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Nhu cdu hang héa bdt déng sdn Viét Nam dang tdng cao khi nén kinh té 6 thoi diém budc ngodit
ctia chu ky phqt trién méi. D€ ddp ting nhu cdu cung ting luong hang héa bét déng sdn trong con
khdt vén véi quy mé I6n, cé nhiéu kénh huy déng vén khdc nhau va méi kénh huy déng vén déu
¢ uu diém, han ché nhat dinh doi héi cdin ¢6 cdc gidi phdp déng bé, khoi théng nguén vén tir cdc
kénh khdc nhau, trong dé cé kénh chimg khodin. Bai viét ban vé viéc huy dong vén cho hang héa
bt déng sdn théng qua thi trudng chiing khodn, tir d6 dé xudt mét sé gidi phdp dé tao cin doi
gitia 2 loai thi trudng tru cét nay trong chu ky vdn déng méi ctia kinh té'Viét Nam.
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CAPITAL MOBILIZATION FOR REAL ESTATE THROUGH
SECURITIES MARKET

Nguyen Thuong Lang

Demand for real estate goods in Vietnam is
rising when the economy is at the turning
point of a new development cycle. In order
to meet the demand of supplying real estate
goods in the thirst of capital with a large
scale, there are many different channels of
capital mobilization and each of them has
its advantages and certain limitations that
require synchronous solutions for clearing
capital flows from different channels,
including securities. The paper discusses
the mobilization of capital for real estate
goods through the securities market, thereby
proposing some solutions to create a balance
between these two pillars in the new cycle of
Vietnamese economic movement.
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hting hoang tai chinh tién té chau A 1997-
1998, khung hoang tai chinh thé gidi va suy

giam kinh té toan cau 2008-2009 kéo dai
dén nam 2017 déu bét ngudn tr hién twong “bong
bdéng” bat ddong san (BDS) va hoat dong cho vay dudi
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chudn ctia hé thong ngan hang. Thuc tién tir cac cude
khung hoang tai chinh - tién té trén cho thay, néu lap
lai hanh vi tang von dau tu BDS tit tang trudong tin
dung ngan va trung han d€ dap ting nhu cau dau tw
BDS dai han c6 thé sé gap lai bai hoc dat gia 1a no
x&u ngan hang tang nhanh, tham chi dan dén pha san
ngan hang, anh huong dén nén kinh té. Bén canh do,
viéc huy ddng von cho BDS tir cdc ngudn khac nhw
tir thi treong phi chinh thitc, dan cur hay cac quan
hé dan sy thong thwong cho cac dy an BDS 16n van
hanh thuén loi la rat khé (kho c6 duoc nguén von
quy md 16n trong thoi gian ngan va 6n dinh). Do d6,
viéc st dung moi hinh thitc huy dong von cho BDS
tte thi trvong chitng khoan (TTCK) dang trd thanh
sit Iira chon t6i wu cho cac nha dau tv BDS Viét Nam
hién nay. Van dé la can nhan dang dang ban chat
moi quan hé nay dé c6 giai phap phu hop.

Thi truéng bat déng san

trong xu huéng tang truéng kinh té

ba tang treéong moi cua nén kinh t€ Viét Nam
dang duoc boc 10 rd nét. Néu xét trong giai doan
2007-2018 c6 thé thay, hé sd hiéu qua st dung von
dau tu c6 xu hudng giam dan voi hé s6 twong quan
am (-0,0278) con tang truong GDP c6 xu hudng tang
1én véi hé s6 tuong quan duong (+ 0,0565). Ddu hiéu
nay cho thdy, nén kinh t& Viét Nam c6 xu hudng
cai thién ca vé quy md 1an chat luong ting trudéng
(Hinh 1). Dién hinh, ndm 2018, nén kinh té Viét Nam
dat t6c d¢ tang trudng cao nhat trong vong 12 ndm
gan day (7,08%) nhu la nén tang va tin hiéu lac quan
danh dau mot giai doan tang trudng cao hon trude.

Nhitng dong luc tang treong moi ctia nén kinh t€



Viét Nam ttr nam 2019 thé hién & von
dau tu truee tiép nude ngoai (FDI) tang
cao. Trong 6 thang dau nam 2019, tong
von FDI dang ky cdp moi, tang thém
va gop vOon mua cd phan ctia nha dau
tw nude ngoai 1a 18,47 ty USD, von
giai ngan dat 9,1 ty USD, tang gan 8%
so voi cung ky nam 2018 (Cuc Dau tw
nuoc ngoai, 2019).

Tinh lily k&€ dén nay, kinh doanh
BDS hién dang la linh viec thu hut
lwong FDI 16n thit 2 sau cong nghiép
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HINH 1: HE SO ICOR VA TANG TRUGNG GDP VIET NAM GIAI DOAN 2007-2018
(THEO GIA SO SANH 2010)
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ché bién, ché tao, vdi 811 dy an va

===H¢ 56 ICOR theo gié 50 5anh 2010 536 | 675 | 735 | 638 | 372 676 | 667 | 629 | 58 | 642 61l | 587

lwong von dang ky la 58,2 ty USD.

e Ting trrong GDP theo gid sosanhi 2010 (%) 7.13 | 5.66 | 5.4 | 642 | 624 | 525 | 542 | 598 668 | 6.21 | 6.81 | 7.08

Quy mo6 binh quan mot dw an BDS la

khoang 70 triéu USD, twong duong

véi 1.650 ty dong. Luong von dau tu tang cao kéo
theo su di chuyén nhan lyc tir nuwde ngoai vao trong
nudc, tao nhu cau vé nha ¢ va diéu kién sinh hoat cho
nguon nhan luc nay. Theo wdc tinh so b cua tac gia,
1 ty USD vén FDI thuc hién tang thém sé kéo theo
it nhat 700-1.000 nhan lwc nwdc ngoai vao Viét Nam
sinh song va lam viéc, nhat la nguoi lao dong Trung
Quédc. Do dd, nhu cau vé nha o, diéu kién sinh hoat,
nghi ngoi, giai tri cling ting lén dang ké. Thém vai
do, viéc Viét Nam ky két va trién khai thuc hién cac
hi¢p dinh thuwong mai tu do thé hé méi trong ndm
2019, cung voi viéc gia tang kim ngach thuong mai,
FDI tir cac nwde thanh vién sé tao nén tang gia tang di
chuyén nhéan luc nude ngoai vao Viét Nam kéo theo
nhu cau vé BDS cong nghiép va BDS kinh doanh sé
tang lén khong nho.

Bén canh d6, ndm 2018, luong luot khach qudc
té dén Viét Nam da dat 15,5 triéu, vuot xa so vdi du
béo ban dau. Udc tinh ndm 2019, s8 legng lwot khach
qudc t&€ dén Viét Nam du kién dat 16,5-17 triéu luot
khach. Khach du lich qudc t&€ cung hang chuc triéu
lwot khach noi dia c¢é kha nang chi tra cao du bao
s€ lam tang cau d6i voi cac khach san va khu nghi
dudng cao cap so véi thoi gian trude.

Ngoai cac yéu td trén, ap lwc nha ¢ d6i voi dan cu,
nhat1a dan cu, nguoilao dong 6 cac khu cong nghiép
va cac do thi 16n cling ngay cang cao, la can ct dau
twr phat trién BDS.

Vén cho bat déng san va nhitng han ché

Theo Diéu 5, Luat Kinh doanh BDS bao gom: Nha,
cong trinh xay dung 6 sdn ctia cac t6 chiic, ca nhan;
Nha, cong trinh xay dung hinh thanh trong tiong lai
cua cac t6 chire, ca nhan; Nha, cong trinh xay dung la
tai san cong duoc co quan nha nudce c6 thdm quyén
cho phép dwa vao kinh doanh; Cac loai dat duoc

Ngudn: Tong cuc Théng ké (2018)
phép chuyén nhuwong, cho thué, cho thué lai quyén
stt dung dat theo quy dinh cta phap luat vé dat dai
thi duoc phép kinh doanh quyén st dung dat.

Véi dinh nghia nay, c6 thé thdy, cac du an BDS,
ddc biét BDS kinh doanh c¢6 gia tri rat 16n, c6 thé 1én
t6i hang chuc nghin ty dong. Bén canh d6, BDS cong
nghiép ton tai dudi dang tai san cd dinh nhuw co so san
xuat, chudi doanh nghiép, t6 hop hay cac khu cong
nghiép, khu céng nghé cao véi von dau tu ciing rat
16n. D€ dau tu vao cac dai du an, cac doanh nghiép
quy mo nho va vira theong khong da nang luc tai
chinh, ndng luc quan tri d¢€ dam nhan. Véi du an quy
mo 16n, dong von dau tu thu hoi cling can khoang
thoi gian trung binh khoang 20-25 nam hoac dai hon.
Nhitng dai du an, sau khi trién khai, néu khong gap
phai bién dong thi treong, ¢ thé tao loi nhuan khong
16 cho cac nha dau tw. D6 1a dong luc d€ thu hut manh
dau tu, tao da thuc day tang truong kinh t€ va thuc
day phat trién ctia cac nganh kinh t€ khac ¢ lién quan,
cac loai thi truong nhu dat dai, lao dong, vat liéu xay
dung... va thi truong chitng khoan.

Nhiing nam gan day, thi truong BDS khé soi
dong, tuy nhién, kénh tin dung dau tu BDS bi han
ché dang ké.

Thong tw s6 36/2014/TT-NHNN dua ra 2 quy dinh
thit chat nguon von tin dung dau tu BDS la: Han
ché& chuyén von tin dung huy dong ngin han sang
cho vay trung va dai han, von la dac diém dac trung
von dau tu BDS; Nang cao hé s6 rui ro déi véi cho
vay kinh doanh BDS. DAy la cac bién phap nham bao
dam an toan von tin dung, khong lam tang no cho hé
thong ngan hang, nhat la no xau chua xt ly hét, ciing
nhw budc cac nha dau tw BDS huy déng von dau tu
ttr cac nguodn khac. Phan loi nhuan thu duoc tir kinh
doanh BDS sé tao diéu kién dé giai quyét kho khan
cuia hé thdng ngan hang trong pham vi cho phép. Sau
d6, Thong tu sd 36/2014/TT-NHNN duwgc ban hanh
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thay thé mot sd thong tu khac, tuy nhién, Ngan hang
Nha nudc tiép tuc dwa ra cac quy dinh theo hudéng
thét chit ngudn cung tin dung ddi véi dau tu, kinh
doanh BDS. Pay duoc cho la su danh d6i gitta 6n
dinh va an toan cua hé thdng cac to chuc tin dung
v6i co hodi phét trién dang mo ra rat 1on déi voi cac
nha dau tw BDS.

Thi truong ching khoan

- Phuong thiic huy déng vén t6i uu

Trén thé gidi da c6 nhiéu nghién ctu vé moi quan
hé gitra thi truong BDS va TTCK. Hau hét cac nghién
ctru déu két luan rang, BDS va TTCK 1a 2 thi truong
tru cot cta nén kinh té€ thi truong. Cu thé, BDS la
hang hoa vat chat thuc su con TTCK 1a hang hoa tai
chinh. M&i quan hé nay duoc phat trién qua nhiéu
giai doan.

Trong giai doan dau mdi thanh lap TTCK, thi
treong BDS, nhu cau vé von cho BDS thap va kha
nang huy déng von han ché€. Voén ngan hang la
kénh dé tiép can, cling véi d6 1a viéc huy dong von
tir nguon khac ngoai TTCK mang tinh don gian
(Zheng & Cheng, 2015). Cac ky thuat huy dong
mang tinh phd bién vdi tinh chuyén nghiép chua
cao, cht yéu duwa vao quan hé dan su hoac than
httu. Tuy nhién, khi quy md von huy dong 16n, cac
quy dinh cho vay dau tu kinh doanh BDS cua hé
thdng ngan hang that chat, kinh nghiém dau tu va
huy dong von cua nha dau tu tang lén, ning luc
quan tri dw an va quan tri tai chinh trong dau tu
BDS da dat trinh do chuyén nghiép hda cao, thi
viéc huy dong von cho BDS tix TTCK duoc coi
trong hang dau (ULI, 2017).

Su phat trién mang tinh cong hudng tuong tac
gitra thi treong BDS va TTCK c6 thé tao nén hiéu ting
tich cwec cho hai thi treong nay, tit d6 cong huwong
dan dén bung n6 kinh t& chu ky can dwoc tan dung
t6i da. TTCK duoc coi la kénh huy déng von hiéu
qua cho cac nha dau tu BDS va nha dau tu cung ting
lwong hang hoa BDS cho thi truong c6 hiéu qua sé
cang thtc day gia c6 phiéu cua cac tap doan kinh
doanh dau tu BDS tang, ting sttc hdp dan mua vao
cua cac ¢6 phiéu nay, tao von cho nha dau tu kinh
doanh BDS m¢ réng quy md dau tu, dap tng nhu
cau cua cac ¢ dong va thi treong. Quan hé gitra thi
treong BDS va TTCK trong da tang trueong cao sé 1a
luc day trén d€ ca 2 cung phat trién.

Thuee t€'tai Viét Nam hién nay cho thay, cac doanh
nghiép BDS phu thudc 1én vao nguén tin dung ngan
hang, von c6 chi phi cao va thiéu 6n dinh. S& liéu tie
cac don vi cong bd cho thdy, trong nam 2018, tong
quy mo thi treong BDS Viét Nam dat khoang 25 ty
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USD, trong khi d6, dong von BDS chiém 80% (thé
gioi chi & mic 35%), twong duwong gan 20 ty USD
(450.000 ty dong). Con s6 nay chiém 6,5% tong du
no nén kinh t€ va chiém khoang 16% tong du no cua
hé théng ngan hang. Nhitng s6 liéu nay cho thdy, co
cau von chay vao BDS hién nay dang mat can bang
va chtta nhiéu rui ro.

Lo trinh giam dan nguodn tin dung dia 6c ma
Ngéan hang Nha nudc dang thuwce hién ¢ mat rat
tich cuc la tao 4p luc budc doanh nghiép BDS phai
tim kiém cac nguén von bo sung khac, trude hét
la ttt TTCK, trai phiéu doanh nghiép. Hién nay, c6
khoang 60 doanh nghiép BDS da chinh thitc niém
yét trén san ching khoan va nhiéu DN huy dong
von tir kénh nay kha hiéu qua. V6i quy mo von hoa
caa TTCK Viét Nam da trén 70% GDP thi day la
kénh dan von 6t cho nén kinh t& néi chung va dac
biét la cac doanh nghiép BDS.

Thi truéng bat déng san Viét Nam dang ¢6 co
hdi phat trién manh cung véi da ting truéng
cao cda nén kinh té trong chu ky phat trién
mGéi, cho nén nhiing rui ro trong huy déng vén
tu thi truéng chiing khoan sé duogc bu lai bang
Igi nhuan thu dugc dang ké va dai han. Long
tin vao xu huéng thi truong, chinh sach quan
ly than trong va kha nang sinh 16i bang hoat
déng dau tu théng minh, sang tao hiéu qua cta
doanh nghiép la hoan toan ¢é co sé viing chac.

Cacnha dau tu1én vé BDS Viét Nam nhu Vingroup,
Sungoup, FLC... dang c6 vi thé chi phdi dang ké thi
treong BDS (Vii Dinh Anh, 2019). C8 phiéu cta cac
cong ty BDS dang trén da tang cao cho thay, niém tin
16n trong dau tu BDS cta cac nha dau tu (TVI, 2019).
Voi si s6i dong trd lai ctia thi treong BDS, trong 3 nam
gan day, nhiéu nha dau tw nudc ngoai da quan tam
dén viéc dau tw vao cac cong ty BDS da niém yét hoac
cong ty dai ching chuan bi niém yét c6 quy mo von
héa 16n, quy dat nhiéu va san phdm nha ¢ da dang,.
Nhiéu nha dau tu nude ngoai c6 xu hudng dau tw gian
tiép, tic la mua & phan hodc trai phiéu chuyén doi
cua doanh nghiép, boi hinh thirc dau tu nay giup ho
dé thodi vén hon so véi dau tu truc tiép vao du an,
nhat 1a trong boi canh TTCK trong da hoi phuc.

Bén canh d6, nhiéu doanh nghiép va cong ty kinh
doanh BDS da nhanh chéng huy dong von thong qua
TTCK nhu Sacomreal c6 ké hoach phat hanh hon 73
triéu co phiéu nham huy dong von dé thue hién M&A
cac du an, md rong quy dat..; Novaland huy dong
thanh céng 310 triéu USD c6 phiéu thong qua phat
hanh trai phiéu chuyén doi quoc t&€ va c6 phan riéng



lé d€ mo rong quy dat va phat trién cac du an, tang
cudong von luu dong... (Nguyén Viét Quang, 2019).

Giai phap huy déng vén
thong qua thi trudng chiing khoan

Nhuw vay, TTCK dang c6 nhiing tin hiéu tich cuc
d6i véi dau tw BDS. Khi nhu cau BDS cong nghiép,
BDS nha ¢ xa hoi, BDS du lich trung va cao cap hoac
cac san pham BDS khéc gan véi nén kinh t& chia sé
(chia sé nha 0, chia sé ky nghi...) tang 1én, dé€ tan
dung t6t co hoi phat trién nay, can co giai phap dong
b6 dé€ huy dong von thong qua TTCK:

Thir nhdt, huy dong von thong qua mo rong phat
hanh ¢& phiéu trén san giao dich chiing khoan trong
nudc hodc trai phiéu chuyén doi dé€ tan dung triét dé€
kénh thu hut von trén thi truong nay. Ching khoan
hoa cac loai tai san ctia doanh nghiép kinh doanh
BDS dé tang kha nang huy dong von; Tan dung triét
d€ gia co phiéu cac doanh nghiép kinh doanh BDS
dang 1én d€ ddy manh truyén thong, thu hut sy cha
y cta cac nha dau tu va cdng chung dé thuc day ho
nhanh chdng di dén quyét dinh dau tw ¢6 phiéu BDS.
Chién lugc tiép can nha dau tu can thuc hién bang
nhiéu hinh thitc thich hop nhu: T8 chtic cac dién dan,
hoi thao, hoi nghi, toa dam truc tuyén hodc truc ti€p
ca trong va ngoai nwdc dé thu hut hiéu qua cac nha
dau tu thuce t€ va tiém nang.

Thi? hai, ddy manh cac hoat dong sap nhap va mua
lai trén TTCK dé tang von va mo rong quy mo ti viéc
sap nhap hoac mua lai, tham chi thau tém cac doanh
nghiép bi han ché vé nang luc canh tranh, khong c6
chién luoc phat trién pht hop trong diéu kién moi.
Céc doanh nghiép can c6 by phan theo doi va phan
tich thi treong, dw bao tinh hinh va tw van chién lwgc
dau tu ching khoan hiéu qua, nhanh nhay va c6 kha
nang nhan dang, ndm bt co hoi t6i wu nhat.

Thir ba, tang cuong hop tac chién luoc véi cac nha
dau tu nuwde ngoai ¢ nang luc tai chinh viing vang,
cong nghé cao, thuwong hiéu 16n dé€ tan dung lgi thé
kinh doanh ctia ho trong kinh doanh BDS ¢ phan
khtic thich hop va pham vi toan cau nham mé rong
pham vi va nang luc kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thir ti, nghién cttu, thué tw van chién lugc trong
hodc ngoai nudc, phoi hgp véi cac co quan hitu quan
dé€ tién t6i phat hanh ching khoan cta cac tap doan
kinh doanh BDS Viét Nam trén TTCK quoc té.

Bén canh cac cong ty va tap doan kinh doanh BDS,
Hiép hoi BDS can tap hop kién nghi doanh nghiép
va tue van dé co quan quan ly va hoach dinh chinh
sach mo rong dam phan qudc t€ véi cac san giao dich
chiing khoan qudc té, két néi hiéu qua va c6 phuong
thirc bao dam, bao lanh viéc phat hanh chitng khoan
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cua cac tap doan, doanh nghiép kinh doanh BDS Viét
Nam 6 nudc ngoai.

Thir nam, phat huy vai tro ctia cac tap doan kinh
t€ 16n cua Viét Nam trong viéc On dinh va diéu tiét
thi treong theo dung quy luat van dong khach quan,
giam thiéu sy bat 6n khong can thiét d€ vira thuan loi
cho co quan quan ly, vira khai thac co hoi va t6i da
héa lgi nhuén cho cong ty, loi ich nha dau tw, ¢d tic
cua cd dong va dap ing thoa dang mdi quan tam cua
cac d6i tuong hitu quan khac.

Thir sdu, doanh nghiép phai cht dong, sang tao
trong viéc can ngudn von ca trong nudc va qudc
t€, thong qua nhiéu hinh thitc khac nhau nhu: Phat
hanh ¢6 phiéu, chiing khoan, sap nhap va mua lai, st
dung nha dau tu chiing khoan chién luge trong nude
va qudc t€, phat hanh trai phiéu chuyén doi quoc t€...
Thi treong BDS Viét Nam dang cé co hoi phat trién
manh cung véi da tang treong cao ctia nén kinh t&
trong chu ky phat trién méi cho nén nhiing rui ro
trong huy dong vén tir TTCK sé duoc b lai bang loi
nhuén thu duoc dang ké va dai han. Long tin vao xu
huodng thi treong, chinh sach quan ly than trong va
kha néng sinh 16i bang hoat dong dau tu thong minh,
sang tao hiéu qua ctua doanh nghiép la hoan toan c6
co sO viing chac.
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