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chuẩn của hệ thống ngân hàng. Thực tiễn từ các cuộc 
khủng hoảng tài chính - tiền tệ trên cho thấy, nếu lặp 
lại hành vi tăng vốn đầu tư BĐS từ tăng trưởng tín 
dụng ngắn và trung hạn để đáp ứng nhu cầu đầu tư 
BĐS dài hạn có thể sẽ gặp lại bài học đắt giá là nợ 
xấu ngân hàng tăng nhanh, thậm chí dẫn đến phá sản 
ngân hàng, ảnh hưởng đến nền kinh tế. Bên cạnh đó, 
việc huy động vốn cho BĐS từ các nguồn khác như 
từ thị trường phi chính thức, dân cư hay các quan 
hệ dân sự thông thường cho các dự án BĐS lớn vận 
hành thuận lợi là rất khó (khó có được nguồn vốn 
quy mô lớn trong thời gian ngắn và ổn định). Do đó, 
việc sử dụng mọi hình thức huy động vốn cho BĐS 
từ thị trường chứng khoán (TTCK) đang trở thành 
sự lựa chọn tối ưu cho các nhà đầu tư BĐS Việt Nam 
hiện nay. Vấn đề là cần nhận dạng đúng bản chất 
mối quan hệ này để có giải pháp phù hợp.

Thị trường bất động sản  
trong xu hướng tăng trưởng kinh tế

Đà tăng trưởng mới của nền kinh tế Việt Nam 
đang được bộc lộ rõ nét. Nếu xét trong giai đoạn 
2007-2018 có thể thấy, hệ số hiệu quả sử dụng vốn 
đầu tư có xu hướng giảm dần với hệ số tương quan 
âm (-0,0278) còn tăng trưởng GDP có xu hướng tăng 
lên với hệ số tương quan dương (+ 0,0565). Dấu hiệu 
này cho thấy, nền kinh tế Việt Nam có xu hướng 
cải thiện cả về quy mô lẫn chất lượng tăng trưởng 
(Hình 1). Điển hình, năm 2018, nền kinh tế Việt Nam 
đạt tốc độ tăng trưởng cao nhất trong vòng 12 năm 
gần đây (7,08%) như là nền tảng và tín hiệu lạc quan 
đánh dấu một giai đoạn tăng trưởng cao hơn trước. 

Những động lực tăng trưởng mới của nền kinh tế 

Khủng hoảng tài chính tiền tệ châu Á 1997-
1998, khủng hoảng tài chính thế giới và suy 
giảm kinh tế toàn cầu 2008-2009 kéo dài 

đến năm 2017 đều bắt nguồn từ hiện tượng “bong 
bóng” bất động sản (BĐS) và hoạt động cho vay dưới 

HUY ĐỘNG VỐN CHO BẤT ĐỘNG SẢN 
THÔNG QUA THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN
NGUYỄN THƯỜNG LẠNG

Nhu cầu hàng hóa bất động sản Việt Nam đang tăng cao khi nền kinh tế ở thời điểm bước ngoặt 
của chu kỳ phát triển mới. Để đáp ứng nhu cầu cung ứng lượng hàng hóa bất động sản trong cơn 
khát vốn với quy mô lớn, có nhiều kênh huy động vốn khác nhau và mỗi kênh huy động vốn đều 
có ưu điểm, hạn chế nhất định đòi hỏi cần có các giải pháp đồng bộ, khơi thông nguồn vốn từ các 
kênh khác nhau, trong đó có kênh chứng khoán. Bài viết bàn về việc huy động vốn cho hàng hóa 
bất động sản thông qua thị trường chứng khoán, từ đó đề xuất một số giải pháp để tạo cân đối 
giữa 2 loại thị trường trụ cột này trong chu kỳ vận động mới của kinh tế Việt Nam.  

Từ khóa: Huy động vốn, bất động sản, thị trường chứng khoán
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Việt Nam từ năm 2019 thể hiện ở vốn 
đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) tăng 
cao. Trong 6 tháng đầu năm 2019, tổng 
vốn FDI đăng ký cấp mới, tăng thêm 
và góp vốn mua cổ phần của nhà đầu 
tư nước ngoài là 18,47 tỷ USD, vốn 
giải ngân đạt 9,1 tỷ USD, tăng gần 8% 
so với cùng kỳ năm 2018 (Cục Đầu tư 
nước ngoài, 2019). 

Tính lũy kế đến nay, kinh doanh 
BĐS hiện đang là lĩnh vực thu hút 
lượng FDI lớn thứ 2 sau công nghiệp 
chế biến, chế tạo, với 811 dự án và 
lượng vốn đăng ký là 58,2 tỷ USD. 
Quy mô bình quân một dự án BĐS là 
khoảng 70 triệu USD, tương đương 
với 1.650 tỷ đồng. Lượng vốn đầu tư tăng cao kéo 
theo sự di chuyển nhân lực từ nước ngoài vào trong 
nước, tạo nhu cầu về nhà ở và điều kiện sinh hoạt cho 
nguồn nhân lực này. Theo ước tính sơ bộ của tác giả, 
1 tỷ USD vốn FDI thực hiện tăng thêm sẽ kéo theo 
ít nhất 700-1.000 nhân lực nước ngoài vào Việt Nam 
sinh sống và làm việc, nhất là người lao động Trung 
Quốc. Do đó, nhu cầu về nhà ở, điều kiện sinh hoạt, 
nghỉ ngơi, giải trí cũng tăng lên đáng kể. Thêm vài 
đó, việc Việt Nam ký kết và triển khai thực hiện các 
hiệp định thương mại tự do thế hệ mới trong năm 
2019, cùng với việc gia tăng kim ngạch thương mại, 
FDI từ các nước thành viên sẽ tạo nền tảng gia tăng di 
chuyển nhân lực nước ngoài vào Việt Nam kéo theo 
nhu cầu về BĐS công nghiệp và BĐS kinh doanh sẽ 
tăng lên không nhỏ. 

Bên cạnh đó, năm 2018, lượng lượt khách quốc 
tế đến Việt Nam đã đạt 15,5 triệu, vượt xa so với dự 
báo ban đầu. Ước tính năm 2019, số lượng lượt khách 
quốc tế đến Việt Nam dự kiến đạt 16,5-17 triệu lượt 
khách. Khách du lịch quốc tế cùng hàng chục triệu 
lượt khách nội địa có khả năng chi trả cao dự báo 
sẽ làm tăng cầu đối với các khách sạn và khu nghỉ 
dưỡng cao cấp so với thời gian trước. 

Ngoài các yếu tố trên, áp lực nhà ở đối với dân cư, 
nhất là dân cư, người lao động ở các khu công nghiệp 
và các đô thị lớn cũng ngày càng cao, là căn cứ đầu 
tư phát triển BĐS. 

Vốn cho bất động sản và những hạn chế

Theo Điều 5, Luật Kinh doanh BĐS bao gồm: Nhà, 
công trình xây dựng có sẵn của các tổ chức, cá nhân; 
Nhà, công trình xây dựng hình thành trong tương lai 
của các tổ chức, cá nhân; Nhà, công trình xây dựng là 
tài sản công được cơ quan nhà nước có thẩm quyền 
cho phép đưa vào kinh doanh; Các loại đất được 

phép chuyển nhượng, cho thuê, cho thuê lại quyền 
sử dụng đất theo quy định của pháp luật về đất đai 
thì được phép kinh doanh quyền sử dụng đất. 

Với định nghĩa này, có thể thấy, các dự án BĐS, 
đặc biệt BĐS kinh doanh có giá trị rất lớn, có thể lên 
tới hàng chục nghìn tỷ đồng. Bên cạnh đó, BĐS công 
nghiệp tồn tại dưới dạng tài sản cố định như cơ sở sản 
xuất, chuỗi doanh nghiệp, tổ hợp hay các khu công 
nghiệp, khu công nghệ cao với vốn đầu tư cũng rất 
lớn. Để đầu tư vào các đại dự án, các doanh nghiệp 
quy mô nhỏ và vừa thường không đủ năng lực tài 
chính, năng lực quản trị để đảm nhận. Với dự án quy 
mô lớn, dòng vốn đầu tư thu hồi cũng cần khoảng 
thời gian trung bình khoảng 20-25 năm hoặc dài hơn. 
Những đại dự án, sau khi triển khai, nếu không gặp 
phải biến động thị trường, có thể tạo lợi nhuận khổng 
lồ cho các nhà đầu tư. Đó là động lực để thu hút mạnh 
đầu tư, tạo đà thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và thúc 
đẩy phát triển của các ngành kinh tế khác có liên quan, 
các loại thị trường như đất đai, lao động, vật liệu xây 
dựng… và thị trường chứng khoán. 

Những năm gần đây, thị trường BĐS khá sôi 
động, tuy nhiên, kênh tín dụng đầu tư BĐS bị hạn 
chế đáng kể. 

Thông tư số 36/2014/TT-NHNN đưa ra 2 quy định 
thắt chặt nguồn vốn tín dụng đầu tư BĐS là: Hạn 
chế chuyển vốn tín dụng huy động ngắn hạn sang 
cho vay trung và dài hạn, vốn là đặc điểm đặc trưng 
vốn đầu tư BĐS; Nâng cao hệ số rủi ro đối với cho 
vay kinh doanh BĐS. Đây là các biện pháp nhằm bảo 
đảm an toàn vốn tín dụng, không làm tăng nợ cho hệ 
thống ngân hàng, nhất là nợ xấu chưa xử lý hết, cũng 
như buộc các nhà đầu tư BĐS huy động vốn đầu tư 
từ các nguồn khác. Phần lợi nhuận thu được từ kinh 
doanh BĐS sẽ tạo điều kiện để giải quyết khó khăn 
của hệ thống ngân hàng trong phạm vi cho phép. Sau 
đó, Thông tư số 36/2014/TT-NHNN được ban hành 

 

HÌNH 1: HỆ SỐ ICOR VÀ TĂNG TRƯỞNG GDP VIỆT NAM GIAI ĐOẠN 2007-2018
 (THEO GIÁ SO SÁNH 2010)

Nguồn: Tổng cục Thống kê (2018)
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thay thế một số thông tư khác, tuy nhiên, Ngân hàng 
Nhà nước tiếp tục đưa ra các quy định theo hướng 
thắt chặt nguồn cung tín dụng đối với đầu tư, kinh 
doanh BĐS. Đây được cho là sự đánh đổi giữa ổn 
định và an toàn của hệ thống các tổ chức tín dụng 
với cơ hội phát triển đang mở ra rất lớn đối với các 
nhà đầu tư BĐS. 

Thị trường chứng khoán  
- Phương thức huy động vốn tối ưu

Trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu về mối quan 
hệ giữa thị trường BĐS và TTCK. Hầu hết các nghiên 
cứu đều kết luận rằng, BĐS và TTCK là 2 thị trường 
trụ cột của nền kinh tế thị trường. Cụ thể, BĐS là 
hàng hóa vật chất thực sự còn TTCK là hàng hóa tài 
chính. Mối quan hệ này được phát triển qua nhiều 
giai đoạn. 

Trong giai đoạn đầu mới thành lập TTCK, thị 
trường BĐS, nhu cầu về vốn cho BĐS thấp và khả 
năng huy động vốn hạn chế. Vốn ngân hàng là 
kênh dễ tiếp cận, cùng với đó là việc huy động vốn 
từ nguồn khác ngoài TTCK mang tính đơn giản 
(Zheng & Cheng, 2015). Các kỹ thuật huy động 
mang tính phổ biến với tính chuyên nghiệp chưa 
cao, chủ yếu dựa vào quan hệ dân sự hoặc thân 
hữu. Tuy nhiên, khi quy mô vốn huy động lớn, các 
quy định cho vay đầu tư kinh doanh BĐS của hệ 
thống ngân hàng thắt chặt, kinh nghiệm đầu tư và 
huy động vốn của nhà đầu tư tăng lên, năng lực 
quản trị dự án và quản trị tài chính trong đầu tư 
BĐS đã đạt trình độ chuyên nghiệp hóa cao, thì 
việc huy động vốn cho BĐS từ TTCK được coi 
trọng hàng đầu (ULI, 2017). 

Sự phát triển mang tính cộng hưởng tương tác 
giữa thị trường BĐS và TTCK có thể tạo nên hiệu ứng 
tích cực cho hai thị trường này, từ đó cộng hưởng 
dẫn đến bùng nổ kinh tế chu kỳ cần được tận dụng 
tối đa. TTCK được coi là kênh huy động vốn hiệu 
quả cho các nhà đầu tư BĐS và nhà đầu tư cung ứng 
lượng hàng hóa BĐS cho thị trường có hiệu quả sẽ 
càng thúc đẩy giá cổ phiếu của các tập đoàn kinh 
doanh đầu tư BĐS tăng, tăng sức hấp dẫn mua vào 
của các cổ phiếu này, tạo vốn cho nhà đầu tư kinh 
doanh BĐS mở rộng quy mô đầu tư, đáp ứng nhu 
cầu của các cổ đông và thị trường. Quan hệ giữa thị 
trường BĐS và TTCK trong đà tăng trưởng cao sẽ là 
lực đẩy trên để cả 2 cùng phát triển.    

Thực tế tại Việt Nam hiện nay cho thấy, các doanh 
nghiệp BĐS phụ thuộc lớn vào nguồn tín dụng ngân 
hàng, vốn có chi phí cao và thiếu ổn định. Số liệu từ 
các đơn vị công bố cho thấy, trong năm 2018, tổng 
quy mô thị trường BĐS Việt Nam đạt khoảng 25 tỷ 

USD, trong khi đó, dòng vốn BĐS chiếm 80% (thế 
giới chỉ ở mức 35%), tương đương gần 20 tỷ USD 
(450.000 tỷ đồng). Con số này chiếm 6,5% tổng dư 
nợ nền kinh tế và chiếm khoảng 16% tổng dư nợ của 
hệ thống ngân hàng. Những số liệu này cho thấy, cơ 
cấu vốn chảy vào BĐS hiện nay đang mất cân bằng 
và chứa nhiều rủi ro.

Lộ trình giảm dần nguồn tín dụng địa ốc mà 
Ngân hàng Nhà nước đang thực hiện có mặt rất 
tích cực là tạo áp lực buộc doanh nghiệp BĐS phải 
tìm kiếm các nguồn vốn bổ sung khác, trước hết 
là từ TTCK, trái phiếu doanh nghiệp. Hiện nay, có 
khoảng 60 doanh nghiệp BĐS đã chính thức niêm 
yết trên sàn chứng khoán và nhiều DN huy động 
vốn từ kênh này khá hiệu quả. Với quy mô vốn hóa 
của TTCK Việt Nam đã trên 70% GDP thì đây là 
kênh dẫn vốn tốt cho nền kinh tế nói chung và đặc 
biệt là các doanh nghiệp BĐS.

Các nhà đầu tư lớn về BĐS Việt Nam như Vingroup, 
Sungoup, FLC… đang có vị thế chi phối đáng kể thị 
trường BĐS (Vũ Đình Ánh, 2019). Cổ phiếu của các 
công ty BĐS đang trên đà tăng cao cho thấy, niềm tin 
lớn trong đầu tư BĐS của các nhà đầu tư (TVI, 2019). 
Với sự sôi động trở lại của thị trường BĐS, trong 3 năm 
gần đây, nhiều nhà đầu tư nước ngoài đã quan tâm 
đến việc đầu tư vào các công ty BĐS đã niêm yết hoặc 
công ty đại chúng chuẩn bị niêm yết có quy mô vốn 
hóa lớn, quỹ đất nhiều và sản phẩm nhà ở đa dạng. 
Nhiều nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng đầu tư gián 
tiếp, tức là mua cổ phần hoặc trái phiếu chuyển đổi 
của doanh nghiệp, bởi hình thức đầu tư này giúp họ 
dễ thoái vốn hơn so với đầu tư trực tiếp vào dự án, 
nhất là trong bối cảnh TTCK trong đà hồi phục.

Bên cạnh đó, nhiều doanh nghiệp và công ty kinh 
doanh BĐS đã nhanh chóng huy động vốn thông qua 
TTCK như Sacomreal có kế hoạch phát hành hơn 73 
triệu cổ phiếu nhằm huy động vốn để thực hiện M&A 
các dự án, mở rộng quỹ đất...; Novaland huy động 
thành công 310 triệu USD cổ phiếu thông qua phát 
hành trái phiếu chuyển đổi quốc tế và cổ phần riêng 

Thị trường bất động sản Việt Nam đang có cơ 
hội phát triển mạnh cùng với đà tăng trưởng 
cao của nền kinh tế trong chu kỳ phát triển 
mới, cho nên những rủi ro trong huy động vốn 
từ thị trường chứng khoán sẽ được bù lại bằng 
lợi nhuận thu được đáng kể và dài hạn. Lòng 
tin vào xu hướng thị trường, chính sách quản 
lý thận trọng và khả năng sinh lời bằng hoạt 
động đầu tư thông minh, sáng tạo hiệu quả của 
doanh nghiệp là hoàn toàn có cơ sở vững chắc.
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lẻ để mở rộng quỹ đất và phát triển các dự án, tăng 
cường vốn lưu động... (Nguyễn Việt Quang, 2019). 

Giải pháp huy động vốn  
thông qua thị trường chứng khoán

Như vậy, TTCK đang có những tín hiệu tích cực 
đối với đầu tư BĐS. Khi nhu cầu BĐS công nghiệp, 
BĐS nhà ở xã hội, BĐS du lịch trung và cao cấp hoặc 
các sản phẩm BĐS khác gắn với nền kinh tế chia sẻ 
(chia sẻ nhà ở, chia sẻ kỳ nghỉ…) tăng lên, để tận 
dụng tốt cơ hội phát triển này, cần có giải pháp đồng 
bộ để huy động vốn thông qua TTCK: 

Thứ nhất, huy động vốn thông qua mở rộng phát 
hành cố phiếu trên sàn giao dịch chứng khoán trong 
nước hoặc trái phiếu chuyển đổi để tận dụng triệt để 
kênh thu hút vốn trên thị trường này. Chứng khoán 
hóa các loại tài sản của doanh nghiệp kinh doanh 
BĐS để tăng khả năng huy động vốn; Tận dụng triệt 
để giá cổ phiếu các doanh nghiệp kinh doanh BĐS 
đang lên để đẩy mạnh truyền thông, thu hút sự chú 
ý của các nhà đầu tư và công chúng để thúc đẩy họ 
nhanh chóng đi đến quyết định đầu tư cổ phiều BĐS. 
Chiến lược tiếp cận nhà đầu tư cần thực hiện bằng 
nhiều hình thức thích hợp như: Tổ chức các diễn đàn, 
hội thảo, hội nghị, tọa đàm trực tuyên hoặc trực tiếp 
cả trong và ngoài nước để thu hút hiệu quả các nhà 
đầu tư thực tế và tiềm năng. 

Thứ hai, đẩy mạnh các hoạt động sáp nhập và mua 
lại trên TTCK để tăng vốn và mở rộng quy mô từ việc 
sáp nhập hoặc mua lại, thậm chí thâu tóm các doanh 
nghiệp bị hạn chế về năng lực cạnh tranh, không có 
chiến lược phát triển phù hợp trong điều kiện mới. 
Các doanh nghiệp cần có bộ phận theo dõi và phân 
tích thị trường, dự báo tình hình và tư vấn chiến lược 
đầu tư chứng khoán hiệu quả, nhanh nhạy và có khả 
năng nhận dạng, nắm bắt cơ hội tối ưu nhất.

Thứ ba, tăng cường hợp tác chiến lược với các nhà 
đầu tư nước ngoài có năng lực tài chính vững vàng, 
công nghệ cao, thương hiệu lớn để tận dụng lợi thế 
kinh doanh của họ trong kinh doanh BĐS ở phân 
khúc thích hợp và phạm vi toàn cầu nhằm mở rộng 
phạm vi và năng lực kinh doanh của doanh nghiệp.

Thứ tư, nghiên cứu, thuê tư vấn chiến lược trong 
hoặc ngoài nước, phối hợp với các cơ quan hữu quan 
để tiến tới phát hành chứng khoán của các tập đoàn 
kinh doanh BĐS Việt Nam trên TTCK quốc tế. 

Bên cạnh các công ty và tập đoàn kinh doanh BĐS, 
Hiệp hội BĐS cần tập hợp kiến nghị doanh nghiệp 
và tư vấn để cơ quan quản lý và hoạch định chính 
sách mở rộng đàm phán quốc tế với các sàn giao dịch 
chứng khoán quốc tế, kết nối hiệu quả và có phương 
thức bảo đảm, bảo lãnh việc phát hành chứng khoán 

của các tập đoàn, doanh nghiệp kinh doanh BĐS Việt 
Nam ở nước ngoài.  

Thứ năm, phát huy vai trò của các tập đoàn kinh 
tế lớn của Việt Nam trong việc ổn định và điều tiết 
thị trường theo đúng quy luật vận động khách quan, 
giảm thiểu sự bất ổn không cần thiết để vừa thuận lợi 
cho cơ quan quản lý, vừa khai thác cơ hội và tối đa 
hóa lợi nhuận cho công ty, lợi ích nhà đầu tư, cổ tức 
của cổ đông và đáp ứng thỏa đáng mối quan tâm của 
các đối tượng hữu quan khác.

Thứ sáu, doanh nghiệp phải chủ động, sáng tạo 
trong việc cận nguồn vốn cả trong nước và quốc 
tế, thông qua nhiều hình thức khác nhau như: Phát 
hành cổ phiếu, chứng khoán, sáp nhập và mua lại, sử 
dụng nhà đầu tư chứng khoán chiến lược trong nước 
và quốc tế, phát hành trái phiếu chuyển đổi quốc tế…
Thị trường BĐS Việt Nam đang có cơ hội phát triển 
mạnh cùng với đà tăng trưởng cao của nền kinh tế 
trong chu kỳ phát triển mới cho nên những rủi ro 
trong huy động vốn từ TTCK sẽ được bù lại bằng lợi 
nhuận thu được đáng kể và dài hạn. Lòng tin vào xu 
hướng thị trường, chính sách quản lý thận trọng và 
khả năng sinh lời bằng hoạt động đầu tư thông minh, 
sáng tạo hiệu quả của doanh nghiệp là hoàn toàn có 
cơ sở vững chắc.  
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