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XEP HANG TiN NHIEM DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
TAl VIET NAM: SU DUNG Li THUYET MO

VO HONG BU'C* & NGUYEN DINH THIEN**

Xép hang tin nhiém luén la dé tai néng bong, gay tranh cii trong thoi gian dai va dén nay vin
la dé tai hdp dén déi véi cdc t6 chive tin dung va cdc nha qudn li kinh té. Hién nay, cdc ngan hang
thwong mai trong nwéc déu cé hé thong xép hang riéng. Tuy nhién, két qua xép hang c6 thé dwoc
“diéu chinh” theo y kién chii quan cua ngdn hang thong qua cdc chi tiéu dinh tinh. Bén canh do,
cdc té chive xép hang quéc té nhw Moody’s, Standard & Poor’s hay Fitch déu bi quan, dinh gid
thip cic doanh nghigp VN va ciing duge diéu khié’n béng cdc chi tiéu dinh tinh. Trong khi dd, mjt
doanh nghiép (DN) xép hang A 6 VN va ¢ quoc gia khac khong c6 nghia la cé sw on dinh twong
dong Do dé, nghién ciru nay dwa ra cdach ttep cdn moi trong xep hang tin nhiém DN thong qua
cdc chi tiéu tai chinh ciia 643 DN niém yét tai VN trén nén ting li thuyét mo.

Tir khéa: Li thuyét mo, logic mo, xép hang tin nhiém.

1. Gigi thiéu

Xép hang tin nhiém rat quan trong dbi véi nha
dau tu, ban quan tri cong ty, ddi tic va cac chi ng
clia cong ty. Cong ty c6 tinh hinh tai chinh va trién
trong ting trudng tot s& c6 muc tin nhiém cao. Qua
d6, cb dong s& yén tdm diu tu; ban quan tri co
nhitng chién luoc hop 1i dé phat trién DN; di tac tin
cay trong hop tac kinh doanh; va dugc ngan hang uu
dai hon trong viéc cap tin dung cho DN.

Trong khi d6, két qua xép hang tin nhiém cua cac
t6 chirc trong nuéc con rat han ché (ca luong va
chat). Nguyén nhén 1a do cac t6 chirc tin dung chua
tao dugc sy tin cdy trong danh gia do con nhiéu yéu
t6 dinh tinh. Bén canh d6, phuong phap va két qua
xép hang tin nhiém chua dugc cong bd rong rai dé
nguoi st dung phan bién va tham khao.

Li thuyét mo (Fuzzy logic) dugc nhic dén lan
dau tién trong nghién ciru tip md (Zadeh, 1965) trén
tap chi Cong nghé théng tin va diéu khién. Dén nay,
li thuyét mo da dugc ung dung rong rdi & hau hét
cac chuyén nganh ki thuat. Trong nhiing nim cubi
thé ki 20, nghién ctru tmg dung li thuyét mo dang
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l4n dan sang linh vuc kinh té, tai chinh — tién té va
dat duoc nhirng két qua rat dang quan tam.

Tai VN, nghién ciu ting dung 1i thuyét md con
rat han ché, dic biét 1a trong linh vuc kinh t&. Vi
nhiing mg dung rong rdi va hi¢u qua cua li thuyét
mo trén thé gioi, tac gia dé xuat xay dung md hinh
xép hang tin nhiém s dung li thuyét mo dé giai
quyét mot s6 van dé: (i) Pua ra bo tiéu chi xép hang;
(ii) dé& xuat phuong phap dénh gia dinh luong dya
trén toan hoc va xéc suét théng ké; va (iii) phan loai
“sirc khoe tai chinh” va trién vong cta DN.

Nghién ctru thyc hién khao nghiém, danh gia dir
lidu tai chinh cia toan bd cong ty dang niém yét
chinh thirc & thi truong chimg khoan VN (trir to
chtre tin dung). S6 luong cong ty c6 day du dir lidu
can xem xét trong nam 2011 13 643 cong ty. Thong
qua khao luoc li thuyét, nghién ctru da chon loc 34
chi sb tai chinh lam tiéu chinh xép hang. Va cudi
cung, thang bang xép hang tin nhiém dugc dé xuat
nham phén loai chit lugng ciia hang héa trén thi
truong chirng khoan VN.

*TS., Trwong Bai hoc M& TP.HCM & Pai hoc Edith Cowan,
Australia

**ThS., Trwong Pai hoc M& TP.HCM
Email: duc.vo@erawa.com.au, thienise@gmail.com
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2. Co sd li thuyét
2.1
Xép hang tin nhiém (Credit rating) xudt hién tir

thé ki trudc tai My do nhu cau danh gia tin nhiém
ctia cac DN nganh dudng sit. Theo dinh nghia cia 3
t6 chiuc xép hang uy tin trén thé gisi (Fitch’s,
Moody’s va Standard & Poor’s), xép hang tin nhiém
la danh gia rui ro tin dung trong twong lai dua trén
nhitng yéu t6 hién tai cia to chirc dbi v6i mot nghia
vu tai chinh cu thé. Hay ndi cach khac, xép hang tin
dung duoc coi nhu 1a chi bao vé d0 an toan khi dau
tu vao cac gidy to co gia cua td chirc. Mirc xép hang
tin dung cho thay kha ning chi tra ng vay cua to
chire dugc xép hang.

Xép hang tin nhiém

Céc phuong phap d4nh gia xép hang hién nay cua
céc to chirc uy tin déu dua trén 2 nhém: chi tiéu dinh
lugng va dinh tinh. Chi ti€u dinh lugng thuong la
céc ti s6 tai chinh trong phén tich béo cdo tai chinh.
Chi tiéu dinh tinh 14 cac yéu t6 vé moi truong kinh
doanh, hé théng phép luat, kha nang lanh dao, trién
vong tang trudng ciia DN.

Do d6, xép hang tin nhiém la danh gia tong quan
vé mirc d6 rui ro khi dau tu vao mot to chirc bang
cach phén tich, tong hop cac yéu té tic dong bén
trong va bén ngoai dén trién vong hoat dong san
xudt kinh doanh ciia cong ty. Yéu t6 bén ngoai 1a cac
yéu t6 kho co6 thé dinh luong nhu: chinh tri, nganh
nghé kinh doanh, méi truong kinh t& vi mé v.v.. Yéu
t6 bén trong bao gém yéu t6 vé tai chinh va phi tai
chinh. Yéu t6 tai chinh bao ham cac chi tiéu tai
chinh dugc tinh toan thong qua cic bao cao tai
chinh. Trong pham vi nghién ctru nay, xép hang tin
nhiém hay xép hang 1a tén goi chung dé tiép can van
de.

2.2. Li thuyét mor

Li thuyét mo hay logic md 1a hé thong logic m&
rong dya trén logic dai s6 cb dién va dugc mo ta
bang ham thanh vién. Chinh nhd ham thanh vién da
gitip cho trang thai ctia phén tir lién tuc, qua d6 danh
gi4 phdn tir chinh xac hon. Tap md dugc st dung dé
mo ta tap hop ma thanh vién thudc vé. Va ham thanh
vién duoc dung dé thé hién muc do phu thudc cta
thanh vién dbi voi mot tap hop. Vi vay, logic mo s&
gitip md ta mot cach tdt hon nhitng khai niém khong

chinh xac, khong rd rang nhu “khoang”, “hinh nhu”,
“gan nhu”, “c6 thé” hoic 1a mot khoang gia tri.

Tap md (Fuzzy set) 1a mot tdp hop ma mdi phan
t co ban x dugc gan thém mot gia tri thuc p(x)
trong khoang gia tri [0;1] dé chi d6 phu thudc cua
phin tir d6 trong tap hop (Nguyén Nhu Phong,
2005).

Ham thanh vién (Membership function) 1a ham
giup danh gia dugc muc do thanh vién (Membership
degree) trong tdp hop. Mirc d6 thanh vién cua phan
tir 1a gia tri trong khoang [0;1] tily vao tinh chét cua
phan tir d6 (Nguyén Nhu Phong, 2005). Sau déy la
céch biéu dién thuong gip cta logic mo:

A= ud() | x € X

Trong do:

x: Phan t& thude tap X.

A: Ham thanh vién.

RA(x): Muc dg thanh vién cia x.

Céc ham thanh vién thuong gap la:

Ham lién tuc don diéu tang/giam
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Hinh 1. D6 thi bi€u dién ham thanh vién vé mirc dé
“tot” cia ROE
Nguén: Nghién ctru cla tac gid
Hinh 1 biéu dién ham thanh vién cia ROE vé
mirc d6 “tdt”. Vi ham thanh vién trong trudng hop
nay, néu ROE < 3% thi cong ty d6 co gia tri ham
thanh vién 14 0. Diéu nay c6 nghia cong ty nay c6
mirc ROE khéng thudc trong tap hop “tot”. Nguoc
lai, néu gia tri ham thanh vién 1a 1 thi ROE cua cong
ty nay thudc tip hop “t6t”. ROE cang cao s& nhan
duoc diém thanh vién cang cao, cho théy murc d0
“t5t” cta chi tiéu nay cang 16 rét. Khi ROE > 22%
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thi mirc d6 thanh vién l1a 1, tirc 1a & mic d6 nay cong
ty ¢6 muc sinh 101 “tot” va ¢6 muc diém tuyét doi.

Ham lién tuc dang phdn phéi xdc sudt

Hinh 2 biéu dién ham thanh vién vé muc do “t6t”
ciia co cdu von. Pbi v6i ham thanh vién trong
truong hop nay gia tri “tt nhat” chi ton tai & mot
diém duy nhét - diém nhon cua ham thanh vién. Gia
tri ham thanh vién trong trudng hop nay ciing thudc
khoang [0;1] , gi4 tri 0 thé hién cho phan tir khong
thudc tap “tot” va gia tri 1 1a phan tir thudc tap “tot”
clia co cau von.

0 | 1 L I L 1 L I
-80 B0 -40 20 0 i) 40 B0 a0 100

Hinh 2. D6 thi biéu dién ham thanh vién vé mirc do
“tot” cua co cau von

Ngudn: Nghién ctru cla tac gia

V6i hai cach biéu dién nhu trén, li thuyét mo
dang mo ra cach ung dung trong tinh toan diém sb
céc chi tiéu tai chinh. Ham thanh vién biéu dién nhu
Hinh 1 dai dién rat t&t cho chi tiéu co tinh chét “cang
16n cang tot”. Va dbi véi cac chi tidu co tinh chit
“tinh toan t4i wu” thi cach biéu dién nhu Hinh 2 1a
phti hop. Khi d6, diém nhon s& 1 diém dai dién gia
tri tdi uu.

2.3. Myt 56 nghién civu trude

Vlachos, D. & Tolias, Y. A. (2003) da bao cao
nghién ctru tai hdi nghi Van tru hoc (Operational
Research) tai Balkan vé img dung logic mo trong du
bao pha san. Nhiam muc dich so sanh két qua véi mo
hinh ctia Altman, nghién ctru chi xem xét 5 chi s6 tai
chinh ma Altman da dua ra trudc d6. D liéu bao
gdm 129 cong ty xem xét giai doan 1975 — 1982,
trong d6 co 65 cong ty pha san. Dit liéu sir dung dé
du bao 1a bio céo tai chinh ndm cubi cung trude khi
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cong ty tuyén bd pha san. Két qua thu duoc ngoai sy
mong doi cua cac tic gia khi du bao chinh xéc
100%, t6t hon hin so voi cac md hinh dinh lugng
(chi dat 85%). Mac du, nghién ctru chon lya trén cac
cong ty da pha san, nén sy ngau nhién khach quan
trong dénh gia chua tuyét ddi. Tuy nhién, két qua
cling cho thdy nhimg wu diém vuot troi cia logic
mo.

Malagoli, S. & cong su (2007) di xép hang va
danh gid tin nhiém tai cong ty phan phdi gas
Camuzzi ciia Y sur dung y kién chuyén gia két hop
logic mo. Tac gia da dung ménh dé& hop thanh
“péu... thi....” dé tong hop diém va danh gi4 tin
nhiém dya trén ca ti€u chi dinh tinh va dinh luong.
V&i 21 chi tiéu dau vao, nghién ciru di téng hop lai
thanh cac bién trung gian théng qua cac luit mo dé
ra két qua. Bién gi4 tri DN s& dugc giai mo ra két
qua trong khoang [0;1] biéu hién cho “sirc khoe tai
chinh” ctia DN. Tuy nghién ctru chi tap trung vao
mdt cong ty cu thé nhung mé hinh vin c6 thé ding
danh gia cho cac DN trong cung nganh.

Tac gia Khcherem, F. va Bouri, A. (2009) da
nghién cliru va ung dung logic mo trong viéc ra
quyét dinh mua ban chimg khoan tai thi truong Thd
Nhi Ki vé6i sb liéu nghién ctru tir naim 2001 — 2008.
Hai tic gia tinh ton ti 1¢ thanh cong 1én dén 93,26%
khi sir dung phuong phap nay dé lya chon mua ban
¢b phiéu.

Yildiz, B. va Akkoc, S. (2010) da thuc hién
nghién ctru dy bao pha san ngan hang st dung logic
mo, thuc nghiém & Thé Nhi Ki. Cudce khung hoang
tai chinh toan cdu dd cuén di kha nhidu DN yéu
kém. Do vay, danh gia “sttc khoe tai chinh” cong ty
va rii ro pha san, dac biét hé théng ngéan hang tro
nén cuc ki can thiét. Nghién ctru xem xét dit li€u 55
ngan hang, chon loc 24 chi tiéu tir 36 ti s6 tai chinh,
voi mirc ¥ nghia thong ké 1a 5%. Thuc nghiém so
sanh dua trén 2 phuong phap: (i) M6 hinh héi quy
tuyén tinh; va (i) ham phi tuyén dya trén logic mo,
sit dung luat hop thanh véi ménh dé& “néu ...
thi....”. Két qua dat dugc cho thdy ding phuong
phép mo c6 kha ning du bao ding 1a 90,91% trong
khi m6 hinh hoi quy chi dat 81,82%.

Othman, S. va Etienne, S. (2010) da su dung
logic mo Kkét hop tri tu¢ nhan tao dé thyuc hién nghién
chu “Ra quyét dinh st dung logic md trong giao
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dich chirng khoan”. Cac yéu t6 diu vao cho mé hinh
ma cic tac gia quan tim 1a y kién chuyén gia, loi
nhuan trén ting ) phiéu va ti 1¢ lgi nhuan mong
mubn. Viée két hop tri tué nhan tao ma dac biét 1a
logic mo trong thi truong chimg khoan ddy bién
ddng va phirc tap 1a cach don gian dé mang lai loi
nhuén cho nha dau tu.

Korol, T. va Korodian, A. (2011) tién hanh
nghién ctru, danh gia mirc do hi€u qua cua md hinh
logic mo trong viéc du bao pha san cua DN. Trong
qua trinh nghién ctru, tac gia da st dung bao céo tai
chinh cta 132 cong ty trén thi truong ching khoan
(trong do6 c6 25 cong ty da pha san). Cac tac gia da
sir dung ca dir liéu chéc chin (dinh luong) va khong
chic chin (dinh tinh) lam dir lidu dau vao dé du bao
kha nang pha san cda cong ty trong 1, 2 va 3 nam
t6i. Két qua khi st dung dir lidu chic chan thi két
quéa khong méy khac biét so voi cac mé hinh du béo
rti ro, pha san khac nhu Z-score. Nhung két qua khi
sir dung dir lidu khong chéc chén thi két qua tir mo
hinh logic m& t6t hon hin. Tuy nhién, han ché cua
nghién ciru ndy 1a phan bd xac suét cua cac chi tiéu
phai 1a phan phdi chuan.

Tyu trung lai, trong thi truong bién dong nhanh,
phirc tap va thong tin dd sd nhu thi truong tai chinh
thi viéc nhan biét duge som trang thai cda thi truong
s& giup cac nha diu tu c6 nhidu quyét dinh t6t hon.
Bén canh d6, nhiing thong tin bat can xing, khong
1d rang, khong diy du, va thiéu su chinh xac trong
thuce té s& khién cac quyét dinh cta nha dau tu rai ro
nhiéu hon. Do d6, viéc sir dung logic md trong tai
chinh tién té ngay cang phat trién va nghién ciru sau
rong nham giam thiéu rii ro trong cac quyét dinh
dau tu.

3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu dugc thu thap tir cac
bang bio cdo tai chinh hing nim (di dugc kiém
toan) cua cac cong ty dang niém yét (trir cac t6 chirc
tai chinh, tin dung) & ca 2 san niém yét chinh thirc
cua thi truong ching khoan VN. Khoang thoi gian
nghién ctru trong 3 nam, tir ndgm 2009 — 2011, dé
danh gia xép hang & 2 ndm gan nhét 14 2010 - 2011.
C6 téng cong 643 cong ty dat yéu cdu trén tong sb
701 ma niém yét tinh dén cudi nam 2011.

Dir liéu tho tir bang bao céo tai chinh dugc dung
dé tinh toan cic chi tiéu tai chinh nhim danh gia
“sic khoe tai chinh”, rii ro va trién vong ting
truong ciia DN. Cac cong ty khong c6 day du dir liéu
s& bi loai bo va khong dwoc danh gia xép hang trong
nam do6. Trong qué trinh “md hoa” (fuzzification),
chc diém “dot bién” (outlier) s& duoc xir li bang
phuong phép thong ké dua trén phan phdi chuan.
Céc gia tri dot bién 13 diém can loai bo dé tranh lam
nhidu trong phan tich dir liéu. Vi vay, theo li thuyét
thong ké céac gia tri ndm trong khoang [p - 30 ; u +
36] (chiém 99,8% dir liéu) la cac diém khong dot
bién va s& duoc gitr lai dé xem xét.

4. Cac gia thuyét

Nhim danh gi4 mot cach khach quan, trong
nghién ctru nay trung binh nganh (néu so sanh trong
nganh) hodc trung binh thi truong (néu dénh gia toan
thi truong) 14 chuén dé so sanh, danh gia xép hang
céc cong ty. Do vay, nhitng chi tiéu co tinh chat
“tinh toan t6i wu” thi gi4 tri trung binh nganh, trung
binh thi truong 1a gia tri t6i wu. Vi thé, diém nhon
hay diém dinh cia ham thanh vién 1a dai dién trung
binh nganh hay trung binh thi truong cta chi tiéu tai
chinh dang xem xét.

Trong moi diéu kién kinh t& déu ton tai cong ty
hoat dong ndi troi do: (i) Tan dung duogc sy thuan loi
ctia nén kinh té dé but pha so vai s dong; hoic (ii)
nh¢ vao quan tri rui ro, danh gia tinh hinh t6t ma tru
vitng so v6i da sd cac cong ty trong diéu kién kinh té
kho khan. O chidu nguoc lai ciing xuét hién nhiing
cong ty: (i) Tang truong cham trong diéu kién kinh
té thuan loi; hodc (ii) thua 16 16n trong giai doan
khing hoang. Vi vay, phan bd tinh trang hoat dong
san xuat kinh doanh cua cong ty trong nén kinh té tai
mot thoi diém nhit dinh s& phan bd theo phan phdi
chuan (Normal). Vi vdy, mic 6n dinh, rii ro pha san
ctia DN ciing tuan theo phan phdi chuén.

5. Phuang phap thuc hién

Hién nay, diém s6 Z da dugc phat trién thanh mo
hinh tinh toan dé dénh gid xép hang. Tuy nhién,
diém s6 Z dugc dé cao va kiém dinh vé kha ning du
bao pha san (Altman, E.I. & Sabato, G., 2007) ma
chua duoc sir dung dé danh gia xép hang. Trong khi
do, véi cach tiép can moi st dung 1i thuyét mo thi
viéc xép hang da tro nén khoa hoc hon va kho bi chi
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phéi boi nguoi xép hang. Nho vao 1i thuyét md ma
cac DN duoc danh gid dua trén tinh trang “suc
khoe” cua nhau tai thoi diém danh gia.

5.1. Lwa chon chi tiéu, trong sé

Céc chi tiéu tai chinh dung dé xem xét danh gia
duogc chon loc tur cdc nhom phan tich tai chinh: (i)
Kha nang thanh khoan; (ii) kha nang sinh 101; (iii)
hiéu qua hoat dong; (iv) co cAu von va kha nang tra
no; va (iv) co cAu chi phi. Chon Igc cac chi tiéu
trong qua trinh xép hang nhiam muc dich 1am cho
vi€c phan tich thuan lgi hon va tranh sy trung 1ap vé
¥ nghia cia cac chi tidu, dong thdi phai phan anh
day du “suc khoe tai chinh” va rai ro cuia DN. Bén
canh d6, mot sé chi tiéu khong nhitng thé hién tinh
chat dinh lugng ma con an chira nhimng yéu té dinh
tinh. Do d6, nghién ctru chon loc 34 chi ti€u tai
chinh dé thyc hién danh gia tin nhiém DN st dung li
thuyét mo.

Mot budc quan trong trong viéc xép hang tin
nhiém 1 danh gid mirc d6 quan trong, tim anh
hudng cta chi tiéu, nhém chi tiéu dén hoat dong
kinh doanh va trién vong phat trién caa DN. V& co
béan, cac chi ti€u c6 vai tro, y nghia phan tich nhu
nhau. Do d6, trong pham vi nghién ctru nay véi sb
chi tiéu xem xét bao quat toan by hoat dong ciia DN
nhu da dé cap & phan trén, nghién ctru danh gia mirc
d6 quan trong nhu nhau cho ting chi tiéu ma khéng
dat nang chi ti€u nao.

5.2. Mo hoa

Budc “mo hoa” 1a giai doan xay dung ham thanh
vién cho cac chi ti€u chon lya. Ham thanh vién duoc
xdy dung dya trén bo dit liéu mau xem xét va chi
dugc chap nhan 1a phu hop thong qua kiém dinh
thng ké Chi - square va Komogorov-Sminov véi
muc y nghia 1a 1%.

Trong Bang 1, ham thanh vién cua cung chi tiéu
c6 thé khac nhau trong 2 nim xem xét. Diéu nay thé
hién wu diém cua logic m& khi danh gia xép hang.
Cu thé, xem xét gia tri trung binh va dg Iéch chuin
cta chi tiéu ting truéng loi nhuin sau thué. Nam
2010, mirc tang trudng lgi nhuan sau thué binh quan
14 37,1% thé hién su thuén loi trong moi truong kinh
té va chinh sach vi mo (GDP nam 2010 ctia VN ting
6,78%). Tuy nhién, mic d§ phan hda tang trudng loi
nhuén sau thué nam 2010 kha rd rét thong qua do
léch chuén 1a 110%. Trong khi d6, khé khin cta nén
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kinh té da anh huong dang ké dén muc ting truong
loi nhuan sau thué cta cac DN khién mirc tang GDP
nam 2011 cta VN chi dat 5,89%. Theo tinh toan,
binh quin cidc DN trén san c6 muc sut giam loi
nhuan sau thué nam 2011 1a 28,6% va do phéan hoa
tang trudng chi & muc 87,3%

Do vay, mft cong ty c6 muc ting trudng loi
nhuan sau thué nim 2010 bé“mg 0% duogc cho 1a kém
hiéu qua, “khong tot” & chi tidu nay khi ma cac DN
khac déu tan dung dugc co hoi dé tang trudng.
Nhung véi mic ting truong loi nhuan sau thué 1a
0% nam 2011 thi cong ty dugc danh gia hiéu qua do
céc DN khac déu khong giir vitng duogc thanh qua va
sut giam lgi nhuan. biéu nay s€ Kkhéc phuc duogc
“tinh tinh” trong trong danh gia xép hang cua cac
ngan hang 1a cong ty c6 cung gia tri & 2 nam thi
diém s6 12 nhu nhau.

5.3. Lugt mo

Ludt mo duwoc xay dung dua trén hai cach thé
hién cua phan bd lién tuc 13 mat do xac suat
(Probability density) hodc phan bd tich Iy
(Cumulative distribution). Phu thudc vao tinh chat
ctia chi tiéu dang xem xét thi: (i) Cach thé hién ham
thanh vién theo mat do xac suat phii hop véi cac chi
tiéu can tinh toan toi wu va (i) biéu dién ham thanh
vién theo dang phan b tich liiy cho cac chi tiéu cang
16n cang tét.

Vi cach thé hién theo mat do xéac suét cho théy
gi4 tri cla truc tung (diém sb) chi dat duoc cao nhat
& vi tri gia tri trung binh va giam déu vé 2 phia (ddi
v6i phan b chudn). Con cach thé hién theo phan b
tich lity thi diém sb cang ngay cang 16n va tién vé 1
dé dat gi4 tri 16n nhat va xuat phat diém 1a 0 co gia
trj thdp nhat. Pay s& 1a co s& dé xac dinh diém thanh
vién cua tung cong ty.

5.4. Gidi mo

Giai mo 1a qua trinh cy thé hoa va qua do cac sd
litu c6 thé duge tinh toan béng toan hoc thong
thuong. Dya vao ham thanh vién da duoc xay dung
6 budc mo hoa va luat mo duoc xay dung dua trén
tinh chat ctia chi tiéu, giai md gitp xac dinh diém sb
thanh phan cua DN & timg chi tiéu. Piém thanh phan
dugc xac dinh tor gid tri tinh toan c6 dugc cua chi
tiéu.
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Bang 1. Két qua xay dung ham thanh vién cac chi tiéu xép hang nam 2010 va 2011

STT [Nhém chi s6 thanh todn Nam 2010 Nam 2011
1 [Ty sb thanh toan bang tién mat LOGN(0,613; 1,76) |[LOGN(0,368; 1,23)
2 |Ty sb thanh toan nhanh LOGN(1.23; 1,14)  |LOGN(1,14; 1,15)
3 |Ty sb thanh toan hién hanh LOGN(1,92; 128)  |LOGN(1,85; 1,3)

Nhém chi s6 hoat dong

Vong quay tong tai san

GAMM(0,632; 1.9)

GAMM(0,973; 1,24)

Vong quay von chii s¢ hiru

4 |Vong quay phdi thu khach hang EXPO(15,5) WEIB(9,59; 0,869)
5 |Vong quay hang ton kho EXPO(12,7) WEIB(7,64; 0,725)
6 |Vong quay phaitra nha cung cip EXPO(19,9) EXPO(13,8)

7 |Vong quay tai san cb dinh EXPO(9,6) WEIB(6,87; 0,819)
8

9

GAMM(2,34; 1,38)

WEIB(3,22; 1,06)

Nhém chi so co' cau von va don bay tai chinh

10 |No dai han/Téng tai san WEIB(6,61; 0,54)  |WEIB(6,84; 0,547)
11 |Tong no/Téng tai san NORM(40.,6; 204)  |[NORM(42,1; 20,8)
12 |No dai han/VCSH WEIB(174; 0478)  |GAMM(129; 0,336)
13 |TTS/VCSH NORM(2.,8; 1,82)  [NORM(3,06; 2,5)
14 |No ngin han/Téng ng NORM(79,8; 23,3) |NORM(81,5; 21,6)
15 |Kha nang thanh toan 1di vay WEIB(16,4; 0491) WEIB(5,79; 0,542)
Nhém chi s6 sinh loi
16 |ROAA NORM(12,6; 9,73)  [NORM(10,1; 10,2)
17 |ROE NORM(16; 12,5) NORM(10,7; 14,3)
18 |Loi nhuén gdp bién GAMM(6,07; 48)  |GAMM(5,53; 6,26)
19 |EPS NORM(3.143; 3.003) [NORM(2.120; 2.870)
20 |ROS GAMM(5,1; 6,9) NORM(11,5; 15,8)
21 |EBITDA/DTT GAMM(6,77; 4,77) |[NORM(14,2; 19.3)
22 |EBITDA/TTS GAMM(5,65; 2,99) [NORM(11,9; 10,2)
23 |EBITDA/VCSH NORM(344; 214) [NORM(30,3; 24,9)
Co céu ty trong chi phi
24 |Gia vén hang ban/Doanh thu thuin NORM(78,9; 14) NORM(80.9; 14,9)
25 |Chi phi ban hang/DTT GAMM(9,94; 0,326) |EXPO(348)
26 |Chi phi quan Iy doanh nghiép/DTT GAMM(347; 1,71)  |WEIB(7,75; 1,2)
Co céu ty trong tai san
27 |Tai san ngin han/Tong tai san NORM(61,7; 22,6) |NORM(61,3; 22,9)
28 |Phai thu ngén han/Tai san ngén han NORM(39,7; 20,3)  [NORM(39,5; 20.2)
29 |Hang tdn kho/Tai san ngén han NORM(34,1; 21,4) NORM(36,6; 23,1)
30 |Taisan cd dinh/Tong tai san WEIB(30,7; 1,3) GAMM(22,7; 125)
31 |Taisan ¢ dinh hiru hinh/TSCD NORM(69,5; 30) NORM(70,4; 29,1)
Nhém chi tiéu ting truwéng
32 |Doanh thu thuan NORM(33; 58,3) NORM(8,68; 41)
33 |Loi nhuan sau thué NORM(37,1; 110)  [NORM(-28.6; 87,3)
34 |EPS NORM(30,8; 181)  [NORM(-43,8; 174)

Ngudn: Két qua nghién ctru
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(a) mat do xac suat

(b) phan bé tich liy

Hinh 3. Hai cach thé hién ham lién tuc

5.5. Diém 56 va xép logi

Diém xép hang s& 1a diém trung binh cong c6
trong s tir cac diém thanh phan. Do trong s trong
nghién ciru nay c6 gia trj bang nhau nén diém xép
hang duoc tinh toan nhu sau:

n
.2 di
DPiém = E —
n

i=1

Trong do:

n: s chi tiéu

di: diém s cua chi tiéu i

Y nghia, muc dich cda xép hang 1a xac dinh d¢
6n dinh, trién vong, mirc riii ro hay xac suit pha san
cua DN. Téng diém ctia mot DN nhan gia tri tu
[0;1]. V6i gia thuyét ban du, xac sudt pha san cia
DN tuan theo phan phdi chuén. Do vay, nghién ctru
dé nghi thong sé cua phan phdi chuan dé xac dinh
mirc diém xép hang c6 gia trj 1a: (i) trung binh p =
0,5; va (ii) do léch chuén ¢ = 0,166 dé tinh toén.
Theo li thuyét théng ké cc gia tri nim trong khoang
[u- 30 ; u+ 3] (chiém 99,8% dit liéu). Do do,
phan phdi chuan c6 trung binh 1a 0,5 va do léch
chuan 0,166 s& bao phii dugc gia tri tir [0;1].

6. Két qua
6.1. Xép hang toan thi truong nam 2011
Trong qué trinh xép hang c6 2 cach thyc hién: (1)

Pénh gia cac nhom cd phiéu riéng nganh, sau do
tinh toan hé s6 di€u chinh dé c6 muc xEp hang tong
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thé; hodc (2) danh gia, xem xét toan by cd phiéu
trong pham vi toan thi truong. Mdi cach danh gia
déu c6 uu va nhugc diém riéng. Néu danh gia theo
nganh thi gi4 tri trung binh nganh, diém t6i wu duoc
danh gia tot hon va thé hién dugc ban chat riéng cua
tirng nganh, nhung viéc xac dinh hé s6 diéu chinh
cho nganh 1a kho khan. Trong khi do, cach danh gia
toan thi truong chiu thiét thoi vé gia tri trung binh
nganh nhung c6 loi ich 1a budce thuc hién it hon khi
chi thyc hién 1 1in dé danh gi4 toan b cac DN xem
xét. Tuy vdy, nhugc diém trén ciing dugc khic phuc
mdt phan do loi thé nganh da dugc phan 4nh trong
két qua hoat dong kinh doanh cia chinh cong ty.
Bén canh do, gia tri trung binh thi truong ciling duoc
coi 1a gi4 tri d& phan 4nh tinh trang ctia nén kinh té
va mirc xép hang sé& 14 tinh trang ctia DN trong tong
thé cac DN. Sau day la két qua xép hang tin nhiém
céc cb phiéu trén thi truong ching khoan VN nidm
2011.

Phan b6 xép hang toan thi truong theo phan b
chuin (Normal) cang thé hién mirc d6 rui ro pha san
clia cac cong ty tudn theo phan bd nay nhu gia thiét
ban dau. Va trong moi thoi ki, moi diéu kién, nhiing
cong ty tan dung dugc thoi co dé ting truong hoic
thdy duoc co hoi trong rui ro dé phat trién va but
pha. Nguoc lai, néu ban diéu hanh khong nhay cam,
nhén biét sém duoc tinh hinh s& lam cho DN chiu
nhiéu bién dong khi c6 nhitng rai ro bat ngd. Khi do,
DN ting truéng khong nhanh bang cac DN khéc khi
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Hinh 4. Biéu d6 phan bd x&p hang toan thi truéng nam 2011

Nguén: Nghién clru cla tac gia

%
100 ~

90 -
80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -

— HOSE
— =—HNX

. X . X Q .
X T VI & E ©

Hinh 5. Biéu db ti & tich lily xép hang & 2 san nam 2011

Ngudn: Nghién ctu cla tac gia

diéu kién kinh té thuan loi va s& sut giam manh hon
khi ¢6 tac dong ti€u cuc boi bén ngoai.

Di sau phan tich chat luong c¢d phiéu théng qua
xép loai tin nhiém 2 san thi HOSE dang cho thdy wu
thé ciia minh. Sé lugng cong ty dat mirc 6n dinh cao
(tir AA- tr¢ 1én) & san HOSE nhiéu hon hin so voi
san HNX, 13,48% & HOSE so véi 6,65% cua HNX.
Hon nita, nhd vao nhimng diéu kién niém yét khat

khe ctia So Giao dich Chung khoan TP.HCM da
gitp chét lugng hang hoa san HOSE tét hon. Hinh 5
biéu dién ti 1& tich lily cac mirc xép hang trén ca 2
san cho thiy rd hon “stre khoe tai chinh” cia cac DN
& san HOSE. Pudng ti 16 tich lity xép loai cia HNX
luén nam duéi duong tich liiy cia HOSE minh
chung cho chinh sich cia HOSE dang c6 nhiing
hiéu qua nhat dinh.
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Hinh 6. Biéu d6 xép hang tin nhiém san HOSE nam 2011

Ngudn: Nghién ctru cla tac gia

AAA AA+ AA AA- A+ A

A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B

B- CCC+ CCC cCC- D

Hinh 7. Biéu db phan b x&p hang tin nhiém san HNX nim 2011

Ngudn: Nghién clru cla tac gia

Mic du phan bd xép hang tai san HNX khong c6
dang phan phdi chuin nhung ti 1& cong ty xép hang
tir BB- dén BBB+ vén chiém 49,58%, twong dong
v6i xéc sudt tich Iy trong ving nay ciia phan phdi
chuén. Tai HOSE, phan bd tuong dbi déu hon va sd
cong ty & mic A- trd 1én chiém dén 39%. Phan bd
xép hang & 2 san nay dugc biéu dién trong Hinh 6 va
7.

Nhu da trinh bay khi danh gia DN trong nganh va
so voi thi truong s€ co sy khac biét do tac dong cua
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PHAT TRIEN KINH TE BEN VI'NG GIAI DOAN 2011-2020

28

yéu t6 nganh. Két qua c6 51 trén tong sd 55 cong ty
trong nganh thyc phim c6 mirc xép hang cao hon tir
2 dén 3 bac khi danh xem xét xép hang trong nganh
va toan thi truong. Tuy nhién, cic cong ty c6 muc
hoat dong khong hiéu qua thi loai xép hang hau nhu
khong d6i. Trong khi d6, nganh bat dong san thé
hién su kho khan cta minh khi c6 dén 81,6% cong
ty bi rot hang khi danh gia trong nganh va so sanh
voi thi trudng. Mt rét hang tir 3 dén 4 bac cang cho
thiy murc didu chinh nganh bat dong san véi thi
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Bang 2. Thong ké vé két qua danh gia xép hang nam 2011 theo logic mgé

Hang Toan thi San Nganh
) truong |HOSE| HNX | 1 | 2 | 3 | 4 |5 | 6| 7| 8| 9 |10 11
AAA 0 0 0 Ooj[o0jO0O]JO[O][]O]O]O|O0] 0] O
AA+ 10 7 3 oj(o0o|2|4(0[0]O0| 10| 0] 3
AA 22 17 5 221272202 2]0]1
AA- 32 15 17 4 1314630423013
A+ 54 25 29 6 | 69| 7|6/ 0]|105]1 1|3
A 51 22 29 6 | S|13| 820|623 ]|]1]S5
A- 56 26 30 Ol 4 (173|217 |5|2]2]|4
BBB+ 54 19 35 50151117 4|1 1 |13 4 |1 1| 2
BBB 55 23 32 415|174 4|16 |5]|]0]|5]|4
BBB- 49 19 30 316 (174321621} 4]1
BB+ 42 17 25 4 16 |18 1 1|03 (4] 1] 2|2
BB 55 22 33 551221266 |1]4]1
BB- 37 16 21 413|102 1|2|2|5]|2]6]0
B+ 28 12 16 1| 5(11),0|2(03]0[O0]|4]2
B 29 12 17 O|2f(10/0]| 22 (3]|2]0|7]1
B- 17 9 8 114|501 1|1 (210|210
CCC+ 17 8 9 3191|000 2]0[1]0O0
CCC 19 6 13 411420102 1]3]1
CCC- 13 6 7 1 1210030 1[0]S5]0
D 3 1 2 ojfoj1|1[0]O0O]1T|0]O0] 0]O0
Tong 643 282 361 | 62| 64 |[190| 56 | 31 | 18 | 71 | 52 | 18 | 48 | 33

Nguén: Théng ké cla tac gia

Ghi chu:

1 : Co khi; thiét bj dién va dién t&; cong nghiép tdng hop.

2: Giao théng van tai; dich vu hb tro.

3: Vat liéu xay dwng.

4: Thyc phdm, d6 ubng.

5: O 10, linh kién va phu tung; vat dung ca nhéan va gia dinh.

6: Cong nghé thong tin; vién thong.

7: Dich vu tién ich; dich vu tiéu dung.

8: Khoang san.

9: Y té.

10: B4t dong san.

11: Khac
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truong 1a 16n. Tuy vay, véi mic hoat dong hi€u qua
trong nhidu nim mic du nganh bat dong san dang
gip kho khian thi van c6 2/49 DN trong nganh nay c6
cing muc xép hang khi xem xét trong nganh va xem
xét toan thi truong.

Theo Bang 3, nganh 4 (thuc pham, d6 udng) va
nganh 9 (Y t) 1a nganh c6 hiéu qua hoat dong tot
nhit, 6n dinh va trién vong phét trién cao nhit. S6
luong c6 phiéu dat hang AA- trd 1én cta 2 nganh
nay chiém lan luot 30,4% va 27,8% (so voi nganh)
va bo xa cac nganh con lai. O chiéu ngugc lai nganh
6 (cong nghé thong tin; vién thong) va nganh bt
dong san cho thiy d6 rui ro ctia minh va chiu tac
dong 16n boi nén kinh té. S6 luong cong ty nim
trong viung nguy hiém (tr CCC+ tré xudng) cua
nganh cong nghé thong tin 1a 22,2% va nganh bat

dong san 1a 18,8%. Théng ké chung toan thi truong
c6 64 cong ty dat hang tir AA- trd 1én (chiém 10%)
va c6 52 cong ty roi vao vung nguy hiém 8,1%.

6.2. So sdnh két qua xép hang tin nhiém nim
2010 va 2011

Trong nam 2010, chi c6 601 cong ty co day du sb
liéu xem xét. Tuy vay, cach danh gia van dugc thuc
hién theo ding trinh tu va phuong phap da trinh bay
& muc 5. Nam 2010 1 nam thuan lgi ddi v6i hau hét
cdc DN. Ti sut loi nhuén trén v6n chua (ROE) binh
quan nam 2010 dat 16% cao hon so v&i nam 2011,
dat 10,7%. Dac biét, tang truong 1oi nhuédn sau thué
nam 2010 cua cac DN niém yét 1én dén 37,1% trude
khi c6 dot gidm manh (-28,6%) vao nam 2011.

Néu nhu véi cach danh gia “tinh” trong phuong

Bang 3. Ma tran thong ké cac DN tang, giam va giir nguyén mirc tin nhiém

2011
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+BBBBBB-BB+ BB BB- B+ B B- CCC+CCCCCC- D
AMAl0 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AA*[0 0 0 1 0 0 0 0 0 0O 1 2 2 0 0 0 0 0 0 0
AA o1 3 8 2 5 2 1 5 0 1 2 1 0 0 0 0 1 0 0
AA-|l0 1 4 7 8 7 4 5 6 0 2 1 3 2 1 0 2 1 3 0
A+ |00 3 7 8 1212 9 9 3 7 3 2 2 1 3 0 1 0 0
A oo 1 8 9 8 6 11 2 5 5 3 3 0 5 1 1 1 1 0
A- 0o 0o 1 4 6 4 8 7 7 7 3 7 3 0 3 1 3 1 1 0
BBB{O 0 0 1 4 4 6 7 9 5 3 3 3 4 1 1 0 0 0 0
BBB[O 0 0 1 2 4 9 1 7 6 5 10 4 4 4 0 3 3 0 0
=[BBB-lO 0 0 0 0 2 2 2 7 6 5 4 4 4 2 0 0 2 0 0
SBB+|{o 0o 1 0 2 1 4 0 0 8 3 7 2 2 4 1 1 1 0 0
BB [0 0 0 0 0 0 2 1 1 5 2 4 3 3 0 0 2 1 1 0
BB-[0 0 0 0 0 O 1 1 2 1 0 2 2 3 2 3 1 0 2 0
B [0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 2 2 4 2 2 1 0 1 2 1
B [0 0o 0o 0 0 0 1 3 0 2 1 1 0 1 0 1 2 1 0 0
B- [0 0o 0o 0 0 0 0 00 0 0 0 2 1 1 1 1 2 0 1
ccc{o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 0 0 0
ccclo o 0o 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0
ccclo 0 0 0 0 0 0 0 00 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
D [0 o 0o 0 0 0 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ghicha:  Thang hang; R6t hang; Duy tri.
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phap xép hang tai cac t& chirc tin dung trong nim
2010 thi lugng DN dat mirc “tot” s& rat nhiéu. Do
c4c tiéu chudn danh gia cac chi tiéu tai chinh chi
thay d6i qua sau mot thoi gian nhét dinh nén DN
“tdt” & ro 1én nhu “ndm sau mua”. Chinh vi diém
yéu nay ma cac ngan hang dua trong sb phi tai chinh
1én cao nham muc dich diéu tiét xép hang ctia DN
danh gia. Véi cach xép hang theo logic md, tinh
“tinh” nay duoc khac phuc.

Nhu da thao ludn, mot DN ting trudng trong khi
cac DN khéc tang truong manh hon thi DN d6 cling
khong dwoc danh gia 1a “tot”. Vi vay, két qua xép
hang toan thi truong nam 2010 c6 phan bd kha déu
chir khong bi 1éch hin vé phia xép hang “t6t”. Tuy
nhién, két qua DN dat mirc c6 thé dau tu ting déng
ké. Néu trong nam 2011 chi c6 34,2% dat xép hang
tir A- tr¢ 1én thi trong nam 2010 c6 dén 52,2% DN.
V6i ndm kho khan 2011, DN c6 rui ro pha san tang
dang keé, tir 10 cong ty ndm 2010 (1,7%) 1én 50 DN
nam 2011 (7,8%).

Viéc rot hang kha manh & mot sb cong ty la do
lgi nhudn ctia DN sut gidm “manh hon” so véi céac
cong ty khac. Do do, nhiing cong ty trong kho khan
van duy tri duoc thanh qua tdt hodc sut giam nhe,
khong roi vao tinh hubng 15 thi s& dugc danh gia tot.
Théng ké c6 373 cong ty rét hang trong 2 nim xem
xét (chiém 62,23%). S6 DN giam tir 1 dén 2 bac 1a
144 cong ty, chiém 24%. O chiéu nguoc lai, s6 cong
ty thing hang 1a 157 ¢6 phiéu.

Tir viéc so sanh két qua xép hang trong 2 nim
2010 va 2011 cho thay ton tai yéu té dinh tinh ma
céc t6 chure tin dung xem xét ngay trong phéan bd xéac
suat. GDP, loi thé nganh nghé, nang lyc diéu hanh
déu dugc phan anh rd nét. GDP thé hién trong gia tri
trung binh ctia phan bd cac chi tiéu qua timg nim.
Loi thé nganh thyc pham d6 ubng gitip cac DN trong
nganh dat nhiing hiéu qua nhét dinh qua do dat dugc
mirc xép hang kha t6t. Ning luyc diéu hanh da gitp
mot s6 DN giir vimg hiéu qua kinh doanh dé cai
thién “sirc khoe tai chinh” ctia DN.

7. Két luan va kién nghi

Nghién ctru da dua ra cach tiép can méi trong
xép hang tin nhiém DN niém yét tai VN dua trén li
thuyét mo. Thong qua chon loc va xem xét 34 chi
tidu tai chinh, nghién ctru da cho thiy cac ti sb tai

chinh c6 thé phan 4anh rd nét “sic khoe tai chinh”
ciia DN ma khong can dén cac yéu té dinh tinh. Cac
budc tién hanh danh gia dya trén phuong phap dinh
luong va thong ké, qua d6 loai bo gan nhu hoan toan
y kién chu quan cua ngudi danh gia. Vi vdy, cic
ngan hang thuong mai va Ngan hang Nha nudc can
xem xét ki hon cach thirc xép hang dang thyc hién
tai cic ngan hang hién nay. Viéc dua qua nhiéu cac
yéu t dinh tinh s& lam két qua xép hang bi chi phdi
kha nhiéu boi nguoi thyc hién danh gid, mang tinh
chu quan.

Céach danh gia toan bd thi truong mot lan ma
khong thong qua danh gia riéng nganh da té ra hi¢u
qua. V& co ban, cac thuan loi hodc bét loi cua nganh
da anh hudng dén hiéu qua hoat qua hoat dong san
xuit kinh doanh cta cong ty. Do d6, gia tri trung
binh cta thj truong 1a gia tri dai dién cho nén kinh té
n6i chung. Pdng thoi, gia tri trung binh ciing 1a
chudn dé danh gia “sirc khoe” cong ty trong nén kinh
té.

Nghién ciru cho thdy ring c6 dén 59,5% DN
niém yét trén thi truong chimg khoan VN c¢6 thé dau
tu (tr micc BBB- tr¢ 1€n) trong ndm 2011. Trong do,
nganh thuc phim 13 nganh c6 mic do 6n dinh cao
nhit voi 84% cd phiéu duge xép loai dau tu. Nguoc
lai, nganh bét dong san 1a nganh ton tai su bat én
trong ndm 2011 v&i 71% cb phiéu duge xép loai &
mirc ddu co (tr mic BB+ tr¢ xubng). Nganh bat
dong san cang cho thiy do rui ro cao khi ti 1& ¢b
phiéu c6 thé dau tu ciia nganh nay trong nam 2010 1a
89,6%. Do vay, nha dau tu can than trong hon, tinh
to4an muc bu rai ro nhiéu hon va danh gia timg
truong hop trude khi quyét dinh dau tu.

Nho vao nhimng diéu kién khit khe khi niém yét,
chat lugng hang hoa & san TP.HCM cao hon so véi
HNX. Két qua nghién ctru ciing cho thay diéu d6 voi
ti 1& ¢b phiéu duoc xép loai dau tu tai san TP.HCM
va san Ha Noi 1an luot 13 61,35% va 58,17%. Do do,
Uy ban Ching khoan can ning dan chat lugng hang
hoa & san Ha Noi va tién dén nang cao chit luong
niém yét cia ca 2 san trong twong lai dé cai thién
chat lugng hang héa trén thi truong ching khoén.
Khi do, thi truong chirng khoan méi tré lai vai tro 1a
noi thu hit von dé phat trién kinh tém
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