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Ñaàu tö toøa nhaø ña naêng trong boái caûnh 
baát oån cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn

Lời mở đầu

Thị trường bất động sản Việt Nam trong những 
năm gần đây diễn biến khá phức tạp, một mặt chịu tác 
động từ khủng hoảng kinh tế thế giới, mặt khác chịu 
ảnh hưởng từ sự thay đổi của chính sách tài chính. 
Trong bối cảnh bất ổn, việc tìm ra mô hình đầu tư, sản 
phẩm đầu tư phù hợp, đảm bảo tính thanh khoản, rủi 
ro thấp mà vẫn mang lại lợi nhuận ổn định, tạo ra cơ 
cấu bền vững trong đầu tư bất động sản là một nhiệm 
vụ quan trọng của các nhà đầu tư phát triển. 

Tòa nhà đa chức năng (sau đây gọi là đa năng) được 
xây dựng ngày càng nhiều và trở nên khá thịnh hành 
trong thời gian gần đây tại Việt Nam. Tòa nhà được 
gọi là đa năng khi nhiều mục đích sử dụng, đối tượng 
sử dụng được tích hợp trong một tòa nhà, như các căn 
hộ để ở, khu diện tích bán lẻ, khu văn phòng, khách 
sạn, khu vui chơi giải trí… Trong một nền kinh tế - xã 
hội phát triển khá nhanh như Việt Nam, nhu cầu về 
văn phòng, diện tích bán lẻ (trong bối cảnh các chợ 
truyền thống bị thu hẹp), nhà ở cho thuê, khách sạn… 
có xu hướng tăng nhanh tại các thành phố đông dân 
cư (CBRE, 2011). Tòa nhà đa năng không chỉ liên quan 
đến các hoạt động sản xuất - kinh doanh - dịch vụ mà 
còn là một dạng đầu tư tài chính, kéo theo sau đó là 
những hệ quả tài chính nhất định. Trong thực tế, tỷ 
suất thu hồi vốn đầu tư phụ thuộc rất lớn vào các dấu 
hiệu của thị trường BĐS và tình trạng hiện tại của nền 
kinh tế. Sự vận hành của thị trường BĐS trong những 
năm gần đây tại Việt Nam đã tác động mạnh đến quá 
trình phát triển của các tòa nhà đa năng. Để hiểu được 
và nắm bắt quá trình này, cần phân tích thấu đáo 
những vấn đề như: Nhận biết sự vận hành, cơ cấu của 
thị trường BĐS; Nguyên tắc hoạt động của thị trường; 
Sự tương tác, phụ thuộc giữa những yếu tố tham gia 
thị trường; Phương pháp bảo hiểm cho đầu tư trước 
những tình huống giao động của thị trường; Các yếu 
tố ảnh hưởng đến quyết định đầu tư.

1. Những yếu tố ảnh hưởng đến quyết 
định đầu tư tòa nhà đa năng

 Quyết định đầu tư tòa nhà đa năng phụ thuộc 
phần lớn vào điều kiện phát triển kinh tế khu vực nói 
riêng và nền kinh tế vĩ mô nói chung. Những dấu hiệu 
đáng tin cậy cho các nhà đầu tư, bao gồm: sự gia tăng 
thu nhập bền vững của hộ gia đình, chỉ số lạm phát 
giảm, khả năng thực tế để tiếp cận được những khoản 

vốn dài hạn cho dự án, định hướng phát triển kinh tế 
bền vững trong dài hạn của Chính phủ, triển vọng gia 
tăng giá trị của thị trường BĐS nói chung và của các 
lĩnh vực sử dụng diện tích trong tòa nhà đa năng nói 
riêng. Đối với tòa nhà đa năng, trong thực tế thì không 
chỉ những khách hàng bên trong của tòa nhà cần được 
quan tâm, mà phải thỏa mãn các nhu cầu đa dạng của 
dân chúng trong vùng xung quanh tòa nhà. Nếu các 
nhà đầu tư phát triển không quan tâm đúng mức đến 
vấn đề này, thì họ sẽ khó có thể kinh doanh được diện 
tích và vì vậy, việc đầu tư ra tòa nhà đa năng sẽ mất ý 
nghĩa. Để giải quyết được vấn đề này, cần chú ý đặc 
biệt đến tính đa năng (co giãn) của các diện tích, phản 
ứng linh hoạt với sự thay đổi nhu cầu sử dụng, mục 
đích sử dụng diện tích trong suốt quá trình đầu tư. Khả 
năng thích ứng này phụ thuộc chủ yếu vào kiến thức 
được đào tạo về BĐS, nhận thức đúng về thị trường, 
sự nhạy cảm trong đánh giá nhu cầu hiện tại và tương 
lai các mô hình, loại BĐS, các xu hướng lựa chọn địa 
điểm cho tòa nhà trong phát triển vùng (Nguyễn Minh 
Ngọc, 2005).

Trước khi đưa ra quyết định đầu tư tòa nhà đa năng, 
các nhà đầu tư cần xem xét đến những yếu tố chính 
như sau: tình hình chính trị - kinh tế vùng và quốc gia; 
những sự kiện kinh tế - chính trị lớn xảy ra trên thế 
giới; các chính sách, thể chế - pháp lý của đất đai; tình 
trạng tài chính - kinh doanh của nhà đầu tư phát triển 
(cả những nhà đầu tư thứ cấp), khả năng ứng biến của 
chính nhà đầu tư đối với những thay đổi. Trên nền tảng 
những phân tích trên, nhà đầu tư sẽ xác định được khả 
năng sinh lợi của khoản đầu tư.

2. Đầu tư tòa nhà đa năng là một lời giải 
trong bối cảnh bất ổn của thị trường

Đầu tư tòa nhà đa năng mang lại cho các nhà đầu tư 
phát triển nhiều lợi thế trong các hoàn cảnh khác nhau 
của thị trường BĐS. Đồng thời tỉ suất lợi nhuận của dự 
án đầu tư này cũng cao hơn đáng kể so với những tòa 
nhà đơn năng. Đặc tính đa chức năng của tòa nhà thể 
hiện rõ tính hiệu quả dưới hai góc độ. Thứ nhất, tất cả 
chủ sở hữu và người sử dụng trong tòa nhà đều thực 
hiện nhiệm vụ chung là duy trì và bảo vệ chất lượng tòa 
nhà. Thứ hai, sự đa dạng các hoạt động trong tòa nhà 
tạo nên nhiều sản phẩm liên hoàn cho người sử dụng. 
Bên cạnh đó, các sản phẩm cũng được thay đổi liên tục 
(do việc đi và đến của những người thuê khác nhau), 
tạo ra sự hấp dẫn cho tòa nhà. Dưới góc nhìn của nhà 
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đầu tư phát triển thì tòa nhà đa năng là một cơ cấu tập 
hợp của những mảng thị trường BĐS khác nhau, với 
những mức rủi ro khác nhau của từng mảng thị trường 
này. Trong đó, mảng căn hộ (để bán và cho thuê) so với 
những mảng khác được cho là an toàn với sự tăng giá 
đều đặn nhất. Mảng văn phòng, khách sạn có độ rủi ro 
nhưng cũng có thể mang lại lợi nhuận cao hơn. Tiếp 
theo là mảng cửa hàng và diện tích kinh doanh, dịch 
vụ thường mang lại lợi nhuận cao nhất trong thời kỳ 
ổn định và phát triển nhanh của nền kinh tế (Walc-
zak S. 2004). Đầu tư tòa nhà đa năng chính là việc vận 
dụng các chu kì khác nhau của các mảng thị trường 
BĐS, đồng thời phân chia nhánh đầu tư (cũng là phân 
chia rủi ro) vào các sản phẩm khác nhau trong cùng 
một dự án đầu tư, mang đến các dòng tiền khác nhau, 
tính thanh khoản và cạnh tranh cho sản phẩm. Những 
tòa nhà đa năng có chiến lược tốt, tầm nhìn xa với sự 
lựa chọn địa điểm khôn ngoan, thiết kế kiến trúc chú 
trọng đến tính linh hoạt trong chuyển đổi mục đích sử 
dụng sẽ tạo ra tính bền vững cho hoạt động đầu tư. Với 
những lí do trên thì đầu tư phát triển tòa nhà đa năng 
ở các vùng trung tâm thành phố là một trong những lời 
giải đúng cho bài toán hiện nay trong đầu tư BĐS. Có 
thể tổng hợp các lợi thế của tòa nhà đa năng như sau:

a) Khả năng ứng phó linh động trên thị trường nhờ 
có tính toán thiết kế cơ cấu sử dụng không gian phù 
hợp. Điều này cho phép những thay đổi diện tích sang 
những chức năng sử dụng khác nhau của BĐS, mang 
lại hiệu quả cao trong đầu tư. 

b) Tòa nhà đa năng đáp ứng được các thị trường 
như: văn phòng, khách sạn, căn hộ, cửa hàng… trong 
đó, mỗi mảng thị trường này lại có sự hấp dẫn khác 
nhau trong những thời điểm khác nhau. Điều này đảm 
bảo tốt hơn tính thanh khoản cho vốn đầu tư. Bên 
cạnh đó nhà đầu tư phát triển có thể phân tích, dự báo 
xu hướng thị trường để chuyển đổi thiết kế phù hợp. 
Chính vì vậy, tính linh động của nhà đa năng mang lại 

hiệu quả kinh doanh cao cho thị trường còn nhiều biến 
động như ở Việt Nam.

c) Đầu tư tòa nhà đa năng là một hướng đầu tư có 
lợi cho mọi đối tượng. Người đầu tư ban đầu và đầu tư 
thứ cấp đều có cảm giác yên tâm khi khoản đầu tư của 
họ được trải đều cho nhiều mảng BĐS. Nếu một mảng 
BĐS chưa mang lại (hoặc không mang lại) lợi nhuận 
thì sẽ có những mảng khác hỗ trợ.

d) Diện tích của nó có khả năng đáp ứng khi thị 
trường sản xuất – kinh doanh – dịch vụ xuất hiện 
những mô hình mới. Việc thu hồi vốn đầu tư từ khai 
thác cho thuê diện tích sẽ khả quan hơn, trải đều trong 
thời gian đầu tư. Tổng thu nhập sẽ có xu hướng tăng 
hoặc giữ ổn định, ngay cả khi việc kinh doanh diện tích 
một mảng BĐS nào đó trong tòa nhà không khả quan.

e) Những người đầu tư tòa nhà đa năng sẽ có thuận 
lợi hơn trong khi thỏa thuận với các đối tác cung vốn 
tín dụng. Điều này là do dự án đầu tư có độ rủi ro thấp 
hơn, tính thanh khoản cao hơn. Thậm chí, trong thời 
kỳ bất ổn thì những dự án này lại trở thành đối tượng 
khách hàng để các tổ chức tín dụng cạnh tranh nhau.

f) Các tòa nhà đa năng cho phép tiết kiệm chi phí 
hình thành hệ thống kết cấu hạ tầng sử dụng chung 
cho các chức năng khác nhau.

Kết luận

Trong bối cảnh kinh tế suy thoái đang ảnh hưởng 
nghiêm trọng đến thị trường BĐS hiện nay, tòa nhà 
đa năng nhận được sự ủng hộ của các nhà đầu tư và 
những người quan tâm sử dụng nó. Cơ cấu đa chức 
năng trong tòa nhà là một dạng đầu tư sản phẩm phức 
hợp hấp dẫn. Chính sự đa dạng này cùng vị trí thuận 
lợi làm tăng sức hấp dẫn của tòa nhà, tăng khả năng 
“giữ chân” khách hàng thuê văn phòng, diện tích sử 
dụng. Đầu tư tòa nhà đa năng sẽ giảm thiểu tối đa rủi 
ro trong đầu tư BĐS khi sản phẩm đầu tư có thể phản 
ứng tốt với mọi thay đổi trên thị trường. Trong lĩnh vực 
đầu tư nói chung thì quan trọng nhất là hiệu quả của 
đầu tư, hay nói cách khác là thời gian thu hồi vốn đầu 
tư phải tương đối ngắn. Đầu tư tòa nhà đa năng đáp 
ứng được tốt yêu cầu này so với các sản phẩm đầu tư 
khác trong thị trường BĐS.
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