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1. Đặt vấn đề

Sau 32 năm thực hiện chính sách đổi mới của 
Đảng và 3 năm thực hiện Nghị quyết Đại hội đại 
biểu Đảng Bộ Thành phố Hồ Chí Minh lần thứ X, 
nhiệm kỳ 2015-2020, đến nay Thành phố Hồ Chí 
Minh đã được những kết quả đáng khích lệ, đạt được 

những mục tiêu cơ bản Nghị quyết đại hội đề ra. 
Tuy nhiên, bên cạnh những kết quả đạt được, Thành 
phố Hồ Chí Minh vẫn còn tồn tại những vấn đề 
làm chậm tốc độ tăng trưởng và phát triển kinh tế. 
Một trong những vấn đề đó là sự hỗn loạn của thị 
trường bất động sản xuất phát từ việc giá thị trường 
bất động sản biến động khó lường. Cụ thể từ năm 
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Tóm tắt:
Bài viết này nghiên cứu thực trạng thị trường bất động sản tại Thành phố Hồ Chí Minh nhằm 
tìm ra các yếu tố làm bất ổn thị trường và từ đó đề xuất các giải pháp pháp triển thị trường 
bất động sản. Kết quả nghiên cứu cho thấy nhân tố thể hiện sự bất ổn thị trường chính là sự 
biến động về giá bất động sản. Nguyên nhân sự bất ổn này có nhiều nhưng chủ yếu do sự 
thiếu minh bạch về thông tin, chính sách quy hoạch và quản lý thị trường chưa tốt. Kết quả 
nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tốc độ tăng trưởng GDP, chỉ số giá tiêu dùng, dư nợ cho vay bất 
động sản, chỉ số giá vàng là các yếu tố gây nên sự biến động về giá bất động sản.
Từ khóa: Thị trường, Bất động sản, Thành phố Hồ Chí Minh.

Real Situation and Solutions for the Development of Ho Chi Minh City Real Estate 
Market
Abstract:
This paper examines the real situation of the Ho Chi Minh City Real Estate Market for 
finding factors influencing market fluctuations and solutions for the development of the Ho 
Chi Minh City real estate market. The research results show that there are many causes of 
the fluctuation, mainly transparency on information, city planning policy and poor market 
management. The results also present that GDP growth, CPI, loan to the real estate sector, 
gold price index are the determinants of real estate price changes.
Keywords: Market, real estate, Ho Chi Minh City.



Số 252 tháng 6/2018 31

2004 đến 2007, giá bất động sản tăng rất mạnh, đến 
cuối năm 2007 một số địa bàn tăng gần 300% so với 
năm 2004. Từ sau năm 2008, giá bất động sản có xu 
hướng ít biến động lại. Đến năm 2011, giá bất động 
sản xuống dốc không phanh, đến năm 2013 giá bất 
động sản ở một số địa bàn trong khu vực đã giảm 
50% so với năm 2011. Từ năm 2014 đến nay, giá bất 
động sản đã có dấu hiệu tăng nhẹ trở lại. Đến năm 
2016 chúng ta lại chứng kiến một cơn sốt giá nữa. 
Đầu năm 2018 những dấu hiệu bong bóng bất động 
sản lại xuất hiện, thể hiện qua sự gia tăng đột biến 
về giá bất động sản. Giá nhà đất năm 2018 tăng hơn 
1,5 lần, đặc biệt là giá đất nền ở các vùng ven thành 
phố đắt hơn 3 lần so với năm 2016.

Như vậy, diễn biến về sự phát triển của thị trường 
bất động sản thể hiện qua giá bất động sản trong 
khoảng hơn 10 năm trở lại đây cho thấy mức độ biến 
động giá nhà ở Thành phố Hồ Chí Minh mạnh và 
khó lường làm cho thị trường bất động sản hỗn loạn, 
gây ảnh hưởng xấu đến đầu tư phát triển sản xuất 
và những bất ổn trong đời sống nhân dân. Vì vậy, 
việc phân tích thực trạng thị trường bất động sản 
thông qua giá bất động sản vì giá bất động sản là chỉ 
số phản ánh khá tốt về thị trường bất động sản, xác 
định làm rõ các yếu tố tác động đến giá bất động sản, 
đồng thời đề xuất các giải pháp phát triển thị trường 
bất động sản tại Thành phố Hồ Chí Minh trong thời 
gian tới là việc làm hết sức cần thiết.

2. Các nghiên cứu trước
Cho tới nay, ở cả trong và ngoài nước, có nhiều 

nghiên cứu khác nhau về thực trạng thị trường bất 
động sản thông qua việc lượng hóa các nhân tố ảnh 
hưởng đến giá bất động sản vì giá bất động sản là chỉ 
số phản ảnh thực trạng thị trường bất động sản. Các 
nghiên cứu xem xét các gốc độ khác nhau nhưng 
có chung một số kết luận như sau. Giá bất động sản 
chịu tác động bởi các yếu tố như lãi suất, tốc độ tăng 
trưởng kinh tế, cung tiền, dân số, chi phí xây dựng, 
đầu tư nước ngoài, chính sách của nhà nước. Về giải 
pháp phát triển thị trường bất động sản, các nghiên 
cứu trước chỉ ra các vấn đề còn tồn tại về mặt chính 
sách, các quy định của nhà nước và đưa ra các giải 
pháp như hoàn thiện chính sách giá đất đai, đổi mới 
cơ chế quản lý thị trường bất động sản, hoàn thiện 
công tác quy hoạch.

Ở nước ngoài, có rất nhiều nghiên cứu như 
Holland (1989), Hendershott (1991) hay Alperovich 
(1995). Holland (1989) cho rằng sự cơ cấu nhân 
khẩu không phải là nhân tố chính ảnh hưởng tới giá 

nhà. Hendershott (1991) chỉ ra rằng lãi suất và tốc 
độ tăng trưởng kinh tế là yếu tố quyết định đến giá 
nhà đất, lúc đầu thì có ảnh hưởng dương nhưng đến 
một mức độ phát triển cao thì lại có ảnh hưởng âm. 
Khác với các nghiên cứu trước, Alperovich (1995) 
đã phát triển “mô hình cấu trúc mới” nhằm lượng 
hóa các nhân tố ảnh hưởng tới giá nhà bao gồm các 
nhân tố tiền thuê nhà (R), thu nhập (Y), giá của hàng 
hóa khác ngoài nhà ở (PN), các yếu tố phi tiền tệ 
(D), và lãi suất (i).

Nhìn ở gốc độ khác, Menger & cộng sự (1912) 
đã xây dựng thuyết ABC (Austrian Business Cycle 
Theory) để giải thích cho sự hình thành bong bóng 
bất động sản. Lý thuyết này chỉ ra rằng lãi suất sẽ 
giảm khi ngân hàng trung ương thực hiện chính sách 
tăng cung tiền (M2). Điều này sẽ có thể phát đi một 
tín hiệu sai lệch về thị trường, làm cho doanh nghiệp 
đầu tư vào một lĩnh vực nào đó quá mức, dẫn tới một 
sự bùng nổ có thể dẫn tới một sự đỗ vỡ. Điều này 
cũng có thể lý giải cho hiện tượng bong bóng của thi 
trường bất động sản, rồi cuối cùng sẽ có sự đổ vỡ và 
hỗn loạn thị trường. 

Nghiên cứu thực nghiệm các nhân tố ảnh hưởng 
đến giá bất động sản cũng đã có rất nhiều nghiên cứu 
như Qi & Li (2004), Shen & cộng sự (2005),  Hung 
& Tu (2008), Rahman & cộng sự (2012), Ryan & 
cộng sự (2013), Algieri (2013), Huang (2014). Qi 
& Li (2004) nghiên cứu ở thị trường bất động sản 
Trung Quốc. Họ nghiên cứu mối quan hệ giữa giá 
và bong bóng bất động sản và chỉ ra rằng nhu cầu 
thị trường đối với nhà ở, khả năng tiếp cận tín dụng 
là các nhân tố tác động đến giá nhà đất. Họ cho rằng 
chính phủ nên kiểm soát tốt các nhân tố này nhằm 
ổn định và phát triển thị trường bất động sản. Shen 
& cộng sự (2005) nghiên cứu trên hai thị trường Bắc 
Kinh và Thượng Hải. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng 
có hiện tượng bong bóng bất động sản ở Thượng 
Hải vào năm 2003. Hung & Tu (2008) nghiên cứu 
tại thị trường California cho giai đoạn 1994-2004. 
Kết quả cho thấy giá nhà phụ thuộc vào chi phí xây 
dựng, dân số, thu nhập dân cư, tổng tài sản của dân 
cư, lãi suất và chính sách nhà nước về bất động sản. 
Rahman & cộng sự (2012) nghiên cứu giá nhà đất ở 
Hàn Châu, Trung Quốc giai đoạn 1990-2009. Họ kết 
luận rằng giá bất động sản bị tác động bởi nhiều yếu 
tố như thu nhập, tỷ lệ đô thị hóa, đầu tư vào bất động 
sản. Ryan & cộng sự (2013) nghiên cứu vấn đề này 
tại Bắc Kinh, Trung Quốc giai đoạn 1998-2010. Họ 
chỉ ra rằng, trong dài hạn, GDP và chi phí xây dựng 
có ảnh hưởng cùng chiều với giá của bất động sản 
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trong khi lãi suất tác động ngược chiều với giá bất 
động sản. Trong ngắn hạn, GDP và lạm phát lại có 
tác động cùng chiều lên giá bất động sản trong khi 
lãi suất và chi phí xây dựng lại không có ảnh hưởng 
tới giá nhà. 

Ở Việt Nam nói chung, hay Thành phố Hồ Chí 
Minh nói riêng, các nghiên cứu về giá bất động sản 
còn khá hiếm, nỗi bật có các tác giả như Nguyễn 
Đình Bồng (2005), Phùng Văn Nghệ (2005), Lê 
Thanh Ngọc (2014). Nguyễn Đình Bồng (2005) chỉ 
rõ thị trường bất động sản ở Việt Nam có những tồn 
tại như sau: hai loại giá đất là giá Nhà nước quy định 
và giá thị trường; thiếu quy trình quy phạm, trình 
tự thủ tục trong việc định giá bất động sản và tổ 
chức quản lý giá bất động sản; thiếu bộ máy chuyên 
trách thực hiện quản lý nhà nước về giá bất động 
sản, chưa có cơ sở nghiên cứu và đào tạo về quản 
lý giá bất động sản; thông tin về bất động sản thiếu, 
không rõ ràng; tỷ lệ giao dịch không chính thức cao, 
chiếm khoảng 70%. Trên cơ sở đó, tác giả đề xuất 
nhiều giải pháp trong việc hoàn thiện khung giá đất; 
hoàn chỉnh chính sách thu phí, lệ phí, tiền sử dụng 
đất, tiền thuê đất, thuế đối với đất đai; đổi mới chính 
sách đền bù đất đai; hoàn thiện cơ chế thế chấp đất 
đai; đổi mới cơ chế quản lý nhà nước đối với thị 
trường bất động sản; điều chỉnh trong quy hoạch, kế 
hoạch sử dụng đất đai; và hoàn thiện hệ thống đăng 
ký đất đai. Phùng Văn Nghệ (2005) đề các giải pháp 
như: Xây dựng và hoàn thiện hệ thống pháp luất đất 
đai, tổ chức hệ thống quản lý từ TW đến địa phương, 
các phương pháp, trình tự và thủ tục định giá, xây 
dựng các viện nghiên cứu và đào tạo cán bộ định 
giá bất động sản, cải cách hành chính trong công tác 
quản lý nhà nước về giá liên quan đến mọi giao dịch 
bất động sản. Lê Thanh Ngọc (2014) kết luận rằng 
chỉ số giá nhà bị tác động bởi các nhân tố như tốc 
độ tăng trưởng kinh tế, tín dụng vào bất động sản và 
đầu tư nước ngoài vào bất động sản.

Nhìn chung, các nghiên cứu trước đã đưa ra được 
nhiều nhân tố ảnh hưởng đến giá bất động sản, thông 
qua đó đề xuất được nhiều giải pháp phát triển thị 
trường bất động sản. Tuy nhiên, chưa có nhiều 
nghiên cứu về vấn đề này cho Việt Nam và Thành 
phố Hồ Chí Minh. Các nghiên cứu trước chưa làm 
rõ được các vấn đề như sự bất ổn về giá bất động sản 
tại Thành phố Hồ Chí Minh, chưa làm rõ được tính 
minh bạch về thông tin cũng như cách minh bạch 
các thông tin bất động sản. Cơ cấu hàng hóa bất 
động sản chưa được phân tích kỹ, cũng như chưa có 
giải pháp phù hợp. Các chính sách bất động sản gần 

đây như quyết định của Ủy Ban Nhân Dân Thành 
phố Hồ Chí Minh (2017) cũng chưa được phân tích 
và làm rõ các bất cập có thể dẫn đến sự bất ổn thị 
trường bất động sản. 

3. Mô hình, số liệu và phương pháp nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu này được xây dựng dựa vào 

mô hình mà Algieri (2013) như sau.
PriIndext = β0 + β1GDPt + β2CPIt + β3RELt + 

β4FDIt + β5VNIt + β6PIOGt + ɛt

Tốc độ tăng trưởng GDP càng cao sẽ làm cho nhu 
cầu về nhà đất cao hơn vì người dân giàu hơn, có 
khả năng mua nhà đất nhiều hơn, dẫn tới giá nhà sẽ 
tăng. Pillay (2005) cho rằng tốc độ tăng trưởng GDP 
có ảnh hưởng đáng kể đến giá nhà ở tại Singapore. 
Zhang & cộng sự (2012) cũng có quan điểm tương 
tư và cho rằng sự ảnh hưởng khá mạnh của tốc độ 
tăng GDP lên giá nhà ở trong giai đoạn 1999 – 2010. 

Chỉ số giá tiêu dùng tác động đến giá nhà. Pillay 
(2005) cho rằng giá nhà và lạm phát có quan hệ nhân 
quả. Chen & cộng sự (2013) kết luận rằng trong ngắn 
hạn, lạm phát tác động cùng chiều với giá nhưng xét 
trong dài hạn, lạm phát lại tác động ngược chiều. Do 
vậy, biến chỉ số giá tiêu dùng được đưa vào mô hình.

Tín dụng vào bất động sản tăng sẽ làm cho giá nhà 
tăng vì nó làm tăng cầu bất động sản.  Ueda (2011) 
chỉ ra rằng nếu các ngân hàng gia tăng tín dụng vào 
bất động sản sẽ làm tăng giá nhà ở. Các ngân hàng 
mở rộng tín dụng bất động sản gián tiếp thông qua 
các tổ chứ tài chính phi ngân hàng. Do vậy, họ sẽ 
tăng cường vay vốn từ các ngân hàng thương mại rồi 
đầu tư vào bất động sản, dẫn đến giá nhà đất tăng. 
Xu & Chen (2012) chỉ ra rằng lãi suất cho vay thấp, 
cung tiền tăng và điều kiện cho vay nới lỏng thúc 
đẩy giá nhà đất tăng lên.

Biến FDI vào bất động sản có trong mô hình được 
lập luận như sau. Đầu tư nước ngoài có thể gây ra 
lạm phát, làm tăng giá chứng khoán và tăng giá trên 
thị trường bất động sản. Guo & Huang (2010) cho 
rằng vốn đầu tư nước ngoài có tác động làm tăng 
giá tài sản trên cả hai thị trường. Rahman & cộng sự 
(2012) nghiên cứu giá nhà đất tại Hàng Châu, Trung 
Quốc từ năm 1990-2009. Họ kết luận rằng tổng đầu 
tư vào bất động sản và đầu tư nước ngoài có tác 
động cùng chiều với giá bất động sản, trong đó tỷ lệ 
đô thị hóa có ảnh hưởng lớn nhất.

Chỉ số chứng khoán và chỉ số giá vàng có tác động 
đến giá nhà đất vì nhà đất, chứng khoán và vàng là 
các kênh đầu tư mà người đầu tư có thể lựa chọn. 
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Bardhan & cộng sự (2003) chỉ ra rằng thu nhập 
chứng khoán có ảnh hưởng dương đến số lượng 
nhà ở mới được xây dựng tại Singapore. Do đó, ảnh 
hưởng thu nhập từ thị trường chứng khoán sẽ lan 
tỏa sang thị trường bất động sản. Nguyễn Dũng Tiến 
(2010) cho rằng giá vàng tăng cao ảnh hưởng tích 
cực rất lớn đến thị phần bất động sản bởi thói quen 
giao dịch mua bán nhà đất bằng vàng. Vì thế, sự sốt 
giá vàng có thể gây ra cú sốc làm đảo lộn việc mua, 
bán đầu tư, tích trữ, từ đó ảnh hưởng dương đến giá 
và thị trường bất động sản.

Để thực hiện được nghiên cứu này, tác giả tiến 
hành thu thập số liệu theo quý giai đoạn 2011 – 
2017. Chỉ số giá nhà được lấy từ Phòng thị trường 
Bất động sản – Cục quản lý nhà và thị trường bất 
động sản, Viện Kinh Tế Xây Dựng – Bộ Xây dựng. 
Tốc độ tăng trưởng GDP, chỉ số CPI, FDI vào bất 
động sản được lấy từ Sở Kế hoạch và Đầu tư Thành 
phố Hồ Chí Minh. Chỉ số giá chứng khoán được lấy 
từ HOSE. Chỉ số giá vàng và dư nợ cho vay bất động 
sản được lấy từ Ngân hàng Nhà nước Chi nhánh 
Thành phố Hồ Chí Minh.

Tác giả sử dụng kết hợp cả hai phương pháp định 
tính và định lượng. Phương pháp định tính được sử 
dụng là phương pháp mô tả, so sánh và đối chiếu. 
Phương pháp định lượng, tác giả sử dụng phương 
pháp hồi quy OLS để chạy phương trình hồi quy 
của mình. Phương pháp kiểm định Breusch-Pagan 
cũng được sử dụng để kiểm tra vấn đề phương sai 
không đồng nhất. Các hệ số VIF và Durbin-Watson 
được sử dụng để kiểm tra vấn đề đa cộng tuyến và 
tự tương quan.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1.Thực trạng thị trường bất động sản tại 
Thành phố Hồ Chí Minh

Trong những năm qua, thị trường bất động sản 
Thành phố Hồ Chí Minh diễn biến rất khó lường. 
Từ những năm 1990 đến nay thị trường bất động sản 
đã có 04 lần sốt giá đất. Các năm 1991 và 1993 là 
những năm chứng kiến cơn sốt giá đầu tiên. Ở giai 
đoạn này đất và quyền sở hữu đất được coi là sốt 
mạnh nhất. Cơn sốt này được cho là do nhu cầu nhà 
ở, đất ở và đất để sản xuất kinh doanh tăng mạnh, 
đặc biệt khi có luật đất đai (1993) cho phép chuyển 
nhượng, mua bán. Tuy nhiên, do quản lý thị trường 
chưa tốt, công tác dự báo nhu cầu chưa được thực 
hiện đầy đủ, thị trường bất động sản chứng kiến 
một sự đóng băng lần 1, kéo dài từ 1995 đến 1999. 
Nguyên nhân do nhà nước ban hành 02 nghị định, 
nghị định 18 và nghị định 87 về thuê đất để ngăn 
chặn hiện tượng đầu cơ. Người có đất phải trả cả tiền 
chuyển quyền sử dụng đất và tiền thuê đất. Điều này 
buộc các nhà đầu cơ phải bán tháo đất để trả nợ ngân 
hàng. Mặc khác cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á 
cũng góp phần làm thị trường bị suy thoái theo.

10 năm sau, thị trường lại diễn ra cơn sốt giá lần 2, 
từ năm 2001 - 2003. Cơn sốt này đã đẩy giá đất tăng 
lên 4 đến 5 lần vì nhà nước có chủ trương cho Việt 
kiều mua nhà nên nhà đầu tư có kỳ vọng lớn vào nhu 
cầu cao đối với bất động sản. Tuy nhiên, theo viết xe 
đổ lần trước, lần này cũng xuất hiện sự đóng băng lần 
2, 2003-2006. Nguyên nhân được cho là do luật đất 
đai 2003, Nghị định 181/CP cấm phân lô, bán nền. 
Hà Nội và Thành phố Hồ Chí Minh ban hành một số 
biện pháp can thiệp như chỉ thị 05 ngày 15.4.2002 về 
chấm dứt thí điểm phân lô hộ lẻ, và chỉ thị 08 ngày 
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nhà bị tác động bởi các nhân tố như tốc độ tăng trưởng kinh tế, tín dụng vào bất động sản và đầu 

tư nước ngoài vào bất động sản. 

Nhìn chung, các nghiên cứu trước đã đưa ra được nhiều nhân tố ảnh hưởng đến giá bất động sản, 

thông qua đó đề xuất được nhiều giải pháp phát triển thị trường bất động sản. Tuy nhiên, chưa có 

nhiều nghiên cứu về vấn đề này cho Việt Nam và Thành phố Hồ Chí Minh. Các nghiên cứu trước 

chưa làm rõ được các vấn đề như sự bất ổn về giá bất động sản tại Thành phố Hồ Chí Minh, chưa 

làm rõ được tính minh bạch về thông tin cũng như cách minh bạch các thông tin bất động sản. Cơ 

cấu hàng hóa bất động sản chưa được phân tích kỹ, cũng như chưa có giải pháp phù hợp. Các 

chính sách bất động sản gần đây như quyết định của Ủy Ban Nhân Dân Thành phố Hồ Chí Minh 

(2017) cũng chưa được phân tích và làm rõ các bất cập có thể dẫn đến sự bất ổn thị trường bất 

động sản.  

3. Mô hình, số liệu và phương pháp nghiên cứu 
Mô hình nghiên cứu này được xây dựng dựa vào mô hình mà Algieri (2013) như sau. 

PriIndext = β0 + β1GDPt + β2CPIt + β3RELt + β4FDIt + β5VNIt + β6PIOGt + ɛt 

Bảng 1: Mô tả biến tác động đến giá bất động sản 

TT Tên biến Mô tả các biến Đơn vị Kỳ vọng 

dấu 

1 PriIndex Chỉ số giá nhà đất tại Thành phố Hồ Chí Minh Điểm  

2 GDP Tốc độ tăng trưởng GDP tại Thành phố Hồ Chí 

Minh 

% + 

3 CPI Chỉ số giá tiêu dùng tại Thành phố Hồ Chí Minh % +/- 

4 REL Dư nợ cho vay bất động sản trên địa bàn TP.HCM Tỷ đồng + 

5 FDI Dòng vốn FDI vào bất động sản tại Thành phố Hồ 

Chí Minh 

Tỷ USD + 

6 VNI Chỉ số chứng khoán  Điểm - 

7 PIOG Chỉ số giá vàng Điểm + 

 

Tốc độ tăng trưởng GDP càng cao sẽ làm cho nhu cầu về nhà đất cao hơn vì người dân giàu 

hơn, có khả năng mua nhà đất nhiều hơn, dẫn tới giá nhà sẽ tăng. Pillay (2005) cho rằng tốc độ 

tăng trưởng GDP có ảnh hưởng đáng kể đến giá nhà ở tại Singapore. Zhang & cộng sự (2012) 

cũng có quan điểm tương tư và cho rằng sự ảnh hưởng khá mạnh của tốc độ tăng GDP lên giá nhà 

ở trong giai đoạn 1999 – 2010.  

Chỉ số giá tiêu dùng tác động đến giá nhà. Pillay (2005) cho rằng giá nhà và lạm phát có 

quan hệ nhân quả. Chen & cộng sự (2013) kết luận rằng trong ngắn hạn, lạm phát tác động cùng 

chiều với giá nhưng xét trong dài hạn, lạm phát lại tác động ngược chiều. Do vậy, biến chỉ số giá 

tiêu dùng được đưa vào mô hình. 
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22.4.2002 về chấn chỉnh và tăng cường quản lý nhà 
nước về nhà đất trên địa bàn Thành phố Hồ Chí Minh 
đã làm cho các nhà đầu cơ bán tống bán tháo nhà đất. 
Thị trường nhà đất lại rơi vào khó khăn. Để tháo gỡ 
những khó khăn trên thị trường, Chính phủ (2006) 
cho phép được chuyển nhượng quyền sử dụng đất 
dự án sau khi đã xây dựng cơ sở hạ tầng cho các chủ 
đầu tư khác; đối với các dự án ngoài thành phố, thị 
xã còn được phép phân lô bán nền sau khi đã xây 
dựng hoàn chỉnh cơ sở hạ tầng. Nhờ vậy, thị trường 
bất động sản nhà đất để ở cả nước nói chung và trên 
địa bàn Thành phố Hồ Chí Minh nói riêng dần dần 
tan băng và bước sang một chu kỳ mới.

Năm 2007 thị trường bất động sản lại chứng kiến 
cơn sốt thứ ba. Ở cơn sốt này, FDI được cho là nguyên 
nhân chính. Sự suy giảm thị trường chứng khoán 
cũng được xem là nguyên nhân gây ra cơn sốt này. 
Giá nhà đất tại Thành phố Hồ Chí Minh tại thời điểm 
đầu năm 2008 tăng so với đầu năm 2007 trung bình 
từ 100% đến 150%. Tuy nhiên, sự suy giảm nghiêm 
trọng của thị trường chứng khoán và lạm phát buộc 
chính phủ thực hiện chính sách thắt chặt tiền tệ, thuế 
thu nhập làm cạn kiệt nguồn vốn cho thị trường bất 
động sản. Hậu quả là thị trường bất động sản lại đóng 
băng và giá nhà đất tụt dốc thê thảm cho đến cuối 
năm 2013. 

Đến cuối năm 2013, tồn đọng của thị trường đã 
bước đầu được giải quyết và điểm sáng được hé lộ. 
Giá bất động sản năm 2014 có sự gia tăng đáng kể. 
Chỉ số giá nhà đất quý 4 năm 2013 là 88,7, thì quý 

1 và quý 2 năm 2014 tăng lên tương ứng là 89,1 và 
89,6. Tuy nhiên, hai quý cuối năm 2014, giá nhà đất 
lại giảm nhẹ, thể hiện qua chỉ số giá nhà đất giảm 
xuống tương ứng cho quý 3 và quý 4 lần lượt là 89,5 
và 89,2. Mặc dầu quý 1 năm 2015 vẫn ổn định như 
quý 4 năm 2014 nhưng giá nhà đất quý 2 và quý 3 
năm 2015 giảm nhẹ và quý 4 lại tăng mạnh. Chỉ số 
giá nhà đất quý 2 là 89,4, quý 3 là 88,9 và quý 4 là 
90,2 năm 2015. 

Năm 2014 trôi qua với nhiều diễn biến thuận lợi 
hơn cho nền kinh tế nước nhà so với năm trước. Giá 
dầu thế giới liên tục giảm; GDP tăng trưởng từ mức 
5,06% trong quý I/2014 lên 6,96% ở quý IV/2014. 
Tỷ lệ lạm phát được kiểm soát ở mức trung bình 
4,09%; lãi suất huy động giảm, lãi suất cho vay được 
điều chỉnh xuống mức 10%. Đầu tư trực tiếp nước 
ngoài vào Việt Nam đạt 20,23 tỷ USD, vượt 19% kế 
hoạch (17 tỷ USD) dù giảm 6,5% so với năm 2013. 
Đây là những yếu tố giúp thị trường bất động sản 
lấy lại được đà phục hồi. Bên cạnh đó, Luật Nhà ở 
sửa đổi cho phép người nước ngoài và Việt Kiều sở 
hữu bất động sản tại Việt Nam và Luật Kinh doanh 
bất động sản sửa đổi có hiệu lực từ tháng 7/2015. 
Các dự án xây dựng Metro tại Thành phố Hồ Chí 
Minh, việc hoàn thiện hệ thống cầu đường hiện đại 
như tuyến đường cao tốc Thành phố Hồ Chí Minh 
– Long Thành – Dầu Giây (Thành phố Hồ Chí 
Minh),… cũng là những yếu tố góp phần tạo nên sự 
phục hồi cho thị trường bất động sản và biến động 
giá bất động sản nói riêng. Cùng với những yếu tố 
tích cực trên, tính bất ổn của các thị trường tài chính 
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Biểu đồ: Chỉ số giá nhà đất theo quý tại Thành phố Hồ Chí Minh, 2013 - 2017 

 
Nguồn: Savills (2017). 
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khác do tác động của các vấn đề chính trị và diễn 
biến toàn cầu (thị trường vàng, chứng khoán, ngoại 
hối cùng chính sách điều chỉnh giảm về lãi suất tiền 
gửi) đã biến bất động sản thành kênh trú ẩn an toàn 
trong thời điểm hiện nay.

Đến năm 2016 thị trường bất động sản Thành phố 
Hồ Chí Minh lại chứng kiến cơn sốt lần thứ tư. Chỉ 
số giá nhà đất liên tục tăng, từ 90,2 quý 4 năm 2015 
lên 93,5 quý 3 năm 2016. Chỉ số này giảm nhẹ vào 
cuối năm 2016 và đầu năm 2017 nhưng từ quý 2 
năm 2017 chỉ số này lại tăng lên rất mạnh. Giá nhà 
đất năm 2018 tăng hơn 1,5 lần so với 2016. Đặc biệt 
là đất nền ở các vùng ven thành phố, giá đất đã cao 
hơn 3 lần so với năm 2016. Nguyên nhân chính được 
cho là do giới đầu cơ, môi giấy bất động sản thi nhau 
đẩy giá lên cao. Nguyên nhân nữa là do sự quản lý 
của Thành phố Hồ Chí Minh chưa tốt, quyết định Ủy 
Ban Nhân Dân Thành phố Hồ Chí Minh (2017) về 
thả cửa phân lô đất nền đã giúp cho giới đầu cơ tung 
hoàng đẩy giá đất nền lên cao, làm cho thị trường bất 
động sản một lần nửa lại rối loạn.

Một trong các nguyên nhân dẫn đến giá thị trường 
bất động sản biến động khó lường là cơ chế định giá 
bất động sản của Việt Nam. Cơ chế này chủ yếu dựa 
trên các chỉ dẫn, quy định mang tính hành chính làm 
cho giá thị trường của bất động sản thường chênh 
lệch rất nhiều so với giá quy định. Điều này dẫn đến 
nhiều hệ lụy bất cập trong công tác quản lý và đền 
bù giải phóng mặt bằng, gây bất bình và ảnh hưởng 
tiêu cực đến đời sống dân cư, ngoài ra còn tạo kẽ 
hở cho tham nhũng, ảnh hưởng xấu đến tăng trưởng 
kinh tế nói chung và sự phát triển lành mạnh của thị 
trường bất động sản nói riêng (VTC NEWS, 2015). 
Các nguyên nhân khác như sự thiếu minh bạch về 
thông tin thị trường, quy hoạch, việc kiểm soát của 
nhà nước còn lỏng lẻo, cơ cấu hàng hóa bất động sản 
bất hợp lý dẫn đến mất cân đối cung cầu, hệ thống 
văn bản pháp luật chưa hoàn thiện và còn chồng 
chéo.

Trong thời gian qua, thị trường bất động sản 
Thành phố Hồ Chí Minh đã có những bước phát 
triển đáng kể. Thị trường ngày càng ổn định và minh 
bạch hơn, đóng góp vào sự phát triển kinh tế xã hội 
Thành phố Hồ Chí Minh. Tuy nhiên, thị trường này 
cũng tồn tại 08 vấn đề như sau:

Một là, giá bất động sản, đặc biệt là giá đất, thiếu 
ổn định, không phản ánh đúng giá trị thực của bất 
động sản, chưa phù hợp với thực tế thu nhập của 
người dân và trình độ phát triển tại Thành phố Hồ 

Chí Minh. 
Hai là, sự minh bạch trong thị trường bất động 

sản chưa cao dẫn đến giá bất động sản thiếu tính ổn 
định. Điều này được thể hiện ở nhiều khâu từ quy 
hoạch, lựa chọn nhà đầu tư, giao dự án đến giao dịch 
bất động sản. Hiện tượng đầu cơ, làm giá, lũng đoạn 
thị trường làm giá bất động sản biến đổi khó lường. 
Nguyên nhân chính xẩy ra hiện tượng này xuất phát 
từ cơ chế xin cho và giao dịch ngầm. 

Ba là, thông tin về thị trường bất động sản chưa 
được minh bạch và rõ ràng cũng làm cho giá bất 
động sản biến động khó lường. Hệ thống quản lý dữ 
liệu về bất động sản chưa đồng bộ và chưa đầy đủ. 
Lịch sử giao dịch bất động sản chưa được thống kê 
và công bố đầy đủ. 

Bốn là, cơ cấu hàng hóa bất động sản chưa hợp lý, 
chưa phù hợp với nhu cầu của thị trường Thành phố 
Hồ Chí Minh, dẫn đến tình trạng hỗn loạn trên thị 
trường, giá cả thay đổi bất thường. Ví dụ, ở Thành 
phố Hồ Chí Minh, sản phẩm nhà ở cao cấp với giá 
cao thì dư thừa cung, còn sản phẩm nhà ở bình dân 
với mức giá hợp với mức thu nhập của người dân thì 
thiếu cung. 

Năm là, việc kiểm soát của Ủy Ban Nhân Dân 
Thành phố Hồ Chí Minh về thị trường bất động sản 
chưa thực sự hiệu quả vì vẫn để xẩy ra tình trạng 
giao dịch ngầm, các môi giới bất động sản tìm cách 
thay đổi giá thị trường nhằm đẩy nhanh việc bán sản 
phẩm và hưởng hoa hồng cao. 

Sáu là, giá biến động khó lường do thị trường bất 
động sản còn quá nhiều bất ổn: lúc thì quá nóng lúc 
thì quá nguội, phát triển tự phát, chủ yếu theo phong 
trào. Tiến độ thực hiện của nhiều dự án chậm hoặc 
thậm chí bị bỏ hoang nhiều năm, hàng tồn kho đôi 
lúc nhiều, dẫn tới nợ xấu nhiều, gây bất ổn xã hội. 

Bảy là, việc thả cửa phân lô đất nền của Ủy Ban 
Nhân Dân Thành phố Hồ Chí Minh (2017) đã tạo 
nguy cơ cao cho sự bất ổn về giá đất. Quyết định 33 
quy định những khu đất trên 2.000 m2 phải lập dự án 
1/500, không được phân lô bán nền thì Quyết định 
60 bỏ yêu cầu này. Điều này có thể dẫn tới tình trạng 
phân lô đất nền sẽ bùng phát khó kiểm soát, đất nền 
sẽ bị thổi giá lên rất cao, làm rối loạn thị trường bất 
động sản. 

Tám là, lịch sử mua bán bất động sản không được 
thống kê và công bố, dẫn đến bất ổn về giá: do người 
mua không biết được lịch sử giao dịch, mua bán bất 
động sản nên người môi giới và các nhà đầu cơ tìm 
cách đẩy giá bất động sản. Thực tế những người này 
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đã đẩy giá bất động sản biến động bất thường.
4.2. Kết quả hồi quy các nhân tố ảnh hưởng đến 

chỉ số giá nhà đất
Sau khi có kết quả hồi quy, tác giả đã tiến hành 

các kiểm định và kết quả cho thấy không có dấu hiệu 
xuất hiện hiện tượng tự tương quan, đa cộng tuyến 
và phương sai không đồng nhất. Hơn nữa, bảng 2 
cho thấy các hệ số hồi quy đều có ý nghĩa thống 
kê, trừ 02 biến FDI vào bất động sản và chỉ số giá 
chứng khoán. Các hệ số của kiểm định thống kê như 
Durbin-Watson và R 2 đều rất tốt. Vì vậy, kết quả hồi 
quy là đáng tin cậy. 

Khác với kỳ vọng, hai biến tốc độ tăng trưởng 
GDP và chỉ số giá tiêu dùng tuy có ý nghĩa thống 
kê nhưng có tác động âm lên giá nhà đất. Kết quả 
hồi quy ở bảng 2 cho thấy biến tốc độ tăng trưởng 
GDP có ý nghĩa thống kê với mức tin cậy hơn 99% 
nhưng mang dấu âm. Kết quả này nói lên rằng khi 
tăng trưởng kinh tế càng cao thì giá nhà sẽ giảm và 
ngược lại. Điều này phản ảnh thực tế tại Thành phố 
Hồ Chí Minh khi nền kinh tế tăng trưởng tốt, người 
dân sẽ có nhiều niềm tin hơn vào các lĩnh vực kinh 
tế, họ sẽ đầu tư vào các ngành khác nhiều hơn, dẫn 

tới cầu đầu cơ bất động sản giảm, vì thế giá bất động 
sản giảm theo. Biến chỉ số giá tiêu dùng cũng có ý 
nghĩa thống kê và mang dấu âm. Điều này phản ánh 
một thực tế rằng lạm phát tăng sẽ làm cho giá nhà 
giảm bởi lẽ lúc đầu có thể người dân sẽ đầu tư vào 
nhà đất cho an toàn hơn nhưng sau đó họ sẽ tìm các 
kênh đầu tư khác như vàng, ngoại tệ để kiếm lời 
nhanh hơn nhà đất. Mặc khác, khi lạm phát cao có 
thể sẽ ảnh hưởng đến thu nhập của người dân, làm 
giảm nhu cầu về nhà đất, dẫn tới giá nhà đất giảm. 
Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Chen & 
cộng sự (2013).

Ngược lại, hai biến dư nợ cho vay bất động sản 
và chỉ số giá vàng có ý nghĩa thống kê và có tác 
động cùng chiều với giá nhà đất. Dư nợ cho vay bất 
động sản càng tăng thì giá nhà đất sẽ tăng. Lý do 
có lẽ ở Thành phố Hồ Chí Minh người dân sẽ có 
nguồn vốn vay dồi dào hơn với chi phí thấp hơn, 
giảm chi phí vay, chi phí đầu tư, dẫn tới nhu cầu bất 
động sản tăng lên, làm giá bất động sản tăng. Như đã 
trình bày ở mục 4.1, kết quả này phản ánh thực tế ở 
Thành phố Hồ Chí Minh rằng trong giai đoạn 2014-
2018 lạm phát được kiểm soát tốt, lãi suất cho vay 
được điều chỉnh xuống thấp, tạo điều kiện cho hoạt 
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Bảng 2:  Kết quả hồi quy các nhân tố ảnh hưởng đến chỉ số giá nhà đất 

 Biến Phụ Thuộc

Biến Độc Lập 
Chỉ số giá nhà đất 

 
Hằng số hồi quy 
 
Tốc độ tăng trưởng GDP 
 
Chỉ số giá tiêu dùng 
 
Dư nợ cho vay bất động sản 
 
FDI vào bất động sản 
 
Chỉ số giá chứng khoán 
 
Chỉ số giá vàng 
 
Mean VIF 
Breusch-Pagan (p-value) 
Durbin-Watson 
R2 
Số quan sát 

 
1,9909** 
(0.012) 

-0,0271** 
(0,056) 

-0,5998** 
(0,050) 

0,0473*** 
(0,001) 
-0,0033 
(0,515) 
0.0659 
(0,509) 

0,4564*** 
(0,000) 

3,76 
0,8196 

1.98 
0,8336 

24 
Ghi chú:  * = có ý nghĩa thống kê tại mức 10%; ** = có ý nghĩa thống kê tại mức 5%;  
                 ***= có ý nghĩa thống kê tại mức 1%. P-các giá trị trong ngoặc đơn. 
 
Khác với kỳ vọng, hai biến tốc độ tăng trưởng GDP và chỉ số giá tiêu dùng tuy có ý nghĩa thống 

kê nhưng có tác động âm lên giá nhà đất. Kết quả hồi quy ở bảng 2 cho thấy biến tốc độ tăng 

trưởng GDP có ý nghĩa thống kê với mức tin cậy hơn 99% nhưng mang dấu âm. Kết quả này nói 

lên rằng khi tăng trưởng kinh tế càng cao thì giá nhà sẽ giảm và ngược lại. Điều này phản ảnh 

thực tế tại Thành phố Hồ Chí Minh khi nền kinh tế tăng trưởng tốt, người dân sẽ có nhiều niềm 

tin hơn vào các lĩnh vực kinh tế, họ sẽ đầu tư vào các ngành khác nhiều hơn, dẫn tới cầu đầu cơ 

bất động sản giảm, vì thế giá bất động sản giảm theo. Biến chỉ số giá tiêu dùng cũng có ý nghĩa 

thống kê và mang dấu âm. Điều này phản ánh một thực tế rằng lạm phát tăng sẽ làm cho giá nhà 

giảm bởi lẽ lúc đầu có thể người dân sẽ đầu tư vào nhà đất cho an toàn hơn nhưng sau đó họ sẽ 

tìm các kênh đầu tư khác như vàng, ngoại tệ để kiếm lời nhanh hơn nhà đất. Mặc khác, khi lạm 

phát cao có thể sẽ ảnh hưởng đến thu nhập của người dân, làm giảm nhu cầu về nhà đất, dẫn tới 

giá nhà đất giảm. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Chen & cộng sự (2013). 

Ngược lại, hai biến dư nợ cho vay bất động sản và chỉ số giá vàng có ý nghĩa thống kê và có tác 

động cùng chiều với giá nhà đất. Dư nợ cho vay bất động sản càng tăng thì giá nhà đất sẽ tăng. Lý 

do có lẽ ở Thành phố Hồ Chí Minh người dân sẽ có nguồn vốn vay dồi dào hơn với chi phí thấp 

hơn, giảm chi phí vay, chi phí đầu tư, dẫn tới nhu cầu bất động sản tăng lên, làm giá bất động sản 
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động tín dụng vào thị trường bất động sản, dẫn tới 
giá bất động sản tăng mạnh, thị trường bất động sản 
có nhiều cơ hội phát triển và đang phát triển nhanh 
chóng. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với kết quả 
nghiên cứu của Ueda (2011), Xu & Chen (2012). 

Biến chỉ số giá vàng có ý nghĩa thống kê với độ 
tin cậy hơn 99% và có dấu dương. Điều này nó lên 
rằng giá vàng tăng sẽ dẫn tới giá nhà đất tăng. Lý 
do có lẽ do người dân ở Thành phố Hồ Chí Minh 
vẫn dùng vàng để giai dịch mua bán nhà, nên khi 
giá vàng tăng thì giá nhà cũng tăng theo để tương 
xứng với giá vàng. Thực trạng thị trường bất động 
sản được trình bày ở mục 4.1 cho chúng ta thấy rằng 
sự suy giảm của thị trường chứng khoán, thị trường 
vàng đã làm cho giá nhà đất giảm và sự gia tăng của 
các thị trường này làm cho giá nhà đất tăng vì khi 
các thị trường này biến động thường kèm theo sự 
biến động của lạm phát, buộc chính phủ thực hiện 
chính sách thắt chặt hay nới lỏng tiền tệ, thay đổi 
chính sách thuế thu nhập, làm cho nguồn vốn của thị 
trường bất động sản cạn kiệt hay dồi dào, ảnh hưởng 
đến giá bất động sản.

5. Kết luận và giải pháp
Thị trường bất động sản tại Thành phố Hồ Chí 

Minh trong thời gian dài tuy có nhưng bước phát 
triển tốt nhưng thị trường còn bất ổn, lúc thì quá 
nóng, lúc thì quá nguội. Các diễn biết về giá bất 
động sản khó lường, khó dự đoán, gây ra các hệ lụy 
cho nền kinh tế Thành phố Hồ Chí Minh. Các nhân 
tố tác động lên giá nhà đất bào gồm: tốc độ tăng 
trưởng GDP, chỉ số giá tiêu dùng, dư nợ cho vay bất 
động sản, chỉ số giá vàng. Các yếu tố tốc độ tăng 
trưởng GDP và chỉ số giá tiêu dùng có tác động âm 
trong khi đó các yếu tố dư nợ cho vay bất động sản 

và chỉ số giá vàng có tác động dương lên giá nhà đất 
tại Thành phố Hồ Chí Minh.

Để giúp thị trường bất động sản Thành phố Hồ 
Chí Minh phát triển, chúng ta cần thực hiện một số 
giải pháp như sau: 

Một là, kiểm soát tốt giá bất động sản bằng cách 
kiểm soát tốt dư nợ cho vay, chỉ số giá vàng, chỉ số 
giá tiêu dùng và tốc độ tăng trưởng GDP;

Hai là, cần minh bạch thị trường bất động sản 
bằng cách minh bạch từ khâu quy hoạch, lựa chọn 
nhà đầu tư, xóa bỏ cơ chế xin cho ngăn chặn các 
giao dịch ngầm;

Ba là, cần công bố thông tin về thị trường bất 
động sản một cách đầu đủ. Lập lịch sử giao dịch bất 
động sản và đưa lên mạng để mọi người đều biết 
thông tin;

Bốn là, đa dạng hóa các sản phẩm bất động sản. 
Tập trung vào việc phát triển căn hộ chung cư nhằm 
làm gia tăng cung cho thị trường để tránh tình trạng 
giá tăng quá mức; 

Năm là, cần có kịch bản tốt để đối phó với tình 
trạng thị trường lúc quá nóng lúc thì quá nguội. Khi 
thị trường quá nóng chúng ta cần thực hiện giải pháp 
tăng cung và giảm cầu. Ngược lại khi thị trường quá 
nguội thì chúng ta thực hiện giải pháp giảm cung và 
tăng cầu;

Cuối cùng là, Thành phố Hồ Chí Minh cần thực 
hiện hiệu quả công tác quản lý thị trường bất động 
sản, luôn theo giõi sát sao với diễn biến của thị 
trường để loại bỏ các giao dịch ngầm, kiềm chế sự 
lũng đoạn thị trường do các môi giới bất động sản 
tạo nên hồng kiếm lợi bất chính. Cần quy định chi 
tiết cụ thể về việc phân lô đất nền tránh tình trạng 
bất ổn về giá đất.
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