Nghién Ctru & Trao Doi

Phan tich anh hudng cua cac
nhan to tai chinh dén bong bong
bat dong san ta1 TP. H6 Chi Minh

THS. LE THANH NGOC
Dai hoc Ngan hang TPHCM

gid van dung mé hinh VAR dé phan tich anh hieong cia nhung

Dua trén quan diém ciia thuyét tai chinh hanh vi va thuyét ABC, tac

nhdn 6 tai chinh — tién té dén bong bong bat dong san nha ddt dé
& trén dia ban TPHCM. Két qua phan tich cho thdy, chi sé PR (gid nha chia
cho tién thué nha, chi sé dai dién tinh bong bong) phu thugc vao nhitng thay
doi ciia chinh bién d6 trong qua khir ciing nhu nhitng cii séc dén tir cdc bién
toc do ting truong kinh té, dur no tin dung bat déng san va dau tw mede ngoadi

vao bat dong san.

Tir khéa: Bong bong bit dpng sin, nha dit dé 6.

1. bat van dé

Trong giai doan tr nam 2004
dén nay, gia nha dit dé o tai
TP.HCM tang rit cao, vuot xa thu
nhap binh quan dau ngudi va tién
cho thué nha ¢, khién thi truong bt
dong san hinh thanh trang thai bong
bong (Poan Thanh Ha, 2013). Vé
ban chét, bong bong bat dong san
la mdt hién tuwong co tinh chét dau
co, song dé nhimg con séng dau co
xay ra phai c¢6 nhimg diéu kién hd
tro dé dong tién chdy manh vao thi
truong bat dong san. Nghién ciru
nay phan tich anh hudéng ctia nhiing
nhan to tai chinh — tién t& dén sy
hinh thanh va phat trién bong bong
bat dong san nha déat dé ¢ trén dia
ban TP.HCM.

2. Co s@ ly thuyét va cac gia
thuyét

Thuyét tii chinh hanh vi

(Barlevy, 2007) giai thich co ché
hinh thanh céc bong bong tai san
thong qua sy phan tich cac dac tinh
tam 1y cua con ngudi. Sy bung nd
gia xay rakhi cac nha dau tu qua lac
quan vao nén kinh té. Su lac quan
thai qua ¢ thé khién moi ngudi
chip nhén rii ro cao hon. Gia tai
san va theo do la lgi tuc gia tang
1am nay sinh hanh vi dau co va hé
qua 14 cac quyét dinh kinh te khong
con dya trén nhiing quy tic truyen
thong. Tur do, mét luong von dau
tu khong 16 d6 vao thi truong ngay
cang ting va qua do thic day bong
bong ngay cang phinh to. Thuyét
tai chinh hanh vi cho rang tam Iy
con ngudi bi chi phdi boi cac dic
tinh “neo tu duy”, s¢ thua 16, tinh
bay dan, tu thién vi va lac quan qua
muc. Dya trén céc dac tinh tam Iy
nay, mot s6 nha nghién ciru da phat
trién cac mo hinh giai thich co ché
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bén trong thuc ddy hoat dong dau
co, qua do bong bong tai san duoc
hinh thanh va phat trién.

Mo hinh sy khac biét niém tin
va rao can ban khong (Diether &
cong su, 2002) gia dinh thi trudong
ton tai hai nhom ngudi véi 2 quan
diém khéc biét nhau, diéu nay giai
thich vi sao mét giao dich co thé
xdy ra ngay ca khi gia tai san dugc
dinh gia qua cao.

Mb hinh giao dich phan héi
(Anna, 2012) giai thich hién tugng
bong bong tai san thong qua su
phan tich hanh vi cia mot nhém
nha diu tu, nhimg nguoi hinh
thanh nhu ciu giao dich hoan toan
dua trén co s& sy chuyén dong gia
trong qua khir. Theo mo hinh nay,
su ting gia ban dau s& duoc mot
nhém nha giao dich phan hdi chi
y, khi sy ting gia dién ra da lau dé
hinh thanh mot trang thai neo tu
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duy thi nha dau tu c6 thé ky vong
gia tai san s€ duy tri xu hudng tang
trong tuong lai, qua do thuc day
ho mua vao tai san, khién gia tiép
tuc tang va vuot xa gia tri co ban.
Su tang gia cao hon thu hut thém
nhiing nha giao dich phan hoi khac
tiép tuc mua vao tai san va kich
thich gia tang cao hon nita, do do
lai tiép tuc thu hit nhimg nha giao
d1ch phan hoi m01 va qua trmh cu
tiép tuc. Gia tlep tuc ting mién 1a
dong vén van d6 vao thi truong.
Khi dong vén giam dan va toc do
tang gia tai san suy giam, dén mot
thoi diém nao do, xu hudng ting
gia dao chiéu, dong vbn bi rit ra
khoi thi truong khién bong bong xi
hoi hoac sup do.

Mo hinh ty thién vi (Shiller,
2007) cho rang nha dau tu thuong
¢6 xu huéng tim kiém cac bang
chimg ctng ¢ niém tin cia minh
va bo qua hodc xem nhe céc thong
tin ¢6 tinh chat mau thuin véi niém
tin ban dau. Thoat dau, nhiing tin
hiéu t6t vé& nén kinh té giai thich sy
gia tang gia tri co ban cua BDS gitr
vai trd dinh hinh niém tin ban dau
ctia nha dau tu. Sau d6, nha dau tu
nhan dugc mdt loat cac thong tin
trai chiéu nhau. Do tam 1y tuy thién
vi, nhitng thong tin tich cyc co tac
dung cing c¢b niém tin ban dau
dugc ghi nhan va cha y trong khi
nhiing thong tin ti€u cuc thuong bi
xem nhe hodc bo qua. Két qua la
chudi cac thong tin nhan duoc bén
ngoai dugc ky vong la tic dong
lam cho gi4 tai san thay doi theo
hudng v6i niém tin ban dau.

Thuyét ABC (Austrian Business
Cycle Theory) gidi thich nguyén
nhan hinh thanh bong bong BDS
1a do sy m& rong cung tién qua
muc cia NHTW (Rechard, 2012).
Theo thuyét ABC, néu NHTW
khoéng theo dudi chinh sach tién t&

ndi long thi bong bong gia tai san
khong thé phat trién. Nguoc lai,
néu NHTW theo dudi chinh sach
néi long tién té, bong boéng gia tai
san c6 thé phat trién 6 mot noi nao
do trong nén kinh té, chang han
nhu nha & hoac chiig khoan, phu
thudc vao dong tién hudng vao noi
d6. Néu dong tién hudng tryc tiép
vao thi truong BDS, thi bong bong
BDS sé phat trién. Trong 1y thuyét
ABC, bong béng gia BDS duoc
biéu hién béi su gia ting cao mot
cach bét thudng ctia chi sb gia nha
trén tién thué nha (PR).

Su ting gi4d BDS chua han la
biéu hién cua bong bong BDS.
Bong bong BPS chi xay ra néu sy
tang gia BDS tach roi khoi nhiing
nhén t6 co ban tao nén gia tri thuc
ctia BDS, cu thé 1a tach rdi khoi
thu nhap cua dan cu hodc tién thué
BbS (Kmdleberger 1996). Trén
co s§ cac bang chu’ng vé sy ton
tai cia bong bong bat dong san tai
TPHCM (Poan Thanh Ha, 2013),
va dua vao mo hinh giao dich phan
héi ciing nhu quan diém cua Iy
thuyét ABC, bai nghién ciru nay str
dung chi s6 gia nha trén tién thué
nha (PR) dai dién cho trang thai
bong bong BDS nha ¢ va dua ra
mot s6 gia thuyét sau:

- Thay ddi cua chi s gia nha
trén tién thué nha (PR) phu thudc
vao chinh sy thay ddi ctia bién nay
trong qua khir (Anna, 2012).

- Tc d6 ting GDP va chi sd
gia nha trén tién thué nha (PR) ¢
mdi tuong tac hai chiéu. Néi cu thé
hon, GDP thay ddi tac dong lam
PR thay d6i. Mit khac, PR thay d6i
cling tac dong tro lai lam GDP thay
d6i (Rechard, 2012).

- Chi sb gia tiéu dung (CPI)
thay dbi tac dong lam PR thay
d6i. Nguoc lai, PR thay doi cling
tac dong tré lai 1am CPI thay dbi

(Rechard, 2012).

- Tin dung BDS:

+ Xét vé khia canh tin dung tao
l1ap cung BDS: Trong dai han, khi
du ng cho vay BDS tang s€ giup
tang cung va tac dong lam giam
gia BPS. Tuy nhién trong ngin
han, cung BDS chua tang kip trong
khi dé nhan dugc nhiéu hon nguén
vén tin dung tir ngén hang, cac chi
dau tu thuong thyc hién chiéu kich
gia dé 1am tang gia tri thi truong
cta dy 4n, qua d6 c6 thé dat ra gia
thuyét rang du ng cho vay BDS
tang khong c6 tac dung lam giam
gia BDS trong ngin han. Trong
dai han, viéc ngan hang cho vay
nghiéng nhiéu vé cac dy an cao cip
s€ lam cung du thtra va ap luc giam
gia manh la kho tranh khoi;,

+ Xét vé khia canh tin dung
tao lap cau BDS: Khi du ng cho
vay ngén han tang s€ tao nguén
tai chinh cho hoat dong dau co.
Pau co ting trong khi cung ngin
han khong diéu chinh kip gay ap
luc Ién gia BDS, sy ting gia BDS
lai thu hit luong dau co méi, dan
dén cau tin dung tang. Nhu vay,
su tuong tac gitta gia BDS va tin
dung tao cau BDS 14 mang tinh hai
chiéu. Gia BPS ting thac day cau
tin dung tang. Nguoc lai, du ng tin
dung ting tac dong lam cau dau co
tang, qua do ddy gia BDS va chi
s6 PR déu tang (Poan Thanh Ha,
2013).

- Lai suét cho vay binh quén
dai han: Lii sudt cho vay giam c6
nghia 1a chi phi vay ng giam, qua
do6 kich thich cau tin dung ting.
Nguoc lai, lai sudt cho vay tang
lam chi phi vay ng ting, ddn dén
cau tin dung giam. Thong qua su
tac dong dén du no tin dung BDS,
li suat co anh huong nhat dinh
dén gi4 bat dong san 1an chi sb PR
(Poan Thanh Ha, 2013).
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- Cung tién M2 tac dong dén 13
suat va du no cho vay BPS, qua
do tac dong 1én gia BPS va chi s6
PR.

- Vén dau tu nude ngoai vao
BDS: Vé Iy thuyét, vén dau tu
nudc ngoai vao BPS tang s€ gitp
tang cung trong dai han, qua do
lam giam gia BDS va chi s6 PR
xubng. Tuy nhién, trong ngin han,
cung BBS chua tang kip trong khi
von dau tu nude ngoai chu yéu tap
trung vao phan khuc hang sang va
cao cap (Le Xuan Nghia, 2011).
Su khan hiém cung trong ngan han
két hop thyc t& san pham cao cap
1a dbi twong chinh cua giéi dau
co dan dén gia thuyét, von dau tu
nudc ngoai vao BDS co6 quan hé¢
tuong quan duong véi gia BDS va
chi s6 PR;

- Chi s ching khoan VN-
Index: Kénh dau tu chimg khoan
va kénh dau tur bat dong san c6 tinh
chat thay thé 1an nhau, do d6, su
thay d6i ciia VN-Index co thé tac
dong dén chi s6 PR va nguoc lai,
thay doi cuia chi s& PR c6 thé tac
dong dén VN-Index.

3. Dt liéu va phuong phap
nghién ciru
Dit liéu thu thdp

Nghién ctru sir dung cac bién
kinh té vi mo bao gém: tong thu
nhap quéc dan, lam phat, du ng¢
cho vay BDS, lii suit cho vay
dai han, cung tién M2, vén dau tu
nudc ngoai vao BDS, chi s6 chiig
khoan VN dé danh gia mdi twong
quan voi chi s6 PR. S liéu duoc
str dung 13 chudi s liéu hang quy,
bat dau tir quy 1 nam 2004 dén
quy 2 nam 2013. Chudi s6 liéu PR
duogc tinh cho phan khuc chung
cu va nha lién ké trong cac du 4n
khu d6 thi dua trén co sé bo dir liéu
cua Phong thi truong BDS-BXD.
Dau tién, chi s6 PR dugc tinh riéng

cho timg phan khic chung cu va
nha lién k&, sau d6 can ct vao ty
trong nha chung cu va nha lién ké
trong tong sb nha & tiy timg nim
dé tinh lai chudi chi s6 binh quan
PR c6 trong sd1a ty trong tirng loai
nha ¢ lam dai dién cho thi truong.
Tang truong GDP dai dién cho
hoat dong kinh té thuc va duoc
liy tir ngudn Tong cuc Théng ké
VN (GSO); chi s6 gia tiéu ding
CPI dugc xem la chi tiéu do luong
lam phat ciing dugc ldy tir ngudn
GSO; du ng cho vay BDS tai TP.
HCM lay tir Ngan hang Nha nuéc
Chi nhanh TP. HCM; lai suét cho
vay dai han, cung tién M2 lay tir
Ngén hang Nha nude VN; von dau
tu nudc ngoai vao BPS ldy tir S¢
Ké hoach va Dau tu TPHCM; chi
s6 chtg khoan VN ly tir S& Giao
dich Chtmg khoéan TP.HCM.
4. M6 hinh nghién cifu va cac
ki€m dinh

Nghién ctru st dung mo hinh
VAR (Vector Auto Regression)
dé kiém tra mdi trong quan gitra
cac bién trong md hinh. Cu thé,
nghién ctru str dung kiém dinh
nghiém don vi, kiém dinh nhan
qua Granger va phan tich phan ra
phuong sai. Bén canh do, nghién
ciru con st dung phuong phap
udc lugng VAR dé tim do tré tbi
wu cho cac bién vi mé.

4.1. M6 hinh vector tw hoi quy
(Vector Auto Regression)

Méi quan hé gitra cac bién
s6 ¢o thé khong chi don thuan
mot chiéu 1a cac bién giai thich
tac dong dén bién phu thudc ma
trong nhiéu truong hop bién phu
thugc cling c6 tac dong nguoc trd
lai dén céac bién giai thich. Do do,
ta phai xem xét mdi quan hé qua
lai giita cac bién cung mot luc.
Nhu vay, mo hinh kinh té lugng
ma ta xem xét dén khong phai 1a
mo hinh chi m¢t phuong trinh
ma bao gdm nhiéu phuong trinh.
Dé udc luong duge mo hinh nay
ta phai dam bao rang cac phuong
trinh trong h¢ dugc dinh dang véi
mot sb bién duoc goi la bién nodi
sinh va mot sb bién khac duge
coi la ngoai sinh. Viéc dinh dang
nay thuong dugc thuc hién bang
cach gia thiét ring mot sd bién
duoc xac dinh trude chi c6 mat
trong mot s6 phuong trinh. Cach
lam nay thuong mang tinh chu
quan va bi phé phan boi Sims
(1980). Theo Sims, néu thuc sy
ton tai mbi quan hé dong thoi
giita cic bién nay thi chung phai
duoc xem xét voi vai tro nhu
nhau, néi cach khac 1a tat ca cac
bién dugc xét dén déu 1a bién ndi
sinh. Trén y tuéng d6 ma Sims
da xay dyng nén mo hinh vector
tu hdi quy VAR.

Bang 1: M6 ta cac bién

STT  Ténbién M0 ta cac bién Pon vi

1 PR Chisb gia nha/tidn thué nha tai TRHCM Didm

2 GDP Téc do tang trwdng GDP ca nuwdc %

3 CPI Chi sé gia tiéu dung ca nudc %

4 REL Dw no cho vay BBS trén dia ban TP.HCM Ty ddng

5 R Lai suét cho vay dai han binh quan trén thi truong %

6 M2 Cung tién M2 Ty déng

7 FDI Dong vén dau tw nudc ngodi vao BDS tai TPHCM Ty USD

8 VNI Chi s6 chirng khoan VN Diém
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Dé phan tich mbi quan hé giita chi s PR, tc d6 ting GDP, lam
phat, cung tién M2, 1ai suét cho vay dai han, du no cho vay BDS, FDI
vao BPS, chi sé chimg khoan VN-Index, nghién ctru sir dung mo
hinh VAR. M6 hinh nay cho rang chi s6 PR va cac bién vi mé co su
twong tac qua lai 1An nhau. Mot cach cu thé, mo6 hinh VAR duoc viét
nhu sau:

PR: — Oy +2B liPRt-i 2 SliGDPt-i 2 YliCPIt-i 2 pliMzt-i 2 }‘th-i +
Z l’tliRELt-i_‘_ Z KliFDIt-i + ZgliVI\Ht-i + Ijlt(i - 1’ p)
M
GDPt - 0L2t * Z B2iPRt-i + z 8ZiGDPt-i + Z YZiCPIt-i + z pziMzt-i + z )\‘ZiRt-i
+ z uziRELt-i+ Z KZiFDIt-i + ZSZiVNIt-i + U2t (1 - 1’ p)
2

CPl =0, + 2 B,PR;+2 8,GDP ;+ 3> v,CPl; + 3 p;M2; + > IR,
+ X W REL 4 3k FDI  + 3 e, VNI + Uy, (i=1p)

M2 =a, +> PR, +3 8,GDP +3 v,CPl + 2 p4iM2t-i +
2 AR+ X B REL + 3 ), FDI 436 VNI + U, (i=1,p)
Q)

R =0, + 2 BPR +2 8,GDP ;+ 3 v;CPL + 3 p;M2  + X AR +
2 WREL + 2 kg FDI + 28 VNI + Uy (i=Lp)
S))

RELt - aet + Z B6iPRt-i + z 8é.iGDPt-i + Z Y(;iCPIt-i + z p()iMzt-i + z )\‘(ﬁRt-i
+ z u6iRELt-i+ Z KﬁiFDIt-i + ZgéiVNIt-i + U6t (1 - 1’ p)
©)

FDI = o, +> B,PR ;+3 5,GDP + 5 v,CPL +2 p,M2 + 3 AR
+ X W REL 4 3 1 FDI  + 3e, VNI + U, (i=1Lp)
)

VNIt - axt + Z BE;iPRt-i + z 88iGDPt-i + Z Yz%iCPIt-i + z pSiMzt-i + z 7\'81Rt—i
+ z uSiRELt-i+ Z KSiFDIt-i + ZgSiVNIt-i + U8t (1 - 1’ p)

&)

@®

Trong do:

PR: Chi s6 gia nha trén tién thué nha trén dia ban TPHCM

GDP: Téc d6 ting truong GDP

CPI: Chi sb gia tiéu ding

M2: Cung tién

R: Lii suit cho vay dai han

REL: Du n¢ cho vay BDS trén dia ban TPHCM cua hé théng
NHTM

FDI: Vén FDI vao BDS trén dia ban TP. HCM

VNI: Chi s6 chiing khoan

U: Sai s6 ngau nhién

o, B,90,v, p, A, L, K, & Cac hé¢ s6 uge luong
4.2. Phdn rda phuong sai

Phan rd phuong sai 1a mot cach tiép can dé phan tich cau trac mé hinh
VAR. Phan rd phuong sai phan tich sy bién thién cua mot bién do tac
dong boi cu soc cta chinh bién d6 va ca soc cta cac bién ndi sinh khac.
Phuong phép niy cung cip thong tin vé mirc d6 quan trong clia cac sai

sO ngdu nhién dén céc bién trong
md hinh VAR, qua do cho thiy xu
hudng tac dong 1an nhau giira cac
bién (Pedro, 2001).

Nghién ctrunay st dung phuong
phap phan ra phuong sai nhu mét
cach tiép can cia mod hinh VAR
nhdm danh gi4 mirc do anh hudng
dén sy bién thién cua chi sb PR bai
cti sdc clia chinh bién d6 va cac
bién vi md khéc, bao gém: GDP,
CPI, M2, R, REL, FDI, VNI.

4.3. Tién trinh thuc hi¢n

Piu tién, nghién ciru trinh bay
kiém dinh nghiém don vi (Unit
Root Test) nham cung cip thong tin
vé tinh dimg cta céc bién va duoc
thuc hién béng cach st dung kiém
dinh Augmented Dickey-Fuller
(ADF). Sau khi xem xét tinh dimg
clia cac bién, viéc tim kiém do
tré t6i wu cho mo hinh VAR duoc
thue hién dua trén tiéu chi Akaike
(AIC) va Schwarz. Tiép theo la
viée sir dung kiém dinh nhan qua
Granger dé xac dinh xem liéu céc
bién kinh t& vi md duoc lua chon
c6 mdi tuong quan véi chi s PR
tai TPHCM hay khong. Cubi cliing,
nghién ctru trinh bay két qua mo
hinh VAR dé xem xét mitc do anh
huéng cua nhimg thay doi trong
cac bién kinh t& vi mo dén chi sb
PR va nguoc lai, anh hudng cua
su thay doi chi s6 PR dén cac bién
kinh té vi mo.

5. Két qua va thao luan

5.1. Thong ké mé ta

Béng 2 trinh bay cac s6 liéu
thong ké mo ta cac bién kinh té
vi m6 dugc st dyng trong mo
hinh VAR. Tét ca cac bién déu
c6 gia tri trung binh va dg 1&ch
chuan duong. Xét hé sé bat dbi
xung thi cac bién CPI, M2, R va
VNI ¢6 gia tri dwong cho thiy cac
bién nay c6 phan phdi léch phai;
cac bién FDI, GDP, REL va PR
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Bang 2: Théng ké cac bién

cPI FDI GDP M2 PR R REL VNI
Trung binh 0122497 2341267 0026892 1698112, 3632132  0.140047 6157035  488.9444
Trung vi 0104400 2247430 0027700  1455000. 3704995  0.130650  71002.00  480.0000
Téi da 0248600  398.0000 0034900  3687078. 4218391 0211400 1029300  980.0000
Téi thidu 0059400  68.20000  0.016600  445000.0  3.070271  0.095500  14080.00  250.0000
D6 lach chudn 0051581  107.8265 0005376  1002209.  0.346804  0.035306 2779852  200.2603
Ho sb bat dbi xtng 0941989  -0.033727 -0613833 0404767  -0.170847  0.346439  -0.453364  1.088205
Hé s6 nhon 2007982 1547259 2257991 1841922 1715293  1.719378  1.821130  3.819770
Théng ké JB 1336760 3172510  3.086613 2994735 2650840  3.180108  3.117835  2.113176
Mrc xac suét 0368862 0137681  0.110662 0223718 0265691  0.163915 0217745  0.317839
Téng 4409900 8428561 0968100 61132044 1307567 5041700  2216533.  17602.00
Iﬁgghblg‘:hphwng 0093121  406929.7 0001012  352E+13 4209566  0.043628  2.70E+10  1403646.
Sé quan sét 38 38 38 38 38 38 38 38
Nguén: Két qua trich xuét ttr Eview

c6 gid tri am cho thay céc bién cdac bién CPI, REL, R, FDI, VNI  trinh bay trong Bang 4

nay co phan phdi léch trai. Gia
tri P-value cua kiém dinh Jarque-
Bera cho thay cac bién déu theo
phan phdi chuan.

5.2. Kiém dinh nghi¢m don vi

Céc nghién ciru kinh té lugng
chi ra rang hau hét cac bién chudi
thoi gian kinh té vi mo 1a khong co
tinh dimg, néu sir dung cac bién
khong c6 tinh dung s& din dén
su hoi quy gia (Granger, 1969).
Kiém dinh nghiém don vi trong
nghién ctru ndy duogc str dung dé
kiém tra xem liéu céc bién chudi
thoi gian: PR, GDP, M2, R, REL,
CPI, FDI, VNI c6 tinh ding hay
khong. Bang 3 thé hién két qua
kiém dinh nghiém don vi cho cac
bién theo tiéu chuin Augmented
Dickey-Fuller (ADF).

Két qua kiém dinh nghiém
don vi theo tiéu chuédn ADF cho
thdy ngoai trir bién CPI dimng ¢
chudi gdc véi mic ¥ nghia 5%,
cac bién con lai déu khong dimng.
Tuy nhién, khi 1iy sai phan bac 1,

déu dimg & muc y nghia 1%,
cac bién PR, GDP dimng ¢ mic
¥ nghia 5% con bién M2 dimng &
muc y nghia 10%.
5.3. Lwa chon dj tré toi wu ciia
mo hinh VAR

C6 nhiéu phuong phap nhim
chon do tré cho mo hinh VAR.
Nghién cuu trinh bay phuong
phap VAR lag Order Selection
Criteria nham tim d6 tré thich
hop cho mé hinh. Két qua dugc

Theo két qua thu dugc, co
3 tiéu chi d& nghi do tré 1a 2,
d6 1a: (1) 156i du bao cudi cung
(FPE: Final pridiction error); (2)
tiéu chi thong tin Akaike (AIC:
Akaike information criterition);
tiéu chi thong tin Hannan-Quinn
(HQ: Hanan-Quinn information
criterition). Do vay, do tré 2 sé
duoc lua chon dé ude lugng mo
hinh VAR va kiém dinh nhan qua
Granger.

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng cac bién theo tiéu chuin ADF

Bién Chuédi géc Sai phan bac 1

ADF P-value ADF P-value
PR -1.707355 0.4186 -3.171829 0.0306
GDP -0.649152 0.8461 -3.382180 0.0187
CPI -3.251361 0.0255 -3.653512 0.0098
REL -1.539199 0.5023 -5.270574 0.0001
R -1.841465 0.3551 -5.310786 0.0001
M2 3.943587 0.9999 -2.863999 0.0602
FDI -1.321850 0.6084 -4.614850 0.0008
VNI -2.445895 0.1371 -6.496387 0.0000

Nguén: Két qua trich xuét ttr Eview
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Bang 4: Lwa chon dé tré t6i wu cho mé hinh Var

Céc bién ndi sinh: DCPI DFDI DGDP DPR DR
Bién ngoai sinh: C
MAu: 2004Q1 2013Q2

DREL DVNI

Sb quan sat: 35

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -337.3478 NA 2.730687 20.86956 21.18700* 20.97637

1 -272.8615  97.70649* 1.144302 19.93100 2247053 20.88547

2 -212.4512  65.90210 0.883820* 19.23947* 24.00108 20.84161*
Ngubn: Két qua trich xuét tir Eview

Bang 5: Kiém dinh nhan qua Granger

Ma&u: 2004Q1 2013Q2
Gia thuyét khéng: Obs F-Statistic Prob.
DPR khéng tac déng dén DCPI 35 6.80381 0.0039
DCPI khéng tac dong dén DPR 1.86934 0.1730
DPR khéng tac déng dén DFDI 35 0.16527 0.4485
DFDI khéng tac dong dén DPR 2.24154 0.0420
DPR khéng tac dong dén DGDP 35 5.14175 0.0094
DGDP khéng tac dong dén DPR 4.62245 0.0244
DPR khéng tac dong dén DM2 35 1.27347 0.2956
DM2 khéng tac dong dén DPR 3.19661 0.0375
DR khong tac déng dén DPR 35 1.83269 0.1787
DPR khéng tac dong dén DR 4.04772 0.0286
DREL khong tac dong dén DPR 35 5.28572 0.0053
DPR khéng tac dong dén DREL 5.80885 0.0042
DVNI khéng tac dong dén DPR 35 0.55138 0.5823
DPR khéng tac dong dén DVNI 1.68271 0.2041

Ngubn: Két qua trich xuét tir Eview

54. Kiém dinh nhin qud
Granger

Chon d6 tré 13 hai, két qua
kiém dinh nhén qua Granger cho
o Bang 5:

Két qua cho thiy:

- Bién PR ¢ tac dong dén chi
s6 gia tiéu dung, trong khi d6 chi
s6 gia tiéu dung khong tac dong
dén bién PR. Piéu nay duoc ly
giai boi bién PR dugce tinh bang
cach 13y gia nha chia cho tién
thué nha, do tién thué nha twong
d6i 6n dinh trong ngan han nén
su thay d6i ciia PR chu yéu dén
tir su thay doi cua gia nha. Trong

khi do, nha ¢ 1a mdt loai hang
hoéa quan trong khi tinh chi s6 gia
CPI, do d6, khi bién PR thay d6i
s& tac dong dén CPI. Tuy nhién,
CPI thay d6i hau nhu khong tac
dong dén bién PR. Piéu nay phu
hop véi quan sat trong thuc tién
khi c6 mét s6 nam CPI thép tuong
ung voi gia nha tang cao (giai
doan 2000-2003) va mot s6 nam
khac CPI thap nhung gia nha hau
nhu khong tang hodc ting nhe
(giai doan 2004-2006). Nhu vay,
PR bién dong it chiu anh huong
bdi CPI ma chu yéu do su tac
dong cua cac bién khac.

- Bién PR khong tac dong dén

bién FDI, nguoc lai, bién FDI ¢6
tac dong dén bién PR. Nhu vay,
bién PR khong c6 tac dung truc
tiép thuc ddy dong vén FDI ma
su gia taing dong v6n nay chu yéu
dén tir cac yéu té khac nhu chinh
sach BDS, méi trudng vi md on
dinh,... Tuy nhién, két qua cho
thy, dong vén FDI di dong mot
vai tro nhat dinh ddi v6i su bién
thién ctia bién PR.

- Bién PR tac dong dén ting
truéong GDP va ting trudng GDP
c6 tac dong tro lai 1én bién PR.
Noi cach khac, sy tuong tac gitra
bién PR va ting truong GDP
mang tinh hai chiéu. Khi bong
bong BDS phat trién, gia nha ¢
tang nhanh thu hat mot lugng
voén 16n vao thi truong BDS,
nhiéu cong an viéc lam dugc tao
ra gop phan lam ting GDP. Tuy
nhién, khi bong bong d6 v&, thi
truong BDS dinh tr¢ va gid BDS
d6 déc, nhiéu doanh nghiép kinh
doanh BDS 14n nhimg doanh
nghiép trong cac nganh nghé
lién quan phai phé san hodc thu
hep san xuit di tic dong lam
GDP suy giam. Nguoc lai, tang
truéng GDP cao 13 nhan t6 lam
gia ting nhu cau thuc vé nha dat
khién gia BDS ting. Su ting gia
ban dau do nhirng nhén t6 co ban
c6 thé tao ra hiéu ung quan tim
qua mirc cua gidi dau co khién
gi4 nha ¢ thoat 1y khoi nhan t6 co
ban, hinh thanh hién tuong bong
bong BDS.

- Bién PR khong lam thay dbi
mirc cung tién M2 song su thay
d6i murc cung tién c6 tac dong
nhit dinh dén bién PR. Két qua
nay hoan toan phu hgp véi ly
thuyét cling nhu quan sat thuc
tién trén thi truong BPS & VN.

- Lai suat duong nhu khong
tac dong dén bién PR song bién
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PR c6 tac dong dén 1ai suat. Két
qua nay cho thiy sy hinh thanh
va phat trién bong bong 1a mot
qua trinh tich tu 1au dai va chiu
anh huong boi nhiéu bién s6. Khi
bong bong hinh thanh, do tam 1y
lac quan qua mirc, ngudi mua san
sang tra mot muc 1i suit cao hon
binh thudng dé c¢6 dugc ngudn
v6n va dau co vao thi truong voi
muc dich ban lai trong thoi gian
ngan. Nguoc lai, trang thai bong
bong tac dong dén chinh sach cho
vay cua cac ngan hang, trong do
c¢6 chinh sach 13i suat. Khi bong
bong phat trién hét ¢& va rui ro
dan 16 dién, cic ngan hang d6i
pho lai bang cach ting 13i sut
cho vay nham han ché bot dong
von tin dung vao thi truong bt
dong san.

- Bong bong BDS va du ng
cho vay BDS c¢6 su tuong tac
qua lai 1an nhau. Bién PR tac
dong dén bién REL va nguoc lai,
bién REL tac dong tro lai dén
bién PR. Két qua nay cho thiy
tin dung ngan hang da dong mot
vai tro nhét dinh d6i v6i sy phat
trién ciia bong bong BDS. Ngugc
lai, khi bong bong xay ra, tam 1y
dau co lan khép thi truong c6 tac

dung thuc day cau tin dung BPS
tang.

- Bién PR va VNI khong ¢
mdi quan hé qua lai 14n nhau.
5.5. Kiém dinh phén ra phuwong
sai Variance Decomposition

Két qua phan tich phan ri
phuong sai bién PR cho thy sy
thay d6i cua bién PR, bién do
luong muc do bong bong BDS,
cha yéu dén tir nhitng ¢t sdc nodi
sinh tir chinh thi truong BDS (30
- 40%). Bién FDI, GDP va REL
giai thich mot phan twong d6i
16n su bién thién cua bong bong
BDS. Cu thé, bién FDI giai thich
tir 17 - 24%, bién GDP giai thich
tir 13 - 17% va bién REL giai
thich tir 19 - 27% su bién thién
ciia bién PR. Trong ngin han,
bién M2 khéng c6 su tic dong
dén sy bién thién cla bién PR,
tuy nhién trong dai han, bién M2
giai thich tir 2 - 8% su bién thién
ciia bong bong BPS. Céc bién
chi s6 gia tiéu dung CPI, 14i suét
cho vay dai han R, chi sb chimg
khoan VNI giai thich mot phan
rat nho su bién thién cia bong
bong BDS.

6. Két luan

Két qua kiém dinh nhan qua
Granger va phan tich phan ra
phuong sai cho thay su phat trién
bong bong BDS ¢ VN, ngoai anh
hudng bdi cac bién s vi mo, phu
thudc vao su thay ddi cua chinh
bién PR trong qua khir. No6i cach
khac, viéc gia nha tang nhanh
vuot xa tién thué nha va téc do
tang dugc duy tri trong mét thoi
gian kha lau da tdc dong manh
dén tam ly nha dau co, khién
ky vong “gia BDS tiép tuc ting
nhanh trong tuong lai” lan khip
thi trudng. Tam 1y ndy dugc hd
trg boi dong tién doi dao tir nhidu
ngudn c6 tac dung thic day cau
BDS tang nhanh. Sy gia tang dot
bién cta cau BPS, dén luot no,
c6 tac dung thiic day tro lai dén
gid BDS, khién gia BDS vuot xa
cac nhan t6 co ban, hinh thanh
trang thai bong bong BDS@

(Xem tiép trang 67)

Bang 6: Két qua phan ra phwong sai cho bién PR

Ky S.E. DCPI DFDI DGDP DM2 DPR DR DREL DVNI

1 0.091043 0.000000 24.02615 17.19822 0.001182 39.21919 0.000000 19.55525 0.000000
2 0.105263 0.228282 19.55271 14.07825 0.030556 37.94362 0.222578 27.48369 0.460316
3 0.115733 1.191258 18.93048 14.13513 0.143042 40.44464 0.210242 24.50976 0.435442
4 0.124531 2.815782 17.00881 15.48633 2.804527 36.01961 0.299332 23.44583 2.119779
5 0.128174 3.701173 16.88131 14.72566 3.803802 34.29798 0.282837 24.27461 2.032626
6 0.132606 3.618998 17.35434 13.85871 6.079602 32.97247 0.400868 23.81597 1.899032
7 0.136502 3417172 17.40510 13.68328 6.506631 31.38161 0.400866 25.22732 1.978017
8 0.137875 3.350849 17.31421 13.90283 7.535358 30.76694 0.437596 24.74414 1.948080
9 0.138404 3.335366 17.26790 14.10863 7.669613 30.54194 0.434477 24.69269 1.949377
10 0.139044 3.367117 17.10971 14.15847 8.097870 30.34260 0.459817 24.50206 1.962348

Ngubn: Két qua trich xuét tir Eview
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