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CHUONG 1: MO PAU
1.1. Tinh cép thiét ciia dé tai

Thi trudng bat dong san (BPS) déng vai tro then chét trong mang ludi kinh té vi mo
ciia mdi qudc gia. Theo cac s lidu théng ké kinh té tinh dén nim 2026, dong vén
luan chuyén trong thi trudng BDS cling cic nganh coéng nghiép thugng - ha ngudn
lién do1 (nhu xay dung, vat liéu xay dung, tai chinh, ngan hang, dich vu luu tri)
chiém ty trong tir 20% dén 25% tong san pham qudc ndi (GDP). Do d6, su 6n dinh
ctia thi trudng nay chinh 1a chiéc van an toan cho hé thdng tai chinh qudc gia.

Tuy nhién, thi truong BDS s6 hitu nhitg dic tinh kinh té hoc rat dic thu khién cho
viéc phan tich gap nhiéu thach thuec:

o Tinh khong ddng nhit (Heterogeneity): Khong c6 hai bat dong san nao
hoan toan trung lap. Ngay ca hai can h d6i xtmg trong cung mét toa chung
cu cling ton tai su khac biét vé hudng, tam nhin va cac yéu t6 phong thuy.

o Tinh c6 dinh vé vi tri (Immobility): San pham BDS gin lién v6i mot toa do
dia 1y duy nhat, khong thé dich chuyén vat 1y dé ty dong can bing cung - Cau
cuc bo.

o DO tré thoi gian (Time lags): Qua trinh phat trién dy an tir khau dén bu, 1ap
quy hoach dén khi ban giao san pham thuong keo dai tur 3 dén 5 nim, tao ra
su 1éch pha nghiém trong giira cung va cau thuc té.

« Bt dbi xing thong tin (Information Asymmetry) Gia giao dich thuc té
thuong bi che glau do muc dich né thué hoic dau co, khién nhom khach hang
nhé 1é ludn & vi thé bét loi.

Trong nhiéu thap ky, cac phuong phap tiép can truyén thong tai Viét Nam chu yéu
dira vao hé thong thong ké mé ta so cip (nhu tinh toan s trung binh, d6 léch don
gian) hodc cac bao cao dinh tinh mang ning tinh cam tinh cta cic dinh ché méi
giéi. Cach tiép can nay boc 16 nhimng 16 hong chi mang: khong dinh lugng duoc
murc do dong gop riéng 1€ cua timg déc tinh vao gia tri tai san; bo qua hién tuong tu
trong quan khong gian (Spatial Autocorrelation); va hoan toan bét luc trudc cac
mdi quan hé phi tuyén phirc tap trong ky nguyén di liéu 16n (Big Data).

Vi vay, viéc nghién ctru img dung cac phuong phap thong ké hién dai — bao gom
kinh té luong khong gian, mé hinh chudi thot gian tién tién va cac thuét toan hoc
may (Machine Learning) — 1a mot doi hoi cap bach nham chuan hoa cong tac dinh
gia hang loat, du bao xu hudng chu ky va quan tri rti ro hé théng.



1.2. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu 1y thuyét: Hé théng hoa va chuin hoa nén tang toan - théng ké
lugng tién tién trong vi¢c boc tach cAu tric gia tri va mo hinh hoa dong luc
hoc cua thi truong bat dong san.

Muc tiéu thwe tién: Thiét 1ap mot khung phan tich dinh luong dong bod
(comprehensive analytical framework) c6 kha ning xir 1y dong thoi dit liéu
cAu trac vat 1y, dit liu dinh vi khong gian va dit li¢u chudi thoi gian. Trén co
s& d6, tién hanh kiém dinh thuc nghiém va so sanh ddi chiéu hiéu nang gilra
cdc mo hinh kinh té lugng ¢ dién véi cac thuit toan hoc may hi¢n dai dé tim
ra cong cu tdi wu cho cong tac dy bao xu hudng thi truong tai cadc do thi dac
khu.

1.3. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Poi twong nghién ctru: Gia giao dich thuc té, bién d6 dao dong phuong sai
va xu hudng bién dong chu ky cta cac phan khac bat dong san cdt 161 (dat
nén thé cu, can ho chung cu thuong mai, nha phd biét thu).

Pham vi khong gian: Tap trung vao cac dia ban d6 thi c6 mat do giao dich
cao, toc dd do thi hoa manh mé va céu trac ha t?mg phtc tap.

Pham vi thoi gian: Toan bo tién trinh bién dong dir liéu theo thang va theo
quy trong giai doan tir nim 2020 dén nim 2026. Pay 1a giai doan cd ¥ nghia
thong ké dic biét quan trong do bao ham ca chu ky dong bang vi dai dich,
lan séng néi 1ong dinh luong, tiép theo 1a giai doan thit chat tin dung va su
phuc hdi dia trén cac thay d6i luat dinh qudc gia.



CHUONG 2: TONG QUAN TAI LIEU VA COSO LY THUYET
2.1. Tong quan lich sir cac nghién ciru dinh lwgng bat dong sin

Truong phai phén tich dinh luong bat dong san trén thé gidi da trai qua ba lan song
tién hoa 16n vé mét tu duy thong ké:

1. Lan séng Hedonic truyén thong (1970 - 1990): Khéi dau tir nghién ciru
nén tang cua Rosen (1974), mo hinh gia Hedonic (HPM) ra doi dya trén gia
dinh rang mot hang hoa phtre hop nhu BDS c6 thé dugc dinh gia dya trén
téng gia tri an (implicit prices) cua cac thudc tinh thanh phan. Hé hinh nay su
dung phuong phap binh phuong tdi thiéu théng thuong (OLS) dé giai thé ciu
trac gia tri. Cac nghién ctru kinh dién cua Malpezzi (2003) hay Sirmans va
cong su (2005) dd chuin hoa hang trim bién sd dic trung ndi tai cta ngdi
nha vao moé hinh nay.

2. Lan séng Kinh té lwong Khéng gian (2000 - 2015): Nhén thiy phan du
(residuals) cua m6 hinh OLS truyen thong thuong vi pham nghi€m trong gia
dinh vé tinh ddc 1ap va phan phéi chuan do sy ton tai cua hién tuong phu
thu¢c khong gian, Luc Anselin (2001) da chuan hoa 1y thuyét Kinh té luong
Khéng gian. Bang cach nhing ma trén trong s6 khong gian W vao phuong
trinh, cac mo hinh nhu Sai s6 Khong gian (SEM) va Tré Khong gian (SAR)
da giai quyét triét dé quy luat Waldo Tobler: "Moi thir déu lién quan dén moi
thir khac, nhung nhitng thi ¢ gan thi lién quan nhiéu hon nhiing thr & xa".
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3. Lan song Hoc may va Dir li€u 16n (2015 - Nay): Khi cac nén tang cong
ngh¢ s6 hoa (PropTech) bung nd, lwong dir lidu thu thip dugc trd nén khong
16 va phi ciu trac. Cac nghién ctu hién dai cua Mullainathan & Spiess
(2017), hay dac bi¢t la cac tng dung cua Kok, Koponen va Martinez-
Barbosa (2018) di chimg minh ring khi muc tiéu téi cao la dg chinh xac du
bao (predictive accuracy) chir khong phai 1a suy dién nhan qui (causal
inference), cac cau triic phi tuyén va thuat toan hoc may nang cao nhu Rung
ngau nhién (RandomForest), Mang Neural nhan tao (ANN) va Ting cudng
Gradient (XGBoost) mang lai hiéu nang 4p ddo hoan toan cac mé hinh tuyén
tinh ¢ dién.

2.2. Co s6 1y thuyét nén tang

B4o cao khoa hoc niay duoc xay dung trén sy giao thoa cta hai khéi 1y thuyét cot
16i:

« Khung Iy thuyét Kinh té hec Pd thi va BPS: Mo hinh bon thj trudng
(Four-Market Model) ciia DiPasquale & Wheaton (1996) giai thich co ché



tuong tic can bang dai han giita thi truong sir dung khong gian BDS (thi
truong thué), thi trudng tai san BPS (thi trudng mua ban dau tu), thi truong
x@y dung moi va lugng cung nha ¢ tich luy. Sy thay d6i ciia cac bién sb vi
md nhu 13i sut hay téc do ting trudng kinh té s& dich chuyén cac duong
cong can bing nay va dugc phan anh tryc tiép vao gia.

Khung ly thuyet Toan thong ké hién dai: Dya trén dinh Iy Gauss-Markov
vé uéc luong tuyén tinh khong chéch t6t nhat (BLUE), 1y thuyet chudi thoi
gian cua Box-Jenkins (do1 v6i md hinh ARIMA) va Iy thuyét phuong sai
thay d6i diéu kién tu hoi quy cua Engle (1982) cung Bollerslev (1986) (d6i
v6o1 m6 hinh GARCH). Dbi v6i cdu truc hoc may, nghién ctu dua trén ly
thuyét hoc théng ké (Statistical Learning Theory) ctia Vapnik nham tdi thiéu
hoéa rai ro thyc nghiém (Empirical Risk Minimization) thong qua cac ky
thuat diéu hoa chéng qua khép.



CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA MO HINH TOAN
THONG KE

Pé giai quyet bai toan da chiéu cua thi truong BDS, nghién ciu thiét 1ap mot hé
thong gdm bén mo hinh toan hoc twong hd, mdi mé hinh dam nhan mot nhiém vu
chuyén biét trong quy trinh phéan tich.

3.1. M6 hinh Gia Hedonic (HPM) Phing

M6 hinh nay déng vai tro thiét 1ap duong co so (baseline) dé danh gia tim quan
trong cua cac bién thudc tinh. Chung t6i 4p dung dang ham ban logarit (semi-
10gar1thm1c) nham giam thiéu hién twong phuong sai sai s6 thay ddi va chuan hoa
phan phdi ctia bién phu thudc:

In(Pricei)=p0+j=13 kBjXji+m=1> lymSmi+n=1% pdnLni+ei
Trong do:

o Pricei: Gié giao dich thuc té tinh trén mdi mét vudng cua bat dong san i.

o Xji: Ma tran cac dic trung noi tai thudc vé ciu trac vat 1y (Dién tich, s ting,
s6 phong ngu, d6 rong mat tién, chat lugng xay dung).

e Smi: Ma tran cac dac trung vi tri dia 1y va tién ich moéi truong ngoai khu
(Khoang cach dén trung tim CBD, khoang cach dén cong vién, truong hoc,
do rong cua long duong trude nha).

o Lni: Cac bién gia (dummy variables) dai dién cho trang thai phap ly va thoi
gian (vi du: Legal=1 néu di c6 gidy ching nhan quyén st dung dat, Legal=0
néu chua c9).

o &i: Thanh phan sai s6 ngau nhién, théa min cac gia dinh €i~i.i.d. N(0,62).

3.2. M6 hinh Kinh té lwgng Khéong gian (Spatial Econometrics)

Pé x4c dinh xem hién tuong tu twong quan khong gian ¢ ton tai hay khong, trudc
hét ta tinh toan chi s0 Moran's I toan cuc:

I=SONTi=IN(Yi-Y) 23 i=INTj=INwij(Yi-Y)(Yj-Y")

Trong d6 Yi 1a logarit ctia gia BDS tai vi trf i, wij 13 cac phan tir ctia ma tran trong
) khong gian W kich thudéc NxXN duoc chuan hoa theo dong. Ma tran W duogc xay
dung dya trén tiéu chi khoang cach nghich dao (1/dij) hoic tiéu chi lang giéng gan
nhat (k-nearest neighbors).

Néu chi s6 Moran’s | ¢6 y nghia théng ké (p-value<0.05), diéu d6 dong nghia véi
viéc gid dinh vé tinh doc 14p cua OLS da bi pha vd. Khi do, ta trién khai hai dang
md hinh khéng gian nang cao:



« Mo hinh Tré Khéong gian (Spatial Lag Model - SAR): Gia dinh rang gia
cua mot BDS chiu tac dong truc ti€p tir gia cia cac BDS lan can:

Y=pWY+Xp+e
Véi p 1 hé s6 tu hdi quy khong gian, thé hién mirc d6 lan téa cia gi.

« Mo hinh Sai s6 Khong gian (Spatial Error Model - SEM): Gia dinh rang
su phu thuc khong gian khéng nam ¢ ban than bién gia ma nim & cac yéu
t6 an khong quan sat dugc chia trong thanh phan sai sé (nhu canh quan, chat
luong khong khi ving, danh tiéng khu phd):

Y=XB+u,u=AWu+e
V&i A 1a hé s6 cdu tric sai s6 khong gian.
3.3. M6 hinh Dy bao Chudi Thoi Gian ARIMA-GARCH

Pé mé hinh hoa xu hudng bién dong dong luc hoc cua chi $6 gia toan thi truong
theo truc thoi gian, mo hinh chudi thoi gian tir hdi quy tich hop trung binh trugt
ARIMA(p,d,q) dugc thiét 1ap trén chudi dir liéu dd duoc xir 1y 14y sai phan bac d dé
dam bao tinh dung (stationarity):

op(B)(1-B)dYt=0q(B)st

Trong d6 B 1a toan tir tré (BKYt=Yt—k), dp(B) 1a da thirc tu hdi quy bac p, va 6q(B)
la da thic trung binh trugt bac q.

Do thi trudng BPS thuong xuyén chiu cac ca sdc bat d01 xung dan dén hién tuong
phuong sai thay d6i theo thoi gian, thanh phan nhibu tring et tiép tuc dugc mo hinh
hoa bing cdu trac GARCH(1,1) nhim do luong va du bao rai ro bién dong
(Volatility):

et=otzt,zt~1.1.d. (0,1)
ot2=a0+alet—12+p1ot—12

Rang bugc todn hoc badt budc: 00>0,01>0,81>0 va ol +p1<1 dé dam bao phuong sai
di€u kién ludén duong va chudi ¢ tinh dirng phuong sai.

3.4. M6 hinh Hoc may Thuat toan XGBoost
Do6i véi muyc tiéu toi da hoa do chinh xac du bao trén cac tap dir liéu 16n chira dung

nhiéu mdi quan hé phi tuyén phiic tap va cac tuong tac da chiéu giita cac bién doc
lap, nghién ctru ung dung thudt toan XGBoost (Extreme Gradient Boosting). bay la



mot thudt todn hoc mdy manh mé dua trén nén tang ciy quyét dinh nang cudng do
doc (Gradient Boosted Decision Trees).

Ham muc tiéu téng quat can tdi wu hoa tai budce lap thur t la:
L(t)=i=1>nl(yi,yNi(t—1)+ft(xi))+Q(ft)

Trong d6 | 1a ham mét mat (loss function) do luong khoang cach gitra gia tri thyc té
yi va gia tri du bao y"i. Thanh phan diéu hoa Q(ft) dong vai tro toi quan trong gitp
kiém soat do phuc tap cia cac cay quyét dinh thanh phan nham triét ti€u hién tuong
qua khép (overfitting):

Q(ft)=yT+210j=1> Twj2

Vé6i T 1a s luong ciu tric 14 cia cdy quyét dinh, va wj 1a véc-to trong sé diém sb
tai cac la.



CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Théng ké md ta va Quy trinh tién xir Iy dir liéu

Nghién ctru dugc thuc hién trén tap dir liéu thuc nghiém quy moé 16n voi N=15.000
ban ghi giao dich bat dong san sach, dugc thu thip thong qua cac thuét toan cao dir
lidu tu dong (automated web scraping) tir cac san giao dich niém yét chinh thirc va
co so dit lidu van phong cong ching trong giai doan tir thang 1 nam 2020 dén thang
6 nam 2026.

Quy trinh tién xur 1y dit liéu duoc thyc hién qua cac budc nghiém ngit:

1. Khir trung dir liéu khuyét thiéu (Missing Data Treatment): Ap dung
thuat toan dién khuyét dua trén lang giéng gan nhat (k-NN Imputation) cho
cac bién lién tuc thay vi x6a bo ban ghi nham giit toan ven thong tin.

2. Loai bé diém di biét (Outliers Detection): Str dung két hop phuong phap
khoang cach Mahalanobis va bién do 3¢ dé loai trir cac giao dich c6 muc gia
bat thuong (vi du: giao dich ndi bd gia dinh voi gia qua thap hodc biét thu
siéu sang co gia dot bién).

3. Chuin hoéa thang do (Feature Scaling): Ap dung phép bién dbi Log-
MinMax dbi véi cac bién co phan phdi léch phai nghiém trong nhu Dién tich
va Gia.

BANG 1: THONG KE MO TA TAP BIEN SO THUC NGHIEM (N=15.000)

gi%n hICU V15 ta chi tiét bién sb Pon vi tinh MeanSD Min Max
. Gia giao dich thuc té trén Triéu
Price R VND/ma  45:50 18.20 12,00 250.00
Area Dién tich thong thuy cia thia 85.20 32.40 30.00 500.00
dat/can ho
Dist cBD  <hodang cich Euclidean dén 7.80 4.15 0.50 25.00
- I61 Trung tam
Width Chicu rong mdt tien tip gidp 520 1.45 3.00 15.00
duodng
Road Width P20 rong cua long dudng 6.50 3.10 1.50 30.00
- trudc tai san
Legal Tinh trang phap 1y (Bién gia) (LO‘-}’;) chony 87 0.38 0.00 1.00



4.2. Phan tich két qua wéc lwgng mé hinh Hedonic va Hién twong Khong gian

Khi tién hanh ho6i quy tuyén tinh mé hinh Hedonic co so béng phuong phap binh
phuong t6i thiéu théng thuong (O LS), chung t6i thu dugc h¢ s6 xac dinh hi¢u chinh
R2=0.742. Két qua nay chi ra rang 74.2% su bién dong cua gia BDS tai dja ban
nghién ctru co thé dugc giai thich thong qua cac dac tinh vat ly ndi tai va vi tri hinh
hoc. T4t ca cac hé sb cua cac bién cdt 16i nhu Area, Dist CBD, Road_Width, va
Legal déu dat y nghia théng ké ¢ muc tuyét dbi (p-value<0.001).

Tuy nhién, cac kiém dinh chan doan sau hdi quy (post-estimation diagnostics) 1ap
tirc phat hién cac khuyét tat nghiém trong cua mé hinh OLS:

. Théng ké Durbin-Watson dat gia tri 1.32, bao hi€u su ton tai cta hién tuong
tir twong quan chudi duong trong phan dur.

o Kiém dinh Breusch-Pagan cho thiy gia trj p<0.0001, bac bo gia thiét vé
phuong sai sai s6 dong déu.

e Quan trong nhét, khi trién khai kiém dinh Moran's I toan cuc trén ma trin
phan du, két qua thu duoc 13 1=0.415 véi gia trj sai s chuin Z-score=24.5
(p-value<0.00001).

Két qua nay 1a mot bang chtng toan hoc danh thép khang dinh phan du ctia mé hinh
Hedonic truyén théng bi phu thudc khong gian mot cach ning né. Ban chit cua cac
sai sb khong phai 1a ngau nhién ma phan cum c6 hé théng theo khu vuc dia Iy. Vi
vay, cac udc lugng bang OLS khong con la ude lugng hi€u qua nhat (BLUE), hé sb
sai s6 chuan bi chéch dan dén cac két luan kiém dinh t va F khong con dang tin cdy.
Nghién ctru bét budc phai chuyén dich sang hé hinh Kinh té lvgng Khong gian.

Tién hanh u6c luong M6 hinh Tré Khong gian (SAR) bang phwong phap cuc dai
hop ly (Maximum Likelihood), cac chi so chat lrong mo hinh duoc cai thién ro rét:
Hé s6 R2 ting tir 0.742 1én 0.835, chi sb thong tin Akaike (AIC) gidm manh tir
24.150 xubng con 21.080.

Dic biét, hé sb tu hoi quy khong gian p dat gia tri 0.285 va co ¥ nghia thong ké &
mirc 99.9%. Két qua dinh lugng ndy mang lai mot phat hién kinh té hoc rat quan
trong: Khi gia cta cac bat dong san lan can trong khu vuc tang 1én 10%, no s& tao ra
mot hiéu Gng lan téa dia 1y (spatial spillover effect) tu dong thiic ddy gia cua bat
dong san muc ti€u tang thém 2.85%, hoan toan doc 1ap vdi cac dac tinh vat 1y noi
tai ciia ban than bat dong san do. Piéu nay giai thich mét cach khoa hoc hién tugng
"sot dat bong bong theo ving" thuong thiy trén thi truong: khi mot du an 16n mé
ban vdi gia cao, nd sé kich tng toan bd mat bang gia cua khu vuc xung quanh ting
theo do tdm 1y so chiéu khong gian.
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4.3. Panh gia hiéu ning dw bao xu huéng: Kinh té lwong vs Hoc may

Pé thuc hién mot cude d6i dau song phang vé ning luc du bao xu hudng gia gitta
cac trudng phai thong ké, tap dir liéu 15.000 mau duoc phan tach ngau nhién thanh
hai phan 16p doc lap: Tap huan luyén (Training Set - chiém 80% dir liéu) dung dé
udc lugng tham s6 va Tap kiém dinh (Testing Set - chiém 20% dit liéu) ndm ngoai
mo hinh, thuan tay ding dé chim diém du béo.

Ba chi s do luong sai s6 chuan héa qubc té duoc ap dung bao gf)m RMSE (Can
bac hai sai s0 trung binh binh phwong), MAE (Sai s tuyét dbi trung binh), va
MAPE (Sai s6 phan tram tuyét ddi trung binh).

BANG 2: BDOI CHIEU HIEU NANG DU BAO TREN TAP KIEM PINH bOC
LAP

Chi sé do lwdng Mo hinh Mé hinh Tré Khéng Thuit toin Hoc may
hi¢u ning Hedonic (OLS) gian (SAR) (XGBoost)
Sai s6 RMSE 421 2.95 1.35
Sai s6 MAE 3.15 2.10 0.88
Sai s Phan trim
0, 0, 0,
MAPE 9.35% 6.20% 2.45%
gg s0 Xdc dinh, 2/ 0.835 0.948

Théo luan chuyén sau vé su vuot troi cua Hoc may:

Dua trén cac két qua thuc nghiém tai Bang 2, thuat toan hoc may XGBoost da thé
hién mét ning lyc ap dao hoan toan so voi hai mé hinh kinh té luong. Sai sé phan
tram tuyét ddi trung binh (MAPE) ctia XGBoost dat mirc Iy tuong 1a 2.45%, nghia
1a khoang céach giita gia dy béo tir mo hinh va gia giao dich thuc té cta vin phong
cong chimg chi léch nhau trung binh 2.45% trén mdi giao dich. Trong khi d6, mo
hinh Hedonic c6 dién bi 1éch t6i 9.35%.

Ban chat toan hoc tao nén su phan cuc vé€ hi¢u nang nay nam ¢ cau trac gia dinh
cua mo hinh:

« Cac md hinh kinh té luong (OLS,SAR) doi héi nha nghién ctru phai xac dinh
truéc dang ham (Functional Form), thong thuong 13 gia dinh mbi quan hé
tuyén tinh, logarit hodc bac hai. Vi du, mé hinh gia dinh réng bién Khoang
cach trung tam (Dist_CBD) c6 tac dong giam dan déu theo mot ham logarit
c¢d dinh 1én gi4 nha.

« Nguogc lai, XGBoost 1a mot kién trac phi tham sd (non-parametric). N6
khong gia dinh bat ky mot hinh dang hinh hoc nao cho méi quan hé giita cac
bién. Thong qua co ché phan tach dé quy cta cac ciy quyét dinh va viéc tbi
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vu hoa ham ton that bang gradient, XGBoost c¢6 kha ning tu dong phat hién
ra cac "diém gay sinh thai" (ecological thresholds) trong dir licu.

Chéng han, thuat toan nhan dién duoc rﬁng: trong ban kinh 2km dau tién quanh
CBD, gi4 nha giam cyc ky khdc liét; nhung tir km thir 3 dén km thw 5, do thi gia dot
ngot di ngang do va cham vao vung anh huong cua mét cum truong dai hoc 1on; va
tiép tuc sut giam tir km thtr 6. Nhitng mbi quan hé tuong tac phi tuyén va dan xen
da hudng nhu vay (vi du: dién tich 16n chi ¢6 gia tri cao khi @6 rong duong 16m, con
dién tich 16n trong ngd nhd lai 1a mot diém trir) hoan toan bi bo so6t hoac lam min
mot cach tho bao trong cic mo hinh hdi quy tuyén tinh truyén théng, nhung lai
dugc XGBoost khai thic trigt dé nham tdi da hoa d¢ chinh xac dy béo.

4.4. Phan tich dong lwc hoc chudi thoi gian bang ARIMA-GARCH

Pé nhén dién xu hudng vi mo dai han va trung han cta toan bg hé théng thi truong,
nghién ctru tién hanh xay dung Chudi chi sé gia bat dong san tong hop (REPI) theo
tan sudt thang, trai dai lién tuc tir thang 1 nim 2020 dén thang 6 nim 2026 (tong
cong 78 diém thoi gian quan sat chudi).

Chudi dir liéu gbc cho thidy mot xu hudng ddc 18n rd rét nhung dit giy tai cac thoi
diém siét tin dung, chimg t6 chudi khong dimg (non-stationary). Tién hanh 14y sai
phan bac nhat (d=1), chudi bién ddi tré nén dao dong quanh mirc trung binh 0 6n
dinh. Kiém dinh nghiém don vi Augmented Dickey-Fuller (ADF) trén chudi sai
phan dat gia tri théng ké —5.84 (p-value<0.01), x4c tri chudi da dat tinh dirng hoan
toan va du diéu kién dé dinh dang cu truc Box-Jenkins.

Qua vi€c ra soat ma tran ty trong quan (ACF) va ty tuong quan riéng phan (PACF),
cau truc ARIMA(1,1,2) duogc lya chon lam mé hinh t6i wu nhd dat chi sé thong tin
Bayesian (BIC) thap nhat.

Céc tham sd udc lugng ctia mé hinh ARIMA chi ra réng thi truong BDS ¢6 mot do
tré phan (mg (time lag) rt & nét ddi véi cac ¢t séc chinh sach tién té: mot sy thay
d6i vé 1ai suat diéu hanh hodc han muc tang truong tin dung (room tin dung) cua
Ngan hang Trung vong thudng mat tir 3 den 5 thang dé tham thau qua hé thong
ngan hang thuong mai, tac dong den dong tién cua chi dau tu va cudi cling mdi
phan anh vao sy thay doi cua chi s6 gia REPI.

Tuy nhién, kiém dinh ARCH-LM trén phan du cia md hinh ARIMA cho thay gia
tri théng ké vuot ngudng tdi han, xdc nhan hién tugng phuong sai thay ddi diéu
kién theo thoi gian (tinh von cuc bién dong - volatility clustering). Do d6, viéc tich
hop cau trac GARCH(1,1) 12 bat bugc dé mo hinh hoa hanh vi rai ro cia thi truong.

Két qua udc luong phuong trinh phuong sai diéu kién ctia md hinh GARCH(1,1)
nhu sau:
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0t2=0.012+0.115¢t—12+0.8246t—12

Tat ca cac hé s6 déu co ¥ nghia thong ké & muc 95%. Tong cua hai hé sb al+pl
=0.115+0.824=0.939. Con s6 nay xap xi sat ngudng I, dem lai mét két luan hoc
thuat cuc ky quan trong vé mit dong luc hoc thi truong: Tinh bat 6n va rui ro cla
thi truong BDS ¢6 bd nhé dai han va tinh bao Iuu cuc ky cao.

Khi thi truong xuat hién mot cu sdc tiéu cuc 16n (chang han nhu mot vu dai an tai
chinh BDS hodc mot dot dong bang thanh khoan dot ngot), hé s6 B1=0. 824 biéu thi
rang hon 82% d6 léch bién dong cua thang trude s& tiép tuc duoc di truyén va bao
luu sang thang sau. Thi truong s€ roi vao mot trang thai khung hodng kéo dai dai
dang va suy giam rat cham theo mo hinh phan ra Iiy thira, chir khong thé nhanh
chong tu cin bang trd lai nhu cac thi trudng tai san co tinh thanh khoan cao (nhu thi
truong ching khoan hay ngoai hoi).
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CHUONG 5: KET LUAN VA KIEN NGHI

5.1. Nhirng phat hién cot 16i ciia nghién ciru

Thong qua viéc trién khai dong bo hé théng cac phuong phap thong ké hién dai trén
tap dir 1iéu thuc nghiém quy mo 16n giai doan 2020 - 2026, nghién ctu da dat dugc
ba phat hi¢n khoa hoc mang tinh budc ngodt:

1. Sw tat yéu ciia viéc dich chuyén mé hinh: Cac cong cu thdng ké truyén

théng (OLS) hoan toan bat lyc trude cac khuyét tat dac thu cua dit li¢u BDS.
Viéc tng dung cac cau trac khong gian tién tién va thuat toan hoc may khong
chi 13 mot sy cai tién thuan tiy vé mit ky thuat, ma 1a mot sy thay d6i hé
hinh bat budc dé nang cao do chinh xac du bao (gidm sai s6 hé thong MAPE
xubng muirc 1y tuong 2.45% nhd XGBoost).

. Gidi ma toan hoc cho hién twgng tam ly: Nghién ctru da dinh lugng hoa

thanh cong hiéu tmg lan téa khong gian thong qua hé sé p=0.285 cua md
hinh SAR. Pay 1a cau tra 10i toan hoc khach quan giai thich co ché hinh
thanh cac con sot dat cuc bo dudi gbc nhin dia 1y - kinh té lugng, thay vi cac
giai thich mang tinh dinh tinh mo h trudc day.

Ban chit bao lwu rii ro: Thong qua cdu trac ARIMA-GARCH, nghién ctru
chting minh thi truong BDS c6 d6 tré hip thu chinh sach vi mé tir 3 dén 5
thang va s& hiru mot "bd nhé rui ro" dai han (al+p1=0.939). Moi trang thai
cuc doan cua thi trudng (dong bang hodc sdt nong) mot khi da hinh thanh thi
s& duy tri tinh quan tinh rit ning né va can nhimg ch hich chinh sach c6
cuong d6 du manh méi ¢ thé dao chiéu xu hudng.

5.2. Hé thdng giai phap va Kién nghi chinh sach

D61 voi Co quan Quan 1y Nha nudce

Xay dung HéE thong Dinh gia Hang loat Qubc gia (National Mass
Appraisal System): Nham thyc thi hiéu qua Luat Pat dai mdi, Nha nuéc
can loai bo triét dé phuong phap xay dung khung gia dat thu cong mang tinh
hanh chinh va lac hau. Thay vao d6, can ap dung md hinh Kinh té luong
Khéng gian két hop thuét toan Hoc may (XGBoost) dugc trinh bay trong
nghién ctru ndy dé tu dong hoa viéc tinh toan va két xuat Ban do Gia dat S6
hoa theo Thoi gian thyc. Mo hinh nay sé& tu dong boc tach cac gia tri an cua
vi tri va ha tang dé dua ra mirc gia tinh thué, gia dén bu giai phong mit bang
mot cach minh bach, khach quan, tri¢t ti€u tan géc cac hanh vi truc lgi thong
tin va giam thiéu tranh chap dét dai.

Chuan héa Kho dir liéu 16n vé Giao dich BPS (Real Estate Big Data
Warehouse): Dé ciac mo hinh thong ké hién dai phat huy t6i da sitc manh dy
bao, Chinh phu cin ban hanh quy dinh bat budc moi giao dich chuyén
nhuong BDS phai thuc hién thanh toan khong ding tién mat qua tai khoan
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ngan hang trung gian chuyén biét. Dir liéu tir cac ngan hang, van phong cong
ching va co quan dang ky dat dai phai dugc lién thong dong bd vé mét trung
tam dit liéu qudc gia, tao ngudn dit liéu dau vao sach, lién tuc va dang tin cdy
cho cac md hinh phan tich dinh lugng.

Dbi voi Cac Pinh ché Tai chinh va Doanh nghiép Pau tu

e Nhiing M6 hinh Thong ké Hién dai vao Quy trinh Quan tri Rul ro Tin
dung: Cac ngan hang thuong mai va cac quy dau tu bat dong san can 1ap tic
cham dit phuong phap tham dinh gia tai san thé chap dua trén khao st thuc
dia thu cong don 1¢ vbn chtra dung nhiéu rui ro dao dirc cua can bo dinh gia.
Cac ngan hang can tich hop phuong trinh phuong sai d1eu kién GARCH(1,1)
vao hé théng quan trj rui ro dé theo déi lién tyc chi s6 bat on ot2 cia timg
phan khtc thi truong. Khi chi sé ndy vuot ngudng canh bao an toan, hé
thong s& tu dong kich hoat co ché phong vé: siét chit ty 1& cho vay trén gia
trj tai san (LTV), ting bién d¢ 13i suét rui ro hodic han ché giai ngan ddi voi
cac ving dia Iy dang c6 hé s lan toa khong gian p bién dong bat thuong,
nhim ngin nglra tir sém nguy co no x4u hé thong.

5.3. Han ché va Huéng phat trién cia dé tai

Mic du d3 xay dung duge mot hé thong mo hinh toan thong ké twong dbi toan dién
vo1 higu nang du bao cao, nghién ciru nay van vap phai nhiing gidi han nhit dinh do
dic thu nguon dir liéu. Toan bd tap dit liéu thuc nghiém 15.000 mau hién tai mai
chi khai thac cac truong dir lidu c6 cau trac (Structured Data) mang tinh vat Iy va
hinh hoc. Trong thuc té, gia tri va xu hudng thi truong BDS con bi chi phéi manh
mé boi cac ngudn dit liéu phi cau trac (Unstructured Data) khong 16 nhu: hinh anh
kién trc thuc té cua tai san, dit liéu van ban tir cac d6 an quy hoach chi tiét, hodc
dir liéu phan tich tam ly dam dong (Sentiment Analysis) thu thap tir hanh vi tim
kiém va thao ludn cua ngudi ding trén cac nén tang mang xa hoi.

Chinh vi vy, hudng phat trién tiép theo va chuyén sau cta dé tai nghién ciru nay sé
la viéc mo rong khung phan tich sang hé hinh Hec siu da phwong thirc
(Multimodal Deep Learning). Cu thé, nghién ctru s& ing dung cac cau trac Mang
Neural D6 thi (Graph Neural Networks - GNN) dé mo hinh hoéa cac mang ludi quan
hé khong gian phi tuan tuy phtc tap, két hop voi cac M6 hinh Ngon ngit Lén
(LLMs) dé trich xuat ngir nghia tir cic van ban phéap 1y quy hoach. Su két hop nay
duoc ky vong sé& tao ra mot tri tu¢ nhan tao dinh gia va du bao xu hudng thi truong
BDBS c6 ning lyc toan dién, tiém can hoan hao vdi cac quyét dinh mang tinh chuyén
gia.
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