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Nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của các công cụ chính sách an 
toàn vĩ mô cũng như các nhân tố kinh tế vĩ mô khác đến giá bất động 
sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Dựa trên mô hình hồi quy 
tuyến tính, nghiên cứu đã tìm ra bằng chứng thực nghiệm cho thấy 
việc ngân hàng nhà nước áp trọng số rủi ro đối với kinh doanh bất 
động sản và hạn chế đối tượng vay ngoại tệ có tác động làm giảm giá 
bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Các yếu tố vĩ 
mô như tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng kinh tế nóng được chứng 
minh có ảnh hưởng lớn tới sự bùng nổ của thị trường bất động sản. 

Abstract 

The paper aims at assessing the effectiveness of macroprudential 
policy as well as macroeconomic factors on housing price in Viet Nam 
during 2000–2018 period. Based on the OLS model, this paper found 
empirical evidence indicating that macroprudential policy instruments 
of State Bank such as imposing risk weight on loan for real estate 
business, and restrictions on entities who can borrow foreign currency 
loans were effective in reducing housing prices in Vietnam during 
2000–2018 period. Macroeconomic factors such as hot credit growth 
and economic growth are important determinants of housing bubbles. 
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1.  Giới thiệu 

Nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của các công cụ chính sách giám sát an toàn vĩ mô đến giá 
bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Bất động sản là một loại tài sản đặc biệt với 
hai vai trò: Vừa là tài sản tiêu dùng, vừa là tài sản đầu tư. Giá bất động sản chịu tác động bởi nhiều 
nhóm nhân tố cung - cầu khác nhau với các cách tiếp cận khác nhau. Sự biến động của giá bất động 
sản sẽ chịu tác động của cả những yếu tố vi mô và vĩ mô. Về dài hạn, giá bất động sản cân bằng được 
xác định bằng tổng giá trị hiện tại của các dịch vụ trong tương lai mà tài sản đó đem lại, ví dụ như 
tổng giá trị hiện tại của các khoản tiền thuê nhà và giá bán ngôi nhà đó trong tương lai. Tuy nhiên, về 
ngắn hạn, giá bất động sản có thể bị sai lệch so với giá trị cân bằng do nó chịu tác động của một số 
yếu tố đặc biệt liên quan đến thị trường bất động sản như: Những quy định pháp lý, thông tin bất đối 
xứng, quy định về thanh toán tiền nhà, tình trạng nền kinh tế, các chính sách kinh tế vĩ mô (bao gồm 
chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ, chính sách an toàn vĩ mô) (Hilbers và cộng sự, 2008).  

Những bất ổn trong hệ thống ngân hàng thương mại (NHTM) Việt Nam giai đoạn 2008–2013 đã 
chứng minh cho thấy rất rõ mối quan hệ giữa các chính sách kinh tế vĩ mô, cụ thể là chính sách tiền 
tệ với thị trường bất động sản. Cụ thể, nới lỏng tín dụng dẫn đến tăng trưởng tín dụng nóng sẽ có nguy 
cơ bùng nổ bong bóng trên thị trường bất động sản. Tuy nhiên, do hầu hết tài sản đảm bảo/thế chấp 
đều là bất động sản nên khi bong bóng bất động sản xảy ra thì nợ xấu trong ngành ngân hàng sẽ tăng 
mạnh làm ảnh hưởng tiêu cực đến sự ổn định của thị trường tài chính - tiền tệ. Chính vì vậy, nghiên 
cứu này sẽ tập trung đánh giá các nhân tố vĩ mô ảnh hưởng đến giá bất động sản tại Việt Nam bao 
gồm: (1) Các nhân tố từ chính sách giám sát an toàn vĩ mô; (2) các nhân tố từ chính sách tiền tệ; (3) 
các nhân tố từ chính sách tài khóa; và (4) các nhân tố vĩ mô khác.  

So với các nghiên cứu trước đây, nghiên cứu này có những đóng góp cả về lý thuyết và thực 
nghiệm như sau: 

- Thứ nhất, có thể đây là nghiên cứu định lượng đầu tiên đánh giá tác động của các công cụ chính 
sách an toàn vĩ mô có sự kết hợp với các công cụ khác của chính sách tiền tệ, chính sách tài khóa tới 
giá nhà đất tại Việt Nam.  

- Thứ hai, khác với các nghiên cứu khác chỉ sử dụng các công cụ riêng lẻ của chính sách an toàn 
vĩ mô như: Igan và Kang (2011), Wong và cộng sự (2011), Ahuja và Nabar (2011), Kuttner và Shim 
(2012), Se (2013), Vandenbussche và cộng sự (2015), Crowe và cộng sự (2015), nghiên cứu này sử 
dụng chỉ số chính sách an toàn vĩ mô (MaPPindex) với quan điểm như là một gói/hệ thống các công 
cụ được kích hoạt đồng thời để đánh giá hiệu lực của chính sách. Quan điểm này đã được sử dụng 
trong nghiên cứu của Zhang và Zoli (2016), Cerutti và cộng sự (2017) nhưng mới chỉ dừng lại ở tác 
động của chính sách đến mục tiêu tăng trưởng tín dụng.  

- Thứ ba, bên cạnh việc sử dụng các công cụ truyền thống như: Tỷ lệ đảm bảo (Loan to Value – 
LTV), tỷ lệ nợ trên thu nhập (Debt to Income – DTI), nghiên cứu này bổ sung một số công cụ chính 
sách an toàn vĩ mô được kích hoạt riêng tại Việt Nam như: Trần tăng trưởng tín dụng, trọng số rủi ro, 
hạn chế đối tượng vay ngoại tệ… để đo lường hiệu lực tới giá bất động sản.  

- Thứ tư, nghiên cứu đã bổ sung thêm biến số về thuế đối với khoản thu nhập từ mua bán bất động 
sản (công cụ của chính sách tài khóa) trong mô hình nhằm đánh giá hiệu lực của công cụ này trong 
bình ổn thị trường bất động sản. 
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Ngoài phần mở đầu, kết cấu của bài nghiên cứu được chia thành 4 phần: Phần 2 tổng hợp các 
nghiên cứu trong và ngoài nước về các nhân tố tác động đến giá bất động sản, trong đó có các công 
cụ của chính sách giám sát an toàn vĩ mô và các nhân tố vĩ mô; phần 3 nghiên cứu mô tả mô hình 
cũng như các dữ liệu nghiên cứu để đánh giá tác động của các nhân tố tới giá bất động sản; dựa trên 
các kết quả nghiên cứu từ mô hình định lượng, phần 4 đưa ra những nhận định phân tích về các nhân 
tố tác động đến giá bất động sản tại Việt Nam giai đoạn 2000–2018, đặc biệt là các yếu tố liên quan 
đến chính sách giám sát an toàn vĩ mô; phần cuối của bài nghiên cứu đề cập đến các khuyến nghị 
chính sách. 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Lý thuyết chung về các nhân tố vĩ mô ảnh hưởng đến giá bất động sản 

Bất động sản là một loại tài sản đặc biệt với hai vai trò vừa là tài sản tiêu dùng, vừa là tài sản đầu 
tư. Nhân tố tác động đến giá bất động sản có thể được chia theo hai nhóm: (1) Nhân tố tác động đến 
cung - cầu; (2) nhân tố tác động vĩ mô - vi mô. Giá bất động sản, nếu đi chệch các yếu tố nền tảng 
xác định ra nó, có thể ảnh hưởng tiêu cực đến sự ổn định kinh tế - tài chính (Hilbers và cộng sự, 2008).  

Có thể thấy các nghiên cứu sử dụng chuỗi số liệu vi mô tác động đến giá nhà đất là khá ít do sự 
hạn chế trong tính sẵn có của dữ liệu này. Một ví dụ khá điển hình ở tầm vi mô có thể kể đến là nghiên 
cứu của Adelino và cộng sự (2014). Nghiên cứu này dựa trên các số liệu về đặc tính của ngôi nhà đã 
được mua bán trong giai đoạn 1998–2008 (11 năm) tại 74 quận thuộc 10 đơn vị hành chính bao gồm: 
Boston, Chicago, DC, Denver, Las Vegas, Los Angeles, Miami, New York, San Diego, và San 
Francisco của nước Mỹ. Các đặc tính liên quan đến ngôi nhà được coi là biến số trong mô hình như: 
Địa chỉ, diện tích sử dụng, diện tích sân vườn, số phòng ngủ, số phòng tắm, tổng số phòng, tuổi của 
ngôi nhà, loại nhà. Các biến số này được sử dụng để phân nhóm nhà, sử dụng cho hiệu ứng cố định, 
qua đó đánh giá tác động của tín dụng, hạn mức tín dụng tới giá bất động sản.   

Trong khi đó, các nghiên cứu về nhân tố vĩ mô ảnh hưởng đến giá bất động sản lại tương đối phổ 
biến, như nghiên cứu của: Hofmann (2005), Tsatsaronis và Zhu (2004), Xu và Tang (2014), Hilbers 
và cộng sự (2008), Adelino và cộng sự (2014) đã đề cập đến các nhân tố như: Tăng trưởng kinh tế, 
lãi suất (hoặc lãi suất thực), tỷ lệ lạm phát, tăng trưởng tín dụng.  

Nghiên cứu của Xu và Tang (2014) đánh giá các nhân tố vĩ mô ảnh hưởng đến giá nhà đất tại Anh 
trong giai đoạn quý I/1971– quý IV/2012. Kiểm định đồng liên kết cho thấy chi phí xây dựng, tăng 
trưởng tín dụng, tăng trưởng GDP, lãi suất có tác động thuận chiều và có ý nghĩa thống kê tới giá bất 
động sản, trong khi đó, thu nhập khả dụng và lượng cung tiền lại có tác động ngược chiều đến biến 
số này. Thêm vào đó, mô hình ECM cho thấy giá nhà đất chịu tác động trong ngắn hạn bởi chi phí 
xây dựng, tăng trưởng tín dụng, lãi suất và thu nhập khả dụng, trong đó, lãi suất là yếu tố có tác động 
mạnh nhất. Các kết luận tương tự cũng được tìm ra trong các nghiên cứu trước đó của Hofmann 
(2005), Tsatsaronis và Zhu (2004).   

Nghiên cứu của Hilbers và cộng sự (2008) cho thấy lãi suất được chứng minh có tác động ngược 
chiều có ý nghĩa thống kê đến giá nhà tại các quốc gia châu Âu trong giai đoạn 2000–2006. Theo đó, 
lãi suất được sử dụng như một biến số đại diện cho chi phí vay để mua bất động sản hoặc là chi phí 
cơ hội của việc đầu tư vào bất động sản. Các kết luận tương tự cũng được chứng minh trong các 
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nghiên cứu của Brooks và Tsolacos (1999), Barot và Yang (2002), Borowiecki (2009), Adam và Füss 
(2010), Glindro và cộng sự (2011).  

Dựa trên số liệu của 17 nước công nghiệp phát triển trong giai đoạn từ 1970–2007, Goodhart và 
Hofmann (2008) đã tìm ra bằng chứng thuyết phục cho thấy các biến số kinh tế - tài chính, trong đó, 
tăng trưởng tín dụng có tác động thuận chiều đến giá bất động sản. Thêm vào đó, mô hình VAR hiệu 
ứng cố định cho chuỗi dữ liệu bảng cũng cho thấy tác động của tăng trưởng tín dụng đến giá bất động 
sản được khuếch đại mạnh hơn trong giai đoạn thị trường bất động sản bùng nổ. Mối quan hệ thuận 
chiều và có ý nghĩa thống kê giữa giá bất động sản và tín dụng ngân hàng cũng được thể hiện trong 
nghiên cứu của Herring và Wachter (1999), Hilbers và cộng sự (2001), Chen (2001), Gerlach và Peng 
(2005), Panagiotidis và Printzis (2015).   

Bảng 1. 
Tổng hợp các biến số trong mô hình nhân tố vĩ mô tác động đến giá nhà 

Biến số Kỳ vọng tác động Nghiên cứu 

Tăng trưởng kinh tế + Goodhart và Hofmann (2008), Borowwiecki (2009), Xu 
và Tang (2014), Panagiotidis và Printzis (2015) 

Tăng trưởng tín dụng + Goodhart và Hofmann (2008), Herring và Wachter 
(1999), Hilbers và cộng sự (2001), Chen (2001), 
Gerlach và Peng (2005), Xu và Tang (2014), Adelino và 
cộng sự (2014), Panagiotidis và Printzis (2015) 

Lượng cung tiền (thay cho 
tăng trưởng tín dụng) 

+ Adalid và Detken (2007) 

Lạm phát + Goodhart và Hofmann (2008), Borowwiecki (2009), 
Panagiotidis và Printzis (2015) 

Lãi suất – Brooks và Tsolacos (1999), Barot và Yang (2002), 
Hilbers và cộng sự (2008),  Borowiecki (2009), Adam 
và Füss (2010), Xu và Tang (2014), Glindro và cộng sự 
(2011) 

Thuế – Panagiotidis và Printzis (2015) 

Chỉ số chứng khoán + Borowwiecki (2009) 

 

2.2. Tác động của chính sách giám sát an toàn vĩ mô đến giá bất động sản 

Lý thuyết cho thấy sự tăng trưởng bong bóng hay ảm đạm của thị trường bất động sản sẽ ảnh 
hưởng tiêu cực không chỉ đến thị trường tài chính nói chung mà còn ảnh hưởng đến hoạt động của hệ 
thống ngân hàng nói riêng. Điều này càng được thể hiện rõ rệt tại các quốc gia có hệ thống tài chính 
phụ thuộc vào ngân hàng. Thông qua việc sử dụng các công cụ chính sách giám sát an toàn vĩ mô liên 
quan đến các tiêu chuẩn tín dụng, ngân hàng trung ương (NHTW) tại các quốc gia kỳ vọng có thể 
giúp giảm thiểu những biến động bất thường trên thị trường bất động sản, từ đó đạt được mục tiêu ổn 
định tài chính. Các công cụ của chính sách giám sát an toàn vĩ mô liên quan đến tiêu chuẩn tín dụng 
thường bao gồm: Dự trữ bắt buộc, tỷ lệ đảm bảo, tỷ lệ nợ trên thu nhập, giới hạn cho vay, tăng yêu 
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cầu vốn tối thiểu, và tăng tỷ trọng rủi ro đối với các khoản vay thuộc lĩnh vực bất động sản  
(IMF, 2011).  

Cơ chế tác động của các công cụ chính sách giám sát an toàn vĩ mô đến giá bất động sản có thể 
được giải thích như sau: Các công cụ của chính sách giám sát an toàn vĩ mô theo kênh tiêu chuẩn cho 
vay bị thắt chặt sẽ làm giảm cung vốn tín dụng cho nền kinh tế, dẫn đến sụt giảm trong tăng trưởng 
tín dụng của hệ thống, của từng NHTM cũng như tăng trưởng tín dụng cho bất động sản (Tresel và 
Zhang, 2016; Phạm Thị Hoàng Anh, 2019). Với một nền kinh tế có hệ thống tài chính dựa vào ngân 
hàng như Việt Nam, khi vốn tín dụng vào thị trường bất động sản giảm sẽ góp phần làm giảm nguy 
cơ bong bóng trên thị trường bất động sản, từ đó góp phần giảm nguy cơ bất ổn/rủi ro hệ thống, ổn 
định tài chính (Financial Stability). Tuy nhiên, các nghiên cứu về tác động của từng công cụ của chính 
sách giám sát an toàn vĩ mô tới giá nhà đất lại đưa đến các kết quả trái ngược nhau. Cụ thể, nghiên 
cứu của Vandenbussche và cộng sự (2015) đã tìm ra bằng chứng thực nghiệm cho thấy nếu yêu cầu 
vốn tối thiểu 1% tăng thêm thì giá nhà đất tăng tích lũy tới 8,5% sau bốn quý tại năm quốc gia Trung, 
Đông và Nam Âu. Trong khi đó, khi nghiên cứu về bốn quốc gia là Bulgari, Croatia, Estonia và 
Ukraine, Crowe và cộng sự (2011) lại không thể tìm ra bất cứ bằng chứng nào về hiệu lực của việc 
tăng các tỷ lệ về vốn của ngân hàng trong việc kìm hãm sự bùng nổ của giá nhà đất. 

Đối với các công cụ của chính sách giám sát an toàn vĩ mô khác như: Tỷ lệ đảm bảo, tỷ lệ nợ trên 
thu nhập, tỷ lệ dự phòng, tỷ lệ dự trữ bắt buộc, nghiên cứu của Vandenbussche và cộng sự (2015) lại 
không tìm ra bất cứ bằng chứng cho mối liên hệ nào giữa các công cụ giám sát an toàn vĩ mô với giá 
nhà đất. Kết luận tương tự cũng được đưa ra trong nghiên cứu của Cerutti và cộng sự (2017). Cerutti 
và cộng sự (2017) chỉ ra rằng việc sử dụng công cụ dự phòng rủi ro có thể giúp tăng cường sức khỏe 
của hệ thống ngân hàng trong giai đoạn suy thoái nhưng lại không hiệu quả trong việc ngăn ngừa sự 
bùng nổ của thị trường nhà đất. Mặc dù vậy, với việc sử dụng phương pháp nghiên cứu tình huống, 
Crowe và cộng sự (2011) đã tìm ra bằng chứng thực nghiệm cho thấy mối quan hệ thuận chiều giữa 
việc tăng giới hạn tỷ lệ đảm bảo với sự tăng lên của giá nhà đất trong giai đoạn 2000–2007. Kết luận 
của Crowe và cộng sự (2011) được sự ủng hộ với các bằng chứng thu được từ nghiên cứu của Igan 
và Kang (2011), Wong và cộng sự (2011), Se (2013), Kuttner và Shim (2012), Ahuja và Nabar (2011). 
Các nghiên cứu này chỉ ra mối quan hệ rất mật thiết giữa tỷ lệ đảm bảo, tỷ lệ nợ trên thu nhập tới thị 
trường bất động sản. Nghiên cứu của Se (2013) về các nền kinh tế mới nổi ở châu Á cho thấy các 
quốc gia này đã áp dụng thành công công cụ tỷ lệ đảm bảo để làm chậm mức tăng giá nhà đất sau 
cuộc khủng hoảng tiền tệ năm 1997. Kết quả tương tự cũng được chỉ ra trong nghiên cứu của Kuttner 
và Shim (2012) ở 57 quốc gia phát triển và mới nổi khi kết luận rằng giảm tỷ lệ đảm bảo, tỷ lệ nợ trên 
thu nhập sẽ làm giảm giá nhà đất; và tăng tỷ lệ dự phòng rủi ro tín dụng làm giảm tốc độ tăng trưởng 
tín dụng nhà ở. Kết quả hồi quy của Ahuja và Nabar (2011) sử dụng bảng dữ liệu từ cuộc khảo sát 
xuyên quốc gia của Quỹ Tiền tệ Quốc tế (International Monetary Fund – IMF) năm 2010 cho thấy tỷ 
lệ đảm bảo làm giảm tốc độ tăng giá bất động sản; cả tỷ lệ đảm bảo và tỷ lệ nợ trên thu nhập đều có 
tác dụng làm giảm tăng trưởng tín dụng bất động sản. Igan và Kang (2011) sử dụng số liệu từ các 
cuộc điều tra nhu cầu nhà ở và nhà đất tại Hàn Quốc cũng cho thấy tỷ lệ đảm bảo và tỷ lệ nợ trên thu 
nhập có ảnh hưởng tới giá nhà và đòn bẩy tài chính trong lĩnh vực nhà đất. 

Nghiên cứu của Akinci và Olmstead-Rumsey (2015) đã xây dựng bộ chỉ số giám sát an toàn vĩ 
mô tại 57 nền kinh tế phát triển và mới nổi trên thế giới trong giai đoạn 2000–2013. Các tác giả cho 
rằng thắt chặt chính sách an toàn vĩ mô sẽ có tác động giảm tốc độ tăng trưởng tín dụng, đặc biệt là 
tín dụng bất động sản, giá bất động sản cũng như tỷ lệ lạm phát. Nghiên cứu này cũng cho thấy tỷ lệ 
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đảm bảo, tỷ lệ nợ trên thu nhập và các yêu cầu về vốn đã phát huy được hiệu lực tác động tới mục 
tiêu cuối cùng. Tuy nhiên, mục tiêu trung gian của chính sách an toàn vĩ mô là khác nhau giữa hai 
nhóm quốc gia: Trong khi các quốc gia phát triển kích hoạt chính sách an toàn vĩ mô nhằm kiểm soát 
tăng trưởng tín dụng thì các nền kinh tế mới nổi lại sử dụng các công cụ này hướng tới sự bình ổn của 
thị trường bất động sản.  

Kuttner và Shim (2013) sử dụng bộ dữ liệu về các công cụ chính sách an toàn vĩ mô của Ngân 
hàng Thanh toán Quốc tế (Bank for International Settlement – BIS) từ năm 1980 của một số quốc gia, 
thông qua ba phương pháp kinh tế lượng, các tác giả đã tìm được bằng chứng cho thấy tỷ lệ nợ trên 
thu nhập và thuế bất động sản có tác động có ý nghĩa thống kê làm giảm giá bất động sản. Tương tự, 
nghiên cứu của Zhang và Zoli (2016) cho rằng các công cụ như tỷ lệ đảm bảo, thuế nhà đất có tác 
động tích cực tới kiểm soát tăng trưởng tín dụng, kiểm soát bong bóng bất động sản, và đòn bẩy tài 
chính tại 13 nền kinh tế châu Á và 33 nền kinh tế tại các khu vực khác trong giai đoạn quý I/2000–
quý III/2013. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

Dựa trên mô hình của Hilbers và cộng sự (2008) về các nhân tố ảnh hưởng đến giá bất động sản, 
mô hình của Zhang và Zoli (2016), Cerutti và cộng sự (2017) về đánh giá hiệu lực của chính sách an 
toàn vĩ mô, nghiên cứu xây dựng mô hình đánh giá tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến bất 
động sản như sau: 

House = f(house(–1), DC, CPI, GDP, VNI, IR, MaPP vector, Pro_tax) 

Trong đó,  

House: Chỉ số giá nhà đất và xây dựng (tỷ lệ %); 

DC: Tăng trưởng tín dụng nội địa (tỷ lệ %); 

CPI: Chỉ số giá tiêu dùng (tỷ lệ %); 

GDP: Tăng trưởng kinh tế (tỷ lệ %); 

VNI: Chỉ số chứng khoán (đại diện bởi chỉ số chứng khoán trên sàn chứng khoán TP.HCM); 

IR: Lãi suất cho vay (tỷ lệ %);              

Cụ thể như sau: 

MaPP: Vector các công cụ liên quan đến kênh tiêu chuẩn cho vay (được xác định dựa trên các quy 
định ban hành bởi ngân hàng nhà nước (NHNN) Việt Nam). Từ năm 2000 đến 2018, đặc biệt là sau 
cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu, NHNN đã đặc biệt quan tâm mục tiêu ổn định tài chính và đã 
kích hoạt nhiều công cụ chính sách giám sát an toàn vĩ mô liên quan đến tiêu chuẩn tín dụng1. Do đó, 
vector các công cụ của chính sách giám sát an toàn vĩ mô trong mô hình được thể hiện cụ thể như sau: 

- MaPP1 (Biến liên quan đến áp trần tăng trưởng tín dụng cho từng nhóm ngân hàng): Tại Việt 
Nam, NHNN đã phân các NHTM thành bốn nhóm với các mức trần tăng trưởng tín dụng khác nhau. 

                                         
1 Các công cụ của chính sách an toàn vĩ mô như tỷ lệ đảm bảo (Loan to Value-LTV), tỷ lệ thu nhập (Debt services coverage –DSC) sẽ 
có hiệu lực thực thi vào năm 2020 nên tác giả không đề cập trong bài nghiên cứu này. 
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Tuy nhiên, công cụ này chỉ áp dụng trong giai đoạn 2012–2013. Vì vậy, trong mô hình, biến MAPP1 
sẽ nhận giá trị là 1 trong giai đoạn 2012–2013; các giai đoạn khác sẽ nhận giá trị bằng 0. 

- MaPP2: Quy định hạn chế đối tượng vay ngoại tệ, tính từ Thông tư 07/2011/TT-NHNN (Ngân 
hàng Nhà nước, 2011): 

+ Quý I/2000–Quý I /2011: MaPP2 = 0  

+ Quý II/2011–Quý IV/2018: MaPP2 = 1 

- MaPP3: Quy định về hạn chế tỷ lệ cho vay trên tổng tiền gửi (LDR), tính từ Thông tư 
36/2014/TT-NHNN (Ngân hàng Nhà nước, 2014): 

+ Quý I/2000–Quý I/2015: MaPP3 = 0 

+ Quý II/2015–Quý IV/2018: MaPP3 = 1 

- MaPP4: Quy định hệ số rủi ro đối với các khoản vay kinh doanh bất động sản được xác định dựa 
vào các văn bản quy định của NHNN. Trước năm 2010, các khoản vay kinh doanh bất động sản được 
áp trọng số rủi ro là 50% giống như các khoản vay dùng bất động sản là tài sản đảm bảo. Tuy nhiên, 
theo Thông tư 13/2010/TT-NHNN, trọng số rủi ro đối với kinh doanh bất động sản tăng lên mức 
250% (Ngân hàng Nhà nước, 2010); tỷ lệ này giảm xuống còn 150% (Ngân hàng Nhà nước, 2014); 
sau đó, tỷ lệ này tăng lên 200% (Ngân hàng Nhà nước, 2016). Vì vậy, biến số này được xác định như 
sau 

+ Cách 1: Quý I/2000–Quý I/2010: MaPP2a = 0,5 

   Quý II/2010–Quý IV/2014: MaPP2a = 2,5 

   Quý I/2015–Quý IV/2016: MaPP2a = 1,5 

   Quý I/2017–Quý IV/2018: MaPP2a = 2 

Bên cạnh đó, biến số này có thể được xác định như một biến giả, theo đó, khi kích hoạt sẽ nhận 
giá trị 1, còn lại nhận giá trị 0, như sau: 

+ Cách 2: Quý I/2000–Quý I/2010: MaPP2b = 0 

   Quý II/2010–Quý IV/2018: MaPP2b = 1 

- Chỉ số MaPPindex: Chỉ số chính sách giám sát an toàn vĩ mô được tính toán bằng tổng các biến 
giả trong mô hình (Zhang & Zoli, 2016). Các công cụ của chính sách an toàn vĩ mô khi kích hoạt 
(được thể hiện trong bài nghiên cứu) đều thể hiện sự thắt chặt của NHTW/NHNN và đều có tác động 
kỳ vọng giống nhau, đó là hạn chế tăng trưởng tín dụng nóng, qua đó tác động đến giá bất động sản. 
Vì vậy, việc sử dụng biến số MaPPindex trong trường hợp này được coi là có ý nghĩa cộng hưởng tác 
động tới tăng trưởng tín dụng và giá bất động sản.  

Pro_tax: Trong năm 2013, Chính phủ đã ban hành Thông tư 111/2013/TT-BTC (Bộ Tài chính, 
2013) về Quy định thu thuế thu nhập cá nhân đối với thu nhập từ chuyển nhượng bất động sản. Quy 
định này được kỳ vọng sẽ làm giảm hoạt động đầu cơ vào thị trường bất động sản, do đó có thể tạo ra 
tác động đáng kể tới giá bất động sản. Vì vậy, biến Pro_tax nhận giá trị 1 kể từ Quý III/2013 trở đi, 
trước đó nhận giá trị 0. 
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Các chuỗi dữ liệu được thu thập từ các nguồn: Thống kê Tài chính quốc tế của IMF (IFS-IMF)2, 
Tổng cục Thống kê3 và Vietstock4 cho giai đoạn quý I/2000–quý IV/2018, tổng cộng 68 quan sát 
(Bảng 1). 

Bảng 1. 
Mô tả biến số trong mô hình 

Biến số Kỳ vọng Nguồn dữ liệu 

Giá nhà  Tổng cục Thống kê 

Lạm phát + Tổng cục Thống kê 

Tăng trưởng kinh tế + Tổng cục Thống kê 

Lãi suất – Thống kê Tài chính Quốc tế 

Tăng trưởng tín dụng + Thống kê Tài chính Quốc tế  

Chỉ số chứng khoán + Vietstock 

Các biến số chính sách an toàn vĩ mô – Các văn bản pháp lý của NHNN 

Thuế – Văn bản pháp lý của Bộ Tài chính 

 

4. Kết quả và bình luận  

Các biến số trong mô hình OLS đều dừng ở bậc 0 (level) (tăng trưởng kinh tế, lạm phát, giá nhà) 
hoặc sai phân bậc 1 (tăng trưởng tín dụng, lãi suất) (Bảng 2). 

Bảng 2. 
Kiểm định tính dừng của các biến số. 

Biến số Kiểm định thống kê ADF Kết luận 

Lạm phát –3,6827*** Dừng 

Tăng trưởng kinh tế –2,7078* Dừng 

Giá nhà –5,5929*** Dừng 

Lãi suất –1,6176 Không dừng 

D(Lãi suất) –6,9462*** Dừng 

Tăng trưởng tín dụng –1,0042 Không dừng 

D(Tăng trưởng tín dụng) –7,1249*** Dừng 

Chỉ số chứng khoán –2,0293 Không dừng 

D(Chỉ số chứng khoán) –6,5707*** Dừng 

                                         
2 Thống kê Tài chính quốc tế của IMF (Website: http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52B0C1A0179B). 
3 Tổng cục Thống kê (Website: www.gso.gov.vn). 
4 Vietstock (Website: http://finance.vietstock.vn). 
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Do trong giai đoạn này NHNN đã kích hoạt nhiều công cụ khác nhau nên nghiên cứu sử dụng lần 

lượt từng công cụ đưa vào mô hình gốc để đánh giá hiệu lực riêng lẻ của chúng. Ngoài ra, nghiên cứu 
cũng sử dụng chỉ số MaPP để đánh giá hiệu lực cộng hưởng của các công cụ chính sách an toàn vĩ 
mô. Các mô hình không có các khuyết tật tự tương quan hay phương sai sai số thay đổi, kiểm định F 
tính phù hợp của mô hình5. Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng các tiêu chuẩn LR, FPE, AIC, HQ đều cho 
thấy độ trễ 5 quý là phù hợp để đánh giá tác động của biến chính sách an toàn vĩ mô. 

Bảng 3.  
Tác động của tiêu chuẩn tín dụng tới giá nhà tại Việt Nam (OLS) 

Biến số Các biến đại diện cho MaPP vector 

MaPPindex MaPP1 MaPP2 MaPP3 MaPP4 MaPP4a 

C 55,07*** 54,47** 56,13** 59,78 148,94*** 58,62 

Giá nhà (–1) 0,213 0,216 0,201 0,181 –0,411*** 0,195 

Lạm phát 0,170 0,172 0,163 0,167 –0,025 0,146 

Tăng trưởng kinh tế 1,095* 1,168** 1,296** 1,029* –0,073 1,260** 

Tăng trưởng tín dụng 0,279*** 0,213* 0,225** 0,221* 0,040 0,187* 

Chỉ số chứng khoán 0,002 0,005 0,003 0,004 0,007* 0,004 

Lãi suất –0,330 –0,361 –0,654 –0,306 0,141 –0,451 

MAPP 1,353 2,994 7,121 1,568 1,428 –0,943 

MAPP(–1) –1,715 –5,961 –10,04 –0,261 6,220** 1,345 

MAPP(–2) 0,740 5,124 –0,285 –1,743 2,285 0,900 

MAPP(–3) 6,372** 0,439 10,28 0,860 25,30*** 1,059 

MAPP(–4) –9,777*** –3,431 –12,92* –2,993 –11,32*** –3,392 

MAPP(–5) 3,319 1,662 7,822 2,815 –24,766 1,286 

Thuế –0,922 –0,743 –2,706 –1,145 –2,7366 –1,189 

R-square 0,476 0,329 0,685 0,30 0,805 0,632 

Số quan sát 68 68 68 68 68 68 

Ghi chú:  *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Do có một số lo ngại về hiện tượng nội sinh trong mô hình, nên tác giả đã sử dụng thêm ước lượng 
hồi quy Robust (Bảng 4). Các kết quả về dấu và mức độ là tương đồng với mô hình gốc. Đồng thời, 
tác giả cũng kiểm tra hiện tượng nội sinh thông qua kiểm định Durbin-Wu-Hausman dựa trên hồi quy 
hai giai đoạn (2SLS). Theo đó, tác giả thực hiện hồi quy với các biến công cụ và kiểm tra hiện tượng 

                                         
5 Do giới hạn của bài viết nên tác giả không trình bày kết quả của các kiểm định về các khuyết tật của mô hình trong bài. Tác giả 
sẵn sàng cung cấp nếu độc giả có nhu cầu tham khảo. 
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nội sinh, kết quả thu được cho thấy p-value của kiểm định này đều lớn hơn 10%6. Từ kết quả ước 
lượng, có thể thấy mô hình không có hiện tượng nội sinh, vì vậy có thể sử dụng kết quả của hồi quy 
OLS (Bảng 3) và Robust OLS (Bảng 4) để kiểm tra tác động của các biến số đến giá bất động sản tại 
Việt Nam.  

Bảng 4.  
Tác động của tiêu chuẩn tín dụng tới giá nhà tại Việt Nam (Robust OLS) 

Biến số Các biến đại diện cho MaPP vector 

MaPPindex MaPP1 MaPP2 MaPP3 MaPP4 MaPP4a 

C 55,041** 54,452* 56,128* 59,759** 115,33*** 58,607** 

Giá nhà (–1) 0,213** 0,217* 0,201* 0,181** –0,109 0,196** 

Lạm phát 0,170 0,172 0,163 0,167 –0,053 0,147 

Tăng trưởng kinh tế 1,095 1,167 1,295 1,029 0,476 1,26 

Tăng trưởng tín dụng 0,28* 0,213 0,226 0,221 0,005 0,187 

Chỉ số chứng khoán 0,002 0,005 0,004 0,004 0,011** 0,005 

Lãi suất –0,332 –0,362 –0,654 –0,307 –0,107 –0,453 

MAPP 1,351 2,990 7,116** 1,568 2,539* –0,941 

MAPP(–1) –1,716 –5,962* –10,04*** 0,264 5,671** 1,344 

MAPP(–2) 0,743 5,128** –0,276 –1,738*** 0,146 0,900 

MAPP(–3) 6,372 0,442 10,268*** 0,858 24,155*** 1,056 

MAPP(–4) –9,780* –3,435 –12,92*** –2,99 –17,566** –3,391** 

MAPP(–5) 3,323 1,663 7,825*** 2,813 –12,861* 1,287 

Thuế –0,925 –0,743 –2,706** –1,145 –3,352** –1,187 

R-square 0,4766 0,3291 0,3853 0,3004 0,78 0,3222 

Số quan sát 64 64 64 64 64 64 

Ghi chú:  *,**,*** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Về tác động của chính sách an toàn vĩ mô đến giá bất động sản tại Việt Nam: 

- Thứ nhất, mô hình kinh tế lượng cho thấy khi NHNN áp hệ số rủi ro đối với kinh doanh bất động 
sản, đã có tác động kiềm chế bùng nổ của thị trường bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–
2018 (MaPP4). Nói cách khác, công cụ áp tăng tỷ trọng rủi ro cao hơn đối với lĩnh vực bất động sản 
đã phát huy được hiệu lực trong việc giảm nguy cơ bong bóng trên thị trường bất động sản, từ đó góp 
phần bình ổn thị trường bất động sản cũng như ổn định tài chính tại Việt Nam. Tuy nhiên, mô hình 
cũng cho thấy công cụ này chỉ phát huy hiệu lực sau 3 quý kể từ khi kích hoạt. Kết luận này có thể 
được giải thích như sau: Với một hệ thống tài chính phụ thuộc vào ngân hàng như Việt Nam, có thể 

                                         
6 Do giới hạn của bài viết nên tác giả không trình bày kết quả của các kiểm định Durbin-Wu-Hausman của mô hình trong bài. Tác 
giả sẵn sàng cung cấp nếu độc giả có nhu cầu tham khảo. 
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thấy phần lớn nguồn vốn lưu chuyển trong nền kinh tế đều thông qua hệ thống NHTM, hay hệ thống 
NHTM là nơi cung cấp nguồn vốn lớn cho thị trường bất động sản. Chính vì vậy, khi NHNN tăng 
trọng số rủi ro đối với các khoản cho vay bất động sản sẽ làm tăng tổng tài sản có rủi ro tại các NHTM 
trong phần mẫu số để tính hệ số CAR, khiến cho hệ số CAR của ngân hàng có thể bị giảm xuống nếu 
tử số không thay đổi. Trong bối cảnh đó, để duy trì hệ số CAR như cũ, các NHTM phải tăng vốn tự 
có trong phần tử số, nhưng điều này lại làm tăng chi phí hoạt động cũng như tạo áp lực cho chính bản 
thân NHTM. Do đó, các NHTM sẽ có thể lựa chọn một phương án an toàn hơn - đó là điều chỉnh cơ 
cấu tín dụng theo hướng giảm tỷ trọng tín dụng vào các lĩnh vực có nguy cơ rủi ro cao như bất động 
sản và chứng khoán. Trong trường hợp đó, khi dòng tín dụng vào lĩnh vực bất động sản giảm sẽ góp 
phần làm giảm nguy cơ bong bóng trên thị trường này. 

- Thứ hai, kết quả từ mô hình hồi quy đơn cho thấy quy định hạn chế đối tượng vay bằng ngoại tệ 
sẽ làm giảm giá bất động sản tại Việt Nam sau 1 quý với mức ý nghĩa 1%. Kết luận này đúng với kỳ 
vọng về lý thuyết cơ chế truyền dẫn của chính sách an toàn vĩ mô, theo đó, khi NHNN kích hoạt công 
cụ này sẽ khiến tín dụng ngoại tệ và dư nợ tín dụng nội địa giảm (Phạm Thị Hoàng Anh, 2019), và 
qua đó làm giảm giá bất động sản do dòng vốn chảy vào thị trường này bị hạn chế. Cơ sở của việc áp 
dụng công cụ này là do thực tế tại Việt Nam, lãi suất nội tệ và ngoại tệ luôn có sự chênh lệch khá lớn 
nên các doanh nghiệp thường có xu hướng vay bằng ngoại tệ. Đơn cử như năm 2010, trong khi lãi 
suất cho vay bằng VND khá cao (14–18%) thì lãi suất cho vay bằng USD lại ở mức thấp (6–7,5%), 
nên đã dẫn đến hiện tượng các doanh nghiệp thay vì vay bằng VND lại chuyển sang vay bằng USD 
với lãi suất thấp hơn và kỳ vọng tỷ giá ổn định (Phạm Thị Hoàng Anh, 2011). Với chênh lệch lãi suất 
khá lớn như vậy, trong quý I/2010, tín dụng nội tệ chỉ tăng trưởng 0,57% so với tháng 12/2009, trong 
khi tín dụng ngoại tệ lại tăng khá mạnh so với tháng 12/2009, lên mức 14,07%7. Diễn biến này khiến 
tổng dư nợ trong nền kinh tế tăng mạnh, tạo nguy cơ bong bóng trên các thị trường tài sản và tỷ lệ nợ 
quá hạn cao. Không những thế, tín dụng ngoại tệ sẽ tạo ra một lượng “cung ảo” trên thị trường ngoại 
tệ vào thời điểm khoản vay được giải ngân. Lượng “cung ảo” khiến cho VND tăng giá, USD giảm 
giá đã ảnh hưởng gián tiếp tới sức cạnh tranh của hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam. Tuy nhiên, sau 
đó, vào thời điểm hợp đồng vay ngoại tệ đáo hạn, các doanh nghiệp sẽ phải tìm cách mua ngoại tệ 
trên thị trường, tạo áp lực tăng cầu ngoại tệ, khiến cho VND chịu áp lực giảm giá. Diễn biến này đã 
tạo ra những biến động mạnh trên thị trường ngoại hối (Phạm Thị Hoàng Anh, 2019). Chính vì vậy, 
việc hạn chế đối tượng vay ngoại tệ sẽ góp phần giảm thiểu những hệ lụy trên, qua đó giúp hệ thống 
tài chính ổn định. 

- Thứ ba, mô hình hồi quy đơn cho thấy công cụ áp trần tăng trưởng tín dụng cho từng nhóm ngân 
hàng và tỷ lệ dư nợ trên tiền gửi cũng được chứng minh có hiệu lực sau một quý, nhưng tới quý thứ 
hai thì tác động tới giá nhà đất tại Việt Nam đã bị bão hòa. Thực tế cho thấy, khi NHNN thực hiện 
phân nhóm ngân hàng và phân bổ chỉ tiêu tăng trưởng tín dụng cho riêng từng nhóm vào thời điểm 
đầu năm trong giai đoạn 2012–2013 đã dẫn đến một số hiện tượng cụ thể như: Một số NHTM không 
sử dụng hết giới hạn tăng trưởng tín dụng cho phép trong khi lại có những NHTM muốn được tăng 
trưởng nhiều hơn, dẫn đến việc NHNN lại phải nới lỏng chỉ tiêu tăng trưởng. Vì vậy, NHNN đã phải 
thay đổi lại trần tăng trưởng tín dụng của một số NHTM vào thời điểm giữa năm áp dụng, gây ảnh 
hưởng đến hiệu lực của chính công cụ này. 

                                         
7 Thông tin từ báo cáo của Bộ Kế hoạch và Đầu tư, tại phiên họp Chính phủ diễn ra từ 30/3–1/4/2010.  



 
 Phạm Thị Hoàng Anh (2019) JABES 30(5) 24–38  

12 

 

Mặc dù một số công cụ riêng lẻ của chính sách an toàn vĩ mô chưa phát huy được hiệu lực nhưng 
mô hình kinh tế lượng cho thấy chỉ số chính sách an toàn vĩ mô đã có tác động làm giảm giá bất động 
sản tại Việt Nam. Kết quả này nhất quán với kết luận của các nghiên cứu trước đây như: Igan và Kang 
(2011), Wong và cộng sự (2011), Ahuja và Nabar (2011), Kuttner và Shim (2012), Se (2013), và đặc 
biệt là Akinci và Olmstead-Rumsey (2015). 

 Về tác động của các biến số vĩ mô khác đến giá bất động sản tại Việt Nam: 

Thứ nhất, mô hình OLS cũng đưa đến một kết luận - đó là tăng trưởng tín dụng được chứng minh 
có tác động làm bùng nổ thị trường bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Nói cách 
khác, khi tín dụng tăng trưởng sẽ làm cho giá bất động sản tại Việt Nam tăng lên và ngược lại. Kết 
luận này là tương tự với những bằng chứng đưa ra trong các nghiên cứu trước đây như: Herring và 
Wachter (1999), Hilbers và cộng sự (2001), Chen (2001), Gerlach và Peng (2005), Goodhart và 
Hofmann (2008), Adelino và cộng sự (2015). Kết luận này có thể giải thích như sau: Tăng trưởng tín 
dụng sẽ tạo ra một dòng vốn lớn chảy vào các khu vực của nền kinh tế, trong đó có thị trường bất 
động sản, đẩy cầu bất động sản tăng cao; theo quy luật cung - cầu, khi cầu tăng sẽ đẩy mặt bằng giá 
bất động sản tăng lên. 

Thứ hai, tương tự như tăng trưởng tín dụng, biến tăng trưởng kinh tế cũng cho thấy tác động thuận 
chiều tới giá bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Cụ thể, kinh tế tăng trưởng đồng 
nghĩa với mặt bằng thu nhập tăng lên, nhờ đó, tỷ lệ chi tiêu cho bất động sản dù dưới góc độ là tài sản 
tiêu dùng hay tài sản đầu tư đều tăng, đẩy giá bất động sản tăng lên. Thêm vào đó, kinh tế tăng trưởng 
tạo ra tâm lý và hành vi tích cực để người dân cũng như các chủ thể kinh tế khác đầu tư và kỳ vọng 
nhiều hơn vào thị trường bất động sản. Kết luận này hoàn toàn nhất quán với lý thuyết kinh tế học 
cũng như những kết luận được chứng minh trong các nghiên cứu trước đây của Hofmann (2005), 
Tsatsaronis và Zhu (2004), Xu và Tang (2014). Trên thực tế, cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 
2008–2009 và các cuộc khủng hoảng xảy ra ở từng quốc gia riêng lẻ đều cho thấy tăng trưởng tín 
dụng nóng đều ảnh hưởng ngay lập tức tới thị trường bất động sản. Đến lượt nó, bong bóng thị trường 
bất động sản bị vỡ sẽ ảnh hưởng tiêu cực ngược trở lại hệ thống ngân hàng như: Làm tăng tỷ lệ nợ 
xấu, giảm lợi nhuận ngân hàng...  

- Thứ ba, nghiên cứu cũng chỉ ra rằng các quy định về thuế đối với các khoản thu thập từ mua bán, 
kinh doanh bất động sản đã làm giảm bong bóng trên thị trường bất động sản, góp phần ổn định thị 
trường tài chính tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018. Nói cách khác, khi chính phủ áp thuế đối 
với thu nhập từ mua bán bất động sản đã hạn chế được tình trạng đầu cơ, mua đi bán lại bất động sản.  

5. Kết luận và khuyến nghị chính sách 

Nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của các công cụ chính sách giám sát an toàn vĩ mô đến giá 
bất động sản tại Việt Nam trong giai đoạn 2000–2018, từ kết quả nghiên cứu, tác giả đưa ra một số 
kết luận và khuyến nghị chính sách như sau: 

- Thứ nhất, dựa trên mô hình hồi quy tuyến tính, nghiên cứu đã tìm ra bằng chứng thực nghiệm 
cho thấy NHNN áp trọng số rủi ro cao đối với cho vay kinh doanh bất động sản và quy định hạn chế 
đối tượng cho vay ngoại tệ đã có tác động kiềm chế bùng nổ thị trường bất động sản tại Việt Nam 
trong giai đoạn 2000–2018. Kết luận này cho thấy NHNN có thể tiếp tục sử dụng công cụ này khi 
muốn tác động điều chỉnh dòng vốn tín dụng vào những lĩnh vực có mức độ rủi ro cao như bất động 
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sản và chứng khoán. Mặc dù một số công cụ riêng lẻ chưa thể hiện được vai trò trong chính sách an 
toàn vĩ mô nhưng sự kích hoạt đồng thời sẽ tạo hiệu lực cộng hưởng khá tốt tới giá bất động sản. Điều 
này cho thấy bên cạnh việc kích hoạt những công cụ đã phát huy được hiệu lực, NHNN Việt Nam có 
thể cân nhắc kích hoạt thêm đồng thời các công cụ khác để tăng cường vai trò của chính sách an toàn 
vĩ mô trong ổn định tài chính tại Việt Nam.  

- Thứ hai, tăng trưởng tín dụng và tăng trưởng kinh tế nóng cũng được chứng minh là nguyên 
nhân dẫn đến bong bóng trên thị trường bất động sản tại Việt Nam giai đoạn 2000–2018. Kết luận 
này hàm ý rằng kiềm chế tăng trưởng tín dụng nóng thông qua việc xác định ngưỡng tăng trưởng tín 
dụng hợp lý là một trong những điều kiện tiên quyết góp phần kiềm chế sự bùng nổ thị trường bất 
động sản tại Việt Nam.  

- Thứ ba, nghiên cứu cũng đưa đến một kết luận khá thú vị - đó là áp thuế đối với thu nhập từ bất 
động sản có tác động làm giảm nhiệt thị trường thông qua giảm hành vi đầu cơ thị trường. Điều này 
cho thấy chính phủ có thể sử dụng công cụ thuế để điều chỉnh hành vi của các nhà đầu cơ bất động 
sản, qua đó giảm thiểu bong bóng trên thị trường nàyn 
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