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Toùm taét: Tính chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm cuûa baát ñoäng saûn (BÑS) trong kinh doanh BÑS 
taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng ñaàu tö, kinh doanh cuûa caùc chuû theå tham gia thò 
tröôøng. Baøi vieát phaân tích nhöõng nguyeân nhaân chính vaø nhöõng heä luïy cuûa tính chaát nghieät 
ngaõ naøy, töø ñoù ñöa ra moät soá khuyeán nghò daønh cho doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö (NÑT) caù 
nhaân, nhaèm haïn cheá toái ña nhöõng ruûi ro khi tham gia thò tröôøng BÑS.

Töø khoùa: Baát ñoäng saûn, nhaø ñaàu tö, kinh doanh baát ñoäng saûn, chuyeån hoùa thaønh tieàn.
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Ñaët vaán ñeà

Tính chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm cuûa BÑS laø 
nguyeân nhaân tieàm aån daãn ñeán nhöõng ruûi ro, 
coù taùc ñoäng xaáu ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
caùc chuû ñaàu tö, laãn caùc NÑT rieâng leû (goïi chung 
laø NÑT). Nghieân cöùu cuûa taùc giaû ñaõ nhaän dieän 
raèng: coù hai nguyeân nhaân chính taïo neân tính 
chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm cuûa BÑS laø do yeáu 
toá taâm lyù vaø thôøi gian giao dòch daøi, nhöõng heä 
luïy cuûa tính chaát naøy taùc ñoäng leân hoaït ñoäng 
ñaàu tö kinh doanh BÑS. Chöøng naøo NÑT tham 
gia thò tröôøng BÑS vaãn chöa hieåu roõ tính chaát 
chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm thì trong hoaït ñoäng 
ñaàu tö, kinh doanh cuûa hoï vaãn coøn tieàm aån ruûi 
ro raát cao do tính chaát naøy taùc ñoäng.

Hieåu theá naøo laø tính chuyeån hoùa thaønh 
tieàn keùm?

Khi duøng tieàn ñeå ñaàu tö vaøo moät taøi saûn vaø cuoái 
cuøng baùn taøi saûn ñoù nhaèm hoaøn voán vaø thu lôïi, 
xeùt veà maët hieän vaät laø tieàn => taøi saûn => tieàn, 
khaâu chuyeån töø taøi saûn thaønh tieàn trong quaù 
trình naøy chính laø söï chuyeån hoùa thaønh tieàn 
maø chuùng ta ñang ñeà caäp.

Baát ñoäng saûn giao dòch treân thò tröôøng coù 
nhieàu tính chaát öu vieät nhö: tính beàn vöõng 

theo thôøi gian, tính ña chöùc naêng söû duïng, coù 
giaù trò cao, khan hieám (ñaát), ña daïng… nhöõng 
tính chaát treân giuùp cho BÑS coù xu höôùng taêng 
giaù theo thôøi gian taïo neân söï haáp daãn cho caùc 
NÑT. Tuy nhieân trong phaàn ngoït thì coù laãn 
vò ñaéng laø tính chuyeån hoùa thaønh tieàn raát 
keùm cuûa noù, coù nghóa raèng neáu NÑT muoán 
mua BÑS ñöôïc rao baùn treân thò tröôøng khi hoï 
coù ñuû tieàm löïc thì vieäc laøm naøy khoâng khoù, 
nhöng muoán thoaùt khoûi thò tröôøng nhaèm choát 
lôøi hay caét loã thì khoâng deã vì vöôùng tính chaát 
chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm cuûa noù, do vaäy 
trong giôùi kinh doanh coù caâu: “BÑS thöôøng 
mua deã, baùn khoù”.

Ñieàu naøy traùi ngöôïc vôùi vieäc ñaàu tö vaøo vaøng vaät 
chaát, chöùng khoaùn hay traùi phieáu… khi NÑT muoán 
choát lôøi hay caét loã thì vieäc “chuyeån hoùa” thaønh 
tieàn haàu nhö khoâng gaëp khoù khaên (Sô ñoà 1). 

Nguyeân nhaân hình thaønh tính chuyeån hoùa 
thaønh tieàn keùm cuûa baát ñoäng saûn

Coù hai nguyeân nhaân chính taïo neân tính chuyeån 
hoùa thaønh tieàn keùm cuûa BÑS ñoù laø yeáu toá taâm 
lyù vaø thôøi gian giao dòch daøi: 

- Yeáu toá taâm lyù - khi thò tröôøng BÑS bieán ñoäng 
(taêng hay giaûm giaù) thì ñoäng thaùi cuûa ngöôøi 
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Sô ñoà 1: Moâ taû tính chuyeån hoùa thaønh 
tieàn keùm cuûa BÑS

Nguoàn: Theo nghieân cöùu cuûa taùc giaû
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mua vaø ngöôøi baùn thöôøng bò chi phoái maïnh 
bôûi yeáu toá taâm lyù. Ñaëc bieät khi thò tröôøng 
BÑS trôû neân ñình treä thì tính chaát naøy seõ laø 
“côn aùc moäng” cuûa caùc NÑT vì raát khoù thoaùt 
khoûi thò tröôøng, bôûi ngöôøi mua khoâng muoán 
giao dòch ngay khi hoï cho raèng thò tröôøng 
vaãn coøn trong xu höôùng giaûm, do vaäy coù baùn 
reû hôn moät ít so vôùi giaù chung ñang rao thì 
chaúng coù yù nghóa gì, taâm lyù ngöôøi mua (beân 
caàu) seõ laø chôø theâm. Tröôøng hôïp ngöôïc laïi 
khi giaù BÑS coù xu höôùng taêng thì NÑT (ñang 
coù BÑS) cuõng bò chi phoái bôûi yeáu toá taâm lyù laø 
khoâng baùn voäi trong khi ngöôøi mua thì “soát 
ruoät”, caû hai vaán ñeà treân laø nguyeân nhaân taïo 
ra tính chaát chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm. 

- Thôøi gian giao dòch daøi - BÑS coù giaù trò lôùn 
do vaäy ngöôøi mua tieàm naêng thöôøng ñaén ño, 
suy nghó, caân nhaéc thaät kyõ tröôùc khi ra quyeát 
ñònh. Maëc khaùc BÑS laø taøi saûn ñaëc bieät do 
vaäy chòu söï quaûn lyù chaët cheõ cuûa caùc cô quan 
chöùc naêng, vì theá ñeå giao dòch thaønh coâng caàn 
phaûi coù thôøi gian nhaát ñònh ñöôïc rao baùn treân 
thò thöôøng. Neáu thuaän lôïi coù theå laø moät vaøi 
thaùng, thoâng thöôøng laø nhieàu hôn thì NÑT 
môùi thu ñöôïc toaøn boä soá tieàn töø giao dòch BÑS 
ñoù. Thôøi gian giao dòch daøi laø nguyeân nhaân 
taïo ra tính chaát chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm 
trong kinh doanh BÑS.

Chuùng ta caàn löu yù raèng: tính chaát chuyeån 
hoùa thaønh tieàn keùm trong ñaàu tö, kinh doanh 
BÑS luoân luoân toàn taïi moïi luùc, moïi nôi. Nhöng 
taùc ñoäng roõ neùt khi thò tröôøng bieán ñoäng vaø 
ñænh ñieåm cuûa möùc ñoä taùc ñoäng töø tính chaát 

naøy khi thò tröôøng BÑS caøng daán saâu vaøo thôøi 
kyø suy thoaùi. Chuùng ta deã daøng kieåm chöùng 
ñieàu naøy qua 3 chu kyø kinh teá BÑS töø 1988 
ñeán nay dieãn ra vaøo caùc naêm 1993-1994, naêm 
2001-2002 vaø vaøo naêm 2007 giaù nhaø ñaát taïi 
caùc khu ñoâ thò lôùn taêng cao, khi Chính phuû 
can thieäp baèng chính saùch thueá vaø sieát chaët 
tín duïng nhaèm bình oån thò tröôøng thì giaù nhaø 
ñaát ñaõ suït giaûm nhanh thöôøng dao ñoäng töø 
30-70% so vôùi giaù taïi thôøi ñieåm cao nhaát, maëc 
duø nhu caàu nhaø ôû, ñaát ôû vaãn luoân luoân coù 
vaø giaù ñaõ giaûm nhieàu nhöng tyû leä giao dòch 
thaønh coâng thaáp, coù nghóa raèng tính chuyeån 
hoùa thaønh tieàn keùm cuûa BÑS laø theå hieän raát 
roõ (Nguyeãn Ngoïc Vinh, 2010).

Taùc ñoäng cuûa tính chuyeån hoùa thaønh tieàn 
keùm cuûa BÑS

Khi thò tröôøng BÑS rôi vaøo chu kyø suy thoaùi 
thì tính chaát chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm cuûa 
BÑS gaây ra nhieàu heä luïy ñe doïa ñeán söï phaùt 
trieån vaø thaäm chí söï toàn vong trong hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa NÑT. Neáu phaân tích treân khía 
caïnh ruûi ro thì söï chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm 
cuûa BÑS laø nguyeân nhaân chính taïo ra giaù trò 
haøng toàn kho taêng, töø ñaây seõ xuaát hieän hai 
nguy cô nghieâm troïng taùc ñoäng maïnh meõ leân 
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa NÑT ñoù laø: doanh 
thu suït giaûm vaø chi phí söû duïng voán taêng, neáu 
ñieàu naøy xaûy ra trong ngaén haïn thì NÑT coù 
theå xoay xôû ñeå buø thaâm huït, nhöng thöïc teá chu 
kyø suy thoaùi cuûa thò tröôøng BÑS thoâng thöôøng 
keùo daøi nhieàu naêm, thì söï “huûy dieät” cuûa noù 
seõ taêng cao, giaù trò voán chuû sôû höõu ngaøy caøng 
suït giaûm, nguy cô phaù saûn caøng taêng. Ñieàu 
naøy coù theå giaûi thích nhö sau: (i) Khi giaù trò 
haøng toàn kho taêng, doanh thu giaûm seõ daãn 
ñeán tình traïng thieáu voán, vieäc tieáp caän nguoàn 
voán vay môùi seõ khoù khaên hôn khi lôïi nhuaän 
giaûm, doanh nghieäp ñaàu tö seõ döøng trieån khai 
döï aùn, saûn xuaát ñình treä…; (ii) Khi giaù trò haøng 
toàn kho taêng, chi phí söû duïng voán taêng do vay 
möôïn nhieàu hôn, nôï choàng nôï, lôïi nhuaän giaûm, 
kinh doanh thua loã nhieàu kyø daãn ñeán maát khaû 
naêng traû nôï, giaù trò taøi saûn cuûa NÑT suït giaûm 
nhanh (Sô ñoà 2).



Soá maãu quan saùt Möùc giaù trò Toång giaù trò 
haøng toàn kho

1 Treân 10.000 11.055 
2 Töø 5.000 – 10.000 13.541 
5 Töø 1.000 – 5.000 14.269 
4 Töø 500 – 1.000 3.131 
6 Töø 100 – 500 1.554 

Toång: 18 - 43.550 

Baûng 1: Giaù trò haøng toàn kho cuûa 18 
coâng ty kinh doanh BÑS

Ñôn vò tính: tyû ñoàng

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø trang web: www.hsx.
vn vaø http://hnx.vn, ngaøy 07/6/2012

Sô ñoà 2: Moâ taû caùc taùc ñoäng xaáu töø giaù 
trò haøng toàn kho cao

Nguoàn: Toång hôïp nghieân cöùu cuûa taùc giaû
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Quan saùt chæ soá giaù trò haøng toàn kho trong caùc 
baùo caùo taøi chính cuûa 18 coâng ty ñaàu tö, kinh 
doanh BÑS trong quyù I/2012, neáu laáy tham 
chieáu treân 1.000 tyû ñoàng thì trong soá ñoù coù 8 
coâng ty vôùi toång giaù trò haøng toàn kho laø 38.872 
tyû ñoàng, soá coøn laïi ôû möùc ñoä vaøi traêm tyû ñoàng 
laø khoâng ít (Baûng 1).

Ñaây chính laø vaán ñeà caàn ñaëc bieät quan taâm 
cuûa caùc cô quan quaûn lyù, sôùm coù caùc giaûi phaùp 
tích cöïc nhaèm thaùo gôõ nhöõng vöôùng maéc khai 
thoâng thò tröôøng, vì thò tröôøng BÑS luoân laø thò 
tröôøng quan troïng cuûa neàn kinh teá, söï phaùt 
trieån oån ñònh cuûa thò tröôøng BÑS seõ giuùp cho 
söï taêng tröôûng maïnh meõ caùc thò tröôøng boå 
trôï nhö saét, theùp, xi maêng, vaät lieäu xaây döïng, 
thieát bò coâng trình, noäi thaát…

Nhöõng khuyeán nghò

Töø caùc phaân tích treân, taùc giaû ñuùc keát moät 
soá khuyeán nghò daønh cho caùc NÑT nhaèm haïn 

cheá hay khaéc phuïc phaàn naøo tính chuyeån hoùa 
thaønh tieàn keùm cuûa BÑS trong ñaàu tö vaø kinh 
doanh BÑS. 

Ñoái vôùi doanh nghieäp 

- Vaän duïng vaø khai thaùc kheùo leùo nhöõng phöông 
thöùc cho traû chaäm khi baùn caùc BÑS hình thaønh 
trong töông lai baèng caùc hình thöùc goùp voán ñaàu 
tö, vì phöông aùn naøy seõ giuùp cho doanh nghieäp 
vöøa chaéc chaén baùn ñöôïc BÑS vöøa coù nguoàn voán 
taøi trôï vôùi laõi suaát baèng 0%, thay vì phaûi vay 
vôùi laõi suaát theo thò tröôøng khoaûng 15% naêm 
nhö hieän nay. Phöông aùn naøy goùp phaàn laøm 
giaûm giaù thaønh saûn phaåm, naâng cao naêng löïc 
caïnh tranh cuûa doanh nghieäp vaø quan troïng 
nhaát vaãn laø khaéc phuïc tính chuyeån hoùa thaønh 
tieàn keùm trong kinh doanh BÑS.

- Ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö treân thò 
tröôøng BÑS nhaèm phaân taùn ruûi ro, khoâng neân 
taäp trung vaøo moät daïng BÑS, khoâng doàn heát 
tieàn vaøo thò tröôøng cuûa moät khu vöïc. Bôûi vì 
thò tröôøng BÑS coù tính khu vöïc cao, do vaäy söï 
trì treä cuûa khu vöïc naøo seõ taùc ñoäng maïnh meõ 
leân thò tröôøng khu vöïc ñoù, ruûi ro trong ñaàu tö 
taêng cao, söï chuyeån hoùa thaønh tieàn caøng trôû 
neân keùm coûi. 

- Coù keá hoaïch taøi chính toát laø neàn taûng vöõng 
chaéc tröôùc caùc baát oån cuûa thò tröôøng, nghieâm 
tuùc thöïc hieän keá hoaïch taøi chính vaø caån troïng 
trong vieäc vay möôïn, neáu tyû soá ñoøn caân nôï 
(toång nôï treân toång giaù trò taøi saûn trong kyø) 
vöôït treân 0,5 laø baùo ñoäng ñoû, bôûi vì khaû naêng 
traû nôï caøng xa daàn, nguy cô phaù saûn caøng ñeán 
gaàn, chæ soá naøy döøng laïi ôû caáp ñoä töø 0,2-0,5 laø 
chaáp nhaän ñöôïc.

- Neáu döï ñoaùn thò tröôøng vaãn chöa phuïc hoài 
thì caân nhaéc ñeán vieäc giaûm giaù maïnh meõ saûn 
phaåm nhaèm kích thích caàu thò tröôøng voán 
ñang trong tình traïng yeáu gaây chuù yù cho ngöôøi 
tieâu duøng höôùng ñeán saûn phaåm cuûa coâng ty. Töï 
taïo loái thoaùt heïp nhöng coù yù nghóa roäng cho 
söï phaùt trieån vaø toàn vong cho hoaït ñoäng ñaàu 
tö kinh doanh BÑS cuûa doanh nghieäp. Ñeå ra 
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Sô ñoà 3: Minh hoïa veà hieän giaù laàn löôït 
caùc khoaûn doanh thu coù theå thu töø naêm 
thöù nhaát ñeán naêm thöù 5
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quyeát ñònh treân ñoøi hoûi laõnh ñaïo doanh nghieäp 
phaûi coù yù chí maïnh meõ vöôït qua raøo caûn taâm 
lyù laø “maát nhieàu”.

Ví duï minh chöùng cho vieäc giaù trò BÑS haøng 
hoùa giaûm nhanh trong töông lai ñöôïc tính baèng 
giaù trò hieän taïi cuûa caùc khoaûn doanh thu trong 
töông lai. Vôùi giaû ñònh giaù trò haøng toàn kho hoâm 
nay: 500 tyû ñoàng, vì thò tröôøng suy thoaùi neáu giaù 
trò naøy chæ baùn ñöôïc cuõng vôùi 500 tyû ñoàng laàn 
löôït vaøo naêm thöù 1, hay naêm thöù 2… cho ñeán 
naêm thöù 5. Khi chi phí söû duïng voán bình quaân 
laø 18% naêm (Sô ñoà 3). 

So saùnh giaù trò hieän taïi cuûa caùc khoaûn doanh 
thu neáu thu ñöôïc ôû caùc naêm, keát quaû laø neáu sau 
moät naêm môùi baùn ñöôïc haøng toàn kho vôùi giaù laø 
500 tyû thì töông ñöông vôùi soá tieàn hieän taïi chæ 
laø: 423 tyû ñoàng, giaûm 77 tyû ñoàng hay maát 15,4% 
giaù trò; neáu sau 2 naêm thì töông ñöông vôùi vôùi 
soá tieàn hieän taïi chæ laø: 359 tyû ñoàng, giaûm 141 
tyû ñoàng hay maát 28,2% giaù trò; neáu sau 3 naêm 
thì soá tieàn hieän taïi chæ laø 304 tyû ñoàng giaûm 
196 tyû ñoàng hay maát 39,2%, sau 4 naêm soá tieàn 
hieän taïi laø 257 tyû ñoàng, giaûm 243 tyû ñoàng hay 
maát 48,6% giaù trò vaø neáu sau 5 naêm thì töông 
ñöông vôùi soá tieàn hieän taïi chæ laø 218 tyû ñoàng, 
giaûm 282 tyû ñoàng hay maát 56,4% giaù trò. Neáu 
tính theâm yeáu toá giaù trò haøng hoùa toàn kho coù xu 
höôùng giaûm theâm khi thò tröôøng caøng luùn saâu 
vaøo khuûng hoaûng do trì treä keùo daøi vaø caàn phaûi 
khaáu hao taøi saûn coá ñònh, do coâng trình caøng 
ñeå laâu caøng xuoáng caáp thì giaù trò hieän taïi cuûa 
caùc naêm seõ coøn thaáp hôn raát nhieàu. Do vaäy vieäc 

quyeát ñònh giaûm giaù maïnh khi döï baùo thò tröôøng 
vaãn duy trì keùm phaùt trieån ñoâi khi laø chieác phao 
cöùu sinh treân thò tröôøng ñaày gioâng toá.

- Caàn caân nhaéc phöông aùn ñaàu tö theo hình thöùc 
“cuoán chieáu” sao cho vieäc kinh doanh caùc BÑS 
haøng hoùa caøng sôùm ñöôïc trieån khai thöïc hieän 
caøng toát, nhaèm giaûm aùp löïc taøi chính vaø truï 
ñöôïc khi thò tröôøng rôi vaøo suy thoaùi.

- Khi thò tröôøng ñang trong côn soát giaù maõnh 
lieät thì caàn vöôït qua yeáu toá taâm lyù laø thu 
xeáp sôùm thoaùt khoûi thò tröôøng, bôûi vì theo 
quy luaät soát nhanh thì seõ giaûm nhanh laø ñieàu 
khoâng traùnh khoûi. Bôûi vì thò tröôøng BÑS laø 
thò tröôøng quan troïng cuûa neàn kinh teá, do 
vaäy khi soát giaù trong moät thôøi gian daøi thì 
chaén chaén Chính phuû seõ coù nhöõng chính saùch 
nhaèm ñieàu chænh ñeå bình oån, chuùng ta ñeàu 
bieát chính saùch naøo cuõng raát nhaïy caûm vôùi 
thò tröôøng BÑS, thöïc teá ñaõ ñöôïc kieåm chöùng 
trong 3 laàn soát giaù ñaát ñai ôû nöôùc ta trong caùc 
naêm qua. 

Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö caù nhaân

- Neân öu tieân ñaàu tö cho caùc BÑS coù coâng 
trình nhaèm khai thaùc ñeå taïo ra ngay doøng 
thu nhaäp nhö cho thueâ, töï kinh doanh... neáu 
thuaän lôïi thì giaù BÑS taêng coøn khoâng thì 
doøng tieàn thu ñöôïc töø vieäc khai thaùc treân seõ 
laø ñieåm töïa vöõng chaéc nhaèm traû caùc khoaûn 
nôï tôùi haïn, khoâng chòu taùc ñoäng cao töø caùc 
khoaûn vay.

- Höôùng tôùi vieäc ñaàu tö vaøo caùc BÑS coù vò trí 
toát, chuû ñaàu tö coù uy tín, vì khi thò tröôøng coù 
“baát ñoäng” thì cô hoäi “chuû ñoäng” thoaùt khoûi 
thò tröôøng raát cao. Trong khi ñaàu tö vaøo caùc 
BÑS giaù reû, vò trí keùm… thì cô hoäi thoaùt khoûi 
thò tröôøng caøng thaáp, quan ñieåm mua reû (do 
vò trí keùm, phong thuûy keùm, hình daùng khoâng 
caân ñoái...) thì baùn reû seõ khoâng coøn laø lôïi theá 
bôûi vì thò tröôøng khi rôi vaøo suy thoaùi thì 
nguoàn cung cuûa caùc daïng BÑS treân raát lôùn. 
Trong khi nhöõng BÑS coù vò trí toát thì ít vaø 
ñöôïc chuoäng hôn treân thò tröôøng.
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- Quan taâm nhieàu hôn ñeán caùc BÑS ñöôïc baùn 
trong ñieàu kieän phi thò tröôøng nhö: maát khaû 
naêng traû nôï, xuaát caûnh, phaùt maõi…vì coù theå mua 
vôùi giaù thaáp do vaäy deã ra quyeát ñònh baùn thaáp 
nhaèm thu hoài voán nhanh. 

- Caàn ña daïng hoùa danh muïc ñaàu tö, khoâng neân 

taäp trung vaøo moät phaân khuùc hay chæ ñaàu tö vaøo 
moät khu vöïc.

- Chuaån bò keá hoaïch taøi chính toát seõ cho NÑT 
nhieàu cô hoäi “soáng soùt” vöôït qua côn baõo suy thoaùi 
döôùi taùc ñoäng nghieät ngaõ baäc nhaát cuûa thò tröôøng 
BÑS ñoù laø tính chuyeån hoùa thaønh tieàn keùm 

Tröôøng Ñaïi hoïc Ngaân haøng TP.HCM traân troïng caùm ôn 
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ñaõ taøi trôï 100 cuoán taïp chí/kyø cho sinh vieân cuûa tröôøng.


