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Research on the impact of macroeconomic factors on housing prices in Vietnam
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TGM TAT

Trong bai canh nén kinh t& Viet Nam dang trén da tang trudng
manh mé va vyc day sau dai dich COVID-19, thi truang bat dang
san tai Viet Nam ciing cd nhitng thay ddi dang k. Tuy nhién, su
tang truéng nhanh chong cia thi tregng bat dang san va gia bat
dding san ciing da mang lai mat sd &nh hudng xdu ddi vai nén kinh
té. Nghién ctu nhim danh gig tac dong cia cac yéu td kinh t& vi
ma dén gia sw bat dn dinh gia nha tai Viet Nam trong giai doan
2012 - 2021. Dix ligu nghién citu thir cép thu thap tir cac béo céo
cia Tdng cuc Thang ke, Ba Xay dung va cac tap doan bat dong séan
|&n CBRE va Savills. Dit lieu bao gom cac y&u td kinh t& tang the va
gia can ha dugc thu thap tai Ha Nai, TP.HCM, Da Nang va Hai Phang
tir nam 2012 - 2022. Bang cach sir dung ma hinh tac dang cd dinh
(FEM). ket qua ciia bai nghién ciu cho thdy co 07 ygu td vi ma tac
dong dén gia nha & tai ban thanh phd len trong giai doan 2012 -
2021, da la: (1) Lam phat; (2) Tang trudng kinh t&; (3) Tang trudng
tin dung; (4) Thu nhap binh quan; (3) Chi sd chimg khodn; (B) Thue;
(7) Lai sudt.

Tir khod: Bat dong sén; kinh t& vi ma; COVID-19.

ABSTRACT

In the current context, Vietnam's economy is on a strong growth
momentumn and recovering after the COVID-19 pandemic, the real
estate market in Vietnam also has significant changes. However, the
rapid growth of the real estate market and high property prices
also bring some negative effects on the economy. The study aims to
assess the impact of macroeconomic factors on the price of house
price instability in Vietnam in the period 2012 - 2021. Secondary
research data is collected from reports of the General Statistics
Office, Ministry of Construction and big real estate corporations
CBRE and Savills. Data including overall economic factors and
apartment prices were collected in Hanoi, HCMC. Ho Chi Minh City,
Da Nang and Hai Phong from 2012 to 2022. By using fixed effects
model (FEM), the results of the study show that there are 07 macro
factors affecting house prices in Vietnam. four major cities in the
period 2012 - 2021, which are: (1) Inflation; (2) Economic growth; (3)
Credit growth; (4) Average income; (a) Stock indexes; (B) Taxes; (7)
Interest rates.

Keywords: Real estates market; macroeconomic; GOVID-19.

GIGI THIEU

Trong nhitng nam gan day, thi trudng bat dong san trén thé
giGi da bi anh hudng nghiém trong bai dai dich COVID-19. Diéu
nay dugc thé hién ré qua cac bai nghién ctu nhu bai nghién
ctu vé thi trudng nha & tai Ireland. K&t qua cho thay thi trudng
nudGc nay da trai qua nhiéu bién dong chua ting cé do nhu cau
cla nguci dan giam (Allen-Coghlan va céng sy, 2020). Bay la
hau qua bat ngudn ti su gia tdng cla ty 1é that nghiép va kho
khan trong viéc tra tién thué nha hodac thé chap. Khong chi vay,
tai Vuong quéc Anh, thi trudng nha & ciing da phan nao bi anh
hudng do su phéat trién cta xu hudng viéc lam théng minh
(smart — working) ngay cang phé bién da dan t&i nhu cau thoai
mai va chat lugng ctua khéng gian trong nha (Gallent va
Madeddu, 2021). Chinh vi vdy, theo Gallent va Madeddu (2021),
diéu nay da khién cho nhu cau dau tu vao cac bién phap cai

thién hiéu sudt ngéi nha tdng cao, ngudi tiéu dung da chu
trong dau tu hon vao kha nang cach nhiét hodc cach am, gidp
giam lugng khi thai CO clia ngdi nha. Ngoai ra, thj trudng nha
& tai Thé Nhi Ky cling da ching kién sy sut gidm nang né vé sé
lugng giao dich mua badn nha & do dai dich COVID-19
(Tanrivermis, 2020). Nghién cttu cho thdy két qua du kién thi
trudng tai nudc nay sé dat dugc su 6n dinh sau dai dich cling
nhu sé c6 nhiing thay déi trong phuong phap dau tu, trong qua
trinh ra quyét dinh vé quy hoach va xay dung céac khu dinh cu.
Mat khac, tai cdc nudc dang phat trién c6 nén kinh té phu
thuéc cht yéu vao thi trudng bat dong san cing da it nhiéu
chiu su anh huéng cla dai dich COVID-19 vla qua. Tiéu biéu
phai ké dén thi trudng bat déng san tai Zimbabwe, s6 lugng
nha dau tu gidm manh dan dén su sut giam vé s6 lugng l6n bat
doéng san va tai san co s& ha tang (Zhanda, 2020). Chinh vi li do
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nay, theo nhan dinh cla Zhanda (2020), trién vong phat trién
clia thi trudng bat déng san tai nudc nay van con rat mo ho.
Ngoai ra, tai Trung Quéc, su bung né cta virus da khién gia nha
dat giam manh va cac tac déng cla n6 dugc cho la sé con kéo
dai (Qian et al., 2021). TU nhiing nghién cdu trén, c6 thé dé
dang thdy rang thi trudng bat dong san toan cau, dac biét la thi
trudng nha &, da c6 sy thay déi dang ké trong thai gian gan day
va da chiu su tac déng nang né tu dai dich COVID-19.

Bai viét nay sé dua vao cac nghién clu trudc day dé nham
muc dich tap trung nghién ctiu va kham pha cac khia canh khac
vé anh hudng cla cac yéu té vi mé dén gia nha & tai Viét Nam.
Chinh vi su bién déng khéng nglung cda thi trudng bat déng
san, cling véi su phat trién cta nén kinh t&, nhiing yéu té mdi
cling xuat hién va gép phan khién cho thi trudng bat dong san
ngay cang tréd nén khé luong (Bailey et al., 1963; Stutz &
Kartman, 1982; Ortalo - Magne & Rady, 1999). Khong chi vay,
dua vao két qua cac nghién cdu truéc day cho thay, méi quan
hé gilta bién ddng gia nha dat va nén kinh té ngay cang ré rang
va gay anh hudng truc tiép dén sy 6n dinh tai chinh trén toan
thé gidi, dac biét 13 cac nudc dang phat trién. Cac nghién ciu
cing da chi ra rang c6 tén tai méi tuong quan chéo bat déi
xtng gilta 6n dinh tai chinh va bién déng gia bat déng san, va
trong dai han c6 tén tai méi quan hé chir U ngugc déi vai én
dinh tai chinh Hoi gido.

Trong nghién cdu nay, tdc gid thuc hién viéc xem xét va
danh gia sy anh hudng cta cac yéu t6 kinh té vi mé d6i véi su
bi€n déng gia nha tai bén thanh phé 16n: Da Nang, Hai Phong,
Ha No6i va TP.HCM trong giai doan 2012 - 2021. Trong d6, su
bién dong gia nha sé dugc phan tich dya vao chi s6 gia giao
dich bat dong san thu thap dugc tur bdo cao clia Bé Xay dung
trong giai doan nghién cudu.

1. TONG QUAN NGHIEN CUU

D6i véi gid nha dat cing nhu céan hé chung cu, cac yéu té vi
mo c6 stic tdc dong dang ké déi véi gia ca. Diéu nay dugc thé
hién trong nghién cltu ctia Cellmer va cac céng sy (2020), gia
nha & cé phan Ung rd rét hon ddi véi cac yéu té vi md. G chiéu
hudng ngugc lai, cac yéu t8 vi mo cling cé thé bj tac dong dang
ké bai gia nha.

Dau tién, thu nhap chinh la mét trong nhiing yéu t6 hang
dau quyét dinh su bién dong cua gia ca. Diéu nay da dugc
chiing minh trong moét s6 bai nghién cltu truéc day. Trong
nghién ctu cla Holly va Jones (1997), trong giai doan tU nam
1939 - 1994 tai thj trudng nha & tai Anh, tac dong cla yéu to
nay Ién gia nha & dugc ching minh la vo cung quan trong. Tuy
nhién, trai ngugc vaGi diéu nay, trong bai nghién ctu cla
Tsatsaronis va Zhu (2004), thu nhap dugc cho rang khéng cé
anh hudng truc tiép 1én gid nha &. Mat khac déi véi nhom nudce
G-7, nghién ctu chi ra rang bién déng thi trudng nha & tai cac
nudc nay xay ra do cu séc¢ ti phia cung toan cau (Beltratti va
Morana, 2010). Déi véi Viét Nam, trong bai nghién ctu cla
Khanh va Quy (2018), tac giad da nhan dinh rang thu nhap chi
anh hudng dén phia cdu chi khong tac déng Ién phia cung.
Bén canh d6, cac bai nghién ctu cta Bui (2021), Li va cac céng
su (2018) cho rang cac yéu té anh hudng dén gia bat déng san
dugc chia thanh 3 nhom khéac nhau va trong do, yéu t6 co tac
dong 16n nhat |a thu nhap binh quan cta cac ho gia dinh.

Tiép theo, dan s6 dugc coi nhu mot yéu té quan trong trong
viéc quyét dinh gia ca nha &, khi n6 tac ddng dén cung cau cla
thi trudng bat déng san. Pon ci nhu nghién clu cua
Engerstam, Warsame, va Wilhelmsson (2022) vé thi trudng nha
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& trong vong chin nam tai Thuy Dién, v6i md hinh héi quy bac
bén gidi thiéu bai DiPasquale va Wheaton (1992), da két luan
rang dan s6 trong dai han anh hudng theo chiéu duong dgi véi
cau cua thi trudng. Tac gia két luan rang muc d6 dé thi hoa cao
da khién cho nhu cau nha & bj day Ién cao, tit d6 day gia nha
Ién cao. Tuong tu, md hinh VAR st dung trong nghién ctiu cta
Borowiecki (2009) khi danh gia thi truong nha & Thuy Si da cho
thay dan s6 la yéu t6 co tac dong rd rét nhat doi véi gia nha,
dac biét déi véi su thay d6i cia nhém dan sé tur 20 - 64 tudi. DSi
vGi cac nghién clu tai Viét Nam, cac nha nghién ctiu c6 su déng
thuan cao vé viéc dan sé 1a yéu t6 chinh thac day gia nha.
Khanh va Quy (2009) cho rang cung-cau dugc tac dong manh
mé bdi dan s6, két hop véi thu nhap. Tuong ty, bai viét cta Bui
(2021) cho rang dan sé anh hudng dén phia cau theo chiéu
duong, lam tang gia nha.

Bén canh d6, su tang trudng cla téng sdn phdm quéc ndi
(GDP) dugc coi nhu mét dong luc ch dao thuc ddy gia nha &.
M6t s6 nghién ciu vé méi quan hé nay c6 thé ké dén nhu:
Englund va loannides (1997) quan sat su bién dong cla gia nha
tai 15 qudc gia va dua ra két luan rang su bién déng cua gia ca
c6 thé duoc du doan mot cach chinh xac bang GDP; Chau va
cdng su (2001) véi nghién cdu thi trudng bat dong san nha
& tai Hong Kong da xac dinh rang, so véi cac yéu t6 nhu lai suat
thug, ty 1& két hon, chi s6 thi trudng ching khoan, nguén cung
nha &, khéi lugng giao dich, thi yéu t6 GDP danh nghia c6 tac
déng dang ké theo chiéu duong 1én gia nha & tai vung nay, va
ngugc lai, giad nha cé tac déng duong I&n téng san pham vung
do gia tri bat dong san cta vung nay chiém ti trong 16n trong
quy moé kinh té cta dac khu. Tuong tu, dé giai thich cho méi
quan hé nay, lacoviello (2008) da s dung ham tiéu dung Euler
dé do dac anh hudng tai thj trudng bat dong san Hong Kéng va
két luan rang GDP danh nghia c6 tac dong lén cau cua thi
truong. Tuy nhién, nhiing tac dong ctia GDP mang tinh tré, nhu
quan sat cla (Tse, Ho va Ganesan, 1999) Ién thi trudng nha & tai
Trung Qudc, khi ma gia nha phan (ng sau mét nam ké tu khi
cac bién déng chinh tri dnh hudng Ién nang luc sdn xuat né ra.
D0i vai cac nghién ctu cla Viét Nam, tang trudng kinh té ciing
dugc ching minh c6 kha nang tac dong truc tiép dén thi
trudng bat ddng san noéi chung. Cé thé tim thdy nhiing phat
hién nay trong céc bai bdo cda Huynh va Pham (2013), Huynh
(2017) va Pham (2019) déu cho rang tang trudng GDP c6 mdi
quan hé cung chiéu, tdc déng chiéu duong dén bién dong gia
cla thi trudng bat déng san, do muc thu nhap tang nén ty
trong chi cho bat déng san cling tang theo.

Lam phat, dugc do ludng bang chi sé gia tiéu dung (CPI), c6
anh huéng khong nhé dén thi trudng bat déng san dé &
Tsatsaronis va Zhu (2004) da dua ra két luan rang lam phat c6
tdc dong dang ké dén gia nha &, sau khi s&t dung mé hinh VAR
dé kiém chung cadc méi quan hé gilta cac yéu t6 va gia nha
trong vong 5 nam. Theo Wadud va cac cdng sy (2012) lam phat
c6 anh hudng tryc tiép dén gia nha, khi yéu té nay kich thich
viéc tiét kiém trong quéc dan, vén dugc thuc hién théng qua
viéc ddu co tich tri cac loai tai san cé gia tri. Diéu nay lam tang
cau cla thi truong. Tuy nhién, két luan nay khéong déng nhat
gita cac két qua nghién ctru. Bai viét vé cac yéu té vi mo va thi
trudng bat dong san cac nuéc OECD clia Demary (2009) clng
st dung mé hinh VAR va cho két qua trai ngugc vai nhiing
nghién cdu trén, khi quan hé gitta lam phat va gia nha lai la
quan hé ngugc chiéu trong thai ky lam phat cao. Tac gid cho
rang, hiéu Ung nay cé dugc do trong bai st dung chi sé gia nha
dé lam bién phu thudc, nhung gid thué nha lai khéng dugc
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dung dé& tinh chi s& néu trén, va nha cho thué chiém mot ti
trong nhat dinh trong cac nén kinh té OECD.

Bat déng san la mot loai hang héa dac thu khi cau phan chi
trd cho loai hinh nay 6 ti trong vay lai ngoai I6n. Dién hinh la
thi trudng Hy Lap v&i viéc hon 50% s& tién chi tra dé s hitu bat
ddng san la tu vay ngan hang. Vi vdy tang trudng tin dung cé
tadc déong khdéng hé nho dén gid nha. Zhou, Cheng va Chen
(2014) st dung phuong phéap déng két hgp dé phan tich maéi
quan hé gilra gia bat déng san nha & va lugng cung tién - thudc
do cho tang trudng tin dung. K&t luan dugc dua ra la lugng
cung tién c6 tac ddong dang ké theo chiéu duang, dac biét 13
cung tién MO c6 tac dong I6n nhat trong ba loai cung tién tu
MO dén M2. Tu dé, nhém tac giad cho rdng ngan hang trung
uang c6 thé tan dung stic manh cla chinh sach tién té, két hgp
V@i cac chinh sach khéac cia Chinh pha dé diéu tiét thi trudng.
Ti I& cho vay cling c6 tac dong dén gia ca, vi du nhu nghién cdu
clia Adelino va cac cong su (2012), khi tran cho vay (CLL) va ti lé
cho vay trén gia tri tai san (LTV) c6 tac déng chiéu duang lén
gia nha. Cu thé Ia khi CLL tang 1.77 d6 la thi gid nha sé tang
0.53%. Doi vai Viét Nam, tin dung 1a mét kénh quan trong gén
vGi gia nha. Pham va Hé (2016) s dung mé hinh VAR danh gia
tac dong hai chiéu gidia tin dung va thi trudng bat dong san,
két luan tang trudng tin dung mét phan tac dong Ién gia bat
déng san va la nguyén nhan gay ra sy bung né cua thj trudng
naéi trén.

Lai suat la mot yéu t6 vi mo dugc thao luan réng rai gilra cac
nha nghién ctu vé méi quan hé cta no lén gia bat dong san
nha &. Shi, Jou va Tripe (2013) danh gia tdc ddéng clia chinh sach
tl ngan hang trung uong New Zealand (NZB) déi véi thi trudng
nha & nudc nay tir nam 1999 dén 2009. S& dung mé hinh
Pooled OLS, cac tac gia cho rang tac dong cua lai suat 1én gia
nha 1a khéng dang ké trong giai doan ké trén. Tuang tu, Glaeser
va cac cong su (2010) khdng dinh rang 1ai sudt ngan hang chi
tac dong 20% lén thi trudng bat déng san vé mat gia ca theo
chiéu duong. Ngoai ra, Banerji va cac cdng su (2008) cho rang
bat dong san cé thé dugc s hiu theo hudng dau co hoic
phong ngua rdi ro, nén 1ai suat dugc coi nhu mét dang chi phi
co hoi. Hay noi cach khac, méi quan hé trong trudng hop nay la
ngugc chiéu. Thj trudng Viét Nam cling c6 su bién dong tuong
ty. Theo Ha (2021), khi 1ai suat tang, gia nha trén thi truong BDS
sé giam. Diéu nay cho thay méi quan hé gilra 13i suat va gia nha
la nghich bién. Van dé nay cliing dugc kiém dinh trong nghién
cliu ctia Nguyén va céng su (2019). Theo tac gia, 1ai suat la cdng
cu dung dé diéu tiét kinh té vi mé: 1ai suat tao la chi phi cua
ngudi di vay nén su bién dong cla lai suat c6 tac déng dén dau
tu va tiéu dung. thu nhap cta cac hé gia dinh va cac nha dau tu.
Diéu d6 phan nao anh hudng dén cung - cau thi trudng bat
déng san.

Thué dugc st dung lam cong cu diéu tiét cho cac chinh sach
tai khéa. N6 cling c6 thé tadc déng dén thi trudng bat dong san,
nhu trudng hop cla Hy Lap dugc nhac dén trong bai viét cla
Panagiotidis va Printzis (2015). Cu thé, mé hinh VECM st dung
cho viéc danh gia thi trudng nha & Hy Lap tU nam 1997 dén
2013, va két qua cho thdy tac dong cung chiéu cla thué 1én gia
nha. Mot giai thich dugc nhac dén la hiéu Ung lan at va sy sut
gidm cla phuc lgi xa hdi, mét hiéu ting cda viéc tang thué, co
thé khién gia bat dong san tang (Turnovsky va Okuyama 1994).
Tuy nhién tac dong la khéng I16n so véi tang truédng CPIl va GDP.
Co diéu tién 1ai von tu cac bat dong san do chd s& hiru ndm gid
da bi loai trir khoi thué lai von, khién tac déng thu dugc c6 su
han ché tai Hy Lap (ECB, 2009). Theo Nguyén (2009), thué phat

sinh 1& té, tly thudc vao céc giao dich chuyén nhugng bat déng
san trén thi truong. Theo d6, chinh sach thué déi vsi thu nhap
ti bat déng san gop phan diéu tiét cung cau bat déng san,
giup binh 6n gia ca thi trudng. T d6, thué tai san thuc ddy viéc
st dung hiéu qua bat dong san, han ché dau cag, khuyén khich
cung Ung nha & ra thj truong.

Cudi cung, thi trudng ching khoan co su lién két nhat dinh
V@i thi trudng nha &, cu thé & day la gia nha. Trong nghién clu
clia Wilson (1998), tac gid st dung vén héa thi trudng ching
khoan, xac dinh badng bén loai ching chi dau tu bat dong san
(REIT) va chi s6 gia bat déng san. Bang phuong phap déng két
hgp va cdc moé hinh phi tuyén tinh, cac tac gia dua ra hai maéi
quan hé khac nhau, tuy theo phuong phap. Mé hinh phi tuyén
tinh cho thdy gilta chiing c6 méi quan hé cung chiéu nhung &
muc do han ché, con phudng phap dong két hgp dua ra két
qua la méi quan hé khéng déng ké gitta hai yéu té. (Van Der
Veer va Schuiling, (2005) khadng dinh thi trudng ching khoan c6
tdc dong duong dén gia nha nhung khong manh, khi nha & c6
gia tri dau tu va chi s6 ching khoan tac déng dén quyét dinh
dau tu cla ngudi tham gia thi trudng. Trong trudng hop cua
Viét Nam, thi truong ching khoén dugc cho la c6 dnh hudng
dén gia nha dat vé lau dai. Trong nghién ctu ctia Phan va Pham
(2016), két qua nghién clu cho thdy méi quan hé gidia thi
trudng chiing khoan va thi trudng bat dong san la méi quan hé
hai chiéu, tuang quan thuan chiéu trong dai han. Leung (2015)
cho rang thi trudng ching khoan cling gitp kim ham gia nha
khi cac nha dau tu c6 thé lya chon thi trudng ching khoan thay
vi dau tu vao bat déng san.

2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dua trén tdng quan cac nghién clu trudc, cac bai bao
khoa hoc trong va ngoai nudc, cung vdi viéc tham khao y kién
chuyén gia c6 kinh nghiém trong linh vuc bat dong san nha &
va xay dung, nhém nghién cttu da chon ra 08 yéu t6 bao gém:
Lam phat; Tang trudng kinh té; Tang truéng tin dung; Tang
trudng dan s6, Thu nhap binh quan; Chi sé ching khoan;
Thué; Lai suat. B6i tugng nghién ctu dugc lya chon cho dé tai
nay 1a 04 thanh phé I6n bao gém: Da Nang, Hai Phong, Ha Noi
va TP.HCM. D& thu thap s6 liéu, nhém nghién clu st dung
B4o cao Tinh hinh kinh té - xa héi giai doan 2012 - 2021 do
Téng cuc Théng ké Viét Nam bién soan vd&i su hé trg clia cac
Bo, nganh, don vi lién quan trong nudc, cling nhu hoé trg ky
thuat tU cac chuyén gia dén tir Ngan hang Trung uong Viét
Nam va Ngan hang Thé gidi. Bao céo bao gom moét nhém céc
chi tiéu théng ké vé tinh hinh kinh té va cac van dé xa hoi, la
tap hgp cac thong tin hang thang dugc téng hgp hang quy va
hang nam.

Tu di liéu thu thap dugc, nhém nghién cdu sé xu ly, su
dung phuang phap nghién ctu dinh lugng va phan mém Stata
14 theo m6 hinh di liéu dang bang dé phan tich mdc do6 tuong
quan, da cong tuyén nham dua di liéu vé bang va dua ra két
luan vé cac nhan té vi moé anh hudng dén bién dong gia nha
chung cu trén thij trudng bat dong san giai doan 2012 - 2022.
D liéu dua vao phan mém gém d liéu chéo va di liéu chubi
thai gian. Nghién ctu nay sé dua trén cac nghién ctu trudc day
va st dung mé hinh FEM thay vi m6 hinh VAR. S& dung mé hinh
FEM sé giup han ché sai s trong udc lugng vi cac bién kinh té
vi mo6 thudng mang tinh néi sinh khi tuong tdc. Ngoai ra, FEM la
mét ky thuat phé bién dé€ udc lugng cac hé sé ctia phuang trinh
héi quy tuyén tinh mo td moi quan hé gitta mét hodc nhiéu
bién dinh lugng déc lap va bién phu thudc.
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Bang 1 Bién phu thudc va déc 1ap st dung trong bai nghién ciu

Tén bién Ky hiéu | Quan | Méi quan hé

sat gilta cac
bién

Bién phu thuéc

Chi s6 gia giao dich ‘ HP ‘ 40 ‘

Bién déc lap

Lam phat CPI 40 +

Tang trudng dan s6 PG 40 -

Tang truéng kinh té GDP 40 -

Tang trudng tin dung CG 40 +

Lai suat cho vay INR 40 +

Chi s6 chiing khoan VNI 40 -

Thu nhap binh quan GNI 40 -

Thué TG 40 -

(Nguén: Két qua phdn tich sé liéu)

3. KET QUA NGHIEN CUU

D{r liéu lién quan dén chi s6 gia giao dich nha & (HP) tai bon
thanh phé cda Viét Nam, véi muc trung binh 1a 99,16% trong
nam. Pa Ndng c6 HP thdp nhat vdi khoang 91,17% vao nam
2012, trong khi Hai Phong c6 HP cao nhat la 110,33% vao nam
2021. Quy mo6 tang dan sé (PG) tai bon thanh phé c6 gia tri
trung binh la 1,85% va dé léch chudn thdp cda 0,013, cho thay
khong c6 su khac biét dang ké vé téc do tang dan sé. Chi sé
tang truéng tin dung (CG) tai 4 thanh phé dao déng quanh
muic 6% vai téc do tang binh quan a 11,32%.

Bdng 2 Két qud mé ta mau nghién ciru

Ténbién | Giatri | Doéléch | Giatri | Gia tri
trung I6n nhat | nhé nhat
binh
HP 0.992 0.054 0.911 1.103
CPI 1.033 0.022 1.002 1.068
PG 0.018 0.013 -0.007 0.071
GDP 0.059 0.017 0.026 0.075
CcP 0.113 0.061 -0.070 0.257
INR 0.109 0.017 0.092 0.150
VNI 0.129 0.188 -0.186 0.480
GNI 0.089 0.034 0.037 0.146
TG 0.214 0.020 0.200 0.250

(Nguén: Két qua phdn tich sé liéu)

Céc bién s6 vi m6 cho thay t6c d6 tang truéng kinh té (GDP)
binh quan dat 5,8%, cao nhat la 7,5% vao nam 2018 va thap
nhat la 2,6% vao nam 2021. Ty I& lam phat (CPI) trong thai ky
nghién ctu dao dong tir 0,62% Ién 8,42%, trong khi téc d6 tang
téng thu nhap quéc dan (GNI) binh quan dat 8,91%. Sé liéu
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cling cho thdy, muc tang trudng trung binh cla gia ¢ phiéu
trong thai gian nghién cttu do ludng bang bién VNI cé bién d6
dao déng 19%, trong d6 muc tang cao nhat la 48% vao nam
2016 va giam xudng 18,64% vao nam 2021.

Thué suat thué thu nhap tit chuyén nhugng nha & (TG) c6
thué suat trung binh la 21,4% véi bién d6 nho la 2,01%. Lai suat
cho vay trung va dai han (INR) c6 muc lai suat binh quan
khoang 10,9%, cao nhat la 15% vao nam 2012 va thap nhat la
9,23% vao nam 2021. Ngoai ra, s6 liéu cho thdy toc do tang
trudng binh quan ctia GNI dao déng tu 3,74% dén 14,62%, vdi
bién d6 kha I6n khoang 3,45%. Hon nita, quy moé ting dan sé
tai TP.HCM nam 2021 gidm 0,6% so v&i nam 2020, trong khi
nam 2019, muc tdng dan s8 tai Ha Néi tang xap xi 7,1%. Nhin
chung, d liéu cung cdp théng tin chi tiét vé cac chi sé kinh té
khéc nhau & Viét Nam, bao gém gia nha dat, tang trudng dan
sO, tang trudng tin dung, cac bién s6 vi mé nhu GDP va lam
phét, cing cac bién s6 lién quan khac.

Log(HF) = — 1.87 - 1.37 leg(TG) - 0.09 log(GNI) - 0.10 VNI + 0.68 log{INR]
+ 0.15 CG — 0.90 GDP - 0.02 log(PG) + 0.98 CM

Phuong trinh 1 Két qua mé hinh héi quy FEM (Nguén: Két
qud phan tich dir liéu)

Dua vao dir liéu tha cap thu thap ti cac bao cdo cta Téng
cuc Théng ké, B6 Xay dung va cac tap doan bat déng san, su
anh hudng cla cac yéu t6 da chon dén bién déng gia nha &
trong giai doan t nam 2012 - 2021 dugc giai thich ré rang
théng qua cac hé s6 va kiém dinh T. Kiém dinh T dugc st dung
dé kiém tra tinh nhat quan cta cac bién déc lap trong mé hinh.
Két qua kiém dinh cho thay céac bién: (1) Lam phat (CPI); (2)
Tang trudng kinh té (GDP); (3) Tang trudng tin dung (CG); (4)
Thu nhéap binh quan (GNI); (5) Chi s6 gia chiing khoan (VNI); (6)
Thué (TG); (7) Lai suat (INR) déu cé y nghia thong ké & muic 5%
va 10% déi vai chi s6 gia giao dich nha (HP). Tuy nhién, d6i véi
bién déc lap vé tang trudng dan sé (PG) tai 4 thanh pho, dit liéu
thu dugc khéng thé hién y nghia théng ké ddi véi bién phu
thuéc (HP) & cac muc 1%, 5% va 10%.

4. KET LUAN

Muc dich clia nghién ctu nay la phan tich tdc déng cta cac
yéu t6 kinh té€ vi mé dén thj trudng bat déng san Viét Nam
trong giai doan 2012 - 2021, trong d6 tap trung vao nhing
thach thuc do dai dich COVID-19 gay ra. Dt liéu th cap cua Bo
Xay dung va Téng cuc Théng ké dugc st dung dé xay dung va
ki€m dinh mé hinh nham danh gia tac dong cla cac yéu té vi
mo dén bién dong gia nha &. K&t qua chi ra rang tang trudng
tin dung, lai suat cho vay, tang trudng thu nhap quéc dan, tang
trudng chi sé gia tiéu dung, chi sé gia ching khoan va thué
sudt thué thu nhap co tac déng dang ké dén gia bat dong san
tai Ha Néi va TP.HCM. Tuy nhién, bién tang trudng dan sé lai
khong cé y nghia thong ké. Dua trén nhiing phat hién nay, bai
nghién cliu cé thé dugc xem nhu la co s& khoa hoc, cung cap
thém cac théng tin nham dinh hudng hoan thién quy dinh
chinh sach trong qua trinh 8n dinh thi trudng bat déng séan
trong thai gian téi.
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