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Lua chon kénh ddu tu
clUa cdc nha dau tu ca
NnhAan 3 Viét Nam hién nay

ThS. NGUYEN PHUGONG LUYEN

NHOM SINH VIEN CKA- K12: LE DUC THANG, LE THI QUYNH, NGUYEN TRA
GIANG, LE THI HONG ANH, VUONG THI THU HA, NGUYEN QUYNH HOA

Hoc vién Ngan hang

Théng thuong, bén canh cdc nguon thu nhdp thieong xuyén, moi
nguoi trong xd hoi (dwoc coi la cde nha dau tw cd nhan) luén mudn
c6 nguon thu nhdp thém (thdm chi cé thé tré thanh nguén thu nhdp
chinh) dén tir cdc kénh dau tw nhw tién giri ngdn hang, dau tw chiing
khodn, bat déng san... nho vao cdc khoan tién tich lity dwoc. Tuy
nhién, nhitng khoan tien dé nén dau ti vao dau dé cé mikc loi tire cao
nhung an toan va tranh dwoc thua thiét khi tham gia thi truong cung
Véi cdc t6 chive dau tw 1om luén la vin dé ma cac nha dau tw (NPT) cd
nhdn quan tam. Bai viét nham phdn tinh, ddnh gia lwa chon kénh dau
tw trudc thuc trang nén kinh té Viét Nam hién nay, qua do, cac NPT
cd nhén cé thé can nhdc va lira chon kénh dau tw an toan va hiéu qud,

phong tranh dwoc rui ro o thoi diém hién tai.

1. Phan tich kénh dau tw chimg  “ludn tiém an rii ro cho khoan vén cua
khoan cac NDT, nhung ciing htra hen nhiing
au 12 nadm hinh thanh va phat trién, mirc lgi nhuan cao. Pau tu vao TTCK

10

thi truong chimg khodn Viét Nam
(TTCK) da thuc su tr6 thanh mot
dia chi lya chon ctia nhiéu NDT.
Mac du hé théng luat phap vé TTCK,
quy ché cong bd thong tin va giao
dich... van dang trong qua trinh
hoan thi¢n, song dac thu cia TTCK
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van 1 kénh dau tu méi ¢ Viét Nam
néu so sanh véi cac thi truong c6 hang
tram nam tudi. NDT da phai chiu dung
nhitng ton that khi tham gia thi truong
trong giai doan vira qua, khién mot s6
NDT da vi TTCK nhu 1a mot “song
bac”, nhung nam 2012, TTCK van thu
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hat dugc sy quan tdm rat 16n
cia NDT. Nhimng dién bién tir
dau nim dén nay da phan nao
ching minh diéu d6. O thoi
diém hién tai- nhiing thing
cubi ndm 2012- liéu TTCK ¢
1a mot kénh dau tu hiéu qua?

1.1. Dién bién va trién vong
TTCK

Biéu d6 1. Chi s6 VN-Index (tinh dén 31/07/2012)

Nam 2012, TTCK c¢c6 xu
hudng tdng gid va dat dinh tai
thang 5, sau do la sy gidm nhe
vao céc thang tiép theo du tinh
hinh kinh t& vi m6 kha quan
hon, tuy nhién, sau cac vu viéc
lién quan dén linh vyc ngan
hang tur gitra thang 8 thi TTCK
da giam sau.

" Nguén.' Téng hop tir FPTS

Biéu d6 2. Chi s6 VN-Index (tinh dén 06/10/2012)
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Biéu d6 3. Chi s6 HNX-Index (tinh dén 06/10/2012)
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Trude su kién "bau" Kién bi
bét, thi truong to ra rat tiém
ning khi cic dién bién kinh
té vi mo kha kha quan (ty gia
on dinh, tran 13i suét huy dong
giam, lam phat gidm) cdng
thém sy hau thuan tir két qua
phéan tich k¥ thudt, mé hinh
vai dau vai ngugc hinh thanh
tir dau nam 2011 dang chi phdi
manh sy van dong cua VN-
Index va theo du tinh, VN-
Index s& hoan thanh ndt vai
phai ¢ vung 400-420, sau do
s¢ ting dé kiém tra lai ving
khéng cu 490-495. Tuy nhién,
su viéc ong Nguyén Puc Kién
cung hang loat cac vu sai pham
clia cac can bo cao cap trong hé
thong NHTM, dién hinh 12 tai
2 NHTM ACB va Eximbank
dd gdy ton that ning né cho
TTCK Viét Nam. M6 hinh trén
da bi pha v& va khong chi dung
lai & d6, d6 thi k§ thuat ctia hai
san chimg khoan con cho thiy
nhitng dau hiéu nghiém trong
hon.

Trén d6 thi tudn cia VN-
Index, vi¢c pha vo kénh giam
giad dai han da khong c6 y
nghia, gid da tao thanh xu
huéng giam diém trung han.
Thanh qua cua nhiing thang
tang diém dau nam da bi pha
v3 boi 4 thang giam diém lién
tuc voi thanh khoan thap.

Theo nhin nhén tir phan tich
ki thuat, chi s VN-Index da
tiép xuc voi duong trendline
tang gia ngan han tao boi 3
diém thip nhét ké tir phién giao
dich ngay 24/8. Do d6, néu nhu
khong c6 nhiéu thong tin tiéu
cuc thi kha ning s€ c6 mot dot

Nguon: Tong hop tir Vietstock va FPTS ting gia trong ngan han vao
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thang 10. Tuy nhién, khi ma
cac thong tin co ban con tiém
4n nhiéu rui ro, cong voi viée
thanh khoan chua c6 dau hiéu
cai thién, dong tién con qua
yéu thi viéc dau tu ludt song
can than trong, gilr viing ty 1€
tién mit cao vi xu thé di ngang
va giam diém trong trung han
van chiém wu thé.

1.2. Khuyén nghi diu tw

Néu nhin vé dai han, c6
thé thay hién nay dang hoi tu
nhiéu yéu té dé NDT can nhic
nén mua cb phiéu:

Thir nhdt, lam phat di ha
nhi¢t. Du CPI thang 9 c6 tang
cao bat ngd do mot sd nhan t6
thoi vu, nhung didu d6 khong
kéo dai va kha nang kiém ché
lam phéat nam 2012 ¢ muac 7%
van kha thi.

Yéu t6 thit tw c6 y nghia then
chét, d6 14 doanh nghiép niém
yét dang duoc sang loc. Gia cb
phiéu ctia nhitng doanh nghiép
yéu kém, thua 16 da giam manh
trong nhitng thadng qua, dic
biét sau nhiing ky thong tin vé
két qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép dugc cong
b6. C6 phiéu c6 thi gia dudi
5.000 dong dang chiém ap
dao, thi gia dudi 3.000 dong/
cp dang ting 1én ting tuan, tuy
nhién, van c6 mot sé c¢d phiéu
gia dugc gitt viing, tham chi
con tang it nhiéu. Hy vong vao
mot dot tang gia chung khoan
dua trén két qua kinh doanh
quy 3 va ba quy ddu nim dang
dan 16 dién tao ra nhitng bét
ngd ca tich cyc 1an tiéu cyc di
kém véi sy phan hoa sau sic

Biéu d6 4. Dién bién CPI va Vn-Index
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Thir hai, 13i suat da giam O
mirc hop 1y ca dau vao lan dau
ra. Néu so sanh giai doan trudc
nam 2007, i sut huy dong
xoay quanh 10-11%/ndm, cho
vay 13-15%/nam, thi lai suit
hién hanh chip nhan duoc.

Thir ba, nhiing hanh dong
manh tay ctia cac nha quan ly
vira qua trong linh vuc ngan
hang cho thay méi truong kinh
doanh tré nén minh bach hon.

cd phiéu, viéc nhan di¢n nhiing
doanh nghiép manh, yéu sé o
dan.

Hién nay, TTCK Viét Nam
van dang tiém 4n rat nhiéu rii
ro do nhiing thong tin co ban
van con yéu kém, chua ung ho
thi truong, niém tin cua NDT
cling sut giam dang ké trong
sudt nhitng thang dai giam
diém vira qua. Cac tin hiéu tich
cuc tu phan tich k¥ thuat trong

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

ngin han chua dat yéu cau vé
thoi gian cling nhu chua di
kém véi khéi lwong giao dich
hop 1y dé c6 thé duoc khing
dinh mot cach chic chin. Vi
vay, viéc dau tu ludt song nén
han ché toi da va chi nhiing
NDT c6 kinh nghiém hodc
wa thich mao hiém méi tham
gia vao thi truong. Tuy nhién,
gid c6 phiéu cua Viét Nam
dang thudc tim ré nhéat chau
A, trong s6 d6 co rat nhidu c6
phiéu dang duoc dinh gia thap
so voi gia tri ndi tai va day la
co hdi cho nhitng NPT gia tri
trong dai han. Trong trudng
hop tham gia thi truong, NPT
chi nén dau tu vao cac ma cd
phiéu ctia cac cong ty c¢6 tinh
hinh tai chinh tdt, c6 nhiéu kha
ning bt pha vé gia hodc dang
¢6 xu huéng ting gia thuyét
phuc.

Hién tai thi truong thich hop
v6i trudng phai dau tu gia tri
hon la chay theo nhiing tin hi¢u
ki thuat nén NPT néi chung va
NDT ca nhan nén xem xét tinh
hinh giao dich, danh myc dau
tu cua cac NDT nudc ngoai,
cic quy dau tu ETF uy tin
nhu MSCI Vietnam Investable
Market Index ETF dé c6 duoc
nhitng lwa chon thich hop nhat
cho danh muc dau tu.

2. Phan tich kénh diu tw
vang

O Viét Nam, nhitng nim gan
day, ciing voi su phat trién cua
TTCK, bat dong san, thi truong
vang cling ngay cang s6i dong.
Song hanh véi su gia tdng cua
s6 lwong NPT va nhu cau mua
ban vang, vai nim gan day gia
vang c6 xu hudng tang nhanh.
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Nam 2011, ¢au 2012 thi trudng
vang bién dong bat thudng véi
nhitng mtrc gia ky luc lién tiép
duogc thiét 1ap. Su bién dong
cua thi truong vang da tac
dong khong nho dén nén kinh
té, nhung ciing 1a co hoi tim
kiém loi nhuan cho cac NDPT.
Vay trong thoi diém hién nay
NDT ca nhan c6 nén tham gia
thi truong hay khong khi gia
vang dang ¢ murc khé cao?
2.1. Dién bién ciia thi truong
vang 2012 va trién vong
Gidng vé6i dién bién nhimng
thang cudi nam 2011, dién
bién gia vang nira diu nim
2012 cho thay khong phai lac
nao vang ciing 1a kénh dau
tu an toan nhat khi gia vang

da duy tri xu hudéng giam gia
trong sudt quy 11/2012.

Chiu anh hudéng tir dién
bién gia vang thé gidi, sau khi
tang gia gan 3%- tir 4,27 triéu
VND/chi 1én 4,4 tricu VND/
chi trong quy /2012, gia vang
trong nudc da gidm gia trong
quy 11/2012. Gia vang cubi
thang 6/2012 giam 2,7% so véi
dau ndm, con 4,16 triéu VND/
chi, nhung hién tugng gia vang
trong nudc cao hon twong ddi
so voi gia vang thé gioi (gia
quy dbi ra VND) van tiép tuc
tiép dién. Chénh léch gia vang
trong nudc va gia vang thé gisi
sau mdt thoi gian dugc thu hep
xudng con dudi 1 tridu VND/
lugng da lai tang lén 1,5-2,5

Biéu do 5. Dién bién gia vang 6 thang dau nim 2012
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triéu VND/lugng trong thang
6/2012.

V6i su ra doi cua Nghi
dinh s 24/2012/ND-CP ngay
03/4/2012 cua Chinh phu vé
quan ly hoat dong kinh doanh
vang va Thong tu sb 16/2012/
TT-NHNN ngay 25/5/2012
ciia NHNN hudng dan mot sd
diéu cia Nghi dinh 24 nhim
quan ly chat ché va minh bach
hon hoat dong san xuét va kinh
doanh vang, dugc ky vong sé€
tac dong tich cuc hon dén dién
bién thi truong vang trong
nudc; tao tinh lién thong gitra
thi truong vang trong nudc va
thi truong vang thé gioi; giup
gid vang trong nudc bam sat
hon véi dién bién gid vang
thé gigi va thu hep khoang
cach bit hop 1y vé gia. Tuy
nhién, gid vang trong nudc
lién tuc cao hon thé gidi 2,5-
3 triéu dong/luong. Trong quy
3/2012, chinh sach tién t& noi
long nham hd tro ting trudng
ctia cac nén kinh té 16n da day
gia vang tang khoang 11%,
manh nhat ké tir quy 2/2010.
Trong thang 9, gid vang tang
gan 5%, danh dau thang thir tu
tang lién tuc va tai Vi¢t Nam,
muc tiéu thu hep chénh léch
v6i gia vang thé gidi khong
thue hién duoc.

Trién vong

Trong nhitng nam vura qua,
nhét 13 tir khi khing hoang tai
chinh nam 2008, vang qudc
té di c6 sy tang gia phi ma tir
dudi 700 USD/ounce (thang
8/2007) 1én 1900 USD/ounce
(thang 8/2011), cung véi do
gia vang trong nudc neo theo
ty gid USD cling c6 sy tdng gia

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG
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kép (ca chinh tir gid vang va
su bién dong cua ty gia USD/
VND).

Theo phan tich co ban, bat
chap sy “6n dinh” hién tai,
vang van duoc ky vong di 1én
v6i nhu cau phong chéng lam
phat trong moi trudng 13i suat
thip va trién vong lam phat
ngay cang tang cao. Pdc biét,
nhiing thong tin méi phat di tu
cac ngan hang trung uvong cling
cho thay tim 1y yéu thich vang
ciia ho van dang dugc kich
thich manh. Theo s6 liéu tir qu§
tién t¢ (IMF), Ngan hang trung
uvong Kazakhstan mua vao 1,4
tan vang trong thang 8- day la
thang thtr 13 lién tiép nudc nay
tang du trlr vang. Trong thang
7, Thoé Nhi Ky mua vao 44,7
tan vang trong khi Han Qudc
mua 16 tan, Paraguay mua
7,5 tan. Luc mua vao manh
mé& dén tr NHTW céc quéc
gia ndy dugc chuyén gia nhan
dinh s& 1a yéu t hd tro gia
vang trong dai han. Néu QE3
c6 mot két qua tbt, ting truong
kinh té nim nay ciing chua thé
kha quan tr¢ lai. Song song
voi do 1a bude di thut lui cua

khdi nganh san xuét,
dac biét la viéc céac
chuyén gia kinh té cat
giam du bao dbi véi
ting truong san xuat
ctia chau Au va Trung
Qudc. Trong bodi canh
den toi do, vang sé la
tht “4nh séng” trong
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Vé6i uu thé trén, gia
vang dang an chira tiém ning
c6 thé s& quay tré lai mirc dinh
1920 USD/oz 1 lan nira. Théng
10 mac duo gia vang giam
nhung xu thé nay chi 1a tam
thoi va gia vang van duoc du
bao s€ tang 1én mirc 1945USD/
oz theo biéu dd k¥ thuat.
2.2. Khuyén nghi dau tw
Vang 14 kénh dau tu c6 tinh

Biéu dd 6. Gia vang thé giéi (tinh dén 28/9/2012)

T

Nguon: ICN
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thanh khoan cao hon so véi bat
dong san va chung khoan. Tuy
nhién, NDT vang can c6 ban
linh, dac biét khi gid dao dong
manh khong nén s¢ hai, chu y
theo ddi thong tin kinh té trong
va ngoai nudc lién tuc. Voi
nhiing NPT chuyén nghiép
hodc wa mao hiém c6 thé mé
tai khoan ky quy & nudc ngoai
dé c6 dugc nhiéu co hoi kiém
161 nhiéu hon, hogc ¢ Viét Nam
thi co thé dau tu vang trong
thoi gian ngan (trong tuan) va
an 101 tir chénh I¢ch gia.

Tuy nhién, thi trudng vang
Viét Nam tiém 4an nhiéu rai
ro cho NDT: thong tin bt can
xung, tinh trang dau co cao,
thao tiing gia vang, chénh léch
gilta gia vang trong nudc va
qudc té... Thuc té da cho thay
trong thoi gian qua, khong
it 1an gia vang trong nudc da
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phan tmg nguoc chiéu véi gia
vang thé giéi. Con phan 16n
nhitng NDT khong chuyén,
kién thirc vé& dau tu vang con
han ché thi nén dau tu trong
dai han vdi suy nghi mua vang
dé du tri¥, bao vé tai san trude
nhitng bién dong tir lam phat
va nhitng anh hudng tiéu cuc
dang con tiép dién tir cudc
khiing hoang tai chinh thé gisi
va tuyét ddi giit vimg tam ly
trude nhitng bién dong giam
gid manh.

Nhin trén d6 thi dién bién
gia vang trong vong 5 ndm qua
cho thay gi4 vang ludn ting
qua cac nam, diéu niy cang rd
rang hon khi quan sat do thi
bién dong gia vang 10 nim.
C6 thé khang dinh vang ludn
1a mot hinh thie dau tu kha
an toan, dac bi¢t la trong bodi
canh kinh té tiéu cyc nhu hién
nay. Tuy nhién, thoi gian dau
tu thuong khé dai trong khi ty
suit loi nhuan mang lai khong
cao bang hinh thirc dau tu vao
TTCK.

3. Phan tich kénh diu tw
bit dong sin

3.1. Dién bién thj trwong bit
dong san nam 2012

Theo théng ké ciia Cuc quan
Iy nha va thi truong Bét dong
san (BDS), giao dich thanh
cong trén thi truong BDS 6
thang dau nim 2012 cha yéu
la & phan khuc nha dién tich
nho, can h) co gia tri tu 1,2
dén 2,5 ty dong. Ngudn ciu
¢ phan doan thi truong nay la
16n vi nhidu ngudi dan ¢6 nhu
cau thue su vé nha ¢. Néu nhu
trude day khi gia BDS tang
cao, viée tim kiém duoc mot

THANG 11.2012 - 50 126

can ho cho nguoi dan c6 thu
nhap trung binh la mot viéc vo
cung kho khan thi gi¢ day, khi
thi truong BPS dong bang co
thé coi 1a co hoi cho ho. Déi
v6i nhitng NDT nho 1¢ thi hau
nhu dang trong tam ly cho doi
gia ca ha hon nira, ho van chua
¢ niém tin vao thi truong mac
du thong tin giam 13i sudt va
viéc BDS duoc loai ra khoi
danh sach han ché cho vay gan
day di c6 nhiing tac dong nhat
dinh td1 tam 1y thi truong.

Quy 2 nim 2012, nhiéu cha
dau tu nim bét dugc xu hudng
chinh sich giam lii suit cua
NHNN cung véi viéc m¢ van
tin dung v&i BDS, ngay lap tuc
s6 luong san pham tai cac du
an da duogc tung ra thi truong
da tang lén khd manh so véi
thoi diém trude do.

Chinh sach hd tro BPS cua
Chinh phu nhu gian ndp 64.000
ty dong tién str dung dat toi da
12 thang va giam 50% tién
thué dat phai nop nam 2012,
cung véi viéc Chinh phii dong
¥ bo khung gia dat, cha truong
dang chd quyét dinh cta qubc
hdi va viéc Bo Xay dung trinh
Chinh phu chu truong xdy can
ho tir 25- 40 m? dé giam gia
thanh nha thuong mai da tac
dong phan nao dén tam ly cua
NDT. Thém vao d6 viéc coi
tréi tin dung cho BDS da tung
budc thdo go kho khan cho thi
truong BPS, nhit 13 khi nhu
cau nha ¢ ctia ngudi dan 16n va
mat bang gi4 nha da dén mirc
hop 1y dé nguoi dan mua vao.
Theo 6, dbi tugng vay ddi véi
du 4n BPS dugc mo rong hon.
Cac du an hoan thanh sau nam

VAN DE - SU KIEN

2012 duoc loai trir ra khoi du
ng BDS va cac khoan ng BBS
dugc co cu gia han

Theo UBGSTCQG, trong
nam 2011 du no BDS theo
khu vuc thang 12 da giam
so voi thang 6. Néu nhu du
no bat dong san nam 2011 1a
328 nghin ty, trong d6 ng xau
1a 56 nghin ty, thi sang dén
thang 4/2012, theo bdo cdo
ctia NHNN, con s6 nay chi con
151 nghin ty. Day 1a mot dau
hiéu tét cho thi truong tin dung
BDS.

Cing trong nam 2012, tin
dung d6i voi BBS ciing duoc
uu dai 16n véi thoi han cho vay
dai han, han muac cho vay cao
va lai suat thap nhat dén 7%.

Quy 3/2012, buc tranh ndi
bat cua thi truong BDS van la
ngudn cung ting ma cau rat
thép mac du nhiéu du an can ho
d3 ha gia 20-30%, chu dau tu
va nguoi mua nha doi ng nhau,
thau tom dia 6¢ nd ro. Nghién
clru cua Dragon Capital bao
dong vé luong hang ton kho
BDS trong thang 9 di khuyén
nghi néu khong co giai phap dé
kich ciu mua can hd, c6 1& can
it nhat 7 ndm mai tiéu thu hét
lugng can ho tdn kho hién nay
va thoi diém dich cho viéc giai
quyét no xdu BPS con kha xa.

Trién vong

Trong vong 10 ndm trd lai
day, thi truong BDS van lén
xudng theo mot chu ky nhat
dinh. Sau hon 2 nim tram ling
va c6 thé noi la “da ¢ day” vao
gitta ndm 2012, thi truong s€
di 1én theo quy luat, va xu thé
chung cua thi truong phai tim
kiém 16i di 1én 1a kha rd nét.
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Tu nay dén Tét nguyén dan
1a khoang thoi gian di dé cac
chi dau tu ¢6 du 4n da hodc
sap hoan thién tung hang ra thi
trueong, thu hut khach hang cé
nhu cAu mua nha thuc su, qua
do6 gitip ho qua dugc mot nam
tai chinh duoc cho 14 x4u nhét
trong vai ba ndm tr¢ lai day.
Convéinhiing dy an dd dang,
dang thiéu vén, tinh hinh ciing
khong qua xau nhu khoang thoi
gian cudi nim 2011, bdi thuc
té tinh hinh kinh té vi mé ctia
Viét Nam dang c6 nhiing bude
chuyén bién tich cuc nhu lam
phat da kiém ché, tinh trung
binh CPI 8 thang tang 10,41%
so v6i binh quéan 8§ thang ndm
2011. Han ché tin dung dbi
v6i thi truong BDS da duoc
gd bo, 1ai suit ngén hang da
giam vé murc c6 thé chap nhan
duogc. Tuy nhién, dién bién thi
truong BDS nhimng thang dau
nam van hét sirc tram lang, cac
giao dich dang c6 xu hudng
giam hodc di ngang, cac doanh
nghiép gap kho khan 16n, mdt
s6 da ngung hoat dong tham
chi phd san. Nguyén nhéan
chinh cua tinh trang nay la hé
thong ngan hang dang tai cau
trac, vi vay chua thé c6 nhiéu
ngudn lyc cho BPS. Ban than
thi truong BDS va hau hét
cac doanh nghiép hoat dong
trong thi truong sau mot thoi
gian déu bi gap kho khin vé
tai chinh ciing nhu san xuat.
Mot luong von dén han phai
dugc hoan trad hé théng ngan
hang trude khi co the duoc giai
ngan mat nguon von vay moi.
Vi vay, luong tién mai dén thi
truong BDS nho hon lugng

tién dén han thanh toan, tat yéu
khién tong du no tin dung cho
thi truong BDS giam di.

Bén canh d6, do tré chinh
saich la mot trong nhiing
nguyén nhan can ban lam tac
dong cua viéc ha lai suit, g0
b6 han ché dbi véi thi trudng
BDS chua phat huy. Néu cac
diéu kién vi mo khong xiu di,
nhiéu kha nang thi trudng s& di
lén, dac biét 1a thanh khoan &
cac phan khuc nha gia ré, dién
tich nhé vura phdi. Tuy nhién,
trong thoi gian tir nay dén cudi
ndm ciling la giai doan mang
tinh quyét dinh ddi véi khong
it chi dau tu bét budc phai tir
bo thi truong, ban lai du an
vbn dang phai qua 18 thudc vao
ngudn von tir ngan hang, trong
khi tién do van dam chan tai
chd. Theo Tong thu ky Hiép
hoi bt dong san Viét Nam,
trong vong ba quy qua, lugng
hang ton kho cic cin ho dé
ban lién tuc tdng do kha nang
hap thu cua thi truong chua cai
thién. Trong khi mét s6 chu
dau tu di phai ha gid nham cat
16, dé tra 13i va gdc cac khoan
vay thi van c6 mot sé doanh
nghiép thyc su co6 nang luc vé
tai chinh da bt dau tim kiém
cac co hoi dé don dau mot chu

ky mdi cua thi truong sau khi
suy thoai. Cac doanh nghiép
nay hodc da thoat ra trudce cude
khung hoang cua thi trudng,
hoac da tiép can duoc voi
ngudn von mai trong va ngoai
nudc.

Hién cac, ngan hang trung
wong trén thé giéi déu ndi long
tién t& nham kich thich ting
truong kinh té. Néu nén kinh té
phuc hoi nho chinh sach nay,
thi truong bat dong san Vlet
Nam c6 thé s& tang gla vao cudi
nam nay, va néu ctr tlep tuc ndi
long nira thi sau vai nam bong
bong bit dong san co thé s& va,
yéu t6 nay phu hop vé6i chu ky
tang cua thi truong. Theo dng
Marc Townsend- Tong gidm
déc diéu hanh CBRE Viét
Nam- gidng nhu cic mang thi
truong BDS khac, thi truong
nha ¢ cling hoat dong theo chu
ky. Trong chu ky gan nhat, khi
lam phat giam tr mtc dinh
niam 2008 xudng day khoang
gita ndm 2009, cling la lac
thi trudng nha ¢ bit dau phuc
ho6i. Chu ky hién tai c6 nhiéu
nét tvong dong, khi lam phat
dat dinh vao gilra ndm 2011 va
lap dédy mdi khoang gilra ndm
2012. Nhu vay, v6i chu ky nay,
kha ndng thi truong nha ¢ co

Biéu d6 7. Ky vong phuc hdi thi trwong BPS
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thé phuc hoi vao khoang cudi
ndm 2012 hogdc dau ndm 2013

Trong thoi gian qua, Chinh
pht cling da c6 nhitng chinh
sach nham thao g& kho khin
cho thi truong BDS, trong do
co6 viéc NHNN loai BDS ra
khoi linh vyc phi san xuét, day
manh chinh sach hd trg cho
vay mua nha, d& xuit mot quy
cho vay BDS... Nhu vy, kha
ning phuc hdi cta thi truong
BDS Viét Nam la rét 16n.

3.2. Khuyén nghi dau tw

Nhin chung, thi truong BDS
Viét Nam van con c6 qua
nhiéu kho khan ca tir phia kinh
té vi md dén nhiing van dé noi
tai cua thi truong BDS. Pau
tu vao bat dong san doi hoi
ngudn vén 16n va can co tim
nhin trong dai han nén hién tai
viéc ddu tu vao BDS s& tiém
an nhiéu rui ro vé thanh khoan
ciing nhu nhing rii ro vé gia
va thong tin thiéu minh bach.
Vi vay, NPT di vay von dau
tu nhiam hudng chénh léch gia
van nén dung ngoai thi trudng
dé theo ddi. Tuy nhién theo
quy luat, thi truong BDS sau
mat chu ky suy thodi s€ tdi chu
ky phuc hdi, hon nita trén thi
truong c6 cac phan khuc cling
van con tot (phan khic gia
nha trung binh trén dudi 1 ty
dong), nén quan trong 1a néu
c6 tién nhan rdi 1au dai va xac
dinh diém roi cua thi truong
thi NDT ¢6 thé mua vao, chd
co hoi thi trudng hoi lai va ban
thu 101, hodc it ra trudc mét
ciing c6 thé cho thué nha bu lai
mot phan thiét thoi trong thoi
gian cho gid 1én. Nhitng NPT
c¢6 ngudn von nhan rdi thi van
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¢ thé xem xét nhitng can hg,
khu d4t nho ndm quanh nhiing
khu vuc dang c6 du an xay
dung khu trung tdm thuong
mai 16n. Hodc véi nhitng NDT
ua mao hiém c6 thé tim dén
nhitng khu dit dep nim ¢ ngoai
6 cac thanh phd 16n do nhu cau
nghi dudng dang ngay mot gia
tang, hon thé nira, gia ca cua
nhitng khu dat nay tuong ddi
thdp so v6i thoi gian trude va
s0 v6i nhitng khu dat ¢ trung
tam thanh phd.

4. Két luan chung

Nhin dién bién kinh t& Viét
Nam va thé giéi noi chung
va trén 3 thi truong 1a TTCK,
vang va bat dong san, co thé
thdy trong ngin han, dau tu
vao vang dang la hinh thuc
kha thi nhat d6i véi nhiéu NDT
nhd sy hd trg cua nhing thong
tin kinh té gan day. Trong bdi
canh dau tu vao chimg khoan
va BDS gip phai nhiéu rii ro
mang tinh hé thdng, khong
thé giai quyét mot som mot
chidu thi vang ludn déng vai
tro 14 mot noi trt 4n an toan.
Trong tuong lai, kinh té trong
va ngoai nudc s& con gip rat
nhiéu kho khin, lam phat de
doa moi quéc gia va chinh vi
thé, dong déo cac NDT déu tim
dén loai tai san nay nhu mot 16i
thoat duy nhat trong thoi gian
nay. Tuy nhién, viéc dau tu
vao dau con phu thudc vao kha
nang tai chinh, tim nhin ciing
nhu dic diém (mic ngai rui
ro va loi tire yéu ciu) ciia mdi
NDT. Xét trong dai han TTCK
la kénh hira hen véi cac NPT
ca nhan, vén khong 16n nhung
cha dong vé vén co thé dau tu

VAN DE - SU KIEN

1au dai, biét (hodc duoc chuyén
gia tu van) Iya chon ¢ phiéu
clia cong ty tot boi hién nay
gia chung khoan dang thip so
v6i khu vuc va thé giéi. Trong
trung han, cac NPT cac nhan
c6 von tu ¢ 16n ciing ¢ thé
quan tdm dén thi truong BDS
¢ nhiing phan khtc nha vuon,
nha dat dién tich vira phai boi
ngudn cung khoéng nhiéu ma
gia da giam kha nhiéu so véi
giai doan trude day va cho doi
chu ky tang gid cua thi truong.
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