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Tóm tắt:
Mục tiêu nghiên cứu: Nghiên cứu này nhằm phát hiện sự tồn tại và so sánh 
các đặc điểm (tần suất, độ bền) của bong bóng tài chính giữa nhóm thị trường 
phát triển (Mỹ, Nhật Bản) và nhóm thị trường mới nổi (Trung Quốc, Việt Nam), 
qua đó kiểm chứng giả thuyết về giới hạn của kinh doanh chênh lệch giá.
Thiết kế nghiên cứu/phương pháp/tiếp cận: Nhóm tác giả sử dụng phương 
pháp kiểm định Phillips–Shi–Yu (PSY) để nhận diện các giai đoạn bùng nổ 
giá trên chuỗi dữ liệu chỉ số chứng khoán hàng tháng từ tháng 01/2002 đến 
tháng 02/2025. Đây là phương pháp tốt trong việc phát hiện đa bong bóng và 
xác định thời điểm bắt đầu – kết thúc.
Kết quả nghiên cứu chính: Kết quả thực nghiệm xác nhận bong bóng tài chính 
tồn tại ở cả bốn thị trường, tuy nhiên có sự phân hóa rõ rệt. Tại các thị trường 
phát triển, bong bóng thường ngắn hạn do áp lực điều chỉnh hiệu quả từ những 
nhà đầu tư tổ chức và bán khống; ngược lại, tại các thị trường mới nổi, bong 
bóng kéo dài hơn do tâm lý đầu cơ và thiếu vắng những công cụ đối trọng.
Giá trị đóng góp mới: Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm so sánh 
trực tiếp giữa hai nhóm thị trường trên cùng một khung thời gian và phương 
pháp thống nhất, đồng thời làm rõ vai trò của cấu trúc vi mô thị trường (như 
bán khống) trong việc kiểm soát bong bóng tài sản.

Từ khóa: Bong bóng tài chính, kiểm định PSY, thị trường chứng khoán, thị 
trường phát triển và mới nổi.
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