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'2'11(' h¢c te' v~n d(mg thj tn.tC!ng bdt dQng scin todn cGu cho thdy thanh khoiin cUa thj 
~ trzti'Jng ld ph9-m trU cd bdn cUa khoa h9c v€ kinh doanh bdt df)ng sdn. Bdi viet nghiCn 

cUu tdc dQng cUa h~ thffng cd che' chinh scich d€'n hof.:Lt dQng cUa thj tntdng bdt dQng sdn Vi~t 
nam trong giai dot;Ln tit nay de'n niim 2020 ua cdc gidi phcip nhlim thay do'i cd chl chinh scich 
cho phil hr;Jp vrJi slj phcit trie'n cUa thj tntdng d ccic giai dog,n ti€P thea 

Tit kh6a: cd che' chinh scich, thanh khoiin bfit dQng siin, thj tntdng bdt df)ng sdn Vi~t Nam. 

GiOi thi~u 
Cd che' chinh sUch phiin Unh vai trO ciing 

nhu cac tac dQng hay can thi~p cUa nha 
nuOc dOi vOi thi trubng, cOn thanh khoiin 
phiin Unh bim chflt v~n h3.nh cUa thi 
trudng. Nha nUOc slt dvng cUe cd che' chfnh 
s<lch Hie dQng de'n thanh kho:in ella thj 
trudng m~c dU de ye'u tO' lien quan de'n hQi 
nh~p c6 st;t chi ph6i khOng nhO nhu 3.nh 
hudng ella bie'n dQng giR ca. bilt dQng san . 
quOc te', st;t suy gi3.m tfing cliu bilt dQng s3.n, 
sv. phR san doanh nghi~p va thu nh~p suy 
giiim. 

Hi~n nay c6 mQt sO' eRe nghien cUu ve vai 
trO ella NhB. nude dOi vOi thi trudng bAt 
dQng siin (BDS). CRc nghien cUu nay chll 
y@'u de c~p de'n dAu hi~u VB. khii n8.ng ph\].C 
h6i ho~c tRi cAu trUe ella eRe doanh nghi~p 
kinh doanh bat dQng san hoi;ic ddu tu tn;rc 
tie'p nubc ngoB.i vB.o phRt tri~n bflt dQng siin 
0 Vi~t Nam (HQi, 2012). D6ng thOi, mQt 
nghien cUu ve khung dRnh giR qulin tr! dAt 
dai (LGAF) va ke't quii nghien cUu d Vi~t 
Nam (VO, Thling, 2014) dUQc th1,1c hi~n glin 
vdi chinh sRch quiln lY dilt dai nhu 18. ye'u t6 
mang tinh nen tB.ng ella S\( phRt tri~n thi 
tn.tbng blft dQng siin Vi~t Nam. Ngoai ra, c6 
nhieu bai bRo vie't ve tinh tr~ng t6n kho ba't 
dQng san va tinh tr~ng nQ xAu ciia ngan 
h8.ng glin vdi tinh tr~ng t6n kho nay. Tuy 
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nhien ca. cac bai nghien cUu Un eRe bai bao 
cung cAp thOng tin ve thl truOng bAt dQng 
siin deu chua chi rO mOi quan h~ giUa iinh 
hudng ciia cd che' chinh sRch de'n tinh thanh 
khoiin ciia thl truOng ba't dQng siin. Chi mQt 
st;l dieu chinh nhO trong cd che' chinh sach 
ella Nha nU:Uc c\ing c6 thi clnh hudng ldn 
de'n ho~t dQng tren thj trudng, tU d6 tRc 
dQng de'n tinh thanh khoB.n ciia hang h6a 
BDS, vi d\1 nhu chinh sRch quiin ly thlit 
eh~t d8.u tu cOng nhflm kiem che' l~m phRt 
e6 iinh hudng de'n thi trudng bflt dQng san 
cling nhu eRe khoiin ddu tu vao nh8. d xa 
hQi, nha d giB.nh eho ngudi thu nh~p tha'p ... 
g6p ph!ln thUe dfty S\!- phRt tri~n thl trudng 
bat dQng siin nh:lm tRe dQng de'n thanh 
khoiin ciia thi trudng. Ho~c ehinh siich qui 
ho~ch, chinh sRch ve giR da't deu tRe dQng 
de'n eRe tRc nhan tham gia tren thi tntOng, 
tii d6 dftn de'n tinh thanh khmin ella BDS bj 
iinh hudng. 

Bai vie't nB.y sit d\lng phttdng phRp ph8.n 
tieh, tfing hQp, so sRnh vdi ngu6n tu li~u 
dugc thu th~p tit Tfing e\).c Th6ng ke, Hi~p 
hQi Kinh doanh ba't dQng sB.n, mQt s6 thOng 
tin ttl eRe san g1ao djeh ba't dQng san v8. 
khach hang. 

Ngl"l Thj Phuong Thio, TS., TruCmg ~i hQc Kinh lc! 
qu6c dan. 
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1. Thanh khoiin ella thi tru'Ong ba't 
dQng san 

Thanh kho3.n 18. mQt ph!;tm trU du'Qc J .M. 
Kenes dua ra trong tile ph:lm "LY thuye't 
t&ng quat vg tiBn t~, Hii sua't va vi~c lam" 
xua't b3.n vao giai do:;tn nen kinh te' the' gidi 
rdi vao cuQc d:;ti · suy thoili kinh te' 1929-
1933 vdi quan ni~m nen t3.ng 13. c6 th~ nh~m 
thU:c biin cha't th! tn.tdng thOng qua "LY 
thuye't lia thich thanh khoiin" dli xac d!nh 
va diBu chinh lai sua't. ThQ:c cha't st;C ua 
thfch thanh khoiin lit sl,t ua thich ti€n mllit. 
Thea each giiii thich ella Kenes, n6 18. khlit 
VQng gill tiBn m~t ella c6ng chUng. C6 3 
dQng h;tc d(u th3.nh st,t tta thfch thanh 
khoim hoiit-c Ua thich tiBn m~t, hay thea 
c8.ch n6i dan gian Vi~t Nam lei st,t tta thfch 
"tiBn tUdi, th6c th~t" va "ti€n trao, chilo 
mUc" ngay sau m6i Vl,l mua b<'in, giao d!ch. 
DQng hjc giao dlch hay dQng hj.c thu nh%p 
g<ln vdi nhu d.u hay sl,t d_n tien m~t cho cite 
giao djch viing lai ella cit nhan ho~c doanh 
nghi~p. H9 cAn tien d~ trang tnli sl,t chenh 
l~ch gifia thu nh!Itp va chi tieu. COn doanh 
nghi~p dn ti€n d~ thanh toim d6i vdi cite 
giao dtch ve nguyen v!Itt li~u, chi phi v~n 
tiii, ti€n lUdng ... 0 khfa c~t.nh nRy, dQng ll,tc 
tien m!\it dUQc hi~u 18. dQng ll,tc kinh doanh. 
DQng h;tc dt1 phOng lien quan de'n vi~c gift: 
tien m~t d~ ling ph6 vdi c3.c s\f c6 bat ngd. 
Cac c3. nhan gift: tien d~ de phOng khi g~p 
phiii b~nh t~t, tai nJiln, that nghi~p hol)c de 
sl,t c6 ba't ngd khitc. Doanh nghi~p clin ti€n 
d~ thich nghi vdi bie'n d(lng ella clic dieu 
ki~n ba't lqi ho~c d~ thu lqi khi c6 nhUng Vl,l 
vi~c xiiy ra ngo:li mong dQi. D(lng llfc dliu cd 

lien quan de'n vi~c giim gift: ngu6n l1,tc c6 
tinh thanh khoan ella m9t ca. nhiin d~ thu 
lqi tit nhfing thay d6'i trong tUdng lai v€ liii 
sua't va triti tUc. Liii sua't vR. triti tUc c6 mOl 
quan h~ ngUQc chi€u nhau. Ne'u triti tUc ky 
v9ng tang, liii sua't ky v9ng giiim, nhan dan 
se mua triti phie'u d~ ban lJili khi gi3. tang 
len trong thdi gian tie'p thea. Tuy nhien, 
ne'u tr§.i tlic ky VC}ng giiim, nghia }8., }iii SUa't 
k}r VC}ng tiing len, ffi(}i ngUdi se b§.n trlii 
phie'u d~ trimh lb. 

Nghi9n cUu Kinh tO s09(472)- Thang 912017 

TU di~n kinh doanh (http://www.businessd 
ictionary .com/definition/liquidity .html) dlnh 
nghia thanh khoiin thea ba khfa CJilnh khlic 
nhau. ThU nhfit, d khia CJilnh t6'ng th~, 
thanh khoan 1:3. thudc do roUe dQ ella cit 
nhan ho~c t6' chU:c c6 ti€n m~t d~ dB.p Ung 
cac nghia V\1 ng~n hJiln va We thdi ho!llc mUc 
dQ t3.i siin c6 th~ chuy~n d6'i nhanh chOng 
th:lnh tien m!lit. ThU hai, duOi gOc dQ ke' 
toan, thanh kholm 18. kh3. nang cite tai san 
hi~n thdi dlip Ung cite khoiin nq hi~n thdi. 
Thlt ba, dudi gOc dQ d.iu tU, d6 13. khii niing 
chuy€n d6'i nhanh chOng mQt danh m1,1c dRu 
tu th~mh tien m~t vdi khoiin lb it ho~c 
kh6ng hi 10 ve gili trt. 

Nhtt v~y, thanh khoan 13. mQt ph~m trU 
ella thi trttdng Phim itnh m~t dQ, cttbng dQ 
va phJilm vi cU.a ca.c tttdng tile cung - cAu d~ 
dl;lt di~m can b~ng. N6i each khlic, thanh 
khoiln philn 3.nh mUc dQ va quit trinh thV:c 
hi~n gia tri hRng h6a. Quy lu~t v~n dQng 
cU.a thl trudng thl,tc chat 1:3. quy lu~t cUa s\f 
v~n dQng ella thanh khoiin. Thea Lu~t Kinh 
doanh bat d(}ng san ella Vi~t Nam 2014 
(Di€u 6), clic lol;li bat d(lng san dUQe dtta v3.o 
kinh doanh g6m c6: 

a) cac lol!i nha, c6ng trinh xay dlfng thea 
quy dinh ella phlip lu~t ve xay dQ'ng; 

b) Quy€n sU d1,1ng dat dttQc tham gia thj 
trubng ba't dQng s3.n thea quy dinh ella ph3.p 
Iu?t v€ da't dai; 

c) Cite lo~i ba't dQng san kh3.c thea quy 
dinh ella phitp lu~t. 

DOng thdi, din eU vao tinh hinh phlit 
tri~n kinh te' - xa h(>i, thi trudng ba't d(}ng 
siin va 19 trinh hQi nh~p kinh te' quOe t( 
Chfnh phll quy djnh Cl,l th~ danh m1,1c cB.c 
}oJili ba't dQng sUn quy dinh t~i kho8.n 1 DiCu 
nay dUQc.dUa v3.o kinh doanh. 

Tr€n thi trudng ba't dQng siin- ndi di~n ra 
Slf tttdng t8.c cung- d_u ve ba't dQng san, c{lc 
ye'u t6 cO tinh di;ic thU, th~ hi~n: 

- Hang h6a ba't dQng siin c6 tinh di;ic 
bi~t so vdi hang hOa thOng thudng· v€ giit tri, 
cOng d1,1ng ciing nhu thU t1,1c mua- b3.n. Vi~c 
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mua- bRn hilt dQng siln khitc vdi mua him doanh phlii rUt lui khOi thi tntdng ni':ty. 
h8.ng h6a thOng thuOng cho n€m thanh - Nhftng bie'n dQng v~ cung- d.u, gift cii 
khoiln cila ba't dQng siin khOng cao nhu bflt dQng sftn dCu kh6 dt;t blio hdn so vdi 
thanh khoiin · ella c3.c hitng h6a thOng h8.ng h6a thOng thudng. Thanh khoim thl 
thudng khi c6 hi~n tuqng thi tntOng Mit trudng ba't dQng siin cOn 18. c:'in cU d3.nh gill 
dQng siln len con so't. Vi~c mua bfm ba't mQt phlin hinh hinh ella eli: nCn kinh te'. 
dQng siin dCu cB.n ngu6n vOn dfiu h.t ra't ldn. _ Chinh phii c6 vai trO quan trgng dOi 
Cac t6 chUc tin d1,mg dl\ic bi~t 18. clic ng8.n vOi ho~;tt dt}ng ella thi trudng bitt dQng siin 
h3.ng dOng vai trO quan trc;mg trong vi~c mit tht;(c chflt 13. lien quan de'n tfnh thanh 
cung Ung ngu6n vOn IOn cho eRe giao dich khoi'm th! tntdng b~ng cef che' chinh sB.ch, 
dien ra tren th! trudng. lul).t ph8.p, th\i t1,1c, bQ m8.y v3. c3. cef quan 

- Th! trudng ba't d{mg san c6 tinh dftu cd b8.o v~ ph8.p lul).t. Cac cOng ClJ. chinh phii chi 
cao, lc;~i nhu~n Ibn va rUi ro ldn. cac chU th~ ph6i de'n thi trudng ba't d9ng s:in nhu quy 
tham gia thi tntdng, cB.c cOng ty mOi gidi b{(t djnh s6luqng cOng ty kinh doanh, sim giao 
d9ng san d~u c6 th~ thl;{c hi~n c8.c ho~t dQng d!ch, mOi gidi ba't dQng s:in. Chinh phU cOn 
diiu cd d~ thu lc;~i. Tinh tr~ng diiu cd th~ quy dinh gi8. da't, chi phi cten bU ba't dQng 
hi~n d gi8. c3. tang nhanh va nhu ciiu ciing s:in, thue' chuy~n nhuqng ho~c mua- b8.n 
d9t ng9t tiing V9t. Vi riii ro d:iu tu cao cho ba't d{lllg san. Quy ho~ch v~ da't dai cii.ng 
nen c6 th~ day 18. r8.o can ldn nha't dOl.vOi clic nhu quy djnh v~ clic quy~n nang dfit dai 13. 
chU th~ tham gia thj trudng. Day ciing Ht c8.ch thUc chi ph6i ella Chinh phU do'i vOi thj 
Iy do giai thich trudng hQp nhi~u nha kinh trudng ba't dQng san. 

HiNH 1: Minh hqa tr~ng th8.i thanh khoiin ella thi tntOng bfit di}ng siin 

Minh hqa 

GiilBDS 
D'bds 

• • • D''bds • • 
Ps • 

l 
Pc 

Lu<fng Qe Qes 

Sbds 

Dbds 

Giiii thich 

Cung va cliu bA:'t dt}ng siin vl}n dt}ng theo quy lu~t 
cung - d.u va du~c th€ hi~n qua dudng Sbds va Dbds. 
Th! trudng can b&ng t~i di~m E va gi8. can bhg, luqng 
clin b~ng 18. Pe va Qe. Khi xuflt hi~n tinh tn,mg sOt 
tren thi truOng hay tinh tr~ng Mu cd th~ hi~n d gill 
cilng tiing ngttdi mua dmg nhi~u, dudng d.u lit D'bds 
tudng tt;t nhli dudng cung. Khi d6, ph~n th~ng du nha 
cung Ung la mi~n di~n tfch ndm tren dudng cung va 
d1.1'0i dUdng d.u se r€it ldn phiin 8.nh 1¢ nhul}n d!iu Cd 

tang len dQt ngQt cilng t~o dQng lt;tc m~nh d~ nhUng 
nha d~u cd b€it dQng siin thu ltfi. De'n khi gill dliu cd 

ba't dQng siin d~t de'n di~m cao nh€it Ps va d.n ba't 
dQng sim d~t Qes th:! giil. ba:t dQng san bitt ~u giiim 
xuOng. Khi d6 dudng ciiu ba"t dQng siin xoay v~ d~g 
ban !Mu thea chi~u mill ten D"bds nghia Ia lol}.i bO tinh 

L-----------------l tr~ng d.u S.o v~ bat dQng sim d~ quay vt1 vCri. d.u tht;tc 
st!. Dttdng g:;~ch dUt th~ hi~n tr~ng thRi d.u iio. 

"Ngu&n: MOphbng ti:rkinh t6hQCcilaG. Mankiw. 

TU phB.n tich tren c6 th~ thfiy trJ,mg thai. 
diiu cd lam tiing to'c dQ tttdng t8.c cung ciiu 
hay l8.m ti'ing thanh khoB.n ella thj tntdng ba't 
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dQng san. Trl;lng thai bi~n dci'i thanh khoiin 
ph:in iinh sg bie'n dQng ciia thi trudng. Mqi 
ye'u t6 tac d9ng de'n sl;{ gtip ga cung- d.u dti 
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d~t de'n di~m can bang tht;lc cha"t Ia s"Q nha"t 
trf ella cac chU th~ c.ti!u c6 th~ chi phOi de'n 
thanh kho3.n cU.a thl trudng. Chfnh phil c6 
th~ tac di)ng d€n ye'u tO nay thOng qua die Cd 

che' chfnh sitch nh~m tang t6ng cung (chfnh 
s!ich quy ho~ch, chinh siich UU dai liii sUilt 
cho dtc nha d<lu ttt ... ) kich thfch t6ng cliu 
ho~c li\m suy giam tUng ye'u t6, IE.m suy ye'u 
cv.c bQ ho~c nha't thdi (vi dlJ. nhU die chinh 
sB.ch vg tai chfnh, ti~n t~ ... ). Dieu d6 iinh 
huOng de'n thanh kho3.n th! tntdng. 

Ciing c6 c8.ch phUn tfch tUdng tt.t nhung 
giin vdi d~ng dudng d.u giiy khUc trong dQc 
quyen nh6m. Khi vuqt qua mUc gifl Pe, d.u 
thi trttdng ba't dQng san chuy~n hudng 
ngUQc theo d~ng dudng cung nghia 13. giit 
c3.ng tang va d.u cang tang. each xem xet 
nay c6 tfnh kh<ii quat cao nhung de gay ra 
s\( hi~u nh:im v~ him chilt th! tntdng hilt 
dQng siln 13. mQt thj trttdng dQc quy€n nh6m 
va c6 th~ lam tri~t tieu tinh d!}c thii cUa th~ 
trttdng nay hoQ.c c6 philn Ung tieu cl;lc vOi 
n6. D6ng thdi, each xem xet nay chua cho 
thily tinh tr~;tng s\lt gi3.m thj trttdng Ia mQt 
chi s6 can quan tam d~ cili thi~n thanh 
khoiln th~ trttdng. 

Thanh khoiln thj trttdng cOn ph1,1 thuQc 
vil.o nhu d.u v€ bat dQng san nhtt lUI;fng 
ngttdi nude ngo!li gia tang clin c6 nhil. dJ 
lam van phOng ho{ic d~ a do chinh sB.ch cho 
ngudi nude ngo8.i mua nha d Vi~t N am ... 
Nhu cliu ba't dQng san ella ngudi lao dQng 
gia tang do gia tang dan sO tu nhien ho!}c c11 
hqc, chinh sB.ch ndi Umg tin d\mg dOl vdi 
xay dt;tng nh<l ho!}c cac dt;i iin xay dt;ing cOng 
trinh, nhil. d. Tinh tr~ng tbn kho hilt d9ng 
san c6 ii.nh httdng de'n thanh kho3.n thj 
trudng ... Tinh tr~;tng n~ dqng ella ngan h3.ng 
trong t<ln kho ba't dQng sii.n ne'u dtt~c giili 
quye't hi~u quil ciing g6p ph~n cili thi~n 
thanh khoiln thi trudng ba't dQng siln. 

2. Tae dQng ella ed ehe' ehinh sfteh 
Nha nu'Oe de'n tinh thanh khoin 
ella th! trUOng bat d«}ng sin 

V~ m!}t blin chflt C\1 che' chinh siich 13. hai 
khili ni~m ri€mg re. Thea TU di~n Tie'ng Vi~t 
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ella Vi~n NgOn ngU hqc bien so~n va xua't 
biln nilm 2000 thi "c11 che' 18. ciich thUc rna 
thea d6 mQt quii trinh di..tl;fc tht;tc hi~n". Nhtt 
v~y, khi n6i den c11 che' Ia n6i de'n triich 
nhi~m quiin IY ella bQ, ng<lnh va ella ngttdi 
dUng dliu bQ, ngfmh Ia n6i de'n ciich thUc rna 
thea d6 vi~c qulin l:Y, di€u h3.nh ella bQ, 
ng<lnh d6, cUa ngttdi dUng dliu thl;lc hi~n 
vi~c qu8.n Iy, di~u hB.nh, lB. mOl quan h~, 
di€u phOl, phOl h~p giU:a cac bQ, ng.8.nh lien 
quan, giUa bQ, ng3.nh d6 vdi Chinh phll va 
eRe cd quan cOng quy€n ciing nhtt vOi ngttdi 
dan ve mQt linh vt;ic Cl,l th~. COn chinh siich 
ella Nha nuOc Ia mQt t~p hQp cac quyet d~nh 
c6 lien quan l3.n nhau ella mQt nha chinh tri 
hay mQt nh6m cac nha chinh tri giin li€n vbi 
vi~c h,ta chc,m cite m1,1c tieu va cite giili philp 
d~ d~t cite mvc tieu d6 (William Jenkin 
1978). 

Cite chi€u hubng 3.nh huang cUa cd che' 
chinh sB.ch de'n thanh khoiin bilt dQng san 
c6 3 trttdng hQp Ia thUc dity, h~;tn che' va 
trung tinh. Thanh kho3.n 13. mQt tr~ng thili 
khilch quan va n6 c6 th~ chju sl;l chi pho'i 
cU.a c\1 che' chinh silch trong tUng giai do~;tn. 

Thit nhfit, cd che' chinh siich ella Nh3. 
nude thUc di:iy thanh kholin thj trudng th~ 
hi~~ a cite chttdng trinh, chie'n luqc, ' quy 
djnh ella nha nude cite cflp t~o di€u ki~n d~ 
xay dt;tng va tri~n khai nhi€u dt;t an ba't 
dQng s8.n. Day Ht qua trlnh t~o dQng lt;tc d~ 
thj trttdng phiit tritin bUng ll&. ChAng h~n, 
chinh phil c6 th~ stl dJJ.ng chinh .silch tfn 
d1J.ng, hfi trQ g6i tin d1,1ng "nha d" gi3.nh cho 
ngU'Oi c6 thu nh~p tha'p t~o cliu dOl vbi thi 
trudng. Ho~c quy d!nh ngttdi nttbc ngo3.i 
dU'Qc quy€n mua nhft d trong nU'dc g6p phftn 
lam ti\ng cliu v€ ba't dQng s.in. Cd che' chinh 
silch dul;f~ xay dl;lng ho~c hOan thi~n thea 
httOng ddn gi.in, minh b~ch va cOng b~ng 
t~;to dQng lt;ic thUc dAy thanh khoiin thi 
trudng. Cite giao djch ngftm dUQc lo~i trU 
theo d6 tinh tr~ng dfiu cd bi giilm thi~u. Sl;l 
ho3.n thi~n trong cd che' chinh silch thea 
hudng ddn gi3.n h6a, phil hQp va hili bOa h6a 
nh~m g6p phAn huy dQng cao nhflt cac 
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ngu3n h,tc trong vil ngo8.i nUC!c viio philt tri~n 
th! trttdng bfit dQng siin. 0 c!ic nUde philt 
tri~n nhtt 0 Chau Au, Hoa Ky, NhR nude 
cling d6ng vai trO quan trqng trong vi~c dieu 
tie't nhUng bie'n dQng tn3n tht trudng ch~n da 
lao dOc ella thl trudng ba't di;Jng siin thOng 
qua vi~c dua ra cite chttdng trinh tin dvng h6 
tr!J mua nha trong dieu ki~n tbi tntOng suy 
giilm kinh te n~ng ne giai do~n 2008-2014. 
Trang g6i kich cliu 1000 tY USD duqc cac 
nuOc G20 dua ra c6 m9t phlin h6 trq thl 
tnl'Ong ba't dQng si:m. 

ThU hai, cd che' chinh s!ich ella nha nUOc 
cling c6 th~ lil h1.1-n eM' thanh khoiin thj 
tru'dng nhu quy dinh giilm tOe dQ tang tntdng 
tin dQ.ng dOl vbi ba't dQng sim, quy dinh thU 
tv.c hllnh chinh, dtinh thue' cao dOl vdi cac 
giao d!ch ba't dqng siin. cac quy d!nh ve ca'p 
gia'y chUng nh~n quy~n slt. dt,mg dilt vii tiii 
san g~n lie'n vdi da't cO thd ~n che' clic giao 
d!ch. Chinh slich thiit ch~t chi tieu c6ng liim 
giam ngu6n cung bitt dQng siin lam giiim 
dang k~ mUc d~ c1;1nh tranh tren tbi tn.tdng. 
ChAng h~n, vdi vi~c th\{c hi~n thiit ch~t chi 
tifm cOng, tinh tr1;1ng bitt dQng siin dd dang 
nhiC'u, v(fn kinh doanh kh6ng quay vOng dttdc • • 
nhttng ph8.i trii Iai ngB.n hiing IOn, nhi~u 
doanh nghi~p kinh doanh bitt dQng san phiii 
chtu thua 16 ldn hol;lc phai ''blin" l!_li dt,t an. 
Nhi.1u d\f an bitt dQng siin giiim gi8. lbn nhhm 
tieu th1,1 nhanh va thu h6i vOn nhanh. CO 

nhU.ng khu chung cU giiim gia b8.n tit tr€m 40 
tri~u d6ng/m2 xu6n dudi 30 tri~u d6ng/m2 

ho~c thilp hdn song thanh khoiin v§.n chua 
th~ c8.i thi~n trong thdi gian ng~n. Di~u d6 
cho thity, d~ ph~tc h6i thanh kho3.n th! trudng 
bat dQng san cAn mQt khoang thdi gian nha't 
d!nh va it nha't dn cO mQt tdm nhin trung 
h!_ln m~c dU gi3.i ph8.p thve hi~n mang tinh 
ng~n h1.1n ho~c diii h!.J.n. Vi~e h1.1n ehe' thanh 
kho8.n cO th~ cha'm dU:t n!.J.n dau ed bat dQng 
siin. 

ThU ba, ed che' ehinh sReh c6 vai trO trung 
tinh nghia Iii kh6ng Ung hQ va ciing kh6ng 
h~n ehe' thanh khoiin. Diiy la trudng hQp it 
xiiy ra vi dieu d6 e6 th~ lam thU tieu vai trO 
eiia Nha nude vii thea d6, Jam giiim su vAn 
h~mh ehUe niing ella th! trudng bitt dQng siin 
trong tht,tc hi~n gi8. tr!, phiin b6 ngu6n l\fe va 
khuye'n khich c1;1nh tranh ciing nh11 8.p d1,1ng 
cae thanh tl;tu khoa hgc- c6ng ngh~ dOl vCii 
nen kinh te' n6i ehung. Tinh cha't trung tinh 
t!_lO dieu ki~n d~ e8.e ehii th~ tham gia tbi 
trttdng b:lt d{'lng san chli d{'lng hdn trong dieu 
ehinh chie'n lUQe, t8.i ed citu, t1;1o ngu6n v6n d~ 
md rQng kinh doanh. 

cae tac dQng eUa ed ehe' ehinh s8.ch c6 th~ 
di~n ra c6 tinh chu ky vii di~u d6 cOn eho 
thity tinh ehu kY cU.a thanh khoim thi 
trudng- S\1 th€ hi~n cao nhitt ehu k:Y ella thi 
trudng bRt dQng s8.n. Tinh ehu k:Y ella thanh 
khoiin c6 d!.J.ng hinh sin. 

HiNH 2: MO phOng tinh chu kY cii.a thl trliO'ng hilt dQng s8.n vil dO cil.ng ph8.n itnh chu 
ky thanh khoRn 

xu§thltfl ciu io 
t!ngnhlflh 
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Cbom;~d!u 
hieu bUng na 

Khai quat (1) 

Ciugiim vii 
~ii. ~i.im 

Tmh trq g~im ~au cUa 
lhitm<mg 

10tri!u 
d~ng/m2 

Lien h~ Vi4}t Nam (2) 

20-25tn~ 

dtnglm2 

Ttnk.hobitd9ngs3n vigil 
g1im, khuy~ mll dad~ 

Ngu6n: MO phOng ella t;k gi!i. tU chu k)' kinh doanh. 
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Cac chieu httOng B.nh hudng cU.a cd che' 1. DB.y 18. mOi quan h~ g1Ua cd che' chinh 
chinh s3.ch Nha m.tOc de'n thanh kho8.n thi s3.ch ella nha nude vdi thanh khoiin thi 
trudng bRt dQng siin c6 th~ xem xet d bang tntdng. 

BANG 1: Anh ht.tdng cd che' chinh sitch nh8 nu'6'c de'n thanh khoitn thi trUOng BDS 

Chieu hmm.g 
ThUc diy H<.In ch€ Trungtinh 

COng c1,1, bi~n phap 

11m~. phf, 1¢ phf Gi3m Tang Kh6ng thay d6i 
" 

ThU tt]c Don gi<i.n h6a Phllc 4-P 
Theo cam kl!t ho~c quy d!nh phap 

lu~t 
·~-""' 

Quy ho;.tch 
COng b6 r¢ng riii, COngb6h~ COng b6 theo quy djnh 

cOng khai ch€ 

Tfn dl}ng lfudiii Thit ch~t N6i lOng vita phii 
""' 

MO clra thj truCmg MO r¢ng tOi da Kie'm sml.t Kiim smit thfch hQP 

N gu6n: Tac gi:l t6ng hgp. 

3. Tinh hinh th! tru'O'ng bftt dQng sitn 
Vi~t Nam trong giai do~n 2008-2015 
va nhUng itnh hudng tU cd che' 
chinh sitch ella Nhil nUOc 

Trang giai dol;ln 2008-2015, n~n kinh te' 
Vi~t Nam rdi vao tinh trl;lng suy gi8.m tang 
trudng do ilnh httdng ella khll.ng ho8.ng till 
chinh va suy giiim kinh te' toan d.u. D6ng 
thdi, day ciing Ia giai doliln Vi~t Nam hQi nh~p 
sau vao nen kinh te' the' gidi th~ hi~n qua vi~c 
twin thll cac cam ke't quOc te' trong T6 chUc 
Thttdng IDl;li the' gidi (WTO). cac thj trudng 
ye'u t6 va thi trudng hang h6a Vi~t N am ngay 
cang hQi nh~p sau vdi th! tntbng va n~n kinh 
te' the' gidi. C6 th~ xem xet tq.ng th3.i thi 
trlidng ba1 dQng san ella giai doli\n trttdc d6 d~ 
tha'y tinh li€m tv.c ella s\( v~n dQng ella n6. 

K~ tit khi chuy~n nen kinh te' tU ke' hOl;lCh 
h6a t~p trung sang nen kinh te' thi trttbng 
dinh httdng xa hQi chll nghia (1986) d~c bi~t 
k~ tU thOi di~m Lu~t Da't dai 1993 ban hanh, 
thi trudng ba't dQng san Vi~t Nam c6 dilu 
hi~u v4n dQng thea quy lu4t. S~ bUng nti' va 
tinh trl;lng dfiu cd gia tllng. De'n dinh di~m 
niim 1997, khi khllng hoiing t8.i chinh - tien 
t~ Chciu A nti' ra, bong b6ng ba't dQng siin bl 
va, thi trudng ba't dQng san ll;li b! rdi vao 
trl;lng thili tri tr~, suy gi8.m th~ hi~n gia cii 
giii.m trung binh 20-30%, cfiu bi thu h(i!p. 

Nghi6n cUu Kinh tB s6 9{472) • TMng 912017 

Thanh khoan thj truOng b! suy giam do lOng 
tin th! trubng ella eRe tac nhan b! gi8.m thea 
va tinh dam dOng hay hi~u Ung ''b!iy dan" 
xua't hi~n. Tuy nhien, ne'u xem xet theo ph8n 
khUc th.i truOng thi vfin c6 nhUng ph3.n khUc 
khOng gi8.m thea nhtt quy lu~t thi trttdng 
thOng thttdng d~c bi~t Ia ph3.n khUc nha d cftc 
khu phO c& c6 kh8. niing sinh lqi cao va cilc 
khu bi~t thl;f cao ca'p d nhUng vi tri d~p. Cac 
chfnh silch d~ cUu nguy cho s\( lao dOc cUa thi 
trubng ba't dQng siin rna thl;tc cha't Ia cU:u 
nguy cho tinh thanh kho8.n th! truOng hau 
nhu c6 tile dv.ng khOng dilng k~. Tinh trl;lng 
phv.c h6i tv dQng vO'n la tinh quy lu~t cUa tbi 
trubng dien ra cho tha'y cilc tac dQng ella 
chfnh silch mang tfnh be m~t dilng k~. De'n 
niim 2006, Lu~t Kinh doanh ba't dQng san 
dUQC ban hanh t~o chfi dt;.ta ve th~ che' d6i vdi 
c3.c giao dich ba't dt}ng san ciing nhi.t dap Ung 
vdi yeu d.u ht;>i nh~p quOc te'. 

Trl;lng thili chu kY thi trudng ba't dQng siin 
dUQc l~p l~i trong cuQc khii.ng ho8.ng tai chinh 
va suy giiim kinh te toan cAu dien ra tU nam 
2008. Day la thdi kY gi:i ba't dQng siin tang 
nhanh tU khoang 10 tri~u/m2 khu can hQ cao 
ca'p len 20 tri~u d6ng/m2 va th~m chi ga'p dOi 
ho~c hdn con sO nay 0 tr;;mg thai dinh di~m. 
De'n nam 2012, xu hudng nay giiim xu6ng va 
de'n nam 2013 xu huCfng nay giilm sau. Thanh 
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kho8.n thi tntdng dUng d mUc tha'p nlult. Hang 
chvc ngan doanh nghi~p nhO va vita bt dOng 
ciia. MQt g6i kich c<iu n~n kinh te' khoiing 8 t:Y 
USD duc;rc Chinh phil lip dvng thOng qua 
mien giiim thue', giiin nQ ... g6p phlin ph1,1c hOi 
phfi.n ntw n~n kinh te' nhung v~n chtia ch~n 
dUng dU:Q'c d8. guy gi3.m. De'n nam 2014, 'mUc 
gi8.m cUa thi tn.tdng c6 ch*m 4i va nhie'u cOng 
ty kinh doanh ba't dQng siin dua ra cite bi~n 
ph3.p khuye'n miii d~c bi~t nh§.m kich thich s~ 
philt tri~n thi trudng nhtt thuOng Hii sua't, 
thu:dng xe 0 tO, giiim gi:l dling k~ din hQ ... 

cac bic dQng ve Cd che' chinh sach dOl vOi 
thanh kholm thi trudng trong giai dot;tn nay 

' ' gom co: 
- cac bi~n philp thiit ch~t d.iu tu: c6ng 

nhfim kiem che' l~m ph:lt, 6n d:inh kinh te' vi 
m6 va b8.o dam an sinh xii hQi ella Nghj quye't 
13 cU:a BQ Chinh hi viio cu6i nam 2011 dfi.u 
nam 2012. Bi~n phlip nay g6p phiin giiim bOt 
dlirig k~ tang cu:dng tin d1,1ng d~c bi~t tin dl,lilg 
ba't dQng sin1, thea d6 lam gi3.m nhanh thanh 
khofl.n thi tntdng va ki€m ehe' m;m dftu eef tJ;~.o 
bong bOng ba't dQng s8.n, giiy ba't 6n djnh kinh 
te' vi m6. Bi~n phlip nay e6 tile d1,1ng quan 
trQng trong vi~c thti tieu cef biin n~n d!iu cd vB. 
lam bQc IQ nhi€u digm ye'u trong vi}.n hanh thi 
tru:dng ba't dQng s8.n (hinh 3). 

HiNH 3: Tang truhng tin d1;1ng d mite cao so vOi tiing trlidng GDP va chi sO CPI 

60 

50 --------- ------1\''"'''--'--

40 '"-

30 
26,2 

20 
21,.4 

27,65 

---GOP 

TAng 
-tnMng 

12 tin d~ng 

5,89 

Ngu6n: Ngiin h1mg Nha nu6c. 

Chinh phil du:a ra g6i hli trq tin d1,1ng 
mua nha dOl vOi ngu:di c6 thu nhi}.p tha'p 30 
nghin tY d6ng tU nam 2013, va tie'p t1,1e b6 trQ 
bAng cUe g6i hO trQ khac vao nam 2014, 2015 
nhAm tang thanh kho8.n 0 phiin khUe tbi 
tn:tdng nha 0 cho ngu:di c6 thu nhi}.p tha'p 
cling nhu: nhAm d:~t m1,1c tieu biio dUm an 
sinh xa hQi va kich d.u ba't dQng siin n6i 
chung. Di€u nay g6p phdn t~o tr~ng th:ii tam 
ly fin d!nh dOl vOi cUe ehil th~ kinh doanh, 
m6i giOi, ba't dQng san cling nhu' t~o nen t8.ng 
d~ 6n djnh th! tru:dng. 

66 

- Vi~e Nhil nu:Oc cho phep thilnh l~p 
C6ng ty qu8.n l:Y t:li s8.n cUa eRe td chUc tin 
d1,1ng (V AMC) vi'io eu6i nam 2012 vOi sO vOn 
di€u 1~ 500 tY dOng th\f.c hi~n th:l~h c6ng vi~c 
mua b:in nQ xa'u. De'n cu6i nam 2014, c6ngty 
da mua biin th:lnh c6ng khoiin nQ 6 nghin tY 
dQng. Day 13. cd chEf g6p phftn gi8.m bOt tinh 
tr~ng nQ xa'u ella clic t6 chUc tin dv.ng trong 
d6 mQt phftn d3.ng k~ la nQ cho vay bit dQng 
siin. Nhi€u quOc gia tren the' giOi c6 n€n kinh 
t€ thi tru:(fng ph8.t tri~n dii lip d1,1ng th:lnh 
c6ng cd che' nay va Vi~t N am cling kh6ng 
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phB.i 18 ml)t ngo~i 1~. Vi~c V AMC tie'p tvc xU 
l:Y thfmh cOng n<;J x~u g6p ph~n thU.c d!ly 
lOng tin vao thl trudng ba't dQng slm dang 
ph\lc h6i, gia tiing thanh khmln thi trttdng 
b~t dQng san, thanh kho3n th! trudng nQ 
xau d~ chuy~n trJ;tng thai th! trudng sang 
giai do~n phvc hOi. C6 th~ n6i cd che' V AMC 
lam tiing d:lng kci thanh kho3.n thi trudng 
ba't dQng siln. 

- Lu~t Kinh doanh BDS 2014, va nghj 
djnh Chfnh phil cho phep ngudi m.td'c ngo3.i 
mua nha 0 tJ;li Vi~t Nam Ia each thU:c tang 
cliu v~ nha b, thUc dfi:y tang cung va thea 
d6, tang thanh kho3.n thj tntdng. Day 18. 
each thUc khai thac cac ye'u tO qu6c te' ctci c<ii 
thi~n trJ;lng thai th! trudng bfit dQng san 
thea xu hudng phlJ.c hOi ella n~n kinh te' the' 
gidi cling nhu t~n ·d\}ng dUQc tac dQng ella 
hQi nh*p de'n thanh khoii.n thi tntdng. 

- Vi~c giam sau liii sull't buy dQng xuOng 
dudi 6%/nam k~ ti:t thang 10-2014 va chi 
bAng khoiing m§t nUa liii sull't cho vay ella 
c3.c t6' chUc tin dt,mg (tren 12%) t1:1-o dieu 
ki~n d~ cite t& chUc tin dv.ng thu lQi nhu~n 
tU chenh l~ch liii sull't, giiii quye't hi~u quii 
vil nhanh chOng tinh tr1:1-ng nQ xll'u va chu&n 
bi cite khoan cho vay hll'p d~n kh3.c trong d6 
c6 cho vay mua nhil ho~c dliu tu bll't dQng 
slm. DAy Ht y€u tO' thlic d:iy tl'ing cung va 
tang cAu thl trttdng, g6p phlin tang thanh 
khoan thl tru'dng. Liii sull't thll'p cOn lil dQng 
1\lc d~ thllc d.fty dAu tu trong nude dAu tu 
vilo bff't dQng siin, t1:1-0 dil tling trUdng kinh 
te' trong d6 c6 tang trudng thl trudng bll't 
d§ng siin. 

- Quy ho1:1-ch ph3.t tri~n dO thl ella cite 
tinh, thilnh ph6 trong cii nude duqc coi 
trqng t1:1-0 dii!u ki~n d~ hUdng chie'n JttQC vJlo 
dliu tu vao thi trUdng bll't dQng siin &n d!nh 
va khoa hqc hc:sn. 

- Vi~t Nam ph3.t h8.nh thilnh cOng tr3.i 
phie'u Chinh phll ra thj tntdng vOn quOc ~ 
vdi liD xua:-t 4,8%/nam thap hefn so vdi Hung­
ga-ri 5,5%/nam va Srilanca 5,2%/niim lil 
khia c1:1-nh cho thily lOng tin ella cQng d6ng 
quOc te' vilo mOi trudng kinh doanh va th~ 
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che' ella Vi~t Nam trong giai doiitn ph3.t tri~n 
2015-2020. Dieu nay la tin hi~u 11:1-C quan 
d3.nh gili S\1 chuy~n chu k;Y ella nen kinh te' 
Vi~t Nam trong ni1m 2015 trong d6 c6 trlitng 
thai dao chii!u tich c\{c ella thi trudng hilt 
dQng siin va thanh khoiin thi trudng. 

4. MOt sO d~ xua't nhiun philt buy vai 
trO ciia cd chC chinh · s3.ch NhA 
miOc dCn thanh khoiln thj tru'Ong 
ba't dQng san de'n niim 2020 trong 
di~u ki~n hQi nh~p 

Trang giai doiitn 2017-2020, Vi~t Nam c6 
nhieu thay d&i quan trqng trong ed che' 
quiin l)r v8. dieu hilnh, t1:1-o dii!u ki~n eho thj 
tntdng ho1:1-t dQng theo dUng quy lu~t .. Day 
lil giai doiitn Vi~t N am kY ke't nhit!u hi~p 
d!nh qu6c te, md cii:a sau th! tru'dng theo cae 
cam ke't qu6c te' nhu Hi~p djnh Thu'dng m1:1-i 
tt,t do Vi~t Nam- Lien minh Ch.iiu Au, Hi~p 
djnh DOi tile kinh te' ehie'n luqc Chau A­
Thiii Binh Dudng (TPP), CQng d6ng kinh te' 
ASEAN (AEC) va ciic hi~p djnh qu6c ti! 
quan trQng khile. MOi trUdng kinh doanh 
ngily eilng minh b~eh, rO rang, than thi~n 
vil t1,1 do t1:1-0 di~U ki~n d~ c3.c ho/itt dQng kinh 
doanh ba't dQng siin v~n h8.nh &n djnh. cac 
ed ehe' tUdng t3.c giUa eae chU th~ ngily c3.ng 
hi~u quii va phil hQp vdi quy lu~t kh3.eh 
quan. Thi truOng bat dl)ng sRn Vi~t N am 
ngAy eilng hl)i nh~p s.iiu vdi thi trubng ba't 
dQng siin the' gidi. Cac chU th~ ella thi 
trudng bll't d§ng san Vi~t Nam quen dAn vdi 
cd ehe' thi trudng trong hQi nh~p. Ho!,lt dQng 
ella thi trudng bll't dQng san d~e bi~t tinh 
thanh khoiin thi trudng ngB.y cB.ng duQc d.i 
thi~n. D.iiy Ia dieu ki~n thu~n lqi e6 th~ t~n 
dv.ng ml)c dU. thiieh thUc v~ kh6 khan khOng 
nhO. 

D~ khai thiie duqe eac iinh huOng tich C1,1e 
ella ed ehe' chinh s8.ch cling nhu n.iing eao 
vai trO ella Nhll nude de'n tinh thanh khmin 
th! trubng trong dieu ki~n hi)i nh~p thdi 
gian Wi, Vi~t N am cAn th\le hi~n: 

(1) Tie'p tv.c hoitn thi~n theo chi~u s.iiu 
c8.c Cef che' chinh s3.eh theo quy lu~t v8. XU 

hubng v~n dQng th! tntdng bB:t dQng s3n 
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trong di~u ki~n md cUa phU hQp, t$-n dvng 
t6i da Cd h{li, giitm thi~u sV: ba't c$.p v3, thie'u 
hi~u qu:i ciia cd che' v$.n hilnh. Vai trO ella 
cac Cd quan, t6 chUc va chuyen gia dv bao 
thi trudng bflt dQng siin c~n duqc d€ cao. 

(2) D~y m~nh tlii Cd ca'u nl!n kinh te', 
chuy~n d6i m6 hinh tang tntdng tU chieu 
rQng sang chieu siiu, phil.t tri~n sau hdn thi 
trudng bflt dQng S:in vbi mQi phiin khUc d~ 
t$.n d1,1ng cd hQi mdi trong chu kY kinh 
doanh mdi. cac doanh nghi~p kinh doanh 
ba't dQng sim d.n coi trQng dieu chinh chie'n 
htQC, Cd cfl'u, nB.ng cao khit nang CJ;lllh tranh 
d. trong nUde v3, qu6c te', IDJ;tllh d~n d§.u tU 
ra nUC:Ic ngo3.i d~ t$.n dlJ.ng lgi the' thea quy 
mO. 

(3) Hinh thllnh h~ th6'ng cdng C\1 giiy B.nh 
hudng va tac dQng dieu chinh ella Nha nuOc 
da d~ng, c6 hi~u quit va. phU hqp vdi biin 
cha't ciia n~n kinh te' thi trudng d!nh huOng 
xii hc}i chU nghia tr€m nguyen Hie nha nU'Oc, 
th! trudng, doanh nghi~p d~u v~n dQng va 
l'.1i lch t~o ra lii ta'i da vii t6i uu. Cdn c6 slf 

ke't hl1p hi~u qua giG:a chinh phU, ngB.n 
hfmg, doanh nghi~p ba't dQng san va khSch 
h8.ng trong mQt h~ thOng d~ t!;I-O ra nhG:ng 
tucsng tac c6 hi~u qua nha't trong d6 d.n lily 
dQng h;tc gia tang thanh khoan thi truOng 13. 
dQng h;lc cef bB.n vii c6't Ioi.J. 
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