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THI TRUONG CHUNG KHOAN VN
Nhén dang rii ro véi gia thuyét
bong bong tai san trong bdi canh vi mé

NGUYEN TRONG HOAI (*)

Dau hiéu ngoai thi trudng 14 k¥ vong cac nha dau tu da ddy gia chimg khoan lén
trung binh 7 -10 lan (tham chi 1& 20 1an) cho céc cdng ty bao hiém va ngan hang
ngay tir dot phat hanh dau tién, va gia bat dong san nhiéu noi da tang chéong mat
ngay ca khi cong trinh bat dong san chua khéi cong nén méng. Su tang gia chiing
khoan va bt dong san theo kiéu niy gan nhu tuan theo mot quy luat bong bong gia

tai san, da ting xay ra ¢ cac nudc chau A vao nam 1997.

Thj trutng ching khoan VN trong nam 2007 cb nhiéu bitn
dong kha that thubmg, 6 khi 1en tdi 1.200 diém va c6 khi lai
xudng dudi 900 diém néu theo doi chi 8 VN Index trong ca
nam 2007. Cac dao dong cta chi s6 VN Index thong thubmg chi
¢6 hai chiéu huéng hoaic lén rilt nhanh vi sau do lai di vito mt
théri ki diéu chinh sau, va xu huéng van dong nay lam nhiéu
nha dau tu hdi hop va tham chi mat an mét ngy, va cang lo
lang hon d6i véi nhitng nha diu tu ca nhéan khi ho ki vong thu
lgi nhuéin trong ngéin han. Bai viét nay sé nhan dang cace i ro
vi mb ma nén kinh t& ¢6 kha nang gap phai khi thi truong
chitng khoan véi yéu 15 k¥ vong phat trién qua mde tham chi
vugt qué cac thong tin co ban hign hitu cia ban than doanh
nghiép niém y&t v etia chinh thi trutmg, co nghia 12 hau hét
cac nha dau tu chi mong gia lén v hanh xif theo y&u (8 tam Iy
la chii y&u chd chua ai nghi dén sy viée mit qué trinh diéu
chinh qua sau két hgp vdi cac rai ro vi md khéc ¢ thé lam cho
thi trubng nay tut doc hodc tham chi ¢6 kha nang khiing
hoang. Céc i ro ctia thi trubmg ching khoan sé& duge tac gia
nhén dién trong boi canh vi md kil hop véi ciac thong Lin vé cic
thi trubmg nhay cam dua theo gia thuySt “bong béng gia tai

»

san”.
Tang trudng cao va kéo dai nhuhg tinh bén viing yéu
VN vé6i thanh tich ting trudng cao trung binh tir 7% - 8%
nam tinh tir sau khing hoang tién t¢ chau A 1997, cang lac
quan hon khi tang truéng nam 2007 v6i con s6 dep gin 8,5%.
Mot nén kinh t& rit hia hen, dic biét sau khi duoe cong nhian
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chinh thiic gia nhap WTO thi ki vong tang trudng cao lai cang
manh m khi cac dong vén FDI (du tinh sé 20 i db la trong
nam 2007) va FII gia tang véi toc dd nhanh chong vai su xuat
hi¢n cta nhidu quy du t trong vi ngoii nude, diac bigt 1a dong
von FII ludn mong dgi chinh phil nang cao ti trong sd hiu
doanh nghi¢p ¢d phan dé nhay vao chiém linh thj trutmg von
dang c6 qua nhiéu co hdi sinh lgi do cung thap nhung cau lai
cao. Tuy nhien khéc véi cac nam trude thi nam 2007, toe do
tang trufing di cao nhung cio yéu 10 gop phin gay ra mot ty 1&
lam phat khong mong dgi nhu soe déu li, nang luong co ban,
gid nguyen lidu trén thé gidi tang, gia ndng san tang theo, dong
vin vao VN tang cung tién @ vugt qua mic kiém soat, gid vang
dién bién tang theo mde dp bat 6n trén thi trubmg toan cau.

Wbﬁ@ngs&ﬁngmﬂgﬂm“mﬁky
Vi 7

Hau hét cde chuyen gia dia e déu qué lac quan va cho
rang dau W vao linh vie nay nhicu khi chang lam gi cing ¢6 loi
nhuén. Do vay ma nhiéu cong ty 16m, nhiéu ngan hang, nhitu
qui dau W bén canh chimg khoan, ho ciing kinh doanh va dau
ws vao linh vue bat dong san, hay noi khac di cac nha dau L,
tham c6 thé noi 14 cac nha dau co ludn ludn ¢o dich ngim dén
hai lai t4i san la chimg khoan va bat dong san. Panh rang, nhu
cAu clia cic nha diu tu nude ngoai va dan chiang vé van phong
lam vige v nha ¢ 1a tang cao va ¢6 thue nhung nhu cau dau co
bat dong san thi kha nang chigm phan 16n cta ciu thi truong
nity. Diéu nay gin gitng nhu tinh trang thi trubmg bat dong
(*) Phé gido su, lién si, Dai hoc kinh t&€ TP. HCM
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san cla cae nue nhu Thai Lan, Han Quie vao nhimg thip nién
1990 trude khing hoang. Cau ddu wr thi trumg bat dong san
VN viri ky vong gia tang trong womg lai khi nguon cung bat
dong san lai it co dan do thii we ¢ip phép cham, dén bl giai
phong mat bing can c6 nghiéu thoi gian thuong lugng, quy dat
Jai eo hep va tham chi quy dat da duoe ndm gitia bai cAc nha
dau co ca nhan trude do, va diéu nay (AL ydu gid cAng tang cao
khi ma cdc nha diu tu do vao thi truimg nay vai ky vong gid
tang sau d6. Gia bat dong san nobi chung da tang vuot qua
ngutng thu nhap cha nguti dan va tham chi 1a cac doanh
nghiép.
Thi trubng tién t& c6 dau higu “tam Iy  lai”

Thi truémng Lidén 1@ cing néng ddi véi khu vue ngan hang
v cae cong ty tai chinh khi VN gia nhap WTO. Cac ngan hang
¢ phén, cde ngan hang nude ngoai bat dau vao cude vai the do
nhanh hon va vdi qui md cao hon va quy@t ligt hon vai trinh d
canh tranh thi trutmg cao hon trude. Do 1a chua ké cdc ting
edng ty, cac tap doan kinh (& VN ciing ¢6 xu huéng hinh thanh
ngan hang cta chinh minh. Di nhién khi ¢6 nhiéu cha thé
tham gia thi trubng nay thi chat lugng dich vu cing s@é cao hon
trudc, cac loai dich vu ciing da dang hon nhung 6 vé rui ro hon,
vi du ngan hang chiip nhén cho vay tidu dung dai han cho cac
mat hang lau bén nhu xe hoi v nha @, va tham chi cho vay
bang cach chip nhiin ¢dm ¢b ching khoan. Diéu nay cing binh
thutmg, va vige cho vay tif thi tnmgg tién t@ dén cde nha déu tu
bat dpng san, cac nha dau w chiing khoan ciing la nguyén do
hai thi trubmg nay trd nén nong hon. Chi thi 03 cia Ngian hang
Nha nutic vt vige han ch@ cho vay dau t chitng khodn vit cic
quy dinh chi cho nha dau tu lien két véi cae don vi ¢6 nhu cau
nhi ¢ da chimg to raing su can thidp nay la can thiét nhiim dam
bao cho cac thi triimg phat trién dn dinh va bén viing, nhung
cac can thigp nay lai di sau thi trubng va phan néo lai gay khé
cho cice nha dau tu bat dong san, nha dau tu chitng khoédn va
ngan hang va he qua la giao dich ca thi trubmg lac dau thi
thudn sau d6 thi lai c6 dau higu dong bang. Mot diéu cin luu ¥ &
day, tinh ¥ lai ctia cdc ngan hang va cdc nha dau tu bit dong
san trd nén cao hon khi ma gia chimg khoan va gia bat dong
san vé mat tam Iy lubn ky vong tang lén, va nhu vay cac hanh
vi vé thdm dinh du 4n va cho vay ¢im ¢d chitng khoan ¢6 chiéu
huémg ndi 16ng trong cde giao dich, do cie ngan hang qua lac
quan va ludn y lai vao tinh hinh thi truimg.

Gia thuyét bong bong gia tai san

Cac chu thé tham gia gia thuy@t bong bong gia (ai san
nay bao ghm cac doanh nghiép niem yét thi truong chimg
khodn la cde cong Ly lien quan dén déu W bat ding san va cac
doanh nghi¢p dau tu bat dong san, va cic ngan hang thuong
mai. Co ch@ giao dich ctia cde chii thé co ban nay 1a: Cae doanh
nghiop kinh doanh bat dong san vay vin ngan hang va thi
chiip chinh biing cong trinh bat ddng sén, cac cong ty bt dong
san nay lai niem yét trén thi trimg chimg khoan trong boi
canh yéu 1o tam 1y chi#m wvu the 1a gia bal dong san ngay cang
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cao, do vay ngan hang sé ¥ lai cho vay nhiéu hon vi gia tri the
chap bing bit dong sin ludbn ki vong tang lén trong tuong lai,
nha dau tchiing khoén ciing ki vong gia chitng khoan tang do
nghi rang loi nhudn kinh doanh bat dong san ting lén la tat
yéu, cac cong ty kinh doanh bat ddng san cing tang cubmg dau
tf trong bi canh gid bat djng san va gia ¢b phitu cia ho tang
vai sy hd trg dde lue clia cde ngan hang. Gia chiing khoan va gia
bat djng san cif the ma tang mai theo ki vong va tam Iy ¥ lai
do qu4 lac quan vao tinh hinh thi trubng. He qua 1a ciu vé
chimg khoéan va bt djng san lai cang tang lén trong ditu kién
khan hiém v& ngudn cung, viéc tAng gid nay khong xuit phat
chil y&u tif cAc yeu 1o co ban nhu higu qua kinh 8 cia cong ty
kinh doanh bét dong san, va hiéu qua cace ngan hang. Npoai ra
cac nha diu W, dac bigt 1a cac nha dau tu ca nhan kinh doanh
bt dong sin, va chitng khodn bang moi gi4 lao vio thi Lruong
cho dit ching nam nhiu cic thong tin ca ban va cac phin tich
ky thuat. Dau hidu ngoai thi trubmg 1a ki vong cdc nha ddu
da ddy gid ching khoan Ién trung binh 7 -10 lan (tham chi 1a
20 1an) cho cic cong ty bao hiém va ngin hang ngay tir dot
phat hanh dau tién, va gia bal dong san nhiéu noi da tang
chéng mat ngay ca khi cong trinh bt dong san chua khdi cong
nén méng. Su tang gia ching khodn va bat dong san theo kidu
nay gin nhu tuan theo mit quy ludt bong bong gia tai san, da
timg x4y ra & cac nude chau A vao nam 1997,
Hinh 1: Chi s8 chiing khoan thé gidi, My, va cac nuéc chau A
Théi Binh Dudng
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Ngudn: MSCI standard index (Chi s& titu chudin ti Margan Stanley Capital Inter-
national)

Hinh 1 cho thay chi so chimg khoan trung binh clia céc
nuGe chau A - Thai Binh Duong tang trudng cao hon réit nhidu
s0 véi mic trung binh cia the giti vi My. Diéu nay cho thay cac
thi trubmg ching khoan méi ni tai cac nute chiu A va dac bigt
la thi trutmg chimg khodn con qua non tré tai VN cd nhidu
tiém nang vé te dp tang trudng va kha nang tim kiém lgi
nhuén ctia nd. Tuy nhién, cde nha kinh (& quan ngai rang: Toc
dd tang truéng va kha nang sinh loi cao ciing tiém an nhimg
i 1o nhat dinh.
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Hinh 2: Chi s& chiing khoan cac quéc gia chau A chon loc

ctia the gidi chi 1a 0,622%/thang va dd rii ro 1a 4,095%/thang.
Céc thi truong c6 mie dp 1t ro khé cao so véi cac

nuie chau A khéc 1a Dai Loan, An D), va VN;

trong d6 VN c6 ti 12 lgi nhuin trung binh hang

thang la cao nhét 3,463%/thang va dg rai ro la

cao nhal 12,303%/thang. Cing trong Bang 1,
néu xét theo cac giai doan khac nhau tir sau

khung ho&ng cho dén nam 2007 thi thj trutmg

chiing khoan VN ¢6 dau hidéu phat trién khdng
on dinh qua ba giai doan: giai doan méi hinh

thanh truge thang 10.2001 thi lgi nhuan binh
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quan thang 1a 6,561% nhung mie dd rui ro lai 1a
cao nhat the gidi (17,182%/thang) sau Pai Loan

Ngudn: MSCI standard index (Chi s tiéu chudn ti Morgan Stanley Capital Inter-
national).

Chi s6 VN Index Iinh 2 cho ching ta thay riing chi so
VN Index da gia tang kha manh trong giai doan 2001-2007,
néu so sanh vai cae quie gia khac thi thi trémg chimg khoan
VN trong dir ligu thé hign dac diém tieu bitu & ¢d cling xu
huimg ting trudng véi cic quice gia khac nhung khong on dinh.
Ditu nay thé higén ¢ chd chi s6 VN Index trong do thi ludn eo
nhimg dinh kha dée va sau do lai giam kha dit ngdt trong giai
doan trung binh khoang tir3 thang dén 6 thang, co nghia la thi
trubmg ndy van chua thé hign su on dinh cén thiét cia no cho
di the di tang truiing kKha cao va hién nay c6 thé néi chi si nay
da cao hon nhitu quic gia chau A lua chon trong hinh 2.

Bang 1 md ta ti 12 lgi nhuan trung binh hang thang cua
thi témg chimg khoan toan ciu va chin quie gia lua chon
trong do ¢o VN. Hai tiéu chi thong ké md 14 duge thue hign
wong bang nity 14 trung binh (mean) v dd léch chudn
(Standard Deviation) ap dung cho dif licu ti 12 lgi nhu@in trung
binh hang thang cho thi trutmg ching khoan toan ciu va chin
quie gia. Vige Linh toan nay 4p dung cho giai doan khac nhau
sau khing hoang tai chinh tién & chau A nam 1997, Thi
trnimg chimg khoan cac quike gia chau A nhu Nhat, Han Quik,
Singapore, Dai Loan trit VN thi déu 6 chung mt die diem la
khdi dau nhitng nam déu sau khing hoang thi ti 1& lgi nhuan
trung binh thap sau do hoi phuc

vi An Dd; giai doan thang 1.2002 cho dén

12.2004 thi ti 12 lgi nhuan trung binh cta thi trubing chimg
khoan VN chi ¢bn 0,347 %, va dd rti ro chi con 8,229, Trong
giai doan nay thi ti 12 lgi nhuan trung binh thang thap hon
miic trung binh thé gidi va cAc nude trong khu vue, va mae di i
1¢ rii ro giam nhung ciing van cao hon cée nude trong khu vue
mbot chit it. Giai doan tir 1.2005 cho dén thang 10.2007 thi ti l&
lgi nhuan trung binh cta thi trudng chimg khoan VN la
5,241%/thang gap nam lan 4 1¢ lgi nhuan trung binh thé gici
va cao hon rat nhidu so véi cic nude trong khu vie, va do ri ro
la 12,681%/thang cao hon gip 5 1an so v6i the giti va trung
binh gap 3 1an so vdi cde nude trong khu v,
Dy bao nhiing rii ro tiém an

Can cif vao boi canh vi md, thi trutmg bal dong san, thi
Lrubmg tién 1@, bang chimg vé dac diém cda thi trubmg chimng
khoan VN so véi cac nuide trén the gigi chang ta c6 thé du bao
nhimg mi ro mang tinh tiém an nhu sau:

® Niu thi trubing bat dong san van tiép tuc phat trién
theo kiéu bong bong thi ¢o cac kha nang xau c6 thé xay ra la gia
bil dong sén tang vuot qua thu nhap clia dan chiing, tham chi
vuot qua su chiu dung ve chi phi cia cac nha dau (o san xuat
thue thi ¢6 kha nang thi trubmg sé bi dong bang va chi ¢6 cac
nha dau ¢ mua ban vii nhau cho dén lae ho khong chn ki vong

Bang 1: Ti lé Igi tlic trung binh chiing khoan hang thang (%/thang)

g lai vi mang tinh on dinh, I World I us I Pacific | Japan l Singapore | Kerea I Taiwan | Cnina I India |V1e!nnm

tuy nhieén cac thi uruong chau A 01. 1998 — 10, 2007

van thi hign mjt dac diém ndi | mean 0.622|0.464| 13s53] 1331 1835 0731 2049| o0620| 2426| 3483

bat a i 1¢ loi nhudn trung binh | 514 pev. | 4.095|4290| 68a6| 7423 8.281| a981| 11569| s5352| 11.723] 12303

cao hon mic G 1@ lgi nhuan 01.1998 -12.2001

trung binh thé gidi v mic rii | mean 0.242] 0.307| -0.084] 0.002 0565 0016] 0471| -0.137] 2461] 6561

ro duge thé hitn bang do lech | si pev. | 4557 4.920] 8578] 9738 9.116| 6534| 16.226| 6.493]| 16.718] 17.182

chudn cao hon mic dp lach 01.2002 - 12.2004

chuén trung binh the gidi. Mean 0.391]0391| 1877 181 2808 1285 2264| 1355 1921 0347
Chingtaco thelay vidud | sig pev. | 4.965]4.965| s.282| 5502 7.426| a.489| 6626 5333 7417 8200

Nhat ti 1¢ lgi nhuan trung binh 01.2005 - 10.2007

la 1.331%/thang, nhung do rui | yean 1085|0759 278a| 2662 a123| 1182 4.002| 0917 2913] 5214

ro la TA23%thang rong khido | g4 pev. | 2246|2131 s5202| 4983 7612| 2888 7026| 3205| s875| 12681

thi u 1¢ lgi nhudan trung binh
Hyun va cong sy (2007).
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Nguén MSCI standard index (Chi s6 téu chudn 1l Morgan Stanley Capital International) va chi s6 VN Index,
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manh mé nhu trudie nita thi co kha nang
thi truimg bat dong san chi con ngubi
ban chif it nguii mua va gia bat ding
san sé ¢b kha nang ddi chitu theo xu
huéng giam.

- Gia bat dong sdn giam s kéo
theo gid chig khodn cla cic cong ty bat
dbng san giam theo v pha va ki vong
cta cac nha dau i, va ho ciing bat dau
phai ¢it 15 bang cach ban ¢ phitu lai
cang gop phin cho gid o phidu giam
nhanh trén thi tnémg, lGc nay VN
Index si dao chitu siu va thue su ¢b vin
dé.

® Gia bat dpng sdn va gia chimg
kho#n dao chitu bt lgi sd tao h@ luy cho
khu vue h¢ thiing ngan hang nai dang
gitr nhidu th@é chdp bAl dong san va
chimg khoan khi cho vay, tai san cia
ngan hang bi boe hai va ho sé phai ép
cac nha dau s tea ng khi dén han, cang

ép tra ng dao han thi gia chimg khoan

vii gid bal dong sdn cang xudng va tinh
thanh khoan (liquidity) cia he thong
ngan hang lic niy bit ddu true tric.

® Céc thong tin vé thi triding ddo
chidu ¢6 kha nang tao ra mpt hanh vi
mang tinh bay dan cta nhimg nha dau
( nuie ngodi, cAc nguli goi tién Lidt
kitm cling dén ngan hang vl tién gai v
lie nay he thing ngin hang ¢6 kha nang
mat kha ning thanh toan dién ring.

® Dong von FlI lic nay cing dao

chitu, thay vi lae dau vo o at thi bay gits
nguge lai se ra do at theo kitu “bay von”
(capital flight), d trit quiic gia ¢6 kha
nang bi sat giam nhanh chong va bai
wan lae nay la tinh dn dinh vi md cta
nén kinh t&.
Goi ¥ chinh sach

Coi ¢ chinh séch cu thé khong phai
I muc tidu cba bai viel nay vi tac gia chi
Lip trung nhan dién cde rii ro tiém nang
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dua vio gia thuyél bong béng gia thi san
trong bifi cAnh vi mb cta VN. Tuy nhién
cAn cif vao cde rii ro tibm an cia thi
trutmg chitng khodn trong mdi quan hg
v6i thi trubmg bat dong san va thi trubmg
tién 8, thi VN da va dang c6 nhitng diém
yiu thude vé that bai thi trubmg nhu: yéu
6 tam ly chi phdi manh gia chimg
khoan; théng Lin bal can xig va Linh
minh bach y&u lam cho cAc nha dau widé
bi mét phuong huéing co ban va chi dau
s theo tinh bay dan. Do véy, cac nha
hoach dinh chinh sdch cAn tap trung cac
bién phap phbng ngifa mi ro mang tinh
du bao cho trutng hgp thi trudng co
nhimg dau hidu dao chitu ngay tir lac
khdi diu dé tranh nhimg khing hoang
dign rong c6 kha nang xay ra =

Tal ligu tham khao

Hyun, C.C va Kim, Dong Hoe (2007). Test on Asian
Stock Market Linkages Based on the Time-Varying
Parameters Regression, hgi thdo quéc 1(é
21,12.2007 v& Hop tac kinh 18 gitia VN va Han Quéce
tai Bai hoc kinh t& TP HCM.

(Tigp theo trang 19)

Y kién clia chuyén gia ...

My da phai di nhitng bude hot sie
manh m trong nam 2004 véi muc Litu
sit chat quan 1y doi vai quan he loi ich,
gino dich, vov. ¢6 lién quan dén cde nha
phan Lich chimg khoan “nhém ban™ Tuy
vity, nhu nhiéu chuyén gia thue tién 1an
nghien ciu o ngai, thue chat vin di tai
My van khong duge giai quydt, va ho
nghi ngiy nhimg diéu luit méi co thé dem
lai hidu qua tot. Néu ma My da nhu vay,
thi ¢ riing & VN ta, nu ma tha long hoat
dong cung cip “thong tin mang tinh
tham khao”, thi s@ din dén nhidu he luy
khiong lutng ducse,

Doi v6i nhom phan tich doc lap (o
VN kha dong céc chuyén gia nghién citu
doe lap, nha bao dua ra phan tich chimg
khoan trén béo), ciing ¢in luu ¥ cac thicén
l¢ch xudlt phat titlgi ich ban than, Néu co
ngudi dang s¢ hin ching khoan cua
ngan hang S, gitv cn ban chimg khoan,
loi dung vi the va tén Wi cha minh (@
anh huimg dén thi tnmg thi bigt xi ly
lam sao? Van dé nay o 16 12 mot tinh
trang nan giai khdng chi cho VN mé con
{ nhitu nube, vi viin dé yéu cau umg nha |
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phan tich dic lap ¢ong khai moi lien
quan cua minh vdi chitng khoan duge
phan tich khang dé thue hign. C6 I¢,
cach don gian nhal la tin hanh mt
“bang x&p hang chit lugng cdc nha phan
tich”. Nha phan tich nio cang duge xép
hang cao, danh gia cao, thi cang duge Lin
cily nhidu hon. Au dé cong 1a mdt giai
phap ¢é thé nghi dén trong tinh hinh
vifa phat trién vim tim gidi phap cta thi
trtmg VN hign nay,

DGi voi gi6i nghién ciu hoe thuat
VN, cdc nha nghién ciu cling ¢b thé tim
hiéu lidu cac nha phéan tich tai VN, bao
gbm nha phan tich cia 6 chic nudc
ngoai 1an trong nude, ¢ roi vao trang
théi lac quan qua hay khong? Mot diéu
thii vi ma nguisi vidt phat hién 1a dubng
nhuf ¢de nha phan tich trong nue c6 vé
lac quan nhiéu hon so vai cie nha phian
tich nuéc ngoai vt tinh hinh thi truemg,
dién hinh |3 qua cac trubng hop “thi
truing nong hay khong néng” va “vi sao
thi tnmg giam” trong nam nay ®
| 1] Cac nghign ciu cla Jegadeesh va Kim (2006) da
nghién clu cac nuac G7, Azzl va Bird (2005) nghién
euu trugng hop cda Ue, Mcknight va Todd (20085)
lim hiéu vé trudng hop clia 13 nuoe chau Au Kétqua

1a binh quan chica khoang dudl 15% cac dé xudtcla
nha phan tich "nhom ban™ la thude nhém "ban’, trong

\

khi, da phén con lai la "gill cd phigu”, “mua” va ‘mua
that nhigy”
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