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Toùm taét: Döïa treân quan ñieåm cuûa thuyeát taøi chính haønh vi vaø thuyeát ABC, 
taùc giaû vaän duïng moâ hình VAR ñeå phaân tích aûnh höôûng cuûa nhöõng nhaân 
toá taøi chính – tieàn teä ñeán bong boùng baát ñoäng saûn (BÑS) nhaø ñaát ñeå ôû treân 
ñòa baøn TP.HCM. Keát quaû phaân tích cho thaáy, chæ soá PR (giaù nhaø chia cho 
tieàn thueâ nhaø, chæ soá ñaïi dieän tính bong boùng) phuï thuoäc vaøo nhöõng thay 
ñoåi cuûa chính bieán ñoù trong quaù khöù cuõng nhö nhöõng cuù soác ñeán töø caùc 
bieán toác ñoä taêng tröôûng kinh teá, dö nôï tín duïng BÑS vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
vaøo BÑS.

Töø khoùa: Bong boùng baát ñoäng saûn, nhaø ñaát ñeå ôû.

AÛNH HÖÔÛNG CUÛA CAÙC NHAÂN TOÁ TAØI CHÍNH - TIEÀN TEÄ 
ÑEÁN BONG BOÙNG BAÁT ÑOÄNG SAÛN NHAØ ÑAÁT ÑEÅ ÔÛ TREÂN ÑÒA BAØN TP.HCM

Ñaët vaán ñeà 
	
Trong giai ñoaïn töø naêm 2004 ñeán nay, giaù nhaø 
ñaát ñeå ôû taïi TP.HCM taêng raát cao, vöôït xa thu 
nhaäp bình quaân ñaàu ngöôøi vaø tieàn cho thueâ nhaø 
ôû, khieán thò tröôøng BÑS hình thaønh traïng thaùi 
bong boùng (Ñoaøn Thanh Haø vaø Leâ Thanh Ngoïc, 
2013b). Veà baûn chaát, bong boùng BÑS laø moät 
hieän töôïng coù tính chaát ñaàu cô, song ñeå nhöõng 
côn soùng ñaàu cô xaûy ra phaûi coù nhöõng ñieàu kieän 
hoã trôï ñeå doøng tieàn chaûy maïnh vaøo thò tröôøng 
BÑS. Nghieân cöùu naøy phaân tích aûnh höôûng cuûa 
nhöõng nhaân toá taøi chính - tieàn teä ñeán söï hình 
thaønh vaø phaùt trieån bong boùng BÑS nhaø ñaát ñeå 
ôû treân ñòa baøn TP.HCM. 

Cô sôû lyù thuyeát
	
Thuyeát taøi chính haønh vi (Barlevy, 2007) giaûi 
thích cô cheá hình thaønh caùc bong boùng taøi saûn 
thoâng qua söï phaân tích caùc ñaëc tính taâm lyù 
cuûa con ngöôøi. Söï buøng noå giaù xaûy ra khi caùc 
nhaø ñaàu tö quaù laïc quan vaøo neàn kinh teá. Söï 
laïc quan thaùi quaù coù theå khieán moïi ngöôøi chaáp 
nhaän ruûi ro cao hôn. Giaù taøi saûn vaø theo ñoù laø 
lôïi töùc gia taêng laøm naûy sinh haønh vi ñaàu cô vaø 
heä quaû laø caùc quyeát ñònh kinh teá khoâng coøn döïa 

treân nhöõng quy taéc truyeàn thoáng. Töø ñoù, moät 
löôïng voán ñaàu tö khoång loà ñoå vaøo thò tröôøng 
ngaøy caøng taêng vaø qua ñoù thuùc ñaåy bong boùng 
ngaøy caøng phình to. Thuyeát taøi chính haønh vi 
cho raèng, taâm lyù con ngöôøi bò chi phoái bôûi caùc 
ñaëc tính “neo tö duy”, sôï thua loã, taâm lyù ñaùm 
ñoâng, töï thieân vò vaø laïc quan quaù möùc. Döïa treân 
caùc ñaëc tính taâm lyù naøy, moät soá nhaø nghieân cöùu 
ñaõ phaùt trieån caùc moâ hình giaûi thích cô cheá beân 
trong thuùc ñaåy hoaït ñoäng ñaàu cô, qua ñoù bong 
boùng taøi saûn ñöôïc hình thaønh vaø phaùt trieån. 
	
Thuyeát ABC (Austrian business cycle theory) 
giaûi thích nguyeân nhaân hình thaønh bong boùng 
BÑS laø do söï môû roäng cung tieàn quaù möùc cuûa 
Ngaân haøng Trung öông (NHTW) (Rechard, 
2012). Theo thuyeát ABC, neáu NHTW khoâng 
theo ñuoåi chính saùch tieàn teä nôùi loûng thì bong 
boùng giaù taøi saûn khoâng theå phaùt trieån. Ngöôïc 
laïi, neáu NHTW theo ñuoåi chính saùch nôùi loûng 
tieàn teä, bong boùng giaù taøi saûn coù theå phaùt trieån 
ôû moät nôi naøo ñoù trong neàn kinh teá, chaúng 
haïn nhö nhaø ôû hoaëc chöùng khoaùn, phuï thuoäc 
vaøo doøng tieàn höôùng vaøo nôi ñoù. Neáu doøng tieàn 
höôùng tröïc tieáp vaøo thò tröôøng BÑS, thì bong 
boùng BÑS seõ phaùt trieån. Trong lyù thuyeát ABC, 
bong boùng giaù BÑS ñöôïc bieåu hieän bôûi söï gia 
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