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ñoâi khi vöôït ngöôõng treân 100 ñoâ 
la/thuøng. Quaû thaät soác daàu cuõng 
coù theå laø moät nhaân toá laøm taêng 
chí phí saûn xuaát vaø daãn ñeán taêng 
giaù, ñaëc bieät ñoái vôùi neàn kinh teá 
Vieät Nam khi maø phöông tieän 
giao thoâng coøn quaù nhieàu vaán 
ñeà do söû duïng coâng ngheä vaän 
chuyeån laïc haäu, quy hoaïch vaän 
chuyeån chöa hôïp lyù giöõa vuøng 
nguyeân lieäu vaø nôi söû duïng cuoái 
cuøng, baøi toaùn vaän taûi vaãn mang 
tính moät chieàu, caùc nguoàn nhieân 
lieäu thay theá vaãn chöa coù lôøi giaûi 
thoûa ñaùng. Tuy vaäy, giaù daàu hoûa 
vaãn khoâng phaûi laø nguyeân nhaân 
chính cuûa laïm phaùt hai chöõ soá ôû 
Vieät Nam khi maø chuùng ta quan 
saùt caùc neàn kinh teá khaùc trong 
khu vöïc. Baùo caùo caäp nhaät kinh 
teá gaàn ñaây nhaát (coâng boá hoâm 
14/11/2008) cuûa Ngaân haøng Theá 
giôùi cho bieát laïm phaùt cuûa caùc 
nöôùc Ñoâng AÙ vaãn chöa phaûi laø 

chuyeän ñaùng lo. Ngoaøi Vieät Nam, 
laïm phaùt cuûa Trung Quoác coù taêng 
leân chuùt ít trong vaøi thaùng gaàn 
ñaây thì haàu nhö caùc nöôùc coøn laïi 
laïm phaùt gaàn nhö oån ñònh vaø ôû 
möùc thaáp. Chaúng haïn, laïm phaùt 
tính ñeán quyù 3 cuûa Haøn Quoác laø 
2,3%, cuûa Philippine laø 2,5% vaø 
cuûa Thaùi Lan laø 1,6% cho duø taát 
caû ñeàu chòu aûnh höôûng cuûa giaù daàu 
ñang taêng vaø döï baùo trong naêm 
2008 vaãn coøn nhöõng bieán ñoäng 
ñaùng lo ngaïi.

Nguyeân nhaân thöù ba thì 
raát töï nhieân laø do taêng nhu caàu 
tieâu duøng cho ñaàu tö vaø tieâu duøng 
trong quyù 4 cuoái naêm. Taát caû 
doanh nghieäp vaø caùc döï aùn ñeàu 
gaáp ruùt chaïy ñua giaûi ngaân nhaèm 
hoaøn thaønh keá hoaïch ñaõ ñaêng kyù, 
vì keá hoaïch vaø chæ tieâu phaán ñaáu 
vaãn laø nhöõng con soá ñònh löôïng 
cho taát caû caùc doanh nghieäp vaø cô 
quan Chính phuû ôû Vieät Nam cho 

Heä quaû laïm phaùt
Döï baùo thay ñoåi danh muïc ñaàu tö 

vaø caùc heä luïy ruûi ro
PGS.TS Nguyeãn Troïng Hoaøi

Nguyeãn Hoaøi Baûo
ÑH Kinh teá TPHCM

1 AFP, “Vietnam economy grows at 8.4 percent, inflation at 12.6 percent”. 25/12/2006 (xem taïi: http://
afp.google.com/article/ALeqM5j6C86K2FXVHtbduiC90-1jXjYR2w)

2 Thanh Nien Daily, “FDI tops $20 billion”, 25/12/2007. 
(xem taïi http://www.thanhniennews.com/business/?catid=2&newsid=34456)

Naêm 2007 ñaõ vöøa ñi qua vaø ñaây laø thôøi ñieåm toát nhaát ñeå caùc nhaø kinh  
teá vaø caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch nhìn laïi bieán ñoäng cuûa neàn  
kinh teá trong naêm, ñaëc bieät laø söï kieän laïm phaùt trong naêm naøy ñaõ 

vöôït qua möùc kyø voïng cuûa moïi ngöôøi. Chuùng ta coù theå laïc quan cho toác ñoä 
taêng tröôûng kinh teá vaãn tieáp tuïc duy trì ôû möùc cao nhaát trong möôøi naêm 
trôû laïi ñaây. Voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi giaùn tieáp laãn tröïc tieáp ñang aøo 
aït ñoå vaøo cao nhaát trong hai thaäp nieân. Soá lieäu döï baùo gaàn ñaây nhaát cho 
thaáy taêng tröôûng kinh teá trong naêm vaøo khoaûng treân 9%1 vaø voán ñaàu tö 
tröïc tieáp ñaêng kyù coù theå leân ñeán 20 tyû ñoâ la Myõ2 (so vôùi naêm 2006 laø 10,2 
tyû). Tuy vaäy, thaønh töïu taêng tröôûng vaø ñaàu tö naøy chaúng theå troïn veïn khi 
maø laïm phaùt ñang dieãn ra vaø ñaõ vöôït ngöôõng hai con soá. Laïm phaùt ñeán 
cuoái naêm öôùc chöøng leân ñeán 12.6%, ñaây cuõng laø toác ñoä laïm phaùt cao nhaát 
trong 10 naêm qua. Baøi vieát naøy seõ taäp trung giaûi thích caùc nguyeân nhaân 
khaû dó coù theå ñaõ vaø ñang taùc ñoäng ñeán laïm phaùt taïi Vieät Nam, sau ñoù seõ 
döï baùo moät soá caùc thay ñoåi danh muïc ñaàu tö theo haønh vi choáng laïm phaùt 
vaø döï baùo nhöõng ruûi ro vó moâ maø neàn kinh teá coù theå gaùnh chòu ôû nhieàu 

Laïm phaùt cuûa Vieät Nam laø hieän 
töôïng gì?

Nguyeân nhaân ñaàu tieân chaéc 
chaén töø toác ñoä taêng tröôûng tieàn 
teä. Ai coù hoïc kinh teá chaéc nhôù moät 
caâu noùi noåi tieáng cuûa nhaø kinh 
teá hoïc tieàn teä Milton Friedman 
raèng: “laïm phaùt ôû moïi nôi moïi 
luùc ñeàu laø hieän töôïng cuûa tieàn 
teä”. Nghóa laø laïm phaùt laø do tieàn 
taêng nhieàu hôn soá löôïng caàn thieát 
ñeå giao dòch cho khoái haøng hoùa 
töông öùng. Ñieàu naøy ñaëc bieät ñuùng 
khi phaân tích neàn kinh teá trong 
nhieàu naêm lieàn, tuy nhieân trong 
ngaén haïn ñoâi luùc giaù caû taêng voït 
do nhöõng bieán ñoäng khaùc chöù 
khoâng haún laø do khoái löôïng tieàn 
taêng trong löu thoâng moät caùch 
ñôn giaûn nhö ñaõ neâu. 

Nguyeân nhaân thöù hai laø 
do cuù soác giaù daàu hoûa. Giaù daàu 
hoûa tieáp tuïc taêng leân ôû möùc cao 
trong nhöõng thaùng cuoái naêm vaø 
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duø laø chuùng ta ñaõ vaø ñang chuyeån 
sang neàn kinh teá thò tröôøng ít 
nhaát laø treân 20 naêm nay. 

Nguyeân nhaân thöù tö coù 
theå laø do vieäc ñieàu chænh taêng 
löông cô baûn cuûa khoái laøm coâng 
aên löông, cho daãu boä phaän naøy 
khoâng lôùn so vôùi 80 trieäu daân, 
nhöng quyeát ñònh naâng löông 
khu vöïc coâng cuõng gaây moät aûnh 
höôûng daây chuyeàn ñeán möùc giaù 
chung cuûa neàn kinh teá vì löông 
vaø giaù coù moái quan heä töông taùc 
coäng höôûng khaù chaët cheõ. 

Nguyeân nhaân thöù naêm cuõng 
coù theå laø do chuùng ta chöa thöïc söï 
giaûi quyeát trieät ñeå moái quan heä 
tæ giaù hoái ñoaùi vaø töï do hoùa taøi 
chính. Chuùng ta ñaõ thöïc söï cho 
doøng voán vaøo vôùi quy moâ ngaøy 
caøng lôùn vaø taêng tröôûng vôùi toác 
ñoä cao nhöng chuùng ta vaãn kieåm 
soaùt tæ giaù hoái ñoaùi quaù chaët cheõ, 
leõ ra vôùi khoái löôïng ngoaïi teä vaøo 
quaù lôùn nhö hieän nay thì tæ giaù 
hoái ñoaùi phaûi thöïc söï bieán ñoäng 
theo chieàu ngöôïc laïi. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø ñoàng tieàn Vieät Nam seõ 
phaûi ñöôïc chính thò tröôøng ngoaïi 
hoái ñieàu chænh trôû neân coù giaù 
hôn vaø laõi suaát aùp duïng cho ñoàng 
Vieät Nam seõ taêng leân vaø nhö vaäy 
chieàu höôùng bieán ñoäng naøy coù khaû 
naêng kieåm soaùt laïm phaùt. Nguyeân 
nhaân thöù naêm naøy xuaát phaùt töø 
vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä quaù thaän troïng vaø Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN) ñieàu haønh tieàn 
teä chöa mang tính ñoäc laäp cao neân 
chính saùch tieàn teä vaø ñieàu haønh 
tæ giaù hoái ñoaùi ñaõ trôû neân thieáu 
linh hoaït theo toác ñoä töï do hoùa 
doøng voán cuûa neàn kinh teá. 

Trong naêm nguyeân nhaân treân 
thì ñaâu laø nguyeân nhaân chuû yeáu? 
Cho ñeán baây giôø ít ai coù theå phuû 
nhaän raèng löôïng tieàn trong neàn 
kinh teá ñang taêng vôùi toác ñoä cao 
vaø vieäc giaûi quyeát moái quan heä 
giöõa ba boä phaän chính saùch tieàn 
teä, chính saùch tæ giaù hoái ñoaùi vaø 
töï do hoùa doøng voán  laø caùc nguyeân 
nhaân caên baûn gaây ra laïm phaùt. 
Löôïng tieàn taêng naøy baét nguoàn töø 
nguoàn voán beân ngoaøi ñang ñoå vaøo 

thoâng qua keânh ñaàu tö giaùn tieáp 
laãn tröïc tieáp. Trong naêm 2007, 
tính ñeán thaùng 11 löôïng voán FDI 
ñaõ giaûi ngaân laø 4,1 tyû ñoâ la, giaù 
trò naøy taêng so vôùi cuøng kyø naêm 
ngoaùi laø 13,9%3; löôïng kieàu hoái 
chính thöùc chuyeån veà nöôùc naêm 
2007 öôùc ñaït 5,54 tyû ñoâ la so vôùi 
naêm ngoaùi laø 5 tyû la; xuaát khaåu 
daàu thoâ khoaûng 5 tyû ñoâ la, voán FII 
döï baùo khoaûng 7 tyû ñoâ la vaø coøn 
tieáp tuïc taêng nöõa vôùi söï tham gia 
cuûa nhieàu quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 
ñoù laø chöa keå ODA cam keát vaø 
giaûi ngaân cuõng nhö löôïng khaùch 
du lòch tieáp tuïc taêng… Taát caû 
nhöõng ñieàu naøy ñaõ cung caáp moät 
löôïng lôùn ngoaïi teä vaøo Vieät Nam 
nhöng tæ giaù hoái ñoaùi vaø laõi suaát 
vaãn thieáu tính linh hoaït. Do muoán 
kieåm soaùt tæ giaù, NHNN buoäc phaûi 
can thieäp vaøo thò tröôøng ngoaïi hoái 
vaø ñieàu naøy laøm cho döï tröõ ngoaïi 
teä taêng voït. Löôïng döï tröõ ngoaïi 
teä cuûa Ngaân haøng ñaõ taêng leân gaáp 
ñoâi so vôùi naêm ngoaùi, öôùc tính ñeán 
cuoái naêm nay seõ vaøo khoaûng 20 tyû 
ñoâ la Myõ5. Löôïng ngoaïi teä döï tröõ 
taêng leân ñöôïc traû giaù baèng caùch 
phaùt haønh traùi phieáu ngoaïi teä vôùi 
laõi suaát maø Chính phuû vaø NHNN 
phaûi kieàm cheá nhaèm giaûm thieåu 
chi phí can thieäp ngoaïi hoái. Laõi 
suaát phaùt haønh traùi phieáu thaáp 
vaø do vaäy laõi suaát treân thò tröôøng 
tieàn teä thaáp vaø ñieàu naøy ñaåy nhu 
caàu tín duïng taêng cao trong nöôùc. 

Can thieäp treân thò tröôøng 
ngoaïi hoái ñaõ bôm vaøo neàn kinh 
teá moät löôïng tieàn lôùn, cuøng luùc 
ñoù tín duïng cho neàn kinh teá tieáp 
tuïc taêng maïnh. Theo öôùc tính cuûa 
IMF6, tín duïng ñeán cuoái naêm taêng 
vaøo khoaûng 35% so vôùi naêm ngoaùi 
chæ taêng 25%. Taát caû nhöõng ñieàu 
naøy ñaõ laøm cho toång löôïng tieàn 
roäng trong neàn kinh teá (broad 
money) trong naêm nay öôùc tính 
taêng 36%, so vôùi naêm ngoaùi laø 
33% vaø naêm kia laø 29,7%. Vaø 
neáu chuùng ta söû duïng phöông 
trình tieàn teä caên baûn vaø söû duïng 
phöông trình naøy döï baùo thì toác 
ñoä laøm phaùt chaéc coù leõ coøn cao 
hôn möùc döï baùo chính thöùc, neáu 

thöøa nhaän toác ñoä taêng tröôûng 
toång tieàn roäng laø 36%, toác ñoä taêng 
tröôûng döï baùo laø 9%vaø toác ñoä taêng 
cuûa chu chuyeån tieàn teä laø aâm 5% 
(-5%) thì tæ leä taêng cuûa laïm phaùt 
coù theå coøn cao hôn tæ leä laïm phaùt 
ñaõ noùi ôû treân (tæ leä laïm phaùt = toác 
ñoä taêng tröôûng cung tieàn – toác ñoä 
taêng tröôûng chu chuyeån tieàn teä - 
toác ñoä taêng tröôûng GDP).

Neáu vieäc phaân tích döøng ôû ñaây 
thì quaû thaät keát luaän laïm phaùt cuûa 
chuùng ta hieän nay laø baét nguoàn 
töø tieàn teä laø chuû yeáu vaø giaûi phaùp 
cuõng phaûi chính töø noù. Nhöng ñoù 
chöa phaûi laø caâu traû lôøi cuoái cuøng 
vaø cuõng khoâng noùi leân heát hieän 
traïng cuûa neàn kinh teá ñang môû 
cöûa vaø chuyeån ñoåi maïnh meõ naøy. 
Ñieàu maø baøi vieát quan taâm ôû ñaây 
laø haønh vi öùng xöû cuûa caùc nhaø ñaàu 
tö trong vieäc choáng laïm phaùt vì 
muïc ñích theo ñuoåi lôïi nhuaän vaø 
baûo toaøn voán cuûa hoï. Haønh vi naøy 
laø hoaøn toaøn hôïp lyù cho töøng caù 
nhaân, nhöng neáu chuùng ta khoâng 
coù nhöõng döï baùo heä luïy ruûi ro coù 
theå xaûy ra cho neàn kinh teá thì vieäc 
thaûo luaän laïm phaùt thöïc söï khoâng 
coù ích gì trong ngaén haïn. 
Döï baùo thay ñoåi danh muïc ñaàu 

tö choáng laïm phaùt
Coù theå noùi, thôøi ñieåm hieän 

nay Vieät Nam nhö ñang trôû laïi 
thôøi hoaøng kim cuûa mình vaøo giöõa 
thaäp nieân 90, luùc maø neàn kinh teá 
môû cöûa vôùi beân ngoaøi vaø nhöõng 
chính saùch cuûa “Ñoåi môùi” thöïc söï 
thaám vaøo neàn kinh teá. Trôû thaønh 
thaønh vieân cuûa WTO vaø söï oån ñònh 
kinh teá beân trong ñaõ khôi daäy tieàm 
naêng cuûa neàn kinh teá Vieät Nam 
moät laàn nöõa. Keát quaû cuûa trieån 
voïng naøy laø neàn kinh teá coù ñöôïc 
moät löôïng voán quaù lôùn trong moät 
khoaûng thôøi gian ngaén maø nhieàu 
khi goïi laø thaønh coâng. Thaønh coâng 
naøy voâ tình hoaëc coù theå ñaõ taïo ra 
truïc traëc cho neàn kinh teá. Thöû hoûi, 
nhaø ñaàu tö ñaõ laøm gì vôùi löôïng voán 
naøy? Coù ba löïa choïn caên baûn: (1) 
ñaàu tö vaøo saûn xuaát ñeå khai thaùc 
thò tröôøng trong nöôùc hoaëc xuaát 
khaåu; (2) ñaàu tö vaøo thò tröôøng 
chöùng khoaùn; vaø (3) ñaàu tö vaøo thò 
tröôøng baát ñoäng saûn. Traû lôøi cho 
caâu hoûi naøy coù theå khaùc nhau giöõa 
nhaø ñaàu tö trong nöôùc vaø nhaø ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. Cho duø hoï ñöôïc ñoái 
xöû cuøng moät ñaïo luaät nhöng chaéc 

3 Baùo caùo thaùng 11 cuûa Toång cuïc Thoáng keâ.
4 Theo Thanh Nieân
5 WB, East Asia Update, Nov 2007. 
6 IMF,  PIN No. 07/136
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haún hoï raát khaùc xa nhau veà nhieàu 
thöù khi böôùc ra thöông tröôøng. Roõ 
raøng raèng nhöõng nhaø ñaàu tö ngoaïi 
quoác ñaõ quyeát ñònh choïn Vieät Nam 
laø moät nôi ñeå kieám lôïi nhuaän thì 
hoï ñaõ töï tin vaøo quyeát ñònh cuûa hoï. 
Töï tin ñoù coù ñöôïc laø baèng nhöõng lôïi 
theá veà trình ñoä coâng ngheä saûn xuaát, 
thò tröôøng, marketing vaø kyõ naêng 
quaûn lyù hieän ñaïi… Hay noùi caùch 
khaùc, löïa choïn (1) vaãn laø löïa choïn 
maø phaàn lôùn cuûa doøng voán FDI. 
Trong khi ñoù, ñoái vôùi nhöõng nhaø 
ñaàu tö trong nöôùc vaø caùc nhaø ñaàu 
tö taøi chính nöôùc ngoaøi (qua doøng 
ñaàu tö giaùn tieáp) thì löïa choïn (2) 
vaø (3) vaãn laø löïa choïn ñöôïc öu tieân 
trong boái caûnh hieän nay, nhö laø 
moät caùch ñeå nhaèm traùnh söï caïnh 
tranh ñang ngaøy caøng taêng töø caùc 
coâng ty nöôùc ngoaøi thoâng qua con 
ñöôøng FDI. Neáu nhöõng yeáu toá 
kinh doanh laø lôïi theá cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi thì vieäc ñaàu tö 
coå phieáu vaø baát ñoäng saûn ñoâi luùc 
laïi laø lôïi theá cuûa caùc nhaø ñaàu tö 
trong nöôùc vaø  nhieàu quyõ ñaàu tö 
bôûi vì hoï coù nhieàu thoâng tin hôn 
trong boái caûnh thuû tuïc haønh chính 
veà ñaát ñai vaø thoâng tin töø caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK). Keát 
quaû löïa choïn naøy ñöôïc uûng hoä bôûi 
söï buøng noå moät caùch laï luøng cuûa 
TTCK trong 2 naêm vöøa roài vaø ñaëc 
bieät trong naêm 2007 vaø söï leân giaù 
ñeán choùng maët cuûa thò tröôøng baát 
ñoäng saûn. Chính söï löïa choïn naøy 
vöøa laø haønh vi baûo toaøn voán vaø 

ñoàng thôøi cuõng laø nguoàn goác caên 
baûn cuûa laïm phaùt. Neáu löïa choïn 
(1) laø löïa choïn roäng raõi cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö thì löôïng tieàn taêng leân 
seõ nhanh choùng chuyeån sang khu 
vöïc saûn xuaát, hay noùi caùch khaùc 
laø laøm taêng haøng hoùa vaø dòch vuï 
(phía toång cung) trong neàn kinh 
teá vaø ñieàu naøy chaén haún seõ laøm 
dòu bôùt söï taêng leân ôû phía toång 
caàu vaø keát quaû cuoái cuøng laø khoâng 
taïo ra laïm phaùt nhö hieän nay. Ruûi 
thay, löïa choïn (2) vaø (3) khoâng 
taïo ra saûn löôïng haøng hoùa dòch vuï 
thöïc trong neàn kinh teá laïi laø löïa 
choïn öu tieân hieän taïi. Neáu söï tieân 
lieäu veà haønh vi ñaàu tö höôùng vaøo 
löïa choïn (2) vaø (3) thì coù khaû naêng 
taïo ra tình traïng cuûa moät neàn 
kinh teá bong bong chöù taùc ñoäng 
vaøo GDP thöïc khoâng ñaùng laø bao. 
Noùi caùch khaùc, nhöõng nhaø ñaàu tö 
treân TTCK vaø baát ñoäng saûn ñang 
ñaàu tö laãn nhau ñeå tìm kieám lôïi 
nhuaän - ñieàu maø ñaùng lyù ra phaûi 
ñeán töø saûn xuaát kinh doanh haøng 
hoùa vaø dòch vuï, hay coù theå noùi hoï 
ñang lao vaøo cuoäc chôi maø toång 
lôïi nhuaän treân thò tröôøng baèng 
khoâng (zero sum game). 

Löïa choïn taäp trung quaù nhieàu 
vaøo chöùng khoaùn vaø baát ñoäng saûn 
seõ döï baùo caøng taêng leân khi maø tæ 
leä laïm phaùt ñaõ taêng cao. Veà cô caáu 
danh muïc, caùc nhaø ñaàu tö seõ töøng 
böôùc chuyeån töø chöùng khoaùn sang 
ñaàu tö baát ñoäng saûn, cho duø toác ñoä 
thu lôïi nhuaän töø baát ñoäng saûn coù 
theå khoâng nhanh baèng toác ñoä thu 

lôïi nhuaän töø ñaàu tö chöùng khoaùn 
nhöng chí ít caùc nhaø ñaàu tö cuõng 
naém giöõ trong tay caùc loaïi taøi saûn 
thöïc chöù khoâng phaûi laø nhöõng tôø 
giaáy loän, ñieàu naøy caøng ñuùng cho 
taâm lyù ñaàu tö cuûa caùc nhaø ñaàu tö 
trong nöôùc. Tuy nhieân, hai thò 
tröôøng naøy laïi coù söï lieân thoâng, 
thaønh coâng töø ñaàu tö baát ñoäng saûn 
laïi keùo theo taêng giaù chöùng khoaùn 
caùc ngaân haøng, caùc taäp ñoaøn, caùc 
coâng ty coù kinh doanh baát ñoäng 
saûn ñaõ nieâm yeát. Vaø heä quaû laø giaù 
baát ñoäng saûn taêng keùo theo giaù 
chöùng khoaùn taêng, kieåu taêng naøy 
raát phuø hôïp vôùi giaû thuyeát bong 
boùng giaù taøi saûn. 
Giaû thuyeát bong boùng giaù taøi saûn:

Caùc chuû theå tham gia giaû 
thuyeát bong bong giaù taøi saûn naøy 
bao goàm caùc doanh nghieäp nieâm 
yeát TTCK laø caùc coâng ty ñaàu tö 
baát ñoäng saûn vaø caùc ngaân haøng 
thöông maïi (NHTM). Cô cheá giao 
dòch cuûa caùc chuû theå cô baûn naøy laø: 
caùc doanh nghieäp kinh doanh baát 
ñoäng saûn vay voán ngaân haøng vaø 
theá chaáp chính baèng coâng trình baát 
ñoäng saûn, caùc coâng ty baát ñoäng saûn 
naøy laïi nieâm yeát treân TTCK trong 
boái caûnh yeáu toá taâm lyù chieám öu theá 
laø giaù baát ñoäng saûn ngaøy caøng cao, 
do vaäy ngaân haøng seõ yû laïi cho vay 
nhieàu hôn vì giaù trò theá chaáp baèng 
baát ñoäng saûn luoân kyø voïng taêng leân 
trong töông lai, nhaø ñaàu tö chöùng 
khoaùn cuõng kyø voïng giaù chöùng 
khoaùn taêng do nghó raèng lôïi nhuaän 
kinh doanh baát ñoäng saûn taêng leân 
laø taát yeáu, caùc coâng ty kinh doanh 
baát ñoäng saûn cuõng taêng cöôøng ñaàu 
tö trong boái caûnh giaù baát ñoäng saûn 
vaø giaù coå phieáu cuûa hoï taêng vôùi söï 
hoã trôï ñaéc löïc cuûa caùc ngaân haøng. 
Giaù chöùng khoaùn vaø giaù baát ñoäng 
saûn cöù theá maø taêng maõi theo kyø 
voïng vaø taâm lyù yû laïi do quaù laïc quan 
vaøo tình hình thò tröôøng. Heä quaû 
laø caàu veà chöùng khoaùn vaø baát ñoäng 
saûn laïi caøng taêng leân trong ñieàu 
kieän khan hieám veà nguoàn cung, 
vieäc taêng giaù naøy khoâng xuaát phaùt 
chuû yeáu töø caùc yeáu toá cô baûn nhö 
hieäu quaû kinh teá cuûa coâng ty kinh 
doanh baát ñoäng saûn vaø hieäu quaû 
caùc ngaân haøng. Ngoaøi ra caùc nhaø 
ñaàu tö, ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu 
tö caù nhaân kinh doanh baát ñoäng 
saûn vaø chöùng khoaùn baèng moïi giaù 
lao vaøo thò tröôøng cho duø chaúng 
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naém nhieàu caùc thoâng tin cô baûn 
vaø caùc phaân tích kyõ thuaät. Daáu 
hieäu ngoaøi thò tröôøng laø kyø voïng 
caùc nhaø ñaàu tö ñaõ ñaåy giaù chöùng 
khoaùn leân trung bình 7 -10 laàn 
(thaäm chí laø 20 laàn) cho caùc coâng 
ty baûo hieåm vaø ngaân haøng ngay 
töø ñôït phaùt haønh ñaàu tieân vaø giaù 
baát ñoäng saûn nhieàu nôi ñaõ taêng 
choùng maët ngay caû khi coâng trình 
baát ñoäng saûn chöa khôûi coâng neàn 
moùng. Söï taêng giaù chöùng khoaùn 
vaø baát ñoäng saûn theo kieåu naøy 
gaàn nhö tuaân theo moät quy luaät 
bong boùng giaù taøi saûn, maø quy  
luaät naøy ñaõ xaûy ra ôû caùc nöôùc chaâu 
AÙ vaøo naêm 1997.

khaùc nhau sau khuûng hoaûng taøi 
chính tieàn teä chaâu AÙ naêm 1997 cho 
ñeán nay. Thò tröôøng chöùng khoaùn 
caùc quoác gia chaâu AÙ nhö Nhaät Baûn, 
Haøn Quoác, Singapore, Ñaøi Loan tröø 
Vieät Nam thì ñeàu coù chung moät ñaëc 
ñieåm laø khôûi ñaàu nhöõng naêm ñaàu 
sau khuûng hoaûng thì tæ leä lôïi nhuaän 
trung bình thaáp sau ñoù hoài phuïc 
trôû laïi vaø mang tính oån ñònh, tuy 
nhieân caùc thò tröôøng chaâu AÙ vaãn 
theå hieän moät ñaëc ñieåm noåi baät laø 
tæ leä lôïi nhuaän trung bình cao hôn 
möùc tæ leä lôïi nhuaän trung bình theá 
giôùi vaø möùc  ruûi ro ñöôïc theå hieän 
baèng ñoä leäch chuaån cao hôn möùc 
ñoä leäch chuaån trung bình theá giôùi. 

thaùng laø cao nhaát 3,463%/thaùng 
vaø ñoä ruûi ro laø cao nhaát 12,303%/
thaùng. Cuõng trong baûng 1, neáu 
xeùt theo caùc giai ñoaïn khaùc nhau 
töø sau khuûng hoaûng cho ñeán naêm 
2007 thì TTCK Vieät Nam coù daáu 
hieäu phaùt trieån khoâng oån ñònh 
qua ba giai ñoaïn: giai ñoaïn môùi 
hình thaønh tröôùc thaùng 10/2001 
thì lôïi nhuaän bình quaân thaùng 
laø 6,561% nhöng möùc ñoä ruûi ro 
laïi laø cao nhaát (17,182%/thaùng) 
theá giôùi sau Ñaøi Loan vaø AÁn Ñoä; 
giai ñoaïn thaùng 1/2002 cho ñeán 
12/2004 thì tæ leä lôïi nhuaän trung 
bình cuûa TTCK Vieät Nam chæ coøn 
0,347 %vaø ñoä ruûi ro chæ coøn 8,229. 
Trong giai ñoaïn naøy thì tæ leä lôïi 
nhuaän trung bình thaùng thaáp 
hôn möùc trung bình theá giôùi vaø 
caùc nöôùc trong khu vöïcvaø maëc duø 
tæ leä ruûi ro giaûm nhöng cuõng vaãn 
cao hôn caùc nöôùc trong khu vöïc 
moät chuùt ít. Giai ñoaïn töø 1/2005 
cho ñeán thaùng 10/2007 thì tæ leä lôïi 
nhuaän trung bình cuûa thò TTCK 
Vieät Nam laø 5,241%/thaùng gaáp 
naêm laàn tæ leä lôïi nhuaän trung bình 
theá giôùi vaø cao hôn raát nhieàu so 
vôùi caùc nöôùc trong khu vöïcvaø ñoä 
ruûi ro laø 12,681%/thaùng cao hôn 
gaáp 5 laàn so vôùi theá giôùi vaø trung 
bình gaáp 3 laàn so vôùi caùc nöôùc 
trong khu vöïc.   
Döï baùo nhöõng heä luïy ruûi ro do 
thay ñoåi danh muïc ñaàu tö 

Caên cöù vaøo boái caûnh laïm phaùt, 
caên cöù vaøo döï baùo thay ñoåi danh 
muïc ñaàu tö do haønh vi choáng laïm 
phaùt vaø caên cöù vaøo baèng chöùng veà 
ñaëc ñieåm cuûa TTCK Vieät Nam so 
vôùi caùc nöôùc treân theá giôùi vaø döïa 
vaøo giaû thuyeát bong bong giaù taøi 
saûn, chuùng ta coù theå döï baùo nhöõng 
ruûi ro mang tính tieàm aån nhö sau:

Nguoàn: MSCI standard index (Chæ soá tieâu chuaån töø Morgan Stanley 
Capital International) vaø chæ soá VNindex, Hyun vaø coäng söï (2007). 

Baûng treân  moâ taû tæ leä lôïi 
nhuaän trung bình haøng thaùng 
cuûa TTCK toaøn caàu vaø baûy quoác 
gia löïa choïn trong ñoù coù Vieät 
Nam. Hai tieâu chí thoáng keâ moâ 
taû ñöôïc thöïc  hieän trong baûng 
naøy laø trung bình (mean) vaø ñoä 
leäch chuaån (Standard Deviation) 
aùp duïng cho döõ lieäu tæ leä lôïi nhuaän 
trung bình haøng  thaùng cho TTCK 
toaøn caàu vaø baûy quoác gia. Vieäc tính 
toaùn naøy aùp duïng cho ba giai ñoaïn 

Chuùng ta coù theå laáy ví duï 
Nhaät Baûn tæ leä lôïi nhuaän trung 
bình laø 1,331%/thaùng, nhöng ñoä 
ruûi ro laø 7,423%/thaùng trong khi 
ñoù thì tæ leä lôïi nhuaän trung bình 
cuûa theá giôùi chæ laø 0,622%/thaùng 
vaø ñoä ruûi ro laø 4,095%/thaùng. 
Caùc thò tröôøng coù möùc ñoä ruûi 
ro khaù cao so vôùi caùc nöôùc chaâu 
AÙ khaùc laø Ñaøi Loan, AÁn Ñoä vaø 
Vieät Nam; trong ñoù Vieät Nam coù 
tæ leä lôïi nhuaän trung bình haøng 
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- Neáu giaù daàu tieáp tuïc taêng, neáu 
löôïng voán vaøo Vieät Nam vaãn tieáp 
tuïc dieãn bieán toát nhö naêm 2007vaø 
caùch ñieàu haønh tæ giaù hoái ñoaùi vaø 
chính saùch tieàn teä khoâng thay ñoåi,  
thì laïm phaùt naêm 2008 vaãn coù theå 
laø moät ñieàu ñaùng lo ngaïi cuûa caùc 
nhaø laøm chính saùch vaø NHNN vaãn 
xem nhieäm vuï choáng laïm phaùt laø 
nhieäm vuï haøng ñaàu.

- Caùc nhaø ñaàu tö trong vaø 
ngoaøi nöôùc seõ caên cöù vaøo dieãn bieán 
laïm phaùt 2007 vaø caùc döï baùo laïm 
phaùt vaøo 2008 thì hoï coù khaû naêng 
chuyeån voán ñaàu tö töø TTCK sang 
thò tröôøng baát ñoäng saûn vaø coù khaû 
naêng gaây ra moät côn soát môùi trong 
thò tröôøng naøy vaøo nhöõng quyù ñaàu 
naêm 2008.

- Neáu thò tröôøng baát ñoäng 
saûn vaãn tieáp tuïc phaùt trieån theo 
kieåu thay ñoåi danh muïc ñaàu tö 
do choáng laïm phaùt thì coù caùc khaû 
naêng xaáu coù theå xaûy ra laø giaù 
baát ñoäng saûn taêng vöôït quaù thu 
nhaäp cuûa daân chuùng, thaäm chí 
vöôït quaù söï chòu ñöïng veà chi phí 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö saûn xuaát thöïc 
thì coù khaû naêng thò tröôøng seõ bò 
ñoùng baêng vaø chæ coù caùc nhaø ñaàu 
cô mua baùn vôùi nhau cho ñeán luùc 
hoï khoâng coøn kyø voïng maïnh meõ 
nhö tröôùc nöõa thì coù khaû naêng 
thò tröôøng baát ñoäng saûn chæ coøn 
ngöôøi baùn chöù ít ngöôøi mua vaø giaù 

baát ñoäng saûn seõ coù khaû naêng ñoåi 
chieàu theo xu höôùng giaûm.

- Giaù baát ñoäng saûn giaûm seõ 
keùo theo giaù chöùng khoaùn cuûa caùc 
coâng ty baát ñoäng saûn giaûm theo 
vaø phaù vôõ kyø voïng cuûa caùc nhaø 
ñaàu tö vaø hoï cuõng baét ñaàu phaûi 
caét loã baèng caùch baùn coå phieáu laïi 
caøng goùp phaàn cho giaù coå phieáu 
giaûm nhanh treân thò tröôøng, luùc 
naøy VNIndex seõ ñaûo chieàu saâu vaø 
caùc thò tröôøng lieân quan thöïc söï 
coù vaán ñeà, ñaëc bieät laø thò tröôøng 
tieàn teä, hay noùi khaùc ñi ñoù laø khu 
vöïc NHTM.

- Giaù baát ñoäng saûn vaø giaù 
chöùng khoaùn ñaûo chieàu baát lôïi seõ 
taïo heä luïy cho khu vöïc heä thoáng 
ngaân haøng nôi ñang giöõ nhieàu 
theá chaáp baát ñoäng saûn vaø chöùng 
khoaùn khi cho vay, taøi saûn cuûa 
ngaân haøng bò boác hôi vaø hoï seõ 
phaûi eùp caùc nhaø ñaàu tö traû nôï 
khi ñeán haïn, caøng eùp traû nôï ñaùo 
haïn thì giaù chöùng khoaùn vaø giaù 
baát ñoäng saûn caøng xuoáng vaø tính 
thanh khoaûn (liquidity) cuûa heä 
thoáng ngaân haøng luùc naøy baét ñaàu 
truïc traëc.

- Caùc thoâng tin veà thò tröôøng 
ñaûo chieàu coù khaû naêng taïo ra moät 
haønh vi mang tính baày ñaøn cuûa 
nhöõng nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, 
caùc ngöôøi gôûi tieàn tieát kieäm cuøng 
ñeán ngaân haøng ruùt tieàn gôûi vaø luùc 

naøy heä thoáng ngaân haøng coù khaû 
naêng maát khaû naêng thanh toaùn 
dieän roäng. 

- Doøng voán FII luùc naøy cuõng 
coù theå bò ñaûo chieàu baát lôïi, thay vì 
luùc ñaàu voâ aøo aït thì baây giôø ngöôïc 
laïi seõ ra aøo aït theo kieåu “bay voán” 
(capital flight), döï tröõ quoác gia 
coù khaû naêng bò suùt giaûm nhanh 
choùng vaø baøi toaùn luùc naøy laø tính 
oån ñònh vó moâ cuûa neàn kinh teá °

Taøi lieäu tham khaûo
Hyun, C.C vaø Kim, Dong Hoe 

(2007): Test on Asian Stock Mar-
ket Linkages Based on the Time-
Varying Parameters Regression, 
hoäi thaûo quoác  teá 21/12/2007 veà 
Hôïp taùc Kinh teá giöõa Vieät Nam 
vaø Haøn Quoác taïi Ñaïi hoïc Kinh teá 
TP.HCM.

http://afp.google.com/article/
ALeqM5j6C86K2FXVHtbduiC90-
1jXjYR2w: AFP, “Vietnam econo-
my grows at 8.4 percent, inflation 
at 12.6 percent”. 25/12/2006 

http://www.thanhniennews.com/
business/?catid=2&newsid=34456: 
Thanh Nien Daily, “FDI tops $20 
billion”, 25/12/2007.

IMF,  PIN No. 07/136.
To ång cu ïc Thoáng keâ Vieät 

Nam (2007): baùo caùo sô keát thaùng 
11/2007.

World Bank, East Asia Up-
date, Nov 2007.

Ñaùp aùn oâ chöõ Xuaân: Töø khoaù: AN KHANG THÒNH VÖÔÏNG

ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH


