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THONG KE VA CUOC SONG

VE NGUON VON CHO HOAT DONG KINH
DOANH BAT DONG SAN 0 VIET NAM

Gidi thiéu

ThS. Nguyén Thi Mai Hanh™

Ngudn vén cho hoat dong kinh doanh bat dong san (BPS) can rét Ion. Trong thoi gian qua hoat
doéng kinh doanh BDS d Viét Nam ngudn véon huy dong chu yéu tu' von tin dung ngédn hang va
huy dong tur ngudn chung khoan va trai phiéu doanh nghiép. Tuy nhién trong boi canh von tin
dung cua ngén hang chay vao BPS bi han ché, von huy dong trai phiéu cing bi siét, doanh
nghiép lién quan dén BDS dang trd nén kho khan. Vi vdy nha nuGc can thiét phai co cac giai
phap nham phat trién thi truong vén, thi truong BPS, tur hoan thién khung phap ly dén trién
khai cac gidi phdp diéu hanh va quan Iy, giam sat thi truong dé hai thi truong nay vén hanh

mot cach minh bach, hiéu qua va bén ving.

1. Vé phan nganh hoat dong kinh
doanh bat dong san

Theo phan nganh chuén ctia LHQ (ISIC —
International Standard Industrial Classification)
va phan nganh chuan cla Viét Nam (VSIC —
Vietnam Standard Industrial Classification)?®
hoat dong kinh doanh bat dong san la nganh
L theo phan nganh VSIC cdp 1 va mad nganh
cap 2 la 68, cap 3 la 681, 682. Nhu vay hoat
dong nay theo phan nganh qudc té€ va Viét
Nam bao gém:

+ Kinh doanh bat déng san, quyén su
dung dat thu6c chd sd hitu, chu s dung

" Vu Hé thong Tai khoan quéc gia, TCTK
" Theo quyét dinh Sé: 27/2018/0P-TTg vé ban
hanh hé thong nganh kinh té Viét Nam

hodc di thué (ma 6810): Mua, ban nha & va
quyén st dung dat ¢ (68101); Mua, ban nha
va quyén si dung dat khdng dé€ & (68102);
Cho thué, diéu hanh, quan ly nha va dat &
(68103); cho thué, diéu hanh, quan ly nha va
dat khdong dé€ & (68104); Kinh doanh bét
dong san khac (68105).

+ Tu van, méi gidi, dau gia bat dong
san, dau gia quyén sur dung dat (6820): Tu
van, moi giGi bat dong san, quyén su dung
dat va bau gid bat dong san, quyén sur
dung dat.

2. Hiéu vé kinh doanh bat ddng san
va nguon von cho kinh doanh bat dong
san

Giong nhu du lich va hau hét cac nganh
khac, cac nha quan ly va tham chi cad cac



> > > THONG KE VA Cudc S0nG

chuyén gia hiéu vé “hoat ddng kinh doanh
BDS” rat khac v6i phan nganh chuan ISIC cla
LHQ va phén nganh VSIC cua Viét Nam va
cum tr “Nguodn von cho linh vuc bat dong
san” ¢ phai dugc hiéu la tién cho hoat dong
xay nha dé€ ban? Hoat ddng nay vé nguyén
tac theo ISIC va VSIC thudc nganh xay dung
(nganh cap I: F) va nganh cap 2 la nganh 41.

V& cd cau von cua cac doanh nghiép bat
dong san cho thay khoang 14%, huy dong tir
trai phi€u 17%, khach hang tra tién trudc
18%, con ngudn von khac chiém tdi 51%. Vdi
y niém nay ngudn von cho linh vuc bat dong
san cd ban tr mady ngudn: Ching khoan va
ngan hang va ngudn khac.

2.1. Ngudn vén tu chung khoan va trai
phiéu doanh nghiép

Hién nay khoang 50%-60% du ng trai
phiéu la clia doanh nghiép bat dong san. Tuy
nhién, sau khi c6 su vao cudc cla cac dan vi
kiém todn, cu thé la hiu soat xét ban nién
nam 2022, nhiéu doanh nghiép tang lai phi
mad, nhung cling khong it doanh nghiép da
"b6c hai" Igi nhuan dén kinh ngac, tham chi
Ién dén vai chuc phan tram hay dao chiéu tu
I3 chuy&n thanh 16. Cic doanh nghiép da
phai giai trinh vé su’ chénh léch qua I6n gilra
két qua kinh doanh & bao cao tu 1ap va bao
céo kiém todn.

Cu thé, tinh dén ngay 13/9/2022, trén 3
san HOSE, HNX, UPCoM c6 téng cdng 289
doanh nghiép cdng b8 béo céo tai chinh kiém
toan co su chénh léch so vd@i bao cao tu lap.
VGi 105 doanh nghiép tang 13i, 125 doanh
nghiép gidm 13i, 30 doanh nghiép ting 16, 14
doanh nghiép giam 16, 14 doanh nghiép c6 I3i
chuyén thanh 16 va chi ¢ 1 doanh nghiép
chuyén tr 16 sang I3i. Nhitng tén tudi gay
ring dong vé su bién dong vé Igi nhuan trong

T gy e

ky bdo cdo vira qua phai k& dén la Téng cong
ty Phéat trién D6 thi Kinh Bic (HoSE: KBC).
Khi Igi nhuan sau thué cia KBC da “boc hai”
2.256 ty dong, chi con s6 1é han 200 ty dong.
Khéng nhiing thé, nhitng khoan Igi nhuan
khac cling da cdm dau, rét tham hai tir 2.412
ty dong vdi bdo cao tu 1ap xubng con 13,7 ty
dong. Xép th(r hai vé giam lai manh sau soat
xét 1a Téng CTCP Xudt nhdp kh3u va Xay
dung Viét Nam (HOSE: VCG). Lgi nhuan sau
thué giam 815 ty dong so vdi bao cdo tu lap,
ty 18 gidm tuong ducng 86%. MOt tén tudi
I6n nira bi goi tén la cong ty me Tap doan
Xang dau Viét Nam (Petrolimex, MCK: PLX).
Lgi nhuan sau thué giira nién d6 sau soat xét
cla cong ty da am gan 704 ty dong, trong khi
con sO0 nay cla cung ky nam 2021 la hon
1.137 ty dong. Cong ty C& phan Hang khéng
Vietjet (HoSE: VIC) Igi nhuan sau thué luy ké
6 thang sau soat xét giam t&i 66% so vdi bao
cao tu 1ap, khi bi diéu chinh tir 426 ty dong
xuéng con 145 ty dong. Khong it doanh
nghiép roi vao tinh canh “thé tham” hon sau
soat xét, khi 16 con ganh thém 16. Dién hinh
nhu CTCP VKC Holdings, 16 chat thém 166 ty
dong sau soat xét. Hay nhu CTCP Tap doan
Plc Long Gia Lai (HOSE: DLG) ciing ting 16
thém gan 63 ty dong, Ién 361 ty dong sau
soat xét.

Bi dat han la c6 nhitng doanh nghiép can
kiét sau soat xét, 1ai bi€én mat khong con tam
hai, chuyén thanh 16 tham hai nhu TH1, SHS,
DNM, TGG, POM, PHH, SD3... CTCP Xuat
nhdp khau téng hgp 1 Viét Nam (UPCoM:
TH1) 16 rong 130 ty ddng, thay vi I3i rong
hon 22 ty dong trong bao cdo tai chinh
tu lap.

Chua ding & dd, cé nhitng doanh nghiép
con khién kiém toadn ngdn ngdm, tir chéi dua
ra y kién do6i vG8i bao cao tai chinh soat



xét ban niém 2022. Pau tién phai k& dén la
Téng CTCP Xay 13p Dau khi Viét Nam
(UPCoM: PVX). Hay nhu CTCP Xay lap Dau
khi Mién Trung (UPCoM: PXM) da khong phan
anh trung thuc tinh hinh tai chinh cla
cong ty.

Dudng nhu ciu chuyén thay doi Ioi
nhudn dang k& sau soat xét van ludn dién ra
bao ndm nay... Theo quy dinh, cac doanh
nghiép co su chénh léch gilta két qua kinh
doanh & bdo céo tu 1ap va bdo céo kiém todn
phai gidi trinh nguyén do thay ddi, song
nhitng bién dong nay da dién ra va anh
hudng truc ti€p téi nha dau tu va cd doéng.
M6t diéu hién nhién 13 khi doanh nghiép bét
ngd thua 16 sau két qua soat xét, hang loat
c6 phiéu cia doanh nghiép d6 da bi cat
margin.

Nhu vdy cd thé thay, cac co quan quan ly
nha nudc da bd rai chuyén nay qua lauy,
nhiéu trudng hgp trd tay khong kip. N6 sé
cuc ky cé hai cho nén kinh té khi ludng tién
déng nhé ra phai di vao san xuét dé tao ra tai
san c6 dinh va tai san luu dong cho nén kinh
t& (tich 10y tai san gbp) thi lai chi d6 vao bét
dong san va ching khoan,... tao gia tri ao,
bong béng". Nhitng don vi gian déi kiéu nay
lam anh hudng rat I6n dén nhitng doanh
nghiép kinh doanh bat dong san ngay ngan.
Pang chu y la cac doanh nghiép bi soat xét
déu la doanh nghiép lén san, nén viéc ché
bdo cdo tai chinh, tao bdo cao tai chinh dep
chi d&€ nhdm "llra" cac nha dau tu, ¢ cd hdi
vay von ngan hang,... Ddy dudng nhu chinh
la mot su "lra dao", cach lam nay anh hudng
dén cac doanh nghiép lam an ngay ngan va
cang nguy hiém ddi v8i nén kinh t& Quéc Gia;
hau hét cac doanh nghiép bi "béu tén" lai la
nhitng tén tudi 18n, cd su anh hudng nhat
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dinh tdi nhiéu linh vuc, nganh nghé hay nén
kinh té€ dat nudc. Nhu vay, né dang tao ra
mot phan bong bdng, chlr khdng phai gia tri
thuc. V& ngan han va lau dai, cho thdy ngudn
luc cGa nén kinh té dang chay khong dung
chd, khi ludng tién ndy chi dd vao ching
khoan va bat dong san.

Vay ai sé chju trdch nhiém vdi cd phiéu
cla nhitng doanh nghiép bao cdo ldo, giai
quyét ra sao cho cac nha dau tu da dau tu
vao nhitng cé phiéu nay?

Nhu vay, mot bo phan I6n doanh nghiép
BDS c6 thé d6i dién nguy cd v& ng trai phiéu
doanh nghiép, do dd can stra déi ngay Nghi
dinh 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao ban,
giao dich TPDN riéng & d&€ phuc hoi thi
trudng TPDN dang bi dinh tré do tha tuc va
long tin nha dau tu suy giam. Cung vdi do,
can khuyén khich cac doanh nghiép I6n phat
hanh trai phiéu. Cac doanh nghiép BDS cé du
ng trai phi€u Ién, thGi gian ddo han trong ky
tdi can nhanh chéng xay dung ké hoach chi
tra, manh dan phat hanh trai phi€u méi hoac
ban cac du an, tai san dg dang... nham duy
tri thanh khoan, vugt qua giai doan kho khan
hién nay; hon nifa, cac doanh nghiép BDS
cling can nhanh chdéng dang ky xép hang
doanh nghiép, tao ra mot tién dé minh bach
va chuyén nghiép dé dé dang phat hanh
trai phi€u doanh nghiép trong mot vai nam
tdi v8i nhitng doanh nghiép cé nén tang tai
chinh tot.

2.2. Ngudn tu ngén hang

Do dién bién kinh doanh cua mdt s6
doanh nghiép c6 tinh cung cap cac bao cdo
V@i cac sb liéu phan anh khong trung thuc.
Pua thdng tin 1én thi trudng nham hat cac
nha dau tu dén vai cd phiéu cia minh. Ngoai
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ra, ho muén thu hdt von & nhitng kénh khac,
vi du nhu’ vay v6n ngan hang, céc t6 chirc tin
dung. Nhung tir cuGi nam 2021, cac cg quan
quan ly siét chat viéc quan ly tai chinh khién
cac doanh nghiép bi 10 két qua yéu kém. Cac
c6 quan kiém toan cling khéng dém bao che
nhu trudc nén cang 16. Hé qua la gay mat
long tin cua cac nha dau tu doi véi cac thong
s0, sO liéu ma cac doanh nghiép nay dua ra.
Gay hoang mang va mat long tin cho cac don
vi quan ly, hay nhitng don vi téng hop s6 liéu
dé bdo cdo dua ra thi trudng nhdm danh gia
va dua ra nhitng phuong an kinh doanh, du
phong cho tuong lai. Khién nhitng cd quan
nay dé& dua ra bdo cdo sai vé tinh hinh nén
kinh té.

Diéu nay phan anh thuc trang stic khoé
yéu kém clia nhiéu doanh nghiép c6 tén tudi
trén ca nudc, lam anh hudng mot phan téi su
phat trién bén viing cla nén kinh t& Viét
Nam. N6 ciling ndi Ién tinh trang budng léng
quan ly cla céc co quan chlic ndng dé xay ra
tinh trang tang thuong trén.

Thdi gian qua, cac cd quan quan ly da cé
nhitng quy dinh kiém soat van dé nay, nhung
van can c6 nhing ché tai chit ché hon nira
dé thanh loc nhitng doanh nghiép lam &n
gian ddi, yéu kém. Ddng thdi thic ddy nhiing
dan vi kinh doanh trung thuc, ngay ngan.

Du dia dé€ phat trién nha dé & con I6n,
ngan hang can hd trg ngudi mua nha va ca
céc doanh nghiép xay nha dé ban ngudn tién
tUr tin dung; theo tinh todn mdi ndm can
khoang ttr 10 — 15% GDP ngu6n von cho nhu
cau vé nha & cta dan cu

Do vay, can phat trién can bang, hai hoa
han thi trudng tai chinh; kién tao phat trién
song van kiém soéat rui ro, tdn dung dugc cac
cd hdi mdi; nan dong vén chir khdng lam

oy ﬁnégg}‘z%zwz'l‘hénska

nghén, quan tam rui ro hé thong tai chinh;
chu trong diéu tiét cung — cau BDS. Bén canh
dé, s6m gidi quyét, dam bao quyén Igi
chinh dang cta nha dau tu trong cac vu viéc
vlra qua

2.3, Ngudn vén khac

V& cd cau von cua cac doanh nghiép bat
dong san cho thay khoang 14%, huy dong tu
trai phi€u 17%, khach hang tra tién trudc
18%, con ngudn von khac chiém téi 51%.
Thuc t€, ngudn von tir hgp dong hgp tac kinh
doanh gilta cac DN trong nganh vdi nhau
hodc v8i ngudi mua chiém ti trong I&n, ngudn
tUr NH va trai phi€u khéng nhiéu. Do dé, diéu
can chu y gidam sét la cac kénh huy dong von
dé. Tuy nhién, van dé phap ly lam anh hudng
dén tién dd trién khai cac du an, khién viéc
ti€p can ngudn von tir cac kénh gdp han ché.
Chua k& NHNN kiém soat chit ché tin dung
doéi vdi linh vuc nay, dac biét la kinh doanh
BDS va khuyén khich tap trung ngudn von
vao phan khic nha & thugng mai gia ré, nha
G xa hoi, nha & cho cong nhan, dap (ng nhu
cau that ctia nguGi dan.

Trong bdi canh kénh trai phi€u DN va tin
dung vao BDS giam, cac doanh nghiép can
ti€p can nhitng kénh huy déng von khac dé
thay thé, nhu huy déng von tir cac quy dau
tu, hoat dong mua ban - sap nhap, tim von
tr du an lién doanh nhdm da dang hda
ngudn von va giam rdi ro cho thi truGng. Nha
nudc nén cho phép thanh 1ap t8 chirc tai
chinh BDS chuyén biét nhu quy cg quan tiét
kiém nha &, quy tin thac dau tu BDBS (REITS),
chirng khoan hoéa BDS.

D& tiép tuc duy tri sy phat trién cua
nganh BDS dan cu tai Viét Nam trong boi
canh hién nay, phai chang nén xady dung cd
s@ dir liéu qudc gia ma vé phap ly cho cac du



an BDS dan cu vi cac t6 chic tin dung, ngudi
mua trai phi€u DN ngai rui ro do thi€u théng
tin vé phap ly, sd hitu dat dai... Tang cudng
minh bach thong tin nha phat hanh va san
pham trai phiéu DN. Can nhic stra déi quy
dinh phap ly theo hudng linh hoat, b&i nhu
cau huy dong von tur kénh trai phiéu DN va
nhu cau dau tu cla ngudi dan la rat I6n.
Két luan

Tom lai, doanh nghiép BDS, quan trong
nhét la phai da dang héa ngudn vén. Cu thé,
ngoai tin dung, doanh nghiép can luu tam,
linh hoat huy dong von tu cac kénh khac
(phat hanh trdi phiéu, chao ban cd phan,
phat hanh c6 phiéu, quy dau tu, quy REIT,
thué tai chinh...).

Von tin dung c¢é vi tri rat quan trong, la
"ba d&" dé thuc hién du &n BDS. O thdi diém
hién tai, dong von nay dang bi thu hep nén
cac doanh nghiép BDS dat ky vong vao viéc
phat hanh trdi phiéu DN dé bu ddp thiéu
hut. Néu ca von tin dung va trai phiéu doanh
nghiép vao BDS cung bi nghén sé dut gay
dong von dau tu, nhiéu doanh nghiép cé
nguy cd "ngop tha", nhat la trong Iic thanh
khoan bi sut giam". Nhu vy, viéc stra doi
Nghi dinh 153 theo hudng chan chinh hoat
dong phat hanh trai phi€u doanh nghiép la
can thiét, nham trd thanh mot kénh huy
dong von lanh manh cho nén kinh té€ va thi
trudng BDS.

Ngan hang Nha nudc nén chi dao cac
ngan hang thuagng mai ti€p tuc cho vay doi
vGi nhitng chu dau tu ¢ uy tin va du an co
tinh kha thi; cho cd nhan, hd gia dinh vay dé
mua, thué mua nha &, xay dung, stra chira
nha é.

Bén canh dd, cac doanh nghiép phai
hoan thién minh, hudng téi tudng minh bao
cao quyét toan cho ngan hang cling nhu cho
cd quan thué, chuyén nghiép hon, nhat la ho
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sd tin dung, h6 sd phat hanh ching khoan,
thuc hién cac cam két; huy dong von gan vdi
muc dich s dung v8n cu thé, quan tdm quan
ly rui ro tai chinh, 13i suét, ti gia, dong tién.

Theo sO liéu cia Ngan hang Nha nudc
téng du ng tin dung ddi vdi linh vuc bat déng
san khoang 2,36 triéu ty, chiém 20,74% tong
du ng tin dung clia toan hé thong; diéu doé co
nghia tdng du ng tin dung khoang 11,4 triéu
ty. VGi s liéu diéu tra doanh nghiép cla
Téng cuc Théng ké cé thé udc tinh vén
(capital stock) cua nén kinh té khoang 15 —
16 triéu ty. Diéu nay cho thay nguén von tir
ngan hang cho san xuét chiém trén 70% tdng
vOn san xudt cta nén kinh t€, ngudn von nay
néu khong dugc khai thong sé khién mat di
cd héi kinh doanh cla nhiéu doanh nghiép;
nhu vay viéc siét tin dung khoéng chi anh
hudng sau sic dén hoat dong kinh doanh bat
dong san ma con chéc chan sé dan dén suy
tram cla nén kinh t€ trong quy IV nam 2022
va c6 thé anh hudng manh mé dén nam
2023. Ngoai ra, day co thé con 1a chi s& quan
trong dé€ tinh todn hiéu qua dau tu va néng
suat nhan t§ téng hdp do hé thdng sb liéu
cla Viét Nam khong co chi tiéu vé von (von
dau tu ma thién ha quen miéng thuc chat
khong phai von va cling khong hoan toan la
dau tu).
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