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Tém tdt: Dua trén quan diém cia thuyét tai chinh hanh vi va thuyét ABC,
tdc gid vdn dung mé hinh VAR dé phdn tich dnh hudng cia nhiing nhdn
t6 tai chinh — tién té dén bong bong bd't déng sdin (BPS) nha dd't dé ¢ trén
dia ban TP.HCM. Két qud phdn tich cho thdy, chi sé’ PR (gid nha chia cho
tién thué nha, chi sé dai dién tinh bong bong) phu thudc vao nhitng thay
déi cia chinh bién dé trong qud khu cing nhu nhing ci séc dén tu cdc
bién téc dé tang trudng kinh té, du no tin dung BDS va ddu tu nudc ngodi

vao BDS.

Tw khéa: Bong béng bdt déng sdn, nha ddt dé 6.

bat van de

Trong giai doan tif ndm 2004 dén nay, gia nha
dat dé ¢ tai TP.HCM tang rat cao, vuct xa thu
nh4p binh quan dau ngudi va tién cho thué nha
¢, khién thi truong BDS hinh thanh trang thai
bong bong (Poan Thanh Ha va Lé Thanh Ngoc,
2013b). Vé ban ch4t, bong béng BPS 1a mot
hién tugng c6 tinh chdt dau co, song dé€ nhiing
con séng dau co xay ra phai c6 nhiing diéu kién
hé trg dé dong tién chdy manh vao thi truong
BDS. Nghién citu nay phan tich anh hudéng cua
nhiing nhan t6 tai chinh - tién té dén su hinh
thanh va phét trién bong béng BDS nha dat dé
G trén dia ban TP.HCM.

Co sé 1y thuyét

Thuyét tai chinh hanh vi (Barlevy, 2007) giai
thich co ché& hinh thanh cdc bong béng tai san
théng qua su phén tich cdc dic tinh tam ly
cia con ngudi. Su bung né gid xdy ra khi cdc
nha dau tu qua lac quan vao nén kinh t&. Su
lac quan thdi qué c6 thé khién moi ngudi chap
nhén rai ro cao hon. Gia tai san va theo dé la
loi tic gia tdng 1am ndy sinh hanh vi dau co va
hé qud 1a cdc quyét dinh kinh t& khong con dua

trén nhitng quy téc truyén thong. T d6, mot
luong von dau tu khdng 16 d6 vao thi truong
ngay cang tidng va qua dé thic ddy bong béng
ngay cang phinh to. Thuyé&t tai chinh hanh vi
cho rang, tAm 1y con ngudi bi chi phoi béi cdc
dac tinh “neo tu duy”, s¢ thua 16, tam ly d4dm
dong, tu thién vi va lac quan qua muc. Dua trén
cdc dic tinh tAm ly nay, mot s6 nha nghién ciu
da ph4t trién cdc mé hinh gidi thich co ché& bén
trong thic ddy hoat dong dau co, qua d6 bong
béng tai san duge hinh thanh va phat trién.

Thuyét ABC (Austrian business cycle theory)
giai thich nguyén nhin hinh thanh bong béng
BDS 1a do su mé rong cung tién qud mic clia
Ngan hang Trung uwong (NHTW) (Rechard,
2012). Theo thuyét ABC, néu NHTW khong
theo dudi chinh sdch tién té ndi 16ng thi bong
béng gid tai san khong thé ph4t trién. Ngugc
lai, néu NHTW theo dudi chinh sdch néi 1éng
tién té, bong béng gia tai sdn cé thé phat trién
¢ moét noi nao dé trong nén kinh té&, ching
han nhu nha ¢ hodc ching khoan, phu thujc
vao dong tién huéng vao noi d6. Néu dong tién
huéng truc tiép vao thi truong BDS, thi bong
béng BDS sé& phat trién. Trong ly thuyét ABC,
bong béng gida BDPS dugc biéu hién bdi su gia
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