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1. Diéu ki€n ton tai cia tai chinh hanh vi

Tai chinh hanh vi v6i nén tang co ban 13 thi trudmg khong ludn luén ding, di
1a d6i trong 16n dbi véi 1y thuyét thi trudng hiéu qua. Ly thuyét thi truong hiéu qua
dya trén niém tin réng luon ton tai mot co ché diéu chinh thi truong vé trang thai
hi¢u qua. bé 1a co ché kinh doanh chénh Iéch gia. Mot khi ton tai hién tuong dinh
gia sai trén thi truong, nghia 1a gid cla cac tai san tai chinh khong phan anh chinh
xac gia tri cta doanh nghiép (dya trén phan tich co ban), thi s& ton tai co hdi kinh
doanh chénh léch gi4, va nhitng nha diu tw théng minh suy nghi day 14 co hdi hop
1y dé mua tai san bi dinh gia thap, va ban lai v6i gia cao hon. Qua trinh ndy dién ra
lién tuc s& gop phan diéu chinh thi trudng vé trang thai cin bing.

Tai chinh hanh vi chi ra rang, co ché diéu chinh d6 khong phai lic nao ciing cd
thé xay ra, nghia 1a c6 nhimng tinh hudng, nhiing nha dau tu cho 1a hop 1y thi co
nhitng nha dau tu khac cho 13 bat hgp 1y. Va hanh dong bat hop 1y d6 dién ra lién
tuc va tré thanh xu thé trén thi trudng, thi sé tao nén nhitng bong bong vé gia ca, va
tat yéu s& c6 sy sup dd trén thi trudng.

Noi chung, cac nghién ctru vé tai chinh hanh vi déu xuat phat tir ba diéu kién ton
tai trén thi truong tai chinh. Do la:

- Ton tai nhitng tu duy bat hop 1y;
- Hanh vi bat hop 1y ¢6 tinh hé thong;

- Kha ning kinh doanh chénh 1éch gia trén thi truong bi han ché hoic khong
c6 kha nang ddo ngugc tinh the.

Néu ca ba diéu kién nay ton tai, tai chinh hanh vi du bao rang viéc dinh gia khong
ding ludn ton tai, va tac dong cua n6 la ddng ké, dén mirc nghiém trong va kéo dai.
Va thi truong hi€u qua chi dugc thiét 1ap lai khi tu duy bat hegp ly bi sup do.

Khi 1y thuyét thi trudng hiéu qua khong c6 tac dung, thi thuyét tai chinh hanh vi
14 mot bo sung gi tri. Thuyét tai chinh hanh vi nhin chung khong phai 1a mot trudng
phai tai chinh chinh théng va thuong bi cac nha nghién ctru thudc truong phai thi
truong hiéu qua, dan dau 1a Eugene Fama, nha kinh té hoc ngudi My ndi tiéng véi
cac nghién ctru vé 1y thuyét vé danh myc dau tu va dinh gia tai san, da kich. Thuyét



nay van dang con ¢ dang so khai, con ton tai nhiéu van dé gay tranh cai, chua c6
nhirng co s& va nguyén 1y viing chic nhu 1y thuyét chinh théng hién dai nhu mdi
quan h¢ gifra rui ro - ty suét sinh lgi, thi truong hi¢u qua - kinh doanh chénh I¢éch
gid, va 1a mot sy bo sung hon 14 tach biét khoi 1y thuyét tai chinh chinh thong.

Ung dung ciia tai chinh hanh vi khong chi dung lai trong viéc giai thich cdc hanh
vi khong hop 1y cua nha dau tu, ma di xa hon, n6 co thé diéu chinh cac mo hinh dinh
gi4 cac tai san tai chinh bao gdm co phleu trai phiéu, san pham phai sinh, hang
hoa... cho dén tng dung trong ly thuyét quan tri cong ty hay cau triic von trong tai
chinh doanh nghiép, 1an gii thich tinh tuong tac giita cac thi trudng khac nhau.

Tai chinh hanh vi xuit phat tir tim 1y hoc va kha nang nhan thirc ctia nha dau tu
trén thi trudng chimg khoan. Nén khi noi dén tai chinh hanh vi thi nhitng 1y thuyét
va nguyén 1y sau luon duge duoc dung dé giai thich cho cac hanh vi ctia nha dau tu
trén thi truong.

2. Ly thuyét ky vong

Ly thuyet ky vong duoc phat trién vao cudi nhiing nam 1970, la tap hop cac y
tuong nham lam phong pht thém qua trinh ra quyet dinh trong kinh té hoc truyén
théng. Nén tang cua 1y thuyét ky vong 1a nha dau tu c6 khuynh huéng xem trong
nhitng mat mat ky vong 16n hon nhitng thu nhap ky vong. Gan lién véi 1y thuyét ky
vong la cac hién tugng khong thich rui ro hay chép nhan rui ro trén thi truong, hodc
tu duy dua vao tinh huéng hoac tu duy bat hop 1y, so thua 15, tir lira dbi ban than.

2.1.Tinh khéng thich riii ro va chép nhin rii ro

Tinh khong can xtng trong tim 1y giira cai dugc va cai mét gan lién véi hai khai
niém 13 tinh khéng thich rii ro va sy chip nhan rai ro. Khi lya chon nha dau tu
chon cai dugc trude goi la tinh khong thich rii ro. Vi dy, khi khoan dau tu co
khuynh huong mang lai loi nhuén, ho thich nam chic ngay khoan lgi nhuan hién tai
hon 1 ¢6 gang tiép tuc dau tu dé thu duoc nhiéu lgi nhuan hon trong twong lai.

Nhung khi d6i dién voi sy mat mét thi nha dau tu ¢6 xu huéng chdp nhén rii ro.
Vi du, khi khoan dau tu ¢6 nguy co thua 15 thi ho lai ¢6 gang duy tri v6i hy vong s&
nhan dugc khoan 101 trong twong lai, mic du luc nay rui ro thua 16 nhiéu hon 1a rat
16n boi ho cho rang, co phiéu dang sut gia s& tot hon c6 phiéu dang 101 cta ho trong
tuong lai.

Nhirng bang ching thuc nghi¢m chi ra rang thua 16 thi dugc can nang gap nhiéu
lan so vo1 lo1 nhuan. Piéu nay co6 thé dién ta nhu la khai niém ma moi ngudi co xu



huong danh cuge trong viée mat mat, chang han, nha dau tu c6 xu hudng giit & vi
thé 16 v6i hy vong rang gia cudi cing s& phuc hoi.

Su chip nhdn rai ro ¢6 thé giai thich rang xu huéng ciia nha dau tu giit ching
khoan bi 16 qua lau, trong khi ban chirng khoan 161 qué sém lai thé hién tinh khong
thich rui ro.

2.2.Tw duy dwa véo tinh hudng, bdo thii

Nha dau tu c6 xu huéng khéng quan tdm nhiéu dén nhitng nhéan t6 dai han, ma
thuong dit nhiéu quan tim dén nhing tinh hudng dién hinh ngan han. Vi dy khi gia
co phiéu bat dau tang lién tuc 3, 4 ndm hodc dai hon nhu trudng hop ciia My va Tay
Au tir nam 1982 dén 2000, hay Trung Qudc trong 10 nim tré lai ddy thi nhiéu nha
dau tu cho rang loi nhuan cao tir cd phiéu 1a viéc “binh thuong”. Nhung khi thi
truong di xudng trong ngan han thi muc sinh 101 cao 1a “khéng binh thuong”.

Tinh bao thu thé hién khi diéu kién kinh té vi mé hay vi mé thay d6i ngudi ta c6
xu huéng cham phan Gng vdi nhiing thay d6i d6, va gan nhan dinh ctia minh véi tinh
hinh chung trong mot giai doan dai han trudc d6. Thc 1a khi co tin nén kinh té suy
giam, ho cho réng kinh té kém di chi 1a tam thoi, dai han van 1a di 1én, ma khong
nhan thiy c6 thé tin d6 phat di tin hiéu mot chu ky suy thoai nhiéu nim di bat dau.
Tuy nhién, khi tinh hinh van chua cho thay sy cai thién sau mot khoang thoi gian thi
moi nguoi do x6 di ban cd phiéu. Két qua, lai din dén phan Gmg thai qua.

2.3.Tw duy bdt hop Iy va tam Iy so thua 16

Nha dau tu ¢ xu huong tach riéng cac quyét dinh ma dung ra phai dugc két hop
lai vo1 nhau khi giai quyét cac tinh huéng kho khan. Va vi thé, ho dua ra cac quy¢t
dinh nhin tuéng 1a hop 1y, ma that ra 1a bat hop 1y.

Tu duy bat hop 1y c6 thé giai thich nhiéu hién twong nhu Iya chon nghich véi sé
thich, s¢ thua 18, va hiéu ing tw lira ddi kha pho bién, thé hién co ban & chd nguoi
ta san sang thuc hién ngay nhirng 1énh mang lai 16i nho, nhung tri hodn khong thuc
hién 1énh dung 16 khi xuat hién nhitng khoan 16 nho.

Nha dau tur ludn 6 ging t0i da hoa tai khoan 16, va toi thiéu hod tai khodn 15, nén
gia lén mot chut thi ban, gia xudng thi ctr gitr. Cach hanh xu nhu vay dugc xem la
tu duy bat hop Iy va c6 thé dugc 1y giai bang hi¢u tng tu ltra dbi hay so ring néu
ban ma bi 15 thi s& cam thdy ban than ra quyét dinh dau tu kém, hay hiéu ting tiéc
nudi ttrc 13 15 ban rdi ma gia 1én thi sao.



