gay ra su thay doi gid ca vao nhiing ngay khong c6 thong tin quan
trong? Mot cudc nghién ctru vao 1989 dua ra mgt danh sach cua su di chuyén cua
50 ching khoéan 16n nhit nudec My, duoc do luong boi chi sé S&P tir chién tranh
thé gigi thir hai. Hau hét nhiing cai goi 1a 16i giai thich khong phan tng véi bat ky
tin tc khong thudng xuyén nao, va trong sé ching cd thé tham chi khong duoc
xem 14 tin tirc nghiém trong(Culter et al.,1989). Theo 1y thuyét thi truong hiéu qua,
thdy trong 3.1.1, gia chimg khoan phan anh véi tin tic khi né xuat hién, nhung
khong phai khi thong tin dai ching néi vé ching. Piéu nay sau d6 c6 thé 1a mot
cudc tranh cii vé y kién cta viéc tim ra thong tin vao ngay ma phan 16n gia chuyén
dong 16n. Mot 1i do khac co thé 1a su két hop cua nhitng théng tin nhé ¢ thé giy ra
su thay d6i 16n, mic du nhimg sy kién tach biét thi qua nho dé lam bat ctr sy khéc
nhau. Nhiéu cdu chuyén tin tic xuat hién vao nhitng ngay gia dao dong duoc chi ra
nhu 13 nguyén nhén cta su thay d6i thi thudng khong thé tinh cho sy thay doi, hay

it nhat khong co d tim quan trong. Thudng tin tic lién quan t6i mot cong ty, va
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khi mot cong ty xem xét tong gia tri thi truong ctia nd bao nhiéu, né dé dang két
luan rang no thi khong chic chin mot cong ty nén c6 mot tac dong nhu thé 1én tong
thi truong. Tuy nhién, mot cong ty c6 thé d& dang trinh bay riang su kién duoc xem
xét boi thi truong nhu 13 mot dudng phan nudc, chi ra ring nhiéu su kién twong tu
c6 1€ xay ra, ma s€ anh hudng cong ty trong cung nganh.

Trong mot cudc nghién ctru dugce thuc hién & My ndm 1989, Shiller and Feltus
d3 hoi 101 chuyén gia cua thi truong rang ho c6 nghe gi vé viée ting no bang cach
thay co phan(leveraged buyout-LBO) béi UAL, cong ty me ciia United Airlines.
Cau hoi cho chuyén gia 12 ho c6 nghe vé LBO nhu 1a mot 16i giai thich cho su sup
d6 cua thi trudng, hay su sup d6 ctia UAL duogc gdy ra boi su giam trong thi truong.
Khong quéa 36% cau tra 11 rang ho nghe vé tin tirc trude su sup d6; 53% noi rang
ho nghe vé n6 sau d6 nhu 1a mot 1oi giai thich cho sy sup d6; con lai 11% thi khong
chic chin ho nghe vé nd khi nao(Feltus, Shiller, 1989). N6 dudng nhu 13 cau
chuyén tin tirc 1a mdt cai dudi gén dai sau su sup dd, hon 1a truc tiép gay ra no, va
vi thé n6 thi khong quan trong nhu nhitng gi phuong tién thong tin dugc dé cap.
Cau hoi tht hai lién quan dén su giam dot ngot trong gia chimg khoan UAL s& lam
giam sy dam nhiém trong tuong lai, hay néu nhiing tin tic nén duoc xem 13 diém
quan trong, trong d6 nhitng nha dau tu c6 thé dwa ra nhitng hoai nghi vé thi trudng.
Trong s6 nhiing nguoi phan hoi, 30% chon céi thay thé dau tién, 50% chon céi thi
hai va nhitng ngudi con lai thi khong chic chin. Nhirng chuyén gia trén thi trudng
dudng nhu ¢6 phan img hau hét véi tin tirec nhu 1a mot 10i giai thich cho hanh vi clia
nha dau tu. N6 c6 18 dung dé noéi rang sy kién tin tirc 12 nhitng cai co ban ddi véi sy
sup d6 cua thi truong, trong d6 nd dwa ra mot cau chuyén ma lam tang phan hoi tir
giam gia chimg khodn t6i sy giam gia chimg khoan sau d6 nita, bang cach iy né giir
phan hoi tir sy giam gia ching khoan cho mét dai doan 1au hon nhitng cai khac
trong truong hop nay. Tuy nhién n6 khong giéng nhu 1a mot nguyén nhan.

d) Nén kinh té méi

Cung véi nhitng thay d6i chu yéu trong 1y thuyét kinh t&é méi ma dugc sinh ra

dé giai thich va bao chita cho nhitng diéu kién thi truong mdi. mot nguoi co thé
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nhan thirc hang loai nhiing nhitng diéu gy tranh cai khac nhau, nhu 13: nhiing thay
ddi vi mo, vi du lam phat thép hon, toan cau hoa tang, ti 1¢ 1a1 sudt gidm va nhiing
thay ddi vé céu trac, vi du nhu tu nhan hoa, cau trac lai doanh nghi¢p va mot sy
dich chuyén t&i nén kinh té dich vu hon 1a kinh té san xuét truyén théng. Mot yéu tb
khac nita 12 c6 gia tri dang dugc dé cap 1a sy bung nd trong nganh cong nghé cao.

Hau hét nhitng nha kinh t& vi m6 dong y rang mot su lam phat thip va su on
dinh kinh té 1a nhing yéu tb quan trong cho mot cai nhin thi truong manh hon. Cai
lam cho thi truong kho dat duoc su tdt nhat 1a su khong chic chén, chéng han nhu
rii ro va véi gia ca lam phat cao ¢6 xu hudng khé c6 thé dy déan.

Mot 1y thuyét dugc biét sudt thoi ky cua su bung nd vao nhitng nim 1960s 1a
néu lam phat ting thi thi truong chimg khodn s& ciling ting. Thi truong chimg khéan
s& 14 hang rao ngan can tot nhat chng lai lam phat béi vi nhitng nha dau tu ¢6 nhu
cau tuong tu bat ké ty 1é lam phat 13 bao nhiéu. Subt thoi ky bung nd nim 1990s ¥
kién thi bi dao nguoc, niém tin chung cho riang lam phat cao s& day thi trudng
xudng thay vi ting 1én. Trudc hét, nhitng nghién ciru gan day boi nhitng nha kinh té
d3 chi ra rang thi truong thi thé hién sy nghéo nan sudt thoi gian bung nd cao cia
lam phét va thi trudng cudi cung chap nhan nhimg kién thirc méi hon. Ly do thit hai
ma dudng nhu c6 kha ning can bang 1a moi nguoi trong nhirg nim 1990s thi phan
ung voi sy kién réng thi truong ching khoan c6 sy dich chuyén nguoc lai so voi
lam phat, hon 1a di chuyén cing véi no,

Két thiic cudc chién tranh lanh va cing thang giita cac qudc gia giam xudng
duoc trinh bay nhu 12 mot diém giy cho nén kinh té. Dot nhién, con ngudi, hang
ho4 va tién té c6 thé di chuyén tu do trong mot thé gid1 ma khong con bi théng tri
boi nhitng hiép wdc cta quan doi. Nén kinh t& md khién cac doanh nghiép d6i mat
v6i su canh tranh voi cac quéc gia khac trén thé gidi, su canh tranh gay ra strc ép
cho ca giam ddc tu nhan va qudc dan phai xem xét lai cach to chirc doanh nghiép va
cAu trac cua luc luong lao dong cua ho 1a tdt nhat hay khong. Nhu 1a mot niém tin
chac chan vao cudi nhitng nam 1990s rang nhitng cong ty IT di dua nén kinh té vao

mot ky nguyén méi ctia ning suit cao. Pidu nay cho phép ngan hang trung wong
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giam ti 18 13i sudt va dé cho nén kinh té phat trién dén muc cao nhat ma khong cé
rii ro ctia lam phét cao hon. Vi ning suit cao mong doi, lwong thi dugce phép dé
tang, hay nguoc lai, san lugng tuong tu co thé dat duoc vai it gi0 lao dong hon. Két
qua 1a nhiéu nguoi hon c6 kha ning sir dung nhiéu dich vu hon va nhiéu ngudi hon
duoc cung cap dich vy nhu yéu cau.

Nén kinh t& méi dugc trich nhu 13 mot yéu t quan trong trong sy giai thich sy
tang gia nhanh cia chimg khoan. Khai niém ctia nén kinh té méi ngy y rang nhiing
co hoi phat trién khong cann xtng ma khong thé dugce danh gia véi sy gitp dd cua
nhitng phuong phép dinh gia truyén thong. Gia ting dang ké thi phan anh co hoi
phat trién khong xac dinh va ning suit ting tao ra bai nhimg tién b trong cong
nghé méi. Sy tr tin trong thoi dai kinh t& méi thi hoat dong nhu 14 nén tang hop 1y
cho nhiéu nha dau tu dé tiép tuc dau tu vao thi truong ching khoan mac du viéc
dinh gia cao rd rang cua mot vai ching khoan néu duoc dinh gia boi hon nhiing
phuong phap phan tich co ban.

e Quan tam cia cong ching doi véi thi trieong

Mirc d ctia quan tim cua cong ching va su quan tim d6i voi nhitng thay doi
cta thi trudng dang ké qua thoi gian, chi nhu 1a mdi quan tim ctia cong chiing nhay
tir mot chi dé c6 gia tri téi mot chi dé khac. Quan tim trong thi trudng chimg
khoan chi tirc thoi, phu thudc vao chét lugng cua cau chuyén cua nhitng sy kién
duoc két tua lai, nhu dugc thiy boi nhitng con sb trong bang, sy quan tim cua
nhimg con sb trong bang va su quan tdm lién quan dén thi truong da ting trong sudt
ca nhitng ndm 1990s khi gia tri cta thi truong chiing khoan tang.

Meir Statman va Steven Thorley da chi ra voi sy gitip do ctia nhitng phan tich
thong ké ma ty 1& loi nhuan cao trong thi truong chimg khoan tiép tuc 1am ting khoi
lwong giao dich cho nhiéu thang sau d6, va trong khi d6 sy giao dong cao cua gia
thi truong ciing 1am tiang khéi lugng giao dich, két qua cua sy dao dong trong khoi
lwong giao dich thi nhét thoi. Meir Statman va Steven Thorley da dua ra két luan
rang nhimng két qua nhat quan cua loi nhuén 1a boi vi anh huéng cia loi nhuan cao

trén su tu tin cia nha dau tu. Mdc du thi truong tang s€ “nang tat ca cac tau”, co
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mot xu hudng cho nhirg nha dau tu dé xem xét sy thanh cong cua dau tu nhu 14 su
két ndi cua kha nang, va lam tdng su quan tdm cua ho trén nhirng ching khoan dugc
giao dich.

Khi ngudi ta thanh cong trong bat ky lanh vuc nao ho tit nhién s& c6 dong luc
moi va phat trién k§ nang trong sy hy vong dat duoc thanh cong 16n hon. Pat duge
kha ning va mdi quan tdm ho ¢6 1& quan tdm nhiéu hon tdi thi trudng cho mot giai
doan dai hon dé thay ky ning dau tu cta ho thong qua loi nhuan.

Hay xem xét vi du sau:

Ban di t6i mot song bai va dit ¥ vao trong rdnh may. Ban thiang 100$. Hanh vi
co bac ndy cta ban bi anh huéng nhu thé niao? Moi nguoi thudng sin sang hon dé
choi trong tinh hudng nay béi vi né 13 mot tai san hién thoi va dé dang dat duoc.

Ban chi sa’ip di vao mdt song bai, thi ban théy mdt t& bao. Ban s& hitu 100 ¢b
phiéu va thiy ring né ting 1.00$ vao ngay hom dé. Hanh vi cd bac cua ban bj anh
huong nhu thé nao? Hanh vi co bac ciia hau hét moi ngudi thi khong bi anh hudng
bo1 nhitng tin tirc nhu vay.

Trong trudng hop dau tién, nguoi ta cam thdy nhu thé 13 ho dang choi véi tién
ctia nha. Trong truong hop hai, c6 vé nhu 13 tién ctia chinh ban than ho. Trang thai
cam xuc ctia nha dau tu khi ho quyét dinh viéc dau tu cta ho thi khéng con nghi
ngd gi nita vi nd 1a mot trong nhitng yéu td quan trong giy ra su bung nd cia thi
truong. Mic du trang thai cam xtc ctia ho ¢6 1& chi 1a mot phan két qua cua nhiing
yéu to nhur 13 tinh cam vat chat va chii nghia ca nhéan, n6 thi ciing duoc thoi phong
bo1 su tac dong tam ly cua khuynh hudng tdng manh dugc quan sat trong thi truong.

3. Nhirng yéu to tAm ly
a) Mong doi va cam xuc

Nhitng nha kinh té thuong 14y con ngudi ra lam mau cho viée tinh toan, nhimg
c4 nhan véi 1y tri ddy di, nguodi ma ting nhu cau va loi ich ctia ho dya vao gia ca
tuong lai mong doi va nhiing thay d6i. Su that 13, nhitng quyét dinh that sy ctia nha
dau tu vé viéc bao nhiéu dé phan bd vao tong gia tri thi trudng, va vao nhimg loai

tai san khac nhu 13 trai phiéu, bat dong san, hay nhitng loai khac, nhitng xu hudng
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khong dua vao viéc tinh toan can than. Nhimg nha dau tu thudng 1am nhiing hanh
dong trai nguoc, chéng han ho khong két ndi nhitng du doan cho lgi nhudn cua
nhimg loai tai san khac nhau, ciing khong do ludng nhiing tai san nay ddi véi rai ro
(Shiller 2000). M6t nha dau tu dé dang két luan rang né khong thanh van dé vé viéc
anh ta dat tai san & ddu. Hau hét nhitng nha dau tu khong hiéu ciing khong quan tim
dén mé hinh kinh t& phirc tap ma nhimg nha kinh té sir dung dé du doan. Va tuy
nhién nhitng nha dau tu phai lam mot vai quyét dinh nhu 1a: Nhiing yéu t6 nao co 18
budc vao trong tri 6c cta ho khi dua ra quyét dinh vé bao nhiéu s& phan bd vao
trong thi trudong chimg khoan? Cam giac vé thi truong ching khoan nhu 13 “ chi 1a
mot tro choi trong thi trin”, trong moQt cam gidc xic cam, c6 1€ dong mat vai tro
quan trong tai diém nay trong viéc dua ra quyét dinh.

Str dung nhirng khai niém chung, mot ngudi cé thé biét rang thi truong ching
khoan c6 thé lap lai tinh trang ctia nhitng nim gan day. Kha ning d6 duong nhu qua
dung. Nhung van dé dit ra 13 nhitng nha dau tu c4 nhan cam thdy nhu thé nao khi
anh ta dua nhitng lya chon cta anh ta vao nhitng quy dau tu trong chuong trinh vé
huu cia anh ta? Cach ma ngudi ndy cam thiy phu thudc vao kinh nghiém cta anh ta
trong dau tu nhu thé niao? Néu mot nguoi ra khoi thi truong ma khong tham gia
kiém tién nhu nhitng nha du tu khéc, anh ta c6 1& s& cam thiy héi tiéc. Cam giac
héi tiéc duoc tim thay béi nhitng nha tam 1y 1a mot trong nhiing dong lyc manh nhat
dé tao ra mot su thay ddi nao do6.(Loomes and Sugden, 1982). Ganh ti 1a mot dac
tinh thong tri khac, dé thay ngudi khéac trén thi trudng chimg khoan kiém nhiéu hon
ban than minh 1a mét kinh nghiém dau thuong, dic bi¢t tir khi n6 loai bd long tu
trong ctia anh ta. Trong trudng hop ngudi khac thong minh hon, anh ta cam thiy
minh nhu mot théng kho, va tham chi ho khong thong minh ma chi may mén anh ta
cling cam thiy khong t6t hon. Mot cam giac chung trong tinh hudng nay 13 néu mot
nguoi tham gia chi trong mgt nam trong thi trudng chimg khoén dang tdng moi thur
s& tot hon va lam nhe ndi dau. Mot ngudi ciing ¢ thé nghi rang viéc mat tiém tang
s& loai boé hon 10ng tu trong ctia mdt ngudi hon 1a tir chdi khong tham gia vao thi

trorong. MGt nguoi cling nhan ra rang chap nhan rui ro dé budc vao thi trrong chi
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nhu 1a mot dot déc xudng. Nhung chi phi tdm 1y cia viéc mét tiém ting trong tuong
lai c6 1& khong 16n hon céi cam giac hdi tiéc ctia viéc budc ra khoi thi truong trong
qua khtr. Néu mot nguoi tham gia vao thi truong hom nay chi trong chéc 14t va can
nhic c¢6 nén bude ra hay khong, anh ta dang c6 mot khung cam xtc trong tri 6c
khac nhau co ban ctia con ngudi. Loai nguoi ndy cam thay thoa man va c6 18 ty hao
trong thanh cong trong qua khtr, va anh ta s& chic chian cam thiy giau c6 hon. Mot
nguodi cam théy nhu 1a ngudi danh bac sau khi ho cham t41 khung thoi gian 16n.
Ching han nhu mot ngudi danh bac véi tién trong nha va vi thé khong c6 gi dé mat
b:;ing cach danh cuoc 1an nita (Johnson and thaler, 1990). Khai ni¢ém cua danh bac
v6i tién cta nha 1a mot 1y thuyét vé sy yéu thich rai ro ctia con ngudi va lién quan
dén tinh toan tri 6c dugc mé ta trong phan trude, nhitg nha dau tu néi chung s& tré
nén khong yéu thich rui ro trong truong hop cia nhimg mat mat trudc va viéc
khong yéu thich rai ro giam trong truong hop dat duoc loi nhuan lan trude. Ly
thuyét ciing lién quan dén sy thay doi thoi gian; mot tai san ma cang duoc tich luy
gan day, tai san d6 cang gan véi rui ro nhiéu hon. Piéu nay boi vi nhitng ngudn méi
chua dugc dong hoa.

Trong nhitng phan sau, vai yéu t6 tdm 1y xac dinh bong bong dau co, nhu 1a
kinh nghiém c4 nhan va sy can thiét dé kiém soat s& dugc mé ta.

b) Kinh nghiém cd nhdn

Giao dich dau tién thi dugc 1am voi mot cam gidc map mo gitra sai va ding.
Nhitng nha giao dich ca nhan c6 1& dang duoc tu van boi vai ngudi ban hay mot nha
moi gidi ca nhan trude khi thuc hién giao dich dau tién. Nha dau tu chuyén nghiép
c6 1& nghién ctru nhitng phan tai chinh cia to bao trude khi dén vin phong vao budi
sang. Thao luan v6i mot vai nguoi ban va ddng nghiép hoan thanh birc tranh ma s&
gitip anh ta hinh thanh y kién cho viéc giao dich dau tién cua ngay hom d6. Hoan
thanh nghiép vu dau tién c6 nghia 1a y kién vé mot phan cua nha dau tu sé trd nén
dang tin cdy va dua anh ta giai phap cho tinh hiéu lyc cta 1y thuyét cua anh ta. Hy

vong sém chuyén thanh niém vui néu nhu gia dich chuyén nhu mong dgi. Diéu nay
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¢6 18 chuyén thanh sy hd hoi, phu thude vao tinh khi ctia nha dau tu. Vi tri mé thi ro
rang va lgi nhuan thi hy vong tao ra.

Thanh cong san sinh niém tin. Nhitng nha du tu thuong trai qua it thoi gian
va nd luc trong viée tip hop thong tin sudt giai doan lan thr hai, béi vi anh ta co
ban biét nhitng gi anh ta mudn (Goldber, von Nitsch, 2001). Viéc trao doi thong tin
v6i nhitg ngudi ban va ddng nghiép chi gitup dé xac dinh nhimg ¥ kién ca nhén lién
quan dén viéc di chuyén cia gid, né khong gidng nhu cudc thao luin quan trong
nhu vé6i cac chuyén gia. Trai lai, nhitng ngudi khac tim dén anh ta xin 161 khuyén,
va vi thé s& thong thuong khong phu nhan y kién cta anh ta. Giao dich 1an hai ciing
thanh cong, va nha dau tu that sy vui ming. Anh ta dugc thuyét phuc rang anh ta
dang ¢ trong tinh trang tot. Tu nhién hon, thé gi6i cia anh ta di chuyén xung quanh;
ban bé dong nghiép can va phai 1a nhitng ngudi chién thang sau d6, va y kién cua
anh ta thi that su can thiét. Khong may, muc tiéu va sy dién giai thi khong con dugc
doi hoi, va nha dau tu hanh dong theo cam giac doc 1ap. N6 dudng nhu thé nha dau
tu bi hu hong béi sy thanh cong, bay gid c6 mdt nhu cau ép budc 12 lip lai cam giac
hanh phuc va nhan ra né cang thuong xuyén cang tot. Sy tr tin ting din anh ta t6i
tang kich thudc dau tu, ximg véi loi nhuan 16n hon, ma anh ta hy vong nhan ra cang
nhanh cang tot. Trang thai cam x@c thanh cong cua niém vui, hy vong va su thém
mudn va trang thai phon pho ma cé thé dugc thiy & nhiéu nha dau tu thanh cong,
Bép méo su hiéu biét cua ho vé tinh hién thuc ctia mac d6 16n hon hay nho hon,
phu thudc vao mat d¢ day dac. Thong tin trong hinh thirc phoi bay thi dugc don
nhan nhiéu hon trong hinh thirc thai qué, trong khi d6 su thay d6i ma c6 18 lam ton
hai thi khé dugc chu y.

c) Swr can thiét cia viéc kiém sodt.

Su can thiét dé kiém soat thi dic biét rd rang trong thi truong tai chinh, noi
ngudi thang va ngudi thua xuat hién mdi ngay. Cai manh khoé ctia phan dong ngudi
tham gia thi trudng chi 1a mot bude phia trude, st dung sy chuyén dong cua thi
truong thong qua nhitng chién luoc k¥ thuat, phan tich thanh cong va trd thanh mot

trong nhimg nguoi thing cudc.
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Khai niém “noi diéu khién” chi ra mac d6 ma moi nguoi dat su kiém soat ciia
ho (diéu khién bén trong) hay nhan biét rang sé phan bi diéu khién bai ngudi khac
hay Iyc luong bi an nao d6 (diéu khién bén ngoai). Theo 1y thuyét ndy, nguoi thanh
cong noi riéng c6 mot noi didu khién bén trong. Trong khi ngudi thua cudc ludn
nghi rang ho khong thé 1am gi dé cai thién tinh trang ciia ho. Pbi véi ho, xui xéo do
ngudi khac gy ra; cudc séng ludn chdng lai ho va dbi xir voi ho that xau
(Goldberg, von Nitsch, 2001).

- Nhitng hinh thitc ciia tw kiém sodt

C6 nhiéu loai diéu khién. Mot 1a dua sy kiém soat thong qua su anh huoéng.
Chung ta gia dinh rang nhimg nha dau tu trén thi trudng ching khoan ndi chung
khong c6 bt ky co hoi nao anh hudng gia ca va vi thé khong thé dua vao bat cir sy
diéu chinh nao. That ra, chi c6 mot vai ca nhan va t6 chirc diéu chinh thi truong
thong qua viéc giao dich khéi lugng 16n. Tham chi nhitng bic thiy co thé anh
hudng thi trudng bang ¥ kién cia ho ciing chi trong mot thoi gian ngan (Goldberg,
von Nitsch,2001). Piéu nay chi c6 thé trong thi trudng nhd, duoc xac dinh thuong
xuyén va 1on boi nhitng 161 dé nghi ctia nhitng bac thiy ching khoan, mic du gia thi
luén luén duoc diéu chinh nhanh chéng. Tham chi sy bom vdn 16n thi ciing thuong
xuyén khong du dé 1¢o lai thi trudng theo hudng mong doi. Nhidu ngan hang trung
wong & nhiéu qubc gia da tim thiy diéu nay trong chi phi cta ho khi nhiing can
thiép manh ciing khong thé ngin can su giam gia cta tién té. Trudng hop cua Nick
Leeson 1a mét vi du dién hinh, khi ma Nick lesson kham phé ra diéu nay cho chinh
ban than anh ta khi c6 sy sup d6 ctia ngan hang uy tin Barings Bank vao nam 1995.
N6i chung phan 16n nhitng ngudi tham gia thi trudng nhén ra rang ho khong thé anh
huong gia ca. Két qua 13, ho ludn quan niém rang ho khong diéu khién thi truong
trong bat ky hinh thirc nao.

Mot cach khac dé dat su kiém soat 13 thong qua sy phan doan. Ca nhéan c6 thé
1y nhimg thir dwa vao tinh toan va sip xép hanh dong cta ho trong cai cach ma mdi
su kién tro thanh nhiing cai cang duoc yéu thich cang t6t néu nhiing sy kién nay c6

thé duoc dy doan t6i mot mire dd nao do (Thompson, 1981). Mot vi du 1a mgt gidm
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dbc ciia mot cong ty dugc niém yét trén thi trudng chimg khoan ngudi ma nhan ra
doanh thu va loi nhuén cta cia cong ty duoc tao ra. Giam dbc nay c6 thé dy doan
gia chung khoan tang hay gidm trong tuong lai mot cach chinh xac, dua vao thong
tin bén trong, va anh ta budc vao nghiép vu dua trén nhitng thong tin ndy, ching
han anh ta c6 thé kiém soat toan bo thong qua von ctia anh ta. Ngoai nhiing trudng
hop dic biét nhu thé ndy, ma dem lai két qua nhu mong mudn, hau hét nhirg nha
dau tu khong thé du doan gia twong lai. N6 tham chi cang ngac nhién hon khi chi
vai nha dau tu c6 thé du doan mitc d0 ma gid c6 the duge du doan. Mot dam dong
nhirng nha kinh té va nha phan tich k¥ thuat duoc thuyét phuc réng ho kiém soat thi
truong dua vao cai co ban la phan dodn cua chinh ban than ho; nhitng phan doan
bién minh cho cam giac c¢6 thé diéu khién thi trudng va ho tin ring ho cang phan
tich hop 1y thi ho cang co thé di dén cai chinh xac. Hién tuong nay dugc goi 1 “4o
tuong kiém soat” va thudng duoc thiy trén thi trudng chimg khodn.

Nhitng ngudi ra quyét dinh trong bién thé thtr ba cta sy diéu khién thi chi nhan
ra nhitg yéu té ma chi ph6i mot su kién dic biét, ma khong c6 bat ctr sy anh hudng
nao ddi véi sy xuit hién hay két qua cua né. Khai niém nay van lam cho anh ta co
thé danh gia tinh hudng cta chinh anh ta va vi thé 1am nhe di cam giac cta su vo
dung. Anh ta tham chi nhan dugc két qua tdt nhat ngoai tinh trang cua anh ta cho
nhitng muc dich riéng. Ngan ngtra rii ro cia mot ai do, vi dy, chi gay ra cam giac
rang nguyén nhan cia rai ro c6 duoc biét hay khong. Sy bién thé cua tu diéu chinh
nay ap dung cho mot mang rong ciia qua trinh ra quyét dinh ma khac nhau trong
mdi mirc do diéu khién ma né trai qua. Nguoi ra quyét dinh xem xét tinh hudng c6
thé diéu khién it hon hay nhiéu hon khi anh ta cam thay rang khi ta cam thay rang
anh ta dugc thong bao déy du va ranh rot, dé anh ta c6 du ty tin tinh todn mot sy
kién dang xay ra. Mot vi du 1a viéc tung mot dong xu, noi mit ngira (mot kha ning
clia 50%) c6 nghia 1 dat dugc 110 USD va mat ap (50% kha nang) c6 két qua trong
viéc mat 100 usd. Moi thr cho quyét dinh duogc biét, vi thé rui ro ¢ thé duge tinh
toan chinh xac va duoc diéu chinh. Nhitng tinh huong ma duoc xac dinh boi thong

tin day du va c6 kha ning xay ra dang tin cdy va dugc chi dinh rd rang thi khong 1a
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dac tinh cua thi truong chung khoan. Nguoi hanh xur trén thi truong thi luon luon
nhan thirc rﬁng anh ta chi c6 mot phén thong tin lién quan dén viéc dau tu cta anh
ta, va anh ta chi c¢6 thé du doan kha nang mot cach mo hd. Nhitng nha dau tu co thé
budc vao tinh huéng ma hét sitc mo hd, dic biét 1a khi ho bude vao nhirng thi
truong ma dbi voi ho 14 méi.

Bién thé tha tu va yéu nhét cua sy kiém soat xuat hién khi mét su kién duge
giai thich tr& vé trudc, nghia 1a sau khi n6 xuét hién. Muc dich chinh 1a di dén mot
tinh huéng tuong tu trong tuong lai; dua vao viéc giai thich nhitng sy kién ma da
duoc xay ra (Thompson, 1981). Giai thich mot sy kién chu yéu 1a dé phan tich
nguyén nhan ctia né, va kiém soat nguyén nhan dé mot ngudi cé thé kiém soat tinh
hubng tuong ty xay ra trong tuong lai. Bién thé thir tv ndy dong mét vai tro trong
thi trudng tai chinh téi mirc ma biét duge nguyén nhan va két qua trén thi trudong
ma co thé cuc ky hitu ich cho nhitng dau tu tiép theo. Vi du, mot nguoi vira mét
nhiéu tién trong vu sup do ciia thi truong chimg khoan thi thé rang s& lam hét sirc co
thé dé rui ro trong twong lai dugc biét trude va tranh dugc mat mat. Nha dau tu bat
dau tim kiém nhitng 10i giai thich cho vu sup d6. Rui ro 1a nha dau tu c¢6 thé di dén
két luan qua sém ma that sy khong can thiét ding dé dap ung su cap bach cho viée
kiém soat. Anh ta, chiang han, sém nhan ra rang, su sup d6 nay xuit hién vao thang
10, gidng nhu nhiéu vy sup do trude. anh ta s& quyét dinh rang nam téi anh ta sé
ban chimg khoan vao thang 9 dé tranh mot vy tham hoa 1an nita. Loi d6n cua thang
10 nhu 12 “thang sup d6” vi thé duoc tao ra. Nhitng nha dau tu c¢6 thé c6 quan sat tot
khi nhin thay su that ring nhiing vu sup d6 thang 10 bsi vi nhitng 1y do hoan toan
khac nhau, ma xuat hién tring hop vao thang 10.

Bién thé thir ndm va yéu nhét 13 su kiém soat lién quan kha ning giam di két
qua x4u trong hanh vi cia mot ngudi ndo d6. Loai kiém soat nay dugc sir dung boi
nhimg c4 nhan ngudi nhanh chong quén di mot sy viéc dau thuong hay ngudi c6 thé
1¢o 141 suy nghi cua ho theo hudng tich cuc (Thompson, 1981). Tai cung thoi gian,
ho thanh cong trong viéc trinh bay rang nén budc qua s6 phan nhu mot lan gié va dé

di dén nhitng mirc d cao hon “ bay gi¢ to1 biét tai sao dicu do xdy ra va to1 biét sé
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phai lam gi trong thoi gian sap t&i”. Nhitng mat mat thuong duge xem nhe nhu 13
cai gid ho phai trd cho viéc dat duogc kinh nghiém. Moi nguoi thudong ndi véi chinh
ho rang ho c6 thé tra nhiéu hon nita dé dat thém nhing kién thirc va kinh nghiém, vi
thé ho van con 13 nhitng nguoi dang hoc nghé. Pic diém cua loai kiém soat nay
cubi ciing din t6i sy thod man 16n hon thong qua mot su thay do6i trong viéc nhan
thirc cua, tham chi mot mdét thai do hay mot tinh huéng. Khong may, khong co su
thay dbi trong nhimng truong hop thuc té.

- Két qua cua s can thiét cia viéc kiém sodt.

Chién luge dé lam don gian su tré ngai ciia mot vai théng tin nao d6 dé tranh
su khong hoa hop vé nhan thirc duoc goi 1a “nhan thirc ¢6 chon loc”. Tuong tu vay,
su 40 tuong vé kiém soat thi dugc noi 1a dé giup giam di kha ning han ché cua viéc
kiém soat; vi thé né thoa man nhu cau kiém soat. Con nguoi thudng tudng tudng
ré“mg ho thi thanh thao vé mot tinh huéng nao do-trong thuc té ho ludn ludn khong
kiém soat tinh hudng bang bét cit phuwong tién nao (Goldberg, von Nitsch, 2001). Ra
quyét dinh c¢6 chon cach ma sy khong hoa hop thi dugce giam. Chi phi chim 13 mot
vi dy, theo d6 nguoi ta cd géng dua nhiing du 4n tao ra 16 ga“'m v6i su khong hoa hop
vao vung loi nhun bing cach cua nhitng quyét dinh khong hop 1y. Can tré cia nhu
cau cua viéc kiém soat bao gdm thuat ngit ciia mét kha ning kiém soat, ma twong tu
dua ra nhitng kiéu ra quyét dinh khong 1y tri, vi du nhu sy phan tng day hét hoang.

Sy 40 tudng kiém soat co thé dugc gin voi nhitng linh vuce khac hon 13 mong
udc dé thoa man nhu cau cua kiém soat. Hau hét moi ngudi gia dinh rang ho cang
c6 kha ning kiém soat, ho cang sém c6 thé anh huéng nhimg vin dé theo hiéng
tich cuc cta chinh ho. M6 hinh nay thi dé dang bi dao nguoc lai nhu 1a mdt phén
cua su nguy bién cua kha nang co diéu kién. Mot khi mot nguoi nao do thanh cong
mot vai 1an trong mot chudi lién tiép, anh ta s& bi thuyét phuc rang moi thir anh ta
c6 thé kiém soat dugc. Hién tuong cua do tudng kiém soat cling c6 thé bat nguén tur
1y thuyét quyén han (attribution), mot phan quan trong cta 1y thuyét nay 1a sy tu
man lién quan dén su két luan “Self esteem”, néu mot nguodi thanh cong, ho s€ cho

rang diéu nay la do kha ndng ctia ban than; néu mot cai gia do sai hay trong nhitng
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tinh canh nguoc lai thi s& bi d6 16i. Nhiing nguoi tham gia thi trudng thanh cong
trong thi truong tai chinh s€ léy tat ca su tin nhiém. Ho s€ c6 mot sy do tudng 16n
vé su kiém soat sau khi hang loat thanh cong lién tiép; ho dudng nhu thanh cong
trong moi thir. Néu ho khong thanh céng, thi ho nhic nhd ban than ho rang nhiing
nguoi thanh cong trén thi truong chung khoén ludn ludn phu thudc vao sy may
man. Va thoi gian d6 1a do ho khong may min. Self esteem ciing giy ra su 4o tudng
vé kha niang kiém soat.

Thuat ngir “su bat cin learned carelessness” gan lién véi sy 4o tudng kiém
so4t. Vi hién tuong ndy, nha dau tu c6 hang loat thanh cong va khong con biét cai
gi la cam giac bi mét mat. Vi du, Nick Leeson, thi thanh cong trong mot giai doan
dai dén ndi 6ng ta dugc goi 1a “ngudi dan ong tao ra vang” boi nhitng déng nghiép
¢ Singapore. Anh ta duong nhu cé kha nang tao ra lgi nhuén 16n cho ngan hang
Barings v6i nd luc chua timg thdy. Két qua cua hanh dong bat can cia 6ng ta va
phat trién thanh ngu dot va tinh hoang tuong ty dai dugc biét dén. Tam quan trong
cua mot sy kién cho viéc danh gia mot tinh huéng giam bdi vi su co san cla nhirng
su kién nay giam. Viéc mat mat cang xay ra lau, hay nhung méat mat khong khong
dang ké hay khong rd rang dugc ghi nhan trong tri nhd, rui ro cang it déng mot vai
trd trong viée danh gia nhitng tic dong va vi thé nhiing giao dich cang trd nén day
rii ro. Su bt can duoc hoc vi thé dan téi két qua tuong ty nhu sy do tudng kiém
soat.

4. Cac trwong phai tam ly va irng dung trong tai chinh hanh vi

Trén day chi 12 mot sé hiéu tng tam 1y da dugc dé cap va dua vao mot s6 mo
hinh tai chinh hanh vi. Con nhiéu hiéu tng tdm 1y khac nhau c6 thé tac dong dén

cac quyét dinh 1éch lac ctia nha dau tu, c6 thé duoc téng hop trong bang 1.
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Bang : Cac truong phai tam ly va ting dung trong tai chinh hanh vi

Truong phai Céc hi¢u ung Ung dung trong tai chinh
chinh chinh
Tam 1y hanh - Tin vao diéu Hiéu tng wa thich sy chic

vi

Do John
B.Watson sang lap
nam 1913, nghién
clu cac diéu kién
khién con nguoi sé
hanh dong theo

mot cach nao do

that ra khong tdn tai
(magical thinking)

- Ut thich sy chic
chan (certainty effect)

- Ly thuyét trién
vong (prospect theory)

chin va 1y thuyét trién vong lién
quan dén cac van dé khong ua thich
rii ro va thich mao hiém khi bi 16

hon khi dang 101 trong tai chinh

Tam 1y nhéan
thurc
Do Uric

Neiser sang lap
nam 1967, nghién
ctru vé cach ma suy
nghi cua con nguoi
diéu khién hanh vi

cua ho

- Ho6i chung tu
ton (touchy feely
syndrome), 1y thuyét
nudi tiéc (regret theory)

- Mau thudn vé
nhan thac (cognitive
dissonance)

- Dinh nghia hep,
tinh toan bat hop ly

- Bu dap chi phi
da bo ra

- Quatytin

- Léch lac trong
nhan thic vé qua khu
(hindsight bias) khang
dinh

qua muc

(confirmatory bias)

Day 1a truong phai dong gop
16m cho tai chinh, ngoai nhirng hi¢u
(g da dé cap ¢ trén, hiéu Gtng mau
thuén vé nhan thirc, bu dap chi phi
b6 ra, 1y thuyét tiéc nubi giup giai
thich vi sao chung ta thuong nam
gitr mai cac khoan 16 va ctr 16 lién
tuc.

Ho1 chung ty ton giai thich
chung ta c6 xu hudéng ty danh gia
cao cb phiéu ma minh chon dau tu.

Hi¢u tng 1€ch lac trong nhan
thirc vé qua khtr hay khang dinh
qua muc cling giébng nhu hdi ching
qué tg tin, lam ching ta nhan xét
rang minh c6 kha ning dy doan thi

trudng tot
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Ly thuyét cau

tric  hinh  thuac
(Gestait theory)
Do Max

Werrtheirmer sang
tao tir 1912, nghién
ctru cach chung ta
suy dién tir nhing
dt liéu chung ta

nhan duoc

- Hiéu tng thuyét

phuc (persuasion effect)

- Hi¢gu Ung tu
thuyét  phuc  (seff-
persuasion)

- Léch lac do tinh
hudng dién hinh

- Xu huéng tu
bao vé (ego-defensive
attitude)

- Hiéu Ung udc
doan sai (false
consensus effect)

- Ly thuyét phan
khang (somatic market

theory)

Day la truong phai co tac
dong rat 1on dén cac ly thuyét tai
chinh, dua ra cic luan diém vi sao
chung ta c6 thé mic sai 1am tur
nhiéu tinh hudng khac nhau, dic
biét cac 1y thuyét phan khang, 1y
thuyét udc doan sai, va hi¢u ung tu
thuyét phuc, thuyét phuc dua ra
nhiéu giai thich kha di cho cac hiéu
mg biy dan va nguyén nhéan hién

tuong dinh gia sai kéo dai

Phan tam hoc

(Psycho-
analysis)

Do Sigmund
Freud sang lap dau
thé ky 20, nghién
cru vé cac loai

bénh tAm than

- Hoi ching
hoang tuong (paranoid
personality disorder)

- Qua cha y dén
ban than

- (narcissistic
personality disorder)

- Hbi chimg phién
muon, bi quan
(depressed  personality

disorder)

Chung ta qua lo lang vé viéc
c6 thé bi ltra hay c6 thé sai 1am, hay
chung ta qua cha y dén viéc c6
thanh coéng hay khong, déu s& anh
huong dén quyét dinh cua chung ta
trong kinh doanh chimg khoéan. Vi
vay, truong phai nay ciing c6 dong
gbp trong viéc giai thich hanh vi
nha dau tu, tir nhimg giai thich vé
r6i loan tinh cach (personality

disorder)




