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Sttc khoe doanh nghiép qua s6 liéu vé giai thé va ngung san xuét

Véi tinh hinh bat on vi mo kéo dai tir gitta ndm 2008, tang truong kinh t€ suy giam tir
2009 va su yéu kém ctia khu vue ngan hang hién rd ttr cudi nam 2011, khong c6 gi ngac
nhién khi cdc bao cdo tinh hinh kinh t€ chinh thtic, bai viét phan tich chinh sach doc lap
va bdo chi déu dwa nhéan dinh vé tinh trang suy giam sttc khde nghiém trong ctia doanh
nghiép Viét Nam trong nam 2012. Nhung cling phai dén hét quy I nam 2012 thi cac con
s0 thong ké chinh thirc méi xuat hién vé tinh hinh hoat ddng san xuét kinh doanh cta

doanh nghiép Viét Nam do Tong cuc Thong ké cong bo.

Tuy nhién, nhitng con s& nay ciing khong néi duoc gi nhiéu. Véi mau 10.120 doanh
nghiép thi trong nam 2011 va 3 thang dau ndam 2012, s6 doanh nghiép thuc t€ con hoat
dong chiém 91,6%, s6 doanh nghiép pha san, giai thé va doanh nghiép ngling san xudt
kinh doanh, dang hoan thanh thu tuc pha san, giai thé chiém 8,4%. Con xét trén tong s6
647.627 doanh nghiép da dwgc thanh lap cho dén 30/4/2012, thi 28,4% da giai thé, hodc
ding hoat dong.! Nhitng ty 1é nay thuc t€ la kha quan rat nhiéu so véi nhiéu qudc gia
khac.?

Bang 1 duwdi day cho thay cac con s6 thong ké c6 y nghia hon vé s6 lwong doanh nghiép
giai thé, ngting hoat dong hang thang trong nam 2012, trong d6 cho thay s6 tuyét doi

déu cao hon so véi cung ky nam 2011.

£ Tong cuc Théng ke, Theo “két qua diéu tra thuc trang va tinh hinh khé khan ctia doanh nghiép”, thang 4 nam 2012.
% Ty Ié doanh nghiép giai thé binh quan hang nim & cac nudc 1a 10-15%. Tai Anh, ty I¢ doanh nghiép con ton tai sau
3 ndm hoat dong la 70%. Tai My, ty Ié doanh nghiép ton tai sau 5 ndm hoat dong 1a dugi 50%.



Bang 1: S6 lwgng doanh nghiép giai thé va ngirng hoat dong,
tinh liy tich tir 1/1/2012

Cudi thang S6 doanh nghiép Tang so voi cung ky 2011
T3/2012 11.943 6,0%
T4/2012 17.735 9.5%
T5/2012 21.800 -
T6/2012 26.324 5.4%
T7/2012 30.300 6.4%
T8/2012 35.500 -

Nguon: Cuc Quan ly dang ky kinh doanh, B K& hoach va dau tw cong bd
chinh thitc theo Hé thong Thong tin dang ky doanh nghiép Qudc gia. BO K&

hoach va Dau te

Nhung thyece ra, xu huwéng doanh nghiép ngung hoat dong san xuét kinh doanh da xuét
hién ttr nam 2011 va ti€p tuc trong nam 2012. Trong 9 thang dau nam 2011, 48.700
doanh nghiép da giai thé hodc ngung hoat ddng, tang téi 21,8% so véi cung ky 2010.

Sttc khde doanh nghiép qua s6 liéu vé san xuét cong nghiép, doanh s6 ban va xuit
khau

Cing theo két qua biéu tra thyc trang va tinh hinh khé khdn cua doanh nghiép cta
Tong cuc Thong ke, ¢d tdi 31,5% s6 doanh nghiép du kién thu hep san xudt kinh doanh.
Ly do dwoc doanh nghiép dua ra la mitc ky vong kinh doanh khong lac quan nay la stec

mua thi treong trong nede suy giam.?

Chi s& san xuat cong nghiép ché bién — ché tao trong nam 2012 da tang cham han lai so
v6i cung ky nam truede. Hon thé nita, trong 8 thang dau nam 2012, t6c do tang tiéu thu
hang hoa cong nghiép ché bién — ché tao chi & murc 6,2%, nhung ton kho tang 1én 20,8%
(Bang 2).

® Theo Diéu tra thyc trang va tinh hinh khé khén cua doanh nghiép trén dia ban TP.HCM cua Cyc Thong ké TP voi
mau ngau nhién 1904 doanh nghiép vao thang 4 nam 2012, 6 t6i 41,1% s6 doanh nghiép duy kicn thu hep san xuat
kinh doanh, trong d6 nguyén nhan sicc mua thi truong trong nudc suy giam chiém 73,2%..



Bang 2: Tang trudng san xuat, tiéu thu va ton kho cong nghiép ché bién - ché tao,
tong mirc hang h6a ban 1¢ va doanh thu dich vy, kim ngach xuit khiu

2008 2009 2010 2011 3T/2012 6T/2012 8T/2012

Tang chi s6 SXCN ché&

bién, ché tao (1IP) 10,5% 5,6% 12,6% 9,5% 3,2% 4,0% 3,9%
Tang chi s6 tiéu thu CN

ché bién, ché tao - - 12,3% 15,8% 3,5% 5,9% 6,2%0
Tang chi s6 ton kho CN

ché bién, ché tao - - 27,9% 23,0% 34,9% 26,0% 20,8%
Tang tong mic ban lé

va doanh thu dich

vu 6,5% 11,0% 14,0% 4,7% 5,0% 6,5% 6,8%
Kim ngach xuét khau 29,1% -8,9% 26,4% 33,3% 23,6% 22,2% 17,8%

Kim ngach xuat khau,
kinh t€ noi dia 35,5% -5,1% 23,9% 26,1% 0,0% 4,0% -1,9%

7 thang dau ndm 2012.

Ghi chii: Lam phat da dwoc khtr khi tinh todn t8c d6 tang chi s§ san xuat, tiéu thu va ton kho cong nghiép
ché&bién — ché tao, cling nhu tong mirc hang hoa ban 1é va doanh thu dich vu. Tang truéng kim ngach
xudt khau duoc tinh theo gida USD danh nghia.

Nguon: Tong cuc Thong ké.

Thong thuong, chi riéng s6 liéu ton kho tang cao thi chua phan dnh duoc tinh trang @
dong hang hda va sttc mua yéu. D6 1a do ton kho bao gom ca dau ra va dau vao. Khi
sttc mua tang, thi ton kho ciing tang, di cung véi tang san xuat va tang tiéu thu. Nhung
khi san xuat tang cham, tiéu thu tang chdm - tinh trang ctia nam 2012, thi viéc ton kho
téang nhanh 1a bang chitng rd rang cta stic mua yéu. Hon thé nita, viéc tdc d6 tang ton
kho cham lai trong 8 thang 2012 so véi 6 thang va 3 thang dau ndm chua phai la dau
hiéu hoan toan kha quan vi thuec t€ 1a doanh nghiép van khong ting manh san xuat ma

tap trung vao xt ly ton kho.

Tong mtc ban 1é - cling thé hién sttc mua cua thi truong trong nuwdc - ¢d tang cham lai,
nhung thuec ra la cao hon so véi nam 2011. Kim ngach xuat khau — thé hién trudc mua
ctia thi truong nude ngoai, van ting manh. Nhung trong ca hai thi truong nay, c6 sy
khac biét 16n gitra doanh nghiép noi dia va doanh nghiép FDI. Két qua san xuét va kinh
doanh ctia cac doanh nghiép FDI trong nam 2012 1a t&t hon héan so véi doanh nghiép
ndi dia. Xudt khau caa doanh nghiép ndi dia trong 8 thang dau nam da giam so véi
cung ky, trong khi ctia doanh nghiép FDI tang t6i 34,1% (xuat khau dau thd cé von
DTNN chi tang 9,3%). Vé xuat khau, thi nguyén nhan cé thé la cac doanh nghiép FDI

tham gia sdu rong hon vao chuoi gid tri toan cau nén van duy tri duoc thi treong. Nhuw



xét vé thi treong trong nudce thi tac ddong cua thi truong la khong c6 nhiéu khéc biét.*
Van dé ¢ day la cac doanh nghiép noi dia chiu tdc dong nhiéu hon cua nhiing bién

dong vé 1ai sudt va co co cdu von bat hop ly hon.
Strc khée doanh nghiép nhin tir co cidu von

Trong thap nién 2000, doanh nghiép Viét Nam da gia tang nhanh chong hoat dong tai
tro dwa vao ngan hang. Quy mo tin dung ngan hang so véi GDP Viét Nam tang ttr 20%
vao cudi thap nién 90 1én dén 136% vao cudi nam 2010, gan bang véi ty 1é & Trung Qudc
va Thai Lan va cao hon han cac nuéc khéc trong khu viee. Mot dac diém dang chi y 1a
dw ng tin dung cua Viét Nam tap trung nhiéu vao khu vyc doanh nghiép. Tai thoi diém
cudi thang 4 nam 2012, no vay cac to chtrc tin dung cua tat ca cac doanh nghiép Viét
Nam (khoéng ké du no tin dung cho néng nghiép, ca nhan va ho gia dinh)® la 2021 ty
VND, chiém 77,2% tong du ng cho nén kinh t&.* Mttc no vay doanh nghiép nay ciing
bang 79,5% GDP nam 2011. Day la mtic vay no tuong d6i cao, nhung néu theo chuan
quoc t€ thi chwa phai la nguy hiém. Nguwdong nguy hiém ctia ng doanh nghiép theo
OECD la 90%.” Tuy nhién, khi doanh nghiép Viét Nam c6 von cht s¢ hitu thap thi mutec

no vay hién tai cling da 1a mét ganh nang 16n trén bang can ddi ké toan.

Tong hop bao cdo tai chinh quy II ndm 2012 cta tat ca 647 cdng ty phi tai chinh niém
yét tai S6 Giao dich Ching khoan TP.HCM (HSX) va Ha No6i (HNX), ty 1é ng phai tra
trén von cht so hitu (binh quan trong s6 theo gia tri s§ sach) bang 1,53 Tan. Day la ty 1é
cao so v4i nhiéu nén kinh t€ khac, ca phat trién va mdi n6i. Con sd binh quan ddi véi
cac cong ty niém yét tai Hoa Ky 1a 1,20 Jan va tai Trung Qudc la 1,06 lan vao cudi nam
20118

Ganh nang ng cua doanh nghiép ciing rat khac nhau gitta cac linh vuc kinh doanh.
Theo Hinh 1, xay dyng va bat dong san la nhom nganh c6 ty 1é vay ng cao nhat véi tong
no phai tra gap 2,07 lan von chu sé httu. Cho vay bat dong san ctia cac td chiic tin dung
dat dinh cao vao cudi ndam 2010 véi tong mic du no 235,3 nghin ty dong, chiém 9,9%
tong du no. Con vao cudi nam 2008, c6 dén 20 ngan hang TMCP c6 ty trong cho vay

BDS trén 20% tong du ng véi ngan hang cé ty trong cao nhat 1én téi 67%. Riéng 20 cong

* S6 liéu diéu tra cua Téng cuc Thdng ké ciing cho thay la ty 1& giai thé va ngung hoat dong cua cac doanh nghiép
FDI ciing thap hon han cac doanh nghiép trong nuéc.

® Mot phan du ng tin dung cho ndng nghiép ciing 14 ng vay cia doanh nghiép nhung khéng béc tach dwoc tir 6 lidu
do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cong bé.

® Tinh binh quan 18 nén kinh té phat trién nam 2009, ng doanh nghiép va no ho gia dinh c6 ty trong lan luot 13 62%
va 38% (Nguon: Stephen G Cecchetti, M S Mohanty and Fabrizio Zampolli, The real effects of debt, 9/2011, Bai
nghién ciru ciia Ngan hang Thanh toan Quéc té - BIS).

! Cling theo Bai nghién ctru ¢ chu thich 6, du ng tin cho cho khu vyc doanh nghiép tir 90% tré 1én s€ c6 tac dong
tiéu cuc dén tang truong kinh té.

® Richard Bernstein Advisors va Bloomberg.



ty BDS 16n nhat ¢ niém yét, tong no phai tra tang tir 5,1 nghin ty dong nam 2006 1én
52,3 nghin ty dong nam 2010.°

Hinh 1: Ty 1 ng phai trd/vén chi sé hitu theo nganh kinh doanh (%)
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Ghi chii: S§ & trén ¢t la ty 1€ no/von chu so hitu (%) va s6 trong ngodc ¢ dudi la s6 doanh nghiép niém
yét.

No bao gom ng¢ vay va cac khoan phai tra; Vén chu so hitu la tong von chu sé hitu theo sd sach. Ty 1é
no/von chu so hitu dwgc tinh theo gia tri binh quan trong so.

Ngubn: Tac gia tinh toan tt bdo cdo tai chinh Q2/2012 cta tat ca cac cong ty niém yét tai HSX va HNX.

Bén canh tinh ngoai 1é cta cac doanh nghiép xay dung va bat dong san, thi doanh
nghiép trong linh vyc kinh doanh nang lwong, san xuat nguyén vat liéu va cong nghiép
nang ciing cd ty 1€ no phai tra cao so voi von chu sé htru. Day la mic bdo dong phai
giam no, nhung chwa dan téi khon khé tai chinh. Cac doanh nghiép cong nghiép Han
Qudc vao nam 1996 ¢4 ty 1é ng/von cd phan lén t6i 3,17 Tan. ™

Trong khi ty 1€ no phai tra/von chu sé hitu ctua cac doanh nghiép niém yét 1a 1,53, thi
con s binh quén cua 79 tap doan va tdong cong ty nha nudc lén téi 1,71 lan (Bang 3).
Mot buic tranh tuong tw 1a cac DNNN xay dung va bat dong san ciing ¢6 don bay no vo
cung cao: Tap doan Song Da la 8,85 lan va HUD la 6,36 lan. Va chi ¢c6 PVN (nho gia tri

%56 lieu tong hop tir bao c4o tai chinh cua cac cong ty bt dong san niém yét.
10 Miller, Marcus & Pongsak Luangaram, “Financial Crisis in East Asia: bank run, asset bubbles and antidotes”,
National Institute Economic Review, No. 165, 1998.



vOon chu s hitu bz‘“mg tai nguyén cao), Cao su Viét Nam, VNPT, Viettel va Pwong sitla
o ty 1é no phai tra dudi 1.

Bang 3: Ty 1é ng phai tra/von chu s6 hitu caia DNNN

Tong tai san No phai tra Von CSH Ty 1é

(ty VND) (ty VND) (ty VND) no/VCSH (%)

Vinatex 15,885 9,859 4,184 236
EVN 301,951 239,699 56,220 426
TKV 82,883 56,763 23,528 241
Song ba 76,764 61,145 6,908 885
HUD 40,391 32,422 5,101 636
VRG 49,542 21,909 24,551 89
VNPT 111,416 41,392 69,499 60
PVN 466,060 215,114 232,366 93
Vinachem 31,469 18,653 10,627 176
Viettel 55,786 25,779 28,651 90
Vinapaco 5,883 4,840 875 553
Vinataba 11,996 6,949 4,700 148
VNSteel 23,956 15,637 7,156 219
Vietnam Airlines 43,057 33,557 8,981 374
Vinalines 48,344 36,600 8,576 427
Vietnam Railways 21,033 4,927 10,438 47
Vicem 41,218 26,903 12,422 217
Vinacafe 4,299 3,203 809 396
Vinafood 1 11,925 8,505 3,168 268
Vinafood 2 12,728 8,603 3,818 225
Petrolimex 52,149 41,852 6,651 629
58 TCT khac 214,413 129,579 81,239 160
Cong 1,723,147 1,043,890 610,467 171

Ngudn: Bo Tai chinh.
Xu thé thoai no

Kinh nghiém qudc t& cho thdy cac nén kinh té sau mét giai doan bung nd tin dung, cho
du bi khiing hoang tai chinh (financial crisis) hay chi bi kho6 khdn vé tai chinh (financial
distress), déu phai trai qua mot qua trinh thoai ng (deleveraging)." S6 liéu thong ke tai
chinh trong ndm 2012 cho thay khu virc doanh nghiép Viét Nam bat dau budc vao qua
trinh thodai ng.”? Trong 8 thang dau nam 2012, tong phuong tién thanh toan tang 10,3%

so véi cudi ndm 2011. Vay, tién mat va tién gii tai ngan hang van ting dang ké. Nhung

! Carmen M. Reinhart & Kenneth Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, NXB PH
Princeton, 2010.

12 Thoi no cuia ho gia dinh Viét Nam da dwoc bt dau ngay sau khi thi truong ching khoan suy giam vao ndm 2008
va thi truong bat ddng san suy giam vao nim 2009. Thoai no c6ng nam trong tim cia Nha nuéc, nhung hién chua
¢ dong thai vé chinh sach.



tin dung cho nén kinh té& chi tang 1,4% trong thoi gian nay.” Téc do tang trudng tin
dung da thap hon t&c do ting trudng GDP danh nghia trong ndm 2011 va sé tiép dién
trong nam 2012. Nhu vay, ty 1€ tin dung/GDP da giam ttt dinh cao vao nam 2010.

Tt phia cac t6 chtre tin dung, ngudn von tang, nhung cho vay tang cham hon nhiéu.
Cac ngan hang thuong mai hudng dau tu vao cac tai san tai chinh an toan (trai phiéu
chinh pht, gidy to ¢ gia ngan han), va huwéng vao tai co cdu ng (ma thuc t& hién nay la
dao no thé hién boi su gia taing manh hang muc tai san khac trong bang can do6i ké
toan). Trong nam 2011, tong hop bdo cao tai chinh ctia 37 ngan hang thuwong mai trong
nudc cho thdy ¢ bén tai san ¢, cac khoan phai thu tang lén téi 112,5% va ¢ bén no thi

no khac tang 1én 116,1% so vai 2010, trong khi tong tai san chi tang 20,5%.

Ttr phia doanh nghiép, doanh nghiép c6 dong tién vao tdt lwa chon giam vay ng. Con
cac doanh nghiép gap khé khan vé dong tién mudn vay ng mdi, nhung hién tai ganh

ndng no da qua lon nén khong vay duoc.

Xét tir goc do vi mo, thodi no gitip cung c6 bang can doi ké toan cua doanh nghiép va
cai thién cac chi s6 tai chinh. Dét trong chién lugc tai co cau, day la con duong dua
doanh nghiép trd lai hoat dong kinh doanh nong c6t ma minh c¢6 1oi thé€ canh tranh.
Nhung xét & géc d6 vi mo, thoai no bude doanh nghiép phai cat giam dau tu, tir d6 anh
hwong téi tang trudng kinh té. Hon thé nira, thodi ng ¢ thé lam tang tinh trang khon
kh¢ tai chinh ctia doanh nghiép va dan téi d6 v, pha san.

Vuc diy doanh nghiép: Thiic day qua trinh thoai ng

Vi nhitng quan ngai vé mdt vi mo6 nhu trén, nén phan ting chinh sach dau tién cta nha
nudc khi nén kinh t€ bude vao chu ky thoai ng mot cach tw nhién thuong la lam thé nao
d€ ddo chiéu xu thé€ nay. Giai phap ¢ day la tiép tuc bung tin dung. Doanh nghiép dwoc
giai quyét kho khan béng cach tao diéu kién ti€p can cac khoan vay méi. Tuy nhién, vé
ban chat, cach lam nay gitp che dadu nhitng bat hop ly vé co cdu von cua doanh nghiép,
thay vi chira chay khiém khuyét. Xét vé quy luat tai chinh, t6i thoi diém can thoai no thi
don bay no hodc giam xudng hodc néu c6 can thiép chinh sach thi sé ti€p tuc tang lén
manh ntra. (Ttc la vao thoi diém nay, con ng hoac bi budc phai tra bot ng hoac duoc
ctu dé€ ting no thém ntra). D6 1a ly do tai sao dao chiéu xu thé thoai no trong tinh
hudng khé khén tai chinh c6 thé dan téi sup d6 tai chinh.

Cach ti€p can th hai la chdp nhan thoai ng, nhung di tir tir. D€ tranh lam tram trong
thém tinh trang khon kho tai chinh ctia doanh nghiép va gidm nguy co dd v&, chinh

sach dwa ra bao gom dan no, treo ng thay vi pha san va kich cau. Hai nguon luc dwoc

1386 liéu do Ngan hang Nha nuéc cong bé.



str dung cho tién trinh nay la: (i) dung lgi nhuan ctia doanh nghiép trong nhiéu nam dé
trd no dan thay vi phai thanh ly tai san ngay 1ap titc; va (ii) nha nwdc hd tro dan no
bang cach tang ng cong thay thé cho giam ng tu. Cai gid phai tra 1a ting treong cham,
tham chi la dinh tré, trong mot thoi gian dai voéi khu viee doanh nghiép khong thuce se
khoi bénh. Thoat nhin, kinh nghiém qudc t€ duong nhu uing hd con duwong nay. Cac nén
kinh t€ c6 bao nhiéu ndm bung nd tin dung manh mé thi sau d6 cling sé mat ting day
nam dé€ thoai ng voi con sO trung vi la 10 nam va ty 1é tin dung/GDP tang lén 38 diém
phan tram truede khung hoang roi lai giam di mot miee twong tw sau d6." Hai trong s6
nhitng kinh nghiém thodi ng thanh cong nhat 1a Thuy Pién va Phan Lan trong thap
nién 1990 v6i 1-2 nam dau tang truong am, 4-6 nam ti€p theo thodi no tu — tang no
cong, roi 10 nam sau do6 la hoi phuc hoan toan va thodi no cong.’” Tuy nhién, day thuc
ra la két qua lau dai ctia nhitng bién phap thiuc day giam ng kiém quyét va manh tay

trong viéc don dep sach sé khu vic ngan hang va thuc thi cac cai cach co cau.

Cach lam tht ba la ddy nhanh tién trinh thodi ng va chdp nhan ton that. D6i véi Viét
Nam, day la con duong nhanh nhat dé€ vuc day khu vuee doanh nghiép, nhung chinh
ban than khu vie doanh nghiép cling phai chiu ton nhdt va khong thé loai bo hoan toan
rui ro d6 v&. Han Qudc 1a mét treong hop dién hinh vé thodi no thanh cong va vyc day
khu vuc doanh nghiép mot cach nhanh chéng sau khting hoang 1997-98 bang cach st
dung co ché xtr ly ng ty nguyén gitta ngan hang va doanh nghiép (phwong phap
London - the London approach), ép tap doan 16n thanh ly tai san, thoai von dé c6 ngan
leu giam no va khuyén khich mua ban, sap nhap, thau tém vdi sy tham gia ctia cac nha

dau tw nudce ngoai.

Tong két 45 truong hop thodi no trén thé gidi & do ty 1€ no trén GDP giam trong 3 nam
lién tiép va véi muee it nhat la 10 diém phan tradm, Vién Toan cau McKinsey rit ra 6 diéu
kién dam bao thanh céng nhu sau: (i) dua hé thong ngan hang tré vé tinh trang on
dinh; (ii) 4p dat ky luat tai khda dai han; (iii) cai cach co cau quyét liét; (iv) duy tri tang
treong xuat khau; (v) duy tri tang trudng dau tu tw nhan; va (vi) 6n dinh hoa thi truong
nha ¢. Dat Viét Nam vao cac diéu kién nay thi thuan loi duy nhat la tang truong xuat
khau. Biéu kién vé dau tu tu nhan cling khong that sy ddng quan ngai vi méc dau tw
ctua Viét Nam hién da rat cao so véi GDP va néu c6 giam di trong nhitng nam tdi thi
cting khong phai la mot diéu xau. Ngan hang, tai khoa va cai cach co cau déu la nhiing
linh viee ¢6 thé lam dwoc, nhung chuwa dwgc tién hanh quyét liét. On dinh thi treong bat

ddng san nha ¢ thi van con la mét dau hoi 16n.

 Carmen M. Reinhart & Vincent R. Reinhart, After the Fall, Bai viét nghién ciru ciia Quy Du tri Lién bang
Kansas, 2010.
> McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven progress on the path to growth, thang 1 nam 2012.



Vi thuc té€ la nén kinh t&€ Viét Nam da mat di 4 ndm 2009-12, viéc chdp nhan rui ro va
ton that dé thuc day qua trinh thoai no la can thi€t. Nhu da phan tich, véi ty 1€ vay no
cao nhat tap trung & cdc DNNN va nd luc thodi ng phai bat dau tir day thong qua thanh
ly tai san, thodi von dau tw ngoai nganh, ¢ phan hod va 1dy ngudn thu bu dap cho mat

mat von vay.

D6i véi nhom cac cong ty BDS, phuong thite thiic ddy thoai no la Nha nuwdc xét xét ma
budc dau la tién hanh khao sat viéc mua lai dat da giao hay da ban. Gia mua lai duoc
can ctt vao tién st dung dat hay gid ban ddu gia ban dau véi quy dinh ciing nhac 1a
khong cao hon. Cach 1am nay vtra c6 tinh tritng phat doanh nghiép BDS dau co va/hay

khong cé nang lug, vira tao dong tién cho DN tra no va ciing tao lai quy dat cong.

Mic du s6 liéu bdo cdo tai chinh cho thdy khong c6 sy twong quan gitta ty 1€ no/von
CSH va quy mo DN niém yét, nhung can tap trung vao cac doanh nghiép 16n va thuc
day thoai ng tuy vao tirng treong hop mét vi ng theo gid tri tuyét déi rat 1on cua nhitng

doanh nghiép nay.

Sau cung, d6i v6i khu vyce doanh nghiép vira va nho, thi thuc hién thoai no theo cach

lam ttr tir lai thich hop d€ dam bao duy tri viéc lam va tang truong.



