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TOM TAT LUAN AN

Trong nén kinh té hién dai, chinh séch tién té khong chi truyén dan
qua Iai suét hay tin dung truyén thdng ma ngay cang phu thuc vao bién dong
cua thi thi truong ching khoan va bat dong san. Cac ly thuyét kinh dién nhu
Tobin’s q va hiéu ung cua cai da khang dinh gi4 tai san 1a mat Xich quan
trong ket ndi khu vuc tai chinh véi nén kinh té thyc dbi véi cac nén kinh té
mai noi, trong d6 co Viét Nam, mirc d6 anh hudng ciing nhu co ché van hanh
cuia kénh gia tai san van chua dugc 1am sang to mot cach day du. Cac két qua
thuc nghiém hién ¢ con mo nhat, thiéu tinh nhat quan, qua do cho thdy chua
hinh thanh dugc sy ddng thuan rd rang trong giéi nghién ctru vé vai tro va
cuong do truyén din ciia kénh nay. Phan Ion cac nghién ctu hién nay thuong
tach biét viéc phan tich gia c6 phiéu va gia bat dong san, chua c6 cai nhin
tich hop ddng thoi ca hai loai tai san ndy. Trong bdi canh nghién ciu kinh té
tai Viét Nam, c6 thé nhan dién mot han ché dang ké vé mat hoc thuat khi cac
phan tich chuyén sau lién quan dén co ché tac dong bat can xung cua gia tai
san dbi voi ting truéng kinh té hiu nhu chua duoc trién khai mot cach he
théng. N6i cach khac, méi “quan hé phi tuyen hoac su khéc biét trong phan
g cua tang trudng kinh té trude cac bién dong ting va giam cua gia tai san
van chua duoc nghién ctru day du, tao ra mot khoang trong nghién clru dang
chd'y ca vé phuong dién ly thuyét Ian thuc nghiém. Viéc lam r6 liéu nén kinh
té phan tng manh hon truéc cl sdc giam gia tai san so voi ¢l sdc ting gia
hay khong la cuc ky quan trong dé du béo chu ky kinh té chinh xac hon.
Trong giai doan 2013-2024, véi su bung nd cua céc thi truong tai san va dac
biét cd soc tir dai dich COVID-19, Ngan hang Nha nuéc cin thém co s¢ khoa
hoc nham diéu hanh chinh sach tién té linh hoat hon. Nghién ctu nay gidp
nhan di¢n rd muc do lan téa cua chinh sach, tir d6 dua ra céc khuyén nghi
gilp hai hoa muc tiéu tang truong kinh té va 6n dinh hé thdng tai chinh.

Dua trén mau nghién ctu sir dung dix lidu quy tir quy /2013 dén quy
1112024 véi 46 quan sat dugc thu thap toe SBV, GSO va HOSE, luan an su
dung phuorng phap udc lugng ARDL va NARDL de do luong muc do truyen
dan cua gla tai san dén san luong; kiém dinh sy ton tai cua tac dong bit can
xung tir bién dong gia ching khoan dén tiang truong kinh té; va kiém dinh
tinh bat can xung cua truyén dan qua kénh gia bat dong san dén tang truong
kinh té. Véi su hd tro tir phan mém Eviews 11, phét hién chinh cua luan an
cho thay:

(1) Thez nhdt, ton tai mbi trong quan thuan bién giita chi sb gia ching
khoan va ting truang kinh té trong ngén han, tuy nhién tac dong nay triét tidu
va khong c6 ¥ nghia thong ké khi xét trong dai han.



(2) Thir hai, kénh gié bat dong san duy tri tdc dong tich cuc on dinh
dén tang truong kinh té xuyén sudt ca hai khung thoi gian ngin han va dai
han.

(3) Thez ba, nghién cttu x4c nhan sy ton tai cua tinh bat can xang
trong truyén dan tir kénh gia ching khoan dén tang truong kinh té trong dai
han; tréi lai, hién tuong nay khong dwoc ghi nhan déi vai thi truong bat dong
san tai Viét Nam.

Véi két qua trén, luan an khong nhitng déng gop vé mat khoa hoc
lién quan dén viéc tich hop dong thoi ca thi trudng chimng khoan va bat dong
san trong md hinh dén tang truong kinh té, cho phép danh gia toan dién sy
tuong tac phuc tap gitra cac thi truong nay dbi voi tang truong kinh té; lam
rd nén tang ly thuyét vé tinh bat can xang trong truyén dan; nhitng phat hién
nay khong chi kiém dinh sy phti hop cua cac Iy thuyét quéc % (Tobin’s q hay
hiéu tng cua cai) ma con cung cip mot khung phan tich mai phu hop véi
Viét Nam. Tir 46, théng qua viéc duc két cac ham y chinh sach nham xéc lap
vi thé then chét ciia kénh gié tai san trong co ché truyén dan, luan an da cung
cap mot hé théng cac giai phap thuc tién hd tro co quan quan ly tdi uvu hoa
hiéu luc diéu hanh chinh séch tién té. Nhitng dé xuat nay dong vai tro 1a co
s& khoa hoc quan trong dé cac nha hoach dinh chinh sach st dung cong cu
diéu hanh, tir d6 hai hoa muc tiéu 6n dinh nén tang vi mé va thuc day ting
truong kinh té bén viing.

Tirkhoa: truyén dan chinh sach tién té, kénh gia tai san, ting trueng
kinh té, truyén ddn bat can xing.



_ CHUONG1
GIOI THIEU NGHIEN CUU

1.1. LY DO CHON PE TAl

1.1.1. Bdi canh ly thuyét

Trong quan ly kinh té vi mo, chinh sach tién té duoc xem la mot
trong nhitng cong cu diéu hanh quan trong nhét ciia nha nuéc nham 6n dinh
lam phat va hd tro tang truong kinh té. Tuy nhién, khac véi cac bién phéap
can thiép truc tiép, chinh séch tién té tac dong dén nén kinh té thong qua mot
co ché truyén din gian tiép va phuc tap, phan anh sy tuong tac chit ché giira
khu vuc tai chinh va khu vuc thuc (Mishkin, 1996). Trong khudn khé do,
dau tu, tiéu dung, va san luong chiu sy lan téa ciia cac ¢t sdc chinh séch tién
té thdng qua nhiéu kénh khac nhau nhu 13i sut, tin dung, ty gia, ky vong va
gia tai san (Bernanke & Gertler, 1995; Taylor, 1995).

Néu nhu trong giai doan ddu, tin dung ngan hang va kénh l4i suét
dugc cac nghién ctu tap trung phan tich chu yéu, thi tir cudi thap nién 1990,
cling véi su phét trién nhanh cua thi truong ching khoan va thi truong bat
dong san, kénh gia tai san ngay cang duoc thira nhan 14 mot cau phan trong
yéu trong co ché truyén din chinh sach tién té (Bernanke & Gertler, 2001).
V& mit ly thuyét, 1ap luan cua (Tobin, 1969) cho rang chinh séch tién té néi
long lam giam 14i suat, qua d6 day gia co phiéu tang, nang cao gia tri thi
truong cua doanh nghiép so véi chi phi thay thé vén (q > 1), tir d6 kich thich
dau tu va tong cau. Co ché nay, dugc biét dén véi tén goi hiéu g Tobin’s
q, da dat nén méng cho viéc xem xét thi truong ching khodn nhu mot kénh
truyén dan gian tiép nhung cd sic lan toa I6n cia chinh séch tién té.

.Song song vdi do, ly thuyet hi¢u (tng cua cai do (Modlgllam 1971)
phét trién nhan manh vai tro cua gia tai san, dac biét 1a ¢ phiéu va bat dong
san, trong viéc hinh thanh quyét dinh tiéu ding cua ho gia dinh, khi gié tai
san ting, tai san rong cua ho gia dinh dwoc cai thién, tir o thuc déy chi tiéu
tiéu dung va tang truong san lugng. Bo sung co ché trén, Iy thuyét “financial
accelerator” cua (Bernanke va cong su, 1999) cho rang gia tai san con dong
vai trd nhu mot kénh khuéch dai tai chinh 12 sy gia ting (hodc suy giam) gia
tai san lam thay doi gid tri ti san thé chap, qua d6 anh hudng dén chi phi tai
trg bén ngoai va khuéch dai chu ky kinh té. Nhin chung, cac khung ly thuyét
nay déu thdng nhit & diém cét 16i rang gia tai san khong chi tac dong truc



tiép dén tong cau, ma con la cau ndi trung gian gitra khu vyc tai chinh va nén
kinh té thuc.

Trén phuong dién thuc nghiém, vai tro cua kénh gia tai san da nhan
duoc sy dong thuan tir nhiéu cong trinh nghién ctu qudc té. Bién hinh,
Rigobon & Sack (2004) da chi ra méi lién h¢ mat thiét giira chinh sach tién
té va thi truong chimg khoan théng qua dan ching 1a méi mic tang 25 diém
co ban trong l4i suat cia FED twong wng Vai su sut giam trung binh 1,7%
cua chi s6 S&P500. Tuong ty, tim anh huang cua chinh sach tién té doi voi
thi truong bat dong san ciing duoc (Goodhart & Hofmann, 2008) va (Case
va cong su, 2005) Xac nhan, trong d6 su bién dong gia nha & dugc xem la
nhan té ¢t 16i chi phdi hanh vi tiéu dung caa ho gia dinh. Tuy nhién, hiéu
luc cua kénh gia tai san chiu sy rang budc chit ché bai trinh do phat trién va
chiéu sau hé thng tai chinh cua mdi quéc gia.

Theo hudng d6, (Aoki va cong su, 2004) cho rang tai cac nén kinh
té ma&i noi, su phat trién chua hoan thién cua thi truong tai chinh, kha nang
tiép can tin dung han ché va khuynh hudng dau tu ngan han mang tinh dau
co di 1am suy giam dang ké hiéu qua truyén dan cua kénh gia tai san. Biéu
nay cho thay, mic du ly thuyét khiang dinh vai tro trung tdm cua gia tai san,
song trong thuc tién, k&nh nay cd thé bi 1an 4t boi cac kénh truyén dan truyén
thdng nhu tin dung hoic ty gia.

O chiéu nguoc lai, ton tai nhiing tranh luan dang chii y vé viéc
NHTW nén phan tmg nhu thé nao trudc bién dong gia tai san. (Bernanke &
Gertler, 2001) cho raing NHTW khong nén nham muc tiéu truc tiép vao gia
tai san, do nguy co gdy méo mo tin hi¢u thi truong va rai ro dao duc, ma chi
nén xem gia tai san nhu mot chi béo phan anh ky vong kinh té vi mo. Trai
lai, (Alessi & Kerssenfischer, 2019) cung cip bang chiing cho thiy cac cl
sbc chinh séch tién té thuong tao ra phan tng nhanh va manh cua gia tai san,
qua d6 cing c6 1ap luan rang kénh gia tai san 1a mot co ché truyén dan quan
trong trong bdi canh toan cau héa tai chinh. Su khac biét nay phan anh mot
tranh luan ly thuyét vé vai tro cua gia tai san trong khudn khé diéu hanh chinh
sach tién té.

Tai cAc nén kinh té dang phat trién, cAc bang chung thuc nghiém
tham chi con cho thiy su khong dong nhét rd rét. (Mishra va cong su, 2016)
chi ra ring trong diéu kién thi trudng tai chinh chwa hoan thién, kénh gia tai
san phan tng yéu va c6 do tr&, d& bj 1in at bai kénh tin dung hoic ty gia. Cac
nghien ctu tai khu vuc chau A va ASEAN cing cho thay phan ng cua gia
c6 phiéu va gia bat dong san trugce ¢l séc tién té thuong khong on dinh, chiu
anh huéng manh tir kiém soat vén, can thiép vi mé va co ché I3i suat chua
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hoan toan thi truong (Checo va cong su, 2024; Feldkircher va cong su, 2017,
Filardo & Siklos, 2016).

Trong bi canh Viét Nam, cac két qua nghién ctiu hién co ciing phan
anh nhitng dic diém tuong ty. Theo nghién ciu cua (Sttu & Hao, 2017) cho
rang kénh gié tai san ton tai nhung con md nhat va thiéu 6n dinh; trong khi
cac nghién ctu khac lai ghi nhan vai tro ngay cang rd nét cua thi truong
chting khoén va thi treong bat dong san trong viéc truyén dan chinh sach tién
té thong qua cung tién, tin dung va ky vong (Canh, 2014; Toan & Trang,
2018). Su khac biét nay cho thdy chwa co sy dong thuan rd rang vé mirc do
va co ché tac dong cua kénh gia tai san dén tang truong kinh té. Dang chu v,
phan 16n c&c nghién cttu méi chi dirng lai & viéc phan tich phan @ng cua gia
tai san trudc cac cd sbe chinh sach tién té, ma chua lam r6 day da mic do
lan toa cuia cac bién dong nay dén dau tu, tiéu dung va tng truong kinh té.

Hon nita, céc tiép can ly thuyet va thyc nghiém gan day bét diu nhan
manh rang tac dong cua chinh sach tién t¢ qua kénh gia tai san co thé mang
tinh bat can xung, tuc 1a phan tng cua nén kinh té trudc cac cd séc néi long
va thit chat tién té, hoic trudc cc pha ting va giam cua gia tai san, khong
hoan toan dbi xang. (Aastveit & Anundsen, 2022) 13p luan rang su khac bi¢t
vé d6 co glan cung cau tai san, cuing véi sy hinh thanh ky vong, c6 thé dan
dén cac ¢t séc chinh sach tién té tao ra tac dong khong can xang 1én gia cd
phleu gi4 bat dong san va téng truong kinh té. Tuy nhién, huéng nghién ctru
nay van con tuong ddi han ché, dic biét trong bdi canh céc nén kinh té dang
phat trién nhu Viét Nam.

Tir cac tong hop trén co thé thiy, mac du ly thuyét Tobin’s g, hiéu
{rng tai san va financial accelerator déu thdng nhat khang dinh vai tro trung
gian cua gia tai san trong co ché truyén dan chinh sach tién té, song cac bang
chtng thuc nghiém lai cho thiy mutc do hiéu luc cua kénh nay phu thudc
manh vao béi canh thé ché va mic do phat trién thi truong tai chinh. Pac
biét, khoang tréng nghién ctru van ton tai trong viéc lam rd tac dong cudi
cling cua kénh gi4 tai san ciing nhu tinh bt can xang ciia n6 dén ting truong
kinh té. Chinh vi vay, viéc tiép tuc nghién cau truyén dan chinh séch tién té
qua kénh gid tai san, véi trong tam 1 gia chung khoén va gia bat dong san,
ddng thoi xem xét khia canh bét can xing cia co ché nay, 1 can thiét ca vé
mat ly thuyét 1an thyc tién, nhat 1a ddi voi nén kinh té Viét Nam dang trong
giai doan phat trién va hoi nhap sau rong hién nay.

1.1.2. Béi canh thyec tién



Trong giai doan 2013-2024, nén kinh té Viét Nam chang kién nhiing
chuyén bién manh mé, dic biét trong béi canh dai dich Covid-19. Trong boi
canh d6, chinh sach tién té tiép tuc giir vai trd trung tam trong viéc duy tri on
dinh kinh té vi mo, kiém soét lam phat va hd tro ting truong kinh té. Khac
V6i giai doan trudc khing hoang tin dung 2011-2012, chinh sach tién té tai
Viét Nam da dan dich chuyén tir cach tiép can mang tinh hanh chinh sang
dinh huéng thi trudng, véi viée st dung linh hoat cac cong cu l4i suat, ty gia,
du trix bat budc va nghiép vu thi trudng mé. Su thay doi nay dit nén tang cho
mot co ché truyén dan da kénh, trong d6 kénh gia tai san ngay cang tro nén
dang chu y.

Thuc tién cho thy, tang truong kinh té cua Viét Nam trong giai doan
nay duoc duy tri & mirc trong ddi cao, bat chap cac cl séc I6n nhu dai dich
Covid-19. Sy phuc hdi manh mé& sau nim 2021 ham ¥ rang chinh séch tién
té noi long da phat huy hiéu qua kich thich cau noi dia. Tuy nhién, néu chi
nhin nhan chinh séch tién té thdng qua kénh I4i suat hay tin dung truyén thong
thi chwa du dé giai thich diy du nhitng bién dong cua nén kinh té. Theo
(Mishkin, 1996), chinh séach tién té truyén dan qua nhiéu kénh khéac nhau,
trong do kénh gié tai san gitr vai tro ngay cang quan trong khi thi trueong tai
chinh phat trién va mirc d6 tham gia cua khu vuc ho gia dinh ting 1én.

Dién bién cua thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan
2013-2024 phan anh rd nét vai tro trung gian cua gia chung khoan trong co
ché truyén dan chinh sach tién té. Giai doan chinh séach tién té nai long, dac
biét sau dai dich, gin lién véi sy gia ting manh ciia VN-Index va vén hoa thi
truong, cho thdy méi lién hé trong dbi dong thuan véi cac nghién ciru quéc
té nhu (Rigobon & Sack, 2004) hay (Bernanke & Gertler, 2001), khi 1i suat
thap lam giam ty Ié chiét khau va thuc day gia ¢ phiéu tang. Két qua nay
cling phu hop véi phét hién cua (Huong & Trung, 2020) trong bdi canh Viét
Nam, khi i suat va VN-Index c6 méi lién hé dai han.

Tuy nhién, khi chinh séch tién té chuyén sang trang thai thit chat tur
nam 2022, thi trudng ching khoan lai phan tng theo chiéu nguoc lai véi mic
sut giam manh cua chi s6 va vén hoa. Dién bién nay cing ¢ luan diém caa
(Bjernland & Leitemo, 2009) vé su phu thudc Ian nhau chit ché gitra chinh
sach tién té va thi truong chitng khoan, dong thoi cho thiy tac dong caa chinh
sach tién té khdng chi dung lai ¢ thi trudng tai chinh ma con lan téa dén ky
vong tiéu dung va dau tu. Mac du vay, cac nghién ciru trong nudc lai chua
thdng nhét v& vai tro cua lai suat so véi cung tién, khi (Canh, 2014) hay (Situ
& Hao, 2017) cho rang kénh chiing khoan truyén din manh hon thong qua
M2, trong khi tac dong cua I4i suat twong d6i yéu. Su khac biét nay phan anh
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ddc thu caa mét thi truong tai chinh dang phat trlen noi gié tai san con chiu
anh huong 16n tir dong tién hon 1a tin hiéu gia vén.

Song song vai thi truong chiing khoan, thi truong bat dong san ciing
cho thady mic d6 nhay cam cao trude cac thay dbi cua chinh sach tién té. Giai
doan néi long tién té gan lién voi sy gia ting nhanh cta gia nha va tin dung
bat dong san, tao ra hiéu ung cua cai thuc day tiéu ding va dau tu, phi hop
véi 1ap luan cua (Goodhart & Hofmann, 2008) vé méi lién két da chiéu gitra
tién té, tin dung va gia nha. Nguoc lai, khi chinh séch tién té bi siét chat, thi
truong bat dong san nhanh chéng ha nhiét, kéo theo nhiing tac dong tiéu cuc
dén dau tu, viéc lam va ting truong, cho thiy kénh gia tai san thuc c6 thé
khuéch dai chu ky kinh té.

Pang chii ¥, nhiéu nghién ctru gan day nhin manh rang tac dong caa
chinh séch tién té qua kénh gié tai san khong mang tinh d6i xing. (Aastveit
& Anundsen, 2022) chiang minh tai My, chinh sach tién té néi long va that
chat tao ra phan tng khéac nhau cua gid nha, phu thudc vao trang thai chu ky
va dg co gian cung. Tuong ty, (Peersman & Smets, 2001) hay (Goodhart &
Hofmann, 2008) déu chi ra ring tac dong cua chinh sach tién té dén san lugng
Va gi4 tai san manh hon trong cac giai doan suy thodi hoic bing né so voi
giai doan 6n dinh. Trong béi canh Viét Nam, mac di mot sé nghién ciru da
dé cap dén tinh bét can xang (Loi & Dang, 2023), nhung bang ching thuc
nghiém vé viéc gia chuang khoan va gia bt dong san tang, giam c6 tac dong
khéc biét nhu thé nao dén tang truong kinh té van con han ché va chua co su
théng nhat (Tién va cong su, 2019).

Bén canh d6, phan 16n cac nghién ctu hién hanh mai chi xem xét
riéng l¢é tirng loai tai san, trong khi cac bang chung quéc té lai cho thiy sy
tuong tac va lan téa chéo gitra thi trudng ching khoén va thi trudng bit dong
san c6 thé 1am thay d6i cuong do truyén din cua chinh sach tién té (Igan va
cong sy, 2011). Thuc tidn Viét Nam giai doan gan day, véi ty 18 von hoa thi
trueong ching khodan/GDP tang nhanh hon so véi tin dung/GDP va su gia
tang manh cua dau tu tai san trong danh muc ho gia dinh, cang cho thay tim
quan trong cua céch tiép can tich hop hai thi truong nay.

Tur nhitng phan tich trén ¢ thé thay, mac du ly thuyét va thuc nghiém
qudc té da dat duoc sy dong thuén tuong dbi vé vai tro cua kénh gia tai san
trong truyén dan chinh sach tién té, song cac két qua lai chwa hoan toan théng
nhét vé& cuong do, co ché va dic biét Ia tinh bit can xang cua tac dong nay.
Trong béi canh Viét Nam, mot nén kinh t& mai néi vai thi truong tai san phat
trién nhanh, d6 ma tai chinh ngdy cang 16n va chinh sach tién té ngay cang
linh hoat thi viéc nghién ctitu mot cach hé théng co ché truyén dan chinh sach
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tién t¢ qua kénh gia chimg khoan va gia bat dong san dén tang truéng kinh
te, cling nhu xem xét tinh bat can xang cua co ché nay, la can thiet ca ve mat
hoc thuat Ian thyc tidn. Két qua nghién ctru khdng chi gop phan lap day
khoang tréng, ma con cung cép co s& quan trong dé Ngan hang Nha nudc
diéu hgnh ghlnh sach tién té hiéu qua hon, hai hoa giira muc tiéu tang truong
kinh té va on dinh tai chinh.

Nhin tir goc d6 d6, viéc nghién ciru chii dé “truyén dédn chinh sach
tien té qua kénh gia tai sdn dén tang truégng kinh te: Nghien ciru thuc
nghigm tai Vigt Nam” khong chi gitip kiém dinh sy phu hop cua cac ly thuyet
qudc té trong diéu kien mot nén kinh té méi noi, ma con gop phan b sung
vao khoang tréng hoc thuat hién nay. Nhiing bang ching thuc nghiém thu
dugc tir nghién ctru s€ ho tro Ngén hang Nha nudc ¢6 cai nhin da chicu vé
hiéu qua cua chinh sach tien té. Dicu nay dac bi¢t c6 y nghia khi Vit Nam
dang no lyc hoan thjén khuén khé diéu hanh theo muc tiéu lam phét, song
song véi viéc thuc day sy phat trién cua thi truong bat dong san va thi truong
von.

1.2. MUC TIEU NGHIEN CUU VA CAU HOI NGHIEN CUU

1.2.1. Muc tiéu nghién ciu

. Muc tiéu chung cua luan an la nghién ctru su truyén déq chinh sach
tien té qua kénh gia tai san (qua kénh gia co phicu va kénh gia bat dong san)
den tang truong kinh te tai Viét Nam. Tir do, de xuat cac ham y chinh sach
de gop phan cai thién viéc truyen dan chinh sach tien t¢ qua kénh gia tai san
noi riéng, qua trinh thyc thi chinh sach tién té ndi chung.

Luan &n nham dat duoc cac muc tiéu cu thé nhu sau:

(1) Nghién ctu tac dong cua truyén dan chinh séch tién té qua kénh
gia tai san thong qua kénh gia co phieu va kénh gia bat dong san den tang
trudng kinh té tai Viét Nam.

(2) Nghién ctru sy truyén dan bat can xing cua gid c6 phiéu dén tang
trudng kinh té tai Viét Nam.

(3) Nghién ciru sy truyén dn bat can ximg cua gia bat dong san dén
tang trudng kinh té tai Viét Nam.

1.2.2. Cau héi nghién ciu

Dé dat dwoc muc tiéu nghién ciu cu thé néu trén, luan an hudng dén
tra 161 nhitng cau hoi sau day:



’ (1) Mtre d6 truyén dan cia chinh sach tién t¢ qua kénh gia tai san
den tang trusng kinh te thong qua kénh gia co phicu va kénh gia bat dong
san nhu thé nao?

(2) C6 hay khong tac dong bat can xung cua gia co phleu dén tang
truong kinh té? Néu co, mirc d6 tac dong cua gia cd phiéu dén ting truong
kinh té nhu thé nao?

(3) C6 hay khong tac dong bt can xting cuia gia bat dong san dén
tang truong kinh t€? Néu co, mirc do tac dong cua gia bat dong san den tang
trudng kinh té nhu thé nao?

1.3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

1.3.1. Pdi tweng nghién ciu

Ddi tugng nghién cau la xem xét truyén dan chinh séch tién ¢ qua
kénh gia tai san dén tang truéng kinh te tai Viét Nam thdng qua kénh gia co
phiéu va kénh gia bat dong san.

1.3.2. Pham vi nghién cau

- Pham vi vé thoi gian: Khoang thoi gian nghién ciru dugc xac dinh
to quy /2013 den quy 11/2024, day la giai doan dac bi¢t phu hop va cé y
nghia quan trong ca vé mat ly thuyét lan thyc tién chinh s&ch tai Viét Nam.

- Pham vi vé khong gian: Luan &n tap trung lam 3 co ché truyén dan
chinh sach tién t¢ qua kénh gia tai san (tap trung gia chiing khoan va gia bat
dong san) den tang truéng Kinh te Viét Nam, ciing nhu xem xét tinh bat can
Xrng cua co ché nay.

1.4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctru ndy st dung phuong phap phan tich dinh lwong bing mo
hinh ARDL va md hinh NARDL.

1.5. PONG GOP MOI CUA LUAN AN

Nghién cau vé truyen dan chinh séach tién té thdng qua kénh gia tal
san dén tang truong kinh té tai Viét Nam da mang lai nhiéu dong gop moi vé
mit khoa hoc va thyc tién. Duéi day 1a mot s6 dong gop quan trong:

Pong gop vé mit khoa hoc:

- Thiz nhdt, luan an g6p phan mé rong khung phan tich Iy thuyét vé
co che truyen dan chinh sach tién té qua kénh gia tai san theo hudéng tiep can
nhieu loai tai san. Phan I6n cac nghién ciu trude day chi tap trung phan tich
riéng lé tirng loai tai san, chu yeéu la thi truong chung khoan (Nyakerario &
Morekwa, 2012; Nguyen va cong su, 2016; Omodero va coéng su, 2021;
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Singh va cong su, 2011) hoic thi trueong bat dong san (Yan, 2019; Zhang &
Pan, 2021; Zhenyu & Taltavull, 2020). Trong khi d6, (Goodhart & Hofmann,
2008) nhan manh moi lién két da chiéu giira gia nha, tin dung va nén kinh té
vi mo, dong thoi cho rang cau trlic tai san cia ho gia dinh c6 sy khac biét
dang ké gitra cac qudc gia. Trén co s¢ do, luan an phat trién mot khung phan
tich cho phép déanh gia ddng thoi vai tro truyén dan caa ca kénh gia ching
khoan va kénh gia bat dong san dén tang truong kinh té, qua d6 bd sung goc
nhin toan dién hon vé co ché truyén dan chinh sach tién té trong diéu kién
tuong tac phuc tap gitra cac thi truong tai san tai Viét Nam.

- Thet hai, luan an 1am rd thém nén tang ly thuyét vé tinh bat can
xtng trong co ché truyén dan qua kénh gia c6 phiéu. Dya trén céc ly thuyét
kinh té nén tang nhu hiéu wng tai san va ly thuyét q cua Tobin, cac nghién
ctru cho rang bién dong gia ¢ phiéu tac dong dén tang trueng kinh té théng
qua su thay doi gié tri tai san rong cia ho gia dinh va chi phi von cua doanh
nghiép (Doan & Bui, 2021; Nyakerario & Morekwa, 2012; Tchereni va cong
sw, 2022). Tuy nhién, bang chang thuc nghiém cho thdy méi quan hé nay
khéng mang tinh tuyén tinh, khi cac ct sbc tir thi treong chimg khoan thuong
gay ra phan tthg manh mé va kéo dai hon trong cac giai doan suy thoai so
VGi cac giai doan tang truong (Omodero va cong su, 2021; Peersman &
Smets, 2001; Tang va cong su, 2013). Cac md hinh tuyén tinh truyén thong
Vi vy c6 thé bo qua nhitng ngudng quan trong noi ma ban chat tac dong cia
gia co phiéu dén tiang truong kinh té thay ddi dang ké (Rostami va cong su,
2018; Zhang va cong sy, 2018). Luan an ké thira cac 1ap lusn nay dé xay
dung mot khung phan tich bat can xang phu hop hon, _qua do gop phan lam
13 co ché truyén dan chinh séch tién té qua kénh gia co phleu trong béi canh
cac thi trudng maéi ndi, noi cac két qua nghién ctu con thiéu thdng nhat (Duy,
2023; Vo & Nguyen, 2017).

- Thit ba, luan &n cang cb va lam rd thém kha ning giai thich cua ly
thuyét vé co ché truyén dan bét can xting qua kénh gia bat dong san. Céac
nghién ciru trude ddy khang dinh rang bat dong san gii vai tro 14 tai san thé
chap quan trong nhat trong hé thong tai chinh (Mishkin, 2007), ddng thoi chi
ra rang tac dong tiéu cuc ciia sy sut giam gia bat dong san dén ting truong
kinh té thuong manh mé va dai dang hon so vdi tac dong tich cuc cua céc
giai doan tang gia (Goodhart & Hofmann, 2008; lgan va cong su, 2011). Bén
canh d6, cuong do¢ tac dong cua Cac ¢l sbc tién té va tin dung c6 xu hudng
gia ting trong cac giai doan blng no gia nha, trong khi trong cac giai doan
suy thoai hoic bdi canh bat loi, mac do nhay cam cua tin dung va tiéu ding
dbi vé6i chinh sach thay dbi dang ké (Goodhart & Hofmann, 2008; Lim &

8



McNelis, 2008; Loi & Dang, 2023). Trén co s¢ ké thira cac bang chimg ly
thuyét va thuc nghiém nay, luan an gép phan 1am rd ban chat bat can xang
cua gia bat dong san dén ting truong kinh té, qua dé cang ¢6 thém co so ly
luan cho viéc phan tich vai tro cua kénh bat dong san trong co ché truyén dan
chinh sach tién té.

Pong gop vé mit thuec tién:

Nghién ctru co ché truyén dan chinh séch tién ¢ qua kénh gié tai san
tai Viét Nam mang lai gia tri thuc tién quan trong. Thez nhdt, giup Ngan hang
Nha nuéc hiéu 16 co ché truyén dan chinh sach tién té qua gia co phiéu, gia
bit dong san tac dong dén ting truong kinh té, tir d6 hoach dinh chinh sach
tién té hiéu qua va kip thoi hon. Ther hai, viéc 1am sang to cac tac dong bét
Can xng Va rui ro tiém an tir thi trudng tai san cung cap co sé dé phong ngira
cac bién dong manh, duy tri 6n dinh kinh té vi mé. Th# ba, cac két qua dinh
lwong tir nghién ciu cung cip co s khoa hoc vitng chic cho du b4o, hoach
dinh chién lugc phét trién kinh té bén viing va can bang giira 6n dinh vi moé
V6i tang truong dai han. Cugi ciing, nghién ciru nay gitp 1am rd co ché truyén
dan chinh sach tién té qua gié tai san trong bi canh dic tha cua Viét Nam,
cung cap théng tin cu thé va c6 hé théng cho viéc hoach dinh chinh séch tién
té va cac nghién ctu tiép theo.

1.6. B6 cuc caa luan an

Noi dung chinh cua luan an dugc chia thanh 5 chuong: Chuong 1.
Giéi thidu tong quan vé nghién ciru; Chuong 2. Co s¢ ly thuyét; Chuong 3.
Phuong phép nghién ctru; Chuong 4. Két qua nghién ctu; Chuong 5. Két
luan va khuyén nghi chinh sach.

KET LUAN CHUONG 1

CHUONG 2
CO SO LY THUYET

2.1. TONG QUAN LY THUYET VE CHINH SACH TIEN TE

2.1.1. Khai niém chinh sach tién t¢

Theo Mishkin (1996), chinh sach tién t& dwoc hiéu la mot tién trinh
ma thong qua d6, NHTW thuc hién kiém soat lai suat ngan han, muc cung
tien cling nhu dinh huéng tam ly ky vong cua xa hoi ve tuong lai kinh té.
Muc dich cot 16i cua qua trinh nay la hi¢n thyc hoa cac chi tiéu vi mo, dic
biét 1a duy tri sy binh on gia ca, dam bao viéc lam cho nguoi lao dong va
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thac dy su phat trién bén vitng. Mishkin cho riang ban chét caa chinh séch
tién té khong chi 1a hanh dong “bom - hit tién” ma 1a su diéu tiét tong hop
ciia NHTW d6i vai diéu kién tai chinh va ky vong thi truong Quan diém nay
ma rong pham vi diéu hanh tir cac cong cu ki thuat sang cac yéu té hanh vi,
phan anh tu duy hién dai vé vai trd “dinh huéng ky vong” ciia chinh sach
tién té.

Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam nam 2010 dinh nghia: Chinh
sach tién té qudc gia la cac quyét dinh vé tién té & tim quéc gia cua co quan
nha nudc ¢6 tham quyén, bao gom quyét dinh myc tiéu 6n dinh gié tri dong
tién biéu hién bang chi tiéu lam phat, quyét dinh st dung cac cong cu va bién
phap dé thyuc hién myc tiéu dé ra.

2.1.2. Mot sb ly thuyét vé chinh séach tién té
- Ly thuyét cb dién.
- Ly thuyét Keynes va hau Keynes.
- Ly thuyét trong tién.
- Ly thuyét truyén dan chinh sach hién dai.
2.1.3. Muc tiéu va cong cu ciaa chinh sach tién té
Muc tiéu ciia chinh sach tién t¢
Ly thuyét va thyc tién hién dai cho thdy muc tiéu cia chinh sach tién
t¢ da phat trién tir cach ti€p can don muc tiéu, tap trung vao kiém soat cung
tien, sang mot h¢ thong da muc tiéu bao gom on dinh gia c4, thic day tang
truong kinh té va viéc 1am, bao dam 6n dinh tai chinh, on dinh ty gia va ky
vong cua cdng chung.
Cong cu caa chinh sach tién té
D¢ nang cao higu qua quan Iy tién té truc nhiing dién bién phuc tap
cua nen kinh té, viéc két hop gitra cac cong cu truyén thong va hién dai la v
cling can thiét. Tir cc cong cu tryuc tiép trude day, hé thong hién nay da cha
trong hon vao vai tro cua t‘ruye~n thong va ky vong nham tac dong toi cac muc
tiéu vi mo. Cac kénh truyen dan nhu 13i suat, ky vong, bang can déi ke toan,
tin dung va gia tai san chinh la nhiing con duong ma cac cong cu nay husng
toi dé dat dugc muc tiéu chung.
_2.2.CO CHE TRUYEN DAN CHINH SACH TIEN TE QUA
KENH GIA TAI SAN
“Hiéu qua truyén dan chinh séch tién té qua kénh gia tai san phu thugc
dang ke vao ddc diém thi truong tai chinh va cau trdc thé che cua tung quoc
gia (Cecchetti, 2000). Doi vai Viét Nam, cac nghién cau cho thay thi truong
10



ching khoan phan tng twong d6i manh véi cl 500 cung tién nhung phan ung
yéu hon trudc sy thay doi cua Iai suat trong ngan han (Situ & Hao, 2017).
Trong khi do, kénh bat dong san thudng co do tré 16n hon nhung tac dong
lai mang tinh bén bi va sau rong hon doi voi on dinh kinh té vi mo, do dac
tinh kém thanh khoan va chu ky “dong bang, sot dat” cua thi truong (Hoa,
2014).

2.3. CAC LY THUYET CO LIEN QUAN

2.3.1. Thuyét Tobin Q (Tobin’s q theory)

2.3.2. Hiéu wng cua cai

2.3.3. Cac nghién ciu lién quan ly thuyét Sticky Price

2.4, LY THUYET VE TANG TRUONG KINH TE

2.4.1. Qua trinh phat trién cac ly thuyét vé tang truéng kinh té

- M6 hinh tang trudng ngoai sinh (Solow-Swan).

- M6 hinh ting trudng t6i wu (Ramsey-Cass-Koopmans).

- Ly thuyét ting truong noi sinh (M6 hinh AK).

- Tang truong dua trén d6i mai cong nghé (Romer va Schumpeter).

- Vai trd cia vén nhan luc va thé ché.

2.4.2. Cac yéu té cha tiang trudng kinh té

- C4c nguon lyc dau vao truc tiép.

- C4c nguyén nhan cét 16i.

2.5. CAC NGHIEN CUU THU'C NGHIEM CO LIEN QUAN

2.5.1. Truyén din chinh séach tién té qua kénh gia cé phiéu

2.5.2. Truyén din chinh séach tién té qua kénh gia bat dong san

] 2.5.3. Truyén din chinh séach tién té qua kénh gia cd phiéu va gia

bat dgng san

2.5.4. Truyén din bat can xirng cua gia co phiéu va gia bt déng
san

2.6. KHOANG TRONG NGHIEN CUU

~ Trong boi canh xu thé toan cau hoa va nhiing rui ro tai chinh, viéc

hi€u 15 co che truyen dan chinh sach tien t¢ qua kénh gia tai san tro thanh
nhiém vu trong tdm cua ca&c NHTW, nhat |a ¢ c&c nén kinh té dang phat trién
nhu Viét Nam. Kénh gia tai san tir lau da dugc cong nhan la mot trong bon

tru cot truyen tai truyén thong cua chinh séch tién té (Mohanty, 2012); bén
canh d6, tim quan trong ciia cAc bién dong gia tai san trong viéc chuyén tai
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chc tac dong chinh sach ciing da dwoc khang dinh (Modigliani, 1971). Thé
nhung, day 1a chu d& can duoc tiép tuc phat trién; qua luoc khao tong quan
tai liéu, luan an dac két dugc cac van dé:

Thet nhat, phan 16n cac nghién ciu qudc té va trong nudc phan tich
co ché truyeén dan chinh sach tién té qua kénh gia tai san chi tap trung nghién
ctu riéng lé timg loai tai san. Cu thé, cAc nghién ciru chi tap trung vao thi
truong ching khodn (Nyakerario & Morekwa, 2012; Nguyen va cong su,
2016; Omodero va cong su, 2021; Singh va cong su, 2011). Bén canh d6, cac
nghién cuu chi tap trung vao thi truong bat dong san (Yan, 2019; Zhang &
Pan, 2021; Zhenyu & Taltavull, 2020). Trong khi d6, (Goodhart & Hofmann,
2008) nhan manh vao mdi lién két da chiéu gitra gia nha, tin dung va nén
kinh t& vi mé & cac nudc phét trién. Do do, c6 thé thuc hién mot nghién ciu
so sanh dinh lugng xem tai cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam,
kénh gia chiing khoan hay gia bat dong san c6 vai tro truyén dan manh mé
hon dén ting trudng kinh té. Didu ndy rat quan trong vi cau tric tai san cia
ho gia dinh & mdi quéc gia la khac nhau (Goodhart & Hofmann, 2008; Igan
va cong su, 2011). Tai Viét Nam, mot nghién ctru tich hop ca hai loai tai san
nay dé so sanh xem kénh nao truyén dan manh mé hon dén tang truong kinh
té 1a mot hudng di can thiét, dic biét khi sy tuong tac giira hai thi truong nay
tai Viét Nam thuong rat phuc tap (Doan & Bui, 2021). Vi vay, luan an phan
tich dong thoi ca hai kénh gia c6 phiéu va bat dong san trong co ché truyén
dan chinh sach tién té, qua d6 cung cép thém bang ching thuc nghiém va
goc nhin toan dién hon.

The hai, viéc nghién ctu tac dong bat can xing cua gia c6 phiéu dén
tang trudng kinh té 12 mot yéu cau cap thiét trong bi canh thi truong ching
khoén ngay cang bién dong va c6 méi lién két chat ché vai nén kinh té thuc.
Theo cac ly thuyét nén tang nhu hiéu Gng tai san va ly thuyét q cua Tobin,
su thay d6i gia cd phiéu tac dong dén tang trudng kinh té thong qua viéc thay
doi gid tri tai san rong cua ho gia dinh va chi phi von caa doanh nghiép (Doan
& Bui, 2021; Nyakerario & Morekwa, 2012; Tchereni va cong su, 2022).
Tuy nhién, cac nghién ctu thyc nghiém da chi ra rang mbi quan hé nay khong
hé tuyén tinh; thay vao d6, cac ca sdc tir thi truong ching khoan thuong tao
ra phan ang manh mé va kéo dai hon trong thoi ky kinh té suy thoéi so voi
thoi ky tang trudng (Omodero va cong su, 2021; Peersman & Smets, 2001;
Tang va cong su, 2013). Néu chi str dung cac mé hinh tuyén tinh truyén
thdng, cac nha nghién ciu ¢6 thé bo 16 nhitg ngudng quan trong noi ma téc
dong cua gid co phiéu dén ting truong thay déi hoan toan vé ban chét
(Rostami va cong su, 2018; Zhang va cong su, 2018). Dic biét, tai cac nén
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kinh té dang phat trién nhu Viét Nam, noi cac két qua nghién ctu vé kénh
truyén dan gia tai san con nhiéu mau thuan hogc chua rd rang, viéc lam rd
tinh bat can x&ing s& cung cip mot céi nhin thau dao hon cho cac nha diéu
hanh chinh sach (Duy, 2023; Vo & Nguyen, 2017). Biéu nay gidp ho khong
chi dy bao chinh xéc céc chu ky kinh té ma con thiét ké duoc céc kich ban
chinh sach tién té linh hoat, tranh nhitng cl séc tiéu cuc tir thi trudng tai
chinh lan toa sang khu vuc san xuat thuc (Sova & Lukianenko, 2022). Tai
Viét Nam, su thiéu ving cac nghién ciru chuyén sau theo huéng nay dan dén
viéc dénh gia tac dong cua chinh sach tién t¢ thong qua bien dong gia co
phiéu chua ddy du. Luan 4n huong toi lap day khoang tréng d6, gop phan
nhan dién rd co ché truyén dan bat can xing cua chinh sach tién té qua gia
chirng khoan.

Thiz ba, viéc nghién ctru tac dong bat can xing cua gia bat dong san
dén tang truong kinh té 12 mot yéu cau cap thiét nham khic phuc nhiing han
ché cua cac mo hinh tuyén tinh vén thuong bo qua nhiing khia canh quan
trong cua thyc tién kinh té (Lim & McNelis, 2008). bat dong san dong vai
tro Ia tai san thé chap quan trong nhat trong hé théng tai chinh (Mishkin,
2007). Cac nghién ctu thyc nghiém chi ra rang tac dong tiéu cuc tir viéc gia
bat dong san giam dén tang truong Kinh té thuong manh mée va dai ding hon
S0 Vi tac dong thiic ddy cua viéc tang gia, do rao can vé chi phi tai chinh va
tam ly that chat chi tiéu (Goodhart & Hofmann, 2008; Igan va cong su, 2011).
Tac dong cta c4c cd sdc tién té va tin dung dén nén kinh t thudng tré nén
manh m& hon trong cac giai doan bung nd gia nha so véi cac giai doan binh
thuong (Goodhart & Hofmann, 2008); nguoc lai, trong béi canh thi truong
suy thoéi hodc béi canh kinh té khong thuan loi nhu dai dich hay khing
hoang, tinh nhay cam cua cung tin dung va tiéu dung déi véi cac thay doi
chinh sach s& thay d6i dang ké, doi hoi mot khung phan tich bat can xing dé
nhén dién chinh xdc cuong do tac dong (Loi & Dang, 2023). Tom lai, viéc
lam sang to tinh bat can xung trong bién dong gia bat dong san, lidu tac dong
tiéu cyc tir viéc giam gia co tram trong hon nhitng gia tri tich cuc khi gia ting
hay khong, déng vai trd nén tang giup cac nha hoach dinh thiét 1ap nhiing
cdng cu than trong vi md mét cach téi uu (Goodhart & Hofmann, 2008). Do
d6, thuc hién cac phan tich chuyén sau vé co ché nay tai bsi canh Viét Nam
1a hét stic cap thiét. Két qua nghién ciu s& cung cap co so thuc tién quan
trong, hd tro Ngan hang Nha nuéc trong viéc trién khai chinh sach tién té
mot cach linh hoat va c6 trong tam, déng thoi bao dam su hai hoa gitta muc
tiéu 6n dinh va thac day kinh té ting truong dai han.
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KET LUAN CHUONG 2

CHUONG3
PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. QUY TRINH VA GIA THUYET NGHIEN CUU

3.1.1. Quy trinh nghién ciu

Luan &n ap dung céch tiép can dua trén Iy thuyét va nhiing két qua
tu c&c nghién ctru trudce da lién quan dén linh vyc ndy. Tat ca cac budc trong
quy trinh nghjén cuu s€ duoc thuc hién nhu sau: xac dinh khung ,phén tich
va khoang trong nghién ctiu; xac dinh ¢ budc 1, luan 4n dé xuat cac gia
thuyét, mé hinh nghién cu, g:éc bién dai dién, nguon co s¢ dir liéu va phuong
phap ude luong phu hop; kiém dinh cac gia thuyet dé tra 16 cho cac cau hoi
nghién cutu; thao luan ket qua nghién ciu; dua ra ket luan va dé xuat cac
khuyén nghi chinh sach.

3.1.2. Gia thuyét nghién cieu

Gid thuyét Hi: gia ching khoan c6 tic dong cling chiéu dén tang
trudng kinh te.

Gid thuyét H,: Gia bat dong san co tac dong ciing chiéu dén tang
trudng kinh té.

Gid thuyét Ha: Ton tai truyén dan bat can xiing ciia gia ¢o phiéu dén
tang truong kinh te.

’ Gid thuyét Ha: Ton tai truyén dan bat can xing ciia gia bat dong san
den tang truong kinh te.

3.2. MO HINH NGHIEN CUU PE XUAT
- M hinh nghién ctru tac dong cua truyén dan chinh sach tién té qua
kénh gia tai (gia bat dong san va gia chung khoan) san dén tang trusng kinh
te:
GDP =f(REM, VNI, LS, COVID)

, Trong d6: GDP 14 tang truong kinh té, REM 1a téng trudng thj truong
bat dong san, LVNI la chi so gié chang khoén’ dugc biéu dién dudi dang
lograrit, LS la lai suat tai cap von, COVID la bién gia dai dién cho COVID-
19.

’ - M@ hinh nghién cau truyén dan bét can xang cua gia chiing khoan
dén tang truong Kinh te:

14



GDP = f(REM, VNI, VNI, LS, COVID)
’ - M6 hinh nghién ctru truyén dan bét can ximg cua gia bat dong san
den tang truong kinh te:
GDP = f(REM*, REM", VNI, LS, COVID)
3.3. CAC BIEN TRONG MO HINH NGHIEN CcUU
3.3.1. Bién ting truwéng kinh té (GDP)
3.3.2. Bién tiing trudng thi trwong bat dong san (REM)
3.3.3. Bién gia chitng khoan (VNI)
3.3.4. L4i suit tai cap véon (LS)
3.3.5. Bién gia - bién dai dién cho dai dich Covid-19 (COVID)
3.4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.4.1. Phuong phiap VAR
3.4.2. Phuwong phap VECM
3.4.3. Phuong phap ARDL
3.4.4. Phuwong phap NARDL
KET LUAN CHUONG 3

CHUONG 4
KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. DIEN BIEN PIEU HANH CHINH SACH TIEN TE VA
THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN, THI
TRUONG BAT PONG SAN VIET NAM

4.1.1. Dién bién diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Nha
nuwéc Viét Nam

Trong giai doan tir ndm 2013 dén 2024, cong tac didu hanh chinh
sach tien té ciia Ngan hang Nha nudc da trai qua nhimg budc ngoat quan
trong. Tir muc tiéu trong tam ban dau 12 6n dinh kinh té vi mo va duy tri lam
phat & muc thap, Ngan hang Nha nugc da chuyen sang trang thai diéu hanh
linh hoat hon nham thic ddy tang trudng kinh té, dac biét la dé tng pho voi
cac tac dong tiéu cuc tir dai dich Covid-19 va nhitng bat 6n dia chinh trj trén
quy mo toan cau. Nhiing dic diém theo tirng thoi diém ciing nhu mdi twong
quan gitra thj truong tai san va céc bién sé vi mé duoc téng hop cu thé nhu
sau:
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- Giai doan 2013-2015: 6n dinh vi mo va ha mat bang I4i suét.

- Giai doan 2016-2019: diéu hanh linh hoat va sy bung né cua thi
truong tai chinh.

- Giai doan 2020-2021: tng pho dai dich Covid-19 va chinh s&ch néi
léng manh.

- Giai doan 2022-2024: bién dong quéc té va nd luc hd tro phuc hoi.

Tom lai, xuyén sudt giai doan 2013-2024,‘c6ng cu l4i suét, chi tiéu
tin dung va cac bi¢n phép diéu hanh chinh sach tien té cua Ngan hang Nha
nu6C dong vai tro dinh hudng quan trong doi voi dong tien trén thi truong o
phiéu yé bat dong san, dong thoi phan anh tac dong truc tiep t6i tang trudng
kinh té, lam phét va ty ¢ that nghiép thanh thi. Khi I&i suat & muc thap va tin
dung dugc mo rong (nhu cac nam 2015, 2017, 2020-2021), ca hai thi truong
tai san thuong c6 xu hudng tang trusng manh; nguoc lai, khi ap lyc ty gia
budc co quan dieu hanh phdi hut tién hogc tang 13i suat (nhu cudi ndm 2022
va quy 111/2023), gia cac tai san nay chiu ap luc dieu chinh. Bong thoi, ket
qua cac chi tiéu vi md cho thay nén kinh té Viét Nam van mang tinh chu ky
ré rét, phu thudc dang ke vao bien dong bén ngoai, tr d6 dat ra yéu cau nang
cao hi¢u qua truyen dan chinh sach tien t¢ nham giam tinh de ton thuong cua
chu ky kinh te.

4.1.2. Quéatrinh phat trién caa thi trwdng chirng khoan Viét Nam

Tirmdc ban dau chi ¢6 02 doanh nghiép niém yét (REE va SAM vao
thang 7/2000) véi von hoa thi truong chi dat 986 ty dong chiem 0,28% GDP.
Qua 24 nam hoat dong (giai doan 2000-2024), quy md thi truong ching
khoan Viét Nam da tang truong nhanh chéng. Den cudi ndm 2024, gid tri
von hoa thi treong dat 7.200 ngan ty dong, chiém 70%GDP.

4.1.3. Thuc trang vé thi trwong bat dong san Viét Nam

Su ra doi va mé rong ca thi truong bt dong san Viét Nam c6 moi
lien hé mat thiet véi nhitng cai cach sau rong (d6i méi) duoc Bang va Nha
nudc khoi xudng tir sau Pai hoi bang Cong san Viét Nam lan 'ghl’r VI vao
nam 1986. Nhirng cai cach nay da thiet 1ap nén md hinh kinh t€ van hanh
theo co ché thi trudng, tuy nhién van chiu su diéu hanh va quan 1y vi mo chat
chg cta Nha nude, dam bao phu hop véi dinh hudng xa& hoi chu nghia.

Sy phét trién cua thi truong bat dong san tai Viét Nam co thé dugc
phan tich thong qua ba giai doan then chot, duge danh dau bang cac moc
phép ly quan trong vé dat dai:
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) - Giai doan ban dau (trudc nam 1993): Day la thoi ky truéc khi Luat
Pat dai nam 1993 duogc ban hanh.

- Giai doan chuyen tiép (1993 - 2003): Khoang thoi gian nay bét dau
tir khi Luét Dat dai nam 1993 c6 hiéu luc va két thic truoc thoi diem Luat
Pat dai nam 2003 ra doi.

) - Giai doan hién dai (tu nam 2003 dén nay): Pugc tinh tur khi Luat
Pat dai nam 2003 c6 hiéu luc cho dén thoi diém hién tai.

4.2. KET QUA MO HINH NGHIEN CcUU

4.2.1. Thong ké mo ta

Théng ké md ta cua cac bién (xem chi tiét bang 4.3 cua luan an) phan
anh dac diém dong caa nén kinh té Viét Nam va su bién dong cua cac thi
truong tai san trong giai doan 2013-2024. tang truéng Kinh te duy tri mirc
trung binh kha nhung c6 sy dao dong dang ke qua cac thoi ky. Hai thi truong
tai san la thi truong bat dong san va thi truong chung khoan the hign muc
bién dong manh hon, phu hop véi dac diem nhay cam cua qéc kénh :[ai chl’r]h
trude thay doi cua chu ky Kinh te va chinh sach vi mé. Bien lai suat tai cap
von cho thay tinh on dinh trong diéu hanh chinh sach tien t¢, trong khi bien
COVID-19 phan anh rd rang tac dong dot ngot cua cl soc ‘dai dich doi vai
nen kinh te va thi truong tai san. Nhiing déc diém nay tao dicu ki¢n thuan loi
cho viéc ap dung cac md hinh ARDL va NARDL trong nghién ciu moi quan
hé tuyen tinh va phi tuyen gilra gia tai san va tang truéng Kinh t€ ¢ cac phan
tiep theo.

4.2.2. Kiém dinh tinh dirng

’ Két qua kiém dinh tinh dung (xem chi tiét bang 4.4 cua luan &n) cho
thay cac bien téng truong thi truong bat dong san, chi so gia chung khoan,
Iai suat tai cap von, tuc la cd bac tich hop I(1). Nguoc lai, bién tang trudng
kinh t ding ngay ¢ chuoi dit liéu goc va duge xac dinh 12 1(0). Dieu nay cho
thay sir dung md hinh ARDL va NARDL Ia phu hop, von cho phép sir dung
cac bién c6 bac dung hon hop 1(0) va I(1) nhung khong chap nhan bién dung
& béc cao hon.

4.2.3. Kiém dinh ddng lién két

. Téq gia sir dung phuwong phap kiém dinh duong bao (bound test)
dugc deé xuat boi Pesaran va cong su (2001) dé kiém dinh dong lién két gitra
cac chudi dir lieu (xem chi tiét bang 4.5 caa luan an).

4.2.4. Két qua md hinh nghién ciru
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Téc gia sir dung phuong phap ARDL dé phén tich tac dong cua
truyén dan chinh sach tién té qua kénh gia tai san dén ting truong kinh té.

Két qua md hinh nghién ciru vé tac dong cua truyén dan chinh sach
tién té qua kénh gia tai san dén tang truong kinh té theo phuong phap ARDL
(xem chi tiét bang 4.6, 4.7 cua luan &n).

Két qua nghién ciru cho thay:

Thi trudng bat dong san cé tac dong tich cuc c6 hé sé diéu chinh vé
can bang dai han 12 -0.51, tic Xap xi 2 quy dén tang truong kinh té ca trong
ngdn han va dai han, phu hop véi két qua nghién ctu cia (Schmalz va cong
su, 2017). Tai Viét Nam, nghién ctiu ciia (Nguyen & Bui, 2019) ciing co két
qua twong tu khi tim thiy méi quan hg tich cuc cua thi truong bt dong san
dén tang truong kinh téca trong ngan han va dai han. Diéu nay cling phu hop
v6i thuc tién cua Viét Nam, vi khi thi truong bat dong san phét trién, tai san
ho gia dinh va kha ning cho vay ting 1én, kich thich chi tiéu va dau tu vao
nén kinh té, dong vai tro thiic day ting trudng kinh té. Phan 16n cac nghién
clru true ddy da chi ra rang thi truong bat dong san anh hudng tich cuc dén
tang trudng kinh té. Tuy nhién, mot s6 nghién ctru cling c6 két qua nguoc lai
cho rang su gia ting qua mic cua thi truong bat dong san sé tao ra hién tuong
bong bong, tir d6 gay ra khung hoang tai chinh va cudi cting la suy thodi kinh
té trong tuwong lai (Crowe va cong su, 2013).

Chi sb gia chitng khoén c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té
trong ngan han, chwa tim thay tac dong cua chi sb gia chirng khoan dén ting
truong kinh té co ¥ nghia thong ké trong dai han. Két qua nghién ciu nay
phu hop véi nghién ctru cua (Tién va cong su, 2019), diéu nay c6 nghia 1a thi
truong chimng khoan Viét Nam van con 1a thi truong can bién va chua co thé
danh gia tang truong kinh t& mot cach hiéu qua nhat. Bong thoi, thi trueong
chung khoén déng vai tro 1a kénh huy déng vén trong dai han, thuc té cho
thiy thi truong chung khoan Viét Nam chwa phat huy tét vai trd nay, thoi
gian qua chi dap @mg nhu cau dau co trong ngan han, hién tuong thao tlng
thi truong Van xdy ra. Chinh diéu nay lam cho chi sb gia chuing khoan bién
dong that thuong, khong o 6n dinh, gay thiét hai cho nha dau tu va bat 6n cho
nén kinh té.

Dai dich Covid-19 c6 tac dong tiéu cuc dén tiang truong kinh té trong
dai han. Trong giai doan 2020-2021, tinh hinh dich bénh Covid-19 bung phéat
manh mé& anh hudng dén toan bo nén kinh té, viéc san xuat, kinh doanh caa
nguoi dan va doanh nghiép bi anh huong nghiém trong, doi sng cia ngudi
dan gap nhiéu kho khin. Thyc té cho thay, giai doan dau ctia Covid-19 nguon
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cung bi han ché, cau giam va cac cong ty b tri hodn dau tu, khién ting truong
toan cau am 4.5%. Bén canh dé, Viét Nam ciing chiu anh huéng nang né cua
dai dich khi cac chudi san xut quan trong bi gian doan, suy giam tiéu ding
tac dong lén dén dich vu va du lich. Tuy nhién didu dang mung 1a trong théch
thire dai dich, Viét Nam 1a mét trong nhitng nén kinh té hiém hoi trén thé
gidi cO murc tang truong GDP duong (tang 2.1% nam 2020 va 2.58% nam
2021).

4.3. KET QUA MO HINH NGHIEN CUU TRUYEN DAN BAT
CAN XUNG CUA GIA CO PHIEU PEN TANG TRUONG KINH TE

4.3.1. Uéc lhrgng cac hé sé dai han cia md hinh NARDL

Két qua md hinh nghién ctu vé truyén dan bat can xang cua gia co
phiéu dén ting truang kinh té theo phuong phap NARDL (xem chi tiét bang
4.8 cua luan an).

Két qua ude lugng dai han cho thiy COVID va l4i suat tai cap von
déu c6 tac dong tiéu cuc dén tang truong kinh té, phan anh nhimg gian doan
kéo dai cua dai dich ciing nhu hiéu ung thit chat tién té ddi véi hoat dong
san xuat, kinh doanh. Ngugc lai, md hinh khéng tim thay bang chimng théng
ké vé anh huong dai han cia tang truong thi truong bat dong san 1én GDP,
hamy rang bién dong bat dong san mang tinh chu ky manh va kho tao tac
dong bén vimng dén tang truong.

Pang chu ¥, két qua nghién ciru xac nhan rd rang tinh bat can xtng
trong tac dong cua chi s6 gi& chiing khoan dén tang truong kinh té. Cuy thé,
phan duong cua bién LVNI_SA_POS dai di¢n cho tac dong cua su gia tng
gia tai san tai chinh, cd hé sé khoang 5.8, cho thay khi thi trudng ching khoan
tang, tang truong kinh té c6 xu hudéng cai thién tuong ang, phi hop véi co
ché hiéu wng cua cai tich cuc. Nguoc lai, phan &m LVNI_SA_NEG c6 hé sb
14.7, 16n hon nhiéu so véi chiéu tang, phan anh rang khi gia tai san giam, tac
dong tiéu cuc dén nén kinh té manh hon dang ké. Biéu nay cho thay nén kinh
té nhay cam hon véi cac ¢l sbc tidu cyc tir thi truong tai chinh, va cang cé
gia thuyét vé tac dong bit can xtng cua kénh gid tai san lén tang truéng kinh
té trong mé hinh NARDL.

4.3.2. Uéc lwgng cac hé sé ngan han ciia md hinh NARDL

Két qua udc luong cac hé s6 ngin han tir mé hinh hiéu chinh sai sé
(ECM) dua trén cach tiép can NARDL (xem chi tiét bang 4.9 cua luan &n).

Két qua md hinh ECM cho thiy tac dong bit can xung cua chi s6 gia
chang khoan d6i véi tang truong kinh té tai Viét Nam, dong thoi hé s6 diéu
chinh sai s dat 0.504 va c6 y nghia théng k& & mirc 1%. Diéu nay cho thiy
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nén kinh té c6 toc do tw diéu chinh vé trang thai can bang khoang 50.4% moi
ky, twong tng véi viéc he thong quay lai quy dao dai han sau Xap xi hai chu
ky dieu chinh. Day la bang ching cho thay moi quan hé dai han gitra cac bien
14 6n dinh va co ché diéu chinh dién ra twong d6i nhanh.

Trong ngan han, cac bién ting truong thi truong bat dong san,
COVID va lai suat déu cho thiy tac dong dang ké dén tang truong kinh te
Diéu nay phan anh sy nhay cam cua nén kinh té Viét Nam trudc cac cl sbc
chu ky. (bat dong san), cu Spc bén ngoai (COVID) va cac diéu chinh chinh
sach tién t¢ (thay doi 1ai suﬁt)

Déi véi 1ai suat tal cap vén, can luu y rang day 1a cong cu Ngan hang
Nha nuéc sir dung chu yéu trong giai doan thit chat tién té nham kiém soat
lam phét. Do d6, viéc |3i suat tai cap vén tang thuong la tin hidu cho thay 4 ap
lyc lam phat da gia tang. Trong ’b(”)i canh do, tac dong tiéu cuc cua lai suat
Ién tang truong kinh te trong ngan han la hoan toan phu hop ve mét kinh té
hoc: lai suat tang lam chi phi von cao hon, gidm dau tu, giam tiéu dung va
tao ra ap luc Ién hoat dong san xuat kinh doanh. Bong thoi, lam phat tang
kéo theo chi phi sinh hoat va chi phi dau vao ting, khién nguoi dan, doanh
nghiép va toan bo nén kinh té chiu tac dong bat loi.

4.4. KET QUA MO HINH NGHIEN CUU TRUYEN DAN BAT
CAN XUNG CUA GIA BAT PONG SAN DPEN TANG TRUONG KINH
TE

Voi ké:[ qua nghién ctru cho thiy khong ’t(‘”)n tai truyén dan bat can
xtrng cua gid bat dong san dén tang truong kinh té Viét Nam.

4.5. THAO LUAN KET QUA NGHIEN CUU

4.5.1. Tac dong cia trl}yén din chinh sach tién té qua kénh gia
tai sdn dén tang truwéng kinh té

- Bién tang truong thi truong bat dong san.

- Bién chi sb gi& chung khoan.

- Bién Covid.

- Bién Iai suat tai cap von.

4.5.2. Truyén din bét cin xirng ciia gia c6 phiéu dén ting truéng
kinh te

Két qua ude lugng daj han cho thay ca bién dai dién cho cl séc
COVID-19 va lai suat tai cap von déu tac dong tiéu cuc den tang truong kinh
té. Piéu nay phén anh: (i) cac gian doan kéo dai do dai dich lam suy yeu hoat
dong san xuat, dich vy va tiéu dang, tir d6 kim ham tang truéng kinh té; (ii)
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xu huéng that cht tién té nham kiém soét lam phat lam gia tang chi phi von,
khién dau tu va tiéu dung giam sit. Két qua nay tuong dong vai cac nghién
cuu qqoc té chi ra méi lién hé tiéu cuc giira cd soc dich bénh va tang truong
kinh t€ (Barro va cong sy, 2020), cling nhu tdc dong kim ham tang truéng
cua vjéc that chat chinh sach tién t&. Tai Viét Nam, cac nghiép cuu cua
(Thuan, 2020) cling ghi nhan anh huong tiéu cuc cua dai dich doi véi tang
truong GDP va hoat dong kinh té vi mo.
4.5.3. Truyén din bit cAn xing cia gia bat dong san dén ting
truéng kinh té
Két qua nghién ctru cho thay khong ton tai truyen dan bat can xing
cua gia bat dong san den tang truong kinh té Vit Nam. Ket qua nay co su
tuong dong voi nhicu nghién cuu trude day trong va ngoai nude, qua do cung
€0 thém d6 tin cdy cua phat hién thuc nghiém.
. 4.5.4. Ung dung ly thuyét Sticky Price trong phén tich chinh sach
tién té tai Viét Nam
Ly thuyét Sticky Price c6 ¥ nghia dac biét trong boi canh cac nén
kinh t¢ m&i noi nhu Viét Nam, noi ma gid cd va tién lvong danh nghia thuong
xuyén chiu anh huong cua yéu to thé ché, hgp dong va tam ly thi truong.
- Cimg nhic gia ca va tién lwong tai Viét Nam.
- Tac dong cua chinh sach tién té.
- Tinh dai dang cua lam phat va chu ky kinh té.
- Y nghia chinh sach.
4.5.5. Lién hé 1y thuyét va thye tién Viét Nam giai doan COVID-
19
KET LUAN CHUONG 4

CHUONG 5
KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. KET LUAN

Vé6i dé tai luan &n ndy, tac gia da hé thong hoa co s ly thuyét vé
truyén dan chinh sach tién té qua kénh gia tai san dén tang truong kinh té,
tac dong bat can xiing cua gia tai san dén tang truong kinh té; dong thoi lugc
khao cac nghién ctru truede ¢o6 lién quan. Trén co s do, tac gia da xac dinh
phwong phap nghién ctru, xdy dwng md hinh nghién ciru vé truyén dan chinh
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séch tién t¢ qua kénh gia tai san dén tang truéng kinh té, tac dong bat can
xirng cua gia tai san den tang truong kinh te Viét Nam. Sau khi nghién cuu,
tac gia rat ra moét s6 két luan nhu sau:

- Vé myc tiéu nghién citu:

i (1) Téc gia da nghién ciru dugc mire do truyén dan caa chinh sach
tien t¢ qua kénh gia tai san thdng qua kénh gia chung khoan va kénh gia bat
dong san dén tang truong kinh té Viét Nam. Qua do, tac gia dua ra nhan dinh
rang ton tai méi quan hé nay trong ca ngén han va dai han.

(2) Tac gia da nghién ctru dugc sy truyen’dan bt can x{ng cua gia
ching khoan den tang trudng kinh te Viét Nam. Ket qua nghién cau cho thay
ton tai truyen dan bat can xrng cua gid ching khoén dén tang truong kinh té
Viét Nam trong dai han.

’ (3) Téc gia da nghién ciru duoc sy truyén dan bat can xtng cia gia
bat dong san dén tang truong kinh te Viét Nam. Dya trén ket qua nghién cau,
tac gia dua ra nhan dinh rang khong ton tai truyen dan bat can xtng cua gia
bat dong san dén tang truong Kinh té Viét Nam.

- Vé két qua nghién ciu:

Tac gia tap trung nghién ciu truyén dan cua chinh séch tién té qua
kénh gia tai san thdng qua kénh gia c6 phieu va kénh gia bat dong san den
tang truong kinh te, tac dong bat can xing cua gia tai san den tang truong
kinh t€ Viét Nam, trong giai doan tr quy 1 ndm 2013 dén quy 2 ndm 2024.
Vi viéc su dung phuong phap ARDL trong nghién ctru truyen dan chinh
sach tién t& qua kénh gia tai san dén ting truong kinh té, phuong phép
NARDL trong nghlen clru tac dong bat can xiing cua gia tai san dén ting
truong kinh té, dé tai luan 4n da dat duoc két qua nhu sau:

(1) Thi nhat, ton tai méi twong quan thugn bién giira chi s gia ching
khoan va tang truang Kinh t€ trong ngan han, tuy nhién tac dong nay triét tiéu
va khong c6 y nghia thong ké khi xét trong dai han.

(2) Thir hai, kénh gia bat dong san duy tri tdc dong tich cuc on dinh
dén tang truong kinh té xuyén suét ca hai khung thoi gian ngan han va dai
han.

(3) Thiz ba, nghién cau xac nhan sy ton tai cua tinh bat can xing
trong truyen dan tir kénh gia ching khoan dén tang truong kinh te trong dai
han; trdi lai, hién twong nay khong dugc ghi nhan doi vai thi truong bat dong
san tai Viét Nam.

5.2. HAM Y CHINH SACH
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5.2.1. Poi véi ting trwong thi trwdong bat dong san

- Dinh hugng phat trién thi truong bat dong san nhu mot dong luc
tang truong Kinh te.

- Biéu hanh tin dung bat dong san theo huéng hd trg cd kiém soat.

- Phét trién thi truong tai chinh nha & nham nang cao hiéu qua kénh
tai san.

- Kiém soét riii ro bong bong gia nha dé han ché tac dong tiéu cuc
dai han.

- Chuyén hudng phat trién bt dong san sang nhu cau thuc.

- Hoan thién thé ché va ting cuong minh bach héa thi truong bt
dong san.

5.2.2. Pbi véi phat trién thi trwong ching khoan

Viét Nam can tap trung nang cao hiéu qua phan bo von trén thi
truong ching khoan, giam sy phu thugc vao hoat dong dau co ngin han va

phat trién cac cong cu huy dong vén dai han cho doanh nghiép, qua do cung
c6 vai tro thi truong chietng khoan nhu mot dong luc tang trudng bén ving.

Chinh sach phat trién thi truong chiing khoan can dugc dinh huéng
quan |y rai ro va bat can xing, can tang cuong minh bach thdng tin, nang
cao chuan quan tri cdng ty, kiém soat giao dich ky quy, phat trién co ché
giam sat, canh bao va xir Iy bong béng tai san. Qua do, nén kinh té s tang
kha ning chdng chiu trudc cac cl sbc tai chinh va cai thién hiéu qua truyén
dan cua thi truong vén.

Cac chinh sach phat trién thi trudong ching khoan can lién két chat
ché véi chinh séch tién té va tin dung ngan hang, nhim dam bao dong bo
trong cung &ng vén, giam chi phi von va tao diéu kién thuan lgi cho dau tur
san xuét kinh doanh.

thi truong ching khoan Viét Nam hoan toan c6 thé tré thanh dong
luc tang truong dai han néu duoc nang cao chiéu sau, phat trién tinh thanh
khoan, hoan thlen co che quan tri doanh nghiép, va giam tac dong cua dau
co va “tién nong” ngan han. Qua do, cac chinh sach phat trién thi truong
chung khoan can gan két gira nang cao hi¢u qua phan bd vén, quan ly rai ro
va bét can xung, tang kha nang huy dong vén dai han, va dong bo véi chmh
sach tién té va tin dung ngan hang, nhiam thuc day tang trudng kinh té bén
viing va on dinh.

5.2.3. Ung pho véi cac cl sée vi mé (nhw dai dich Covid-19)
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- Hoan thi¢n khudn khé chinh sach vi mo theo huéng xir 1y dong thoi
¢l soc cung va cl soc cau.

_ - Tang cudng vai trd cua chinh séch tai khéa nham 6n dinh tiéu ding
va dau tu.

- Téng cudng 6n dinh thi truong tai chinh do ton tai tic dong bat can
Xrng cua cu soc gia tai san.
- Nang cao ning luc chng chiu dai han ciia nén kinh té trudc ¢t séc
vi mo.
5.2.4. Doi véi 13i suat tai cip von
~ Ngan hang Nha nudc can xay dyng 19 trinh giam dan sy can thigp
truc tiép bang ‘céc ménh [énh hanh chinh vao hoat dong phép bq tin "dung.
Thay vao do, can nang cao vai tro dinh huéng cua lai suat tai cap von dé cong
cu’nay thuc su tré thanh tin hi¢u gia dinh huéng trén thi truong. Viéc de lai
suat van hanh theo nguyén tac thi truong s€ gilp thu hep khoang cach giira
Ié}i suat chinh sach va lai suat thuc té, tr do cai t‘hién su truyen dan dén tong
cau nhu ky vong cua cac mé hinh ly thuyét truyén thong.
_Ngén hang Nha nudc can tién toi mot khudn kho dieu hanh chinh
sach tién t€ minh bach hon.

i Chinh phu Céln‘Chl’J trong hon vao Chinh séach tai khoa (dac biét la
dau tu cong) de kich cau tryc tiep. chinh sach tien t¢ thong qua lai suat tai
cap von nén dong vai tro ho trg, gitt moi truong thanh khoan 6n dinh va chi
phi vay von & mirc hop ly, tao dieu kién cho cac chinh sach khac phat huy
tac dung tot nhat dén tang truong kinh té (Duy, 2023).

5.2.5. Khuyén nghi déi véi cac bén lién quan

’ - D6i v6i Chinh phu: can chi dao b nganh lién quan xay dyng Chi
S0 gia bat dong san dé theo doi bien dong thi truong, ho trg co quan quan ly
hoach dinh chinh sach, nh? dau tu dua ra quyét ‘djnh chinh xéac, dong thoi
nang cao tinh minh bach, on dinh va phat trien bén viing cho thi truong bat
dong san trong dai han. Bong thoi, Cén tang cudng vai tro didu phdi tong thé
giira cac chinh sach tai khoa, tién té va thi truong tai chinh nham giam thiéu
rai ro lan truyén tir bién dong gia tai san dén nén kinh té vi mo.

oo Déi voi Ngan hang Nha nudc: can dic biét chu trong,dén co ché
trgyén,dén qua kénh gia tai san, bao gom gia ching khoan va bat dong san.
Can tiép tuc theo dudi chinh sach tien té linh hoat, c6 tinh thich (g cao véi
boi canh kinh te trong va ngoai nudc.
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- P6i v6i Bo Tai chinh: can cai tién hé thong thué lién quan, bao gom
thué tai san, thué thu nhap tir chuyén nhuong va thué s hitu nhiéu bat dong
san.

- Pbi véi Uy ban Ching khoan Nha nuéc: Can ting cuong giam sat
hoat dong cua thi truong ching khoan nham nang cao hi¢u qua kénh truyén
dan chinh sach tién té théng qua bién dong gia c6 phiéu. Can ting cuong
nang lyc giam sat va quan Iy rui ro h¢ thdng, dac biét 1a cac hanh vi thao ting
thi truong gay mat 6n dinh gia tai san.

5.3. HAN CHE VA HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO

- Dir liéu nghién ciru chi bao gém 46 quan sat theo quy trong giai
doan tir nam 2013 dén giita nam 2024, nén d6 dai chudi thoi gian con twong
dbi ngén. Do d6, dé co két qua tét hon cac nghién ciru sau nén st dung dir
liéu cap nhat hon va mé rong pham vi thoi gian dé kiém dinh su 6n dinh cua
mbi quan hé giira gié tai san va ting truang kinh té qua cac giai doan kinh té
khac nhau.

- Nghién ctru chi yéu tap trung vao kénh gia tai san ma chwa két hop
phan tich cac kénh truyén dan khac nhu tin dung, 14i suat, ty gia hay kénh ky
vong. Céc nghién ciru trong twong lai nén xem xét ddng thoi nhiéu kénh
truyén dan cua chinh séach tién té dé hiéu rd hon co ché tac dong dén ting
truong kinh té, tir 46 dua ra cac khuyén nghi chinh sach diy du hon.

- Nghién ciru chu yéu tap trung vao hai loai tai san la ching khoan
va bat dong san. Do d6, cac nghién ciru trong twong lai nén bd sung thém cac
kénh gié tai san khac dé hiéu rd hon co ché tac dong dén nén kinh té, tir d6
dua ra cac khuyén nghi chinh sach day da hon.

- Nghién ctru chwa phén tich siu khia canh ciu tric caa thi trudng
tai san, chang han nhu mirc d6 thanh khoan, tinh minh bach théng tin hay
hanh vi cua nha dau tu... Do do, cac nghién ctru sau nén xem xét b sung
cac yéu tb nhu ty 18 that nghlep, nang suét lao dong, chinh sach tai khoa.. .dé
¢6 cai nhin toan dién hon vé co ché tac dong bat doi xiing cua gla tai san dén
tang truong Kinh té trong béi canh nén kinh té dang chuyén doi va hoi nhap
ngay cang sau rong.

- Nghién cau thyc hién & cip do qudc gia, chira xem xét su khéc biét
trong tac dong cua gi4 tai san dén tang truong kinh té gitra cac khu vuc dia
ly (vi du: thanh thi va ndng thon) hoic giira cac linh vuc kinh té khac nhau
(nhu cong nghiép, dich vy, ndng nghiép). Do d6, phan tich tac dong cua gia
tai san dén ting trudng tai cap tinh, thanh phé hozc theo cac phan khic dan
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cu khic nhau s€ gilp hiéu 16 hon vé tinh khong dong déu trong anh huong
va ho trg hoach dinh chinh sach vi md hiéu qua hon.
KET LUAN CHUONG 5
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