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1
MO DAU

1. Tinh cp thiét caa dé tai

Trong tén trinh Wi nhap kinh € quic ¥ ngay cang sawng
hién nay vin d& cha dong lya chon mdt co ciu tai try hop ly giira von
cha s hitu va \bn vay nlim muc tiéu i da hoa gia irdoanh ngtéip
cang ti nén ép thiét. Song song &i van dé dé thi viéc tim ra nking
nhan & nao taaiong dén ciu trdc \bn cia cac doanh ngép va mic
d6 anh hrong aia tirng nhan é ra sao @ng la nt van dé rat duoc
guan tam.

Mdi nganhdéu cé nhiing dac tha riéng, 8u tric \bon dic treng
riéng. Vi Wy, nghién ¢u cac nhan& anh hrong dén ciu tric \6n
cia mdt nganh a thé 1a that s can thiét.

Thi truong Bit dong sin Viét Nam ding d& c6 nliing hréc
phat trén dang ghi nén. Tuy nhién, g phat trén cia th truong nay
con nhéu bit cip va kho kkin, nHit 1a nhu du vé vén. Vi dic diém
la mot nganhdoi hoi von 16n va phi thuge rat nhiéu vao ngan von
vay, trong khi tin dng thi ngay cangihihit chit va mit bing lai sit
cho vay hi cao, cac cong tyicphan nganh Bt dong sin cin tim ra
mot ciu tric \bn sao chodi da héaduoc loi nhuan va gia ing gia ti
doanh ngtip.

Vé6i nhitng Ii dodé, t6i clon nghién ¢u dé tai: “Phan tich cac
nhan t danh hwéng dén ciu tric ven cia cac cong ty & phdn
nganh hit dgng sin niém yét trén S giao dch ching khoan Tp
Hé Chi Minh”.

2. Muc tiéu nghién aru

- H¢ théng hoa céac an dé Iy luan co ban vé cau trac Wn va
cac nhan& anh hrong dén ciu trac \on;

- Phan tich vaanh gia tirc trang ciu trdc \bn cia cac cong ty;

- Lwa cton va phan tich cac nhaé t6 tacdong dén cu tric
vén adia cac cdng ty nghiénia;
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- Kiém dinh tacdong aia cac nhandtdén ciu tric \on va rat
ra cac Kt luan.
3.Poi twgng va pham vi nghién atu

- Béi tegng nghién @u: Ciu trdc \bn cia cac cong ty nganhiB
dong gin niém yét trén $ GDCK TP.HCM
- Pham vi nghién ¢u:

+ Pham vi vé thoi gian

Bé&o cdo tai chinhi@ cac céng ty nganhdBdong sin niém yt
trén & GDCK TP.HCM trong 05 &m 2007, 2008, 2009, 2010 va
2011.

+ Pham vi V& ngi dung

Nghién aru \é thic trang ciu tric \Wbn va xaadinh cac nhandt
anh hrong dén ciu tric \bn adia cac céng ty nganhiBdong sin
niém yét trén $ GDCK TP.HCM.

+ Pham vi vé khéng gian

Luan van nghién &u ddi véi 13 cong ty nganh & dong sin
niém yét trén $ GDCK TP.HCM caday du dir liéu duge néu trong
cac bao cao tai chinh.

4. Phrong phap nghién aru

- Phrong phapdinh tinh: Qua \ic thu thip théng tin, dung
pheong phéap thng ké md 4, so sanhié phan tichdanh gia thrc
trang @ Ciu vén cia cac cdng ty nganhdBdong sin.

- Phrong phéapdinh lrong: Sr dung phin mém SPSS16.@¢é
xacdinh ke sb hdi qui, trén © s d6 xay drng phrong trinh cac nhan
t6 tAcdong dén ciu tric \bn. Tir d6, kiém dinh sr tic dong aia cac
nhan 6 dén ciu truc vén cia cac cdng ty trén. Khjua trinh kiém
dinh hoan tit, dé tai tién hanh phantich kit qua va dua ra njt sb
kién ngH phu hop Vi hién trang aia nganh Bt dong sin.

- Tai liéu ar dung trong l@n vin gom ngun tai ligu thr cap
thu thip tr bao céo tai chinhua 13 céng ty nganh 48 dong sin
niém yét trén $ GDCK TP.HCM; ngin tai liéu s cip dugc thu
thap qua cac gido trinh va cac nghiémuda dugc cong 1b.



5. B6 cuc deé tai

Chwong 1: Co s ly luan vé ciu trdc \bn va cac nhandtanh
huong dén ciu tric \bn aia doanh ngldp

Chwong 2: Thyc trang \ cu tric \bn cac nhand anh hrong
dén ciu trac \bn cia cac cong ty nganhaBdong sin niém yét trén
So giao dch ching khoan Thanh @ghH6 Chi Minh

Chwong 3: Phrong phap nghiénuu va Kt qua thuc nghim
sr anh hrong aia cac nhandt dén ciu tric Wn cia cac céng ty
nganh Bt dong sin niém yt trén $ giao dch ching khoan Thanh
phé H6 Chi Minh va not sb kién ngH
6. Tong quan tai ligu nghién aru

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. TONG QUAN VE CAU TRUC VON DOANH NGHI EP
1.1.1. Khai niém va thanh phin cia diu tric vén
a. Khai nigm
Tac gh & nghién @u ciu tric \bn theo quantiém: Cdu tric
von aia doanh nghip 1a quan i ty |¢ giFa toan [ no phdi tra va
von chi so hizu duroc tinh i bang candsi ké toan aia doanh nghip.
b. Cac thanh pln trong diu tric vén
1.1.2. Céac chtiéu phan anh diu tric vén cia doanh nghép
Chi tiéu dugc sr dung phd bién dé nghién @u ciu trdc \on la
chi tiéu ty suit no va ty suit no trén \bn cha s hitu.
No phdi tra
Tong tai sin
Chi tiéu nay cho I8t mic do tai tro tai sin cia doanh nglgp
bang cac khan ny, ngha la cho kit bao nhiéu pin trim tai $in aia

Ty suit ng = * 100%
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doanh nghip duoc hinh thanh ing ny phai tra. Khi ty suét ng cang
cao thi nic d6 phu thuoc aia doanh nglép vao cli ng cang bn tinh
tu cha cia doanh nglp cang thp.
No phi tra
Von chi s hitu
Chi tiéu ty SUit no trén \bn chi v hitu hay con gi la don can
no thé hién mirc 46 dam bao ny bai vén chi si hiru, phan anh tinhi
cha tai chinh, @ng lrc tai chinh, kA ning chi d6ng aia doanh
nghiép vé nguon von kinh doanh.

1.1.3. Khai ném ciu trac vén tdi wu

Mot cau trac \bn duogc coi la Bi wu khi chi phi & dung v6n
trung binh (WACC — Weighted Average Cost of Capitaip nhit,
khi d6, gia ti doanh nghiip dat duoc la n nhit.

1.1.4. Mi quan hé giira ciu trdc vén va gia tri doanh nghigp
1.2. TOM LUQC CAC LY THUY ET VE CAU TRUC VON
DOANH NGHI EP

1.2.1. Ly thuyét vé cu trac vén theo quandiém truy én théng

Ly thuyét ciu trdc \bn i vu: Cau tric wn co tacdong den
chi phi sr dung wn va gia t¢ doanh nghip hay néi cach khac co
mgt diém i wu ¢ d6 chi phi & dung wn trung binh éa doanh
nghiép la nhs nhit va gia ti doanh nghip cao nlat.

1.2.2. Ly thuyét vé cAu tric vén theo quandiém hién dai

a. Ly thuyét vé cdu tric ven theo quandiém aia Modigliani
va Miller

M6 hinh nay nBm phan tich tddong aia thié va chi phi &
dung vn 1&én s thaydoi co ciu von cia DN.

®© Trudng hep khdng cé thué

Cac ga dinh:

(1) Khéng c6 thé TNDN va thid TNCN
(2) Khéng c6 chi phi giacich
(3) Khéng c¢6 chi phi phés va chi phi kBin kho tai chinh

Ty suit no trén \bn chi s5 hitu = * 100%
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(4) LA&i suit tién vay d@ia ca nhan va DN |a omhau
(5) Thi treong Won 1a tH truong hoan ko
Ménhdé s5 1: Trongdiéu kien khéng co théigia ti cong ty c6 vay
no (VL) bing gid ti caa cdng ty khéng vayon(Vy), ngha 1a . = V.
Ménh dé 6 2: Loi nhuan yéu @u trén \on ¢ phan cé quan &
clng chéu v6i mirc d6 sir dung don kiy tai chinh hayst sb no.
ke =ko + (ko _kD)2
E
Trongdo:
: Loi nhuan yéu éu hay bi nhuan ky vong trén wn o phan
- L&i st hay chi phi & dung ny
: Chi phi s dung von khi cong ty & dung 100% %n o phin
: Gia ti no hay trai phtu cia céng ty phat hanh
: Gia ti vén oo phan cia cong ty
Khi mot doanh nghiip ting sr dung ny trong @ cau von thi i
ro mit kha ning thanh todn ma doanh néigip phii ciing gia #ng.
Do d6, loi nhuan trén \bn o phan ding phii tang I&n.
Nhu vay, trong tirong hop khdng c6 théi thi ciu tric \on cia
doanh nghip khénganh hréng dén gia ti doanh nghip.
®© Truong hop co thué
Ménh dé 6 1: Trong trong hyp c6 thié thu nkp cong ty, gia
tri cong ty c6 vay o (V) bing gia ti cong ty khéng vay o (Vy)
cong Wi hign gia @ia 14 chin thié.
V =Vy+T.D
Trongdo6: V, : Téng gia ti cia doanh nglp sr dung ny
Vi : Tong gia ti cia doanh nglép khéng & dung ny
D :Tong $ no sir dung
T : Thdé suit thué thu nHip doanh ngléip
Khi coéng ty vay ® thi tiét kiém dugc thié do li ich im chin
thué tir 14i vay.

mo & & &
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Nhu vay, viéc ar dung ny lam ting gié ti doanh ngtéip. Sr
dung ny cang nhiu thi gia ti doanh nghiip cang ing va gia ing
dén t6i da khi doanh nglép dugc tai ty 100% .

Ménh dé s6 2: Trong twong hyp ¢6 thi, loi nhuan yéu éu
trén \bn 65 phin c6 quan & cung chéu v6i mirc do sir dung don by
tai chinh hayit sb ng, mdi quan ¢ nayduoc dién ta boi cong thirc:

D
ke =Ko + (ko _kD)(l_T)E

b. Ly thuyét candai (The trade — off Theory)

Khi ty sd ng gia ing lam phat sinh 6t loai chi phi, @i la chi
phi khn khé tai chinh, 1am gm di su gia ting gia ti caa cong ty co
vay ny. Bén mot diém naod6 aia ty O no, chi phi kion kho tai
chinh § vuot qua bi ich aia 14 chin thié, khi dy gia ti cong ty c6
vay ny bit dau giam dan. Ly luan twong ty, chi phi & dung \on
trung binh é@a céng ty Bt dau ting 1én.

Theo Jensen va Meckling (1976judric \on i uu dugc xac
dinh ti diém ma khan loi tir thué coduoc do tai ty no can Bing Wi
chi phi do tai ty bang ny. Gia ti doanh nghip IGc nay la:

VL = Vy + T.D - Chi phi kian kho tai chinh

Cau trdc \bn ©i wu trong trong hyp nay 1a &u tric \bn gom
mot phan ny va not phan vén chi sv hitu, khi loi ich tr mot dong ny
tang thém wa du dé bu tnr sy gia Bing dia chi phi kibn kho tai chinh
du tinh.

c. Ly thuyt théng tin hit doi xing (The Asymmetric
Information Theory)

So Wi cac nhadau tr bén ngoai cac nha gu tri thuong cé
thdng tinday du hon \é trién vong trong lai. Hén twong nay @i la
sy bt can xing \ théng tin.

e Ly thuyét phat tin hiéu (Signaling Theory)

Theo ly thugt tin hiéu, viéc lya chon co ciu vén cia mot
doanh nghip c6 tt truyén nhiing diu hiéu cho ngoi dau tr bén
ngoai \& thdng tin @a ngroi bén trongy doanh ngkdp.
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e Ly thuyét trdt tw phan hung (The Pecking — order Theory)

Ly thuyét trat tr phan lang, Iy gii cac quyt dinh tai to cia
doanh nghip dra trén o sv thdng tin It can xing.

Cac 6ng choang c6 ndt trat tw vu tién khi tai ty cac khan
dau tr: dau tién & véc sr dung cac ngbn von hién cé bén trong
doanh nghip (loi nhuan giir lai), tiép theo la cac khim vay ny va
cudi cung & huydong vén 66 phan moi.

d. Ly thuyét chi phidai dién (The Agency Theory)

Ly thuyét nay cho #ng, hait dong tai chinh ga doanh nglép
lién quandén céac gbi hitu quan khac nhau. Ghyéu 1a & déng, nha
quan ly va cac trung gian tai chinh. ®i by c6 sr khac nhau & loi
ich va cach &p cain no. Vi thé, c6 thé xuat hién cac mau thin vadé
giai quyét cAc mau thin nay § xuit hién chi phidai dién.

VL =Vy + T.D - Cac chi phi phat sinh lién quan

Cac chi phi phét sinh lién quafrg chi phi kion kho tai chinh
va chi phidai dién.

1.3. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN CAU TRUC VON
CUA DOANH NGHI EP
1.3.1. Quy mé doanh ngléip

Quy mdduoc xem la du hiéu dau tiéndé cac nhadau tr bén
ngoai bét dén doanh nglép. Mot doanh ngléip c6 quy médn < la
loi thé trong rén kinh € thi treong aanh tranh nkr hién nay. Dod6,
hiu hét cac doanh nghp déu hréng i viéc mo rong quy madé tan
dung loi thé quy md bn. Nhiing doanh nglép dat duoc quy mé bn
la két qua caa bt qué trinh phat téh lau dai, dad6 duoc biét dén
nhiéu va to duoc uy tin trén thtruong; mit khac, nét quy mé bn
trong tng Wi mot tiém lyc tai chinh wing manh, doanh ngldp cang
c6diéu kién tiép cin thi truong tai chinh va cadtchic tai chinh tin
dung hon cac doanh ngép c6 quy mé nb. Vi vay, doanh ngtéip s
dé dang lon trong véc tim kiém cac ngan tai tr.



1.3.2. Giu trdc tai san

Trong mdt thé gioi khéng chic chin véi thong tin kAt ddi xang
thi ciu trdc tai én cia doanh ngldp s c6 tacdong tuc tiép 1én du
trdc von cia N6 cangdn. Ciu tric tai én c6 th duoc chia thanh tai
san @ dinh va tai 8n leu dong. V@& mit ly thuyét, khi ti 18 tai sin &
dinh chém ti trong I6n, doanh ngltip c6 @ hoi thé chap céac tai &n
naydé tiép can cac ngan von bén ngoai.

1.3.3. Hiéu qua hoat déng

Hi¢u qua kinh doanhdo lrong kha nang sinh &i tir hoat dong
kinh doanh @a doanh nglkép théng qua cac ¢hiéu nhr kha nang
sinh bi tai sin (Return on AssetsROA), kha nang sinh bi von chi
s hiru (Return on Equity ROE).

Theo ly thugt M&M céc doanh nglép c6 khi ning sinh i [6n
thuong st dung ny nhur 14 mot rao ckin thié thu ntiip doanh nglép.

1.3.4. Rii ro kinh doanh

Rui ro kinh doanh la ning i ro lién quandén nhing hat
déng aaa doanh nglgp trong trong lai.

Khi rui ro kinh doanh cangsh, niém tin aia cac nhatiu tu
vao doanh nghp khdng cao, viay kha ning tiép cin cac ngan von
tir bén ngoai thp.

1.3.5. S tang trwéng aia doanh nghép

Ly thuyét chi phidai dién, tc do ting trong cao @i y két qua
kinh doanh ki quan, chinh vi thcac ¢ déng € khéng muén chia
s¢ uu thé nay Wi cac chi no.

Ly thuyét trat tw phan lang (Myers, 1984), doanh nglpi c6
téc do ting trong cao tlrdng cé nhu au vén nhiéu hon trong khi
nguon loi nhuan gitt lai khéngdua, von vay § duoc sr dung dén.

1.3.6.Pic diém riéng caa tai sin doanh nghigp

Dic diém riéng @a tai sn c6 th do leong bing 1 16 gid wn
hang banfing doanh thu thin haic ty 1é chi phi R&D/6ng doanh
thu. Cac cong ty c6 cacrs phim doc dao throng codon hiy tai
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chinh thp boi vi néu céng ty b pha dn, th truong thr cap cé tinh
canh tranh cho hangn kho va céc tlét bi sin xuit caa cong ty c6
thé khéong c6. Nghiéntw cia Titman va Wesselsim 1988 €ng
cho Kt qua mdi twong quan am gia ty 1& don by tai chinh vadic
diém riéng @a sin prim dich w1 cung ép cia doanh nglép.
1.3.7. Hinh th¥c g hiru cia doanh nghép
Sy khac bét vé hinh thic v hitu trong céc lei hinh doanh
nghiép s bi rang bwc boi nhitng quydinh c6 tinh phap ly&tu cach
ph&p nhandiéu kién hait dong, @ ché van hanh va mc tiéu hat
dong. Do iy, muc dich, didu kién va kh ning tiép ¢in cac ngan
tai chinh @a nmdi doanh nghdp c6 hinh tikc s hitu khac nhau la
khac nhau.
1.3.8. Thié
Cac doanh nghp chu thié st bién cao bn € c6 xu hrong
s dung nhBu ny hon nhim hudng loi tir tim chin thié.
1.3.9. Mot s6 nhan t6 vi mé anh hwéng dén ciu trdc von cia
doanh nghiép

TOM TAT CHUONG 1

CHUONG 2
THUC TRANG VE CAU TRUC VON VA CAC NHAN T O
ANH HUONG PEN CAU TRUC VON CUA CAC
CONG TY NGANH BAT PONG SAN NIEM Y ET
TREN SO GDCK TP. HO CHi MINH

2.1. KHAI QUAT V E THI TRUONG BAT PONG SAN VA PAC
PIEM CUA NGANH BAT PONG SAN
2.1.1. TH trwéng Bat dong sin
a. Hogt déng aia thi trwomg Bat dgng sin tir 2007dén 2011
b. Bdgc trung aia thi trwromg tin dung Bdt dgng sin
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2.1.2. Nganh Bt déng sin
a. Tiéu chi ¥p cac cong ty vao nganh® dgng sin
S6 GDCK TP.HCM tén hanh phan nganh chodmcong ty
niém yét tai S vao ndt nganh ép 3 duy nlit trong H théng nganh
kinh € Viét Nam (VSIC 2007) da trén hat dong kinh doanh chinh
cia cdng tydd. Cac cong tyté tai dang nghién ¢u da $ déu hat
dong da nganh nghnhung hait dong kinh doanh chinhan la hat
dong kinh doanh ft dong sin nénduoc xép vao nganh & dong sin.
b. Pgc diém aia nganh Bit déng sin
c. Nhitng thach thic déi véi nganh Bdt dgng sin nam 2011
2.1.3.Dic diém ciaa miu nghién aru
2.2. THUC TRANG VE CAU TRUC VON CUA CAC CONG
TY NGANH BAT PONG SAN NIEM Y ET TREN SO GDCK
TP.HCM
Phin naydé tai $ phan tich cac dHiéu ty suit no, ty suit no
trén \bn chi s hitu va @ ciu ny ciaa cac codng ty qua 5im tir 2007
- 2011. Ny phai tra sir dung trongdé tai nay 1a bao @n ¢ no ngin
han va ny trung va dai hn.
2.2.1. Ty suat ng
Qua king $ lidu 2.1 ta thy, ty 1&é no binh quan ¢a cac coéng
ty nganh Bt dong sin 1a 54.93% ngia 1a c6 54.93% taias cia cac
cong ty nayduoc hinh thanhit no. Bidu do cho thy, da $ cac cong
ty ¢ phan nganh Bt dong sin dang c6 o ciu tai chinh nhiu rai ro
V6i ty sd no kha cao Au so sanh i ty sd no binh quan 41,6% trong

1
A L

mot nghién &u vé “Cac nhané tacdongdén ao ciu von cia cong ty
niém et trén TTCK Viét Nam” aia Tran Hung $n (2008). \6i nén
kinh # dang trong méi wong lam phat va lai sit cao nlr hién nay
thi chi phi t& 18i cia cac cong ty nay ladnhap ke khdng B nho.
Tuy nhién, xét & dic diém kinh € ky thut caa nganh va so sankiv
ty suiit no caa cac cong ty nganhaBdong sin Trung Quéc (xem phy
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luc 6) - noi ma cacdiéu kién & sy phat trén cia th truong von,
nang luc huydong ny caa cac doanh ngép céuu thé hon Viét Nam
thi ty suit ng nay cé tk chip nhin dugc.

Khi ty suit no cao cong ty & lam vao tinh tmg kiét qué tai
chinh ru rén kinh € gap phai suy thodi, nirng it ca cac cong tytéu
chiu rai ro dén mjt mic do naodé va khong phi ct it rai ro thi Ht
hon. Dodd, khéng c6 it ty suit no tot cho moi céng ty vi né & thay
déi phu hyp Wi tirng giaidoan kinh doanh. ¥ st no qua cac #m
cua cac cong tying khac nhau do rimg rim qua th truong Bat
doéng sin dang trong giaidoan khoé ktin, chu anh hréng aia khing
haang kinh €, caa cac chinh s&ch tinmlg nén véc sr dung \6n vay
nhim tai t cho hat dong sin xuit kinh doanh ga cac cong ty nganh
Bat dong sin qua ndi nam thi c6 s didu chinh linh hat d phu hp
véi tinh hinh chungi@ rén kinh €.

2.2.2. Ty sult ne trén vén chi sé hiru

Néu xét theo khiaanh tr cha tai chinh thi ¥ suit no trén
VCSH binh quania cac cong ty nganhiaBdong sin tir 2007 dén
2011 (kng 2.2) la 167.79% cO6 nghla tai én cia cac céng tytuoc
tai tro chi yéu hoi cac khan ny. Pang chl y last suit no trén
VCSH aia SC5, HDC, UIC, VIC trén 20044y la nkirng céng ty c6
ty suit no cao va éng 1a cac cdng ty cé quy mérl va cé B day ich
sir. Véi s lidu nay cho thy, kha ning tr cha tai chinh éa cac cong
ty trong nganh &n con ttp, hat dong chi yéu dya trén ¥n vay,do
rui ro cao.

Phan tich 2 ahtiéu trén cho thy, ciu trdc \bn aia cac cong ty
nganh Bt dong sin niém yét trén $ GDCK TP.HCM nghiéng & ng
vay Wi ty suit no trén Hng tai sn 1a 54.93% vast st no trén \bn
cha s5 hitu 1a 167.79%diéu nay 1a hoan toan phwp v6i dic diém
kinh t - ky thuat coa nganhié dam bao cho hat dong sin xuit kinh
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doanh tlrdng xuyén @a cac cong tydanh du mot thi treong Bat
dong sin dang phic hoi can nhidu vén dé dau tu phat trén.
2.2.3. Gy cu cac khain ng

Quadd thi 2.1 cho thy, gia ti cac khén vay ngn han cao lon
von vay dai an. Trong khi ¢ 1¢ vay dai hn binh quan la 35.03% thi
ty 16 vay ngin han binh quan 1a 64.97%p xi gin dip 2 Bn vay dai
han. Nhin vao I no binh quan qua cacim cia cac cong ty ta fy,
c6 sr dich chugn din tr s dung ny ngin han qua dai hn nhing sr
dich chuyn nay At cham. Biéu nay clirng © cac cong ty olnyéu haat
dong king ny ngin han, trong khidé nganh Bt dong sin codic thu &
dau tr Bat dong sin, xay dig kéo dai, bu hién cia sr mat canddi
trong @ ciu dau tr va @ ciu von.

Tém ki, qua phan tichaw tric \bn cia 13 coéng ty nganh4s
dong sin cho thy cac coéng ty cé4u trac \on chi yéu 1a ny vay.
Nhu vay, cé the khing dinh, phin 16n cac cong ty nganhaBdong
san niém ¥t trén $ GDCK TP.HCM ph thudc qué nhdu vao ry
ngan han vadang tém an rai ro vé kha nang thanh toan.

2.3. CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN CAU TRUC VON
CUA CAC CONG TY NGANH B AT PONG SAN NIEM Y ET
TREN SO GDCK TP.HCM

2.3.1. Gr si lya chon cac nhan 6 anh huéng

- Dya vao niing ly thuyét v& cu tric \bn cia cac nha kinhét
hoc trén ti¢ giéi va cac nghiénteu thyc nghém trong va ngoaiwsc
dadugc cong b.

- Két hop wi thyc trang sy phat trén ding nhr dic diém cia
thi truong ching khoan Vét Nam va éa cac cong ty nganhaBdong
san niém ¢t trén th truong ching khoan Vét Nam.

- Ké dén, dé tai da Iya chon va phan tich 6t sd nhan é gin
lién voi dac diém nganh.

= Dé tai tp trung nghién¢u 7 nhan & anh hrong d&én cu
trdc Wn aia cac céng ty nganhaBdong sin niém ¥t trén S
GDCK TP.HCM @m: Quy mé doanh ngémp, Ciu tric tai 4n, Hiéu
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qua hoat dong, Rii ro kinh doanh, § tang trong dia DN, Bac diém
riéng dia tai @n doanh nglip, Hinh thirc s¥ hitu caia DN.

2.3.2. Gh thiét vé méi twong quan gira ciu tric vén va cac
nhan t6 anh hwéng va do lwdng cac nhan 6 anh hwéng dén ciu
tric von

a. Quy md doanh nglép

Gia thiét quy mo doanh ngép quan B cling chiu Vi ty stét no.

Dé tai sr dung ch tiéu doanh thu vadn chi so hitu dé d¢anh
gia quy md doanh ngép.

b. Giu tric tai sin

Gia thiét tai cac doanh nghp nganh Bt dong sin ciu tric tai
san ¢6 quan & cling chéu véi ty suat no.

Dé tai gr dung cH tiéu t trong dia tai @n ¢ dinh trén éng tai
san dé thé hién ciu trac tai 4n caa doanh nglép.

c. Hiéu qud hoat déng

Gia thiét hiéu qua haat dong c6 tié quan & cung chiu ding
c6 the quan & nghich chiu voi ty suat no.

Chi tiéudanh gia: T suit sinh bi trén tai gén (ROA)

Ty stét sinh bi trén \bn chi s3 hitu (ROE)

d. Riii ro kinh doanh

Gia thiét nhan & rui ro kinh doanh vast suit no c6 quan A
nguoc chiu.

St dung h sb bién thiéndé danh gia i ro kinh doanh. Doanh
nghiép nao co i ro kinh doanh cang rhthi cang it @i ro hon, lic
d6 don can w trg nén tp dan hon.

e. Srtang trweng aia doanh nghép

Gia thiét nhan 6 sy tang tnrong aia doanh ngldp < quan
cung chéu vai ty st no.

St dung ¢ do ting tnrong tai €N qua cac #m dé danh gia
mbi quan ¢ giira sr ting trrong va du trdc \bn cia cong ty.

f. Bdc diém riéng aia tai sin doanh nghigp

Gia thiét cua dé tai ladac diém riéng @a tai @n doanh ngltip
va ty suit ng co trong quan am.
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Tac gk s dung 1y 1¢ gid Wwn hang bandéing doanh thu tHin
dé phan anhdic diém riéng @a tai €n doanh ngldip. Ty I¢ gia von
hang ban cang hching © viéc quan ly cac khén chi phi trong gia
vbn hang ban cangtt

g. Hinh thirc 5 hiiu ciia doanh nghép

Pugc do lwong king 1y 18 sd hitu nha méc. Qua 8 lidu thing
ké & bang 2.3 cho thy, cac cong ty khéng cédm gop nha néc it
quan tAmién vay ry, con cac cong ty cardiao hd cia nha moc lai
tranh thi tan dung loi thé caa viéc vay n.

Bang 2.4:Gia thiét nghién ¢u aia dé tai

Nhan t6 Bién vado hrong Gia thiét
Quy md Doanh thu (DTHU) = Doanh thu thn )
+
doanh nghip | Vén chi sv hitu (VCSH) = \bn chi so hitu bg
. _ Ty trong tai &n & dinh (TT.TS®) = TS/ Téng
Cau trdc tai én i +)
tai sin binh quan
Ty sUt sinh bi tai sin (ROA) = Loi nhuan truée
Higu qua thué/Téng tai sn binh quan )
+/-
hoat dong Ty stt sinh bi vén chi s3 hitu (ROE) = lgi nhuan
sau thé/ Von chi sy hitu binh quan
Rui ro Hé sb bién thién ROA (BT.ROA) D¢ léch chin 3
kinh doanh ROA/ Gia ti trung binh ROA
Sy tang teong | Téc dé ting tarong tai @n (TgT.TS) = [(Bng tai gn )
+
cua DN nam n+1) - (Bng tai $n rim n)]/Téng tai $n nim n
Pic diém riéng | Ty & gia vWn hang ban (GVHB) = Giadn hang a
cua tai an DN | ban/Tong doanh thu thin
Ty 1€ s htru nha eéc (HTSH)
Hinh thic sy
1: C6 & hiru nha méc ©
hiru cila DN

0: Khéng c6 & hitu nha mée

Trongdé: (+) Cung chdu; (-) Ngroc chiu; (C) Céanh hrong
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2.4. PHAN TICH CAC YEU TO MOI TR UONG KINH T E Vi
MO ANH HUONG PEN CAU TRUC VON CUA CAC CONG
TY NGANH BAT PONG SAN NIEM Y ET TREN SO GDCK
TP.HCM

2.4.1. Toc d9 tang trwéng GDP

2.4.2. Trinh d$ phat tri én cia thi tr wong chitng khoan

2.4.3. Chinh séch #n t¢

2.4.4. Tinh hinh hm phat

TOM T AT CHUONG 2

CHUONG 3
PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA KET QUA THUC NGHIEM
SU ANH HUONG CUA CAC NHAN T O PEN CAU TRUC VON
CUA CAC CONG TY NGANH B AT PONG SAN NIEM Y ET
TREN SO GDCK TP.HCM VAM QT SO KI EN NGHI

3.1. PHUONG PHAP NGHIEN CUU CAC NHAN TO DEN CAU
TRUC VON CUA CAC CONG TY NGANH B AT PONG SAN
3.1.1. M6 hinh nghién &u
Tac gh lya cron mé hinh Bi quy tuyén tinh i dua trén
nguyén ic binh plrong nk nhit véi sy hd tro cua pHin mém phan
tich di ligu SPSS 16.@¢ nghién &u cac nhandanh hrong dén ciu
trdc Wn cia cac cong ty & phin nganh Bt dong sin niém ¥t trén
S6 GDCK TP.HCM.
M6 hinh i quy tng thé c6 cing:
Y=4+ ,31)(1,-" B Xyt + B X, tE
Trongdo: X,, X,,..., X, : Biéndgc lap cia md hinh
Y : Bién phy thuoc
B,: Hé s tu do
By, By,--.3,: Cac tham & chua bét cia mo hinh
£: Sai $ cia md hinh
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3.1.2. Quy trinh nghién du

Buwéc 1: Lya chon cac nhandanh hrong dén ciu tric \bn cac
cong ty nganh & dong sin niém yt trén $ GDCK TP.HCM

Dé tai gt dung cH tiéu % suit ng dé dai dién cho du tric \bn
ctia cac cong ty nganhaBdong sin.

Dé tai chpn ra 7 nhand dé phan tich ri quan I giita ching
véi chinh s&ch vaygcaa cac cong tytang nghién @u, d6 la: Quy
mo doanh nglp, ciu tric tai n, hidgu qui haat dong, i ro kinh
doanh, g ting tnrong aia doanh nglép, dac diém riéng da tai @n
doanh nghiip, hinh thirc 85 hitu cia doanh nglép

Bwodc 2: Thu thap dir liéu

Bwéc 3: Ma hoa ben

Nhan t6 Bién ma hoa
R _ Doanh thu Xy
Quy ma doanh ngep vén chi s hitu X,
Céu trdc tai én Ty trong tai @n o dinh Xs

. Ty st sinh bi tai sin X4
Hiéu qua hoat dong

Bién doc lap Ty st sinh bi VCSH Xs
Rui ro kinh doanh td sb bién thién ROA %
Su tang twong aia DN Toc d6 tang tnrong tai gn | X5

Dic diém riéng @a tai gn DN | Ty I8 gia vén hang ban X

Hinh thic s hiru cla DN Ty 1€ s hitu nha m6c

Bién phy thusc | Ciu trdc \bn Ty stét ng Y

Buéc 4: Kiém tra dt liéu truéc khi phan tich & quy

Bwéc 5: Xacdinh mbi quan ¢ twong quan gia cac bin bing
céach tinh B s trong quan r (Pearson Correlation Coefficient)

Muc dich: Xacdinh mrc d6 twong quan dia cac bin dé lya
chon céc bén doc lap c6 quan & tuyén tinh \6i bién phu thusc va
loai bo hién trgngda dng tuyén gitta cac bén doc 1ap véi nhau
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Bwéc 6: Xacdinh cac nhandtanh hrong dén ciu tric \on cia
cac doanh nghp —duoc biéu hién qua chtiéu % suit no baing cach
phan tich Bi quy tuyén tinhdon, Wi quy tuyén tinh Bi va saudé
xay drng mé hinh Bi quy.

Buwéc 7: Kiém dinh sr vi pham cac gi dinh aia mé hinh va
dua ra Kt qua nghién au cia dé tai.

3.2. KET QUA XAC PINH CAC NHAN TO ANH HUONG
PEN CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY NGANH BAT
PONG SAN NIEM Y ET TREN SO GDCK TP.HCM

3.2.1. Phan tich i sb twong quan tieng phéan r

Khi xem xét |§ s6 twong quan gia bién phy thuc va cac kin
doc lap qua lang 3.2, c6 th xacdinh dugc mot bién cé mdi quan k&
chit ché va c6 y ngta Wi ty stit no (|r|>0.5) 1a bén quy mé vn
chi so hitu (X,), cac bén con hi (trir bién quy mé doanh thu (X va
téc do tang trrong tai gn (Xy) it 6 quan & (|r| =0)) thi Hu nhr déu
c6 quan B nhung mirc do chit ché chra cao (r| <0.5).

3.2.2. Phan tich Bi quy tuyén tinh don giita ty Suit ng va cac
nhan t6 anh hwéng

Két qua ¢ bang 3.3 ¥ hé b xacdinh d6 phu lyp R cia md
hinh ki quy don cho thy ring,  suit no cia cac cong ty nay khéng
chiu sr tAcdong aia mdt nhan 6 doc 1ap ma chiu sr tdcdong dong
thoi cua nhéu nhan 6.

3.2.3. Phan tich Bi quy tuyén tinh béi giira ty Suit ng va cac
nhan té anh hwéng

a. Lyra chpn bién dwa vao mé hinh i quy bpi

Mb hinh 1bi quy:

Y =B+ B Xyt B Xy + B X+ B Xg + 57 X7 + fXg + D

Trongdo:

Bién ph: thugc: Y : Ty suit no (TSNO)

Bién doc lap: X, : Quy md ¥n chi s hitu (VCSH)

X, : Ty trong TS® (TT.TSCD)
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: Ty suét sinh bi tai sin (ROA)
: Hé $5 bién thién ROA (BT.ROA)
: Téc d6 tang tnrong tai én (TTg.TS)
¢ - Ty 1& gid vbn hang ban (GVHB)
D : Hinh thrc 5 hitu (HTSH)

b. Phan tich [éi quy bji gisa t suit ng'véi cac nhan 6 anh hueng

* Panh giddé phu hep cia md hinh

M6 hinhdugc xacdinh ¢ budc 4. H sd R? didu chinh ting din
va ¢ buéc 4 1a 0.709 caodn buéc dau tién coday du cac bén
(0.691)diéu nay c6 ngta mé hinh cé thgiai thich duoc 70.9% thrc
té sr thay ddi cua 1y suit no cia cac cdng ty nganhaBdong sin
niém yét trén $ GDCK TP.HCM va céac Bn bi loai bo la nhing
bién it c6 mdi quan k& vai bién pha thusc, dodd,  lwong bién giam
di 1a can thiét. Biéu d6 < lam chodd phi lyp aia md hinh cang cao.

* Kiém dinh d9 phu hep ciia mé hinh

Tri thong ké F &n & mirc 8.324 wi mirc y ngha Sig.<0.05. Vi
vy, S an toan khi bacdgia thiét Hy cho &ing #t ca cac & sd hoi
quy déu bing 0. Bréc dau cho thy mé hinh tugn tinh i phu hyp
Vv6i tap dit liéu va cé th sir dung duoc.

* Céac thong $ théng ké trong mé hinh

Bang 3.6:Cac tham & thong ké trong mé hinh

Y

~

X X XX

Coefficients

Unstandardized | Standardize Collinearity

Model Coefficients Coefficients Statistics

B Std. Error Beta t Sig. |Tolerancg VIF

4 |(Constant) |276.413 60.418 4.575 .002

Log_VCSH | -39.46¢ 9.848 -1.448 -4.008 .004 .186 5.387
Log_ROA | -31.25% 10.874 -.481 -2.875 .021 .864 1.157
Log_TgT.TS| 40.17¢ 11.807 .647 3.402 .009 .669 1.495
GVHB -.275 .128 -.728 -2.148 .064 211 4.748
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Két qua cho thy, & md hinh thk 4 ci bdn bién déu thyc ar c6
y ngha \& mit thong ké théng qua ¢ xem xét A s t, mirc y ngha
quan sat Sig. cungév hé sb hdi quy chuin héa Beta. Cacéhs)
chuin héa Betaia bién quy mé vn chi s hitu (Xy), ty suit sinh bi
tai sin (X,) va  1¢ gia vbn hang ban (¥ mang du am cliing © hai
bién nay c6 quanéngrgc chidu i ty suit ng. Riéng bc do ting
truong tai @n (X;) c6 ke s Beta drong hay c6 tadong drong dén
ty suét no.

Vi két qua nay, mé hinh 4&duoc chon 1am mé hinh té hién
mdi quan I§ tuong quan gdia t stit ng véi cac nhand anh hrong la
quy md wn chi sv hitu (Xy), ty suit sinh bi tai sin (X,), téc d6 ting
treang tai an (X;) va & 18 gia vbn hang ban (¥. Vi cac bén doc lap
trong mé hinh 4twoc do lrong di cacdon vi khac nhau nén caé 85
Beta s dung 1a I¢ s d& duoc chuin hod. Md hinhst stit no duoc
biéu dién nhr sau:
Y = 276413~ 3469 5 — 31257X 4 + 4017X, - 0275Xg
Hay
TSNO=276413- 39469/CSH- 31257ROA+ 4017TgT.TS— 02755VHB
* DO tim ar vi pham céc g dinh cin thiét

- Kiém dinh g dinh lién & tuyén tinh

- Kiém dinh gh dinh phrong sai éa sai  khongdoi

- Kiém dinh gi dinh & phan pli chuan cia ptin dur

- Kiém dinh gi dinh & tinhdoc lap cia sai 6

- Do ludngda adng tuyén

> M6 hinh i quy boi thoa cacdiéu kién danh gia va Kim
dinh d6 phu lyp cho véc rat ra cac & luan nghién éu.

c. Két qui xac dinh cac nhan 6 anh huéng dén ciu tric vén
ciia cac cong ty nganh & dgng sin niém bt trén & GDCK
TP.HCM
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Bang 3.7:Gia thiét va kit qua phan tich tre nghém sr anh hrong
ctia cac nhandttrong md hinhién ciu tric von

Gia Két qua

STT Nhan t6 Bién ]
thiet | nghién aru
1 | Quy mé doanh ngép | Quy mé ¥nchisshiu | (+) )
2 | Ciu trdc tai én Ty trong TS (+) (K)
3 | Hiéu qu haat dong Ty stét sinh bi tai sin (+-) )
Phin tram thayddi trong
4 Rui ro kinh doanh ) (K)
thu nHip
Sy tang tiréng aia Tbc d6 tang trrong tai
5 v, (+) (+)
doanh nghép san
Dic diém riéng @a .
6 Ty Ié gid von hang ban “) )
tai sin doanh ngtép
Hinh thic s hitu
7 Ty1é syhiunhamée | (C) (K)
doanh nghip

Trong do: (+) Cung chiu; (-) Ngroc chiéu; (C) Céanh hrong; (K)
Khénganh hrong
3.3. PANH GIA K ET QUA NGHIEN CUU CAU TRUC VON
VA CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN CAU TRUC VON
CUA CAC CONG TY NGANH B AT PQONG SAN NIEM Y ET
TAI SO GDCK TP.HCM

Cac cong ty nganh# dong sin thec hién chinh sach vaymn
kha cao, pn anh nét ciu trac \bn khéngdam bao tinh tr chi va
tiém an nii ro cao tké hién o ty suit ng binh quan ga cac céng ty la
54.93% vay suat ng trén VCSH la 167.79%bh hon 1 trongdé c6
su khac bét kha bn giita cac céng ty.

Trong @ ciu ny cia cac cong ty nganhiBdong sin, ty St
no ngin han kha bn 64.97% gp gin 2 Bn ny dai han. Pidu nay cho
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thiy hinh thic tai ty cho cac hat dong kinh doanh olnyéu dra vao
ngudn vén ngin han dé bb sung nhu &u vén dai han.

Két qua nghién ¢u cac nhand anh hrong dén cu tric \on
cia cac cobng ty nganh 4B dong sin niém ¥t tai S& GDCK
TP.HCM, a1 thé 14 ty suit no, cho thy chi cé 4 yu t anh hrong
dén ty suit ng cia cong ty la quy mddn chi sv hitu, toc do ting
truong tai n, ty suit sinh bi tai sin va ¥ 1é gia \bn hang banbiéu
nay ching ©, chinh sach vaymcia cac cong ty nganhiBdong sin
phu thuyc kha nhéu vao quy mé doanh ngdifi, sr ting trong aia
doanh nghip, hiéu qui haat dong kinh doanh #ng nhr dic diém
riéng dia tai 4n aia doanh nglép trongdé quy mé doanh ngép,
hiéu qua kinh doanh vadic diém riéng @a tai @n doanh ngltp
quan & ngroc chiu vi ty suit no con s ting trwong aia doanh
nghiép quan B cling chéu vai ty suit no.

3.4. MOT SO KIEN NGHI HOAN THIEN CAU TRUC VON
CUA CAC CONG TY NGANH B AT PONG SAN
3.4.1. Muc tiéu xay deng ciu trdc vén

- Xay dng ciu trac \on dat duoc ngubn von 6n dinh, dam bao
kha ning thanh toan

- Xay drng ciu trac \bn dat dugc chi phi & dung \6n binh
quan thp nht

- Xay drng diu trac \bn hop Iy ntim gia ting gia ti

3.4.2 Mot sb kién nghi dbi véi doanh nghiép

a. Quin ly tét chi phi

b. Diéu tiét ty trong ng ngdn han, ng dai hgn va VCSH

c. Khai thac cac kénh hugéng vén

d. Nang cao #@ng luc quin ly tai chinh

3.4.3. Céc kén nghi khac

TOM TAT CHUONG 3
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KET LUAN

Xay drng ciu trac \én hop ly voi muc tiéudam bao ngbn von
6n dinh cho hat dong sin xuit va Hi vu héa htu qua sir dung von dé
la mot trong nhirng vai tro quan tmg aia qun ly tai chinh céng ty.
Vi @ tai “Phan tich cac nhamtinh hrong dén ciu tric wn ia cac
cong ty ¢ phin nganh Bt dong sin niém yt trén $ giao dch ching
khoan Tp K Chi MinH, luan van da dat dugc mbt s két qua nhit
dinh V& mit ly thuyét va thre tign ding nhr con bn tai mot sb han ché
nhue sau:

1. Két qua dat dwoc

- Vé nghién aiu ly thuyét

X&c dinh dugc ciu trdc \bn doanh ngléip bao gm mdi quan
hé giira VCSH va ¥n vay tté hién bing chi tiéu t suit ng, phat hén
nhitng uu diém ding nhr han ché khi lya chon ciu tric \bn tai chinh
thién W sr dung VCSH hay vay @, day chinh 1a Iy do hinh thanh
cac quantiém khac nhau trong céac ly thityciu tric \bn hién dai.

Dé tai aing da ke théng dugc mot 5 1y thuyét vé ciu tric \on,
nhitng nguy&nic xay drng ciu tric \bn dong thyi tim hiéu cac nhan
t6 tAcdongdén ciu tric \bn aia doanh ngldp vé mat ly luan.

Xay dyng thanh céng ptong phap xaatinh cac nhandtanh
huong dén ciu trdc \on doanh ngldip bing cac céng i thbng ké
toan va pAn mém SPSS, nang cao tinh tltiphuc cho Kt qua cia
dé tai.

- Vé mijt thuc tién

Tiép tuc nghién &u phan tich u trdc \bn trong thrc tién
bang viéc phan tichdinh lwong:
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Dé tai da khai quatuoc dic diém kinh doanh ¢a nganh Bt
dong sin va thrc trang ciu tric \dn aia cac cong ty&phin nganh
Bat dong sin niém ¥t trén $ GDCK TP.HCM trong giaidoan
2007-2011.

Két qua nghién ¢u md hinh cac nhar tinh hrong dén cu
trdc von aia cac cong ty&phan nganh Bt dong sin niém yét trén
S6 GDCK TP.HCM ting thi tuc BACKWARD cho thy c6 bbn
nhan 6 anh hréng manh dén ciu tric \bn cia cac cong ty nghién
ctu, doé 1a quy mé doanh ngép (-), hiéu qua haat dong kinh doanh
(-), ar ting trong dia doanh nglep (+) vadic diém riéng @a tai
san doanh ngftip (-). Gi bon nhan & nay gép phn gii thich dén
70.9% y nga aia mé hinhBiéu d6 co tté khiang dinh, Hn nhan é
trén déng vai trd quan tng trong qugt dinh ciu tric \bn cia cac
cbng ty.bay € la o s khoa lvc cho véc hach dinh chinh sach tai
trg mot cach kwp ly gop pln nang cao K qu kinh doanh ta
doanh ngHip.

Pé tai aing da dé xuit mot sd kién ngh dé hoan thén oo ciu
tai try ciia cac cdng ty trong ngamlé cac nha gin tri doanh nghdip
xem xét khi xay dng ciu trac \bn.

2. Nhitng han ché con ©n tai

Dé tai phan tich&liéu trong 5 @m 2007-2011 nédd dai thyi
gian chradu l6n dé danh gia xu th phat trén cia doanh nglép dra
trén cac chtiéu phan tich. Bénaoh d6, do nmau nghién é¢u chi han
ché ¢ 13 cong ty nénd qua nghién éu chi chinh x4y mot ching
muc nhit dinh.

Dé tai khongdi sdu vao phan tichocciu ngwbn von ny vay
nén trongdé tai mic dinh 6t ca cac khan vaydéu la vay rv cia cac
t6 chic tin ding.
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Do dic thu cac cong ty ngantithdong sin kinh doanh trong
nhiéu linh wrc nén vic tach 6 lidu cho riénginh wec bit dong sin
dé phan tich laat kho.

Pé tai nay khong thc hién mt cusc khao sat nBm tim ra
nhiéu nhit cac nhand tacdong dén quyét dinh diu trc \bn cia cac
cong ty nganh & dong sin.

Mot han ché khac @a viéc thu thip va xx ly dit lisu coa dé tai
la viéc tinh toan cacdsliéu tai chinhduoc xay drng hoan toanitbao
cdo tai chinh ¢a cédc cbéng ty, nga la gia tr tai sin hay ngiia w
no,... déu dugc tinh toan theo giditsd sach ma khong xéén gia ti
thi truong aia chang. Do ning gisi han aia sr phat trén thi truong
chang khoan V&t Nam, nhing quy dinh aia chin myc ké toan
trong véc trinh bay bao cao tai chinhacdoanh nglép nén véc ar
dung gia ti thi treong 1 Kt sirc kho khin.

Viéc dua ra ndt ciu tric \dn phu lyp khong phi la didu don
gian néndé tai chra dwa ra not giai phap @ thé dé hoan thén ciu
trdc Won cia cac cong ty@phan nganh Bt dong sin ma ch mgi dua
ra nhing kién ngh mang tinh chung chung.

T nhitng Kt qua va han ché néu trén, lan van c6 tit 1a @ s
dé mo ra hréng nghién ¢u sau bn, ©ng hon va toan din hon, khic
phuc dugc nhitng han ché dé hoan thén hon van d& nghién &u trong
tuong lai.



