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Ngành BĐS Việt Nam  

Hướng dẫn chi tiết mang lại các tác động trái chiều 

Sau khi thông qua bốn luật sửa đổi - Luật Đất đai, Luật Nhà ở, Luật Kinh doanh 

Bất động sản và Luật Tổ chức tín dụng (sẽ có hiệu lực vào ngày 01/08/2025), 

Chính Phủ đang soạn thảo một số nghị định cung cấp hướng dẫn chi tiết đối với 

các luật sửa đổi trên. Các nghị định này dự kiến sẽ hoàn thành trước ngày 

01/08/2025 nhằm đảm bảo sự đồng bộ trong thực hiện. 

Cho đến nay, chúng tôi quan sát thấy rằng hai trong số các nghị định nêu trên sẽ 

có tác động đáng kể đến nền kinh tế, một về mặt tích cực và một về mặt tiêu cực.  

Tác động tích cực: Chính Phủ đang soạn thảo một nghị định Quốc hội cho phép 

các nhà phát triển BĐS sở hữu đất khu công nghiệp trong các khu vực được quy 

hoạch làm nhà ở, được phát triển các dự án khu dân cư. Đây là một nghị định 

quan trọng trong việc giải quyết các nút thắt hành chính mà nhiều chủ đầu tư 

đang phải đối mặt với sự chậm trễ kéo dài trong việc triển khai các dự án ở các 

thành phố trung tâm. Ví dụ, rà soát nhanh quỹ đất của các chủ đầu tư lớn cho 

thấy VHM có hai dự án ở trung tâm Hà Nội, DXG có bốn dự án tại TP. HCM và 

Bình Dương, HDG có một dự án tại TP. HCM và NVL có 5-7 dự án tại TP. HCM 

đang đối mặt với vấn đề này. 

Tác động tiêu cực: dự thảo nghị định về tiền sử dụng đất và tiền thuê đất, được 

quy định tại Điều 14 và Điều 36, quy định rằng, Chính Phủ sẽ điều chỉnh lại tiền 

sử dụng đất hoặc tiền thuê đất cho toàn bộ diện tích của dự án khi bản quy hoạch 

chi tiết (tỷ lệ 1/500) được điều chỉnh theo yêu cầu của chủ đất hoặc Chính Phủ. 

Đáng chú ý, quy định này sẽ áp dụng cho tất cả các dự án, bao gồm cả dự án 

nhà ở, khu công nghiệp và các dự án kinh doanh khác. 

Quan điểm của nhà lập pháp: Nếu bản quy hoạch chi tiết được điều chỉnh (ví 

dụ: có sự thay đổi về quy mô dân số hoặc mật độ xây dựng), tiền sử dụng đất 

hoặc tiền thuê đất sẽ được tính toán lại để phù hợp với hiệu quả sử dụng đất. Ví 

dụ, nếu một dự án được hưởng lợi từ cơ sở hạ tầng do Nhà Nước đầu tư và nhà 

đầu tư yêu cầu điều chỉnh quy hoạch chi tiết để khai thác tốt hơn giá trị đất (ví 

dụ: tăng mật độ xây dựng), tiền sử dụng đất hoặc tiền thuê đất nên được tính 

toán lại cho phù hợp. 

Theo dõi các báo cáo của chúng tôi để cập nhật những thay đổi. Chúng tôi 

tin rằng với việc đưa ra điều luật sửa đổi trên, các nhà lập pháp có thể nhằm mục 

đích hạn chế việc chủ đất đầu cơ, không sử dụng đất một cách hiệu quả và kiếm 

lời bằng cách để trống đất trong một thời gian dài thay vì xây dựng nhà máy hoặc 

nhà ở. Tuy nhiên, quy định này có thể dẫn đến những tác động không mong 

muốn (chi tiết được thảo luận ở dưới). Do đó, chúng tôi sẽ tiếp tục theo dõi những 

thay đổi hoặc điều chỉnh từ các dự thảo khác hoặc nghị định chính thức. 

Nhìn chung, các quy định đã được sửa đổi để thúc đẩy sự phát triển của 

thị trường bất động sản. Chính Phủ đã sửa đổi bốn luật quan trọng để nhằm 

mục đích phân bổ hiệu quả nguồn tài nguyên đất. Do đó, không có nhà phát triển 

cụ thể nào được hưởng lợi trực tiếp từ những thay đổi trên, nhưng rõ ràng, những 

thay đổi này nhằm hỗ trợ các nhà phát triển có năng lực vận hành mạnh, chẳng 

hạn như KDH (MUA), VHM (MUA) và NLG (NẮM GIỮ - Kém khả quan), trong 

việc phát triển thị trường bất động sản trở nên chuyên nghiệp hơn. 

   Báo cáo nhanh  

     

 Việt Nam: Ngành BĐS   16 July 2024  

Tâm  Nguyễn 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tam.nguyen@yuanta.com.vn  
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Chi tiết dự thảo nghị định về tiền sử dụng đất, tiền thuê đất 

• Công thức tính tiền nộp bổ sung tiền sử dụng đất, tiền thuê đất như sau: Tiền sử dụng đất hoặc tiền thuê 

đất được tính toán lại cho toàn bộ diện tích căn cứ vào giá mới - (trừ) tiền sử dụng đất, tiền thuê đất đã được xác 

định hoặc đã nộp. 

• Đối với dự án nhà ở, quy định này sẽ giảm đáng kể biên lợi nhuận của lĩnh vực bất động sản. Các nhà phát triển 

có thể chuyển một phần phí bổ sung này vào giá tiền của người mua nhà tùy thuộc vào điều kiện thị trường. Quy 

định này cũng hình thành nên lợi thế cạnh tranh trong trung hạn cho các nhà phát triển đã trả tiền sử dụng đất và 

có được quy hoạch 1/500. 

• Đối với các dự án khác, quy định này hạn chế tính linh hoạt của kế hoạch kinh doanh (tức quy hoạch 1/500), từ 

đó làm giảm động lực mở rộng sản xuất kinh doanh. Ví dụ, nếu chủ đầu tư mở rộng nhà máy dẫn đến những thay 

đổi trong quy hoạch 1/500, tiền sử dụng đất đối với nhà máy cũ cũng sẽ được tính toán lại. 

Underweight lĩnh vực bất động sản.  

• Chúng tôi ưu tiên các nhà phát triển BĐS có BCTC vững chắc và có nhiều dự án mở bán. Lựa chọn hàng đầu 

của chúng tôi là KDH (MUA). Chúng tôi cũng có những quan điểm tích cực về góc độ phân tích cơ bản đối với 

VHM (MUA), trong khi thận trọng với DXG (NẮM GIỮ - Khả quan) và NLG (NẮM GIỮ - Kém khả quan).  

• Chúng tôi kỳ vọng thị trường bất động sản sẽ chuyển sang giai đoạn phục hồi từ giữa năm 2025 trở đi với 

thanh khoản của thị trường gia tăng, nhưng giá cả sẽ tăng chậm hơn so với tốc độ tăng trưởng số lượng giao 

dịch trong giai đoạn đầu của chu kỳ tăng này. Chúng tôi cho rằng sức mạnh kinh tế vĩ mô của Việt Nam trong thập 

kỷ tới sẽ giúp cho giai đoạn suy thoái cho thị trường bất động sản sẽ ngắn hơn (tức 3 năm, 2022-2025) so với 

chu kỳ trước (5 năm, 2008-2013). 

• Những báo cáo gần đây của chúng tôi: 

o Báo cáo xuất bản tháng 5/2024:  Ngành BĐS: Cập nhật mô hình CIGARR Q1/2024 

o Báo cáo xuất bản tháng 3/2024: The worst is past, but the market upcycle is likely to be a 2H 2025 

story (Chi tiết về các bản cập nhật cho bốn luật sửa đổi và tác động thị trường của chúng, trang 

10-15.) 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/03/KDH-Company-update-1Q24-Ready-to-Race-.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/02/VHM-Company-update-Addressing-the-Elephant-in-the-Room.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/03/DXG-Company-update-Insufficient-Fuel-for-Mid-term-Flight-Plan-Final.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/1Q24-CIGARR-update-Liquidity-Gains-and-Profit-Challenges-VN-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/03/4Q23-CIGARR-update-Worst-is-past-but-upcycle-is-a-2H25-story-Edited-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2024/03/4Q23-CIGARR-update-Worst-is-past-but-upcycle-is-a-2H25-story-Edited-1.pdf
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or issuers; and (2) no part of his or her compensation was, is, or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 
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Ratings Definitions 

BUY: We have a positive outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors add to their 

position. 
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analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

HOLD-Underperform: In our view, the stock’s fundamentals are relatively less attractive than peers at the current price. Our thesis is based on 

our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  

SELL: We have a negative outlook on the stock based on our expected absolute or relative return over the investment period. Our thesis is based 

on our analysis of the company’s outlook, financial performance, catalysts, valuation and risk profile.  We recommend investors reduce their 

position. 

Under Review: We actively follow the company, although our estimates, rating and target price are under review. 

Restricted: The rating and target price have been suspended temporarily to comply with applicable regulations and/or Yuanta policies. 

 

Note: Yuanta research coverage with a Target Price is based on an investment period of 12 months.  Greater China Discovery Series coverage 
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on such business in that jurisdiction.  
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is distributed in Taiwan by Yuanta Securities Investment Consulting. Yuanta research is distributed in Hong Kong by Yuanta Securities (Hong 

Kong) Co. Limited, which is licensed in Hong Kong by the Securities and Futures Commission for regulated activities, including Type 4 regulated 

activity (advising on securities). In Hong Kong, this research report may not be redistributed, retransmitted or disclosed, in whole or in part or and 
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