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SUDUNG PONBAY TAI CHINH
TRONG PAUTUBAT PONG SAN HIEN NAY

® NGUYEN BA HUY

TOM TAT:

Hién nay, don bay tai chinh 12 mot thuat ngit dang dudc st dung rong ri trong nhiéu linh vuc
san xut, kinh doanh. Hiéu mot c4ch chung nhat, don by tai chinh 1a viéc st dung tién clia ngudi
khéc v6i muc dich @€ dem lai 1gi nhuan cho minh. St dung don biy tai chinh hgp 1y s& tao nén gi
th€ kinh doanh, gitip mang lai 1gi nhun 16n, tuy nhién, n€u van dung tot s&€ gy nén nhitng hau
qué khé ludng. Trong pham vi bai viét, trén co s§ khai quat chung nhat vé don biy tai chinh cling

nhitng 1di ich va rdi ro clia n6, tic gid d& xuit mot sd gidi phdp ning cao hiéu qua st dung don
bay tai chinh trong dau twkinh doanh bat dong san hién nay.
Tir khéa: bat dong san, don bay tai chinh, rii ro, ddu tukinh doanh.

1. Dt van dé

Ly luan va thyc tién da khing dinh vai tro to
16n clia don bay tai chinh d6i véi hoat dong dau tu
clia doanh nghiép va nha dau tu. Tuy nhién, viéc
st dung don bay tai chinh khong phai 12 mot sy
ddm bdo chdc chdn cho thanh cdng, bdi kha ning
xuat hién cédc rii ro néu nhu doanh nghiép, nha
dau tu c6 ty 1& don biy ng cao nhung lai khong
hoat dong hiéu qui. Pic biét trong diu tu bat
dong sin, don bdy tai chinh ludén 12 “con dao hai
1ugi” doi héi mdi doanh nghiép, nha diu tu phdi
lu6n tinh tdo khi st dung cong cu tai chinh nay.

2. Quan niém, cong thitc tinh va cac nhom
chi s& chinh ciia @on by tai chinh

2.1. Quan ni¢m

Pon bdy tai chinh (Financial Leverage - FL)
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hi€u mot ciach chung nhat 1 st dung von vay dé
kinh doanh sinh 1i thay vi diing von tu ¢6. C6 thé
hi€u don gidn 12 cdc doanh nghiép, nha diu tu s&
st dung von vay dé€ diu tu thay vi st dung hoan
toan von ty c¢6 nhim thu vé nhitng khodn 1gi
nhuan 16n hon.

2.2. Céng thiic tinh don bdy tai chinh

Cong thifc tinh don by tai chinh: Pon bdy =
Ty 1& ng/vdn chi s& hitu. Cong thitc cu thé la:

DFL = (AEPS/EPS,)
(AEBIT/EBIT,)
Trong do:

DFL: 12 d6 16n clia don bdy tai chinh;
EBIT: 12 1¢i nhuan trudc thué va 13i vay;

EPS: 12 1¢i nhuin ctia von chd sé hitu.
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D€ tinh don bdy tai chinh sau khi c6 thém
khoén 1ai vay phéi trd ( 1), ta s& dudc cong
thitc méi:

DFL = EBIT, _

EBIT -1

Trong do:

Qx(p—v)-F
Ox(p-v)-F-1

F: chi phi ¢d dinh (khong bao gdm 1di vay);

v: chi phi bi€n d6i trén 1 don vi sin phim;

p: gid bén;

Q: 56 lugng sdn pham;

I: 1ai vay phai tra.

2.3. Cdc nhém chi s ciia don by tai chinh

H¢ 56" no/tong tai sdan (Total-Debt-to-Total-
Assets Ratio - TD/TA): La ti 1& don biy xdc dinh
tdng s nd lién quan dén tai san, cho phép so sdnh
mitc don bay dugc sit dung giita cdc doanh nghiép
khdc nhau, dugc tinh bdi cong thirc: TD/TA = (Ng
ngin han + N¢ dai han)/Tdng tai sdn. Ty 1& nay
cang cao thi doanh nghiép c6 mic d6 rai ro tai
chinh cang 16n. C4c nha diu tu ding ty 1& nay dé
ddnh gia doanh nghiép c6 di tién d€ trd cic nghia
vu n¢ hién tai khong; c6 tr lai dugc s6 tién ddu tu
cta ho hay khong. N€u nhu ty sd nay dudc danh
gid cao, c6 nghia tinh trang khd kha quan. Con
néu ty s6 thap, di€u nay ching té chua tin dung
dudc kénh huy dong von bing ng.

Hé 56 ng/von (D/C): La hé s§ do ludng quy md
tai chinh ciia mot doanh nghiép, phdn dnh trong
tong ngudn von clia doanh nghiép thi du ng chi€m
bao nhiéu phan trim (bao gdm ca ng ngdn han va
nd dai han). D/C cung cip cho nha phin tich va
nha diu tw mdt cdi nhin khdi quit vé sitc manh tai
chinh clia doanh nghiép, ciing nhu ciu tric tai
chinh ctia doanh nghiép va lam th€ nao d€ doanh
nghiép c6 thé chi trd cho cdc hoat dong. Doanh
nghiép c6 ty 1& ng trén von cao so véi mitc binh
quan nganh thi doanh nghiép dé hién c6 thé c6
tinh hinh tai chinh khong kha quan, vi cdc khoan
ng s€ lam gia ting gdnh ndng cling nhu mic do rai
ro d6i v6i doanh nghiép.

Hé s6 ng/Von chii sé hitu (D/E): La ty 1€ %
gilta von doanh nghiép huy dong dugc bing viéc
di vay v&ivon chi sé hitubd ra. Ty 1€ nay dugc dua
ra dé xem xét ngudn vén thyc cé clia doanh
nghiép ciing nhu cdch st dung c¢6 dem lai hiéu qua
cao trong su6t mdt thdi gian. N&u D/E 16n hon 1
nghia 12 doanh nghiép di vay mugn nhiéu hon s&
v6i von hién c6, doanh nghiép c6 thé gip rii ro
trong viéc trd nd va rii ro khi c¢6 bi€n dong 13i suat
ngin hang. Tuy nhién, vi€c st dung ng ciing c6 wu
di€m nhat dinh, d6 1a chi phi 14i vay s& dudgc trir
vao thué€ thu nhap doanh nghiép. Vi vay, D/E thdp
c6 thé ham y doanh nghiép chiu d6 rii ro thap
trong viéc trd ng nhung né ciing c6 thé chitng té
doanh nghiép chua bi€t cdch vay ng d€ kinh doanh
va dic biét 1a khai thdc I¢i ich clia hiéu qud tiét
kiém thué.

H¢ s6" don bdy tai chinh: Hé s6 don bay tai
chinh hay con c6 thé hi€u don gidn la téng tai sin
binh quan/Vén chii s& hitu binh quin. Hé s6 nay
thé hién sy lién quan giita ngudn von vay va von
cht s hitu. Ly do st dung cdc chi tiéu binh quan
12 vi sO liéu tong tai sdn va von chi s& hitu tai thdi
di€m cudi ky chua phai la con s6 dai dién. Ty s6
nay thap, ching té kha ning tu chl vé tai chinh
ctia doanh nghiép y&u, cho thdy doanh nghiép
chua bi€t tin dung dudc nhiéu 1gi thé don biy
tai chinh.

Hé s6 chi trd 1di vay (Interest coverage ratio):
LA hé so cho bi€t khd ning ddm bdo chi trd 14i
vay clia doanh nghiép; ddng thdi chi ra kha ning
tai chinh ma doanh nghiép tao ra d€ trang trdi cho
chi phi vay v&n trong sdn xuit kinh doanh. Hé s6
nay dudc tinh biing cdch chia thu nhap clia cong
ty tru6c 13i suat va thu€ (Earnings before interest
and taxes - EBIT) trong mdt khodng th&i gian
nha't dinh cho cdc khodn thanh todn 13i clia cong
ty ddo han trong cling thdi gian. Hé sd chi trdlai
vay dudc cdc nha phan tich khio sdt d€ phin tich
kha ning thanh todn clia doanh nghiép. Hé so
thanh todn 1ai vay cang 16n, thong thudng I6n hon
2 thi khd nidng thanh todn 13i vay cia doanh
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nghiép tich cuc hon va ngudc 1di hé sd thanh todn
13i vay cang thap thi khd ning thanh todn 1di ng
vay ctia doanh nghiép thap.

3. Lgi ich va rui ro khi 4p dung phuong phap
don bay tai chinh trong diu tu bt dong san

3.1. Lgiich

Hién nay, trong cdc hoat dong diu tu néi
chung, trong dau tu bAt dong sdn néi riéng viéc st
dung don bay tai chinh 12 can thiét, 12 cdch gidi
quy€t nhanh nhit bai todn thi€u hut vén cho
doanh nghiép va nha diu tu. Thay vi viéc phai dgi
thdi gian dai d€ ty huy dong ciing nhu tao von cic
nha diu tu, doanh nghiép c6 thé tin dung cic
khodn vay d€ chép mot s§ “thdi di€m vang” trong
diu tu, tir d6 thu 1di nhuin cao. Bén canh dé, st
dung don bay tai chinh doanh nghiép s& c6 14
chiin thu€ hiéu qud, vi khi doanh nghiép da phai
trd khodn 13i cho von vay thi thu nhap chiu thué
ctia doanh nghiép d6 sé dudc trir di dang ké. Pay
thuc sy 12 mot phuong dn tot d€ gia ting 1¢i nhuin
néi chung. C6 thé nhin nhan 1gi ich cia don bay
tai chinh trong ddu tu bit dong sdn & mot sd noi
dung cu thé sau:

T6% wu héa dong vén. S6 von clia nha diu tu,
doanh nghiép s€ Iudn dugc ddm béo sinh 15i moi
lic né€u ho s dung don bay thong minh, hgp ly.
Cung mdt lic moi ngudn lyc déu tap trung lai dé
hd trd sinh 13i thi I¢i nhuin cudi ciing s& ddm bdo
cao hon hin so v6i viéc phai xé nhd von ban ddu.

Gidm chi phi co héi. Chi phi co hdi c6 thé hiéu
theo nghia chung nhat 13 chi phi, 1gi ich tiém tang
bi mat di do da khong c6 su lwa chon thay thé nao
t6t nhat k&€ ti€p. Pay 1a thuit ngit dugc st dung
khd nhiéu trong hoat dong kinh t&, kinh doanh.
Chi phi co hoi dugc xay dung dua trén co sG 1a su
khan hi€m vé cdc ngudn luc. Do d6, né bit budc
chiing ta s& phai dua ra sy lya chon, danh ddi tir bd
1gi ich clia phuong 4n nay d€ theo phuong dn
khdc. Do d6, mot nha diu tu thong minh nhd vao
von vay sé sip x&p dugc k& hoach tai chinh doanh
nghiép va gitip ha chi phi cd hoi gin nhu biing 0.
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Pat lgi nhudn cao tit su bién dong nhanh chéng
ciia thi truong bdt dong sdn. Bi€n dong nhanh 1a
mot trong nhitng dic diém ndi bat clia thi trudng
ba't dong sdn Viét Nam hién nay. Tan dung dudc
su bi€n dong nay, nha diu tu c6 thé thu dugc 10i
nhuén cao trong thdi gian ngin. Van dé 12 nha dau
tu, doanh nghiép c6 thé xoay von nhanh d€ nim
bit su bi€n dong nay hay khong. Pon biy tai
chinh c6 thé gitp nhitng nha diu tv ning dong tin
dung dudc co hoi tir sy bién dong nhanh chéng clia
thi trudng bat dong san.

C6 co hdi duge hudng wu dai. Nhitng cd hdinay
dén tir cac chinh sach hoi trg phat trién clia Nha
nudc hodc cic gbéi vay uu dai tor phia cdc ngin
hang thuong mai. St dung don biy tai chinh hgp
ly, cdc nha diu tu, doanh nghiép sé& c6 cd hdi tin
dung dudc nhitng vu dainay dé thu 1¢i nhuén cao,
trong di€u kién von ty c6 han hep.

3.2. Riiro

Bén canh nhitng 1¢i ich k€ trén, st dung don
b4y tai chinh trong dau tu bat dong sdn, nha diu
tu, doanh nghiép c6 thé ddi dién véi nhitng rii ro.
Cu thé 1a:

Khéng lam chii dugc khd ndng thu hoi von ciing
nhit khd néng sinh ldi ciia bdt dong sdn. Pay chinh
12 diéu rii ro nhat khi nha dau tu, doanh nghiép
quy&t dinh st dung bat ctt dang don bay nio khi
dau tu vao bat dong sdn. Khi thi trudng c6 bién
dong (do chinh sdch cia Nha nudc, do quan hé
cung - ciu,..) din dén cdc bat dong sdn ma nha
dau tu, doanh nghiép dang s& hitu khé bdn 1a s6
von vay s& bi “giam” va duong nhién sé& giy thua
156. N&u nha dau tu, doanh nghiép khong c6 von cd
dinh ho#c khong xoay sd kip thi s& “tring tay .

Thdch thiic trong lya nguén vay. P8i véi nha
diu tu, doanh nghiép st dung don biy tai chinh
trong dau tu bAt dong san, thi viéc chon Iya ngudn
vay tai chinh quy&t dinh 16n dén thanh cong cia
hoat dong diu tu. N&u chon Iya don vi cho vay
von vdi 13i sudt cao thi 1¢i nhuan s& 4nh hudng
gidm di, ddng thdi, trong cong viéc kinh doanh,
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néu ching may gip rii ro thi viéc 14i suit cao sé&
khi€n cho nha dau tu diéu ding. Hién nay, cdc
ngan hang déu dua ra cdc muc 13i sudt danh cho
mua bdn nha dat rat cao (7 - 11%), cao hon nhiéu
so v6i vay von thong thudng. Tuy nhién, néu biét
dén cdc bank c6 nhitng chinh sdch cho mugn mua
ban nha dat khuy&n mai nhu (FDI; ODA...) thi cdc
nha dau tv cé thé tin dung t8i da ngudn von nay.

Thdch thitc 16n khi thi truong bién dong. Viéc
bi€n dong thi trudng 1am gid cd bat dong sin
xudng that thudng, bén canh viéc tao ra cd hoi
(nhu phan tich & trén) ciling tao ra thach thic 16n,
né&u nha diu tu, doanh nghiép st dung don bay tai
chinh dé€ diu tu. N&u gid cd bat dong sin déng
bing hoidc tut doc thi don bdy tai chinh s& phan
tdc dung.

Canh tranh cuc ky khdc nghiét. St dung don
bdy tai chinh d€ diu tu bat dong sin ciing dong
nghia vé6i viéc gia ting canh tranh trong diu tu.
Khong chi canh tranh trong viéc mua - bdn bat
dong sdn; ma con canh tranh trong viéc tim ki€m
ngudn von vay. Chinh sy canh tranh khit nghiét
nay dit nha diu tu, doanh nghiép trudc nhiéu rii
ro khong thé ludng truSc khi diing dén biy tai
chinh d€ dau tw bat dong san.

4. Gidi phdp niang cao hiéu qua sit dung don
bay tai chinh trong dau tu bt dong san

4.1. Thén trong khi dinh gid thi truong bat
dong san

DPdnh gia thi trudng ba't dong sdn 1a khiau dau
tién, quan trong nhat trudc khi dua ra quy&t dinh
st don bay tai chinh d€ diu tu. Mbi nha dau tu,
doanh nghiép cin c6 sy ddnh gid khich quan,
chinh x4c nhitng bi€n dong cta thi trudng, nhu:
cung - cau, chinh sich phat tri€n, quan 1y ctia nha
nudc, khung khd phap ly lién quan dén thi trudng
ba't dong san,... C6 thé nha du tw, doanh nghiép tu
ddnh gid thong qua ning luc, kinh nghiém vén c6;
hodc dua vao cdc bdo cdo ddnh gid thi trudng tir
phia cdc co quan chiéic ning cia nha nudc; hodc
trén nhitng san giao dich bAt dong sdn uy tin. Viéc

ddnh gia thi trudng cAn ti€n hanh thudng xuyén dé
kip thdi c6 nhitng thay ddi tru6c bi€n dong khon
ludng cda thi trudng bat dong sdn Viét Nam trong
bdi cdnh hién nay.

4.2. Tdp trung vao dong tién

Dong tién phan dnh lugng tién rong di vao va
di ra ctia doanh nghiép, nha dau tu. Thi€u hut tién
mit c6 thé cidn trd hoat dong ddu tu va giy trd
ngai cho sy ting trudng 16i nhuan. P& quén 1y tot
dong tién, cdc doanh nghiép, nha dau tu cé thé: S&
héa quy trinh k€ todn; Theo ddi chu ki tién mit;
DPdnh gid cdc khodn diu tu tiém ning; Po ludng
tinh trang thanh khodn. Trong diéu kién khoa hoc,
cong nghé phat trién nhanh chéng nhu hién nay,
mot gidi phdp hitu hiéu gidip doanh nghiép, nha
diu tu quin 1y dong tién 13 st dung cong nghé dé
tu dong hod quy trinh k& todn. Nhitng phin mém
k€& todn dién toin ddm may hién dai c6 giao dién
cho phép ching tuong tic v4i cidc ttng dung khac.
Nhitng ¢ng dung nay bao goém: nghiép vu ngin
hang, bing luong, phan mém b4n hang va thAim
chi cd quin ly dy 4n d6i v6i mot s6 nganh cong
nghiép cu thé. Nhitng phdn mém nay bao gdm cic
cong cu kinh doanh thdng minh, cho phép doanh
nghiép phan tich tinh hinh tai chinh mdt cich chi
ti€t va x4c dinh dudc huéng di clia dong tién.

4.3. Xem khd ndng nguén vén tu c¢é va lua
chon san phdm bdt dong sdan phit hop

DPé€ dua ra quyét dinh st dung don bay tai chinh
dé diu tu bat dong sin, mdi doanh nghiép, nha
diu tu cAn danh gi4d ding ngudn lyc tai chinh hién
¢6 clia minh (ngudn von tu c6). Pay 1a hoat dong
ddnh gid kha ning ddm bdo ngudn lyc tai chinh
cho hoat dong cia doanh nghiép nhim dat dudc
muc tiéu dé ra. Hay hi€u cdch khdc, 13 ddnh gia
kha ning huy dong von d€ ddp ng cic hoat dong
ctia doanh nghiép va kha ning ddm bdo an toan
tai chinh doanh nghiép. T viéc danh gid ding
khd ning von ty ¢6, mdi doanh nghiép, nha dau tu
c6 thé lya chon sdn pham bat dong sdn dau tu va
don bay tai chinh phit hgp.
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4.4. Xem xét tinh thanh khodn ciia sdn phdm

Thanh khodn bat dong san la kha ning chuyén
ddi thanh tién mit ctia bat dong sin d6. PE danh
gi4 tinh thanh khodn ctia mot du 4n, nha diu tu,
doanh nghiép phai trd 15i cAu hdi: Néu can tién va
ban gip thi liéu ¢ ai mua bat dong sin do
khong?. N6i cach khdc 1a bat dong sdn nay c6 kha
ning chuyén ddi thanh tién mit ngay dugc hay
khong. Tinh thanh khodn 14 tiéu chi cin dic biét
luu ¥ n€u nha diu tu “rét tién” vao bt dong sdn
vdi phin 16n ngudn von 1a di vay. N&u khong c6
thanh khodn t5t, bAt dong sin d6 c6 thé sé rat lau
mdi phit sinh doanh thu, khi€n nha diu tu “s&
rudt”, thimchi ng ch6ng ng vi tai sdn khong ting
gid ma vaAn phdi chi trd 13i sudt hang thang.

4.5. Mot s6'luu y khdc

Khi st dung don by tai chinh trong dau tu bat
dong san, doanh nghiép, nha diu tu cin tinh todn
cu thé dong tién sinh ra tir bAt dong san c6 thé di
dé trd khodn vay hang thiang hay khong?. Nén cé
su tinh todn, lwa chon mua sian phéfm du an dugc
wu dail4i sud't 0%. Pdng thdi hi€u va tin dung sitc
manh clia 1di sudt kép. Lai suat kép hi€u don gidn
12 tdi ddu tw 13i. Tdc 12 sau khi sinh 15, 13i mdi lai
ti€p tuc dugc gdp vao von gdc va sin sang cho

TAILIEU THAM KHAO:

mdt chu ky diu tu ti€p theo. Hay nhu dng ba ta
thudng ndi, 1a: “l1ai me dé 1ai con”. Theo do, diém
mau chdt clia 14i kép chinh 1a thsi diém diu tu va
1ai suat. P& c6 14i sud't kép can diu tu theo thdi
gian dai, khong nén qud voi vang ma cin dit sy
kién nhdn 1én hang diu. N&éu diu tu cang lau dai
thi sttc manh clia 13i sudt kép cang dudc phat huy
t0i da. Bén canh d6, can phdi c6 chién luge dau tu
t6t, cAn phai dé ra nhitng phuong dn dy phong dé
tranh nhitng rdi ro hay cdc phdt sinh trong qud
trinh dau tu.

5.Ké&tluan

St dung don biy tai chinh trong diu tu bat
dong san 1a hoat dong phd bi€n ctia nhiéu nha
diu tu, doanh nghiép. Cong cu nay di va dang hd
trg dic luc cho hoat dong dau tu bat dong sin,
gitip nhi€u doanh nghiép, nha diu tu thu vé 1gi
nhuén 16n trong thdi gian ngdn. Tuy nhién, bén
canh nhitng 1¢i ich to 16n, don by tai chinh vain
luén tiém 4n nhiéu rdi ro, c6 thé dwa doanh
nghiép d&€n phad sdn, ng nan. Nghién ctu, tim
hi€u mot cach khoa hoc vé don bay tai chinh, mdi
nha diu tu, doanh nghiép cin cé chi€n lugc sit
dung cdng cu nay trong dau tu bat dong sdn mot
cdchhiéuqua m
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ABSTRACT:

Financial leverage is a term that is being used widely in many business fields. In general,
financial leverage is the use of debt to multiply the returns of an investment. Appropriately using
financial leverage would create business advantages with higher profits. However, it also means
that losses could be bigger. This paper presents the most general overview of financial leverage,
and analyzes its benefits and risks. Based on the paper’s findings, some solutions are proposed to
improve the efficiency of using financial leverage in real estate investment.

Keywords: real estate, financial leverage, risk, business and investment.
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