Tam g giao dich :Tong hop series bai vé

Hanh vi tai chinh - Behavioral Finance
1.Gi&i thiéu vé nghién ciru hanh vi tai chinh

Dua theo nhivng [ thuyét vé tai chinh thong thuong, thé giei nay va
nhitng ngudi & trong dé, hau hét sé& phan tng mot cach g tri nham toi
da héa loi nhuan. Tuy nhiégn, ¢6 nhiéu treong hop thi cam xic va tac
dong vé mat tam g da dan dén quyét dinh cia ho, gay nén nhirng phan
tng khong thé dy dodn duoc hodc hoan toan khdng cé g do vé mat g

tri .

Mbn hanh vi tai chinh [a mdt mdn mai trong viéc tim kiém sy két hop
gitta hanh vi va g thuyét vé tam [§ nhan thiee véi kinh té hoc va tai chinh
thong thuong nham cung cap g giai cho viéc tai sao con ngwi c6 nhirng

quyét dinh phi ly tri.

Sau series bai hoc nay, toi hi vong [a ban s& hiéu ré hon vé nhitng diéu
bat thuong ma nhitng hoc thuyét tai chinh théng thuong khéng 14 giai
duoc. Them niva, toi hi vong ban ¢é duoc nhivng cai nhin sau séc vao
nhitng g do bén dudi va nhitng khuynh huong khién cho mét s6 nguei
phan rng theo cach phi ly tri (va thwéng la ngwoce lai véi nhivng loi ich tot
nhat cho ho).

Hi vong la kién thirc méi nay c6 thé gidp ban cé them nhitng loi diém

nham dwa ra cac quyét dinh tai chinh tot hon.
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[I.Nén tang vé nghién cteu hanh vi tai chinh

Trude khi ching ta di vao nhitng khai niém cu thé vé hanh vi tai chinh,
ching ta hay danh chiat thoi gian dé tim hiéu tbng quan vé chuyén
nganh méi nay. Trong bai dusi day, ching ta sé so sdnh thlr hanh vi tai
chinh v&i tai chinh théng thuong, dong thoi, sé gioi thieu dén ban 3
nguoi ¢6 dong gop lon trong chuyén nganh méi nay, bén canh dé ciing

sé lang nghe xem nhitng nha phé binh néi gi vé hanh vi tai chinh

Vi sao hanh vi tai chinh lai can thiét?

Khi st dung cac tén goi "thong thuong" hoac "hién dai" dé mé ta nganh

tai chinh, ching ta dang néi vé dang nganh tai chinh dwa trén nhing



[ thuyét mang tinh [ tri hodc logic, vi du nhu thuyét dinh gid tai
san (Capital Asset Pricing Model - CAPM) hay thuyét thi truong hiéu
qua (Efficient Market Hypothesis - EMH). Cdc thuyét nay gia dinh rang
con ngudi, trong phan [on thoi gian, s& hanh ddng moét cach I tri va cé
thé doan dinh duoc.

Trong mot giai doan nhat dinh, cdc hoc thuyét néi trén da thee hién rat
tot cong viéc gidp dy dodn va giai thich mot s6 sw kién nhat dinh. Tuy
nhién, theo thol gian, cdc hoc gia trong nganh tai chinh va kinh té bat
dau thay nhitng van dé bat thuong va nhitng hanh vi khdng thé (4§ giai
bang cdc hoc thuyét trén. Mac du cdc hoc thuyét dé cé thé gidp 1§ giai
nhitng sy kién "l twdng" thi thue té lai & mot "dong bui nhii" va nhivng

ngudi tham gia thi treong lai thuong hanh dong rat khé dv dodn.
Homo Economicus

(Hiéu ném na l1a con ngudi kinh té hay nén kinh t& van hanh bé&i con ngudi)

Keynesian Friedmanite




MOt trong cdc thira nhan co ban cia cdc hoc thuyét kinh té tai chinh la
con [a hanh dong g tri theo huoing "toi da héa loi nhuan, tie la lam gi
tot nhét cho ho nham gia ting tai sdn cta ban than. Cing theo cdc Iy
thuyét d6, cam xuc va nhitng tac dong khdc khong anh hudng dén con

ngudi khi ho ra quyét dinh vé kinh té.

Tuy nhién trong rat nhiéu tredng hop, s thiva nhan nay khong thé hién
ding nhitng gi con ngudi phan tng trong thé gidi thwe. Sy that la con
nguoi rat thuong phan tng phi g tri. Hay xem bao nhiéu la ngudi di
mua vé s6 voi hi vong tring s [a da hiéu. Néu nhin tir géc &6 logic, hoan
toan khong nén mua vé sb vi kha ning tring thedng cuc kg nhd, tuy
nhién, thuc té thi hang triéu ngudi van virt tién méi ngay vao hoat dong

nay

Su bat thuong nay nhac nhé cde hoe gia can phai nhin vao tam g hoc
nhan thice dé tinh dén nhitng hanh vi phi 14 tri hoac phi logic ma kinh
té hoc hién dai da that bai trong viéc § giai. Hanh vi tai chinh -
Behavioral Finance - tim kiém (&1 gidi vé hanh ddng cla ching ta dwéi
goc do con nguoi, trong khi tai chinh hién dai thi tim (&1 gidi thich cho
cdc hanh dong dé tr géc dd "con nguoi tai chinh" (homo economicus),
tire [a [am nhivng dieu 1§ tri theo kiéu cé lgi vé mat tai chinh nhe da néi
& trén.

Nhirng hoc gia cé déng gop quan trong cho nganh hanh vi tai chinh

Ciing nhw cac phan nhanh khac cia nganh tai chinh, nganh hanh vi tai

chinh ciing c6 nhivng hoc gia dem dén nhivng g thuyét nén tang. Ba hoc

gia duoi day la nhitng guong mat hang dau trong linh viee nay

Daniel Kahneman va Amos Tversky



Ong Tversky (tréi) va 6ng Kahneman

Cac nha tam ly hoc nhan thirc Daniel Kahneman va Amos Tversky dwoc xem la
cha d& ciia mén hanh vi tai chinh. T khi két hop nghién ctvu cung nhau vao cubi
nhirng nam 1960, bd ddi nay da xuat ban khodng 200 nghién clru, hau hét lién
quan dén cac khai niém tam ly cé lién quan dén hanh hanh vi tai chinh. Vao nam
2002, Kahneman da nhan giai thwédng Nobel kinh té cho cac nghién ctru vé tinh
hop ly trong kinh té.

Kahneman va Tversky da chi tdm nghién ctu rat nhiéu vao khuynh

huong nhan thire va kham pha khién cho con ngudi ¢é6 nhitng hanh vi
phi g triva khdng thé dodn dinh. Cong trinh ndi tieng va phd bién nhat
cla cdp dbi nay bao gom g thuyét vién canh va sy lo ngai thua (6 - chu

dé ching ta s& dé cap sau.

Richard Thaler



Trong khi Kahneman va Tversky cung cap nhitng [ thuyét tam (g va tao

nén tang cho nganh hanh vi tai chinh, thi mot chuyén gia khdc ciing cé
déng gop rat lon, a6 la nha kinh té hoc Richard Thaler

Trong qua trinh nghién ctu, Thaler ngay cang trd nén e ngai vé viéc
thiéu hut cta nhitng g thuyét kinh té thong thudng lién quan dén hanh
vi cla con nguoi. Sau khi doc ban nhdp vé g thuyét vién canh cia
Kahneman va Tversky, Thaler da nhan ra rang, khdng gidng nhw nhirng
[§ thuyét kinh té thong thuong khdc, g thuyét ve tdm [§ cé thé gitp 1§
giai nhivng hanh vi phi (g tri.

Thaler da hop tdc cing Kahneman va Tversky, két hop kinh té va tai

chinh voi tam [§ hoc @€ tao ra nhitng g twdng, nhw ké todn nhan thice



(mental accounting), hidu ng sy s& hirvu (endowment effect) va cdc van
dé khac.

Nhirng nha phé binh

Mac di gan ddy, hanh vi tai chinh da nhan dugce nhigu s tng ho, nhung
khong phai la khdng c6 sw phé binh. Vi du, nhiéu nguwdi ing hd hoce thuyét
EMH chi trich nganh hanh vi tai chinh rat nhiéu.

Lyg thuyét Thi treong hiéu qua - EMH - duoc xem [a nén tang clia [g
thuyét tai chinh hién dai. Tuy nhién, [§ thuyét nay khdng tinh dén
nhitng didu phi g tri bdi vi né thra nhan rang gid thi tredng cta mot

san pham chirng khodn da phdn dnh tat ca cac théng tin lién quan khi

né duoc cong bd

Gigo sw Fama

Mot trong nhitng guong mat chi trich noi tiéng doi vei hanh vi tai chinh



[a Eugene Fama, cha dé cua [§ thuyét thi tredng hidu qua. Gido sw Fama
cho rang mac di ¢6 nhieu diém bat thudng khong thé giai thich boi (g
thuyét tai chinh hién dai nhung g thuyét thi treong hidu qua khéng thé

bi bd qua hoan toan so voi hanh vi tai chinh.

Thuce té la bng da luu g rang nhieu diém bat thuong trong hoc thuyét
thong thuong cé thé xem la do cdc tac dong cla cdc sy kién thay doi
ngan han va c¢é thé dieu chinh theo thoi gian. Trong bai viét ndm 19938
voi twa dé "Thi treong hidu qua, Loi nhuan dai han va Hanh vi tai chinh',
Fama A4 tranh [uan rang nhiéu van dé trong hanh vi tai chinh ty mau
thudn [an nhau, va rang hanh vi tai chinh ¢é thé chi [a mot sw hoi tu

nhitng diéu bat thudong va cé thé g giai bang thi truong hiéu qua.

lI.Nhivng diém bat thwong

Sw xuat hién thuong xuyén cua cdc hién tvong bat thedng trong céc g
thuyét kinh té thong thuong chinh [a mot sy déng gop 6n cho mé hinh
cla hanh vi tai chinh. Su xuat hién [ap di (ap lai cta cdc yéu tb bat thuong
nay da pha ve mot cdch truc tiép cac g thuyét kinh té va tai chinh hién
dai. von thiva nhan sy g tri va logic cia cac hanh vi. Nhing van dé duoi
day la cdc khdi quat cdn ban vé mot vai diém bat thuong trong nganh
tai chinh.

Hiéu wng thang 1



Hiéu tng thdng 1 dwoc dat tén tr 1 hién tuong voi biéu hién [a tdng

trwong binh quan theo thang cla cdc chirng khoan cac doanh nghiép nhd
trong thdng 1 thuong cao hon cdc thdng khéc trong ndm. Piéu nay
khong 1§ giai dwoc twr g thuyét thi treong hiéu qua, von du dodn la

chirng khoan sé bién ddong ngau nhién.

Tuy nhién, mot nghién ctu vao ndm 1976 bdi Michael S.Rozeff va

William R.Kinney, goi la "Bién dong thi truong von theo mua: Trudng
hop cla i nhudn chirng khodn" thay rang tlr 1904 - 74 thi ting

trudng chirng khoan thang 1 cla cac doanh nghiép nhé la 3.5%, cao hon
mirc binh quan cdc thdng con lai von chi tam 0.5%. Piéu nay cho thay
hiéu suét hang thang cta cac ma ching khodn nhé di theo mot méd hinh
bén viing va digu nay di nguoc lai cac 1§ thuyét tai chinh théng thuong.
Vi vy, nhitng yéu tb bat thuong (nam ngoai bién dong ngau nhién) da

tao nén md hinh thuong xuat hién nay

Mot [ giai khdc d6 [a mire tdng tredng thang 1 [a két qua cua viéc gioi



dau tw ban ra cdc ma chirmg khodn thua 16 vao thang 12 nham khéa
khoan (6 thué, khién ting trudng loi nhuan tdng vot vao thang 1, khi
ma ho it dam bdn khdng thém nira. Yéu té nay cé thé giai thich phan
nao @6 hiéu ng thing 1 nay, nhung sw that [a hién tvong nay van xay
ra & nhitng thi treong khong danh thué [én cdc khoan dau tw ching
khodn. Piéu bat thuong nay da dan dén kha ndng cdc g thuyét tai chinh
théng thuong khdng giai thich duoc va khéng thé giai thich duwoc moi
th trong thé gioi thue.

L&i nguyén raa cta ngwoi chién thang

]

*&'—‘,g

Mot thira nhan trong gidi tai chinh va kinh té rang nha dau tw

va trader du g tri dé can than trwdce gid tri thee cda mot s6 tai san va

s& mua hoac ban dua theo gia do.

Tuy nhién, sy bat thuong nhue LoT nguyén ria cia ngudi chién thang -
mot khuynh huong rang gia déau thang trong mot cude déau gid thudong

VUot qud gid tri ndi tai cla san pham - cho thay diém [ tri néi trén la



khéng ding lam

Nhirng [§ thuyét dwa trén [ tri thira nhan rang ta ca nhirng ngudi tham
gia qud trinh dau gia sé cé day du cdc thong tin lign quan va sé c6 nhirng
ddanh gid nhe nhau. Nhivng s khdc biét vé gid dau sé cho théy cdc thong
tin khdc, von khdng anh hudng truc tiép dén tai san, dang tdc ddng dén

viéc dau gid.

Dua theo 1 bai viét tir ndm 1988 cla Richard Thale vé (6 nguyén ria
cla ngudi chién thang, ¢6 2 tac nhan chinh khién pha hoai qua trinh dau
gia: sb6 lwong nguoi tham gia va a6 "hung han" caa budi dau gia. Vi du,
cang nhieu ngudi tham gia thi ban cang can phai dau gia that manh dé
danh bai ho. Tuy nhién, ting &6 hung han cta ban s& dan dén viéc mire

gia chién thang vuot xa mic gid that cda tai san.

Mot vi du trong tw vé nhitng ngudi mua nha di dau gid nha. C6 kha ndng
[a cdc bén tham gia déu c6 [ tri va biét gid tri thue cla cdn nha, thong
qua viéc nghién clru gia ban cia cac ngdi nha tuong ty trong cung khu
viee. Tuy nhidn, nhitng yéu td khac ngoai mire gid clia tai sdn a6 (sw hung
han trong qua trinh déau gid va sé lwong ngudi tham gia) cé thé dan dén

viéc ndng gid nha [8n cao, tham chi [én dén 25% trén gid tri thue.

Cau doé vé phan bu vén - Equity Premium Puzzle



Su bat thudng khién cac hoc gia tai chinh - kinh té phai nhire dau vé cdi
goi la cau dd vé phan bi von. Theo hinh thire dinh gia tai san (CAPM) thi
nha dau tu nam gitr cac tai san nhiéu rai ro hon phai di cung mire Qi

nhuan [6n hon mer dung.

Nhiéu nghién ctru cho thang rang trong vong hon 70 ndm, chirng khodn
dem [ai 07 nhudn binh quan vuot hon trai phiéu chinh pht tam 6-7%.
Chitng khodn ¢6 khodng 10% lgi nhuan 1 ndm, trong khi trai phiéu la
3%. Tuy nhién, cdc hoc gia tin rang phan bi von (equity premium) [a 6%
(& MmOt con s [On va vi vay chitng khodn rii ro hon so v&i trai phiéu. Cdc
hoc thuyét kinh té thong thuong xdc nhan rang phan bi von nay phai
thap hon. Su sai biét nay gitra hoc thuyét va két qua kinh nghiém da that

bai cho cdc nha hoc gia giai thich vi sao phan bu von (a qud [on

Cau tra [&( cha nganh hanh vi tai chinh cho cau hdi phan bu von nay xoay
quanh thién huong con ngudi cé cai goi la "sw s¢ mat mat trudc mat"

(myopic loss aversion), mot trang thai ma nha dau tw - qua ban tam dén



thua 6 trede mat hon [a [gi nhudn tvong tng - da cé tam nhin rat ngan
han trong dau tw. Piéu xay ra la nha dau tw qud chi tam vao cac bién
dong ngan han cta cdc cb phiéu trong danh muc dau tv cta ho. Khéng
¢6 gi la khi mot ma cb phiu bién dong vai % trong mot thoi gian ngan
han, nhung mot nha dau tu thién can sé& phan ting khdng thich thi [am
voi nhitng bién dong nghiéng vé huong thua [6. Vi vay, niém tin rang thi
truong chirng khoan phai cé khoan loi nhuan chénh léch du (on dé at
dugc lo so thua (6 clia nguoi dau tw. Vi vay, khodn chénh éch lgi nhuan
dugc xem nhu sy khuyén khich cho ngudi giao dich chirng khodn dau tw

vao ¢b phiéu thay vi tim sy an toan trong trai phiéu

Hoc thuyét tai chinh théng thuong khdng tinh hét cac yéu tb xay ra
trong diéu kién thé gioi thwe. Hoc thuyét a6 van ¢é gid tri nhung chuyén
nganh hanh vi tai chinh ¢é thé gitp phan loai ré rang hon vé cdch thi

trudng tai chinh hoat dong

IV.M6¢ neo gid

Trong phan tiép theo, ching ta sé khdm phd 8 khdi niém quan trong
tién phong trong nganh hanh vi tai chinh va dwoc nhan dién [a gép phan
vao nhitng quyét dinh tai chinh phi [ tri va &bi khi la gdy hai. Khi ban
doc nhitng van dé nay, hay thir xem [a minh ¢é bi nhitng tredong hop

twong tw khong, Kha ndng la ching ta dinh gap phai, du nhiéu hay it.
Khai niém chia chét s6 1 : M6c neo gia

Cling twong ty nhw viéc mot ngdi nha phai duoc xay dwng dwa trén mot
nén tang tot va viing chai, cdc § twdng va quan diém cla ching ta ciing

nén dwa trén nhitng sw kién lien quan va thich hop, nham cé thé duoc



xem [a ding gan. Tuy nhién, khdéng phai lic nao ciing vay. Khai niém veé
mOC neo sé dua trén xu huong dé gan hoac "neo" g nght ching ta vao cdc
diém tham khédo - ngay ca khi né khéng cé lién quan logic nao dén quyét

dinh cla ching ta.
Mac di né c6 vé khong phai [a mot hién tuong, viéc neo gia dang kha
pho bien trong tinh hudng con ngudi x& [ voi cdc khdi niém maéi mé va

[a thudng.

Méc neo gia kim cwong

Hay xem vi du kinh dién nay: Mot yéu tb thong trong la mot chiéc nhan
dinh hon bang kim cuvong thi thuong tdn khodng 2 thdng lwong. Du ban
tin hay khong, "tieu chuan nay la mot trong nhitng vi du phi logic cia

neo gia. Trong khi viéc dung 2 thang lvong cé thé (a mot diém chuan



dé danh dau, né hoan toan [a mot diém tham khéo khéng lien quan von
dugc tao ra bdi nganh trang siec nham tdi da héa loi nhuan chir khéng

phai la gia tri cha tinh yéu

Nhieu nguoi dan dng khdng thé bo ra 2 thdng lwong cho chiéc nhan

trong khi phai chi phi cho cudc sbng dat doé. Két qua [a, nhiéu ngudi phai
no nan dé dat duoc "tieu chuan" nay. Trong nhiéu tredng hop, "mdc neo
gia kim cvong" nay da dung voi cdi tén goi cia né, ki ma cac chi ré

twong lai phai dau tranh khéng ngieng cho né nham tranh ng nan.

Mac diu thwe ra mie chi cho 1 chiéc nhan dinh hon phai gan voi s6 tién
ma ngudi ta ¢6, thi nhieu anh lai gan suy nght minh vao tiéu chuan 2
thang lwong mot cach phi logic. B&i vi mua 1 chiéc nhan la diéu "la
thuong" ddi voi nhiéu anh, ho thuong sé chon mua thir gan voi "tiéu
chuén', mac cho gid ca dat do cta né. Pé chinh la stec manh cla sy neo
gia.

Chirng ct¥ vé mit hoc thuat



Phai thira nhan rang, tiéu chuan 2 thdng st dung trong vi du trén [a mot

dieu nghe ¢6 vé kha chinh ddng. Tuy nhién, nhitng nghién ctu vé hoc
thuat cho thay su tdc dong neo gid [a manh mé va né van sé xay ra trong

cac trudng hop ma sy neo gid la hoan toan ngau nhién.

Trong bai viet ndm 1974 ¢6 twa dé "Phdn quyét dwa trén sy bat dinh:
Tw nghiém va quan diém"("Judgment Under Uncertainty: Heuristics

And Biases"), Kahneman va Tversky da thwe hanh 1 nghién cou véi 1
bdnh xe dugc gan sb tlr 1 dén 100 xoay vong. Sau A6, cac chi thé duoc
hoi 1 cu hoi rang ty (& thanh vién Lign hiép qudc cla cac nwde chdu Phi
s& [6n hon hay nho hon con sb trén vong xoay. Sau a6, chi thé lai dwoc
yéu cau dwa ra con s6 chinh xac.Tversky va Kahneman thay rang con so

neo ngau nhién khi ma vong xoay dieng lai ndy cé anh hwdng dén cau tra



(> cha chi thé dwgc hoi. Vi du, khi vong quay dirng lai & s6 10, mirc
trung binh dy doan ty (& [d 25%, con néu vong quay dirng & 60, con sb
dw dodn la 45%. Nhw ban da thay, con s6 ngau nhién da tao hiéu tng
mbc neo dén cdu tra [oi cla chi thé, khién cdu tra [oi tién dén gan voi
con s6 ho thay - ngay ca khi con s6 nay khéng cé lién quan gi dén cau
héi

Méc neo gia trong dau tw

Mbc neo gid con c6 thé [a mdt ngudn goc cla su that bai trong thi tredong

tai chinh, khi gioi dau tv dua quyét dinh cta ho trén nhitng thong ké



hoac con s6 khdng lign quan. Vi du, moét sb nha dau tv da dau tw vao cb
phiéu cia mot cdng ty dang trén da giam gia trong mot thoi gian ngan.
Trong trudng hop nay, nha dau tw dang neo vao mirc gid "cao nhéat" gan
ddy cta cb phiu va cho rang viéc giam gid nay chinh la mua duoc voi

gia ré.

Ping la sy bat thudng cla thi tredng tong quan thuong khién mot sb
ma ¢cb phieu giam manh, giip nha dau tu kiém [&i trong ngan han. Tuy
nhién, cb phiéu thue ra thuong giam gia tri dwa trén co s& c6 mot sy

thay d6i manh vé co ban bén trong

Vi'du, gia st rang ¢ phiéu XYZ ¢6 doanh thu rat manh trong ndm ngodi,
khién gid cb phiéu tdng tir 25USD [én 80USD. Tuy nhién, khong may la
sau &6 mot khach hang chinh cta cong ty, von déng gép 50% doanh thu,
da quyét dinh khéng kg hop dong méi voi XYZ. Tin nay lam ¢cb phiéu
XYZ giam manh tir 80 xubng 40.

Bang cdch neo gia vao dinh cii & 80USD va gid hién tai [a 40USD, nhiéu
nha dau tw cé niém tin sai [am rang XYZ dang & dudi gid tri. Hay nho
rang ddy khong phai [a XYZ gid ré, ma la né bi rét gid bdi vi ¢6 sy thay
d6i vé noi tai ctia né (mat doanh thu tir khdch hang l6n). Trong vi du nay,

nha dau tw da tréd thanh con moi cho sy neo gid nguy hiém

Tranh méc neo gia

Pé trdnh mbc neo gid, khéng cé cdch nao khdc ngoai tw duy phé phdan
nghiém khac. Phai dac biét can than vé cdc s6 liéu dung dé phan tich ¢b
phiéu tiém ndng. Nha dau tw thanh cong khong chi dwa trén mot hai
diém nao dé dé ra quyét dinh, ho ddnh gid mdi cong ty theo nhidu géc

nhin, nham ¢é thé thay dugc bire tranh that nhat cia vién canh dau tuw.

Pac biet ddi voi nha dau tw maoi, c6 mot § twdng khdng toi, dé la hay



nghién ctru them cdc quan diém khdc. Nhung néu [ang nghe phai nhirng
"l cta de quy" thi cé thé dan dén nhitng diém danh gid sai va dan dén

chién lwoc cla ban sé that bai.

V.Tinh toan cam tinh

Khai niém quan trong sé 2 : Tinh toan cam tinh - Mental Accounting

Tinh todn cam tinh dé cap dén xu hudng cho con nguoi chia tién caa ho
vao nhitng tai khodn khdc nhau tiy theo muc dich, nhe ngudn tién hoac
cach ding cho méi loai tai khoan. Dwa theo hoc thuyét nay, con nguwoi
chi dinh nhitng tinh nang khac nhau cho méi nhém tai san, va cach chia
nay thuong la phi lg tri va ¢é tdc hai dén quyét dinh chi tidu cta ho va

cad nhitng hanh vi khac.

Mac di nhieu ngudi st dung tinh toan cam tinh, ho thuong la khéng
nhéan ra s bat logic trong suy nght nay thue sw la gi. Vi du, con nguoi
thuong c6 mot khodn tien riéng dé & ngoai nham dé danh cho i du lich

hodc mua nha maoi, trong khi dé van ganh no thé tin dung.

Trong vi du nay, s6 tién trong quy riéng kia dwoc ddi xr 1 cach riéng biét
so vOi sb tien ma cting ngudi A6 st dung cho viéc thanh todn ng nan, mac
db s that [a néu khéng giai quyét ng nan thi sé lam tdng lai suat tra
ng va giam tong tién cta ngudi 6. Pieu nay don gian la phi logic (va cé
hai) voi viéc ¢6 1 khodn tién dé quy riéng von ¢é it hoac khéng cé lai suat,

trong khi lai gdnh no thé tin dung cé thé [én dén 20% mbdi nam.

Trong trudng hop nay, thay vi dé danh dé di nghi, cdch thive logic nhat
[a st dung tién A6 (hodc bat clr ngudn tién c6 sdn nao) dé thay todn mén
ng dat dé kia.



Piéu nay nghe rat don gian, nhung tai sao con ngudi lai khdng hanh
dong nhe vay? Cau tra [of nam trong nhitng gid tri ¢4 nhan ma con
ngudi gan cho nhitng tai san nhat dinh. Vi du, ¢ ngudi cam thay rang
tien dé danh dé mua nha maoi hoac dé con cai di hoc la qua "quan trong"
dé bd ra. Két qua la sb tien quan trong nay la khéng thé dung toi, ngay

c@ khi né cé thé giup tao nén nhitng loi ich tai chinh cong thém.
Tinh trang khé xtr ctia nhiéu tai khoan khac nhau

Pé md ta su quan trong cla nhiéu tai khodn khdc nhau va moi lién hé
VoI tinh todn cam tinh, hay xem 1 vi du thyce tién nay. Gan day ban dat
muc tidu cho ban than la ¢ mot khoan ngadn sach dn trua hang tuan la
& USD va ban dang chuén bi dé mua 1 miéng banh sandwich ¢ USD cho
bira trwa. Khi ban dang xép hang, mot trong nhitng dieu sau hién ra: (1)
Ban thay (a ban s& tham hut 6 USD trong vi, hoac (2) Ban mua miéng
sandwich d6, nhung khi ban chuén bi cdn 1 miéng, ban treot chan va
miéng banh roi xubng san nha. Trong ca 2 trvdng hop (gia st ban van

con du tién), ban cé6 mudn mua thém 1 cdi sandwich niva khéng?

Néu néi logic thi cau tra (i trong 2 trudng hop trén déu nhue nhau. Tinh
trang khé xtr & day la ban cé nén xai & USD cho miéng sandwich khéng.
Tuy nhién, boi vi tinh toan cam tinh, nén né nhin nhe khong phai nhw

vay.

B&i Vi tinh todn cam tinh, nhiéu ngudi xem trvdng hop (1) khong phai
(& mat tien boi vi ching ta chua xai tien dé mua sandwich, vi vay, tién
chua duwoc xai hodc tinh vao viéc tieu xai cho dn truwa. Hé qua la ho

thuong sé mua them 1 miéng sandwich, ma & trong truong hop thir 2,

tién da dwoc xai

Nguén khac nhau, muc dich khac nhau


https://traderviet.com/threads/tai-san-la-gi-co-nhung-loai-tai-san-tai-chinh-nao.5270/

Mot diém khdc cla tinh todn cam tinh [a thwdng tidu xai tién khdc nhau
dwa vao ngudn ctia né. Vi du, con ngudi thuwong sé xai nhiéu hon sb tién
ma ho "dé ¢6", vi du nhw hoan thué hoac tién thudng va qua tdng, so voi
sb tien tvong tw nhung tir ngudn binh thuong, nhe lwong viée lam. Pay
(& MmOt vi du vé viéc tinh todn cam tinh gay nén sw str dung bat logic ddi

voi tién bac.

NGi mot cach hop g thi tién bac cé thé hoan doi cho nhau, bat ké ngudn
g6c¢ cta né. Xem tien bac khdc nhau bdi vi né dén tir cac ngudn khdce nhau
[am phd vE yéu tb logic quan trong nay. Nguon tién & dau khéng phai
(& nguyén nhan cho viéc ban ding né nhiéu hay it - bat ké ngudn tién

& dau, su tidu ding s& thé hién viéc gidm siut mirc tong tai san cla ban.
Tinh toan cam tinh trong dau tw

Tinh todn cam tinh ciing tdc dong dén viéc dau tw. Vi du, mot s6 nha dau
tw chia khoan dau tw cta ho gitta danh muc dau tu an toan va danh muc
dau co nham dao bao tranh thua (6 vi cdc khoan dau co hay tdc dong
dén toan bd danh muc, Rac rdi voi viec nay la mac du tat ca cong viéc
va tién bac ma nha dau tv st dung dé chia danh muc dau tv ra, tong

tai san cta ho sé& khdng thay ad6i nhw néu ho gitr mot danh muc on hon.
Cach tranh tinh toan cam tinh

Piém quan trong can quan tam doi vai tinh toan cam tinh la tién thi ¢é
thé thay thé, bat ké ngudn goc hoac muc dich ma né st dung, tat ca tién
déu gidng nhau. Ban ¢6 thé giam chi tidu doi voi cde khoan khéng can
thiét doi voi tien "dé kiém", bang cdch nhan ra rang tién "dé kiém" dé

khéng khdc gi so voi céc loai tién khdc ma ban kiém ra tir lam viéc.

MOt yéu tb thém niva cla viéc tién bac thi ¢6 thé héa doi, dé la phai nhan



ra rang tiét kiém tién vao cdc tai khoan ¢é it hoac khong c¢é lai suét la
khong duoe gi néu ban van dang mang no. Trong nhiéu trudng hop, (ai
suat tir khoan no cltia ban sé hiy hoai phan (i suat t cdc khoan tiét kiém.
Mac di tiét kiem [ quan trong, dbi khi ¢6 [ hon [a ban nén lay tién tiét

kiem dé tra no.

VI.Khuynh hwéng xac nhan va thién léch nhan thirc mudn

Khai niém quan trong thr 3: Khuynh hwé&ng xac nhan va thién léch nhan thirc mudn.

C6 clu néi rang "thay mai tin'. Viec nay theong xay ra, trong nhiéu

treong hop nhat dinh thi cdi ma ban nhan thire duwgc khdng can thiét
phai [a the dai dién thue té thue sw. Piéu nay khéng c¢é nghia la ¢6 sai
SOt gi trong trwc gidc cla ban, ma ding hon la tam tri cta ching ta ¢
khuynh hwdong gan kem vao mot thanh kién nao dé khi xt g céac théng

tin va sw kién.

Trong bai nay, ching ta sé thao luan liéu khuynh hwdng xdc nhan va
nhan thire mudn sé tdc dong thé ndo dén nhan thiee va cac hanh dong

tiép theo.

Khuynh hwéng xac nhéan - Confirmation Bias

C6 thé that khé khan khi tiép xic voi ai d6 hodc ngudi nao a6 ma khéng
c6 mot dinh kién riéng cia minh vé thir d6 hoac vé ho. An tugng dau tién
nay khé cé thé bd qua bdi vi con ngudi ¢6 xu huong sé chon loc ¢6 lwa

chon va chi tam nhiéu vao nhitng théng tin hé tro cho quan diém cla



minh, trong khi bd qua hoadc lam hop [ héa phan con lai. Dang suy nght

¢6 lwa chon nay thuong duoc xem [a khuynh huwéng xdc nhan.

NO no

Khi da mudn Yes thi tram ngan cai No ciing khong thay, nhung khéng co Yes thi
van thay Yes

Trong dau tu, khuynh hwdng xdc nhan cho thay rang nha dau tw sé

nghiéng nhidéu hon vé tim kiém cdc thong tin gidp hé tro cho § tudng
clia minh vé mot kénh dau tw nao dé, hon la tim cdc théng tin chong
[ai n6. K&t qua la khuynh huong nay dan dén viéc ra quyét dinh sai lam
b&i vi thong tin mang tinh 1 chiéu thuong nghiéng vé phia ma nha dau
tw mudn tham khao, khién cho ho khdng nhin duwgce birc tranh toan canh

clia van dé.

Vi du mot nha dau tw nghe vé mot ma ¢ phiéu hot tir mot ngudn chua
duoc xac minh va bi hap dan boi loi nhuan tiém ndng. Nha dau tu dé sé
nghiéng vé tim cdc thong tin vé ma cbd phiu dé ma giip minh chirng kha

ndng dat loi nhuan dé la thuc té.

Két qua la nha dau tw tim dugce toan nhitng tin tot vé ¢d phiéu nay (vi

du nhw dong tién tdng dan hay ty (& ng/von thap), trong khi lai bd qua



hoéc xem nhe cdc tin xau khdc ctia né nhw viva mat cdc khdach hang quan

trong hodc thi truvdng dang suy gidm

Khuynh hwéng thién Iéch nhan thieec mudn - Hindsight Bias

* Thién [8ch nhan thiee mudn hiéu ndm na la dy dodn theo sy that da
xay ra, tire [a di tim nguyén nhan cho su that da xay ra. Piéu nay thuong
dan dén viéc ching ta nghl ching ta c¢6 thé dy dodn duogc viéc da xay
ra hdm nay v&i cac thdng tin trong qud k. Ngan gon nghia la nhin qua

kho dé néi chuyén hién tai. Qua dé

Mot dang nhan thire phd bién niva la khuynh hwdng nhan thivre thién [éch
mudn, thuong xay ra trong hoan canh khi ma con ngudi tin rang (sau
khi sy that da xay ra) sy khoi dau cia mot sb sy kién trong qud khir [a
c6 thé dy doan dwoc va rat v rang, trong khi thuce té la sy kien d6 da

khéng thé duoc dy dodn trude mot cach hop 1§



C6 rat nhieu sy kién trong cé vé nhu hoan toan [a nhan thire mudn. Cdc

nha tam (g hoc g giai viec thién [&ch nhan thire mudn dé (4 do nhu cau
cla ching ta mudn thay trat tu cla thé gioi bang cdch dwa ra céc 1§ giai
khién ching ta tin twvdng rang nhitng sw kién dé la cé thé dodn trude.
Y thive clia sy td md nay d6i khi hiru ich trong nhidu trudong hop (nghién
ctru khoa hoc chang han) thi thuce té, viéc tw ché ra cdc lign két sai gitra
nguyén nhan va hau qua cua mot sy kién dan dén két qua [a mot sy don

gidn héa qua mirc nhung sai.

Vi du, nhiéu nquoi bay gio tuyén bd rang dau hiéu bong béng cong nghé
tlr cudi nhitng ndm 1990 va dau 2000 (hodc nhirng lan bong béng khac
trong lich st nhw bong béng hoa Tulip ndm 1630 va hoac bong bong

Nam Hai ndm 1711) [a réat vd rang. P6 [a nhitng vi du rd nét vé thién
[ech nhan thire mudn. Néu cdc théng tin vé sy bong béng la ré rang vao

thoi diém d6, cac bong béng aé da khbng phinh to va cudi cing nd nhw



~

vay.

Poi v&i gioi dau tu va nhitng nguoi khac tham gia vao thi treong tai
chinh, thién [éch nhan thire mudn [a nguyén nhan cia moét trong nhirng
tw duy nguy hiém tiém ndng ma mot nha dau tw hay trader c6 thé
¢6 : tw tin qua mirc. Trong trvong hop nay, tw tin qua mire sé dan nha
dau tw dén mot niém tin vé cdn clv, dé [a ho ¢6 kha ndng lva chon ¢cb
phiéu rat tai tinh.

Cach tranh khuynh hwéng xac nhan

Khuynh huong xac nhan dai dién cho xu hwdng cia ching ta la tap

trung vao thdong tin tng ho cho suy nght ctia ching ta. Mot phan rac roi
cla khuynh hwdng xac nhan [a mac di ching ta da can than dé khoi
veong vao né nhung aéi khi van thue hién né ma khéng biét. Mot giai
phdp cho van dé nay la hay tim ai dé déng vai tro "ké phan bién". Bang
cach nay, ban sé c6 mot quan diem ddi nghich diém gidp kiém chirng lai

quan diém cta minh.

VII.Nguy bién cla dan co bac

Khai niém quan trong s6 4 : Nguy bién ctia dan c® bac

K néi dén xdc suat, viec thiéu hiéu biét c6 thé dan dén nhitng gia dinh
va duw dodn khdng chinh xac vé sw khéi phat cia mot su kién nao dé. Mot
trong nhitng gia dinh sai d6 dwoc goi a nguy bién cua dan co bac.

Trong nguy bién cla dan c& bac, mot cd nhan cé tin twdng sai [am rang

s khéi phdt cia mot sy kién ngau nhién thi khé dién ra sau mot hay



mot loat sy kién. Dang suy nght nay la khong ding bdi vi nhirng sy kién
trong qud khir khéng thay aoi xdc suét vé sy kien nhat dinh nao dé sé
dién ra & tuwong lai.

Vidu, chi g dén mot chudi 20 [an tung ddng xu lidn tiép ma déu c6 mat
sap & phia trén. Duoi géc nhin nguy bién co bac, mot ngudi nao dé sé
du dodn rang lan tung tiép theo thi kha ndng sé nghiéng vé mat ngtra
& phia trén. Kiéu suy nght nay dai dién cho mot tv duy khdng chinh xéc
vé xdc suat bdi vi kha ndng cho 1 dong xu sdp hoac ngtra [a 50%. Mbéi lan
tung dong xu la mot sw kién doc lap, ¢6 nghia la két qua cac lan tung xu

truwec A6 khdng anh hwdng gi dén cac lan tung trong twong lai

PAY LINE
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May danh bac Slot Machine
Mot vi du thudong thay niva ctia nguy bién dan co bac cé thé thay trong

tro choi Slot Machine (mdy ddnh bac - tro choi ma ngudi choi gat can
sb va néu trén man hinh cing hién thi 3 hinh gibng nhau & 3 truc quay
thi s& chién thang). Ching ta da tirng nghe rang nhieu nguwdi ngdi trén

mdy danh bac dén hang gio. Hau hét tin rang moi [an thua sé [a mot [an



dén gan chién thang hon. Piéu ma cdc tay c& bac nay khéng nhan ra
rang la dwa vao cach mdy dwoc lap trinh, kha ndng thang & tro nay la
ngang nhau & mdi [an choi (tvong tw nhe tung xu), vi vay, néu ban choi
vl mdy vira chién thang hay mady chua thang gan day thi ciing khéng
c6 g nghia gi ca.

Nguy bién dan c& bac trong dau tw

Khéng khé dé twdng tuong ra rang dudi nhivng diéu kién nhat dinh, nha
dau tw hoac trader cé thé roi vao bay cla nguy bién dan c& bac. Vi du,
mot sb nha dau tw tin rang ho nén chot [Bnh sau mot series phién ting
gia bdi vi ho khéng tin rang gia c6 thé di [én tiép. Nguoc lai, cac nha dau
tw khdc lai quyét dinh nam git mot ma cb phiéu da rot gid trong rat
nhiéu phién boi vi ho cho rang kha ndng rot niva [a "khé c6 thé". Chi vi
gia da tdng 6-7 phién khong c6 nghia [a né khdng thé ting trong phién

tol.

Cach tranh nguy bién dan c& bac.



Quan trong la can phai hiéu trudng hop clia moét sy kién doc (ap, kha
ndng vé cdc két qua cé thé xay ra trong co hoi toi van [a nhw nhau, mac
cho dieu gi da xay ra trvde d6. VOI sw nhiu dong (noise) von ¢é cia thi
truong chirng khodn, ctng mot logic sé dwoc siv dung : Mua vao mot ma
chirng khodn bdi vi ban tin rang xu huwong tdng dai han trude dé da gan
dao chiéu [a mot dieu vé nghla. Nha dau tu can dua ra quyét dinh dua
vao phan tich co ban va/hoac phan tich ky thuat trudc khi xac dinh

dieu gi s& xay ra voi xu huong .

VIIl.Hanh vi bay dan

Khai niém quan trong sé 5 : Hanh vi bay dan

Mot trong nhitng su kién tai chinh ndi bat nhét trong thoi gian gan day
chinh [a viec nd bong béng cua qua bong béng internet. Tuy nhién, day

khéng phai la lan dau tien diéu nay xdy ra trén thi treong.

Lam cdch nao ma nhitng diéu tham khée nhwe vay lai ctv xay di xay lai

hoai?



Cau tra [oi cho cdu hdi nay nam & chd diéu ma mot sd ngudi tin la thude

tinh cla con ngudi : hanh vi bay dan, la xu huong ma cac cd nhan bat
chude hanh dong (hop 1§ hay phi [§) cda mot nhém [n hon. Tuy nhién,

vé ca nhan thi hau hét moi ngudi khdng can phai ¢é wa chon gidng nhau.

C6 mot s6 1g do tai sao tam g bay dan lai x&y ra. Pau tién la dp lwe xa
hoi vé sw phit hop. Ban ciing &a hiéu tr kinh nghiém cta ban than rang

dieu A6 (dp lwe xa hoi) [a lwe rat manh. P6 la bdi vi hau hét con nguor



déu rat hoa dong va c6 mot mong mudn ty nhién la dwoc chip nhan boi
MmOt nhém, hon la bi dat ra ngoai. Vi vay, di theo 1 nhém la cdch (g

twdng dé trd thanh thanh vién nhém dé.

Ly do tht hai la [§ do phd bién rang mot nhém [on thi khé sai. Ngay ca
khi ban biét rang mot g twdng nao dé, mot khéa hoc nao dé, mot hanh
dong nao a6 la phi g hoac khong ding, ban cé thé van di theo bay dan,
tin rang ho biét digu gi dé ma ban khéng biét. Piéu nay dac biét phd bién

trong cdc tinh hubng va cd nhan nao dé cé it kinh nghiém.

Bay dan Dotcom



Tam ly bay dan cta bong béng Dotcom vao nhirng ném 2000

Hanh vi bay dan da dwoc thé hién trong nhitng ndm cudi 1990 khi cdc
quy dau tw mao hiém va cac nha dau tw cd nhan da dién cudng dau tw
rat nhiéu tién vao cdc cbng ty c6 lién quan dén internet, ngay ca khi hau
hét cac cong ty dotcom nay lic nao ciing hop g vé mat kinh doanh. Luc
day khién nha dau tw nhan chim tién bac cta minh vao nhitng quy dau

tw khdng chac chan nham gitdp ho dam bao (a ho lam gidng nhe nhivng



gi cac nha dau tw khdc dang lam

Tam trang bay dan manh ¢é thé tdc dong dén ca dan tai chinh chuyén
nghiép. Muc tidu toi thuong ctia mot nha quan [ von [a tudn tha chién
[woce dau tw dé toi da héa loi nhuan cho tai san cla khdch hang. Van dé
nam & chd khach hang sé yéu cau rat nhieu dén cdc nha quan g von madi
khi ¢c6 mot kénh dau tw gi moi. Vi du nhu khdch hang nghe thay mot
kénh dau tw hap dan va khdng biét la liéu nguoi quan [ von clia minh

¢6 dau tw vao dé hay khéng

Trong nhiéu trudng hop, rat tot neu nha quan g von di theo dam dong
[a cdc chuyén gia dau tw. Néu thang, khach hang s& hanh phic, néu
khéng, nha quan g von &6 chi can chinh stta quyét dinh dau tw bang cach

chi ra rang nhieu ngudi khdc ciing sai.

Phi ton cua viéc bi dan di sai dwong




Hanh vi bay dan, nhu bong béng dotcom néi trén, thuong khdng phai
[d mot chién luwge dau tw c6 qud nhiéu o7 nhudn. Nhitng nha dau tu ma
¢6 chién lvoc giao dich dwa theo tam g bay dan s& mua va ban cdc tai
san dua theo xu huéng dau tw moi nhat va nong nhat hién tai. Vi du,
néu nha dau tv bay dan nghe duoc rang cdc ¢ phiéu cia cdc cong ty
Internet a kénh dau tw tot nhat hién nay, anh ay sé chuén bi von va dau
tw hét vao kénh dé. Néu cb phiéu nganh sinh hoc ¢é thé hot trong thoi
gian 6 thdng toi, anh lai tiép tuc nhay tiép qua day, mac di mo cbd phiéu

internet anh mua trude dé chwa cé (o1

Hay nhé rang cdc [énh mua va ban thuong xuyén thi phai tra nhiéu phi
giao dich, va phi nay sé dn vao loi nhuan. Hon niva, sé rat khé dé cé thé
dy dodn thoi diém giao dich chinh xdc nham dam bao rang ban vao [énh
ngay dung khi gia bat dau di theo xu hudng. Tai thoi diém mot nha dau
tw bay dan biet vé mot xu hudng moi nhét, hau hét cac nha dau tv khac
da huwong loi ti tin dé, va cé thé gid cia mat hang &6 da di dén dinh.
Piéu nay ¢6 nghia nhiéu nha dau tv bay dan sé vao [énh rat tré va cé
thé s& 16 von ki ma cdec nha dau tw vao trute dé da bat dau thay doi

chién luoc.

Cach tranh tam ly bay dan

Mac di rat tot khi tudn tha theo xu huwong dau tw moi nhat, mot nha
dau tw can tranh xa bay dan. Plrng bdi vi moi ngudi dang nhay vao mot
kénh dau tw nao dé6 ma nght la chién lvoce dé hoan toan dung. Vi vay,
tw van cho ban d6 [a hay luyén tap thuong xuyén trudce khi di theo xu

huwéng.

Hay nho rang mot kénh dau tw nao dé dugce bay dan di theo thi rat dé



bi vuot qua gid tri, boi vi mot kénh dau tw ¢é gid qua cao thuong do su

lac quan chiv khong phai do yéu té co ban bén dudri.

IX.Tw tin qua muirc
Khai niém quan trong sé 6 : Tw tin qua mirc

Trong mot nghién ctu trong ndm 2006 ¢é twa dé "Hanh vi xau"
(Behaving Badly), nha nghién ctru James Montier da thay rang 74%
trong s6 300 quan g quy chuyén nghiép dwoc khao sat da cho rang ho
thuwe hign céng viec tot hon so voi mire trung binh chung. Chi ¢c6 26% cho
[ ho [am & mire trung binh. That khdng tin noi [a 100% lai cho rang
minh lam tot bang hodc hon mrc trung binh. RE rang la chi ¢é thé ¢é
50% trong sb duwoc khdo sdt cho [a minh trén trung binh thi hop 14, chi
nhw két qua nhue trén thi qua la mot mae do ty tin qud mire cao mot

cach phi g tir kg vong cla cdac quan g quy.

Nhw ban tudng tuong, viéc tu tin qua mire (vi du nhw kg vong qua miec
hay phéng dai ki ndng [8n vé viéc thanh cong trong thwe hién mot cong
viéc nao d6) khdng phai chila dac diém duoc tim thay chi & mdi cdc quan
[ quy. Hay chi § dén s6 [an ma ban tham gia vao mot cude thi dau voi
thdi do la ban da ¢ Au dieu kien dé chién thang - bat ké s6 lvong nguoi

dw thi hoac sw that [a chi ¢é 1 nguoi thang cudc.

Hay nho rang ¢ mot [an ranh gitra su tw tin va tw tin qud miee. Sy tw

tin ham g la tin twdng va kha ndng cta minh, trong khi ty tin qua mirc



thuong ham § mot ddnh gid lac quan thdi qua vé kién thire hoac kha

ndng kiém sodt tinh hudng cua ban than.

phai gidi hon bon may chi uhi?

~ a e e P

Tw tin qua mirc trong dau tw

Trong dau tw, tw tin thdi qud cé thé gay hai trong kha ndng chon ¢b
phiéu trong dai han. C6 modt nghién ctru vao ndm 1998 [a "Khéi [wong,
bién dong, gia ca, va loi nhudn khi ma tat ca cac trader déu & trén mire
trung binh" ctia nha nghién ctru Terrence Odean da chi ra rang cac nha
dau tu tv tin thdi qud thuong thue hién nhiéu giao dich hon nhirng

nguoi kem ty tin hon.

Odean con thay duoc rang cdc nha dau tw , trader tw tin thdi qua
thuong tin rang ho tot hon nhitng ngudi khdc trong kha ning chon
nhitng cb phiéu tot va thoi diém tot nhat dé mua vao/ban ra cho mot

[enh. That khdng may, Odean ciing thay dwoc rang trader nao thye hién



nhiéu giao dich hon mirc trung binh ma cdc trader khic theong hay
thue hign thi thuong nhan duoc mic % (7 nhuan thap hon so voi thi

treong (4 la trade nhigu thi (o1 it)

Tranh tw tin qua mlrc

Hay nhé rang cac quan I quy chuyén nghiép, nhitng nguoi von duoc tiép
can dén cdc bdo cao dau tw/bao cdo chuyén nganh va cdc thuat todn

mdy tinh hang dau trong linh viee nay, c6 thé van dang ngay dém vat
[on dé kiem duwoc loi nhuan trén mkce trung binh cia thi trudng. Nhing
quan g quy hang dau biét rang moi ngay la mbt thir thdch maoi va cac
ky thuat dau tw ludn can phai tinh chinh cho phic hop. Vi vay, néu ching
ta [a mot trader qua ty tin vao kha nang sinh (&1 cia minh thi nghe cé

vé hoi thai qua ro.

X.Phan g qud mirc va Pinh kién ¢ san
Khai niém quan trong sé 7: Phan (rng qua mirc va Dinh kién c6 san

Mot hé qua cla viéc bi tac dong bdi cam xuc trén thi truong chirng khodn
[a vige phdn ng qud mire voi mot thong tin moi. Theo thuyét thi trudng
hidu qua, mot thong tin maoi sé dugce phan anh it nhiéu vao gia cia mot
ching khodn. Vi du, tin tot s& day gia cb phiéu [én, va gid nay sé& khong

gidm lai néu khdng ¢6 tin nao duge cong bd ra niva.



Tuy nhién, trong thuc té, xu hudng thuong la mau thudn vori 1§ thuyét

nay. Theong thi ngudi tham gia dau tw trén thi tredng cd phiéu thuong
phan (tng mot cach thai qua voi thong tin méi, tao nén tac dong [6n hon
ky vong dén gid chirng khodn. Hon niva, ciing ¢6 thé thay rang mic ting
cla gid ching khodn khéng bén vieng - mac du sy thay doéi cta gid

thuong la bat ngd va kha on, sy tdng gid nay lai bi bao mon dan dan

theo thoi gian.

Ngwei thang va ké thua

Vao nam 1985, 2 nha nghién cteu hanh vi tai chinh Werner De Bondt
va Richard Thaler da cong bd 1 nghién cteu trén Journal of Finance ¢é
tén la "Liéu thi truong ¢ phan ing thai qua?". Trong nghién cru nay,
hai vi da danh gia loi nhuan trén san chirng khodn New York theo giai
doan 3 ndm. Tir cac ¢ phieu &6, ho chia 35 ¢b phiéu hang dau vao "danh

muc dau tu cla ngudi chién thang" va 35 ¢b phiéu té nhat vao "danh



muc dau tw cta ngudi thua [6". De Bondt va Thaler sau &6 da theo déi
hiéu sudt cta 2 danh muc nay so voi chi s6 chung caa thi treong trong

3 nam.

That ngac nhién, nghién cteu cho thay danh muc thua 6 da chién thang
chi sb thi treong chung 1 cdch bén ving, trong khi danh muc chién

thang thi thuong cé hiéu suat khdng tot. Tong két lai, sw sai biét vé loi
nhudn gitka 2 danh muc nay trong 3 ndm [én dén 25%. N6i cach khdc,

danh muc thua 6 lai (& danh muc chién thang va nguoc lai.

Vay dieu gi da xay ra? Trong 2 danh muc nay, gioi dau tv déu thuong
phan tng thai qua. Trong tredng hop cta danh muc thua (6, gioi dau tuw
thdi qud trong phan ng voi tin xau, khién gid cta né bi day xudng thap
MmOt cdch bat tuvong xing. Sau mot thoi gian, nha dau tw nhan ra rang
sw bi quan cla ho [a khéng hoan toan chinh dang, thé la danh muc thua
(6 nay bat dau tdng gia én ki ma cdc nha dau tu chuyén sang két luan
rang cb phiéu nay dang dwoi gid tri. Chieu nguoc lai ciing ding voi danh
muc dau tw chién thang, gioi dau tw cudi cing da nhan ra rang sy day
gid qua mirc cta ho chwa dugce chinh ddng [am, vi vay gid diéu chinh

xudng



Theo dinh kién ¢6 sdn, con ngudi thuong dat nang quyét dinh cta ho vao
cac thong tin gan nhat, tao ra quan diém maoi dua vao nhivng tin vira

cbng bbd

Piéu nay rat thuong xay ra trong &oi song thue. Vi du, hay cho rang ban
thay mot tai nan xe hoi trén dwdng ma ban hay ldi xe &i [am. Kha nding
[a ban s& bat dau [l xe can than hon trong tuan t&i. Mac di [a con duwdong
khong c6 gi nguy hiém hon trude dé thi viéc thay tai nan khién ban phan
Ung thdi qud, nhueng rdi sau dé ban ciing sé quay lai kiéu [4i xe ci cla
minh trong vai tuan toi théi.

Cach tranh dinh kién c6 san

Bai hoc quan trong nhat & day cé thé la hay gitr viing quan diém cia



minh. Thudng thi ching ta rat dé bi "dinh' vao cdc tin mai nhat, nhung
thue chat thi viéc dau tw ngan han thuong khéng ¢é loi nhuédn tot nhat.
Néu ban thwe hanh tét viec nghién ctu vé kénh dau tw cia minh, ban sé
hiéu hon vé sy quan trong cla cdc thdng tin méi nhat va ban sé cé hanh

dong phu hop. Hay ghi nhé (a chi § vao blre tranh dai han .

XI.Lg thuyét trién vong

Khai niém quan trong s6 8 : L§ thuyét trién vong - Prospect Theory

Theo truyén thdng, nguoi ta tin rang hiéu tng rong cia loi nhuan hay
thua (6 cta mbi [wa chon s& bao gobm tat ca nhitng ddnh gid cua viéc liéu
[wa chon do c6 dang dwoce ki vong khong. Cac nha hoc thuat thudong st
dung tr "hivu ich" dé& mé ta sy hwdng thuy, va ho tranh luan rang ching

ta thuong mudn nhirng didéu ma lam toi da hdo sw hivu ich cla ching ta.

Tuy nhién, ¢6 nghién ctru cho thay rang ching ta khéng thue sy x 1§
thong tin theo cach [ tri. Vao nam 19749, Kahneman va Tversky trinh
bai moét g tudng dwoc goi la [§ thuyét trién vong, trong dé tranh luan
vé viéc con ngudi danh gid loi ich va thiét hai khdc nhau, va ho ¢6 thé
dwa quyét dinh cta ho vao lgi ich nhigéu hon so voi thiét hai. Vi vay, néu
MmOt ngudi dwoc nhan 2 [va chon ngang nhau, mot cai nhan manh vao
(07 ich ¢6 thé va mOt cdi nhan manh dén rii ro ¢6 thé, thi con nguwdi hay
chon cdi dau - ngay ca khi ho dat dwoc két qua va gia tri kinh té nhw

nhau.

Theo g thuyét trién vong, thua 16 gdy tdc dong cam xic nhiéu hon so

voi ol nhuan tvong dwong. Vi du, theo cach suy nght thong thuong, sé



(01 nhudn trong viéc nhan dwoe 50 USD thi ciing tuong duwong véi sb loi
nhuan trong treong hop nhan dwec 100 USD xong (6 di 50 USD. Trong
ca 2 trudng hop, két qua cudi cing déu la tong (01 50 USD. Tuy nhién,
mac cho su that [a nhw vay, hau hét moi nguwdi déu nhin nhan viéc (o

50 USD thi tot hon [0 100 USD xong [6 lai 50 USD.
Bang chirng cho hanh vi phi ly tri

Kahneman va Tversky da thwe hién modt chudi nghién cru ma trong aé

chi thé phai tra (&0 cde cdu héi ¢6 lien quan dén vige phai thue hién quyét
dinh gitra 2 van dé tién bac bao gom viéc ¢6 loi nhuan hoac thua 6 tiém

nang. Vi du, cac cau héi duwéi day dwoc dung trong nghién ctu



1. Banco 1.0Q0 USD va ban phai chon 1 trong 2 lya ch(_)r) (A) Ban c6 50%
kha nang kiém I&i thém 1000 USD va 50% kha nang kiem dwoc 0
USD. (B) Ban c6 100% kiém dwoc 500 USD.

2. Banco 2.009 USD va ban phai chon 1 trong 2 lwa chgn (A) Ban c6 50%
co héi thua 16 1.00Q USD va ban c6 50% co héi thua 16 0%; (B) Ban cé
100% co héi thua 16 500 USD.

Néu nhitng chi thé cé cau tra (o0 [ tri, ho ¢6 thé chon A hoadc B trong
ca 2 trudng hop (Nguwoi chon B sé chit trong vao khd nang tranh i ro
nhieu hon A). Tuy nhién, két qua cla nghién ctu nay cho thay sé lvong
dp dao ngudi chon B cho cdu 1 va chon A cho cu 2. Piéu nay ham g rang
con nguoi c6 thien hudng dat ra 1 me [oi nhuan hop g (mac du la ho
¢6 kha ndng hop g vé viéc kiém duwoc nhiéu hon), nhung san sang chap
nhan rai ro hon dé han ché thua 6. N6i cach khac, sy thua 16 dwoc chi

trong nhiéu hon so v&i mirc [of nhudn tvong tng.

Dang suy nght nay tao ra chirc ndng gia tri bat twong xing

Joy

Loss Gain

380 + 550

Pain
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Tinh ndng nay la mot sy dai dién cho sw khdc biét caa lgi ich (s6 lwong
dau khd va niém vui) ma cé thé dat dwoc nhu [a két qua cta mot lwong
loi ich hay thua 6 nao d6. Pay la quan diém quan trong can ghi nhan
rang khéng phai ai ciing ¢6 chire ndng gia tri chinh xdc nhw trén, ma day
chi la xu hwdng tong quat. Tinh ndng hién nhién nhat (a cach thire ma
thua [6 tao nén cam gidc noi dau [on hon so véi niém vui tao ra tir mire
(& twong tng. Vi du, niém vui tir viée kiém duge 50 USD nho hon nhiéu

so voi noi dau tir viéc thua 16 sO USD.

Hé qua la ki nhigu sy kién [&i/16 xuat hién, mdi sy kién ¢é gid tri rieng
biét va sau d6 két hop lai véi nhau dé tao thanh mot cam gide tdng hop.
Vi du, theo chire ndng gia tri, néu ban kiém dwoc 50 USD, nhung sau d6
thua (6 [ai, diéu nay gdy ra mot tac dong la -40 don vi hivu ich (kiém
duwgc 50 USD tao nén +10 diém hiru ich (niém vui), nhung 16 50 USD
gay ra -50 diém hiru ich (n6i dau)). VoI hau hét ching ta, didu nay cé
[§: d6 [a mdt cudc choi cbng bang khi ching ta tw trach minh vi thua 6
50 USD ma ching ta kiém dugc.

Sw thich dédng vé mat tai chinh

Ly thuyét trién vong cé thé dwoc ding aé 1§ giai mot s6 hanh vi tai chinh
phi lg tri. Vi du, ¢6 ngudi khdng mudn mong wée dat tién vao ngan hang
dé hudng [ai suat hoac khéng mudn lam thém gid vi ho khdng mudn tra
thém thué. Mac diu nhivng ngudi nay cé thé cé thém loi ich vé tai chinh
ter thu nhap sau thué, I thuyét trién vong cho thay rang loi ich t sb

tien kiém duoc khdong du dé vuot qua noi lo [am vé viéce tra them thué.

Lyg thuyét trién vong ciing [ gidi sy xdy ra cta hiéu (tng nguoc vi thé,
[iEn quan dén xu huong nha dau tv mudn nam gitv cac ¢d phiéu thua 16

qua [Au va thanh 1§ cdc cb phiéu ¢é oi nhudn qud som. Pieu hop [§ nhat
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cla hanh dong nay phai [a nam gite c6 phiéu c6 loi nhuan dé c6 thém loi
nhudn va thanh (g cac cd phiéu thua 16 dé tranh thua (6 thém thi moi

hop 4.

Ve viéc thanh [ cdc ¢b phiéu ¢6 loi nhuan qua som, hay chi § dén nghién
clu cla Kahneman va Tversky vé viéc con ngudi thudng mudn lay loi
nhuan chéc chac [a so tién 500 USD so v&i mdt lwa chon mao hiém hon
ma ¢ thé dem dén 1000 USD hodc © USD. Piéu nay gitp g giai vi sao
nha dau tu lai chot [énh som voi cbd phiéu ¢é [&i. Trong mbi tredng hop,
ca cdc chu thé trong bai nghién cteu va cac nha dau tv déu tim kiém ngay
(01 nhuan da chéac chan ¢é dwoc. Pigu nay dai dién cho hanh vi tranh vai

ro truyén thong.

Mat trdi cla ddng xu la viec nha dau tw nam gitr cac cb phiéu thua 16 qua
[Au. Ciing gibng nhw cdc cha thé trong bai nghién cteu, nha dau tw sdn
[ong chon mdt mire rai ro cao hon nham dé tranh mot khoan loi ich tiéu
cwe cla viee ¢6 mot thua [6 titm ndng. Nhwng that khéng may, nhidéu ma
b phiéu thua 6 da khdng thé hoi phuc, va miee 6 phat sinh lai tiép tuc
tdng, dan dén nhivng thua 16 tham khoc.

Tranh hiéu tng nguece vi thé (Disposition Effect)



C6 thé gidm thiéu hidu ng nguoc vi thé bang cach st dung khdi niém

duoc goi la khung hwdng thu (hedonic framing) dé thay d6i cach tiép can

vé mat tinh than.

Vi du, trong cdc trudng hop ma ban phai chon vé viéc gi dé nhw la ¢é
lof nhudn [dn hodc vé mét sb [or ich nhd hon (nhw kiém dwoe 200 USD
so voi kiém dwge 50 USD tir 2 noi), hay suy nghi vé cai & sau ¢ thé gitp

tdi da héa loi nhuan.

Trong truong hop ban phai lva chon suy nght vé cdi gi d6 gitta 1 thua
(6 (& hodc mot con sb vé thua 16 nhd hon (16 100 USD so vaoi 16 50 USD
2 lan), ban nén chon 1 thua 6 [On vi né sé& gay tdc dong tiéu cwe it hon
bdi vi néi dau clta thua 16 1 (an s& A& hon [a nbi dau cha nhiéu [an thua

(6 cong lai

Trong trudng hop ban phai chon gitra (i nhuan [on 1 [an voi 1 s6 16 nho

hoac mét trvdng hop hop la ban ¢6 2 [an (671 nhé (vidu &7 100 16 55,



hoac 1 lan (& 45), ban nén chon [an (07 nhé vi né tao tam g tot hon.

Cudi ctng, trong trudng hop ban phai chon vé mot thua 6 [on va loi
nhudn nhé vei mot ([an thua (6 nhd (vi du 16 100 &1 [ai 55, so voi 16 1

[an 45) thi nén chon cdi 16 xong (o1 [ai.

Hay c¢6 gang st dung phuong phdp déng khung suy nghi nay va ban sé
théy trai nghiém ban than tich cwc hon va néu st dung dung, né cé thé

giup ban giam thiéu hidéu tng nguoc vi thé

XII.Téng két

Béat ké dé la tinh todn cam tinh (mental accounting), neo gid khong ding
hay chi la theo bay dan, khd ndng la tat ca ching ta déu cé (6 hoac it
nhat la ¢6 thanh kién va hanh vi phi |g tri nhe mét trong cdc bai viét
trong chudi bai hanh vi tai chinh nay. By gio thi ban da c¢6 thé nhan
dién mot vai thr roi, va ddy la thoi diém dé ban dp dung kién thire nay
vao viéc dau tw cla ribng ban va xem né ¢ can chinh stra gi khéng. Hi
vong la nhitng quyét dinh dau tw trong twong lai cta ban sé ¢6 14 tri hon

va ¢6 nhiéu loi nhuan hon.

Pady [a phan tém (woc nhitng thr ma ching ta da doc qua

« Cac hoc thuyét tai chinh hién dai thi dwa vao céac gia thuyet rang hau hét Ia
hanh déng moét cach logic va ly tri. Tuy nhién, c6 mét s6 nguoi da bat dau
dat cau hdi vé van dé nay khi ma ho thay dwoc nhirng diém bat thwong ma
néu s dung cac hoc thuyét tai chinh binh thuwéng thi kho ly giai dworc.

« Ba nguoi cé ddng gop nhiéu nhat trong linh ve nay déu la cac nha tam ly
hoc, do la tién sy Daniel Kahneman va Amos Tversky va nha kinh té hoc
Richard Thaler.

« Khai niém Neo gia - Anchoring - dwgec rut ra tir xu hwd'ng con ngwdi hay
gan nhirng "méc neo" trong suy nghi vé mot diém hay mic tham khao nao



d6, mac du sw that [ diém neo d6 cé thé chang cé méi twong quan ndo so
véi nhirng quyét dinh clia chung ta.

Tinh toan cam tinh - mental accounting - thi lién quan dén xu hwéng con
nguwoi chia tién cha ho ra thanh nhiéu phan khac nhau dwa vao cac yéu tb
nhw nguén gbc tién hodc muc dich st dung tién. Hon nira, sw quan trong
ctia mdi nhom tién nay ciling lai khac nhau, dwa trén nguén gbc tién hodc
dv dinh st dung.

Théy thi cling khdng nhéat thiét 1a phai tin vi trong dau ching ta cling
c6 khuynh hwéng xac nhan va thién Iéch nhan thir’c mudn -
confirmation and hindsight biases. Khuynh huwéng xac nhan cé nghia la con
ngudi thworng nghiéng vé cac théng tin gilp xac nhan y kién ctia minh vé
mot chl thé nao dé.Thién léch nhan thirc muodn thi cho théy Viéc con nguoi
tin twéng réng viéc xay ra mot sy kién nao do 14 hién nhién, sau khi da thay
duoc két qua su kién do.

Nguy bién cua dan co bac - gambler's fallacy - lién quan dén viéc dién
giadi sai vé so liéu théng ké khi nao nguw®i nao dé tin rang sw xay ra cia mot
s kién ngau nhién déc lap cé thé gay nén viéc mot sy kién ngau nhién déc
lap nao dé sé it ngau nhién hon.

Hanh vi bay dan - herd behavior - néi vé viéc cac ca nhan wu thich bat
chwéc hanh vi hoac hanh dong dwa trén mét nhém |on hon
Tw tin qua murc - overconfidence - dai dién cho xu hwédng cia mét nha
dau tw vé viéc ky vong qua marc vé kha ndng cla ho vé viéc thwc hién mot
hanh déng hay nhiém vu nao do

Phan trng qua murc - overreaction - xay ra khi mét ngw®i nao dé phan
rng v&i mot thdng tin mot cach thai qua so voi tac dong thwe sw cua théng
tin dé.

Ly thuyét trién vong - prospect theory - lién quan dén mét y twdng cua
Tién s§ Kahneman va Tversky vé viéc xac dinh rang con ngwoi khong co
cung bi mét tac ddng nhw nhau v&i 1 mirc vui vé hoac dau khé nao dé. Con
ngwoi trung binh thwérng nhay cdm vaéi thua 16 hon (theo hwéng 1a con
ngudi s& cdm thay dau dén hon khi nhan thua 16 so v&i cdm giac ¢ dwoc
khi nhan dwoc cung mirc dé Igi nhuan)
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