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CHUONG 1. GIOI THIEU NGHIEN CU'U

1.1. Dit vin dé nghién ctru

O cac qudc gia c6 muc do phat trién tai chinh cao, voi su phat trién hiéu qua
cta khu vuc ngén hang va thi truong chimg khoan (TTCK), cac dich vu tai chinh
s& t6t hon so vai cac qubc gia c6 mirc d6 phat trién tai chinh con han ché (King &
Levine, 1993; Bencivenga & cac cong sy, 1995; Esso, 2010). Do vay, ¢ cac quéc
gia c6 mirc d9 phat trién tai chinh cao, ngudn von co thé duoc tiép can tir TTCK va
khu vyre ngan hang (bao gom ca thé chap bat dong san dé vay von). Trong khi do,
& cac qudc gia co mirc do phat trién tai chinh kém, viéc tiép can von tir khu vuc
ngan hang thong qua thé chap bat dong san 1a chu yéu, didu nay ciing gép phan lam
giam sy khong hoan héo ctia thi truong tai chinh (Lim, 2018). Do vy, bat dong san
c6 mdi quan hé mat thiét véi phat trién tai chinh, dic biét 1a ¢ cac qudc gia c6 mirc
d6 phat trién tai chinh con han ché.

Tac dong cua phat trién tai chinh dén thi truong bét dong san (TTBDS) co
thé duoc giai thich théng qua hiéu ing ciia cai (wealth effect). Ly thuyét hidu tmg
cta cai dugc hinh thanh dua trén co s¢ nghién cliru cua Ando va Modigliani (1963),
sau d6 duoc phat trién boi Yoshikawa va Ohtaka (1989) va Skinner (1999). Gan
day, hiéu mg nay da dugc quan tim nhiéu trong cac nghién ctru thuc nghiém, dic
biét 1a & cac qudc gia phat trién, chiang han nhu nghién ctru ciia Gimeno va
Martinez-Carrascal (2010), Che va cac cong sy (2011), Bahmani-Oskooee va
Ghodsi (2018), Lim (2018).

Tac dong ciia TTBDS dén phat trién tai chinh c6 thé dwogc gidi thich thong
qua hiéu ung tin dung (credit effect). Hi€u ting nay da duoc dé cap tu kha lau trong
cac nghién ctru cia Ghosh va cac cong su (1997) va Liow (1999), hoac trong mot
s6 nghién ciru gan day ciia Anundsen va Jansen (2013), Bahmani-Oskooee va
Ghodsi (2018).

Nhin chung, phat trién tai chinh va TTBBS ¢6 thé ton tai mbi quan hé hai
chiéu. Khi d6, hiéu timg ctia cai di kém véi higu Gmg tin dung s& twong tac v6i nhau
va tao ra hiéu ing chu ky tin dung (credit cycle effect) (Petrova, 2010). K& tir khi
xuét hién cudc khing hoang tai chinh toan cau vao niam 2007, cdc nha nghién ctru
va nha hoach dinh chinh sach d4 cht y hon dén mdi quan hé giita phat trién tai
chinh va TTBBS (Tsai, 2015; Zhang & céc cong su, 2016). Tuy nhién, mdi quan
hé nay van con nhiéu quan diém tranh luan khac nhau (Su, 2011; Su & cac cong
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su, 2011), dic biét 1a vé cach do luong phat trién tai chinh va mirc d6 tac dong trong
mdi quan hé nay.

Tai Viét Nam, phat trién tai chinh con nhiéu han ché. Béi véi TTBDS Viét
Nam, déy 1a thi truong con kha non tré va dang phat trién. Mat khac, tai Viét Nam,
con thiéu vang cac nghién ctru thyc nghiém vé nhitng van dé nay, dac biét 1a nghién
ctru vé mdi quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS. Nhan thay dugc nhiing
han ché trén trong cac nghién ciru trude va ddy ciing 1a mot van dé cap thiét ca vé
1y ludn ciing nhu thyc tién, nén tac gia chon dé tai luan an “Méi quan hé giira phat
trién tai chinh va thi truong bat dong san Vigt Nam” dé nghién ciru. Vi dé tai
luén 4n nay, tac gia s& hoan thién khung 1y thuyét vé phat trién tai chinh va TTBDS.
Dong thoi, tac gia sé ké thira két qua ciia cac bai nghién ctru trede va tinh hinh thuc
tién dé xay dung, kiém dinh mo hinh nghién ctru vé mdi quan hé giita phat trién tai
chinh va TTBDS Viét Nam. Dua trén két qua nghién ctru c6 duoc, tic gia s& dé
xuét cdc ham y chinh sach nham thiic day phat trién tai chinh gin véi TTBBDS Viét
Nam.

1.2. Muc tiéu nghién ciru va cdu héi nghién ciru

Tac gia thyuc hién d¢ tai luan an nay véi muc tiéu tong quat 1a nghién ctru mbi
quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS Viét Nam. Day sé 1a bang chimg thuc
nghiém quan trong dé c6 co s& dé xuat cac ham y chinh sich nham thic day phat
trién tai chinh gin voi TTBDS Viét Nam.

Phat trién tai chinh duoc tap trung chu yéu & sy cai thién vé do sau tai chinh,
hiéu qua tai chinh, kha ning tiép can tai chinh, on dinh tai chinh ctia khu vuc ngan
hang va TTCK. Céch do luong nay c6 wu diém khi thé hién duge ban chét da chiéu
theo cac goc do khac nhau cua phat trién tai chinh. Do vay, dé thuc hién duoc muc
tiéu nghién ciru tong quét noéi trén, tac gia s& tién hanh thyc hién cac muc tiéu nghién
ctru cu thé nhu sau: (1) Nghién ctru mdi quan hé giira do sau tai chinh va TTBDS
Viét Nam; (2) Nghién ctiru mdi quan h¢ giira hiéu qua tai chinh va TTBDS Viét
Nam; (3) Nghién ciru mdi quan hé giita kha ning tiép can tai chinh va TTBDS Viét
Nam; (4) Nghién ctru mdi quan hé giira 6n dinh tai chinh va TTBDS Viét Nam.

Sau khi thyc hién dugc cac muc ti€u nghién clru néu trén, tac gia sé tién hanh
dé xuat cac ham y chinh sich nham thic day phat trién tai chinh va TTBDS Viét
Nam. Céc ham y chinh sach duoc tac gia xac dinh dua trén co so két qua sau khi
thue hién cac muc tiéu nghién ciru di & ra.



1.3. Pbi twong va pham vi nghién ctru

1.3.1. Pbi twong nghién ciru

D6i tuong nghién ctru clia dé tai luan an 1a moi quan hé giira phat trién tai
chinh va TTBDS.

1.3.2. Pham vi nghién ciru

V6i dé tai luan 4n ndy, tac gia s& tap trung nghién ciru mdi quan hé giita phat
trién tai chinh va TTBDS tai Viét Nam. Trong d6, phat trién tai chinh duoc gidi
han thong qua sy cai thién vé d6 sau tai chinh, hiéu qua tai chinh, kha nang tiép can
tai chinh, on dinh tai chinh ctia khu vyc ngan hang (cu thé 1a cic ngan hang thuong
mai) va TTCK. Khoéng thoi gian phan tich dugc tac gia gidi han tr quy 3 nam
2004 dén quy 4 nam 2018.

1.4. Phwong phap nghién ctru

1.4.1. Phuwong phap phén tich

Dé dat dugc muc tiéu nghién ctru d¢ ra, tic gia sir dung két hop phuong phap
phan tich dinh tinh va dinh lugng. D6i v6i phuong phap phan tich dinh luong, tiry
theo déc tinh ctia bg dir ligu, tac gia sé kiém dinh su tac dong giira cac chudi dir liéu
theo phwong phap vector ty hdi quy (VAR) / vector hi¢u chinh sai s6 (VECM) / d6
tré phan phdi ty hoi quy (ARDL).

1.4.2. Dir liéu nghién ciu

Dit liéu nghién ctru dugce tac gia thu thap dudi dang chudi thoi gian (theo
quy), tir quy 3 nam 2004 dén quy 4 nam 2018. Téc gia thu thap dit liéu tir ngudn
ctia Tong cuc Thong ké Viét Nam (GSO), IFS (IMF — Quy Tién té qudc té), Uy ban
Ching khoan Nha nudc (SSC). Ngoai ra, tac gid con st dung thém dir liéu cta
World Bank, bao céo thuong nién cua Ngan hang Nha nudc va bao cdo tai chinh
clia cic ngan hang thuong mai (NHTM) dé phén tich thyc trang, qua d6 sé lam rd
hon van dé nghién ciru.

1.5. Péng gop méi ciia dé tai ludn an

1.5.1. Péng gbp méi clia dé tai luin 4n vé mit khoa hoc

Pé tai luan an duge thuc hién dua trén co s 1y luan, két qua cua cac cong
trinh nghién ctru trude c6 lién quan va tinh hinh thyc tién vé van dé nghién ctru nén
dam bao tinh khoa hoc. V&i dé tai luan 4n nay, tac gia ky vong s& dong gop vé mit
khoa hoc théng qua viéc hoan thién khung 1y thuyét vé mdi quan hé giira phat trién
tai chinh va TTBDS. Ngoai ra, dua vao nhitng muc tiéu nghién ctu da néu ¢ trén,



tac gia ky vong dé tai luan an s& dong gop nhiéu van dé mai co ¥ nghia khoa hoc
nhu:

- Tac gia tap trung nghién ciru mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va
TTBDS. Trong d6, phat trién tai chinh duoc do luong thong qua sy cai thién vé do
sdu tai chinh, hidu qua tai chinh, kha nang tiép can tai chinh, 6n dinh tai chinh cua
khu vuc ngan hang va TTCK. Cach do luong nay c6 vu diém 16n khi phan anh dugc
ban chat da chiéu theo cic goc do khac nhau ctia phat trién tai chinh, day 1a diém
méi clia dé tai luan 4n nay so v4i cac nghién ciru trudc.

- V6i dé tai ludn 4n nay, tic gia sé 1am 16 co ché tac dong trong mbi quan hé
gilta phat trién tai chinh va TTBDS. Co ché tac dong nay s& duoc giai thich dwa
trén co so 1y thuyét higu tmg ctia cai va hiéu tng tin dung.

1.5.2. Déng gép méi ciia dé tai ludn 4n vé mit thyec tién

Ngoai viéc dam bao tinh khoa hoc, dé tai luan 4n con dam bao sy phu hop
vé6i thyc tién, mang lai gia tri thiét thuc va y nghia tai Viét Nam. Véi dé tai luan an
nay, tic gia ky vong s& mang lai gia tri thiét thyc va ¥ nghia thong qua viéc dao sau
nhiing van dé con tan man, giai quyét nhitng khoang trng con ton tai trong cac bai
nghién clru trudc, cu thé nhu sau:

- Pé tai luan 4n 1a bang ching thyc nghiém vé mdi quan hé giira phat trién
tai chinh va TTBDS Viét Nam. Tai Viét Nam, con thiéu Véng cac nghién curu thuc
nghiém vé van dé nay. Do vay, d¢ tai luan an duoc ky vong sé& tao ra bang chimg
thuc nghiém co gia tri thiét thyc va y nghia ddi voi Viét Nam.

- D¢ tai luan 4n s& mang lai gid tri thiét thyc va y nghia khong chi déi véi
Viét Nam, ma con ddi v6i cac qudc gia khac trén thé gidi, dac biét 1a cac qudc gia
c6 dic diém tuong dong voi Viét Nam.

- Véi dé tai luan an nay, tac gia s& tap trung dé xuat cic ham y chinh sach
nham thic day phat trién tai chinh va TTBDS Viét Nam, trong d6 dic biét coi trong
dén cac ham y chinh sach phu hop vé6i bdi canh hoi nhép kinh té qubc té tai Viét
Nam.

1.6. B6 cuc ciia dé tai luin 4n

Dé dat duoc muc tiéu nghién ctru dé ra, ndi dung cua dé tai luan an duoc
trinh bay thanh 5 chuong, gdm: Chuong 1. Giéi thiéu nghién ctru; Chuong 2. Téng
quan ly thuyét va cac nghién ctru true; Chuong 3. Phuong phap nghién ciru;
Chuong 4. Két qua nghién ctru va thao luan; Chuong 5. Két luan va ham ¥ chinh
sach.



CHUONG 2. TONG QUAN LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUGC

2.1. Tong quan ly thuyét vé phat trién tai chinh

2.1.1. Khdi niém tai chinh

Tai chinh c6 thé dugc hiéu 1a sy van dong cua vbn tién té. Tai chinh phan
anh da dang cac mbi quan hé trong nén kinh té nay sinh trong qua trinh phan phdi
cac nguodn luc tai chinh théng qua viée tao 1ap, sir dung cac quy tién t& voi muc dich
dap tng nhu cau khac nhau cua cac chi thé trong xa hoi.

2.1.2. Khai niém phat trién tai chinh

Phat trién tai chinh c6 thé dwoc hiéu 1a sy cai thién vé do sau, hiéu qua, kha
nang tiép can, 6n dinh cta cac t6 chirc tai chinh va thi truong tai chinh.

2.1.3. Po lwdng phat trién tai chinh

Phat trién tai chinh dugc do ludng thong qua su cai thién vé do sau, hidu qua,
kha nang tiép can, 6n dinh cua cac t6 chuc tai chinh va thi truong tai chinh. Trong
6, cac t6 chirc tai chinh duoc tap trung chii yéu ¢ khu vyc ngan hang, thi trudng
tai chinh duoc tap trung chi yéu & TTCK.

2.2. Tong quan ly thuyét vé thi trwong bt dgng sin

2.2.1. Khai niém bat dong sin

Bét dong san 1a dat dai, nha, cong trinh kién tric va cac tai san khac gan lién
v6i dat dai. Céc tai san gin lién voi dét dai 1a bat dong san khi chiing ton tai trén
dat dai véi mot chirc nang nhat dinh, chirc ning nay s& bi mat di khi tach roi khoi
dét dai.

2.2.2. Khai niém thi trwong bat dong sian

TTBDS la tong thé cic giao dich vé bat dong san (gdm: hoat dong chuyén
nhuong, cho thué va dich vu khéc ¢6 lién quan dén bat dong san) giita cac chi thé
trén thi truong, ma & d6 vai trd quan 1y ciia nha nude c6 tac dong quyét dinh dén
su thuc day phat trién hay kim hdm hoat dong kinh doanh trén TTBDS.

2.2.3. Po lwong thi trwong bat dong sian

Hién tai, c6 rat nhiéu chi s6 do ludng TTBDS. Tuy nhién, chi sé6 mang tinh
tong quat nhat va thuong dugc sir dung 1a chi sb tang truong TTBDS. Chi sd nay
duogc do luong thong qua ting truong vé tidu dung va dau tu vao TTBDS cia toan
bd nén kinh té trong mot khoang thoi gian nhét dinh.



2.3. Ly thuyét giai thich moi quan hé giira phat trién tai chinh va thi
truong bat dong san

2.3.1. Ly thuyét hiéu vng ciia cai

Ly thuyét hiéu Gmg cua cai (wealth effect) co thé giai thich tic dong cua phat
trién tai chinh d¢én TTBBS. Hiéu tmg cua cai cho ring cua cai, su gidu co cta hd
gia dinh va doanh nghiép quyét dinh hanh vi tiéu dung va dau tur cia ho. Phat trién
tai chinh duoc cai thién s€ lam cho gia tri tai san trong danh muc nim gitt, loi nhuan
dau tu ctia ho gia dinh va doanh nghiép gia ting, ho s& cam thiy tai san ting gia tri,
gidu c6 hon va gia ting chi tiéu. Dong thoi, nhu cau vé nha & va dau tr vao TTBDS
ciing ting 1én, diéu nay s& lam cho TTBDS phat trién theo. Ngugc lai, khi phat trién
tai chinh giam st s& lam cho gid tri tai san tai chinh trong danh muyc nam giit ctia
ho gia dinh va doanh nghiép giam, sy giau co ciing giam theo. Dé dam bao an toan
trong cudc séng dai han va can di thu chi, ho sé cat giam bot chi ti€u va dau tu,
lam cho TTBDS giam sit. Do vy, phat trién tai chinh c6 tic dong khong nhé dén
TTBDS.

2.3.2. Ly thuyét hiéu g tin dung

Ly thuyét hiéu tng tin dung (credit effect) co thé giai thich tic dong ciia
TTBDS dén phat trién tai chinh. TTBDS c6 anh hudng dang ké dén kha ning tiép
can von vay ciia nhitng nguoi nam giit bat dong san (Kapopoulos & Siokis, 2005).
Do vay, khi TTBDS phat trién, lwgng vén tin dung do khu virc ngan hang cung mg
cho nén kinh té s& gia ting, c6 nghia ring phat trién tai chinh thong qua khu vuc
ngan hang s& duoc cai thién. Didu nay ciing tac dong déang ké dén phat trién tai
chinh thong qua TTCK. Do vay, TTBDS c6 thé tac dong dang ké dén phat trién tai
chinh.

2.4. Tong quan cac nghién ciru tride vé moi quan hé giira phat trién tai
chinh va thi truong bt dong sin

2.4.1. Két qua cac nghién ciru truéc vé modi quan hé giira phat trién tai
chinh va thi truong bt dong sin

Qua qua trinh luge khao cac cong trinh nghién ctru trude, tic gia thy rang
ton tai rat it nghién ciru tién hanh phan tich méi quan hé giita phat trién tai chinh
va TTBDS, ma trong d6 phat trién tai chinh dugc do luong thong qua sy phat trién
két hop cua khu vyc ngan hang va TTCK. Hau hét cac nghién ctru trude chi do
ludng phat trién tai chinh thong qua khu vuc ngan hang, hoic TTCK. Mit khac,
cac nghién ciru trude thuong do ludng phat trién tai chinh thong qua do sau tai
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chinh (tin dung ndi dia cho khu vuc tu nhan, gia tri von hoé TTCK) va on dinh tai
chinh (bién dong TTCK). C6 thé néi rang, hau nhu chua ¢ nghién clru ndo xem
xét modi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBDS, ma trong d6 phat trién tai
chinh duoc do ludng théng qua bén tiéu chi: d6 sau tai chinh, hiéu qua tai chinh,
kha ning tiép cén tai chinh va on dinh tai chinh. V& két qua nghién ciru, c6 nhiéu
quan diém trai nguoc nhau, tuy nhién tap trung chii yéu & ba quan diém sau: (1)
Ton tai mdi quan hé hai chidu giira phat trién tai chinh va TTBDS; (2) Ton tai tac
dong mot chiéu tir phat trién tai chinh dén TTBDS; (3) Ton tai tac dong mot chiéu
tir TTBDS dén phat trién tai chinh. Trong d6, hdu hét cac nghién ctru thyc nghiém
chi méi dimg lai & viéc kiém dinh mbi quan h¢ giira phét trién tai chinh va TTBDS,
s6 luong cac nghién ciru tng dung 1y thuyét hiéu ing cua cai va hiéu ing tin dung
vao viéc giai thich mbi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBDS chua nhiéu.
Ngoai ra, van con nhiéu quan diém trai nguoc nhau vé mirc d6 tac dong trong moi
quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS.

Dbi voi phuong phap phan tich, hau hét cac nghién ctru trude déu sir dung
phuong phéap phan tich dinh lwong. Tuy nhién, tmg v6i mdi dang dit lidu va muc
tiéu nghién ciru, s& co nhitng phuong phap phan tich pht hop duoc ap dung. Ddi
v6i cac bai nghién ciru vé mdi quan hé giita cac chudi dit liéu, nhitng phwong phép
phan tich thuong dugc str dung gdm: VAR, VECM, ARDL. Trong d6, phurong phap
VAR dugc st dung trong nghién ctru cua Ibrahim (2010), Hott (2011), Ni va Liu
(2011), Ibrahim va Law (2014), Li va cac cong sy (2015), Chen va cac cong su
(2017), Shi va céac cong su (2017), Funkea va cac cong su (2018). Phuong phap
VECM duoc tim thdy trong nghién ctru ctia Gimeno va Martinez-Carrascal (2010),
Ibrahim (2010), Ni va Liu (2011), Anundsen va Jansen (2013), Jiang va céac cdng
su (2018). Phuong phap ARDL dugc su dung trong cac nghién ctru cia Liang va
Cao (2007), Lean va Smyth (2014), Bahmani-Oskooee va Ghodsi (2018).

2.4.2. Nhin xét vé khoing trong trong cac nghién ciru truée

Bét dong san 1a chu dé thd vi ciia nhiéu nghién ctru tir nim 1990 (Wheaton,
1999). TTBDS c¢6 thé dugce gii thich boi cac yéu té tai chinh tt hon so véi cac yéu
t6 kinh té thong thuong (Choi & Park, 2017). Méi quan h¢ giita phat trién tai chinh
va tang truong kinh té 1a chi dé da duoc dé cap trong rat nhiu nghién ctru trude
(Gerschenkron, 1962; Levine & Zervos, 1998; Graff, 2003; Choi & Park, 2017).
Tuy nhién, mbi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBDS chua dugc quan tim
nhiéu trong cac nghién ctru thyc nghiém. Do d6, day 1a chii dé tha vi nhung it gap
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trong cac nghién ctru thyc nghiém, day ciing 1a khoang tréng 16n trong céc nghién
cltu trude.

Ngoai ra, qua qua trinh lugc khao cac bai nghién ciru trudc, tac gia thy rang
cac nghién ciru ndy con mot s6 han ché nhu: (1) Chua c6 sy thdng nhat vé cach do
ludng phat trién tai chinh; (2) Hau hét cac nghién ctru trudc chi méi dimg lai ¢ viée
kiém dinh méi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBBS, s6 lugng cac nghién
ctru thye nghiém tmg dung 1y thuyét hidu g cua cai va hiéu tmg tin dung vao viéc
gidi thich mbi quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS chua nhiéu; (3) Hau hét
cac nghién ciru trudce tap trung chi yéu & cac qudc gia phat trién, con thiéu ving
cac nghién ctru vé mdi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBDS ¢ cic qudc gia
dang phat trién; (4) Tai Viét Nam, theo tim hiéu cia tac gia thi chua co bai nghién
ctru ndo phan tich mdi quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS.

CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Phwong phap tiép can

3.2. Gia thuyét nghién ciru va mé hinh nghién ciru

Mb hinh nghién ciru mbi quan hé giita phat trién tai chinh va TTBDS Viét
Nam do tac gia dé xuat c6 dang nhu sau:

- Tac dong cua phat trién tai chinh dén TTBDS:

REM = f(FD, GDP, CPI)
- Tac dong cia TTBDS dén phat trién tai chinh:
FD = f(REM, GDP, CPI)

Tac dong cuia phat trién tai chinh dén TTBDS duoc thé hién thong qua md
hinh 1. Phat trién tai chinh duoc do lwong thong qua do sau tai chinh (DCP, SMC),
hiéu qua tai chinh (LDS, SME), kha ning tiép can tai chinh (SMA) va 6n dinh tai
chinh (bién dong TTCK - SMV). Do d6, tic dong ctia TTBDS dén phat trién tai
chinh dugc trién khai thanh cac mé hinh chi tiét: mé hinh 2a (bién phu thuoc: DCP),
md hinh 2b (bién phu thuéc: SMC), mé hinh 2¢ (bién phy thugc: LDS), mé hinh 2d
(bién phu thudc: SME), mé hinh 2e (bién phu thuéc: SMA), md hinh 2f (bién phu
thugc: SMV).



Bing 3.1. Cic bién trong mé hinh nghién ctru

Tén bién Ky hiéu Nguon dir li¢u
Bién do lwong TTBDPS
Tang truéng TTBDS REM GSO
Bién do lwong phat trién tai chinh
Tin dung ndi dia cho

A ' S DCP IMF

Do sau tai | khu vyc tu nhan
hinh ,

e Gié tri vén héa TTCK SMC SSC

. ... | Chénh léch 1ai suat LDS IMF
Hiéu qua tai
chinh Hiéu qua TTCK SME SSC
Kha ning tiép cn tai chinh SMA SSC
Bién dong TTCK Tinh toan cta tac
(On dinh tai chinh) SMV gia dya trén dit licu

cua SSC
Bién kiém soat

Tang truong kinh té GDP GSO
Chi sb gia tiéu dung CPI GSO

Nguodn: Tac gia tong hop va dé xuat.

3.3. Dir liéu nghién ctru

Dir liéu nghién ciru dugc tac gia thu thap theo quy, tir quy 3 nim 2004 dén
quy 4 nam 2018. Tir ngudn ciia Tong cuc Thong ké Viét Nam (GSO), tac gia thu
thap dit lidu tang truong TTBDS va cac bién kiém soat dai dién cho kinh té vi mo.
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Dit lidu phat trién tai chinh thong qua khu vuc ngan hang duoc thu thap tir nguon
ctia Quy Tién t& qudc té (IMF). Dir lidu phat trién tai chinh théng qua TTCK duoc
thu thap tir nguon ctia Uy ban Chimg khoan Nha nuée (SSC). Ngoai ra, tac gid con
su dung thém dir liéu ciia World Bank, bao cao thuong nién cua Ngan hang Nha
nudc va bao céo tai chinh ctia cac NHTM dé phén tich thyc trang, qua d6 sé lam rd
hon van d& nghién ciru.

3.4. Phuwong phap phéan tich

Dé dat dugc muc tiéu nghién ctru d¢ ra, tic gia sir dung két hop phuong phap
phan tich dinh tinh va dinh lugng. D6i v6i phuong phap phan tich dinh luong, tiry
theo déc tinh ctia bg dir ligu, tac gia sé kiém dinh su tac dong giira cac chudi dir liéu
theo phwong phap vector ty hdi quy (VAR) / vector hi¢u chinh sai s6 (VECM) / d6
tré phan phdi ty hoi quy (ARDL).

V6i didc thi cta Viét Nam, dit liéu chudi thoi gian vé phat trién tai chinh va
TTBDS ding dé nghién ctru kha ngan. Dong thoi, mé hinh nghién ctru c6 nhiéu
bién nén kho thoa man diéu kién cac chudi dir liéu cung ding & bac 1(0) hodc I(1).
Do d6, dbi véi mé hinh c6 ton tai dong lién két, tac gia ky vong sé st dung phuong
phap ARDL dé phan tich nham dam bao d¢ tin cdy hon so v&i cac phuong phép
khéc, cach lam nay ciing phu hop v6i nhén dinh trude do cia Pesaran va cac cong
su (2001), Tursoy va Faisal (2016). Truong hop mé hinh nghién ctru khong ton tai
dong lién két, tac gia s& sir dung phuong phap VAR dé phan tich.

CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

4.1. Thyc trang vé phat trién tai chinh va thi treomg bt dong san Viét
Nam

4.1.1. Thye trang vé phat trién tai chinh tai Viét Nam

Nhin chung, phat trién tai chinh tai Viét Nam di c6 su cai thién déng ké trong
giai doan gan day. Trong d6, khu vure ngan hang giir vai trd chil dao trong viéc cung
ung ngu(‘A)n von cho nén kinh té. Hoat dong tin dung van chiém vai tro chu dao va
tao ra ngudn thu nhap chinh cho khu vyre ngan hang. Do d6, khu vuc ngan hang can
da dang hoa ngudn thu nhap théng qua viée phit trién da dang cac dich vu tai chinh,
diéu nay sé& lam giam dan sy phy thudc qua 16n vao ngudn thu nhap tir cho vay. Ddi
v6i TTCK Viét Nam, méc du con kha non tré nhung quy md cuia thi truong da gia
tang rat nhanh. Dic biét, TTCK dang ngiy cang thé hién duogc vi thé quan trong
trong viéc cung tng ngudn vén trung va dai han cho nén kinh té. Tuy nhién, TTCK
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Viét Nam van con mot s han ché. Chfmg han, kha nang tiép can tai chinh cia
TTCK con thap. Dic biét, viéc cung img ngudn vén trung va dai han tir TTCK vao
TTBDS con han ché. Nguyén nhan din dén tinh trang nay c6 thé ké dén 1a: quy dau
tu bat dong san trén TTCK con it va chua phat trién; s6 lugng cac doanh nghiép bét
dong san niém yét trén TTCK chua nhiéu, cu thé 1a trong khoang hon 10.000 doanh
nghiép bét dong san thi chi c6 65 doanh nghiép niém yét trén TTCK (HOREA,
2019).

4.1.2. Thyc trang vé thi truong bat dong sin tai Vit Nam

TTBDS Viét Nam con kha non tré. Tuy nhién, thi truong nay da c6 nhiing
budc phat trién dang ké va c6 vai tro khong nho ddi v6i nén kinh té. TTBDS Viét
Nam con gip phai mot s6 han ché va kho khin nhu: (1) TTBDS gip nhiéu kho khin
khi tiép can von; (2) Mét can ddi gita cung va cau trén TTBBS; (3) Thong tin di
liéu vé TTBDS con nhiéu han ché.

4.2. Két qua mé hinh nghién ciru

4.2.1. Théng ké md ta va phan tich twong quan

Két qua phan tich cho thay cic bién dai dién cho phat trién tai chinh tuong
quan cung chiéu véi REM. Ddi véi cac bién kiém soat, REM twong quan ciing chiéu
v6i GDP va twong quan nguge chiéu véi CPI. Mit khac, twong quan giira céc bién
dai dién cho phat trién tai chinh va bién kiém soat kha thap (gia tri cao nhat 1a
0,5942), do d6 khong ton tai hién twong da cong tuyén nghiém trong trong mé hinh
nghién cuu.

4.2.2. Kiém dinh tinh dirng

Tac gia st dung kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) va kiém dinh
Phillips-Perron (PP) dé kiém dinh tinh dimg cua cac chudi dir liéu. Két qua phan
tich cho thiy cac bién LDS, SME, SMV va GDP dimg & chudi dit liéu gbc (1(0)).
Trong khi @6, cac chudi dir liéu con lai dimng & chudi sai phan bac 1 (I(1)). Do vay,
néu ton tai dong lién két trong mo hinh nghién ciru thi cc chudi dir liéu nay phu
hop dé dua vao phan tich theo phuong phap ARDL. Trudng hop khong ton tai dong
lién két trong mo hinh nghién ciru thi ¢6 thé str dung phuong phap VAR dé phan
tich nham thay dugc mdi quan hé trong ngén han giira cc chudi dir liéu.

4.2.3. Kiém dinh ddng lién két

Tac gia st dung phuong phap kiém dinh duong bao (bound test) dugc dé
xuét boi Pesaran va cac cong sy (2001) dé kiém dinh dong lién két giita cac chudi
dit liéu. Két qua phan tich cho thy, ton tai moi quan hé dong lién két gitra cac chudi
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dir li€u & cac mo hinh 1, 2a va 2f. Trong khi do, cac mé hinh 2b, 2¢, 2d va 2e khong
c6 moi quan hé dong lién két giita cac chudi dir liéu. Do vay, tac gia s& sir dung
phuong phap ARDL dé phan tich mdi quan h¢ giita phat trién tai chinh va TTBDS
thong qua cac mo hinh 1, 2a va 2f. DPdi v6i cade md hinh con lai (2b, 2c, 2d va 2e¢),
tac gia s& stir dung phuong phap VAR dé phan tich.

4.2.4. Két qua md hinh nghién ciru

Qua qua trinh phén tich cac mo hinh nghién ctru, mdi quan h¢ giita phat trién
tai chinh va TTBDS duoc téng hop ¢ bang 4.16 sau day:

Bing 4.16. Két qua nghién ciru mdi quan hé gitra phat trién tai chinh va

TTBDS
: Két qua )
Gia thuyét nghién ctru . Két luan
Dai hgn | Ngan han
DCP = REM v X Chap nhan
Do sau tai chinh va | REM = DCP v v Chap nhan
TTBDS R
SMC = REM X 4 Chép nhan
REM = SMC X X Bac bo
LDS = REM v v Chap nhan
Hi€u qua tai chinh va REM = LDS X X Bac bo
TTBDS SME = REM X X Béc b6
REM = SME X X Béc bo
SMA = .
. v v Ap nha
Kha nang tiép can tai REM Chép nhan
chinh va TTBDS REM = Bic b
SMA X X ac bo
SMV = .

, ‘/ A A
Bién dong TTCK va REM X Chép nhan
TTBDS REM = £

SMV X 4 Chép nhan

Ghi chi: v tac dong cé y nghia thong ké.

Ngudn: Két qua phan tich ciia tac gia.
- Mdi quan hé giira d9 sdu tai chinh va TTBDS: trong dai han, t6n tai mdi
quan h¢ hai chiéu giira tin dung ngi dia cho khu vuc tu nhan (DCP) va REM. Trong
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ngén han, ton tai tac dong mot chiéu tir REM dén tin dung ndi dia cho khu vuc tu
nhan (DCP). D6i v6i d6 sau tai chinh cia TTCK, tic gia tim thdy tac dong mot
chiéu tir gi4 tri vén hoa TTCK (SMC) dén REM trong ngén han. Diéu nay cho thiy,
ton tai mdi quan hé mat thiét (cung chiéu) gitra d6 séu tai chinh va TTBDS.

- Mdi quan hé giira hi¢u qua tai chinh va TTBPS: ton tai tic dong cling
chiéu tir chénh léch 13i suat (LDS) dén REM trong ca ngin han va dai han. Hay néi
cach khac, hiéu qua tai chinh thong qua khu vuc ngan hang co tac dong dang ké
dén TTBDS.

- Mbi quan hé giira kha niing tiép cin tai chinh va TTBDS: ton tai tac
dong cung chiéu tir kha ning tiép can tai chinh (SMA) dén REM trong ca ngin han
va dai han. Vay, kha nang tiép can tai chinh théng qua TTCK c6 tac dong dang ké
dén TTBDS.

- Mbi quan hé giira bién dong TTCK va TTBPS: ton tai mdi quan hé cling
chiéu giira bién dong TTCK (SMV) va REM trong ngin han. Hay noi cach khac,
6n dinh tai chinh thong qua TTCK c¢6 mdi quan hé mat thiét voi TTBDS.

Nhin chung, phat trién tai chinh c6 mdi quan h¢ mat thiét voi TTBDS trong
ca ngan han va dai han, két qua nay phu hop véi Iy thuyét higu tmg cta cai va hi¢u
{mg tin dung. Tuy nhién, mirc d9 tac dong trong mbi quan hé nay cé sy khac nhau
gitra cac ti€u chi dai dién cho phat trién tai chinh, cu thé la: do sau tai chinh, hiéu
qua tai chinh, kha ning tiép can tai chinh va 6n dinh tai chinh. Ngoai ra, tac gia con
tim thay tic dong déng ké cua cac bién kiém soat dai dién cho kinh té vi mé (GDP
va CPI) dén phat trién tai chinh. Trong khi d6, REM bi tac dong chii yéu boi bién
kiém soat chi sb gia tiéu dung (CPI). Nhitng phat hién nay 1a co s& dang tin cdy dé
tac gia tién hanh thao luan chi tiét vé két qua nghién ciru va dé xuat cac ham y chinh
sach & phan tiép theo.

4.3. Thao luin két qua nghién ciru

4.3.1. Méi quan hé giira d9 sdu tai chinh va thi trwomg bit dong san

Két qua nghién ciru cho thiy, d6 sau tai chinh c¢6 mbi quan hé mat thiét voi
TTBDS. Cu thé: tin dung ngi dia cho khu vuc tu nhan (DCP) c6 mbi quan hé cung
chiéu v6i REM trong dai han. Trong ngan han, REM tic dong clng chiéu dén tin
dung noi dia cho khu vyc tu nhan (DCP). Déng thoi, gia tri vén hoa TTCK (SMC)
c6 tac dong cung chiéu dén REM trong ngén han. Diéu nay cho thdy, mbi quan hé
gitra 6 sau tai chinh va TTBDS phu hop véi hi€u ung cua cai va hi¢u ting tin dung.
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- Tac djng ciia d9 siu tai chinh dén TTBDS:

+ Tdc dpng ciia tin dung ngi dia cho khu viee tw nhén dén TTBBS: trong
dai han, tin dung ni dia cho khu vyc tur nhan (DCP) c6 tac dong cling chicu dén
REM. Két qua nay phu hgp voi higu img ciia cai va ciing duge tim thiy trong cac
nghién ctru ctia Bunda va Zorzi (2010), Hott (2011), Shen va cac cong sy (2016),
Lim (2018). Biéu nay cho thay, khi khu vic ngan hang gia ting cung tng tin dung
cho nén kinh té, lugng von tiép can dugc cua khu vyuc tu nhan (hg gia dinh va t6
chirc phi tai chinh) s& tang, qua d6 sé kich thich chi tiéu va dau tu. Pong thoi, nhu
cau vé nha ¢ va du tu vao TTBDS cua ho ciing ting 1én, lam cho TTBDS phat
trién. Tai Viét Nam, khu vyc ngan hang van giit vai trd chu dao trong viéc cung
{mg tin dung cho nén kinh té, ciing nhu cho TTBDS. Vao nim 2007 va dau nim
2008, tin dung ndi dia cho khu vuc tu nhan gia ting nhiéu da kéo theo su ting
truong cao ciia TTBDS. Dén nim 2011 va dau nam 2012, nén kinh té gap khé khin,
Kkét hop voi chinh sach tin dung that chit va viéc tiép can von gap kho khan da lam
cho TTBDS giam manh. Sau d6, kinh té thé gii va trong nuée di phuc hoi, luong
tin dung do khu vuc ngén hang cung tmg duoc cai thién dang ké, didu nay di gop
phan khong nho trong viée thiic ddy TTBDS ting trudng trd lai. Vay, tin dung ndi
dia cho khu vyc tu nhan co tac dong kich thich TTBDS phat trién. Tuy nhién, néu
khu vyc ngan hang gia ting cho vay qua mirc hodc gia ting cho vay ddi véi cac du
an co 1l ro cao thi s& din dén nguy co xay ra bong béng trén TTBDS, lam cho
TTBDS c6 thé gip khing hoang va giam sit manh trong twong lai, cuéc khing
hoang tai chinh toan cAu xuét hién vao cudi nam 2007 1a mot minh ching cho sy
tac dong nay.

+ Tdc ddng ciia gid tri von héa TTCK dén TTBPS: gia tri von hoéa TTCK
(SMC) c6 tac dong cing chiéu dén REM trong ngan han. Két qua nay phu hop véi
hiéu mg cta cai, dong thoi phu hop véi nhan dinh truée d6 ctia Choi va Park
(2017). Vay, quy md ctiia TTCK c6 vai trd kich thich TTBDS phat trién. Tuy nhién,
tac dong nay chi thé hién trong ngén han. Boi vi, TTCK Viét Nam con kha non tré,
quy mé con han ché va thiéu 6n dinh. Do d6, TTCK chua tao ra duoc tic dong tich
cuc théng qua viée cung mg ngudn von trung va dai han cho TTBDS.
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- Tac djng ciia TTBPS dén dd sau tai chinh:

Két qua nghién ctru cho thiy, REM c6 tac dong cung chiéu dén tin dung noi
dia cho khu vuc tu nhan (DCP) trong ca ngan han va dai han. Do vay, TTBBS c¢6
vai trd quan trong trong viéc cai thién do sau tai chinh cua khu vire ngan hang. Két
qué nay phu hop véi hiéu tmg tin dung va ciing dugc tim thiy trong cac nghién ctru
cua Hott (2011), Igan va cac cdng su (2011), Arestis va Gonzalez (2014), Shen va
cac cong su (2016). Khi TTBDS phat trién, nhitng ngudi ndm giit bat dong san s&
dé dang tiép can ngudn von tir khu vie ngan hang thong qua viée thé chap bat dong
san. Piéu nay da 1am cho lugng tin dung do khu vire ngan hang cung tmg gia ting,
qua d6 khu vuc ngén hang s€ cai thién duoc thu nhép va phat trién hon. Viy,
TTBDS c6 vai tro thiic ddy khu vyc ngén hang phat trién. Tuy nhién, khi TTBDS
gép khung hoang, s€ gay ra nhiing kho khan khong nho cho khu vuc ngan hang.
Cudc khing hoang tai chinh toan cau dién ra vao cudi nim 2007 véi nguyén nhan
bat ngudn tir khing hoang trén TTBDS tai Hoa Ky 1a mot minh chimg cho su tac
dong nay.

4.3.2. Mi quan hé giira hi¢u qua tai chinh va thi trwomg bit dong san

Vi dé tai luan an nay, tic gia da tim thay tac dong dang ké ctia hidu qua tai
chinh thong qua khu vuc ngan hang dén TTBDS. Cu thé, chénh léch 14i suat (LDS)
tac dong cung chiéu dén REM trong ca ngin han va dai han. Tac dong nay phu hop
v6i hiéu mg ctia cai, dy ciing 1a phat hién méi cua dé tai luan an nay so voi cac
nghién ciru trude. Tai Viét Nam, hoat dong tin dung van tao nguén thu nhép chinh
cho cac NHTM. Do d6, khi chénh léch giita 1i sut cho vay va li suat huy dong
gia ting, s& tao ngudn thu nhap va kich thich khu vuc ngan hang phét trién. Day s&
1a nguodn Iyc tai chinh quan trong dé khu vire ngan hang cai thién chét lugng dich
vu, ning cao nang lyc cung tmg ngudn vén cho nén kinh té ciing nhu TTBDS. Piéu
nay s& gop phan khong nho trong viéc thuc ddy TTBDS phat trién. Thoi gian vira
qua, Ngan hang Nha nuéc di diéu hanh chinh sach 13i suat pht hop vé6i dién bién
kinh t& vi mé va thi truong tién té, déng thoi chi dao cac t6 chue tin dung ap dung
1i suat cho vay hop 1y, gitt mit bang 13i suat cho vay va huy dong 6n dinh (Pham
Thanh Ha, 2019). Diéu nay da gitip cho khu vire ngan hang phét trién 6n dinh trude
nhitng khé khin cua nén kinh té, tao nén tang phat trién nén kinh té ciing nhu
TTBDS. Mic du chénh 1éch 13 suét tao nguén thu nhap 16n cho cac NHTM, nhung
chénh 1éch 1di suat can duoc giit & mic hop 1y, vira dam bao khu vuc ngan hang
phat trién 6n dinh, vira kich thich TTBBDS phat trién. Boi vi, khi 14i suat cho vay
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qué cao s& lam cho viéc tiép can von gip khé khin, co thé gay ra tic dong tiéu cuc
dbi véi TTBDS (Gimeno & Martinez-Carrascal, 2010; Jiang & cac cong su, 2018).
Dong thoi, chénh 1éch 14i suat quéa 16n c6 thé 1a tin hiéu canh bao sém khing hoang
ddi v&i khu vue ngan hang (Kaminsky & Reinhart, 1999; Godstein & cac cong su,
2000).

4.3.3. Mdi quan h¢ giira kha ning tiép cin tai chinh va thi truong bat
dong san

Két qua nghién ctru cho thay, kha ning tiép can tai chinh (SMA) tac dong
cting chiéu dén REM trong ca ngin han va dai han, tic dong nay pht hop véi hiéu
(g cua cai, ddy 1a phat hién méi ciia dé tai luan 4n ndy so véi cac nghién clru trudc.
Do vy, kha ning tiép can tai chinh c6 vai tro kich thich TTBDS phat trién. Khi kha
nang tiép can tai chinh gia ting, chénh léch vé quy md giita nhiing doanh nghiép
16n (top 10 doanh nghiép 16n nhét) so véi phan con lai cia thi truong sé giam, qua
d6 s& tao diéu kién thuan loi cho cac t6 chirc phat hanh méi khi gia nhap TTCK.
Hay néi cach khac, cac doanh nghiép s& “binh dang” hon trén thi trudong. Didu nay
s& gop phan nang cao kha ning dap tung cia TTCK d6i v6i nhu cau vé von cua
khach hang, 1am cho lugng vén tir TTCK vao TTBDS s& dugc cai thién. Khong chi
vay, kha ning tiép can tai chinh cling gop phan gia ting thu nhap cta cac nha dau
tu trén TTCK, ho s& tré nén giau c6 hon, gia ting nhu cau vé nha ¢ va dau tu vao
TTBDS. Piéu niy s& lam cho TTBDS phat trién.

4.3.4. Mi quan h¢ giira 6n dinh tai chinh va thi truong bit dong sin

Véi dé tai luan an nay, tic gia da tim thay mdi quan hé cung chiéu gitta bién
dong TTCK (SMV) va REM trong ngfm han. Trong do, bién dong TTCK dai dién
cho 6n dinh tai chinh. Diéu nay cho thiy, on dinh tai chinh ¢6 mbi quan hé mat thiét
v6i TTBDS, tuy nhién mdi quan hé nay chi thé hién trong ngan han. Két qua nay
pht hop voi hiéu tmg cua cai va hi¢u Gmg tin dung, ddng thoi cling phu hop véi
nhan dinh trudc d6 ciia Heaney va Sriananthakumar (2012), Tsai (2015), Liow va
cac cong su (2019), Liu va cac cong su (2019), Xia va cac cong su (2019), Tiwari
va cac cong su (2020).

- Tac ddng ciia 6n dinh tai chinh dén TTBPS: khi TTCK bién dong nhiéu
(6n dinh tai chinh thap) sé& kich thich TTBDS phat trién. Boi vi, truong hop TTCK
bién dong theo xu hudng ting truong cao, sé thic diy lwong vén dau tu vao
TTBDS, lam cho TTBDS gia ting. Tuy nhién, néu lugng von vao TTBDS gia ting
qua mirc va khong duoc kiém soat tt thi co thé tiém an nhiéu rui ro cho TTBDS,
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lam cho TTBBS c¢6 nguy co xuat hién bong bong va gip khing hoang trong twong
lai, cudc khing hoang tai chinh toan cau (xuét hién vao cudi nam 2007) 1a mot minh
chimg cho tac dong nay. Dbi véi truong hop TTCK bién dong theo xu hudng giam
manh, diéu ndy co6 thé dan dén viéc cac nha dau tu c6 xu hudng chuyén vén dau tu
tor TTCK sang TTBDS, lam cho TTBDS gia tang.

- Tac dong ciia TTBDS dén 6n dinh tai chinh: khi TTBDS ting truong, sé
14 tin hi¢u dé kich thich TTCK hoat dong s6i dong hon. Tuy nhién, nhimng tac dong
nay chi thé hién 5 trong ngén han. Béi vi, TTBDS va TTCK tai Viét Nam con kha
non tré, thiéu 6n dinh, xu hudng ting hodc giam cua thi truong chi yéu dién ra
trong thoi gian ngan nén chura tao ra cac tac dong trong dai han.

4.3.5. Vai tro ciia cic bién kiém soat trong mdi quan hé giira phat trién
tai chinh va thi trueomg bat dong san

Két qua nghién ctru cho thiy, cac bién kiém soat dai dién cho kinh t& vi mo
(GDP va CPI) c6 tac dong dang ké dén phat trién tai chinh, xu huéng tic dong chu
yéu 1a cung chiéu. Trong khi d6, REM bi tac dong nguoc chiéu boi bién kiém soat
chi s gia tiéu ding (CPI). Diéu nay cho thay, kinh té vi mé thuan loi sé& tao diéu
kién dé cai thién phat trién tai chinh. Tuy nhién, chi s gia tiéu dung gia ting co6 thé
dan dén sy bat on cho TTCK. Bdi vai TTBDS, chi sb gid tiéu ding gia ting c6 thé
kim ham sy phat trién cua thi trudng nay.

CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két luan vé nhirng phat hi¢n chinh ciia dé tai luin 4n

V6i dé tai luan an nay, tac gia da hé thong hoa co so 1y thuyét vé mdi quan
h¢ giita phét trién tai chinh va TTBDS, ddng thoi lugc khao cac nghién ctru trude
co lién quan. Trén co s¢ do, tac gia xac dinh phuong phap nghién clu, xay dung
md hinh nghién ciru vé mdi quan hé giita phat trién tai chinh va TTBPS Viét Nam.
Sau khi nghién curu, tac gia da thyc hién dugc muc ti€u téng quat 1a nghién cuu mbi
quan h¢ giira phat trién tai chinh va TTBDS Viét Nam. Muc tiéu tong quat nay thuc
hién trén co s& dat duge cac muc tiéu cu thé cua dé tai luan an.

Nhin chung, két qua nghién ctru cho thiy phat trién tai chinh ¢6 mdi quan hé
mat thiét voi TTBDS trong ca ngan han va dai han. Tuy nhién, mic do tic dong
trong moi quan hé nay c6 su khac nhau giita cac tiéu chi dai dién cho phat trién tai
chinh, cu thé la: d6 sau tai chinh, hi¢u qua tai chinh, kha nang tiép can tai chinh va
6n dinh tai chinh. Ngoai ra, tic gia con tim thiy tac dong dang ké ciia cac bién kiém
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soat dai dién cho kinh té vi mé (GDP va CPI) dén phat trién tai chinh. Khong chi
vy, bién kiém soat chi s gi tiéu ding (CPI) c6 tac dong nguoc chiéu dén TTBDS
trong ca ngan han va dai han. Két qua nghién ctru 1a co s& quan trong dé gop phan
gitip cac nha hoach dinh chinh sach, nha quan 1y va nha nghién ctru thay rd hon vé
mdi quan hé giira phat trién tai chinh va TTBDS Viét Nam.

5.2. Ham y chinh sach nhim phat trién tai chinh va thi trwong bit dong
san

5.2.1. Ham y chinh sich dbi v6i phat trién tai chinh nhim phat trién thi
truong bat dong san

Két qua nghién ciru cho thay phat trién tai chinh c6 tac dong cing chiéu dén
TTBDS. Viy, phat trién tai chinh c6 vai trd quan trong trong viéc thiic day TTBDS
phat trién. O Viét Nam, nguon von vao TTBDS bt ngudn chi yéu tir khu vye ngén
hang. Ngoai ra, TTCK ciing dang dan trd thanh kénh cung g ngudn vén trung va
dai han dang ké cho TTBDS. Do d6, khi ngu6n vén tir khu vue ngan hang va TTCK
vao TTBDS gia tang, TTBDS sé& phat trién. Nguoc lai, néu ngudn vén tir khu vuce
tai chinh vao TTBDS giam sut, TTBDS s& gip nhiéu kho khan. Diéu niy cho thay,
khu vyc ngan hang va TTCK can phat trién bén viing, tao ngudn cung vé von on
dinh cho TTBBS. Dic biét, can khic phuc tinh trang khi TTBDS phat trién, khu
vuc ngan hang thuong day manh cho vay bat dong san, 1am cho TTBDS ting truong
“qua néng” va co thé xuat hién bong bong trén thi truong nay. Khi TTBDS gip
khiing hoang va giam sut, khu vuc ngan hang thuong giam manh cho vay bat dong
san, 1am cho TTBDS giam sau hon. Piéu nay din dén h¢ qua 1a khu vyc tai chinh
va TTBDS ludn phai db1 mét véi rai ro tiém an do su phat trién thiéu 6n dinh. Ngoai
ra, TTCK can phat trién bén viing, tré thanh kénh cung (mg ngudn von trung va dai
han mot cach hi¢u qua cho TTBBS. Khi d6, TTBDS s¢ giam sy phu thudc qua lon
vao ngudn von tin dung.

5.2.1.1. Ham ¥ chinh sich doi véi dp sdu tai chinh nham phadt trién thi
trwong bat dong sin

Két qua nghién ctru cho thay TTBDS bi tac dong boi do sau tai chinh thong
qua khu vuc ngan hang trong dai han va d¢ sau tai chinh thong qua TTCK trong
ngan han. Mt khac, két qua phan tich thyc trang cho thdy TTCK ¢ quy mé con
kha han ché. Dya trén co so ndy, tac gia dé xuit mot sb ham y chinh sach dbi véi
d0 sau tai chinh nham phat trién TTBDS nhu sau:
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- Ham y chinh sach ddi v6i khu vuc ngan hang:

+ Cac NHTM can xay dung chinh sach tin dung d6i voi bt dong san vira
nhit quan, vira linh hoat trong timg thoi ky.

+ Cac NHTM can khuyén khich va phat trién hinh thirc cho vay thong qua
viéc lién két giita ba chi thé “chii dau tw — ngan hang — khach hang”.

+ Cac NHTM can nghién ciru va phat trién san pham “tiét kiém mua nha”.

+ Cac NHTM can quy dinh rd nhiing khoan cho vay mua nha thudc cho vay
bat dong san, thay vi thudc cho vay tiéu ding (d6i voi viée vay von dé sira nha hoic
mua cin nha dau tién) nhu hién nay.

+ Cac NHTM cén xay dyung hé thong canh béo sdm vé riii ro tin dung va chii
trong hon nita dén cong tac phong ngira rui ro tin dung, dic biét 1a dbi véi tin dung
bat dong san.

- Ham ¥ chinh sach d6i vi TTCK:

TTCK Viét Nam can duoc tai co cau toan dién, dic biét 1a cai thién vé quy
md cuia thi truong, tién t6i tré' thanh kénh dan von trung va dai han quan trong cho
nén kinh té cling nhu TTBBS. Viéc tai co cdu TTCK can dua trén co so clia Quyét
dinh s6 242/QD-TTg vé P& an "Co ciu lai TTCK va thi truong bao hiém dén nam
2020 va dinh huéng dén nim 2025" d3 dwoc Thu tudng Chinh phii phé duyét
28/02/2019. Theo d6, can tai co cdu TTCK vdi nguyén tic coi trong phat trién ca
vé quy mo va chét lugng, theo hudng tiép can vdi tiéu chuan va thong 18 qudc té.
Ngoai ra, can gia ting so lugng cic doanh nghiép c6 quy md 16n niém yét trén
TTCK. Dé lam dugc diéu nay, can thiic ddy manh mé tién trinh ¢6 phan hoa cac
doanh nghiép nha nuéc, gan c6 phan hoa voi viéc niém yét chimg khoan trén
TTCK.

5.2.1.2. Ham ¥ chinh sdch doi véi higu qud tai chinh nham phdt trién thi
trwong bat dong sin

Duya vao két qua md hinh nghién ciru, tac gia thdy rang TTBDS bi tic dong
chil yéu boi hidu qua tai chinh thong qua khu vuc ngan hang. Do d6, chénh léch
giita 13i suat cho vay va ldi sut huy dong tai cac NHTM nén dugc gia ting ¢ mirc
hop 1y va 6n dinh, tao nén tang dé phat trién khu vuc ngan hang mét cach bén vimng.
Tir d6, cac NHTM s& c6 ngudn lyc tai chinh dé cai thién chat lwong dich vu va nang
cao nang luc cung tng ngudn von cho nén kinh té. Ngoai ra, cic NHTM can da
dang héa ngudn thu nhap, giam dan sy phu thudc qua 16n vao ngudn thu nhap tir
cho vay. Qua do, cac ngan hang cling phan tan dugc rui ro trong hoat dong.
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5.2.1.3. Ham y chinh sdch doi véi khd nang tiép cdn tai chinh nham phdt
trién thi trwong bét dpng sin

Vi dé tai luan an nay, tac gia da tim thay tic dong cung chiéu ctia kha ning
tiép can tai chinh thong qua TTCK dén TTBBS trong ca ngan han va dai han. Mt
khac, két qua phan tich thyc trang cho thay kha ning tiép cén tai chinh théng qua
TTCK con nhiéu han ché. Dya trén co s nay, tac gia dé xuat mot sé ham y chinh
sach dbi véi kha nang tiép can tai chinh nhu sau:

- Néng cao kha ning tiép can tai chinh ciia TTCK. Theo d6, can gia tang sd
luong cac doanh nghiép (dic biét 1a nhitng doanh nghiép c6 quy mé 16n) niém yét
trén TTCK.

- Gia tang s lwong cac doanh nghiép bat dong san dwgc niém yét trén TTCK.

- Hinh thanh va phat trién cac quy dau tr bat dong san.

5.2.1.4. Ham y chinh sdch déi véi én dinh tai chinh nham phat trién thi
trwong bat dong sin

Két qua nghién ctru cho thay bién dong TTCK c6 mdi quan hé cing chiéu
v6i TTBBS. Do vay, khi TTCK ting trudng cao, lugng von vao TTBDS sé gia
tang, qua d6 s& kich thich TTBDS phat trién. Khi TTCK bién dong theo xu hudng
giam, c6 thé xay ra hién tugng chuyén vén dau tu tir TTCK sang TTBBS. Do do,
dé TTCK va TTBBS cing phat trién, diéu quan trong 1a TTCK can phai phat trién
mdt cach bén viing. C6 nhu vay, TTCK méi tr¢ thanh kénh cung g nguén von
quan trong cho TTBDS. Dé lam dugc diéu ndy, ngoai viéc cai thién quy mo va kha
nang tiép can ciia TTCK, céan tap trung thém mot sb van dé sau:

- Nang cao tinh cong khai, minh bach ctia TTCK, dam bao quyén binh déng
trong viéc tiép can thong tin ctia nha dau tu (ddc biét 1a cac nha dau tu nude ngoai).

- Néang cao hi¢u qua cong tac quan ly, giam sat TTCK va xu ly nghiém cac
truong hop vi pham trén TTCK. Qua d6, s€ tao dung dugc niém tin cta cac nha dau
tu.

- Can thuc day TTCK phit trién mot cach bén vimg va 6n dinh. Theo d6, can
tai co cau toan dién TTCK nhiam gitp thi truong nay phat trién 6n dinh, viéc tai co
cdu TTCK can dya trén co s& clia Quyét dinh sb 242/Qb-TTg vé Dé 4n "Co céu lai
TTCK va thi trudng bao hiém dén nam 2020 va dinh huéng dén nam 2025" da dugc
Thu tuéng Chinh phu phé duyét 28/02/2019.
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5.2.2. Ham y chinh sach ddi véi thi trwong bit dong san nhiam phat trién
tai chinh

Két qua nghién ctru cho thiy TTBDS c6 tac dong cing chidu dén do sau tai
chinh thong qua khu vuc ngan hang trong ca ngan han va dai han. Hay noi cach
khac, TTBBS c6 vai trd thic ddy khu vue ngan hang phat trién. Dong thoi, tac gia
con tim thiy tac dong cia TTBDS dén 6n dinh tai chinh théng qua TTCK trong
ngén han. Thyc thé cho théy, néu TTBDS phat trién tt, s& tao ra tin hiéu tich cuc
dé gitip TTCK trd nén sb6i dong hon. Tuy nhién, néu TTBDS gip khung hoang, c6
thé gay ra nhing tac dong 16n dén phat trién tai chinh, cuéc khing hoang tai chinh
toan cau xuét hién vao cudi nam 2007 (véi nguyén nhan bat ngudn tir khing hoang
trén TTBDS tai Hoa Ky) 1a mdt minh chirng cho sy tac dong nay. Do vay, TTBDS
can phat trién mot cach 6n dinh va bén ving, tranh nguy co xuét hién bong bong
bat dong san. Dya trén co sé két qua nghién ciru, tic gia dé xuat mot sé ham y chinh
sach nham phat trién TTBDS gén véi phat trién tai chinh nhu sau:

- Nang cao kha ning tiép c4n von cia TTBDS: Néng cao ning lyc clia cac
chu thé tham gia TTBDS dé bao dam thi truong nay hoat dong mot cach lanh manh
va chuyén nghiép. Dong thoi, cac doanh nghiép bat dong san can da dang cac ngudn
von huy dong tir ngudn von tin dung va tir TTCK. Ngoai ra, cic doanh nghiép bat
dong san can mo rong lién doanh, lién két v6i cac doanh nghiép & trong va ngoai
nudc dé nang cao ning lyc thyc hién dy an. Pong thoi, nang cao kha nang tiép can
ngudn von tir cac nha dau tu nudc ngoai.

- Khic phuc tinh trang mat can d6i giita cung va cau trén TTBDS: can tiép
tuc tai co cau TTBDS, phat trién da dang cac loai hang hoa bat dong san. Pong
thoi, ddy manh phat trién phan khiic nha ¢ x4 hoi, nha ¢ thwong mai gia thap, nha
& cho thué nham dap tmg nhu cau thyc sy cta thi trudng, gop phan khic phyc tinh
trang mat can ddi gitra cung va cau trén TTBDS. Qua d0, s& giup TTBDS phat trién
6n dinh va d4p tmg duge nhu cau thyc té trén thi truong, tao nén tang thic day nén
kinh té va hé thong tai chinh phat trién.

- Minh bach thong tin vé TTBDS: xay dung hé thong thong tin dir li¢u dam
bao tin cdy, cong khai va minh bach vé TTBBS, ké ca cac thong tin vé quy hoach
vi tri du 4n. Dic biét, can déy manh trién khai viéc xay dung chi ) gia bét dong
san cho timg khu vue dia Iy nhdm gitp cc nha hoach dinh chinh sach, nha quan ly
va nha nghién ciru c6 cai nhin toan dién hon vé TTBDS. Dong thoi, cin ning cao
cong tac du bao TTBBS dé c6 dinh huéng phat trién bén vimg. Dya trén nhiing
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thong tin ndy, cac ngan hang s& c6 nguon thong tin dang tin cdy dé nang cao cong
tac du bao va c6 co s¢ dé diéu tiét dong von tin dung vao TTBDS mét cach phu
hop. Dong thoi, cac nha dau tu ciing s& c6 ngudn thong tin dang tin cdy dé ¢6 co s&
dua ra quyét dinh dau tu vao TTBDS mot cach hiéu qua.

5.2.3. Ham y chinh sach khac

5.2.3.1. Ham ¥ chinh sdich doi véi Chinh phii

Két qua nghién ciru cho thay, phat trién tai chinh va TTBDS c¢6 mdi quan hé
mat thiét véi nhau. Dong thoi, phét trién tai chinh va TTBDS con bi tac dong dang
ké boi cac bién kiém soat dai dién cho kinh té vi mo. Do vay, Chinh phu can ¢
chinh sach nham thuc day phat trién tai chinh gan véi TTBDS mét cach hiéu qua
va bén viing. Pdng thoi, can c6 nhitng gidi phap thiét thyc nhim han ché céc tac
dong tiéu cyuc tir nhitg bién dong bat thudng cua nén kinh té. Pé thyuc hién duoc
diéu nay, tac gia dé xut mot sd ham y chinh sach cu thé nhur sau:

- Tang cuong giai phap nham tan dung cac ngudn von trong nén kinh té dé
thiic day TTBDS phat trién.

- Tang cudng giai phap nham phat trién TTBDS mét cach bén ving.

- Nang cao cong tac dy bao dién bién nén kinh té.

5.2.3.2. Ham ¥ chinh sdch doi véi Ngan hang Nha nwéc

- biéu hanh chinh sach tién té thin trong va linh hoat.

- Tang cudng cong tac thanh tra, giam sat d6i voi hoat dong cap tin dung,
dic biét 1a ddi véi hoat dong ce”ip tin dung dé dau tu va kinh doanh bét dong san.

- Xay dung hé théng thong tin dit liéu vé TTBDS: Ngan hang Nha nudc can
xdy dung hé thong thong tin dir liéu vé TTBDS, trong d6 dic biét coi trong cong
tac du bao rui ro trén TTBDS dé cac NHTM tham khao. Qua d6, Ngan hang Nha
nude ciing c6 co s& dé dé xuit cac chinh sach phat trién khu vuc ngan hang va diéu
tiét dong von tin dung vao TTBDS mét cach phu hop.

5.2.3.3. Ham ¥ chinh sdch doi véi Uy ban Chiing khodn Nha nwéc

- Uy ban Chumng khoan Nha nuéc can phdi hop véi cac don vi ¢6 lién quan
dé hoan thién cac vin ban phap 1y nham phat trién TTCK toan dién ca vé chat va
luong.

- Trién khai quyét liét cac giai phap co cu lai TTCK dua trén co s clia
Quyét dinh sb 242/QD-TTg vé P& an "Co ciu lai TTCK va thi truong bao hiém
dén nam 2020 va dinh huéng dén nam 2025" di dugc Thu tuéng Chinh phu phé
duyét 28/02/2019.
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5.3. Han ché cia dé tai lun 4n va hwéng nghién ciru tiép theo

Bén canh nhiing két qua dat duogc, dé tai luan an cling c6 mot ) han ché nhét
dinh, chéng han nhu:

- TTBDS Viét Nam chinh thirc dugc hinh thanh ké tir khi c6 Luat Dat dai
nam 2003 (c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 01 thang 7 nam 2004). Do vay, khoang thoi
gian phén tich dugc giéi han tir quy 3 nim 2004 dén quy 4 ndm 2018. Didu nay cho
thay, chudi dir liéu dua vao phan tich con han ché vé d¢ dai.

- Do han ché vé dir liéu, tic gia da gioi han phét trién tai chinh dugc do
luong thong qua sy phat trién cta khu vic ngan hang (phét trién cia NHTM) va
TTCK. Mit khac, mot s bién tac gia mudn dua vao phén tich nhung chwa thé thu
thap duoc dir liéu theo quy trong toan b giai doan nghién ciu.

- Hién tai, chua c6 dit liéu theo quy vé chi s6 tong hop dai dién cho phat
trién tai chinh. Do d0, tac gia chi c6 thé do luong phat trién tai chinh thong qua cac
chi s riéng 1€ dai dién cho d9 sau tai chinh, hi€u qua tai chinh, kha nang tiép can
tai chinh va 6n dinh tai chinh. Néu xay dung duoc chi s6 tong hop, phat trién tai
chinh s& dugc danh gia mot cach tong quat hon.

Nhitng han ché néu trén 14 co s& dé cac nghién ciru sau nay s& hoan thién hon
trong tuong lai.
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