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DANH GIA CAC YEU TO TAC DPONG DEN
QUYET DINH DAU TU VAO THI TRUONG BAT
DONG SAN - MOT SO GOI Y VE CHINH SACH

DUONG THI BINH MINH* & NGUYEN TH| MY LINH**

Trudc thuce trang thi truong bt dong sdan (BDS) VN dang trong giai doan “tram ld'ng”, thi
trwong con nhiéu bit on va khd nhay cim véi cdc tic dpng ciia nén kinh té - xa hji nhw: Sw thay
doi ciia chinh sdch, cdc yéu té ciia nén kinh té, bién dpng ciia thi truong tai chinh tién té, thi
trwong vang... Bai viét nghién civu va ddnh gid cdc yéu té tic dong dén quyét dinh dau tw vao thi
truwong BPS, bao gom dau tw tao nguén cung va dau tw hodc tiéu ding sin phim BPS (bén ciu)
nham dwa ra mét sé goi ¥ vé chinh sdch gép phan phdt trién thi truong BPS duwéi géc dp phdt
trién cung - cau BPS. Co s6 dit ligu nghién ciru dwoc thu thip tiv diéu tra, phéng vén triee tiép cdc
nha diu tw BDS tai khu vwe TP.HCM, giai doan tir 25/10/2011 dén 15/11/2011, véi 215 mau. Qua
trinh phén tich nhéin t6 bang mé hinh hoi quy bi cho thiy quyét dinh dau tw vio thi truwong BDS
phu thudc vao 5 nhém yéu té: (1) Chinh sich ciia Nha nwéc lién quan dén thi truwong BDS; (2)
Chinh sach thué va cdc khodn thu déi véi dit dai, BPS hién hanh; (3) Cic yéu té chung ciia nén
kinh té; (4) Cic yéu té dan so, van héa, xa hoi; va (5) Tac dpng ciia cdc thi trwong cé lién quan.
Ham hoi quy ciing cho biét mirc dg quan trong ciia tieng bién danh hwong dén quyét dinh diu tw
vao thi truong BDS, diy la co so dé nhém tic gid dwa ra mot 0 goi y vé chinh sich nham tang
khi nang dau tw vao thi truong BPS VN - mét chi tiéu phéin dnh sw phdt trién ciia thi truong

BDS.

dinh dau tw vao thi truong bat dong san.

Tir khod: Bat dong san, thi truong bat dong san, yéu t6 tac dong dén quyét dinh dau tw, quyét

1. Gigi thiéu

Thi truong BPS VN dugc cac chuyén gia danh
gia 1a rat gidu tiém nang, phét trién thi truong BDS
s& gop phan tich cuc vao phat trién kinh té - xa hoi
clia ca nude. Mat khéc, trude ap lyc ting dan sb va
qua trinh d6 thi héa manh mé hién nay, nhu clu vé
BDS duogc dat 1én hang dau, khong nhitng ddi véi
cac BPS dung dé ¢ ma con cac BPS khac phuc vu
cho qua trinh san xuét, nhu cau sinh hoat, giai tri...
Do vay, van dé tao nguén cung cho thi truéng BDS
cling nhu tao diéu kién dé nhitng ngudi c¢6 nhu cau
thuc su vé BPS tiép can duoc voi loai hang hoa nay
dang dugc dac bi€t quan tdm. Song, thuc té cho théy
thi truong BDS dang gip phai rat nhiéu kho khan, ké
ca nguyén nhan khach quan va nguyén nhan chu
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quan da 1am nan 1ong cac nha dau tu tiém ning. Vi
vay, van dé dat ra 1a lam thé nao dé mang lai niém
tin cho cac nha dau tu BDS? Tra 10i cau hoi néu
trén, bai viét nay nghién ctru va danh gia cac yéu tb
tac dong dén quyét dinh dau tu vao thi trudng BPS
VN, tir d6 dua ra mot s6 giai phap nham ting kha
ning dau tu vao thi truong BDS VN véi muyc tiéu
tao cung - cau cho thi truong BDS, gbp phan phat
trién bén virng va 6n dinh thi trudng BDS.

2. Co s@ dir liéu va phuong phap nghién
clru

D liéu nghién ctru: Dt liéu dugc nhom tac gia
thu thap trong qua trinh diéu tra, phong vén tryc tiép
cac nha dau tu BDS 14 ca nhan hodc td chic. Pham
vi diéu tra tai khu vuc TP.HCM, thoi gian diéu tra tir
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25/10/2011 dén 15/11/2011 theo mu da duoc thiét
ké sin.

Phuong phép nghién ctru: Bai nghién ctu van
dung va két h0’p nhiéu phuong phép, trong do6
phu(mg phap quyét dinh cudi cung la phan tich cac
nhéan t6 bang mo hinh hdi quy nhim danh gia mirc
do tac dong cia cac yéu té anh huong dén quyét
dinh dau tu vao thi truong BDS, voi su trg giup cua
céc phan mém chuyén dung nhu: Excel, SPSS.

3. Cac yéu to tac dong dén quyét dinh dau
tu vao thi truong BPS

BDS 14 hang hoa dic biét nén cac yéu tb tac dong
dén quyét dinh dau tu vao thi truong BDS khong
don thuan chi dwa vao gia ca va quan hé cung - cau
BDS trén thi truong. Quyét dinh ddu tu vao thi
truong BDS con phu thudc rit nhiéu cac yéu tb
khac, c6 thé chia lam hai nhom: Nhém thir nhat la
cac yéu td tu nhién xuét phat tir cac dac diém tu
nhién cua BDS nhu vi tri BDS, dia hinh, dién tich,
hinh thé, tinh trang phap 1y cua BDS, mirc do tién
nghi va kha néng sinh lgi cia BDS; nhoém th hai 1a
nhom cac yéu té tac dong tir bén ngoai cua nén kinh
té, chinh tri, xd hoi. Nhom céc yéu té thir nhat phy
thudc vao dic diém ty nhién cua BDS nén bai
nghién ciru chi di vao phan tich cac yéu té thude
nhom tht hai, cu thé nhu sau:

- Cung - cau; quan hé cung - cau va gid ca BPS:

Cau BDS 1a khéi lugng BDS ma nguoi tiéu ding
sin sang chip nhan va c¢6 kha ning thanh toan dé
nhan dugec BDS d6; cung BPS 1a cung vé dich vu
BDS, khéi lugng BPS, v6i gia ca la gida ma nhom
ngudi cung cdp mudn va sin sang ban ra trén thi
truong BDS tai mot thoi diém. Di véi cau BDS thi
tly ting phan khic thi truong ma do co gidn cua cau
khéc nhau, con d6i véi cung thi d co gian lai phu
thudc vao khoang thoi gian dai han hay ngén han, do
cung BDS thuong thay doi rat cham so véi nhu cau
BDS trén thi truong.

Ciing nhu cac loai hang hoa khac, gia ca hang
hoa BDS dugc hinh thanh trén co s¢ quan hé cung -
cau BDS. Trong do6, cung 1a hanh vi ciia ngudi ban
nén muc d6 thoa man hanh vi cia nguoi ban la lgi
nhuan thu duoc tir viée ban BPS; con cau 1a hanh vi
cua nguoi mua, nén mic do théa man hanh vi cta
ngudi mua 1a lgi ich tur hang héa BDS d6 mang lai

va kha nang tai chinh cua mdi nguoi ma ho lya chon
mdt lwong hang hoa BPS khéac nhau. Sy khac nhau
vé thu nhdp va nhu ciu cia ngudi tiéu dung 1a
nguyén nhan co ban hinh thanh cac phan khac khach
hang muc tiéu cua thi truong BPS. Su dau tu cung
ung BDS loai nay hay loai khac phu thudc vao ty
suét loi nhuan ciia dau tu trong timg phan khuc cua
thi truong BDS.

- Yéu t6 phdp ludt: Hé théng phép 1uét cﬁa mot
qudc gia thuorng s quy dinh cic van de vé quyén s&
hitu, quyen sur dung dat dai, cac quyen va nghia vy
khéac d6i voi dat dai. Nhu vay, co thé néi hé thong
phap luat 13 hanh lang phap 1y tao diéu kién tién dé
cho thi truong BPS hoat dong va 1a mot yéu té quan
trong anh hudng truc tiép dén quyét dinh dau tu vao
thi truong BDS.

- Chinh sach quy hoach, ké hoach sir dung ddt
ciia Chinh phii va chinh quyén cdc cdp: Viée quy
hoach va dua ra mot ké hoach st dung dét thuc chat
d6 1a viéc quy hoach muc dich sir dung dat cia timng
vung, timg khu vuc cu thé. Diéu d6 c6 thé lam thay
d6i tinh chat va muc dich sir dung dét trong khu vuc
d6 ciling nhu cac khu vuc 1an can, 1a mdt nhan t6 anh
huong dén cung - cdu vé dat dai noi riéng va BDS
no6i chung. Do vay, van dé quy hoach va ké hoach sir
dung dét cta Chinh phu va chinh quyén dia phuong
cling 1a mot nhan t6 khong kém phan quan trong anh
huong dén quyét dinh dau tu vao thi truong BDS.

- Chinh sdch thué: Nha nuéc sit dung cong cu
thué khong chi dé dam bao ngudn thu cho ngan sach
ma con thuc hién diéu tiét vi mo nén kinh té: kich
thich hodc kim hdm téc d¢ ting truong, ting cuong
hodc giam tich lily tu ban, m¢ rdng hoac thu hep kha
ning thanh toan cua dan cu, diéu hoa thu nhap... Do
vdy, tily theo timg giai doan phat trién ctia nén kinh
té ma Nha nudc co chinh sach thué phu hop, va tat
yéu s& anh huéng dén cau BDS ciing nhu kha ning
cung tng, dau tw BDS trén thi truong.

- Cdc chinh sach khac cia Nha nuéc: Chinh sach
khuyén khich phat trién kinh té theo ving, theo khu
vuc; chinh sach vé nha &; vé dau tu va kinh doanh
nha &; chinh sach vé cai thién va minh bach thi
truong BDS... déu anh hudng dén quyét dinh dau tu
BDS.

- Sw gia tang dan sé: Su gia ting dan s 1a nhan
td lam tang moi nhu clu cua xa hoi, trude hét 1a tang
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nhu cau vé dat dai cho san xuét kinh doanh, tiép theo
1a mot ap luc 16n 1am ting nhu ciu sir dung BPS
lam nha &, dit 6, sau do 1a su tang thém cac nhu cau
vé x4 hoi, dich vu, thuong mai, gido duc, van hoa...
nhitng nhu cau nay 1a cic nhan té 1am gia ting cau
vé BDS.

- Nguon tai tro: Péau tu vao thi truong BPS doi
hoi chi phi 16n, thoi gian thu hdi von dai. Vi vay, cac
ngudn tai trg 14 mot yéu td quan trong tac dong dén
quyét dinh diu tu vao BDS. Théng thudng cic
ngudn von tai tro cho BDS gdm: vdn tir cic ngan
hang thuong mai, vén Gng trudc tir cac nha dau tu
thir cdp, cac quy dau tu, tir thi truong tai chinh. ..

- Cdc yéu té kinh té vi mé: Su phat trién kinh té,
lam phat, thu nhap binh quan dau ngudi, ty 18 d6 thi
hoa, chuyén ddi co céu nghé nghiép... déu c6 anh
hudng dén cung - cau thi trudng BDS.

- Cdc thi truwong co lién quan: Thi truong BDS
¢6 quan hé mat thiét v6i cac thi truong khac nhu thi
truong tai chinh (ching khoan, ngoai té...), thi
truong hang hoa (vat liéu xdy dung, vang...), thi
truong lao dong...

- Tdp qudn, truyén thong va thi hiéu: Khac véi
cac loai thi truong khac nhu thi truong von, thi
truong lao dong hay thi truong hang hda thong

thuong, thi truong BDS chiu sy chi phéi manh boi
yéu td tap quan, truyén thong va thi hiéu.

4. M6 hinh nghién ciru va ki€ém dinh mé
hinh nghién ciru

4.1 M6 hinh nghién ciru

Nhu gidi thiéu ¢ trén, thi truong BDS chiu tac
dong boi rat nhidu yéu td, cac yéu td ndy anh hudng
tryc tiép hodc gian tiép dén quyét dinh dau tu vao
BPS. Trén co sé d6, nhim danh gia muc do tac
dong cua cac yéu té dén quyét dinh dau tu vao thi
truong BDS VN, nhém tic gia dua ra md hinh
nghién ctru tong quat nhu Hinh 1.

Mo hinh hdi quy bdi dugc sir dung dé ude luong
céc yéu t6 anh huong dén quyét dinh ddu tu vao thi
truong BDS. Phuong trinh udc lugng cé dang tong
quat nhu sau:

F=Bo+BiA+BB+ B;C+BsD+PsE

Trong do:

Bién phu thudce F: Quyét dinh dau tu vao BPS

Céc bién doc lap:

A: Chinh sich ctia Nha nudc lién quan dén thi
truong BDS (khong ké chinh sach thué)

B: Chinh sach thué va cac khoan thu déi voi dat

Tac dong clia cac
thi trwong co lién

quan - Nhém E

Cac yéu t6 dan s, van

héa, xa hdi - Nhém D

Chinh sach cta Nha
nwéc lién quan dén thi
trwdng BDS - Nhom A

Quyét dinh dau tw
BDS - Nhém F

Chinh sach thué va cac
khoan thu déi voi dat
dai, BDS hién hanh -
Nhém B

Cac yéu té chung cla

nén kinh t& - Nhém C

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru téng quat
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dai, BDS hién hanh

C: Céc yéu t6 chung cta nén kinh té

D: Cac yéu td dan s, van hoa, xa hoi

E: Tac dong cua cac thi truong co6 lién quan

V6i Bo: mire do tac dong cua cac nhan t6 khac,
ngoai cac nhan to chinh trong mo hinh.

Bi, P2, Ps....: hé sb hoi quy chgén hoa cho big’:t
murc d0 quan trong cua cac nhan t0 anh hudng dén
quyét dinh dau tu BDS.

Gia thuyét Ho: Bi=P2=Ps=Ps=Ps=0 (Mo
hinh khong phu hop)

Gia thuyét Hy: C6 it nhét 1 p; khac 0 [voii= 1>
5] (M6 hinh phu hop)

Qua qué trinh diéu tra, phong van truc tiép cac
nha dau tu BPS tai khu vuc TP.HCM, véi s6 mau
diéu tra hop 1& 1a 215 mau, thang do dugc str dung la
thang do 5 (thang do Likert). Thong ké mo ta cho
thiy murc d6 quan trong cua cac yéu t6 tic dong dén
quyét dinh dau tu vao thi truong BDS nhu Bang 1:

Bang 1. Mirc do quan trong ctia cac yéu to tac dong dén quyét dinh dau tu vao thi truéng BDS

. , n s an Trung
Nhém Mdrc do tac dong binh
A1 Chinh sach quy hoach vé viéc st dung dat 3,25
A2 | Chinh sach clia Nha | cpinh sach dAu te va kinh doanh nha & 3,13
A nuwdc lién quan déen
A3 thi treong BDS Chinh sach quan ly nha nuéc lien quan dén mic d6 minh 324
bach thj tryong BBS ’
B1 Thué nha dat 2,47
B2 | Chinh sach thué va | Thué thu nhap dbi véi chuyén nhwong BDS 2,94
cac khoan thu déi véi e PR
B B3 d&t dai, BDS hien Thué gia tri gia tang (doi v&i nha) 2,85
B4 | hanh Lé phi trwéc ba 2,88
B5 Thu tién st dung dét 2,93
C1 Thu nhap binh quan dau ngudi 3,03
C2 Mcrc lam phat 3,09
C3 . . Thu nhap cua ca nhan, hd gia dinh 3,25
Cac yeu to chung .. .
c C4 clia nén kinh t& Gia ca thi trwong BDBS 3,35
C5 D6 thi héa 3,07
C6 Chinh sach tiép can tin dung BBS 3,28
c7 Tac dong cua cac dong von trong nén kinh té (FDI, quy dau 3,04
tw...)
D1 Su gia tang dan sb chung (ho&c khu vuc) 3,83
Céc yéu t6 dan sb, Y P A
D D2 van hoa, xa hoi Chuyeén doi co cau nghé nghiép 3,36
D3 Méi trwdng van héa xa héi (an ninh, méi trwdng sinh thai...) 3,37
Thi trwong tai chinh cé lién quan (thi trwong ching khoan,
E1 o 3,36
ngoai té...)
E Téc dong cda cac thi Thi trwong hang hoa cé lién quan (vang, nguyén vat liéu, lao
E2 | trwong co lién quan I, 9 9 q g, nguy A 3,57
dong...)
E3 Thi trwong du lich, thj tredng lao dong... 3,55
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Bang 2. Xac dinh hé s6 tin cay Cronbach’s Alpha

Théng ké tin cay
Ry HESO | a6 Cronbach's Alpha dwa | S6 bién
Cac yeu to Cronbach's NN . 2y .
trén bien quan sat chuan héa | quan sat
Alpha
Chinh sach cla nha nuéc lién quan dén thi
trwong BDS — Nhom A 0,6295 0.6334 3
Chinh sach thué va cac khoan thu déi voi dat
dai, BBS hién hanh — Nhém B 0,9365 0,9343 5
Céc yéu tb chung cla nén kinh t& — Nném C 0,9435 0,9473 7
Cac yéu tb dan sé, van hoa, xa hoi — Nhém D 0,5965 0,5960 3
Tac’ dong cua cac thj trwdng co lién quan — 0,9635 0,9640 3
Nhém E
tCr)]L:)éect) dinh dau tv BBS — Nhém F (Bien phu 0,6041 0,6036 3

4.2 Kiém dinh mé hinh nghién ciru
- X4c dinh hé s tin cay Cronbach’s Alpha.

Xac dinh hé sb tin cay Cronbach’s Alpha nham
kiém dinh céc bién c6 y nghia dé dwa vao phén tich
nhan t5, két qua Cronbach’s Alpha cua cac thanh
phan nhu Bang 2.

Két qua trén cho thdy cac bién trong timg thanh
phan c6 méi twong quan v&i nhau, do hé sé tin ciy
Cronbach’s Alpha trong cac thanh phan dat muc y
nghia Alpha 16n hon hoac twong duong 0,6.

- Phan tich cac yéu t6 kham pha EFA.

Céc bién dat yéu cau Cronbach’s Alpha duoc dua
vao phéan tich EFA nham danh gia muc do hoi tu cua
cac bién quan sat thanh phan nhim lwya chon cac
nhan t6 ¢6 y nghia cho phén tich hdi quy. Chi sb
dung dé phan tich sy thich hop ciia phan tich nhén tb
1la KMO (Kaiser-Meyer-Olkin), tri s6 cia KMO 16n
(gitta 0,5 va 1) 1a diéu kién du dé phan tich nhan t6
thich hop, néu trj s nay nhd hon 0,5 thi phan tich
nhan t6 co6 kha nang khong thich hop véi cac dix
lidu.

+ Cdc nhan 6 thudc cac bién déc lap
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Bang 3. Kiém dinh KMO va Bartlett's

Gia tri thang do KMO 0,729
Kidm dinh Bartlett's ggﬁ pr:::gzg Chil 5 160,744
df 210,000
Sig. 0,000
Bang 4. Ma tran nhan to6 xoay
Thanh phan
1 2 3 4 5
C1 | 0,846
c2 | 0,800
C3 | 0,906
c4 | 0,801
C5 | 0,799
Cé6 | 0,884
C7 | 0,798
B1 0,736
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B2 0,880
B3 0,924
B4 0,905
B5 0,890
E1 0,946
E2 0,941
E3 0,917
A1 0,604
A2 0,702
A3 0,643
D1 0,673
D2 0,780
D3 0,750

Két qua hé s6 KMO 14 0,729 va mirc y nghia Sig.
1a 0,000 dat gia tri héi tu, EFA cho ra 5 thanh ph?‘”m
nhan t6 1a cac bién doc 1ap dwa vao md hinh hdi quy
boi dé kiém dinh mé hinh nghién ciru.

+ Cdie nhan t6 thuéc cdc bién phu thuéc

Bang 6. Kiém dinh KMO va Bartlett's

Gia tri thang do KMO 0,610
Uéc Ilwgng Chi binh 71,575
Kiém dinh phuang
Bartlett's df 3,000
Sig. 0,000
Bang 7. Ma tran nhan t6
Thanh phan
1
f1 0,749
f2 0,812
f3 0,677

Két qua hé s6 KMO 14 0,610 va mirc ¥ nghia Sig.

12 0,000 dat gia tri hoi ty, EFA cho ra 1 nhan t6 la
bién phu thudc dua vao mé hinh hdi quy boi dé kiém
dinh mé hinh nghién cuu.

- Kiém dinh mo hinh nghién ctru

Kiém dinh mé hinh nghién ctru bang phwong
phap hdi quy tong thé cic bién. Trong do6, bién F
(thudc nhom F) 1a bién phy thudc; cac bién A, B, C,
D, E (twong tu thudc cac nhém A, B...) lan luot 1a
cac bién doc lap. Két qua hoi quy nhu sau:

Két qua tinh toan cho thiy, xac suit cta thong ké
t co gia tri bé hon murc ¥ nghia 5%. Diéu nay chimg
t6 cac bién doc 1ap dua vao md hinh déu c6 y nghia
gidi thich. Vi vay, ta chap nhan gia thuyét H;, bac bo
gia thuyét Hy. Bén canh d6, dé danh gia muc do phu
hop ctia mo hinh, ta st dung hé sb xac dinh R? hodc
R? hiéu chinh. Hé s6 nay cho biét mirc d6 giai thich
ctia md hinh hdi quy duge xay dung voi tap dir liéu
nghién ctru. Hé s6 nay cang gin 1 thi mé hinh xay
dyng cang thich hop véi tap dir liéu mau va ngugc
lai cang gin 0 md hinh kém phu hop. Két qua mé
hinh hdi quy (Bang 8) cho thay, hé sb xac dinh diéu
chinh R? = 0,743 = 74,3%, diéu nday co nghia 1a
74,3% bién thién ctia cac chi thé quyét dinh dau tu
vao thi trudng BPS sé& duoc gii thich boi cac yéu to
1a céc bién doc 1ap da duoc chon dua vao mo hinh.
Do d6, co thé két luan day 1a mo hinh tuong dbi phu
hop. Ham héi quy duogc viét lai nhu sau:

F=10,182 C + 0,329 B + 0,149 E + 0,755A +
0,126D

5. Mot s6 ggi y vé chinh sach nham ting
kha nang dau tu vao thi trueéng BPS

Két qua phan tich cac yéu t6 anh huéng dén
quyét dinh déau tu vao thi truong BPS bang mé hinh
hoi quy nhu trén cho thdy: Quyét dinh dau tu vao thi
truong BDS ¢6 quan hé dong bién véi cac yéu tb,
trong d6 mic d6 anh hudng cua cac bién duge sip
xép theo mirc do quan trong giam dan nhu sau:
Chinh sach cta Nha nudc lién quan dén thi truong
BDS (khong ké chinh sach thué) (nhom A): hé sb
beta 0,755; chinh sach thué va cac khoan thu ddi véi
dét dai, BDS hién hanh (nhém B): hé sb beta 0,329;
c4c yéu to chung cua nén kinh t& (nhém C): hé sb
beta 0,182; tdc dong cia cac thi truong c6 lién quan
(nhém E): hé sb beta 0,149; va cubdi cung la cac yéu
td dan sb, van hoa, xa hoi (nhém D): hé s6 beta
0,126. Tur do, cac tac gia dua ra mot ) goi y vé
chinh sach nhiam ting kha ning dau tu vao thi
truong BDS nhu sau:
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Bang 8. Bang két qua phan tich hoi quy cia mo6 hinh

Théng ké mé hinh
M6 hinh R R? R?hiéu chinh Sai s6 chuan cta wéc lwong
1 0,865(a) 0,749 0,743 0,50695707
Hé s6 twong quan
Hé sé chwa chuan hoa Hé so chuan MiFe ¥ Thong ké da cong
hoa Gia tri y tuyén
M6 hinh — t * | nghia
B Sai ?o Beta Sig. Tolerance VIF
chuan
:g”g 9,032E-17 0,035 0,000 | 1,000
c 0,182 0,035 0,182 | 5,248 | 0,000 1,000 1,000
B 0,329 0,035 0,329 | 9,481 | 0,000 1,000 1,000
1
E 0,149 0,035 0,149 | 4,299 | 0,000 1,000 1,000
A 0,755 0,035 0,755 | 21,783 | 0,000 1,000 1,000
D 0,126 0,035 0,126 | 3,640 | 0,000 1,000 1,000

Ghi cha: Bién doc lap: D, A, E, B, C; Bién phu thudc: F

® Nhom cdc chinh sich ciia Nha mieée lién quan dén
thi truong BDS

Day 14 nhém c6 tac dong 16m nhat dén quyét dinh dau
tur vao thi trudng BDS. Theo d6, nhom tac gia cho ring
vi€c ban hanh cdc chinh sach ciia Nha nudc phai: (i)
Ddng bd trong viée ban hanh va t6 chirc thyc hién chinh
sach: nham tao hanh lang phap 1y cho thi truong BDS vin
hanh va phat trién, dong thoi to chirc tdt cong tac kiém
tra, giam st viéc thyc thi phap luat trong dau tu, giao dich
trén thi trudng BDS; (i) On dinh chinh sach: chinh sach,
phap luat phai mang tinh chién luoc va 6n dinh, khong
thay ddi thudng xuyén (thuc trang hién nay 1a nhiéu Ban,
nganh quan 1y ra quyét dinh, quy dinh chong chéo, gy
kho khan anh hudng dén chién luge dau tu dy 4n cta chii
dau tu); vi hau hét cac dy an BDS déu co thoi gian thuc
hién ciing nhu thu hdi von rét dai.

® Nhém chinh sich thué va cdc khodn thu déi véi dat
dai, BDS hién hanh

Quan ly nha nudc thong qua cong cu tai chinh (chu
yéu 1a chinh sach thué va cac khoan thu tai chinh khac),
cu thé cac giai phap nhu sau: (i) Pua nha & vao dbi tuong
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chiu thué nham thuc hién cong bang gitta cac ddi tuong
str dung BBS trong xa hoi; (i) Ddi voi thué dét thu hang
nam phai dua trén kha nang sinh loi cia dat, vi vay can
thiét phai phan biét murc thué suét tity thudc vao timg muc
dich str dung dat nhu: ding dé 6, lam van phong, khach
san...; (iii) Ddi voi dat bo hoang khong sir dung, chi s&
hitu (str dung) ndp thué voi mire thué sudt cao hon dat da
dua vao sir dung, nham tranh tinh trang sir dung dat ling
phi, han ché dAu co, tich tu dat va tao nguén cung quy dat;
(iv) Can diéu tiét ngudn “thu nhap” tir gia tri BPS ting
thém do Nha nudc dau tu co sé ha téng; (v) Hoan thién
cac sdc thué thu nhap ddi véi chuyén nhuong BBS; (vi)
Théng nhét nghia vu tai chinh giira cic ddi twong nhan
giao dat va thué dat...

® Nhom cdc yéu t6 chung ciia nén kinh té

Trong nhoém nay thi gia ca thi truong BDS va chinh
sach tiép can tin dung dugc cc nha dau tr danh gia 1a
quan trong hang du. Do vay, Nha nudc can tap trung vao
cac giai phap gitp 6n dinh gia ca thi trudng BDS, bén
canh do 14 tao didu kién cho cc nha dau tu tiép can nhiéu
kénh huy dong v6n nhu: vén tin dung tir cdc ngén hang
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thu(mg mai; von thong qua hé théng thé chip va tai thé
chap trong hé thong ngan hang; tiét kiém BBS; trai phiéu
va ¢b phiéu BDS; quy dau tu tin thac BDS; cac nglnep vu
Repo. .. Riéng ddi vdi cac trudng hop ¢ nhu cau thyc sy
vé BDS, nhét 1a nha ¢ cho ngudi c¢6 thu nhap thip, Nha
nudce can tao diéu kién hd tro cac dbi tuong nay co thé
tiép can duoc véi nha ¢ (hd tro phia céu), thay vi cac
chinh sach hd trg phia cung nhu Nha nudc da nd lyc thoi
gian qua.

Bén canh d6, do phan 16n céc nha dau tw BDS tai VN
phu thudc chinh vao ngudn vén tir cac ngén hang thuong
mai (khoang 60%-70% von dau tu BDS 1a vay tir ngan
hang thuong mai). Do vdy, doi héi chinh sach i suat
phai 6n dinh, giam thiéu kha ning ting chi phi st dung
von dot ngdt khién cac nha dau tu kinh doanh BDS 1dm
vao canh bé tic nhu thoi gian gan ddy. Ddi véi cac yéu td
Vi mo, can c6 cac giai phap kiém ché lam phat va ting
truong GDP 6n dinh.

® Nhom cic yéu 16 tac dong ciia cdc thi trieong o
lién quan

- On dinh thi truong ngoai hdi: Can co nhiing chinh
sach kinh té tai chinh mang tinh giai phap dé kiém ché
lam phat, céi thién can cén thuong mal gop phan tang
xuat khiu, dong thoi thu hit ngudn von dau tu tryc tiép
ciing nhu gian tiép nudc ngoai vao thi trudng BDS ndi
riéng, nén kinh té néi chung. Tranh tinh trang chinh sach
thay d6i khong theo 16 trinh, diéu tiét mang tinh hanh
chinh va ddi phé, gdy mét long tin cho cac nha dau tu.

- Quan ly thi truong vang: Vang la kim loai quy dugc
coi nhur 13 tién. Vang ciing 1a mot phuong tién thanh toan
duoc str dung dé thanh toan va cét trit, nén vdi cc tai san
¢6 gia tri cao nhu BDS van co thé ding vang dé thanh
toan. Trong bdi canh thi truong BDS dang thiéu ngudn
luc tai chinh dé phat trién, can phai c6 nhimg giai phap va

bién phép cu thé dé quan 1y thi truong vang chit ché, 6n
dinh thi truong vang, tranh nhiing x40 tron, bién dong
trong hoat dong cta thi trudng vang dan dén nhimg tiém
an i ro va dau co gia vang, anh huong dén cac giao dich
va gia ca BBS.

- D4 voi thi trudng nguyén vat liéu: Khuyén khich
dau tu san xuét trong nudc cac hang hoa, nguyén vat liéu
str dung trong xay dung, thay thé cho hang nhép khiu
hién nay. Mot mit gép phan giam nhap siéu, can doi
ngudn ngoai t&, mat khac giam gia thanh hang hoa BDS,
tranh tang gia nguyén vat liéu do bién dong ty gia dan dén
tang gia thanh hang hoa BDS.

® Nhom cac yéu 16 dan so”: van hoa, xa hoi

Bén canh céc nhém yéu t6 vé chinh sach, cac yéu td
chung ciia nén kinh t&, céc thi truong c6 lién quan, nhom
cac yéu t6 vé dan sb, van hoa, xa hoi cling ¢ tac dong
dén quyét dinh dau tu vao thi truong BDS. Vi vay, Nha
nude can co cac chinh sach thu hut di dan 1am ting mat
do dan s, chinh sach chuyén ddi co ciu nghé nghiép,
nang cao chat lugng cac dich vy cong... s& gitp tic dong
tang cau BDS tit yéu din dén ting cung va thu hut cac
nha dau tu vao thi trudng BBS.

6. K&t luan

Bai nghién ctu da dat duge muc ti€u danh gia cac
nhan t6 anh huong dén quyét dinh dau tu vao thi truong
BDS, mirc d6 quan trong ciia timg nhén t5, tir d6 dua ra
cac goi y vé chinh sach nhdm ting kha ning dau tu ciing
nhu tiéu dung hang héa BDS, mét chi tiéu danh gia su
phat trién ciia thi truong BDS. Hy vong rang, véi cac giai
phap néu trén, ngudn cung hang hoa BDS trén thi truong
ngay mot dbi dao, dap img nhu cau phét trién kinh té - xa
héi ciia dat nudc, ddng thoi gop phan phét trién on dinh
va bén viing thj truong BDSE
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