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Phân tích, đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến sự tham gia 
đầu tư xây dựng nhà ở xã hội của nhà đầu tư tại Việt Nam
Analyze and evaluate factors affecting investors’ participation in investing  
in social housing construction in Vietnam

Nguyễn Thị Tuyết Dung

Tóm tắt
Nhà ở xã hội (NOXH) của Việt Nam do doanh nghiệp tư 

nhân đầu tư xây dựng đều có sự hỗ trợ của Nhà nước thông 
qua các ưu đãi về tiền sử dụng đất, thuế, lãi suất ngân 

hàng, hạ tầng và khống chế lợi nhuận, chi phí, giá bán… 
Tuy nhiên các ưu đãi này chưa thật sự thu hút đầu tư từ 
khu vực tư nhân. Tìm hiểu, phân tích các nghiên cứu đi 

trước cho thấy đầu tư xây dựng NOXH đối với các nhà đầu 
tư tại Việt Nam có những thuận lợi song cũng có nhiều khó 

khăn, tác động trực tiếp đến quyết định tham gia đầu tư. 
Trong nghiên cứu này, tác giả tìm hiểu, đánh giá các yếu 

tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư xây dựng nhà ở xã hội 
của nhà đầu tư tại Việt Nam. Một cuộc khảo sát với quy mô 

216 đối tượng cho thấy có 21 yếu tố ảnh hưởng, trong đó 
có 03 yếu tố ảnh hưởng mạnh mẽ. Đây là những gợi ý, giúp 
tác giả đưa ra những khuyến nghị góp phần phát triển thị 

trường nhà ở xã hội tại Việt Nam.
Từ khóa: Đầu tư xây dựng, phát triển nhà ở xã hội, chính sách ưu 

đãi, yếu tố ảnh hưởng

Abstract
Vietnam’s social housing, built by private enterprises, is supported 

by the State through incentives on land use fees, taxes, bank 
interest rates, and infrastructure. and profits control, costs, selling 

prices... However, these incentives have not really attracted 
investment from the private sector. Research and analysis 

of previous research shows that investing in social housing 
construction for investors in Vietnam has advantages albeit with 

many difficulties, directly influencing the decision to invest. In 
this study, the author explores and evaluates the aspects affecting 

investors’ decisions to invest in social housing construction in 
Vietnam. A survey of 216 subjects showed that there are 21 

influencing factors, including the 03 strongest ones. These are 
suggestions, helping the author make recommendations that 

contribute to the development of the social housing market in 
Vietnam. 
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1. Giới thiệu chung
* Khái niệm “Nhà ở xã hội” bắt đầu xuất hiện từ các nước Anh, 

Mỹ, Canada vào những năm 1970 và dần lan rộng ra các nước khác 
như Nhật Bản, Hàn Quốc. Tại các quốc gia Châu Âu ít sử dụng thuật 
ngữ “nhà ở xã hội” (social housing) trong các chính sách và luật. Thay 
vào đó, các thuật ngữ như “nhà ở với giá thuê vừa phải” (housing 
at moderate rent) ở Pháp, “nhà ở thông thường” (common housing) 
hoặc “nhà ở phi lợi nhuận” (not-for-profit housing) ở Đan Mạch, “nhà 
ở khuyến mại” (housing promotion) ở Đức, “nhà ở cho lợi nhuận hạn 
chế” (limited-profit housing) hoặc “nhà ở của người dân” (people’s 
housing) ở Áo, “nhà ở được công cộng bảo vệ” (publically protected 
housing) ở Tây Ban Nha và “nhà ở tiện ích công cộng” (public utility 
housing) ở Thụy Điển được sử dụng [1]. Thuật ngữ “nhà ở xã hội” 
thường được sử dụng như một cách gọi tắt cho các loại hình cung 
cấp nhà ở đáp ứng các thủ tục hành chính trái ngược với cơ chế thị 
trường. 

Tại Việt Nam, nhà ở xã hộilà nhà ở có sự hỗ trợ của Nhà nước cho 
đối tượng được hưởng chính sách hỗ trợ nhà ở theo quy định [2]. Đầu 
tư xây dựng nhà ở xã hội là quá trình đầu tư xây dựng nhà ở có mục 
đích cung cấp cho các đối tượng được hưởng chính sách hỗ trợ về 
nhà ở (được thuê, thuê mua hoặc mua với giá rẻ hơn giá thị trường), 
nhằm giúp giảm bớt gánh nặng về nhà ở đối với các gia đình có thu 
nhập thấp. Các dự án này thường được triển khai bởi cả nhà nước và 
doanh nghiệp tư nhân, với mục tiêu chính là cải thiện điều kiện sống 
của cộng đồng, giảm thiểu tình trạng nhà ở chật hẹp, không an toàn 
và có sự hỗ trợ của nhà nước.

* Đặc điểm đầu tư xây dựng NOXH tại Việt Nam:
- Chủ đầu tư xây dựng nhà ở xã hội được Chính phủ giảm hoặc 

miễn một số loại thuế và các khoản thu liên quan đến đất đai như tiền 
sử dụng đất, tiền thuê đất, thuế thuế giá trị gia tăng, thuế thu nhập 
doanh nghiệp... Ngoài ra Chính phủ còn hỗ trợ tài chính thông qua 
việc can thiệp để chủ đầu tư, người mua, thuê, thuê mua nhà ở xã hội 
được vay ngân hàng với lãi suất thấp, hỗ trợ về hạ tầng của dự án xây 
dựng nhà ở xã hội.

- Việc phê duyệt và công bố kế hoạch xây dựng, quy hoạch phát 
triển nhà ở xã hội, xác định cụ thể loại nhà ở, nhu cầu về diện tích nhà 
ở, cơ cấu căn hộ dành để cho thuê, cho thuê mua thuộc trách nhiệm 
của Ủy ban nhân dân cấp tỉnh. Các dự án xây dựng nhà ở xã hội phải 
được đầu tư xây dựng trên đất để phát triển nhà ở xã hội.

- Thiết kế NOXH (số tầng, diện tích, thiết bị...) phải tuân theo quy 
định của Nhà nước.

- Việc bán, cho thuê, cho thuê mua nhà ở xã hội cũng phải tuân 
thep quy định pháp luật. Giá bán nhà do chủ đầu tư dự án xác định 
trên cơ sở tính đủ các chi phí để thu hồi vốn đầu tư, lãi vay (nếu có) và 
lợi nhuận định mức của toàn bộ dự án bị khống chế (không vượt quá 
10% tổng chi phí đầu tư). Bên mua, thuê mua NOXH chỉ được bán lại 
cho chủ đầu tư dự án hoặc bán lại cho đối tượng thuộc trường hợp 
được mua nhà ở xã hội với giá bán tối đa bằng giá bán trong hợp đồng 
mua bán với chủ đầu tư trong 5 năm đầu. Người thuê không được cho 
thuê lại hoặc chuyển nhượng nhà dưới mọi hình thức trong thời gian 
thuê nhà theo hợp đồng.

- Quá trình xây dựng và vận hành NOXH được giám sát chặt chẽ 
bởi các cơ quan chức năng để đảm bảo tuân thủ quy định.
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- Nguồn vốn đa dạng, gồm vốn ngân sách nhà nước, 
vốn nhà nước ngoài ngân sách, từ quỹ đầu tư phát triển tại 
địa phương, vốn xã hội hóa cho các chương trình, mục tiêu 
về nhà ở, vốn tư nhân (trái phiếu doanh nghiệp, vốn đầu tư 
kinh doanh của doanh nghiệp), vốn huy động từ nước ngoài. 
[1], [3]

* Nhu cầu nhà ở luôn là vấn đề của mọi tầng lớp nhân 
dân từ đô thị đến nông thôn, đặc biệt là nhu cầu cải thiện chỗ 
ở của các đối tượng có thu nhập thấp, công nhân làm việc 
tại các khu kinh tế, khu công nghiệp, khu chế xuất, khu công 
nghệ cao, sinh viên... Chính phủ Việt Nam đã nỗ lực xây 
dựng và hoàn thiện thể chế, cơ chế và chính sách nhằm tăng 
nguồn cung NOXH, nhưng kết quả chưa được như mong 
muốn, giai đoạn 2011-2020 đạt 56,1% kế hoạch [3]. 

Bài toán đặt ra là làm thế nào thu hút hơn nữa nguồn lực 
từ tư nhân, để thị trường này trở nên hấp dẫn với các nhà 
đầu tư. Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định 
tham gia đầu tư xây dựng nhà ở xã hội của nhà đầu tư tại 
Việt Nam góp phần hiểu rõ hơn các mong muốn của nhà đầu 
tư, từ đó đưa ra các khuyến nghị cho Chính phủ có những 
điều chỉnh phủ hợp hơn trong thời gian tới.

2. Tổng quan nghiên cứu
* Hầu hết các nghiên cứu trong nước tập trung phân tích 

về khung pháp lý, thực trạng, tính hiệu quả của chính sách 
thu hút đầu tư phát triển NOXH trên các góc độ khác nhau. 
Các nghiên cứu đều chỉ ra rằng mặc dù phát triển NOXH 
nhằm giải quyết nhu cầu nhà ở cho người dân luôn được coi 
là một nhiệm vụ trọng tâm trong phát triển kinh tế - xã hội của 
đất nước, hệ thống pháp luật về cơ bản đã được ban hành 
tương đối đầy đủ, nhiều sự đổi mới có tính đột phá để thúc 
đẩy thu hút đầu tư tư nhân, nhưng số lượng nhà được xây 
dựng vẫn chưa đáp ứng nhu cầu.[5], [6], [1.], [7]. Báo cáo 
xây Dự án xây dựng chính sách tổng thể phát triển nhà ở xã 
hội Việt Nam, ban hành tháng 10 năm 2020.]. Một số nghiên 
cứu chỉ ra những bất cập và nguyên nhân của những bất cập 
trong chính sách phát triển NOXH liên quan đến nhà đầu tư 
[5] [8]. Đây cũng là nguyên nhân khiến nhà đầu tư chưa mặn 
mà với lĩnh vực này.

Một số nghiên cứu đi sâu tìm hiểu, phân tích các yếu tố 
tài chính có tác động đến nhà đầu tư. Cụ thể, bài báo [3] đã 
xây dựng, đánh giá 4 nhóm yếu tố ảnh hưởng đến thu hút 
vốn đầu tư cho phát triển nhà ở xã hội đó là hệ thống pháp 
luật về nhà ở xã hội, hình thức huy động vốn, chính sách hỗ 
trợ nhà đầu tư, chính sách tín dụng. Các luận án tiến sỹ [7], 
[9] tập trung nghiên cứu các yếu tố tài chính có ảnh hưởng 
mạnh mẽ và trực tiếp đến phát triển NOXH, đó là nguồn vốn, 
thuế, tín dụng và giá.

Đánh giá các yếu tố tác động đến quyết định tham gia 
thực hiện dự án đầu tư xây dựng NOXH, bài báo [10] thông 
qua phân tích hiệu quả tài chính và an toàn tài chính dự 
án “Đầu tư xây dựng Khu NOXH thuộc quy hoạch tổng mặt 
bằng khu đất thiết chế công đoàn” cho rằng: Với dự án sử 
dụng quỹ đất 20%, lợi thế về vị trí khu đất dự án đóng vai trò 

rất quan trọng. Tiếp đến là lãi suất vay vốn ưu đãi và tiến độ 
thực hiện dự án, vì tiến độ ảnh hưởng lớn đến chi phí xây 
dựng.

Về phía các nhà đầu tư tư nhân, các doanh nghiệp kinh 
doanh trong lĩnh vực NOXH, bài báo [11] phân tích các khó 
khăn khi tham gia thị trường NOXHdẫn đến lợi nhuận không 
đạt như mong muốn, đó là: thủ tục phức tạp, nguồn vốn lớn, 
lãi suất vay cao, thời hạn cho vay ngắn, thời gian thu hồi vốn 
dài. Cùng quan điểm này, bài viết [1], [5], [8] phản ánh thực 
trạng các doanh nghiệp khó tiếp cận vốn vay, thủ tục rườm 
rà, thời gian thẩm định kéo dài, nguồn vốn ưu đãi không ổn 
định.

Đề cập chi tiết hơn tới các khó khăn mà doanh nghiệp 
đầu tư xây dựng NOXH phải đối mặt, bài báo [5] chỉ ra 7 
thách thức khiến doanh nghiệp không thể xây dựng nhà ở 
giá rẻ nếu tuân thủ theo quy định của nhà nước. Các nghiên 
cứu [6], [1], [9], [11] cũng chỉ ra rằng nhà nước có nhiều ưu 
đãi về đất đai, thuế, phí, lợi nhuận nhưng chưa đủ hấp dẫn. 

* Nghiên cứu nước ngoài: 
Bài toán nhả ở xã hội cũng được quan tâm tại nhiều nước 

trên thế giới. Các nước đều có cơ chế, chính sách đặc biệt 
thu hút đầu tư tư nhân vào lĩnh vực này. Tại New Zealand, 
Kainga Ora là Cơ quan phát triển đô thị thuộc Chính phủ 
New Zealand, chịu trách nhiệm tạo quỹ đất sẵn sàng để xây 
dựng nhà ở với quy hoạch, thiết kế hiệu quả, hạ tầng và tiện 
ích đầy đủ. Đặc biệt, mô hình NOXH “chung vốn”, người sử 
dụng nhà và doanh nghiệp cung cấp nhà ở xã hội chung vốn 
sở hữu, giảm gánh nặng tài chính cho doanh nghiệp. Tại 
Thái Lan, doanh nghiệp phát triển nhà ở xã hội tư nhân được 
Chính phủ ưu đãi thuế thu nhập doanh nghiệp, lãi vay ngân 
hàng thấp hơn 02% - 03% so với lãi vay thương mại [12]. 

Các tác giả [13] đã nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến 
nguồn cung nhà ở giá rẻ ở các đô thị của Nigeria. Nghiên 
cứu cho thấy khả năng tiếp cận đất đai, nguồn vốn và nhân 
khẩu học được cho là những yếu tố quan trọng ảnh hưởng 
đến việc cung cấp nhà ở cho người thu nhập thấp và trung 
bình ở Nigeria. 

Bài báo [14] tìm hiểu về ưu đãi tài chính cho các công ty 
xây dựng NOXH tại Hàn Quốc, mặc dù nhiều ưu đãi được 
ban hành, nhưng lợi nhuận vẫn thấp. Bài báo đưa ra các 
kiến nghị là với công ty xây dựng, cần hỗ trợ tập trung vào 
xây dựng nhà ở cho thuê, với các hộ gia đình nên hướng tới 
các nhóm thu nhập thấp.

Như vậy, đã có nhiều nghiên cứu về nguyên nhân các 
nhà đầu tư chưa mặn mà với lĩnh vực NOXH. Trong đó, 
các nghiên cứu trong nước cho thấy nhu cầu nhà ở xã hội 
của người thu nhập thấp, công nhân khu công nghiệp, sinh 
viên... ngày càng cao và định hướng của chính phủ Việt Nam 
là tạo điều kiện khuyến khích các thành phần kinh tế tham 
gia phát triển nhà ở theo cơ chế thị trường. Tuy nhiên, kết 
quả đạt được chưa đáp ứng nhu cầu. Các nhà đầu tư có 
những thuận lợi song cũng có nhiều khó khăn, tác động trực 
tiếp đến quyết định tham gia đầu tư. Vì vậy, tìm hiểu, đánh 

Bảng 1. Kết quả phát triển nhà ở xã hội theo chỉ tiêu Kế hoạch được duyệt giai đoạn 2016-2020 [4]

Mục tiêu và kết quả thực hiện Nhà ở xã hội (9 đối tượng 
theo NĐ 188/2013/NĐ-CP)

Nhà ở cho 
công nhân

Nhà ở cho 
sinh viên

Tổng

Mục tiêu kế hoạch giai đoạn 2016-2020 4.676.330 567.539 976.992 6.220.861
Kết quả thực hiện đến năm 2020 1.226.886 0 27.201 1.254.087
Chênh lệch so với kế hoạch (+/-) -3.449.444 -567.539 -949.791 -4.966.774
Đánh giá Không đạt Không đạt Không đạt Không đạt
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giá các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư xây 
dựng nhà ở xã hội của nhà đầu tư tại Việt Nam là 
cần thiết và cấp bách.

3. Phương pháp nghiên cứu
- Phương pháp nghiên cứu tài liệu: Dựa trên các 

nghiên cứu liên quan, thu thập thông tin về đến cơ 
sở lý thuyết và các yếu tố ảnh hưởng đến sự tham 
gia đầu tư xây dựng nhà ở xã hội của nhà đầu tư. 
Tác giả đã xác định được 21 yếu tố ảnh hưởng.

- Phương pháp điều tra bảng câu hỏi: Từ việc 
xác định các yếu tố ảnh hưởng, tác giả xây dựng 
bảng câu hỏi, tiến hành khảo sát, xin ý kiến các 
chuyên gia. 

Xác định cỡ mẫu điều tra, khảo sát: Có nhiều 
cách xác định, trong bài báo này, tác giả sử dụng 
cách xác định theo nghiên cứu của Hair [4], [15]. Tỷ 
lệ số quan sát trên một biến phân tích là 5:1 đảm 
bảo độ tin cậy 95%. Tại bảng 2, tác giả xác định 21 
yếu tố. Như vậy, cỡ mẫu điều tra khảo sát tối thiểu 
là: 5x21 = 105 phiếu. Trong nghiên cứu này, tác giả 
phát ra 220 phiếu, thu về 216 phiếu.

- Phương pháp phân tích, xử lý số liệu: 

∑

∑

=

== 5

1

5

1

i
i

i
ii

X

xXW
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Trong đó:
	 R: Điểm đánh giá mức độ ảnh hưởng. 1,0 ≤R<1,8: 

Không ảnh hưởng; 1,8 ≤R<2,6: Ảnh hưởng thấp; 2,6 ≤R<3,4: 
Ảnh hưởng trung bình; 3,4 ≤R<4,2: Ảnh hưởng cao.

	 Wi: Mức độ ảnh hưởng trên thang điểm từ 1 đến 5.
	 Xi: Số người khảo sát đã chọn thang điểm i.
	 i: Thang điểm từ 1 đến 5 (1 là ảnh hưởng rất thấp, 2 là 

ảnh hưởng thấp, 3 là ảnh hưởng trung bình, 4 là ảnh hưởng 
cao, 5 là ảnh hưởng rất cao).

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Điều tra, khảo sát, thu thập số liệu

- Thông tin đối tượng tham gia khảo sát: 
Thời gian khảo sát: từ tháng 3/2024 đến tháng 6/2024.
Đối tượng khảo sát làm việc tại: Các cơ quan quản lý nhà 

nước về nhà ở, cơ quan nghiên cứu, doanh nghiệp đầu tư 
xây dựng nhà ở xã hội, doanh nghiệp đầu tư xây dựng, chủ 
đầu tư, với kinh nghiệm làm việc từ 3 năm trở lên.
4.2. Phân tích, đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến sự tham 
gia đầu tư xây dựng nhà ở xã hội của nhà đầu tư tại Việt 
Nam

Từ việc tìm hiểu các nghiên cứu liên qua, tác giả đã xác 
định được 7 nhóm yếu tố với 21 biến quan sát (bảng 2).

Kết quả khảo sát cho thấy tất cả các yếu tố đều ảnh 
hưởng tới quyết định đầu tư xây dựng NOXH. Trong đó có 3 
yếu tố ảnh hưởng rất cao, 16 yếu tố ảnh hưởng cao, 2 yếu 
tố ảnh hưởng trung bình, không ghi nhận yếu tố nào có mức 
ảnh hưởng thấp và rất thấp. Cụ thể như sau:

Các yếu tố ảnh hưởng rất cao:
Ba yếu tố ảnh hưởng rất cao, có tính chất quyết định đến 

việc đầu tư xây dựng NOXH của nhà đầu tư là: Đạt lợi nhuận 

kỳ vọng; các ưu đãi cho nhà đầu tư hấp dẫn, rõ ràng; nhà 
đầu tư được vay vốn với lãi suất ưu đãi.

Lợi nhuận kỳ vọng là lợi nhuận mà nhà đầu tư mong 
muốn, hy vọng sẽ thu được trong tương lai khi quyết định 
đầu tư. Theo lý thuyết của Keynes, đây là yếu tố cơ bản ảnh 
hưởng đến quyết định đầu tư của doanh nghiệp. Luật Nhà ở 
2023 có nhiều nội dung mới, thuận lợi hơn cho người mua và 
nhà đầu tư.Biên độ lợi nhuận của chủ đầu tư được mở rộng: 
Được hưởng lợi nhuận định mức tối đa 10% tổng chi phí đầu 
tư xây dựng đối với phần diện tích xây dựng nhà ở xã hội; 
được dành tỷ lệ tối đa 20% tổng diện tích đất ở trong phạm 
vi dự án để đầu tư xây dựng công trình kinh doanh dịch vụ, 
thương mại, nhà ở thương mại. Chủ đầu tư được hạch toán 
riêng, không tính chi phí đầu tư xây dựng phần công trình 
kinh doanh dịch vụ, thương mại, nhà ở thương mại vào giá 
thành nhà ở xã hội và được hưởng toàn bộ lợi nhuận đối với 
phần diện tích này. Như vậy, chủ đầu tư có thể tăng thêm 
lợi nhuận từ việc phát triển NOXH thông qua phần diện tích 
thương mại.

Đặc thù của các dự án NOXH là phải cung cấp những 
sản phẩm nhà ở có giá thấp hơn so các loại hình nhà ở khác 
với cùng chất lượng để đáp ứng được nhu cầu của đại bộ 
phận người nghèo, người thu nhập thấp. Tuy nhiên, muốn có 
sản phẩm nhà ở giá rẻ đòi hỏi các chủ đầu tư phải cắt giảm 
đến mức thấp nhất các khoản chi phí đầu vào như: tiền sử 
dụng đất, tiền thuê đất, các khoản thuế, chi phí lãi vay…. Để 
điều đó có thể trở thành hiện thực thì không thể thiếu sự điều 
tiết của Nhà nước. Bằng việc ban hành và thực thi các chính 
sách ưu đãi như miễn giảm tiền sử dụng đất, tiền thuê đất, 
giảm một số khoản thuế, ưu đãi về lãi suất, lợi nhuận cho 
trước... sẽ là tiền đề thu hút đầu tư tư nhân. 

Lãi suất tiền vay là tỷ lệ phần trăm giữa tiền lãi mà người 
đi vay phải trả cho người cho vay tính trên số vốn vay. Nếu lãi 

Hình 1. Thông tin thời gian công tác

Hình 2. Thông tin Cơ quan công tác

Thời gian quý Ông/Bà công tác trong lĩnh vực đầu tư hoặc xây dựng
216 câu trả lời

Quý vị đang làm việc với vai trò:
216 câu trả lời
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suất cho vay thấp hơn tỷ suất lợi nhuận vốn đầu tư, các nhà 
đầu tư sẽ gia tăng đầu tư, mở rộng sản xuất và ngược lại. 
Giai đoạn 2016-2020, doanh nghiệp xây dựng NOXH không 
được vay vốn theo mức ưu đãi (lãi suất 4,8%), nhưng khi 
thẩm duyệt giá bán nhà thì phải căn cứ theo mức lãi này 
đã khiến doanh nghiệp thâm hụt lợi nhuận. Đồng thời, việc 
vay vốn với lãi suất cao khiến chi phí vốn/vốn đầu tư của 
nhiều dự án lớn hơn lợi nhuận/vốn đầu tư, các doanh nghiệp 
không muốn tham gia vào lĩnh vực này.

Các yếu tố ảnh hưởng cao:
Có tới 16/21 yếu tố ảnh hưởng cao, chứng tỏ đầu tư phát 

triển NOXH liên quan đến nhiều ngành, nhiều lĩnh vực và vai 
trò của Nhà nước rất quan trọng.

Đối với nhà đầu tư việc tối ưu hóa doanh thu và các lợi 
ích khác là ưu tiên hàng đầu vì đây chính là xương sống 
để các công ty hay doanh nghiệp có thể duy trì hoạt động.
Các chính sách, pháp luật ảnh hưởng cao đến sự phát triển 
NOXH trên thị trường bất động sản. Các văn bản quy phạm 
pháp luật đồng bộ, đầy đủ, rõ ràng, công bằng, minh bạch 
góp phần tạo thuận lợi cho việc hình thành,phát triển dự án 
nhà ở xã hội đúng như định hướng của nhà nước. Một khung 
pháp lý ổn định sẽ giúp giảm thiểu rủi ro, các nhà đầu tư có 
thể yên tâm tham gia đầu tư.

Nguồn vốn ưu đãi và chính sách khuyến khích chủ đầu 
tư, tập đoàn lớn tham gia đầu tư xây dựng nhà ở xã hội vẫn 
chưa đủ mạnh và hấp dẫn. Sau khi gói 30.000 tỷ đồng cho 
vay phát triển NOXH kết thúc năm 2016 thì ngân sách nhà 
nước không đáp ứng được nhu cầu về nguồn vốn ưu đãi để 
phát triển NOXH. Giai đoạn 2016 - 2020 Ngân hàng Chính 
sách xã hội được cấp 2.163/9.000tỷ đồng; vốn cấp bù lãi 
suất cho 4 ngân hàng thương mại hỗ trợ cho vay NOXH theo 
kế hoạch là 9.977 tỷ đồng nhưng không được bố trí, vì vậy, 
giai đoạn này chưa có chủ đầu tư dự án NOXH nào được 
tiếp cận nguồn vốn vay ưu đãi. Tại các thành phố lớn, nguồn 
vốn dồi dào hơn do có sự tham gia của nhiều tập đoàn và 
doanh nghiệp bất động sản, nhưng cũng chưa đáp ứng nhu 
cầu. Tại Hà Nội,tổng số vốn huy động được đạt 56,7%, tỷ lệ 
hoàn thành kế hoạch đạt 60,6%. Tại Thành phố Hồ Chí Minh 
đạt tỉ lệ 75% [3].

Giai đoạn từ 2021 đến nay, điều kiện vay vốn ưu đãi 
vẫn ngặt nghèo, chặt chẽ khiến chủ đầu tư khó tiếp cận. 
Gói tín dụng 120.000 tỉ (theo Nghị quyết số 33/NQ-CP ngày 
11/3/2023 của Chính phủ) ban hành được gần một năm 
nhưng chỉ cho vay được 541 tỉ đồng. Các ngân hàng không 
mặn mà cho doanh nghiệp vay vì sau này khó bù trừ. Mặt 
khác, các chủ dự án nhà ở xã hội theo qui định được miễn 

Bảng 2. Yếu tố tác động đến sự tham gia đầu tư nhà ở xã hội của nhà đầu tư

TT Yếu tố ảnh hưởng Tài liệu tham 
khảo

Điểm ảnh 
hưởng Xếp hạng

I Doanh thu và lợi nhuận của nhà đầu tư (DT)
1 Đạt doanh thu kỳ vọng 3, 5, 9 3.8 8
2 Đạt lợi nhuận kỳ vọng 3, 5, 7 4.3 1
3 Các lợi ích khác của nhà đầu tư khi thực hiện dự án nhà ở xã hội 6, 7, 9 3.27 14
II Chính sách, pháp luật về NƠXH (CS)
1 Chính sách, pháp luật về NƠXH khuyến khích nhà đầu tư 5, 6, 8 3.69 9
2 Quy định về hoạt động đầu tư xây dựng NƠXH đầy đủ, thống nhất 5, 6, 11 4.02 5
3 Quy trình, thủ tục chuẩn bị đầu tư NƠXH thuận lợi 5, 6, 8 4.05 4
4 Các quy định về giá bán, cho thuê, thuê mua hợp lý 5, 6, 8, 11 3.66 10
III Chính sách ưu đãi, khuyến khích NĐT phát triển nhà ở xã hội (UD)
1 Các ưu đãi cho nhà đầu tư phù hợp, thực chất 3, 5, 6 3.91 7
2 Các ưu đãi cho nhà đầu tư hấp dẫn, rõ ràng 1, 5, 7 4.2 2
3 Các ưu đãi cho nhà đầu tư rõ ràng 7, 8, 9 4.0
4 Các ưu đãi cho đối tượng mua, thuê, thuê mua NƠXH 7, 8, 9 3.57 11
IV Nguồn vốn phát triển nhà ở xã hội (NV)
1 Nguồn vốn ngân sách dành cho phát triển nhà ở xã hội đầy đủ 3, 5, 8 3.4 13
2 Nhà đầu tư được vay vốn với lãi suất ưu đãi 3, 5, 8 4.2 2
3 Nhà đầu tư được tạo điều kiện tiếp cận nguồn vốn 3, 5, 8 4.0 6
V Đất cho nhà ở xã hội (QĐ)
1 Có nhiều đất “sạch” để đầu tư cho nhà ở xã hội 10, 11 3.5 12
2 Hình thức giao đất thuận lợi 5, 10, 11 4.08 3
3 Vị trí xây dựng thuận lợi cho người dân 5, 10, 11 3.4 13
VI Môi trường chính trị (PL)
1 Sự ổn định về mặt chính trị 5, 9 2.8 16
2 Sự ủng hộ của Chính phủ 5, 9 2.9 15

VII Môi trường kinh tế (KT)
1 Duy trì tăng trưởng thu nhập bình quân đầu người 7, 8,9 3.8 8
2 Nhu cầu mua NƠXH của người dân 7, 8,9 3.4 13
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tiền sử dụng đất, tiền thuê đất nhưng họ lại không được cấp 
giấy chứng nhận quyền sử dụng đất đối với diện tích đất 
của dự án. Vì vậy khi vay ngân hàng, họ không thể thế chấp 
bằng giá trị đất mà phải thế chấp bằng nhà tức là tài sản hình 
thành trong tương lai. Hiện nay, quy định về thế chấp tài sản 
hình thành trong tương lai chưa được ban hành, gây khó 
khăn cho công tác vay vốn. Đây là một trong những rào cản 
lớn với nhà đầu tư tại Việt Nam.

Thị trường NƠXH rất khó phát triển nếu như thiếu đi sự 
hồ trợ của Chính phủ. Đối tượng thụ hưởng là những người 
thu nhập thấp nên giá bán, giá thuê, thuê mua phải thấp 
hơn nhà ở thương mại. Nhưng tiến trình phát triển cũng ảnh 
hưởng bất lợi nếu việc cung ứng được đặt hết vào tay chính 
phủ. Cần cân bằng giữ mục tiêu lợi nhuận và mục tiêu xã hội. 
Chính vì vậy, đối tượng tham gia cung ứng NƠXH phải đa 
dạng bao gồm cả sự tham gia của khu vực tư nhân. Để thu 
hút được đối tượng này, các chính sách ưu đãi, hỗ trợ của 
nhà nước đóng một vai trò quan trọng tới quyết định tham gia 
đầu tư của các nhà đầu tư tư nhân.

Nguồn lực về quỹ đất cũng có vai trò quan trong trong 
quá trình đầu tư NƠXH. Việc phân bổ quỹ đất hợp lý sẽ tạo 
đông lực thúc đẩy các nguồn cung về nhà ở xã hội. Ngược 
lại nếu thiếu quỹ đất, quỹ đất hạn hẹp hoặc bố trí không hợp 
lý thì dù có được ưu đãi về các nguồn lực khác cũng khó 
đảm bảo lợi nhuận cho nhà đầu tư. Đồng thời, hình thức 
giao đất cũng có mức ảnh hưởng lớn. Tại VIệt Nam, dự án 
NOXH được miễn tiền sử dụng đất nhưng thực tế chủ đầu 
tư vẫn phải xác định tiền sử dụng đất theo pháp luật về đất 
đai rồi mới thực hiện thủ tục miễn, làm cơ sở hạch toán đầu 
tư (liên quan đến tính lợi nhuận theo trần 10%), xác định giá 

chuyển nhượng khi đủ điều kiện, thế chấp, phong tỏa theo 
các nghiệp vụ ngân hàng với khách hàng sử dụng vốn vay 
để mua nhà, thêm nhiều thủ tục so với nhà ở thương mại.

Ngoài ra, bối cảnh kinh tế được đánh giá thông qua các 
chỉ tiêu kinh tế vĩ mô như: Duy trì tăng trưởng thu nhập bình 
quân đầu người, tốc độ tăng trưởng, lạm phát, tín dụng... 
Tăng trưởng và thu nhập bình quân đầu người là yếu tố quan 
trọng ảnh hưởng lớn đến các giải pháp phát triển nhà ở xã 
hội. Khi nền kinh tế phát triển mạnh, tiểm lực tài chính lớn, 
kéo theo cung cầu nhà ở xã hội tăng, đáp ứng nhu cầu của 
người dân là yếu tố thuận lợi cho nhà đầu tư tham gia vào 
các dự án nhà ở xã hội.

(3) Các yếu tố ảnh hưởng trung bình là hai yếu tố thuộc 
về môi trường chính trị, phản ánh sự chênh lệch cung cầu 
khá lớn về NƠXH.

5. Kết luận
Mặc dù nhà ở xã hội là một lĩnh vực được xem là trọng 

tâm trong phát triển kinh tế - xã hội, nhưng đến nay chưa 
thực sự thu hút đầu tư từ khu vực tư nhân. Việc quyết định 
tham gia đầu tư cần cân nhắc, đánh giá dựa trên nhiều yếu 
tố. Với 23 yếu tố ảnh hưởng được xác định, cả 23 yếu tố 
đều ảnh hưởng từ mức độ trung bình đến rất cao. Đặc biệt, 
03 yếu tố ảnh hưởng rất cao và 18 yếu tố ảnh hưởng cao 
hiện nay là những nút thắt, cản trở đầu tư tư nhân vào phát 
triển NƠXH tại Việt Nam. Các kết quả nghiên cứu này là cơ 
sở hữu ích giúp Chính phủ có góc nhìn tổng quan hơn, kịp 
thời có các chính sách điều chỉnh phủ hợp hơn trong thời 
gian tới./.
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