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ARTICLE INFO ABSTRACT
DOLI: This paper focuses on analysing the relationship between housing prices
10.52932/jfmr.v16i3.902 and economic volatility in Vietnam, a topic that has been little studied
in the context of developing economies. For the estimation method, this
Received: paper uses the Vector Autoregression Model (VAR), which is analysed on
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Alesgiazt quarter of 2009 to the second quarter of 2023. Research results indicate that
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especiallyat 1- and 3-period lags. On the other hand, the 3-period lag clearly
illustrates how economic volatility significantly affects housing prices. The
Granger test also confirms that there exists a two-way causal relationship
between housing prices and economic volatility in Vietnam. Furthermore,
the spillover in this relationship increases in the medium and long term.
These findings confirm the relevance of the wealth effect, collateral effect,
and business cycle theories. In addition, this paper also provides empirical
evidence, suggesting practical implications for Vietnam in determining
appropriate policies to promote the development of the housing market
associated with economic stability. In particular, key solutions include

Vietnam comprehensively restructuring the housing market towards sustainability
JEL codes: and improving the efficiency of forecasting and managing the housing
E21, E31 market associated with economic stability.
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PHAN TICH MOI QUAN HE GIUA GIA NHA O VA BIEN PONG KINH TE
TAI VIET NAM
Bui Ngoc Toan!”
'Trudng Pai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT
DOL Bai nghién ctiu nay tap trung vao viéc phan tich moi quan hé gitia gia nha
10.52932/jfmr.v16i3.902 & va bién dong kinh t€ tai Viét Nam, mot cht d€ con it dugc nghién ctiu
— trong boi canh cac nén kinh té dang phat trién. D6i véi phuong phap ude
gy e lugng, bai nghién ctiu nay st dung mo hinh vector ty héi quy (Vector
15/04/2025 Autoregression Model - VAR), dugc phén tich trén co s6 mau dii liéu bao
Ngay nhan lgi: gom 58 quy, trong giai doan ti quy 1 nam 2009 dén quy 2 nam 2023. Két
10/06/2025 qua nghién ctiu cho thay gia nha & c6 tac dong cung chiéu dén bién dong
Ngay diing: k@rjh té; tai V.iét Nim: dac l,)iét }E\l véi fi(f) tréﬂl ky Vé} ,3 k)‘f‘. O c}}i.é‘uAngu;’(jc la‘i,
bién dong kinh t€ cling tac dong dang ké dén gia nha & véi do tré 3 ky.
25/06/2025 . . . A x x L x A 1A 3 e iy
Kiém dinh Granger xdc nhén rang ton tai moéi quan hé nhan qua gita gia
nha & va bién dong kinh t€ tai Viét Nam. Hon niia, mtic 46 lan toa trong
mdi quan hé nay gia ting trong trung va dai han. Nhiing phat hién nay
khang dinh sy pht hgp ctia ly thuyét hiéu ting cta cii, hiéu ting thé chip
va chu ky kinh té. Ngoai ra, bai nghién ctiu nay con cung cdp bang ching
Tii khéa: t},n.Ic nghién’l, goi r{’lé’ cac héfn y th’u’c tiﬂén cho \{iét }lamﬂtrons‘g,r Viéf: Xac di‘nl}
Bién dong kinh t&; cdc chmh sth phu h(jp nham th}lC fiayfl:i phftt trién clia thi tru?ng I,l.haA’O’
R gan v6i 6n dinh kinh té. Trong dé, cac giai phap trong tam bao gom tdi cdu
Giéa nha &; Viét Nam . . qen ) . 9 . o N oA ,
trac toan dién thi truong nha & theo hudéng bén viing va nang cao hiéu qua
Ma JEL: cong tac du bao, quan ly thi truong nha & gin véi 6n dinh kinh té.
E21, E31 Tt khoa: Bién dong kinh t€, Gia nha &, Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Trong nhiing thap ky gan day, thi trudng nha
& da thu hut sy quan tam 16n tu cac nha hoach
dinh chinh sach va nha nghién ctiu. That vay,
gid nha & ting manh khong chi dan dén nguy
co hinh thanh bong béong bat dong san, ma con
lam tang mtc do bién dong ctia nén kinh té,
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tic 1a gia tang bién dong kinh té (Bouchouicha
& Ftiti, 2012). Bang chiing thuc nghiém ti cac
cugc khung hoang tai chinh toan cau, dac biét
la giai doan 2007-2008, cho thdy nhiing bat
On ti thi trudng nha & c6 thé tao ra cac ct soc
do6i véi nén kinh té, lam tang bién dong kinh
té€ (Asadov va cong su, 2023; Zhao va cdng su,
2017). O chiéu ngugc lai, mtic do bién dong
ctia nén kinh t€ c6 thé tac dong dang ké dén thi
truong nha ¢, ma cu théla gia nha &, thong qua
cac kénh nhu: thu nhap, tiéu dung, dau tu cta
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cac ho gia dinh va doanh nghiép (Nyakabawo
va cong su, 2015; Wang, 2023).

Thuc té cho thdy, chu dé nghién ctu nay da
dugc dé cap nhiéu trong cac nghién ctiu thuc
nghiém, dac biét la sau khi xudt hién cudc
khuing hoang kinh té toan cau (Asadov va cong
su, 2023). Tuy nhién, hau hét cac nghién ctu
thuc nghiém vé chu dé nay thuong tap trung
vao viéc xem xét mdi quan hé gitia gia nha &
va tang trudng kinh té (Nyakabawo va cdng su,
2015; Sun va cong su, 2024), ma chua xem xét
cu thé cho bién dong kinh té. C6 thé thiy ring,
tang trudng ctia GDP la mot trong nhiing chi
tiéu truyén théng thuong dugc stt dung dé xac
dinh tang trudng kinh t€ tai moéi thai diém, chi
tiéu nay gdp phai han ché trong viéc thé hién
mtuc do rui ro ctia nén kinh té. Trong khi do,
bién dong kinh t€ - cu thé la su bién dong cta
tang trudng kinh t€ - cho thay mtic d¢ rui ro,
su khong chdc chan va cac cd séc kinh té, su
bién dong nay thay doi theo thoi gian. Diéu nay
cho thdy, bién dong kinh té c6 thé thay ddi theo
thoi gian, thé hién dugc sy khong chac chin va
cac cu sbc kinh té, ttic 1a phu hgp véi ban chat
thuong xuyén bién dong ctia nén kinh té (Lee,
2010), day cting la vdn dé ma cac quoc gia rat
quan tam trong viéc xac dinh cac chinh sach vi
mo. Tuy nhién, mdi quan hé gitia gid nha & va
bién dong kinh t€ hién van chua dugc xem xét
day du va chuyén sau, dic biét 1a trong boi canh
cac quoc gia dang phat trién nhu Viét Nam.
Diéu nay da giy ra khé khan nhét dinh doi véi
Viét Nam trong qua trinh xdc dinh cac chinh
sach phu hgp nham thuc ddy su phat trién caa
thi truong nha & gin véi 6n dinh nén kinh té.

Tl nhiing khoang trong néu trén, bai nghién
ctiu nay dugc thuc hién véi muc tiéu la phan
tich méi quan hé nhan qua gitia gid nha & va
bién dong kinh té tai Viét Nam. Két qua nghién
ctu dugc ky vong la bing chiing thuc nghiém
c6 y nghia nhat dinh, dac biét 1a trong viéc lam
r6 moi quan hé nay, qua dé tao co s§ dang tin
cay dé€ Viét Nam xac dinh cac chinh sach phu
hop nham thuc déy thi truong nha & phat trién
gan v6i 6n dinh kinh té. D€ thyc hién dugc muc
tiéu nay, bai nghién ctiu tap trung vao viéc tra
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161 ba céu hoi nhu sau: (i) Gia nha & tac dong
dén bién dong kinh t€ tai Viét Nam nhu thé
nao? (ii) Bién dong kinh t€ tac dong dén gia nha
G tai Viét Nam ra sao? (iii) Liéu c6 ton tai moi
quan hé nhan qua gitia gia nha & va bién dong
kinh t€ tai Viét Nam hay khong? Thong qua
viéc lam rd cac cdu hoi trén, tac gia ky vong bai
nghién ctiu nay sé c6 y nghia nhat dinh, dac biét
la trong viéc hoan thién khung ly thuyét, dong
thoi mang lai gia tri thuc tién nhat dinh doi véi
Viét Nam.

2. Tong quan ly ludn va phat trién gia thuyét
2.1. Co s6 ly thuyét

Tac dong ctia gid nha 6 dén bién dong kinh té
c6 thé dugc giai thich thong qua hai kénh chinh,
d¢ la: hiéu ting ctia cai (wealth effect) va hiéu ting
thé chap (collateral effect) (Asadov va cong su,
2023). Trong do, ly thuyét hiéu ting cta cai cho
rang gid nha & c6 thé lam gia tang thu nhap kha
dung va tdng tai san ctia ho gia dinh va doanh
nghiép, ti d6 thuc ddy tiéu dung va dau tu, gop
phén kich thich ting truéng kinh té& nguoc lai,
khi gia nha & giam, tiéu dung va dau tu giam sut,
gdy bét 6n kinh té. Cu thé, ly thuyét nay nhan
manh van dé chi tiéu 13 ham s6 ctia thu nhép kha
dung va tong tai san (Cheng va cdng su, 2020;
Coskun va cong su, 2018). Cla cai cta ho gia
dinh va doanh nghiép sé quyét dinh hanh vi chi
tiéu va dau tu cua ho, qua do tac dong dén bién
dong kinh té. Ngugc lai, gia nha & giam manbh,
ddc biét la khi thi trudng nha & bi suy thodi, sé
kéo theo su giam st trong muic chi tiéu va dau
tu, gay bat lgi doi véi qua trinh ting truéng kinh
té, lam gia tang bat 6n trong nén kinh té. Hiéu
ung ché chdp tap trung vao viéc lam ro gia tri
tai san dam bao - chu yéu la bat dong san - anh
hudng dén kha nang tiép can tin dung cta ho
gia dinh va doanh nghiép, qua do tac dong dén
tiéu dung va dau tu, ddc biét la anh hudng dén su
bién dong ctia nén kinh té. Ly thuyét nay nhan
manh vai tro cia nha & nhu mot tai san dam bao
dé tiép can tin dung (Atalay & Edwards, 2022;
Cooper, 2013). Theo dd, gia nha & gia tang gitp
ho gia dinh va doanh nghiép dé tiép can tin dung
hon, thuc ddy tiéu dung va dau tu, qua do kich
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thich tang trudng kinh t€. Tuy nhién, tin dung
gia ting qua muc c6 thé hinh thanh bong bong
bat dong san, dan dén khing hoang tai chinh
va bat 6n trong nén kinh t€ (Asadov va cong sy,
2023). Cac tailiéu hién c6 cho thay ly thuyét hiéu
ung cua cai va hiéu ting thé chap da dugc hoan
thién va ting dung trong thuc tién tai mot s
qudc gia, nhu: Anh (Bardoscia va cdng su, 2025),
My (Chatterjee, 2023; Leamer, 2007; Nyakabawo
va cOng sy, 2015), T6 chiic Hop tac va Phat trién
Kinh té€ (OECD) (Asadov va cong su, 2023),
Trung Quoéc (Kong & Dong, 2024; Sun va cong
su, 2024; Wang, 2023; Xie va cong sy, 2024; Zhao
va cOng sy, 2017), Uc (Atalay & Edwards, 2022).

O chiéu ngugc lai, ly thuyét chu ky kinh t&
(business cycle theory) c6 thé dugc st dung dé
giai thich tac dong cta bién dong kinh té dén
gia nha 6. Theo do, trong cac giai doan khung
hoang va tang trudng kinh té€ giam manbh, thu
nhép ctia ho gia dinh va doanh nghiép giam sut,
céc t6 chtc tai chinh clng thét chit tin dung,
diéu nay lam giam nhu cau tiéu dung va dau tu
vao thi truong nha &, tic la lam giam gia nha &
(Leamer, 2007). Nguogc lai, trong giai doan nén
kinh t€ tang trudng tot, thu nhap va niém tin
do6i véi nén kinh té cling tang theo, thuc day
tiéu dung va dau tu vao thi truéng nha g, qua
do6 lam tang gia nha 6.

C6 thé thdy rang, gia nha 6 va bién dong kinh
té c6 thé ton tai moi quan hé hai chiéu. Cu thé,
hiéu ting ctia cai va hiéu ting thé chip (Asadov
va cong su, 2023) da lam r6 tac dong cla gia
nha & dén bién dong kinh té. Trong khi do, tac
dong nguoc lai ¢6 thé dugce giai thich thong qua
ly thuyét chu ky kinh té€ (Leamer, 2007). Cac ly
thuyét nay la nén tang quan trong dé€ cac nghién
ctu thuc nghiém lam r6 hon vé moéi quan hé
gilia gid nha & va bién dong kinh t€ tai cdc quoc
gia trén thé gisi.

2.2. Cdc nghién citu thic nghiém

Moéi quan hé gitia gia nha & va bién dong
kinh té la cht dé da dugc su quan tam I6n béi
cac nha nghién ctiu va nha hoach dinh chinh
sach, ddc biét la sau khi xudt hién cudc khung
hoang kinh t€ toan cau vao giai doan 2007-
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2008 (Asadov va cong sy, 2023). Mdc du vay,
cac nghién ctiu thuc nghiém vé van dé nay con
rat han ché, hau nhu chi tap trung vao viéc
phén tich moi quan hé gitia gia nha & va mtuc
do tang trudng kinh té, ma chua xem xét cu
thé cho bién dong kinh té. Trong khi d6, bién
dong kinh té€ thé hién ban chat ctia cac ct s6c
kinh té, ttc 1a cho thdy muc do bat 6n va rui
ro cua nén kinh t€ (Lee, 2010), day cling la van
dé ma cac quoc gia rat quan tam trong viéc xac
dinh céc chinh sach vi mé. Hon niia, con ton
tai mot s6 quan diém trai ngugc nhau vé moi
quan h¢ gitia gia nha & va bién dong kinh té.
Céc quan diém trai ngugc nhau c6 thé ton tai
la do mo6i quan hé nay con phu thudc vao dac
diém cta mau di liéu, thoi gian phén tich va
phuong phap udc lugng (Nyakabawo va cong
su, 2015). Sau day, tac gia trinh bay téng quan
cac nghién ctiu trudc vé moi quan hé¢ gitia gia
nha & va bién dong kinh té.

- Tac dong cua gia nha ¢ dén bién dong
kinh té:

bai véi tac dong ctia gid nha & dén bién dong
kinh t€, hau hét cac nghién ctu thuc nghiém
thuong gidi thich tdc dong nay thong qua kénh
hiéu ting cua cai va hiéu ting thé chap. Déi véi
kénh hiéu ting cta cai, c6 thé ké dén nghién ctiu
cua Leamer (2007) khi cho rang viéc dau tu vao
thi truong nha & c6 tic dong khong dang ké doi
vGi tang trudng GDP ctia My, nhung c6 thé gay
ra tinh trang suy thoai kinh t€ tai quoc gia nay.
Trong khi d6, Nyakabawo va cdng su (2015)
da tim thay tac dong cung chiéu cta chi s6 gia
nha & dén GDP binh quan dau nguoi tai My.
Chatterjee (2023) chiing minh dugc tic dong
cung chiéu cua chi s6 gia nha & dén tang trudng
GDP tai My. Gan day, Kong va Dong (2024)
cho rang quy mo thi trudng cho thué gia tang c6
thélam giam bién dong kinh té tai Trung Qudc,
cy thé 1a lam giam phuong sai ctia bién s6 kinh
té. Trong mot nghién ctiu khéc, Xie va cong su
(2024) cho rang gia nha & tai Trung Quéc c6 thé
thic ddy GDP binh quén ddu ngudi trong giai
doan trudc khiing hoang tai chinh, nhung lam
tang bién dong kinh t€ trong boi canh xuat hién
cugc khing hoang nay.
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Dua trén co sé hiéu ting thé chap, Asadov va
cong su (2023) da ching minh rang gia nha &
gop phén dang ké trong viéc duy tri mtc d6 6n
dinh kinh t€ tai 17 quéc gia OECD, véi su 6n
dinh dugc do ludng thong qua do léch chuidn
cua tang trudng GDP. Gan day, Bardoscia va
cong su (2025) cho rdng viéc that chit cac yéu
cau vé vay von va ap dung mdc tran cho vay c6
thé dan dén tinh trang sut giam vé gia nha &
tai Anh, nhung diéu nay c6 thé thic ddy GDP
trong dai han.

Thuc té cho thdy, hiéu ting cta cai nghiéng
vé viéc giai thich tac dong cua gia nha & dén
bién dong kinh té thong qua hoat dong chi tiéu,
trong khi hiéu tng thé chdp lién quan nhiéu
hon dén hoat dong dau tu (Asadov va cong
sy, 2023). Mot s6 nghién ctiu thuc nghiém da
tién hanh so sanh hiéu ting ctia cai va hiéu tng
thé chdp. Chang han, Simo-Kengne va cong su
(2012) da phat hién rang hiéu ting cta cai quan
trong hon so véi hiéu ting thé chip trong viéc
giai thich bién dong kinh té. Véi quan diém
khéc, Garriga va Hedlund (2018) cho rang hiéu
tng thé chdp manh hon so véi hiéu ting cua cai
trong viéc giai thich tac dong cta gid nha & dén
bién dong kinh té, dac biét la trong bdi canh
xudt hién khiing hoang kinh té.

- Tac dong cua bién dong kinh té dén gia
nha 6:

Tac dong ctia bién dong kinh t€ dén gia nha
& c6 thé dugc giai thich thong qua ly thuyét
chu ky kinh té. V6i quan diém nay, Nyakabawo
va cOng su (2015) da xac nhan raing GDP binh
quéan d4u nguai cai thién c6 thé gop phan thic
ddy chi s6 gia nha & tai My. Trong khi d6, Zhao
va cong su (2017) chi ra nguyén nhan xay ra
hién tugng bong bong trén thi trudng nha & tai
Trung Quoc thuong bat ngudn tii nhiing bat 6n
trong nén kinh té.

Thuc té cho thdy, nén kinh t€ giam sit manh
c6 thélam giam thu nhap cta cac ho gia dinh va
doanh nghiép, gay kho khén trong viéc tiép cin
va st dung von vay, qua d6 lam giam nhu ciu
tiéu dung va dau tu vao thi trudng nha g, tic la
lam giam gia nha & (Leamer, 2007). V6i quan
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diém nay, Yunus (2012) da tim thdy tdc dong
cung chiéu ctia GDP dén chi s6 gid nha & trong
dai han tai 10 qudc gia phat trién thudc Bac My,
chau Au, Uc va chau A. Gan day, Wang (2023)
cho rang su bat 6n vé chinh sach kinh té c6 thé
tac dong dang ké dén thi truong nha & tai Trung
Qudc, tac dong nay & cac thanh pho nho to ra
manh hon so v6i cac thanh pho 16n.

- Méi quan hé hai chiéu giiia gia nha & va
bién dong kinh té:

Gid nha & va bién dong kinh té c6 thé ton tai
moi quan hé hai chiéu, moi quan hé¢ nay dugc
hinh thanh dya trén co sé ly thuyét hiéu ting
cuia cai, hiéu ting thé chap va chu ky kinh té. Mac
du vay, ton tai rat it nghién ctu thyc nghiém
xem xét m&i quan hé hai chiéu nay. Chéng han,
Aoki va cong su (2004) cho rang viéc néi long
cac quy dinh vay von ngin hang c6 thé giap ho
gia dinh dé dang tiép can vén, qua d6 tac dong
dén nén kinh té thong qua viéc gia tdng chi tiéu
va dau tu, dong thoi lam ting gia nha &. Trong
mot nghién ctu khac, Nyakabawo va cong su
(2015) da tim thdy moi quan hé nhan qua gita
gia nha & va GDP binh quén diu ngudi tai My.
Theo do, gia nha & c6 tac dong dén GDP binh
quan dau ngudi, dong thai ton tai tac dong theo
chiéu ngugc lai nhung & mtc do thap hon. Gan
day, Sun va cong su (2024) da xac nhan gia nha
6 ¢6 moi quan hé cung chiéu véi GDP binh
quén dau ngudi tai Trung Qudc trong ngan han,
nhung gid nha & tang cao c6 thé giy bat 1gi doi
v6i GDP binh quan dau ngudi trong dai han.

Cé thé thdy rdng, cac nghién ctiu thuc
nghiém da goi mé moi quan hé gitia gid nha &
va tdng trudng kinh té, nhung con thiéu ving
cac nghién ctu xem xét cu thé déi véi bién
dong kinh té, day la khoang trong l6n trong cac
nghién ctiu thuc nghiém. Thuc té€ cho thay, ting
trudng kinh t€ thuong dugc xac dinh thong qua
tang trudng ctia GDP, day 1a mot trong nhiing
chi tiéu truyén théng va thé hién dugc muc
do ting trudng kinh t€ tai moi thoi diém. Tuy
nhién, chi tiéu nay gdp phai han ché trong viéc
dai dién cho muc do6 rui ro cta nén kinh té, cu
thé 1a chua thé hién dugc sy khong chic chan
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va cac cu soc kinh t€ thong qua sy bién dong
ctia nén kinh t€ theo thoi gian. Han ché nay da
gay kho khan nhét dinh cho cac qudc gia trong
viéc xac dinh nhiing chinh sach phu hgp nhdam
thic ddy su phat trién cta thi truong nha & gan
véi 6n dinh nén kinh té.

2.3. Phat trién gid thuyét
Tdc dong ctia gid nha & dén bién dong kinh té

Tac dong cta gia nha & dén bién dong kinh
té dugc thé hién ro thong qua kénh hiéu ting
cta cai va hiéu ting thé chap (Asadov va cdng
su, 2023). Theo dd, gia nha & gia ting c6 thé
lam tang cta cai cta hd gia dinh va doanh
nghiép, thuc ddy chi tiéu va ddu tu, qua do kich
thich ting trudng kinh té. Tuy nhién, gia nha &
giam manh c6 thé gay ra ca s6c trong tong cau,
qua d6 lam tidng bat 6n kinh té. Trong trudng
hgp tin dung gia tang qua mtic thi c6 thé hinh
thanh bong bong bat dong san, dan dén bat 6n
kinh té. Trong thuc té, hau hét cac nghién ctiu
thuc nghiém da tim thay tac dong cung chiéu
ctia gid nha & dén bién dong kinh té, ching
han nhu: Asadov va cong su (2023), Chatterjee
(2023), Xie va cong su (2024). Dya trén co s&
nay, tac gia dé xudt gia thuyét nghién ctiu dau
tién nhu sau:

Gid thuyét H,: Gia nha & c6 tac dong cling
chiéu dén bién dong kinh t€ tai Viét Nam.

Tdc dong ctia bién dong kinh té dén gid nha 6

Ly thuyét chu ky kinh té€ da goi mo rang bién
dong kinh t€ c6 thé tac dong ding ké dén gia
nha 6. That vay, nén kinh t€ giam sut manh c6
thé lam giam thu nhép, cac t6 chtc tai chinh
cting that chit tin dung, diéu nay lam giam nhu
cau tiéu dung va dau tu vao thi truong nha o,
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tic lalam giam gia nha & (Leamer, 2007). Trong
khi d6, nén kinh t€ ting trudéng 6n dinh 1a nén
tang quan trong dé€ thac ddy su gia ting cua
gid nha &, ho trg sy phat trién cta thi truong
nha 6. Trong thuc té, mot s6 nghién ctu thuc
nghiém da ching minh ring nén kinh té giam
sut manh c6 thé gay ra tdc dong ngugc chiéu
dén thi truong nha &, chdng han: Yunus (2012)
va Wang (2023). Do vay, gia thuyét nghién ctiu
tiép theo dugc tac gia dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H,: Bién dong kinh t& c6 tac dong
ngugc chiéu dén gia nha & tai Viét Nam.

Moéi quan hé hai chiéu gitia gid nha & va bién
dong kinh té:

C6 thé thay rang, hiéu ting cua ci, hiéu ting
thé chip va chu ky kinh t€ luén hién hiiu trong
thuc tién. Tuc 1a c6 thé ton tai mo6i quan hé hai
chiéu gitia gia nha & va bién dong kinh té. Moi
quan hé nay ciing dugc ggi mé trong nghién
ctiu ctia Aoki va cong su (2004), Nyakabawo va
cong su (2015), Sun va cong su (2024). D€ xem
xét van dé nay tai Viét Nam, tac gia dé xuat gia
thuyét nghién ctiu cudi cung nhu sau:

Gid thuyét H;: Ton tai m6i quan hé nhan qua
gitia gia nha & va bién dong kinh té tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciiu
3.1. M6 hinh nghién ciiu

Bai nghién ctiu nay st dung cach tiép cin
dinh lugng dé kiém dinh méi quan hé hai chiéu
gitia gia nha & va bién dong kinh té tai Viét
Nam. D€ xac dinh phuong phéap udc lugng phu
hgp, tac gia tién hanh kiém dinh déng tich hgp
(cointegration test) gitta cac chudi dii liéu, kiém
dinh nay dugc dé xuat béi Johansen (1988).

Bang 1. Két qua kiém dinh dong tich hgp

Hang tbi da LL Eigenvalue Thong ké Trace
0 -368,64 - 6,62*
1 -365,38 0,11 0,10
2 -365,33 0,00 -

Ghi chii: Ky hiéu " biéu thi dong tich hgp
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Két qua kiém dinh dong tich hgp cho thiy
khong ton tai méi quan hé dong lién két gitia
cac chubi di liéu trong md hinh (Bang 1). Do
do, tac gia lua chon phuong phap udc lugng
VAR d¢€ ué6c lugng md hinh nghién ctiu, cich
thuc hién nay phu hop véi nghién ctu trude ctia
Nyakabawo va cong su (2015). Bén canh do, tac
gia st dung két hop véi ki€ém dinh Granger dé
xem xét moi quan hé nhén qua gitia cac chudi di
liéu trong mo hinh nghién ctiu (Granger, 1969).

Dai v6i mo hinh nghién ctiu, tdc ddng cua gia
nha ¢ (HP) dén bién dong kinh t&€ (V_EG) tai
Viét Nam dugc thé hién trong phuong trinh (1):

n
V_EG, = ap + Z BV _EG_y
k=1
n (1)
+ Z BaiHPe_i + €1
k=1

Tiép theo, taic dong ctia bién dong kinh té
(V_EG) dén gia nha ¢ (HP) tai Viét Nam dugc
th€ hién trong phuong trinh (2):

n
HP = po+ ) 8Py
k=1
2)

n
+ Z 62kV—EGt—k + Ext
k=1

Trong do,

Bién dong kinh té (V_EG) thé hién muc do
bat 6n ctia nén kinh té, dugc xac dinh thong qua
su bién dong ctia ting trudng kinh té, cu thé la
phuong sai cé diéu kién cta tang trudng kinh
té trong moé hinh GARCH (Lee, 2010). Cach
do luong nay phu hgp vé6i quan diém cta mot
s6 nghién ctiu da dugc cong bo trong giai doan
gan day, nhu: Asadov va cong su (2023), Kong
va Dong (2024). Uu diém cla céch do luong
nay la thé€ hién dugc miic do bién dong va cac
cu soc trong nén kinh té, thay vi chi thé hién
tang trudng kinh t€ nhu phan 16n cac nghién
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ctiu trude. Co thé thay rang, cac chi tiéu truyén
thong nhu ting trudng kinh té chi thé hién muic
do tang trudng ctia GDP tai mot thoi diém.
Trong khi do, bién dong kinh té cho thay mitc
do rui ro, sy khong chic chan va cac ca s6c kinh
t€ thong qua su bién dong cua ting trudng kinh
té. V6i moé hinh GARCH, bién dong kinh té
dugc xac dinh bang phuong sai c6 diéu kién cua
tang trudng kinh té, sy bién dong nay thay doi
theo thoi gian, tiic la phu hgp véi dic diém cta
nén kinh t€ khi dé bi anh hudng béi cac chinh
sach va cac cu soc vi mo. Theo Lee (2010), bién
dong kinh té dugc xac dinh thong qua phuong
sai c6 diéu kién cua ting trudng kinh t€ trong
mo hinh GARCH, cu thé nhu sau:

EG,=p, +u,

p q
0% = o + Z |J-jut—j2 + Z 8,0¢_;* (3)
j=1 i=1

Gia nha & (HP) dugc xdc dinh thong qua
chi s6 gia nha & tai thanh phé H6 Chi Minh, di
liéu nay dugc tinh toan theo quy va cong bo bai
Savills Viét Nam. Cac do luong nay dugc tac gia
xac dinh dua theo y tudng ctia Yunus (2012),
Nyakabawo va cong su (2015), Chatterjee (2023).

(u, ~N(0,02))

Trudc khi udc lugng moé hinh VAR, bai
nghién ctiu nay st dung kiém dinh Dickey-
Fuller (Dickey & Fuller, 1979) va kiém dinh
Phillips-Perron (Phillips & Perron, 1988) dé
xac dinh tinh diing ctia cdc chudi di liéu trong
mo hinh. Sau dé, bai nghién ctiu tién hanh lya
chon do tré téi vu cua cac bién trong mo hinh
VAR. Hon niia, bai nghién ctiu tién hanh kiém
dinh sy 6n dinh ctia mo6 hinh théng qua vong
tron don vi, ki€ém dinh Granger dugc st dung
dé xem xét m6i quan hé nhin qua gitia gia nha
6 va bién dong kinh té. Ngoai ra, tac gia st dung
thém phan tich phan ting ddy (IRF) va phan ra
phuong sai (FEVD) dé€1am ro6 hon vé m6i quan
hé gitia cac bién. Cach ti€p can nay phu hgp dé
kiém dinh md&i quan hé gitia cac bién c6 tinh
noi sinh 1an nhau.
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3.2. Dit liéu nghién ciiu

Trong bai nghién ctiu nay, di liéu bién dong
kinh t€ (V_EG) dugc tinh toan ti ting trudng
kinh té€ thong qua mo6 hinh GARCH (Lee, 2010),
di liéu nay dugc thu thap ti Téng cuc Théng
ké Viét Nam. Déi véi dii liéu gia nha &, tac gia
sti dung chi s6 gia nha & tai thanh ph6 H6 Chi
Minh (HP), day la moét trong nhiing do thi 16n
nhat ctia Viét Nam. Thuc té cho thdy, thi trudng
nha & tai Viét Nam con tuong doi non tré va ton
tai nhiéu han ché vé di liéu. Trong boi canh di
liéu vé gia nha & con han ché, Savills Viét Nam
1a don vi tién phong tién hanh xay dung va cong
b6 dii liéu vé chi so6 gia nha 6 tai thanh pho Ho
Chi Minh, di liéu nay dugc tinh toan va cong
bd ké ti quy 1 ndm 2009. Do vy, tac gia lua
chon dii liéu nay d€ phan tich, day la nguén di
liéu da dugc cong bo cong khai, ddm bao tinh
san c6 va da dugc stt dung trong mot s6 nghién
ctiu thyc nghiém, ching han nhu: Bui (2025).
Mau dii liéu dugc thu thap theo quy, trong giai
doan tt quy 1 ndm 2009 dén quy 2 nam 2023.
Thuc t€ cho thay, viéc st dung dii liéu clia mot
dia phuong c6 thé gap phai mot s6 han ché nhét
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dinh vé mat khong gian, nhung thanh ph6 Ho
Chi Minh la mét trong nhiing do6 thi 16n, thi
truong bién dong ré nét, qua dé phan anh tot
vé xu huéng chung cta thi trudng nha & tai do
thi ctia Viét Nam. Bén canh do, ty s6 gia nha
6 trén thu nhap cta thanh ph6é H6 Chi Minh
dugc danh gia la cao hon so véi thanh pho Ha
Noi va cd nudc. Hon niia, mtic d6 ganh ndng
ng vay khi mua nha tai thanh ph6 H6 Chi Minh
thuong cao hon so véi thanh phé Ha Noi va
ca nudc, diéu nay dugc ly giai la do gia nha tai
thanh ph6 H6 Chi Minh thudng cao hon so véi
cac khu vuc khac (Tran Hung Son va cong su,
2023). V6i nhiing ly do nay, viéc st dung di
liéu ctia thanh phé H6 Chi Minh d€ dai dién
cho ca nudc trong boi canh di liéu con han ché
la diéu hoan toan phu hgp.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin

bau tién, tac gia tién hanh st dung kiém dinh
Dickey-Fuller (ADF) va kiém dinh Phillips-
Perron (PP) d€ xem xét tinh diing ctia cac chubi
di liéu trong mo hinh nghién ctiu, két qua nay
dugc trinh bay tai Bang 2.

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh diing

Tén bién 1(0) I(1)
Kiém dinh ADF  Kiém dinh PP Kiém dinh ADF  Kiém dinh PP
V_EG 7,51 -7,517 -12,58"™ -17,54™
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
HP 0,54 0,45 -7,43"" -7,53™
(0,99) (0,98) (0,00) (0,00)

Ghi chii: Ky hiéu ™" thé hién miic y nghia 1%.

Bang 2 cho thdy, bién dong kinh té€ (V_EG)
c6 tinh diing & chuoi di liéu goc, trong khi gia
nha & (HP) c6 tinh diing & sai phan bac nhat.

Do vay, tac gia st dung chubi sai phan bac nhat
cta gid nha ¢ d€ udc lugng mo hinh nghién ctu.

Bang 3. Két qua xac dinh do tré t6i uu

Do tré LL LR FPE AIC HQIC SBIC
0 -375,84 5337,44* 14,26* 14,29* 14,33*
1 -373,39 4,91 5659,29 14,32 14,40 14,54
2 -371,29 4,20 6085,57 14,39 14,53 14,76
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bo tré LL LR FPE AIC HQIC SBIC
3 -364,60 13,39 5508,21 14,29 14,49 14,81
4 -360,92 7,36 5594,79 14,30 14,56 14,97

Ghi chii: Ky hiéu * thé hién dj tré t6i vu.

Tiép theo, tac gia tién hanh lya chon do tré
toi uu cta cac bién trong mo hinh nghién ctu,
két qua nay dugc trinh bay tai Bang 3. Theo do,

do tré 3 to ra phu hgp d6i v6i mo hinh nghién
ctiu, do tré nay dugc tac gia xac dinh dya vao
chi tiéu Likelihood Ratio (LR).

Bang 4. Két qua udc lugng mo hinh nghién ctu

Bién phu thudc: V_EG

Bién phu thugc: D_HP

Bién . s
Hé s6 hoi quy P>|t| Hé s6 hoi quy P>|t|

Hang s6 5,557 0,19 0,434 0,18
V_EG(-1) 0,041 0,75 -0,005 0,64
V_EG(-2) -0,113 0,38 0,003 0,78
V_EG(-3) -0,040 0,74 -0,023™ 0,01
D_HP(-1) 2,972" 0,08 0,002 0,99
D_HP(-2) -1,286 0,45 0,193 0,13
D_HP(-3) 4,525 0,01 0,194 0,14

Ghi chii: Ky hiéu ™" thé hién muiic y nghia 1%, ~ thé hién miic y nghia 10%.

Két qua udc lugng mo hinh tai Bang 4 cho
thdy gia nha & c6 tac dong cling chiéu dén bién
dong kinh té, tic dong nay dugc thé hién ro
v6i do tré 1 ky va 3 ky. O chiéu ngugc lai, bién

dong kinh té c6 tac dong ngugc chiéu dén thi
truong nha & véi do tré 3 ky. Nhiing phat hién
nay hoan toan phu hgp véi két qua phan tich
phan ting day (IRF) tai Hinh 1.

Phan ting cua V_EG trudc cac cu sdc
cua D_HP

Phan ting ctia D_HP trudc cac cu s6¢
cua V_EG

irf1, D_HP, V_EG

0 2 3 6 8
step

95% Cl

impulse-response function (irf) ‘

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

irf1, V_EG, D_HP
02 |

-02 |

-.04 |

) 2 3 6 8
step

‘ 95% ClI impulse-response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Hinh 1. Két qua phén tich phan ting ddy (IRF)
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Tiép theo, tic gid tién hanh kiém dinh
Granger d€ xem xét moi quan hé nhén qua gitia
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gia nha & va bién dong kinh té, két qua nay dugc
trinh bay tai Bang 5.

Bang 5. Két qua kiém dinh Granger

Gia thuyét Prob>chi2

D HP# V_EG 12,72%
(0,01)

V_EG # D _HP 6,32"
(0,09)

Ghi chii: Ky hiéu ™" miic y nghia 1%, * miic y nghia 10%.

Bang 5 cho thdy, ton tai mo6i quan hé nhan
qua gitia gia nha & va bién dong kinh t€ tai Viét
Nam. Nhu véy, gia nha & c6 tic dong dang ké
dén bién dong kinh t€, dong thoi cling ton tai
tac dong theo chiéu ngugc lai. Ngoai ra, két qua
kiém dinh sy 6n dinh ctia mo6 hinh cho thay cac

nghiém déu nam trong vong tron don vi (Hinh
2). Do d6, m6 hinh VAR vé6i d0 tré 3 co tinh
6n dinh va phu hgp. Hay noi cach khac, két
qua udc lugng md hinh 1a phu hgp va co thé st
dung dugc.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0

1 -5 0 5 1
Real
Hinh 2. Vong tron don vi

Nhin chung, két qua uéc lugng tii moé hinh
VAR cho thdy gia nha & c6 tac dong cung chiéu
dén bién dong kinh t€, trong khi bién dong kinh
t€ c6 thé tic dong ngugc chiéu dén gid nha &.
Bén canh d6, két qua kiém dinh Granger con
khing dinh mdi quan hé nhan qua gitia hai bién
nay (Bang 5).

Doi v6i tac dong cua gia nha & dén bién
ddngkinh té: két qua udc lugng cho thay gia nha
& tac dong cung chiéu dén bién dong kinh té, tac

39

dong nay dugc thé hién ro v6i do tré 1 ky va 3
ky (Bang 4, Hinh 1). Bén canh do6, két qua phan
ra phuong sai cho thiy kha nang du bao vé tac
dong cua gia nha & dén bién dong kinh té ngay
cang tang, tu muic 4,82% & ky thti 2 1én 15,81% &
ky thu 8 (Bang 6), di€u nay cho thdy sy gia ting
trong kha nang lan tda ctia gia nha & doi véi bién
dong kinh té, dac biét la trong trung va dai han.
Nhu véy, gia thuyét H, dugc chap nhan. Két qua
nay ctng c6 1ap ludn trudc dé ctia Nyakabawo
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va cdng su (2015), Garriga va Hedlund (2018),
Asadov va cong su (2023), Chatterjee (2023), Xie
va cong su (2024). Theo do, gia nha & la yéu t6
quan trong thuc déy chi tiéu va dau tu, tu d6 lam
gia ting bién dong kinh té. Hon niia, két qua nay
ciing khang dinh sy pht hgp cta hiéu tng ctia
cai va hiéu ting thé chap trong viéc giai thich tac
dong cua gia nha & dén bién dong kinh té. Trong
bodi canh Viét Nam, mot nén kinh té dang phat
trién voi thi truong nha & con tuong déi non tré,
tac dong ctia gia nha & dén bién dong kinh té da
dugc thé€ hién rét r6 trong giai doan viia qua, déc
biét la trong nhiing giai doan xudt hién khung
hodng. Chang han, trong giai doan 2006-2007,
tinh trang thi trudng nha & ting trudng cao da
tiém 4n nguy co bong bong bat dong san, day l1a
mot trong nhiing nguyén nhin dan dén nhiing
bat 6n trong nén kinh t€ 6 nhiing nam sau do.
Dién bién nay khéng chi dugc minh ching
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thong qua cudc khing hoang kinh té toan cau
trong giai doan 2007-2008, ma con dugc thé hién
1o tai Viét Nam trong boi canh nay (Nguyen &
Bui, 2021). Budc sang giai doan 2014-2015, thi
truong nha & tai Viét Nam da c6 nhiing chuyén
bién tich cuc, day la mot trong nhiing nén tang
quan trong d€ ho trg nén kinh té phuc hoéi 6n
dinh. C¢ thé thiy ring, nhiing phat hién cta bai
nghién cttu nay khong chi khéng dinh téc dong
cung chiéu ctia gia nha & dén bién dong kinh té
tai Viét Nam, ma con ggi md& cac rui ro tiém 4n
khi gid nha & gia ting qua nhanh, cac rti ro nay
khong chi & pham vi thi trudng nha & ma con lan
toa dén su bién dong clia nén kinh té. Dy la diéu
ma cac nghién ctu trudc nhu Bahmani-Oskooee
va Ghodsi (2018) da tting canh bao, cu thé 1a su
phat trién nhanh ctia thi trudng nha & cé thé gay
ra bong bong bat dong san, lam gia ting mtic 4o
bat 6n ctia nén kinh t€ trong dai han.

Bang 6. Két qua phan ra phuong sai

Buécdubio V EG>VEG DHP>VEG V EG>DHP D HP->D HP
1 100 0 0 100

2 95,18 4,82 0,36 99,64

3 94,57 5,43 0,45 99,55

4 84,72 15,28 8,40 91,60

5 84,66 15,34 8,41 91,59

6 84,68 15,32 8,33 91,67

7 84,32 15,68 8,54 91,46

8 84,19 15,81 8,59 91,41

Déi véi tac dong ctia bién ddng kinh té dén
gia nha &: Két qua udc lugng cho thdy, bién
dong kinh té c6 thé tic dong ngugc chiéu dén
thi truong nha & véi d6 tré 3 ky (Bang 4 va Hinh
1). Két qua phan ra phuong sai cho thay kha
ning du bao vé tac dong cua bién dong kinh
té€ dén gia nha & ngay cang tang, tii muc 0,36%
& ky thi 2 1én 8,59% & ky thi 8 (Bang 6), diéu
nay cho thdy sy gia tang trong kha niang lan tda
cua bién dong kinh té doi véi gid nha &, dic
biét la trong trung va dai han. Ttc la gia thuyét
H, dugc chdp nhan. Két qua nay hoan toan
pht hgp véi ly thuyét chu ky kinh té (Leamer,
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2007), dong théi ting h nhan dinh trudc do cta
(Wang, 2023). Theo d06, khi nén kinh té€ bat 6n,
thu nhédp va niém tin tiéu dung suy giam, trong
khi diéu kién tin dung bi that chat, dan dén sy
giam sut vé gia nha &. Diéu thu vi ctia bai nghién
ctu nay la lam r6 tac dong mang tinh tré, véi
do tré 3 quy, két qua nay khang dinh tic dong
cta bién dong kinh t€ dén gia nha & la khong
dién ra ngay lap tic, ma c6 do tré nhat dinh,
day cting la ddc trung cta cac chinh sach kinh
t€ va thi truong nha & tai cdc quoc gia, trong
do6 c6 Viét Nam. Két qua nay dugc thé hién ro
tai Viét Nam, ddc biét la nhiing giai doan xuat



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

hién khung hoang. Chéng han, trong béi cdnh
xudt hién khting hoang kinh té toan ciu vao giai
doan 2007-2008, nhiing bit 6n trong nén kinh
té toan cau va trong nudc da lam gia ting mtic
do suy thodi cta thi truong nha &, sy suy giam
cua thi truong nay kéo dai dén dau nam 2013.
Trong boi canh xuat hién dai dich COVID-19,
nén kinh té€ roi vao trang thai bat 6n nghiém
trong, nhiing bat 6n nay da lam cho lugng giao
dich nha 6 tai Viét Nam giam dang ké, nha dau
tu c6 xu huéng hoan quyét dinh mua nha va
tam ly cho doi trong ngan han, dic biét 1a &
phan khuc nha & cao cap.

Poéi v6i méi quan hé nhan qua gita gia
nha & va bién dong kinh té: Két qua kiém dinh
Granger tai Bang 5 cho thdy, ton tai mo6i quan
hé nhan qua gitia gia nha & va bién dong kinh
t€. Nhu vay, gid thuyét H, dugc chidp nhan.
biéu nay la hoan toan phu hgp. Béi vi, hiéu
tng cua cai, hiéu ting thé chap va chu ky kinh
t€ ludn hién hiiu trong thuc tién. Méi quan hé
nay da dugc goi mé bdi Aoki va cong su (2004),
Nyakabawo va cong su (2015), Sun va cdng su
(2024). Tuy nhién, thay vi chi xem xét muic do
tang trudng kinh t€ nhu hau hét cac nghién ctiu
trudc, diém khac biét ctia bai nghién ctiu nay so
v6i cac nghién ctiu trude 1a lam r6 moi quan hé
gitia gia nha & va bién dong kinh té, tiic la tap
trung vao xem xét ban chat cua cac cu soc kinh
té. Diém khac biét nay da tao sy thuan lgi cho
viéc xac dinh céc chinh sach phu hgp cho Viét
Nam. Cu thé, gia nha & tac ddng cling chiéu dén
bién dong kinh té, tac ddng nay dugc thé hién
r6 v6i do tré 1ky va 3 ky. O chiéu ngugc lai, bién
dong kinh té c6 thé tac dong ngugc chiéu dén
thi trudng nha & véi do tré 3 ky. Ngoai ra, két
qua nghién ctiu con cho thay su gia tang trong
kha nang lan toa gitia gia nha & va bién dong
kinh té, dac biét 1a trong trung va dai han. Két
qua nay cting khing dinh ring gia nha ¢ va bién
dong kinh té€ c6 moi quan hé mat thiét véi nhau,
thdm chi la ton tai mo6i quan hé trong dai han.
Diéu nay hoan toan pht hgp véi thuc tién cua
Viét Nam, mot nén kinh té dang phat trién véi
thi trudng nha & con tuong déi non tré. Theo
do, su tang trudng nhanh cta thi truong nha
& nhung thiéu dn dinh c6 thé lan téa manh mé
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dén mtc d6 6n dinh cta nén kinh té. Ngugc lai,
khi nén kinh té bién dong cao, dac biét la trong
cac giai doan khung hoang hoac xudt hién dai
dich COVID-19, nhiing cu s6c trong nén kinh
t€ c6 thé gay ra tic dong ngugc chiéu doi véi
thi truong nha &. Di€u nay cho thay, thi truong
nha & phat trién 6n dinh c6 thé€ gép phan lam
gia ting muc d6 6n dinh ctia nén kinh té; ngugc
lai, nén kinh t€ 6n dinh cing hé trg su phat
trién cta thi truong nha 6. Tinh trang giam sut
manh cta thi trudng nha & c6 thé lam gia tang
muc d¢ bat 6n ctia nén kinh té&; ngugc lai, suy
thodai kinh té€ c6 thé€ lam gia ting muc d6 suy
thodi cta thi trudng nha &. Do vay, cdc chinh
sach can dugc xac dinh theo hudng thic ddy su
phat trién cta thi trudng nha & gan véi mic do
6n dinh cta nén kinh té.

5. Két luan va khuyén nghi

Bai nghién ctiu nay da cung cdp bang chiing
thuc nghiém cho thdy ton tai mo6i quan hé nhan
qua gitia gia nha & va bién dong kinh té tai Viét
Nam. Cu thé, gia nha & c6 tac dong cung chiéu
dén bién dong kinh té, dic biét la véi do tré 1
ky va 3 ky. Tuy nhién, bién dong kinh té c6 thé
tac dong ngugc chiéu dén thi trudng nha 4, tac
dong nay dugc thé hién ro6 véi do tré 3 ky. Phat
hién quan trong ctia bai nghién ctiu nay so véi
cac nghién ctu trudc la lam ré6 moéi quan hé
gitia gid nha & va bién dong kinh té, dac biétla &
cac d¢ tré khac nhau. Hon niia, bai nghién ctu
ciing ching minh rang méi quan hé nay c6 su
lan tda theo thoi gian, ddc biét 1a trong trung va
dai han. Nhiing phét hién nay mang lai y nghia
nhit dinh vé mat hoc thuat va thuc tién. Cu thé,
vé mat hoc thuat, bai nghién ctiu lam ré moi
quan hé¢ nhan qua gitia gia nha & va bién dong
kinh t€, qua dé lam r6 ban chét cta cac cu séc
trong nén kinh té, day la di€ém khac biét dang ké
so v6i cac nghién ctiu trude. Nhiing phat hién
trong bai nghién ctiu ndy ciing khdng dinh sy
phu hop ctia cac ly thuyét, ma trong tam 1a ly
thuyét hiéu tng cta cai, hiéu ting thé chap va
chu ky kinh té. V€ mat thuc tién, két qua nghién
ctiu cho thdy su gia tang qua nhanh cta thi
truong nha & c6 thé giy ra nhiing bt 6n kinh té
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doi véi Viét Nam. Ngugc lai, cac ct soc ti nén
kinh t€ cling tac dong manh mé dén thi truong
nha &. Do vay, Viét Nam cdn tai cdu trac thi
truong nha & theo hudng bén viing, tap trung
vao khic phuc tinh trang mét can déi cung cau,
ddc biét 1a huéng dén muc tiéu dap ting dugc
nhu cau thuc t€ cua ngudi dan vé nha &. Hon
ntia, Viét Nam can nang cao kha ndng du bao
trén thi trudng nha &, két hgp véi viéc nang cao
nang luc giam sat tin dung doéi véi thi truong
nha 6. Bai hoc ti cudc khung hoang kinh té
trong giai doan 2007-2008 la minh chiing ro
rang cho nhiing han ché trong cong tac du bao
va kiém soat hoat dong cua thi trudng nha &,
nhiing han ché nay c6 thé gay ra nhiing tac dong
manh mé dén nén kinh té. Ngoai ra, Viét Nam
can nang cao hiéu qua cong tac du bao va diéu
hanh chinh sach kinh té, dic biét la gia tang su
phat trién dn dinh va bén viing ctia nén kinh té.
Day 1a nén tang quan trong dé giam thiéu cac
cu sdc tiéu cyc lan toa tii bat n kinh té sang thi
truong nha & tai Viét Nam.

Mic du da dat dugc muc tiéu nghién ctiu dé
ra, nhung bai nghién ctiu nay con ton tai mot

Tai liéu tham khao
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s6 han ché nhat dinh. Thi nhat, bai nghién ctiu
nay do luong bién dong kinh té€ thong qua sy
bién dong ctia ting trudng kinh té theo mo hinh
GARCH, trong khi cac khia canh khac nhu lam
phat, 1ai suét, hay thit nghi¢p chua dugc xem
xét. Thi hai, do han ché vé di liéu, bai nghién
cliu nay chi tap trung vao viéc xem xét moi
quan hé gitia gia nha & va bién dong kinh té,
ma bo qua vai tro ctia cdc bién kiém soat c6 thé
ton tai trong moé hinh. Thu ba, di liéu gid nha
& dugc gidi han trong pham vi 6 thanh phé Ho
Chi Minh, noi c6 thi truong nha & phat trién
manh va cé day du dii liéu dé phén tich, nhung
c6 thé chua phan anh dugc hét dic diém cta
cac khu vuc khac tai Viét Nam. Nhiing han ché
nay goi md cac huéng nghién ctiu thu vi trong
tuong lai, nhu: (i) M& rong pham vi do luong
bién dong kinh té thong qua nhiéu chi tiéu kinh
t€ vi mo; (ii) Xem xét thém cac bién kiém soét
nham gia ting muc d6 giai thich ctia mé hinh;
(iii) M6 rong pham vi nghién ctiu sang cac do
thi khac tai Viét Nam. Nhiing huéng nghién
ctiu nay co thé gop phan nang cao do tin cay va
goi md& nhiéu phat hién thu vi.
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