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Tém tat:

Nghién ciru nay lan dau tién diéu tra liéu chi tiéu cong cé phdi la mot dong e quan trong
cia sw gia tang gan ddy trong gid nha & trén thi truong bat déng san tai Viét Nam. Str dung
phirong phdp tiép can vector tu hoi quy dang bang (panel VAR) véi mét tap dir liéu quy trong
giai doan 2009-2016 tir hai thanh phé 16n nhat va quan trong nhdt cia Viét Nam — Ha Néi va
thanh phé Ho Chi Minh, két qud cho thdy s gia tang trong chi tiéu cho dau tw phdt trién ciia
dia phiong kéo theo gic nha & tang lén. Mot mdt, nhitng phat hién c6 thé phan énh cdc hé gia
dinh trong khu viee ¢6 dw dn dau te dwoc xdy dung cé thé sdn sang tra cho sw gia ting trong
chi tiéu cong thong qua cdc loai thué va phi. Mt khdc, két qua cé thé thdy rang mét trong
nhitng gidi phap kiém ché lam phat gid nha 6 la han ché chi tiéu cong vao nhitng con dwong
maoi, co so ha tdng mdi, cdi tao cac cong trinh.

Tir khéa: Chi tidu cong, gia nha dét, thi truong bat dong 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 Vietnam(Hanoi and Hochiminh city), the results show 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
increase 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. Giéi thiéu gi4 trong nam 2013. Véan dé nay dit ra mot cau hoi
Thi truong bat dong san Viét Nam da soi1 dong trd vé nguyén nhan Sé}u Xa cua sy gia tang gid nha va hoi
lai trong nhitng nim gan day, gia nha dat gia ting  Phuc thi truong bat dong san la gi?
lién tuc, dic biét 14 tai cac thanh phd 16n nhu Ha Noi Ly thuyét du doan rang gia nha & c6 thé duogc xac
va thanh phd H5 Chi Minh. Vi du, gia nha dit  Ha  dinh boi nhiéu yéu t6 ca vé phia cung va phia cau
Noi vao cubi nam 2015 di ting 1én gip doi so voi  nhu thu nhép, ddc diém xa hoi-nhan khau hoc, lam

86 237 thang 3/2017 21 Kinh téPhit trién




phét va sy san c6 cua tin dung (Oikarinen, 2009).
Trong s nhiéu yéu t6 khac nhau nay, nghién ciru
tap trung vao vai tro cta chi tiéu cong ma thu hit su
chu y cia cac nha nghién ctru va cac nha hoach dinh
chinh sach trong thoi gian gan day (Garcia & cong
su 2010; Khan & Reza, 2016).

Céc kiém dinh va tranh luan vé gia thuyét liéu gia
nha dt c6 bi anh huéng boi nhitng thay dbi trong
chi tiéu cong ngay cang tang 1én. Nhin chung, nhiing
nghién ciru tim thay rang mot sy gia ting trong
chi tiéu cong cta chinh quyén co kha ning ting
gid tri tai san va diéu nay kéo theo gia nha ¢ ting
[én (Oates, 1969; Afonso & Sousa, 2011; Church,
1981). Tuy nhién, nghién ctru nay khac biét dang
ké v6i cac nghién ciru trude day trén ba dic diém.
Pau tién, trong khi c¢6 rit nhiéu nghién ciru kiém tra
gia thuyét nay & cac nudc phat trién (Garcia & cong
su, 2010; Oates, 1969), bang chimg tir bdi canh cac
nu6e dang phét trién van con han ché. Béi vi cac nha
hoach dinh chinh sach d3 bat ¢iu quan tim dén viéc
hoach dinh dya vao béng ching thyc nghi€ém, nhu
cau ddi voi cac nghién ctru dinh lugng dé giai quyét
cac van dé chinh sach c6 lién quan ngay cang ting
1én. Do d6, nghién ctru nay gop phan vao nhiing tai
lidu trude day bang cach cung cip cac bang ching
thuc nghiém dau tién vé vai tro cia chi tiéu cong
dia phuong dén gia nha & tai Viét Nam. Cau tra 1oi
cho céu hoi nay la quan trong bdi vi nd cé tac dong
chinh sach hitu ich ngay lap tuc. Lam phat gia nha
dat 1a mot trong nhiing thach thirc cdp bach phai dbi
mat v&i cac nha hoach dinh chinh sach ¢ Viét Nam.
Néu chi tiéu cong dia phuong thuc su ¢6 anh huong
dén tdc d6 tang gia nha o, kiém ché lam phat gia nha
& bang cach diéu chinh gi co thé it pht hop va bén
bi hon bt ngudn tir cic chuong trinh cai cach tai
chinh cong.

Thir hai, cac nghién ctru trudc day thuong st
dung tong chi tiéu trong viéc xem xét cac mdi lién
két voi gia nha dét. Tuy nhién, cic thanh phan khac
nhau cua chi tiéu céng c¢6 thé anh huong khac nhau
dén gia nha &. Do d6, khac biét v6i nhimng tai liéu
truede, nghién ctru ndy xem xét vai trd ctia moi thanh
phan trong tong chi tiéu cua chinh quyén dia phuong
dén gia nha dat. Didu nay co thé cung cip mot birc
tranh chi tiét vé vai trd cua chi tiéu cong dén gia
nha dit. Diéu tha vi 13, trai véi mot sb nghién cuu,
nghién ctru ctia chiing toi cho thay su gia ting trong
chi tiéu cho dau tu va phat trién cua chinh quyén dia

phuong dan dén gia nha cao hon, nhung ting trong
chi thuong xuyén tac dong tidu cuc dén tdc do ting
gia nha ¢.

Thir ba, cach tiép can thuc nghiém cua chung to6i
dua trén mé hinh vector ty hdi quy dang bang (Panel
VAR), trong d6 nhiing loi thé ctia mé hinh nay 1a d6i
XU v6i tat ca cac bién nhu 1a ndi sinh va kiém soat
dugc tinh khong dong nhit ca nhan khong quan sat
duogc (Agnello & Sousa, 2013).

Phan con lai cia nghién ctru duge cdu tric nhu
sau. Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét va cac nghién
ctru ¢6 lién quan. B6i canh cua nghién ctru nay duoc
mo ta tom tit & phan 3. Phan 4 trinh bay phuong
phap va cac nguodn dir liéu. Phin 5 bao céo két qua
thuc nghiém va thao lugn; két luan va khuyén nghi
chinh sach dugc dua ra trong phan cudi clng.

2. Co sé 1y thuyét va cac nghién ciru c6 lién
quan

2.1. Co 56 Iy thuyét

Tiebout (1956) di phat trién mot mo hinh chinh
thirc lién quan dén xac dinh vi tri dé ¢ cua nguoi
tiéu ding trong sy phit hop véi so thich ddi véi hang
hoa va dich vu cong dia phuong. Ong d& nghi ring
it nhat & mirc d6 1y thuyét ching ta c6 thé hinh dung
mot hé théng ma trong d6 chung ta c6 dugc mot
cai gi d6 tuong tw nhu mot giai phap thi trudng dé
san xuat va tiéu thy hang hoa cong dia phuong. Rat
don gian, thé gidi cuia Tiebout 1a mot thé gidi trong
d6 nguoi tiéu dung “mua sam” trong cac cong dong
khac nhau ma cung cdp cic gbi dich vu cong dia
phuong khéac nhau va ho Iya chon mot noi cu tra
trong cong dong ma cung cap cac chuong trinh thué
- chi tiéu phu hgp nhit véi thi hiéu ciia minh. Néu
diéu nay la ding, cac két qua dau ra cua cac dich
vu cong tur chi tiéu cong cua dia phuong (cling nhu
thué) nén anh huong dén sy hap dan tiém niang cta
mot cong dong dan cu va do d6 anh huong dén gia
tri bat dong san tai dia phuong.

Cach tiép cén can bang tong quat ndy ngu ¥ rang,
néu mot cong dong ting thué suét thué tai san cua
minh dé mo rong chi tiéu cong théng qua cung cap
cac hang hoa va dich vu cong, thu nhép cho thué rong
(thuc té hodc quy d6i) cho chu s hitu tai san khong
giam va c6 thé ting 1én. Hon nita, diéu nay cho thy
mot cach dé xac dinh xem lidu gia thuyét Tiebout vé
xéc dinh vi tri dé & ciia ngudi tiéu ding theo sé thich
voi chuong trinh ngan sach dia phuwong cé lién quan
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gi téi hanh vi thyc té. Néu ngudi tiéu ding, trong su
lua chon cua ho vé dia phuong noi cu tra, thuc hién
xem xét cac chuong trinh dich vu cong co san, voi
moi thtr khac 13 nhu nhau (bao gdm ca thué suit),
tién thué rong (thuc té hodc quy doi), gia tri tai san
s& 1a cao hon trong mot cong dong véi cac goi hang
hoéa, dich vu cong hip dan hon. Cac gia dinh riéng
1¢, mong muén tiéu thu hang hoa, dich vu céng &
muc do cao hon, s€ du doan c6 xu hudng tang gia
tri tai san trong cong dong ma ¢ cac chuong trinh
dich vu cong chét luong cao. Nhu Bickerdike ghi
nhan: “Mot sd th, chfmg han nhu dich vu thép sang
va vé sinh dudng phd, 1a nhimng loi thé c6 thé nhin
thdy bang mét; ching c6 thé duoc dua vao tinh toan
khi mot nguoi lya chon mot ngdi nha, méc du chung
¢6 khuynh hudng bi lang quén bdi cac nhan vién thu
thué” (Bickerdike, 1902, 476). Nguoc lai, néu cac
chuong trinh chi tiéu cta dia phuong khong co tac
dong & tit ca cac quyét dinh vé dia diém, khong co
ky vong vé gia bat dong san dia phuong phu thudc
vao bién chi tiéu, vi trong truong hop nay, cung va
cAu vé bat dong san dia phuong co thé s& doc lap voi
cac chuong trinh nay.

Ngoai ra, Jappelli & Pistaferri (2007) ciling Iuu y
rang nhitng phat trién trong thi truong nha & c6 thé
bi anh huéng bdi mot loat cac bién phap tai khoa
dac biét 1a thong qua céac khoan tro cép va cac bién
phap thué. Vi du, cac khoan trg cap tai chinh (thudc
chuong trinh chi tiéu cong) cho viéc mua nha madi co
thé thuc day nhu cau va gia nha &, dic biét 1a trong
bbi canh ngudn cung nha & khong co gian.

2.2. Cdc nghién cwru thwe nghiém lién quan

Ké tir khi sy xudt hién cta nghién ctru nbi tiéng
ctia Oates (1969), mot s nghién ctru lién quan dén
gia thuyét Tiebout va tac dong ctia chi tiéu cong dia
phuong va thué suat thué tai san dén gia tri tai san
da duogc cong bd (Pollakowski, 1973; Oates, 1973;
Edel & Sclar, 1974; Hamilton, 1976; King, 1977; va
Rosen & Fullerton, 1977).

Oates (1969) thuc hién kiém dinh thuc nghiém
trén gia thuyét Tiebout. Ong do ludong tdm quan
trong cua cac bién tai khoa nhu thué sudt tai san va
chi tiéu cong dia phuong trong viéc xac dinh lya
chon bat dong san nha &, béng viéc quan sat tac
dong cua nhimg bién nay dén gia tri bat dong san
nha & trong 53 cong dong dan cu & Pong Bic New
Jersey. Tat nhién, ong co6 hiéu chinh cac yéu t6 khac
tac dong dén gia tri bat dong san nhu khoang cach

tir thanh phé New York va thu nhap trung binh cua
nguoi dan. Oates tim thiy rang gia tri bat dong san
tuong quan duong voi chi tiéu cong dia phuong va
tuong quan 4m véi thué suat thué tai san dia phuong.
Nhimng két qua nay hd tro manh mé& cho gia thuyét
Tiebout: nguoi tieéu dung nhan ra sy khac biét vé
tai chinh cong gitta cac cong dong véi cac dic tinh
hap dan khac thuong. Tuy nhién, han ché ciia Oates
la nghién ctru cua 6ng dugc thyc hién tai mdt thoi
diém véi hdi quy chéo, didu nay c6 thé dan dén két
qua sai léch & mdt mic do nao do6 so voi khi xem
xét trong mot thoi gian dai trong d6 cac nén kinh té
trai qua cac chu ky kinh té khac nhau. O mot cach
tiép can khac véi Oates (1969), Brueckner (1979)
tap trung vao cau hoi hiéu qua nén kinh té trong mot
thé gioi khong thoa man diéu kién can bang Tiebout.
Véi viéc st dung mau nghién ciru twong tu Oates
(1969) dudi mot mo hinh 1y thuyét méi — mé hinh
bid-rent, két qua cho thdy cac cong ddng trong mau
dang cung cap hang hoa cong tai mirc cao hon mirc
hiéu qua, va giam san lugng hang hoéa cong (hay
giam cac chuong trinh chi ti€u cong) sé lam gia tang
gi4 tri tai san trong nhitng cong dong nay.

Nhin chung, mdi quan hé va tac dong cua chi
tiéu cong dén thi truong bat dong san da duoc quan
tdm nghién cuu trong cac nghién ctu trudc day,
song hodc cac nghién ciru hodc chi tap trung vao
cac nude phat trién (vi du Oates, 1969; Brueckner,
1979; Afonso & Sousa, 2011...), hoac chi danh gia
tac dong tong thé cua chinh sach tai khoa thong qua
bién tham hut ngan sach (vi du Agnello & Sousa,
2013) hay chi quan tdm dén tic dong tong thé cua
chi tiéu cong ma khong xem xét tac dong riéng phan
clia cac thanh phan chi tiéu (vi du Garcisa & cong
su, 2010; Afonso & Sousa, 2011...). Nghién ctru nay
ctia chung t6i nham muc dich lap day cac khoang
trbng néu trén bang viéc xem xét tac dong cua chi
tiéu cong dia phuong dén thi truong bat dong san &
mot nude dang phat trién — Viét Nam, trong d6 xem
xét tac dong clia timg thanh phan chi tiéu ciing nhu
tac dong tong hop clia ching trong mot khung phan
tich panel VAR, khac véi cac nghién ctru trudce.

3. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu

Chang toi lwong hod cac mdi quan hé giira chi
tiéu cong, gia nha ¢ va hoat dong kinh té bﬁng cach
udc lugng mo hinh Panel VAR nhu sau:

Xie = To + T(L) Xy + fi + it (*)

Trong d6 X, la vector cac bién ndi sinh bao gom:
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(i) chi sb gia nha & (hp,), téng san pham trén dia ban
—GRDP (»,), chi s6 gia tiéu ding trén dia ban (cpi,),
chi tiéu cho dau tu phat trién dia phuong (inv,), chi
thuong xuyén dia phuong (other,), téng chi tiéu
cong dia phuong (Ips,). T, biéu thi vector hang sb,
r(L) la mot ma tran da thirc todn tir i, £, 1a hi¢u Gmng
¢b dinh dia phuong va g, la vector sai s6.

D¢ nhan biét tac dong riéng phan ctia timg thanh
phan chi tiéu cong va tac dong tong hop cia ching,
chung t6i lan luot xem xét trong 4 md hinh véi
vector cac bién ndi sinh la:

M@ hinh (1): X, = [hp,, y,, cpi,, inv, ]’;

M@ hinh (2): [hp,, y,, cpi,, other, ]’;

M@ hinh (3): [hp,, y,, cpi,, inv,, other, |’; va

M@ hinh (4): [hp,, y,, cpi,, Ips, ]’;

V& trat tu cua céac bién trong hé théng, chung t6i
gia dinh rang GDP va mirc gia phan tng voi nhitng
ct sdc chinh sach tai khoa, cu thé 1a sdc chi tiéu
cong va6i do tré nhat dinh. Diéu nay phu hop vai cac
nghién ctru trudce day trong cac tai liéu vé chinh sach
tai khoa (Fatas & Mihov, 2001; Blanchard & Perotti,
2002; Mountford & Uhlig, 2009). Vé gia nha o, sy
lya chon cua chiing t6i dugc hd trg boi thue té 1a
thi truong thuong cimg nhic véi chi phi giao dich
16m, va can c6 thoi gian dé xay dung nha & méi hay
thanh 1y hang ton kho cling nhu dat dugc su phu hop
gilra nguoi mua va nguoi ban, do do, phan tng ctia
gia nha thuong cham tré hon so véi cac bién khac
(Agnello & Sousa, 2013)".

C6 nhiéu loi ich khac nhau khi 4p dung mét khung
phan tich panel VAR.

Pau tién, n6 cho phép tinh khéng dong nhat ca
nhan khong quan sat dugc khi ndé kham pha khia
canh chéo qua viéc xem xét mot bang dir li¢u cac
dia phuong.

Thtr hai, trong khi m6 hinh déi x{r voi tat ca cac
bién 1a noi sinh (nhu trong mé hinh VAR truyén
thong), n6 1am ting hidu qua va stc manh cua suy
luan thong ké khi ma néu wdc tinh moét mé hinh VAR
& cap dia phuong s& c6 qua it bac tu do va dan dén
su thién léch mau nhd (small-sample bias) (theo
Agnello va Sousa, 2013).

Thir ba, mic du thuc té rang cach tiép can Panel
VAR cuia chung t6i ap dat cing mét cau trac cho
moi don vi chéo, né ciing cho phép chung toi phat
hién ra mbi quan hé ning dong thong thuong (Gavin
& Theodorou, 2005). Trong khi van dé nay c6 thé

duoc giai quyét bang thi tuc mean-differencing dit
liéu va st dung hiéu ung cd dinh, moi twong quan
tiém nang giira hiéu tng cb dinh va cac bién hoi quy
dan dén udc lwong bi chéch (Holtz-Eakin & cong
su, 1988), dac biét 1a khi kich thudc thoi gian 1a nho
(Nickell, 1981). D¢ tranh van d& nay, chung toi sir
dung mean-differencing phia trudc, cling dugc goi
la <thu tuc Helmert> (xem Arellano & Bover, 1995).
Thu tuc nay chi loai bd cac trung binh phia truéde,
nghia 1a trung binh cua tit ca cac quan sat tuong lai
¢6 gia tri cho mdi firm-year. Sy chuyén d6i nay dam
bao tinh tryc giao giita cac bién dugc chuyén doi
va cac bién hdi quy tré, vi vy chung t6i c6 thé sir
dung bién hdi quy tré nhu cac bién cong cu va wdc
luong cac hé sb boi GMM hé thdng (xem Love &
Zicchino, 2006).

Thir tu, dé tinh toan cac ham phan mg xung,
chung t6i ap dat mot qua trinh nhan dang tam giac
va chuyén d6i hé thong trong mot VAR ‘dé quy’
(Hamilton, 1994). Chung toi tinh toan nhiing ct sdc
truc giao (orthogonalized shock). Bing viée truc
giao hoa cac phan mg cua cac bién, chiing t6i ¢6 thé
nhan dién tac ddng ctia mot cu soc tai mot thoi diém
trong khi giit cac cu séc khac khong doi.

Truoc khi ap dung panel VAR, mot loat cac
kiém dinh dwoc bao gdm. Thtr nhét, sy hién dién
ciia nghiém don vi cia mdi bién trong bang duoc
kiém dinh str dung kiém dinh nghiém don vi trén
dir liéu bang Levin-Lin-Chu (LLC) (xem Levin &
cong sy, 2002). Thir hai, kiém dinh dong lién két dé
nhan dién mdi quan hé dai han giita cic bién ciing
dugc thuc hién sir dung kiém dinh dong lién két trén
dit liéu bang Westerlund (Westerlund, 2007). Do tré
thich hop cho mo hinh panel VAR dugc chon dua
trén tiéu chuan thong tin Akaike (AIC).

Nhu duogc thé hién boi cac nghién ctu trude do
(Case & Shiller, 1988; Glindro & cdng su, 2008;
Hui & Yue, 2006), nhing thay ddi trong tc do ting
gid nha ¢ c6 lién quan chit chd hon véi cac yéu tb
phia cau thay vi cac yéu to phia cung. Ngoai ra,
nghién ciru tap trung cha yéu vao mdi quan hé giira
gia nha ¢ va chi tiéu cong. Do d6, chi c6 mot sb cac
bién kinh t& vi mé co ban nhu thu nhép dai dién boi
GRDP thyc (thé hién hoat dong kinh té tong hop
thuc) va muc gia (dai dién cho cac yéu té danh nghia
trong nén kinh t&) dugc kiém soat trong mé hinh.

Céc dir liéu cho GRDP Ha Noi va thanh phd H)
Chi Minh, chi tiéu cong dia phuong va cac thanh
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Bang 1. Théng ké mé ta

Tén S0 quan sit  Trung binh  P§ léch chuan Nhé nhat Lén nhat
bién
p 60 4,6349 0,1261 4,4853 4,9323
y 60 11,5937 0,4223 10,8956 12,4969
cpi 60 4,6420 0,0334 4,5864 4,7402
inv 60 8,5332 0,3411 7,0461 9,1589
ot er 60 8,6653 0,3869 7,8048 9,3950

phan, CPI trén dia ban duogc thu thap tir Cuc Thong
ké Ha Noi va thanh phé Ho Chi Minh, twong tng,
trong khi chi s gia nha thu dugc tir Tap doan Savills.
Chi sb nay duogc Savills xdy dung va tinh toan dwa
trén mot mau gém hon 200 dy an nha & trén thi
truong so cip va thir cp tai thanh phd HO Chi Minh
va hon 160 dy an trén thi truong so cép va thir cap
tai Ha Noi. Nghién ctru nay sir dung dit liéu chudi
thoi gian theo quy trong giai doan tir 2009Q1 dén
2016Q2. Tét ca cac bién duoc hiéu chinh mua vu sir
dung thu tuc Census X-12 va sau do dugc chuyén
d6i sang logarit tu nhién dé dam bao chudi dit liéu
6n dinh hon cho nghién ctru.

V& bién quan tam chinh, hai dai di¢n khac nhau
cua chi ti€u cong dia phuong dugc st dung. Thu
nhat, chi thudng xuyén bao gdm nhiéu loai khac
nhau ciia chi tiéu. Vi dy, chi thuong xuyén bao gém

chi phi cho chi tiéu hi¢n hanh, chi phi quan ly, chi
cai cach tién luong, chi lwong huu, chi tra 13i... Thir
hai, chi du tu phat trién gdm céc cac loai chi phi
lién quan t6i phat trién nhu phat trién co so ha tang,
bao tri duong sa va xay dung duong sd méi. Cu thé
hon cho cac bién trong moé hinh, mé ta thong ké
duoc hién thi & bang 1.

4. Két qua va thao luin

M5 hinh Panel VAR nhu dugc miéu ta & phan trén
duoc ude lugng véi do tré 1, duge lua chon theo tiéu
chuan AIC sir dung phuong phap uéc luong GMM2
Két qua uéc lugng cac mo hinh Panel VAR cho mdi
quan hé gitra chi tiéu cong va thi trudng bat dong
san dia phuong voi bién phu thuoc dugc quan tdm
chinh 14 chi sb gia bat dong san dugc trinh bay &
bang 2.

Bang 2: Két qua wéc lwgng md hinh véi bién phu thujc hp

1) (2) 3) 4)
p( 1 0,712%** 0,648%** 0,642%** 0,777%**
(4,08) (4,93) (4,92) (6,71)
y( 1 -0,0125 -0,0177* -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 (1) 0,023 1%* 0,00415
(2,22) (0,29)
ot er( 1) -0,00068 -0,00249
(-0,06) (-0,19)
Ips( 1) 0.0112*
(1,71)

Ghi chii: gid tri thong ké t trong ngodc (), * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
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Dau tién, lién quan dén vai tro ctia bién quan tAm
chinh trong trong nghién ctru 1a chi s6 gia nha o,
nghién ctru cho thy rang gia nha & ¢ quan hé chit
ché v6i sy gia ting trong chi tiéu cong cho dau tu
phat trién. Tac dong cua chi du tu phat trién dén
gia nha & do tré 1 ky 1a duong, dugc bao cio & ca
mo hinh (1) va (3). Cac hé s ude tinh tir mé hinh
(1) cho thdy 1% tang 1én trong chi tiéu dau tu phat
trién cta chinh phu dan dén mot gia ting trong gia
nha & bang 0,023% sau 1 quy, giit cac yéu t6 khac
khong dbi.

Két qua nay ciing phan anh mot thyuc té rang khi
chinh quyén dia phuong ting chi tiéu vao viéc xay
dung duong phé mai, cai thién co so ha tﬁng, tao
ra cac khu vuc vui choi giai tri, va xay dung cong
vién méi. Theo d6, nhiing viéc nay gilip nang cao
chat lwong tién nghi céng cong dia phuong, ning
cao chét lugng cudc séng cua dan cu trong ving, va
¢6 tac dong tich cuc dén gia nha 6.

Diéu thi vi 14, nghién ctru ctia ching t6i cho thiy
chi thuong xuyén trong qua khir duoc tim thdy co
déu hiéu tac dong am dén gia nha dat hién tai & ca
mo hinh (2) va (3), mic du khong tim thiy bang
chimg thdng ké. Tong chi tiéu cong bao gdm nhiéu
loai chi tiéu khac nhau trong do chi tiéu cho céac hoat
dong thuong xuyén va tiéu ding chiém mot ty trong
kha 16n tai cac dia phuwong, hon 40% (theo quyét
toan ngan sach dia phuong). Can luu ¥ rang nhiing
khoan chi tiéu nay khong thé tao thém gi4 tri cho
xa hoi. Do d6, gia tdng chi thudng xuyén cua dia
phuong c6 thé phan anh ganh ning ngan sach cang
16n ma khong c6 ky vong tang gia tri trong tuong lai,
vi vay khong co tac dong tang gia tai san hodc tham
chi gia tai san s€ phan Gng giam.

Khi thay thé ting thanh phdn chi tiéu bang tong
chi tiéu cong, két qua tir mo hinh (4) cho thiy tong
chi tiéu cong tac dong cung chidu dén thi truong bat
dong san. Két qua nay ciing phu hop véi két qua cua
cac nghién curu khac (Oates, 1969; Garcia & cong
su, 2010 va Afonso & Sousa, 2011). Phat hién nay
cling hd trg cho gia thuyét cia mé hinh Tiebout cho
rang mot cong dong co loi thé chi tiéu cao hon s&
nang cao duoc muc sdng dan cu trong cong dong va
c6 gia tri cao hon trong bat dong san va nha §.

Két qua cho thdy GDP c6 tac dong tidu cuc dén
gia nha. Két qua nay kha trai nguoc voi két qua cua
cac nghién ctru trudc, vi dy, Goodhart va Hofmann
(2008) va Hofmann (2004) da tim thdy mbi quan hé

tich cyc gitra GDP va gia nha va ho giai thich ring
GDP tang la d4u hiéu thu nhép thuc tang lén va su
gia ting dong thoi trong nhu cau bat dong san. Do
do, tac dong lam gia ca trén thi truong bat dong san
tang 1&én. Tuy vay, cac nghién ctru trén duoc thuc
hién tai cdc nudc phat trién, véi thu nhap nguoi dan
& muc cao. O Viét Nam, 1a mot quéc gia c6 thu nhap
thip/trung binh thdp trong giai doan nghién ciu,
mic du nhu cau dbi v6i nha & 1 rat 16n, song mirc
tac dong cua nhu cau dén gia ca trén thi trudng bat
dong san 1a yéu, 1y do 1a vi dai bd phan dan cu c6 thu
nhap thap, néu mc gia ting cao hon so voi kha ning
thi s& khong khuyén khich ngudi mua va thi trudng
cang dong bang hon nita. Thyc t& di chimg minh,
céc du 4n nha ¢ xa hoi thuong co gia ban thap s& thu
hut nguoi mua thay vi cac du 4n cao cap & Viét Nam.
Ngoai ra, thi truong bat dong san Viét Nam con co
thé chiu tac dong tir phia cung ngoai nhiing tac dong
tir phia ciu. Cac nha dau co kinh doanh bét dong
san, dac biét 1a cac cong ty kinh doanh bét dong san
chu yéu sir dung ngudn von tin dung dé dau tu va
phai chiu 4p luc 13i sudt ciing nhu cic van d¢ lién
quan dén chi phi xdy dung va chi phi hanh chinh
cao. Do do6, cac nhan td nay ciing co thé tao nén
nhiing tac dong tong hop ciing véi GDP dén gia nha.
Chinh vi vay, GDP ting c6 thé khong thuan tiy co
tac dong tich cuc dén gia ca trén thi truong bat dong
san Viét Nam. Phat hién nay ciing duogc cing c¢b boi
cac nghién cuu trudce, vi du, Ley & Judith (2001).

Hinh 1 hién thi cac d6 thi cia ham phan tmg xung
v6i dai rong sai s6 5% dugc tao ra boi mo phong
Monte Carlo 200 vong lap clia cac bién véi cac ct
sdc chi tiéu cong tir mé hinh (3)°. Cu thé, xem xét
phan mg cua cac bién véi ca sde chi thudng xuyén,
¢t séc mot do léch chudn trong chi thudng xuyén
dia phuong lam ting chi ddu tur phat trién, mirc gia
va san lugng trong nén kinh té. Gia nha phan tmg
giam ngay lap tirc voi ca soc chi thuong xuyén dia
phuong, tuy nhién murc d¢ giam cham va dai dang,
su syt giam 10n nhét bat dau tir quy thir 4 voi mic
0,09%.

Sau mét ct sdc duong cia chi dau tu phat trién,
gi4 nha phan (mg ting sau 2 quy dau tién, muc ting
140,1% & quy 1 va tiép tuc ting & quy thir 2. Gia nha
chi xuat hién dau hiéu 6n dinh sau 10 ky, diéu nay co
thé dugc ly giai boi tinh chat chi cho dai han ciia cac
khoan chi dau tu phat trién. Ct sdc chi dau tu phat
trién dia phuong ciing c6 tac dong tich cuc dén tong
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Hinh 1: Ham phédn &ng xung

Impulse-responses for 1 lag panel VAR

In_other : In_other In_other : In_inv In_other : din_cpi In_other : y In_other : din_hp
1 14 .01 KR .04
54 .0054 .05+ .02+
59
0 0 /\ 04 & R 0
o /\
-5 -.0054 -.05+ -.02+
14 =57 -.014 1 -.04
In_inv : In_other In_inv : In_inv In_inv : dIin_cpi In_inv :y In_inv : din_hp
14 014 A4
1 .04
54 .05+ i
-5 .005 02
0 0 /& 0 0
o4
5 5 054 -024
-.0054
14 14 -1 =047
T T T T T T T T T T T T T T T
9] 5 10 0 5 10 0 5 10 0 5 10 0 5 10

Errors are 5% on each side generated by Monte-Carlo with 200 reps

san pham trén dia ban va muc gia. Cu thé, GRDP dia
phuong phan Uing tang ngay sau 1 quy toi 0,43% va
duy tri muc ting trong nhiéu quy tiép theo. Chi dau
tu phat trién 1a mot thanh phan trong tong chi tiéu
cong, trong dé chi tiéu cong lai 1a nhén t6 kich thich
téng cau, gia ting san lwong. Bén canh do, chi dau
tu phat trién 12 khoan chi mang tinh tich lity, 1am gia
tang co s¢ vat chét cho dia phuong, 1a diéu kién dé
kich thich san xuét va thu hut ngudn luc dau tu trén
dia ban. Do d6, phan tmg cing chiéu ciia GRDP véi
¢t sdc chi dau tu phat trién duoc hd tro.*

5. Két luan va ham y chinh sach

Trong nd lyc dé dong gop mot phan nho nhung
ngdy cang ting cua nhitng bang chimg thyc nghiém
lién quan dén cac yéu té quyét dinh gia nha dit,
nghién ctru nay da xem xét mot gia thuyét pho bién,
rang néu chinh quyén ting chi tiéu cong s& giy ra
mot sy dot bién trong gia nha dat tai dia phuong,
trong mot nén kinh té dang chuyén d6i. Dya trén cac
két qua thuc nghiém, mot s6 két qua chinh c6 thé
duoc tom tit nhu sau.

Pau tién, su ting truong nhanh chéng cua chi dau
tu phat trién hodc tong chi tiéu cong dugc tim thay
¢6 tac dong duong dén gid nha 6, mot su gia ting

trong chi thuong xuyén di cung voi su sut giam gia
nha ¢. Két qua nay ngu y hai diéu. Mot mat, nhiing
phat hién c6 thé cho ring mot trong nhiing giai phap
kiém ché lam phat gia nha ¢ 1 han ché chi tiéu vao
dudng phd, co sé ha ting mai, va bao tri dudng phd
cling nhu céi thién cac toa nha. Mat khac, chinh phu
¢6 thé dyua vao cac loai thué, phi lién quan dén nha
& va chuyén nhuong dat dai nhu 13 mot ngudn thu
ngoai ngan sach quan trong dé bu dip cho tham hut
ngan sach, tic dong duong cua chi dau tu phat trién
dén gia nha dat ciing c6 thé phan anh rang cac ho gia
dinh trong khu vyc ma cac dy an dau tu duge thuc
hién c6 thé san sang tra tién cho sy gia tang trong
chi tiéu cong théng qua céac loai thué va phi. Ly do
1a viéc tang gia nha & c6 thé tao ra cic hiéu ing tai
san duong cho céac hd gia dinh.

Cudi cting, nhu két qua dugc chi ra bai Brueckner
(1979), cac cong dong dang cung cap hang héa cong
cao hon muc hi¢u qua thi khi gidm chi ti€u cong co
thé 1am ting gia trj tai san, didu nay c6 thé goi y vé
mot hiéu ung ngudng trong mbi quan hé gitra chi
tiéu cong dia phuong va thi trudng bat dong san, 1a
mot huéng nghién ciru tiém ning cho cic nghién
ctru trong tuong lai.
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PHU LUC

1. Két qua kiém dinh nghiém don vi LLC

Bién LLC-Stat p-value Bién 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
Ips -1,6361 0,0509
2. Kiém dinh d tré t6i wu cho cic mé hinh PVAR
M6 hinh 1 (2) 3) C)
Do tré
1 -33,54373 -39,39697 -21,53145 -26,15154
2 -23,25703 -20,22588 - 22,9254
3 - - - -

Ghi chit: Gid tri thé hién trong bang la gid tri tiéu chuan théng tin Akaike (AIC). Ddu “-” thé hién

khéng tinh dwoc gid tri tai do tré nay.

Ghi cha:

1. Két qua kiém dinh tinh virng cho théy, khi thay ddi trat tu cac bién, két qua hau nhu khong thay dbi.

2. Céc kiém dinh tinh dimg trén dit liéu bang cho thy cac bién gdc 1a khong dirng ngoai trir inv, other va Ips, khi 1iy
sai phan céc bién khong dirng, tit ca cac bién sai phan nay déu ding. Kiém dinh dong lién két trén dir liéu bang
ciing bao cdo két qua khong co mdi quan hé dai han gitra cac bién. Sau d6 mé hinh Panel VAR dugc wéc lugng
Vi cac bién sai phan cua cac bién khong ding va bién gbe dimg. (Két qua cac kiém dinh nay s& dugc cung cp
tir tac gia néu yéu cau).

3. Boi vi myc tiéu cua nghién ctru 1a quan tim dén tic dong cua timg thanh phan chi tidu cong dén thi truong bat dong
san, do d6 mo hinh (3) dugc lya chon dé thyc hién phan ung xung. Két qua kiém dinh cho théy tinh 6n dinh cua
md hinh dugc dam bao va md hinh la phu hop.

4. Két qua phéan ra phuong sai sai s6 du bao khong duge béo cao do gidi han sb luong tir ctia bai bao, song s& dugc
cung cAp tir tac gia néu yéu cau.

Loi thira nhin/cAm on: Nghién ctru nay dugc tai trg bo Quy phat trién khoa hoc va cong nghé qudc gia (NAFOSTED)
trong dé tai ma s6 115.3 — 2013.03
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