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NOI DUNG GIAI TRINH

KET LUAN CUA HOI PONG THEO NGHI QUYET CUA LUAN AN

N§i dung gop y

Giai trinh chinh sira

Trang, muc

(1) Phéan tong quan
nghién ciiu can phén
tich, so sanh cac cong
trinh nghién ctu trude
dé lam 15 khoimg
trdng nghién ciu va

diém mai cua dé tai.

Téc gia da viét lai, bd sung, lam 1o phém tong quan nghién
ciru thong qua viéc phén tich, so sdnh cdc cong trinh
nghién ctru trude, cu thé:

- Muc 2.5.1. Tde gia da viét lai toan bé ndi dung muc nay,
dong thoi dwa ra cde nhdn dinh két qua nghién cieu tir do
lam ré hon khodng trong nghién ciiu va diém méi ciia cdc
nghién cuu trude.

“_ Thir nhdt, cac nghién ctru trude day van chua phan tich
diy du toan bd co ché truyén dan CSTT qua kénh gia ¢b
phiéu dén ting truong kinh té. Tai Viét Nam, phan 16n céc
nghién ctru mai dimg lai & viée xem xét thng quat cac kénh
truyén dan hodc phan tich quan hé nhin qua Granger giita
céc bién kinh té vi m6 ma chua di sau do luong thuc
nghiém chi tiét co ché truyén dan thong qua céc loai tai

san tai chinh cu thé (Canh, 2014; Stru & Hao, 2017).

Muc 2.5.1;
Trang 44-49




Tuong tu, (Nguyen va cdng sy, 2016) médc du da nghién
ctru tac dong ctia CSTT dén TTCK Viét Nam nhung van
chua danh gia ddy du qué trinh truyén dan tir bién dong gia
¢b phiéu dén céc thanh phan cua ting trudng kinh té nhu
tiéu dung va dau tu trong ca ngén han va dai han. Theo
cung hudng tiép can, (Yan, 2019) cho rang nhiéu nghién
curu chi tdp trung vao tung mét xich riéng 1¢ cta co ché
truyén dén, ching han tir CSTT dén gia cd phiéu hodc tir
gid ¢b phiéu dén ting truong kinh té, ma chua xay dung
dugc mét khung phén tich toan dién tir cong cu chinh sach
dén muc tiéu cudi cling 1a ting trudng kinh té.

- Thit hai, cc nghién ctru hién ¢6 vin ton tai nhitng han
ché v& mo hinh nghién ctu va dix liéu. (Nguyen & Bui,
2019) chi ra ring mdt s6 md hinh nghién ctu vé mbi quan
hé gifta TTCK va tang trudng kinh té chua dua vao cac
bién s quan trong nhu tin dung ngan hang, vén con ngudi
va von vat cht, c6 thé din dén hién tugng bo s6t bién va
lam sai léch két qua ude lugng. Bén canh d6, (Toan &
Trang, 2018) cho riang cac nghién ctu tai Viét Nam chu
yéu st dung chudi dit liéu c6 thoi gian quan sat ngan, gy
khé khin trong viéc danh gia chinh x4c cac tic dong dai
han ctia CSTT ciing nhu thi trudng tai san dbi véi ting
trudng kinh té.

- Thit ba, van tdn tai nhiing khac biét va chua thong nhat
trong két qua nghién ctru vé vai tro ctia cic cong cu CSTT.
(Canh, 2014; Tién va cong su, 2019) cho thdy chua c6 sy
dong thudn vé viée 14 sudt hay cung tién mdi 1a cong cu
didu hanh chi yéu tac dong dén TTCK va qua dé anh
hudng dén tang trudng kinh té. Su khac biét nay cho thiy
co ché truyén din CSTT thong qua kénh gid c6 phiéu tai

Viét Nam vAn chua duge nhan dién day di va can duge




tiép tue kiém ching bang cac phuong phap thuc nghiém
phu hop hon.

- Thit tu, ddc diém cdu tric chia nén kinh té va thi truong
tai chinh tai Viét Nam dat ra nhiing cdu hoi nghién ctiu
chua duge giai quyét. Trong khi (Ma & Lin, 2016) cho
rang hiéu qua ctia CSTT phu thude déng ké vao viée nén
kinh té dya chu yéu vao hé thng ngan hang hay thi trudng
vén, thi (Loi & Dang, 2023) nhan dinh Viét Nam van 1a
nén kinh té ma hé théng ngan hang dong vai trd trung tim
trong cung Ung vbn. Pidu nay ham y ring tic dong cla
kénh gi4 ¢b phiéu c6 thé bi suy giam hodc 14n at bai kénh
tin dung ngan hang, Ddng thoi, (Tién va cong su, 2019)
cling cho rang TTCK Viét Nam chua thuc sy phét huy vai
trd 12 kénh huy dong vén dai han ma chu yéu phuc vu céc
hoat dong dau co, dan dén viéc nghién clru céc diéu kién
gitp nang cao hi€u qua truyén dan cua kénh nay dén ting
trudng kinh t€ van 12 vén dé con bé ngo.

- Thit néim, cac nghién ctru vé thi trudng mai nbi va cac
nén kinh té chuyén déi van con tuong d6i han ché. Trong
khi phin 16n béng chiing thyc nghiém vé mdi quan hé gitta
CSTT va gid tai san dugc xay dung dya trén dif ligu t My
va cac qudc gia phat trién (Juhro va cong su, 2021;
Mohanty, 2012), thi cac nghién ctru vé cdc nén kinh t& mai
ndi con kha han ché (Nyakerario & Morekwa, 2012;
Ramlogan, 2007; Sova & Lukianenko, 2022). Déng chu y,
(Checo va cong su, 2024, Isakova, 2008) cho rang cac dic
diém nhu mue do do-la héa cao, hé thdng ngan hang chiém
uu thé va thi truong vbn chua hoan thién cé thé lam thay
doi dang ké co ché truyén ddn CSTT so véi du bdo clia cac
Iy thuyét truyén thong. Dong thoi, (Checo va cong su,
2024) ciing chi ra ring viéc xé4c dinh céc ch sbc CSTT

ngoai sinh tai cac thi truong maéi néi gép nhiéu khé khan
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do han ché vé di lidu tan sudt cao, mic do phat trién cia
thi truong tai chinh va thé ché.

- Thir sciit, cée yéu td hanh vi va céc ¢t sdc bén ngoai van
chua dugce xem xét ddy du trong cc nghién ctru hién hanh.
(Modigliani, 1971; Nguyen va cdng sy, 2016) cho rang tac
dong ctia cac et sde thong tin va tdm ly nha dau tu dbi voi
hiéu qua truyén dan qua kénh gia ¢ phiéu van chua duge
nghién ciru mot cach toan dién tai cac thi truong mai noi.
Tuong tu, (Doan & Bui, 2021; Sova & Lukianenko, 2022)
cho thdy céc nghién ciru hién tai chua phan tich sau tac
dong ctia céc cu sdc toan cau nhu dai dich COVID-19 hoic
khiing hodng tai chinh toan cdu d6i v6i su thay ddi cua co
ché truyén dan CSTT thong qua gia tai san.

- Cudi ciing, cic bang ching thuc nghiém tai Viét Nam
con thiéu cac nghién ctu so sanh theo khong gian kinh té.
(Toan & Trang, 2018) cho réng chua ¢6 nhiéu nghién ciru
danh gia sy khac biét trong tac dong cua kénh gia tai san
gitta cac dia phuong hodc ving kinh té khac nhau. Do dé,
nhiing khac biét mang tinh dac thii vé cu tric kinh té, mtc
do phét trién tai chinh va kha nang hap thu chinh sach gitta
cac khu vue van chua duge lam rd trong cac nghién clu
hién nay.”

- Muc 2.5.2. Tdc gia di viét lai noi dung muc nay, dé‘ng
thoi dwa ra cdc nhén dinh két qua nghién civu tir dé lam ré
hon khodng trong nghién cieu va diém méi nghién ciiu.

- Muc 2.5.3. Tdc gia dd viét lai ndi dung nhdn dinh két qua
nghién civu tie dé lam rd hon khodng trong nghién ciru va
diém méi nghién ciiu, cu thé:

“(i) Phan 16n cac nghién ctru trude diy chii yéu tép trung
phan tich riéng ¢ timg loai tai san hodc timg yéu td tai
chinh dbi véi tang trudng kinh €. Tai Viét Nam, (Nguyen

& Bui, 2019; Toan & Trang, 2018) chi yéu xem xét tac

Muc 2.5.2;
Trang 49-51

Muc 2.5.3;
Trang 52-54




dong cua ting loai tai san riéng biét ma chuwa tién hanh
kiém dinh tac dong dong thoi cua ca GCK va gid BDS
trong cung mot mo hinh thyc nghi¢m ddi vai ting trudng
kinh t&. Tuong tu, trén thé gigi (Goodhart & Hofmann,
2008; Igan va cong su, 2011) thudng tap trung vao moi
quan hé gitra thi truong tin dung va BDS hodc gitta TTCK
va tang truong kinh té Do dé, cac nghién ciru nay chua
cho phép danh gia va so sanh mét cach truc tiép mirc do
tac dong tuong ddi gitra gia BPS va GCK trong cling mot
khudn khd phan tich,

(ii) Xét vé phuong phép nghién ctru, nhidu cong trinh tai
Viét Nam van chil yéu dimng lai & céc phén tich dinh tinh
hodc cac kiém dinh quan hé nhan qua Granger don gian,
Cu thé, (Stru & ao, 2017; Tién va cong su, 2019) da cung
cép nhitng bang chimg ban diu vé mbi lién hé giita cac
bién kinh t& vi mé va thi truong tai san, tuy nhién van thiéu
céc do luong thuc nghiém chuyén sdu nhdm luong hoa
mure do tac dong cling nhu thoi gian truyén dan ctia CSTT
thong qua kénh GTS trong cling mdt hé théng phan tich.
Vi viy, co ché truyén dan thong qua GTS van chua duge
lam 18 mot cach day do.

(iii) C4c nghién ctru hién cé thudng tap trung vao mdi quan
hé gitta GTS va tang trudng kinh té trong diéu kién binh
thuong ctia nén kinh té, trong khi anh hudng cla céc c
sbc bén ngoai lai chura duge xem xét ddy du. (Chikwira &
Mohammed, 2023; Loi & Dang, 2023; Nguyen va cOng
su, 2016) cho thay sy ton tai clia cac yéu td nhu ¢l sde
théng tin, tam ly thi trudng hodc cac sy kién bat thudng c6
thé anh hudng dang ké dén dién bién GTS va hoat dong
kinh té. Tuy nhién, cdc yéu t& nay thudng chua duge tich

hop day du trong cdc md hinh nghién ctiru vé moi quan hé




gitta GTS va tang trudng kinh té, dan dén viéc danh gia co
ché tac dong co thé chua phan anh hét bdi canh thyc té.
(iv) Céc bing chiing thyc nghiém vé kénh truyén dan GTS
gitta cac nhom qude gia van chua théng nhét. Trong khi
hiéu biét vé phan (mg ctia CSTT trude céc cu soe GTS tai
céc nén kinh t& maéi ndi con tuong ddi han ché so véi cac
nén kinh té phat trién (Juhro va cong su, 2021), thi két qua
nghién ctu tai cic qudc gia dang phat trién va mai noi
cling cho thdy nhiéu khac biét. Cu thé, (Peersman &
Smets, 2001; Vo & Nguyen, 2017) cho rdng tic dong cla
kénh GTS thudng khong ddng nhét hodc chua rd nét tai
cac thi trudng con non tré va thiéu tinh thanh khoan.
Nguoc lai, (Tchereni va cong sy, 2022) cho ring tai cac
qude gia cé thu nhap thap, kénh GTS thuong yéu hoiic
tham chi khong ton tai do thé ché va murc do phat {rién cia
thi truong tai chinh con han ché. Nhiing két qua khac biét
nay cho thay cin c6 thém céc nghién ctu thyc nghiém
trong bdi canh cac nén kinh t& mdi ndi nhu Viét Nam nham
lam & vai tro va hiéu qua cta kénh truyén din GTS doi
véi tang trudng kinh té.”

- Muc 2.5.4. Tdc gia da bo sung cdc nhdn dinh két qua
nghién ciru tir do lam ré hon khoang trong nghién citu va
diém moi nghién citu, cu thé:

“(i) Mac du mot s6 nghién ciru da dé cap dén tinh bét can
xtmg ctia CSTT dbi v6i GTS (Omodero va cong sy, 2021),
cac nghién ctru phan tich tryc tiép tac dong bat can ximg
ctia sy thay doi GTS dén tang trudng kinh té van con tuong
déi han ché. Bén canh do, phan 16n cac nghién ctu hién
nay chu yéu tép trung vao tac dong tuyén tinh hozic chi
xem xét riéng 1€ tirng loai tai san nhu gid co phiéu hogc gia
BDS (Nathaniel va cdng sy, 2020; Zhang & Pan, 2021).

’ r n A ~ . a , .5 A A . ‘s
Do do, tac dong bat cdn xing clia ca gia co phicu va gia

Muc 2.5.4;
Trang 54-57




BDS trong cung mdt khung phén tich ddi voi tang trudng
kinh té van chua duge lam 18 day du.

(ii) Xét v& phuong phap nghién ctu, nhiéu nghién ctru
truyén théng van st dung cac md hinh tuyén tinh thong
thudng dé danh gia méi quan hé gitta cac bién kinh té vi
mo (Ramlogan, 2007; Zhang & Pan, 2021). Tuong tu,
(Azimi, 2022) cho ring phén l6n cac nghién cuu thuc
nghiém dugce xdy dung (rén gia dinh moi quan h¢ gitta cac
bién 12 tuyén tinh va cin ximg. Tuy nhién, thyuc té cho thdy
cac ¢t séc duong va e sde dm tir GTS thudng tao ra nhing
tac dong khac nhau vé mirc do va chiéu hudéng d6i vai tang
trudng kinh té, trong khi cdc md hinh tuyén tinh khé cé
kha nang phan 4nh ddy du sy khac biét ndy (Delatte &
Lépez-Villavicencio, 2010). Maiac du phuong phap
NARDL duge dé xudt nhim khic phuc han ché trén (Shin
va cdng su, 2014), viéc ing dung phuong phép nay trong
nghién ctru vé GTS va ting trudng kinh té van con tuong
dbi mai, dic biét tai cac nén kinh té mai ndi (Zhang & Pan,
2021).

(iii) Xét theo boi canh nghién ctru, cic nghién ctru vé tac
dong bat can xung cua thi trudng tai chinh dbi véi ting
trudng kinh té chu yéu duoc thyc hién tai cac nén kinh té
phét trién nhu M§ hodc cdc nudc G7, trong khi cdc bang
ching thue nghiém tai cac nén kinh té dang phat trién va
méi ndi con kha han ché (Azimi, 2022). Khoang trong nay
cang trd nén dang chi y doi vai Viét Nam, noi TTCK va
thi trudng BDS con non tré, dong thoi chiu anh hudng
dang ké tir yéu t6 tam ly dam dong (Doan & Bui, 2021).
Vi véy, céc két qua nghién ctru tir cée nén kinh té phat trién
¢6 thé chua phan dnh day du dic diém va co ché tac dong

ctia GTS dén tang truong kinh (& trong b6i canh Viét Nam.




(iv) Mic di mot s6 nghién ciru dd xem xét tdc dong cla
GTS trong ngén han hodc dai han, phan 16n cac nghién ciu
nay van tiép can hai khia canh trén mot cach tach biét
(Delatte & L.opez-Villavicencio, 2010). Piéu nay cho thay
van con thiéu cac nghién ciu danh gia dong thoi tac dong
ngén han va dai han cta cac cu sdc GTS trong cling mot
khung phan tich phi tuyén, qua dé han ché kha nang nhén
dién day du co ché tac dong ctia GTS dén tang trudong kinh

te theo thoi gian.”

(2) Giai thich viéc lua
chon bién nghién ctiu,
mo hinh nghién ctru,
do ludmg bién nghién
cuu, lam rd vi sao su
dung 1ai sudt tai cap
vén (trong viéc do
luong bién), Kkhong
dua céc bién vi mo
vao md hinh nghién

curu,

* T4c gia di bd sung ndi dung giai thich viéc lua chon bién
nghién ctru, lam r6 vi sao st dung 1ai sut tai cip von:

- Bién léi sudt tai cc?io von, cu thé.

“Nghién ctu cta (Tién va cong sy, 2019) khang dinh li
suét tai cép von, duoc str dung lam dai dién cho l4i sut
chinh sach tai Viét Nam, 1a bién c¢6 tac dong 16 rang nhat
dén tang trudng kinh té trong kénh 1ai suat, Li sudt téi cap
von dugc xem 14 11 sudt chinh sach then chdt ma NHNN
sir dung dé dicu tiét thi truong tién t&, phan anh truc tiép
dinh hudng diéu hanh CSTT theo hudng thit chat hay ndi
long (Lan & Hong, 2025; Tién va cong su, 2019). Déng
thoi, day cling 14 mot trong nhiing 1ai sudt chinh thirc ma
cdc NHTW st dung dé phét di tin hiéu vé lap truong
CSTT, thé hién y chi cia co quan quan ly trong viéc thit
chét hay ndi long tién té (Isakova, 2008). Thong qua viéc
quyét dinh chi phi vén ma cdc ngén hang thuong mai vay
tir NHTW, 1ai sudt tai cAp von tac dong dén i sudt cho
vay trén thi truong, tir dé anh hudng dén quyét dinh déu tu
cua doanh nghi¢p va tiéu dung cua hd gia dinh (Yan,
2019). Vi vay, i sudt tai cap von khong chi 1a mot cong
cu k¥ thudt ma con 1a tin hiéu chinh sach quan trong dé do

luong me do tac dong ctia CSTT dén nén kinh té thuc va

Muc 3:2;
Trang 71-72




cac thj truong tai san tai Viét Nam (Lan & Hong, 2025;
Tién va cong su, 2019).”

- Bién ting trudng thi truong bét dong san, cu thé:
“Trong bbi canh Viét Nam, viée st dung bién TTBDS
khéng chi gitp khéc phuc cdc han ché vé dit liéu va thong
ké, dic biét 1a tinh trang thiéu hut dit li¢u gia BDS déy da
va déng tin cdy, ma con gop phin nang cao kha ning giai
thich ctia m6 hinh nghién cru. Dong thoi, bién nay phan
anh sat thuc hon tac dong thuc chét cta linh vuc BDS dén
tang trudng GDP thong qua cde kénh dau tu va thu nhép,
qua d6 lam 13 hon co ché truyén dan tir CSTT dén tang
trudng kinh té ciing nhu mdi lién két gitta CSTT, thi
trudng tai san va ting truong GDP trong diéu kién cu thé
cua Viét Nam.”

* Tac gia da bd sung ndi dung lam ré viéc lva chon md
hinh nghién ctu, cy thé:

“Su tac dong tir 1i suat hay cung tién dén gid tai san va tir
gid tai san dén GDP théng qua céc hiéu tng tai san hay chi
phi s dung vén khong dién ra tic thi ma cé do tré déng
ké (Mishkin, 1996); do d6, ARDL v&i cdu tric phan phéi
tré tw hdi quy duoc xem la cong cu phi hgp dé do ludng
chinh x4c cac do tré nay (Nguyen va cong su, 2016). Bén
canh dd, gia tai san thuong phan tng nhanh véi cac thong
tin chinh sach trong ngén han, trong khi ting truéng kinh
té 1a bién s ¢6 do tré va on dinh hon (Mishkin, 1996), vi
vily kha ning ude luong ddng thoi cdc tac dong ngin han
va dai han ctia ARDL gitip [am r ligu kénh truyén dan nay
mang tinh bén ving hay chi la hién twong nhat thoi
(Chikwira & Mohammed, 2023). Hon nita, khac vd&i
phuong phap dong lién két Johansen doi hoi kich thude
mau 16n dé bao dam do tin cdy, ARDL dugce chimg minh

6 thé mang lai két qua dn dinh va c6 y nghia thong ké

Muc 3.2,
Trang 72

Muc 3.2;
Trang 70
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ngay ¢ v&i mau nho hodc hitu han (khoang tir 30 dén 80
quan sat) (Tursoy & Faisal, 2016), pht hop voi déic thu dir
liéu tai Viét Nam khi cac thi truong tai san la thi truong
can bién va chudi thoi gian ¢6 do dai han ché (Doan & Bui,
2021). Dong thoi, ARDL cho phép udc lugng ca mbi quan
hé cAn bing dai han thong qua kiém dinh dudng bao va
cac bién dong ngan han thong qua mo hinh hi¢u chinh sai
s6 (ECM) (Qamruzzaman & Wei, 2018), qua d6 lam 1o
qua trinh didu chinh cua gid tai san va ting trudng kinh té
sau cac ¢t sdc CSTT (Huong & Trung, 2020; Tursoy &
Faisal, 2016). V&i kha nang xtr 1y linh hoat di liéu hon
hop, hi¢u qua ddi vai mau nho va phén tich tac dong ngén
han - dai han, ARDL dugc xem la phuong phap (6i v dé
thuc hién muc tiéu nghién ctu cta luén an, bao dam ca
tinh khoa hoc va tinh thuc tién trong viéc do ludng hiéu
qué truyén dan CSTT tai Viét Nam.”

* T4c gia da bd sung ndi dung 1am 16 viée do luong bién
nghién ctu, cu thé:

“Nghién ctru sir dung dit lidu chudi thoi gian voi céc bién
duogc thu thdp t nhitng ngudn chinh thire va cé d tin cdy
cao tai Viét Nam. Bién tang truong kinh té (GDP) duge do
luong bing toe do ting trudng GDP thuc so vdi cung ky
nam trude (%), thu thap tor GSO. Bién ting trudng thi
trudng bat dong san (REM) duge do ludng bang tdc do
tang trudng nganh kinh doanh bat dong san so voi cling ky
nam trude (%), cling duge thu thap twr GSO. Bién gi4
ching khoan (VNI) dugc dai dién boi gia dong cira cudi
ky ctia chi s6 VN-Index va dugc chuyén dbi sang dang
logarit tu nhién dé giam do léch cda dit liéu, duge thu thap
(r HOSE. Bién 1ai sudt tai cAp von (LS) dugc st dung lam
dai dién cho cong cu diéu hanh chinh sich tién t& cua

NHNN, duge do luong bing muc lai sudt tai cp von

Muc 3.2;
Trang 71
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(‘Vo/nﬁm)zﬁng b6 chinh thire boi NHNN. Ngoai ra, nghién
ciru dura vao mo hinh bién gia COVID nham kiém soét tac
dong cua dai dich Covid-19 dén hoat dong kinh té; bién
nay nhan gia tri bing 1 dbi v6i cac ndm chiu anh hudng
manh cta dich bénh (2020 va 2021) va bing 0 dbi véi cac
nam con lai.”

* Téc gid da b sung ndi dung lam rd vi sao khdng dua céc
bién vi mo khéc vao md hinh nghién ctru, cu thé:

“Vige lya chon cac bién trong lusn 4n 12 hoan toan pht hop
dé tap trung phén tich sdu co ché truyén dan qua kénh GTS
ma khong nhét thiét phai bo sung cac bién kiém soat khac:
Tht nhét, 181 sudt tai cdp von dong vai tro 1 bién s6 cdt 16i
phan anh dinh hudéng CSTT, cé tc dong truc tiép dén chi
phi von va loi nhuan ky vong, tir d6 didu tiét dong tién
chay vao cac loai tai san (Nguyen va cdng su, 2016). Theo
quan diém cta mot s6 nghién ctru, viée st dung bién 1ai
sudt dd c6 thé bao ham hodc chiém wu thé so véi tac dong
ctia céc bién tién té khac nhu cung tién hay tin dung, gitip
mo hinh tranh dugc hi¢n tugng da cong tuyén hoédc tinh
toan trung lap (Ghatak & Siddiki, 2001).

Thu hai, gia chimg khoén va gi4 bat dong san 12 hai thanh
phan quan trong nhat cdu thanh nén hidu Gng (i sdn va
hi¢u rng danh muc ddu tu, tac dong tryc tiép dén tidu ding
va dau tu, tor do thie ddy tang trudng kinh té (Nguyen &
Bui, 2019). Viéc chi tip trung vao hai loai tai san nay giup
md hinh lam ndi bat duge twong tac gitta thi trudng tai
chinh va thi truong thuc ma khong bi lam loang béi céc
bién s& vi méd khéc nhu ty gia hay lam phét, von thuong
thudc vé cac kénh truyén dan khéc nhu kénh ty gid hay
kénh chi phi (Delatte & Lopez-Villavicencio, 2010; Sova
& Lukianenko, 2022).

Muc 3.2;
Trang 72-73




Tha ba, m6 hinh ARDL ¢ uu diém vuot trdi trong vige

xit 1y cdc chudi thoi gian ¢ bac tich hop khac nhau va hi¢u

~

quad voi cd mau nho, giup tranh tinh trang qua tham s0 khi
dua qua nhidu bién vao mot phuong trinh duy nhat
(Pesaran va cong su, 2001). Tinh pht hgp cua md hinh nay
¢6 thé duoc khing dinh thong qua cac kiém dinh chan doan
nhu Ramsey RESET, nhim ching minh mo hinh khéng
bo s6t céc bién sé quan trong va két qua thu dugc la dang
tin cdy (Doan & Bui, 2021; Nguyen va cong su, 2010).

Cubi cling, viée dua bién gia COVID-19 vao md hinh la
can thiét dé kiém sodt cdc ¢t soc phi kinh & dic thu, giap
dam béo tinh on dinh cta cic hé sb udc lugng trong bdi
canh dir liéu co bién dong bat thuong (Pan & Mishra,

2018).”

(3) Léap luan chat ché
hon trong phan tich
két qua nghién cuu,

A L re ’ A
can gdn vai ly thuyét
nghién ctu, cdu hdi va
muc tiéu nghién clu,
so sanh véi cac két qua

nghién ctru trudc day.

Téc gia xin tiép thu, ghi nhén y kién déng gop cua Hoi
dong; dong thoi da trinh bay noi dung phan tich két qua
nghién ctiu ¢é gin vai ly thuyét nghién ciru, cdu hoi va
muc tiéu nghién ctu, so sanh vai két qua nghién ctu trude

tai myc 4.5. Thao luén két qua nghién ctu.

Muc 4.5;
Trang 124-
141

(4) Ham y chinh sach
can gin voi timg giai
doan phat trién va cu
thé hon dbi véi céc co
quan qudn ly, thyc

tién.

Téc gia xin tiép thu, ghi nhan y kién déng gop cua Hoi
dong; dong thoi tac gia da chinh stra, bd sung ham y chinh
sach dbi vai cac co quan hitu quan, cu thé:

- Péi véi tang trudng thi trudng bét dong san, tac gia bd
sung dén nam 2030 va tdm nhin dén ndm 2045 nham gan
voi muc tiéu phat trién kinh té - chinh tri - xa hoi va dat
biét phan dau dén 2030 nudc ta tré thanh nude dang phat
trién ¢é cong nghi¢p hién dai, thu nhap trung binh cao va
phan ddu dén 2045 nudc ta trd thanh nude phat trién, thu

nhép cao:

Muc 5.2.1;
Trang 145




“Pinh hudng dén nam 2030, phét tricn TTBDS trd thanh
mot trong nhimg tru ¢dt ving chic cia nén kinh (& thue
trén nén tang on dinh vi mé; phéat huy vai trd dan dat chu
ky kinh té va tan dung t6i da hiéu Gng lan toa tich cuc dé
thuc déy cac nganh vat liéu xay dung, lao dong va dich vu;
dong thoi téi uu héa khu vuc nha & dé cai thién bang can
ddi tai san ho gia dinh, kich thich tiéu diing va dau tu. TAm
nhin dén nim 2045, nang tim TTBDS phat trién hién dai,
bén viing, déng vai trd [a cong cu didu tiét vi md nhay bén
v6i te do can bﬁmg nhanh; chuyén dich manh mé& tor mot
kénh phan dnh chu ky sang chii dong kién tao, ddng bd hoa
voi chién luge ting trudng tong thé qudc gia, gdp phan
quan trong dua Viét Nam tré thanh nude phat trién, thu
nhép cao.”

- Déi véi phat trién TTCK, tac gia bo sung dén nam 2030
va tdm nhin dén nam 2045 nhdm gén v4i muc tidu phat
trién kinh té - chinh tri - x4 hoi va dat biét phan ddu dén
2030 nudce ta tré thanh nude dang phét trién ¢ cong
nghiép hién dai, thu nhép trung binh cao va phan dau dén
2045 nudc ta tré thanh nude phat trién, thu nhap cao:
“Tém lai, d¢ TTCK tré thanh dong luc ting trudng bén
vitng, chinh sach phét trién dén nam 2030 cin tap trung
néng cao hiéu qua phan bd vén, giam thiéu ap luc dau co
ngin han, dong thoi thit chat minh bach thong tin, quan tri
cong ty va kiém sodt rii ro bong bong tai san nhim tang
cudng kha nang chdng chiu ctia nén kinh té trude céce cu
soc 1ai chinh bét can x(mg. Hudng tdi tdm nhin nam 2045,
hé thong quan Iy can xay dung tdm nhin dai han thong qua
viée phdi hop dong bo gitra thi truong von véi chinh sach
tién (&, tir do han ché (5i da tac dong tiéu cuc cua dong
“tién néng”, thiét 1ap kénh huy dong vbn dai han an toan

va dinh hinh mot thi trudng tai chinh minh bach, phuc vu

Muc 5.2.2;
Trang 147




hiéu qua cho cac muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi chién
luge cha qudc gia.”

- D&i v6i cong cu lai sudt diéu hanh CSTT qudc gia, tac
gia bd sung dén nam 2030 va tAm nhin dén nam 2045 nham
gan vai muc tiéu phat trién kinh té - chinh tri - xd hoi va
dat biét phén déu dén 2030 nudc ta tr¢ thanh nudc dang
phat trién ¢6 cong nghiép hién dai, thu nhap trung binh cao
va phan dau dén 2045 nudce ta tr¢ thanh nude phat (rién,
thu nhép cao:

“NHNN huéng toi ndim 2030 la hién dai héa khuon kho
CSTT thong qua viée xda bo dan can thiép hanh chinh dé
chuyén sang dicu tiét bing cong cu thi trudng, ning cao
vai tro dinh hudng cua lai sudt tai cdp von, va cong bé
minh bach muc tiéu lam phat nham chi déng dan dit "kénh
ky vong" cua cong chung; ddng thoi phoi hop chit ché véi
chinh sach tai khéa dé gitr moi truong thanh khoan n dinh
va kiém soat rui ro bong bong tai san. Hudng toi tAm nhin
nam 2045, khi Viét Nam tré thanh nuée phat trién, NHNN
s& van hanh nhu mot NHTW hién dai hoan chinh, noi kénh
1ai sudt va kénh ky vong dat hiéu qua truyén din t6i wu nhu
cac quéc gia lién tién, loai bo hoan toan su phu thude vao
nGi long tién ngan han dé trd thanh bé d& vi mé cho sy
ting trudng bén viing cua ting trudng kinh té thue.”

- Khuyén nghi d6i véi NHNN, téc gia da viét lai, dong thoi
bd sung gén voi viée phét trién Trung tdm tai chinh quée
té tai Viét Nam trong thoi gian téi:

“4 NHNN cén dic biét chl trong dén co ché truyén dan
qua kénh gia tai san, bao gbm gia chimg khodn va bat dong
san. Viée didu chinh cdc cong cu i sudt, cung tién va tin
dung phai xem xét tac dong lan toa dén gia tai san, nham
han ché rui ro hinh thanh bong béng tai san va bét on tai

chinh. NHNN nén thuong xuyén cdp nhat va cong bo cac

Muc 5.2.4;
Trang 150

Muc 5.2.5;
Trang 151-
152
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chi sO giam sat tai san, dong thoi xdy dung hé théng canh
bao sém dbi véi bién dong gia tai san 1én. Bén canh do,
can thiét 1ap va dicu chinh linh hoat cac cong cu chinh séch
vi mé than trong nhu hé sb rai ro tin dung theo nganh, gioi
han ty 1€ cho vay vao linh vuc dau co tai san. Mot CSTT
6n dinh, c6 dinh hudng va kiém soat tot kénh tai san s&
gitip truyén dan hiéu qua dén tang trudng kinh té thyc,
dong thoi gitip méi trudng vi md 6n dinh, an todn mot didu
kién tién quyét dé thu hit cac dinh ché tai chinh toan ciu
va dong von nude ngoai vao Trung tdm Tai chinh Qudc té.
+ Cén tiép tuc theo dubi CSTT linh hoat, cé tinh thich Gmg
cao vdi bdi canh kinh & trong va ngoai nude. Viée dicu
chinh 141 suét tai cdp vén 13 cong cu anh hudng truc tiép
dén chi phi von cua nén kinh (& can duge can nhic than
trong, tranh cac quyét dinh dot ngdt cé thé gay ra nhitng
ct sde lan truyén dén TTCK va tam Iy nha dau tu. Dong
thoi, nén phdi hop chit ché véi chinh sach (ai khoa dé diéu
hoa tong cAu mot cach hiéu qua, dac bi¢t trong céc giai
doan kinh t& chiu anh hudng boi cac cu sde tidu cuc nhu
dich bénh hodc bién dong qudce té. Viée diéu hanh ty gia
va lai sudt 6n dinh, linh hoat s& gitip gia ting tinh du bdo
cua thi trudng, nang cao hé sb tin nhiém qube gia, tao moi
truong thuan loi dé két nbi thi truong tai chinh trong nudce
v6i céc chudn muc quéc t&.”

- Khuyén nghi doi voi Bo Tai chinh, tac gia da viét lai,
ddng thai bé sung gan voi viée phat trién Trung tdm (ai
chinh quéc té tai Viét Nam trong thoi gian t6i:

“dong vai trd trung tAm trong viée diéu tiét tai khoa va thi
truong von 14 hai yéu (6 ¢o twong taec manh véi CSTT qua
oid tai san. Trong ngan han tap trung phét trién va on dinh
TTCK dé hd tro tang trudng; trong trung va dai han wu tién

xdy dung thi truong bat dong san minh bach, bén viing;

Muc 5.2.5;
Trang 152




ddng thoi chi tri, phdi hop véi cdc bg, nganh khan truong
hoan thién khung khé phép 1y, co ché thir nghiém va chinh
sach uu dai dot pha dé hinh thanh, phat trién cdc trung tdm
tai chinh qudc té tai Viét Nam. Song song véi do la tang
cudng gidm sat rai ro va phdi hgp chinh sach voi Ngén
hang Nha nuoc nhdm nang cao hiéu qua truyén dan cta th
truong tai sdn va hé théng tai chinh quoc té dén tang
trudng kinh té. Viée didu tiét ngan sdch nha nude va uu
tién ngudn lye cho déu tu cong trong céc linh vuc dan dat
cling nhu co sd ha tAng tai chinh hién dai cling s& ho tro

TDCSTT hiéu qua hon dén khu vye thye ctia nén kinh t8.”

(5) Nghién ctru sinh:
cin chinh sta hoic
dua vao han ché cua
luin an cac ndi dung;:
- Kiém dinh tinh vitng
ctia mo hinh.

- Bién dai dién cho thi
(rudng bat dong san
dugc xdy dung theo
huéng gidn tiép nén
chua phan 4nh diy du
din  bién coa thi
truong.

- Lam 13 co ché truyén
din ctia chinh sach
tién t& qua kénh gid tai
san dén ting trudng

kinh té.

Tac gia xin tiép thu, ghi nhan céc han ché theo gdp ¥ clia
ludn an; ddng thoi da dua cic ndi dung gop y cta Hoi dong
vao han ché va huéng nghién ctru tiép theo, cu thé:

- “Mic du da dat dugce nhiing két qua nhat dinh, luan 4n
van ton tai mot sd han ché, dac biét 1a viée kiém dinh tinh
viing (robustness test) ctia m6 hinh chua duge thuc hién
mot cach toan dién. Do gisi han vé mit thoi gian cling nhu
tinh déc thi cua bdi canh nghién ctru, tac gia chua tim duge
thang do thay thé phit hop. Diéu ndy dan dén viéc mo hinh
hién tai moi chi duge danh gia trong didu kién tiéu chudn
ma chua duge thir nghiém sdu véi cac bién thay thé. Day
la mdt khodng tréng nghién ctru can dugce tiép tuc hoan
thién trong cdc cong trinh tuong lai nham kiém tra tinh
nhit quéan cta két qua dudi cac cach tiép can khac nhau”.
- “Bién dai dién cho thi truong bat dong san trong nghién
cttu duge xdy dung theo phuong phap gian tiép do han ché
vé tinh sdn ¢ va tinh lién tuc cla dit liéu thi trudng bit
ddng san tai Viét Nam. Méc du cach tiép can ﬁéy gitp khac
phuc kho khén vé dit liéu va cho phép phan anh xu hudng
chung ctia thi truong, nhung van chua thé hién ddy du cac

bién dong va dic di¢m thyce t€ cua thi truong bat dong san.

Muc 5.3;
Trang 154




Vi viy, két qua nghién clru c6 thé chua phan dnh hoan toan
mure do tac dong cia kénh gia bt dong san dén tang trudmg
kinh té. Trong twong lai, khi dir liéu vé chi sb gia nha &
hodc gid bit dong san dugc cong b day di va lién tuc hon,
cée nghién ciu c6 thé sir dung céc bién do luong truc tiép
dé nang cao do chinh xdc cua két qua thue nghiém™,

- “Mic di mo hinh ARDL/NARDL ¢6 nhiing uu diém noi
bat trong viée xur 1y cac chudi dit lidu ¢ béc tich hgp khac
nhau, phi hgp véi ¢& mau nho va cho phép danh gid céc
tac dong dbi ximg cling nhu phi ddi xtmg trong ca ngin
han va dai han, song m6 hinh nay chu yéu phéan 4nh mdi
quan hé tac dong gifta cac bién nghién clru ma chua lam
rd ddy du co ché truyén dén cia chinh séch tién té dén ting

trudng kinh té thong qua kénh gia tai san.”

R4 soat cac tir viét tat, | Tac gia xin tiép thu, ghi nhan va da thuc hién ra sodt, chinh
bang biéu, hinh v&, | stra toan by ludn an phu hop.
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