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Khai thong cac cong cu tai chinh
cho thi truéng bat dong san VN

Thi truong bat dong san VN, du da trai qua nhiing con
s6t néng, lanh trong vong hon mot thap k¥ vira qua, van
duoc danh gia 13 mot thi trudng hap dan va day tiém
nang. The nhung, trong qua trinh phét trién, nhitng mdi
quan he giita thi trubng bat dong san va thi trudng tai
chinh VN da thé hién ra nhu th& nao? Trong tinh hinh
gia bang cla thi truong bat dong san hién nay, nhimg tin
hiéu khai thong cac ngudn von méi da dat ra cho chimg
ta nhimg van d& gi cAn phai giai quyét? D6 14 muc dich
clia bai viét nay.

Tong quan vé thj trubng bat dong san VN

Tic tinh hdp dan ...

Nhén t6 hip dan 16n nhat cla thi truong bat dong
san VN la dan s6 dong va tré, véi hon 85 tridu ngudi,
dimg hang thit 15 trén thé giéi vé qudc gia dong dén so,
trong d6 60% dan s6 c6 do tudi dusi 30. Téc do ting dan
s0 van con & mic cao, x&p xi 1,5%/Mm#am. Theo Tong cuc
Théng ke, tinh dén hét nam 2006, 27% dan s6 VN song
& cac do thi va dubéo dén nam 2020, cu dan do thi VN s&
12 chiém hon 45% dan s6 ca nube.

Nhan t6 thi hai 14 kinh t& dau tu nuéc ngoai tip tuc
tang trudng manh trong cac nam qua va theo du béo, ca
nhiing nam sép téi. T d6, phat sinh nhu cau dat dai, xay
dung nha xuéng, nhu ciu van phong va nhu ciu nha &,
khach san cho nhiing ngudi nuéc ngoai dén VN dé sinh
séng, lam viec. ‘

Su thiéu hut nha & do thi cing 14 mdt nhan 6 quan
trong khéc. Higén nay, dién tich binh quén nha & do thi
tai VN 1a 10,80m?ngudi. Riéng tai TP.HCM la 10,60m?
va Ha Noi 1a 8m?). Theo k& hoach dén nam 2020, con s6
ndy tai hai thanh ph8 vira k& 14n lugt s& 1a 14 va 12m?”.
DE dat duoc cac chi tidu trén, hang nam, ca nuéc phai
xAy dung méi tir 30-32 tridu m® nha &. Bén canh do, hon
25% nha & do thi hién nay chua dat chufn, cang phai
nAng cAp ciing da dat ra nhu cu phai sita chita, xay dung
méi.

... Dén céae rao can phat trién

Quy hoach va thii tuc hanh chinh d4t dai kéo dai,
phtic tap la rao can c6 tac dong khong nhd dén su phat
trién cha thi truong bat dong san, tham chi, theo mot
phuong c4ch truc tigp hay gian tiép, n6 con téc dong dén
cAu va kich thich nan d4u co gy ra nhimg con sot gia

TS. TRUONG QUANG THONG

trong thoi gian vita qua. Cac thi tuc dat dai, gidly phép
xay dung, cap chimg nhan quyén st dung, dit da qua
nhiéu cai tién, nhung luén bdc 16 nhiing nhuge diém co
hitu clia chimg. Tinh d&n ngay 31/12/2007, vigc cap gidy
chimg nhan tai cac do thi VN chi dat con s8 65,20% nhu
cau.

Vén dé thit hai 12 nguén von va higu qué sit dung von
trong dau tu co s§ ha tAng d6 thi, chat xic tac khong thé
thigu trong phat trién thi truong bat dong san. Ngoai
ngudn von ngan sach, cho dén nay, ngudn vay ODA duoc
xem 12 ngudn luc bén ngoai chii y&u. Nang luc lap qui
hoach, trién khai, quan 1y du 4n con y&u kém dan dén
viéc gidi ngan cham, tir d6 &anh huéng dén vige thuc thi
céc cam k&t ddi voi cac chli ng ODA. Bén canh do, phai
ké dén nan tham nhiing, viéc sit dung lang phi va thigu
déng bd. C6 thé thay nhiéu cong trinh hao tién tén ctia
nhung higu qua sit dung con rat thip, trong khi dé, nhiéu
noi, nhat 12 Péng bang séng Clu Long, vAn ludn nim
trong tinh trang kh4 lac hiu vé& co s& ha tang.

Nhin lai nhiing con sdt bat dong san trong thof gian qua

Tinh k& tit ndm 1990, nén kinh t& VN néi chung, va
dac bigt tai cac do thi 16n nhu TP.HCM va Ha Noi néi
riéng, d& chimg kign ba con st bat dong sin.

Con sot 1an 1 dién ra trong nhitng nam 1992-1994,
duge phat dong chii y&u béi nhing doanh nghiép “nhin
xa, trong rong”, tan dung lgi th& thong tin qui hoach cb
duge, bén canh céc “dac quyén” va cac tht doan kinh
doanh da dang khéc. Con s6t niy da kich dong mdt s6
luong khé 16n dan ching, nhu nhig nha dau co, kinh

-doanh riéng 18, lao vio vong xody kinh doanh bat dong

san.

Con sét 1an 2 dién ra vio nhimg nam 2001-2003, véi
mdt qui md 16n hon rat nhiéu so véi con sét 1an 1. “Tram
hoa dua né”, n6 16i kéo mot s6 lugng rat 16n dan ching va
céc doanh nghigp vio cude. Mot két qua dang ghi nhan
13, véi con s6t 1an 2, 1a su xuat hién bung nd cic doanh
nghiép kinh doanh va dich vu bat dpng séan.

Con sét 14an 3 dién ra manh m@ vao nam 2007 cho
dén nhimng thing dau nam 2008. Méi lien he véi thi
trudng chiing khoan, suhap dan ciia cai goi 14 nhiing can
hd cao cip, gi4 ca gia tang phi ma cing véi sidu loi nhuin
trong mdt thoi gian cuc ngan 14 nhimg dac diém dang
luu ¥ chia con s6t nay.
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Co nhiing gi giong nhau va khéc nhau gitia cac con
sot bat dong san dé?

Céc diém giong nhau c6 thé dic két nhu sau:

- Céc chinh sach can thigp clia Chinh phti duge xem
14 nhitng “lidu thudc” kha higu nghiém, c6 tac dung gan
nhu tic thoi giai nhiét cho nhimg con sot d6. Do 1a Nghi
dinh 18/CP (thay thé& giao dat bang cho thué dat) nhim
vao con sot 1an 1; Nghi dinh 181/CP (cAm phan 16 ban
nén) cho con s6t 14n 2; v& céc can thiép cha chinh sich
tién té doi véi con sét lan 3 vira qua.

- Tam 1y hing khéi, lac quan 14 dac diém chung thi
hai cho c4 ba con sot, dac bigt 14 hai con sot dau tién. Doi
v6i con st thit 1, d6 14 béi canh kinh t& nhimg nam dau
tién sau chinh sach md clra, nén kinh t& bét dau da cb
nhiimg khéi sic va chinh sach chap nhan nén kinh t&
nhiéu thamh phéan da kich thich nhu cu dau tu ctia khu
vuc tu nhan. D81 véi con s6t thit hai, d6 14 khung canh
kinh t& da dan héi phuc sau mot thoi gian 4nh huéng ctia

dau tu nudc ngoai sut gidm do cac tac dong truc tiép hay

gién tiép clia con khimg hoang tién t& chau A nam 1997.
Mbt hidu tng khac ¢6 thé k&, d6 1a tam 1y lac quan sau
higp dinh BTA. Con ddi véi con sét thit 3 vita qua, trude
hét d6 14 niém phin khich “thdng 16n” cia cac nha dau tu
chiing khoan vao cudi nam 2006, dau nam 2007. Bén
canh d6, ciing nhu con s6t 1an 2, d6 1 tac dong thuan loi
clia mbi trung kinh doanh ma diém nhan 14 sukién VN
gia nhap WTO

Con diém khéc biét, theo ching toi, lai chil yéu nadm &
céc van dé tai chinh:

- O con sot thit 1, ngudn tai chinh cta cac doanh
nghiép chii y&u 14 tin dung thuong mai, bén canh nguon
von ca nhan cla mdt s6 dan ching bi kich thich tham
gia. Nén nhé rang, vao thoi ky 1992-1994, tin dung bat
dong s&n van con 13 mot linh vuc kha han ch& cha cac
ngan hang ngan hang thuong mai nha nuée, trong khi
dé, cac ngan hang thuong mai ¢ phan do thi phan lén
méi manh nha thamh 1ap hodc tai co cau tir cac hop tac
xa tin dung, v6i ngudn luc va kha ning rat han ché.

- O con s6t thit 2 va 3, bén canh ngudn vén c4 nhan,
von chii s¢ hitu clia céc doanh nghiép bat dong san, cac
khoan ing trude cha ngudi mua, d6 11 mot lugng von tin
dung ngén hang dang ké.

- Khéc véi con sét thit 3, su giam nhigt cha hai con stt
d4u tién hau nhu khong chiu tac dong truc tiép cha cac
quan he tai chinh va chinh sAch tién t&. Dac biét, con sét
thir 3 da chuyén sang tinh trang “bang gia” trong tinh
trang khé khan tai chinh cla ca cac ngan hang thuong
mai va cac doanh nghiép bat dong san vay von. Con sot
14n 3 lai ¢6 tinh riéng biét clia né: d6 11 nhimg quan he,
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tac dong véi thi trudng chimg khoan.

Thi trubng bat dong san VN va nhu cau khai théng voi
thi truong tai chinh

Nhu trén da phan tich, cic ngudn tai chinh cho thi
truong bat dong san VN hign nay c6 thé ké ra nhu sau:

- Vén chil s& hiiu clia cic doanh nghiép bat dong san,
von riéng ciia ca nhan,

- Ngudn von (ing trude clia khach hang,

- T vay von cdc ngan hang thuong mai,

- Vén vay khac.

Ngubn von tin dung ngan hang thuong mai hién nay
gitr mot vi tri kha quan trong ddi véi thi truong bat dong
san. Nhung ngudn voén nay co giéi han va khong mang
tinh bén vimg vi n6 1& thudc 16n vio nhiing khoan huy
dong vén da phan la ngén han clia cic ngan hang.

Bang dusi day c6 thé cung cip cho ching ta it nhiéu
théng tin vé tinh hinh cho vay bat dong san trén dia ban
TRP.HCM tinh dén nghy 23/12/2007, qua do6, ching ta
nhan thay hon 65% cic mén tin dung bat dong san 1a c6
thoi han tir 5 nam trd xudng.

Bang 1: Du ng cho vay bat ddng san theo thai han

Pén 1 nam
TU trén 1 nam dén 5 nam
TU trén 5 nam

Téng cong

Nguén: SBV chi nhanh TP.HCM

Nhu vay, ching ta c6 thé thay ring, cudi cing, bat
dong sin cling s& dugc hinh thanh tir mdt ngudn tai
chinh n2o d6. Nhung mot khi bat dong san da, dang va
s& hinh thanh, thi chiing lai khong tré thanh, hay ¢6 moi
quan hg véi nhing cong cu, nhiig sin pham cha thi
truong tai chinh. N6i mot cach khac, vAn chua c6 mdt su
lign thong gifra thi truong bat dong san va thi trudng tad
chinh.

Céc giai phép tong thé dé phat trién thi truong bat
dong san VN s 1a gi? Theo chiing toi, truée hét d6 1a da
dang hoéa céc ngudn tai chinh va k& dén, 1a vige thiét 1ap
céc co ché can thiét dé tao tinh thanh khoan cao cho cac
san pham, cong cu tai chinh c6 lign quan. Mot cach cu
thé&, bén canh nhu ciu can phai thiét 1ap cac thé ché tai
chinh méi nhu cAc quy huu béng, cac quy tist kiem hd
tuong, hay viéc khai théng st dung cac nguén von phi
ngan hang chiang han nhu ngudn von cia céc cong ty béo
hiém nhan tho, ma vai tro ngudn von chién lugc cha
ching doi véi thi truong bat dong san da duge kinh
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nghiém nhiéu quéc gia ph4t trién minh chiing, thi chiing
khéan hoéa cac khoadn vay ng ciing 14 mot gidi phap duoc
nhiéu ngudi dé xuét. Nhimg khoan tin dung cdm ¢ bat
dong sén tai thi trudng so cip co thé duge chuyén
nhugng d& dang tai thi truong thi cip, dé tao thanh
khoan cao cho tin dung bat dong sin, tao them ngudn
von méi cho cac ngan hang.

Nhiing tin hiéu méi trong hinh vuc tai chinh bat dong
san Viet Nam

Phat hanh trai phiéu du an

Truée day, phat hamh trai phiéu doanh nghiép la
lanh dia clia cac tong cong ty, tap doan kinh t& nha nuéc
nhu Petro Vietnam, Vinashin.. Sy kién Vincom phét
hanh thanh cong 1.000 ty dong trai phidu hdi thang
10/2007 vita qua ¢6 thé xem nhu mdt su kién quan trong
danh dau su khéi dau thuan loi cia mdt doanh nghigp
bat dong s&n ngoai quéc doanh trong viec huy dong vén
bing trai phigu. Mot s¢ truong hop méi day nhu Masan
(phat hanh trai phidu du 4n 289 Tran Hung Dao), hay
Sacomreal (du an Pha Loi, Pha M) ciing da tiép tuc gay
su cha .

Ching ta hay thr xem nhanh qua trudng hop du 4n
Phtt My cta Sacomreal. Theo cac thong tin cong bo, doi
v6i du 4n Pha My, Sacomreal da phat hanh 750 ty dong
trai phi€u doanh nghigp k¥ han 8 thang, 1ai suat
1%/thang, mbi susit mua mot can hd 1a 1,5 ty dong. Khi
cdng ty trién khai ban cin hd, ngudi nim trai phiéu s&
duge quyén mua véi mic gidm gia 8%.. Trong truong hop
khdng mudn mua cin hd, ngudi ndm trai phiéu sé dugc
hoan tra von va lai nhu da théa thuén. Trai phisu c6 thé
duge tut do chuyén nhugng. Khong cn phai phan tich
nhiéu vé nhimg lgi ich ma Sacomreal d& thu duge, nhung
v6i trai phiu Pha My, ngudi ta da hinh dung ra nhimng
séc thai cla quyén chon mua (Call Option), mét trong
nhimg cong cu hign dai cha tai chinh. Do khuén khé bai
viét 6 han, chimg toi xin phép s& c6 dip ban sau hon chit
dé nay vao mdt bai viet khac.

Dé xuat vé viéc phat hanh héi phiéu cé bao
dam bang bat dong san

DPay 1a mot nghién ciu cta Vién Kmh t& TP.HCM.
Muc tidu cha phat hanh hai phiéu c6 bio dam la tao
thanh khoéan cho cac ngan hang cho vay tin dung bat
dong san. Theo dé xuat, thi ngan hang cho vay bat dong
s&n s& phat hanh hoi phigu ghi 16 s6 ng, thoi han tra ng
cung tri gia bat dong san th& chap. Sau khi duoc ngubi
vay ky thuan nhén, hoi phigu c6 thé duge chigt khau,
chuy€n nhugng trén thi truong tién t&. Mot khi duoc dua
vao doi séng, hoi phidu c6 bao dam béng bat dong san co

th8 tré thanh kénh huy déng vén quan trong, khai thong
thi trudng bat dong san va thi trudng von.

Dé xuit vé qu¥ tin thac dau tu bat dong san
(REIT - Real Estate Investment Trusts)

bay cting 14 mot dé xust cha Vién Kinh t& cing véi
Higp hoi Bat dong san TP.HCM, theo dé, REIT 1a mb
hinh dau tu bat dong san dua vio uy tin cla cong ty
thanh 1ap REIT va hanh lang phap 1y béo vé c4c nha
dau tumua chimg chi quy REIT. Dac diém ciia chiing chi
REIT la tinh lai gitta trai phiéu va c6 phiéu. Pugc xem
nhu trai phigu vi ngudi s¢ hiu nhén loi tic dinh k¥,
khong tham gia quén 1y dau tu. Con tinh chat c§ phiéu
ctia REIT dugc thé hién & 1a ngudi nim giit chimg chi
quy REIT la nha dau tu nén phai chiu rii ro.

Khai thong cic kénh huy dong von cho thi
trudng bat dong san: cac van dé dit ra

Ching ta thdly ring, cic san phdm trai phigu du an
butc dau kha thamh cong clia Masan va Sacomreal, cing
v6i cac md hinh dé xuat cha Vién Kinh t& TP.HCM, déu
phai dua vao céc diéu kién thanh 1ap kha thi toi quan
trong sau day:

- Du 4n hap dan, hidu qua cao,

- Uy tin cla cong ty phat hanh hay cong ty quén ly
quy,

- Hanh lang phép ly chat chg, nhat 14 viéc kiém tra,
kidm soat bao vé cho cac nha dau tu.

Do d6, d8 céc cong cu tai chinh néi trén cb thé dugc
khai thong tao ra cac kénh huy dong von hiiu hiéu cho
thi truong bat dong sén, cac van dé sau day dugc dit ra,
va theo ching t6i, do pham vi han hep clia bai béo, ching
chi ¢6 tinh chat ggi mé cho nhiing giai phép, vandi dung
nghién ctu & mdt mic dd siu rong hon:

- Dau la hanh lang phap 1y d8 phét trién cac cong cu

tai chinh néi trén, dac biét 14 nhiing cong cu tai chinh c6

tinh “lai” nhu trai phiéu du 4n, va chiing chi REIT.

- Van dé kiém soat 13i sudt clia cac cong cu tai chinh
noéi trén.

- Va hon bao giv hét, thi trubng tai chinh dang rat
can su ra dvi kip thoi cla céc t6 chiic danh gia, xép hang
doanh nghiép, nhm tao co s§ vi niém tin cho nha dau
tu =

Tai liéu tham khao

Trugng Quang Thong, Trai phi€u du an: cac van dé can ban
thém. Thoi bao Kinh 18 Sai Gon, s& 10/4/2008.

Cac béao dién ti:

www.vnexpress.net

WWW.vir.com.vn
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