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Nghif!n clfu ndy liln ddu tiiin diJu tra lifu chi tiiiu c6ng cO phcii Iii m9t d{mg llf'C quan tr9ng 

ella Sf! gia tilng gdn ddy trong giG nhd ir tren thj tnrimg hrit dr)ng sim tqi Vift Nam. Slr d\mg 

phuong pfuip tdp cQn vector (If h6i quy d(lng bang (panel VAR) viri m(it t(lp dii' li?u quj trong 
giai dogn2009-2016 tir hai thdnh phJ lr'm nhdt va quan tn;mg nhdt Clla Vi¢t Nam- Hii N(li vii 

thimh phiJ H6 Chi Minh, kdt qud cho thtiy S{f gia tiing trong chi tiJu cho aJu tu phdt trdn Clfa 

t!ja phu011g kf:o thea gid nhd cf tiing len. Mr)t m,;it, nhiing pluit hifn c6 thd phdn (mh cdc h(J gia 
tfinh trong khu v(rc c(i ch.r lm tf!iu tU" tfu~rc x6y d(mg c(i thil st;n sling trrl cho SI.J" gia tOng trong 

chi tiCu c6ng th6ng qua cdc lot;Ii thud vd phi. Mljt kluic, kdt qud c6 thd thdy rdng m(Jt trong 
nhifng gidi phdp kiJm chd lt;Jm phO.t gid nhd d" /d ht;Jn chd chi tiCu c6ng vdo nhi"ing con duimg 

m&i, CO' s6" ht;I tdng m&i, cdi tt;Io cdc c6ng trinh. 

Tir khOa: Chi tieu c6ng, gill nba dftt, thi truCmg bfit dQng san, panel VAR 

The effects of local public spending on real estate market 

Abstract: 

This study investigates fOr the first time whether local public expenditure is an important 
driving .fOrce of a recent increase in housing price in Vietnam. Using a Panel Vector Autor 
Regressive approach with a unique quarterly dataset of the period 2009-2016 from two the 
biggest cities of Vletnam{Hanoi and Hochiminh city), the results sh01v that an increase in 
expenditure for investment pulls up housing price. On the one hand, the .findings reflect that 
households in the areas where investment projects are located can be willing to pay for an 
increa.~e in public spending through taxes and fees. On the other hand, the results suggest 
that limitation of government spending in new infrastructure is one of the solutions curbing 
housing price inflation. 

Keywords: Public expenditures; house price; real estate market. 

1. GiO'i thi~u 

Thi truCmg bfit d9ng san VietNam da s6i dQng tr& 
l~i trong nhfrng niim g§n dfty, gia nha ctfit gia tiing 

lien tt.Jc, d~c bi~t Ia t~i cac thanh ph6I&n nhu Hit NQi 

va thitnh ph6 H6 Chi Minh. Vi dl,l, gi<l nha ctftt & H<'t 

NQi vao cu6i niim 2015 cta tiing ICn gfip d6i so v6i 
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gia trong nfun 2013. vfin ct6 nay d~t ra m9t cau h6i 
vb nguyen nhftn sfiu xa ella sv gia tiing gia nha va hbi 

phvc th! truOng b~t dQng san Ia gi? 

L)r thuy6t d1,1 dolin ding gia nha & c6 the dugc xac 

dinh b&i nhibu y~u t6 cii. v~ phia cung va phia du 
nhu thu nh~p, d~c dibm xa hQi-nh§.n khdu hqc, l~m 
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phlit va Sl,l' s~n c6 ella tin d1,mg (Oikarincn, 2009). 
Trang s6 nhiSu y€u t6 khac nhau nay, nghiSn clru 

t?p trung vio vai trO ella chi tiSu c6ng mi thu hUt sv 

chll y ella cac nha nghiCn elm va de nha ho~ch djnh 
chinh s<ich trong thCri gian g5.n day (Garcia & c¢ng 

sv2010; Khan & Reza, 2016). 

cac kiSm dinh va tranh 1u~n v€ gia thuytbt li~u gia 
nha dftt c6 bj <'mh hu&ng b6i nhfrng thay d6i trong 

chi tiSu c6ng ng3.y c3.ng tiing lSn. Nhin chung, nhfrng 

nghiCn elm tim thfty dmg mQt SIJ gia tang trong 
chi tieu c6ng ella chinh guySn c6 kba niing tiing 
giU trj t3.i sin v3. di€u nay keo thea giU nha 6 ti'ing 

len (Oates, 1969; Afonso & Sousa, 2011; Church, 

1981). Tuy nhiCn, nghien elm nay kh<ic bi9t d<ing 
k~ v&i de nghien clru tnr&c day tren ba d~c di~m. 
B§.u tiCn, trong khi c6 cit nhiSu nghiSn elm kil~m tra 

gii thuy€t nay 6 cac nu&c phit tri€n (Garcia & c¢ng 

Sl,l, 2010; Oates, 1969), bing chlmg ttr b6i ciinh cUe 

nu&c dang pbat triSn viln cOn h~n ch€. B6i vi cac nha 
ho~ch djnh chinh s<'tch d1i b~t d5.u quan tim d€n vi~c 
ho;;tch djnh d\[a vao b1ng chlmg thgc nghi~m. nhu 
du d6i v&i cUe nghiCn elm dinh lm;mg d€ giii guySt 

de vftn db chinh s<ich c6 liCn quan ngay cang tiing 
lCn. Do d6, nghi6n clru nay g6p phin vio nhfrng tai 
li~u tnr&c day bifug each cung ci:\.p cac bfing chlrng 
thgc nghi~m d~u tien vb vai tr6 ella chi tieu c6ng 
dja phuong d~n gi<i nha & 4!i Vi~t Nam. C:iu tr3 l&i 
cho c:iu hOi nay Ia quan tn;mg b&i vi n6 c6 t<ic dQng 

chinh sUch hfru ich ngay l?p tire. L~ pbat gi<i nhU 
dftt 13 mQt trong nhfrng thach thlrc dp bach phai d6i 
m~t v&i de nha ho~ch djnh chinh s<ieh 6 Vi~t Nam. 
N6u chi tiCu c6ng dja phum1g thgc sg c6 8nh hu&ng 

d8n t6c dQ tiing gii nha 6, kiSm chS l;;tm phat gii nha 
a bAng each di€u ehtnh gia co th€ it phU hqp va bSn 
bi han b~t ngubn tlr cac chuang trinh di each tai 
chinh c6ng. 

Thtl· hai, cUe nghiCn clru tru6c d:iy thuCmg slr 

d1,mg t6ng chi tieu trong vi~c xem xet cic m6i lien 
k@t v&i gi::i nhi d~t. Tuy nhiCn, cac th<lnh ph§.n kh<ic 
nhau ella chi tieu c6ng c6 th€ anh hu&ng khac nhau 

d6n gia nha &. Do d6, kh<ic bi9t v6i nhfrng tai li9u 
tnr&e, nghiCn clru nay xem xet vai trO ella m6i th<'tnh 
phfin trong t6ng chi tiCu ella chinh quybn dja phuang 

d6n gii nhft dit. Bibu nay c6 thS cung cip mQt blrc 
tranh chi tiSt v€ vai trO ella chi tiCu e6ng dSn gia 
nha d~t. Bibu thll vj Ia, tr<ii v6i mQt s6 nghiCn elm, 
nghiCn clru ella chUng t6i cho thiy sv gia tiing trong 

chi ti6u cho diu tu va phit tri€n ella chinh quybn dja 
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phuang diln d6n gi::i nhft cao han, nhung tiing trong 
chi thu&ng xuyen tac dQng tieu qrc dSn t6c dQ tang 

gia nha &. 

Tht't ha, c<ich ti~p c~n thgc nghi~m ella chllng t6i 

dva trSn m6 hinh vector tl,l' hbi guy d~g bang (Panel 
VAR), trong d6 nhfrng lqi thS ella m6 hinh nay Iii. d6i 

xU v&i tJt ca cae biSn nhu 13 nQi sinh va ki6m soat 

duqc tinh kh6ng dbng nhftt d nh:in kh6ng quan sat 

duqc (Agnello & Sousa, 2013). 

Ph~n cOn l~i ella nghiSn clru duqc du trUe nhu 

sau. Ph&n 2 trlnh bay ca s& l)r thuytbt va c<ic nghiCn 
elm c61i6n quan. B6i dnh ctia nghiSn clru nay duqc 

m6 ta t6m t~t i:J ph~n 3. Phin 4 trlnh bay phuang 

ph<ip va cac ngubn dfr li9u. Phfin 5 b<io cao kSt qua 
th\[c nghi~m vi thao lu~n; k€t lu~n va khuy~n nghi 

chinh sUch duqc dua ra trong ph~n cu6i cling. 

2. CO' scY IY thuy~t va cac nghien em. cO Hen 
quan 

2.1. Cu .wi' If thuyh 

Tiebout (I 956) dii ph<it tri6n mQt m6 hinh chinh 

thlrc lien quan d6n x<ic dinh vi tri de & ella ngu&i 
tiSu dUng trong S1J phU hqp v&i s& thich d6i v&i hii.ng 
h6a va djch V\1 c6ng d!a phuang. 6ng db nghi dng 
it nhfit a mlrc dQ 1)' thuy<3t chUng ta c6 the hinh dung 

mQt h~ th6ng rna trong d6 chllng ta c6 duqc mQt 
cai gl d6 tucrng tv nhu mQt gi<li phap thj tnri:mg db 
san xudt vi tiCu th1,1 hang ho<i c6ng d!a phuang. Rftt 

dan gian, th8 gi&i elm Tiebout 13 mQt th€ gi&i trong 
d6 ngu&i tiSu dUng "mua siim" trong cac cQng dbng 
khac nhau rna cung cip cac g6i djch V\1 c6ng dja 

phuang khlic nhau va hQ h.ra chQn mi)t nai cu trll 

trong cQng dbng rna cung dp cac chuang trinh thuS 
- chi tiSu phlt hqp nh~t v6i thj hi8u ella minh. N6u 
di6u nay 1a dUng, cac kSt qua d~u ra ctia cac djch 
v1,1 c6ng tlr chi tieu c6ng ella dja phuang ( cfing nhu 

thu~) nen anh hu&ng dSn SIJ hdp d~n tibm niing ella 
mQt cQng dbng d:in cu va do d6 8nh huCrng d€n gia 

trj bdt dQng san t:;ti dja phuang. 

each tiSp c?n can b.1ng t6ng quat nay ng1,1 y ring, 

n6u mQt cQng dbng tiing thuS suit thuS Uti san ella 
mlnh d€ mCr rQng chi tieu c6ng th6ng qua eung dp 

cac hang h6a va djch Vl,l c6ng, thu nh~p cho thuC rOng 
(thvc tS ho~c quy d6i) cho chll sO hfru t<'ti san kh6ng 

giilm va c6 th6 tang !Cn. Hon nfra, di6u nay cho thfty 
mQt cich d~ x;ic djnh xem li~u gift thuy€t Tiebout v& 
xac djnh vj tri d€ Cr ella ngu&i tiCu dUng theo s& thich 

v6i chuang trinh ngin s<ich dja phuang c6 liSn quan 
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gi t&i hanh vi thvc t~. N6u nguCri tiCu dUng, trong sv 

ll,[a chQn ella hQ v6 dja phuang nai cu trll, thvc hi~n 
xem xCt cUe chuemg trinh djch V1,1 c6ng c6 sfin, v&i 

mQi tht'r khac li nhu nhau (bao g6m ca thu~ su~t), 
ti€n thu6 rOng (th~rc t~ ho~c quy d6i), gia trj tai sin 

sC lil cao hem trong mQt cQng ct6ng v&i cite g6i h<'tng 

h6a, djch VlJ- c6ng hfip d§n hem. cac gia dinh riCng 

Ie, mong mu6n tieu th\1 hang h6a, djch V\1 c6ng & 
mt'rc dQ cao hem, se d\f doin c6 xu hu6ng tiing gii 

trj tai sin trong cQng d6ng rna c6 die chuemg trinh 

djch V1,1 c6ng ch&t lm;mg cao. Nhu Bickerdike ghi 

nh~n: "MQt s6 thlr, ch~ng h;:tn nhu djch V\1 th~p sing 

va v~ sinh duCmg ph6, Ja nhfrng h;ri th6 c6 th~ nhin 

thfty b~ng mit; chllng c6 the duqc dua vilo tinh tmin 

khi mQt nguOi l~ra chQn mQt ng6i nhil, m~c dll chUng 

c6 khuynh hu6ng bj Hlng quen bai cac nhan viCn thu 

tlm~" (Bickerdike, 1902, 476). NgtrQ'C l:;ti, neu cic 

chuemg trlnh chi tiCu cUa dja phuang kh6ng c6 tac 

dQng a tfit ca die quySt ctjnh v~ ctia diem, khOng co 

kY VQng v€ gia bfit dQng sin dja phuemg pht.~ thuQc 

vilo biSn chi tiCu, vi trong truCmg hqp nay, cung va 

du v~ hfit dQng sin dja phuemg c6 thb se dQc l~p v&i 

cic chuemg trlnh nay. 

Ngo3i ra, .lappelli & Pistaferri (2007) cling hru Y 
dng nhlmg phat tri~n trong thi truCmg nha a c6 th€ 

bj inh huang bai mQt lo:;tt cUe bi~n ph<ip t<li kh6a 

d~c bi~t 18 thOng qua cac khoan trQ' d.p va cic bi9n 

phip thu6. Vi dt.~, cic khoin trq dp t3i chinh (thut)c 

chuemg trinh chi tieu c6ng) cho vi~c mua nha m&i c6 

the thUc dfiy nhu du va gi<i nha a, d~c bi~t hi trong 
b6i cinh ngubn cung nh<'t a kh6ng co gian. 

2,2, Ctic nghiCn cUu thlfc nghifm JiCn quan 

K6 tir khi SlJ xufit hi~n ella nghiCn clru n6i tiSng 

ella Oates (1969), mQt s6 nghien clru lien quan dSn 

gii thuy€t Ticbout vatic dQng ella chi tiCu c6ng dja 

phuemg va thu6 suftt thuS tai san ct~n gia tri tai san 

di'i. dtrqc c6ng b6 (Pollakowski, 1973; Oates, 1973; 

Edel & Sclar, 1974; Hamilton, 1976; King, 1977; va 
Rosen & Fullerton, 1977). 

Oates (1969) thl,(c hi~n kibm djnh th\fc nghi9m 

trCn gia thuy~t Tiebout. 6ng do luCmg tftm quan 

trQng ella cac biSn tai kh6a nhu thue suftt tai san va 

chi tiCu c6ng dja phuang trong vi9c xac djnh itJa 

chQn hilt dQng san nha &, b~ng vi~c quan sat tac 

dQng ella nhlmg bi~n niy d~n gi<i trj bfit dQng san 

nha i:r trong 53 cQng d6ng dan cu 6 BOng B~c New 

Jersey. Tfit nhiCn, Ong c6 hi~u chinh cic yeu t6 khac 

tac dQng d6n gia trj bit dQng sin nhu kho<'tng each 
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tir th<'tnh ph6 New York va thu nh~p trung binh ella 

nguOi diin. Oates tim th5.y r~ng gi<i Oi bit dQng san 

tuemg quan duemg v&i chi tieu c6ng dja phuemg va 

tuemg quan iim v&i thuS su~t thu~ tai san dja phuemg. 

Nhfrng k6t qui nay h6 trq m:;tnh me cho gii thuy6t 

Tiebout: nguai tiCu dUng nh~n ra sv khic bi9t v~ 
tai chinh c6ng gilra de cQng d6ng vi:ri cac d~c tinh 

hip dfin khac thuCmg. Tuy nhiCn, h?n chS ella Oates 

Ia nghien clru ella 6ng duqc thtJc hi~n t;:Ii mQt thai 

di~m v6i h6i quy cMo, dibu mly c6 th~ dftn den kSt 

qui sai l~ch i:r mQt mire dQ nao d6 so v6i khi xem 

xet trong mQt th(ri gian dai trong d6 cUe nbn kinh t~ 
trii qua de chu kY kinh tS khac nhau. 0 mQt c<ich 

ti€p c~n kh<ic v&i Oates (1969), Brueckner (1979) 

t~p trung vito cftu hOi hi9u qua n~n kinh t€ trong mQt 

th~ giiJi kh6ng thOa miin di~u ki~n din bing Tiebout. 

V 6i vi~c slr d\mg mftu nghiCn c{ru tuemg tv Oates 

( 1969) du&i mQt m6 hinh IY thuySt m&i - m6 hinh 

bid-rent, k€t qua cho thfty cac cQng d6ng trong mftu 

dang cung dp hang h6a c6ng t:;ti mire cao hem mUc 

hi~u qui, va giam san ltr(,IT!g hang h6a c6ng (hay 

gi<'tm cac clu.remg trinh chi tieu c6ng) se lim gia tang 

gia trj tai san trong nhfrng cQng d6ng nay. 

Nhin chung, m6i quan h~ vi tic d(mg ella chi 
tiCu c6ng d8n thi truang bih d9ng sin da duqc quan 

tiim nghien cUu trong de nghiCn clru tru6c dfty, 

song ho~c cac nghien clru ho~c chi t~p trung vao 

cac nu6c phit tri~n (vi d\1 Oates, 1969; Brueckner, 

1979; Afonso & Sousa, 20 II...), ho~c chi d<inh gii 

t<ic dQng t6ng th6 cUa chinh s8.ch t<i.i kh6a thOng qua 
bi6n thftm ht.~t ngan s<ich (vi d1,1 Agnello & Sousa, 

2013) hay chi quan tam d~n t<ic dQng t6ng th6 ella 

chi tiCu c6ng rna kh6ng xem xCt t<ic dQng riCng phftn 

ella cic thanh phfin chi tieu (vi dv Garcisa & cQng 

sv, 201 0; Afonso & Sousa, 2011 ... ). Nghien clru nay 
cUa chUng t6i nh~m mvc dich Iftp dfiy cUe khoing 

tr6ng n6u tren bing vi~c xem xet tac dQng elm chi 

tieu c6ng dja phuemg ctSn thi truemg b~t ctQng san a 
mQt nu6c dang ph<it tri~n- Vi~t Nam, trong d6 xem 

xCt t<ic dQng ella tirng th3nh ph5.n chi tieu cfing nhu 

tic dQng t6ng hqp ella chllng trong mQt khung phiin 

tich panel VAR, khac v&i cac nghien clru tnri:rc. 

3. Phuung phlip nghiCn cfru va dfr li~u 

ChUng t6i luqng hoi cac m6i quan h~ gifra chi 

tiCu c6ng, gia nha a vii. ho:;tt dQng kinh tS b~ng each 

u&c luQ11g m6 hinh Panel VAR nhtr sau: 

Xn = f 0 + f(L)Xit + ft +cit (*) 

Trang dO X;
1 

18 vector C<:i.c bi~n nQi sinh bao g6m: 
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(i) chi s6 gii nhi a (hp), t6ng san philm tren dja ban 
- GRDP (y.), chi s6 gii tiSu dUng trCn dia bin (cpi.), 
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chi tieu cho ctau tu phit trien dja phuang (inv), chi 
tht.n':mg xuyCn dja phuang (other), t6ng chi tieu 
c6ng dja phuang (Ips;). r

0 
bi~u thj vector h~ng s6, 

r(L) li mQt rna tr~n da thUc toin tlr lUi,\ li hi~u Ung 
cb djnh dja phuang viE, li vector sai s6. 

£)~ nh~n bi6t tic dQng riSng phfin ella tUng thinh 

phfin chi tieu c6ng vi tile d9ng t6ng hgp ella chUng, 
chUng t6i Jftn lugt xem xet trong 4 m6 hinh v6i 

vector de bi6n n9i sinh hL 

M6 hinh ( 1 ): X,
1 

= [hg1, Y;1, cpiit' invJ '; 

M6 hinh (2): [hp,1, Y;t' cpi,1, other;1]'; 

M6 hinh (3): [hpit' Y;,, cpiit' invit' other;J; va 

M6 hinh (4): [hp;,, Y;,, cpi;,, lps,1]'; 

V ~ tr~t t\J ella cic bi6n trong h~ th6ng, chUng t6i 
gii djnh ring GDP vi mUc gii phan lrng v6i nhilng 

eli s6c chinh sich tii kh6a, c1,1 th€: Ia sbc chi tieu 
c6ng v6i d9 tn~ nh~t djnh. f>i~u nay phU hQ'p v&i c<ic 
nghiSn cUu tnr&c diiy trong c<ic tai li~u v€: chinh sUch 
titi kh6a (Fatas & Mihov, 200 I; Blanchard & Perotti, 
2002; Mountford & Uhlig, 2009). V€: gii nha &, sv 
Iva chon ella chUng t6i duqc h6 trq b&i thvc t6 Ia 
thj truOng thuOng clrng nh5.c v&i chi phi giao djch 
16n, vi dn c6 thOi gian ct€: xiiy dl,T11g nha i:i m&i hay 
thanh I)' hang tbn kho ci.i.ng nhu d~t duqc Slf phU h91J 
giiia nguOi mua va nguOi b<ln, do d6, phin Ung ella 
gia nha thuOng ch~m tre han so v6i cac bi6n kh<ic 

(Agnello & Sousa, 2013)1. 

C6 nhi6u lqi ich khac nhau khi ip d1,1ng mQtkhung 

ph:ln tich panel VAR. 

Dfiu tiCn, n6 cho phCp tlnh kh6ng ctbng nhftt ca 
nh§.n kh6ng quan sit duqc khi n6 kham pha khia 
c~nh chCo qua vi~c xem xet mQt bang dfr li~u cac 

dia phucmg. 

Thlr hai, trong khi m6 hinh d6i xU v&i t~t d de 
bi6n li nQi sinh (nhu trong m6 hinh VAR truy~n 
th6ng), n6 !fun ti'ing hi~u qui vi sire m~ ella suy 
lu~n thbng kS khi man6u u&ctinh mQt m6 hinh VAR 

d cftp dja phuang sC c6 qua it b~c tJ;r do vi dftn ct6n 
sl,l" thien l~ch mfiu nhO (small-sample bias) (thco 

Agnello va Sousa, 2013). 

Thir ba, m~c dU thvc t6 dmg each ti6p c~n Panel 
VAR ella chUng t6i Up d~t cling m9t du trUe cho 
mOi dan vi ch6o, nO cllng cho ph6p chllng t6i ph:it 
hi~n ra mbi quan h~ nang dQng thOng thuOng (Gavin 
& Theodorou, 2005). Trong khi A.n ct6 nay c6 th6 
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duqc giai quy€t b~ng thU tl,lc mean-differencing dfr 
li~u va slr dl,mg hi~u lrng cb djnh, mbi tuang quan 
ti~m nang gifra hi¢u Ung c6 djnh va cac bi6n h6i quy 

dftn ct€n u&c luqng bj ch9ch (Holtz-Eakin & cQng 
Slf, 1988), d~c bi~t Ia khi kich thu6c th&i gian Ja nh6 
(Nickell, 1981 ). D6 tr<lnh vin db nay, chUng t6i sii 
d1,1ng mean-differencing phia tru&c, cfing duqc gQi 

Ja <thU tl,lc Helmerb (xcm Arellano & Bovcr, 1995). 
ThU tl,lc nay chi lo<:J,i b6 cic trung binh phia trLI6c, 
nghia Ja trung binh ella t~t d cic quan sat tuang 1ai 

c6 gia tr! cho mOi firm-year. sv chuy~n ctbi nay dam 
brl.o tinh tn;rc giao gifra cac bi€n duqc chuy~n dbi 
vii. cic bi€:n hbi quy tre, vi v~y chUng t6i c6 th8 slr 
d1,1ng bi8n hbi quy tr~ nhu cic bi6n c6ng Cl) va U6C 

luqng c<ic h~ s6 b&i GMM h~ th6ng (xem Love & 

Zicchino, 2006). 

Thir tu, d6 tinh to<in de ham phan Ung xung, 

chUng t6i ip d~t mQt qua trinh nh~n d~ng tam giac 
va chuyl:n dbi h~ th6ng trong mQt VAR 'd~ quy' 
(Hamilton, 1994). ChUng t6i tinh toan nhfrng cU sbc 
tnrc giao (orthogonafized shock). Bfing vi¢c tnrc 
giao h6a cac phUn lrng ella cic bi@n, chltng t6i c6 th6 

nh~n di~n tac dQng ella m9t cU. s6c t1,1i mQt th&i di€m 
trong khi gifr cUe ell s6c khic kh6ng d6i. 

Tru&c khi ip d1,1ng panel VAR, mQt lol;lt clic 
kil:m djnh dli(JC bao g6m. Thir nhfif, sv hi~n di~n 
ella nghi~m dan vj ella mOi bi6n trong bang dugc 

kiSm djnh sir d1,1ng ki~m djnh nghi~m dan vi tren 
dfr li~u bUng Lcvin-Lin-Chu (LLC) (xcm Levin & 
cQng S\1", 2002). Thir hai, ki~m djnh dbng li6n k@t d€ 

nMn di~n mOi quan h~ dai h1,1n gifra de bi~n cling 
duqc thvc hi~n sir d1,1ng kiSm djnh ct6ng lien k6t tr6n 
dlr li~u bang Westerlund (Westerlund, 2007). DQ tr€ 
thich hqp cho m6 hinh panel VAR dm;rc chqn dl)'a 
tren ti6u chuftn thOng tin Akaike (AT C). 

Nhu duqc thS hi~n b&i de nghi€:n ciru tru6c d6 
(Case & Shiller, 1988; Glindro & cQng Slf, 2008; 
Hui & Yue, 2006), nhiing thay dbi trong t&c dQ ti'ing 
gii nha & c6 I ien quan ch~t chC han v&i de yeu t6 
phia cfiu thay vi cac y@u tb phia cung. Ngolli ra, 
nghi@n clru t~p trung chii y8u vio m6i quan h~ gilra 
gili nhi & va chi ti6u cOn g. Do d6, chi c6 rn9t s6 clic 
bi€:n kinh t8 vi m6 ca ban nhu thu nh~p d1,1i di~n b&i 

GRDP tlwc (th6 hi~n ho~t dQng kinh t6 t6ng hqp 
thl)"c) va mlrc gia (d~i di~n cho cac y6u t6 danh nghia 
trong n6n kinh t€) dm;rc ki~m soil trong m6 .hinh. 

C<ic dfr li~u cho GRDP Ha NQi va thilnh ph6 Hb 
Chi Minh, chi tieu c6ng dja phuang vii. cic thanh 
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Bang 1. Thitng ke mO ta 

Ten So quan sat Trung binh 

bi~n 

p 60 4,6349 

y 60 11,5937 

cpi 60 4,6420 

inv 60 8,5332 

ot er 60 8,6653 

phdn, CPI trCn dia bin duqc thu th~p tU Cl)c Th6ng 

kC Hi NQi vel thinh ph6 H6 Chi Minh, tLtang lrng, 

trong khi chi s6 gi<i nhit thu duqc tit T~p doitn Savills. 

Chi s6 m'ty duqc Savills xiiy dvng vel tinh taan dua 

trCn mQt mdu g6m han 200 du an nha i:J trCn thi 

tnrOng sa dp vi thlr d.p t:;J.i thanh ph6 H6 Chi Minh 

vit hem 160 dl)' fm trCn thj tnr&ng so d.p vit thlr d.p 

t:;li Hi NQi. NghiCn clru nay sfr dl)ng dii" li~u chu6i 

th&i gian thea qu:Y trang giai da:;:tn tir 2009Q1 d€n 

2016Q2. Tit ca cac bi€n dLtQ'C hi~u chinh mU.a VI) slr 

dvng thU tl)c Census X-12 vi sau d6 duqc chuybn 

ct6i sang logarit tu nhiCn ct6 dii.m bii.o chu6i dlr liCu 
6n djnh han cha nghiCn clru. 

v€ bi€n quan tam chinh, hai d<:J,i di~n khac nhau 

ella chi tiCu c6ng dja phuang duqc slr dl)ng. Thlr 

nh:it, chi thm'mg xuyCn baa g6m nhiSu lo:;li khac 

nhau cUa chi tiCu. Vi dl), chi thuOng xuyCn baa g6m 

Ill} l~ch chuan NhO nhiit LOll nhat 

0,1261 4,4853 4,9323 

0,4223 10,8956 12,4969 

0,0334 4,5864 4,7402 

0,3411 7,0461 9,1589 

0,3869 7,8048 9,3950 

chi phi cho chi tiCu hi¢n hanh, chi phi qufm \)', chi 

cl'ti each tiSn luang, chi luang huu, chi tra li'ii ... Thlr 

hai, chi d§u tu ph<it tribn g6m cac de lo:;ti chi phi 

liCn quan t&i ph<it tribn nhu phat tri~n cas& h:;:t t~ng, 

baa trl du&ng sa va xiiy dl)'ng dtr('mg sa m&i. c~,~ th~ 
hem cho cac bi€n trong m6 hinh, m6 t3. th6ng kC 

duqc hi~n thj (1 bflng 1. 

4. K~t qua va thri.o lu~n 

M6 hinh Panel VAR nhu dLtqc miCu tit a ph~n trCn 

duqc uac luQTig v&i dQ tre 1, duqc ll)'a chc;m thea tieu 

chufin AIC sfr d1,1ng phuong ph<ip u&c hrqng GMM2. 

K€t qua uac luqng c<ic m6 hinh Panel VAR cha m6i 

quan h~ gifra chi tiCu c6ng vel thi truc':mg bfit dQng 

san dja phLtang v&i bi€n phi) thuQc duqc quan ti'im 

chinh li chi s6 gia bit dQng san duqc tTJnh bay a 
bUng 2. 

B:ing 2: K~t qua U'irc luq·ng mO hinh vOi bi~n phi} thul}c hp 

(I) (2) (3) (4) 

p( 1) 0,712*** 0,648*** 0,642*** 0,777*** 

(4,08) (4,93) (4,92) (6,71) 

y( I) -0,0125 -0,01 77* -0,0180* -0,0190*** 

(-1,21) (-1,87) (-1,94) ( -2,69) 

cpi( 1) -0,596** -0,229 -0,254 -0,295** 

( -2,35) (-1,33) (-1,11) ( -2,08) 

inv ( I) 0,0231 ** 0,00415 

(2,22) (0,29) 

at er ( 1) -0,00068 -0,00249 

( -0,06) (-0,19) 

lps ( 1) 0.0112* 

(1,71) 

Chi chU: giG trj thlmg ke t trong ngo(ic Q, * p<O,J, ** p<0,05, *** p<O,OJ 
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DAu tien, lien quan d~n vai trO ella bi~n quan Him 

chinh trong trong nghiCn clru hl chi sb gia nhi a, 
nghiCn clru cho thfty ring gia nhi 6 c6 quan h¢ ch~t 
chC v6i S\1' gia tang trong chi tiCu cOng cho ctdu tu 
phat tri~n. T<ic dQng ella chi ddu tu phat tri6n d~n 
gia nha a dQ trC 1 kY 1a duemg, dugc baa cao a ca 
m6 hinh (l) vit (3). cac h~ sb u6c tinh tU m6 hlnh 

(l) cho thfty 1% tang Jen trong chi tieu ddu tu phat 

tri6n ella chinh phU dfin d~n mQt gia ti'ing trong gi<i 

nhi 6 bftng 0,023% sau 1 quy, gifr cac y6u tb kh<ic 

kh6ng d6i. 

K~t qua n<'ty cling phin anh mQt thvc t8 rfing khi 

chinh quy~n dja phtrcmg t.iing chi tieu vito vi~c x&y 

ctvng dtrOng phb m6i, di thi~n CO' s6 h<;~. tdng, t?o 

ra cac khu vvc vui chai giai tri, va xay dvng c6ng 

vien m6i. Thea d6, nhfrng vi~c oily gillp nang cao 

chit lugng ti~n nghi cOng cQng dja phuemg, nang 

cao chit lugng cuQc sbng ella dii.n cu trong vUng, va 

c6 tac dQng tich clJc d6n gia nha 6. 

Di6u thll vi 13., nghiCn clru ella chllng t6i cho thfty 

chi thuOng xuyen trong qua khU dugc tim thfty c6 

ctftu hi~u tac dQng am ct8n gill nha dit hi~n t<;~.i a cil 
m6 hinh (2) va (3), m~c dU khOng tim thAy b~ng 
chlrng thbng ke. T6ng chi tiCu c6ng baa g6m nhi6u 
lo{li chi tH~u khac nhau trong d6 chi tieu cho cac ho{lt 

dQng thu&ng xuyen vit tH~u dUng chi~m mQt tY trQng 

kha l&n t<;ti cac dja phuang, han 40% (theo quy8t 

toan ngiin s<'lch dja phtrang). cdn hru y r5.ng nhfrng 

khoin chi tieu nil.y kh6ng th8 t<;~.O them gill trj cho 

xi'i. hQi. Do d6, gia tfmg chi thm'mg xuyen ella dja 

phuemg c6 th~ phin <inh g<'lnh n?ng ngiin s<ich c<'tng 

l&n mil kh6ng c6 k)'vQng t.iing gi<i trj trong tuang lai, 

vi v~y kh6ng c6 tic dQng ti'ing gill titi san ho~c th~m 

chi gi<i tii sii.n sC phin lmg giii.m. 

Khi thay th~ tUng th<'tnh phdn chi tieu b~ng tbng 

chi tieu c6ng, k8t qua tlr m6 hinh (4) cho thfty tbng 

chi tieu c6ng t<ic di)ng cling chi~u d8n thj tnrOng bit 

d(lng san. K8t qui nay cling phU hqp v&i k8t qui ctla 

c<i.c nghien clru kh<ic (Oates, 1969; Garcia & cQng 

sl,I', 2010 v<'t Afonso & Sousa, 2011). Phat hi~n nay 

cling h0 trg cho gift thuy6t ctla m6 hinh Ticbout cho 

dng mQt cQng ct6ng c6 Iqi th6 chi tiCu cao hem sC 

mlng cao dugc mt'rc sbng din cu trong cQng d6ng va 

c6 gia trj cao hem trong bit dQng san va nhi 6. 

K~t qua cho thfty GOP c6 tac dQng tiCu ClJC ct6n 
gi<i nha. K8t qua nay kha tr<ii ngugc v&i k~t qua ctla 

c<ic nghien clru tnr6c, vi dv, Goodhart vit Hofmann 

(2008) vft Hofmann (2004) da tim th.1y mbi quan h~ 
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tich eve gifra GOP v<'t gill nhi v3 hQ giai thich dng 

GOP tang li ctAu hi¢u thu nh~p thl,I'c tiing len v3 S1J 

gia iling d6ng thOi trong nhu ciu bit dQng san. Do 

d6, tac dQng i<lm gia ca tren thj tnr(mg bit dQng san 

tang len. Tuy v~y, cac nghiCn elm tren duqc thl,I'c 

hi~n t~i e<'tc nu6c phat triSn, v6i thu nh~p nguOi din 

iJ mlrc cao. d Vi~t Nam, li mi)t qu6c gia c6 thu nh~p 
thAp/trung binh th£p trong giai do~n nghien clru, 

m:;lc dU nhu du ctbi v&i nha & lit rAt l&n, song mire 

tac dQng ella nhu du d8n gill ca trCn thl truOng bAt 

di)ng san lit y~u, lY do Ia vi d:;:ti bQ ph~n d&n cu c6 thu 

nh~p th5.p, n~u mlrc gi<i tang cao hem so v&i kha niing 

thi sC kh6ng khuy8n khich ngmJi mua va thj truOng 

cing d6ng biing hem nfra. Thvc t~ dil chUng minh, 

cac dl)' an nhi a xa hQi thuOng c6 gill ban thftp se thu 

hUt nguOi mua thay vl cac dv an cao dp 6 Vi¢t Nam. 

Ngoai ra, thj tnrOng bit dQng san Vi~t Nam cOn c6 

th€ chiu t<ic dQng tU phia cung ngoiii nhfrng t<ic dQng 

tlr phia d.u. cac nhit ctdu ca kinh doanh bit d(lng 

sin, d~c bi~t 13 cUe c6ng ty kinh doanh bit dQng san 

chii y8u sir ctvng ngubn v6n tin dvng d@ dftu tu va 

ph<'ti chju ap lvc \iii suit cilng nlm c<ic v5.n dS lien 

quan ctSn chi phi xfiy d1,111g va chi phi h<'tnh chinh 

cao. Do d6, de nhan tb nay cilng c6 thf: t;,lo nen 
nhfrng tac dQng t6ng hgp cling v6i GOP ct6n gia nhft. 

Chinh vi v~y, GDP tiing c6 th~ kh6ng thuin tUy c6 

tac dQng tich qrc d8n gia cit tren thj truOng bAt dQng 

sUn Vi¢t Nam. Phat hi¢n nay cilng duqc ctlng c6 b&i 

de nghiCn clru tru6c, vi dv, Ley & Judith (2001 ). 

Hinh 1 hil:n thi cac d6 thi ella hitm phan Ung xung 

v&i dai rQng sai s6 5% dugc t;,lo ra b&i mO phOng 

Monte Carlo 200 vOng l?p ella cac biSn v&i d.c ell 

s6c chi tiCu cOng tlr m6 hinh (3)3• Cv th€, xem xCt 

phlin Ung ctla de biSn v&i ell sbc chi thuOng xuyen, 

cU sbc mQt dQ l¢ch chufm trong chi thu<'mg xuyen 

dja phuemg Jam tang chi diu tu phat tril:n, mlrc gill 

vit san lugng trong n€n kinh tS. Gill nba phii.n lmg 

giim ngay l~p tUc v&i ell sbc chi thuOng xuyen dja 

phuemg, tuy nhiCn mlrc dQ giii.m ch~m va dai d5ng, 

sv svt giam l611 nhfit b~t diu tlr qu)r thlr 4 v6i mlrc 

0,09%. 

Sau mQt cU sbc duemg ella chi dfiu tu phat tribn, 

gill nha philo lrng tang sau 2 qu)r diu tien, mlrc iling 

lito, 1% & quy 1 va tiSp tvc t.iing & quy thlr 2. Gia nha 

chi xuAt hi¢n diu hi¢u 6n djnh sau 10 k)', di~u nay c6 

th€ duqc I)' giii b&i tinh chAt chi cho dii h{ln ella cac 

khoin chi diu tu ph<it triSn. CU sbc chi diu tu ph<it 

tri~n dja phuemg cilng c6 t<'tc dQng tich ClfC d~n tbng 

Kinh trJhat trien 



Hinh 1: H:lm ph3n ling xung 

Impulse-responses for 1 lag panel VAR 
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Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 200 reps 

san ph~m tren dja b<in v;i mire gi3. C\1 th~, GRDP dja 

phuong ph:in lmg tang ngay sau I qu)' t6i 0,43% vfl 

duy trl mlrc tang trong nhitu qu)' ti~p thco. Chi ddu 

tu phlit tri~n h\ mOt th:inh phftn trong t6ng chi tiCu 

c6ng, trong d6 chi tiCu c6ng l~i Ia nhiin t6 kich thich 

t6ng du, gia tang s:in luQTlg. Ben Cl}nh d6. chi dftu 

tu phat tri~n hi kho<in chi mang tinh tich lliy, lflm gia 

tiing ca sCr v~t chAt cho dja phuong. l:i di~u ki¢n d~ 
kich thich san xuftt va thu ht'll ngubn l~c dl1u tu trCn 

dja ban. Do d6, ph:in lmg cling chil:u ct'la GRDP v6i 

ct.'! s6c chi dftu tu phtlt tri~n duqc hO trq.~ 

5. K€t lu~n va ham )' chinh sDch 

Trong nO h,rc d~ d6ng g6p mi}t phftn nh6 nhung 

ngily c3.ng tang elm nhiing b~ng cht'mg th1,tc nghi¢m 

lien quan d~n cftc yl:u t6 quy~t djnh gilt nhil dftt, 
nghiCn c(ru nily dii xcm xCt mi}t gifl thuy~t ph6 bi~n, 
clng n~u chinh quyl:n tiing chi tiCu c6ng sC gay ra 

mOt s~ dOt bil:n trong gi<i nha dftt l{li dja phuong, 

trong mQt nl:n kinh ti: dang chuy&n d6i. D~,ta trCn c:ic 

k~t qwi th\rC nghi~m, mi}t s6 kl:t quit chinh c6 th~ 
duqc t6m t~t nhu sau. 

D§u tiCn, S\f tang tru(mg nhanh ch6ng ella chi dfiu 

tu phat tril:n ho~c t6ng chi tiCu c6ng duqc tim thfiy 

c6 t:ic dQng duong d~n gift nha 6, mOt S\f gia tang 
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trong chi thulmg xuyCn di cUng v6i S\f S\11 giam gift 

nha a. Ki:t qua nay ng\1 )' hai dil:u. Mi}t m~t, nhfrng 

phllt hi¢n c6 thl: cho riing mOt trong nhiing gi:ii phB.p 

kil:m chi: l{lm phlit gill nM a !a h1.1n chi: chi tiCu vao 

dulmg ph6, ca sa h~;~tdng m6i. v:i blio tri dulmg ph6 

cUng nhu cfli thi¢n c3c t6a nha. M~t kh:lc, chinh phU 

c6 th~ d~,ta vao cac lo\1-i thu~. phi lien quan d~n nha 

a va chuy€n nhuQTlg dfit dai nhu 13 mOt ngu6n thu 

ngoAi ng<in sAch quan tn;mg d~ bU d~p cho th<im h1,1t 

ngiln sach, t:ic dOng duong cUa chi dftu tu ph:it tri~n 
dtn gift nha dfit cling c6 th~ phfln Anh riing cac hO gia 

dinh trong khu vvc ma cac dl,t an d~u tu duqc thvc 

hi¢n c6 thi: s~n sflng tci tit~n cho S\f gia tang trong 

chi tiCu c6ng thOng qua cac lol}i thui: va phi. LY do 

Ja vi~c tiing gi{t nhil. a c6 th~ !\J.O ra cll.c hi~u (rng titi 

san duang cho cac hQ gia dinh. 

Cu6i cUng, nhu k~t qut\ duqc chi ra bOi Brueckner 

(1979). cac cQng d6ng dang cung dp himg h6a c6ng 

cao han mt'rc hi¢u quit thi khi gi3m chi tiCu c6ng c6 

th~ him tang gili trj t3i sAn, di~u mi.y cO th~ gQ"i Y v~ 
mQt hi~u irng nguCrng trong m6i quan h¢ giiia chi 

tieu cOng dja phuong vii thj tnrlmg bfit dQng san, l<i 

mQt hu6ng nghiCn ciru ti~m nang cho de nghiCn 

clru trong Iuong lai. 

Kinh I~J'hiil hi!n 



PHI) Ll)C 

1. K€t qua ki~m djnh nghi~m don vj LLC 

Bi@n LLC-Stat p-value Bi@n LLC-Stat p-value 

p -0,7948 0,2134 p -2,6829 0,0036 

y -0,3330 0,3696 y -4,3283 0,0000 

cpi -0,7281 0,2333 cpi -5,2700 0,0000 

inv -4,2692 0,0000 

ot er -3,3369 0,0004 

lps -1,6361 0,0509 

2. Ki@m djnh aq tr@ tfii tru cho cac mO hlnh PV AR 

~ 
(1) (2) (3) (4) 

J) 

I -33,54373 -39,39697 -21,53145 -26,15154 

2 -23,25703 -20,22588 - -22,9254 

3 - - - -

Ghi chU: Gilt trj thi hiijn trong bdng Iii giG trj tiCu chudn thOng tin Akaike (A !C). Ddu "-" thi hiijn 

khOng tfnh du9'C gici trj tgi d(i trJ ndy. 

Ghi chU:· 

I. K~t quii ki~m djnh tinh vfrng cho th§y, khi thay d6i tr~t tv ciic bi~n, b~t qua h§.u nhu kh6ng thay d6i. 

2. Ctic ki~m djnh tinh dlmg tn:!n dfr li~u b.ing cho thfty ciic bi~n g6c Ll kh6ng dUng ngo(li trir inv, other vtl Ips, khi lfty 
sai phan ciic bi~n kh6ng dlmg, dt cit ciic bi~n sai phiin nay d~u dlmg. Ki~m djnh d6ng lien k@t tren dlr li~u b3ng 

cling bao clio k~t qua kh6ng c6 m6i quan h~ d3i h,;m giila cac bi~n. Sau d6 m6 hinh Panel VAR duqc u&c luQTig 
v&i c:ic bi6n sai phiin ella cite bi~n khOng dUng va bi~n g6c dUng. (K~t quii cite ki6m djnh niiy se dugc cung cAp 

tlr tile giii. n6u yCu du). 

3. B6i vi mvc ti€:u elm nghi€:n clru IU quan tam d6n tiic dQng ella tUng thftnh ph§n chi tiCu c6ng d~n thi tnr<'mg bth dQng 

sim, do d6 m6 hinh (3) dm;rc hfa chon d~ thlfc hi¢n philn Lrng xung. K6t qua ki~m djnh cho thfiy tinh lm djnh ella 

m6 hinh dm;rc dam bao va m6 hinh Ia phit hgp. 

4. K~t qua phiin rii phuang sai sai s6 dlf biio kh6ng dugc b:io cao do gi&i h:,m s6 lw;rng tlr ella bfti bilo, song sC dugc 

cung dp tir tac gift n~u y€:u d.u. 

Uri thira nh~n/dm <rn: Nghi€:n ct'ru niiy dugc tili trg b&QuY phat tri6n khoa hQc va c6ng ngh~ qubc gia (NAFOSTED) 

trong d~ tfti mii s6 115.3- 2013.03 
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