
Những nguyên nhân dẫn tới khó khăn trong việc huy ñộng 
tiền vốn nhà ñất ở Trung Quốc và biện pháp giải quyết 

 
ðiều chỉnh chính sách vĩ mô là ñiều chỉnh cơ bản chủ yếu trên thị trường nhà ñất 
năm 2011 của Trung Quốc. CPI ở mức cao, ngân hàng qua nhiều lần liên tục 
tăng lãi suất và nâng cao tỷ lệ dự trữ bắt buộc ñã khiến cho các doanh nghiệp 
phát triển nhà ñất bị ảnh hưởng nghiêm trọng ở các mặt lưu thông tiền vốn và 
phát hành trái phiếu trên thị trường. Con ñường lưu thông tiền vốn bị thắt chặt 
nghiêm trọng, sau này có lẽ càng thiếu tiền vốn hơn; ñồng thời, các thành phố 
lớn và thành phố trung tâm thực hiện chính sách thắt chặt trên thị trường nhà 
ñất, ñại ña số các khách hàng có tiềm lực ñều bị từ chối, các doanh nghiệp phát 
triển nhà ñất phải ngừng triển khai các dự án mới, chính sách hạn chế tiêu thụ 
nhà ở ñô thị tuyến hai và ba cũng ñược ñưa vào thời gian biểu của các ngành 
chính quyền. ðiều này lại càng gây thêm ảnh hưởng nặng nề về mặt tiền vốn 
cho các doanh nghiệp phát triển nhà ñất, khiến cho các doanh nghiệp này sẽ 
càng thêm thiếu vốn trong tương lai. 

I - Nguyên nhân chính sách dẫn tới thi ếu hụt ti ền vốn 

Những khó khăn trên thị trường tiền vốn nhà ñất liên quan mật thiết và trực tiếp 
với bối cảnh chính sách, bối cảnh Nhà nước ñiều chỉnh thị trường nhà ñất. Do 
chính sách tăng cường thắt chặt, nguồn tiền vốn của ngành nhà ñất ngày càng 
thêm khó khăn. Chính sách ñiều chỉnh vĩ mô vẫn tiếp tục ñược thực hiện. ðối 
với ngành nhà ñất, Chính phủ Trung Quốc tiếp tục thực hiện chính sách chặt chẽ 
về ñất ñai và tín dụng, ñiều chỉnh sự phát triển của ngành nhà ñất thông qua ñất 
ñai và tín dụng. Các chính sách thắt chặt tín dụng liên tục ra ñời ñã hạn chế sự 
giúp ñỡ tiền vốn của hệ thống tín dụng dành cho ngành nhà ñất. ðứng trước ảnh 
hưởng của chính sách ñiều chỉnh, ngành nhà ñất thiếu tiền vốn, buộc phải tìm 
con ñường huy ñộng tiền vốn ña nguyên hóa. 

II - Nguyên nhân chủ quan của ngành nhà ñất dẫn tới thi ếu hụt ti ền vốn 

Sự phát triển của ngành nhà ñất dựa quá nhiều vào ngân hàng. Doanh nghiệp 
phát triển nhà ñất chưa coi trọng tìm tòi, sáng tạo ra con ñường huy ñộng tiền 
vốn mới. Một số ñặc ñiểm riêng của ngành nhà ñất cũng góp phần khiến cho thị 
trường nhà ñất càng khó khăn về tiền vốn. 

1 - Doanh nghiệp phát triển nhà ñất thường không có năng lực cạnh tranh 
huy ñộng tiền vốn thông qua nhiều con ñường. 

Vì trong một thời gian dài, thị trường nhà ñất trong nước là thị trường bên mua, 
doanh nghiệp nhà ñất dựa vào việc bán trước những nhà ở thương phẩm ñể thu 
hồi phần lớn tiền vốn trước thời hạn; thông qua ứng vốn công trình, kéo dài thời 
ñiểm chi tiền mặt cho công trình xây dựng, tiền vốn không bị khan hiếm trong 
phần lớn thời gian, thiếu ý thức về khủng hoảng tiền vốn huy ñộng. Tiền vốn 
của các doanh nghiệp phát triển nhà ñất chủ yếu ñược giải quyết thông qua 
khoản vay ngân hàng. Hệ thống ngân hàng là nguồn vốn trực tiếp hoặc gián tiếp 



của phần lớn các doanh nghiệp phát triển nhà ñất, vốn vay ngân hàng là con 
ñường huy ñộng tiền vốn chủ yếu nhất, thường thấy nhất của doanh nghiệp phát 
triển nhà ñất. Thông qua các phương thức như thế chấp ñất ñai, thế chấp công 
trình ñang xây dựng…, hầu hết các doanh nghiệp phát triển nhà ñất ñều vay vốn 
tín dụng từ ngân hàng. Chức năng thu xếp tiền vốn của nhiều doanh nghiệp vừa 
và nhỏ phụ thuộc vào ban tài vụ. Ngoài công tác tài vụ thường ngày, ban tài vụ 
doanh nghiệp chỉ có thể làm việc một cách ñơn giản với ban tín dụng của ngân 
hàng, cơ bản không có ý thức và năng lực thu xếp tiền vốn qua nhiều con ñường. 

2 - Cơ cấu tiền vốn của doanh nghiệp phát triển nhà ñất không hợp lý. 

Nguồn vốn của doanh nghiệp phát triển nhà ñất thường là vốn tự có, khoản vay 
ngân hàng và các loại tiền vốn khác, tiền vốn tự tập trung ñược và các loại tiền 
vốn khác có tỷ lệ lớn nhất. Tiền vốn tự tập trung ñược thường là tiền vốn của 
doanh nghiệp, các loại tiền vốn khác là khoản ñầu tư thu hồi ñược nhờ bán trước 
nhà ñất và khoản vốn công trình ứng trước của một phần rất lớn doanh nghiệp 
thi công công trình. Phân tích các nguồn vốn trên, tiền vốn phát triển nhà ñất rõ 
ràng là khoản vốn vay ngân hàng. Trong thực tế, cũng có nhiều ngân hàng cho 
doanh nghiệp thi công vay vốn, nhưng khoảng gần 60% số tiền vốn thu hồi ñược 
thông qua bán trước nhà ở thương phẩm vẫn là khoản vốn ngân hàng cho người 
mua nhà vay theo hợp ñồng hoặc khoản vốn vay của quỹ tiết kiệm nhà ở. Doanh 
nghiệp phát triển nhà ñất thường phụ thuộc nhiều vào ngân hàng. Vì vậy, hễ thị 
trường ảm ñạm, tín dụng bị thắt chặt, doanh nghiệp phát triển nhà ñất sẽ khó tồn 
tại. 

Theo quan ñiểm trong ngành ngân hàng, doanh nghiệp phát triển nhà ñất ñang 
“tống tiền” ngân hàng. Thực ra, xét về một ý nghĩa nào ñó, khoản vốn vay ngân 
hàng cũng trói buộc doanh nghiệp. Như vậy, cơ cấu tiền vốn rất bất lợi ñối với 
doanh nghiệp phát triển nhà ñất. Mặt khác, ñây cũng không phải là chuyện tốt 
ñẹp gì ñối với ngành ngân hàng. Trong bối cảnh tỷ lệ chứng khoán hóa tài sản 
của ngành nhà ñất Trung Quốc thấp một cách nghiêm trọng như hiện nay, không 
có biện pháp phân tán rủi ro khoản vốn vay nhà ñất. Giá thành tiền vốn lưu 
thông tương ñối thấp và tiêu chuẩn vay vốn ngân hàng dễ khiến cho doanh 
nghiệp lợi dụng ñòn bẩy tín dụng ngân hàng ñể kinh doanh. Cùng với việc tăng 
thêm rủi ro tài vụ cho doanh nghiệp, ñiều này còn thêm rủi ro vi phạm hợp ñồng 
và rủi ro ñầu tư ñầu cơ tương ñối cao khi thị trường quá nóng ñối với doanh 
nghiệp vay vốn, giá nhà ñất sẽ tụt mạnh nếu bong bóng bị vỡ, số nhà ñất ñược 
ñem ra làm vật thế chấp sẽ mất nhiều giá trị. 

3 - Tình hình phát triển hiện nay của thị trường có một khoảng cách nhất 
ñịnh với quy tắc hiện hành của ngành, ñó cũng là nguyên nhân dẫn tới khó 
khăn tiền vốn. 

Nhà ñất và tài chính có mối liên hệ mật thiết với nhau. Ngành tài chính ñòi hỏi 
dự án nhà ñất phải có ñủ chứng từ về ñất ñai, quy hoạch, thi công; ñồng thời còn 
yêu cầu tỷ lệ tiền vốn tự có của doanh nghiệp phát triển nhà ñất phải chiếm 35% 
tổng số vốn ñầu tư của dự án. Do ñất ñai ngày càng khan hiếm và tiến trình ñô 
thị hóa, chi phí cho ñất ñai mà các doanh nghiệp phát triển nhà ñất có ñược trong 



thực tế ngày càng cao, chi phí mua ñất của các dự án nhà ñất ở nhiều thành phố 
lớn và vừa ñã chiếm 50% hoặc hơn 50% tổng mức ñầu tư của dự án. Như vậy có 
nghĩa tiêu chuẩn ñã ñược nâng cao nhiều ñối với doanh nghiệp nhà ñất, doanh 
nghiệp cũng không thể kinh doanh dự án nhà ñất ngay cả khi họ có tỷ lệ vốn tự 
có chiếm 35% tổng mức ñầu tư của dự án. Trong thể chế ngân hàng hiện nay, 
khoảng cách 15% giữa 35% và 50% bị bỏ trống, không ñược giúp ñỡ về tiền 
vốn. Tình trạng này lại càng khốc liệt hơn nếu theo giá ñất trên thị trường, doanh 
nghiệp nhà ñất chỉ ñược vay vốn ngân hàng khi tiền vốn tự có của họ ñạt ñược 
tiêu chuẩn 50%. Khoảng cách 15% - hậu quả trực tiếp của chính sách ngành 
ngân hàng lạc hậu so với tình hình thị trường - ñã khiến cho các doanh nghiệp 
phát triển nhà ñất càng thiếu vốn. 

III - Con ñường lưu thông tiền vốn không thông thoáng 

Nói chung, các con ñường lưu thông tiền vốn, trừ khoản vốn vay ngân hàng ra, 
ñều không mấy khả quan. Con ñường lưu thông tiền vốn trên thị trường nhà ñất 
không hợp lý cũng khiến cho nguồn vốn bố trí không hợp lý. Ví dụ, tiền vốn cổ 
phần tự tập trung của doanh nghiệp nhà ñất không phù hợp với loại hình ñầu tư 
phát triển nhà ñất. Tiền trong tay người mua nhà không ñủ ñể cá nhân họ tiến 
hành dự án nhà ñất hoặc thành lập công ty nhà ñất; mặt khác, do ngành nhà ñất 
có lợi nhuận cao, nên nhiều người muốn ñầu tư tiền vốn tư nhân vào ngành nhà 
ñất nhưng không tìm ra con ñường thuận lợi, kể cả một số công ty bảo hiểm, quỹ 
bảo hiểm xã hội cũng ñều không thể ñầu tư với quy mô lớn vào lĩnh vực phát 
triển nhà ñất. Thiếu con ñường ñầu tư khiến cho mâu thuẫn mang tính cơ cấu trở 
nên vô cùng lớn. Thông thường, phương thức tham gia vào thị trường phát triển 
nhà ñất lợi nhuận cao chỉ có thể là mua cổ phiếu của công ty nhà ñất hoặc vay 
tiền vốn tư nhân với lãi suất cao. Nhưng thị trường chứng khoán thường có biến 
ñộng lớn, nó trở nên khó nắm bắt hơn nếu chịu ảnh hưởng do biến ñộng của 
chính sách và thông tin thị trường, mức biến ñộng cùng kỳ của cổ phiếu trên thị 
trường nhà ñất không những nhỏ hơn rất nhiều so với mức tăng trưởng giá trị 
của bất ñộng sản, mà thậm chí còn bị thua lỗ nghiêm trọng, các khoản vốn vay 
tư nhân có rủi ro cao vì không có chữ tín. Vì xa rời quy ñịnh của pháp luật, 
doanh nghiệp nhà ñất vay vốn hoặc người cho vay vốn có nhiều cơ hội bội tín. 

Thắt chặt tiền vốn, doanh nghiệp nhà ñất sẽ thu hồi tiền vốn ñầu tư thông qua 
ñẩy mạnh tiêu thụ. Nhưng chính sách “hạn chế mua” ñã trực tiếp khiến cho thị 
trường nhà ñất ñô thị các thành phố lớn và vừa lắng xuống. ðối tượng của chính 
sách này chính là một số người có nhiều sức mua nhất như con buôn ñầu cơ và 
những người ñầu tư mua hơn hai, ba ngôi nhà. Một số công ty lớn có dự án nhà 
ñất ở nhiều thành phố có thể linh hoạt, dùng số tiền vốn thu hồi ñược nhờ tiêu 
thụ nhà ñất ở các thành phố tuyến hai và tuyến ba, bù ñắp cho tiền vốn thiếu hụt 
của dự án nhà ñất ở thành phố lớn và vừa. Nhưng văn kiện của Hội nghị thường 
vụ Quốc vụ viện quy ñịnh: “Các thành phố tuyến hai và tuyến ba có giá nhà tăng 
lên quá nhanh cũng cần phải áp dụng biện pháp hạn chế mua”. Chính phủ Trung 
Quốc ñang dự thảo danh sách hạn chế mua nhà ñất, các thành phố tuyến hai và 
tuyến ba cũng nằm trong danh sách này. ðiều này khiến cho diện tích nhà ñất 
ñược tiêu thụ giảm hẳn, tình hình thị trường nhà ñất trở nên bi ñát, doanh nghiệp 



nhà ñất càng khó thu hồi vốn. Trong tình hình khó thu hồi vốn nhờ vào tiêu thụ, 
tiền vốn của doanh nghiệp phát triển nhà ñất càng bị thắt chặt hơn. Hạ thấp giá 
cả thúc ñẩy tiêu thụ là phương thức thu hồi tiền vốn tốt nhất của doanh nghiệp 
nhà ñất hiện nay. Nhưng ñối với nhiều doanh nghiệp phát triển nhà ñất, thà chọn 
ra các dự án thích hợp và bán lại cho ñồng nghiệp còn hơn là giảm bớt giá cả  ñể 
thúc ñẩy tiêu thụ, nếu mức hạ giá quá lớn thì những người ñã mua nhà trước ñó 
sẽ yêu cầu trả lại nhà. ðiều này sẽ gây ảnh hưởng nghiêm trọng hơn ñối với thị 
trường nhà ñất. Trong lần ñiều chỉnh này, các doanh nghiệp nhà ñất có thực lực 
thường bỏ qua thị trường nhà ñất cũ, mà ra sức áp dụng biện pháp hạ giá tiêu thụ 
ở thị trường mới, hoặc áp dụng phương thức hạ giá biến tướng như trang trí sửa 
chữa miễn phí…  

Trong tình hình thắt chặt con ñường lưu thông tiền vốn truyền thống, các doanh 
nghiệp phát triển nhà ñất chuyển hướng sang tiền vốn tín dụng. Tuy giá thành 
tiền vốn lưu thông tương ñối cao, nhưng tín dụng nhà ñất vẫn ñược ngành giám 
sát quản lý quan tâm ñặc biệt. ðơn vị giám sát ngân hàng luôn luôn quản lý chặt 
nghiệp vụ tín dụng nhà ñất, chỉ ñạo sát sao các công ty tín dụng có quy mô 
tương ñối lớn, sau ñó yêu cầu mọi nghiệp vụ có liên quan nhà ñất của công ty tín 
dụng ñều phải báo cáo xin phê chuẩn; tín dụng nhà ñất kiểu tiền vốn trái phiếu 
ñã tạm thời bị ñình chỉ. Về sau, nhiều công ty tín dụng cũng sử dụng loại hình 
tín dụng tiền vốn cổ phần, cũng ñược ñơn vị giám sát quản lý quan tâm. ðiều 
này có nghĩa là con ñường lưu thông tiền vốn tín dụng nhà ñất ñã bị thắt chặt. 

Thắt chặt thị trường tiền vốn, các con ñường lưu thông trên thị trường tiền vốn 
như tăng cường phát hành trái phiếu và cổ phần trong nước… cũng bị khép kín 
toàn diện, doanh nghiệp phát triển nhà ñất chuyển hướng sang vay vốn của nước 
ngoài ñể tìm nguồn vốn ổn ñịnh. Nhưng hiện nay các ngành hữu quan ñã chú ý 
ñến việc tiền vốn nước ngoài ñầu tư vào thị trường nhà ñất. Gần ñây, Ngân hàng 
Nhà nước Trung Quốc ñã ban hành “ðiều lệ quản lý nghiệp vụ kết toán công ty 
nước ngoài trực tiếp ñầu tư bằng ñồng nhân dân tệ”, ðiều 9 ðiều lệ này quy 
ñịnh: Khi trực tiếp ñầu tư bằng ñồng nhân dân tệ tại Trung quốc, người ñầu tư 
nước ngoài phải nộp tài liệu như hồ sơ ñược các ngành hữu quan phê chuẩn 
hoặc hồ sơ dự án… Ngân hàng thẩm tra kỹ lưỡng, ñưa vào hệ thống quản lý 
thông tin thu chi ñồng nhân dân tệ… Biện pháp trên ñược hiểu thành Ngân hàng 
Nhà nước giám sát quản lý và thắt chặt tiền vốn nước ngoài trên thị trường nhà 
ñất. Vì vậy, con ñường tiền vốn nước ngoài cũng nhanh chóng bị hạn chế. 

IV - Kết luận 

Tóm lại, trong tình hình thắt chặt tín dụng, công tác huy ñộng tiền vốn của 
doanh nghiệp nhà ñất nhất ñịnh phải thoát khỏi cục diện chỉ dựa vào vốn vay 
ngân hàng, ñi theo con ñường phát triển ña nguyên hóa. Nhưng ñứng trước 
những khó khăn trong thực tế, cơ quan môi giới tiền vốn trên thị trường tài 
chính nhà ñất lại không kiện toàn, sản phẩm và phương thức tài chính thiếu 
nghiêm trọng, pháp quy pháp luật không hoàn thiện. ðiều này ñòi hỏi Nhà nước 
phải tăng cường ñiều tiết và quản lý vĩ mô thị trường tài chính nhà ñất, tiếp tục 
hoàn thiện pháp quy pháp luật, sáng tạo ra công cụ tài chính mới, không ngừng 



làm phong phú phương thức huy ñộng vốn; mặt khác, bản thân doanh nghiệp 
nhà ñất cũng cần phải tích cực mở rộng con ñường lưu thông, chuyển ñổi mô 
hình cho phù hợp với ñặc ñiểm của doanh nghiệp. Ví dụ, quan tâm cao ñộ ñến 
lưu thông tiền vốn, chuyển hướng từ vay vốn ngân hàng tới vay vốn tư nhân, 
chuyển từ tiền vốn trái phiếu sang tiền vốn cổ phần. Trong tình hình ñó, các 
doanh nghiệp nhà ñất ñứng trước thử thách lớn: Tìm tiền vốn như thế nào, bảo 
ñảm sinh tồn trước rồi mới phát triển ra sao. 

Trừ con ñường huy ñộng tiền vốn ra, ñiều quan trọng nhất còn là tiêu thụ. Xét 
giai ñoạn hiện nay, các doanh nghiệp phát triển nhà ñất chỉ có thể ñiều chỉnh sản 
phẩm, hạ giá thúc ñẩy tiêu thụ là biện pháp tốt nhất ñể nhanh chóng thu hồi vốn. 
Các doanh nghiệp có thành tích tiêu thụ tương ñối tốt nửa ñầu năm nay chủ yếu 
ñều áp dụng chiến lược ñịnh giá hợp lý, nhanh chóng quay vòng vốn. Hiện nay, 
sức ép tồn kho dồn sang vai các doanh nghiệp nhà ñất vừa và nhỏ, ngày càng 
nhiều dự án ñược ñưa ra thị trường nhưng tiêu thụ lại trì trệ. Trong tương lai, các 
doanh nghiệp nhà ñất vừa và nhỏ sẽ “hạ giá ñể xả hàng” nhằm nhanh chóng thu 
hồi tiền vốn. Xét tình hình tiền vốn hiện nay, ñiều chỉnh vĩ mô ñã có ảnh hưởng 
rõ nét ñối với hành vi tiêu thụ của các doanh nghiệp phát triển nhà ñất ñô thị 
tuyến một. Hoàn thiện thị trường nhà ñất, giá tiêu thụ nhà ñất, tăng thêm lượng 
tiêu thụ mới có thể thu hồi tiền vốn một cách chắc chắn. Dự án nhà ñất cần phải 
ñược ñầu tư nhiều tiền vốn, phương thức huy ñộng vốn ñơn thuần ñã không còn 
phù hợp với yêu cầu môi trường thị trường hiện nay nữa. 
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