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1. Thực trạng thị trường bất động sản

Thị trường bất động sản Việt Nam đã trải qua một
giai đoạn hết sức khó khăn. Giá nhà đất liên tục sụt
giảm. Theo thống kê của Công ty CB Richard Ellis
Việt Nam(CBRE), trong quý 1/2012 thị trường nhà
ở tại Hà Nội chứng kiến mức điều chỉnh giá giảm
lớn nhất kể từ năm 2008. 53% số căn hộ chào bán

mới có giá dưới 20 triệu đồng/m2, một hiện tượng ít
gặp kể từ “cơn sốt” nhà đất năm 2007. Sang quý 2,
giá bán tiếp tục ở mức thấp với 100% số căn hộ
chào bán mới có giá dưới 30 triệu đồng/m2 và một
nửa trong số này có giá dưới 20 triệu đ/m2. Các vị
trí hấp dẫn như Mỹ Đình, Định Công và Cầu Giấy
tại Hà Nội có giá chào bán khá hợp lý ở quanh mức
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20 triệu đồng/m2. Tại thành phố Hồ Chí Minh (TP
HCM), giá nhà ở trong quý 3/2012 giảm 14% so với
thời kỳ hoàng kim vào năm 2009.

Tuy mức giá giảm nhiều nhưng số lượng người
mua không đáng kể, lượng hàng hóa tồn kho tại các
doanh nghiệp còn rất lớn và có xu hướng tăng qua
các năm.

Từ năm 2009 cho đến nay, số lượng hàng tồn kho
của các doanh nghiệp bất động sản có xu hướng
tăng, nguyên nhân chủ yếu do hàng hóa không tiêu
thụ được. Theo báo cáo của Bộ Xây dựng, Hà Nội
đang tồn kho 5.789 căn hộ chung cư tương đương
với hơn 500.000 m2. Nhà thấp tầng biệt thự liền kề
là 3.483 căn tương ứng với trên 874.000 m2 sàn, nhà
ở thu nhập thấp còn khoảng 330 căn. Diện tích văn
phòng đủ điều kiện cho thuê khoảng 175.000 m2.
Theo báo cáo của Sở Xây dựng TP Hồ Chí Minh,
thành phố còn khoảng 15 nghìn căn hộ chung cư
chưa bán được, ngoài ra còn khoảng trên 300.000
m2 đất nền, gần 60.000 m2 văn phòng chưa giao
dịch được với tổng giá trị hơn 30.000 tỷ đồng.

Tuy nhiên, những số liệu nêu trên mới chỉ là tồn
kho của những dự án đã hoàn thành, những mặt
hàng xây xong đang chờ bán. Bên cạnh đó, vẫn còn
rất nhiều những bất động sản dở dang, là những dự
án mới chỉ khởi công phần móng, giải tỏa mặt bằng
hoặc xin giấy phép. Trong số đó, nhiều dự án vẫn

chưa được triển khai hoặc bị tạm dừng dù đang
trong quá trình thực hiện hay thi công cầm chừng do
việc tiêu thụ trở nên khó khăn hơn hoặc các nhà đầu
tư dừng góp vốn. Tính đến tháng 8/2012, trên địa
bàn Thủ đô Hà Nội đã có hơn 50 dự án rơi vào tình
trạng ngừng thi công hoặc thi công cầm chừng và dự
báo số lượng này còn có thể tăng cao hơn trong
tương lai.

Những vấn đề kể trên đã dẫn tới nhiều doanh
nghiệp bất động sản rơi vào tình trạng khó khăn:
doanh thu giảm nhưng chi phí của việc trả nợ, duy
trì hoạt động vẫn giữ nguyên hay tăng dẫn tới lợi
nhuận sau thuế giảm, tỷ lệ lợi nhuận giảm.

Có thể nói thị trường bất động sản hiện nay đang
đứng trước hai khó khăn lớn là tình trạng lượng
hàng tồn đọng lớn và sự thiếu vốn để tiếp tục duy trì
hoạt động của các doanh nghiệp và dự án bất động
sản. Theo các nhà nghiên cứu, có nhiều nguyên
nhân dẫn tới sự “đóng băng” của thị trường bất động
sản vừa qua.

2. Nguyên nhân của tình trạng “đóng băng”
trên thị trường bất động sản

Nguyên nhân đầu tiên kể đến là giá bất động sản
trên thị trường luôn ở mức cao. Bên cạnh các khoản
chi phí chính thức, hầu hết các dự án bất động sản
đều phải bỏ ra những khoản chi phí không chính

(Nguồn: Báo cáo tài chính doanh nghiệp)

Hình 1: EPS của một số doanh nghiệp bất động sản
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thức với quy mô lớn. Tình trạng đầu cơ ồ ạt trong
một số năm qua đồng thời cũng góp phần vào việc
đẩy giá bất động sản lên cao. Giá bất động sản quá
cao, không phù hợp với thu nhập thực tế của hầu hết
những người dân đang có nhu cầu về nhà ở. Tại Hà
Nội, một chung cư hạng trung 80 m2 với giá bình
quân khoảng 30 triệu đồng/m2, sẽ có giá 2,4 tỷ/căn.
Tại TP HCM, với giá bình quân 20 triệu đồng/ m2,
căn hộ 80 m2 sẽ có giá 1,6 tỷ. Có thể thấy rằng tại
Việt Nam, giá một căn hộ hạng trung có giá từ 1,5 -
2,5 tỷ đồng. Trong khi đó, thu nhập bình quân của
tầng lớp trung lưu hàng năm vào khoảng 150 - 250

triệu đồng/năm/người, chỉ bằng 1/10 giá nhà. Nhu
cầu của phần lớn người dân là nhà ở với giá khoảng
1 tỷ đồng. Tuy nhiên, phần lớn nhà ở hiện nay có giá
trên 2 tỷ đồng. Theo quy luật tất yếu, nhu cầu của
người dân sẽ sụt giảm do nguồn lực tài chính không
đủ dù nhu cầu về nhà ở là rất lớn (Bảng 2).

Việc cho phép đầu tư ồ ạt vào bất động sản mà
không dựa trên những chiến lược cụ thể và nhu cầu
thực tế của người dân cũng là nguyên nhân của tình
trạng “đóng băng” thị trường hiện nay. Theo báo
cáo của Bộ Xây dựng, trong 10 năm qua, đã có hơn
25 triệu m2 nhà ở được xây dựng tại Hà Nội. Còn tại
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TP HCM, theo mục tiêu diện tích nhà ở bình quân
đầu người đến năm 2020, nhu cầu vào khoảng 66
triệu m2 nhà ở, trong khi các dự án đã giao chủ đầu
tư là 80 triệu m2, thừa hơn 20 triệu m2 so với nhu
cầu thực tế. Điều này dẫn tới việc giá nhà ở có xu
hướng sụt giảm. Tuy nhiên, mức giá này vẫn cao
hơn thu nhập của người dân. Vì thế người mua vẫn
chưa muốn bỏ tiền do tâm lý của họ vẫn chờ đợi sự
giảm giá nhiều hơn nữa trong tương lai.

Ngoài những nguyên nhân kể trên, khó khăn
trong việc huy động động vốn cũng góp phần không
nhỏ vào sự đình trệ trong hoạt động của các doanh
nghiệp và việc triển khai các dự án bất động sản thời
gian qua. Doanh thu thấp dẫn tới tính thanh khoản
của các doanh nghiệp giảm, cộng thêm với những
khoản nợ lãi suất cao sẵn có, các ngân hàng thương
mại bắt đầu thắt chặt các điều kiện tín dụng đối với
các doanh nghiệp bất động sản. Đồng thời, nhiều dự
án đang trong quá trình thực hiện thì các nhà đầu tư
dừng góp vốn thậm chí yêu cầu trả lại vốn đã góp do
dự án không đảm bảo tiến độ theo hợp đồng. Bên
cạnh đó, giá vàng liên tục tăng mạnh cũng là nguyên
nhân khiến các nhà đầu tư chuyển đổi lĩnh vực đầu
tư sang thị trường vàng. Vòng xoáy hàng tồn kho,
nợ xấu, thiếu vốn khiến các doanh nghiệp bất động
sản ngày càng chìm sâu vào tình trạng khó khăn.
Điều cấp bách hiện nay là đề xuất những giải pháp
hữu ích để giải cứu thị trường bất động sản thoát
khỏi tình trạng “ đóng băng” như hiện nay.

3. Giải pháp giải cứu thị trường bất động sản
Thứ nhất, hai giải pháp quan trọng liên quan đến

thị trường bất động sản đã được Chính phủ đưa vào
dự thảo nghị quyết “Về một số giải pháp tháo gỡ
khó khăn cho sản xuất kinh doanh, hỗ trợ thị trường,
giải quyết nợ xấu”, công bố tại hội nghị toàn quốc
triển khai nhiệm vụ kinh tế - xã hội năm 2013 đang
diễn ra tại Hà Nội, bao gồm cho phép chuyển các dự
án nhà ở thương mại sang làm nhà tái định cư, nhà
ở xã hội để bán, cho thuê hoặc cho thuê mua cho các
đối tượng chính sách: người thu nhập thấp, cán bộ,
công chức, viên chức, lực lượng vũ trang, công
nhân, sinh viên; và tạo thuận lợi hơn về điều kiện
mua và sở hữu nhà tại Việt Nam cho tổ chức, cá
nhân nước ngoài. Hai giải pháp này hướng tới mục
đích tạo cầu cho thị trường bất động sản. Tuy nhiên,
do giá nhà ở hiện nay được đánh giá là cao hơn
nhiều so với thu nhập thực tế của người dân và cao
hơn giá trị thực nên việc chuyển đổi mục đích nhà ở
và tìm kiếm “cầu ngoại” cần có sự phối hợp chặt chẽ

giữa Nhà nước và các chủ đầu tư trong việc cơ cấu
lại nhà ở để phù hợp với nhu cầu và khả năng tài
chính của người mua.

Nhà nước thông qua các cơ quan, đoàn thể như
Ủy ban Nhân dân phường, Hội phụ nữ... để thống kê
về những đối tượng chính sách có nhu cầu mua,
thuê hay thuê mua nhà ở xã hội. Với những thông
tin cụ thể về số lượng, khả năng tài chính của người
có nhu cầu mua nhà, các doanh nghiệp có thể đưa ra
những kế hoạch chi tiết trong việc lựa chọn dự án
hoặc thay đổi một số yếu tố của dự án như diện tích
nhà ở, giá cả... phù hợp với các đối tượng chính
sách. Nhà nước có thể miễn giảm thuế thu nhập
doanh nghiệp hay kéo dài thời gian miễn giảm tiền
sử dụng đất đất đối với những dự án nhà ở chính
sách. Bên cạnh đó, Nhà nước có thể nới lỏng một số
chính sách liên quan đến việc tổ chức và cá nhân
nước ngoài sở hữu nhà ở taị Việt Nam, cụ thể như
số lượng nhà ở được sở hữu, thời gian được cấp
phép cư trú hay hoạt động tại Việt Nam.

Thứ hai, Chính phủ cũng sẽ tăng cường kiểm tra
các dự án đã được giao đất, cho thuê đất và sẽ thu
hồi đất của những dự án chưa triển khai, để hoang
hóa. Hiện nay, tại Hà Nội, khoảng 300 dự án đang
được xem xét để ngừng việc triển khai và tạm dừng
thi công. Tại TP HCM, con số này còn cao hơn nữa
với gần 1.700 dự án. Và theo kiến nghị của Bộ Xây
dựng, số lượng dự án thực tế bị đình chỉ còn quá ít,
cần đình chỉ việc thực hiện nhiều dự án hơn nữa
nhằm cắt giảm bớt nguồn cung trên thị trường.

Thứ ba, về phía các NHTM, một loạt các động
thái như hạ trần lãi suất huy động, mở rộng tín dụng
hay hạ lãi suất trong lĩnh vực cho vay tiêu dùng
cũng như nới lỏng cho vay bất động sản được triển
khai. Tuy nhiên, ngân hàng thông thường chỉ áp
dụng mức lãi suất thấp đối với các doanh nghiệp
trong một khoảng thời gian ngắn từ 3 - 6 tháng ban
đầu, sau đó sẽ điều chỉnh lãi suất theo lãi suất thị
trường. Điều này là yếu tố tạo nên sự rủi ro của các
doanh nghiệp bất động sản trong việc huy động vốn
từ ngân hàng. Ngoài ra, những khoản vay cũ của các
doanh nghiệp bất động sản thời gian qua có lãi suất
khá cao khoảng từ 18- 20%. Vì thế, nếu doanh
nghiệp không tìm được đầu ra cho hàng hóa tồn kho
trên thị trường bất động sản thì các giải pháp này
cũng sẽ không tạo được hiệu quả thực sự. Trong
trường hợp này, các ngân hàng có thể điều chỉnh lãi
suất của các món nợ cũ, giảm bớt gánh nặng cho các
doanh nghiệp. Các ngân hàng có thể xem xét đến
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những dự án đang trong quá trình hoàn thiện hoặc
những dự án đã hoàn thiện đang chờ tiêu thụ. Việc
giảm lãi suất sẽ giúp doanh nghiệp giảm bớt một
phần chi phí, từ đó giá thành bất động sản có thể
được điều chỉnh xuống thấp hơn, phù hợp hơn với
khả năng tài chính của đa số người dân có nhu cầu
về nhà ở.

Thứ tư, bản thân các chủ đầu tư dự án bất động
sản cũng đưa ra giải pháp cho việc tiêu thụ hàng
hóa. Nhiều dự án căn hộ được sửa đổi lại thiết kế
với diện tích nhỏ hơn, phù hợp hơn với nhu cầu và
ngân sách của người tiêu dùng. Tuy nhiên, giải pháp
này cũng chỉ giải quyết một phần nhỏ lượng căn hộ
còn tồn đọng hiện nay. Các doanh nghiệp có tiềm
lực tài chính mạnh, lượng vốn dài hạn dồi dào cũng
có thể xem xét việc chuyển đổi mục đích của các dự
án nhà ở sang cho thuê. Người dân có nhu cầu về
nhà ở nhưng chưa có đủ nguồn lực tài chính có thể
thuê nhà ở trong một khoảng thời gian nhất định và
sẽ được mua lại nhà ở sau khi hết hạn hợp đồng thuê
nhà. Việc doanh nghiệp trực tiếp cho thuê sẽ giúp
người mua tiết kiệm chi phí lãi vay trong trường hợp
người mua vay vốn từ nguồn tín dụng tiêu dùng của
ngân hàng. Đương nhiên, những doanh nghiệp này
cần có đội ngũ cán bộ chuyên trách trong việc thẩm
định khách hàng và xây dựng kế hoạch cho thuê hợp
lý.

Thứ năm, bên cạnh các giải pháp nhằm tăng cầu,
các doanh nghiệp bất động sản cũng cần trả lời câu
hỏi về nguồn vốn để tiếp tục hoạt động, tiếp tục thực
hiện các dự án. Trong khi nguồn vốn vay ngân hàng
có lãi suất cao, các nhà đầu tư không chịu góp vốn,
các doanh nghiệp bất động sản cần tìm kiếm những
nguồn vốn mới. Theo ước tính của NHNN, lượng
kiều hối đổ về Việt Nam năm 2012 khoảng 10 tỷ
USD, trong đó chỉ hơn 20% đổ vào bất động sản nên
có thể coi đây là một nguồn vốn tiềm năng cho thị

trường bất động sản. Vấn đề đặt ra là làm thế nào để
các doanh nghiệp bất động sản có thể thu hút nguồn
vốn này trong điều kiện thị trường như hiện nay.
Các doanh nghiệp bất động sản cần có sự thay đổi
về giá cả, chất lượng của nhà ở để đáp ứng được nhu
cầu của Việt kiều hoặc người nhà của họ. Ngoài ra,
Nhà nước cũng cần phải có sự hỗ trợ hợp lý trong
việc thay đổi chính sách, tạo điều kiện cho Việt kiều
trong việc mua và sở hữu nhà ở tại Việt Nam.

Thứ sáu, việc cơ cấu lại các doanh nghiệp bất
động sản cũng cần được xem xét. Một số những
doanh nghiệp nhỏ, yếu kém sẽ bị phá sản, rời bỏ thị
trường, số khác sẽ tìm đến mua lại và sáp nhập để
trở thành những doanh nghiệp lớn, có khả năng tiếp
tục tồn tại và phát triển. Sự thanh lọc thị trường là
cơ hội để tạo dựng các doanh nghiệp bất động sản
lớn, có uy tín, có khả năng tài chính và khả năng
quản lý dự án tốt, đảm bảo chất lượng, tạo dựng uy
tín cho người mua. Đây là một xu hướng tất yếu đối
với thị trường bất động sản hiện nay. Tuy nhiên, cần
phải có những biện pháp cụ thể để thúc đẩy quá
trình này, khiến nó diễn ra nhanh hơn và có hiệu quả
hơn. Vì thế, không thể phủ nhận vai trò của Nhà
nước trong việc là người điều tiết việc cơ cấu lại các
doanh nghiệp. Nhà nước cần có chính sách cụ thể về
việc khuyến khích doanh nghiệp có tiềm năng trong
việc mua lại và sáp nhập. Những doanh nghiệp này
có thể đưa vào diện miễn giảm thuế thu nhập doanh
nghiệp hay tăng thời gian miễn giảm tiền thuê đất.
Những thủ tục hành chính liên quan đến việc mua
lại, sáp nhập các doanh nghiệp bất động sản cũng
cần được cải cách, giải quyết nhanh chóng, rút ngắn
thời gian để tạo thuận lợi cho các doanh nghiệp. Đối
với những doanh nghiệp yếu kém, không có khả
năng phục hồi trong tương lai, cần mạnh tay trong
việc xử lý. Tránh việc giải cứu không có hiệu quả,
gây lãng phí.�
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