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MO PAU
1. Tinh cip thiét caa dé tai

Déi véi cac doanh nghp néi chung thi ngbn vn chiém vi tri
rat quan tong trong hat dong kinh doanh. i nén kinh € thi truong
dang phat tdn nhr hién nay thi cac doanh ndipi c6 nhéu co hoi,
nhiéu kénhdé cé th huy dong vén. Nhrng Vin dé quan tam ¢a cac
nha qun tri tai chinh doanh ngéw 14 xay dng ciu tric \bn nhr thé
naodé toi da héa gia irdoanh nghip vi thé gia & phiéu caa doanh
nghiép cing ting 1én, hay cong@ la xay drng ciu tric \bn 6i uu.
Mot ciu tric \WOn i uu duoc hiéu 1a ndt ciu tric \bn trongdo chi
phi sr dung v6n binh quan nt nhit va gia ti doanh nghip dat 16n
nhat.

Tuy nhiéndé xay drng dugc ciu tric \6n t6i uu thidau tién
cac nha gin tri phai xem xétdé 1a cac nhandtanh hrong i ciu
trac von nhr thé ndo.PA cé nhéu nghién éu thuc nghém vé cac
nhan & anh hrong dén ciu tric, ndi nghién cu phan tan ra cac
linh wrc khac nhau. Tuy nhiéngwac nhand anh hrong i cau
trGc Wn cia nganh xay whg thi Hu nhr con han ck. Bén anh
khac, nganh Xayhg la ndt nganh kinh doanh khdac biét, do
dic diém chiém dung ngn von thoi gian dai, in dé von la van dé
rat quan tpng va tacdong nhdu ti hoat dong kinh doanh wa
nganh nay. Trong riimg nim qua,dac biét khaang thoi gian ftr
2008-2011, V&t Nam néi chung va nganh xaymy noi riéngdéu
bi anh hréng Wi khung haing kinh €. Khéng cé ¥n dé dau tu,
khong thu hiidugc cac ngan dau tr bén ngoai....dn dé& vé von
lai cang lam nlic nhi cho cac nha gun tri tai chinh ¢ nganh Xay
dung. Mot diéu dic biét 1a cac doanh ngép nganh xay dng da
la cac doanh ngBp vira va nld, van dé tiép cain ngubn von rat kho
khan trong giaidoan hién nay.bé phan anh chinh xac va phan tich
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c6 du co v dit lisu cho nén tac gilva chon cac cong ty & phin
nganh xay dng dang niém gt trén th truong chirng khoan Ha Ni
Vi tai san giao ith nay cli yéu 1a cac cong tywa va nid, diéu kien
niém yét tai sandon gian hon nén é luong céng ty niém ét nhiéu.
Chinh vi nliing dic trung rt dang quan tam nay, tda quyét dinh
lya chon dé tai “Phan tich cac nharstanh heong i cdu tric wn
cia cac cong ty & phan nganh xay dng niém yt trén th truong
chizng khodn Ha ii”.

2. Muc dich nghién aru

Luan vin tp trung nghiéneu mot s van dé sau:

Nghién aru cac o sv ly luan lién quantén cu tric \bn va cac
nhan 6 anh hrong ©i ciu tric \bn caa doanh nglép;

Khao séat cac §u tb anh hrong i cau tric \bn cia cac cong ty
c6 phan nganh xay gng dang niém ¥t trén th truong ching khoan
Ha Noi;

DPanh gia thrc tién ciu tric \bn cia cac cong & phan nganh
xay drng dang niém ¥t trén th truong ching khoan Ha Wi thoi
gian qua.

3. Cau héi nghién aru

- Cau trac \bn cia cac cdng ty & phin nganh xay dng c6
nhitngdiéu gidang cha y?

- C&c nhan& anh hrong i cau tric \bn cia cac cong tyd
phan nganh xay gng la ntirng nhan é chi yéu nao?

- Nhitng bién phap naaté ciu tric \bn cia cac cong ty &
phan nganh xay gng %i uu hon?
4.Poi twgng va pham vi nghién atu

- Béi tugng nghién Gu

Déi trong nghién ¢u cia dé tai nay la cac céng tydephin
nganh xay dngdang niém gt trén th truong ching khoan Ha Ni.



- PBm vi nghién ¢u

+ V& khong gian : Pim vi nghién ¢u cia dé tai cH gisi han
nghién &u mit sb coéng ty trén thtruong ching khoan Ha Ki, 1a
mot bo phan rat nho trong rén kinh €. Do dic treng rt riéng dia lich

s phat trén thi truong ching khoan Vét Nam néi chung, cac céng

ty duoc chon lamdbi tuong nghién ¢u trongdé tai nay co th s
khénng cung &p dugc thdng tin thugt phuc tuyét ddi vé thyc trang
tai chinh chung cac doanh nghikhac trong én kinh €.
- V& mit thoi gian : Thi gian nghién ¢u duoc gisi han

trong 3 m 2009, 2010, 2011. Ngoai ly dify la giaidoan thyc t
phan anh chinh xac mhtinh tang rén kinh € dangdbi mat voi cac
van dé kho khin nhit trongdé dic biét [a vin dé tiép can von aia cac
doanh nghip, mt nguyén nhan khac 1a do casgmmtruéc $ lugng
cong ty niém gt con han cké nén khoéngtu sb lvong miu nghién ¢u
dang tin ay.
5. Phwong phap nghién au

Luan vin duoc thyc hién trén @ so van dung nhiing kién thirc
vé tai chinh céng ty va TTCK.iSdung phrong phapdinh tinh va
dinh krong

Tac gh Sir dung md hinh Bi quy aia kinh € lugng dé khao séat
sy anh hrong aia cac nhandtdén ty 1¢ ¢on by tai chinh trong cac
doanh ngHip, trén © s d6 phan tich & qua nghién &u cia cac ly
thuyét ciu trdc \on.
6. Y ngHa thyc tién cia dé tai

- Khai quét cac ly thudt vé cau tric von va Kt qua nghién cu
cac nhan& anh hrong i cu trac \én.

- Phét hén dic diém ciu trac \bn, phan tich va xayuhg mé
hinh cac nhandtanh hrong ©i cu trdc \bn cia cac cong ty&phan
nganh xay dngdang niém gt trén th truong ching khoan Ha Ni.
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- Dé xuit mot sd bién phap hoan thn chinh sach tai ¢t gop
phan nang cao kU qua haat dong kinh doanha doanh nglép
7. Két cAu dé tai

Chuong 1 : Gy sv ly luan \é ciu trdc \bn va cac nhandtanh
huong i cau trac \Wn aia doanh nglép

Chuong 2 :bic diém nganh xay dng va xay g¢ng mé hinh
nghién éu cac nhandanh hrong ©i cau tric \bn cia cac cong ty®
phan nganh xay gng dang niém ¥t trén th truong ching khoan Ha
Noi
Chuong 3 : Két qua phan tich cac nhah nh hréng i cdu tric \én
ciia cac cong ty & phan nganh xay gng niém ¥t trén th truong
chirng khoan Ha Wi

CHUONG 1
CO SO LY LU AN VE CAU TRUC VON VA CAC NHAN T O

ANH HUONG BEN CAU TRUC VON CUA DOANH NGHI EP

1.1. CAU TRUC VON CUA DOANH NGHI EP
1.1.1. Khai niém vé cAu trac vén

Cau trac wn ( Capital structure) la quanéwé ty trong gira
no va \wn chi so hitu, bao @m wn & phin wu dai va \on o phan
thuong trong 6ng $ nguwn wn aia cong tydwoc dungdé tai tro
quyét dinh dau tw cia mgt doanh ngp.
1.1.2.Pic diém cac ngwn vén ciaa doanh nghép
1.1.2.1.Ddgc diém nguwn vén ng phdi trd

Ngudn vén vay (hay o phai tra) 1a ngbn von tai to tir bén
ngoai doanh nghp va doanh nghp phii thanh toan cac kha vay
theo thyi han cam Kt va dong thoi phai tra tién 14i vay theo lAi sit
thoa thuin. Bao gm cac khan vay ( ngn han, dai han), phat hanh
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trai phiéu, cac khan thanh toan cho cardlzéng nhan vién, gitra
nop ngan sach nhartc, phii tra nha cung &p va nét sb khoan phi
tra khac
1.1.2.2.Dgc diém ngusn vén chi s¢ hizu

Vén chi 5 hitu 1a cac ngéin von thwe v hitu aia chi doanh
nghiép va cac thanh vién trong cong ty lién doankchcac 6 dong
trong cac cong tydcphin. Cac ngdn tao nén ¥n chi so hitu: $ tién
gop \on cia cac nhatau tr, tbng $ tién tao ra tr két qua haat dong
san xuat kinh doanh @i nhuan chra phan phi) va chénhdch danh
gia lai tai san.
1.2. XAC PINH CAU TRUC VON TOI UU TRONG DOANH
NGHI EP
1.2.1. Khai niém gié tri doanh nghiép

Gia ti thuc t caa doanh nglép: 1a Hng gia ti thuc € cua tai
san (hitu hinh va vé hinh) thic quyén 5 hitu cia doanh nglép tinh
theo gia thtruong ti thoi diém xacdinh gia ti doanh nghdp.
1.2.2. Mdi quan hé giira ciu trdc vén va gia tri doanh nghigp

Phan tich EBIT -EPS c6 &htugc dungdé gitp doanh nglép
xacdinh khi ndo tai & no cé bi va khi ndo tai & bing Wbn o phan
co loi hon.
1.2.3. Khai ném céu trdc vén téi wu

Vay Cdu tric \on i wu la ciu trdc vwn ma ki d6 i thiéu

héa chi phi 8 dung \6n, i thiéu hoa wi ro va i da hda gia tr
doanh nghip.
1.2.4. CAc ly thuyt vé ciu tric vén téi wu
1.2.4.1. Ly thuyt cdu tric von theo quandiém truyén thong

Theo quaniiém V& ciu tric \én truyén thdng cho &ng No vay
c6 nhéu diém thuan loi, vai chi phi thip va rao chin tir thué. Tur d6,
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néu doanh ngliip cang ing ny vay |&n thi chi phi s dung Von
WACC 5 giam xubng.

1.2.4.2. Ly thuyt ciu tric von theo quandiém aia Modigliani va
Miller

Modigliani va Miller cho #ng gia ti cia DN c6 vay 1 [6n hon gia
tri caa DN duoc tai ty hoan toan #ng vbn CSH do chi phi l&i vay
dugc khiu trir thué va khuyén khich cac DN vay mdé tan dung loi
thé tir n6 lam #ing gia ti DN trén th truong.

1.2.4.3. Ly thuyt candéi ( Trade-off Theory-TOT)

Thuyét chi phi trung gian thi cho 4l cac vin dé trung gian c6
thé 14 nguyén nhan cho rhi hay it v hon.Vi viy, phat sinh cac
khaoan chi phi trung gianta nha gén ly dudi hinh thrc chi phi v
vay cao nAm giam sat cac DN ghtuan thi cacdiéu khain trong
hop dong vay. Ngoai ra, catiéu khain trong lyp dong vay ding han
ché nhiéu loi ich aia doanh ngldp.
1.2.4.4. Ly thuyt trgt tw phan heng ( Pecking Order Theory-POT)

Myers dua radinh ngha V& POT nhr sau: Mt cong tyduogc
goi la tuan theo i trat ty phan ang réu cdng tydd thich s dung
tai trg noi bd hon 1a tai ty tir bén ngoai va thichrsdung ny hon la st
dung Won & phan khi phat hanh aing khoan ra thtruong. Theo
POT, st dung ngwn vn ndi bo dé tai tro cho cac quét dinh dau tr
mang tinh chin leoc |1 sr lva chon hangdau aiada $ cac cong ty.
1.2.4.5. Ly thuyt tin higu

Theo ly thuygt nay khi doanh nghp phéat hanh aing khoan
mai, sy kién nay cé th duoc coi la cung #p mot tin hiéu cho th
truong tai chinh @ vién cinh trong lai aia doanh nglép. Cac nha
dau tr 3 “ dién giai” cAu trac vdn khac nhau nhla nhing tin héu
vé chit luong thu nlp ( quality of cash flows)i@ doanh nglép ¢
tuong lai.



9

1.3. CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM VE CAU TRUC
VON
1.3.1. Nhédm céac nghiénieu theo mé hinh cac fin dé vé dai dién

Cac md hinh nay @in anh cac nbi tuong quan gia ty 1é don
bay tai chinh va cac nham nhr gia ti doanh ngtip, dong tén ty
do, gia ti thanh ly, ¢ suat sinh bi, co hoi phat trén... hay nking
thay ddi vé ciu tric \bn cling phéat ra rimg tin héu lam gia cling
khoan #ng hay gam.
1.3.2 Nhém nghién &u theo mé hinh thong tin it can xing

Cac nghién €u theo mé hinh théng tinib can xing #tp
trung xem xétnh hrong aia viéc phat hanh amg khoandén gia &
phiéu va ndi twong quan gia don kiy tai chinh va rét s nhan &
khac nhr xu hréng it can xing théng tin, ¥ suit sinh bi hay dong
tién tr do... Ngoai ra, cac nghiérire theo mé hinh nayiag di vao
tim hiéu liéu c6 hay khéng 6t trat tu phan hng trong cac quit
dinh tai tky
1.3.3 Nhém nghién &u theo md hinh \ dic tinh cia sin pham
va thi trwong

Céac mé hinh nghiénao ciu tric \on trén @ s5 nhiing anh
huong tir dac tinh @a sin pHm va th truong Van dang trong quéa
trinh hoan thin. Tuy \ay, cé tt¢ phan chia cac mé hinh nghiétuc
nay thanh hai nhém. Nhémitmhat nghién eu mbi quan I giita
cau trdc \bn doanh nglgip va cac chin lugc canh tranh ¢6i véi nha
cung @p, khach hang); nhémthhai nghién ¢u mbi quan & giira
ciu trdc \bn va céatic tinh ia sin phim hay cac §u t6 diu vao aa
doanh nghiip
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1.3.4. Céc nghiénau khac

Céac nghiénta thec nghém duoc trinh bay sautay khbng
c6 mdi lien heé truc tiép véi noi dung @ia kit ki nghién éu ly thuyét
nao.
1.4. CAC NHAN TO ANH HUOGNG TOI CAU TRUC VON
1.4.1.Pic diém cia nén kinh té

Khi doanh nghip haach dinh mbt ciu trdc \én trong hén tai,
doanh nghip phii xac dinh tinhén dinh nHit thoi trong mdt giai
doan. Do vay @u tric \bn cia doanh nglip xay drng phii gén lién
véi du bao trén vong aia rén kinh € trong thyi gian wi.
1.4.2.Pic diém cia nganh kinh doanh

Ciu trGc \bn gita cac nhém nganh khac nhait nhiéu.
Trong hat dong sin xuit kinh doanh, cac céng tyar chuyn, cac
cong ty @n xuit hoic cac céng ty thac cac nganh céng ngipi
thuong doi héi nhidu ngwbn von lon va dai lan, trong khidé céac
cbng ty théc linh wrc thuong mai, céng ty dch wi, khai thac my sir
dung it haic khdéng & dung ny dai han trong tai to doanh nghép.
1.4.3. Quy mé hat dong

Quy md @a cong ty c6 @i quan & ty 1 thuan véi no vay,
bai vi cong ty bn thuong c6 i ro pha én thip va cé chi phi phéia
thip. Ngoai ra, cac cong tymh cé chi phi ¥n dé nguoi dai dién cia
no vay thip, chi phi kém soat thp, it chénhdch théng tin on so \6i
cac cong ty nb hon, dong tén it bién dong,  dang tép cin thi
truong tin ding, va & dung nhéu ny vay hon dé c6 ki nhiéu hon tir
tam chin thig.
1.4.4. Thyi gian hoat déng

Théng throng, khi doanh nghp cé téi doi cang cao, thi uy
tin cia doanh ngldp d6 tao deng cang Wng chic réu truong hop
doanh nghiip d6 kinh doanh c6 B qui. Chinhdiéu nay 4o duoc sr
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virng chic trong qua trinh kinh doanh, tiéwtsin prim. Dodo, doanh
nghiép c6 twi doi cang cao thi hinkinh va théng tin & doanh ngttip
trén th treong nhéu, chinh vidiéu nay $ tao diéu kién thuan loi dé dé
dang tép cin c&c ngdn vn aia cac nhaiu tr hon 1adi vay.
1.4.5. Giu trdc tai san

Mot doanh nghiip c6  1é Tai sin ¢ dinh cao & c6 kh
nang tiép cin cac khan vay cao.
1.4.6. Héu qua kinh doanh

Hiéu qua haat dong kinh doanh#a cac céng ty cang caaoi |
nhuin dem ki cho doanh ngldp cang &n thi doanh nglép £ cang
c6 xu hréng sr dung ngwn von i tai hon ladi vay
1.4.7. Tinh thanh khain

Céc cong ty c6stlé thanh khan cao c6 th st dung nhéu ny
vay do cong ty co thtra cac khan no vay ndin han khi dén han.
Mat khac, cac cong ty co rehi tai sin thanh khan cé ti¢ sir dung
céc tai 8n nay tai ty cho cac khan dau tr caa minh.
1.4.8. G hoi tang truwéng

Khi doanh nghip trong giaidoan ting tnrong, ném tin aia
cac nhatau tr vao doanh nghp < cao, vi iy kha ning tiép cin cac
ngudn von tir bén ngoai cangsh, trong khi doanh ngép cin ngwn
tai trg cho tai 4n caa minh
1.4.9. Ty 1é s& hitru vén Nha nwéc

Mot sd nghién &u chi ra fing, $ hitu nha e trong doanh
nghiép lam #ing viéc Sr dung ny cia doanh nglép do.
1.4.10. Rii ro kinh doanh

Khi rai ro kinh doanh cangsh, niém tin aia cac nhatiu tr
vao doanh ngkip khdng cao, viay kha ning tiép cin cac ngan von
tir bén ngoai thp.
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CHUONG 2
PAC DPIEM NGANH XAY D UNG VA XAY D UNG MO HINH
NGHIEN C UU CAC NHAN TO ANH HUONG TGl CAU TRUC
VON CUA CAC CONG TY CO PHAN NGANH XAY D UNG PANG
NIEM Y ET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN HA N QI

2.1. PAC PIEM CUA NGANH XAY DUNG O NUOC TA
TRONG THOI KY POI MOl
2.1.1. Gii thiéu vé nganh xay drng

Tinh hinh vadiéu kién sin xuit trong xay @ng thiéu tinh6n
dinh, ludn bén d6i theodia diém xay drng. Chu K sin xuat thuong
dai. Sin prim xay drng rat da dang, co tinh c& Bt cao va chi phi
|¢n.Qua trinh &n xuit xay drng fat phic tap. Sin xuat xay drng cHu
anh hréng aia loi nhuan chénhdch dodiéu kién dia diém xay drng
dem hi. Nganh xay dng la ndt nganh kinh & tham ding \bn. Bic
tinh rbi bat cia nganh 14 iy cam voi chu ky kinh doanh ga rén
kinh t& vi mo.

2.1.2. Tinh hinh hat dgng kinh doanh aia nganh xay drng trong
nhitng nam gin day (2005-2011)
2.1.2.1. Tinh hinh het dgng kinh doanh chung éga nganh xay @ng

Theo ttdng ké trang BMI, Chsb PE va PB ngantat 4.9. Toc
d¢ tang trong nganhdoat loai kha so wi cac nganh khéc.

Theo tlbng ké @a By xay ding, gia ti sin lugng nganh xay
duyng nim 2010 tinh theo giaitthyc % dat 542.2 nghinst dong, ting
23.1 % so wi cbng ty cung k& nam 2009, trongto khu wrc nha méc
dat 184.7 nghinyt ddng ( ting 23.4%), khu wc tr nhan 345.5 nghin
ty ddng ( &ing 23%) va khu we c6 \on dau tu tir nudc ngoaidat 15
nghin ( &ng 22.7%).
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a.. Mt s5 kho klain aia nganh Xay ghg trong nlng nim gin day

» Chinh sach dia Nha nréc

+ Nghi dinh © 69/2009/ND-CP : Quytinh b sung ¥ quy
hoach sr dung dat, giadat, thu i dat, bdi thuong, 1 trg va taidinh
cu. Nghi dinh 71/ ND-CP: Hréng din chi tét luat Nhag chinh thirc c6
hiéu hrc. Thong & 13/2010/TT-NHNN: Quydinh \é ty & bao dam an
toan @a TCTD. Théngt 19/2011/BTC : Quylinh W quyét toan dr
an hoan thanh tlée ngwbn vén Nha Nroc.

> Céc yéu té dau vao

Tinh hinh hm phéatda 1am cho gidahang lat yéu t dau vao
cia nganh giaing dang K da lam gam twong déi mac bién bi
nhuan.

b. Trién vong trong nking nim i

» Tang trwéng tir qué trinh @6 thi hoa

Theo tiong ké @a b xay drng, dén tich nh& binh quéan 1a 16.7
m2/ngroi, tai khu wre do thi la 19.2 m2/ngpi. Du bao dén tich nhay
binh quand khu wc d6 thi nim 2015 khéng 26m2 san/ngi, nam
2020 la khang 29 m2 san/ngyi. Nhu vay, 784 tréu m2 san nha cin
phai xay drng, trung binh @i nam gin 80 trbu m2 san.

> Nhu ciu xay dung oo si Vat chit ha tAng VAn ting cao

Hién nay B giao théng @n ti van dang I&n K haach trién
khai mang réi giao théngduong b véi nhidu tuyén duong moi.
Thue trang @ S5 vat chat ha ting aia Viét Nam con gu va théu,
nhu éu nang ép va trén khai ming lrdi ha tang la thét thyc. Pay la
mot hd tro tich arc cho nganh trong ém tai va trong lai.

» Tinh hinh kinh doanh trong nam qua

Theo tiong ké @a VNDrirect, Kt qua kinh doanh cac doanh

nghigp niém ¥t cia nganh xay ehg trong @m 2011 kha ki quan
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trong tinh hinh chungua rén kinh € dang oi vao khing haing nhr
hién nay. So &i naim 2010, Bm 2011 doanh thu éhién ar ting tnrong
gin 50% i hon 70% &ng trrong bi nhuan sau thé.

2.1.2.2. Tinh hinh hat déng kinh doanh aia cac cong ty & phan
nganh Xay dng dang niém yt trén th trwong chimg khoan Ha Nji.

Qua king $ liéu va béu d6 phan tich kin dong aia doanh thu va
loi nhudn a1a 40 cong ty nganh xayrdg niém ¥t trén san amng khoan
Ha Noi, ta thiy doanh thuang |én lién tc tr 4.265 § nam 2008 1&n
9.337 § nam 2010 i téc do tang binh quan 32% dhnam. Trong khi
d6 theo tling ké @a B Xay drng, Hng gia ti sin xuit kinh doanh toan
nganh trong #m 2010dat trén 144,701itiong, ting 18,7%.

Nhin chung, Bu hét cac cong ty & phin déu hoan thanh &
hoach dé ra va cé mc ting trwrong doanh thu cao sasivthuc hién
nam 2010 nixng loi nhun sau thé lai cé mic ting trrong thip hon
nhiéu do chi phi hat dong ting cao gaynh hrong d&én két qua haoat
dong kinh doanh lu hién qua ch tiéu i nhuan. Pay co tié duoc
coi la mbt két qua dang K ddi voi cac cong ty & phan, nédéng gop
tich arc vao & phat trén chung éa rén kinh €, va quan tng ton la
khing dinh chi truong & phin héa éa Nha Nréc ladiungdin, gop
phan thacdiy nhanh #n trinh & phin héag nuéc ta.

2.2. TACPONG CUA CAC YEU TO MOI TR UONG KINH TE
VI MO LEN CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY NGANH
XAY DUNG

2.2.1. Th trwong chieng khoén

Trong $ nhiéu cac céng ty tham gia huiobng \on trén th
truong ching khoan trong giafoan lich st nay, ngoai nhuau von
dé mo rong hait dong sin xut kinh doanh, rt sb ly do khac ira ma
cac cong ty & phan lya cton hinh thirc huy dong von théng qua th
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truong ching khoan 1a niing khain thing dr khdng b thu dugc. G

phiéu dugc phéat hanh vaddangduoc ban ra i gia cao bn rit

nhiéu so \6i gia tri that caa chdng. \¢i nhitng thuin loi nhu vy, cac
doanh nghip rd rang & uu tién fon dbi voi viéc phat hanh thémoc
phan thay vi dungtén cac khan vay dia ngan hang.

2.2.2. TH trwang trai phiéu doanh nghgp & Viét Nam

So Wi hinh thic vay \bn qua tin dng ngan hang thi kénh trai

phiéu vin con kha khiémédn. Sr kém phat tén acia th treong trai
phiéu doanh ngftip da din d&én két qua 1a kénh huydong Won acia
kénh nay gn nhr ving bong hoan toan trong cac §ugtinh tai tey
cua cac doanh ngép Viét Nam ndéi chung, vaac biét véi quy mod
nho nhr cac céng ty & phan nganh Xay dng niém yt trén th
truong ching khan Ha Wi néi riéng.bay ding chinh la rat nhan é
anh hrong i ciu tric \bn caa cac doanh ngp.
2.2.3. Chinh sach & tirc

Chinh séach @ tirc chinh la mt yéu t6 ma cac nha din tri tai
chinh phi chi y ©i khi xay drng ciu trc \bn ti wu, vi yéu t nay la
dai dién cho ¥ st sinh bi tir von chi 3 hiru. Tuy nhién it trong
cacdic diém ocia mdt thi truong ching khoan nti phat trén va tinh
chit non té trong chinh séch @u tri tai chinh éa cac doanh ngép
la tinh kit hop ly trong chinh sachictic cia cac doanh ngép. Cac
doanh nghip Viét Nam khéng nga 1¢.
2.2.4. Tinh hinh kinh # vi md

Mot nén kinh € ting treong € 1a mbt tién ¢ vadon kiy kich
thich sr diu tr cia cac doanh ngép trong va ngoaiwdc. Sr dau tr
cua cac doanh ngép nréc ngoai chinh layscanh tranh kide liét cho
cac doanh ngBp trong nréc. Boi hoi cac doanh nghp luén luén
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phai di méi tu duy, chi dong hon trong chinh sach go ly tai chinh
ciia minh. & dau tr d6 khéng it nhiu cin c6 ngén vén dé dau tu.
2.3. THIET KE MO HINH CAC NHAN T O ANH HUONG DEN
CAU TRUC VON
2.3.1. Gy s& xay dwng md hinh cac nhan & anh hwéng téi ciu
trdc von

M6 hinh cac nhandtanh hrong dén ciu tric \bn dr kién cé
cac nhand sau:

a. Nhan & qui md :Pé tai gia thiét quy md ga doanh nghip
c6 quan i thuin chiéu i ty suit no

b. Nhan é thoi gian hat dong: Pé tai gia thiét thoi gian hait
déng aia doanh nghip c6 quan B ngroc chiéu Wi ty suit no

c. Nhan é cu trlc tai én: Pé tai gia thiét cau trac tai sin cia
doanh nghip cé quan B thuin chicu Wi ty suit no

d. Nhan é hiéu qua kinh doanh®é tai gia thiét hiéu qui hoat
déng aia doanh nghip c6 quan B nghich chiéu wi ty suit no.

e. Nhan & tinh thanh khan: Do wdy, tinh thanh khén cia
cong ty c6 quandnghch (-) \6i ty suit np

f. Nhan 6 téc do ting tnrong: Pé tai gia thiét co hgi tang
truong aia doanh nghip cé quan Bnghch chéu i ty suit ny

g. Nhan é ty 1 von nha méc: Dé tai gia thiét ty 16 von nha
nuéc ¢o Mbi quan K¢ ciing chéu i ty suit ng

h. Nhan é rai ro kinh doanhTheo ly thuyt trén thi g ro kinh
doanh c6 i quan K nghich chéu wi ty suit ng.
2.3.2.Po lwong céc bén
2.3.2.1.Déi véi cac bién phu thugc
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* C4c cH tiéudo leong cu trdc \bn

. No phai tra
Tysutng = - . X 100%
Tong tai an
. .. No dai han
Ty suat ng dai han = - _ X 100%
Tong tai an
, . Ng phai tra
Ty suat no trén \bn chi = p , X 100%
Von chi sy htu

2.3.2.2.Déi véi cac bién dac lap ) )
Bang 2.8: Cac cliitiéu do lwong cau trdc von
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NP?” Céc xacdinh

vong
twong
quan

Ty suat rslilnh bi Loi nhuan sau thé « 1000¢ /
von chi sb % i 0 +/-
hﬁ’U(ROE) Von chi s hitu

6. Co -
hoi _ ri/(Ztalsaan )
tang -
truong (D_taisan),
1y
I?\l‘r’%n % s hiru o) phin cia Nha méc +
nuoc ,
8. Rii o % thaydoi cua EBIT
ro Rui ro kinh doanh % thaydoi cia doanh
i thu thiin -
kinh
doanh

1. Quy
mo

doanh Tong doanh thu

nghiep
2.

Thoi ) ,
ian S6 nam ke tir ngay thanhdp
Oat

dong

3. Gu ) ]
trac Cau trdc tai én
tal sin

Tai sin & dinh
Tong tal gn X 100%

4. ,
Tinh Kha nang thanh Tai sin ngin han
lt(rrllanh toan hén hanh No ngan han

oan

5,
Hicu
r?olﬁlt Ty suét sinh bi Loi nhuin sau thé

ong tai sin(ROA) Tong tal an X 100%

+/-

2.3.3. Clyn miu va trinh ty phan tich
2.3.3.1. Clan mdu, thu thdp di# liéu va phrong phéap xay dng moé
hinh

a. Clpn miu nghién éu va thu tiap di liéu

Dya vao $ liéu tir bang canddi ké toan, bao caodt qua hoat
dong kinh doanh vadmg céo bch aia cac cong ty niéméy duoc
cong b hang quy, hangam aia 40 cong ty niémé trén th truong
chirng khoan Ha Wi.

b. Phrong phap nghién:m: Bé xacdinh sr anh hrong aia
cac nhand dén ciu trdc \bn, dé tai sr dung phrong phap phan tich
héi quy boi ciia SPSS

c. Kiém tra dr liéu trréc khi phan tich 6i quy: Sau khi kém
tra cac &i vé thu thip thdng tin va & liéu, cac @ liéu dugc kiém tra
vé gia thiét phan pli.
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2.3.3.2. Trinh Iz tién hanh phan tich

Budc 1 : Xay &ng cac chitiéu phin anh @u tric wn va cac
nhan 6 anh hreng dén aiu tric wn aia cac doanh nglap.

Budc 2 : Xacdinh mi quan k¢ twong quan gira cac bén hing
cach tinh @ s twong quan &ng phin r (Peason Correlation
Coefficinent) qua cbng #ft sau:

Budc 3 : Phan tich bi quy tuyn tinhdon va Wi quy tugn
tinh bji dé xacdinh mic dé anh heong aia cac bén gidi thichdén t
|é np' ciia cAc cdng ty niémey

CHUONG 3
KET QUA PHAN TiCH CAC NHAN T O ANH HUONG TOI
CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY CO PHAN NGANH
XAY DUNG TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN HA N Ol

3.1. PAC PIEM CAU TRUC VON TAl CAC CONG TY CO
PHAN NGANH XAY DUNG NIEM Y ET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN HA N Ol
3.1.1.Pjc trung diu tric vén ciaa cac cong ty 8 phan nganh xay
dwng niém yét trén thi trwong chirng khoan Ha Npi

Ty stit no trung binh 1a 61%. T suit no trung \i 1a 67%. Nh
viy S5 ¢ ¥ $ cong tyduoc phan tich costsuit no cao fon 67% va
Y ¢cdng ty condi o ty st ng thap hon 67%. Ty sLit no trung binh
thip hon & trung \i cho thy miu cé phan pbi chuin. D6 léch
chuin miu ( Std.Deviation) 1a 19.09% choathdd léch aia phan
phdi. Nhiéu céng ty cé chung giaitty suit no, tuy nhién gia irphd
bién nhit ( c6 &in $ Ion nhit) l1a 38%. Cong ty coytsiht ng thip
nhat dat 12%, trong khi cong tylat ty sut no cao nlit dat 87%.
Khoang bién thién thrc & (Range) la 75%.

10% $ cong ty cO ¥ suat no thap nhit dat tir 34.1% tiy xudng.

10 % % cong ty cO ¥ suit ng cao ntt dat 82.9 % tiy [én.
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Dé thdy ré hon mirc ¢ phan hdaia ty suit ng theo cac cong
ty, ta cé tlé phan chia ra cac nhém sau :

- Nhém 1 : Nhomit suit no thip (<10%)

- Nhém 2 : Nhémit suit no trung binh (& 10% - 40%)

- Nhoém 3 : Nhémit st no cao (fr 40% - 80%)

- Nhém 4 : Nhémit suit no rat cao (>80%)

Luc d6 ta co Kt qua nhu bang trén. Qua dng trén ta thy phan
lén cac coéng ty & phin nganh xay @ng dang niém ¥t trén th
truong ching khoan Ha Ki déu roi vao cac nhém coytsiht ng cao
(chiém 67.5%). Nhémst suit no trung binh clim 17.5%, conai
nhém ¥ suit no rit cao chém 15%. Con nhomytsuit ng thip thi
khéng c6 cdng ty nawt vao nhdm naybiéu nay ctirng © mot diéu
dac diém vé ciu trdc Wn aia cac cong ty & phan nganh xay gng
dang niém ¥t trén th truong ching khoan Ha i cha yéu sr dung
don hiy tai chinh.
3.1.2.Pic diém cac nhan 6 du tinh anh hwéng dén ciu tric von
Biang 3.1 :Pic trung cia cac nhan 6 anh hwéng téi ciu trac von

Cac nhan Mean Min Max Phwong sai
1.Quymodoanh | 5 grg | g g7 9.E6 2.620E8
nghiep
2. Thoi gian hat 17.92 2 55 14.923
doéng
3. ROA 473% | 2.3%| 12.7% 3.42%
4. ROE 14.79%| -5.7%| 37.3% 17.42%
5. Au tric tai &n | 30.43% | 4% 77% 17.42%
6. Kha nang thanh | ¢ 0.81 273 0.54
toan
7. Toc dg tang 48.46% | -19.1%| 117% 51.59%
truong
8. Tylevonnha 1 12700 | (o 87.8% 23.96%
nuwoC
9. Rl ro kinh 1.87 894 | 12.08 5.65
doanh
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3.2. KET QUA PHAN TiCH CAC NHAN T O ANH HUONG
PEN CAU TRUC VON
3.2.1. Phan tich i sb twong quan tieng phéan r

* Xét mvi twong quan gka bién phy thuge 1a i suit no véi cac
bién dgc lap

Céac nhandcd I¢ S trong quan cao mhphin anh ndi quan It rd rang
Vdi ty suit no d6 la khi niing thanh todn ¥Xs ,X» X1 X7 ,Xs Xa

Quan 1§ twong quan thén chiu Wi ty suit no : Quy mé doanh
nghiép , Thyi gian hait dong, ROE, ¥ 1é vén nha méc

Quan I§ tuong quan ngtth chéu Wi ty sLit ng : Cu trdc tai én,
ROA, Kha ning thanh toanytlé tang trong va i ro kinh doanh
3.2.2. Phan tich Bi quy tuyén tinh don giira bién phu thugc va
bién déc lap 1an lwet 1a cac nhan 6 anh hwéng

Két qua phan tich Ai quy don giita cac chtiéu nghién au 1a
ty sUit no voi tirng bén doc 1ap 1a cac nhandtanh hrong cho B s
xacdinh R.

Gia ti R? (R°<=1) la thréc do mic d6 phu hyp cia mé hinh.
Cong thic tinh B

Bang 3.10. H sb xacdinh dé phu hep ciia md hinh R

Hé | Quy | Thoi
s | md | gian RR
xac | DN hd | CTTS | ROE | KNTT | TLTT | TLVNN
dinh | X)) | 02 | 03 | @ | x6) | 1) | X8 | (X9

R* | 0.122| 0.104| 0.053| 0.11§ 0.337 | 0.027 0.074| 0.026

V6i hau Ht gia ti R? & bang trén 4t nhd phan anh g khéng phu
hop aia mé hinh, c6 nda la véc phan tich &i quy don khong cé y ngia.
Két qui ciia sr phan tich nay chodl ciu tric \bn khdng cfiu anh hrong
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cua g nhand ma ctiu anh hrong dong thvi cia cac nharbt Viéc phan
tich nay tié hién rd fon trong md hinh i quy boi.

3.2.3. Phan tich Bi quy tuyén tinh bai giira bién phu thugc va
bién déc lap la cac nhan 6 anh huwéng

Pé tién hanh phan tichdh quy boi, cac bén dugc dua vao mé
hinh theo phong phap Backward elimination @iodan ra). Két qua
md hinh condi 4 bién 1a Kha nang thanh toan, quy md doanh righi
ty 16 vbn nha e va i ro kinh doanh. Téng ké F cao h tir bugc 1
dén bude 5 vao buéc 5 1a 11.713diéu nay khingdinh gi thiét vé cac
hé sb hdi quy dong thyi bing khéng bbéac tb. Véi Sig = .000, mé hinh
nay co y ngla thdng ké. Két qua phan tich bi quy b ¢ budc 5 nhr ¢
bang sau :

Y, =0.912+ 0.211 X~ 0.677 %X+ 0.123 %X—0.082 X%

Hay Ty suit ng = 0.912 +0.211 quy md doanh ngipi —
0.677 khi ning thanh toan + 0.123 ¥ 1¢ vén nha rwéc — 0.082 Hi
ro kinh doanh

Déi véi bién phu thuge 1a % suit ng' dai hgn

Y,=.237 +.097 X+ .043 %
Hay Y; = .237 + .097 @u trdc tai én +.043 Ty I¢ von nha méc

Déi véi bién phu thugc |1a i suit ng trén on chi s¢ hiu

Y,=-12.081 + 1.931 % 4.497X%+ 1.030 X%
Hay Y, = -12.081 + 1.931 Quy md doanh ngfhi- 4.497 Kk nang
thanh toan + 1.030yT1¢ von nha méce.
3.3. KET LUAN VA KI EN NGHI TU KET QUA NGHIEN CUU
3.3.1. Két luan vé ciu trdc vén va cac nhan é anh hwéng téi ciu
trdc vén
3.3.1.1. Kt lu@n tir két qud nghién aiu

Theo Kt qua phan tich B sb twong quan dia cac bin, tt ca
cac nhand déu anh hrong i cau trac \én. Tuy nhién, tong quan
gitta cac bin doc lap voi cac bén phu thue cé v nglia thong ké
khdng nhéu. Khi phan tich &i quy boi ¢é xem xét g tacdong aia
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cac nhand dén céac ¢ sut thi cac nhandtthat sy co anh hrong dén
ty suit no ciing khéng co tadong nhéu.

4« Mdi quan I gitta ty Suit ng v6i cac nhan & anh
huong

Theo Kt qua phan tich dong quan va &i quy i, c6 bon
nhan 6 that sy anh hrong dén ty suit no caa cac cong ty & phin
nganh xay dng dang niém gt trén th truong ching khoan Ha Ki.
D6 1a cac nhandt: Quy mé doanh ngbp, Kha ning thanh toan, 7
l¢ vén nha mée va Rii ro kinh doanh.

Nhan 6 tacdong manh nHit dén ty suit no d6 1a Khd ning
thanh toan va néi quan & nay cing chiu. Phu kyp véi gia dinh ban
dau. Nhan & thtr 2 1aQuy mé doanh ng#p. Nhan 6 thir 3 tacdong
t6i ty Stht no laty 1¢ von nha meéc. Nhan 6 cuwi cling taadong i ty
suit no 1a Rii ro kinh doaniMéi quan 1§ giita ty suit no dai han voi
cac nhand anh hrong

Theo Kt qua nghién @u, ch c6 2 nhand anh hrong ©i ty
SUit no dai han. D6 la du trac tai 4n va ¥ 18 vén nha méc.

4+  Mdi quan ¢ gita t Suit no trén \bn chi s& hitu Vi
cac nhand anh hrong

Theo Kt qua nghién &u, c6 3 nhan&anh hrong i ty suit
no trén \bn chi s hiru. 6 14 quy md doanh nglp, kha nang thanh
toan va ¥ 18 vén nha moéc.
3.3.1.2 Mjt 6 két qud tir viéc nghién azu vé ciu trdc vén ciia cac
coéng ty @ phin nganh Xay deng niém ¥t trén thi trwong ching
khoan Ha Ngi

Sau khi phan tichixly sb liéu va phan tich cé #vat ra nt s két
luan nhr sau:

- CAc cong ty & phin nganh Xay dng theo lxéng duy tri ndt
ty suat no cao (trung binh 61%}Piéu nay ching © cac doanh nghp
qué phi thupc vao  cho nén tinhu cha V@ tai chinh tép.

4 Cdu tric \bn nghiéng ¥ no phui tra, dong thvi ng ngan hgn
dwroc 3¢ dung nhéu hon ny: dai hgn
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Theo tiong ké md i cho thiy ty stit ng cia cac céng typhan
nganh Xay ¢ng niém ¥t trén th truong ching khoan Ha ®i & mac
61%, diéu nay c6 ngta 1a iy duoc sr dung nhéu hon déi véi cac
cbng ty xay gng.

Theo ting ké mé & cho thiy cac cong ty & phan nganh xay gng
dang niém gt trén th truong ching khoan Ha Wi thi no dai han
chiém 14%, 87% conal 14 ny ngin han. Diéu nay cho thy cac cong
ty cb phin nganh xay wngwa thich & dung ny ngin han hon, va nit
khac cho thy cac cong e tai chinh khac ala duoc cac doanh
nghiép khai thac tdt dé nhu tréi phéu cong ty....

- Co cau tai gin & dinh trén 6ng tai @n binh quan &a cac
cong ty niém ¥t 1a 28.92%Déi véi dic thu 1a nganh xayuh, Véi ty
lé nhu thé nay thi qua thp, phan &nh trinhd trang b may maoc ac
hau, din dén nguy @ canh tranh thp, quy mé &n xuit con nlb l¢,
cac dr an chra thrc ar c6 téng trén th truong.

- Céac cdng ty niémé co chinh sach vayorrat khac nhau th
hién ¢ d6 lech chun cia mfiu 1a kha én 17.05%diéu nay ph thusc
vaodic diém kinh doanh &a ndi cong ty va c6 thphan thanh ba 4o

Loai thé nhat : La nhing cong ty c6 4u tric tai chinh theo
hudng uu tién st dung vbn chi s hitu so i vén vay. Gi thé cac
cong ty:

Loai thir hai : NHing c6ng ty tirc hién chinh sach taidrén dinh,
duy tri mét ty 1€ no vira phii, daodong trong khéang (40 — 50%)

Loai thwr ba : La nhirng cbng ty 8 dung chinh sach vayon
cao, pln anh du trdc tai chinh ga céng ty ph thusc nhigu vao wn
vay ny tir bén ngoai.

3.3.2. Mit s6 kién nghi nhim xay dung cu trdc vén tdi uu
3.3.2.1. Kén nghi véi Nha nuwdc va cac o quan chic ning

Nha nréc quan ly kinh € tot, c6 chinh sachdp ly thi cac
doanh nghip < cai thién va c6 mdi tirong kinh doanh lanh amh va
c6 @ hoi @& canh tranh. Saday la ndt sb kién ngh déi voi cac @
guan Nha néc :
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- Tang tinh minh bch va nit quan @a ke théng phap y.

- Quan ly chit ché vadiéu chinh th truong bit dong sin theo
hudng c6 bi nhat cho xa bi

- Cai thién b may qun ly.

- Nén xay @ng ot trung tdm o s5 dit liéu mién phi chuyén
cung @p $ lidu phan &nh tinh hinh tai chinh, i qui hoat dong aia
tirng nganh,ng nh wre kinh €.
3.3.2.2. Giii phap cho céc cbng ty

a. Phat trén ngwn tai tro tir tin dung thué tai sn

Déi vé6i Vist Nam du th truong thué tai chinkid xuit hién
trén 10 @m nhrng viéc Sr dung th truong nay clra dugc cac DN chu
trong, k& ca viéc cunging von trung va dai #m thdng qua kénh thué tai
chinh gia cac céng ty cho thué tai chinh cho cac DN codunhin
ché, trong khidé nhu éu déi mai trang thét bi, may méc aa cac DN
la hét stc lon, nHit 14 yéu du nang caoang kyc canh tranh trongtiéu
kién rén kinh € hoi nhap.

b. Xay dng aiu tric \on i u cho cac doanh ngkp

Duya trén Kt qua nghién ¢u Vé ciu tric \on va cac nhanjt
anh hrong i cau trac \Wn. Dé tai dua ra not b kién ngh va gai
phapdé xuit nhim hoan thén co ciu von aia cac cong ty & phin
nganh xay dng niém yt trén th truong ching khoan Ha Wi

Tuy nhién,ddi véi cac doanh nghp xay drng c6 chu k sin
Xuét (tién do thi cdng cong trinh) kéo dai, viy von sin xuit cia cac
doanh nghip xay drng (XD) thuong hi & dong lau trong cac I
lwong xay drng dv dang, dn dén viéc & gap cac fi ro vé von theo
thoi gian. Dodo, doanh nglép phii dua ra cac quit dinh tai tey von
bang ngwn No phai tra hay Vbn chi so hitu mot cach kp ly nhit
sao cho chi phitsdung von 1a thip nhit, ddng thdi han ché duoc cac
rai ro £ nay sinh trong giaioan nay.
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KET LUAN

1. Nhiing két qua dat dwoc va han ché ciia dé tai

- Két qua dat dwoc:

Vé nghién &u ly thuyét : Xa&c dinh duoc ciu tric \on cia
doanh ngHip, phan tich cac nhad &nh hréng i ciu tric \bn. Tur
d6 cac nha gin tri c6 the xay drng Mot cau tric Wbn hop ly voi dic
diém aia nganh.

V& y ngha thyc tién :

+ Dé tai da khai quatdic diém cia hait dong kinh doanh
nganh Xay dng trén th truong chrng khoan Ha Wi, nhing kho
khin va thdn loi, xu huéng phat tén cia nganh trong giaitoan
2009-2011.

+ Két qua chi ra c6 9 nhanétanh hréng i ty suit no caa
cac cobng ty & phan nganh xay dng. Tuy nhién qua qué trinhir s
dung mé hinh hi quy aia SPSS thid qua chi c6 4 nhan&bo la
:Quy md doanh nghp, Kha ning thanh toan, T1é von nha mdc va
Rui ro kinh doanh.

+ Pé tai ding da dé xuat mot s5 giai phap @ thé d¢é hoan
thién ciu trdc \bn cho cac doanh ndip.

- Hanché

+ Viéc phan tich cac nhad énh hrong ©i ciu trdc \bn ch
mai gidi han trong giaidoan 2009-2011 nénék qua thong ké chra
phan anh thit sy s phat trén cia Hng the.

+ Dir liéu théng tin con 4n ché vi cac cong ty nganh xay
dung niém ¥t trén th truong ching khoan Ha Ni chi gisi han
lwong 40. Dod6 két qua nghién &u c6 mic y ngha con ttp va chra
phan tich g thé cho trng laai hinh doanh nglép.

2. Hréng nghién aru va phét trién sau khi hoan thanhdé tai

Hudng dén phan tich cac nhad énh hrong i ciu trac \bn
ctia cac cong ty@phan nganh xay gng . Xacdinh thém cac nham t
anh hrong i ciu trac \bn.



