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Tir nhitng nam 50 cia thé ky trude, cdc chuyén gia kinh té da khong ngiemg tranh ludn vé loi
ich va thiét hai khi mot doanh nghiép huy dong no dé bé sung von san xudt — kinh doanh. Trong
[inh vuec xdy dung, doi hoi von dau tu 6n va lau dai, ddc biét & mot nude dang phat trién nhw
Viet Nam, viéc stk dung no nhw mot lé tat yéu. Tuy nhién, tir nam 2011, cung voi sy tudt déc ciia
thi trwong bdt déng san, tin dung ngan hang thu hep, hang loat doanh nghiép xdy dung ldm vao
tinh trang mat kha nang thanh toan. Mot lan nita, bai todn vé ty lé no lai duoc dat ra, doi hoi
nha quan Iy ¢6 cdu tra 101 théa dang. Néi dung bai viét ndy tdp trung phan tich nhitng 1y do can
thiét sir dung no trong linh vue xdy dung & Viét Nam, dong thoi, khuyén cdo cac doanh nghiép
dp dung cdc bién phdp thich hop dé dam bdo an toan, phdt trién bén viing.

Tur khoa: xay dyng, ng, von chu so hiru, rui ro, danh doi

1. Sy danh doi trong lua chon co cAu von

Dé tai tro cho cac tai san cia doanh nghi¢p, nha
quan 1y c¢6 thé lya chon nhiéu hinh thic huy dong
von khac nhau, chia thanh 2 nhom chinh 1a Ng va
Vén chu s& hitu, cd nhitng dac diém trai ngugc. Su
dung vén cha s¢ hiru hoan toan khong co ap luc
thanh toan vén gdc, néu két qua san xuat, kinh
doanh thép hon du tinh, phﬁn thiét hai duoc san sé
cho cac chu s¢ hitu, tuy nhién, chi phi vdn cao va
xuét hién nguy co bi thon tinh, x4o tron hoat dong
cta doanh nghiép do c6 dong méi tham gia s hitu.
Ciing v6i s6 von nhu vay, néu sir dung no, s& tao nén
mot khoan tiét kiém thué, khong lam thay ddi co cau
¢ d6ng nhung gia ting nguy co khanh tan tai chinh,
tao sirc ép cho nha quan 1y trong qua trinh ra quyét
dinh, dic bi¢t khong chia sé rui ro.

Tt nam 1958, hai nha kinh té hoc Franco
Modigliani va Merton Miller di cong bd két qua
nghién ctru qua bai viét “The cost of capital, corpo-
rate finance and the theory of investment” (sau nay
goi 13 1y thuyét M&M — duoc trao giai Nobel vé kinh
té) khang dinh: trong trudng hop khong c6 thué thu
nhap, gia tri doanh nghié¢p khong chiu énh hudng bdi
co cAu von. Nguoc lai, néu co thué thu nhép, gia tri

doanh nghiép s€ gia tdng cung ty I¢ no, nghia la cang
st dung no cang c6 1gi. Song, trén thuc té, ton tai chi
phi khanh tan tai chinh (cac hao phi phat sinh khi
doanh nghiép c6 nguy co hoac thuc su phé san), lan
at 1oi thé tiét kiém thué nén gia tri doanh nghiép s€
giam xudng, thé hién qua Hinh 1.

Nhu véy, ton tai sy danh doi giita loi nhuan va rii
ro trong qué trinh lya chon co ciu vén, doi hoi nha
quan 1y dat quyét dinh nay trong diéu kién san xuat
— kinh doanh cu thé, véi nhitng du bao bién dong
trong twong lai dé lya chon ty 1¢ ng thich hop.

2. Nhu céu sir dung n¢ trong linh vire xdy dung
6 Viét Nam

Trong thoi gian qua, mic du gip nhidu kho khin
song nén kinh té Viét Nam van tiép tuc ting truong
kha voi toe do binh quan 7,3%/nam (giai doan 1995
—2010) /3], tao co hoi kinh doanh cho cc nha dau
tu trong nude va thé gisi. Pic biét voi “dan sb tré”,
nhu ciu xdy dung co s vat chit cua ca nhan, to
chuc va Chinh phu khong ngung mé rong. Tang
truong tong gid tri xdy dung hang nim dat
10,5%/nam (giai doan 2000 - 2010), doi hoi von dau
tu 16n va 6n dinh. Trong khi d6, cac doanh nghiép
xdy dung o Viét Nam, du dong dao vé s luong
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Hinh 1: Mdi quan h¢ giira ty 1¢ no trén tong tai san va gia tri doanh nghiép
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(chiém 14% tong doanh nghiép ca nudc) nhung nho
bé vé quy md (58% doanh nghiép xay dung c6 von
chu s¢ hitu dudi 500 triéu VND va lao dong dudi 50
nguoi), tat yéu phat sinh nhu cau huy dong no dé
tang cuong nang luc tai chinh /6].

Do dic thi nganh nghé, san phim xay dung
thudng mang tinh don chiéc, 1am theo don dit hang
nén viéc ban dugc hang 1a chic chan. Doanh nghiép
xay dung lai biét 3 cac yéu cau cu thé cua chu dau
tu vé& hinh thtre, chit lugng san pham, thoi gian ban
giao, phuong thure thanh toén, thu nhép tinh trude. ..
nén chu dong dap tmg phu hop, gan nhu khong ¢
rii ro vé thi truong (san pham khéng duogc thi
truong chap nhan, dan toi kinh doanh thua 13).
Ngoai ra, nén tang phat trién lau nim cua linh vuc
nghién ctru co ban, nganh khai khoang, co khi, vin
tai... & Viét Nam, cong v6i quy dat con doi dao va
kha nang chia sé, ing dung k¥ thuat méi mot cach
thuan loi da ho tro tich cuc cho cac doanh nghiép
xdy dung phat trién. Chinh vi vay, tir nim 2000 dén
2010, toc d6 tang truong loi nhudn trude thué binh
quan cua cac doanh nghi€p xay dung ¢ Viét Nam
dat 24%/nam, gip doi so v6i mic 12%/nam cua
doanh nghiép ca nuéce /6]. Piéu nay ciing khién cho
viéc huy dong ng cia doanh nghiép xay dung & Viét
Nam, vé 1y thuyét, dam bao duoc kha ning thanh
toan, dong thoi nho d6 khuyéch dai thu nhap cua
chu s¢ hitu.

No trén téng tai san (D/A)
Nguon: [1, tr 749].

Va thyc té trong 5 nam qua, no ludén chiém ty
trong xap xi 65% trong co cdu tai trg cia nhom
doanh nghiép nay /7]. Chii ng 16n nhit cua doanh
nghi¢p xdy dung ¢ Viét Nam la cac ngan hang
thuong mai, voi ty trong cho vay linh vuc xay dung
chiém tir 4% dén 8% tong du ng, dién hinh 1a BIDV,
ViettinBank, VietcomBank, SacomBank, ACB...
[8]. Véi quy trinh tham dinh hd so chit chg, yéu cau
dam bao khoan vay bang tai san, giai ngan va thu ng
tryc tiép v6i chu dau tw, nha cung cép cua doanh
nghiép, ngan hang yén tim & vi thé “niam ding
chu6i”. Tdc d6 ting trudng tin dung trong giai doan
2001 — 2010 x4p xi 30,7%/nim /9], dem lai muc loi
nhudn cao va on dinh cho ca hé thong ngan hang
thuong mai.

Doanh nghiép xay dung kinh doanh c¢ 1ai, tao
viéc lam cho mot lugng 16n lao dong, thiét lap nén
tang co so ha tang cho dat nudc, mé duong phat
trién ca nén kinh té. Ngan hang thu 13i va gbc day
du, dang han, trd thanh kénh dan vén hiéu qua. Nhu
thé, viéc doanh nghiép xay dung huy dong ng dé bd
sung ngudn von san xuat — kinh doanh dem lai lgi
ich thiét thuc cho nhiéu bén.

3. Loi bt cap hai

Trong qua trinh Viét Nam theo dudi muc tiéu ting
trudng mot cach gip gap, da xuit hién nhirng van dé
mang tinh chat danh d6i nhu lam phat, déc quyén va
tham nhiing. biéu nay, mot mat lam giam lgi nhuén
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thuc cua cac nha dau tu, mat khac, khién moi truong
kinh doanh kém minh bach va lanh manh, tiém 4n
nhiéu rui ro. Vi vdy, ngiy 24/2/2011, chinh phu ban
hanh Nghl quyét s6 11/NQ — CP vé nhung giai phap
chi1 yéu 6n dinh kinh t& vi mé v6i mot sé noi dung
quan trong: Thuc hién chinh sach tién té chat chg,
than trong; Ap dung chinh sach tai khoa that chat,
cit giam dau tu cong, giam boi chi ngén sach nha
nuéce; Pidu chinh ting gia dién va xing dau /5].
Ngay lap ttc, hau hét cic doanh nghiép bat dong
san, xay dyng chiu tac dong ti€u cuc, tu mirc giam
loi nhuén téi pha san. Cu thé:

Thir nhit, toc d6 ting truong tin dung ndm 2011
bi khéng ché & mirc 20%, khong nhimg lam giam
quy md ngudn von cho vay, ma con gia ting mirc do
canh tranh gitra cac doanh nghiép xay du:ng trong
viéc tiép can ngudn von nay. Trong khi vén chu so
hiru it 0i, diéu kién phat hanh trai phiéu, ¢ phiéu
m&i khong thuan loi, cac doanh nghiép déu thiéu vén
déu tu, han ché kha nang thyc hién dy an moi, déng
thoi khong bé tri dii von dé thi cong kip tién do cac
du an cii. Thoi gian ban giao cong trinh va thanh
toan voi cha dau tu bi tri hodn, tir d6, chdm thanh
toan 1ai va gbc vay cii nén khong duge cip khoan
vay mdi, tao thanh “vong ludn quin”, ddy cac doanh
nghiép vao tinh trang cing thang vé thanh khoan.

Thir hai, tinh dén ngay 26.8.2011, ca nudc di
thyc hién ngung khoi cong moi, cit giam, diéu
chuyén vén ciia 2.103 du 4n véi tong s6 von la
6.532,7 ty dong. Bén canh d6, sau khi Thu tudng
Chinh phu chinh thirc cong bd P6 an Quy hoach
chung Thi1 d6 Ha Noi dén nam 2030, tam nhin 2050
(ngay 29/7/2011), da c6 750 du an thudc dia ban Ha
No6i va Ha Tay cii, dd dugc cip phép xdy dung
nhung nay thudc “vanh dai xanh” nén phai dinh
hoan, chuyén d6i muc dich st dung hodc thu hoi
[10]. Piéu nay day nhiéu doanh nghiép xay dung
lam vao tinh trang “tién thoai ludng nan”, & dong
von trong gia tri cong trinh xdy dung do dang.
Ngudi lao dong khong co viée 1am, may moc, thiét
bi khong st dung hoac phai di doi di noi khac...
Hiéu qua san xuét — kinh doanh giam sut dang ké.

Thik ba, gia cic yéu td dau vao ting cao nén mic
du doanh thu ting nhung lgi nhuan gan nhu khong
thay d6i. Trong quy 2 nim 2011, gia thép ting 35%,
gach tang 15%, xi mang ting 7%... khién gia thanh
xay dung tang binh quan 20% /1], nhiéu cong trinh
bi dinh tr¢, doanh nghiép xay dung phai thuong thao
v6i chu dau tu dé diéu chinh du toan hodc chép nhan
giam mot phén loi nhuan dy kién, thAm chi thua 15.

Va hé lyy cua tinh trang trén 1a ty 1€ ng x4u cla
ngan hang thuong mai gia tang dot bién, tir 2,1%
ndm 2010 1én 3,3% nam 2011 va 10% trong 6 thang
dau nam 2012 /8/. Nhu vay, sau 10 nim ting truong
manh m&, cac doanh nghiép xay dung dong loat 1am
vao tinh trang kho khan, san xuét dinh tré. Phai
ching nguyén nhan chinh do nghi quyét 11 cia
Chinh phu hay da ton tai nhimg nguy co do v& tir
bén trong, mang tinh hé thong cua linh vuc xay
dung. D dén luc can danh gia mot cach nghiém tac
su can thiét huy dong no trong linh vuc nay, hay tra
101 cau hoi: “Nén hay khong nén sir dung ng trong
linh vwe xdy dung ¢ Viét Nam?”

4. Khuyén nghi

R rang khong thé phii nhan vai tro tich cuc ciia
don béy tai chinh trong mot linh vyc kinh doanh doi
hoi ngudn von 16n va cham thu hdi nhu xay dung,
dic biét & dat nude dang phat trién 1a Viét Nam. Tuy
nhién, cling xuit phat tir dac tha nganh nghé, khoan
muc “Phai thu” va “Hang ton kho” chiém ty trong
tuyét d6i trong tong tai san (xap xi 70%) /7], dat cac
doanh nghiép vao tinh thé vira 14 chii ng, vira 1a con
ng. Cho nén, song hanh cing su phét trién cua
nganh xay dung ¢ Viét Nam ludn tiém an rui ro mat
kha ning thanh toan. Do d6, dé duy tri sy phat trién
bén viing trong thoi gian t6i, can ap dung dong bod
cac giai phap sau:

4.1 Gidi phap doi véi cdc doanh nghiép xdy
dung

Mt la, thay d6i mot cach sau sic nhan thirc vé
viéc st dung ng trong linh vyc xay dung & Viét
Nam. Can dy bao gan dung “KHA NANG SU
DUNG VON” lam dap 4n cho cau héi “co nén sir
dung no hay khong"” thay cho 1y do muén thuo Ia
“THIEU VON”. Piéu nay lai phyu thudc vao kha
ning doanh nghiép ban giao san phim ding thoi
han v&i muc gia thanh thich hop va nang luc, y thuc
thanh toén cta chu déu tu. Do do, ty I¢ tai tro bé'lng
ng cho mdi du 4n can diéu chinh phu hO’p voi 2 yeu
t6 trén. Pinh huéng co ban khi tai ciu trac von
doanh nghiép xay dung theo hudng bén viing la
giam ty 1& no trong tong ngudn von ciia doanh
nghiép (binh quan nho hon 70%) dong thoi gia ting
Loi nhuan trudce thué va lai vay (binh quan 1,5 lz:in)
[4]. Nghia 1 song song v&i viée giam no, nhit thiét
phai tang cuong kha nang khai thac, sir dung tai séan,
tao nén gia tri gia taing cho doanh nghiép.

Hai la, taing cuong kha nang ty chu tai chinh
bang cach gia tang v6n chu so hitu va tich cuc quan
ly dong tién, cong ng mot cach chat ché va khoa
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hoc. Trong diéu kién thi truong ching khoan dang
(va c6 thé s&) suy thoai kéo dai, khong thuan loi dé
phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, mua ban — sap nhap
1a phuong an thich hop. Pay ciing 1a cach dé khic
phuc tinh trang phat trién 6 at vé s6 lwong nhung
yéu kém vé chat luong cia cac doanh nghiép xay
dung ¢ Viét Nam. Déng thoi, ap dung cac mo hinh
quan ly dong tién nhu Miller — Orr; Thuec thi triét dé
cac diéu khoan giai quyét tranh chap vé cong no, vi
pham hop dong; Str dung dich vu trong tai thuong
mai... ciing 13 giai phap quan trong dé dam bao kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép /4, tr 169 dén
186].

Ba la, nang cao nang luc dy toan gid thanh thi
cong, trong d6 chu ¥ kha ning dé xuat cac phuong
an ky thuat pht hop nham tiét kiém vat tu va du bao
gan dung bién dong cia thi truong nguyén vit licu...
Mac du day la cong viéc thuong xuyén cua phong
kinh té - ky thut tuy nhién thoi gian qua, thudng
dugc thyc hién theo hudng ¢b ¥ giam gia thanh (ha
thip cac tiéu chuin an toan, bo qua bién dong vé vat
tu, ty gi, 131 suit...) dé ting co hoi trang thiu, sau
do, sau d6 trong qua trinh thuc hién s€ thoa thudn
v6i chi du tu didu chinh du toan. Cach 1am nay dic
biét rui ro cho doanh nghiép xay dung khi nén kinh
té suy thoai, anh huong tiéu cuc téi ning lyuc tai
chinh cta chu dau tu.

Bon la, cung ¢ nang lyc thi cong, bao gdm ca
viéc kiém soat chat ché nang luc cta nha thau phu,
dam bao dong bo chat luong va tién do, két hop véi
chii dau tu giai quyét nhanh chong va thoa dang
nhitng tinh huéng bat ngd phat sinh nhu khai quat
duogc di tich lich sur van hoa, tai nan lao dong, phan
{mg tiéu cyc tir cong dong, thién tai... Pong thoi,
tuan tha chat ché cac quy dinh gilra 2 bén trong qua
trinh xay dung, lun chuan bi day du ho so, chimg
tir tvong Gmg voi khéi lugng cong viée thuc hién
dugc dé tién hanh x4c nhén, nghiém thu khi can
thiét. TAt ca nhitng diéu nay anh huong truc tiép toi
kha ning ban giao san pham ding thoi han, ciing
nhu bao vé quyén loi ctia doanh nghiép xy dung
trong truong hop du &n bi gian doan.

Ndam la, danh gia nghiém tuc nang lyc va y thirc
thanh toan ctia chu dau tu, cling nhu hiéu qué kinh
té ctia du 4n doanh nghiép tham gia déu thau. Pdi
v6i nhidu nha quan 1y, viéc 1am nay khong can thiét
(chi can c6 sy cam két va giai trinh cua chu dau tu
vé ngudn von tai trg) hoic ngoai kha ning cua
doanh nghiép xay dung (khong c6 ddy du thong tin
nhu chi ddu tu dé danh gia hiéu qua du an). Trong

nhiéu truong hop, vi co hoi kinh doanh, ap lyc giai
quyét viéc 1am va st dung thiét bi, may moc, ma
xem nhe viéc danh gia ddi tac. Tuy nhién, v6i su
phat trién bung nd cua thi trudng bat dong san thoi
gian qua, xut hién nhiéu chu dau tu c6 nang lyc va
dao dic kém, tham gia hinh thanh du an ban dau,
sau do ban lai kiém 10i, tao nén nhiéu tﬁng, nic
trung gian trudc khi san pham t6i tay khach hang
cudi cung, tham chi ¢b tinh lira gat, ban “du an trén
gidy”. Ké ca nhitng chu dau tu nghiém tic nhung
khong du bao chinh x4c nhu clu thi truong, dau tu
tran lan, san pham khong ban duoc, ciing anh huong
t6i kha ning thanh toan cho nha thau. Pa dén luc,
doanh nghiép xay dung y thirc vé quyén va trach
nhiém lya chon co hoi kinh doanh.

Sdu la, han ché dau tu tran lan, khong tuong
thich v6i mirc do phat trién chung cua nén kinh té.
Dic biét, thuc hién cung lac hai vai tro chu dau tu
du 4n va nha thau xay dyng khi ning lyc tai chinh
yéu, khong du bao chinh xac nhu cau thi truong,
cling nhu hoat dong marketing kém hi¢u qua. Tinh
trang du thira san phdm, ban thdo dudi gia thanh
trén thi truong bat dong san thoi gian qua 1a bai hoc
dat gia cho nhiéu doanh nghiép.

4.2 Kién nghi véi co quan qudn Iy nha nwéc

Dé giai quyét triét dé tinh trang no xdu, no tén
dong trong linh vuc xay dung ¢ Viét Nam, ngoai
nhing nd luc cua doanh nghiép, can c6 su tham gia
clia cac co quan quan 1y nha nuée, cu thé:

Thir nht, tich cuc hd trg xir 1y ng xau hién tai
cia doanh nghiép xay dung. D6i véi nhom xay
dung co ban, theo Chi thi s6 27/CT-TTg vé& nhiing
giai phap chu yéu khéc phuc tinh trang no dong xay
dung co ban tai cac dia phuong, nhiéu bién phap da
dugc bd Tai chinh thuc thi nhu tam tng von dau tu
ké hoach nam 2012, ung trudc ké hoach vén nam
2013 cho céc du an, thuc hién t6t cong tac kiém soét
chi dau tu theo ding nguyén tic “thanh toan trudc,
kiém soat sau”, huéng dan tao diéu kién thuan loi
cho cac chu dau tu trong viéc hoan tit cac hd so, thu
tuc thanh toan von... Tuy nhién, diéu kién tién
quyét dé thyc hién hiéu qua cac giai phap néu trén
1a dam bao “MINH BACH va CONG BANG”, do
d6 nhat thiét phai thanh Iap bo phan lién nganh giam
sat cht ché khau t6 chirc thue hién, két hop kiém tra
chéo va ghi nhan phan hoi tir cac doanh nghiép, trén
co so cong khai moi thong tin lién quan. Pdi véi
nhém dau tu xay dung tu nhan, bén canh nhiing nd
luc cua doanh nghiép, Chinh phu chi dao céc
NHTM co ciu, mua lai ng; Tao diéu kién vé phap ly
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dé mua/ban, sap nhép doanh nghlep nganh vat heu
— xdy dung — bat dong san dé chuyén no thanh vén
chu so hitu hodc tang kha ning trd n¢ cua doanh
nghiép.

Thir hai, thiét 13p thi trudng xay dung hiru hinh,
qua d6 cac don vi giao thdu va nhan thau cong trinh,
cac to chtrc phuc vu trung gian c6 didu kién tham
gia mot cach cong khai, co trat tu, tr d6 nang cao
tinh minh bach, han ché cac hién tugng khong cong
bang nay sinh trén thj truong giita hai bén giao—
nhan thau. Tich cuc thiét 1ap va tao diéu kién cho
viéc thanh 1ap va hoat dong cua cac td chirc trung
gian trén thi truong x4y dung nham han ché t6i da
su can thi€p hanh chinh trong hoat dong dau thau
cong trinh. Kién quyét loai bo nhitng t6 chirc phi
phap va nhitng t6 chire lién doanh giita thuong nhan
va chinh quyén, chi trong phat huy vai trd chirc
nang cua Hiép hdi nganh, cﬁa cO quan giam sat quan
ly xay dung, co quan tu van, co quan dai dién moi
thiu. Ting budc chuyen chtic nang cua co quan lién
quan tir chinh quyén sang cac t6 chirc trung gian, tir
6, tach chinh quyén ra khoi doanh nghiép.

Thir hai, xay dung ddi ngii giam sat chip phap co
td chit cao, trimg phat thich dang, nghiém minh
nhitng hién tuong tiéu cuc trong ddu thau, day lui
tinh trang “THAM NHUNG” trong xay dung. Tao
diéu kién cho doi ngil giam sat hoat doc lap, tu chu
cao, phdi hop chét ché voi co quan chﬁ quén xay
dung cac cap, nam bit, giai quyét cac vin dé, mau
thuan chi yéu trong dau thau, ting cudong quan ly
tong hop moi mat va toan bd qua trinh diu thau,
thyc hién chap phap nghiém ngat; Triét dé xir phat
nhitng hanh vi trai phép trong dau thdu xiy dung,
tao moi truong canh tranh lanh manh, cong b::ing
trén thi truong xay dung.

Thir ba, tién hanh cai cach triét dé thé ché gia ca,

Tai liéu tham khdo:

tu trang thai tinh sang trang thai dong. Co quan
quan ly chi phi xay dung cong trinh can ctr vao tinh
hinh thi truong, cong bd dinh ky gia ca thi truong,
cung cép thong tin cho cac bén moi thau va du toan
ban quyét toan cong trinh, thyc hién dinh gia thi
truong. Béng thoi, phai tich cuc thuc hién chinh
sach chat lugng cao, gia cao, thiét thuc gén chat chi
phi xdy dung véi chat luong cong trinh.

Thir tw, chin chinh toan dién cong tac quy hoach
tir cap trung uong t6i dia phuong. Thiét 1ap Quy
hoach lanh thd qudc gia véi nhidu muc tidu toan
dién va déng bd, lam dinh hudng cho quy hoach
vung, nganh. Pon vi quy hoach qudc gia c6 nhiém
vu thiét 1ap hé thdng quy hoach ddng bo trén ca
nudc; két ndi cac quy hoach ving, nganh; diéu phdi,
phan b6 kinh phi va tip huan chuyén gia cho cac
hoat dong quy hoach. Cac B6, ity ban nhan dan cép
tinh va cdp do thi t6 chuc l4p cac qui hoach theo
trach nhi€ém ctia minh va st dung dich vu cua cac to
chirc tu van. T6 churc thuc hién quy hoach on dinh
s& tao diéu kién cho cac cong ty c¢b phan nganh xay
dung niém yét sip xép, phan bd ngudn lyc hop 1y dé
tan dung moi co hoi san xuét — kinh doanh.

Tdt ca nhitng bién phdp trén, néu thiee hién dong
b va nghiém tiic, sé tang cuong kha ning chong do
rii ro. Ty 1é no trén tong tai san di I6n nhung két
hop véi khd nang san xudt — kinh doanh tot, nén
tang tai chinh vitng manh, quan tri doanh nghiép
chat ché sé la don bdy hiéu qua dé khuyéch dai thu
nhdp cua c6 dong. Nguoc lai, huy dong no qua murc,
nang lec néi tai yéu kém dé dang mat kha ning
thanh toan khi thi truong khong thugn loi. Pieu dé
ciing dong nghia, dé phdt trién bén virng trong linh
viee xdy dwng, dau tw va khai thdc tai san hiéu qua
van la yéu to cot 16i, doi héi doanh nghiép nhdn
thiee diing dan va khéng ngimg ning cao.)
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