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TÓM TẮT 

Bài nghiên cứu kiểm định tác động của chính sách tiền tệ đến giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí 

Minh. Với việc sử dụng mô hình tự hồi quy véctơ (VAR), kết quả nghiên cứu cho thấy giá nhà ở tại 

thành phố Hồ Chí Minh bị tác động bởi chính sách tiền tệ như: cung tiền (M2) và lãi suất cho vay, 

xu hướng tác động thay đổi theo thời gian.  

Từ khóa: Giá nhà ở; chính sách tiền tệ; thị trường nhà ở; bất động sản; thành phố Hồ Chí Minh. 

ABSTRACT 

The paper examines the impact of monetary policy on housing prices in Ho Chi Minh City. With the 

use of the Vector Auto Regression (VAR) model, research shows that the housing prices in Ho Chi 

Minh City is affected by monetary policy such as: money supply (M2) and lending interest rate, with 

the trend of change over time.  

Keywords: Housing prices; monetary policy; the housing market; real estate; Ho Chi Minh city.. 

1. Giới thiệu 

Chính sách tiền tệ là một trong các chính 

sách kinh tế vĩ mô, trong đó ngân hàng trung 

ương thông qua các công cụ của mình nhằm 

tác động tới các mục tiêu cơ bản của nền 

kinh tế (Mishkin, 2007). Ngoài ra, nhiều học 

giả và nhà nghiên cứu đã cho rằng chính sách 

tiền tệ là công cụ quan trọng nhất trong chính 

sách kinh tế vĩ mô nhằm tác động đến nền 

kinh tế (Sirucek, 2012). Đối với giá tài sản và 

đặc biệt là giá nhà ở, Rigobon và Sack 

(2004), Bernanke và Kuttner (2005) cho rằng 

giá tài sản phản ứng rất nhanh với các biến 

động của chính sách tiền tệ. Thật vậy, với 

cuộc khủng hoảng tài chính diễn ra tại Hoa 

Kỳ và lan rộng toàn cầu, các nền kinh tế trên 

thế giới đã trải qua một thời kỳ biến động 

khó lường, điều này đã phản ánh nhiều rủi ro 

tiềm ẩn trong nền kinh tế, trong các chính 

sách, trong thị trường nhà ở và đặc biệt là 

phản ứng của thị trường nhà ở trước các 

chính sách (Antonakakis và Florosc, 2016). 

Gần đây, giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí 

Minh luôn biến động khó lường và tiềm ẩn 

nhiều rủi ro bởi chịu áp lực ngày càng tăng 

về nhu cầu nhà ở của người dân và bởi các 

biến động lớn của chính sách kinh tế vĩ mô 

do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính.  

Hình 1. Diễn biến chỉ số giá nhà ở 

 

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm nghiên cứu 

Thật vậy, hình 1 cho thấy chỉ số giá nhà ở 

tại thành phố Hồ Chí Minh biến động liên tục 

theo thời gian và giảm sút mạnh vào năm 

2012. Trong giai đoạn này, lượng giao dịch 

nhà ở giảm sút mạnh, ngành bất động sản 
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khó tiếp cận nguồn vốn do chính sách thắt 

chặt tín dụng ngân hàng và nền kinh tế Việt 

Nam vẫn còn gặp nhiều khó khăn. Từ cuối 

năm 2013, thị trường nhà ở đã từng bước 

được phục hồi và tăng mạnh vào năm 2016.  

Vậy, việc xác định tác động của chính 

sách tiền tệ đến giá nhà ở tại thành phố Hồ 

Chí Minh là hết sức cần thiết. Vấn đề nghiên 

cứu này đã được một số tác giả tiến hành 

nghiên cứu tại các nền kinh tế và khu vực 

khác nhau. Tuy nhiên, vấn đề nghiên cứu này 

ở Việt Nam vẫn còn để mở. Nhận thấy được 

đây là một vấn đề cấp thiết cả về lý luận cũng 

như thực tiễn, nhóm tác giả đã thực hiện bài 

nghiên cứu này nhằm tạo ra bằng chứng thực 

nghiệm có giá trị thiết thực cho thành phố Hồ 

Chí Minh. 

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên 

cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Chính sách tiền tệ là một trong các chính 

sách kinh tế vĩ mô, trong đó ngân hàng trung 

ương thông qua các công cụ của mình thực 

hiện việc kiểm soát và điều tiết khối lượng 

tiền cung ứng nhằm tác động tới các mục tiêu 

cơ bản của nền kinh tế, trên cơ sở đó đạt 

được những mục tiêu cuối cùng là tạo ra 

công ăn việc làm cao, tăng trưởng kinh tế, ổn 

định giá cả, ổn định lãi suất, ổn định thị 

trường tài chính và ổn định tỷ giá hối đoái 

(Mishkin, 2007). Ngân hàng trung ương thực 

hiện việc thay đổi chính sách thông qua điều 

chỉnh các công cụ cơ bản của mình, thường 

là qua điều chỉnh lãi suất ngắn hạn, cung tiền 

hoặc tổng hạn mức tín dụng của các ngân 

hàng thương mại. Về khái niệm nhà ở, tùy 

thuộc vào góc độ nghiên cứu mà nhà ở có các 

khái niệm khác nhau. Tuy nhiên, trên góc độ 

quản lý kinh tế, nhà ở là tài sản có giá trị đặc 

biệt đối với đời sống con người, là bộ phận 

quan trọng bảo vệ con người trước các hiện 

tượng tự nhiên (Dương Thị Bình Minh và các 

cộng sự, 2011). Thị trường nhà ở có thể hiểu 

là thị trường diễn ra các hoạt động mua bán, 

cho thuê nhà ở, qua đó hình thành giá cả. 

Theo Elbourne (2008), thị trường nhà ở 

đóng vai trò trung gian trong cơ chế truyền 

dẫn của chính sách tiền tệ đến tiêu dùng 

trong nền kinh tế (hình 2). Cụ thể, khi chính 

sách tiền tệ thắt chặt (lượng tiền lưu thông 

trong nền kinh tế giảm và lãi suất tăng) sẽ tác 

động trực tiếp khiến cho người dân hạn chế 

tiêu dùng. Mặt khác, khi chính sách tiền tệ 

thắt chặt, lượng tiền lưu thông trong nền kinh 

tế giảm và người dân sẽ khó tiếp cận với 

nguồn vốn hơn, khiến cho giá nhà ở giảm; 

Khi đó, giá trị tài sản nói chung và giá trị tài 

sản thế chấp (nếu thế chấp nhà ở để vay nợ) 

của người dân cũng sẽ giảm theo, dẫn đến 

việc họ hạn chế trong tiêu dùng hơn.  

Hình 2. Cơ chế truyền dẫn của chính sách tiền tệ 

qua thị trường nhà ở 

Nguồn: Elbourne (2008) 

Giá nhà ở và đặc biệt là các tác động của 

chính sách tiền tệ đến giá nhà ở đã được khá 

nhiều tác giả tiến hành nghiên cứu tại các nền 

kinh tế và khu vực khác nhau. Dưới đây là 
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phần tóm lược nội dung các nghiên cứu trước 

về tác động của chính sách tiền tệ đến giá 

nhà ở: 

Yếu tố cung tiền: 

Một số quan điểm cho rằng cung tiền 

(M2) tác động cùng chiều đến giá nhà ở: 

quan điểm này cho rằng tăng cung tiền sẽ 

khiến cho lượng cung cấp tiền tệ trong nền 

kinh tế gia tăng, góp phần kích thích nhằm 

tăng giá nhà ở tại kỳ tiếp theo và ngược lại. 

Có thể kể đến các nghiên cứu: Carvallo và 

Pagliacci (2016) sử dụng mô hình VAR và 

tìm thấy tác động cùng chiều của cung tiền 

đến giá nhà ở tại Venezuela. Cũng trong năm 

này, Rahal (2016) đã phân tích theo mô hình 

VAR ở từng quốc gia và phân tích theo mô 

hình FGLS cho dữ liệu bảng của 8 quốc gia 

thuộc Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế 

(OECD), kết quả nghiên cứu cho thấy cung 

tiền có tác động không chỉ đến giá nhà ở mà 

tác động cả đến nguồn cung cấp nhà ở trong 

thị trường này, xu hướng tác động chủ yếu là 

cùng chiều và mức độ tác động tương đối 

đồng nhất giữa các quốc gia. Gần đây, Ume 

(2017) đã sử dụng mô hình VAR và cho rằng 

khi giảm cung tiền sẽ làm lượng vốn đầu tư 

vào thị trường nhà ở tại Hoa Kỳ giảm, mức 

giảm tối đa của thị trường nhà ở là 1% sau 6 

tháng và dần phục hồi lại sau 2 năm. Trước 

đó, Wen và He (2015) cho rằng cung tiền có 

tác động cùng chiều đến giá nhà ở tại Trung 

Quốc trong thời gian ngắn, sau đó giảm dần 

và chuyển sang xu hướng tác động ngược 

chiều. Tại Trung Quốc, Xu và Chen (2012) 

cho rằng cung tiền có tác động cùng chiều 

đến giá nhà ở tại 70 thành phố lớn và trung 

bình, điều này có nghĩa rằng tăng cung tiền 

có thể đẩy nhanh tốc độ tăng trưởng của giá 

nhà ở tại các kỳ tiếp theo và ngược lại. Cũng 

tại quốc gia này, Zhao và các cộng sự (2017) 

chỉ ra nguyên nhân xảy ra hiện tượng bong 

bóng trên thị trường nhà ở tại Trung Quốc 

bắt nguồn từ cung tiền, xu hướng tác động 

chủ yếu là cùng chiều. Với việc sử dụng dữ 

liệu của 11 quốc gia thuộc khu vực sử dụng 

đồng tiền chung Châu Âu, Zhu và các cộng 

sự (2017) cho thấy cung tiền tác động cùng 

chiều và làm tăng đáng kể hiện tương bong 

bóng trên thị trường nhà ở.  

Một số quan điểm cho rằng cung tiền 

(M2) tác động ngược chiều đến giá nhà ở: 

quan điểm này cho rằng khi lượng cung cấp 

tiền tệ trong nền kinh tế gia tăng cao có thể 

tạo ra hiện tượng bong bóng trên thị trường 

nhà ở, khiến cho thị trường nhà ở có nguy cơ 

gặp suy thoái ở các kỳ tiếp theo. Điển hình 

về quan điểm này có thể kể đến nghiên cứu 

của Wen và He (2015) khi phân tích tác động 

của cung tiền (M2) và nhu cầu nhà ở đến giá 

nhà ở tại Trung Quốc trong giai đoạn từ quý 

1 năm 2001 đến quý 4 năm 2012. 

Yếu tố lãi suất: 

Một số quan điểm cho rằng lãi suất (cụ 

thể là lãi suất cho vay) tác động ngược chiều 

đến giá nhà ở: khá nhiều nghiên cứu cho 

rằng lãi suất cho vay có tác động ngược 

chiều đến giá nhà ở, điều này có nghĩa rằng 

khi lãi suất cho vay tăng cao sẽ kìm hãm sự 

tăng trưởng của giá nhà ở. Có thể kể đến các 

nghiên cứu: Adams và Fuss (2010) cho thấy 

lãi suất cho vay dài hạn có tác động ngược 

chiều đến giá nhà ở, cụ thể: sự gia tăng 1% 

của lãi suất cho vay dài hạn sẽ làm giảm nhu 

cầu về nhà ở và làm giá nhà ở giảm 0,3% 

trong dài hạn. Cùng với quan điểm trên, 

Engsted và Pedersen (2014) cho thấy lãi suất 

cho vay có tác động ngược chiều đến giá nhà 

ở, điều này có nghĩa rằng mức lãi suất cho 

vay quá thấp là một nguyên nhân chính dẫn 

đến hiện tượng bong bóng của thị trường nhà 

ở tại các quốc gia nghiên cứu trong giai đoạn 

trước năm 2006. Với việc sử dụng mô hình 

VAR, Kivedal (2013) cho rằng lãi suất cho 

vay có tác động ngược chiều đến giá nhà ở 

tại Hoa Kỳ, điều này có nghĩa rằng tăng lãi 

suất cho vay có tác động làm giảm hiện 

tượng bong bong trên thị trường nhà ở tại 
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Hoa Kỳ. Tại Trung Quốc, Xu và Chen (2012) 

cho rằng lãi suất cho vay có tác động ngược 

chiều đến giá nhà ở tại 70 thành phố lớn và 

trung bình ở quốc gia này, điều này có nghĩa 

rằng giảm lãi suất cho vay có thể đẩy nhanh 

tốc độ tăng trưởng của giá nhà ở tại các kỳ 

tiếp theo và ngược lại. Gần đây, Zhu và các 

cộng sự (2017) cũng cho thấy tác động 

ngược chiều của lãi suất đến tăng trưởng của 

giá nhà ở.  

Một số quan điểm cho rằng lãi suất (cụ 

thể là lãi suất cho vay) tác động cùng chiều 

đến giá nhà ở: tồn tại một số nghiên cứu cho 

rằng lãi suất cho vay có tác động cùng chiều 

đến giá nhà ở, như: Gaspareniene và các 

cộng sự (2017) cho rằng giá nhà ở tại 

Lithuania bị tác động cùng chiều bởi lãi suất 

cho vay (giải thích được 49,23%). Cũng 

trong năm này, Tupenaite và các cộng sự 

(2017) tìm thấy tác động cùng chiều của lãi 

suất cho vay đến giá nhà ở tại Cộng hòa 

Litva. Với việc sử dụng mô hình VAR, 

Wadud và các cộng sự (2012) cho rằng lãi 

suất cho vay có tác động cùng chiều đến giá 

nhà ở tại Australia, những tác động này đạt 

giá trị cao trong vòng một năm đầu và giảm 

dần sau đó. Cũng với mô hình VAR, Zhang 

và các cộng sự (2016) tìm thấy tác động cùng 

chiều của lãi suất cho vay đến giá nhà ở tại 

các thành phố lớn (hạng 1) ở Trung Quốc và 

xu hướng tác động này giảm dần ở các thành 

phố nhỏ hơn.  

Căn cứ vào các nghiên cứu trước cho thấy 

thị trường nhà ở được phản ánh thông qua chỉ 

số giá nhà ở. Giá nhà ở bị tác động khá mạnh 

bởi chính sách tiền tệ, trong đó chính sách 

tiền tệ được đo lường thông qua cung tiền 

(M2) và lãi suất cho vay. Lãi suất cho vay 

được các nghiên cứu trước sử dụng nhằm 

phản ánh cho chính sách tiền tệ thay vì lãi 

suất điều hành (như lãi suất tái chiết khấu, lãi 

suất tái cấp vốn,…) do lãi suất cho vay có tác 

động trực tiếp đến thị trường nhà ở và vẫn 

chịu ảnh hưởng của ngân hàng trung ương. 

Dựa vào kết quả này, nhóm tác giả tiến hành 

xây dựng mô hình nghiên cứu tác động của 

chính sách tiền tệ đến giá nhà ở tại thành phố 

Hồ Chí Minh. 

2.2. Phương pháp nghiên cứu 

2.2.1. Mô hình nghiên cứu 

Căn cứ vào kết quả của các công trình 

nghiên cứu trước, nhóm tác giả sẽ sử dụng 

mô hình tự hồi quy véctơ (VAR) để nghiên 

cứu tác động của chính sách tiền tệ đến giá 

nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh với phương 

trình dự kiến như sau: 

tjt

n

j

jjt

n

j

jt XHPHP   








1

2

1
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Trong đó, HPt là chỉ số giá nhà ở tại thành 

phố Hồ Chí Minh trong quý t. Xt-j phản ánh 

chính sách tiền tệ (cung tiền (M2) và lãi suất 

cho vay (LR)) tại thành phố Hồ Chí Minh 

trong quý t-j. εt là sai số. 

Bảng 1. Các biến sử dụng trong mô hình nghiên 

cứu 

Tên biến Nguồn dữ liệu 

Biến phụ thuộc 

Chỉ số giá nhà ở 

(HP) 

Savills 

Ghi chú: chuyển đổi 

sang logarit 

Các biến độc lập 

Cung tiền (M2) 

IFS (IMF – Quỹ Tiền tệ 

quốc tế) 

Ghi chú: chuyển đổi 

sang logarit 

Lãi suất cho vay 

(LR) 

IFS (IMF – Quỹ Tiền tệ 

quốc tế) 

Đơn vị tính: % 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm nghiên cứu 

Chỉ số giá nhà ở và cung tiền (M2) đều 

được chuyển đổi sang logarit nhằm hạn chế 
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sự chênh lệch giữa các biến trong mô hình 

nghiên cứu. 

2.2.2. Phương pháp phân tích 

Bài nghiên cứu vận dụng phương pháp 

phân tích mô hình tự hồi quy véctơ (VAR) 

nhằm kiểm định tác động của chính sách tiền 

tệ đến giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh. 

Việc sử dụng mô hình VAR được nhóm tác 

giả căn cứ theo Carvallo và Pagliacci (2016), 

Chang và các cộng sự (2012), Kivedal 

(2013), Nyakabawo và các cộng sự (2015), 

Rahal (2016), Ume (2017), Wadud và các 

cộng sự (2012), Zhang và các cộng sự 

(2016). 

2.2.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập theo 

quý, từ quý 1 năm 2009 đến quý 2 năm 2017. 

Dữ liệu cung tiền (M2) và lãi suất cho vay 

được thu thập từ nguồn của IFS (IMF – Quỹ 

Tiền tệ quốc tế). Chỉ số giá nhà ở tại thành 

phố Hồ Chí Minh được thu thập từ nguồn của 

Tập đoàn Savills. Chỉ số giá nhà ở tại thành 

phố Hồ Chí Minh được Tập đoàn Savills xây 

dựng và tính toán dựa trên mẫu gồm 200 dự 

án của thị trường sơ cấp và thứ cấp tại thành 

phố Hồ Chí Minh. Với đặc thù của Việt Nam, 

hiện chỉ có Tập đoàn Savills cung cấp về chỉ 

số giá nhà ở nên nhóm tác giả sử dụng chuỗi 

dữ liệu này cho bài nghiên cứu. Tuy nhiên, 

chỉ số giá nhà ở được công bố với thời điểm 

bắt đầu từ quý 1 năm 2009 nên chuỗi dữ liệu 

đưa vào nghiên cứu khá ngắn, đây cũng là 

điểm hạn chế của bài nghiên cứu. Tuy nhiên, 

việc phân tích chuỗi dữ liệu ngắn về thị 

trường nhà ở cũng thường thấy ở các bài 

nghiên cứu trước. Ví dụ, Liang và Cao 

(2007) sử dụng chuỗi dữ liệu theo quý về thị 

trường nhà ở tại Trung Quốc trong giai đoạn 

từ quý 1 năm 1999 đến quý 2 năm 2006 (hơn 

7 năm); tại Việt Nam, Lê Thanh Ngọc (2014) 

sử dụng chuỗi dữ liệu theo quý về thị trường 

nhà ở trong giai đoạn từ quý 1 năm 2004 đến 

quý 2 năm 2013 (hơn 9 năm). Dựa trên 

những điều này, nhóm tác giả tin rằng 

khoảng thời gian gần 9 năm là hợp lý để 

phân tích tác động của chính sách tiền tệ đến 

giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh. 

3. Kết quả và thảo luận 

3.1. Thống kê mô tả 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập theo 

quý, từ quý 1 năm 2009 đến quý 2 năm 2017 

với các biến số được mô tả trong bảng 2 sau 

đây: 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Biến 
Trung 

bình 

Giá trị 

nhỏ nhất 

Giá trị 

lớn nhất 

HP 

(điểm) 
93,6900 88,7000 105 

M2 

(tỷ 

đồng) 

4.202.230 1.748.226 7.616.856 

LR 

(%) 
10,5900 6,9600 18,0200 

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm nghiên cứu 

Từ kết quả thống kê mô tả cho thấy, các 

biến trong mô hình ước lượng đều thu đủ dữ 

liệu trong giai đoạn nghiên cứu. Chỉ số giá 

nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh đạt giá trị 

cao nhất là vào quý 3 năm 2009, thấp nhất 

vào quý 4 năm 2013. Cung tiền đạt giá trị cao 

nhất vào quý 2 năm 2017 và thấp nhất vào 

quý 1 năm 2009. Đối với lãi suất cho vay, đạt 

giá trị cao nhất vào quý 2 năm 2011 và thấp 

nhất vào quý 3 năm 2015. 

3.2. Kiểm định tính dừng 

Trong bài nghiên cứu này, nhóm tác giả 

sử dụng kiểm định Dickey-Fuller (Dickey và 

Fuller, 1979) để kiểm định tính dừng của các 
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chuỗi dữ liệu. Với giả thuyết H0 là chuỗi dữ 

liệu không có tính dừng. 

Bảng 3. Kiểm định tính dừng 

Biến 
Chuỗi dữ 

liệu gốc 

Chuỗi dữ 

liệu sai 

phân bậc 

1 

Chỉ số giá 

nhà ở 
0,6062 0,0000*** 

Cung tiền 0,3862 0,0000*** 

Lãi suất 

cho vay 
0,9089 0,0264** 

Ghi chú: ** và *** có ý nghĩa tương ứng ở mức 5% 

và 1% 

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm nghiên cứu 

Bảng 3 cho thấy các chuỗi dữ liệu đều 

không có tính dừng ở chuỗi dữ liệu gốc, 

nhưng có tính dừng ở sai phân bậc 1 với mức 

ý nghĩa 1% và 5%. 

3.3. Kết quả mô hình VAR  

Qua quá trình kiểm định độ trễ tối ưu của 

mô hình, nhóm tác giả xác định sử dụng mô 

hình ước lượng VAR ở độ trễ 4. Kết quả mô 

hình VAR như sau: 

Bảng 4. Kết quả mô hình VAR 

Biến 
Hệ số hồi 

quy 

Mức ý 

nghĩa 

Hằng số 0,0364 0,000*** 

HP(-1) 0,4104 0,027** 

HP(-2) 0,0918 0,537 

HP(-3) 0,0369 0,699 

HP(-4) -0,1261 0,269 

M2(-1) -0,2450 0,001*** 

M2(-2) -0,1442 0,051* 

M2(-3) -0,2554 0,000*** 

M2(-4) -0,1762 0,028** 

LR(-1) 0,0105 0,000*** 

LR(-2) 0,0025 0,251 

LR(-3) -0,0029 0,112 

LR(-4) -0,0040 0,000*** 

Ghi chú: *, ** và *** có ý nghĩa tương ứng ở 

mức 10%, 5% và 1% 

Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm nghiên cứu 

Hình 3. Vòng tròn đơn vị 
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Nguồn: Kết quả phân tích của nhóm nghiên cứu 

Kết quả kiểm định sự ổn định của mô 

hình cho thấy các nghiệm đều nằm trong 

vòng tròn đơn vị nên mô hình VAR với độ 

trễ 4 có tính ổn định và phù hợp. 

Kết quả mô hình VAR cho thấy: chỉ số 

giá nhà ở với độ trễ 1 quý tác động cùng 

chiều đến chỉ số giá nhà ở vào thời điểm hiện 

tại; cung tiền (M2) tác động ngược chiều đến 

giá nhà ở với độ trễ 1 quý, 2 quý, 3 quý và 4 

quý, mức độ tác động thay đổi theo thời gian; 

trong khi đó, lãi suất cho vay với độ trễ 1 quý 

tác động cùng chiều đến giá nhà ở tại thành 

phố Hồ Chí Minh, tuy nhiên với độ trễ 4 quý 

mức độ tác động này giảm xuống và chuyển 

sang ngược chiều. 

3.4. Thảo luận 

Kết quả mô hình nghiên cứu có thể được 

giải thích như sau: 
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Chỉ số giá nhà ở trong quá khứ: 

Chỉ số giá nhà ở bị tác động cùng chiều 

bởi các cú sốc của chính yếu tố này trong quá 

khứ với độ trễ 1 quý. Điều này cho thấy rằng 

khi giá nhà ở trong quá khứ biến động tăng, 

sẽ khiến cho giá nhà ở biến động tăng theo 

sau 1 quý và ngược lại. Điều này khá phù 

hợp với thực tiễn vì khi thị trường tăng 

trưởng tốt (giá nhà ở tăng) sẽ khiến cho 

lượng đầu tư vào thị trường nhà ở gia tăng, 

giá nhà ở sẽ có xu hướng tăng trưởng hơn 

nữa ở kỳ tiếp theo. Ngược lại, khi giá nhà ở 

có dấu hiệu suy giảm, các nhà đầu tư sẽ cảm 

thấy lo lắng và hạn chế đầu tư vào thị trường 

nhà ở, dẫn đến giá nhà ở suy giảm sâu hơn ở 

kỳ tiếp theo.  

Yếu tố cung tiền: 

Cung tiền (M2) tác động ngược chiều đến 

giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh với độ 

trễ 1 quý, 2 quý, 3 quý và 4 quý, mức độ tác 

động thay đổi theo thời gian. Kết quả này 

cũng tìm thấy trong nghiên cứu của Wen và 

He (2015) khi nghiên cứu về thị trường nhà ở 

tại Trung Quốc. Điều này phản ánh khi lượng 

cung tiền tệ trong nền kinh tế gia tăng cao có 

thể tạo ra hiện tượng bong bóng trên thị 

trường nhà ở, khiến cho thị trường nhà ở có 

nguy cơ gặp suy thoái ở các kỳ tiếp theo. 

Yếu tố lãi suất: 

Lãi suất cho vay với độ trễ 1 quý tác động 

cùng chiều đến giá nhà ở tại thành phố Hồ 

Chí Minh. Tuy nhiên, với độ trễ 4 quý, xu 

hướng tác động của lãi suất cho vay đến giá 

nhà ở chuyển sang ngược chiều. Kết quả 

nghiên cứu này có thể giải thích như sau: 

trong giai đoạn nghiên cứu, lãi suất cho vay 

có xu hướng giảm dần, tuy nhiên vì nền kinh 

tế còn gặp nhiều khó khăn sau khủng hoảng 

tài chính nên giá nhà ở vẫn chưa thoát khỏi 

đà giảm sút. Tuy nhiên, với độ trễ 4 quý, việc 

giảm lãi suất có tác động giúp giá nhà ở tăng 

trưởng trở lại. Kết quả này khá phù hợp với 

các nghiên cứu của Adams và Fuss (2010), 

Engsted và Pedersen (2014), Kivedal (2013), 

Xu và Chen (2012), Zhu và các cộng sự 

(2017). 

4. Kết luận 

Với mục tiêu kiểm định tác động của 

chính sách tiền tệ đến giá nhà ở tại thành phố 

Hồ Chí Minh, nhóm tác giả đã sử dụng mô 

hình tự hồi quy véctơ (VAR) để làm sáng tỏ 

vấn đề cần nghiên cứu và đạt được mục tiêu 

đề ra. Kết quả nghiên cứu cho thấy giá nhà ở 

bị tác động bởi chính sách tiền tệ, cụ thể là 

cung tiền (M2) và lãi suất cho vay, xu hướng 

tác động thay đổi theo thời gian. Đồng thời, 

giá nhà ở còn bị tác động cùng chiều bởi các 

cú sốc của chính nó trong quá khứ. Kết quả 

nghiên cứu là cơ sở để góp phần giúp nhà 

quản lý trong thị trường nhà ở, cũng như các 

nhà nghiên cứu và nhà hoạch định chính sách 

thấy rõ được sự tác động của chính sách tiền 

tệ đến giá nhà ở tại thành phố Hồ Chí Minh. 

Kết quả nghiên cứu là bằng chứng thực 

nghiệm tại thành phố Hồ Chí Minh, do đó 

mang lại giá trị thiết thực và ý nghĩa. Tuy 

nhiên, bài nghiên cứu còn gặp phải một số 

hạn chế như: chưa đề cập thêm một số yếu tố 

có thể phản ánh chính sách tiền tệ (như tổng 

hạn mức tín dụng của các ngân hàng thương 

mại) và biến kiểm soát có thể tác động đến 

giá nhà ở, chưa nghiên cứu ở các địa phương 

khác tại Việt Nam để có cơ sở so sánh giữa 

các địa phương, dữ liệu đưa vào nghiên cứu 

khá ngắn do đặc thù của Việt Nam, mô hình 

VAR chỉ tập trung phản ánh những tác động 

trong ngắn hạn nên chưa nêu bật được các 

diễn biến cũng như tần suất tác động trong 

dài hạn,… đây cũng là hướng nghiên cứu cho 

các bài nghiên cứu tiếp theo. 

Lời cảm ơn: Nghiên cứu này được cấp 

kinh phí thực hiện bởi Trường Đại học Công 

nghiệp Tp.Hồ Chí Minh (IUH) trong đề tài 

mã số 183.NH01. 
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