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1. Đặt vấn đề

Sau khi Luật Đất đai 1993 ra đời cho phép người

sử dụng được chuyển nhượng quyền sử dụng đất, thị

trường bất động sản Việt Nam chính thức ra đời và

phát triển. Sau 20 năm, thị trường bất động sản Việt

Nam đã trải qua nhiều giai đoạn biến động thăng
trầm gắn liền với diễn biến tăng trưởng của nền kinh
tế. Tác động của tăng trưởng kinh tế những năm
1994-1995 đã thúc đẩy phát triển thị trường bất
động sản mang đặc trưng rõ nét của giai đoạn thị
trường sơ khai và dừng lại cơn sốt về mua bán, trao
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đổi về đất đai. Suy thoái kinh tế giai đoạn 1997-
1998, do ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính các
nước Đông Nam Á, đã làm đóng băng thị trường đất
đai kéo dài đến hết năm 2000 (Hoàng Văn Cường,
2006). Sau khi vượt qua ảnh hưởng của khủng
hoảng, nền kinh tế bước vào giai đoạn phục hồi tăng
trưởng nhanh từ 4,8% năm 1999 lên 6,8% năm 2000
và 8,5% năm 2007 đã thúc đẩy sự phát triển của thị
trường bất động sản bùng phát mạnh, nhất là phân
khúc sản phẩm cao cấp đầu cơ hướng tới tương lai
(Tổng cục thống kê, 2011).     

Khủng hoảng kinh tế thế giới diễn ra năm 2008
đã kéo tốc độ tăng kinh tế xuống thấp làm thị trường
bất động sản ngưng trệ, người đầu cơ rút khỏi thị
trường, sản phẩm bất động sản không có khả năng
thanh khoản. Tình trạng tồn kho bất động sản trầm
trọng, thị trường bất động sản rơi vào khủng hoảng.
Diễn biến tăng trưởng kinh tế và biến động của thị
trường bất động sản trong 20 năm qua được thể hiện
trên Hình 1.

Sang năm 2014, nền kinh tế phục hồi với mức
tăng trưởng 5,98% thị trường bất động sản bắt đầu
có dấu hiệu ấm dần ở các phân khúc nhà ở thương

mại giá thấp và trung bình. Sang năm 2015 nền kinh
tế tăng trưởng nhanh với tốc độ 6,68%, thị trường
bất động sản có sự bứt phá cả về số lượng giao dịch
và chuyển từ phân khúc nhà ở trung bình sang ở
phân khúc nhà ở cao cấp. Những lo ngại và cảnh
báo về nguy cơ xuất hiện “bong bóng” trên thị
trường bất động sản đã xuất hiện cả từ phía các
chuyên gia kinh tế cũng như các động thái trong
thay đổi chính sách điều hành của Chính phủ. Vấn
đề đặt ra là cần làm rõ cơ chế tác động giữa tăng
trưởng kinh tế và diễn biến của thị trường bất động
sản để một mặt dự báo trước xu hướng phát triển
của thị trường đồng thời là cơ sở để các cơ quan
quản lý nhà nước cần nhận biết các nguy cơ nhằm
có các chính sách và biện pháp điều chỉnh thích hợp.

2. Quan hệ giá cả - đầu tư trên thị trường bất
động sản

Tăng trưởng kinh tế chỉ là điều kiện thúc đẩy sự
phát triển của thị trường bất động sản, tự thân tăng
trưởng kinh tế không tự làm cho thị trường bất động
sản phát triển. Diễn biến thực tế của thị trường bất
động sản phụ thuộc chủ yếu vào hành động của các
nhà đầu tư là chủ thể điều khiển thị trường. Việc

Hình 1:
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nhận thức được các cơ chế hành động của nhà đầu
tư và tác động của đầu tư đến diễn biến thị trường
sẽ giúp các nhà đầu tư nắm bắt được đúng cơ hội
đầu tư tốt và phòng tránh hậu quả do hành động đầu
tư theo bầy đàn. Cơ chế tác động giữa giá cả - đầu
tư làm thay đổi trạng thái quan hệ cung cầu trên thị
trường bất động sản ở nước ta trong những năm qua
được mô tả trên Hình 2 (Hoàng Văn Cường, 2014). 

Theo “nguyên tắc ngón tay cái” của Abraham &
Hendershott (1994), giá bất động sản dựa vào luồng
thu nhập kỳ vọng mang lại từ bất động sản và
thường lấy giá thuê hoặc giá thuê bất động sản
tương tự làm căn cứ. Mặc dù ở nước ta quan hệ thuê
nhà ở không phổ biến nhưng giá nhà ở vẫn được
tham chiếu với các bất động sản tương tự có giao
dịch cho thuê hoặc có nguồn thu từ kinh doanh dịch
vụ. Trong giai đoạn từ 2005-2007, các hoạt động
kinh tế phát triển đẩy nhu cầu thuê mặt bằng làm
văn phòng và kinh doanh dịch vụ, đại lý giao dịch…
tăng rất nhanh trong khi nguồn cung các sản phẩm
này đang trong quá trình đầu tư xây dựng. Vì vậy,
nhiều diện tích nhà ở có vị trí thuận tiện và các căn
hộ cao tầng thuộc các khu nhà mới xây được thuê để
làm văn phòng, phòng giao dịch hoặc các địa điểm
dịch vụ với mức giá thuê tương đương như giá thuê
văn phòng và mặt bằng bán lẻ tiêu chuẩn. Mức giá
thuê này trên đồ thị được ký hiệu là R1, cao hơn
nhiều so với luồng thu nhập thực của nhà ở, ký hiệu

là R. Chính hiện tượng này đã hình thành trong ý
niệm của khách hàng mua nhà ở, nhất là nhà đất có
vị trí thuận tiện có thể làm mặt bằng dịch vụ hoặc
căn hộ chung cư cao cấp có thể chuyển thành văn
phòng cho thuê về luồng thu nhập kỳ vọng từ mức
giá thuê đang giao dịch thực tế của một số căn hộ và
nhà đất đang cho thuê. Đây cũng là giai đoạn có
nguồn cung vốn cho lĩnh vực bất động sản rất dồi
dào từ các ngân hàng và các tổ chức tài chính. Nếu
so sánh chi phí vốn vay với mức sinh lợi mang lại
từ vốn cho đầu tư bất động sản thì vốn giá vốn tín
dụng cho vay bất động sản được xem là rất rẻ đối
với nhà đầu tư. Theo Lê Thanh Ngọc (2014) phần
lãi chiếm 51,5% tổng giá bán bất động sản; nếu chỉ
tính trên vốn của chủ đầu tư thì lợi nhuận trên vốn
của chủ đầu tư là 231%. Thêm vào đó mức độ rủi ro
trong đầu tư bất động sản ở giai đoạn này hầu như
không được tính đến bởi trên thực tế giai đoạn này
cứ mua được bất động sản là sẽ có sinh lời. Vì tỷ
suất chiết khấu vốn thấp nên tỷ lệ giữa giá bán bất
động sản trên giá thuê (P/R) tăng rất cao lên đến 28
lần ở Hà Nội và 21 lần ở Thành phố Hồ Chí Minh
(Lê Thanh Ngọc, 2014). Vì tỷ lệ này tăng cao nên
đường P/R giãn cách xa so với trục tung và ngả về
phía trái nhiều hơn so với đường tiêu chuẩn. Đường
P/R càng ngả sang trái thì mức giá P1 càng cách xa
so với giá thành xây dựng Z. Khoảng cách giữa P1
và Z chính là phần lãi tính trên mỗi đơn vị diện tích

Hình 2:
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xây dựng. Trong giai đoạn 2004-2006 khoảng cách
giữa P1 và Z là khá xa, tỷ lệ P1/Z được ghi nhận từ
2 đến 3 lần. 

Tỷ suất lợi nhuận càng cao, nhà đầu tư càng tích
cực xây dựng thêm nhiều bất động sản mới để kiếm
lời. Mức độ đầu tư thêm nhiều hay ít phụ thuộc vào
mức chênh lệch giữa tỷ suất lợi nhuận thực tế P1/Z
so với tỷ suất lợi nhuận định mức P0/Z0. Nếu tỷ suất
lợi nhuận thực tế nhỏ hơn tỷ suất lợi nhuận định
mức, nhà đầu tư sẽ thu hẹp sản xuất để chuyển sang
lĩnh vực đạt được lợi nhuận định mức kỳ vọng. Nếu
tỷ suất lợi nhuận thực tế bằng tỷ suất lợi nhuận định
mức, giá bất động sản ở mức cân bằng phù hợp với
giá trị thực của bất động sản, được ký hiệu là P. Khi
đó nhà đầu tư sẽ duy trì mức sản xuất ổn định với
lượng sản phẩm xây dựng là C. Tuy nhiên, vì giá bất
động sản giai đoạn 2004-2006 ở mức P1 cao hơn
nhiều lần chi phí sản xuất Z, nên nhà đầu tư tích cực
tăng quy mô đầu tư thêm các dự án mới. Việc này
được thực hiện với sự tài trợ vốn tín dụng của các
ngân hàng cho các dự án bất động sản. Chính nhờ
đó, khối lượng sản phẩm bất động sản bắt đầu bước
vào xây dựng trong thời kỳ này tăng lên nhanh ở
mức C1, lớn hơn nhiều khối lượng bất động sản cần
xây dựng tại mức giá cân bằng là mức C.

Mặc dù số lượng các dự án bất động sản triển
khai tại thời điểm 2004-2007 là nhiều hơn mức cân
bằng cần thiết nhưng lượng sản phẩm bất động sản
cung trên thị trường vẫn ít hơn cầu thực tế vì thời
gian chuẩn bị dự án, làm các thủ tục phê duyệt và
thời gian đầu tư xây dựng kéo dài. Do quỹ đất đai và
quy hoạch không gian phát triển đã được ấn định
nên cạnh tranh giữa các chủ đầu tư để có được các
dự án càng trở nên quyết liệt. Tình trạng đó càng
làm cho thời gian chuẩn bị và hoàn tất các thủ tục
phê duyệt dự án càng kéo dài thêm. Theo tính toán
của các cơ quản lý xây dựng, tổng thời gian chuẩn
bị và hoàn thành các thủ tục phê duyệt để dự án đi
vào xây dựng phải mất trung bình 21 tháng (thực tế
nhiều dự án kéo dài 5-7 năm), cộng với thời gian
đầu tư xây dựng trung bình từ 3- 5 năm mới hoàn
thành. Như vậy, kể từ thời điểm các chủ đầu tư bắt
đầu gia tăng các dự án vào giai đoạn 2004- 2007 thì
phải cộng thêm từ 5 đến 7 năm sau tức là đến giai
đoạn 2010- 2014 các dự án này mới có sản phẩm bất
động sản cung ra thị trường. Lượng cung bất động
sản dự báo trong giai đoạn từ 2010 đến 2014 là S2,
vượt quá mức cầu thực tại S. Như vậy, trong cả
trường hợp không xảy ra khủng hoảng kinh tế,

lượng cầu về bất động sản thực tế dù không giảm có
nghĩa là đường cầu D giữ nguyên không dịch
chuyển sang trái thì giai đoạn 2010 đến 2014 vẫn
được dự báo sẽ xảy ra tình trạng dư thừa và tồn kho
bất động sản bằng mức chênh lệch từ S2-S.   

Khi cung vượt quá cầu (S2-S) thì giá thuê bất
động sản sẽ giảm từ mức R1 xuống R2, thấp hơn cả
mức giá cân bằng R. Thực tế giá thuê bất động sản
trong giai đoạn 2011- 2013 giảm sâu thậm chí chỉ
bằng 1/3 mức giá thuê của thời kỳ cao điểm những
năm 2005-2007 nhưng lượng bất động sản bỏ trống
vẫn cao. Khi luồng thu nhập của bất động sản giảm
xuống R2 thì giá bất động sản cũng giảm tương ứng
từ P1 xuống P2. Mức giá bất động sản thực tế giai
đoạn 2011-2013 được đánh giá đã giảm xuống còn
một nửa so với mức giá cao điểm năm 2007.

Mức giá của nhiều phân khúc bất động sản đã
giảm thấp hơn giá thành Z nên các nhà đầu tư sẽ
dừng dự án không triển khai tiếp các sản phẩm dở
dang cũng như không đầu tư dự án mới. Thêm vào
đó, nguồn vốn tín dụng bị thắt chặt nên các nhà đầu
tư cũng không có nguồn tài trợ vốn để triển khai các
dự án đầu tư mới cũng như tiếp tục hoàn thành các
dự án dở dang. Việc ngừng đầu tư trong các năm
2010-2014 sẽ ngắt quãng lượng cung bất động sản
mới trên thị trường vào giai đoạn 2017- 2019. Mặc
dù vậy, vì lượng cung đang dư thừa và tồn kho bất
động sản hiện tại do đầu tư quá mức ở giai đoạn
trước sẽ là nguồn cung bổ sung cho thị trường khi
nền kinh tế phục hồi và phát triển nên mức cung cầu
bất động sản trên thị trường giai đoạn 2017- 2019
được dự báo là cân bằng tích cực. Tuy nhiên, nếu
tình trạng ngưng trệ các hoạt động đầu tư, việc kiểm
soát chặt nguồn tài trợ vốn tiếp tục kéo dài trong giai
đoạn từ 2015 đến 2017 thì nguy cơ thiếu hụt nguồn
cung bất động sản vào giai đoạn 2021- 2023 sẽ có
thể lặp lại các biến động mới trên thị trường bất
động sản.   

3. Kết luận và khuyến nghị

Thứ nhất, tăng trưởng kinh tế vĩ mô và phục hồi
thị trường bất động sản năm 2015 cùng với dự báo
triển vọng tăng trưởng kinh tế 2016 sẽ là trợ lực tin
cậy cho sự phát triển thị trường bất động sản những
năm tới. Việc tái khởi động các dự án dở dang tồn
kho sẽ tạo ra nguồn cung sản phẩm trong một vài
năm tới tiếp tục phong phú và sẵn có nên thị trường
tiếp tục sôi động nhưng khó có khả năng tạo nên
“cơn sốt” bất động sản trong ngắn hạn.

Thứ hai, tăng trưởng kinh tế chỉ là tiền đề, thị
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trường bất động sản 2015 phục hồi và tăng trưởng
trở lại nhờ nới lỏng nguồn vốn tín dụng với chi phí
vốn hợp lý hỗ trợ trực tiếp cho các chủ đầu tư và các
khách hàng để các dự án có sản phẩm dở dang thuộc
các vùng lân cận có tiềm năng phát triển được tái
khởi động và đưa sản phẩm vào thị trường. Thị
trường phục hồi là cơ sở để thúc đẩy tiêu thụ sản
phẩm, giải quyết hàng tồn kho, giải phóng nguồn
vốn ứ đọng trong các dự án bất động sản dở dang.
Tuy vậy, việc tài trợ các nguồn vốn cho thị trường là
yếu tố quyết định việc tái khởi động các dự án thuộc
các vùng có tiềm năng phát triển. Để tránh tình
trạng đầu cơ cá nhân từ nguồn vốn huy động, việc
tài trợ vốn cho các chủ đầu tư dự án sẽ mang lại tính
bền vững cho thị trường hơn là cấp vốn trực tiếp cho
khách hàng cá nhân mua sản phẩm. Do vậy, nguồn
vốn tài trợ cần xác định từ nguồn vốn tín dụng trung
và dài hạn, hạn chế sử dụng vốn huy động ngắn hạn
cho vay trung dài hạn vào bất động sản. 

Thứ ba, tình trạng đầu tư quá mức diễn ra trong
giai đoạn 2004-2007 do tác động của quy luật lợi
nhuận và đầu tư nên sản phẩm bất động sản cao cấp
tồn kho sẽ được giải quyết trong những năm tới khi
nền kinh tế tăng trưởng và thị trường hồi phục. Tuy
nhiên, việc đầu tư quá mức bất động sản thấp cấp,
nhà ở giá thấp không xuất phát từ quy luật khách

quan của mối quan hệ giá cả - đầu tư do chạy theo
lợi thế chính sách sẽ gặp khó khăn khi thị trường và
chính sách thay đổi. Dư thừa nguồn cung các sản
phẩm cao cấp thuộc các vùng phát triển sẽ được giải
quyết theo thời gian nhưng dư thừa nguồn cung đối
với các sản phẩm dựa vào lợi thế sẵn có của tự nhiên
và lợi thế giá đất rẻ nhưng không thuộc vùng có
tiềm năng phát triển sẽ có nguy cơ tồn đọng khó giải
quyết, nhất là các sản phẩm bất động sản nghỉ
dưỡng, ngôi nhà thứ hai ở các vùng chưa phát triển. 

Thứ tư, Sự khan hiếm nguồn vốn đầu tư dài hạn
vào bất động sản đang là rào cản các nhà đầu tư triển
khai các dự án mới ở các vùng có tiềm năng phát
triển trong dài hạn (10 năm tới). Vì vậy, các nhà đầu
tư có tiềm lực và chiến lược cần chủ động trong các
chiến lược đầu tư vào các khu vực tiềm năng trong
giai đoạn 2016-2018 để chuẩn bị đón trước các cơ
hội thị trường giai đoạn những năm 2021-2023.

Thứ năm, Nhà nước có vai trò quan trọng và chủ
động trong việc dự báo, kiểm soát và điều tiết quy
mô, lộ trình phát triển các vùng dự án bất động sản
cũng như triển khai các dự án phát triển hạ tầng là
điều kiện phát triển các vùng theo quy hoạch để làm
cơ sở dẫn dắt định hướng thị trường bất động sản
phát triển ổn định.r
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