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MO PAU

1. Tinh cip thiét caa dé tai

Hoat dong san xuat kinh doanh ngay cang phét trién, cac cong ty
cang phai d6i mat voi nhimg nguy co tir méi truong kinh doanh bén
trong va bén ngoai trong viéc hudng dén muc tiéu téi da hoa lgi ich
cho cha s& hitu. Mot trong nhirng tré ngai do chinh 1a ri ro.

Rui ro thuong c6 hai mat, song mit tidu cuc thuong dugc nhic
dén nhidu hon; n6 c6 thé mang dén nhing t6n that mat mat cho con
nguoi nhung ciing ¢6 thé mang lai nhiing loi ich, co hoi. Néu dau tu
nghién ctiu rii ro, ngudi ta co thé tim ra nhitng bién phap phong ngira,
han ché nhiing hiéu ng tiéu cuc, don nhan nhitng co hoi mang lai két
qua tét dep cho tuong lai. Trong cong ty thuong cd hai loai rai ro: rui
ro kinh doanh va rui ro tai chinh. Va don bay hoat dong, don bay tai
chinh duogc sir dung nhu cong cu dé danh gia rui ro ciia cong ty.

Trong nén kinh té canh tranh khdc liét hién nay, cac cong ty can
phai c6 mot co cau von va chinh sach quan ly tai san hop 1y dé tan
dung ngudn luc sin cd, ndm bat co hoi thi trudng dé dua cong ty phét
trién. Viéc s dung don bay hop ly 1a mot trong nhitng cong cu tich
cuc giup cong ty dat duoc loi nhuan ky vong nhu mong mudn. Tuy
nhién, vé6i ban chit rai ro sin c6, néu sir dung don bay khong hiéu
qua ciing co thé day cac cong ty vao khing hoang, nhat la khi cong ty
da duoc niém yét trén san chung khoén, chiu sy chi phéi lén tir thi
truong. Vi vay, nghién ctu dé tai:  Phdn tich tdc déng cia don bdy
dén rii ro cua cac cdng ty niém yét trén san giao dich chitng khoan
TP Ho Chi Minh (HSX)” 1a diéu can thiét.

2. Muc tiéu nghién ciru
- Hé théng hoa co s& |y luan vé& don bay hoat dong, don bay tai
chinh va tac dong cua don bay hoat dong, don biy tai chinh dén rai ro



cuia cac cong ty tidu biéu niém yét trén HSX.

- Po luong tac dong cua don bay hoat dong, don bay tai chinh
dén rui ro cua cac cong ty niém yét trén HSX.

- Ham y chinh sach rdt ra tir hudng tac dong ciia don bay dén
rai ro trong dé tai.

* Cau héi nghién cau

- Xéc dinh don bay hoat dong, don bay tai chinh cua cac cong
ty nhu thé nao?

- Muc do tac dong cua don bay hoat dong, don bay tai chinh
dén rui ro cua cac cong ty niém yét trén HSX nhu thé nao?

- Ham y chinh séch r(t ra tir két qua nghién ciru nhu thé nao?

3. Péi twong va pham vi nghién cieu

- Déi twong nghién ciru cua dé tai 1 tac dong cua don bay hoat
dong va don bay tai chinh dén rai ro cia cac cong ty niém yét trén
san giao dich chirng khoan TP. Ho Chi Minh (HSX).

Pham vi nghién ctu bao gom:

- Pham vi vé ngi dung: Dé tai nghién ctru vé tac dong cua don
bay hoat dong, don biy tai chinh dén rai ro cua céc cong ty niém yét
trén HSX.

- Pham vi vé thoi gian: Céc cong ty thuoc nhitng nganh tiéu
biéu niém yét trén san giao dich ching khoan TP. Ho Chi Minh giai
doan 2010 — 2014.

- Phgm vi vé khong gian: Dé tai sir dung dit li¢u cta 30 cong
ty niém yét co phiéu trén san giao dich ching khoan TP. Ho Chi
Minh trong thoi gian da chon o trén.

4. Phwong phap nghién ciru

- Chi tiéu nghién ciru: Dé tai sir dung c&c c¢ong cu tinh toan dé
xéc dinh do by va cac chi tiéu théng ké dé do luong rai ro thdng qua



cac mirc do bién thién.

- Tién trinh nghién ctu:

e Thu thap thdng tin

e Xac dinh d6 bay va cé4c chi tiéu lién quan dén don bay

e Do luong rui ro thdng qua céc chi tiéu théng ké

o Xtr Iy s6 liéu va téng hop thdng tin, mo ta xu hudng dé dua
ra giai phap va kién nghi.

* Y nghia khoa hoc va thuc tién cia dé tai

- Nghién ctru dua ra nhitng nén tang ly luan va thyc tién vé don
biy hoat dong, don béy tai chinh va tac dong cua no dén rai ro cua cac
cong ty niém yét trén san giao dich ching khoan TP. Ho Chi Minh.

- Két qua nghién ctu chi ra nhitng ham y chinh séch thich hop
dbi voi cong ty, nha nude va cac don vi lién quan dé cong ty sir dung
chinh sach don bay mot cach hiéu qua.

5. B cuc dé tai

Ngoai phan m¢ dau, két luan, luan vin gdm 3 chuong:

Chuong 1: Co sé ly luan vé tac dong cia don bay dén rui ro
cua cbng ty

Chuong 2: Phan tich tac dong ciia don bay dén rui ro ciia cac cong
ty niém yét trén san giao dich chiing khoan thanh ph Ho Chi Minh

Chuong 3: Ham y chinh sach tir két qua nghién cau

6. Toéng quan tai liéu nghién ciu

Hién nay & Viét Nam, vin d& nghién ciu vé don bay va tac
dong ciia n6 dén rai ro da duoc thuc hién tir lau. Tuy nhién, thuong
céc chii dé chi tap trung phén tich vé don bay & cac doanh nghiép cu
thé, thuong 1a don bay tai chinh va chwa c¢6 cai nhin tong quan vé tac
dong cua don bay dén rai ro trén thi truong. O qudc té, c6 mot sb
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cong trinh da nghién ctru vé van dé nay va duc két thanh cac bai béo
khoa hoc.
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Céc nghién ctiu cho thiy nhan té don bay tac dong dén su thay
ddi loi nhuan caa doanh nghiép, cu thé 1a su bién thién céc chi tiéu
loi nhuan nhu ROE, ROA; lam thay ddi gi tri c6 phiéu cua cong ty.
V6i co so 1y luan vé don bay va ké thira, phat huy nhitng nghién ctu
trude da thuc hién, trong dé tai téc gia tinh toan do bay hoat dong va
d6 bay tai chinh va do ludng rui ro cua cac cong ty niém yét trén
HSX théng qua cac chi tiéu lién quan dén mic do bién thién cua ty
suét sinh 1oi. Tir d6 tim ra xu hudng tac dong ctia don bay dén rui ro,
1a co s dé dua ra nhitng ham y chinh séch hop ly tir két qua nghién
clru cua dé tai.



CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE TAC PONG CUA PON BAY DEN
RUI RO CUA CONG TY

1.1 RUI RO CUA CONG TY

1.1.1. Khai niém rii ro

Rui ro 1a sy khong chic chin va la kha ning xay ra két qua
khéng mong muébn. Trong cac kha ning xay ra, c6 it nhat mot kha
nang dua dén két qua khdng mong mudn. Va két qua nay co6 thé dem
lai ton that hay thiét hai cho déi tuong gap rui ro.

1.1.2. Nguyén nhan ciaa rai ro: bao gém nguyén nhan khach
quan va nguyén nhan chu quan.

1.1.3. Rui ro caa cong ty

Rui ro cua cong ty ciing mang day du nhiing diac diém tong
quat cuaa ruai ro. Trong hoat dong kinh doanh cua cong ty, lgi nhuan la
dong luc thuc ddy cong ty phat trién. Tuy nhién, trong su phét trién
cua cong ty thuong c6 nhidu nhan t tac dong, gay anh huong dén
hoat dong cua cong ty va tao ra bat tric. Nhitng bat tric xay ra
thudng xuyén trong mdi trudng kinh doanh dan dén nhiing sai léch
trong két qua loi nhuan mong doi. Khéac véi rii ro thong thuong
khéc, rui ro trong cong ty thuong cu thé hon va co thé do ludng dugc.
Vi rai ro gan lién véi loi nhuan va nhiéu cong ty chap nhan mao hiém
v6i kha ning xay ra rui ro cao dé c6 duoc loi nhuan ky vong lon.

1.1.4. Phan loai rai ro cia céng ty

a. Riii ro hoat dgng (Rui ro kinh doanh)

Rui ro hoat dong 1a rai ro gan lién véi su bat 6n dinh caa ning
suat kinh doanh. Rui ro hoat dong phu thudc chu yéu vao sy phan bd



gitra chi phi bién d6i va chi phi cé dinh. Khi néi toi rui ro hoat dong
1a ndi t6i tinh bién thién cua loi nhuan trude thué va li vay (EBIT).
C6 nhiéu nguyén nhan tac dong toi su thay d6i nay nhu su thay doi
vé nhu cau thi truong, vé gid ca dau vao va gia ca dau ra. Pé do
ludng mire d6 rai ro ndy, ngudi ta diung d6 biy hoat dong DOL.

b. Rai ro tai chinh

Rui ro tai chinh dién ra cing véi mac do sir dung no. N6 gan
lién voi co cAu tai chinh cua cong ty. Rui ro tai chinh chi tinh khéng
chic chan ting thém trong thu nhap cua nhimg nguoi gop von, hay
thu nhap cua c6 dong trong cong ty c6 phan (EPS) cua mot cong ty
do viéc str dung don béy tai chinh. Va dé do ludng no, nguoi ta sir
dung do bay tai chinh DFL.

1.1.5. Phwong phap do lwong rii ro

Rui ro dugc dé cap ¢ day 1a kha ning xay ra khac biét giita loi
nhuan thuc té so véi loi nhuan ky vong. Bé do luong rii ro nguoi ta
ding phan phdi xéac suat voi hai tham sé do luong phd bién 1a hé sé
bién thién va do léch chuan.
1.2. PON BAY TRONG KINH TE

1.2.1. Mt s6 khai niém lién quan dén don bay

1.2.2. Pon bay hoat déng

a. Khai ni¢gm

Pon bay hoat dong thé hién mac do sir dung dinh phi trong
hoat dong san xuat kinh doanh. Pon bay hoat dong dung cac chi phi
hoat dong c6 dinh lam diém tya. Khi mot cong ty st dung cac chi phi
hoat dong cb dinh, mét thay dbi trong doanh thu s& duoc phong dai
thanh mot thay ddi trong d6i Ién hon trong 1di trude thué va lai vay
(EBIT). Bé do luong sy thay ddi nay hay néi cach khéac 1a do ludng



muc do tac dong cia don bay hoat dong, ngudi ta ding chi tiéu do
bay hoat dong (DOL: Degree of Operating Leverage).

b. Pg by hoat dgng

Duéi tac dong ciia don bay hoat dong, mét sy thay ddi trong sd
luong hang ban dua dén két qua loi nhuan (1) gia tang véi tée do lon
hon. Bé do ludng mirc d6 tac dong cua don bay hoat dong, nguoi ta
st dung chi tiéu do bay hoat dong (DOL). Do bay hoat dong dugc
dinh nghia 12 phan trim thay di cua loi nhuan hoat dong so véi phan
trdm thay d6i cia san lugng (hoic doanh thu) theo cong thic:

_ AEBIT/EBIT
AQQ

DOL

Ngoai ra, c6 thé xac dinh DOL theo cdng thtc vé doanh thu va
két cau chi phi:

S-V  EBIT+F
S-V-F EBIT
¢. Nhan té tdc dpng dén don biy hoat dpng

DOL, =

Tir cdng thirc xac dinh do bay hoat dong, cé thé thay rang, yéu
t6 tic dong dén don bay hoat dong co y nghia quan trong va quyét
dinh chinh 12 két cau chi phi, bao gém bién phi va dinh phi.

d. ¥ nghia ciia don bdy hoat djng

Qua nghién ciru vé don bay hoat dong va tac dong cua no, dudi
goc do 1a mot nha quan tri tai chinh, ta can biét truéc xem su thay doi
doanh thu s& anh huéng thé nao dén loi nhuan hoat dong. Pon bay
hoat dong chinh la cong cu gilp ching ta tra loi cau hoi nay. Mot khi
do luong duoc do bay hoat dong, cong ty cé thé d& dang hon trong
viéc quyét dinh chinh sach doanh thu va chi phi ciia minh.



1.2.3. Pon bay tai chinh

a. Khéi nigm

Pon by tai chinh lién quan dén viéc st dung cac ngudn tai tro
c6 chi phi ¢4 dinh. Pon bay tai chinh ding cac chi phi tai chinh ¢
dinh nay dé lam diém twa. Khi mot cong ty s dung cac chi phi tai
chinh ¢é dinh, mot thay doi trong EBIT s& duoc phong dai thanh mot
thay d6i twong d6i I6n hon trong thu nhap mdi ¢ phan (EPS). Bé do
ludng mirc d6 tac dong cua don bay tai chinh, ngudi ta st dung do
bay tai chinh (DFL: Degree of Financial Leverage).

b. P§ bdy tai chinh

Do bay tai chinh (DFL) Ia mét chi tiéu dinh luong dung dé do
ludng mirc do bién dong cua EPS khi EBIT thay doi. Do bay tai
chinh & mot mirc d6 EBIT nao dé dugc xac dinh nhu 13 phan trim
thay d6i ciia EPS khi EBIT thay doi 1 phan tram.

AEPS/EPS

~ AEBIT/EBIT
Hoac c6 thé dung cong thirc theo chi phi nhu sau:

beL - QP-V)-F _ EBIT
Q(P-V)-F-1 EBIT-I

c. Nhan té tdc dpng dén don bdy tai chinh

Don by tai chinh dung chi phi tai chinh lam diém tya dé bay
loi nhuén 1én. Hay néi cach khac 1a cach cdng ty sir dung cac ngudn
tai trg cia minh mét cach hi¢u qua nhat. Vi vay, nhan tb tac dong co
ban dén don bay tai chinh chinh 14 co cdu tai chinh ctia cong ty .

d. Y nghia ciia don by tai chinh

Khi hoat dong kinh doanh hiéu qua, cong ty thuong quyét dinh

tai trg von tu nhling nguon c6 chi phi ¢ dinh (ng vay va c6 phicéu uu



dai), boi vi nguoi ndm giltt ng c6 dugc loi nhuén ¢ dinh nén cac ¢b
dong khong phai chia sé loi nhuan ciia ho néu cong ty kinh doanh
thanh cong, nhu vy, c6 thé tin dung loi thé don bay tai chinh dé gia
tang loi nhuén cho cb dong.
1.3. TAC PONG CUA PON BAY PEN RUI RO CUA CONG TY

1.3.1. Pic trung ciia cac cong ty niém yét

Céac cong ty niém yét luén nang cao vai tro caa cong tac huy
dong vén va mé rong hoat dong kinh doanh theo xu thé phat trién
cua thi truong. Vi vdy, danh gia tac dong cua don by dén rui ro caa
cac cong ty niém yét s& cho ching ta cach nhin téng quan vé vai tro
cia chinh sach don bay d6i voi cac doanh nghiép hién nay trong
nén kinh té.

1.3.2. Tac dong cia don by hoat dong dén rii ro ciaa
cong ty

- Xac dinh d9 bay hoat dgng (DOL):

Nhu d3 trinh bay & trén, d6 biy hoat dong c6 thé xac dinh
thdng qua cong thic lién quan dén két cdu chi phi nhu sau:

S-V  EBIT+F
S-V-F EBIT

Nhu véy, khi do luong don bay hoat déng thi mot trong nhitng
yéu t6 co ban nhit 1a xac dinh yéu té chi phi hoat dong cua cong ty,
cu thé 1a bién phi va dinh phi. Cach phan loai chi phi chi & mirc
tuong ddi, boi vi thyc té co nhiéu loai chi phi phat sinh rat phirc tap
nén kho ma phan biét dugc dinh phi va bién phi mot cach rd rang va
chinh x4c nhit.

Pa s6 cac cong ty trén thi truong déu c6 san pham da dang,
nén viéc xac dinh do bay sé& thdng qua cong thirc vé két cau chi phi.
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- Do lwong rii ro cia cong ty trong giai doan nghién ceru:

Nhu da dé cap o phan ly luan vé rui ro thi rii ro dwoc dé cap ¢
day 1a kha ning xay ra khac biét giira loi nhuan thyc té so véi loi
nhuan ky vong. Bé do luong rai ro ngudi ta ding phan phéi xac suat
v6i hai tham sb do luong phé bién 1a d6 léch chuan va hé sé bién thién.

Chi tiéu dung dé dé xac dinh rui ro trong dé tai 1a hé sb bién
thién, xac dinh mac do rai ro trén mdi don vi loi nhuan. Tac gia su
dung hé s6 bién thién caa ROE (ty sut sinh loi trén vén chi) dé danh
gia rai ro vi ROE la muc tiéu cudi cing ma cac cé déng huéng téi
khi du tu vao cac cong ty cd phan, dé xem xét phan vén dau tu cua
ho sinh 161 bao nhiéu.

Bang 1.2. Do lwong rui ro cong ty

Chi tiéu Nam T, | Nam T, Nam T,
ROE ROE; ROE, ROE,

ROE TB ROEny, = (ROE;+ ROE,+ ROE,)/n
n

2

BLC ROE . t?(ROEt ROE,,,)
o = = —

ROE n- 1
H¢ s6 bién thién CV = 6o/ ROE,,

- Tdc dpng ciia don by hoat djng dén riii ro:

Muc tiéu nghién ctu cia dé tai do ludng tac dong don by dén
rui ro, vi vay ¢ day ching ta phai xem xét xu hudng tic dong gitra do
bay hoat dong va hé sé bién thién ROE cua céc cong ty niém yét trén
HSX. Gia thiét dat ra 12 néu cong ty c6 do bay hoat dong lon thi ty
suat lgi nhuan s& bién thién manh hon so véi cdng ty c6 d6 bay hoat
dong nho. Vi thay, két qua nghién ciru dy kién co thé s& cho ta mot
s6 xu huéng sau:
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e Téac dong cia don bay hoat dong dén rai ro theo nganh kinh
té: Nganh kinh té c6 d6 bay hoat dong trung binh cao thi hé sé bién
thién ROE 16n va nguoc lai.

e Tac dong cua don bay dén rui ro theo do 16n caa don bay (do
bay) hoat dong: Cong ty c6 do bay hoat dong Ién thi hé sb bién thién
ROE 16n va nguoc lai.

1.3.3. Tac ddng ciia don by tai chinh dén rii ro cia cong ty

- Xdc dinh dp by tai chinh (DFL)

Tuong ty nhu xac dinh d6 bay hoat dong, d6 bay tai chinh c6 thé
xac dinh théng qua cong thirc vé chi phi 1a:

bEL - QP-W)-F _ EBIT
Q(P-V)-F-1 EBIT-I

- Do lwong rii ro cia cdng ty trong giai doan nghién ciru :
Viéc do ludng rui ro da dwoc trinh bay & phan 1.3.1

- Tdc d¢ng ciia don bdy tai chinh dén riii ro:

Gia thiét dit ra 1a néu cong ty co do bay tai chinh Ién thi ty suét
loi nhuan s& bién thién manh hon so véi cong ty c6 do bay tai chinh
nho. Vi vay, két qua nghién ctru du kién c6 thé s& cho ta mot sé xu
huéng tuong tu nhu don bay hoat dong:

e Tac dong cua don by tai chinh dén rui ro theo nganh kinh
té: Nganh kinh té c6 do bay tai chinh trung binh cao thi hé s bién
thién ROE 16n va nguoc lai

e Tac dong cua don bay dén rui ro theo d6 1on cua don bay
(d6 bay) tai chinh: Cong ty c6 do bay tai chinh I6n thi hé sé bién
thién ROE 16n va nguoc lai.

KET LUAN CHUONG 1
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CHUONG 2
PHAN TiCH TAC PONG CUA PON BAY PEN RUI RO CUA
CAC CONG TY NIEM YET TREN HSX

2.1. TINH HINH KINH TE THE G101 VA VIET NAM

2.1.1. Tinh hinh kinh té thé gisi

Kinh té dang trén da phuc hdi va ting truong tro lai sau giai
doan khiing hoang, rui ro vé lam phat ciing giam di nhiéu. Tuy nhién,
cudc khung hoang dit ra yéu ciu cap thiét vai toan thé gioi 1a tai co
cau nén kinh té ¢ cac nwdc nham nang cao niang luc canh tranh cao
hon va huéng t6i sy phét trién bén vimg hon.

Véi nhitng téi thiét tich cuc, nén kinh té hién nay di timg buéc
phuc hdi va ¢ nhitng budce dot pha va bién chuyén dang ké, mac du
van c6 nhiing tré ngai nhu khung hoang no cong Chau Au vao niam
2010 — 2011 va su sup d6 cua Hi Lap, song nén kinh té thé gisi dang
c6 nhiéu dau hiéu kha quan.

Theo bao cao “Tinh hinh va trién vong kinh té thé gidi nam
2015” do Lién hop qudc cong bd ngay 10/12/2014 dy doan kinh té
thé gi¢i dén cudi nam 2015 va niam 2016 s& lan luot ting trudng
3,1% va 3,3%, sau khi tdng 2,6% vao nam 2014.

2.1.2. Tinh hinh kinh té Viét Nam

Viét Nam trong bdi canh hoi nhap kinh té thé gioi khong tranh
khoi sy anh hudng tir didn bién kinh té toan ciu. Nhimg tac dong tir
cudc khing hoang tai chinh va suy thodi kinh té thé giéi trudc day
d6i voi Viét Nam dugc danh gia 1a it hon cac nudc khac trong khu
vuc, nén kinh t& chi méi chimg lai nhung chua roi vao suy thodi.

Sém nhan thirc dugc anh hudng cua khing hoang, tir chinh phu da
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chuyén muc tiéu tir wu tién kiém ché lam phat sang uu tién ngan chin
suy giam ting truong, coi trong 6n dinh kinh té vi mo va dam bao an
sinh xa hoi. Trong qua trinh d6i m&i va phat trién kinh té, nén kinh té
Viét Nam ngiy cang hoi nhap sau vao kinh té thé gisi. Viéc hoi nhap
kinh té thé giéi s& anh huong dén nén kinh té Viét Nam thong qua hai
thi truong chinh 1a thi truong hang hod, dich vu va thi truong tai
chinh.

Su hdi phuc cua nén kinh té Viét Nam trong nam 2014 1a co so
quan trong dé cac chuyén gia kinh té théng nhat quan diém va dit ra
muyc tiéu tang trudng 6,2% trong nam 2015 1a hop ly. Trong nam
2015, Viét Nam s& s6m thuc hién cdc cam két theo céac Hiép dinh
méi ky két. Viéc thuc thi cac hi€p dinh thuwong mai trong thoi gian téi
s& khién hoat dong Xuét nhép khédu cta Viét Nam nim 2015 tang
manh hon so v4i nam 2014.

Nhu viy, nén kinh té nudc ta dang ngay cang hoi nhap véi thé
gi¢i. Didu nay anh huéng khong nho dén hoat dong cia cic doanh
nghiép hién nay, didc biét la cac cong ty dai ching. Dé bat kip véi xu
thé phat trién, mo rong xuat khau thi cac cong ty ngay cang chu trong
hon dén hoat dong huy dong von ciing nhu dau tu vao cong nghé, mo
rong quy mo san xuit va viéc sir dung chinh sach don bay cua dang
dugc quan tim & hau hét cac cong ty. Tuy nhién song hanh véi sy hoi
nhap 14 nhiing rui ro tiém 4n néu cac cong ty khong ¢ nhiing chinh
sach huy dong v6n va quan 1y chi phi hop 1y.

2.2. KHAI QUAT VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
2.2.1. Sw ra doi va phat trién cia thi trwong chiing khoan
Viét Nam
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2.2.2. Mot s6 nhom nganh tiéu biéu trén thi truong chirng
khoan Viét Nam

Vé co s& phan loai nganh va cac cong ty thuoc nganh trong dé
tai, tic gia sir dung quan diém phan nganh cua Vietstock: Vietstock lya
chon tiéu chuan phan nganh theo hé théng phan nganh VSIC 2007 cua
Viét Nam, va c6 trat ty logic cao trong viéc sap xép thar tu nganh.
Quan diém phan nganh nay lya chon cé nhiéu nét tuong dong véi tiéu
chuan NAICS 2007 (The North American Industry Classification
System), ap dung cho viéc phan nganh. Tiéu chuan nay cé tinh phd
bién, bao quat cao, duoc sy hd trg cia nhiéu to chirc quéc té.
2.3. PHAN TICH TAC PONG CUA PON BAY PEN RUI RO
CUA CAC CONG TY NIEM YET TREN HSX

2.3.1. Tac dong caa don by dén rai ro theo cac nhom
nganh tiéu biéu

Bang 2.1. Tong hop dg bdy trung binh va rui ro theo nganh kinh té

. ROE
Nganh DOL | DFL

B cVv

San xuét va ché bién 2,16 | 1,99 | 18,45% | 0,43

Xay dung va bat dong san 1,70 1,81 | 13,19% | 0,63

Thuong mai 1,90 1,57 24,14% | 0,44

Tién ich cong dong 1,26 | 1,33 | 11,39% | 0,25

Van tai va kho béi 1,56 | 1,02 | 42,98% | 0,09

Cong nghé truyén thdng 255 | 1,70 | 9,03% | 0,73

Khai khoang 1,41 | 1,10 | 17,41% | 043

Dichvy lvutravaanudng | 2,67 | 2,14 | 12,54% | 0,73

Nong-lam-ngu nghiép 1,47 | 113 | 20,17% | 0,58

(Nguon: Tac gid ti tinh toan)
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Bang sd lidu 2.1 mo ta tac dong cua don bay hoat dong va don
bay tai chinh dén rii ro cua cac cong ty niém yét ¢ nhitng nganh tiéu
biéu caa nén kinh té. S liéu duoc xac dinh trung binh trong vong 5
nam, giai doan 2010 — 2014. Pay la giai doan nén kinh té nuéc ta cd
nhiéu bién chuyén va phat trién, hoi nhap sau véi nén kinh té thé gioi.
Thong qua qua trinh phan tich tac dong ctia don bay dén rai ro & 9
nganh co ban trong nén kinh té, c6 s lidu phu hop véi phuong phap
phan tich, tir két qua phan tich tirng nganh ta cd thé chia 1am 4 nhom
nganh cd két qua phan tich khac nhau nhu sau :

Nhom 1: Nhém nganh ¢é d6 bay hoat dong (DOL) va do bay
tai chinh (DFL) cao tac dong dén sy thay ddi vé loi nhuan qua cac
nam 1am hé s6 bién thién ROE cao bao gébm : Nganh San xuét ché
bién, Xay dung, Thwong mai, Cong nghé va truyén thong. Pay la
nhitng nganh 16n, ¢6 s6 lwong cong ty chiém thanh phan chu dao trén
thi treong ching khoan.

Nhom 2: Nhom nganh c6 do bay hoat dong (DOL) hoic do bay
tai chinh (DFL) thiap nhung c6 xu huéng ting 1én trong giai doan
nghién ctiu, va hé s bién thién ROE ciing cao, d6 14 hai nganh Nong
— Lam — Ngw nghiép va Khai khoéng.

Nhom 3: Nhém nganh c¢6 d6 bay hoat dong (DOL) va do bay
tai chinh (DFL) thap va hé sb bién thién ROE thap, bao gdm nganh
Tién ich cng ddng va Van tai kho béi.

Nhom 4: Nhdm nay chi c6 mot nganh con lai 1a nganh Dich vu
lwu tri va dn udng. Pay 1a nganh ma thong qua qué trinh phén tich
chwa dem lai mot két qua nghién ciu rd rang, do nganh cé sé luong
cong ty niém yét trén HSX qué it nén khong thé dugc ra mot nhan
dinh téng quan cho nganh.
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2.3.2. Tac dong ciia don bay dén riii ro theo @9 I6m clia don bay

a. Tdc dpng ciia don bdy dén riii ro theo d \6n ciia don biy
(d6 bdy) hoat déng

Téc gia lya chon 10 cdng ty c6 do bay hoat dong trung binh
cao dé so sanh véi 10 cong ty co do bay hoat dong trung binh thap.
Két qua phan tich phi hop véi gia thiét cua dé tai khi ma cac cong ty
c6 do bay hoat dong cao c6 su bién thién lgi nhuan réat I6n so vai céc
codng ty c6 do bay hoat dong trung binh thip, hay néi cach khac, tac
dong caa don bay hoat dong dén rui ro 13 mot tac dong thuan chiéu:
khi don bay hoat dong Ion c6 thé din dén rai ro cong ty 16n. Ngoai
ra, ta c6 thé nhan thay rang ¢ 10 cong ty c6 d6 bay hoat dong thap thi
c6 dén 9/10 cong ty c6 ROE trung binh cao; nguoc lai, & 10 cong ty
c6 d6 bay hoat dong cao thi c6 5/10 cong ty c6 ROE trung binh thap
(dudi 10%). Nhu vay, cac cdng ty can rat than trong khi st dung
yéu tb don bay trong hoat dong cia minh, vi trong sb cac cong ty
guan tdm nhiéu dén viéc sir dung d6 by hoat dong thi chi cd
khoang 50% cong ty giit dugc muac loi nhuan cao, tan dung tot tac
dong “bay” cua no.

b. Tdc dpng ciia don bdy dén riii ro theo dj \on ciia don biy
(d¢ bay) tai chinh

Tuong ty voi don bay hoat dong, két qua phan tich vé tac dong
ctia d6 bay tai chinh dén rui ro ciing c6 tac dong thuan chiéu: do bay
tai chinh Ién thi rai ro céng ty 1on va nguoc lai. Khi sir dung don bay
tai chinh, da phan céc cong ty ciing can phai can trong vi ¢ nhiing
cong ty sir dung don bay tai chinh 16n thi c6 dén 6/10 c6 ROE trung
binh thap; con & nhitng cong ty c6 d6 bay tai chinh thap thi nguoc lai,
ROE trung binh rat cao. RS rang 1a ciing gidng nhu don bay hoat
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dong, don bay tai chinh ciing 1a mot con dao hai ludi rat nguy hiém,
néu khong sir dung hiéu qua s& lam chi phi ting cao, lgi nhuan suy
giam xubng thap. Vi thé, nhiéu céng ty van chon giai phap an toan
khi it str dung don bay dé bao dam dwoc muc sinh loi hop ly.

Tong hop két qua trén ta c6 25/30 cong ty dugc dung dé phan
tich trong d¢ tai tuan theo mot quy luat tac dong chung: Khi mot
trong hai loai don bay Ién hoic ca hai cing c6 gia tri 16n thi ty sé
sinh 10i trén von cha (ROE) cua cong ty bién thién manh trong giai
doan nghién ctiu véi hé sé bién thién trén 0,5 va nguoc lai. Nhu vay,
don bay va rai ro cua cdng ty ty 1& thuan véi nhau va don bay la
thude do rui ro cua cac cong ty niém yét trén HSX.

c. Tdc dpng ciia don bdy dén riii ro theo xu hwéng thay doi
dg \on ciia don bdy (d¢ bay)

Két qua phan tich cho thay véi 11 cdng ty c6 do bay ting trong
nhitng ndm gan day thi c¢é t6i 9/11 cong ty c6 rai ro cao (hé sb bién
thién >0,5). Nhu viy, xu huéng thay doi v& d6 bay ma cu thé la xu
huéng ting 1én cua do biy co tac dong khdng nho dén rai ro cua cong
ty, néu cong ty chi trong nhiéu dén yéu té don bay trong hoat dong
kinh doanh caa minh thi can phai can trong véi rai ro ma céng ty
gap phai, khi ma loi nhuan cd thé ting cao nhung ciing c6 thé suy
giam xudng thap do tac dong cua cac yéu té chi phi.

2.3.3. Tac dong cia don bay dén rii ro theo tinh chat sé
hiru vén ciaa cong ty

Téc gia lya chon 10 cong ty ¢6 vén dau tu cta nha nuéc, & 9
nganh trén, niém yét trén san giao dich HSX dé danh gia tac dong
ctia don by dén rui ro. Két qua tinh toén cho thiy do bay cac cong ty
nay & muc thap, it c6 xu huéng ting 1én.
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Khi nghién cau vai sé lugng cong ty tuong tu ding dé phan
tich trong khdi céng ty tu nhan, khong c6 von du tu ciia nha nudc
thi két qua hoan toan trai nguoc khi do bay ¢ nhitng cong ty nay rat
cao va hé sé bién thién vé ROE ciing rat I6n, ngoai ra ROE trung
binh ciing tuong dbi thap. Pay ciing 1a diém ma nhiing cong ty sir
dung yéu té don bay cao phai hét sirc luu y.

So sanh tac dong don bay dén rii ro theo
tinh chat s¢ hiru von

3

2

. I

0 Il _._ _»
DOL DFL ROE cVv

HC6v6n NN Ko c6 von NN

Biéu do 2.2. So sanh tic ddng don bdy dén rii ro theo tinh chat s¢
hizu von

Biéu dd trén cho ta cach nhin truc quan va rd rang hon vé su
khéc biét trong chinh sach don bay cua 2 loai hinh cong ty nay. Dbi
V6i nhitng cdng ty ¢6 sy dau tu vén tir nha nude, da sé déu cd6 DFL
va DOL ¢ mic thap va khong c6 xu hudng ting 1én, hodc xu huéng
tang khong rd rang. Diéu nay lam cho mirc do bién thién vé ROE &
céc cdng ty nay thap hon nhiéu so voi cac cong ty khéi ngoai qubc
doanh. Nguoc lai, di véi cac cong ty khong co sy dau tu von cua
nha nudéc thi hé s6 bién thién ROE lai cao hon, tic rii ro & cac cong
ty nay 16n hon, diéu nay ciing kha phu hop véi két qua théng ké cho
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thdy DOL va DFL cac cong ty nay déu cao va c6 xu hudng ting lén
trong giai doan nghién cuu.

2.3.4. Tac dong caa don bay dén rii ro phan theo quy mo
cbng ty

Két qua phan tich cho thay nhin chung viéc phan tich tac dong
ctia don bay dén riii ro phan theo quy mé chua dem lai xu huéng tong
quan khi ma ¢ nhitng céng ty c6 quy mé nho hay lén déu cé ca cong
ty co6 do bay cao va do by thap. Mat khéc, sé luong cong ty co du
thong tin nghién ctu con thap, chua thé dai dién cho toan thi truong.
Tuy nhién, khi phan tich theo khia canh quy mé thi ta ciing thu vé
mot s két luan dang luu y:

O nhirng cdng ty ¢6 quy md nho, viéc quan 1y chua tét chi phi
lam cho nhiéu cong ty quy mé nho chiu tac dong tir yéu té rai ro cua
don bay, dan dén ty suat loi nhuan binh quan thap va thay doi lién tuc
trong nhirg nam gan day.

O cdng ty ¢ quy mé 16n thi hoat dong san xuat kinh doanh 6n
dinh hon. Sy diéu tiét vé yéu to rui ro ciia don bay ciing tot hon. Vi
vay da phan nhitng cdng ty nay c6 ty suat loi nhuan binh quén cao va
it thay d6i nhu VNM, REE, PGC, PVD, KDC.

KET LUAN CHUONG 2
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CHUONG 3
HAM Y CHINH SACH TU KET QUA NGHIEN CUU

3.1. PANH GIA CHUNG VE TAC PONG CUA PON BAY PEN
RUI RO CUA CAC CONG TY NIEM YET TREN HSX

Qua phén tich tac d6ng cua don bay dén rai ro phan theo cac
nganh kinh té co ban, theo do I6n va xu hudng thay d6i cua don bay,
theo quy md va tinh chat s¢ hitu vén caa cong ty, két qua thu duoc
phan &nh phan ndo muc tiéu nghién ctu cua dé tai.

- Pon bay va rai ro la hai yéu t6 ty 18 thuan véi nhau

- Nhiéu nganh kinh té chi dao c6 do bay cao va rai ro 16n

- Nhirng cong ty ¢ su ddu tu vbn cia nha nuéc hoat dong on
dinh va tac dong cua don bay dén rui ro it hon cdng ty khong c6 hd
tro von tir nha nude

- Yéu t6 quy md chua phai 1a yéu t6 phan loai rd rang dé danh
gia tac dong cuia don bay Ién rai ro

- Sir dung don bay chua hiéu qua 1a vin dé cua nhiéu cong ty
hién nay
3.2. HAM Y CHINH SACH TU KET QUA NGHIEN CcUU

3.2.1. Ham y chinh sach dbi véi cic co quan quan ly nha
nwoc

a. Hoan thién thi trwong tai chinh dé hé tro nhigng cong ty
khong c6 su hé tre' vén tir nha nuwéc

Minh bach héa thi trueong tai chinh bang cac quy dinh chat ché
va thdng nhit dé tao tam Iy yén tam cho cong ty tiép can.

Phat trién thi truong cho thué tai chinh hoic cac quy tin dung
dé cong ty co thém kénh huy dong vén.
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b. Phét trién thi trwong, tao méi trwomg kinh doanh thugn lgi
va tang tinh canh tranh cho cac cong ty

- Phét trién thj truong hang hoa, lao dong c6 tinh canh tranh
cao va giam chi phi xuéng muac thip dé cac céng ty mod rong san
XUAL.

- Cai thién khudn kho phéap ly, cit giam thu tuc hanh chinh,
don gian hoa cac quy dinh dé tao diéu kién thuan lgi cho cong ty hoat
dong.

- Tang cuong cac chinh sach hd tro va wu dai cho cac cong ty
dang gap kho khan, tranh tinh trang pha san hang loat.

3.2.2. Ham y chinh sach ddi véi ngan hang va céc to chiic
cho vay

- Thay dbi chinh sach théng thoang hon cho d6i tugng cong ty
nho, mgi tham gia thi truong hoac dang c6 nhu cau mé rong quy mo
san xuat kinh doanh dé phat trién.

- Pon gian hoa tha tuc va thiét 1ap co ché cho vay phi hop dbi
véi tang loai cong ty.

- Tang ty trong cho vay & cong ty thugc nhitng nganh kinh té
miii nhon nhu San xuét, Thuong mai, Nong 1am ngu nghiép,...

- H& tro cong ty trong cac khau lap du &n, tham dinh du an,. ..

- Nang cao chét lugng tin dung.

3.2.3. Ham y chinh sich d6i véi cong ty niém yét

Tang cuong cac bién phap gia tang doanh thu.
Cat giam nhiing chi phi khéng can thiét trong hoat dong cua

cbng ty
- Lén ké hoach va xac dinh muc dich vay vén cu thé dé su
dung hiéu qua ngudn vén di vay
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- Manh dang tham gia cac kénh huy dong vén méi dé nang
cao kha nang huy dong von.

- Nang cao nang lyc tai chinh va kha nang canh tranh trén thi
truong
3.3. HAN CHE CUA NGHIEN CUU VA HUONG NGHIEN
CUU TRONG TUONG LAI

3.3.1. Han ché cia nghién ciru

S6 lugng cong ty c6 day da s6 lidu trong 5 nam (2010 — 2014),
dap ing yéu cau phan tich cua dé tai con kha han ché. Vi vay, dé tai
chi lya chon phan tich trén 30 cong ty dai dién cho nhitng nganh kinh
té co ban trén san HSX. S6 lugng cong ty nay chua thé dai dién cho
toan bo thi truong, do do, két qua nghién cau ¢ thé chua mang tinh
bao quat.

Céch phan loai chi phi trong dé tai nhin chung chi & mtrc twong
dbi theo chu quan ciia tac gia, boi vi thuc té c6 nhiéu loai chi phi phat
sinh rat phtrc tap nén kho ma phéan biét mot cach rd rang va chinh xac
nhat. Do do, két qua tinh toan vé do béy hoat dong chua hoan toan
khach quan.

3.3.2. Hwéng nghién ciru trong twong lai

V6i su phét trién cua thi truong chimg khoan va cac cong ty
niém yét ngay cang nhiéu, dé nhitng nghién ctru trong twong lai c6
két qua rd rang va bao quat hon thi tac gia can tang s6 luong cong ty
phan tich nhiéu hon. C6 thé mé rong phan tich thém & san giao dich
ching khoan Ha No6i (HNX) dé c6 cach nhin tdng thé cho toan thi

truong.
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bi sau vao phén tich chi phi ctia cong ty va tim cach xay dung
nén mo hinh tinh toan chi phi mot cach chinh xac nhét dé ting tinh
khach quan va thuyét phuc cho két qua nghién ciru.

KET LUAN CHUONG 3
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KET LUAN

Trong thoi dai ngay nay, di d6i v6i su phat trién cua kinh té
toan cau thi cac doanh nghiép o Viét Nam ciing ngiy cang st dung
nhiéu chinh sach méi dé hudng tdi muc tiéu tdi da hoa lgi ich caa cha
s& hitu. Viéc mo rong quy md san xuat, phét trién thi truong, ting
cuong huy dong vén 1a co sé dé cac doanh nghiép sir dung chinh
sach don bay caa minh, dic biét 1a cac cdng ty niém yét. Tuy nhién,
chinh s&ch nay luén ham chira yéu tb rui ro néu cong ty khong quan
ly tét cac khoan muc chi phi ciia minh, nhat 1a khi cong ty da duoc
niém yét trén san ching khoan, chiu su chi phdi 1on tir thi truong.
Nghién ciru dé tai cho thiy mét trong nhiing nhan t6 1on tac dong dén
rai ro cua doanh nghiép 1 chinh sach don bay. Ngoai chinh ban than
doanh nghiép thi nha nuéc, ngan hang va céac to chic cho vay can
phai ¢6 nhitng chinh séch hop 1y dé don bay duoc sir dung mot cach
c6 hiéu qua, dat duoc muc lgi nhuan nhu mong mudn.

Trong qué trinh thyuc hién luan van, do con c6 mot s6 han ché
vé kién thuc, kinh nghiém thyc tién ciing nhu thoi gian vira phai hoc
tap vira tham gia cong tac nén bai luan vin chic chin khong thé tranh
khoi nhirng thiéu sét. Tuy nhién, tac gia hi vong dé tai s& dong gop
mot phan nao d6 vé viéc danh gia tic dong cia don bay dén rui ro
cuia cac cong ty niém yét noi riéng va trén thi trudng néi chung, qua
do6 kién nghi nhitng chinh sach hop 1y d6i véi cac don vi cd tham
quyen lién quan. Rat mong nhan duoc gép y chan thanh tir quy thay

gi4o, cb gido dé bai luan vin dugc hoan thién hon.



