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IEZ31 Bai viét nam trong chudi bai tim higu va Iy giai cac hién tweng tam Iy hanh vi dau tu tai chinh théng qua lang kinh

ly thuyét mindsponge.

Hiéu ing tam ly ké toan nhan thirc (mental accounting)

Hiéu tng tdm ly k& todn nhén thie (mental accounting) la mot khai niém trong tai chinh hanh vi, mé ta cdch con ngudi phéan
loai va quan ly tién bac theo timg muc dich khéc nhau trong tdm tri, thay vi xem xét n6é nhu mét tng thé. Hiéu tng nay
khién ching ta khong dénh gia tién bac mét cach ly tri va toan dién, ma thudng dua trén céch ching ta chia céc khodn tién
thanh nhitng “accounts” (“tai khodn") khdc nhau trong tdm tri. Nghién ctu “Mental Accounting Matters” cia Richard H.
Thaler la mét trong nhiing céng trinh quan trong trong linh vuc tai chinh hanh vi, gidi thiéu va gidi thich khai niém tam ly ké
toan nhan thuace [1].

Hiéu tng tam ly nay thudng cé céc dac diém nhu sau:
Chia nhd va gan nhan cdc khoan tién: Céc ca nhan co xu hudng phéan tién vao céc khoan ké toén

nhan thic dugce gan nhadn khac nhau trong tam tri dua trén nguén

g6c hodc muc dich st dung (vi du: tién luong, tién thudng, tién tiét “Ching em nhe ganh, thanh thoi Idm. Céc
kiém...). bac bén kia suét ngay cau cd, chdm

. . s R o N N L cham gir dam hat chin”.
banh gia cadc khoan tién duoc chia nho khong déng déu: Doi vai 66 99
moi khoan k& toan nhan thic khac nhau, cac cé nhan sé co céc Trich “Nhe ganh, thanh thoi”; Hoang d4,
dénh gia vé gid tri va hanh vi s dung khdc nhau. Vi du, c& nhan cé Khon ngoan, Ky la (2024)

thé chi tiéu tien dé dang hon khi né thudc tai khoan “tién thudng”
hodc “tién ring rinh” so véi khi tién & tai khoan “tién tiét kiém” mac
du gid tri cGia ching 1a nhu nhau.

Ra quyét dinh tai chinh thi€u t6i uu: Céc cé nhan co thé bd qua céc co hoi t6i uu hon chi vi cdch ho gan nhan cac khoan
tién. Vi du, mot ngudi cé thé vay tién vai l5i sudt cao d€ mua sam, trong khi ho ¢ san tién trong tai khoan tiét kiém vai I5i
suat thap hon.

Tac dong trong dau tu

Trong dau tu chimg khodn, hiéu img tam ly ké todn nhan thic anh hudng manh mé dén céch nha dau tu quan ly danh muc
dau tu cla minh va ra quyét dinh. Nha dau tu thuong chia cdc khodn dau tu cla ho thanh céc khoan ké todn nhan thirc
khac nhau, dua trén muc dich hodc ngudn gdc, thay vi xem toan bd danh muc dau tu nhu mét téng thé duy nhat. Chang
han nhu viéc nha dau tu chia khodn tién thanh cac nhom, nhu tién luong, tién thudng, tién tiét kiém, tién von tién oi... Tur dé
ho sé& co6 danh gid va ddi xtr khdc nhau véi céc khoan tién dugce géan nhan khac nhau. Theo nghién ctu clia Vuong va Phuc
[2], s6 nha dau tu ching khodn tai Viét Nam c6 hiéu (ng tam ly ké todn nhan thirc chiém 11% trong mau khdo sat.

Hiéu Ung nay co thé dan dén cac chién lugc dau tu khong déng nhat gilta céc khodn tién. Vi du, méc du gid tri cda “Ioi
nhuan” va “vén géc” 1a nhu nhau nhung nha dau tu co thé cd nhing quyét dinh dau tu mao hiém hon khi ding khoan tién tai
tlr loi nhuén dau tu, cho rang do la “tién thang” va ¢ thé mat ma khong anh hudng I16n, trong khi vén géc dugc s dung mét
cach bdo thi va chat ché hon.

Ngoai ra, khi nha dau tu tach riéng nhimg khodn tién dau tu, céc tinh todn rdi ro — Igi nhuén cu thé cho nhimg hoat déng st
dung ngudn tién dugc gan nhan khéc nhau cling sé khac nhau. Diéu nay khién cho nha dau tu co thé dénh gia rdi ro khéng
toan dién, bdi ho chi nhin vao ting phan cia danh muc dau tu thay vi dénh gid rdi ro téng thé. Pong thai, trong moét s6 tinh
hudng, hiéu tng tam ly nay cé thé khién nha dau tu bd qua co hoi tét hon.

Vi du, néu mét phan danh muc dang thua 16, nhung phéan khéac dang cd 1&i, ho c6 thé tiép tuc chap nhan rui ro qué muc thay
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vi xem xét tai c4u tric danh muc dau tu.
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Anh minh hoa
Goc nhin xtr ly thong tin vé tam ly ké toan nhan thic

Ly thuy&t mindsponge, dugc phat trién bdi GS. Vuong Quan Hoang, cung cap mot khung ly thuyét gidp gidi thich qua trinh
con ngudi ti€ép nhan va xur ly thong tin [3]. Gan day, dua trén thé gidi quan va déc tinh cua vat ly lugng tir va ly thuyét thong
tin cla Shannon [4-6], ly thuyét mindsponge da duoc phat trién thanh ly thuyét tu duy tuong téc hat (granular interactions
thinking theory) [7,8]. Ly thuyét mdi nay gilp gidi thich dugc nhiéu hién tuong tdm ly x& hdi théng qua qua trinh tuong tac
thong tin trong tam tri con ngudi va xa hoi [9-12], vi thé ly thuyét nay cé thé dugc sir dung dé gidi thich hiéu ung tam Iy k&
todn nhan thic trong dau tu chiing khoan va dua ra céc khuyén nghi pht hop.

Su hinh thanh céc “khoan ké todn nhan thac”

Theo ly thuyét tu duy tuong tac hat [8], tAm tri con ngudi hoat dong nhu mét hé théng xtr ly va luu tr thong tin, phai lién tuc
tuong tac va trao dai thong tin vai méi trudng bén ngoai. Khi lugng théng tin dugc tiép nhan va xur ly tang 1én, su hdén loan
(entropy) cla thong tin trong tAm tri cling tang theo, khién cho tam tri phai tiéu t&n nhiéu nang lugng hon dé xur ly va luu trl
thong tin. Tuy nhién, tdm tri clia con ngudi xuét phat tlr cac qua trinh tuong tac vat ly clia bo nédo, theo gdéc nhin vat Iy luong
tl, la mot hé thong vat Iy, nén cé gidi han vé nang luong. Vi thé, nd chi cé kha nang x& ly va luu trir mét luong thong tin hiu
han.

DE tang cudng kha ndng x{ ly va luu trir théng tin, sy hén loan trong tam tri phai dugc gidm xudng. Theo Ly thuyét thong tin
clia Shannon [6], d€ dat dugc diéu nay thi phai cé su phan biét (differentiation) va uu tién (prioritization) gitta céc don vi
théng tin. Theo géc nhin nay thi sy hinh thanh céc "khoan ké todn” dugc hinh thanh thong qua qua trinh tuong téc thong tin
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trong tdm tri va tao ra cac nhdm théng tin quan trong dé tién hanh t6i uu hoa, tir ddy gidm bét su hdn loan va nang lugng
can thiét cho qua trinh danh gia tiép theo [8].

Xt ly théng tin dua trén cdc khoan ké todn nhan thiac

Khi céc "khodn ké toan” da dugc hinh thanh, qué trinh tiép nhan, danh gid, loc va x{ ly thong tin ti€p theo sé thuong dugc
dua trén céc "khodn ké todn nhan thic” da dugc hinh thanh trong tam tri. Khi nha dau tu ti€p nhan thong tin tai chinh mdi,
ho khéng con danh gid né mét cach khach quan ma thay vao do, thong tin dugc dénh giad dua trén niém tin va gid tri lién
quan vdi cac khodn ké toan nhan thirc. Néi céch khdc, nha dau tu gan nhan céc khodn tién thanh ting “tai khodn” trong tdm
tri, tlr day dénh gia gia tri clia céc "tai khoan” day dua trén cac thong tin dang tuong tac vai cac “tai khodn” day trong tam tri,
chirkhéng con dua trén gid tri cla lugng tién dugc dai dién bdi céc “tai khodn” day.

Vi du: Tién 1ai tir viéc dau tu cé thé dugce coi la mét khodn “phu” va nha dau tu sén sang chdp nhan rdi ro cao hon vai khoédn
nay, bai trong tam tri, nha dau tu cho rang khi mat hét khoan tién day thi ho van khéng “16."

B&o vé niém tin hién tai va lua chon théng tin ¢6 chon loc

Van hanh dua trén co ché xir ly thong tin cuda ly thuyét mindsponge, nén mot trong nhimg khia canh quan trong cta ly
thuyét tu duy tuong tac hat la su bao vé céc gia tri va niém tin da xay dung tir trude trong tam tri. Cu thé, nha dau tu thuong
c6 xu hudng danh gia cao va lua chon gitt lai nhing théng tin cé vé tuong tu va cing ¢6 cach nhin nhan da ton tai trong
tam tri vé céc khodn tam ly ké todn trong tadm tri. Diéu nay dan dén qua trinh tu duy clia nha dau tu dé bj énh hudng béi mot
céu tric tam ly d& dinh hinh tur trudc, ngay ca khi théng tin méi cho thay can thay déi chién lugc.

Giai phap tir ly thuyét mindsponge

DE vuot qua hiéu tng tdm ly k& todn nhan thirc, nha dau tu can thudng xuyén thuc hién qua trinh “téi cau trac” lai hé théng
phan biét va uu tién trong tdm tri da dugc hinh thanh tir trudc, cu thé la:

Nhan thic vé sy khéng nhat quén trong viéc danh gid gia tri tién bac: Nhan dién céc sai léch trong viéc phan chia cac
khodn tién trong tam tri va c6 géng nhin nhan gid tri cia chiing mot cach toan dién hon.

D6n nhan théng tin tir nhiéu nguén: Thay vi chi tap trung vao thong tin cdng ¢d niém tin sn ¢, nha dau tu can md rong
kha nang ti€p nhan thong tin tir cdc goc nhin khac nhau, d€ ¢ cai nhin toan dién hon vé tinh hinh dau tu va su phi hop
cla viéc “gan nhan” cho céc khoan tién hién tai.

Linh hoat trong quan ly tai chinh: Nha dau tu khéng nén qué cing nhéc trong viéc phéan loai céc khodn tién theo muc
dich, ngudn géc, hay mét hé théng phén loai cu thé nao day, ma thay vao do, can diéu chinh chién lugce tai chinh phi hop
véi tinh hinh thuc t€ cda thj truong, cling nhu sy thay déi trong uu tién va phuong phap quan ly va dau tu tai chinh cla
ban than.

Giit ky luat lién tuc danh gia lai suy nghi cua ban than: Mot trong nhitng ly do quan trong dan dén su hinh thanh cac
khodn k& toan nhan thurc 1a dé tiét kiém nang lugng. Vi thé, nha dau tu can gilr duge ky luat sén sang dau tu nang lugng
va thoi gian vao viéc dénh gia lai céc khoan ké todn nhan thiic cla ban than, dac biét la trong céc giai doan thj truong
bién dong hodc co su thay déi Ion trong uu tién va phuong phap quan ly va dau tu tai chinh clda ban than.

Nhin chung, hiéu img tadm ly k& todn nhan thic (mental accounting) c6 thé dugc ly gidi thong qua ly thuyét mindsponge, hay
chinh xéc hon la ly thuyét tu duy tuong tac hat, tir dé gitp hiéu ré hon vé cdch nha dau tu ra quyét dinh va quan ly danh muc
dau tu ctia minh./.
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