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Chiing khodn héa bét déng san
Giai phap tao tinh
thanh khoan cho thi
truong bat dong san

L]

TS TRAN QUOC TUAN
Th.S TO THI MY DUNG

Nhu ta da biét, thi trudng bat dong san xuat
hién truée thi truong ching khodn (TTCK)
tif rat 1au va hoat dong khéng én dinh trong
thaii gian kha dai. Su thiang tram cda thi trudng duge
danh ddu qua 3 cot méce ddng chi ¥ sau: dau tién la
nam 1993-1994, 1an thi hai nam 2001-2002, va con
sot lan thid ba da duge lap lai theo chu ky tir cudi
nam 2007 dén ddu nam nay. Trong 3 con sét trén,
lan thi nhat TTCK chua hinh thanh, eon 1an tha 2
suf non tré cia TTCK chua gay danh hudng dén thi
trudng bat dong san (TTBDS), chi ¢6 lan thi 3 su tdc
dong qua lai gitta 2 thi truting nay mdi boe 1o ré nét.
Moéi quan hé giita 2 thi truting nay duge thé hién
théng qua su dich chuyén ludng vén trong nén kinh
té. Su tang trudng ciia TTCK vao cuéi nam 2006 dén
dau nam 2007 da mang dén cho nha diu tu khoan
lgi nhuén 1én trong thoi gian rat ngin, dé bdo toan
thu nhip cdc nha diu tu nay da chuyén sang kénh
dau tu khédce mang tinh hién thue nhiéu hon tinh “40”
cia TTCK, do6 1a bat dong sdan lam cho thi truong
nay néng 1én. Va sau khi thing 16n trén TTBDS ho
lai thue hién da dang héa danh muc dau tu trong dé
ching khodn va bat dong san 1a 2 hang héa “hot”
nhat. Nhu vay, khi TTCK va TTBDS phat trién dén
mot trinh do nhat dinh, méi lién két giita ching sé
dan dan duge thé hién rdo. Cé thé néi TTCK va
TTBDS la 2 c4i binh théng nhau ma ngudn vén cia

nén kinh té& sé chay théng suét trong 2 cai binh nay.
TTCK phadt trién “néng” ngudn vén dau tu vao thi
truong nay tang cao, sé ¢6 anh hudng nhat dinh dén
von dau tu vao TTBDS; ngudc lai khi TTCK ha nhiét
thi von dau tu sé chuyén huéng sang “hAm néng”
TTBBS. Ngudn von la nguon lue cé gidi han nén khi
né “chay” vao thi truéng nay cao thi sé han ché dai
v4i thi trudng kia va nguge lai. Hon nita, néu dé cdc
thi truong tu diéu ti€t, phan phdi vén thi sé anh
hudng dén cde muc tiéu kinh t& vi md va su phat
trién bén viing cua ching. Mot van dé duge dat ra ¢
day la tai sao ching ta khong lién két chit cha hai
thi truéng quan trong nay, dé ciing mot lugng vén
nhung c6 thé khuyéch truong ca hai thi truémg cing
phat trién.

Tir trude dén nay, TTCK la thi trudng cha dai
ching, né khong han ché s6 lugng nha diu tu tham
gia, trong khi d6 TTBBS la thi truong “thoi thugng”
chi danh cho cdc nha dau tu cé tiém lue tai chinh
manh. Pé két ndi 2 thi trudng niy véi nhau can nén
“xa hoi héa cac khoan dau tu BPS”. Thue hién “xa
hoi héa” ¢6 nghia la chiing ta can phai phan chia cdc
tai san BDS c6 gid tri 16n thanh nhiéu khodn dau tu
nho va pho bién trong cong ching dé moi ngudi co
co hoi tiép can duge. Néu nhu trude day nha dau tu
phai ¢é di sé tién 16n dé mua BPS va la ngudi duy
nhat ding tén trén so ching nhéin sé hitu nén toan
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bd thu nhép cé duge tir viée kinh doanh tai san nay
sé hoan toan thudc vé ho; thi nay véi “xa héi héa”
cac khoan dau tu BDS da thu hat duge dong dao cde
nha diu tu tham gia ké cd nhitng nha dau tu nhé, it
von, ho chi s hitu 1 phan gid tri tai san bat dong
nén thu nhap tir viéc kinh doanh tai san nay sé dudgce
chia cho titng nguti theo ty 1& von gép. Bing ching
xdc nhan quyén sd hiu cia cde nha dau tu déi vai
BBS la cac co phiéu gop von hay cdc trai phiéu vay
ng, do dé phuong thie nay con duge goi la “ching
khodn héa cédc khoan dau tu BDS.

Chitng khodn héa la ky thuidt hoan toan mdi
doi vdi thi truong tai chinh nude ta. Do vay viéce
tiép can, 4p dung va trién khai thuc hién sé gip
phai nhiing khé khan nhat dinh chi yéu mang tinh
ky thudt. Cdc khé khian nay xudt phat tit nhing
nguyén nhéan chinh sau:

- Ludt Chitng khodn hién nay chua quy dinh cu
thé vé khuén kho phép 1y cho loai hinh nghiép vu
rdt méi nay. Trong khi dé, ching khodn héa la
hoat dong phic tap vé mat ky thuit, né doi héi
quy ché, quy dinh phap ly diéu chinh rat cao, lién
quan dén nhiéu linh vue hoat dong: chimg khodn,
ngan hang va cde té chie khdce ¢6 lién quan.

- Mat khac, trong nén kinh t& néi chung va thi
trudng tai chinh néi riéng elia nude ta chua cé cdce
to chie chuyén nghiép, chuyén mén trong linh vue
tham dinh gid, ddnh gid hé so tin nhiém.. diéu nay
gay khé khan khi thuc hién ching khoan héa béi
vi day la hinh thiie ching khodn mdi, chua tao duge
long tin cia nha dau tu.

- Khéng chi thiéu khung phdp 1y cho hoat dong
ching khéan héa ma quy trinh ky thuit dé thuc
hién ching ciing chua c¢6. Viée t6 chifc va trién
khai thue hién chiing khodn héa thue t&€ hoan toan
mdi déi véi cdc to chifc ¢6 lién quan, néu khéng
thiét ldp mét quy trinh hoan chinh thi day sé la
mot trd ngai 16n déi véi viée ing dung ki thuat
ching khodn héa.

- Ngoai ra con mot so cdc trd ngai khae la: nhimg
van dé lién quan dén viée xit 1y tai san bao dam ng vay,
tinh minh bach cta thi truimg BDS Viét Nam chua cao
ciing anh hudng nhat dinh d&n tam Iy nha du tu.

Nhiing han ché kha néang tham gia vao TTCK
cia cde té chie kinh doanh BPS va nha ddu tu
can dugc thdo gd trong thdi gian ngidn nhédt dé
két noi théng suét gida hai TTCK va BBS, gidi
phéng tiém ning phdt trién cua thi trusng BBS
dé hédp thu nguon vén dd vao tif TTCK mét cdch
tét nhat.

Chitng khodn héa BBS la mé hinh hoan toan
méi, chua duge d4p dung tai Viét Nam, theo kinh
nghiém cia nhiéu nude trén thé gidgi, dé mo hinh
nay nhanh chéng di vao thuc té va phé bién thi diéu
guan trong dau tién la phai xay dung mé hinh phu
hop vira dam bao quan 1y mot cach khoa hoc vira tao
dong luc cho né phat trién. Qua qud trinh nghién
cifu ching t6i manh dan dé nghi cdc giai phap sau:
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Phat trién mé hinh Quy Uy thac dau tu

Quy tin théde dau tu Bit dong san (REIT) 1a mot
cong cu thi truémg vin ¢d chie nang huy déong von tir
cdc quy cla cdc nha dau tu nhé 18 hay to chic cing
quan tim dau tu vao BPS tao thu nhap. REIT su
dung von huy ding dé mua nhiing tai san BDPS cé
chat lugng, thiét lap danh muc dau tu BPS kha 16n
va quan 1y nhim mue dich dau tu dai han. Ngudn
thu nhép cha y&u eia quy 1a tién cho thué BDS hoic
lgi nhuén tir viée ban tai san bat dong sé duge phin
bé trd lai cho cdc nha diu tu REIT duéi hinh thife cd
tue hoac trai tic.

Vdi chiic ning dédc biét 1a td chie thuc hién
nghiép vu ching khodn héa dem lai tinh thanh
khéan cho cac tai san, REIT ¢ cde diac diém sau:

- Thié nhdat, Quy dau tu tin thdc khai thde
BBS la mgt phdp nhin dac biét ¢é chilec nang tai
chinh. Té chiie nay ¢é co cdu hoat dong nhu 1
céng ty, hay Quy tin thde, va ¢6 thé lua chon
hodc 1a niém yét trén TTCK hay duy tri nhu mjt
cong ty tu nhan.

- Thit hai, hoat dong clia Quy phai chiu sy diéu
chinh ctia phdp luit. Pé bao vé lgi ich hop phap
cho nha dau tu, Quy phai duge quan 1y bdi trude
tién 1a didu 1é clia Qu¥, va Luat Ching khodn, Luat
Kinh Doanh Bat Péng San, Luat Doanh Nghiép.
Cédc hé thong vian ban phdp 1y nay phai quy dinh
ro ty 1é cdc khodn diu tu cho phép trong cg ciu
danh muec dau tu cia Quy, han mifc vay cua Quy,
gidi han hoat dong déu tu, co ciu to chite va hoat
dong cla quy.

- Thit ba, Quy dau tu tin thac cé nhiém vu chinh
la didu phoi va tdi phan bd cde ngudn thu tir cac
cong trinh dé thuc hién nghia vu thanh todn véi chiing
khoéan da phat hanh. Do dé, Quy dau tu phai quan
1§ tach bach tiig duf 4n, hach todn riéng 1é cdc luong
tién ra vao cha ting tai sdn nhim dam bdo tinh
minh bach va an toan cho céc loai chiing khodn phat
hanh. Tuy nhién, Quy c6 thé linh hoat trong quan Iy
lubng tién. Bing nghiép vu chuyén mén ctia minh
quy c6 thé luan chuyén von gilta cdc tai sdn c6 cung
dic diém vé kha ning sinh lgi va mic dé rii ro,
hodc ¢6 cung thoi gian ddo han. Va tuy theo dac
diém ciia timg loai tai san, ctia dong tién ma Quy c6
thé thiét ké loai ching khodn cho phi hop nhim
tdng tinh nidng dong trong qua trinh két néi cdc tai
san sinh 1&1 va nhu cau cia ngudi dau tu.

Xay dung mé hinh quan ly déi véi hoat dong
chiing khoan hoa

Céac san phadm cGa chiing khoan héa BDPS c6
dic diém khéc vdi cde chiing khodn théng thutng
la ching duge dim bdo bing thu nhép tir tai sin
thue hién ching khodn héa. Pé bdo vé lgi ich hgp
phép ciing nhu ting long tin cho eong ching dau tu
thi phéi ¢6 ¢o quan chuyén trdach quan 1y hoat dong
chitng khodn héa va trude khi du dan duge chitng
khodn héa thi phdi duge co quan nay tham dinh
theo quy trinh sau:
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- Bude 1: Quy ay thac dau tu lap ho so ding ky
phat hanh ching khodn du dn gdi quy dau tu va
phét trién dé thi. Quy dau tu va phat trién dé thi
sé tham dinh va ddanh gid du 4n vé tinh kha thi,
kha ning sinh l&i, kiém tra quy hoach, phi hgp
kién tric.. Néu dy d4n ddp tng duge cdc yéu ciu
(day dd, hgp phap, hop 1¥) thi sé chuyén cho co
quan chuyén trdch vé chiimg khodn héa xem xét.

- Bue 2: Co quan chuyén trach vé chiing khodn
héa xem xét va tham dinh du 4n nay. Néu ddp ing
day di cde quy dinh va hd so day du thi ra quyét
dinh cho phép chiing khodn héa BDS, dong thi
bdo cao vdi Bé Tai chinh

- Bude 3: Bo Tai chinh Gy quyén cho UBCKNN
thue hién gidm sdt viéc ching khodn héa va niém
vét chiing khodn dé trén TTCK tuong tu nhu cde
loai chiing khodn khac.

Sau khi duge phat hanh, ching chi BDS sé duge
tu do chuyén nhugng dé tiang tinh thanh khodn.
Ngan hang sé giam sat viéc gidi ngan theo tién da
thi céng cong trinh, ddm bao tién cia nha dau tu
duge st dung ding mue dich. Khi hoan tat du 4n,
toan by BPS sé duge dua ra bdan ddu gid, tién thu
dugce sé chia déu cho cdc nha dau tu theo ty 1& nim
giu chiing chi BDS.

Quy trinh chiing khoan héa cac khoan dau tu
BDS dé tao vén cho céc té chiic ddu tu BDS

DPiéu ca ban nhat cua ching khoan héa BDS 1a
phai xay dung quy trinh ky thuit chimg khodn héa
thich hop véi diéu kién thue t&. Theo chiing t6i ¢dn
nén xiy dung quy trinh dé nhu sau:

Bude 1: Quy uy thdce diu tu dam phéan véi to
chiie kinh doanh BDS cdc diéu kién vé gid mua
quyén khai thdc tai sdn, théi gian khai thde, thai
han va phuong thife thanh todn... Sau khi théa thudn
xong tat ca cdc van dé lién quan, Quy Uy thdc dau
tu sé lap phudng dan khai thdc cong trinh va lua
chon loai chitng khodn phii hgp dé phat hanh.

Bude 2: Quy uy thac dau tu trinh phuong dn
khai théde tai san va phat hanh ching khodn cho co
quan nha nudc chuyén trdach chiing khoan héa va
UBCEKNN. Sau khi phuong dn dugc phé duyét , quy
uy thdc dau tu sé thue hién phat hanh chitng khodn.

Bude 2: Quy Gy thdae dau tu lua chon va ky hop
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déng véi t6 chite Gy thac phat hanh dé thue hién
vige phat hanh ching khoan; phai hop vdéi Té chie
uy thdc phat hanh xiay dung phuong dn phat hanh
chiing khodn va thuc hién cdc thi tuc can thiét dé
phat hanh ching khodn; lién hé véi to chdc dinh
miic tin nhiém dé dé nghi dua ra v kién ddnh gia vé
dot phat hanh, tién hanh tham do y kién chuyén
gia, cdc nha dau tu chién luge ... Trude khi phat hanh
ching chi BPS, Quy diu tu phai ban hanh ban cdo
bach vé tinh hinh tai chinh; néi dung du 4n; quyén
lgi va trach nhiédm cta hai bén; tién d thuc hién du
4n va ca vin dé béi thudng cho nha déu tu khi dy 4n
cham tién do; rii ro c¢6 thé xay ra...

Bude 4: Té chde Gy thac phat hanh thue hién
viée ban chiing khodn cho nguéi ddu tu. Tién thu
duge tir phat hanh ching khodn sé duge Quy uy
thac dau tu hoan tra cho cdc té chitc kinh doanh
BDS. Ching khodn cé thé phat hanh thanh moét
hay nhiéu dot, thy theo lich cu thé eia khau thanh
todn tién mua quyén khai thdc tai san da dugc théa
thuan gitia to chie kinh doanh BPS va quy ty thac
dau tu va dic diém dong doanh thu cé duge tir khau
khai thde cong trinh.

Bude 5: Quy Gy thac ddu tu thue hién viéc khai
thac cong trinh va chiu trach nhiém thue hién cdc
nghia vu thanh todn lién quan dén chimg khoan da
phét hanh, bao gdm thanh to4n 1ai va vén gdc déi véi
trai phiéu, hoac thanh todn ¢ titc déi vdi cd phiéu.
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O cdc nude trén thé gidi, ching khodn héa dang
tré thanh mot nghiép vu phé bién, gitip gin két
cdc bd phan cia thi truéng tai chinh va thi trudong
BDS lai véi nhau. Véi kha nang bién héa khon
ludng dé len 16i vao moi ngéc ngdch ciia nén kinh
t&, nhiéu chuyén gia nhan dinh ring “Chiing khoan
héa 14 mdt qud trinh sdng taec khéng ngimg, da
dang va sé lam bién déi thi trudng tai chinh mot
cdch khéong ai ¢6 thé dodn trude duge”. U Viét
Nam nghiép vu nay mdi chi manh nha 6 buée dau,
tuy nhién vdi téc do phdt trién clia nén kinh té&
nhu hién nay trong tuong lai khang xa ching khodn
héa sé tré thanh mot loai hinh cong cu pho bién
giip ting cudng ludn chuyén tai sian, tao nguén
von nang dong phuc vu cho eéng cujc phat trién
dat nugem




