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TÓM TẮT 
Trong những năm gần đây, giá nhà tại các đô thị lớn của Việt Nam 
tăng nhanh hơn đáng kể so với thu nhập của người dân, làm suy 
giảm khả năng tiếp cận nhà ở của nhóm thu nhập trung bình. Theo 
một số ước tính thị trường, chỉ số HPR (House Price to Income 
Ratio) tại Hà Nội và TP.HCM hiện đã vượt mức 30 lần, cao hơn 
nhiều so với ngưỡng bền vững 3-5 lần thường được khuyến nghị 
trong các nghiên cứu quốc tế. Điều này cho thấy sự mất cân đối 
ngày càng rõ giữa giá nhà và năng lực tài chính của hộ gia đình đô 
thị [1], [2]. 
Trong bối cảnh đó, Bộ Xây dựng đang lấy ý kiến góp ý cho Nghị quyết 
thí điểm phát triển nhà ở thương mại giá phù hợp nhằm tạo thêm 
một phân khúc trung gian giữa nhà ở xã hội và nhà ở thương mại 
thông thường. Chính sách này dự kiến áp dụng một số cơ chế ưu đãi 
như rút gọn thủ tục đầu tư, mở rộng khả năng tiếp cận đất đai, hỗ 
trợ tín dụng và quy định lợi nhuận định mức đối với chủ đầu tư, đồng 
thời hạn chế chuyển nhượng trong thời gian nhất định để đảm bảo 
phục vụ nhu cầu ở thực. 
Bài viết sử dụng chỉ số HPR cùng các chỉ số bổ trợ như PIR và PTI 
để phân tích khả năng chi trả nhà ở tại Việt Nam, đồng thời đánh giá 
tác động tiềm năng của chính sách thí điểm nêu trên. Kết quả cho 
thấy việc phát triển nhà ở thương mại giá phù hợp là cần thiết, 
nhưng hiệu quả của chính sách phụ thuộc lớn vào khả năng tạo lập 
quỹ đất phù hợp, thiết kế hệ thống tín dụng dài hạn và xây dựng cơ 
chế theo dõi định kỳ các chỉ số khả năng chi trả nhà ở [3]. 
Trên cơ sở đó, bài viết khuyến nghị một số định hướng chính sách 
nhằm đưa giá nhà về vùng chi trả phù hợp hơn với thu nhập của hộ 
gia đình đô thị, góp phần hướng tới sự phát triển bền vững của thị 
trường nhà ở Việt Nam. 
Từ khóa: HPR; nhà ở thương mại giá phù hợp; chính sách nhà ở; thị 
trường nhà ở; thu nhập. 

ABSTRACT 
In recent years, housing prices in Vietnam’s major cities have 
increased significantly faster than household incomes, thereby 
reducing housing affordability for middle-income groups. According to 
several market estimates, the House Price to Income Ratio (HPR) in 
Hanoi and Ho Chi Minh City has now exceeded 30, far above the 
commonly recommended sustainable threshold of 3-5 in international 
studies. This indicates a growing imbalance between housing prices 
and the financial capacity of urban households [1], [2]. 
In this context, the Ministry of Construction is seeking public comments on 
a draft resolution piloting the development of affordable commercial 
housing, aiming to create an intermediate segment between social housing 
and conventional commercial housing. The proposed policy includes 
several incentive mechanisms such as streamlined investment 
procedures, improved access to land, credit support, and regulated profit 
margins for developers, while also imposing restrictions on resale within a 
certain period to ensure that housing serves genuine residential needs. 
This paper employs the HPR alongside complementary indicators such 
as PIR and PTI to analyze housing affordability in Vietnam and to assess 
the potential impacts of the proposed pilot policy. The findings suggest 
that the development of affordable commercial housing is necessary; 
however, its effectiveness largely depends on the ability to secure 
appropriate land reserves, design long-term credit systems, and 
establish mechanisms for periodic monitoring of housing affordability 
indicators [3]. 
Based on these findings, the paper proposes several policy 
directions aimed at bringing housing prices closer to levels 
affordable for urban households, thereby contributing to the 
sustainable development of Vietnam’s housing market. 
Keywords: HPR; affordable commercial housing; housing policy; 
housing market; income. 
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1. ĐẶT VẤN ĐỀ 
Thị trường nhà ở Việt Nam những năm gần đây bộc lộ một 

nghịch lý ngày càng rõ. Nguồn cung căn hộ không hẳn biến mất, 
những loại căn hộ phù hợp với khả năng chi trả của người có thu 
nhập trung bình lại thu hẹp nhanh chóng. Giá bán sơ cấp căn hộ 
trung bình năm 2025 tại Hà Nội đã đạt khoảng 100 triệu đồng/m2, 
tăng gần 40% so với năm trước; tại TP.HCM khoảng 111 triệu 
đồng/m2. Với mức giá này, một căn hộ 75 đến 80 m2 thường vượt 
mốc 3 tỷ đồng và trong nhiều trường hợp dao động quanh 7,5 đến 
8,9 tỷ đồng nếu tính theo giá bình quân toàn thị trường. 

Trong khi đó, thu nhập bình quân của người lao động năm 2025 
chỉ khoảng 8,4 triệu đồng mỗi tháng; khu vực thành thị khoảng 10,1 
triệu đồng. Thu nhập bình quân quý IV năm 2025 tại Hà Nội đạt 
khoảng 12,3 triệu đồng mỗi tháng, còn tại TP.HCM vào khoảng 9,7 
triệu đồng. Điều này cho thấy thu nhập có tăng, nhưng tốc độ tăng 
của tiền lương vẫn không theo kịp đà tăng của giá nhà [4]. 

Trong bối cảnh đó, đề xuất của Bộ Xây dựng về cơ chế thí điểm 
phát triển nhà ở thương mại giá phù hợp có thể xem là một phản 
ứng chính sách hợp lý. Dự thảo cho phép địa phương chủ động xác 
định nhu cầu, bố trí quỹ đất và chấp thuận chủ trương đầu tư đồng 
thời giao chủ đầu tư mà không phải đấu giá hay đấu thầu. Dự án 
cũng được áp dụng ưu đãi lãi suất, thời hạn vay dài hơn so với dự án 
thương mại thông thường. Giá bán được xác định theo nguyên tắc 
chi phí cộng lợi nhuận định mức tối đa 15%; người mua chỉ được sở 
hữu một căn và không được chuyển nhượng trong ít nhất 5 năm. 

Đây là một nỗ lực đáng ghi nhận. Tuy nhiên, để đánh giá liệu 
chính sách này có thực sự kéo nhà ở về vùng chi trả phù hợp hay 
không, cần một hệ thước đo định lượng rõ ràng. Trong số đó, chỉ số 
HPR có thể đóng vai trò then chốt. 

 
2. CƠ SỞ KHOA HỌC 
2.1. Khái niệm HPR 
Trên thế giới, thước đo phổ biến để đánh giá sức chịu đựng của 

thị trường nhà ở là Price to Income Ratio (PIR), tức tỷ lệ giữa giá nhà 
và thu nhập. Tổ chức hợp tác và phát triển kinh tế OECD sử dụng chỉ 
số này để đánh giá khả năng chi trả của người mua nhà; World Bank 
cũng áp dụng trong Global Housing Watch nhằm theo dõi mức định 
giá và mức độ căng của thị trường. 

Tại Việt Nam, một số nghiên cứu gần đây đề xuất mở rộng cách 
tiếp cận bằng bộ chỉ số kết hợp giữa HPR, PIR và PTI. PIR phản ánh 
số năm thu nhập cần để mua một căn hộ chuẩn; HPR theo m2 cho 
biết số tháng thu nhập cần để mua 1 m2; còn PTI thể hiện tỷ lệ chi 
trả nhà ở hàng tháng so với thu nhập. Cách tiếp cận này giúp đánh 
giá đồng thời khoảng cách giữa giá nhà và khả năng tích lũy, cũng 
như áp lực dòng tiền trả nợ hàng tháng [5]. 

Có thể tóm lược hệ chỉ số này qua ba công thức cơ bản. 
1. HPR hoặc PIR ở dạng cơ bản 
HPR = Giá nhà chuẩn / Thu nhập hộ gia đình hằng năm 
Trong đó giá nhà chuẩn được xác định bằng 
Giá nhà chuẩn = Giá bình quân 1 m2 × Diện tích căn chuẩn 
2. HPR theo m2 
HPR m2 = Giá 1 m2 / Thu nhập hộ gia đình một tháng 
Chỉ số này cho biết cần bao nhiêu tháng thu nhập để mua được 

1 m2 nhà ở. 
3. PTI 
PTI = Chi trả nhà ở hàng tháng / Thu nhập hộ gia đình hàng 

tháng × 100% 
PTI khoảng 30% thường được xem là ngưỡng an toàn tương đối. 

UN Habitat cũng cho rằng nhà ở không còn được coi là hợp túi tiền 
nếu giá mua vượt quá 3 lần thu nhập hộ gia đình hằng năm hoặc 
nếu tiền thuê vượt quá 30% thu nhập hàng tháng [6]. 

 
Hình 1. Sơ đồ tổng quan chỉ số HPR&PTI 
Điều cần lưu ý là HPR không phải một chỉ số tĩnh. Chỉ số này phụ 

thuộc vào nhiều biến số như giá nhà, diện tích căn chuẩn, số người 
có thu nhập trong hộ, thu nhập ròng, lãi suất vay và tỷ lệ vốn tự có. 
Cùng một căn hộ nhưng với hộ gia đình có hai người đi làm, HPR sẽ 
thấp hơn đáng kể so với hộ chỉ có một nguồn thu. Tương tự, khi lãi 
suất tăng hoặc thời hạn vay rút ngắn, PTI có thể xấu đi nhanh chóng 
dù HPR danh nghĩa chưa thay đổi nhiều. Vì vậy, HPR cần được sử 
dụng cùng PTI thay vì tách rời. 

Ở góc độ chính sách, HPR biến câu chuyện giá nhà vốn mang 
tính cảm tính thành chỉ số có thể đo lường và so sánh giữa các đô 
thị, các phân khúc và theo thời gian, đồng thời nó giúp xác định 
đúng nhóm mục tiêu của chính sách nhà ở. HPR cũng cho phép đặt 
ra mục tiêu điều hành cụ thể, chẳng hạn giảm HPR hoặc PIR khoảng 
10 đến 20% trong 3 đến 5 năm, hoặc giữ PTI của hộ trung vị dưới 
30%. Đây cũng là hướng tiếp cận được nhiều nghiên cứu gần đây 
đề xuất. 

2.2. Chỉ số HPR tại Việt Nam và ý nghĩa của các con số 
HPR tại Hà Nội đã chạm 31,1 lần, tăng mạnh so với 27,7 lần của 

năm 2025; tại TP.HCM là 32,2 lần; còn bình quân cả nước khoảng 27 
lần. Dù đây là bộ số liệu đang dùng theo hướng nghiên cứu chính 
sách, mà không phải một chỉ số quốc gia đã chuẩn hóa chính thức, 
thông điệp mà nó phát đi là rất rõ, là giá nhà đã vượt rất xa năng lực 
thu nhập của hộ gia đình đô thị.  

Nếu đặt bài toán vào một ví dụ trực giác hơn, khi một hộ gia đình 
có tổng thu nhập 40 triệu đồng mỗi tháng, tương đương 480 triệu 
đồng mỗi năm, thì một căn hộ 3 tỷ đồng vẫn cho HPR khoảng 6,25 
lần. Con số này đã vượt ngưỡng trung bình chấp nhận được 
(acceptable average) 3 đến 5 lần. Còn nếu lấy đúng mặt bằng giá 
bình quân sơ cấp ở Hà Nội năm 2025, một căn 75 m2 vào khoảng 6-
7,5 tỷ đồng, thì HPR của cùng hộ ấy lên tới khoảng 13,5-15,6 lần. Nói 
cách khác, ngay cả nhóm được coi là thu nhập khá trong đô thị cũng 
đã rất chật vật nếu mua nhà theo giá thị trường hiện hành. Phần 
chênh giữa HPR 6,25 và HPR 15,6 cũng cho thấy vì sao việc xác định 
căn chuẩn, khu vực, vị trí và loại sản phẩm là tối quan trọng khi thiết 
kế chính sách. 

  
Hình 2. Chỉ số HPR của các nước trong khu 
vực ASEAN năm 2025 [7] 

Hình 3. Biểu đồ HPR và PTI giai đoạn 2019-
2025 tại Hà Nội [7] 

Từ đây có thể thấy dự thảo của Bộ Xây dựng đang hướng tới một 
tầng dân cư rất cụ thể, đó là những người không đủ điều kiện hoặc 
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không thuộc đối tượng của nhà ở xã hội, nhưng cũng không thể với 
tới nhà ở thương mại đang bán ngoài thị trường. Đây là một khoảng 
trống chính sách hiện hữu. Tuy nhiên, việc chỉ ra đúng khoảng trống 

mới là điều kiện cần. Điều kiện đủ là phải tạo ra sản phẩm mà nhóm 
này thực sự có thể mua được trong điều kiện vay an toàn. Nếu 
không, giá phù hợp sẽ khó khả thi.  

Bảng 1. HPR và giá thuê nhà của một số thành phố thuộc Asean năm 2025 [7] 
STT Thành phố HPR Giá thuê/thu nhập bình quân khu trung tâm Giá thuê/thu nhập bình quân ngoài trung tâm 
1 Manila, Philippines 35.9 26.8 35.7 
2 Cebu, Philippines 33.7 25.0 29.1 
3 Ho Chi Minh City, Vietnam 32.2 32.8 25.8 
4 Phnom Penh, Cambodia 31.4 22.0 18.5 
5 Hanoi, Vietnam 31.1 42.3 34.2 
6 Bangkok, Thailand 28.7 31.7 37.8 
7 Pattaya, Thailand 25.7 19.5 22.4 
8 Jakarta, Indonesia 22.3 23.6 21.9 
9 Singapore, Singapore 22.1 34.3 34.8 
10 Chiang Mai, Thailand 13.9 21.2 26.3 
11 Kuala Lumpur, Malaysia 9.1 26.7 19.2 
12 Penang, Malaysia 8.5 26.7 21.9 

2.3. Vì sao giá nhà ở Việt Nam vượt thu nhập nhanh đến vậy? 
- Nguyên nhân đầu tiên là lệch pha cung cầu và lệch cấu trúc sản 

phẩm. Bản thân thị trường không thiếu nhà ở theo nghĩa số lượng 
tuyệt đối, nhưng lại thiếu trầm trọng căn hộ có giá phù hợp với 
nhóm thu nhập trung bình. Nguồn cung mới nhiều năm qua 
nghiêng mạnh về phân khúc trung cao cấp, trong khi phân khúc 
bình dân dần biến mất ở các đô thị lớn. Khi hàng hóa trong vùng giá 
2 đến 3 tỷ đồng gần như biến mất ở nội đô, HPR đương nhiên bị kéo 
lên, không chỉ vì giá tăng, mà vì rổ sản phẩm trên thị trường đã đổi 
hẳn cấu trúc.  

- Nguyên nhân thứ hai là tâm lý sở hữu nhà ở vẫn lấn át thị 
trường thuê và thuê mua. Trong nhiều gia đình Việt Nam, nhà ở 
không chỉ là chỗ ở mà còn là thước đo an toàn tài chính, địa vị và 
tích lũy liên thế hệ. Vì vậy, cầu mua để ở thật và cầu mua để biến 
chúng thành tài sản phòng ngừa rủi ro thường đan cài vào nhau. Khi 
văn hóa thuê nhà chưa trở thành một lựa chọn bình thường của 
tầng lớp trung lưu, áp lực sở hữu dồn vào thị trường mua bán, làm 
giá khó hạ về vùng hợp lý. OECD cũng cho thấy tình trạng khó tiếp 
cận nhà ở hiện không chỉ là câu chuyện của người nghèo, mà ngày 

càng đè nặng lên người có thu nhập trung bình, người trẻ và hộ gia 
đình có con nhỏ.  

- Nguyên nhân thứ ba là tài chính nhà ở chưa thật sự dài hạn và 
ổn định. Nếu kỳ hạn vay chưa đủ dài, lãi suất biến động mạnh, tỷ lệ 
cho vay trên giá trị tài sản và điều kiện thẩm định quá chặt, thì PTI 
vẫn cao, làm hẹp tệp khách hàng đủ điều kiện vay. Đây là một điểm 
rất đáng lưu ý. Giá nhà cao chưa chắc đã triệt tiêu giao dịch nếu có 
tài chính nhà ở đủ dài và đủ mềm; ngược lại, giá đứng yên nhưng lãi 
suất tăng vẫn có thể làm mất khả năng chi trả.  

- Nguyên nhân thứ tư là bất động sản vẫn được xem như một kênh 
đầu tư gần như mặc định. Khi dòng tiền nhàn rỗi, vốn tín dụng và kỳ 
vọng tăng giá cùng dồn vào bất động sản, nhà ở rất dễ bị đẩy khỏi chức 
năng cư trú ban đầu để trở thành tài sản tài chính. Hệ quả là vốn bị chôn 
vào tài sản chờ tăng giá nhiều hơn là chảy vào sản xuất kinh doanh. Đây 
chính là điều nguy hiểm nhất của HPR cao kéo dài, khi nó không chỉ làm 
người mua nhà mệt mỏi, mà còn làm cấu trúc nền kinh tế lệch đi. OECD 
xem nhà ở là một nút thắt của tăng trưởng bao trùm, vì chi phí nhà ở 
quá cao có thể làm giảm thanh khoản thị trường lao động, tăng bất bình 
đẳng và làm suy yếu chất lượng tăng trưởng.  

Bảng 2. Tổng hợp các nhóm nguyên nhân khiến HPR tăng tại Việt Nam 
Nhóm nguyên nhân Biểu hiện trên thị trường Cơ chế tác động đến HPR Hệ quả kinh tế xã hội 
Lệch pha cung cầu và lệch cấu 
trúc sản phẩm 

Nguồn cung mới tập trung vào phân khúc trung cao 
cấp, căn hộ bình dân tại các đô thị lớn giảm mạnh 

Giá trung bình thị trường tăng vì rổ sản 
phẩm dịch chuyển lên phân khúc cao 

Người thu nhập trung bình khó tiếp cận 
nhà ở; HPR tăng nhanh 

Tâm lý sở hữu nhà ở  Nhà ở được coi là tài sản tích lũy, bảo đảm an toàn 
tài chính và vị thế xã hội 

Cầu mua để ở và cầu đầu tư đan xen làm 
cầu thị trường luôn cao 

Áp lực mua nhà lớn, thị trường thuê phát 
triển chậm 

Hệ thống tài chính nhà ở chưa 
dài hạn 

Thời hạn vay chưa dài, lãi suất biến động, điều kiện 
vay chặt 

Khả năng chi trả hàng tháng cao so với 
thu nhập (PTI cao) 

Nhiều hộ gia đình bị loại khỏi thị trường 
mua nhà 

Bất động sản là kênh đầu tư phổ 
biến 

Dòng vốn nhàn rỗi và tín dụng chảy vào bất động 
sản 

Nhà ở bị tài chính hóa, giá tăng vượt nhu 
cầu cư trú 

Tăng bất bình đẳng và giảm hiệu quả phân 
bổ vốn 

2.4. Thí điểm nhà ở thương mại giá phù hợp có giải quyết 
được bài toán HPR hay không? 

Câu trả lời là có thể, nhưng chỉ trong trường hợp chính sách đi 
đến tận gốc của HPR. 

Điểm tích cực đầu tiên của dự thảo là rút gọn quy trình đầu tư và 
chấp thuận chủ trương. Chi phí thời gian trong phát triển nhà ở ở 
nước ta rất lớn, và chi phí ấy luôn được vốn hóa vào giá bán cuối cùng. 
Việc cho phép địa phương chấp thuận chủ trương đầu tư đồng thời 
giao chủ đầu tư, lại cho phép áp dụng quy trình tương tự cơ chế đặc 
thù của nhà ở xã hội, về lý thuyết có thể làm giảm đáng kể chi phí giao 
dịch và chi phí vốn chờ đợi. Nếu chủ trương này đi vào cuộc sống, đây 
là một tác động trực tiếp vào mẫu số của bài toán giá thành.  

Điểm tích cực thứ hai là dự thảo thừa nhận vai trò của ưu 
đãi tín dụng. Cho vay với lãi suất thấp hơn và thời gian vay dài 
hơn so với nhà ở thương mại thông thường là rất quan trọng, 
vì nó tác động trực tiếp vào PTI, tức sức chịu đựng hàng tháng 
của hộ gia đình. Nhưng cũng chính ở đây xuất hiện một khoảng 
mờ đáng kể. Dự thảo mới dừng ở nguyên tắc, mà chưa trả lời 
rõ nhóm ngân hàng nào cho vay, nguồn tái cấp vốn ở đâu, 
chênh lệch lãi suất là bao nhiêu, biên độ cố định trong bao lâu, 
tỷ lệ cho vay tối đa là bao nhiêu, và liệu có cơ chế bảo lãnh hay 
chia sẻ rủi ro cho người mua lần đầu hay không. Không giải 
được các câu hỏi này thì ưu đãi tín dụng sẽ khó đi vào thực tiễn 
cuộc sống.  
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Bảng 3. Chính sách thí điểm nhà ở thương mại giá phù hợp 
Khía cạnh phân tích Nội dung tác động Tác động đến bài toán HPR (Giá nhà/Thu nhập) 
1. Cải cách thủ tục hành chính Rút gọn quy trình đầu tư, cho phép địa phương chấp thuận chủ 

trương và giao đất đồng thời. 
Giảm giá thành (Mẫu số): Giảm chi phí thời gian và chi phí vốn chờ đợi, vốn là 
những yếu tố đẩy giá bán cuối cùng lên cao. 

2. Chính sách tín dụng Cho vay lãi suất thấp, thời gian vay dài hơn so với nhà ở thương 
mại thông thường. 

Tăng khả năng chi trả (PTI): Giảm áp lực tài chính hàng tháng cho hộ gia đình, 
giúp người dân dễ tiếp cận nhà ở hơn. 

3. Động lực cho chủ đầu tư Quy định mức lợi nhuận định mức là 15%. Thúc đẩy nguồn cung: Tạo ra biên lợi nhuận ổn định để khuyến khích doanh 
nghiệp tham gia phân khúc giá rẻ thay vì chỉ tập trung nhà ở cao cấp. 

4. Cơ chế chống đầu cơ Người mua chỉ được sở hữu 1 căn và không được bán lại trong 
vòng 5 năm. 

Đảm bảo tính công bằng: Loại bỏ yếu tố đầu cơ, đảm bảo nhà ở đến tay người 
có nhu cầu ở thực  

Điểm thứ ba là lợi nhuận định mức 15% cho chủ đầu tư. So với 
nhà ở xã hội, đây là một bước nới đáng kể. Tuy nhiên, nếu dự án 
không có quỹ đất tốt, không có quy mô đủ lớn, không có hạ tầng 
kết nối và thanh khoản chắc chắn, thì 15% chưa chắc đã đủ hấp dẫn. 
Chủ đầu tư không chỉ nhìn vào biên lợi nhuận, mà nhìn vào tổng thể 
rủi ro pháp lý, tiến độ thu tiền, chi phí vốn và khả năng tiêu thụ. Nếu 
sản phẩm bị neo ở xa trung tâm, giao thông yếu, dịch vụ thấp, thì 
doanh nghiệp có thể vẫn không mặn mà.  

Điểm thứ tư là điều kiện người mua chỉ được mua một căn và 
không được bán lại trong 5 năm. Về logic chính sách, quy định này 
hợp lý vì nó chống đầu cơ và bảo vệ nhu cầu ở thực. Singapore cũng 
áp dụng tư duy tương tự với nhà ở công, gắn trợ cấp với các điều 
kiện bán lại và thời gian cư trú tối thiểu. HDB quy định thời gian cư 
trú tối thiểu 5 năm đối với nhiều loại căn hộ, còn với một số loại Plus 
và Prime thì chặt hơn; đồng thời hệ thống này được hỗ trợ bởi trợ 
cấp, trần thu nhập và các điều kiện được bán cho thị trường thứ cấp 
rõ ràng. Điều đó cho thấy hạn chế chuyển nhượng không phải mới, 
nhưng nó chỉ hiệu quả khi đi kèm cả gói chính sách tài chính, đất đai 
và trợ cấp minh bạch [8]. 

 
3. KINH NGHIỆM QUỐC TẾ VÀ NHỮNG ĐIỀU VIỆT NAM CÓ 

THỂ HỌC 
Singapore là ví dụ dễ gợi mở nhất cho Việt Nam, không phải để 

sao chép, mà để nhìn thấy logic điều hành. Nhà ở công của 
Singapore được xem là dễ tiếp cận thông qua trợ cấp phân tầng, 
điều kiện thu nhập, hạn chế bán lại và đặc biệt là kỷ luật tài chính rất 
rõ. Cơ quan quản lý tiền tệ Singapore áp trần Mortgage Servicing 
Ratio ở mức 30% thu nhập hàng tháng đối với một số khoản vay nhà 
ở, còn HDB duy trì các điều kiện trợ cấp và phân loại căn hộ gắn với 
vị trí và mức hỗ trợ. Nói cách khác, Singapore không chỉ quan tâm 
giá căn hộ là bao nhiêu mà còn quan tâm người mua phải trả hàng 
tháng bao nhiêu và trợ cấp có đang hướng tới đúng người cần nó 
hay không. Đây chính là điều Việt Nam còn thiếu khi thảo luận về 
nhà ở giá phù hợp [8]. 

Vienna của Áo lại cho một bài học khác. Mô hình Vienna không 
bó hẹp nhà ở được hỗ trợ cho người thu nhập thấp nhất, mà chủ 
trương cung cấp nhà ở an toàn và hợp túi tiền cho cả nhóm thu 
nhập thấp lẫn trung bình. Điều này quan trọng vì nó ngăn thị trường 
nhà ở trợ giúp biến thành một phân khúc biệt lập và bị kỳ thị. Với 
Việt Nam, đây là gợi ý rất đáng suy nghĩ. Nếu nhà ở thương mại giá 
phù hợp chỉ được nhìn như một nhánh nhỏ, ít tiện ích, xa trung tâm, 
chất lượng trung bình, thì nó sẽ không thu hút được cả cung lẫn cầu. 
Nhưng nếu được quy hoạch như một sản phẩm đô thị hoàn chỉnh 
cho tầng lớp trung lưu đi làm, có hạ tầng xã hội tốt, thì nó có thể trở 
thành một công cụ bình ổn thị trường rất mạnh [9]. 

Kinh nghiệm Hàn Quốc cho thấy thêm một khía cạnh nữa. đó là 
khi giá nhà tại vùng lõi tăng quá mạnh, chính phủ thực hiện đồng 
thời hai giải pháp là siết tín dụng tại khu vực nóng sốt, đồng thời 
tăng mạnh nguồn cung nhà ở vừa túi tiền thông qua quỹ đất công 
hoặc doanh nghiệp nhà nước phát triển đất. Hàn Quốc đã kết hợp 

việc siết tỷ lệ cho vay ở những khu vực nóng như Gangnam với việc 
tăng cung nhà ở hợp túi tiền thông qua đất thuộc các nhà phát triển 
nhà nước. [10] 

 
4. NHẬN DIỆN HỆ LỤY CỦA HPR QUÁ CAO ĐỐI VỚI NỀN KINH 

TẾ VÀ XÃ HỘI 
Khi HPR duy trì ở mức quá cao trong thời gian dài, hệ quả đầu 

tiên là rủi ro bong bóng tài sản. Dù rổ chỉ số lạm phát hiện nay không 
phản ánh đầy đủ giá bất động sản theo cách người dân cảm nhận 
ngoài đời sống, việc giá nhà tách quá xa khỏi nền tảng thu nhập vẫn 
là một tín hiệu bất ổn tài chính. HPR cao không đồng nghĩa chắc 
chắn có bong bóng, nhưng là dấu hiệu cảnh báo sớm rằng cấu trúc 
giá tài sản đang mất ổn định.  

Hệ quả thứ hai là dòng vốn bị phân bổ lệch. Khi nhà ở trở thành 
nơi neo giữ của cải hơn là nơi cư trú, nguồn lực xã hội sẽ bớt chảy 
vào sản xuất, đổi mới sáng tạo và hạ tầng xã hội. Về lâu dài, đây là 
một dạng thuế vô hình đánh lên năng lực cạnh tranh của nền kinh 
tế. Người trẻ chi quá nhiều cho nhà ở thì ít vốn hơn cho giáo dục, 
khởi nghiệp và nâng cấp kỹ năng. Doanh nghiệp cũng chịu chi phí 
lao động gián tiếp cao hơn vì chi phí sống ở đô thị tăng. OECD nhiều 
lần cảnh báo rằng khủng hoảng khả năng chi trả nhà ở là một nút 
thắt của tăng trưởng bao trùm. 

Hệ quả thứ ba là giãn cách giàu nghèo và tăng chi phí phát triển. 
Giá đất, giá nhà tăng quá nhanh làm tăng chi phí đền bù giải phóng 
mặt bằng, từ đó làm chậm hoặc đội vốn các dự án hạ tầng và các dự 
án phát triển kinh tế xã hội. Một nền kinh tế mà đất đai đắt lên 
nhanh hơn năng suất lao động thường là nền kinh tế sẽ phải trả giá 
rất đắt cho phát triển trong tương lai [11]. 

 
5. MỘT SỐ KHUYẾN NGHỊ 
Từ góc độ HPR, nhà ở thương mại giá phù hợp chỉ thành công 

nếu được thiết kế như một gói chính sách hoàn chỉnh bao gồm: 
- Phải xác lập HPR, PIR và PTI thành bộ chỉ số chính thức để theo 

dõi định kỳ theo đô thị, theo phường xã và theo phân khúc. Bộ Xây 
dựng cần xây dựng một dashboard nhà ở quốc gia, công bố định kỳ 
ít nhất 6 tháng một lần các chỉ số giá m2, HPR, PTI, tỷ trọng nguồn 
cung theo vùng giá và thời gian hấp thụ. Mặt khác, cần nhấn mạnh 
vai trò của minh bạch dữ liệu trong việc hạ kỳ vọng giá và giảm bất 
đối xứng thông tin.  

- Phải gắn chính sách này với quỹ đất mới có chất lượng tiếp cận 
tốt. Nếu không có đất đủ gần nơi làm việc, ga metro, trục giao thông 
chính hoặc các cực dịch vụ đô thị, thì khó hình thành nhà ở giá phù 
hợp mà vẫn đáng sống. Quỹ đất rẻ nhưng ở quá xa chỉ làm hạ được 
giá danh nghĩa, còn tổng chi phí cư trú thực, gồm đi lại, thời gian và 
hạ tầng xã hội thiếu hụt, có khi lại tăng lên. Khi đó HPR bề ngoài có 
thể đẹp hơn, nhưng PTI mở rộng theo nghĩa toàn chi phí sống thì 
vẫn xấu. 

- Tín dụng cho người mua lần đầu phải được thiết kế theo 
nguyên tắc an toàn tài chính. Có thể cân nhắc tham chiếu kinh 
nghiệm Singapore, coi 30% thu nhập là ngưỡng PTI an toàn khuyến 
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nghị. Điều đó có nghĩa là thay vì chỉ công bố lãi suất ưu đãi, cần công 
bố cả mẫu khoản vay chuẩn, kỳ hạn chuẩn, tỷ lệ vốn tự có tối thiểu, 
cơ chế bảo vệ người vay khi lãi suất đảo chiều, và thậm chí có thể 
cho phép cơ chế thuê mua trong giai đoạn đầu.  

- Phải dịch chuyển dần tư duy từ sở hữu tuyệt đối sang thuê, 
thuê mua và sở hữu từng phần. Đây không phải là lời khuyên mang 
tính hình thức, mà là một điều chỉnh nhận thức về thị trường. Khi 
mọi người cùng cố chen vào phương án sở hữu ngay từ đầu, HPR 
của toàn thị trường càng khó hạ. Một hệ thống thuê mua dài hạn, 
có đánh giá tín nhiệm tài chính cá nhân, có cơ chế tích lũy quyền sở 
hữu theo thời gian, sẽ giảm đáng kể áp lực đầu vào. 

- Cần phân biệt rõ giữa nhà ở thương mại giá phù hợp với nhà ở 
xã hội. Nhà ở xã hội mang tính an sinh rõ nét hơn và có mục tiêu 
riêng. Còn nhà ở thương mại giá phù hợp nên được xây dựng như 
một phân khúc bình ổn thị trường cho nhóm trung lưu đô thị. Nếu 
trộn lẫn hai logic này, chính sách rất dễ hoặc là quá bao cấp, hoặc là 
quá thương mại. 

- Phải tạo động lực thực sự cho chủ đầu tư. 15% lợi nhuận định 
mức chưa chắc đã là hấp dẫn nếu thiếu các ưu đãi thực chất về đất, 
hạ tầng, giải phóng mặt bằng, thời gian thủ tục và khả năng huy 
động vốn. Thực ra doanh nghiệp không sợ lợi nhuận thấp bằng chi 
phí cơ hội khi thủ tục hành chính kéo dài.  

 
Bảng 4. Khuyến nghị chính sách phát triển nhà ở thương mại giá phù hợp theo chỉ số HPR 

Nhóm giải pháp Nội dung chính 
Cơ chế tác động đến HPR / khả năng 
chi trả 

Tổ chức hoặc công cụ thực hiện 

Hệ thống dữ liệu và chỉ số thị 
trường 

Xây dựng bộ chỉ số chính thức gồm HPR, PIR, PTI 
theo đô thị, xã phường và phân khúc nhà ở; 
công bố định kỳ 

Minh bạch thông tin thị trường, giảm kỳ 
vọng giá và giảm bất đối xứng thông tin 

Bộ Xây dựng chủ trì xây dựng dashboard 
nhà ở quốc gia 

Quy hoạch và quỹ đất phát triển 
Phát triển nhà ở giá phù hợp gắn với quỹ đất có 
khả năng tiếp cận tốt đến việc làm, ga metro, 
trục giao thông và dịch vụ đô thị 

Giảm tổng chi phí cư trú thực tế, không chỉ 
giảm giá danh nghĩa của căn hộ 

Quy hoạch đô thị, quy hoạch giao thông, 
chính sách đất đai 

Tài chính nhà ở và tín dụng 
Thiết kế tín dụng cho người mua nhà lần đầu 
theo nguyên tắc an toàn tài chính; PTI khuyến 
nghị khoảng 30 % thu nhập 

Giảm rủi ro tài chính của hộ gia đình và 
tăng khả năng tiếp cận nhà ở 

Chính sách tín dụng, ngân hàng thương 
mại, quỹ tài chính nhà ở 

Đa dạng hóa hình thức tiếp cận 
nhà ở 

Phát triển mô hình thuê dài hạn, thuê mua và sở 
hữu từng phần 

Giảm áp lực sở hữu ngay từ đầu, từ đó hạ 
áp lực cầu trên thị trường mua bán 

Chính sách thị trường nhà ở và hệ thống tín 
nhiệm tài chính cá nhân 

Phân định chính sách 
Phân biệt rõ nhà ở thương mại giá phù hợp với 
nhà ở xã hội 

Tránh trộn lẫn mục tiêu an sinh với mục 
tiêu ổn định thị trường Chính sách nhà ở quốc gia 

Cơ chế khuyến khích doanh 
nghiệp 

Tạo động lực cho chủ đầu tư thông qua ưu đãi về 
đất, hạ tầng, thủ tục và khả năng huy động vốn 

Giảm chi phí phát triển dự án và giảm rủi ro 
bất định cho doanh nghiệp 

Chính sách đầu tư, thủ tục hành chính và cơ 
chế tài chính 

 
6. KẾT LUẬN 
Từ góc nhìn của chỉ số HPR, có thể nhận thấy thị trường nhà ở 

Việt Nam đã dịch chuyển đáng kể khỏi vùng khả năng chi trả được 
xem là lành mạnh. Dù sử dụng bộ số liệu nghiên cứu với HPR trên 
30 lần tại Hà Nội và TP.HCM, hay các ước tính thận trọng hơn với PIR 
và HPR quanh mức 29-30 năm cùng với PTI vượt 30% trong nhiều 
kịch bản tài chính, xu hướng chung vẫn cho thấy giá nhà ở tại hai đô 
thị lớn đang gia tăng nhanh hơn tốc độ tăng thu nhập và khả năng 
tích lũy của nhiều hộ gia đình đô thị. 

Trong bối cảnh đó, chủ trương thí điểm phát triển nhà ở thương 
mại giá phù hợp có ý nghĩa quan trọng trong việc mở rộng khả năng 
tiếp cận nhà ở cho nhóm thu nhập trung bình tại các đô thị lớn. Tuy 
nhiên, để chính sách này phát huy hiệu quả bền vững, cần xem xét 
tiếp cận theo hướng tổng thể, không chỉ tập trung vào việc phát 
triển một loại hình sản phẩm mới mà còn hướng tới việc hình thành 
một vùng giá nhà ở phù hợp hơn với cấu trúc thu nhập của thị 
trường. Trong quá trình đó, các chỉ số như HPR, PIR và PTI có thể 
được sử dụng như những công cụ tham chiếu quan trọng nhằm hỗ 
trợ việc theo dõi và đánh giá diễn biến khả năng chi trả nhà ở theo 
thời gian. Việc từng bước hoàn thiện hệ thống dữ liệu và chỉ số theo 
dõi thị trường nhà ở sẽ góp phần nâng cao tính minh bạch thông 
tin và hỗ trợ quá trình hoạch định chính sách phát triển nhà ở theo 
hướng ổn định và bền vững. 
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