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Cac yéu t6 tac dong dén cau truc tai
chinh cla doanh nghiép niém yét trén
san chung khoan TP. H6 Chi Minh
(HOSE)

RUi ro tin dung cla cac doanh nghiép
trong nganh céng nghiép, nang lugng va
bat déng san niém yét trién san HOSE va
sdn HNX tai Viét Nam

Anh hudng cta s& htu Nha nudc dén
hiéu qud hoat déng cla cong ty phi tai
chinh niém yét trén san giao dich chung
khoan Tp.HCM

Binh gid Tap doan Hoa Sen

Kha ning tiép can vén clia cac doanh nghiép
vUa va nhd Viét Nam
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han chao cac ban doc gid!l Sau mét thoi gian vang bong

dé chuan bj cho sé phat hanh dac biét ky nay, Chuyén san
Kinh t& Tai chinh - Ngan hang rat cdm on cac ban da luén quan
tam, Ung hd cho chuyén san trong suét thoi gian qua.

Chuyén san ky nay véi chd dé: "Chinh sach tai chinh, rdi ro va
hiéu qua hoat dong cla doanh nghiép" tap trung vao cac nghién
clu vé quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép, anh hudng cua
cac quyét dinh dé dén rudi ro va hiéu qud hoat déng cling nhu
phan tich danh gia rdi ro tin dung cac doanh nghiép niém yét Viét
Nam. Cung vdi chi dé nay, Chuyén san ciing diém lai nhing van
badn phap luat quan trong vé quan ly tai chinh doanh nghiép duoc
ban hanh, va tdng hop lai nhing con s8, su kién kinh t& vi mé ndi
bat trong 5 thang dau ndm.

V&i d6i tugng déc gid hudng dén 1a sinh vién, ban bién tap hy
vong Chuyén san sé mang dén cho cac ban sinh vién khdi nganh
kinh t& d&c biét Ia nganh Tai chinh - Ngan hang nhing théng tin
bé ich. Ddng thoi, cac ban cé thé s& dung Chuyén san lam tai liéu
tham khdo trong qua trinh hoc tap, ciing nhu l1én y tudng trong
qua trinh viét tiéu luan, nghién ctu khoa hoc va khoa luan tét
nghiép sau nay. Mac du Chuyén san da duogc chuén bi ky cho su
trd lai 1an nay, song khoéng tranh khai thiéu sot. Vi vay, Ban bién
tap mong nhan dugc nhiing y kién nhan xét, déng gép va bai viét
cong tac tU phia cic ban déc gid dé Chuyén san ngay cang hoan
thién hon vé ndi dung va phuc vu ban doc t6t hon trong nhiing
lan xuadt ban téi.

Trong s6 phat hanh lan nay, Ban bién tap da nhan duoc su
dong gép nhiét finh cda cac ban cong tac vién dén tu Khoa Tai
chinh- Ngan hang. Dac biét Ban bién tap rat cdm on cac Thay Cb
Khoa Tai chinh-Ngan hang da cé nhing déng gbép quy bau giup
thanh vién Chuyén san va cdc céng tac vién hoan thién bai viét
cla minh. Hy vong Chuyén san Kinh té tai chinh ngan hang sé
la ngudi ban déng hanh than thiét véi nhing ban sinh vién quan
tam va yéu thich linh vuc Kinh t& Tai chinh - Ngan hang. Xin gui
|&i tri An dén quy doc gid.

Tran trong

Ban bién tap
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TAI CHINH

1. MUC TIEU BAT 70% GDP
TU VON HOA THI TRUONG
cO PHIEU

Tai Ho6i nghi 1an tha tu
Ban chap hanh Trung uong
Dang khoa Xll vé chu truong,
chinh sich 16n nham tiép
tuc déi mdi mdé hinh ting
trudng, nang cao chat lugng
tdng trudng, ning suat lao
déng, stc canh tranh cldia nén
kinh t& cda Chinh phd trong
chuong trinh hanh déng thuc
hién Nghi quyét s6 05-NQ/
TW ngay 1/11/2016 va Nghi
quyét s6 24/2016/QH14
ngay 08/11/2016 clua Quéc
héi vé K& hoach co ciu lai
nén kinh té giai doan 2016-
2020 thi muc tiéu vén hoéa
thi tfruong cé phiéu dat 70%
GDP vao nam 2020 la mot
tfrong nhing muc tiéu lon
dugc Chinh phd dat ra (Tai
nghi quyét sé6 27/NQ-CP).

Trong ké hoach co cau lai
nén kinh té giai doan 2016-
2020 thi viéc nang cao quy
Mo va hiéu qud hoat dong
cla thi tfruong chung khoan,
thi truong trai phiéu chinh
phu, thi truong trai phiéu do-
anh nghiép va thi trudng bao
hiém dé dén nam 2020 quy
mé vén hdéa thi truong cd
phiéu dat 70% GDP, du no
trai phiéu dat 30% GDP, do-
anh thu nganh bao hiém dat

t6i thiéu 4%GDP duoc Chinh
phd chu trong va dé ra nhing
nhiém vu va giai phap cu thé.

2. BAN HANH THONG
TU 23/2017/TT-BTC VE
CHUNG KHOAN PHAI SINH
VA THI TRUONG CHUNG
KHOAN PHAI SINH

Theo du kién, ngay
19/05/2017, thi truong ching
khoan phai sinh sé chinh thuc
khai md&, ngay 2/6 s& md
cla dén nha dau tu. Nham
tao su théng thoang cho thi
truong, va dé dang cho céc
nha dau tu tiép can vé san
pham phai sinh va thi truong
ching khoan phai sinh, B
Tai chinh ban hanh Théng tu
s6 23/2017 /TT-BTC nham
stra ddi, bé sung mot sé diéu
cla Théng tu s6 11/2016/TT-
BTC cta Chinh phd vé ching
khoan phai sinh va thi tfruong
chung khoan phai sinh. Théng
tu nay c6 hiéu luc thuc hién tu
ngay 01/5/2017.

Théng tu s6 23 cd mbt s6
diém stra d8i bé sung can luu
y so véi Théong tu sé 11 nhu
sau:

B3 sung quy dinh lién quan
dén tai khodn giao dich téng
cla khodn 2 diéu 24. Theo
dé, tai khodn giao dich téng
la tai khoan giao dich cla nha

dau tu ma cac vji thé mua va
ban clda cung mét hop déng
tuong lai (cé cung tai san co
s& va cung thang déo han)
dugc mdé va duy tri cho dén
khi thanh vién bu tri cé dé
nghi thuc hién déi tri trén co
s& théa thuan hoic yéu cau
cla nha dau tu.

Tai diém ¢ Khodn 2 Diéu
6 dugc sta déibd sung :Nha
dau tu phai ddm bao vi thé
trén tai khodn giao dich gidi
han vi thé theo quy dinh cua
Trung tdm Luu ky chung
khoan Viét Nam. Truong hop
vugt qud gidi han vi thé nha
dau tu co trdch nhiém thuc
hién cac giao dich déi ung dé
gidm vi thé, bd sung ky quy
(néu can thiét).

B3 sung khodn 5 Diéu 24
nhu sau: Truong hop thanh
vién bu trd mat khad nang
thanh toan va da duoc trung
tam Luu ky ching khoan Viét
Nam thuc hién cac bién phap
hé tro thanh toan tai khoan 2,
khodn 3 diéu nay, thanh vién
bu tru cd trach nhiém hoan
trd Trung tdm Luu ky ching
khodn Viét Nam toan bé phan
tai sdn da s dung tu Quy bu
tra, Quy du phong rdi ro va
cic ngudn khac dé ddm bao
thanh toan va chiu moi phat
sinh chi phi lién quan.
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3. NGHI BINH 20/2017/
ND-CP KHII::!\I DOANH NG-
HIEP LO LANG "Bl TROI
TAY".

Ngay 24/2/2017, Chinh
phd da ban hanh Nghi dinh
s6 20/2017/ND-CP (ND 20)
quy dinh vé Quan ly thué déi
vdi cac cébng ty cd giao dich
lién két. ND 20 cé hiéu luc thi
hanh tU 1/5/2017 nham han
ché duoc tinh trang chuyén
gid trong khéi doanh nghiép
FDI thdng qua cac giao dich
gilta cdc doanh nghiép c6 mai
lien két vé s& hau, quan tri.

Cu thé tai khodn 3 diéu 8
cta ND 20 quy dinh: Téng
chi phi 1ai vay duoc khau tru
cho muc dich tinh thué khéng
vuot qua 20% chi s EBITDA
(loi nhuan trudc thué chua tru
chi phi 1ai vay va chi phi khau
hao). Khi d6 médt phan chi
phi 18i vay vuot qua 20% sé
bi coi la chi phi khéng hop ly
va bj tinh thué. Mac du duoc
quy dinh tfrong ND 20 vé gia
giao dich lién két nhung diéu
khodn nay duoc ap dung déi
vdi cd khoan vay tu bén lién
két va bén déc 1ap. ND khéng
cé diéu khodn quy dinh vé
chuyén tiép va hoi té.

Trudc van dé nay, nhiéu DN
trong nudc bay té lo ngai ND
20 sé& tao ra nhiéu kho khan,
dac biét la cac tap doan kinh
té& tu nhan vdi md hinh céng
ty me - con nhu EVN, Maan,
HAGL,.... Khi quy dinh sé tao
ra rao can gitta viéc cho vay
ndi bd, khd ning diéu tiét
chung, cac co hdi dau tu dai
han vao cac nganh nghé can
von cé y nghia lau dai cho nén

kinh té&. B&n canh do, hién nay
viéc chuyén gid chd yéu tap
trung & khéi DN nudc ngoai
do lgi dung dugc chénh léch
thué gita cac quéc gia, con
DN tfrong nudc thi cé chung
Mot mat bang thué nén nguy
co chuyén gid 1a kha thap.
Ngoai ra, cac doanh nghiép
lo ldang ND 20 sé lam gidm
khd nang tao lgi nhuan cla
DN do chi phi lai vay cé thé
khéng duoc tinh day du vao
chi phi tinh thué. Tu do6, khién
cho DN 1t8n kém chi phi vén,
lam gidm suc canh tranh clda
cac tap doan kinh té trong
nudc. Ddng thoi quy dinh sé
lam gidm co hoi tiép can cac
ngudn vén vay nudc ngoai vai
chi phi ré vi kha nang tao loi
nhuan duoc cac ngan hang,
cac quy dau tu danh gid 1a
thap do chi phi thué cao.

4. HUONG DAN KHAU TRU
Tﬁué TlF:Lg THU DAC BIET
HANG NHAP KHAU

TheoThéngtusé20/2017/
TT-BTC ngay 06/03/2017
cla Bo Tai chinh sta déi, bd
sung khodn 2 Biéu 8 Théng
tu sé 195/2015/TT-BTC quy
dinh ngudi nép thué tiéu thu
dic biét d6i vai hang hoéa chiu
thué tiéu thu dac biét nhap
kh3du duoc khiu tra sé thué
tiéu thu dac biét da nép &
khau nhap khau khi xac dinh
s thué tiéu thy dac biét phai
ndép ban ra trong nudc.

Sé thué tiéu thu dic biét
dugc khau tri tuong Ung vai
s6 thué tiéu thu dic biét cda
hang hdéa chiu thué tiéu thu
dac biét nhap kh3u ban ra va
chi duoc khau tru t6i da bang

tuong Ung s& thué tiéu thu
dac biét tinh duoc & khau ban
ra tfrong nudc. Riéng vdi s6
thué tiéu thu dic biét khong
dugc khau tra thué, ngudi
nép thué duoc hach toan vao
chi phi dé tinh thué thu nhap
doanh nghiép.

Dé duoc khau trir thué tiéu
thu dic biét, ngudi nép thué
phai cé6 chung tU ndép thué
tiéu thu dac biét khau nhap
khdu hoac hop déng mua
ban hang hoéa, bdn sao Giay
chiung nhan kinh doanh cua
co s& ban hang, chung tu
thanh toan qua ngan hang va
héa don gid tri gia tang khi
mua hang.

5.4 THANG DAU NAM NHA
NUGC THU VE 12190 TY
DONG TU THOAI VON
Theo bdo cdo cla Bo Tai
chinh vé cong tac cé phan hoa
cho biét, trong thang 4/2017,
da c6 2 doanh nghiép dugc
cdp c6 thdm quyén phé duyét
phuong an cd phan hoa, bao
gbébm Cbéng ty TNHH MTV dét
may (7 thudéc Coéng ty TNHH
MTV Déng H3i/QK7 va Céng
ty TNHH Dich vu Truyén hinh
Vién théong Viét Nam thudc
Dai Truyén hinh Viét Nam.

Trong 4 thang dau nam
2017, da c6 9 doanh nghiép
duoc cdp cé thdm quyén phé
duyét phuong an cd phan
héa vdi 16ng gid tri thuc té 1a
2.468 ty dbéng, tfrong d6 giad
tri thuc té phan vén nha nudc
tai doanh nghiép la 564 ty
déng; vén diéu l&é cla 9 do-
anh nghiép 1a 878,5 ty dénag.
Vé thodi vén, trong thang
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4/2017, cidc don vi da thoai
dugc 29 ty déng, thu vé 63
ty déng. Lay ké 4 thang dau
nam 2017, cac don vi da thoai
duogc 3.101 ty déng, trong do
SCIC d3 ban von tai 16 doanh
nghiép voi gia tri la 1.353 ty

doéng, thu vé 12.190 ty dong.

Trudc do6, Téng cong ty
DAau tu va Kinh doanh vén Nha
nudc (SCIC) cling cébng bd
danh sach ban vén tai 100 do-
anh nghiép trong nam 2017.

PIEM TIN

NGAN HANG

LAI SUAT LIEN NGAN HANG
GIAM TRGO LAl DU NHNN
HUT RONG TIEN.

Viéc |ai suat lién ngan hang
gidm du NHNN huat rong tién
vé cho thay thanh khodn hé
théng ngan hang dang dan
tré vé trang thai du thia.

qua dém gidm 0,137% vé
muc 4,783%/n3m; lai suat
trung binh ky han 1tuan gidm
0,037% vé muc 4,783%/
nam va i suat tfrung binh ky
han 2 tuan gidm 0,07% con
muc 4,75%/nam.
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Dién bién lai suat lién
ngadn hang (Nguén: BVSC/
Bloomberg)

Cu thé BVSC cho biét, I&i
suat lién ngadn hang nhing
ngay dau thang 5/2017 co
xu hudng gidm nhe (bién
dé tu 0,037% - 0,137%) doi
vai tat cd cac loai ky han. Cu
thé, |ai suat trung binh ky han

Trong khi do trén thi truong
md& (OMO) tudn qua, NHNN
da bom mdi 7.000 ty dbng
qua kénh OMO trong khi dé
lugng vén ddo han trong tuan
dat 31.000 ty déng. Do vay,
24.000 ty dong di duoc
NHNN hut rong qua kénh nay.
Trong khi d6, NHNN khoéng
phat hanh tin phiéu déi véi tat
cd cac loai ky han.

Nguén:

http://tinnhanhchungkho-
an.vn

Nguén: http://viethamnet.
vn/vn/kinh-doanh/tai-chinh

“Dién bién nay cho thay
thanh khodn hé théng ngan
hang dang dan tré vé trang
thai du thia" ( Theo BVSC).

SUC EP TANG LAl SUAT
SE LON DAN TRONG NUA
Ccull NAM

Trong quy 1, 1ai suat huy
déng ghi nhan muc tang cuc
bd khoang vai chuc diém co
bdn & cac ky han tai mot s6
ngan hang vta va nhdé. Tuy
nhién, mat bang 1ai suat huy
déng khéng cé nhiéu thay
déi so vdi dau nam, tran lai
suat huy déng phé bién trong
khoadng 4,3% - 5,5%/nam.

Trong khi d6, mat bang |ai
suat cho vay kha 6n dinh, phé
bién déi véi cac linh vuc uu
tién & muc 6%-7%/nam doi
voi ngdn han va 9%-10%/
nam déi véi trung va dai han.

Ap lyc tang lai sudt huy
déng cuc bd tai moét sé ngan
hang cé thé 1a do mét sé
ngadn hang gan day lién tuc
phat hanh CCTG vdéi 1ai suat
cao lam tadng dang ké ap luc
canh tranh huy déng nh3m
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Nguén: CEIC, VCBS

muc dich tang von va dap
Ung cac ty |& an toan cung vdi
viéc thiéu hut thanh khodn.
Lai suatlién ngan hang luén &
muc cao anh hudng dén viéc
tiép cadn ngudn vén trén thj
truong lién ngan hang. Thém
vao do, con do tang trudng
tin dung t6t hon cung ky (tinh
dén 30/03 dat 4,03% ytd
(year to day), cao hon dang
ké con s6 1,79% cla cung ky
2016). Mat bang 1ai suat duoc
du bao sé 8n dinh va it bién
déng trong quy 2.

“Tuy nhién, trong nla cudi
nam 2017, rdi ro tu ty gid
nhiéu kha ndng néng tré lai va
suc ép lén |ai suat sé lon dan
trong nlra cudi ndm", chuyén
gia ctia VCBS nhan dinh.

FITCH RATINGS CONG BO
XEP HANG TiN NHIEM CUA
5 NGAN HANG TAI VIET
NAM

Méi day, t& chuc xép
hang tin dung Fitch Ratings
via dua ra bac xép hang tin
nhiém nha phat hanh ng dai
han (Long-term Issuer de-

fault ratings - IDR) cua 5
ngan hang Viét Nam. Cu thé,
Fitch Ratings xép hang Ngan
hang N&éng nghiép va Phat
trién Néng thén Viét Nam
(Agribank), Ngan hang TMCP
Coéng Thuong Viét Nam (Vi-
etinBank), Ngan hang TMCP
Ngoai thuong (Vietcombank)
& muc B+. Con Ngan hang
TMCP A Chau (ACB) va Ngan
hang TMCP Quan déi (MB)
duoc té chiuc nay danh giad &
hang B. Bén canh d, t6 chuc
nay con danh gia trién vong
cla tat cd 5 ngan hang kha
dn dinh.

V&i nhiing danh gia trén
cho thay quan diém cua Fitch
vé két qud hoat déng cula
nganh ngan hang sé van én
dinh v&i su hé trg manh mé
tU t8ng trudng kinh té. Fitch
cdng luu vy, tang trudng tin
dung nhanh gay suc ép Ién
chat luogng tai sdn va ngudn
vén. Tuy nhién Fitch ky vong
lgi nhudn ngan hang sé tiép
tuc tang nho vao tang trudng
cac khodn cho vay ban |é cb
ty suat loi nhuan cao. Ngoai

ra, diéu kién hoat déng t6t,
thu nhap gi lai va ngudn vén
dinh ky cing hé tro.

CHINH PHU NHAT TRI
DUNG MUA NGAN HANG
GIA 0 PONG

Cac thanh vién Chinh phd
théng nhat tu nay sé khoéng
d&t ra van dé Ngan hang Nha
nudc mua lai cac nha bang
vai gia O déng. Néi dung néu
trén dugc 1anh dao co quan
diéu hanh nhat tri sau phién
thdo ludn dau tuan nay vé du
thdo Luat HS tro tai co cau
cac 16 chuc tin dung va x ly
no xau.

Theo Ngan hang Nha
nudc, phuong an chuyén giao
bat budc la phuong an chi s&
htu, thanh vién goép vén, cb
déng cla TCTD duoc kiém
soat dic biét phai chuyén
giao toan bo phan vén goép, cd
phan cho TCTD duoc chi dinh
hoac Ngan hang Nha nudc.
Ap dung cho TCTD cé6 thuc
trang yéu kém nhat, diéu kién,
quy frinh, thdm quyén ciing
dugc quy dinh chit ché nhat.

Nhu vay, tU nay tré di, sé
khéng mua lai cac ngan hang
voi gia O dbéng. Cac ngan
hang yéu kém sé& duogc dua
vao dién kiém soat dac biét
ma khdéng dung hinh thic
Ngan hang Nha nudc mua
lai v&i gid O déng, sau dé co
cac bién phap tai chinh, cudi
cung Mmadi ap dung bién phap
mua bat budc. Con dadi vai
cac ngan hang da duoc Ngan
hang Nha nudc mua lai vdi
gid O déng sé duoc x ly theo
cac phuong an ma du an luat
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quy dinh.

TY GIA TRUNG TAM LEN KY
LUC MO

NHNN tang ty gia trung
tam trong khi cac ngan hang
lai diéu chinh gidm gid mua
ban USD. Tran ty gid lén
23.000 dbéng/USD.

Sdng ngay 20/4/2017,
Ngan hang Nha nudc da diéu
chinh tang ty gid trung tam
lén muc 22.330 déng/USD -
muc cao nhat cla ty gia trung
tam tU dau nam 2016.

Vai bién d6 +/- 3%, ty gid
tai cac ngan hang chi duoc
phép giao dich trong khodng
21.660 - 23.000 dbéng/
USD. Ty gid tham khdo tai S&
Giao dich NHNN clng tang
lén muc 22.980 dbng/USD.
Tuy nhién trén thi truong, gia
USD cla cac ngan hang lai
cd xu hudng gidm vdi ngay
hém trudc, phd bién & muc
22.685 - 22.755 déng/USD
d8i vdi cac ngan hang thuong
mai nha nudc.

Nguyén nhan la do du
liéu trudc ap luc tang ty gid
USD/VND trong thdi gian
tdi. Thém vao doé, chan da
roi ty giad trudc tinh hinh can
can thuong mai dang cé xu
hudng dao chiéu ti thang du
trong nam 2016 sang tham
hut & muc cao. H6 tro thanh
khodn VND va gidm |5i suéat.
Du bao vé dbé tang cla ty
gid USD/VND vao khodng tu
1-2% trong nam nay.

VAY TIEU DUNG TAI CAC
CONG TY TAI CHINH VA
FINTECH SE BUNG NO
MANH ME

Udc tinh thi truong tai
chinh tiéu dung & Viét Nam
lén dén 15 ty USD/nam va vai
khoang 30 triéu ngudi trong
khodng 29-50 tudi. Tuy
nhién thi truong cho vay tiéu
dung chua phat trién tuong
xUng vadi tiém nang.

Nhu cau va van héa tiéu
dung cla nguoi dan dang
thay déi dan. Trong nam
2016, viéc vay mua dién thoai,

DIEM TIN

KINH TE VI MO

GDP GIAM TRONG QUY
/2017

GDP quy | nam 2017 udc
tinh chi dat 5,10%, thap hon
so voi muc 6,12% cula cung
ky ndm 2015 va 548% cua
cung ky 2016. Nguyén nhan
chinh lam muc GDP quy |
thap nhu vay 1a do su sut
gidm manh cuda nganh khai

khoang, diéu kién thoi tiét
khoé han, xam nhap man anh
hudng dén néng nghiép va
san xuat sdn phadm dién tu
c6 muc tang trudng am trong
quy /2017 ( Theo Ong Ha
Quang Tuyén, Vu trudng Vu
Hé théng tai khoan quéc gia
(Téng cuc Théng ké).

xe may, may tinh trd gép vaoi
cac khoan gidi ngan dudi 40
triéu déng duoc uu chudng
bdi hinh thic mdi - cho vay
tién mat qua bang luong,
theo hoa don tién dién, gidy
phép dang ky kinh doanh...
linh hoat, don gidn, nhanh
chéng (tham chi chi mat 15
phut), 15i sudt cuc thap, tham
chi cé noi cho vay 0%.

Nhung ti 1& cho vay tiéu
dung hién nay kha thap (5-
10% téng du no tin dung) so
VoI trén thé gidi (40-50%).
Trai lai, tin dung ngam van
ton tai va thu hut nhiéu nguoi
dan tham gia.

Cubdc CMCN 1an tha 4 véi
sy thay déi nhanh chéng vé
céng nghé, két ndi ngudi cho
vay va nguoi di vay theo cong
nghé mdi, khéng can dén cac
diém giao dich sé khién cho
vay & cac coéng ty tai chinh va
cac cbng ty Fintech sé bung
nd manh mé.

CHI SO GIA TIEU DUNG
GIAM NHIET

Chi s6 giad tiéu dung tuy
da gidm nhiét frong 3 thang
gan day nhung 4p luc tang
trong thoi gian téi la rat 1on,
trude kha ndng diéu chinh gia
cac dich vu céng va nhing
dién bién tu thi truong qudc
té cing anh hudng lén mat
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bang gia trong nudc. Do do,
nhiéu du bdo cho ridng lam
phat cé thé Do d¢6, nhiéu du
bao cho rang lam phat cé thé
vuot muic muc tiéu 4% dat ra
trong nam nay.vugot mic muc
tiéu 4% dat ra trong nam nay.

(Ngubn:http://vietstock.vn)

XUAT KHAU TANG TOT
NHUNG VAN CAN NHIEU
NO LyUC

Téng kim ngach xuat khau
cd nudc 3 thang dau n3m
2017 dat gan 44,64 1y USD,
tang 151% so vdi cung ky
nam 2016. So vdi muc tang
dudi 10% cua nam 2016 thi
day la con s tuong déi t6t.

Téc d6 tang trudng 15,1%
trong quy 1/2017 cao so vdi
cung ky 2016 la nho co su
dong gép cla tat cd cac
nhém hang. Nhat 1a nhom
nhién liéu khoang san tang
cht yéu do tac déng cla yéu
t6 gid. Sau do6 la nhém néng,
ldam, thdy san, céng nghiép
ché bién, d6 dién ta,... Co6 3
mat hang sut gidm vé kim
ngach la gao (gidam 23,3%),
hat tiéu va san.

——CPlimom) =—M=CFI{vov)

biéu dang mung la kim
ngach xuat khau cla khéi cac
DN trong nudc tang trudng
khoang 12%, DN FDI la 13%
tang cao so vdi nam ngoai
(DN trong nudc tang trudng
dudi 1%).

DU kim ngach xudt khau
quy | kha an tuong, 1anh dao
Bé Céng Thuong-Ong Lé
Quéc Phuong van cho rang
viéc duy tri muc tdng nay con
phu thudéc nhiéu yéu t6 nhu
gia hay rao can ky thuat..va
sé cé tac déng 2 chiéu dén
kim ngach xudt khdu cuda Viét
Nam trong thoi gian t&i nén
khoéng thé chd quan. Can tiép
tuc dua ra nhing phuong
hudng phu hop dé phat trién
xuat khau

FDI VAO VIET NAM TANG
77,6% SO V3Ol CUNG KY
NAM 2016

Theo Cuc dau tu nudc
ngoai ( B6 K& hoach va dau
tu ) Trong quy 1/2017, t6ng
vén FDI dang ky cap mdi,
tang thém va gép vén mua cb
phan trén cd nudc dat 7,71 ty
USD, tang 77,6% so vdi cung

ky nam 2016.

Han Quéc dan dau vé vén
FDI vao Viét Nam, vdi t6ng
voén dau tu dat 3,74 ty USD,
chiém 48,51% t6ng vén dau
tu; tiép dén 1a Singapore vdi
910,8 trieu USD, chiém 11,81%
va Trung Quéc dung thu 3,
téng von dang ky 823,6 triéu
USD, chiém 10,68%.

Trong khi d6 thi Bac Ninh
la dia phuong thu hut nhiéu
vén BTNN nhat véi téng s6
vén disng ky I3 2,61 1y USD,
chiém 33,86% téng vén dau
tu. Binh Duong dung thir 2 vaoi
téng vén dang ky 1a 1,39 triéu
USD, chiém 18,04% téng von
dau tu. TP H6 Chi Minh dung
thi 3 vdi téng sé von dang
ky gan 600 triéu USD chiém
7,78% téng vén dau tu.

DOANH NGHIEP DANG KY
KINH DOANH TANG TRONG
3 THANG DAU NAM 2017
Trong 3 thang dau nam
2017, cd nudc cbd thém
26.478 doanh nghiép thanh
lap Mai vai s6 von dang ky la
271.238 ty déng, tang 11,4%
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vé s& doanh nghiép va tang
45,8% vé s6 von dang ky so
voi cung ky nam ngodi (So
sanh 2016/2015: doanh nghiép
tang 24,8%; vén tang 67,2%).

Théng ké theo Quy, s6 doanh
nghiép dang ky thanh 1ap mdai
trong Quy I/2017 cla cd nudc
co6 26478 doanh nghiép
thanh 1ap mai vdi sé vén dang
ky I3 271.238 1y ddng, tang
1,4% vé sé doanh nghiép va
tang 45,8% vé sé vén dang
ky so vai Quy 1/2016; so vdéi

Quy 1/2015, ting 38,9% vé
s& doanh nghiép va 143,8%
vé s6 vén dang ky; so vdi Quy
1/2014, tang 44,2% vé s6 doanh
nghiép va tdng 176,8% vé sb
vén dang ky. Téng s6 vén
dang ky bé sung vao nén kinh
té tfrong 3 thadng dau nam I3
596.653 ty dbéng, bao gom:
t6ng sé vén dang ky clia doanh
nghiép dang ky thanh 1ap mdai
la 271.238 ty déng va t6ng s6
vén ding ky tang thém cua
cidc doanh nghiép thay ddi
tang vén la 325.415 ty déng.

Diéu nay cho thay, Luat doanh
nghiép 2014 da lan téa mot
lubng sinh khi mdéi cho mai
truong kinh doanh. Sé lugng
doanh nghiép thanh lap mai
tang lién tuc so vdi cac Quy
va s6 vén cam két dua vao
thi truong duy tri & mudc cao
cho thay doanh nghiép van
tiép tuc tin tudng va nhin thay
nhiéu co hoi kinh doanh tu thi
tfruong.

(Ngubén:  https://dangky-
kinhdoanh.gov.vn/Newsand-
Updates)

Biéu do 1: Tinh hinh doanh nghiép va von theo Quy
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NGHIEN CUU-TRAO DOI

CAC YEU TO TAC DONG DEN CAU TRUC
TAT CHINH CUA DOANH NGHIEP

NTEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN
TP. HO CHI MINH (HOSE)

Hé Thi Quynh Tram
hotquynhtram@gmail.com

Tém tat. Bai viét nham nghién clu tac
déng cla cac yéu t6 anh hudng dén cau
trdc tai chinh cda doanh nghiép (DN) niém
yét trén HOSE tUr 2005-2015. Nghién clu s
dung céng cu kinh té luong GMM (General-
ized Method of Moments) va 8 nhan t6 duoc
dua vao mé hinh gém cé: tai sadn ¢cé dinh hiu
hinh, khd n&ng sinh 10i, loi ich phi thué no vay,
thué suat thuc t&€, quy mé cla céng ty, co hoi
tang trudng, tinh thanh khoan va doanh ng-
hiép nha nudc. K&t qua cho thay quyét dinh
tai tfro ngdn han va dai han bi anh hudng bdi
cac yéu t6 khac nhau. Ngoai ra, nghién clu
con tim ra quyét dinh ng ngan han phu hop
vai ly thuyét trat tu phan hang trong khi quyét
dinh ng dai han cé dugc Ung hd bdi ly thuyét
danh déi.

Tu khoa: cau fruc tai chinh, don bay no
ngdn han, ng ngan han, no dai han, t6ng no.

1. GIOI THIEU

Cau tric tai chinh 13 mét trong nhing van
dé quan trong nhat déi vdi bat ki doanh ng-
hiép nao. Tam quan trong cla cau trdc fai
chinh bat ngudn tU hiéu qua clia nd ddi voi
lgi nhuan, thanh khodn, rdi ro tai chinh va dac
biét 1a gid tri clia cong ty. Do do, cic cd déng
, cac nha dau tu tiém nang hodc cac chu no
déu rat quan tAm dén cau trdc tai chinh cda
Mot doanh nghiép.

Lop K13404C - Khoa Tai chinh - Ngan hang
Trudng Dai hoc Kinh Té Luat, HCM, Viét Nam

Subt sdu muoi ndm qua, ké ti nghién ctu
vé ly thuyét M&M cula Modigliani va Miller
(1958) vé co cau vén, quyét dinh lya chon cau
tric vén da thu hat va tao ngudn cdm hing
cho nhiéu nha nghién cdu. TU do6, nhiéu bai
viét cad vé ly thuyét va thuc nghiém da duoc
tién hanh nham nghién ciu, phan tich va giai
thich cach lua chon cau trdc tai chinh cula
doanh nghiép. Vi du, mét s6 nghién clu cla
cac tac gid & cac nudc phat trién nhu Rajan
& Zingagles - G7 (1995); Booth et at - Bra-
zil, Mexico, An D6, Han Quéc, Malaysia, Paki-
stan, Thai Lan, Thé Nhi Ky, Zimbabwe (2007);
Chen- Trung Quéc (2003); Oleh Myrosh-
nichenko- Ukraina (2004); Wanrapee Ban-
chuenvijit (2009) - Thai Lan, ...

Tai Viéet Nam, cac nha nghién cllu gan day
da bat dau nghién clu cau trac vén/ cau tric
tai chinh nhu nghién clu cda Lé Hoang Vinh
(2009), Db Van Thang va Trinh Quang Thiéu
(2010), Lé Thi Thanh Tu (2012), Lé Dat Chi
(2013), V6 Thi Quy (2014) va Bang Thi Quynh
Anh va Quach Thi Hai Yén (2015). Phan I6n
cac nghién clu diéu tra cac yéu t6 Anh hudng
dén cau truc vén cla cbdng ty, gia tri clia cong
ty va dé xudt md hinh cau tric vén t6i uu. Tuy
nhién, theo tim hiéu cla tac gia, sé lugng cac
nghién clu moét cach doc lap, tach biét cac
yéu t6 anh hudng dén quyét dinh no ngan
han va no dai han con han ché.
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Ngoai ra, toan cau hoa da va dang lam cho
cac cong ty Viét Nam canh tranh khéng chi
v8i cac cobng ty trong nudc ma con vdi cac
tap doan da quéc gia 1on cod tiém nang fai
chinh manh. Bang chu vy, su hdi nhap cla Viét
Nam vao nén kinh té thé gidi ngay cang trd
nén sau sac hon trong thoi gian gan day bang
cach gia nhap AEC, ky két cac hiép dinh TPP,
TFA. Tadng von dé md réng quy mo san xuat,
nang cao nang luc canh tranh la viéc khong
thé trdnh khoi déi véi cac DNVN. Vi vay, biét
ré nhing yéu t6 anh hudng dén cau fric tai
chinh dé dua ra quyét dinh tai tro phu hop 1a
vd cung can thiét va quan trong.

Nghién ciu nay nh3am tim ra cac yéu t6
quyét dinh cau truc tai chinh (ng ngdn han,
no dai han, tdng no) cla cac céng ty niém
yét trén thi tfruong ching khoan Hé Chi Minh
(HOSE) giai doan 2005-2015 va kiém tra ly
thuyét co cdu vén cb dién nhu ly thuyét trat
tu phan hang, ly thuyét danh déi. Nghién clu
clng danh gia su khac biét frong chinh sach
tai chinh gitta doanh nghiép nha nudc va do-
anh nghiép tu nhan.

2.CO SO LY THUYET

2.1 Cau trac tai chinh

Theo Engene F.Brigham va Joel F.Hous-
ton 210, cau truc tai chinh dugc ciu thanh tu
cac khodn vay ngan han, va ngudn vén cé tinh
chat dai han nhu no dai han, c¢d phan uu daij,
cd phan thuong. Theo Klayman (1994) dinh
nghta cau truc tai chinh la su két hop gita vén
chd s& htu va cac khoan ng phdi trd, trong
doé no phai trd bao gdm cac khoadn no vay dai
han, no hinh thanh tu phat hanh trai phiéu,
thué tai chinh, cac khodn tin dung thuong mai
va cac khodn phai trd khac. Nhu vay khac vdi
cau truc vén, cau truc tai chinh 1a su két hop
clUa cac ngudn tai trg bao gébm ngudn vén
ngan han va nguoén von dai han dé tai tro cho
cac tai sdn cla doanh nghiép. Quan diém nay
thuong dugc ap dung trong cac nghién cldu
thuc nghiém tai cac nudc dang phat trién, cac
nén kinh t& mdi ndi hay trong cac DN d&c thu
cé quy md nhd kha nang tiép can ngudn vén
con han ché.

2.2 Ly thuyét M&M

Pay 1a nghién ctu khdi ddu cho cac nghién
ciu vé cau truc vén hién dai do Modiglani &
Miller dua ra nam 1958. Vé&i hai truong hop
duoc nghién clu 1a doanh nghiép hoat déng
trong méi trudong khéng thué va trong méi
truong cé thué. M&M da dua ra cac két luan
quan trong vé cau truc vén cla doanh ng-
hiép. B4 1a trong trudong hop khéng thué gia
tri cong ty khéng vay ng va cé vay no la nhu
nhau, hay néi moét cach khac cau tric vén
khéng 3nh hudng dén gid tri cong ty va khéng
cé cau tric vén nao 1a t8i uu ca. Con trong
truong hop cé thué thi gid tri céng ty cé vay
ng cao hon giad tri cébng ty khéng vay no do
dugc hudng loi ich tU 14 chin thué. Cac két
luadn trén duoc dua ra dua trén cac gid dinh
vé thi trudng hoan hdo, khéng cé chi phi kiét
qué tai chinh, khéng co chi phi giao dich. Tuy
nhién, cac gid dinh trén kho coé thé xay ra nén
da han ché kha n3ng Ung dung cula ly thuyét
M&M trong thuc té

2.3 Ly thuyét danh déi

Ly thuyét danh déi cau truc vén cho rang
cau trdc vén clia doanh nghiép duoc xac dinh
dua trén su danh ddi gitra loi ich cGia tam chin
thué (do 1ai vay duoc khau tri thué) va chi phi
kiét qué tai chinh. Khi doanh nghiép vay cang
nhiéu no thi lgi ich cda tAm chan thué cang
&N nhung chi phi kiét qué tai chinh cling tang
theo. Vi vay, chd ng clng sé& doi hdi mot ty
suat sinh loi cao hon, lam gia tadng chi phi su
dung vén cla doanh nghiép.

2.4 Ly thuyét trat tu phan hang

Ly thuyét trat tu phan hang chd yéu dua
trén moéi quan tam vé viéc bat can xing théng
tin (theo Myers va Majluf, 1984) anh hudng
l&én quyét dinh dau tu va tai trg cla doanh ng-
hiép. B&i vi cac nha quan ly cé nhiéu théng tin
hon nhing nha dau tu bén ngoai, dung & vi
thé clia nhing nha dau tu dang hién htu thi
nhing nha dau tu maéi yéu cau mot muc chiét
khau cao khi doanh nghiép phat hanh ching
khodn va diéu nay dan dén viéc chi phi cho
cac ngudn tai trg bén ngoai thi dat dé. Chinh
vi thé khi cdc doanh nghiép cé nhu cau vé
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vén, ho thuong s dung ngudn tai tro ndi bd
(loi nhuan git lai) dau tién, sau do la ching
khodn no va phat hanh cé phan thuong mdi la
lua chon cudi cung.

3. TONG HQP CAC NGHIEN CUU LIEN
QUAN

3.1. Trén thé gidi

Nghién clu cda Titman va Wessels (1998)
dugc thuc hién trén 469 céng ty niém yét trén
thi truong ching khoan My trong giai doan
1972 - 1982 nham xac dinh cac yéu 1t anh
hudng dén cau truc vén. K&t qud nghién clu
cho thay cé su tuong quan am gita khd nang
sinh 10i va viéc s&t dung no.

Raghuram G. Rajan va Luigi Zingales
(1995) &5 so sanh muc d6 s dung don bay
no tdng thé cla cac nudc phat trién G7. Két
qua cho thay cé su tuong quan am gita loi
nhuan va hiéu qud hoat déng cla céng ty va
maoi quan hé nay sé ré rang hon néu quy mé
cdng ty trd nén lon hon.

Nghién clu clda Jean.J.Chen (2003) su
dung d liéu cta 77 cong ty lon duge niém
yét trén thi truong ching khoan Thuong Hai,
Trung Quéc. Tac gid dua trén ly thuyét danh
déiva ly thuyét trat tu phan hang dé xac dinh
cac yéu té anh hudng dén cau tric vén clda
cac céng ty niém yét, bao gém: loi nhuan, quy
Mo, co hoi tang trudng, tai san htu hinh, chi
phi t6n that tai chinh va 14 chan thué. Két qua
nghién ciu cho thay loi nhuan va quy mé coé
tuong quan am véi don bay nog, trong khi co
hoéi tang trudng va tai sdn hu hinh lai tuong
quan duong vdi don by ng. Bén canh d6, ng-
hién ciru cla Chen cling phat hién ra rang cac
céng ty Trung Quéc thich s dung no ngin
han hon no dai han va ly thuyét trat tu thi giai
thich t6t hon so vdéi ly thuyét danh déi.

Nghién clu cla Wanrapee Banchuenvijit
(2009) dugc thuc hién trén 81 céng ty niém
yét trén thi trudng ching khodn Thai Lan giai
doan 2004 - 2008. Vdi nam nhan 16 duogc
dua vao gém: kha nang sinh 18i, quy mé DN,
tai sdn hu hinh, t3ng trudng tai san, su bién

déng clda thu nhap hoat déng. Két qua cho
thay kha ning sinh 10i, tai san htu hinh tuong
quan nguogc chiéu vdi don bay no; trong khi
quy md cla coéng ty thi tuong quan cung
chiéu véi don bay no.

3.2. Trong nudc

Lé Dat Chi (2013) da nghién c(u cac yéu 16
dnh hudng dén cau tric vén cho cac céng ty
Viét Nam niém yét trén thj trudng ching khoan
Viét Nam trong giai doan 2007-2010. Nghién
clu dua trén cac ly thuyét cé dién nhu trat tu
phan hang, danh déi va thoi diém thi truong;
Bai viét ciing s dung thém ly thuyét tai chinh
hanh vi. K&t qud cho thady méi quan hé gila
téng don bay no va thué (+), lam phat (-), 1y s6
gia tri thi tfruong (-), don by nganh (+), ROA
(-) va hanh vi nha quan ly (+). Két qua ciing
cho thay cau tric vén cla cac cébng ty trong
giai doan nghién cdu khéng cé tuong quan
dang ké vdi ly thuyét danh ddi nhung tuong
quan manh vdi ly thuyét trat tu phan hang.

Tran Dinh Khéi Nguyén va Neelakanta
Ramachandran (2006) xac dinh cac yéu 16
dnh hudng dén cau truc vén cla cac doanh
nghiép via va nhé (DNVVN) & Viét Nam. Két
qua thuc nghiém cho thay DNVVN chi yéu su
dung cac khodn no ngin han dé tai tro cho
cac tai san cla noé. Co ciu vén clda cac DNV-
VN & Viét Nam bi tdc déng cung chiéu bai
tang trudng, rdi ro kinh doanh, quy mé do-
anh nghiép, mang ludi va méi quan hé véi cac
ngan hang; nhung ngugc chiéu véi tinh hau
hinh. Kha nang sinh 1oi khéng cd tac dong
dang ké dén ciu trdc von clda cidc DNVVN
Viéet Nam. Tac déng manh mé cla cac yéu
t6 nhu quyén s& hiu céng ty, quy mé doanh
nghiép, Mmdi quan hé vdi cdc ngan hang, va
mang ludi cho thdy nhiing dac diém bat déi
x(ng cla qud trinh huy déng vén trong mébt
nén kinh té chuyén déi nhu Viét Nam.

Lé Thi Kim Thu (2012) da nghién clu vé
cac yéu t6 anh hudng dén co trdc vén clda
cic cong ty cd phan bat déng san niém yét
trén san HOSE tu ndm 2007 dén nam 2011.
Két qua cho thay quy mé doanh nghiép; hiéu
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qua hoat déng, tinh déc nhat tuong quan &m
vdi cAu trdc vén trong khi co héi ting trudng
tuong quan duong véi cau tric vén.

4.DULIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

D liéu nghién cu st dung trong bai duoc
cung cdp bdi Thomson Reuters, bao géom
tat cd cac DN niém yét khéng thudc nganh
Tai chinh trén san ching khoan Hé Chi Minh
HOSE giai doan 2005-2015. Cac doanh ng-
hiép tai chinh (DNTC) bi loai ra khdi d liéu
nghién ciu do DNTC phdi tuan thd theo cac
quy dinh chat ché cda NHNN vé cau trdc tai
chinh.

M6 hinh nghién clu:
LEV = BO + BITANG + B2PROF + B3NDTS
+ B4ETR + B5SIZE + B6GROW + B7LIQ +
B8SOE

Trongdé:LEVIamoéttrong TLEV,SLEV,LLEV

Bang 1: Giai thich cac bién

Viét tat

Bién

Cach tinh

Téng don bay

= Téng no/ Téng

TLEV o TS
Pon bay no = No ngidn han/
SLEV ngan han Téng TS
Pon bay no = No dai han /
LLEV dai han Téng TS
Tai san ht u =Tai sdn hau hinh/
TANG hinh Téng TS
PROF g‘a nang sinh - _rg17/ T4ng TS
Loi ich phi = Khau hao/ Téng
NDTS thué no vay TS
ETR Thué suat = Thué TNDN/ LN
thuc té trudc thué
SIZE Quy mdé DN =log(DT thuan)
GROW Co'7 héi tang = % thay doi tong
trudng TS
Tinh thanh =TS ngdn han/ No
LIQ X p
khoan ngan han
1 = DNNN (NN sé&
Doanh ng- hau > 50%)
SOE hiép nha nudc
(DNNN) O = Phi DNNN (NN

s& hitu < 50%)

Tac gid sit dung phuong phap Generalized
Method of Moments (GMM) duoc phat trién
bdi Arellano va Bond (1991) dé héi quy méd
hinh nghién ctu da dé cap & trén.

5. KET QUA VA THAO LUAN

Theo bang 1, tdng no trung binh ctia DNVN
trong giai doan 2005 - 2015 |a 44,74%, thap
hon so vdi muc 52% clda giai doan 2002 -
2003 (Biger et al, 2008). Biéu nay cé thé la do
su khac biét trong sé liéu phan tich (sé lugng
cong ty, quy mé cdng ty) hodc cé thé do viéc
gia tang phat hanh cd phiéu dé huy déng vén
duoc ching minh théng qua su gia tang s6
lugng cdng ty niém yét t nam 2000 (2000:
5 cong ty niém yét, 2006: 121: Céng ty, 2015:
khodng 300 céng ty niém yét). Thém vao do,
cac DNVN cé xu hudng st dung nog ngan han
(36,77%) nhiéu hon no dai han (8,14%). Tuy
nhién, su bién déng clia don bay no dugc do
luong bang dé léch chudn (21,23%) tuong di
cao, né cho thay su khac biét 1on trong muc
ddé s dung no cla cac doanh nghiép. Muc
sinh loi trung binh cdia DNVN trong giai doan
2005 - 2015 (PROF = 8.58%) va t6c d6 tidng
trudng trung binh (GROW = 27.75%) cao hon
so vdi giai doan 2002-2003 (PROF = 3 %
Va GROW = 17%) ma Biger et at (2008) ng-
hién ctu. Diéu nay cé thé do yéu cau niém yét
ddm bao lgi nhuan cla céng ty trudc khi dua
ra thi trudng ngay mot cao hon. Cudi cung,
trung binh cla tai san htu hinh, loi ich phi
thué no vay, tinh thanh khoan, quy mé DN Ian
luot la la 37,48%; 1,47%; 257%; 117,89%.

Bang 2: Théong ké md 13

Mean Median Max Min Std. Dev
TLEV 0,447 0,460 0,943 0,003 02123
SLEY 0,367 0,343 0,930 0,003 0,197

LLEV 0081 0024 0,650 0 0,1213
TANG 0374 0314 1464 0 0,2881
PRO 0,085 0066 0969  -0562 0,0982
NDTS 0014 0006 0207 -0193 00239
ETR 0217 0187 11482 -6582 0722
SIZE 11,789 11801 13,866 -0,198 09317
GRO 0277 0,123 11,444  -0687 0,6994
LIQ 2575 1,631 159,105 0,165 60877

Nguén: Tac gia tinh todn
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Bang 2 thé hién tuong quan gita cac bién.
Dé tim hiéu sau hon vé tac déng cla cac bién
déi voi dau tu DN, tac gid thuc hién hdi quy
vdi cong cu GMM.

Bang 3: Ma tran tuong quan

K&t qua hdi quy 1an hai cho R2 cla hai
Mo hinh TLEV va SLEV 1an luot 1a 32,88% va
28,61%, tic hai mdé hinh da duoc gidi thich
tuong 1t6t. Tuy nhién, R2 cla md hinh LLEV
kha thap, chi 16,59%, 3An du cho mét pham vi
réng hon cac yéu t6 dnh hudng dén cau trdc

JTLEV SLEV LLEV ETR GROW LIQ DTS FROF TANG SIEE 10 tai chinh.
TLEY 1
SHLEV 0,53 1
LLEY 4 419 R
" a0z Bk 1 2 . P 2 . . ~ oA
L T Bang 5: Két qua hoi quy sau khi da hiéu
oo eee chinh
Bt i i 006 002
FROF nAl 0% i},14 1] 05 e 004 1
TANG | 007 AM 027 oo AP . 0 0 Dependent TLEV SLEV ILEV
RIEE L= 323 1] -] Sl 018 [} ] il 0.0 Variables
SOF 902 407 OM OB AW .. 013 084 03 01 | Coefficiant | Prob. | Coafficiznt | Prob. | Cosfficiznt] Prob.
Constant -D.6766) O -p484] o i
Nguén: Tac gia tinh todn EXR RS
GEO 00124 005 I
LIQ -0.00 74 i
s \ N \ A A A ~ P P -
Tién hanh chay mé hinh hdéi quy lan dau |sDIs po1] 03305 0.01
3 A , o . FRO 08270 i 034] o
b3ing phan mém Eviews véi phuong phap p— I T ooz .
GMM, thu duogc két qud nhu bang 3. TANG -0.05 83 ol o1zes] o
SOE o0168] o.01
. R2 32.53% 28 51% 16 50%
2 . ' a XK X% % |2 ? 2 N £ ‘
Cac ky hiéu *** ** * [an luot chicac hé s6 cé  [gpervation 1. 21 11

y nghta théng ké & muc 1%, 5% va 10%.

Céc giad tri P-value cho thay hau hét cac
bién c6 y nghia théng ké & muic 1% va 5%. Tuy
nhién, moét sé bién khédng cé y nghia trong
Mot hodc hai mé hinh nhu mdé hinh TLEV:
ETR, NDTS, SEO; M6 hinh SLEV: ETR, GRO,
SEO va mé hinh LLEV: LIQ. Kiém dinh Wald
duoc s dung dé phat hién bién khoéng can
thiét cia mo hinh. Két qua kiém dinh cho thay
P-value 16n hon 10% nén cé thé loai tat ca cac
bién trén ra khdi méd hinh.

Bang 4: K&t qua hdi quy l1an dau

Nguén: Tac gid tinh todn

Theo badng 4, thué suat thuc té (ETR) chi
cé y nghia théng ké tfrong mé hinh SLEV. Mat
cach gidi thich hop ly cho viéc nay la sit dung
no dai han thudong t6n kém hon viéc s dung
no ngan han. Vi vay khi ETR tang, cac cbéng
ty cling tdng no dai han dé tan dung 14 chin
thué va gidm chi phi vén. Déi véi gid thuyét
2, co hoéi tang truong (GROW) tuong quan
cung chiéu véi TLEV va LLEV mic du khaéng
cé y nghia théng ké véi SLEV. K&t qud nay
tuong déi dé hiéu vi cac nha cho vay ngin

Deserdent TLEV SLEV LLEV han thudng quan tam dén tinh thanh khodn
epende C o a . . .
Varisbes | Coeficient| Brob. | Cosfricient| Peob. | Cosfhcient| Prob. hon la cac trién vong dai han. Bén canh do¢,
Fam— e T N tinh thanh khodn (LIQ) tuong quan am voi
ETR 0.0176] 03] -ooosgl 067 0.0245] o2 TLEV va SLEV nhung khéng cé y nghia thong
GRO 0.0124) 005] -0.0028 0.65 0.0151] 0 ké vdi LLEV bdi cac nha cho vay dai han quan
LIQ -0.0075] o] -noove]  of o0.0004] 0.4 tam dé hoi t5na Hrug S 43 <an hd
NDTS 0.1365] 05| o0se97] o.02| -03328] 0.0 am den co hot fang fruong va fal san huu
PRO 09318 o] -osasgl ol -p3e18] o hinh hon la tinh thanh khodn (Dzung Nguy-
SIZE 01034 O 00343 0L 00196 0 en, lvan Diaz Raney, Andros Grogonou, 2014).
TANG -oosss] ol wods7l ol odz14l o K& QU trén of ha h 4i [ thuvét trat
SOE 0.0081] 04s| 00087 038 o0.0167] o0t €1 qua iren cung phu nop voi ly Thuyer Tra
R 37 98% 23 .66% 16.62% tu phan hang khi cac coéng ty thanh khodn
[Obzerv ation 217 217 217 cao thich s& dung cac tai san thanh khodn
5 . o .. A~ 2
Hausnmn test 5218 61.81 2.5 nhu tién mat dé tai tro cho hoat déng cla ho
Nguén: Tac gia tinh todn hon 1a huy déng vén tU bén ngoai. Theo két
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qua trong Bang 4, NDTS c6 y nghia théng ké
vai SLEV va LLEV,. Tuy nhién, c6 mét su khac
biét ddng ké gitta SLEV va LLEV. M&i quan
hé nghich ddo gitta NDTS va LLEV cho thay
khau trir thué nho khau hao la su thay thé cho
cac lgi ich vé thué cula viéc vay no. Bang chu
y, kha nang sinh 1oi (PROF) tuong quan nguoc
chiéu véi cd TLEV, SLEV va LLEV. Két qua
trén phu hop vai ly thuyét trat tu phan hang
rang cac doanh nghiép c6 muc lgi nhuan cao
thuong ua thich st dung tai chinh ndi bé do-
anh nghiép nhu loi nhuan git lai hon la huy
déng vén bén ngoai. Nguoc lai véi khd nang
sinh 10i, quy md doanh nghiép tuong quan
cung chiéu véi cd 3 bién phu thudc. Theo d6,
cdc céng ty lon ua thich s& dung ng hon dé
tai tro cho hoat déng clia cdng ty va cac codng
ty nhoé sé ua thich s& dung vén ¢d phan hon.
Mot cach gidi thich hop ly Ia cac ngan hang
thuong mai, khach hang, nha cung cap trén
thi trudng cé mdi quan hé gan gdi hon véi cac
coéng ty 1dn do dé tiép can no dé dang hon
ddi vai cac DN 1on. Bén canh dé, tai san hu
hinh (TANG) tuong quan am vdi TLEV, SLEV
va tfuong quan duong vdi LLEV. K&t qua nay
phu hop véi ly thuyét két hop (Matching the-
ory) clia Gun, 2011 rang tai sdn ng3n han nén
duoc tai tro bang no ngan han va cac fai san
dai han can duogc tai tfro bang no dai han. Méi
lien hé nguoc chiéu ctia TANG va SLEV ciing
phu hop vdéi cac nghién clu trudc day cla
Viét Nam (Nguyén va Ramchandran, 2006,
Biger et at, 2008) rang cac doanh nghiép co
it tai sdn hu hinh thudng dua nhiéu hon vao
no ngan han nhu tin dung thuong mai. Ngoai
ra, ty 1& s& hau dugc coi la mét yéu t6 dac
biét khi nghién clu cac yéu t6 quyét dinh co
cau von tai HOSE. K&t qua cho thay quyén sé&
hu nha nudc (STATE) anh hudng tich cuc
dén LLEV nhung khéng 3nh hudng dén TLEV
va SLEV. K&t qua mét 1an nta ham vy rang
cac coébng ty nha nudc st dung cac khodn ng
dai han hon cac céng ty tu nhan va cé nhiéu
loi thé hon dé tiép can vdi ngudn no dai han
nhung ca hai nhém khong khac gi viéc khai
thac cac khodn n@ ngin han tU cac mang ludi
dé tai trg cho hoat déng cua ho.

6. KET LUAN VA HAM Y

K&t qud trén cho thay rang, quyét dinh tai
tro ngan han cda cac DNNY trén HOSE phu
hop vdi ly thuyét trat tu phan hang. Néi cach
khac, cac ngudn dau tu ngin han cho cac
coéng ty nay chd yéu dua vao tai chinh néi bo,
duoc thé hién bang dong tién va khiu hao.
Nguoc lai, quyét dinh tai tro dai han phu hop
vai Iy thuyét danh déi.

TU nghién clu nay, ching ta cling cé thé
két luadn rang mac du thi trudng vén ngay
cang phat trién hon, cau trdc tai chinh cla cac
doanh nghiép Viét Nam van con bj chi phéi
bdi cadc ngudn ng vay ngan han. Tac gid thay
rang ddi vai cac cong ty 1on cé nhiéu co hoi
tiép can ng vay hon nhd médi quan hé réng va
kh3 nang trad gia, dam phan. Déi vdi cac cong
ty c6 nhiéu loi nhuan, ho van thich s& dung
ngudn tai chinh ndi bd hon 1a huy déng bén
ngoai (trai phiéu, vay ng, phat hanh cé phiéu
mai). Co hoéi tdng trudng, thué suat thuc té
chi Anh hudng dén quyét dinh no dai han
trong khi thanh khodan lai chi ph&i dén quyét
dinh no ngan han. Loi ich phi thué no vay dnh
hudng khac nhau véi cac quyét dinh no khac
nhau; tuong quan duong véi don bay no ngén
han nhung tuong quan am véi don bay no dai
han. Trong s6 cac yéu 18 dugc nghién ciu, loi
ich phi thué no vay va kha nang sinh lgi c6 anh
hudng 16n nhat dén quyét dinh no.
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Tém tat. Nghién clu nay duogc thuc hién
va phat trién dua trén y tudng cdia mé hinh
KMV-Merton (1974) dé tinh todn xac suat vo
no cla nhiing céng ty niém yét trén san ching
khoan thuéc nganh Céng nghiép, Nang luong
va Bat déng san tU ndm 2011 dén 2016. Két
qud nghién clu cho thay xac sudt vé no nganh
N&ng lugng cao nhat, khodng 66%, theo sau
do la nganh Céng nghiép vdi xac suat khoang
62% va nganh Bat déng san cé rdi ro tuong
déi thadp hon 2 nganh trén , khodng 49%.

Tukhoa: Ruiro tin dung, M6 hinh KMV-Mer-
ton, nganh Céng nghiép, nganh Nang lugng,
nganh Bat déng san.

1. GIOI THIEU

Kinh té thé gidi da trdi qua dot khing
hodng tai chinh va hé qud 1a nhiéu céng ty
bi pha sdn, hé théng ngan hang va nén kinh
té& gap nhiéu khoé khan. Thi truong tai chinh
Viét Nam clng trdi qua moét giai doan kho
khan khi ddi dién véi nhing bat én va tiém
an nhang rdi ro. Viéc qudn 1rj rdi ro tai chinh
dang la mét van dé thu hut nhiéu su quan
tam dac biét tu géc do6 nha quan tri doanh
nghiép cling nhu tU goéc dé cda Chinh Phu.
Trong do, rudi ro tin dung la mét trong nhing
rdi ro dan dén pha san nhanh nhat,dang duoc
quan tdam dac biét la tu sau khiing hodng tai

Lép chat lugng cao khéa 13, Khoa Tai chinh - Ngan hang
Trudng Pai hoc Kinh Té Luat, HCM, Viét Nam

chinh 2008.

Viéet Nam da tham gia cac hiép dinh quéc
t&, diéu nay da mang lai nhiéu co héi vé thuong
mai qudc té cho Viét Nam. Nhung song song
d6 cling mang lai nhiéu rdi ro khac nhau cho
cac doanh nghiép cling nhu hé théng ngan
hang hién tai, dac biét |a rdi ro tin dung da
gay ra nhiing tén that va anh hudng nghiém
trong dén chat luong kinh doanh cla cac do-
anh nghiép.

Vay van dé duoc dat ra & day la: Lam thé
nao dé gidi quyét bai toan gidm thiéu téi da rui
ro tin dung cho cac doanh nghiép ndi chung
va cac doanh nghiép niém yét trén san HOSE
va san HNX néi rieng? Dé ap dung, khic phuc
cting nhu phat trién cho tinh hinh cda tung
doanh nghiép khac nhau vdi muc tiéu hang
dau - han ché rui ro tin dung, ludn can co su
nghién ctu, phan tich va do luong cu thé déi
v&8i cadc doanh nghiép tfrong nudc, dac biét la
cac doanh nghiép niém yét hai san 1on cla
TTCK Viét Nam.

Vi vay, nhan thay duoc vai tro, tinh chat va
sy cap thiét cda viéc do ludng rdi ro tin dung
trong viéc nhan dién, danh giad va du bao tinh
trang "suc khoe" clia moéi doanh nghiép trong
giai doan hién nay, nghién cdu da tap trung
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phan tich rdi ro tin dung cla cac doanh ng-
hiép niém yét trén san Hose va HNX tai Viét
Nam.

2. TANGHOP CACNGHIEN CUU LIEN QUAN

M6 hinh KMV 1a mét trong nhitng mé hinh
danh gia rdi ro tin dung quan trong nhat trén
thé gidi.

Trong nghién cdu clua minh, Bharath
(2004) bac bd gid thuyét xac sudt pha san
cla mb6 hinh Merton va thay vao dé 6ng da
chi ra dugc mét mé hinh tinh todn rdt gon
hiéu qua cho xac suat pha san ma khéng can
dua vao nhiéu viéc tinh toan 2 phuong trinh
phi tuyén tinh nhu @ M6 hinh cd dién. Ngoai
ra, 6ng lai ddnh gia tién dé bién déng cula
khodn ng doanh nghiép théng qua nhing
tinh toan cd dinh lién quan vdéi bién déng cla
gia tri von chi sé htu. Diéu nay cé thé dung
vOi mot s6 trudong hop va khéng dung vai mot
s6 trudng hop khac néu ching ta xét dén do-
anh nghiép dén tU nhiéu nganh nghé khac
nhau. Nhin vao nhing mé hinh du bao rdi ro
v& ng, 6ng cho rang mé hinh KMV-Merton
duong nhu 1a khéng thé tinh toan hoan toan
chinh xac xac suat v& no. N6 dudng nhu chi
cd kha nang xay dung moé hinh du bao vé ng
mot cach chinh xdc ma khéng xem xét dén
kh3d ndng KMV-Merton xac suat v& no bi lap.
Ong cho rang kha la don gidn dé xay dung
Mot M hinh lam 16t hon so vdi cac md hinh
KMV-Merton ma khéng si dung xac suat mic
dinh KMV-Merton lam bién giai thich.

Céch tiép can nay clng da tung dugc Pow-
ell va Alen (2009) nghién clu trén thi truong
Australia va mang lai két qua kha tich cuc.
Pé tai si dung phuong phap cla mé hinh
KMV-Merton 18n mé hinh CvaR dé do ludng
va xép hang rdi ro v& ng cla cac cébng ty
trong pham vi nudc Uc. Két qud cho thay co
sy gidng nhau dang ké gitta cach xép hang
b3ang phuong phap Market VaR (dua trén mé
hinh CvaR) va phuong phap Credit PD (dua
trén moé hinh KMV-Merton). C3 hai mé hinh
déu chi ra su két hgp quan trong cla viéc tiép
can xuyén sudt tu co s& d liéu cda 7 ndm
lién tuc thay vi chi 1 ndm. Két luan chi ra rang

nhing nghanh nghé cé mét muc dé rdi ro tu
phuong dién thi truong thi cé cung muc doé
rdi ro & phuong dién tin dung.

Zhang, Li, Wang (2010) so sanh 10 céng
ty hau can duoc niém yét tuong Ung tU thi
truong ching khoan Trung Quédc va My lam
vi du réi tinh toan khodng cach dén diém v&
no cla cac céng ty dua trén md hinh KMV ma
dugc dé xuat Ian dau tién bdi cdng ty MY, sau
dé phan tich cac xu hudng thay ddi cda rdi ro
tin dung tU quy Il ndm 2008 dén quy Il nam
2009. Két qud cho thay cudc khing hoang
tai chinh cé tac déng nghiém trong dén rdi ro
tin dung cla cac céng ty hau can va méd hinh
KMV 13 mét cédng cu hiéu qua dé do luong rdi
ro tin dung cla cac céng ty nay.

Tai Viét Nam, Lam Chi Ddng va Phan Binh
Anh (2009) da s& dung moé hinh KMV dé
dinh lugng rdi ro tin dung trong viéc st dung
tai sdn ddm bdo gan lién vdi hanh vi si dung
vén cla ngudi vay thdng qua cac bién ty lé
vén vay, muc dich st dung vén vay va sé l1an
nguoi vay st dung tai sdn hinh thanh tu vén
lam tai sdn dam bao. K&t luan cla nghién clu
c6 thé nhan thay, rdi ro tin dung trong hoat
déng cho vay thé chap bat déng san khong
chi don thuan phu thuéc vao su bién déng
giad cd thi. K&t qua nghién clu nay sé rat hu
ich v&i thi tfruong tin dung Viét Nam, noi ma
phan 16n cic khodn cho vay déu dua trén thé
chap bat déng san.

Md&i nhat 1a nghién clu cda Nguyén Thij
Canh & Pham Chi Khoa (2014) dp dung méd
hinh KMV trong tinh toan, du bdo xac suat
pha sdn clda cac khach hang doanh nghiép
cho ngan hang Vietcombank. Két qud cho
thay, cac doanh nghiép cé quy mé nhé co
xac sudt pha sdn thap hon cac doanh nghiép
cé quy md lon. Phan theo nganh nghé, nghé
cé xac suat pha san thap nhat 1 nganh van
tai duong b, dudong séng, con cac nganh coé
xac suat pha sdn 1én nhat 1a nganh sdn xuét,
truyén tai va phan phéi dién. Nhiing nganh va
nhom doanh nghiép cé xac suat pha san cao,
c6 du ng cao sé gay that thoat cho ngan hang
nhiéu nhat.
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Tém lai, dua trén moé hinh KMV - Merton
(1974) va cac nghién clu trudc, cic d liéu can
thiét trong nghién clu nay duogc hiéu chinh
dé phu hop hon vdi co s& dit liéu trén thé gidi
néi chung va Viét Nam néi riéng. Ngoai ra tac
gid clng thua hudng y tudng cda md hinh
KMV - Merton (1974) dé khic phuc maét sé
han ché clia md hinh tao diéu kién thuan lgi
trong viéc xay dung mé hinh kiém dinh rdi ro
v3 no cla cac coéng ty thudc ba nganh: Céng
nghiép, Nang luong va Bat déng san.

3.DULIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

D liéu nghién clu dugc thu thap bdi
Thomson Reuters, bao gém tat ca cac DN
céng nghiép, ndng luong va bat déng san
niém yét trong giai doan 2011-2016. Cac bién
st dung trong md hinh: no ngan han, no dai
han, gia tri tai san va gid ching khoan theo
quy.

Qua trinh s dung dé tinh todn xac suét rai
ro v& no theo mdé hinh KMV hiéu chinh duoc
dién ra theo trinh tu nhu sau:

1. Tinh gia tri no cda DN

2. X4ac dinh gié tri tai san (gia tri thi truong)
cda DN

3. Xac dinh dang phan phdi cla gia tri tai
san va gia tri no

4. Tinh xac suat v& no cla DN (Dang déng)

Viéc xac dinh diém v& no cla céng ty duoc
tinh dua voi cdng thic sau:

Gia tri ng (Default point) = No ngan han +
1/2 No dai han (1)

Cbéng thidc nay clng gitt nguyén va st dung
s6 liéu nhu moé hinh KMV - Merton (1974).

Sau khi tinh dugc giad tri ng cla coéng ty,
budc tiép theo sé xac dinh gia tri tai sadn cla
coéng ty. Nghia vu thuc hién tai chinh duoc
thuc hién tU nhiing ngudn U vén chd s& hau
clia cong ty, cu thé 1a 1oi nhuan, tai san cb
dinh, cé phiéu, trai phiéu. Gia tri sé sach duoc
dung dé xac dinh gia tri tai san la t6t nhat.
Theo nghién clu cda Bharath (2004) va mét
s& nghién ciu khac da cé thuc nghiém rang

bién déng gid tri tai sdn theo gia tri sé sach 1a
cung chiéu véi bién déng cla gia tri thi truong
vén chi s& hitu hay gia c6 phiéu DN trén thj
truong.

Viéc xac dinh gid tri tai s3n clda coéng ty
duoc dua trén cdng thidc sau:

Gia tri tai sdn = Gia tri vdn hoa thj truong
cla cong ty (2)

Cac phan phdi sau khi duogc kiém dinh phu
hop vdoi A liéu gid tri no va gia tri tai sdn sé
duoc tién hanh bang phan mém tinh toan dé
xac dinh xac suat rdi ro v& ng cla doanh ng-
hiép theo nhu hinh vé sau:

Trong do:
- Phan phdi a biéu thi cho phan phdi cta
gid tri no (phan phdi duoc vé bdi nét dut)

- Phan phdi b biéu thi cho phan phdi cta
gid tri thi tfruong. (phan phéi duoc vé bdi nét
lién)

Co 2 truong hop cé thé xay ra khi x dung
phuong phap nay:

- Truong hop khi giad tri ng nhé hon gia tri
thi truong (D6 thi 1) thi phan giao nhau gita
hai phan phdi d6 chinh 1a phan rdi ro kinh
doanh ma doanh nghiép phai chiu. Khi phan
giao nhau nay chiém ty trong cang 14n thi rdi
ro v& ng cang cao.

D6 thi 1: D6 thi phan phdi cla gia tri no nhé
hon gia tri thi truong

aand b

Density

= masincs

- Truong hgp giad tri ng |dn hon gia tri thi
truong (D6 thi 2) thi diéu nay cho biét rang
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phan giao nhau gitta hai phan phdi la phan
khéng chiu bat cl rdi ro nao. Muén tinh chinh
xac rdi ro v& ng cla doanh nghiép phai chiu
thi 1ay phan bu gia 1ri.

D6 thi 2: D6 thi phan phdi cla gid tri ng 16n
hon gia tri thi truong

aandb
" 3 k.
= oo A
.“ P I"lll
51 /4N
L n
T ——8] ;
a i z 3 4
X ITHHTCS

B&i vi han ché cla KMV dé la da si dung
phan phdi cla gia tri tai sdn theo dang phan
phéi normal (uT, u2) va gia tri no theo ham D
= constant, dé tinh todn rdi ro tin dung néu
no phai trd 1on hon tai san. Tac gid da lay y
tudng cai tién: phan phdi cla gid tri tai san
khoéng nhat thiét phai la ham phan phdi chudn
va ham D khéng la hdng sé ma la phan phéi
thuc, bai nghién ciu s dung lai cach tinh gia
tri ng bang tdng no ngan han va nda no dai
han.

Hinh 1: So d6 phan phdi cla gia trj tai sdn
doanh nghiép theo thoi gian ddo han ng,

| " -r.m[[-- % } va, /7, ]

finm value

L]

par valae prrressremsrres s s sy s sy e
default region

time

Source: KMV - Merton (1974)

Tém lai, dua trén phan tich cda 2 mé hinh
trén da cho thay su khac nhau néu thay ddéi
ham D, mot lua chon ham D |a constant, mot
lua chon ham D la phan phéi. Vi vay, rdi ro
tin dung duogc xac dinh theo hai cach khac
nhau : theo dang tinh (Static) va dang déng

(Dynamic).

Bang 1: So sanh su khac biét gita mé hinh
KMV-Merton (1974)vamdéhinh KMV hiéu chinh

KMV - Mer- | Mé hinh KMV
ton Model | hiéu chinh
1974

Gia tri tai|Phan phéi | Khéng can gid

san chuan (Nor- | thiét phan phdi
mal) chuén
Gidtring |Toan bd ng |Phan phéi xac

suat gid tri no
(No ngan han +
Y2 Ng dai han)

Phan phéi | Dang tinh (C6 | Dang déng (thoi
tén that dinh tfrong | gian dugc xem
(Rdi ro tin | mét  khodng | xét 1a lién tuc)
dung) thoi gian)

4. KET QUA VA THAO LUAN

4.1. Nganh Céng nghiép

K&t qud tinh todn xac suat pha san trung
binh cda cac DN trong tfoan bd nganh cong
nghiép véi kha ndng xac suat pha san va chiu
rdi ro tuong déi cao la 62%.

Biéu db 1: K&t qua chi tiét xac xuat rdi ro tin
dung theo phan loai nhém nganh chi tiét cla
nganh Céng nghiép

200.00%
0.00% A= ”—'.-.'Tﬂ“'ff‘”ﬂ—.-."!‘.'.'-h”m
(o Sl S S o S w S e T o i E o S e T
== Commercial & Professional Services

== Capital Goods

Transportation

Biéu d6 1 gidi thieu két qud tinh todn xac
xuat pha sdn theo phan loai nhom nganh chi
tiét trong Iinh vuc céng nghiép theo chuan
GICS(Céap II): Van tai, San xuat va Xay dung.
Theo két qud tinh toan, nganh Xay dung cé
tén that pha san cao nhat véi 94% kha nang
pha san. Diéu nay cling dé hiéu khi da sé DN
nganh nay frong danh muc cuda linh vuc céng
nghiép néi chung déu 1a DN 16n va cé du no
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ln do can vén trong giai doan dau. Chung ta
c6 thé thdy nhing chi phi thuc té€ phat sinh
trong suét qua trinh xay dung dugc hach toan
thudng cao hon du todn ban dau, thém vao
doé nhiéu dyu an mang tinh quy mé 1én ciing
gdp van dé bi déi vén 1én gap nhiéu 1an so
v3i ké hoach ban dau do phu thudc kha nhiéu
vao cac tac déng cla yéu 16 bén trong va bén
ngoai dyu an nhu sy san coé nguyén nhién vat
lieu, gia tri thi cdng , van dé ty giad cing nhu |3
quy trinh gidi phong mat bang. Nhing yéu t6
trén da gép phan tao ra rdi ro tuong ddi cao
trong hoat déng cla bat ky doanh nghiép xay
dung nao.

4.2.Nganh Nang lugng

Két qud tinh toan xac suat trung binh cua
cac DN trong toan b linh vuc nang luong vai
kha n3ng xac suat pha san va chiju rdi ro cao
nhat, khoadng 66%.

Biéu do 2: Két qua chi tiét xac xuat rdi ro
tin dung qua cac nam cda nganh Nang luong

Linh vuc nang luong dugoc xem nhu mot
Iinh vuc dau tu it rdi ro do né 1a mébt trong
nhing nganh chu luc va luén nhan duoc su
uu ai cla chinh phud tu khung phap ly dén
cac quyét dinh dau tu vao co sé vat chat. Tuy
nhién, tinh trang hudng loi tU thé déc quyén
da gidm dan nhuong ché lai cho thi truong
canh tranh ngay cang gay gat hon vdi su tham
gia clia cac T6 chuc Qudc té trong dai han,
dac biét 1a vé gid cid ban dién. Diéu nay dat
ra nhiéu van dé vé viéc huy déng vén dau tu
phat trién hiéu qua théng qua vay ng tin dung
cla cac TCTD khac.

RUi ro tU bién déng ty gid mang lai nhiéu
Adnh hudng truc tiép dén chi phi tai chinh cda
nhiéu doanh nghiép dén t& mang xang dau,
dau khi, nhiét dién,...thuéc nganh nang lugng

noéi chung. TU ndm 2013 dén n3dm 2016, su
tang trudng cham lai cda kinh t& thé gisi, da
tdc déng truc tiép dén tadng trudng kinh té
cla Viét Nam; xu huéng ty gia bién déng tang
gidm lién tuc va khéng én dinh. Dac biét, nam
2016, kinh té Trung Quéc gidm téc, gay ra su
pha gid dong tién Nhan dan té da tac doéng
rat 1dn dén thj tfruong tai chinh toan cau. Tu
qui 3 nam 2013 dén qui 2 nam 2016, co6 thé
thay tinh hinh rdi ro tin dung cda cac DN trong
nganh nay tng cao va ludn & muc gan 100%.
Nh{ng rdi ro nganh phan tich trén da chidng
minh duoc khd ndng xac suét rui ro tin dung
ma moi DN phai ganh chiu clda nganh nang
lugng tuong déi kha cao, 1 80% trd 1én.

4.3.Nganh Bat doéng san

K&t qud tinh toan xac suat trung binh cda
cac DN trong toan bd Iinh vuc bat déng sdn
Vi khad nidng xac suat pha sdn va chiju rdi ro
tuong déi thap so vdi 2 nganh trén, khoadng
49%.

Biéu d6 3: Két qud chi tiét xac xudt rdi
ro tin dung qua cac nam chi cla nganh Bat
déng san

100%

==f==Re gl Estate

Pay 13 nhém nganh cé co ciu té chuc
cla nhing DN véi quy md 1on va cé vén hoa
thi fruong trén 2 san kha cao, dac biét nhu
DN Novaland hodc Coteccons... Téc dé tang
trudng nganh xay dung ndi trén cod su tuong
quan chat ché tdi su phat trién cldia nganh bat
déng san. Su tang trudng clda nganh dem lai
nhiéu loi nhuan cho cac DN sé di kem vdi téc
dé rdi ro tang cao, trung binh tén that phai
chiu t qui T ndm 2014 dén nhing qui dau
nam 2016 cla nganh t3ng t& 59% dén 70%,
quan sat qua Biéu d6 3.8. Tuy nhién, nhing
tin hiéu tich cuc, xu huéng am |én cla thi
truong bat déng sadn tiép tuc duoc ghi nhan
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d3 tao ra dugc khodn bu dap tuong xing véi
nhing t6n that ma cic DN phai ganh chiu.
Nganh bat déng san chiu tac déng nhiéu nhat
bdi cac rdi ro tai chinh va cac chinh sach kinh
té. B4t doéng san la nhing sdn phdm cé tudi
tho cao va hau nhu khéng bi hao mon ciing
nhu it chiu tdc déng cda tu nhién. Nhung bat
déng san lai chiu kha nhiéu rdi ro tai chinh. Cu
thé hon, vé phia chd dau tu thi doi hoi phai
c6 nang luc phap ly, nang luc hoat déng kinh
doanh, vé phia du an thi bi anh hudng bdi
cac co ché chinh sach, nén kinh t& vi mé, tac
déng cla lai suat, thi truong, tinh kha thi cda
du an va van dé maéi truong xa hoi. Tuy nhién,
rdi ro l6n nhat 1a ty 1& no xau. Thay rang cach
x( ly no chua triet dé va tiép theo 1a 1ai suat thi
truong di kém vdi chuyén dau co, kinh doanh
thd cdp dan dén la nguyén nhan gidi thich
cho nhiing rdi ro ma nganh bat déng san phai
ganh chiu.

5. KET LUAN VA HAM Y

K&t qua tinh todn xac suat pha sdn cla cac
DN thudéc 3 nganh Céng nghiép, Nang luong
va Bat déng san niém yét trén san chung
khoan do rui ro tin dung dua trén mé hinh
KMV - Merton cé thé gilup cic nha quan trj
xép hang rdi ro ma méi DN dang phai ganh
chiu theo tung muic doé rdi ro va danh muc
nhém nganh clda tung linh vuc, t& d6 cé thé
udc luong phan trdm t6n that ma maéi DN &
cidc nhém nganh coé thé xay ra khi ban than
DN khéng cé khd nang trd no do rdi ro pha
sadn cao. Rdi ro tin dung clda nganh céng ng-
hiép duoc danh gid cao cé thé nhan xét 1a ty
& thuan vaéi t6c d6 d6 thi hda va nhing nhu
cau hang hoa thiét yéu cla xa hoi ngay cang
duoc tap trung phat trién manh vi thé tiém an
nhiéu rdi ro dén t& ngudn vén si dung va cac
khodn vay ng dung cho méi duy dn ma moai
doanh nghiép hién tai phai ganh chiu. Mac
dU, nhém nganh bat déng san cing coé lién
quan mat thiét déi nganh céng nghiép nhung
finh trang 4m Ién cla thi trudng bat déng san
tao ra khodn bu dép tuong xing cho khoan
rdi ro ma DN phai chiu vi d6 toan cadnh nganh
bat déng sdn cho két qua xac suat pha san
chi khodng 49%. Két qud tinh todn xac suat
pha san cla toan danh muc nganh nang

luong cho két qua cao nhat, khodng 66%. Su
canh tranh vé gia ca trén thj truong canh tra-
nh ngay cang gay gat vdi cac t6 chic qudc té
cling nhu chiu Anh hudng trong yéu truc tiép
dén tU bién déng rdi ro ty gia, da lam 3anh
hudng dén chi phi tai chinh va hoat déng kinh
doanh cua cac DN trong nganh chu luc nay.
T4 d6 khai niém xac suat rdi ro tin dung sé
dugc st dung nhiéu khi phan tich dau tu vao
nganh nay trong thai gian hién tai.

Nguén : Nghién ctu cua tac gid
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NGHIEN CUU-TRAO DOI

ANH HUONG CUA SO HUU NHA NUOC
DEN HIEU QUA HOAT DONG CUA

CONG TY PHITATCHINH NIEM YET TREN
SAN GIAO DICH CHUNG KHOAN TP.HCM

Tran Tuan Luc, Lé Ha Hué Trinh,
Nguyén Tran Phong Vy

Tém tat. Nghién clu nay xem xét tac déng
cla 1 Ié s& hau nha nudc (SHNN) dén hiéu
qud hoat déng (HQHD)cla cac coéng ty phi
tai chinh duoc niém yét trén san giao dich
ching khoan Tp.HCM (HOSE). Két qua cho
thay ti & SHNN khong anh hudng dén HQHD
cla cac cong ty; déng thoi ty 1& SHNN hop ly
la khoang tu 20-50%.

Tukhéa:S&hGunhanudc;hiéuqudhoatdong.

GIOI THIEU

M&i quan hé gitta cau tric s& hiu va hiéu
qua hoat déng dang la van dé duoc quan tam
cla cac nha nghién clu trén thé gidi, truong
phai nghién ctu cé dién cho rang khéng cé
mM&i quan hé nao gira ciu trdc sé hu va hiéu
qua hoat déng cla doanh nghiép. Tuy nhién,
theo két qud nhing nghién clu duoc thuc
hién & cac quéc gia cé bé day tai chinh khac
nhau, cau tric s& htu tac dong |1én ca hai mat
tich cuc va tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng
cla doanh nghiép.

Tai Viet Nam, mét trong nhing chién lugc
phat trién quan trong la tai cdu tric nén kinh
té tieu biéu nhu tai co cdu dau tu vdi trong
tam la dau tu céng, tai co cau doanh nghiép
nha nudc, tai co cau thi trudng tai chinh, tai co
cau hé théng ngan hang thuong mai va céac
t6 chuc tai chinh khac. Cac dé an trén duoc
dé cap va nghién ciu nhiéu hon tai cac co

Lop K14404-C
Trudng Pai hoc Kinh té-Luat, VNU-HCM, Viét Nam

quan, t6 chuc tfrong nudc nhung hau hét cac
bai nghién clu chi mdi tap trung phan tich
ting nganh riéng biét, chua phan tich téng
thé cac nganh nghé kinh doanh va dua ra mét
cai nhin t8ng quan vé viéc s& hiu nha nudc
dén hiéu qua hoat déng kinh doanh.

Tu cac dé an tai co cau doanh nghiép nha
nudc cho thay van dé tai cau trdc s& hiu cla
cac doanh nghiép Viét Nam noi chung va do-
anh nghiép Nha nudc néi riéeng sé la van dé
cap thiét can duoc nghién clu trong giai doan
hién nay. Vi thé, nhém quyét dinh thuc hién
g8 tai: "Anh hudng cta s& hiu nha nudc dén
hiéu qua hoat déng cla cong ty phi tai chinh
niém yét trén san giao dich ching khoan Tp.
HCM"

TONG QUAN NGHIEN CUU

Céc nghién clu tai Trung Quéc:

Nghién ctu nén kinh t& Trung Quéc, Xia-
onian Xu va Yan Wang (1999) két luan rang
hiéu quad hoat déng cula cac doanh nghiép
cé mdi quan hé tiéu cuc hodc khong cé mébi
quan hé ré rét vai s& hitu Nha nudc. Nghién
clu qua trinh chuyén dich co cdu sd hiu cla
cac doanh nghiép niém yét cla Trung Quéc,
John Beirne va céng su (2013) da chi ra qua
trinh tu nhan hoéa cac doanh nghiép nha nudc
c6 tac déng tich cuc dén hiéu qud hoat déng
cla cac doanh nghiép c6 vén Nha nudc. Tong
va Sun (2003), nghién clu vé cac doanh ng-
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hiép niém yét trén 2 san ching khoan ching
khoadn Trung Quéc (1994 - 1998) dua ra két
luadn rang khéng c6 méi quan hé nao gita s&
hu nha nudc va hiéu qua hoat déng clda do-
anh nghiép. Gan day nhat, nhém nghién ciu
cia Wei va Varela (2003) da nghién cluva
két luan rang SHNN tac dung tich cuc néu i
[& nha nudc s& h(tu dat tu 25.67% trd 1én.

2.2. Cac nghién clu tai Viét Nam:

“Nghién clu anh hudng cla nhan té s&
h(tu nudc ngoai dén cau truc vén va gid tri
doanh nghiép: Badng ching thuc nghiém tao
cdc doanh nghiép cé phan Viéet Nam” cla tac
gid Pham Bang Trinh két ludn s& hu nudc
ngoai c6 tac déng tich cuc dén gid tri do-
anh nghiép. Dé tai nghién ciu "Cau truc sé
hCu, hiéu qua hoat déng va gia tri doanh ng-
hiép trén thi truong ching khoan Viét Nam"
cla V& Xuan Vinh cho két qud cdc céng ty cé
s& hu nha nudc cao thi hiéu qud hoat déng
cang cao. Bai nghién clu cua tac gid Lé Duc
Hoang vé "Tac déng cla ciu tric s& hiu toi
hiéu qud hoat déng cla cac doanh nghiép &
Viét Nam”, két qua cau tric s& hau Nha nudc
tac déng tich cuc t6i hiéu qua hoat déng cla
cac doanh nghiép xay dung niém yét.

3.DULIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Pé tién hanh udc luong nhing nhan té
anh hudng tdi hiéu qua hoat déng cla cac
doanh nghiép niém yét, dé tai s dung di
lieu dugc |8y tU cidc ngudn sau day: Sé liéu
duoc s dung trong mé hinh duoc thu thap
tU bdo cdo thuong nién clia 262 doanh nghiép
niém yét phi tai chinh trén thi trudng ching
khodn Tp.HCM (HOSE) trong vong 3 nam
2013, 2014 va 2015..Do dac thu cuda linh
vuc nghién cau la ti 1é s& hitu Nha nudc, hiéu
qud hoat déng cua doanh nghiép nén viéc
thu thap di liéu so cdp kho cé thé thuc hién
duogc. Do dé, d liéu sit dung trong bai la d
lieu da duoc céng bd - dir liéu tha cap trong
giai doan 2013 dén 2015 duoc cung cap bdi
Thomson Reuters. Cac sé liéu vé ty 1é s& hiu
Nha nudc, sé nam hoat déng ké tu khi céng ty
duogc niém yét duoc thu thap tu cic bdo cao
tai chinh qua cac nam.

MO HINH NGHIEN CUU

H1: S& hGu Nha nudc co tac déng tiéu cuc
tdi hiéu qud hoat déng clia cac doanh nghiép
niém yét.

Mé hinh 1. HQHD = B_1+ B_2 SO+ B_3 X_
it+ e_it

Trong do:

- HQHD la ROE hoac ROA,;

- SO: S& hau Nha nudc;

- X_it 1a cac bién kiém soat.

Bién duoc gidi thich: ROE, ROA phan anh
gia tri sé sach.

Bién giai thich: SO (State Ownership - S&
htu Nha nudc).

Céac bién kiém soat: quy md doanh nghiép,
don bay, tudi niém yét, tang trudng.

KET QUA THAO LUAN

Tac gid da chia nhédm cac doanh nghiép
cé SHNN thanh ba nhédm nhd cé ti 1é SHNN
lan luot 1a: Dudi 20%, Tu 20% dén 50% va
Trén 50% dua trén muc dé tac déng dén
quyén biéu quyét trong coéng ty. Theo bang
1, chi s6 ROE cla nhém cé SHNN va khéng
SHNN déu tdng qua cac ndm theo da phat
trién kinh té. Tuy nhién trong ting nam, chi
s& ROE cda nhom cé SHNN luén cao hon.
Nhom Dudi 20% cd xu hudng tang qua cac
nam, tuy nhién gia tri ROE trung binh thap
hon hai nhdm con lai. Nhém Trén 50% coé
gia tri ROE trung binh kha cao nhung lai gidm
dan qua cic ndm. Nhém 20%-50% cé hiéu
qua nhat vai gid tri ROE trung binh cao nhat
va tang déu theo cic nam.

Bang 1: Gia tri trung binh cia ROE, ROA

2013 2014 2015
ROE
Trung Binh | Trung Binh | Trung Binh
Khéng SHNN | 8.73 nre 12.06
Cé SHNN n.37 n.57 12.69
Dudi 20% | 713 8.87 9.59
20%-50% | 12.76 15.69 16.98

Trén 50% | 11.91 10.50 1n.68
ROA Trung Binh | Trung Binh | Trung Binh
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Khéng SHNN | 6.88 743 7.96
Cé SHNN 8.28 8.15 8.17
Dudi 20% | 5.32 574 543
20 % -
50% 8.89 10.47 10.93
Trén 50% | 10.35 7.84 7.70

Chi s6 ROA cla nhém khéng cé SHNN
qua cac nam déu tang con nhom cé SHNN
lai gidm. Tuy nhién, cic chi s6 cla nhéom céd
SHNN cao hon nhém con lai trong tung nam.
Nhém Dudi 20% cd xu hudng tang qua cac
nam nhung kha cham va gid tri ROA frung
binh thdp hon hai nhom con lai. Nhém Trén
50% cé gia tri ROA trung binh kha cao nhung
lai gidm qua cac nadm. Nhém 20%-50% hiéu
qua nhat vdéi gid tri ROA trung binh cao va
tang nhanh theo cac nam.

Bang 2: K&t qua hdi quy theo REM véi ROE
va ROA

ROE ROA

Coef P-value Coef P-value
Const -1.2131 0.933 15.7616 0.101
So 19688 0.557 1.3745 0.476
Quyﬁmo 0.7205 0.291 -0.2326 0.588
He so_no -8.3721 0.124 -8.9442 0.000***
Tangjruong 7.0266 0.0 1.6197 0174
Tuoi -0.0832 | 0.769 -0.0618 0.721

Hbi quy vai ROE va ROA déu cho tac déng
duong clda s& htu nha nudc 1én hiéu qua hoat
déng clda cac DNNY. Két qua nghién clu cé
sy tuong déng vdi cac nghién ciu téng lugc.
Tuy nhién tac doéng nay khong cé y nghia
théng ké vé méat kinh t& lugng mét phan do
mau quan sat co6 thoi gian ngan.

5. KET LUAN

Bang phuong phap théng ké mé ta ta
thay nhom cé SHNN hoat déng hiéu qua hon
nhom khoéng cdé SHNN. Trong dé nhdém co tu
20%-50% la SHNN hoat déng hiéu qua hon
so voi nhém dudi 20% va nhém  trén 50%.
Bén canh do, phan tich mé hinh héi quy lai
cho thady SHNN khéng anh hudng dén hiéu
qua hoat déng. Thai gian nghién clu dé tai tu
2013-2015, day la khodng thai gian nén kinh
té Viét Nam vura trdi qua cudc khing hoang
2010. O giai doan hau khdng hoang nay cac
cong ty da dan phuc hdi duge Nha nudc dan

dat di qua khiing hoang. Mot mat nao do, cé
thé coi SHNN 3nh hudng tich cuc dén hiéu
qua hoat déng nhu két qua cda théng ké mé
t4 da dua ra. Nhung, clng vi nam trong giai
doan hau khidng hodng, cac céng ty da dan
8n dinh hon, phat trién nho noi luc, kinh ng-
hiém cla coéng ty nén & giai doan nay SHNN
khéng cé tac déng nhiéu gidng nhu két qua
Mo hinh héi quy. Tém lai, nghién clu dua ra
két qud cho thdy SHNN khéng cé tac doéng
dén hiéu qua hoat déng cla cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén san giao dich TP.HCM.

Tuy nhién, tfrong qua trinh nghién cdu con
gdp nhiéu kho khan, nén két qua nghién ciu
con han ché. Nghién clu trén vé cac céng ty
phi tai chinh niém yét trén san HOSE nhung
gdp khé khin vé di liéu nén mau nghién clu
chila 262 coéng ty. Tinh dai dién clda cac céng
ty niém yét @ HOSE cho cac céng ty ¢ phan
& Viét Nam |a chua cao, vi nhiéu céng ty cé
quy md 1on va muic doé tap trung s& htu cao
chua niém yét. Bén canh do, di liéu vé ti & s&
hu nha nudc khéong cé di liéu tha cap, nhém
nghién cdu lay tU Bdo cdo thuong nién nén
gidi han trong 3 nam 2013-2015. Thaoi gian
chua dd 1on dé tang mau quan sat. Day clng
1a co s& cho nhiing nghién clu tiép theo.
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DINH GIA TAP DOAN

HOA SEN

Nguyén Ngoc Quynh Mai,
Nguyén Hoang Hai Ngan

Lop K14404-C

Tém tat: Bai viét s& dung mé hinh phan
tich top-down va dt liéu thu thap duogc tu bao
cdo tai chinh nam 2011-2016 dé dinh gia cé
phiéu Tap doan Hoa Sen vao thoi diém cudi
nam 2017. K&t qud cho thay thi trudng sat
thép van dang trong giai doan tang trudng va
HSG 1a mét ma cé phiéu dau nganh hap dan
vdi nha dau tu.

Tukhoa:dinhgia, thitruong sitthép,HoaSen

1. GIOI THIEU

Néu nhu trong ndm 2016 béi canh kinh té
thé gidi khéong thuan loi, gia ca va thuong mai
toan cau gidm, tfrong nudc con gap nhiéu kho
khan do nhiéu yéu t6 tac déng lam cho téc
dé tang trudng khéng dat duoc nhu ké hoach
dé ra thi tfrong ndm 2017, buc tranh kinh té
toan cau budc vao giai doan phuc héi, do dé
nén kinh té Viét Nam cing duoc du bdo sé
cé nhiéu chuyén bién tich cuc, khd quan hon.
Dac biét, 1a mot qudc gia dang phat trién, viéc
dau tu xay dung co s& ha tang, cu thé hon 3
thi truong sat thép ctng khéng nam ngoai xu
hudng tang trudng trén. Nhan thay duoc diéu
do, nhéom tién hanh thuc hién bai nghién ctu
véi hai ly do: mét 1a fim kiém co héi dau tu tu
cd phiéu cla cac cong ty sét thép ma & day 13
cd phiéu clia Cong ty cd phan Tap doan Hoa
Sen; hai la théng qua bai nghién clu, nhém
tac gid xay dung cho minh mé hinh dinh gia
va sé tiép tuc hoan thién dé lam tién dé cho
nhng nghién clu sau dé.

2. TONG QUAN VE TINH HINH KINH TE Vi
MO, NGANH, VA TAP BPOAN HOA SEN
B&i canh kinh té:

Truong Pai hoc Kinh t&-Luat, HCM, Viét Nam

Nén kinh té Viét Nam budc sang ndm 2017
tuy con déi mat véi nhiéu kho khan, thach thac
tU cac yéu t6 tdc doéng trong nudc nhu lam
phat, ty 1& vén dau tu/GDP duoc that chat,
xuat khau tang cham lai,..hay nhiing tac dong
manh mé& hon tU nhing nén kinh té, chinh
tri cla cadc nudc 16n trén thé gidi... nhung khi
nhin nhan Mot cach téng thé thi nén kinh té
Viét Nam nam 2017 hla hen véi nhiéu trién
vong, khi cé lgi thé canh tranh 1a nén chinh trj
én dinh, ty gid trong tAm kiém soat, cé muc
tang trudng cao va kinh t& vi mé ngay mot
8n dinh hon, tao diéu kién thuan loi cho cac
doanh nghiép trong nudc ti€p tuc phat trién.

Nganh sdn xuat kinh doanh sat thép:

Nguén cung sat thép cula thé gidi khéng
ngUng gia td&ng qua cadc nam nhung van coé
khad nang sé bi thiéu hut trong tuong lai do
cau sat thép rat 16n, dic biét & cac nudc khu
vuc chau A. Viét Nam la mét nude cé téc do
phat trién nganh thép tuong déi cao khi so
sanh vdi cac nudc trong khu vuc, du bdo nam
2017 t6c d6 tang trudng dat 12%.

Tuy nhién, vi kha ndng san xuat con han
ché ma nganh thép Viét chiu chi phdi rat lon
tU ngudn cung nhap khdu. Nhing ndm gan
day, san luong sit thép nhap khau 6 at, dang
chl y nhat [a t& Trung Québc, da cé tac dong
khong tot dén sy phat trién cla cac doanh
nghiép trong nudc do khéng thé canh tra-
nh. D& bdo hdé nganh thép néi dia, B6 Céng
thuong da ap dung bién phap tu vé vdi mot
sé loai thép nhap khau.
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Biéu db 1: K&t qud hoat déng kinh doanh
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(Nguén: Tac gid téng hop)

Tap doan Hoa Sen:

Vé tinh hinh hoat déng san xuat kinh do-
anh clda Tap doan, nam 2016, doanh thu vuot
25% ké hoach dé ra, dadng chu y, ndi bat nhat
la chi tiéu loi nhuan sau thué ma Tap doan
dat duoc 1a 1,504 ty déng, vuot hon 128%
ké hoach, tang trudng 130% so vdi nién do
2014 - 2015 vdi co cau san lugng chinh van
la nhém san pham 1t6n va thép day ma.

Danh gia tiép dén tinh hinh tai chinh cula
Tap doan théng qua cac chi sé tai chinh cling

cho ra mét téng thé kha quan.

Bang 1: Cac chi s8 tai chinh

Tap
Cac ty sé Tap doan Hoa doan Tr‘unh
. binh
Sen Hoa naanh
Phat | "9

Ty s& thanh
khoan

Thanh khoan
hién hanh 1.04 1.03 1.46 117

Thanh khoan
nhanh 0.25 |0.28 0.61 0.50

2016 | Q1/2017 | 2016 2016

Ty s6 quan ly Tai sdn

Vong quay
hang té6n kho |2.84 |3.04 2.36 2.82
Ky thu tién
binh quan 10.46 |17.33 16.78 19.21
Vong quay tai
san c¢b dinh

Ty s6 quan tri Nog
Ty s6é ngvay |66.45%| 67.05%
Hé sé chitrd lai [10.22 10.91

Ty s6 sinh loi

40.25% | 43.63%
28.05 | 1799

Ti1é 15i gop  [23.34%| 23.18% | 26.29% | 2006%
ROA 12.22% |12.57% |19.88% | 14.00%
ROE 36.42%| 38.14% | 33.27% | 26.97%

(Nguén: Tinh toan cua tac gid)

Nh& quan ly t6t cac chi phi trong qué trinh
hoat déng nén ty & 1ai gop tiép tuc tdng qua
cac nam; té¢c dé quay vong cac khoan muc
tai sdn cao chung 16 tinh hinh hoat déng san
xuat kinh doanh cula Tap doan khéng nging
phat trién; kém theo do, hé sé khuyéch dai
cao cho thay céng ty st dung don bay tai
chinh 16n. Tu sy bién déng cla cac yéu 16
tfrén da giup cho ROE clia HSG cao hon kha
nhiéu so vdéi trung binh nganh, thu hut dugc
nhiéu vén dau tu. Tuy hién tai chua thay dau
hiéu khéong trd duoc no cling nhu mat kha
nang thanh khoan cda Hoa Sen nhung céng
ty van luén trong tinh trang thanh khodn kém
do ty 1& ng vay cao va ty trong no ngdn han
cao hon ng dai han, do dé HSG nén cai thién
phan nao kha ning thanh khoan clda minh d
han ché duoc nhing rdi ro cé thé bat chot
Xay ra.

3. PHUONG PHAP DINH GIA

Hién nay, c6 nhiéu phuong phap khac
nhau dé xac dinh gia fri néi tai cla Mot cd
phiéu. Trong bai nghién clu nay sé ap dung
ba phuong phap phé bién bao gém dinh gia
bdng phuong phap tuong déi vdi hai chi s6
so sanh la P/E va P/B nganh, dinh gid bang
phuong phap chiét khau dong tién thuan
cla cong ty FCFF. Vi moét ty hoat déng san
xuat kinh doanh nhu Tap doan Hoa Sen thi
phuong phap dinh gid theo dong tién tu do
nén dugc chu trong hon, thé hién & ty trong
cao 50%. Con déi véi hai phuong phap tinh
bdng cach so sanh vdéi chi s6 nganh, nhém
uu tién st dung phuong phap P/E hon (30%)

thuan 390 |4.24 2.63 2.95 la P/B (20%) bdi vi theo nguyén tac Ké toan
Vong  quay Viét Nam hién hanh chi ghi nhan nguyén gia
fong faisan |145 |1.41 100 099 | (ga tai san, ma khong thé hién duoc gid tri
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thi tfruong. Biéu nay khién cho cac loai tai san
nhu dat dai, tai sdn di thué,... chua dinh gij
mot cach hop ly.

Gia dinh:
Cac gid dinh ma bai nghién ciiu dé ra trong
qua trinh dinh gid nhu sau:

Déi véi du phéng két qud hoat déng kinh
doanh, gid vén hang ban sé tang theo ti &
tang cla nam 2016; cac khodn doanh thu
hoat déng tai chinh, thu nhap khac, chi phi
khac, thu nhap thué thu nhap doanh nghiép
hoan lai bang muc trung binh t& nam 2011
dén nam 2016; vdéi chi phi ban hang va chi phi
quan ly doanh nghiép sé tang vdi téc d6 tang
trung binh 1 n3m 2011 dén nam 2016; khoan
muc chi phi 1ai vay sé& bang chi phi no vay rd
nhan véi cac khodn no vay mdi; va cudi cung,
s& cé phiéu trong nam sé bang sé cd phiéu
cl cdng vdi s6 ¢cd phiéu phat hanh mdi (tinh
theo gia tri s& sach).

Déi véi du phéng bdng can déi ké toan,
tién va cac khoan tuong duong tién sé ting
theo téc d6 tang trudng doanh thu thuan;
khoan phai thu tang theo ty 1é khoan phai thu
trén doanh thu thuan tinh trung binh qua cac
nam; luong hang t6n kho sé& bang sé ndm
trudc coéng thém luong tang trung binh cac
nam; cac khodn muc tai sdn ngan han khac,
no ngan va dai han khac tang theo muec tang
trung binh qua cdc nam, riéng tai san cé dinh
tang bang vdi t6c ddé tadng khodn muc nay
nam 2016; muc khau hao sé bang tai san cé
dinh ndm d6é nhan vaéi 1y 1&é khau hao trén tai
sdn cé dinh tinh trung binh cdc nam trudc;
cudi cung cac ty & ng ngin han, no dai han,
vén chd s& htu trén no va loi nhuan git lai sé
git nguyén nhu nam 2016.

4. KET QUA DINH GIA

Dé dinh gid cd phiéu Tap doan Hoa Sen,
bai nghién clu du phong trén hai giai doan:
Giai doan tang trudng khong déu (2017-
2022) va giai doan tang trudng déu (2023-vé
sau). Ly do dé chon nam 2022 lam c6t méc
la vi chu ky kinh t& khodng 10 n&dm cua Viét

Nam va qua trinh dé thi héa theo du bao cla
Bo trudng B xay dung. Quan sat d liéu qua
khu, téc d6 tang trudng doanh thu thuan thuc
té ludn kha quan hon so véi du bao cla Tap
doan va tang trudng dao déng trong khoang
tU 16-27%. Do dé, ddi vdi théng tin Hoa Sen
du bdo téc db tang trudng trong nim 2017
udc dat 29% thi nhém nghién cdu cho la hop
ly va quyét dinh gitt nguyén ty |& nay. Déi vai
cadc nam con lai trong giai doan tang trudng
khéng déu, doanh thu thuan duoc du bao sé
tdng trudng quanh méc 29% nhung cdé xu
hudng gidm dan dé budc qua giai doan 6n
dinh véi t6c d6 tang khodng 8%.

Véi nhém ré nganh gdm 10 cbéng ty thép
tiéu biéu tai thi truong Viét Nam nhu Hoa
Phat, Pomina,... thi két qud dinh gid bang
phuong phap dinh gid tuong ddi, cu thé 1a
phuong phap so sanh P/E va P/B nganh cho
ra két qud dinh gia cd phiéu HSG Ian luot 1a
39 ngan dbéng va 30 ngan dbéng. Bén canh
do, Tap doan Hoa Sen con dugc dinh gia
b3ng cach chiét khau dong tién tu do trong
tuong lai cla cong ty thi két qud cho ra cao
hon rat nhiéu so véi hai phuong phap tuong
déi, cu thé 1a khoang 79 ngan déng. Nhu d3
dé cap & trén vé ty trong si dung cla cac
phuong phap dinh gia, ma cé phiéu HSG tai
giai doan cudi nam 2017 theo nhu danh gia
cla nhém nghién cdu sé dat mudc khoang 55
ngan dong.

Bang 2: K&t qud dinh gia

Gia udc tinh theo

Phuong|Ty trong tung ting phuong

phap phuong phap phap

FCFF 50% 74.689
P/E 30% 39.774
P/B 20% 30.198
Gia udc tinh 55.316

trong 1 nam
t6i

(Nguén: Tinh todn clda tac gid)

Két qud dinh gid cho ra cao hon so véi muc
gid hién tai cda Hoa Sen (dao déng quanh
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muc gid 55 ngan déng). Véi trién vong nén
kinh t& kha quan, co hoi phat trién clia nganh
thép con réng md, cdng thém cac ké hoach
kinh doanh tiém ning, dang va sé tiép tuc
trién khai hang loat du an thép thi trong tuong
lai, gid tri ndi tai cua Tap doan sé duogc thi
fruong cdng nhan va danh gid & muc giad cao
hon. C6 thé nhan thay, néu muc gid du bao
trén thuc su dién ra thi day 1a co hdi cho céac
nha dau tu ndm gitt c6 phiéu HSG dé thu
duoc lgi nhuan.
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NGHIEN CUU-TRAO DOI

KHA NANG TIEP CAN VON CUA CAC
DOANH NGHIEP NHO VA VUA

TAT VIET NAM

Nguyén Vi Ai Ly  Ban Bién tap Chuyén san

Hién nay, frong nén kinh té Viét Nam, do-
anh nghiép nho va vira (DNNVV) chiém mot 1i
trong kha 1én, 1a déng luc phat trién chinh cla
nén kinh t& tang trudng trong nudc. DNNWV
da dat muc tdng trudng theo cap sé nhan
tfrong moét thap ky qua. Theo d¢, loai hinh do-
anh nghiép nay déng mdt vai tro quan trong
trong nhiéu hudng tich cuc, tiéu biéu 1a tao
viéc lam, tang thu nhap cho lao déng va hon
thé 1a giup nha nudc tap trung cac ngudn luc
trong x& hoi dé dau tu phat trién va xéa doi
gidm nghéo.Su déng gdp vao thué, phi cho
nha nudc bdi cdc DNNVV da hd tro lon trong
viéc chi fiéu vao cac cong tac xa hoéi va cac
chuong trinh phat trién trong cad nudc trong
nhing ndm qua.

Do cé quy md nho, tiém luc tai chinh yéu
va cau truc don gidn, dac biét 13 khéng ddm
bdo vé tai san thé chap nén DNNVV thuong
gap trd ngai trong viéc vay vén dé phat trién
sdn xudt kinh doanh. Chinh phd cing da cé
nhing chinh sach uu dai, hd tro phat trién
DNNVV. Tuy nhién, theo théng ké cla B Ké
hoach va Dau tu cho thay, hién mdi chi co
khodng 32% DNNWV cé kha niang tiép can
vén, 35% DN kho tiép can va khoang 33%
khong thé tiép can ngudn vén... Bai viét cung
cap cho ban doc cé cai nhin tdng quan vé kha
nang tiép can vén cda cac DNNVV trong nén
kinh t& Viét Nam hién nay.

1. CAC KENH CUNG CAP VON CHO CAC
DNNVV

Tu Ngan hang phat trién Viét Nam

Viéc cho cidc DNNVV vay von kha [a
mao hiém vi vay phan lon cac Ngan hang
thuong mai chi muén cho DNNVV vay ngan
han b sung vén luu déng trong khi nhu cau
st dung von trung va dai han cldia cac DNNVV
kha cao. Phan lon cac DNNVV déu cé quy
Mo nho, dang céng ty gia dinh nén chua cé
chién luoc phat trién 1au dai, du an kinh do-
anh khéng thuyét phuc nén khé cé thé dugc
cac Ngan hang thuong mai xét duyét vay von
dai han vi s@ rdi ro lon. Su ra doi cda Ngan
hang phat trién da phan nao giup cac DN-
NVV gia t&ng kha nang tiép can vén tai cac
Ngan hang thuong mai. Ngan hang phat trién
sé tién hanh thuc hién cam két bao lanh vay
vén voi Ngan hang thuong mai vé viéc sé 1ra
no thay cho doanh nghiép trong truong hop
doanh nghiép khéng 1rd hoac trd khéng day
da, dung han no vay (géc va 1ai) déi vai Ngan
hang thuong mai. Véi nhing diéu kién vé do-
anh nghiép cu thé, cac Ngan hang phat trién
sé bdo lanh vay von véi muc t6i da khéng qua
5% vén diéu |é thuc cé cla Ngan hang phat
trién Viét Nam.

Ngoai viéc bdo Ianh cho cac DNNWV
vay vén tai Ngan hang thuong mai, Ngan
hang phat trién con cho cac DNNVV vay truc
tiép. Tuy nhién, két qua dat duoc van chua
dem lai két qua nhu mong doi.

Tu Quy bao lanh tin dung
Quy bdo 1&anh tin dung cling gép Mot
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phan khéng hé nhé trong viéc hé trg nguén
von cho cac DNNVV. Quy bdo l1anh tin dung
do Uy ban nhan dan tinh, thanh phd truc
thudéc Trung uong thanh 1ap va quan ly, 1a 16
chuc tai chinh, hoat déng khéng vi muc tiéu
loi nhuan; thuc hién chlic nang bdo lanh tin
dung cho cac doanh nghiép nhdé va vua vay
vén bang déng Viét Nam tai cac t6 chuc tin
dung thanh Idp va hoat déng theo Luat cac
t6 chice tin dung. Khi doanh nghiép bdo ddm
théa 4 diéu kién cla Quy sé& dugc cap mot
muc bao lanh tin dung t6i da khéng qua 15%
von chid s htu cdia Quy bdo 1anh tin dung.

Tu Hiép hdi nganh nghé

Hiép hoéi doanh nghiép nhd va vua Viét
Nam duoc thanh lap vao ngay 19/07/2005
voi 300 héi vién la cac doanh nghiép va 2
lién minh hop tac xa tinh la thanh vién. Sau
hon 12 ndm hoat déng, hé théng hiép hoi da
duoc xay dung va phat trién réng rai trén toan
quéc. Véi muc dich hop tac, lién két, hé tro
va gitp d& 1an nhau dé phat trién nghé ng-
hiép, ndng cao hiéu qua sdn xuat; gi vai tro
1a cdu ndi gita cac DNNVV vdi nha nudc; phat
trién quan hé hop tac vdi cac 16 chuc trong va
ngoai nudc, Hiép hdi da dat dugc kha nhiéu
thanh tich dang ké trong viéc gitp d& cac
DNNVV trong nudc ton tai va phat trién.

2. NHUNG THUAN LOI

DNNVV khéng nhitng nhan dugc su ho tro
ti cdc Ngan hang, quy bdo lanh tin dung va
hiép héi nganh nghé da néu trén ma con nhan
dugc su quan tAm kha 1on dén tu chinh phu
cling nhu cac 16 chuc trong nudc va ngoai
nudc. Vé mat phap ly, cé rat nhiéu van ban quy
dinh vé viéc hb tro vén cho doanh nghiép via
va nhd chang han: Nghj dinh sé 56/2009/
ND-CP ngay 30/06/2009; Quyét dinh sb
601/QD-TTg ngay 17/04/2013; Théng tu
s6 119/2015/TT-BTC ngay 12/08/2015;
Théng tu sé& 13/2015/TT-BKHDT ngay
28/10/2015; Théng tu s 37/2016/TT-BTC
ngay 29/02/2016....

Trén thuc t&, hang ndm c6 rat nhiéu chuong
trinh hé tro cac DNNVV cé co hdi phat trién,

chéng han: Chuong trinh hé tro DNNVV d4i
mdi sang tao, Chuong trinh hé tro DNNVV
tham gia vao chudi san xuat, ché bién va bao
qudn néng, 1dm va thdy sdn, Chuong trinh hé
tro DNNVV san xuit sdn pham céng nghiép
phu tro cho nganh dién t& va co khi,...; cac
hoi thao vé chinh sach hbé trg doanh nghiép
nhd va vira (DNNVV) véi kinh nghiém U nhiéu
qudc gia da duoc cac 16 chuc, hiép hdi nganh
nghé t& chic nham muc tiéu thdo g& kho
khin, nang cao kh3 nang tiép can vén cla
nhém doanh nghiép nay.

3. KHO KHAN

Co héi ludn di kém véi nhiéu khé khin
thach thuc, bdi vay trén con dudng phat trién,
DNNVV gdp nhing khé khin 1a diéu khéng
thé tranh khai.

D3Si voi cac Ngan hang phat trién

Cac DNNVV hién nay néi chung déu cé quy
mé nhd &, cau tric don gidn, chud yéu la kinh
doanh tu tuc hé gia dinh nén Tai sdn dam
bdo dé vay von tai cac Ngan hang thuong
mai khé cé thé théa man diéu kién dé cé thé
vay mdt luong vén lon. Ngoai ra cadc DNNVV
cling cé chién luoc kinh doanh kha don gian,
chua thé thuyét phuc trong viéc gidm 1i 1&é no
xau nén dan dén ti 1é rdi ro bao lanh kha cao.
D6 chinh 1a diéu lam cac Ngan hang thuong
mai kha e ngai khi cho cac DNNVV vay vén.
Nhing ndm gan day, thuc té cho thay ty lé
cdc DNNVV duoc bdo 1anh vay véon to Ngan
hang Phat trién Viét Nam (VDB) van thip ca
vé s6 luong cling nhu gia tri bdo 1anh. Ty Ié rui
ro bao lanh cao t¢i 26,96%. Ty |é tU chéi tra
thay cla VDB cliing kha cao 18,63%.

Bén canh do, véi dac diém hoat déng phu
thudc vao ngudn cung cap vén bd sung cla
Chinh pht theo cdc muc tiéu chinh sach nén
cachoat déng cho vay va bdo lanh cda VDB
thudng tap trung vao thoi ky dau cda méi
chuong trinh, khi ngudn luc con dbi dao. Khi
ngudn lyc duoc si dung gan hét, cac hoat
déng cho vay va bdo lanh cda Ngan hang
nay sé cham lai va tam ngung cho tdi khi cé
ngudn luc maéi. Thém vao dé 1a ap luc phai
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bdo toan vén trong diéu kién co ché hudng
dan hoat déng chua ré rang khién hoat déng
bdo l1anh cho DNVVN vayvdén gdp rat nhiéu
kho khan.

D6 vdi quy bao lanh tin dung

Theo Quyét dinh 58 clda Chinh pha d&é
duoc bdo 1anh, DN phdi cé tai san hién co
hoac tai sdn hinh thanh trong tuong lai lam
tai san bao ddm. Nhiéu quy bao lanh tin dung
nhan hé so cla Doanh nghiép nhung khéng
bdo lanh duoc vi vudng quy dinh vé tai san
thé chap... Vi vay du Doanh nghiép cé nhiéu
du an t6t nhung khéng ddm bao vé tai san
thé chip cling rat kho dé cac quy coé thé thuc
hién bao lanh.

Va quan trong hon hét, can cé cac gidi
phdp nham gia tdng nang luc tai chinh cho
cac Quy baolanh tin dung, tdng co hai tiép
can ngudn vén cho cdc DNNVV.

D3Si véi cac hiép héi nganh nghé

Theo dy an Luat hd trg doanh nghiép nhd
va vira (DNNVV), cac doanh nghiép mudn
duoc hé tro phdi gia nhap Hiép hdi DNNVV.
Liéu quy dinh nay c6 hop ly? Day la van dé
gay tranh cii kha nhiéu trong thdi gian qua.
Tai Hoéi thdo |8y y kién hoan thién Du an Luat
hé tro DNNVV do Phong Phong Thuong mai
va Céng nghiép Viét Nam (VCCI) phéi hop véi
Hoi déng Trung uong cac Hiép héi doanh ng-
hiép Viét Nam duoc 16 chic ngay 13/4/2017,
dai dién cac hiép hoi nganh nghé bay té bat
ngd khi Dy an Luat hd trg doanh nghiép dua
quy dinh trach nhiém cla Hiép héi DNNVV
Viéet Nam vao Diéu 29 cla Du an Luat. Dai
dién cidc doanh nghiép cho rang, quy dinh
nay la khéng hop ly, vi da quy dinh vao Luat
c6 nghta la mang tinh chat rang budc, khéng
nhat thiét phai tham gia Hiép hdi DNNVV Viét
Nam thi mdi dugc nhan hé tro.

4. KIEN NGHI, GIAI PHAP KHAC PHUC
NHUNG KHO KHAN

Dé cidc DNNVV co6 thé phat trién dugc hét
fiém luc clda minh, can c6é nhing gidi phap
thdo g& nhing khd khan da néu trén mot

cach triét dé nhat.

Tha nhat, DBéi véi hoat déng bao 1anh vay
von tai cac Ngan hang thuong mai nén theo
hudng tap trung thuc t€, bam sat tinh hinh
doanh nghiép hon dé gidm rdi ro bao 1anh khi
cho vay. Bé&n canh d¢, cac Ngan hang thuong
mai can c6 nhing quy dinh "sau sat” va "ndi
Idng” hon vé tai sdn dam bdo, tao diéu kién
dé cac DNNVV c6 thé s&t dung tai san dam
bdo mot cadch dé dang hon. Thi tuc vay von va
bdo lanh cling nén dugc don gidn hoa tranh
trudng hop qua nhiéu thu tuc rac réi cing lam
cac Doanh nghiép kha e ngai khi di vay vén tai
cac Ngan hang thuong mai.

Tha hai, Xay dung lai co ché bdo lanh tin
dung phu hop hon cho cdc DNNVV, tao diéu
kien dé khuyén khich cho vay " tin chdp” khu
vuc DNNVV. Dbng thoi cling can cé gidi phap
quy dinh vé ng xau do nhing tac déng cla
thi trudng gy ra phu hop va quan trong nhat
Ngan hang nha nudc can cé chid truong rd
rang, dut khoat vé xU ly no xau bang cach
khuyén khich tdng cudng md réng san xuat,
tdng cau tin dung.

Thi ba, Déi voi Hiép hoi cac DNNVV can
xem xét va khdo sat vé van dé phai tham gia
hiép héi mdi duoc hd tro nhu da néu & trén
vi 1& Hiép hoi la mang tinh tu nguyén néu "ép
budc” nhat thiéu phai tham gia thi rat cing
nhac va thiéu tinh canh tranh trén thj truong.

Tha tu, Ngan hang nha nudc can cé nhing
uu dai nhat dinh cho cac Ngan hang thuong
mai khi tién hanh cho cac DNNVV vay vén dai
han dé tao diéu kién tang kha nang tiép can
vén cho cac DNNVV.

Cuéi clng, Vé ban than cac DNNNV ciing
nén cé nhing thay déi khéng ngling vé chinh
sach hoat déng, chién lugc kinh doanh dai
han va ving chic hon. Ap dung nhiing phat
trién khoa hoc ky thuat vao trong san xuat dé
ma& rong kinh doanh, tang thu nhap clng nhu
gidm t 1& no xadu dang ké.
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5. LOI KET

Cac Doanh nghiép nhé va vua tai Viét Nam
dang ting ngay khing dinh vi thé va tam
quan trong cla minh trong nén kinh t&, vi vay
ching ta tin rdng vdi nhing tac déng ngoai
luc 1an ndi luc nhu hién nay cung véi sy nd luc
khéng ngiing, cac DNNVV sé tung budc tiép
can ngudn vén dé dang hon, mang dén nhiéu
loi ich cling nhu déng gop vao GDP quéc gia
mot t trong khéng nhéd cling nhu nadng cao
stc canh tranh va chd dung trén thé gidi.
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GOC SINH VIEN

CAU CHUYEN SINH VIEN
NGHIEN CUU KHOA HOC

Trong thoi ki héi nhap thi yéu cau vé trinh d6, ndng luc cua
sinh vién ching ta ngay cang cao. Dic biét l1a déi vdi sinh vién
trong cac linh vuc kinh t&, doi hdi chung ta phai hiéu sau sic vé
van dé va phai biét 4p dung chung vao thuc tién. Chinh vi thé
“Nghién cltu khoa hoc” trong sinh vién thi rat can thiét. Hién
nay cling cé kha nhiéu ban quan tdm, mong muén thd suc
minh vdi linh vuc nay, tuy nhién con e deé, chua hiéu ré minh
can chuan bj va Iam gi nén ngai tham gia, bé mat di co héi tét
dé hoc héi. Vi vay dé tiép thém déng luc cho cac ban, sé bdo
nay chuyén san sé bat mi "bi kip” chinh phuc néi lo s¢ khi nghe
dén van dé "Nghién ciu khoa hoc”. Sau day 1a nhing chia sé
vé cuing h(u ich cda ban Phan Thj Ngoc Khué dén tir khoa Ké

todn- Kiém todn, truong dai hoc Kinh té - Luat.

Chuyén san: Dé lam mét bai Nghién ciu
khoa hoc (NCKH) thi ban d& cé céng tac
chudn bj nhu thé nao va cac giai doan ma
ban da trai qua la gi?

Ngoc Khué: Theo minh nghi d4u tién Ia suy
nght dé tai, muc tiéu nghién cltu la gi dé xac
dinh phuong phap nghién cu. T d6 xem xét
dé tai do cé thuc tién hay khéng, sé liéu nay
da tung co6 ai nghién clu trudc do. Tu doé dua
ra co s& ly thuyét chic chan cho bai nghién
clu.

Chuyén san: Trai qua nhiéu budc nhu vay
thi ban thay budc nao la khoé khan va t8n nhiéu
thoi gian nhat? Va bang cach nao ban cé thé
vuot qua va hoan thanh xuat sic bai NCKH
nhu hém nay?

Ngoc Khué: Dé&i véi minh khé khin nhat
la dua ra co s& ly thuyét dé 1am co s& dua ra

cac bién va ly gidi duoc tai sao lai ra két qua
mo hinh nhu vay. Cach duy nhat 1a doc nhiéu
cac bai nghién clu trudc do ca trong va ngoai
nudc. Quan trong la dua trén co s& kién thuc
cda minh n(a *cuoi*.

Chuyén san: Nguoi ta ndi khi lam teamwork
thi sé& xay ra rat nhiéu van dé, ban nghi sao vé
cau néi nay?

Ngoc Khué: Minh khéng nght nhu vay, lam
nhém thi diéu quan trong la phai tin tudng
l&n nhau déng thoi cé su phan chia céng viéc
hop ly. Nhu nhém minh thi cé 5 thanh vién:
3 ngudi lam co s& ly thuyét, minh cung 1 ban
nla chay va khic phuc mé hinh. Nén khéng
céd gi xich mich gi cd ma chi 1a bd sung va
gilp d& nhau thoi.

Chuyén san: Ban c6 thé chia sé nhing
ki niém vui hay nhiing cau ndi "khd dd” ma
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ban an tuong nhat khi lam viéc cung ban bé
khéng?

Ngoc Khué: Chac la khi nhéom dang lam ly
thuyét nhan xét nham bién. Khi minh chay mé
hinh vi du nhu: A tac dong thi khong hiéu sao
bon né nhin ra A khéng tac déng dan dén két
ludn sai hoan toan. Lam cd nhém moét phen
khén dén *cudi lan*.

Chuyén san: Vay ban hay chia sé méot vai
kinh nghiém ctng nhu 161 khuyén dé truyén
dong luc cho cac ban (cdc em) cé thé hoan
thanh dugc muc dich dat ra ban dau khéng?
Bd&i con ngudi ta rat sg gdp phai that bai.

Ngoc Khué: Theo minh thi NCKH that su
khéng ghé gédm nhu cac ban nghi, chi can
that sy muén lam thi moi chuyén sé dé dang
hon. Ching minh cé mét TEAM, c6 ddng doi
dé cung nhau chién dau chd dau phai mot

minh. Vi vay hay kiém dé tai that su quan tam,
phan chia céng viéc ly, dac biét la phai dé tim
s6 liéu. Diéu cudi cung minh muén noi 1a "hay
hoc that ki mén kinh té luong” bdi né rat quan
trong va htu ich.

Cam on nhing chia sé ctia ban Ngoc Khué
danh cho chuyén san. Chuc ban thanh céng
trén con dudng hoc van cda minh.
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V6i muc dich ndng cao tinh tuong tac gitta chuyén
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- N Y d¢ id, chuyé 5 nha Sc bai viét cé U O
GOC SINH VIEN s THUNGO MOLVIET BAL

B AI TH O V E iggnkzgighoc va yéu thich linh vuc kinh 16 tai chinh- CHIj DE: CHI’NH S A CH

QA A 7
Az Céc bai viét tét sé duoc dang tai lIén chuyén san TIE \ TE CH' \ G

Fanpage cua chuyén san. Dic biét bai viét hay, cé chat 597
luong va néi dung phu hop véi chid dé “Chinh séch tién KHO 4 N V\ BD S
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té, chung khoan va bat déng san” sé duoc gdp mat
trong sé chuyén san du kién phat hanh thang 9 tdi.
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Cints den véi em bong thei by lam phat Cac ban khong chi nhan dugc nhing dong gép  phat hanh

Gl cting ling anh lad thiy cang you quy bau U cac thay/céd ma con nhan duoc nhuan
Cints nghi méi méi biet dieoe mot dié but vo cung hap dan tU phia ban bién tap chuyén 9/2017
Tang miic cungy chindy la do céu toéo san. Day ciing 1a co hoi t6t dé cac ban rén luyén
Liovin o i hin anto s b kha n3ng viét luan va trau déi kién thuc kinh té,
“rg tai chinh, ngan hang. .
Glidm chi tiew ting inie Ligt ticm bicn .
Cints dawe bidt hinm sén xudt bich thien YEU CAU
Vang lao dong nghiv: b ling thu nhap - V& néi dung:

Tty anty db giong cung tisn M ((mir ét) + Chinh sach tién té: Tac dong cda cac chinh sach |ai suat, ty gia hoi
Ciz het o6, nhi nube lac bom thém dodi, tién gui, ty 1& du tri bat buée,...

Ein hay nhé tiong ot nim tai théa + Thi truong ching khoan: hiéu qua cua thi fruong ching khoan, cac
HMWWMWWZM&WW loai hang hoa trén thi truong chiing khoan, vai tro cda cac thanh phan

tham gia trén thi truong ching khoan,...

g’mt&m;ﬁngmngﬁ%éﬁnyt/zwnym + Cac van dé vé bat dong san
Cinty ving tudi luca chinky séch tung wong ~ Ban bién tap khuyén khich doc gid nén viét vé cac néi dung phu hop
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Sao chi thay mot th budng tien le

B toe ting, i san luong cang ting.

Bai viét duoc chap nhan chi khi ddp Ung du cac yéu cau
trén, dé nghi cac tac gid luu y dé thuc hién dung.

> Moi thic méic xin gui vé:
(Suw tim) g
[Flanpage : https://www.facebook.com/chuyensantcnh/
Wﬂ\ 51 38 [E]mail : chuyensantcnh@uel.edu.vn
Kinh té ‘ SO

tdi chinh ngan hdng



The

Economist

Chuyén san dang tuyén thanh vién & nhiéu
linh vuc tham gia céng tac trong nhing sé bao
va chuong trinh sdp tdi clia chuyén san.

- Ban c6 dam mé trong cac Iinh vuc kinh té&
tai chinh ngan hang?

- Ban co6 nhiét huyét va tinh than trach
nhiém?

- Ban mudén kham pha kha nang ban than?

Ban coé thé Ung tuyén mot trong cac ban
sau:

BAN THIET KE:
- Thiét ké cac 4n pham truyén théng, thiét
ké va dan trang bai viét.

- Yéu cau co6 kha nang s dung cac phan
mém db hoa; cé y tudng sang tao trong sip
xép, trinh bay bé cuc bai viét.

BAN NOI DUNG:

- Téng hop cac bai viét hoc thuat

- Thu thap, diém tin cic théng tin vé kinh
t&, tai chinh-ngan hang mang tinh chat thoi su.

- Viét cdc muc khac trong chuyén san theo
kha nang va su phan coéng.

- Yéu cau: Dam mé nghién clu khoa hoc; cé
kha nang phan tich, danh gia van dé.

Kinh té
fai chinh ngan hang

TUYEN THANH VIEN

CHUYEN SAN

BAN TRUYEN THONG:

- Mang nhing théng tin tfrong linh vuc kinh
t&, tai chinh- ngadn hang dén vdéi cong déng
sinh vién Kinh té- Luat.

- Yéu ciu nhanh nhen, hai hudc va giao tiép
16t

- Pdi tuong Ung tuyén: Sinh vién cula tat ca
cac chuyén nganh thudéc Truong Pai hoc Kinh
té - Luat.

QUYEN LOI
KHI THAM GIA CHUYEN SAN
1. Pugc hoc hdi kinh nghiém, trau déi ky
nang nghién clu hoc thuat va viét bai luan, va
lam viéc nhom.

2. C6 nhing phan thudng vé vat chat va tinh
than cho nhitng déng gép déi vdi chuyén san.

Théng tin chi tiét va form dang ki doc gid
theo déi trén Fanpage cla chuyén san nhé :
https://www.facebook.com/chuyensantcnh/

Moi thdc mdc xin gdi vé email: chuy-
ensantcnh@uel.edu.vn hodc tuong tac truc tiép
qua Fanpage cla chuyén san



