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TJhi tuong bat dong sdn (BDS) nude ta la mét thi buwng tidm
ndng véi dén 46 86,2 tribu ngquoi, mét db dén a6 dat 260
nguoi/km’, cao gdp thén 5 ldn so vdi bink qudn va ding thit 41
trong 208 nutbc va ving linh thi trén thé gisi, ditng thit 8/11 nubc
¢ Déng Nam d. Jrong "Chitn luge phat trién db thi cia Vist
Nam’, dién tich dit db thi a3 tdng tu 105.000 ha hign nay lin
din 460.000 ha vdo ndm 2020, t4 16 d6 thi héa du hién 43 dat i
lhoding 45% pao ndm 2025. Nhu vy, néu chi tink riéng nhu cdu
nhd & db thi. trung binh mbi nim Uigt Nam cdn phdi phit trién
thim khodng 35 trisu m2 nha d dat mic 20 m* nha 9/nquoi tai
A6 thi vao ndm 2020.
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& dap ting nhu cAu vé hang
héa BDS thi nhu cAu ngudn
von tai tro 1a rat can thiét. Tu
dau thap nién 90 dén nay, luong
von d6 vao thi trudong BDS gia
ting rat nhanh. Tuy nhién,
ngudn vén diu tu van con manh
mun, nguén von cua cdc doanh
nghiép hoat dong trong linh vuc
nay van con ngheo nan. Nhin lai
qué trinh phét trién cia ngudn
tai trg cho thi truong BDS Viét
Nam trong nhitng ndm vita qua
ta c6 thé phan thanh 3 giai doan
phat trién nhu sau:
1. Thap nién 90 véi con
s6t BDS lan thu nhat
PAu thap nién 90, mac du hé
thong ngin hang da cé nhiing
budc chuyén bién sau khi nha
nu6c ban hanh phap lénh vé
ngan hang va hgp tdac xa tin
dung ngay 01/10/1990, tuy nhién,

m nganhang
S& 41 ® Thang 8/2009

ThS. PANG THI TRUONG GIANG
DH Cong nghiép TP.HCM

& thoi ky nay hoat dong tin dung
BDS hiu nhu khong phat trién.

Con sot BDS dAu tién dién
ra trong nhitng ndm 1991-1993
chii yéu la do cdc doanh nghiép
tan dung loi thé théng tin quy
hoach, hay dic quyén d€ mua
b4an kinh doanh BDS kéo theo
mébt s6 lugng 16n nha dau tu ca
nhan tham gia.

Ciing trong thoi gian nay,
Viét Nam va My binh thudng
héa quan hé kinh t€ va ngoai
giao, ngudn vén von dau tu nuéce
ngoai (FDI) vao Viét Nam va
lugng kiéu héi tdng cao.

Nhu vay & giai doan nay,
ngudn vén dau tu vao thi trudng
BBS chti y&u la ngudn tit dén cu,
von tu c6 cta cdc doanh nghiép
va tin dung thuong mai.

Sau khi thi trudng BDS “ha
s6t” va cudc khing hodng tai

chinh Chau A dién ra vao nam
1997-1998 khién hé théng ngan
hang Viét Nam it nhiéu bi d4nh
hudng, ty 1& dau tu sut giam, thi
truong BDS roi vao tinh trang
déng biang vi kinh doanh khé
khan,
thang du dé€ dau tu, nhung gié ca
hang héa BDS trén thi trudng
giam sat khéng ddng ké do céc
nha dau tu khéng phai chiu sic
ép tai chinh va do du doédn gia

it nha ddu tu con vén

BDS sé lién tuc tdng lén.

2. Giai doan 2000-2005
vdi con s6t BDS lan thd hai

Thi trudng tai chinh Viét
Nam da tién thém mot budc kha
dai vé61 viéc ra doi thi trudng
ching khoan (2000), hé thong
ngan hang thuong mai st dung
cong cu lai suat thoa thuén trong
cho vay (2002), Higp dinh thuong
mai Viét-My duoc ky k&t mé ra
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co hoi ddu tu 16n trong moi linh
vuc, nguén von FDI thuc hién
tang manh. Bén canh d6, khuyén
khich cia nha nuéc vé dau tu cic
dy 4n BDS da khién cho thi
trudng tré nén séi dong.

Con so6t 1an hai dién ra vao
nam 2001-2003, véi quy mé 16n
hon nhiéu so véi con sot thir nhat
v6i su tham gia cua nhitng nha
dau tu cid nhan va doanh nghiép
kinh doanh BBS va dich vu BBS.
Nguon vén cho thi trudng BDS
ciing d6i dao va qui md tdng gap
nhiéu lan, bén canh ngudén vén
tir tiet kidm cta dan cu va von tu
c6 cua cac doanh nghiép BDS la
su tdng trudng vugt bac cia
ngudn von FDI vao diu tu BDS
v6i viée hinh thanh cde Qufy dau
tu BPS 100% vén nudc ngoai, va
moét lugng vén tin dung ngin
hang ddng ké. Dén thoi diém

cudi ndm 2005, téng du ng cho
vay vao linh vuc nay di chiém
13,5% téng du ng cha hé thang
ngan hang, véi con s8 tuyét doi
lén dén gan 50.000 ty dong,trong
d6, hau hét l1a cho vay trung han
(chiém khoang 79%).

Cé thé thay ring trong giai
doan nay cho vay BDS la mét
trong nhitng linh vuc didn dau
lam ting du no tin dung rat
nhanh, tuy nhién, tin dung BDS
ciing tiém 4n ridi ro khéng chi
d6i v6i hé théng ngian hang ma
con rui ro cho cd nén kinh té.

3. Giai doan 2006 — nay
véi con s6t BDS lan thi 3

tinh hinh thi truong BDS
trong nhitng ndm 2004-2005
gidm sit nén da lam dich
chuyén luéng vén dau tu tit khu
vilc ndy sang thi truong chiing
khoan khién cho thi truong
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ching khodn tré nén sbi dong,
dinh diém vao cudi ndm 20086,
dau nam 2007 Vn-Index lap ky
luc ¢ mic 1.170,67 di€ém. Céc
nha ddu tu sau khi thing ddm
trong dau tu ching khodn lai
bdt ddu rit bét von, dau tu sang
thi truong BDS dé€ phén tén rai
ro. Bén canh &6, chi thi 03 vé
viéc han ché& cho vay kinh doanh
chiing khoan khién cho cac ngén
hang chuyén huéng sang cho
vay ddu tu BDS.

Con sot 1an ba dién ra vao
nidm 2007 cho dén nhitng thing
d4u nam 2008, c6 thé néi con st
nay cé6 mdi lién hé mat thiét véi
thi trudng ching khodan, lam day
lén phong trao “nha nha dau tu
dia 6c, ngudi ngudi dau tu dia &¢”
do su hap dan siéu lgi nhuén tir
thi trudng BDS va cdc doanh
nghiép dau tu dia éc ciing “4n
nén lam ra” nhd con sot nay.

Viéc Viet Nam gia nhép
WTO va téc d6 tdng trudng
kinh t& manh mé d4 thu hat su
chi y cta cdc nha dau tu quéc
t&, nguén vén FDI dau tu vao
BBS ciing ting cao. Téng ngudn
von FDI d4u tu BDS nam 2008
ting gap 3 14n so v4i nam 2007,
va du kién sé& gia ting trong
tuong lai khi khing hodng tai
chinh thé giéi qua di. Cé nhiéu
v ki€n quan ngai riing, viéc vén

FDI chédy phan 16n vao BDS sé&

khién cho thi truong BDS tang
qud nhanh dnh hudng dén hé
théng tai chinh ngin hang va
st 6n dinh cia nén kinh t& vi
mé. Tuy nhién, ding dudi géc
d6 ngudn cung voén cho phédt
trién thi truong BDS thi ngudén
vén FDI 1la nguén vén 1én,
khong thé thiéu, nhit la trong
b6i canh ching ta dang thiéu
ngudn von dau tu cho thi trudng
day tiém nang nay.

congnghenganhang
SG 41 ® Théng 8/2009
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Su ra doi cua Nghi dinh
153/2007/ND-CP ngay 15/10/2007
clia Chinh pht khién cho ngudén
vén ma doanh nghiép diu tu
BBS cé dugc tir von gbép cia
ngudi mua bi han ch&, mot s6
doanh nghiép da st dung bién

phép ph4t hanh trai phiéu riéng
1é cho cdc nha dau tu kém theo
quyén uwu tién dugc mua san
phdm dé 14y vén dau tu cho cédc
du 4n BDS.

Ching ta c6 thé thdy,
nguon tai trg 16n cho thi trudng
BDS tinh dén nay van la nguén
vén tin dung ngian hang, udc
tinh chiém téi hon 60% téng
von dau tu cho linh vuc nay véi
s6 tuyét d6i khodng 115.500 ty
ddng, tai da s6 cdc ngan hang
thuong mai cé phan, ty 1& cho
vay BDS déu trén 15%. Viéc st
dung vén ng vay véi ty 1& cao
khién rii ro tai chinh d6i véi
doanh nghiép kinh doanh BDS
cang 16n.
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Nhiing doanh nghiép
trong nuéc c6 kha
ndng phéat
dugc trong linh vuc
nay la nhitng doanh

trién

nghiép c6 ruai ro tai
chinh thip do si
dung don b4y tai
chinh thap,
hinh la nhitng coéng

dién

ty niém yét cé
phiéu, nhitng doanh
nghiép nay c¢é lugng
von chd s& hitu 16n
nh¢ vao viéc chao
ban ching khodn
lin dau ra cong
ching (IPO) hoic
phdt hanh thém
truéc dé va vi vay
tinh hinh tai chinh
cia ho 6n dinh hon
cdc doanh nghiép
BBS khac trong tinh hinh kinh
t& khé khan.

Nguén tai tr¢g cho thi
truong BDS

Thi trudng BDS la mét
trong ba thi trudng thu hat vén
16n nhat trong nén kinh t& quée
gia, cho nén cdc doanh nghiép
dau tu kinh doanh BDS phai ¢
vén 1én. Hién nay, cdc doanh
nghiép Viét Nam vAn dang
“chiém uu thé& trén san nha”,
nhung vi phan 16n doanh nghiép
BDS trong nuéc déu cé6 quy md
nhé va han ch&€ vé ngudn vén
nén vian dé nguén tai trg van
dang lam dau dau c4dc nha quén
1y doanh nghiép.

Theo cdc nha phéan tich thi
thi truong BDS Viét Nam chi cé
thé gia ting trd lai viao nim
2012, tuy nhién, nhitng d4u hiéu
cta thi truong BBS trong nhimg
thang gan day cho thay kha nang
héi phuc ctia thi trudng dén sém
hon du kién. Véi gia nha dat da

xudng thap, lii sudt ngan hang
ha, tac déng hiéu qua cta gbi kich
ciu, thi trudng chitmg khodn &m
dan lén, mét s6 du 4n BDS da
tiép tuc dugc ti€n hanh....

Van dé cdc ngudn vén dé
vao thi truong BDS trong thoi
gian qua ciing nhu du béo trong
thoi gian t6i c6 thé nhan thay
dugc cac ngudn vén sau:

Thit nhdt, nguén vén ti
ngan siach nha nudc:

Hién nay, ddu tu cta nha
nudc trong nén kinh t& hién
dang chi€m ty trong 4p ddo
(chi&m téi 45% téng von dau tu
toan x4 héi) nhung nguén vén ti
ngan sdch nha nuéc dau tu vao
thi truong BDS hién chi yé&u
danh cho cdc d6i tugng chinh
sdch (khodng 200 ty/ndm).
Trong ndm 2009, géi kich cau
dau tuv nha & xa héi duoe Chinh
pht trich tir quy du trit ngoai té
quéc gia la 2.500 ty déng va
dugc thuc hién trong 2 nim
2009-2010 véi hy vong gidi
quy&t nhu cau ché & cho 60.000
ngudi c6 thu nhap thap.

Nhu vay, ngoai nguén vén
dau tu c6 duge tir ngudn von ngin
sdch trudc day cdp cho cac doanh
nghiép nha nuéc st dung kinh
doanh thi nguén vén tir ngan
sdch nha nuéc d6 vao thi truong
BDS ciing bit dau ting 1én.

Thit hai, nguén vén tu cé
cia doanh nghiép:

Cé nhan dinh cho ring
doanh nghiép kinh doanh BDS
ton tai dugc hay khéng 1a do
ngudn von chi sé hitu ¢6 16n hay
khéng! Nhu da phan tich & trén,
hién nay, cdc doanh nghiép cé
duge ngudn vén tu cé 16n chu
yéu la do nhitng dot ph4at hanh
c6 phiéu thanh coéng trong
nhitng nadm 2006-2007, bén
canh d6 la khoan lgi nhuén cé



duoc ti¥ cdc con s6t dat. Tuy
nhién, v6i nhu cdu dau tu vao
thi trudng thi lugng vén dé van
khong du, né chi gidp cho cac
doanh nghiép nay it bi stc ép
tai chinh do ty 1& ng thap hon
so v6i cdc doanh nghiép cung
nganh khac. Ching ta c¢6 thé
thay stic hit c6 phi€u cia céc
cong ty BDS qua san giao dich
ching khodn ching té niém tin
ma nha dau tu dat vao cdc cong
ty BDS niém yé&t néi riéng va
linh vuc nay néi chung rat l6n.

Thi ba, nguén von dau tu
nudc ngoai:

Ngudn vén FDI dang ky dau
tu vao thi truong BDS xu huéng
ngay cang tang cao.

Theo Cuc Pau tu nuéc ngoai
thudc Bo K& hoach va dau tu, 5
thang ddu ndm 2009, vén FDI
ding ky 1a 6,68 ty USD chi
bing 23,7% so v6i cung ky ndm
2008, trong d6 1,45 ty USD vén
ddng ky méi va tdng thém,
chiém 21,6% téng von ding ky
méi va ting thém cia 5 thang
d4du nam 2009 dau tu vao linh
vuc BPS. Nhu vay, ngudn von
nay cé gidm sit so véi thoi
diém ndm 2008, nhung theo
phan tich cia cdc chuyén gia
kinh t& thi tiém nédng cia thi
truong BPS Viét Nam kha 16n
do thu nhip cda ngudi

nhap WTO, sau 5 ndm gia nhap
(2012) céc nha diu tu nudce
ngoai c6 thé tham gia sdu hon
vao cédc linh vuc dau tu, hién cé
rat nhiéu tap doan, céng ty
quan ly quy nudc ngoai thong
qua viéc mua c6 phan hoac gép
vén vao cdc doanh nghiép dau
tu BDBS.

Vé6i nhitng 1y do néu trén,
ngudn von dau tu nudc ngoai trd
thanh ngudn tai trg quan trong
cho viéc phat trién thi trudng
BDPS va u6c tinh s& chiém ty
trong 1én trong co cdu ngudn
von ddu tu vao thi trudng nay

Thit ti, ngudn vén tin dung:

3 céc nuée phat trién trén
thé& gi6i thi ty trong ngudn vén
tin dung cho thi trudng BDS
thap hon so véi Viet Nam, nhiéu
ngudn vén huy déng khac dugc
d4u tu vao linh vifc nay, dac biét
14 nguén vén trong khu vuc dan
cu duge thu hat thong qua thi
trudng tai chinh.

Tuy nhién, & Viét Nam
trong thoi gian t6i, nguén vén
tin dung van chiém ty trong 16n
trong téng vén dau tu kinh
doanh BDS vi cac doanh nghiép
kinh doanh BDS chua thé huy
dong cac ngudn vén mdi thong
qua thi truong tai chinh.
Nguyén nhan la do cédc qui dinh
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phdp ly lién quan ngay cang
chat ché dé trdanh danh hudng
dén khung hoang.

Rui ro tir viéc cho vay BDS
khd cao d& dan dé&n hang loat
nhitng rii ro mang tinh chat
hé théng ma bai hoc ching ta
da thay ti khing hoang tai
chinh chau A 1997-1998 va
khing hodng tai chinh 2007-
2008 (Thi truong BDS déng
bing, nha d4u tu thua 16, ngén
hang diéng truéc nguy co mat
vén, danh huéng x4du dé€n thi
trudng tién té-ngan hang va cd
nén kinh t&...), nén dan dén
cdc ngan hang ngay cang than
trong hon khi xem xét cho vay
d6i véi du 4n dau tu kinh
doanh BDS. Khodng nita diu
nam 2009, cdc NHTM bdt dau
“hé cita” cho vay BBS sau médt
ndm siét chat tin dung dau tu
BDS, c6 thé néi ring, trong
tuong lai, ty trong ngudn tin
dung tai tr¢ cho thi trudng
BPS sé gidm, do doanh nghiép
b4t bubc phdi tim ki€m cdc
ngudn ddu tu méi vi khé ti€p
cdn véi nguén vén tin dung
ngdn hang,.

Thit ndm, ngudn vén trong
dén cu:

Sé tién nhan réi trong dan
hién nay rat 16n nhung chi y&u

Co cGu vén cia mét sé cong ty BDS niém yét tai 31/12/2008

dan dang gia ting, dan sé (Dom vi tinh: Triéu déng)
tré nén nhu cau cia thi [ Dién gisi | KBC [ ITA | SIS TDH HAG | NTL |
trudng cao, khd néng tj | Yonchisohiu | 2.916.763 [4.623.844 | 1:244.100 | 1.001.009 3747497 | 259.427 ‘
5t sinh loi tir vise da Téng tai san 4.754.937 | 6.314.242 | 1.681.114 | 1.432.980 | 8.871.560 | 965.940

suat sinh g1 W VIEC C2U [y 1¢ ng 3866% | 26.77% | 26.00% | 30.14% | 57.76% | 73.14%
tur kinh doanh & linh vuc Nguén: SaigonBank Berjaya)
nay khd khd quan nén 3 ;
thu hat nguén vén nuée Nguén vén FDI 2006-2008 va du kién

e i e (Don vi tinh: ty USD)
ngoai la tat yéu. — | . :

Bon conh vén FDI | Dicn gidi 72006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2012 | 2015 | 2020
hi L 4é . FDI dang ky 10,2 21.3 64 20 60 90 130
thi nguon von ddu (rgldn  [EDT thyc hign | 4.1 8 15| 8 | 24 | 36 | 32
ti€p (FPD) ciing huéng [FDJ vao BDS 25 | 85 | 28 | 10 | 30 | 45 | 65
dén thi truong flay’ theo (Nguén: Cuc Péu tu nuée ngoai — B6 K& hoach va Dau tu)
16 trinh cam k&t khi gia (S ligu tir nam 2009 - 2020 do tdc gid du tinh)

congnghenganhang
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duge dau tu theo cam tinh vi
khéng phdi ai .cling ¢6 kinh
nghiém cing nhu da vén dé trd
thanh nha dau tu nhat 1a dau tu
vao linh vue BDS, trong khi d6
doanh nghiép thi thigu hut vén
tram trong. Vay, lam thé& nao dé
thu hat duge nguon vén nay vao
thi truong? Nhiéu chuyén gia
kinh t€ dd va dang dé xuit
chiing khodn hod BBPS nhim
gitp cac doanh nghiép thiéu vén
dau tu thuc hién du 4n nha & c6
dugc cong cu huy déng vén, va
tao thém kénh ddu tu méi cho
cac tang 16p dan cu.

T cubi ndm 2007, mét s
doanh nghiép BDS ph4dt hanh
trdai phi€u huy déng vén cho cdc
du d4n, nhung bién phdp nay
van bi coi 1a “lach luat” do chua
c6 qui dinh cia nha nuéc vé
phét hanh “trdi phiéu BPS”,
nén rui ro cho cdc trai chiu kha
cao. Hon nita, thoi diém cdc
doanh nghiép nay phat hanh
m shenganhang
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trai phiéu la thoi
diém con s8t nha
dat dang lén t6i
dinh diém, cdc nha
dau tu khong quan
tdm nhiéu dén lai
sudt goc trdi phi€u

va tinh thanh
khoan cta trdi
phi€u trén thi

trudng ma ho quan
tam nhiéu hon dén
quyén dugec mua
can hé kém theo
trdi phi€u véi hy
vong cé duge loi
nhuédn do ting gia
nha dat. Nhung
khi thoi diém con
s6t dd ha nhiét,
cdc nha dau tu cé
o thém kinh nghiém

dau tu thi
phi€u riéng 18 nay khéng con
thu hat ho vi khéng phai doanh
nghiép phdt hanh trdi phiéu

trai

nao cing ¢6 dd uy tin.

O céc thi trusng BDS cuaa
cdc nudc, viéc phat thanh trai
phi€u du dn khong con la, tuy
nhién, cdc qui dinh phdp 1y can
chat ché dé ddm bao ngudn vén
thu duge dau tu ding muc dich
déng thoi gidm thiéu rii ro cho
cdc nha dau tu.

Viéc phat hanh c6 phi&u du
4n BBS, hay tdi th& chap BDS,
ban ng vay thé chap bing BPS...
dua vao d6é phat hanh trai phi€u
cing sé dan dugc st dung trong
tuong lai va trd thanh kénh thu
hit vén khong thé thigu cia thi
truong, d6 cang la tinh tat y&u
trong qud trinh phéat trién cla
thi truong BDS.

bé gitip doanh nghiép kinh
doanh BDS huy dong duoc cac
ngudn von tir dan cu, cic co quan
quan ly nha nuéc cdn nhanh

chéng cé cdc qui dinh phdp ly
nhdm khuyén khich phét trién
cdc quy dau tu, cdc cong ty dau
tu vao linh vue BBS, déng thoi,
c6 16 trinh gidm sdt va phdt
trién hang hod tai chinh lién
quan dén thi trusng BDS dé c6
thé tan dung nguén luc ¢ khu
vue dadn cu va nguén dau tu
trong va ngoai nuéc dai han cho
thi truong. Pa dén luc nha nude
phdi ¢6 nhiing gidi phdp mang
tinh chi€n luoc nhim khai
thong nguén vén dau tu cho thi
truong BDS néi riéng va thi
trudng vén néi chung thay vi
ti€p tuc st dung céc giai phap
tinh thé nhu hién nay.

Linh vuc BPS 1a moét linh
vuc day tiém nang va trién
vong, nhu cau thi truong con rat
I6n, gidi quy&t nhitng khé khan
vuéng mdc va khai théng céc
nguén vén diu tu vao thi trudng
nay sé gép phan phat trién thi
truong BDS néi riéng va nén
kinh t& néi chung®
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