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NHUNG GIAI PHAP KHAC PHUC TiNH CHUYEN HOA THANH TIEN KEM
CUA BAT PONG SAN TRONG KINH DOANH BAT PONG SAN

TS. Nguyén Ngoc Vinh
Truong PH Kinh té TP.HCM

Tém tdt: Tinh chuyén héa thanh tién kém ciia bt dong sin (BDS) trong kinh doanh BDS
tdc dong tiéu cuc dén hiéu qud hoat dong dau tu, kinh doanh ciia cdc chi thé tham gia thi
truong. Bai viét phan tich nhiing nguyén nhan chinh va nhiing hé luy ctia tinh chdt nghiét
nga nay, ti dé dua ra moét s6 khuyén nghi danh cho doanh nghiép va nha dau tu (NDT) cd
nhan, nhdm han ché t6i da nhiing rii ro khi tham gia thi truong BDS.

Tix khoa: Bat dong sdn, nha dau tu, kinh doanh bat dong sdn, chuyén héa thanh tién.

bat van de

Tinh chuyén héa thanh tién kém cta BDS la
nguyén nhan tiém &n dan dén nhing rai ro,
c6 tdc dong xau dén hoat dong kinh doanh cta
cdc chi dau tu, 14n ciac NDT riéng 18 (goi chung
l1a NBT). Nghién ciu cia tdc gida da nhan dién
rang: c6 hai nguyén nhan chinh tao nén tinh
chuyén héa thanh tién kém cia BDS la do yé&u
to tam 1y va thoi gian giao dich dai, nhitng hé
luy cia tinh chat nay tdc dong 1én hoat dong
dau tu kinh doanh BDPS. Chiing nao NDT tham
gia thi truong BDS van chua hiéu rd tinh chat
chuyén héa thanh tién kém thi trong hoat dong
dau tu, kinh doanh cia ho van con tiém &n rai
ro rat cao do tinh chat nay tac dong.

Hiéu thé& nao la tinh chuyén héa thanh
tién kém?

Khi dung tién dé dau tu vao mot tai sdn va cudi
cung ban tai sdn d6 nhim hoan vén va thu loi,
xét vé mat hién vat 1a tién => tai sadn => tién,
khau chuyén tir tai sdn thanh tién trong qua
trinh nay chinh 1a su chuyén héa thanh tién
ma ching ta dang dé cap.

B4t dong sdn giao dich trén thi trudng cé
nhiéu tinh chat uu viét nhu: tinh bén ving

theo thoi gian, tinh da chic niang st dung, cé
gid tri cao, khan hié€m (d4t), da dang.. nhiing
tinh chat trén gidp cho BPS ¢6 xu huéng ting
gid theo thoi gian tao nén su hdp dan cho cdc
NDT. Tuy nhién trong phan ngot thi c6 14n
vi ddng 1a tinh chuyén héa thanh tién rat
kém ctia né, c6 nghia ring néu NDT muén
mua BBS dugc rao ban trén thi truosng khi ho
c6 da tiém luc thi viéc lam nay khéng khé,
nhung muén thodt khéi thi trudng nhim chét
161 hay cdt 16 thi khong dé vi vuéng tinh chat
chuyén héa thanh tién kém ctia né, do vay
trong gidi kinh doanh c¢6 cau: “BDPS thuong
mua dé, ban kho”.

Piéu nay trai ngugc vé6i viec dau tu vao vang vat
chat, chiing khoan hay trai phiéu... khi NDT mu6n
chot 161 hay cat 16 thi viec “chuyén héa” thanh
tién hau nhu khong gip khoé khin (So dé 1).

Nguyén nhan hinh thanh tinh chuyén héa
thanh tién kém cua bat dong san

C6 hai nguyén nhan chinh tao nén tinh chuyén
héa thanh tién kém ctia BPS d6 1a yé&u t6 tam

Iy va thoi gian giao dich dai:

-Y&u t6 tam ly - khi thi truong BDS bién dong
(tang hay gidm gid) thi dong thdi cua ngudi
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So db 1: M6 ta tinh chuyén héa thanh
tién kém cia BDS

Chiing khoan

|

Pau

T Chét 1o, cit 16 & Chét 13i, cit 16 khé

Nguén: Theo nghién ciu cia tdc gid

mua va ngudi ban thudng bi chi phdéi manh
béi yéu t6 tdm ly. Dic biét khi thi trudng
BDS tré nén dinh tré thi tinh chdt nay sé la
“con dc mong” cia cdc NDT vi rat khé thoat
khéi thi trudng, bdi ngudi mua khoéng mudn
giao dich ngay khi ho cho ring thi truong
van con trong xu huéng gidm, do vay c6 ban
ré hon mot it so v4i gid chung dang rao thi
chidng c¢6 ¥ nghia gi, tdm ly ngudi mua (bén
cdu) sé la cho thém. Trudong hop ngugc lai
khi gia BDS c¢6 xu huéng tang thi NDT (dang
c6 BDS) ciing bi chi phéi bdi yéu t6 tam 1y 1a
khéng ban voi trong khi ngudi mua thi
rudt”, cd hai vdn dé trén la nguyén nhan tao

[7P0-¢

sot
ra tinh chat chuyén héa thanh tién kém.

- Thoi gian giao dich dai - BDS ¢6 gia tri 16n
do vdy ngudi mua tiém ning thuong dian do,
suy nghi, cAn nhic that ky trudc khi ra quyét
dinh. Mac khdc BDS la tai san dac biét do
vAy chiu su qudn 1y chét ché cta cdc co quan
chic néng, vi thé dé giao dich thanh cong can
phai c6 thoi gian nhat dinh dugc rao bdan trén
thi thuong. Néu thuan 1¢i c¢6 thé 1a mot vai
théng, thong thudng 13 nhidu hon thi NBT
méi thu dugc toan bo sd tién tir giao dich BDS
d6. Thoi gian giao dich dai la nguyén nhan
tao ra tinh ch4t chuyén héa thanh tién kém
trong kinh doanh BBS.

Ching ta cidn luu ¥ riang: tinh chat chuyén
héa thanh tién kém trong d4u tu, kinh doanh
BDS ludn ludn ton tai moi lic, moi noi. Nhung
tdc dong ré nét khi thi truong bién dong va
dinh diém cia mic do tdc dong tur tinh chat

nay khi thi truong BPS cang ddn sau vao thoi
ky suy thodi. Ching ta dé& dang kiém ching
diéu nay qua 3 chu ky kinh t& BDS tir 1988
dén nay dién ra vao cdc ndm 1993-1994, ndm
2001-2002 va vao nam 2007 gid nha dat tai
cdc khu d6 thi 16n ting cao, khi Chinh phu
can thiép biang chinh sdch thué va siét chéit
tin dung nhim binh 6n thi trudng thi gia nha
dat da sut gidm nhanh thuong dao dong tu
30-70% so vdi gid tai thoi diém cao nhat, mic
du nhu cau nha 6, d4t ¢ van ludn luén cé
va gid dd gidm nhiéu nhung ty 1é& giao dich
thanh céng thap, c6 nghia ring tinh chuyén
héa thanh tién kém ctia BPS 1a thé hién rat
ro (Nguyén Ngoc Vinh, 2010).

Tac dong cua tinh chuyén héa thanh tién
kém cua BDS

Khi thi truosng BDS roi vao chu ky suy thoai
thi tinh chat chuyén héa thanh tién kém cta
BDS gay ra nhiéu hé luy de doa dén su phat
trién va tham chi su ton vong trong hoat dong
kinh doanh cia NDT. Néu phan tich trén khia
canh rdi ro thi su chuyén héa thanh tién kém
cia BDS 1la nguyén nhéin chinh tao ra gia tri
hang ton kho ting, tir ddy sé xudt hién hai
nguy co nghiém trong tdc dong manh mé 1én
hoat dong kinh doanh cua NBT d6 la: doanh
thu sut gidm va chi phi st dung v6n ting, néu
diéu nay x4y ra trong ngin han thi NDT c6
thé xoay x6 dé bu tham hut, nhung thuc t& chu
ky suy thodi cua thi truong BDS thong thuong
kéo dai nhiéu nidm, thi su “hiy diét” cta né
sé tiang cao, gid tri von chi sé hitu ngay cang
sut gidm, nguy co phd sdn cang ting. Diéu
nay c6 thé gidi thich nhu sau: (i) Khi gia tri
hang ton kho ting, doanh thu gidm sé din
dén tinh trang thiéu von, viéc tiép can nguon
von vay méi sé khé khin hon khi lgi nhuin
gidm, doanh nghiép diu tu sé& dung trién khai
du 4n, sdn xudt dinh tré..; (ii) Khi gid tri hang
ton kho tang, chi phi sit dung von téng do vay
mugn nhiéu hon, ng chéng ng, 1gi nhuan gidm,
kinh doanh thua 16 nhiéu ky din dén mat kha
ning trd ng, gia tri tai san cda NDT sut giam
nhanh (So do6 2).
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So do6 2: M6 ta cac tac dong xau tur gia
tri hang ton kho cao

Doanh thu Thigu | |- Khé ti€p caAn ngudn von vay méi
o giam [ vén [*- M4t khd nidng trién khai du an

Gid tri - S4n xuit dinh tré..

hang
ton kho Chi phi sit Loi - M4t kha ning tra ng

ting dung von || :

tang nhuén - Gidm gia tri tai san cla
giam cong ty

Nguén: Téng hop nghién ciiu ciia tdc gid

Bang 1: Gia tri hang ton kho cua 18
cong ty kinh doanh BDS

Don vi tinh: ty dong

S6 mAau quan st Miic gis tri Téng gia tri
hang tén kho

1 Trén 10.000 11.055

2 Tuw 5.000 — 10.000 13.541

5 Tu 1.000 — 5.000 14.269

4 Tuw 500 — 1.000 3.131

6 Tu 100 — 500 1.554

Téng: 18 - 43.550

Nguon: Tdc gid téng hop ti trang web: www.hsx.
vn va http:/ [ hnx.vn, ngay 07/6/2012

Quan sat chi s6 gid tri hang ton kho trong cac
bdo cdo tai chinh ctia 18 cong ty dau tu, kinh
doanh BDS trong quy 1/2012, néu 14y tham
chi€u trén 1.000 ty déng thi trong s6 d6 c6 8
cong ty v6i téng gia tri hang ton kho 1a 38.872
ty dong, s6 con lai § mic do vai tram ty dong
1a khong it (Bang 1).

Pay chinh 14 vdn dé can dic biét quan tam
cua cdc co quan quan ly, s6m cé cdc gidi phdp
tich cuc nhim thdo g& nhitng vuéng méc khai
théng thi truong, vi thi truong BDS luén la thi
truong quan trong cia nén kinh té&, su phdt
trién 6n dinh cta thi truong BDS sé gitp cho
su tidng truéng manh mé cdc thi trudng bé
trg nhu sit, thép, xi ming, vat liéu xay dung,
thiét bi cong trinh, noi that..

Nhitng khuyén nghi

TU cédc phan tich trén, tdc gida dic két mot
s6 khuyén nghi danh cho cdc NDT nhim han

ché& hay khic phuc phan nao tinh chuyén héa
thanh tién kém ctia BDS trong dau tu va kinh
doanh BDS.

Déi véi doanh nghiep

- Van dung va khai thac khéo 1éo nhiing phuong
thiec cho tra cham khi ban cde BPS hinh thanh
trong tuong lai bing cédc hinh thic gép von dau
tu, vi phuong 4n nay sé giup cho doanh nghiép
viia chic chdn ban duge BPS vira ¢c6 ngudon vén
tai trg vé6i l1ai sudt bing 0%, thay vi phai vay
v6i 14i sudt theo thi trudng khodng 15% niam
nhu hién nay. Phuong 4n nay gép phan lam
gidm gi4 thanh sdn ph4m, ning cao ning luc
canh tranh cta doanh nghiép va quan trong
nh4t van 1a khic phuc tinh chuyén héa thanh
tién kém trong kinh doanh BDS.

- Pa dang héa danh muc ddu tu trén thi
truong BDS nhidm phén tdn rii ro, khong nén
tap trung vao mot dang BPS, khong don hét
tién vao thi trudng cia mot khu vuc. Béi vi
thi truong BDS c¢6 tinh khu vuc cao, do vy su
tri tré cda khu vuc nao sé tdc dong manh mé
lén thi truong khu vuc dé, rii ro trong dau tu
tdng cao, su chuyén héa thanh tién cang tré
nén kém cai.

- C6 k& hoach tai chinh t6t 1a nén tdng ving
chic trudc cdc bat 6n cha thi trusng, nghiém
tic thuc hién ké& hoach tai chinh va c4n trong
trong viéc vay mugn, néu ty sé6 don cdn ng
(t6ng no trén téng gid tri tai san trong ky)
vugt trén 0,5 1a bdo dong dd, bdi vi kha niang
trd ng cang xa dan, nguy co phd sdn cang dén
gin, chi s6 nay diung lai ¢ c4dp do tir 0,2-0,5 1a
chap nhan dugec.

- Néu du dodn thi truong vAn chua phuc hoi
thi cAn nhéc dén viéc gidm gid manh mé sin
phdm nhim kich thich ciu thi truong vén
dang trong tinh trang y&u gay chd y cho nguoi
tiéu dung huéng dén sidn phdm cta cong ty. Tu
tao 16i thodt hep nhung ¢6 y nghia rong cho
su phdt trién va tén vong cho hoat dong dau
tu kinh doanh BPS cliia doanh nghiép. Pé ra
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quyét dinh trén doi héi lanh dao doanh nghiép
phai ¢6 y chi manh mé vugt qua rao can tam
ly 1a “m&t nhiéu”.

Vi du minh ching cho viéc gia tri BDS hang
héa gidm nhanh trong tuong lai dugc tinh bing
gid tri hién tai cia cdc khoan doanh thu trong
tuong lai. Vé6i gid dinh gi4 tri hang ton kho hom
nay: 500 ty dong, vi thi trudng suy thoai néu gia
tri nay chi ban dugc ciing véi 500 ty dong lan
lugt vao nam thi 1, hay nim thd 2.. cho dén
nim thd 5. Khi chi phi st dung von binh quan
12 18% nam (So do 3).

So dé 3: Minh hoa vé hién gia 1an luot
cac khoan doanh thu cé thé thu tw nim
thd nhiat dén nam thyd 5

r = 18% nam

500 500 500 500 500
500 ty

423 t§

359 ty

304 ty

A A A IO
=

So sdnh gia tri hién tai cia cdc khoan doanh
thu néu thu dugc ¢ cac nam, két qua 1a néu sau
mot nidm méi ban duge hang ton kho véi gid 1a
500 ty thi tuong duong véi s6 tién hién tai chi
l1a: 423 ty dong, gidm 77 ty déong hay mat 15,4%
gia tri; néu sau 2 nam thi tuong duong véi véi
s0 tién hién tai chi la: 359 ty déng, gidm 141
ty dong hay mat 28,2% gi4 tri; néu sau 3 nam
thi s6 tién hién tai chi 1a 304 ty dong gidm
196 ty dong hay mat 39,2%, sau 4 nidm s6 tién
hién tai 14 257 ty dong, gidm 243 ty dong hay
mat 48,6% gid tri va néu sau 5 nam thi tuong
duong véi s6 tién hién tai chi 1a 218 ty dong,
gidm 282 ty dong hay mat 56,4% gia tri. Néu
tinh thém yéu t6 gi4 tri hang héa tén kho c¢6 xu
huéng gidm thém Kkhi thi truong cang lun sau
vao khiing hodng do tri tré kéo dai va can phai
kh4u hao tai séan ¢6 dinh, do cong trinh cang
dé lau cang xudéng cap thi gid tri hién tai cta
cdc nam sé con thap hon rat nhiéu. Do vay viéc

quyét dinh gidm gid manh khi du bao thi truong
van duy tri kém phat trién doi khi 1a chiéc phao
ciu sinh trén thi trudng day giong t6.

- Can can nhic phuong 4n dau tu theo hinh thic
“cudn chiéu” sao cho viéc kinh doanh cidc BDS
hang héa cang sém dugc trién khai thuc hién
cang tot, nham gidm 4p luc tai chinh va tru
duoc khi thi truong roi vao suy thoai.

- Khi thi truong dang trong con sét gid manh
liét thi can vugt qua yéu t6 tAm ly la thu
x€p s6m thoat khéi thi truong, bdi vi theo
quy luat s6t nhanh thi sé gidm nhanh 14 diéu
khong tranh khéi. B6i vi thi truong BDS la
thi trudng quan trong cia nén kinh té&, do
vay khi s6t gid trong mot thoi gian dai thi
chin chidn Chinh phd sé c6 nhiing chinh sdch
nhim diéu chinh d€ binh 6n, ching ta déu
biét chinh sdch nao cing rdt nhay cdm véi
thi truong BDS, thuc t& da dugc kiém ching
trong 3 lan sot gia dat dai & nudc ta trong cac
nam qua.

Péi véi nha déu tw ca nhan

- Nén uu tién d4u tu cho cdc BDS c6 cong
trinh nhidm khai thdc d€ tao ra ngay dong
thu nh4p nhu cho thué, tu kinh doanh... néu
thudn lgi thi gia BDS tdng con khdong thi
dong tién thu dugc tir viéc khai thdc trén sé
la diém tua ving chdc nhim trd cdc khodn
ng tdi han, khéng chiu tdc d6ng cao tu cdc
khoan vay.

- Hu6ng t6i viéc dau tu vao cdc BDS c6 vi tri
t6t, chi ddu tu c6 uy tin, vi khi thi trudng cé
“bat dong” thi co hoi “chu dong” thodt khdi
thi trudng rat cao. Trong khi dau tu vao céc
BDS gid ré, vi tri kém... thi co hoi thodt khéi
thi truong cang thap, quan diém mua ré (do
vi tri kém, phong thiy kém, hinh ddng khéng
can d6i...) thi bdn ré sé khong con 1a 1gi thé&
bdi vi thi truong khi roi vao suy thodi thi
ngudn cung ctia cdc dang BDPS trén rat 1én.
Trong khi nhitng BPS c¢6 vi tri t6t thi it va
dugc chudong hon trén thi truong.
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- Quan tam nhiéu hon dén ciac BDPS dugc ban
trong diéu kién phi thi truong nhu: mat kha
ning tra ng, xuat cdnh, phat mai..vi c6 thé mua
v6i gia thap do vay dé ra quyét dinh ban thap
nhiam thu héi vén nhanh.

- Can da dang héa danh muc diu tu, khong nén

tap trung vao mot phan khic hay chi dau tu vao
mot khu vue.

- Chuén bi k& hoach tai chinh t6t s& cho NDT
nhiéu co hoi “song s6t” vigt qua con bao suy thoai

du6i tac dong nghiét nga bac nhat cha thi truong
BDS d6 1a tinh chuyén héa thanh tién kém m
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