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Ngay nhan: Tém tit
. 24:/11/2015 Nghién ctru kiém dinh méi tuong quan giira thi truong chimg khoan
Ngay nhan lai: (TTCK) va thi trudng bat dong san (TTBDS) VN qua truong hop dién
10/05/2016 hinh tai TP.HCM giai QOan tr quy 1/2009 dpn quy 3/201{1 Khao sat y
Ngay duyét ding: kién chuyén gia cho thay cac nhan t6 kinh t€ vi mé bao gom: GDP, 18i
12/05/2016 suét, lam phat, chinh sach tai khoa, chinh sach tlen t€, cac quy dinh

o phap luat lién quan dén TTCK, dong von quéc té, thi trudng tién té co
Ma so: tdc dong TTCK va TTBDS, va ban than hai thi truong nay cling tac
1115-G29-V06 dgf)ng hai chiéu lan nhau. Trqng do, chinh sach k’iém soat doi voi nI}é

déu tu nudc ngoai 1a nhan t6 tdc dong manh nhat t6i sy dich chuyén

vén giira hai th1 truong. Ngoa1 ra, khi phan tich bing mé hinh TECM
trén dir liéu vé chi sb gia bat dong san tai thi truong TP.HCM va chi
s VN-Index tic gia tim thiy hai thi truong nay thé hién quan hé hai
chiéu, twong quan dwong trong dai han.

Abstract

This study inspects the relationship between the stock market and real

estate market in Vietnam, particularly with the case of Ho Chi Minh

City from Q1/2009 through Q3/2014. Using a survey of expert

opinions, we find that several macro factors including GDP, interest

rate, inflation, fiscal policy, monetary policy, and securities
Tir khéa: regulations, international capital flows and money ma_rket have effects

on both the stock and real estate markets, which, in turn, do have
Thi truong chimg khoan,  mutual interactions. Furthermore, it is suggested by the survey results
thi trudong bat dong san. that among the determinants, policy on foreign investment control has
the most powerful impact on capital movements between the two
markets. The results of TECM analysis of property price index and
Stock market, real estate  VVN-Index reveal a two-way relation between the two markets, which
market. are positively related in the long run.
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1. Giéi thigu

Thuec tién thoi gian qua VN ching kién su thang tram cia ca TTCK lan TTBDS, tir
s6i dong, thu hut duoc sy quan tdm va dong von 16n cia cac nha dau tu trong nhitng nim
trude 2008 dén am dam, suy thoai sau khung hoang kinh té toan cau. Nhing dién bién
bat thudng caa hai thi truong nay khong chi thu hat s quan tam, cha y caa nhiéu nha
nghién ctru ma con dat ra vin dé 1a liéu c6 méi lién hé nao gita TTBDS va TTCK hay
khong. Nghién ciru vé méi quan hé gitra hai thi truong nay da dugc nhidu nha khoa hoc
trén thé gigi thyc hién tir nhitng nam 1990 cho dén thoi gian gan day. Nhiéu quan diém
cho rang hai thi treong nay khong c6 méi twong quan véi nhau do ching chiu anh huéng
bai cac yéu té khac nhau va c¢é nhiing tac dong khac nhau ddi véi nén kinh té va nha dau
tu (Schnare & Struyk, 1976; Goodman, 1978; Geltner, 1990; Wilson & Okunev, 1996).
Mot sé nghién ciru khac c6 quan diém da chiéu vé méi quan hé gitra hai thi truong nay:
Tai mot s6 quéc gia, TTCK ¢6 twong quan v6i TTBDS (Quan & Titman, 1999; Sutton,
2002) nhung tai noi khac méi twong quan 1a yéu hoic khéng ton tai (Lin & Lin, 2011),
va tuong quan thé hién phi tuyén hay tuyén tinh thi vin chua c6 thé két luan rd rang
(Lizieri & Satchell, 1997; Glascock & cong su, 2000; Lee & Chiang, 2004). C6 thé, dic
thu thi truong & mdi qudc gia c6 nhidu khac biét da gay ra cac két qua thuc nghiém tréi
chiéu nhau (Lin & Lin, 2011).

Déi voi VN, thoi gian hinh thanh va phat trién hai thi treong ndy khong dai nén cac
nghién ciu vé méi quan hé nay con kha méi va chwa hé thdng. Tuy nhién, theo nhan
dinh cia mét s chuyén gia nuée ngoai, tai VN noi chung va TP. HCM néi riéng, hai thi
truong nay ludn tac ddong manh mé dén nhau, sy phat trién cua thi truong nay ciing 14 co
hoi phat trién thi trudng Kia, rui ro cua thi truong nay 6 thé anh huong dén rui ro thi
truong kia. Vi vay, nghién ciru duoc thuc hiégn nham xem xét nhirng nhan t6 nao tac
dong dén hai thi truong nay dong thoi kiém dinh méi twong quan giira ching. Tir d6 dé
XUt cac goi y chinh sach vé giai phap diéu hanh va phat trién thi truong bén viing. Do
tuong nghién ctu 1a TTCK va TTBDS VN, 1y mau dién hinh tai TP.HCM. Pham vi
nghién ctu 1a trén dia ban TP.HCM, giai doan tir quy 1/2009 dén quy 3/2014. Phan tich
dugc thuc hién két hop dinh lugng va khao sét y kién chuyén gia dé lam sang to cac van
dé cua muc tiéu nghién cuau.
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2. Co sé I thuyét

TTCK la bo phan quan trong cua thi trudng vén, hoat dong nham thu hat cac nguon
vén trong x& hoi dé tai tro cho doanh nghiép, cac té chuc kinh té va chinh phi nham phat
trién san xuat, ting truang kinh té hay cho céac du an dau tu. TTBDS la thi truong cia
hoat dong mua bén, trao ddi, cho thué, thé chap, chuyén nhuong bat dong san va quyén
str dung ching theo quy luat cua thi truong, 1a noi tong hoa céc giao dich dan su vé bt
d6ng san tai mot dia ban nhit dinh, trong thoi gian nhét dinh. VVé méi quan hé gitta TTCK
va TTBDS, cé4c nghién ctru trén thé gidi vé chi d& nay van c6 nhiéu két qua trai ngugc
nhau. C6 hai nhém quan diém ddi lap cho rang ton tai su lién hé chat ché gitra hai thi
truong; va nhom con lai phan bac 1ap luan nay. Dé giai thich cho sy lién hé gitra hai thi
truong, cac nha nghién ciu vé kinh té hoc trén thé gidi dya trén ba co ché sau day:

2.1.  Mdi quan hé d@ong tich hop gita TTCK va TTBDS

Véi cac bang chung thuc nghiém thuyét phuc, nhiéu hoc gia va nha nghién ciu trén
thé gidi dong quan diém cho rang gitta TTCK va TTBDS tn tai mdi quan hé dong tich
hop, tic 12 hai thi truong ndy vé dai han c6 tuong quan véi nhau. Cac nha nghién ctu
thudc truong phai nay giai thich nhimg thay ddi trong TTBDS tac dong lén dén xu huéng
cua hoat dong kinh té. N6i cach khéc, khing hoang trong linh vuc bat dong san anh
huéng dang ké dén tiang trudng san xuat, dén trién vong cua nén kinh té, lao dong va thu
nhap ciia ngudi dan. Trong khi d6, ddi véi TTCK, khi dong tién ki vong trong tuong lai
tang s& dan dén dau tu ting theo. Xét vé tac dong cua sé hiru tai san, gia bat dong san
thay d6i lam cho gia tri tai san ¢ dinh trén bang can dbi ké toan cua doanh nghiép thay
d6i, truong hop doanh nghiép sir dung von dé dau tu bat dong san thi nguon von trén
bang can ddi ké toan cua doanh nghiép ciing thay ddi tuong tng. Két qua 1a lam thay ddi
gia tri s6 sach cua doanh nghiép, kéo theo thay doi gi thi trudng caa c6 phan. Gia bat
dong san thay doi lam gia chung khoan cua doanh nghiép ciing thay doi theo, vi vay thi
truong ching khoan va thi truong bat dong san ¢ quan hé dong tich hop. Pay 1a quan
diém chung cua nhidu nha nghién ciru ma tiéu biéu 1a Liu va cong su (1990), Myer va
cong su (1993), Ambrose va cong su (1992), Gyourko va Keim (1992), Lim va Ong
(1992), Ling va Naranjo (1999), Kapopoulos va Siokis (2005).

2.2. Higéu ung tai san (Wealth Effect)

Markowitz (1952), Kapopoulous va Siokis (2005), Teodora (2010) str dung Ii thuyét
hiéu @ng tai san dé phan tich va van dung vao hai thi truong TTBBS va TTCK. Theo li
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thuyét nay, tiéu dung I1a ham sé cua thu nhap kha dung va tong tai san. Ca thu nhap lan
t6ng tai san déu cé tac dong dwong dén muc chi cho tiéu dung. Tong tai san 1a tong cua
tai san tai chinh (c phiéu, trai phiéu), bat dong san, va tai san con ngudi. Do bat dong
san vira dugc xem 13 hang hoa tiéu ding vira 1a sy dau tu; con chting khoan thi khéng
phai vay nén céc ho gia dinh khi c6 thu nhap ngoai ki vong tir gia c6 phiéu s& c6 khuynh
huéng ua thich ting lwong bat dong san nam giit. Theo Kapopoulous va Siokis (2005),
mdi quan hé gitra TTCK va TTBPBS thé hién hiéu ung tai san do anh huong diéu chinh
danh myc dau tu. Khi gia ¢6 phiéu ting, gia tri ching khoan trong danh muc nim git
cuia c4c ho gia dinh ting theo, vi vay cac ho gia dinh s& mong muén tai can bang lai danh
muc ctia minh biang céach ban bét ¢b phiéu va nam gitr cac tai san khéc, trong d6 c6 bat
dong san. Vi vay, s& co sy dan truyén tir gia ching khoén sang gié bat dong san. Khi gia
tri ctia danh muyc c6 phiéu ting gia trong giai doan TTCK di 1én, nha dau tu tan huéng
cam giac hung phan, kich thich tinh than huong thu nhiéu hon, chi tiéu cho tiéu ding,
mua sam nhiéu hon. Tinh trang tdm 1i ndy lam cho nha dau tu cam thay thoai mai hon
vé tai san cua ho, vé khoan no vay, va vé tat ca moi thir, ho s& chi tiéu rong rai, dan dén
tiéu dung tuong lai ting. Két qua 1a cac cong ty gia ting tai dau tu vao bat dong san, diéu
nay lam tang nhu cau nha &, va dén luot cau bat dong san gia tang. Cudi cung, nhu cau
tang lam tang gia trén TTBDS.

2.3. Hiéu ung tin dung (Credit Effect)

Song hanh vai hiéu ung tai san 1a hi¢u ung tin dung dugc Ghosh va cong su (1997),
Liow (1999), Seiler va cong su (2001), Sim va Chang (2006), Apergis va Lambrinidis
(2011) sir dung dé giai thich co ché truyén dan nguoc lai tir TTBDS sang TTCK. Mot
su thay déi trong gia tri bat dong san 1a nhan t quan trong ddi vai két qua cua bang can
d6i ké toan, s& 1am thay d6i lgi nhuan, kéo theo sy thay doi gia chizng khoan cac cong ty
nay. Gié tri s6 sach thay d6i, dan dén su bién dong trong gia co phiéu trén TTCK
(Apergis & Lambrinidis, 2011). Sim va Chang (2006) giai thich rd hon cho co ché tac
dong nay nhu sau: Khi gia bat dong san tang thi cac cong ty nao cé vay tin dung va dang
nam gitt mot lugng bt dong san hay dat dai s& tré nén ¢6 loi bai vi su ting gia tri coua
tai san gitp ho c6 thé thé chap cho cac khoan vay tir d6 1am giam chi phi di vay va gitip
cac cong ty ciing nhu cac ho gia dinh d& dang tiép can ngudn vén vay hon. Vi vay, cac
cong ty di vay nhiéu hon va dau tu vao qué trinh san xuat (Kapopoulous va Siokis, 2005).
Khi d6, gia tri c6 phan caa cac cong ty nay dén luot ching s& ting néu ngudi ta nhan
biét dwoc loi nhuan ki vong tir két qua dau tu ndy. Cac cong ty vi thé lai can gia ting
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nam giit thém bat dong san va dat dai dé phuc vu cho muc dich dau tu mo rong, hinh
thanh nén vong tron xoan dc 1am ting gia trén ca hai thi trudng bat dong san va chang
khoén. Teodora (2010) cho rang hiéu (ng tai san di kém véi hiéu ¢ng tin dung s& twong
tac véi nhau va tao ra hiéu ung vong tron tin dung (Credit Cycle Effect) dugc minh hoa
qua Hinh 1, thé hién méi quan hé hai chiéu giira TTCK va TTBDS. Co ché truyén din
nay giai thich cho van dé vi sao khi xay ra mét ct séc bat thuong trén thi truong lai gay
ra mot anh huong dai dang.

Gi nhi ting

(314 tri thi san thé

chép ting

HNhu céu nhi ting

WVay ne ting

Hiéu ing tai san Hiéuing tin dung
San zuft ting
Ta dau tw wao bat

déng san ting Thwong mai ting

Téng tii sin t3 .
Ot san tang Lo nhudn ky vong ting

T4 ching khodn tang

Hinh 1. Vong tron tin dung
Nguon: Teodora (2010)

3. Cac bang chirng thwc nghiém vé méi quan hé giira hai thij truong

Bén canh céc i thuyét giai thich cho mdi quan hé gitta TTCK va TTBBS, nhiéu
nghién ctru thuc nghiém tai cac nén kinh té khac nhau trén thé gisi da duoc tién hanh va
cho cac két qua da chidu. C6 thé tém tit ching thanh ba nhém két qua chinh yéu sau
day:

Quan diém hai thj trieong doc lap: Tiéu biéu nhu nghién ciru cua Schnare va Struyk
(1976), Goodman (1978), Geltner (1990), Wilson va Okunev (1996).
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Quan diém hai thi truong cé twong quan tuyén tinh: Day 1a nhém quan diém chiém
da s6 cac nghién ctu thuc nghiém nhu Myer va cong su (1993), Gyourko va Keim
(1992), Chi (1998), Ling va Naranjo (1999), Quan va Titman (1999). Ibbotson va Siegel
(1984), Hartzell (1986) xac nhan méi twong quan am giita TTCK va TTBDS My qua
cac thoi ki khac nhau; tuong tu cling phat hién mdi twong quan 4m tai thi truong Canada,
Anh va My la nghién ctu cua Eichholtz va Hartzell (1996); trong khi d6 Worzala va
Vandell (1993) lai dua ra bang chung vé méi trong quan dwong trong trudng hop nghién
ctu thi truong tai Anh khi st dung dir liéu theo quy. Gan day hon, ¢ céc nghién ctu
cua Sim va Chang (2005), Kapopoulos va Siokis (2005). Méi twong quan tuyén tinh giira
hai thi truong khong chi dugc tim thy tai cic nudc phuong Ty da phat trién ma con ca
& cac nude chau A va dang phat trién nhu Stone va Ziemba (1993), Ito va Iwaisako
(1995), Seo va Kim (2000), Park va Park (2001), Kamada va cong su (2007), Zhang va
Wu (2008), Lin va Lin (2011).

Quan diém hai thj trirong c6 twong quan phi tuyén: Liu va cong su (1990), Liu va
Mei (1992), Ambrose va cong su (1992) cho thay cac chi s6 bat dong san nhu REITs va
chi sé gia c6 phiéu pho thong thé hién nhiing bién dong phi tuyén. Trong khi do, Lizieri
va Satchell (1997), Glascock va cong su (2000), Lee va Chiang (2004) trinh bay céac
bang ching vé mai lién hé nhan qua giira hai thi truong 1a pha tron khong ré rang giira
tuyén tinh va phi tuyén. McMillan (2012) d& xuat mé hinh hdi quy chuyén tiép tron mi
(ESTR) dé md hinh hoa méi quan hé gitra hai thi truong va lap luan hanh vi caa nha dau
tu ¢6 thé 1a nguyén nhan gay ra mdi quan hé phi tuyén gitra gia nha va gia ching khoén.
Okunev va Wilson (1997) nhan dinh hai thi trueong nay la hai phan khic hoan toan tach
biét va khong tim thay quan hé tuyén tinh vai nhau, ho dé xuat mét mé hinh phi tuyén
dé kiém dinh théng qua dir liéu thi truong My. Két qua ciia mé hinh phi tuyén dugc so
sanh vai két qua tir cac kiém dinh dong lién két truyén thdng. Céc két qua kiém dinh
dong lién két ung ho cho quan diém 1a TTBDS va TTCK tach biét vai nhau, trong khi
md hinh phi tuyén lai ing ho cho quan diém cac thi truong nay co sy lién két mot phan
nhung sy dich chuyén caa cua ching thi kha cham, do d6 sy phan ki giita hai thi truong
c6 thé kéo dai. Gan day hon, Chi-Wei Su (2011) ciing tim thdy mdi quan hé phi tuyén
gitra TTCK va TTBDS ¢ Bi, Tay Ban Nha va Phép.

Nhu vay, ¢6 thé thdy cac nha nghién ciru vé hai thi truong nay di phan tich va thao
luan cha yéu dya trén cac phuong phap cb dién va mé hinh hai quy tuyén tinh; trong khi
d6 sb lwong nghién ciu ding cac mé hinh phi tuyén cho dén nay khong nhiéu. Béi véi
VN, tac gia nhan thay c6 Nguyén Ngoc Vinh (2008), Tran Thu Van va Nguyén Thi
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Giang (2011), Ngb Xuén Thanh ( 2012), Nguy&n Hiru Huan (2013 ) phan Ién chi nghién
ctru vé TTCK hoiac TTBDS riéng biét, cd rat it cac nghién ciru mang tinh hé thong vé
mdi twong quan giita hai thi truong.

4. Phwong phap nghién ciru

Dé lam rd mdi quan hé giita hai thi truong nay, tac gia dua trén cac nghién ciu di
truéc két hop vai thuc trang thé ché va dic thu TTBDS va TTCK tai VN dé tién hanh
khao séat va tham van y kién chuyén gia. Theo Kamada va cong su (2007), xu huéng gia
bat dong san thong thudng s& bi anh huong bai cac yéu td: (1) Céc yéu td co ban cua
nén kinh té nhu: dan sd, thu nhap tinh trén dau ngudi; (2) Céc yéu té tai chinh nhu: 13
suit cho vay, han muc tin dung; (3) Xu hudng gia cia cac tai san tai chinh; (4) Méi
tuong quan giira gia nha va yéu té khong gian; va (5) Bong bong thi trudng BPS. Bang
cau hoi duoc xay dung va khao sat thir nghiém trén mot nhém nho céc chuyén gia, va
bang khao sat hoan thién cubi cung dugc giri dén cac chuyén gia vé linh vuc ching
khoén va bat dong san.

Ngoai ra, md hinh kinh té luong dugc sir dung dé kiém dinh ban chat méi twong quan
giita hai thi truong va cy thé hda thi truong nao dong vai trd quyét dinh, thi trudng nao
dong vai tro bi anh huong va mire d6 anh hudng gitra ching.

Goi VNs la bién dai dién cho thij truong ching khoan; VNh 1a bién dai dién cho thi
truong bat dong san. Dix liéu cuia hai bién nay c6 dang chudi thoi gian. Viéc dau tién khi
kiém dinh vé6i hai bién nay 1a phai kiém tra tinh dirng. Néu ca hai chudi thoi gian nay
déu dung tai géc thi tién hanh wdc lugng bang mé hinh cho chudi thoi gian, vi du mo
hinh VAR. Trudng hop hai chudi ndy ding ¢ sai phan bac 1 thi tiép tuc kiém tra dong
lien két boi vi cac chudi thoi gian co dong lién két thi c6 quan hé trong dai han, va khi
d6 mo hinh udc lugng phu hop nén la ECM (Error Correction Model) - day 1a m6 hinh
do luong tac dong qua lai trong dai han caa cac chudi thoi gian. Mot cach khai quéat, mo
hinh dé kiém dinh dong lién két 1a: e = g(yr) — f(xy).

Pa s6 cac nghién ciru trude day vé chu dé TTCK hay TTBDS khi kiém tra dong lién
két thuong st dung phuong phap kiém dinh Engle-Granger hozc kiém dinh Johansen
dua trén gia thiét méi quan hé gitra hai chudi thoi gian 1a tuyén tinh, mic dinh f(x:) 1a
ham sé tuyén tinh cia x nhung Chi-Wei Su (2011), Sargan va Bhargava (1983) chi ra
nhitng bién d6ng manh mé& xuat hién trong ca hai thi trudng bat dong san va thi truong
ching khoén, dan dén méi quan hé cuaa ching la phi tuyén. Vi vay, dé vira kiém dinh
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duoc gia thiét dong lién két vira c6 thé xac nhan méi quan hé 1 tuyén tinh hay phi tuyén,
tac gia ké thira kiém dinh cua Seo (2006) va kiém dinh Hansen va Seo (2002). T4c gia
cling thuc hién udc lugng nhan qua Granger dya trén moé hinh ECM c6 ngudng
(Threshold-ECM). Néu VNs, VNh 1a 2 chudi co dong lién két, phuong trinh dong lién
két phan anh méi quan hé trong dai han giira VNh va VN Ia:

VNh; = Bl + Bz VNSt + Ut

Phuong trinh do luong su diéu chinh trong ngan han dé duy tri méi quan hé trong dai
han c6 dang nhu sau:

AVNht = o131 + a12AVNhe1 + a13AVNSe1 + y1ECT + e

v6i ECT = U1 = VNhe1 - B1 - B2VNSt1

AVNS; = 021 + 022AVNSt1 + 023AVNhe1 + v2ECT + €2

Véi Threshold-ECM duing cho méi quan hé phi tuyén, Ao 12 gié tri cua ngudng duoc
xéc dinh, khi ECT 11 < Ao thi wdc lugng dugc hé sé twong quan cua md hinh ECM, ki
hiéu 1a ECMy. Khi ECT +.1 > Aothi méi tuong quan va hé s6 twong quan co thé thay ddi,
ude lugng dugc hé sb tuong quan khac cia mé hinh ECM, ki hiéu 1a ECM>. Viéc thuc
hién cac kiém dinh vé dong lién két, xac dinh quan hé phi tuyén cua hai bién, x4c dinh
ngudng, va nam bét qué trinh diéu chinh dong giira hai thi truong trong ngan han va dai
han dwgc thuc hién bang phan mém R.

5. Két qua va thao luan

5.1. Két qua khdo sét y kién chuyén gia

Sau khi loai bo cac bang tra loi khéng hop 18, cubi ciing thu duoc 217 bang tra loi.
Phan dau cia bang khao sat tap trung vao cac nhan t6 tac dong dén TTCK. Téc gia sir
dung thang do Likert 5 diém. Két qua khao séat (Hinh 2) cho thiy céc yéu t6 kinh té vi
md bao gom: GDP, I4i suat, lam phat, chinh sach tai khda, chinh sach tién t&, cac quy
dinh phap luat lién quan dén TTCK, dong vdn quéc té, thi truong tién té va thi truong
bat dong san déu co diém sb trung binh 16n hon 3, diéu nay cho thiy cac chuyén gia déu
¢6 chung nhan dinh vé tam quan trong ctia cac nhan té nay déi véi TTCK. Cac nhan t6
nhu TTBDS, cac quy dinh ciia phap luat, lam phét va i suat dugc danh gia 1a co tac
dong rat dang ké 1én TTCK, va dac biét 1a TTBDS dugc danh gia la c6 tac dong manh
nhat trong nhom véi diém s trung binh 12 3,95/5. Nhu vay, TTBDS ciing 1a mot trong
nhiing yéu t6 then chét tac dong lén TTCK trong bdi canh tai TP.HCM.
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Tiép theo, bang cau hoi dé cap dén ban chat mdi quan hé gitta TTCK va TTBDS. Két
qua khao sat cho thiy phan 16n nguoi tham gia khao sat cho rang ton tai mi quan hé giira
hai thi truong, chi c6 2% cho rang hoan toan khong c6 méi quan hé nao giita hai thi truong,
trong khi c6 dén 36% nhan dinh hai thi trudng nay c6 méi quan hé & muc trung binh va
51% dong y mdi quan hé nay khé chat ché. Nhom tac gia tién hanh khao sét cu thé hon
nhan dinh ctia cac chuyén gia vé ban chat mdi quan hé giira hai thi trueong sir dung thang
do Likert 5 diém tir Hoan toan khong dong y (murc 1) d&én Hoan toan déng y (mirc 5). Dé
cap d¢én mdi quan hé nhan qua giira hai thi truong, mic do déng y TTCK tac dong Ién
TTBDS 14 2,9/5 trong khi ¢ chidu nguoc lai, mirc do dong ¥ 1a 3,3/5. Pang cha ¥, diém sb
trung binh cao nhat thudc vé& nhan dinh méi quan hé giita hai thi truong khong bét bién ma
s& thay doi theo thoi gian véi 4,09/5.

Cuébi cuing, khao sét tap trung céc yéu tb co thé tac dong dén su luan chuyén von gita
TTCK va TTBDS. Két qua cho thiy diém s trung binh cao nhat vé muc d6 dong y thuoc
vé yéu 6 lién quan dén cac quy dinh rang buc nha dau tu nudc ngoai véi 3,6/5. Bang thie
hai 1a yéu t6 lién quan dén cac quy dinh vé chdng rira tién véi diém sb trung binh 1 3,52/5.
Va cudi cung 1a tinh thanh khoan cia TTBDS duoc nhan dinh 12 s& tac dong dén sy luan
chuyén vén gitra hai thi truong véi mie do dong v 1a 3,3/5. Nhu vay, trong bdi canh thi
truong cua VN yéu té cac chinh sach kiém soat dbi voi nha du tu nudc ngodi theo céc
chuyén gia va nha dau tu thi tac dong manh nhét téi su dich chuyén vén giira hai thi truong
la kha hop li. Sy thay doi cac chinh sach ddi véi nha dau tu nudce ngoai trong linh vuc kinh
doanh chtig khoan va BPS thoi gian gan ddy 1a mét minh chang.

5.2.  Két qud kiém dinh bang mé hinh kinh té Lirong

Téc gia st dung chi sé gia bat dong san tai thi truong TP.HCM cung cép bai cong ty
Savills Vietnam tir quy 1/2009 dén quy 3/2014. Chi s6 gié thi truong ching khoan VN-
Index thu thap tir S¢' Giao dich Chung khoan TP.HCM ciing thoi gian trén. S liéu thu
thap gia TTCK dua trén s liéu binh quan cac ngay theo quy. Sau khi thu thap dir liéu, tac
gia thyc hién ki thuét noi suy dé co duoc bd chi sb theo thang nhim ting sé quan sat dé
phan tich tac dong diéu chinh cua hai thi truong khi vuot qua ngudng. Vi vay, mau cudi
dwa vao phan tich gdm 69 quan sat cua hai bién VNh va VNs.

Bang 1

Théng ké mé ta
Bién  Sé quan sét Trung binh Do léch chuan  GT thap nhat GT cao nhat
VNh 69 94,95436 5,266945 88,61822 105,5312
VNs 69 467,7198 73,92495 266,9537 658,4428

Nguon: Két qua cua tac gia
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Nam 20062007 c6 thé xem la giai doan ting truong nong ddi voi TTCK VN va nha
dau tu tham gia thi trudng dat duoc ti suat sinh loi kha cao tir cac hoat dong dau co trén
TTCK. Diéu nay tao ra ngudn vén thing du 16n chuyén dich sang thi truong BPS tao
diéu kién cho phan khic cao cap trén TTBDS ting truéng manh bat thuong va hé qua
tat yéu 12 tinh trang bong bong bat dong san v& vao nam 2008. Vi vay, tac gia chon giai
doan 2009-2014 1a khoang thoi gian cho mau nghién cau, chi s6 gia bt dong san thé
hién xu hudng giam theo thoi gian. Mac da chi s6 TTCK ghi nhan trong mau thap nhat
vao nam 2009 nhung thét ra chi s ndy vao cudi nam 2009 dugc céc chuyén gia phan
tich danh gia 1a da phuc hdi 57% so vai cudi nam 2008 tuy van con giam 46,28% so voi
dau nam 2008; diéu nay chirng t6 theo thai gian, xu huéng cua TTCK d3 di vao 6n dinh
va phuc héi dan sau khung hoang.

Kiém dinh dong lién két va ban chit caa méi quan hé

Két qua kiém dinh tinh dirng cho thiy chudi VNh va VNs ding tai sai phan bac 1. Vi
vay, tiép tuc tién hanh kiém dinh ddng lién két va viéc ton tai ngudng bang kiém dinh
Seo (2006) véi gia thiét Ho: Khong cé dong lién két giira cac chudi thoi gian; va Ha:
C6 dong lién két véi nguong.

Bang 2

Két qua kiém dinh Seo (2006)
Test Statistic 11,79477 P-value (20 bootstrap) 0,0000
Critical values (bootstrap):
90% 95% 97,5% 99%
11,79477 11,79477 11,79477 11,79477

Nguon: Két qua cua tac gia

Tai tat ca cac muc y nghia, gia tri kiém dinh = gia tri téi han = 11,79477 véi p-value
(20 bootstrap) = 0,0000. Vi vay, c6 dii bang ching dé bac bo gia thiét Ho, tic la gitra hai
chudi VNh va VNs c6 dong lién két, hai thi truong 1a c6 quan hé trong dai han.

Téc gia ciing thuc hién kiém dinh Hansen va Seo (2002) véi gia thiét Ho: C6 quan
hé tuyén tinh; va Hi: C6 dong lién két véi ngueng.
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Bang 3
Két qua kiém dinh Hansen va Seo (2002)
Test Statistic 14,59342 P-value: 0,02

Critical values (bootstrap):
90% 95% 99%
11.62832 12,45044 15,1585

Nguon: Két qua cua tac gia

Tai muc ¥ nghia 1%, gia tri kiém dinh (14,59342) < gi4 trj téi han (15,1585). Vi vay,
gia thiét Ho bi bac bo, nghia 1a mdi quan hé giita hai chudi VNh va VNs khong phai 1a
tuyén tinh. Gia thiét H: duoc chip nhan, nghia 13 hai chudi VNh va VNs c6 dong lién
két voi ngudng.

Nhu vay, két hop két qua hai kiém dinh Seo (2006) va kiém dinh Hansen va Seo
(2002) cho thay hai chudi chi s gia dai dién cho hai thi trudng thé hién gitra chiing c6
mdi quan hé phi tuyén véi do tin cay 99%.

Twong quan dai han giira TTCK va TTBDS

Két qua woc luong tir md hinh TVECM thé hién méi quan hé trong dai han gitra hai
thi truong:

VNht = constant + 0,198394 VNs; + ut

Hé sb hoi quy trong phuong trinh trén cho thdy TTCK va TTBBS c6 méi twong quan
dwong trong dai han. Khi chi s6 gia ching khoan tang 1 diém thi chi s6 gia bat dong san
ciing tang 0,198394, va nguoc lai khi chi s6 caa TTCK giam diém thi chi s6 cua TTBDS
cling giam.

Két qua phan tich ciing cho thdy mau dit liéu dugc phan chia thanh 3 mién, thé hién
su bién d6i trong méi quan hé gira hai thi truong trong ngan han véi hai gié tri ngudng
la:

ho=-9,716601 va Ao = -7,503655

Khi TTBBS c¢6 bién dong, vi TTCK va TTBDS ¢6 quan hé trong dai han nén TTCK
phai diéu chinh trong ngan han theo méi quan hé dai han d6. Phuong trinh ECM s& do
ludng su bién ddi diéu chinh trong ngan han (Adjustment Speed) dé duy tri mdi quan hé
trong dai han nay. Hé sé cua ECT cho biét chiéu hudng va toc do diéu chinh khi ¢ su
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mét can bang xay ra ¢ ki trude dé quay tré lai mdi quan hé can bang trong dai han. Hai
gia tri ngudng Ao phan chia chudi dix liéu cia TTCK va TTBDS thanh 3 mién sau day:

Khi ECT < -9,716601

Phuong trinh ECM:

AVNh; = 0,0035 + 1,6162 AVNh1 + 0,0027 AVNst.1 + 0,0061 ECT + &1 (1a)

AVNs; =39,9731 + 0,5589 AVNSst.1 -160,7356 AVNht.1 + 0,7012 ECT + e (2a)***

-9,716601< ECT < -7,503655

Phuong trinh ECM:

AVNh;=-0,7665 + 0,7111AVNh1 + 0,0066 AVNst.1- 0,0858 ECT + 1t (1b)

AVNs; = 37,8701 + 0,2340 AVNSst.1 - 6,5334 AVNht.1 + 4,4339 ECT + &2 (2b)

Khi ECT > -7,503655

Phuong trinh ECM:

AVNh; = -0,2849 + 0,6600 AVNht.1 + 0,0006 AVNs.1 + 0,0288 ECT + e1r (1c)***

AVNs; = -5,6575 + 0,8125 AVNst.1 + 0,2915 AVNhe1 + 0,7974 ECT + e (2C)***

Phuong trinh (1a) cho thdy khi TTCK bién dong thi TTBDS c6 xu huéng diéu chinh
giam dé quay tro lai can bang dai han voi TTCK. Tuong tu, phuong trinh (2a) ciing cho
thiy TTCK diéu chinh giam khi TTBDS c6 bién dong xay ra. Toc do diéu chinh giam
cua TTCK didn ra manh m& hon so véi TTBDS. Trong mién nay thi cac hé s6 cua
phuong trinh (2a) déu dat ¥ nghia thong ké véi do tin cay 99%. Vi mdi quan hé giita hai
thi truong nay 1a phi tuyén nén khi ECT vuot qua ngudng, su bién dong va twong quan
ctia chiing thay dbi. Phuong trinh (1b) cho thdy khi TTCK bién dong thi TTBDS dang
thip hon gia tri can bang do d6 c6 xu huéng diéu chinh ting dé quay tro lai can bang dai
han véi TTCK. Trong khi d6 & phuong trinh (2b), TTCK ¢6 xu huéng diéu chinh giam
khi TTBDS c¢6 bién dong xay ra. Toc do diéu chinh giam cia TTCK dién ra manh mé
hon so véi toc d6 diéu chinh ting cia TTBDS. Két qua niy twong dong véi nhan dinh
ctia Fu va cong su (1997) cho rang véi mdi thay doi trong kinh té vi mé thi thi truong
chang khoan du kién sé& bién dong manh hon va sém hon so véi thi truong bat dong san.

Phuong trinh (1c) va (2¢) cho thay khi xay ra bién dong & ki truéc 1a mat can bang
thi méi quan hé giira hai thi truong lam cho TTCK va TTBDS déu c6 xu hudng diéu
chinh giam dé quay tro lai can bang trong dai han véi nhau. Téc do diéu chinh giam cua
TTCK khong con manh mé nhu trong cac mién trudc, tuy vay tée do diéu chinh giam
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cua TTCK van cao hon so véi toe d6 diéu chinh giam TTBDS. Dic biét, mién nay chiém
71,6% s6 quan sét trong mau tirc 1a giai doan tir ddu ndm 2013 cho dén 2014 va hau hét
cac hé s6 cua ca hai phuong trinh (1¢) va (2¢) déu dat ¥ nghia thong ké véi do tin cay
99%.

T6m lai, két qua phan tich xac nhan TTCK va TTBDS VN c¢6 méi twong quan duong
vé6i nhau trong dai han; va TTCK giir vai tro quyét dinh anh huong dén TTBPS. Quan
hé phi tuyén giira hai thi treong thé hién trong ngan han 1am cho cac thi truong nay diéu
chinh xu huéng dé quay vé can bang trong dai han. Két qua cua mé hinh kinh té lwong
cling nhat quan véi phan tich cua nhom tac gia vé thyc trang hai thi treong chiing khoén
va bat dong san trong trudng hop nghién ctru dién hinh TP.HCM. va twong dong véi lap
luan va két qua cua cac nghién ctru trudc trén thé gi¢i nhu Worzala va Vandell (1993),
Teodora (2010).

6. Két luan va goi y chinh sach

Két qua tir mo hinh kinh té lugng ciing nhu khao sat y kién chuyén gia cho thidy TTCK
va TTBDS VN c6 mdi quan h¢ hai chiéu, thé hién twong quan duong trong dai han va
TTCK giir vai trd quyét dinh anh huong dén TTBDS. Bén canh d6, khao sat ciing cho
thiy cac nhan t6 kinh té vi mo6 bao gdbm GDP, Iai suit, lam phat, chinh sach tai khoa,
chinh séach tién t&, cac quy dinh phéap luat lién quan dén TTCK, dong vén qudc té, thi
truong tién té c6 tac dong TTCK va TTBDS; chinh sach kiém soat dbi voi nha dau tu
nuéc ngoai 1a nhan té tac dong manh nhit t6i sy dich chuyén vén giita hai thi truong.
Ngoai ra, két qua tir md hinh TECM khiang dinh sy ton tai mdi quan hé ddng tich hop
giita hai thi truong. Trén co sé két qua phan tich trén, tac gia d& xuét cac goi y chinh
sach vé giai phap sau day:

Péi véi TTCK, Chinh phu tiép tuc xay dyng va hoan thién khung phap 1i ¢dng bo cho
hoat dong ciia TTCK, tao hanh lang va méi trudng dau tu thong thoang dé thu hat cac
nha dau tu nude ngoai. To chirc va diéu hanh TTCK theo ding chuan muc quéc té, dam
bao tinh cong khai va minh bach cua cac to chic niém yét, nham bao vé quyén lgi chinh
dang cua cac nha dau tu theo tinh than cua Luat Ching khoan, nang cao nang luc quan
li va giam sat TTCK. Tang cudng quan i cac hoat dong cua to chic trung gian nhung
giam sy can thiép qua sdu caa Chinh phu vao TTCK, giam bt sy phu thugc vao hé théng
ngan hang, ting vai tro cua thi trudng von trong nén kinh té, khuyén khich nha dau tu
chuyén nghiép va dau tu dai han tham gia TTCK, tao diéu kién tbi wu cho cac ngudn von
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dai han trong xa hoi tham gia thi truong theo mo hinh cac nudce 6 thi treong phat trién.
Trién khai thuc hién dé an co cau lai va phét trién cac S¢ Giao dich Ching khoén, céc
cong ty ching khoén, hé thong Iuu ki, thanh toan bu trir chitng khoan:; tiép tuc nang cao
nang luc hoat dong cua cac trung gian tai chinh.

Pai véi TTBPS, hoan thién hé théng vian ban quy pham phap luat vé dau tu, dét dai,
xay dyng, kinh doanh bat dong san va nha &; tao co so phap i théng nhat cho TTBDS
phét trién 6n dinh, cho hang hda bt dong san duoc giao dich thuan loi, cdng khai, minh
bach. Chinh phu thuc hién quan Ii thi truong bang céng cu phép luat, chu dong diéu tiét
TTBDS véi tu cach dai dién chi so hitu dét dai, thong qua viée diéu tiét ngudn cung trén
thi truong quyén sir dung dat so cap va st dung linh hoat cac chinh sach thué. Tai co cdu
TTBDS, phat trién da dang cac loai hang hoa bat dong san, nhat 1a nha & phu hop voéi
nhu cau va kha niang chi tra cua timg nhom déi twong trong xa hoi, khic phuc tinh trang
léch pha cung - cau trong phat trién nha ¢. Thu ht vén dau tir FDI cho TTBDS va nang
cao hiéu qua sir dung von FDI. Hinh thanh hé théng TTBDS dong bo, théng nhat va lién
théng vai céc thi truong khac dac biét 1a TTCK.

Dai véi TP.HCM, can sém ban hanh bo dit liéu théng tin co s¢ vé TTBDS dé phan
tich that rd cac yéu té vé ngudn cung - ciu, c6 thu thap rd cac sé liéu vé ngudn cung &
ting phan khac tir binh dan dén cao cip va ca thi truong nha ¢ cho thué. Tir do, gilp
dinh hinh duoc qué trinh phat trién cua thi truong. Cac quy dinh vé gia BPS ciing can
duogc hoach dinh sao cho phu hop véi quy luat vé gia tri dat, quy luat canh tranh va cung
- cau trén thi truong. Tang cudng vai trd quan Ii cua Thanh phd trong khai thac va sir
dung c6 hidu qua nguon lyuc dét dai, kiém soat ngudn cung dat dai cho thi truong so cap
théng qua viéc giao dat, cho thué dat, chuyén ddi muc dich sir dung dat, cling nhu chu
dong diéu tiét gia bat dong san thong qua cac co ché dinh gi4, thué, phi va Ié phi lién
quan dén bat dong san.

Nghién ctu nay khang dinh sy ton tai mdi quan hé twong tac 1an nhau giira hai thi
truong ciing c6 y nghia 16n dbi véi cac thanh vién tham gia & ca hai thi truong. Nha dau
tu tham gia dii trén thi truong ndo ciing can cac céng cu dé nhan dién, danh gia tinh hinh
thi truong qua cac kénh thong tin khi dua ra quyét dinh dau tu. Mot sy thay doi ¢ thi
truong nay cd thé 1a tin hiéu dé danh gia thi truong kia va nguoc lai. Can hoan thién co
CAu to chirc va nang cao nang luc cac chu thé tham gia thi truong, dac biét 1a cac doanh
nghiép dau tu kinh doanh bat dong san, hé théng mai gidi, dinh gia bt dong san va san
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giao dich bt dong san, bao dam thi tredng hoat dong mot cach 1anh manh va chuyén
nghi¢pm
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