
TONG teET & Dl/ BAO 

THI TRu'0NG CHUNG KHOiN VN 
• 
Nhfn d\lng rUi ro vOi gii thuyet 

bong bong tai san trong boi canh vi mo 
NGUYEN TR<;>NG HOAI (*) 

Dau hi~u ngoai thi tntang lakY VQng cac nha dau w da d~y gia chttng khoan len 
trung binh 7 -10 Ian (th~ chi la 20 lan) cho cac c0ng ty bao hiem va ngan hang 
ngay tit dgt phat hanh dau tien, va gia b~i dong san nhi~u n<1i da tang chong m~t 
ngay ca khi cong trinh bat dong san chua kh6i cong n~n mong. StJtang gia chling 
khoan va bat dong san theo kieu nay gan nhu tuan theo mot quy lu~t bong bong gia 
tai san, da tUn.g xay ra & cac nu6'c chau A vao nam 1997. 

T hj tni:rng ch(tng khoan VN t-Tong nam 2007 oo nhieu bifin 
d{lng kha lhat tht.bng, 00 khi len !hi 1.200 diem va c6 khi 1~ 
xuong du&i 900 diem nou thco doi chi so VN Index trong ca 
nam 2007. Cac ctao d(mg cl.ta chi s6 VN I ndcx thOng lhuemg chi 
00 hai chi~u hu'{mg ho{tc len rat nhanh va sau do l~i di vi\o m(>t 
th?/i ky di(m chinh sau, va xu hll&ug v{\n d(!ng nay lam nhieu 
nha dau w ht>i hgp va th~ chi mat an mat ngil, va cang lo 
}Aflg han doi VOi nhilng nha dau W ca nhan khj h\) Icy V\)ng thu 

lgi nhui).n trong ng-in h~n. Bru vi~t nay oo nh~ ~ng cac rUi ro 
vi mo rna nen kinh tC 00 kha n~ng g{lp phai khi thi tru<Yng 
chCmg khoan vai yeu t15 Icy v9ng phat lrien qua m(fc th~m chi 
vugt. qua cac thong tin CCI ban hi{m hw cl!a ban than doanh 
nghi{lp nJem yet va c:Ua chinh thi tn.J(yng, c6 nghia Ia hau het 
cac nha dau w chi mong gia len va hanh xi.t theo yeu t15 tam ly 
la chu yeu chU chl.C'l ai nghi den s~ vi~ m{lt qua trinh ciiCu 
ch1nh qua sau .ket h\fp v(1i cac rw r·o vi mo khac oo the lam cho 
thi tnlb'ng nay wt doc ho~c thi;tm chi 00 kha nang khung 
hoang. Cac rui ro c:Ua th! tni:rng ch(fng khofln se clttqC t.ac gia 
nh~ di{m trong boi ciinh vi mo kct, hgp vcri cac thOng Lin ve cac 
th~ tn.J(yng nh<;ty cam d!fa thco gia thuyet. ''bong b6ng glli tAi 
san·'. 

Tang trliOng cao va keo dai nhung tinh ben viihg yeu 
VN vai t.han.h tfch lAng tru&ng cao trung blnh tit 7%- 8% 

nam tinh W sau khiing ho{mg ti~n ~ chau A 1997, cang J ~c 
quan han khi tang t.nimg nam 2007 vai con s0 d9p gao 8,5%. 

Mgt. n~n kinh t.C rat hw h~n. d~c bi~t sau khi dttqC c(lng nh~ 

20 

chinh thUc gia nh(lp wro t,hl kY v~>ng tang tn.tO-ng cao 1~ cang 
m~u1h me khi cac dong von FDJ (rl~ tlnh se 20 tJ do Ia trong 
nam 2007) va Pll gia tang vai t.0c d9 nhanh ch6ng v(Ji s~ xuat. 
hi{m cUa nhicu quy dau w trong va ngoru mJ{fc, di;lc bi~t.la dong 
von 1<'!1 luon mung dgi chinh phu nang cao tl tr!)ng sa hffu 
doanh nghi\)p co phan de nhAy vao chicm 11nh th! tnimg von 
dang c6 qua nhicu Cll h{)i sinh lgi do cung thap nhllng cau l~i 
cao. 'l'uy nhicn khac v<:ti cac nam Ln.IO"c thl nam 2007, tOe d9 

tang tntang du cao nhttng <iw you li) g6p phAn gay t•a m9t ty I~ 
l~m phat khbng mong clgi nhtt s6c dau lila, nang luang CCI ban. 
gia nguyen li\)u trim the gioi tAng, gia nong san tang thco, dong 
von vao VN tang cung ti~n t¢ V~1t. qua muc kiem soat, gia vang 
dicn bien tang lhco m((c d{> bat on lrfm th~ tntemg loan cAu. 

Th! trli»ng bat di)ng san tang truOng theo "coll sOt ky 
V9flg" 

l Hiu het cac chuycn gia d!a oc dcu qua l~c quan va chu 
rAng dau Wvao linh vvc nay nhicu khi chAng lam gl ciing c6 lgi 
nh~. Do v~y rna nhicu c0ng ty Um, nhi~u ngfm hang, nhicu 
qui dau w ben ~h ch(mg khoan, h9 cling kinh doanh va dau 
w vao 11nh vvc bat d(mg san, hay n6i khac di cac nha dau lu', 

th~m c6 tM n6i Ia cac nha dau CCI luon loon c6 dich n~m d<ln 
hai 1~ tai san Ia chCtng khoan va bat. d('mg san. Danh rtmg, nhu 
cau cua cAc nha dau w nll&c ngoai va dan ch6ng vc van phong 
lam vi~ va nha {j Ia tang cao va ci:J thVC nhung nhu cau dau CCI 

bat dgng san thi kha nl\ng chiem phan lao cUa cau th! Lnbng 
nay. Dieu nay gftn giflng nhu tlnh ~ng th! tni?Jng bat d(!ng 
(") Ph6 gotio su, lien si. Dao hoc konh 16 TP HCM 



. 
. vao nhtmg th~p nicn san cua cac nll&c nhtlThai Lan, I Jan Qu5c 

1990 ti"'JJc khung hoang. Cau dau w th 
VN v(1i ky vpng gift lAng trong W<mg Ia 

d(mg san le;U it co ditn do LhU ~c cap ph 

phong m~t bitngcan c6 nghicu thl1i gian 

l~i (.'0 h!!P va Lh~m chi quy dat da d1,1<1c 
di\u (,'(J ca nhan tn!6'c d6, va dieu nay tat 

khi ma cac nha dau w dtl vao thi tntan 

tang sau d6. Gia bat d{>ng san n6i chu 

ngVO'ng thu n~p ciJa ngtl{1i dan va th 

! tnii1ng bat d()ng sin 
i khi nguan cung bat 

cp chl:lm, den bu giai 

thll<mg 111gng, quy dat 

ni\m giU'a b&i cac nha 

ycu gia dtng tAng cao 
g nay y(1j ky V90g gin 

ng da tllng Vl1gt. qua 

~m chi Ia cac doanh 

nghii)p. 

Thj trubng te1 ~ cO diiu h~ ''tam IY y ~" 
l1i khu V\fC ngan hang 

wro. CAc ng-an hang 

dau vao cu()c vai t.Oc d{> 

etli~t han voi tnnh d9 
· Ia chtia kt; ctic tOng 

xu hl16'ng hlnh t.hanh 

khi c6 nhieu chU the! 

!ch V\J ciing se cao h<m 

httng c6 ve rUi 1'0 h<Jn. 

dung dai lup1 cho cac 

, va th~m chi cho vay 

. Dicu nay cung blnh 

1.¢ den cftc nha dttu w 
.,n cung Ia nguyen do 

· Lhi 03 <:Ua Nlfrtn hang 
til chling khoan va cac 

i cac d<Jn vi c6 nhu cau 

Ia can thifit nhl\m dam 
h va ~n vflng, nhttng 

phan nao 1~ gay kh6 
au w chling khoan va 

thj tnt?mg Joc dau thi 

g. M9t diE!u cAn IIJU y cr 
c nha ctau ttl bat d{>ng 

khoan va gia bflt d()ng 

'va nhtlvi;ty cac hanh 
· chling khoan c6 chi6u 

/ c ngful hang qua l~c 

ng. 

Thi tnl<'rng Lien !.{! citng n6ng doi v 

va cite cbng ly W chinh khi VN gia nh~p 

<.-6 phi\n, cac ngan hang mt6c ngoai bi\t 
nhanh h<Jn vi\ v(:ti qui mo taO h<Jn vi\ quy 

~h tranh th! tnf<mg cao h<m ti"'JJc. Do 

oong ty, cac ~P doan kinh t.C VN cung co 

ng"dfl hang ella chinh m3nh. Di nhifm 

t.ham gia thi trtlO'ng nay thl chi\t h.tgng d 

tni<'Jc, cac loe;U dich V\J citng da d~g h<m n 
vi d\l ngan hang chap nh~n cho vay tieu 

~t hang li\u oon nhtl xe hcri va nha (1 

bfulg each chap nh~ cam cl'S chling khoan 

thtbng, va vii-'<: cho vay tilthi tnbng titm 

oat d~ng san, cac nha dau Lu' ch(tng khoa 

hai lhj tnf?Jng nay tra nen n6ng hero. Chi 

Nha n116'c v~ vi('lc hi;Ul chtf cho vay d~u 

quy dinh chi cho nha dau w lien ket vo 

nha c'tda ch(tngti> ti\ngs\fcan thi('lp nay 

bcio cho cac thi tnimg phat tri6n 5n din 
cac can thi('lp nay l~;ti di sau th~ lnJ(mg va 

chu cac nha dau w bat dl)ng sAn, nha d 

ngiin hang VR h('l qua la giao d!ch CUa 
t.h~n sau d6 thll~ <.'6 dfiu hi{!u dong ban 

clay, linh y le;U cua cac ngan hang va ca 

san lrc't ncn cao h<m khi ma gia chU'ng 
san VQ ~t tam )y Joon k)r V(>ng lAng Jcn 

vi v~ thtlm <l!nh d\f an va cho vay cam 00 

htlang noi long lrong cac giao d!ch, do ca 

quan va Juan y J~j vao tinh hinh thi Ll'li1 

Cia thuyet bong bOng gi3 tai san 
bong oong gia t.ai san Cac chu thP lham gia gilt thuyfi 

nay hao gt>m c-Ac doanh nghi{~p nii'm 
khoan Ia cac ti>ng ty lien QUc\0 di;n dau 

doanh nghiilp dau ttl bat d()ng san, va 

~I. Cct chc' hriao d!ch CUa cac chu th<i (,'(J 

nghirp kinh cloanh bat d~ng san vay v 
chap chinh bl\ng oong lrlnh bat dl)ng san 
san nay ll;li nif'm yet trcn thi trWng c 
canh yeu t1i tam lv chicm 11U the Ia gia b 

yC:t lh! lr'limg ch(tng 

ttl oat d()ng san va cac 

cac ngim hang thttmg 

uan nay la: Cac doanh 

on ngan hang va the 

, cac oong ty bat d{>ng 

hling khoan trong bOi 

fit d()ng sAn ngay cang 
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cao,do v~y ngiin hang se y J~i cho vay nhicu h<Jn vl gia tri the 

chap 

nhada 

bAng bi\t dl)ng san lu()n k)' V9ng lAng len trong Wang Jai, 

u w ch(tng khoan cung ky v9ng gia chling khoan tAng do 

ang lqi nhu~ kinh cloanh bat <19ng sim lAng len Ia tat 

c ci>ng t.y kinh doanh bat dl)ng san ciJng tAng ctbng dau 

g b6i cMh gin bat d()ng san va gia cb phicu CUa h9 lAng 

hO trg diicl\fe CUa cflc ngiul hang. Gia chltng khoan va gi{t 

ng san CU thO ma tllng mai thco k)r Vf?Og VR tam ly y l~i 

nghi r: 

y{)u, cA 

Wtmn 

voi 5\f 

bat dO 

do qua l~c quan vao linh hinh thi tnbng. H('l qua Ia cau v~ 

khoan va bat dl)ng san ll;li cang tllng len trong dicu ki~n 

hi6m v~ ngubn cung, vi9<: lAng gi{t nay khong xuttt phat 

u til cac yeu tO ca b<tn nh11 hi~u qua kinh t.C c&\ cong ty 
oanh bat d()ng san, va hi~u qua cac ngiin hang. Ngoru ra 

a dau w, d{lc bi('lt Ia cac nha dau w ca nhan kinh doanh 

ng san, va chltng khoan bAng m9i gia lao vao t.hi tr'lJOng 

chftng ni\.m nh icu cac thOng Lin ca ban va cflc phftn lfch 

cbltng 

khan 

chuyc 

kinhd 

cac nh 
bald() 

cho du 

kYLh 
da dAy 

~I.. Dau hiru ngoai lh~ lnJCmg Ia ky V9ng cac nha dau w 
gia chling khoan len trung binh 7 -10 Jan (thl:lm chi Ia 

l cho cac cbng ly bao hi~m va ngan bang ngay W dgt. 20 Jan 

phat 

chong 

hanh di\u lien, va gia bat d{>ng sAn nhibu nai da tang 

m~t ngay ca khi cbng lrlnh bat d()ng san chtrt-1 khcri cong 

6ng. Sv tang gia chU'ng khoan va bat d{>ng sin t.hco kicu 

an nhtl tuan thc.'O m()t quy lui;\t bong b6ng gia t.ai san, da 

xay ra a cflc ntl<'1c chAu A VfiO nam 1997. 

. ncn m 
nay g{ 

tUng . 

Bang chimgW'~ 
Hin h 1: Chi so ch([ng khoan the giOi, My, va cac ntl& ch3u A 
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Ngu6n MSCI stnndard Index (Chi sO tlilu chulin tll Morgan Stanley Cap1tnllnler· 
national) 

I l'inh l cho thay ch1 s6 chU'ng khoan trung blnh cua cac 

hau A-Thai Blnh l)tlcmg tAng tn.J6'ng cao h<m rat. nhicu 

m(Jc trung hlnh t'\Ja the giai va My. ~)icu nay cho thay cac 

niJ<Jc c 

so vai 

thi t nimg t:hU'ng khoan m(si noi U;ti cac nu<:tc chau A va d{lc bi~t 

tnl<'rng chltng khoan ci>n qua non t.re ~ VN c6 nhicu Ia thi 
tiem 

nhu~n 

nang vc t.Oc d9 tang lniOng va kha nang t1m kicm lqi 
ella n6. Thy nhien, cac nha kinh tfi quan n~ rflng: T'<ic 
g tru<ing va kha ni\.ng sinh lgi cao ciJng t.icm i'in nht1ng 

nhrit <linh. 

d{> t1ln 

niiro 
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Hinh 2: Chi so chling khoan cac qu6c gia chau A chQn IQC 
(1998 - 2007) 
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<.:ua the gi&i chi la 0,622o/dthfmg va d{> rUi ro Ia 4,095o/dlh{tng. 
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Cac thi truang cb muc <19 till ro kha cao so vcri cac 
mtbc chau A kMc la Dai Loan, An E>¢, va VN; 
trong do VN c6 l'l l~ lgi nh~n bung blnh hang 
thang Ia cao nhat 3,463o/r/t.hang va d() nii ro Ia 
cao nhat 12,303%/thang. Ciing tJ-ong Bang 1, 
ncu xct. thoo cAc giai d~ khac nhau w sau 
khung hoftng cho den nllm 2007 lhl th~ tn.lb'ng 
ch(tng khoan VN oo dau hi~u phat tricn khOng 
On djnh qua ba giai dO/iln: giai u~n m(Yi hlnh 
thanh tn16'c thang 10.2001 thi lgi nhu{tn binh 
quan thang Ia 6,561% nhung m((c d(> rui ro I~ Ia 
cao nhat the gicri ( 17 ,182%/lhftng) sau Oai Loan 
va Xn 09; giai doiftn t.Mng 1.2002 cho c1Cn 
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Ngu6n MSCI s~:~noord 1ndex (Chi so11!u chuan lit Morg;;~.n Stanley Capilallnter­
n::~uonal). 

Chi si5 VN Index I fmh 2 cho chung ta thay ti'!ng chi sa 
VN Index da gia tAng kha m~nh trong briai clean 2001-2007, 
ncu so sflnh v(ri cac quOc gia khac th1 t.hi ln.bng cht1ng khoftn 
VN trong du li~u the hi{m d~c <liem ticu bicu Ia: c6 cung xu 
hw'mg U'lng tniO'ng v&i cAc qu6c gia khac nh11ng khong 6n lljnh. 
Dibu nay thC hi~n (J cho chi so VN Index trong doth! luon c6 
nhilng dinh kha doc va sau do I~ gi~im kha d{>t ng{Jllmng giai 
do~m truug blnh khoang W 3 thflng den 6 thang, oo nghia Ia thi 
tn.bng nay van chua the hi{m S\1 On djnh cful lhiel <..iJa no cho 
du tiic d() I.Ang trlfi!ng kha cao va hi{m nay c6 thc n6i chi so nay 

da cao h<m nhicu qu6c gia chau A l\tfl ch9n lrong hlnh 2. 
Bang 1 mo ui ti I~ lgi nh~n trung binh hang thang cua 

th! tn.bng chung khoan toan cAu va chin qufic gia lr,ta ch9n 
tmng d6 c.:6 VN. llai li(>u chi t,hong kc mo tA cllicJc th~rc hi{'n 
tmng bilng nay Ia trung Llnh (mc•anl va c1() l¢ch chwln 
(Standard Deviation) frp dlJng cho du li{'u U 1¢ lqi nh~n trung 

binh hang thang cho lhi lnfiJng chung khoan toM <:Au va chin 
qutX: gia. Vi~'C t.inh t.oan nay ap cllJng cho giai cl~ khac nhau 

~;;au khung ho<'mg Uti chinh tien ~ chau A nam 1997. '!'hi 
Wmg chl1ng khoan cac quOc bria chflu A nhu Nh~t. 1 Jan QufX:. 
Singapore, Dill I .can Lril VN thi cl~u c6 chung m{>t d~c diem la 
kh<Ji clau nhlihg nam dau sau khling hoang lhl li I~ lgi nh~n 

... 
0 

~ 

h 
0 

~ 

12.2001 lhl tJ lc lgi nhui;tn trung binh ciJa tN tnlb'ng ch(tng 
khoan VN chi cbn 0,317 %, va d9 rui ro chi con 8,229. '!'t-ong 

giai d~ nay thl l'i 19 lqi nh~n trung blnh thang lhap han 
muc trung blnh t,hc gi&i va cac mt6'c t.rong khu vvc. va mftc du li 
19 rUi rO giam nhung CUng VM caO hctn CaC lli.J6'C lrong khu V\fe 
m{ltchutit. Giai do~n W 1.2005 cho den thang 10.2007 thl ti 19 
lqi nh~tn lrung Linh clla th! tnbng ch(tng kho{m VN Ia 
5,2t11o/t.lthang gflp nam Jan tile lgi nh~n lrung blnh the gicri 
va cao hO'n rat nhicu so vai c:tc mf6'c trong khu vvc. va d() riii 1'0 
Ia 12,681 o/dthang cao han giip 5 Jan so v6'i the gi(:ri va trung 
blnh gflp 3 Jan SO v(1j CaC mt(/C lrong khu V\fC. 

D~ bao nhiihg rui ro tiem in 
Can eli vao hOi dmh vi mo, thi truang bat, d()ng san, th! 

Lnimg tibn \,(!, bilng ch(tng vc dftc cU<Sm cua thi tnlb'ng ~httng 

khoan VN so vcri cac mA'1c trcn the gi6'i chling la oo the d\-f bao 
nhlihg rui 1'0 man!{ tinh ticm an nhu sau: 

• Ncu th! trub'ng bat d{lng san van ticp 4Jc phal tri~n 
thL'O kicu bong b6ng th] c6 CclC kha nflng xau c6the xtiy ra 11\ gia 

brll d{lng sAn U'lng Vt!gt qua thu nhi;tp cua dan chling, lh~ chi 
\'l.lgt qua s\f ch!u d\fl'lg vc chi phi ct.ra cAc nha ililu tu san xuilt 
lh\fc thl co kha nang lh! lruO'ng se b! dong bang va chl c6 cAc 
nha dau cx1 mua han v<'ti nhau cho den 1Uc: b9 khongdm kyv9ng 

trung blnh thap sau d6 hoi ph\Jc 
u\1 I~ v}t mang tinh on tl!nh, 
Luy nhirn cAc th! Ll11(mg chau f.. 
van t.ht! hi(.m m9l c~c diem noi 
b~t.la t'i I~ lgi nhu~n t1ung binh 
cao hun mlic ti I{! lgi nhu{tn 
trung blnh the giai va muc rui 
r'O <luge the hi(·n bfulg tl9 1{-ch 
chuan caCI hcrn mlic di) J~h 
chutin trung binh the giai. 

Bang 1: Tl 1~ l~i tuc trung binh chung khoan himg thang (%/thang) 

Chung ta t"6 the lay vi cl\J it 
Nh~llr I{• l\1i nhuan tnmg b'inh 
Ia I,:n Jlffthang. nhung d9 rur 
ro lit 7,12~!'-i/thrtng- ll\lng khi d(} 

World 

01. 1996- 10. 2007 
Mean 0.622 
Std Dev. 4.095 

Me on 0.242 
Sid D ev. 4.557 

Mean 0.391 
S1d Dev 4.965 

Mc<~n 1.065 
Stel Oev 2 246 

us 

0464 
4.290 

0.307 
4.929 

0.391 
4.965 

0 759 
2131 

Pac1hc I Japan I SmQapore I Korea l1 a1wan I Cnma I India I V1etnam 

1 3531 1.3311 16351 07311 2.0491 0.6291 2.4261 3.463 

66461 7.423 1 6.3611 4.9611 11 .5691 s.35211ud 12 303 

01.1996-12.2001 

·00641 0.002 ] ·05651 0.0161 0.4711 ·0. 1371 2.4o,J 6 561 
6.5781 9.7361 91161 65341 16 2261 6493116.7191 17 162 

01.2002- 12.2004 
16771 1 611 2 aoal 1 2651 2.2641 13551 1.9211 0 347 

5.262 1 5.5021 7.4261 4.4691 6.6261 5.3331 7.417 1 6.229 
01.2005- 10.2007 
2.7841 2.6621 4 . 1231 1 1 321 4.0021 0.9171 2.9131 5.214 
5.2221 4.9631 7612 1 28661 7 026 1 3.2osl 5.6751 12 661 

thi ll 1{· l<.Ji nh~n tnmg blnh NguOn MSCI s1ondard 1ndex (Chi so t1eu chu6n Ill Morgan Sl:~nley Capllallnlernalional) va chi s6 VN Index. 
Hyun vd c¢ng sl,l (2007). 
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m<:~nh me nhutruclc nCtnlh1 cb kha nang 

t.hi l.n.i/Jng bat d~lng s;in chi dm ngV(ri 

ban chlt it ngViri mua va gia bat clvng 

san ~ c6 kha nang d<Si chi~u lhco xu 

hl.idng 1-.riam. 

- Gia Mt cl(mg sAn giam tiC kro 

t.hco gia chltng khoan cua dtc cong ly bat 

d{'>ng :x\.n giam Lht•o va pha VCJ ky vpng 

CU<I cac nha <.!au w. va hp cung b~t dau 

ph<~i dit lb l>Ang each ban c.fi pru0u l~i 
cilng g6p phan chn g~a co phtfu gu\m 

nhanh trc•n thi trWng, IlK: na.v VN 

Inc lt•x se dao ch 1f•u sau vi\ lh\]'c s\]' c6 van 

d~. 

• Cia bat. d{>ng san va gia chung 

khoan dao chil'U hat.fS1i sC l<:IO hr J~y chu 

khu "\E hr thong ngan hang nai dang 

gill nhieu thf! chap ba't ct(mg san va 

chLtng khoan khi tho vay, w san cua 
ngan hang hi IXSc hc1i va hp sc phai (•p 

c.:Ac nha tlau w lnt 11(1 khi den h<;tn, cang 

(•p tra n\1 dao h<;~n thi gia chLtng khoan 

(Ti<lp t.heo trang 19) 

y kiin cua chuyen gia ... 
My dl! phai eli nhung bu{1c hct !itlt: 

l11l;lnh me lmng nAm 20011 voi m~c lieu 

~ii:t ch~t quan l.v cloi vdi quan h~' lqi ich, 
j.{iao dich. \'.\'. cil lien quan d(:n cac nha 

phan tich chung khoan "nh6m ban~. '1\Jy 

v~1y, nhu nhi(•u chuyen gia th~c Lien Jan 

nghi(!n Clru )o ng<;ti, t.h\]'C chfit van d~ l<;\i 

MS• vAn khong dli~IC giru quyct, va h(> 

ngh i nga nhllng c1 iru l~t mai c6 tM dl'm 

l<;ti hi~u qua ti)t. Ni:;u ma My da nhu v~y, 

Lhi (• r"..mg a VN ta, ncu mit tha long ho~;~t 

dimg cung cap 'thcmg Lin rnang linh 

tham khi\Q'', Lhi Sl' dan clcn nhiCU h~ i1,1y 

J(hOng luang dli\IC. 

Doi vui nhum phan tich di)c li_ip (a 
VN kha dong cilc chuycn gia ngh icn <.:U\J 

d\x: l~p. nhit bao cilia ra phan tich chltng 
khoan lrcn baol. cling can lu\J y cac lhit·n 

lrch xui\t. ph{IL W i(li ich blin than. Ni';u c{> 

nglfii'i dang so huu ch(lng khoan ct:m 

nga.n hangs. gia can ban chltng kho;\n, 

l~1i d~ng vj t.hi'; \'a t.Cn t.utii ella minh tic 

anh huc'mg den lh! lrliim~ thl biet. xll ly 
lam sao'! Vfin dt• nily c6 le la m{>t tinh 

tr~mg nan giai khong ch1 cho VN mit cim 

b nhiC.u m.tac. vi van rt(. .vcu cau tltng nhit 

I _, 

Vfl gia bfil d()ng san cang xuO'ng vit Linh 

thanh khoan (liquidity) c\Ja h9 t.h<ing 

ngan hang llx: nay bAt. di\u trl,lc ~c. 

• Cac t.hbng tin vb thi ln.bng dao 
chicu c6 kha nang ~.<:~o ra m{>t hanh vi 

mang linh bay clan c:Ua nhllng nha dtiU 
lu nu&c ngoru, cac ngl.i(1i gai t.icn t.iet. 

ki(•m ci.mg den ngan hang rut ticn g&i va 

llx: nay h(l thong ngan hang c6 kha nang 

mat kha nang lhanh t.oan di~n r{mg. 

• Dong von Fll luc nay c:Ung dao 

chiru. lhay vlllx: dau vo ito ~L thi bay gii1 

n{,l'\.i\fC l<;~i se ra ito <;~t theo kicu "bay von~ 

(capital flight), d~l t.ru quoc gia c6 kht-i 

nllng bj sui. giam nhanh chong va bai 

toan ((x: nay fa tinh On cljnh vi mo CUa 
ni•n kinh t.C. 

Gc;Jl y chinh sach 
Gqi y chinh sf1ch ~ lh~ khong phai 

If\ m~c li1iu CUa biti vi(\t. nay vi Lac gia ch'i 

tkiJJ trung nh~n di{m cac rui ro lii~m nllng 

J.>han tich U(IC J(\p tf>ng khai moi lien 

quan c\Ja minh vc'li chltng khoan dtiqc 

phan Lich khfmg dr thvc hi('!n. C6 le, 

each don gian nhfit I~ Lien hit.nh m{ll 

"bang xcp h~;~ng chi\tlt.rqng c.;Ac n hit. phfm 

tich". Nha phan tich nito citng dugc xc'p 

h~ng cao, danh gia cao, thl citng dugc tin 

c;)y nhit\u hon. Au cl6 cung Ia m{lt. giai 

phap c6 the ngh1 den lrong t.inh hinh 

viJa phal tri6n vii<~ lim gi<-ii phap c\Ja thi 

tn.bng VN hi{'n nay. 

Doi v6i gi6'i nghicn c.tru h!>C thu(lt 

VN, cac nhit nghii'n c(ru dmg c6 the! tim 

hicu li{!u cac nha phan lich 41-i VN, bao 

g()m nha phan t.ich cua Iii chlic nuoc 

ngmii Jan t.rong nu(rc, c6 rai vao tr~ng 

thai l~c quan qua hay khong? Mgt cli~u 

t.hu vi ma ngliri viet phat hi~m Ia rllimg 

nhli cflc nhit phan tich t.rong nWc cO ve 

lac quan nhiau h<m so v6'i cac nha phfm 
lfch nll<'lc ngoai v~ Linh hinh thj tnbng, 

di~n hinh Ia qua cac truang hgp ''thi 

Lt'l.iO'ng n6ng hay khong n6ng" va "vl &~0 

thi Lntimg giam" ti'Ong nam nay • 

(1)CX nghliln ciJ\JciJa Jegactoeshvfl K1111 (2006) d3 
nghoencuu cac nu6c G7, Am va B11e1 (2005) nghliln 
Ct.IU trvong hQP cua Uc. M<:kmght va Todd (2005) 
bm ht~U ve \nlong hQp cua13 nuoc chflu Au Kel qua 
b binh qufln chi c6 khoilng du6115~. cac de xuat cua 
nh~ phim dch "nhom bon· to thuoc nh6m 'ban· trong 
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dl,ill van gia t.huycl bong b6ng gia tai sAn 

trong bOi canh vi mo clia VN. Tuy nhicn 

cAn cU vao CRC rui ro ti~m an CUa thj 

t.nJimg ch(lng khoan lrong moi quan h~ 

vai thi LniOng bat. d(>ng san va thj trumg 

t.icn ~. thi VN da va dang c6 nhllng diem 

you thuQ<: vc thfit b~ t.h! t.nt?mg nhli: you 

t.O li\m l:Y chi phoi m<;111h gia chLtng 

khoan; thOng lin bat. can xltng va linh 
minh b<;~ch ycu lam cho cflc nha dau w & 
ui mat phuang hli<Jng CX1 ban va chi dau 

w thN> tinh bay dAn. Oo v~y. cac nha 

ho<;~ch djnh chinh sikh cAn li:\p !.rung cac 

bi~n phap phbng 11{,rUa rui ro mang tinh 

d\f bao cho tn.lirng hgp thj ln.ICmg c6 
nhllng dau hi(!u ciao chicu ngay lit l(te 

khbi dau de tra.nh nhllng khU!1g hoimg 

dirn r{mg c6 kha nru1g xay rei • 
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