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TS. NGUYEN NGOC VINH
Truong Pai hoc Kinh té
TP HCM

inh chuyén héa
thanh tién kém
trong kinh doanh

bat dong san la yéu 1o tic
dong tiéu cuc den hiéu qua
hoat dong san xudt, kinh
doanh ciia cic chii thé tham
gia thi truong. Noi dung bai
viét nham phan tich nhiing
nguyén nhdn chinh va nhiing
hé luy cua tinh chat nghiét
ngd nay, tir dé dwa ra mét sé
khuyén nghi danh cho doanh
nghiép va nha dau tw cd
nhén, nham han ché t6i da
nhitng rui vo khi tham gia thi
trong bat dgng san.

Tir khéa: bit dpng sin
(BDS), nha dau tw (NDT).
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1. bat van dé

Tinh chuyén héa thanh tién
kém 13 mot trong nhiing tinh chat
quan trong cua BDS hang hoa 1a
nguyén nhan tiém 4n cta nhimg rui
1o, ¢6 tac dong ti€u cuc dén hoat
dong kinh doanh cua cac cha dau
tu, 1an cac NPT riéng 1é (goi chung
1aNDT). Nghién ctru cua tac gia da
nhan dién rang: Chimg niao NPT
tham gia thi truong BDS van chua
hiéu 16 ddy ¢t ndi ham cua tinh
chit nay thi trong hoat dong dau
tu, kinh doanh ctia ho van con tiém
an rui ro rat cao do tinh chat nay
tac dong.

2. Hiéu thé nao la tinh chuyén
héa thanh tién kém?

Khi ding tién d& dau tu cho
dang tai san va cudi cing ban
tai san d6 nham hoan vén va thu
loi, xét vé mit hién vat la tién ->
tai san -> tién, khau chuyén tir tai
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san thanh tién trong qua trinh nay
chinh 14 sy chuyén hoa thanh tién
ma chung ta dang dé cap.

Bét dong san hang héa giao
dich trén thi truong c6 nhiéu tinh
chit uu viét nhu: tinh bén viing
theo thoi gian, tinh da chic nang
su dung, co gia tri cao, khan hiém
(dat), da dang...nhiimg tinh chét
trén giip cho BDS c6 xu hudng
tang gia theo thoi gian tao nén su
hap dan cho cac NDT. Tuy nhién
trong phan ngot thi c6 1an vi dang la
tinh chuyén hoa thanh tién rat kém
cta BPS, c6 nghia rang néu NDT
mudn mua BPS dugc rao ban trén
thi tredng khi ho c6 du tiém luc thi
viéc lam nay khong gap kho khan,
nhung mudn thot khoi thi truong
nhdm chét 161 hay cat 16 déu bi
vuéng tinh chét chuyén hoa thanh
tién kém ctia no.

Diéu nay trdi nguoc véi viée
dau tu vao vang vat chét, ching
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Hinh 1. Mé ta tinh chuyén héa thanh tién kém cua BDS

_________________ il

Chuting khoan

Vang vét chat

Trai phiéu

Chét 101, cét 16 dé _

Chdt 161, cit 16 khé

Nguén: Téng hop nghién ctru cla tac gid, 2012

khoan hay trai phiéu...khi NDT
muén chét 10 hay cit 15 thi viéc
“chuyén hoa” thanh tién hau nhu
khong gap kho khan. Hinh 1 minh
hoa diéu nay.

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

C6 hai nguyén nhan chinh tao
nén tinh chat chuyén hoa thanh tién
kém ctia BDS d6 1a yéu t6 tam ly
va thoi gian giao dich dai.

Yéu t6 tam 1y — khi thi truong
BDS bién dong (ting hay giam
gid) thi dong thai cua nguoi mua va
nguoi ban thudng bi chi phdi manh
boi yéu t6 tam ly. Pac biét, khi
phan khuc thi truong BDS tré nén
dinh tré thi tinh chét nay s& 1a “con
4c mong” cua cac NDT vi ho mudn
ban ré hon ciing khong duoc, con
ngudi mua khéng muén giao dich
ngay khi ho cho rang thi truong
van con trong xu hudng giam, do
vay ¢6 ban ré hon mot it so voi
gia chung dang rao thi chang c6
y nghia gi, tam 1y nguoi mua (bén
cau) s& 1a chd thém. Trong truong
hop gia BDS c6 xu hudng tang thi
NDT ciing bi chi phdi boi yéu t6

tam 1y 1a khong ban voi trong khi
ngudi mua thi st rudt, ca 2 van dé
trén tao ra tinh chat “nghiét nga”
cta BDS 14 tinh chuyén hoa thanh
tién kém.

Thoi gian giao dich dai - BDS
thuong co6 gia tri 16n do vay nguoi
mua tiém nang thuong dan do, suy
nghi, can nhic that ky trude khi
ra quyét dinh mua hay ban. Mat
khac, BDS la tai san dac biét do
vay chiu sy quan ly chat ché cua
cac co quan chiic ning, vi thé dé
giao dich thanh cong can phai c¢6
thoi gian nhat dinh duoc rao ban
trén thi thuong Néu thuan loi co
thé 12 mot vai thang, thong thuong
1a nhiéu hon thi NDT méi thu duge
toan bd sb tién tir giao dich BDS
do. Do vay trong gidi kinh doanh
c6 cau: “BDS thuong mua dé, ban
kho”.

NDT can luu y rang: Tinh chat
chuyén hoa thanh tién kém trong
dau tu, kinh doanh BDS Iudn luén
ton tai moi luc, moi noi. Nhung tac
dong 16 nét khi thi truong bién dong
va dinh diém cta mirc do tac dong
tir tinh chat nay khi thi truong BDS
cang dan siu vao thoi ky suy thodi.

Chiing ta dé dang kiém chimg diéu
nay qua 3 chu ky kinh t¢ BDS tir
1988 den nay.

4. Va nhirng hé luy ...

Khi thi truong BDS roi vao chu
ky suy thoai thi tinh chit chuyén
hoa thanh tién kém cia BPS giy
ra nhiéu hé luy de doa dén su phat
trién va tham chi sy ton vong cua
NDT. Néu phan tich trén khia canh
rti ro thi sy chuyén héa thanh tién
kém cia BDPS la nguyén nhan
chinh tao ra gia tri hang ton kho
tang, tir ddy s& xudt hién hai nguy
co nghiém trong tac dong manh mé
1én hoat dong kinh doanh cuia NDT
do la: doanh thu syt giam va chi
phi str dung vén ting, néu diéu nay
xay ra trong ngan han thi NBT ¢
thé xoay s& dé bu tham hut, nhung
thyc té chu ky suy thodi ctia thi
truong BDS thong thuong kéo dai
nhiéu nam, thi sy “huay diét” cia nd
s& ting cao, gi4 tri von chu so hitu
ngay cang sut gidm va nguy co pha
san cang dén gan. Boi vi:

Khi gi4 tri hang ton kho ting,
doanh thu giam s& dan dén tinh
trang thiéu vén, viéc tiép can nguén
vén vay moéi s& kho khan hon khi
loi nhuén giam, doanh nghiép dau
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Hinh 2. M6 ta cac tac dong xAau tir gia tri hang tdn kho cao

Kho tiép can ngudn von vay méi

Mit kha nang trién khai dy 4n

Doanh thu Thiéu
giam » von |
Gia tri
hang
. Chi phi sir -
ton kho dung vén Loti Hhuén
tang > glam >

Mit kha ning tra ng

Giam gia tri tai san cua cong ty

Nguén: Theo nghién ctru cta téc gia, 2012

tu s& dung trién khai du an, san
xudt dinh tré. ..

Miat khéc, khi gia tri hang ton
kho tang, chi phi sir dung von ting
do vay muon nhiéu hon, ng chong
ng, loi nhuén giam, kinh doanh
thua 16 nhiéu ky dan dén mat kha
nang trd ng, gia tri tai san cua NDT
sut giam nhanh. (Hinh 2)

Quan sat chi s6 gia tri hang ton
kho trong cac bao cao tai chinh cua
18 cong ty dau tu, kinh doanh BDS
trong quy 1/2012, néu lay tham
chiéu trén 1.000 ty dong thi trong
s6 d6 co 8 cong ty véi tong gid tri
hang t6n kho 1a 38.872 ty dong, s6
con lai & mirc d6 vai tram ty dong
la khong it (Bang 1). Pay chinh 1a
van d& can dic biét quan tam cua
cac co quan quan ly, sém co cac
giai phap tich cyc nham thédo g&
nhiig vuéng mét, khai théng thi

truong, vi thi truong BDS luén 1a
thi trudng quan trong trong nén
kinh té, sy phat trién 6n dinh cta
thi truong BDS s€ giup cho sy ting
truong manh mé cac thi truong bd
tro nhu sét, thép, xi mang, vat li¢u
xdy dyng, thiét bi cong trinh, ndi
that. ..

5. Nhirng khuyén nghi

Twr cac phan tich trén, tac gia
xin duc két mot s khuyén nghi
cho ciac NPT nham han ché hay
khic phuc phan nao tinh chuyén
hoa thanh tién kém trong dau tu,
kinh doanh BDS.

5.1. Déi vdi doanh nghigp

- Van dung va khai thac
khéo 1¢éo nhiing phuong thuc
cho tra cham khi ban cac BBS
hinh thanh trong tuong lai bang
cac hinh thirc gop von dau tu,
vi phuong an nay s€ giup cho
doanh nghiép vira chic chin ban
dugc BPS vira ¢6 ngudn von tai

Bang 1. Gia tri hang tén kho ctia 18 céng ty

qsuerigt Murc gia tri Téng gia tri hang tén kho
1 Trén 10.000 ty déng 11.055 ty déng
2 Tl 5.000 — 10.000 ty ddng 13.541 ty ddng
5 Tr 1.000 — 5.000 ty dong 14.269 ty dong
4 T 500 — 1.000 ty déng 3.131 ty dong
6 T 100 — 500 ty déng 1.554 ty ddng
Téng: 18 - 43.550 ty dong

Ngudn: Téng hop tir trang web: www.hsx.VN va http://hnx.VN , 7/6/2012
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tro v6i 13i suat bang 0%, thay vi
phai vay ngan hang véi 13i suat
theo thi truong khoang 15% nam
nhu hién nay. Phuong an nay
gop phan 1am giam gia thanh san
pham, nang cao ning luc canh
tranh cua doanh nghi¢p, va quan
trong nhat van 1a khac phuc tinh
chuyén hoa thanh tién kém cta
BDS.

- ba dang hoa danh muc dau
tu trén thi truong BDS nham
phan tan rai ro, khong nén tap
trung vao mot dang BDS, khong
don hét tién vao thi truong cta
mot khu vuc. Béi vi thi truong
BDS ¢6 tinh khu vuc cao, do vay
su tri tré cua khu vuc nao s€ tac
dong manh mé Ién thi truong khu
vuc do, rai ro trong dau tu tang
cao, su chuyén hoa thanh tién
cang tré nén kém coi.

- C6 ké hoach tai chinh tét 1
nén tang viing chic trudc cac bat
6n cua thi truong, nghiém tuc
thuc hién ké hoach tai chinh va
can trong trong viéc vay muon,
néu ty sb tong no trén tong gia
tri tai san trong ky vuot trén 0,5
la bdo dong do kha nang tra ng
cang xa, nguy co pha san dén
gan, chi s6 nay dung lai & cap do
tir 0,2 — 0,5 1a chp nhan duoc.

- Néu du doan thi truong van
chua phuc hoi thi can nhac dén
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Hinh 3. Minh hoa vé hién gia lan lwot cac dong tién trong 5 nam.

r=18% nam

500 500 500 500 500
500 ty
S 1 2 3 4 5
423 ty
359ty <
304 ty

<
)

viéc giam gia manh m& san pham
nhdm kich thich cau thi truong
vbén dang trong tinh trang yéu
hudng dén san pham cia cong ty.
Tu tao 16i thoat hep nhu’ng oy
nghia 16n cho sy phat trién va ton
vong. Pé ra quyét dinh trén doi
héi lanh dao doanh nghiép phai
c6 vy chi manh mé& vuogt qua rao
can tam 1y “mat nhiéu”.

Vi du minh ching cho viéc
giam gia tri dugc tinh bang ham
lai kép, voi gia dinh gia tri hang
ton kho hém nay: 500 ty dong, vi
thi truong suy thoai do vy sau
lan luot 1, 2, 3, 4, 5 nam trong
tuong lai, néu gia tri nay chi ban
dugc ciing véi 500 ty dong c6 thé
la trong nam tha 1, hay nam thu
2... cho dén nam tht 5. Thi cac
gia tri trong twong lai d6 dugc
hién gia tai thoi diém hién tai s&
la bao nhiéu? Khi chi phi sir dung
v6n binh quan: 18% nam.

Nhu vay néu sau mot ndm méi
ban dugc hang ton kho vai gid 1a
500 ty thi twong duong vdi s tién
hién tai chi 1a: 423 ty dong — giam
77 ty dong hay - 15,4%; néu sau
2 nam thi twong duong véi voi s6
tién hién tai chi 1a: 359 ty dong -
giam 141 ty dong hay - 28,2%.;
néu sau 3 nam thi s6 tién hién tai
chi 1a 304 ty dong giam 196 ty

dong hay 39,2% ..Néu tmh thém
yéu tb gia tri hang hoa ton kho co
xu hudng giam thém khi thi truong
cang lin sau vao khung hoang do
dinh tré kéo dai va can phai khiu
hao tai san ¢d dinh, do cong trinh
cang dé lau cang xubng cap thi gia
tri hién tai ctia cac nam s€ con thép
hon rét nhiéu.

- Can can nhéc phuong 4n dau
tu theo hinh thtrc “cudn chiéu” sao
cho viéc kinh doanh cac BDS hang
hoéa cang sém duoc trién khai thuc
hién cang tt, nham giam ap luc tai
chinh va try dugc khi thi truong roi
vao suy thoai.

- Khi thi truong dang trong con
sOt gia manh liét thi can vuot qua
yéu td tam 1y 13 thu xép sém thoat
khoi thi truong, boi vi theo quy
ludt s6t nhanh thi s& giam nhanh
14 diéu khong tranh khoi. Hon nita
thi truong BDS 1a thi truong quan
trong cua nén kinh t, do vay khi
sOt gid trong mot thoi gian dai thi
chén chin Chinh phii s& c6 nhiing
chinh sich nhim diéu chinh dé
binh 6n, ching ta déu biét chinh
sach ndo ciing rat nhay cam véi thi
truong BDS, thuc té da duoc kiém
chimg trong 3 14n st gia dat dai &
nudc ta trong cdc ndm qua.

5.2. Déi véi nha dau tw cd nhan
- Nén uu tién dau tu cho cac

BDS ¢6 cong trinh nhim tao ra
ngay dong thu nhap, néu thuan
loi thi gia BDS tang con khong
thi dong tién thu dugc sé 1a “phao
ctru sinh” nham tra cac khoan no
to1 han.

- Huéng téi viéc dau tu vao
cic BDS ¢6 vi tri tdt, chi dau tu
¢6 uy tin nham khi thi truong co
“bat dong” thi co hoi thoat khoi thi
trudng rét cao.

- Quan tam nhiéu hon dn cac
BDS dugc ban trong didu kién
phi thi truong nhu: mat kha ning
tra no, xuét canh, phat mai...vi cod
thé mua véi gia thap do vay dé ra
quyét dinh ban thap nham thu hoi
von nhanh.

- Can da dang hoa danh muc
dau tu, khong nén tip trung vao
mdt phan khic hay chi dau tu vao
mot khu vuec.

- Chuan bj ké hoach tai chinh
t6t s& cho NDT nhiéu co hdi “song
sOt” vuot qua con bao suy thoai
dudi tac dong nghiét ngd bac nhét
cta thi trudng BPDS 1a su chuyén
héa thanh tién kém®
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