QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP

Mad hinh x&p hang tin nhiém cac cong
ty niém yét - nghién ctu trén thi
trugng ching khoan Uigt llam

PGS. TS. HOANG TUNG

Dai hoc Kinh t€ - Pai hoc Pa Ning

Xép hang tin nhiém doanh nghiép (DN) la cdch thire biéu thi vi thé ciia DN théng

qua cdc tiéu chi cu thé. Két qua xép hang con thé hién thanh qud ciia DN trong thuc

hién cdc muc tiéu dé ra. Pdy la kénh thong tin phé bién doi véi nhitng doi tuwong

co quan hé vé loi ich voi DN (nha nudc, ngan hang, nha dau tu...) dé co cac quyet

dinh phit hop (dau tw, mua ban, sdp nhdp, tdi tro tin dung, hop tac, cung ting hang

héa...) Vi theo thong 1é trén thé gidi, khi

thwong nguoi ta dwa vao két qud xép

bay phwong phadp xay dung cac mo

hang tin nhiém cdac cong ty niém
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hang tin nhiém DN. Bai viét trinh
hinh dinh lwong nham xép
‘r‘ yét, két qud nghién
thi truong ching
Viet Nam sé la mot
cach thikc tiép cdn
phuong phadp
gia va
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1. Muc dich xép hang
doanh nghié¢p
ép hang doanh nghiép 1a duara
nhan dinh vé mitc 49 va vi
thé ctia DN trén co s phan
tich, danh gia cac ndi dung thé
hién nang lyc hoat dong va tai
chinh cua DN nhu: Hi¢u qua
hoat dong, rai ro, mac dJ tin
nhiém véi viéc thuc hién cac
cam két tai chinh, kha nang v&
no va su thich img vo6i nhitng
thay doi cia méi trudong kinh
doanh. Trong bdi canh hoi
nhap va toc d phat trién kinh
té ngay cang soi dong cua dat
nuéc, viée xép hang tin nhiém
DN ciing giup cho cong dong
DN hiéu rd hon vé nhiing han
ché va riii ro tiém an ma chinh
DN c6 thé duong dau.
Xép hang doanh nghiép c6 2
loai:
- X¢ép hang theo thir bac cao
thip (Ranking): Theo cach
phan loai nay nguoi ta so sanh

cac DN theo mot tiéu chi cu
thé nao d6, nhu: Tong tai san,
téng lao dong, doanh thu, lgi
nhuan... Tir do, s€ hinh thanh
nén 1 bang xép hang cac DN
theo thur bac: Top 10, top 100,
top 200, top 500... vé tai san,
vé doanh thu, vé loi nhuan...
Céch phan loai nay thuong
duoc céc tap chi uy tin trén thé
giéi xép hang nham xéac dinh
cac DN hang dau theo céc tiéu
chi khac nhau.

- Xép hang nhdm xéc dinh vi
thé va mirc tin nhiém (Rating):
Theo cach phan loai nay, nguoi
ta khong xép DN theo thir hang
cao thdp ma xép DN vao mot
hang tin nhiém nao d6 tuy theo
muc d¢ danh gia, vi du: DN
hang AAA, DN hang BB...
Phuong phap nay thuong tién
hanh riéng 1¢ cho tung DN va
theo mot hé théng cac tiéu chi
bao gébm nhiéu chi tiéu. Cach
xép hang nay thuong do cac
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cong ty danh gia tin nhiém va
xép hang doc 1ap tién hanh nhu
mot dich vu cung cap thong tin
cho céc t6 chirc va ca nhan c6
nhu ciu.

Chu thé xép hang DN c¢6
thé 1a chu so hitu, ngan hang,
nha dau tu, cac cong ty kiém
toan, cac to chirc xép hang doc
lap. Cac chu thé nay xép hang
DN theo nhitng muc dich va
phuong phdp riéng tuy theo
nhu cau cua d6i tugng sir dung
thong tin xép hang ma n6 can
cung cap.

2. Lwa chon mé hinh xép
hang

Doanh nghiép ph4 san la
hién tugng kinh té khach quan
trong kinh té thi truong, hau
qud cia n6 la sy xung dot
loi ich cua cac chu thé khac
nhau tham gia vao cac quan
hé kinh té. Bén canh do, viéc
mat kha ning thanh toén ciing
dan dén xung dot loi ich cua

Bang 1. Muc dich xép hang theo cac chii thé khac nhau

Chu thé xép hang

Muc dich xép hang

Xac dinh hang DN theo céc tiéu chi d& phuc vu cho cac quyét dinh quan ly

Nha nuéc vGi tw cach 1a chd sé hivu DNNN.

X&c dinh vi thé va trién vong ctia DN dé cung cép théng tin cho cac dbi

Cac cong ty xép hang doc 1ap |y "6 nhu ciu vé thong tin véi tinh chit 13 mot dich vu théng tin.

- Ra quyét dinh cép tin dung: Xac dinh han muc tin dung, thdi han, 13i suét,
bién phap da&m bao tién vay.

- Giam sét va danh gia khach hang: Dw bao chét lwong tin dung ctia khach
hang dé cé bién phap déi pho kip thdi véi nhivng khoan tin dung con dw no.

Cac ngan hang thwong mai

- Xép hang tin nhiém sé& gitp viéc huy déng vén trén TTCK dé dang va thuan
loi hon. Nguwéi dau tw yén tam, tin twdng trong quyét dinh dau tw, tir d6 DN
dé dang tiép can v&i ngudn vén I&n va nhanh chéng.

- Xép hang tin nhiém gép phan gidm chi phi st dung vén cho ngudi phat
hanh do vi thé trén thi trwdng cé thé thu hat nha dau tw.

- Xép hang tin nhiém gép phan nang cao trach nhiém ctia ngudi phat hanh
véi nha dau tw, thue hién tét hon nhitng cam két vé bao toan vén va thanh
toan cb tirc.

- Két qua xép hang tin nhiém la co s& dé nha dau tw thay ddi, lwa chon danh
muc dau tw dé dat dwoc kha nang sinh 16i ki vong va han ché rui ro.

TTCK, nha dau tw
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Bang 2. Cac chi tiéu do lwong cac ddu hiéu pha sin

- Gia tri tai san nho

Déulhléu : Chi tiéu : : Cach tinh hon vén vay.
Y N T nhimg qui dinl
.I.I. Vc.J’n I%Pu .dong‘:] rong, T?ng TZS ngian harlm’- T.ong‘nc_)’ ngaxn hz?? trén, co thé dinh nghia
iii Gia trj thi trwdng cta DN | Tong c0 phiéu x Gia thj trwdng 1 ¢o phiéu kha nang ph4 san xut

Bang 3. Tong hop céc bién tir cac md hinh thwe nghiém

1 | Téc d6 tang tai san X

2 |Téc d6 tang doanh thu X

3 | Téc d6 tang loi nhuan X

4 |DPon bay no X X

5 |No/Vén hoa X X X

6 |Ty suétno

7 | Ty lé FFO trwéce |ai sut X X X

8 | Ty lé FCF trwdc |&i suat X X X

9 |Ty suét LN/DT X X X

10 |[ROA X X X X

11 |ROE X X

12 |ROC X X X X

13 | Kha nang thanh toan chung X

14 | Kha nang thanh toan hién hanh X

15 | Kha nang thanh toan nhanh X

16 | Kha nang thanh toan trc thoi X

17 |Vong quay TS X X

18 | Ty trong TSLD X

nha dau tu, nguoi lao dong va
anh huong dén phat trién kinh
té- xd hoi. Nhan biét cac déu
hiéu rui ro cua DN khong chi
giup cho quéan Iy vi m6 ctia nha
nudc ma con giup cac DN co
phuong thirc quan tri tot hon
trong diéu kién ri ro. Viéc
xac dinh DN ¢6 nguy co pha
san theo cac diu hiéu trén rat
phtrc tap, gay nhiéu kho khin
cho viéc m¢ cac thu tuc pha
san. Nham khic phuc han ché
nay, Luat Pha san 2004 da qui
dinh theo hudng don gian hon:
“Doanh nghiép khong co kha
nang thanh toan cac khoan ng
dén han khi chii ng ¢6 yéu cau
thi coi la co nguy co pha san”.
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CIC: Trung tam Thong tin Tin dung, Ngan hang Nha nudc Viét Nam

Thuc té & cac nude thuong ap
dung tiéu chuan Basel II' dé
xem xét ddu hiéu pha san cta
DN, cu thé:

- Khong c6 kha nang thuc
hién nghia vu trd ng khi dén
han hoan tra hay mat kha ning
thanh toan cac khoan no dén
han, bao gém ca von vay va lai
vay.

- Khong c6 kha nang thuc
hién nghia vu tin dung khi qua
han trén 90 ngay.

' Basel Il 14 hé théng cac tiéu chuén
dwoc thiét lap nhdm quan ly rdi ro tin
dung clia doanh nghiép do Uy ban
Basel vé& giam sat ngan hang ban
hanh. Uy ban Basel bao gébm dai dién
Ngan hang Trung wong cla 10 nén
kinh t& I&n (G10).
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hién khi DN xay ra it nhét mot
trong cac su ¢d sau:

1) Khong c6 kha nang thuc
hién nghia vu tin dung v&i cac
di tac

ii) Vén luu dong rong <0

ii1) Gia tri thi truong cua DN
< Tong ng phai tra

Viée do ludong cac diu hiéu
trén c6 thé sir dung thong qua
cac chi tiéu tai Bang 2.

Xuét phat tir nhitng yéu cau
va dic diém cua nén kinh té

2 Kha nang pha san (default) la mét
khai niém mang tinh chét dy doan
va c6 nhiéu cach tiép can khac nhau.
Téc gia dwa ra dinh nghia trén dé xay
dwng md hinh tr co s& tham khao
Luéat Pha san cac nwédce va Viét Nam.
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Bang 4. Cac bién ban du va gia thiét chiéu anh huéng ciia ching dén bién phu thudc

TT | Ki hiéu Chi tiéu (bién) Do lwong Gia thiét (*)| Nhém
1 Q1 |Téc d6 tang tai san % tang (giam) tai san +
2 Q2 |Tbc d6 tang doanh thu % tang (gidm) doanh thu + Qui mé
3 Q3 |Téc d6 tang loi nhuan % tang (giam) lgi nhuan +
4 | K1 |Donbayng No phai tra + Vén chi s& hiru +/-
. > > = .z . A . . ‘D‘ b.’\
5 K2 No/Vén hoa NQ" phai tra Gia tri von hoda thij - on bay
trwdng
6 | Ts1 |Tysuatno No phai trd = Téng tai san - Co cau tai
chinh
)i i (FFO + Lai vay + C6b ttrc wu dai) +
8 F1 |Tylé FFO trwoc lai suat (Lai vay + C ttrc wu dai) +
. A o me & (FCF + Lai vay + Cb tirc wu dai) + (Lai Hoat dong
9 F2 |Tylé FCF truwéc lai suat vay + C& tirc wu dai + No ngén han) +
10| H1 |TysuatLN/DT Loi nhuan trwéc thué /Doanh thu +
11 H2 |ROA L9’| nhu?n trwdc thué /Tong tai san +
binh quan
LN sau thué /Vén cha s& hiru binh
12| H3 |ROE quan * Hiéu qua
13| H4 |ROC LN sau thué /Gia tri vén héa thi truéng +
14 H5 |Vong quay TS Doanh thu/Téng tai san binh quan +
15| T1 |Kha nang thanh toan chung |Téng tai sdn/Téng no phai tra +
16| T2 |Kha nang th.toan hién hanh |Tdng tai sdn ngan han/No ngén han +
. . (Tai sé&n ngan han-Hang tén kho)/No
17 T3 |Kha nang thanh toan nhanh ng&n han + Thanh toan
18| T4 |Khanang thanh toan tirc thei | Tién va twong dwong/No ngan han +
19| D1 |Tytrong TSLD TSLD/Téng TS +/- Pau tw

* Gid thiét vé chiéu tac dong cua bién doc lap dén bién phu thuéc, + cung chiéu va - nguoc chiéu

Viét Nam, ciing nhu uu diém
cia phuong phap théng ké
trong xép hang, tac gia dé xuat
van dung mé hinh phdn tich
phin biét (DA) va hoi qui
Logistic (LA) trong xép hang
tin nhiém cac cong ty niém
yét trén TTCK Viét Nam. Day
thuc chat 1a cdc md hinh danh
gia theo diém s6 (dya vao cac
chi tiéu tai chinh) va x4c sut
vO ng (kha ndng pha san) cua
DN. Trong khi cac md hinh
chuin doan xép hang khac
phu thudc vao danh gid chu
quan cua cac chuyén gia, mo
hinh dinh lugng st dung cac
phuong phap théng ké nhim
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kiém dinh cac gia thuyét trén
co sO dir liéu thyc nghiém.

Su phu hgp ciia mo hinh dinh
luong phu thudce rt 16n vao
chét luong cua bd dir liu thuc
nghiém : Thi nhat, phai dam
bao rang bo sb licu 1a du 16n
va thoa min cic gia thuyét vé
mit thong ké; thir hai, dam bao
rang dit liéu st dung phan anh
chinh x4c muc tiéu xép hang.
Néu khong, viéc st dung mo
hinh thdng ké s& chi phan loai
chinh xéc dir liéu thyc nghiém
nhung khong dua ra duogc
nhitng két ludn dang tin cay
d6i v6i tong thé.

+ Ham phan tich phan biét:

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG

D=b,+bX +bX, +bX, +
... +b X, ,

Trong do: D: biét s0, b: hé
s6, X: bién doc lap

Trong xép hang DN, D con
duoc goi 1a diém phan biét
Z,.)> DN c6 Z cang cao
thi kha nang pha san cang thap.

+ Ham hoi qui Logistic: Y, =
Log[P/(1-P)] =8, +B.X  +...
+B8.X,

Trong do

P.: xéc sudt DN tra dugc no
(khong c6 kha nang pha san)

1-P,: xac suat DN khong tra
dugc ng (c6 kha nang pha san)

P/(1-P)) : x4c suét tra duoc
no so voi xac suat khong tra
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Bang 5. Hé sb twong quan giira cac bién doc 1ap
Q1 | Q2 | Q3 | K1 | K2 [Ts1| F1 | F2 | H1 | H2 | H3 | H4 | H5 | T1 | T2 | T3 | T4 | D1
Q11.0
Q2]02|1.0
Q3(01|041]1.0
K11-0.3(-06|-0.5|1.0
K2 |-0.1/-05|-0.6|0.0| 1.0
Ts1/-0.1|-03(-0.1| 0.0 0.2 1.0
F1]100|01|00|-02]00|00]1.0
F2]100|01|00/|-0.1]|-02|0.0|0.0]|1.0
H1/03(04]04]-02|-03|-0.1|/0.3|0.0(1.0
H2|102(01]02]-03|-02|-02|0.2|00(02|1.0
H3|,01(03]01]-05|-01|0.0|01|02|01]02]1.0
H4|,00(01]00|-02|-0.7|-01|/00|06|01|01]01]|1.0
H5|/0406|03|-01|-05|-03|/05|08|07(04]03]|0.1]1.0
T 06(03]07|-04|-02|-05/08|04|04(07|06|03|05]|1.0
T2|/01(01]05|-02|-03|-03/06|03|06|06|05|06|08|02|1.0
T3,03(01(03|-01{-01|-01|/04|01(05(04(03|02|07|03|02(1.0
T4|101(04|03|-02|-04|-06/03|05(03|08|01|04|02|05|01]02]1.0
b1/05|05|02(|-01|-07}-02|05|04|06|03|04|02|03|06|06|04]|03]|1.0

tiéu phan anh dong tién tir hoat ~ san.

dong kinh doanh; (5) nhom chi Trén co s& cac mo hinh
tiéu hi¢u qua gém 5 chi tifu  nghién cuu thyc nghiém trén,
phan anh hiéu qua  tic gia dd lya chon cac bién
tong hop; (6) nhdom  ban dau va gia thiét chiéu anh
thanh toan gébm 4  hudng cia ching dén bién phy

dugc no. Néu ty 1 nay cang
cao thi DN cang it c6 kha nang
phé san.

y = 1 DN khong co kha nang pha san
i { 0 DN co kha nang pha san

Trén co s& 1y thuyét va cac
nghién ctu vé xép hang tin
nhi¢m, tic gid lga chon mot
s0 bién ciia mo hinh nhu sau
(Bang 3.)

Cac chi tiéu (bién) duoc
chia thanh 7 nhom phan anh
nhitng dac trung co ban trong
hoat dong cua doanh nghiép:
(1) Nhém phan anh qui mo
gdm 3 chi tiéu phan anh toc d6
tang tai san, doanh thu va loi
nhuan; (2) nhém phan dnh don
bay gdm 2 chi tiéu don bay no

chi tiéu phan anh mdi quan
hé gitra kha ning va nhu cau
thanh toan cling nhu cong tac
quan ly no cua doanh nghiép;
va (7) nhém dau tu gém 1 chi
tiéu phan anh ty trong tai san
lwu dong trong tong gia tri tai

thudc nhu Bang 4.

3. Luwa chon miu va bién
nghién ciru

Méu nghién ctru gom 268
cong ty dang niém yét trén
tai S0 Giao dich Chung
khoan Thanh phé Ho Chi

Bing 6. Pic diém miu chon (268 cong ty niém yét)

MAau

DAu hiéu pha san

S6 doanh nghiép | Téng
Y=0 Y=1 268

-Cé no qua han
Mau 1|-VLD rong <0

-Gia tri thi trudng < Téng no

85 183 268

-Co6 no qua han

trén von chu sé hiru va gia tri Mau2| \ o rong < 0 45 223 | 268
von hoé ctia doanh nghié ;3 Ry :
: a doanh nghicp: (3) M3y 3|"Conoquahan 71 197 | 268
nhom phan anh cau tric tai -Gia tri thi trwong < Téng no
chinh gdm 1 chi tiéu thé hién - :
g ' M3y 4| VP rong <0 79 189 | 268

-Gia tri thi trudng < Téng no
Mé&u 5| Gia tri thi truong < Téng no 60 208 268

muc dg tai trg tir ng; (4) nhom
chi tiéu hoat dong gom 2 chi
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Bang 7. Cac bién tot nhat phan biét nhém cong ty c6 va
khong c¢6 dau hi¢u pha san

Ts1 Ty suét no
T4 Kha nang thanh toan hién hanh
Mau 1 H3 ROE
H4 ROC
Q3 Téc d6 tang loi nhuan
Ts1 Ty suét no
T4 Kha nang thanh toan hién hanh
M&u 2 H3 ROE
H4 ROC
Q1 Téc do tang tai san
Ts1 Ty suét no
x H3 ROE
Mau3 I, ROC
F1 Ty lé FFO truwéc lai suat
Ts1 Ty suét no
x H3 ROE
Maud ROC
F2 Ty & FCF trwdc 1ai suét
Ts1 Ty suét no
H3 ROE
Mau 5 Hd — ROC 0
T4 Kha nang thanh toan hién hanh
F1 Ty 1& FFO trwéc |4i suét
F2 Ty & FCF trwdc 1ai suét

Minh (HOSE) va S& Giao
dich Ching khodn Ha Noi
(HASTC). Céc cong ty nay co
thoi gian dang ki niém yét trén
3 nam tinh d&én 2011 (tir nim

2009 tré vé trudc), cac cong ty
niém yét sau 2009 khong duoc
lya chon trong mau nghién
ctru. Mau duoc chia thanh 2
nhoém: Nhom gom céc cong ty

Biang 8. Tong hop cic miu

| QUANTRINGAN HANG & DOANH NGHIEP

c6 dau hiéu phéd san va nhom
gdm cac cong ty khong co du
hi¢u pha san.

C6 19 chi tiéu (bién doc 1ap)
duoc tinh toan tir bao cao tai
chinh ctia cac Cong ty. Viéc lua
chon cac bién trong mo hinh
theo phuong phap udc luong
tung budc nhim lua chon
bién doc lap c6 anh hudng
dén kha ning phan biét cua 2
nhom. Theo phuong phap nay
tung bién doc 1ap s& duoc dua
dan vao phan tich tuy theo
mirc d6 anh huong dén bién
doc 1ap (dwa trén tiéu chudn
Wilk’s lambda va khoang cach
Mahalanobis). Bing cach nay
c¢6 thé giam b6t bién doc lap,
chi giit lai nhitng bién phan
biét tot nhat giita cac nhom. Tir
két qua trong Bang 7 cho thay
cac bién tot nhat phan biét giita
2 nhom.

Khi so sanh v&i cac bién duge
lya chon trong nghién ctru véi
cac moO hinh nghién ctru thuc
nghiém da trinh bay c6 su khac
nhau. Diéu nay c6 thé 1a do su
khac biét vé moi truong kinh
té, dic diém va qui m6 doanh

M6 hinh str dung

Ham phan tich phan biét (DA)

scorel

=-6.5112 - 3.107Ts1 + 1.659Q3 + 1.233H3 + 1.109H4 + 3.845T4

score2

=-6.625-2.972Ts1 + 1.545Q1 + 0.893H3 + 1.127H4 + 3.924

score3

=-5.943 - 3.219Ts1 + 4.325F1 + 1.412H3 + 1.091H4

scored

=-6.012 - 3.171Ts1 + 3.994F2 + 1.531H3 + 1.317H4

ajbdlw|N|=
NIN|N|N|IN

scoreb

=-8.642-6.577Ts1 + 3.922F1 + 3.331F2 + 1.429H3 + 1.254H4 + 2.798T4

Ham héi qui Logistic (LA)

1 Log [P, + (1 -P)] =-6.6553 — 4.3838Ts1 + 3.7026T4 + 3.5094H3 + 4.2566H4 + 3.4152Q3
2 |Log[P,+(1-P)l=-5.1288 - 8.4774Ts1 + 2.8519T4 + 2.9024H3 + 3.8576H4 + 3.2182Q1
3 |Log[P +(1-P)=-5.9936 - 3.5225Ts1 + 1.9472H3 + 1.3752H4 + 3.8462F 1
4 |Log[P,+(1-P)]=-5.9582-3.0052Ts1 + 1.5682H3 + 1.5572H4 + 4.0521F2
5 |Log[P,+(1-P)]=-9.027 - 3.218Ts1 + 1.395H3 + 1.452H4 + 2.957T4 + 4.137F1 + 4.002F2

TAP CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HANG
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nghiép, ché d6 ké toan...

4. Két qua nghién ctru

Két qua hoi qui tir phan mém
SPSS va Eview dugc tong hop
theo cac mau nhu Bang 8.

Tur cac dir liéu tai chinh cua
cac cong ty niém yét c6 thé tinh
toandugc Z  vaLog [P, +(1-
P)], trén co s¢ d6 phan nhom
va xép hang cac cong ty niém
yét theo cac muc tin nhiém
khac nhau (thong thuong bang
xép hang c6 9 mirc: AAA, AA,
A, BBB, BB, B, CCC, CC, C).
Nhimng cong ty c6 diém sb Z
hodc xé4c suét tra duoc ng (co
thé tinh toan duya trén Log [P,
+ (1-P)] ) cang 16n thi hang tin
nhi¢m cang cao.

5. Két luan

Két qua xép hang theo cac
md hinh dinh lugng dua trén
co s& cac chi tiéu tai chinh
dugc thu thap tor bdo cdo tai
chinh hang ndm cua cac DN.
Kho khan 16n nhét 1a hién nay
quy ché vé cong bd thong tin,
minh bach héa hoat dong cua
DN con bat cap va chua dugc
kiém soat, rat nhiéu DN ap
dung hai, tham chi ba ban bao
cdo tai chinh, mot dé gui cho
co quan quan ly Nha nudc,
mot dé giri co quan thué, mot
cho ndi bd lanh dao DN. Vi
vay to chirc danh gia xép hang
tin nhiém kho tiép can ngudn
hd so xéc thuc, mat nhiéu cong
loai bo théng tin nhidu dé tim
thong tin sach trudc khi dua div
liéu vao phan tich xép hang.
Pé dam bao cac mé hinh c6 y
nghia trong xép hang, can dam
bao chat luong cua cac thong
tin tai chinh. Nha nudc can c6
nhitng qui dinh vé cong khai
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hoéa va minh bach hoa thong
tin dé gia ting mirc do hiéu qua
cia TTCK, bat budc cac bao
céo tai chinh phai duoc kiém
toan trudc khi cong bd, dong
thoi phai kiém soat sy tuan
thu cua cac bdo cdo tai chinh
theo cac chuin muc ké toan va
qui dinh hién hanh. Tir két qua
nghién ctru ¢6 thé goi ¥ mot s6
hudng nghién ctru c6 lién quan
nhu:

- Xay dyng mé hinh két hop
sir dung ca thong tin tai chinh
va thong tin phi tai chinh cé
anh huong dén mic do tin
nhiém cua doanh nghiép.

- Pua thém céc bién s6 ¢6 anh
huong dén gia chung khoan
clia cac cong ty niém yét nhu
1a cac yéu t c¢6 anh huong dén
hang cia doanh nghiép.

- Tir cac két qua xép hang
xay dung muc do canh bao
cho ngudi dau tu trén TTCK
va cac ngan hang thuong mai
trong qua trinh cip tin dung.
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Mot cdnh sat chdn ngudi (ai xe mdy vi vi pham (udt giao
thong. Nguoi [ai xe mdy trong sang trong nhdy xudng khdi chice xe

ddt tien va gao (én:

- D 06i s¢ lam cho anh mdt viéc day.

~ 0119 (dy ciia toi [am gi Q - vien cdnh sat dap binh tinh - dam
viec thi vat vd ma lai hay gdp nhiing ngudi ch(gmg ra gi.
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