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PHAN MO DAU
1. Ly do chon dé tal nghlen c1ru

Quyet dinh co ciu ngudn vén (CCNV) 1a mot trong ba quyét dinh tai
chinh chién luoc ctia doanh nghiép (DN), dam bao nguon lyc tai chinh dé
thuc hién hoat dong dau tu dai han, tao ra gia tri kinh té gia tang cho DN va
cht s hitu, duy tri su an toan tai chinh ciing nhu dam bao sy phat trién bén
vitng ctia DN. Nghién ctiru vé CCNV hién dai chinh thtrc duoc thic day sau
khi Modigliani & Miller (1958) dua ra ménh dé vé tac dong ciia CCNV dén
gia tri DN. Trai qua hon sau thap ky, CCNV tlep tuc 1a chi dé nhan duogc su
quan tAm sdu sac cua nhiéu nha nghién ctru vé ca khung 1y thuyét nén tang
cling nhu bang chimg thyc nghiém. Céc nghién ctru di 1am sang té nhiing 1y
thuyét lién quan dén CCNV trong nhimng béi canh nghién ciru khac nhau. Cac
nghién ciru cling van dung cac ly thuyét nén tang dé 1am rd hanh vi cta cac
nha quan tri khi ra quyét dinh vé CCNV. Ket qua nghién ctru thyc nghiém
cho thiy su da dang cia CCNV & cac quéc gia, cac thi truong, cic nganh
nghé, cac dic diém thé ché, cac giai doan phat trién ctua doanh nghiép. Nhitng
két qua nay, khong nhiing khang dinh tinh dic thu cia CCNV, ma con cho
thdy su can thiét phai c6 thém nhimng nghién ctru vé CCNV trong nhiing diéu
kién, boi canh, nganh nghé khac nhau nham cung cép cai nhin da dién vé
CCNYV cua doanh nghiép.

Trong sudt tién trinh xay dung va d6i méi dién mao dat nudc, nganh
vat lidu xay dung (VLXD) déng vai trd xuong song, quyét dinh chat luong,
gia thanh va thot gian thi cong cac cong trinh xay dung. Nganh ciing c¢6
nhimg déng gop dang ké vao nén kinh té véi muc dong gop binh quan 7%-
8% GDP hang nam, la nganh cong nghiép miii nhon trong nén kinh té Viét
Nam.

Khung hoang kinh té thé gidi 2008 gy nhiing tac dong nghiém trong
dén hoat dong ctia DN nganh VLXD. Giai doan 2009-2015, hang loat DN
sut giam 191 nhuan va thua 16 keo dai; giam sire canh tranh dan dén phai dong
cura, dimg san xuat hodc san xuat cam ching; thuc hién sap nhép, tai co cau.
H¢ so ng cua cac DN xi mang tang tir 57,96% (2009) 1én muc 70,4% (2014);
ty trong nguon von thudng xuyén syt giam tir 69,02% (2009) xuéng 57,84%
(2014) cho thay sy mat can bang tai chinh cta cac DN nay. Nguyén nhan
chinh dén tir viéc cac DN nganh VLXD thiéu chién luoc huy dong von dai
han. Hoat dong huy dong von cua cac DN con mang tinh chu quan, ndng vé
g pho va thiéu tinh bén viing. Sau mot thoi gian dau tu 6 at, cac DN NY
trong nganh VLXD ¢6 hé s6 ng vay qua cao, md hinh tai trg thiéu an toan tai
chinh, ganh nang 1ai vay 16n, va nguy pha san cao.

Ngay 18 thang 8 nim 2020, Thii tuéng Chinh phii ¢3 ban hanh Quyét
dinh 1266/QD-TTg phé duyét chién luoc phat trién vat lidu xdy dung Viét
Nam thoi ky 2021-2030, dinh hudng dén nim 2050, c¢6 hiéu luc thi hanh ké
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tir ngay 01 thang 01 nam 2021. Sau khi Quyét dinh 1266/QD-TTg dugc ban
hanh, cac dia phuong da lan luot ban hanh cac quyét dinh quy hoach phat
trién vat liéu xay dung. Trong b01 canh dau tu cong giai doan 2021-2025 tang
manh, nhu cau vé VLXD dé trién khai cac du 4n dau tu cong 1a rat 1on. Diéu
nay doi hoi cac DN nganh VLXD phai ¢6 nhitng chién lugc va chinh sach
huy dong vén phu hop, hiéu qua nham dam bao hoat dong kinh doanh bén
vitng. Do d6, van dung nhiing 1y thuyét vé CCNV dé nhan dién, danh gia; tir
d6, dua ra mot sd giai _phap nhém hoan thién CCNV cho cac DN nganh
VLXD 12 mt doi hoi cap thiét vé mat 1y luan cing nhu thuc tién. Xuat phat
tir do1 hot nay, tac gia da Iwa chon dé tai “Co’ cdu nguén vén ciia cac doanh
nghiép niém yét trong nganh vit ligu xdy dung & Vigt Nam” 1am chi dé
nghién ciru trong luan an tién si ciia minh.

2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ctru cua luin an

Muc tiéu nghién ctru tong quat ctia luan an 13 1am rd co cAu ngudn von

cua cdc DNNY trong nganh VLXD & Vi¢t Nam; tr do, dua ra nhiing danh
gia vé CCNV va dé xuat nhitng giai phap nham hoan thién CCNV cho céc
DNNY trong nganh VLXD ¢ Vi¢t Nam.

3. Poi twong va pham vi nghién ciru

Lu4n an nghién ciru co cau ngudn von cua doanh nghiép. Vé khéng

gian: Luan an gidi han mau nghién ctru gdm 30 DNNY trong nganh VLXD
trén HNX va HOSE. Pay 1a 30 DN ¢6 quy mo von va thi phan 1én trong
nganh VLXD tai Viét Nam. Vé thoi gian: Luan an nghién ctru CCNV cua
cac DNNY trong nganh VLXD & Viét Nam giai doan 2009-2020.

4. Phuong phap nghién ctru cia luan an
Luén an st dung két hop nhiéu phuong phap nghién ctru dé thuc hién cac
nhiém vu nghién ctru. Cu thé:
+ Lam ré nhitng vin dé Iy lugn vé nguon von va co cdu ngudn vén cia
doanh nghi¢p: Phuong phap phan tich, so sanh tong hop. Dua trén nhiing
nghién ctru trude do vé ngudn von va co cau ngudn von, hé théng hoa co so
Iy luan vé nguon voén, CCNV, cac nhan té anh huong den CCNV, tac dong
ctia CCNV dén hoat dong ctiia DN, hoach dinh co cau nguoén von.
+ Lam ré kinh nghiém hoach dinh co cdu nguon vén ciia cic DNNY trong
nganh VLXD trén thé gidi va rit ra bai hoc kinh nghiém cho cdc DN vit
liey xdy dwng Viét Nam: Phuong phap nghién ctru tinh huong Luan an lya
chon hai doanh nghiép VLXD dién hinh, 1am & dic diém CCNV va hoach
dinh CCNV ¢ nhitng DN nay. Ttr d6 khai quat hoa va rat ra bai hoc kinh
nghiém cho cac doanh nghiép VLXD tai Viét Nam.
+ Lam ro thuc trang co cdu nguon vén ciia cdic DNNY trong nganh VLXD,
nhitng nhén t6 anh hwong dén CCNV, tic dpng ciia CCNV dén hoat dpng
ciia cdc DNNY trong nganh VLXD: Phuong phap thong ké mo ta, danh gia
su bién dong va xu hudng bién dong lam rd dac diém CCNV cua cac DNNY

2



nganh VLXD, chi phi sir dung vbn binh quan, tac dong cua CCNV dén rui ro
tai chinh va ty suat sinh 10i ctia DN; Phuong phap hoi quy da bién (POOL
OLS, REM, FEM, GMM) lam r& nhan t6 anh huéng dén CCNV cia céac
DNNY nganh VLXD; tac dong cia CCNV dén hiéu qua hoat dong ciia cac
DNNY nganh VLXD.
5. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia luin an

Nhitng dong gop vé mdt Iy thuyét: Luan an cung cap thém mot bang ching
thuc nghiém vé CCNV ciia cac DNNY trong nganh VLXD & Viét Nam.
Thong qua viéc lam rd nhitng nhan t6 tac dong dén CCNV ciia cac DNNY
trong nganh VLXD & Viét Nam ciing nhu tac dong cia CCNV dén WACC,
rii ro va TSSL, luan an kiém dinh céc 1y thuyét vé CCNV cua DN gan véi
mot nganh dac thu (VLXD) tai thi truong Viét Nam. Luan an cling dua ra
quan diém tiép can CCNV cua doanh nghiép tir goc dd hoach dinh va ra quyét
dinh quan tr1 tai chinh DN.
Nhitng déng gdp vé mt thuwe tién: Nhitng két luan ctia luan 4n 13 can ct dé
cac nha quan tri tai chinh DN tai cac DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam
xdy dung CCNV muc tiéu pht hop nham tdi da hod gia tri caa DN va loi ich
ctia cac chil s& hitu. Pong thoi, luan an 13 ngudn tai liéu tham khao hitu ich
cho cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha dau tu, céc to chire tai chinh trung
gian trong viéc ra cac quyét dinh doi voi cac cac DNNY trong nganh VLXD
& Viét Nam, phu hop v6i bdi canh KT-XH cua Viét Nam va chién lugc phat
trién nganh VLXD dén nam 2030.
6. Tong quan tinh hlnh nghlen cuu lién quan dén deé tai ciia ludn an
6.1. Vé co cau nguon von toi wu

Cho dén nay, hé théng cac 1y thuyét vé CCNV da phat trién tuong dbi
day du va lién tuc dugc hoan thién. Tuy nhién, gitta cac 1y thuyét chua co su
thong nhat quan diém vé viéc ton tai hay khong ton tai mot CCNV t6i uu.
Theo M&M (1958), trong nhirng diéu kién gia dinh cuy thé vé thi truong von
hoan hao va khong co thué, CCNV doc lap véi gia tri DN. Ly thuyet trat tu
phan hang va thuyet dinh thot dlem thi trudng c6 cung quan diém M&M khi
pht nhan su t6n tai cia CCNV t6i wu. Graham & Harvey (2001) cho rang
CCNV la ket qua cua quyet dinh tai trg, nha quan tri tuy thoi diém thi truong
de ra quyét dinh nham tbi da ho4 gia tri DN. Mot sO nghién ctru thue nghiém
gan day tng ho quan diém khong ton tai CCNV t6i wu gdom: Lin (2007),
Zeitun va cong su (2007), Nieh va cong sy (2008), Talberg va cong su
(2008), Cheng va cong su (2010), Onaolapo va cdng su (2010), Ruan va cdng
su (2011), Khan (2012), Ahmad va cong su (2012), Tongkong (2012), Tsuji
(2013), Ahmad va cong su (2013), Hasan va cdng su (2014). Ngwoc lai, 1y
thuyét danh do6i thira nhan su ton tai CCNV tbi wu. Kraus va Litzenberger
(1973), Myers (1977) cho rang DN s& thiét 1ap mot hé s6 ng muyc tiéu va sé
dich chuyén dan dan vé phia d6. Hé s6 no muc tiéu 1a diém ma tai d6 loi ich
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bién bang chi phi bién khi DN sir dung no. Cac nghién ctru tiéu biéu theo
truong phai nay gom: Jensen va Meckling (1976), Kim (1978), Grossman va
Hart (1982), Jensen (1986) Diamond (1989), Harris Va Raviv (1990)

Tai Viet Nam, mot s6 nghién ctru dé chi ra su ton tai ciia co cdu ngudn
von t6i uu cua doanh nghiép o nhiing nganh nghe linh vyc kinh doanh khac
nhau nhu P Vin Thang va Trinh Quang Thiéu (2010), Nguyén Thanh
Cuodng & Nguyén Thi Canh (2012), Tran Hung Son (2013), V& Xuan Vinh
& Nguyén Thanh Phu (2014), Nguyén Thanh Cuong (2015), Nguyén Thu
Ha (2019).

6.2. Nhu’ng nhén t6 anh huwong dén co cau nguf)n von ciia doanh nghlep

Phan 16n cac nghién ciru tap trung van dyung cac ly thuyet vé CCNV dé
lwong hod tac dong cua cac nhan t bén trong va bén ngoai dén hé sb no cua
DN. Cac nghién ctru da chi ra cac nhan t6 quan trong tac dong den CCNV
bao gém: co cau tai san, quy mo hoat dong, ty sut sinh 101, toc do ting
truong, thué suat thué TNDN, s6 nim hoat dong, co cau sé hitu, vong doi
cua doanh nghiép. Tai Viét Nam, nghién ctru vé nhiing nhan td tac dong dén
CCNV d3 cung cép nhitng bang chimg thuc nghiém da dang. Mot s6 nghién
ctru tiéu biéu gom co6: Tran Pinh Khoi Nguyén & Ramachandran (2006),
Truong Pong Loc va Vo Kiéu Trang (2008), Poan Ngoc Phi Anh (2010), Lé
Thi Minh Nguyén (2016), VO Xuan Vinh (2017), Thu Minh Thi VU va cong
su (2020), An Thai (2013), Thi Phuong Vy Le va Kathy Tannous (2017).
6.3. Tac dong cua co cau nguon von dén hiéu qua hoat dong ciia DN

Trén co so cac ly thuyét vé CCNV, cac nha nghién ctru di xay dung
cac 1y thuyét vé mdi trong quan gitta CCNV va hiéu qua HDKD cua DN. Co
thé phan cac cong trinh nay thanh 4 nhom dua vao két qua nghién ctru: (1)
CCNV khong c6 tac dong dén hiéu qua HPKD cta DN; (2) CCNV ¢ tac
dong tuyén tinh va thuén chiéu dén hiéu qua HPKD ciia DN; (3) CCNV co
tac dong tuyén tinh va ngugc chiéu dén hiéu qua HPKD cua DN; (4) moi
quan h¢ gitta CCNV va hiéu qua HDKD cua DN Ia phi tuyén va ton tai
CCNV tbi vu cho mdi DN.

Béng ching thuc nghiém tai Viét Nam duogc tim théy trong nghién ctru
cua L& Thi Phuong Vy va cong su (2013) trén 203 DNNY giai doan 2008-
2011, V5 Minh Long (2017) trén cac DNNY trén HOSE, Nguyén Hiru Huan
va cong su (2014) 517 DN phi tai chinh NY giai doan 2010-2012, Cudng va
cong sy (2012) Vo Xuan Vinh Va cong sur (2014)

6.4. Tong két cac nghién ciru vé co cau nguon VOIl

Sau khi nghién ctru tong quan Ve co cau nguodn von, cé thé rat ra mot
s6 két luan nhu sau: (i) cac 1y thuyét vé CCNV khong c6 su dong nhat nhung
cling khong loai trir nhau. Su khong nhat quan vé cac ndi dung lién quan
CCNV la do phuong phap nghién ctru bo phan; (ii) bang ching thyc nghiém
dé kiém dinh céc 1y thuyét khong cho ra mot két qua duy nhét 1a do: (1) cac
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ly thuyét du doan dinh tinh hon Ia dinh luong; (2) kho khan trong viéc tim
bién dai dién cho cac nhan t6 anh huéng dén CCNV; (iii) cac nghién ctru chi
ra ¢ 8 yéu td co ban thudc vé DN (quy moé doanh nghiép, co ciu tai san, kha
nang sinh 101, kha néng tang truong, kha nang thanh toan, rui ro kinh doanh,
thué thu nhap DN va tdm chan thué phi no), thé ché, phap luét va thi truong
tai chinh tac dong dén viéc lya chon CCNV cua DN. Sy tac dong cua cac yéu
t6 trén dén CCNV khéac nhau giita cac quoc gia, cac nganh nghé linh vuc
kinh doanh; (iv) bang chimg thuc nghiém vé tac dong cia CCNV dén gia tri
DN va hiéu qua HDKD khong nhat quan do bdi canh nghién ctru, quy mo
mau nghién ctru, va phuong phap nghién ctru. Mot s6 nghién ctru cho thay
su ton tal cua co cAu nguodn von toi wu, mot sd khac chi ra ngudng tac dong
ctia hé s6 no 1én gia tri doanh nghiép song ciing ¢6 nhiéu nghién ctru khong
cho thiy tac dong co y nghia thong ké ctia CCNV dén gia tri DN.

6.5. Khoang trong trong nghlen curu

Trong nhitng nim gan day, ngdy cang c6 nhiéu nghién ctiru vé CCNV
cling nhu CCNV cho cac DN NY trong nganh VLXD ¢ Vi¢t Nam. Tuy nhién,
van ton tai nhitng khoang trong can duoc tiép tuc nghién ctru va lam rd.

Vé néi dung nghién ciru: Nganh VLXD goém nhiéu phan nganh nho
nhu xi mang, thép, gach 0p lat, da xay dyng... Hién nay, cac nghién ctru vé
CCNV cho nganh VLXD chi yéu tap trung vao tung phan nganh cy thé, chua
c6 mot nghién ctru bao trim va toan dién vé CCNV cho toan nganh VLXD.
Mat khac, cac nghién ctru tap trung lam ro cac nhan t tac dong dén CCNV
va mbi | trong quan gittra CCNV voi gia tri DN va hiéu qua hoat dong cua DN.
Mot sd nghién ctru dd xem xét hanh vi ctia nha quan tri khi ra quyét dinh
CCNV théng qua d6i ching két qua mé hinh héi quy véi két qua phong van
cac nha quan tri tai chinh; théng qua lam rd CCNV va hanh vi diéu chinh
CCNV qua nhiing giai doan phat trién ctia DN. Tuy nhién, nhiing nghién ctu
nay khong nhiéu, dic biét & Viét Nam.

Vé pham vi nghién cieu: Cac nghién ciru trude day vé CCNV cua céac
DNNY trong nganh VLXD & Viét Nam duoc thuc hién trong khoang thoi
gian tir 5 dén 7 nam, khi nganh dang ¢ trong mot giai doan nhat dinh cua chu
ky kinh doanh. Piéu nay dan dén két qua nghién ctru khong cho phép theo
ddi sy hanh vi diéu chinh CCNV ctia nha quan trj theo ting giai doan cia
vong doi doanh nghi¢p va chu ky kinh doanh cua nganh. Do vay, luan an
thuc hién nghién ctru vé CCNV ciia cac DN NY trong nganh VLXD ¢ Viét
Nam trong khoang tho1 gian tor 2009-2020. Pay 1a khoang thoi gian ma hoat
d6ng san xuat kinh doanh ctia cic DNNY trong nganh VLXD trai qua nhiing
giai doan khac nhau. Viéc mé rong pham vi nghién ctru vé mit thoi gian s&
cung cap két qua nghién ctru da dién hon vé CCNV ctia cac cac DNNY trong
nganh VLXD ¢ Viét Nam.



Nhu vay, luan an “Co cdu nguon von ciia cic Doanh nghigp niém yét
nganh vit ligu xdy dwng ¢ Vigt Nam” 13 dé tai nghién ctru c6 tinh doc lap
va hoan toan khong tring ldp véi bat ky cong trinh nghién ctru nao trude day
vé d6i tuong, pham vi va ndi dung nghién ciru.

7. Két qua dat dwoce va nhirng dong gép méi ciia luin an

Vé cdch tiép cdn: Luan an xem xét 1y thuyét CCNV trong tuong quan
v6i chién luge phat trién va vong doi cua DN. Do vay, dé xay dung va hoan
thién chinh sach tai trg, nha quan tri tai chinh DN phai xét dén CCNV hién
tai cia DN ciing nhu viéc diéu chinh CCNV nay trong mbi tuong quan voi
cac muc tiéu kinh doanh chién lugc cta timg giai doan trong vong doi doanh
nghiép.

Vé néi dung: Luan an cung cap két qua nghién ctru toan dién vé co cau
ngudn von cling nhu hanh vi cia nha quan tri tai chinh khi ra cac quyét dinh
vé CCNV cila cac DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam.

Vé béi canh: Luan an nghién ciru CCNV cua cac DNNY trong nganh
VLXD ¢ Viét Nam trong bbi canh cac doanh nghiép nay vua trai qua giai
doan kho khan, can c6 sy tai co cAu vé ca san xuat, tai chinh lan bo may hoat
dong. Cac DN can xdy dung dugc chién luoc tai chinh, bao gém ca chién
lugc tai trg nham dap Gng nhitng muc tiéu phat trién chién lugce ctia nganh
VLXD dén nam 2030, tim nhin 2045.

8. B6 cuc ciia luin an

Ngoai phén mé dau va két luan, hé théng ta1 liéu tham khao, danh muc
cac cong trinh dd cong bo ctia tac gia va phan phu luc, luan 4n gdm 3 chuong:

Chuwong 1: Ly luin chung vé co cdu ngudn von doanh nghiép

Chwong 2: Thuc trang co ciu ngudn von ciia cac doanh nghiép niém
yét trong nganh vat liéu xay dung & Viét Nam

Chwong 3: Giai phap hoan thién co cau ngudn vén ciia cac doanh
nghiép niém yét trong nganh vat liéu xay dung ¢ Viét Nam

CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE CO CAU NGUON VON CUA
DOANH NGHIEP

1.1. Nguon von va phan loai nguon von ciia doanh nghiép

1.1.1. Khai niém ngudn von cua doanh nghiép

1.1.2. Phén loai ngudn von

1.2. Co cau ngudn von ciia doanh nghiép

1.2.1.Khai niém co cdu ngudn Vén cua doanh nghiép

1.2.2.Cac chi tiéu phan anh co cau nguon Von cua doanh nghiép
1.2.3.M06t s 1y thuyet co ban vé co cau nguon Von cua doanh nghiép
1.2.4.Cé4c nhan t6 anh huong toi co cau nguon von ctia doanh nghiép
1.2.5.T4ac dong cta co ciu ngudn von dén hoat dong kinh doanh ctia DN

1.3. Hoach dinh co cdu ngudn von muc tiéu ciia doanh nghiép
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1.3.1.Khai niém co cdu nguén von muc tiéu

1.3.2.Tam quan trong cua viéc hoach dinh co cau nguon von muc tiéu
1.3.3.Cé4c nguyén tic co ban hoach dinh co cu ngudn von muc tiéu

1.3.4. Trinh tu va cac cach tlep can hoach dinh CCNV muc ti€u cho DN

1.4. Kinh nghiém hoach dinh co cau ngui“)n von ciia maot s0 DN VLXD
trén thé g10’1 va bal hoc cho DN VLXD NY tai Viét Nam

1.4.1. Co cau nguon von ciia mot s0 Tap doan VLXD 16m tren thé g10’1
1.4.2. Tong hop kinh nghlem cua cac nha quan tri vé co’ cAu ngudn von
va hoach dinh co cau nguon von

1.4.3. Bai hoc kinh nghiém danh cho cac DNNY trong nganh VLXD ¢
Viét Nam

Thir nhdt, su diéu chinh co cau ngudn von ciia cac DNNY trong nganh
VLXD trén thé gi6i tir ndm 2016 dén nay kha rd nét, gan véi boi canh kinh
té vi mo, boi canh nganh, va hiéu qua sinh 161 cta doanh nghiép.

Thir hai, trong bdi canh dich bénh Covid-19 dién bién phtrc tap va nén
kinh té Viét Nam tiép tuc nhan duogc danh gia kha quan vé téc do ting trudng,
ng vay ngan hang la mot su lwa chon phu hop

Thir ba, m6 hinh tai trg than trong va uu tién su dung nguodn von dai
han, dac biét 1a nang luc ty tai tro bang nguén vén ndi sinh duoc cac TH
VLXD st dung nham dam béo an toan tai chinh, kha nang thanh toan, tinh
lién tuc cua hoat dong, va su linh hoat tai tro.

Thir tw, duy tri mot chinh sach co tirc 6n dinh nham phat nhitng tin hiéu
tich cuc dén cac ¢ dong hién hanh cling nhu toan bg thi truong 1a mot su lua
chon sang sudt trong bdi canh khung hoang nhu hién nay.

CHUONG 2: THUC TRANG CO CAU NGUON VON CUA CAC
DOANH NGHIEP NIEM YET TRONG NGANH VAT LIEU XAY
DUNG O VIET NAM

2.1. Tong quan vé cac cac doanh nghiép niém yét trong nganh vit liéu
xay dung & Viét Nam

2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién cta cac doanh nghiép nganh vat liéu
xay dung ¢ Viét Nam

2.1.2. Pic diém hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép niém yét trong
nganh VLXD & Viét Nam

2.1.3. Tong quan vé miu nghién ciru

Mau nghién ctru ctia ludn an gdm 30 doanh nghiép. Mau nghién ctru dam bao
duge mot so tiéu chuan: (1) phu hop véi d6i twong nghién ctru cua luan an; (2)
tinh dai dién cho nganh VLXD Viét Nam khi mau gom 27 DNNY trong VLXD
co quy mo lon theo timg phan nganh nho la xi mang, thép, gach — da xay dung;
(3) tinh nhat quan. Ngoai ra, cac doanh nghip nay déu c6 nguodn thong tin, dir
liéu tai chinh dugc kiém toan hang ndm, dam bao dugc tinh minh bach va chinh
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xac ctia dit liéu. Mau nghién ctru duoc phéan loai theo (i) quy md von, (ii)co
cau so hitu, (iii) theo nganh hang.

2.2. Thue trang co cAu ngudn von ciia cac cic DNNY trong nganh VLXD
& Viét Nam

2.2.1. Thue trang co cau nguon von ciia cac DNNY trong nganh VLXD
- Theo quan hé s& hiru von

Trong giai doan 2009-2020, cing véi sy ting trudng vé ngudn von thi
VCSH va NPT cua cac DNNY trong nganh VLXD cfling c6 sy gia taing dang
ké. Cubi nam 2009, quy md NPT binh quén cia cac DNNY trong nganh VLXD
13 34.747 ty dong, chiém 66,83% tong nguén von. Quy md NPT cudi nim 2020
tang 1én muc 115.703 ty dong song ty trong ng vay da giam xudng con 54,95%.
Piéu nay dong nghia vai su gia ting cia VCSH. Quy mdé VCSH binh quén cia
cac DN NY trong nganh VLXD d4 lién tuc ting trudng, tir muc 17.245 ty dong
vao nam 2009 1én 94.865 ty dong vao nam 2020, dwa hé s6 VCSH 1én murc 45%
vao cubi ndm 2020.

Hé s6 ng binh quan cta cac DNNY trong nganh VLXD ¢ giai doan 2009-
2020 dao dong trong khoang tir 0,55 - 0,67. HE s6 ng binh quan tang deu trong
giai doan 2009 — 2012, dat dinh vao nam 2013, sau d6 giam dan dén cudi nam
2017. Giai doan 2017-2020, hé sO ng binh quan c6 xu huong tang tro lai do nhiéu
DN c¢6 nhu cau vay ng dai han dé mé rong dau tu hodc nang cao cong ngh¢ san
xuat. Hé s6 ng ctia cac DN ¢6 sy khac biét theo quy mé, co cAu sé hiru va nganh
hang.

Theo quy mé: DN 16n c6 hé s6 ng cao hon cac DN nho trong toan giai
doan nghién ctru. DN 16n d3 tan dung loi thé vé quy mo va vi thé thi truong dé
huy dong ng. Xu hudng bién dong hé s6 ng ctia 2 nhom DN trong toan giai doan
1a kha twong déng nhau, ting manh trong giai doan 2009-2013 sau d6 sut giam
dan tir nam 2014.

Theo co ciu 56 hivu: V6i nhiing wu dai trong viéc tiép can ngudn von tin
dung, bao lanh tin dung ciia Nha nudc thi nhom DN c6 s& hitu Nha nude st dung
nhiéu no hon so véi nhom DN khong ¢6 s¢ hitu Nha nude. Tuy nhién tir nam
2012, khi viéc thoai von Nha nude dugc day manh, dong thoi Nha nudce cing
cat giam mot s6 uu dai trong viée tiép can ngudn von tin dung da lam cho hé s6
no cua nhom DN ¢6 s& hitu Nha nude gidm lién tuc tr mue 76,45% vao nam
2009 xudng con 47,22% vao nam 2020. Trai nguoc voi xu hudng giam hé s no
cia nhom DN ¢06 s& hitu Nha nude, nhém DN khong ¢6 s& hitu Nha nude da
tang dan hé s6 no tir nam 2017.

Theo nganh hang: Trong giai doan 2009-2013, DN xi mang c6 hé sb ng
cao nhat trong 3 phan nganh, luén duy tri quanh muc 80%. Tuy nhién, hé s ng
ctia cac DN xi mang sut giam lién tuc va giam vé muc dudi 50% vao cubi ndm
2020. Hé sb no ctia cac DN gach — da ciing ¢ chiéu hudng bién dong twong tu
song thap hon cac DN xi ming dang ké. DN thép giam bét str dung ng vay trong
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giai doan 2009-2015 song tir cudi nam 2016 trd lai diy dang c6 xu hudng ting
tré lai.
-Theo thoi gian huy dong va sir dung ngudn von

Nhin chung, trong giai doan 2009-2020, cic DNNY trong nganh VLXD
phu thudc 16n vao ng ngan han (NNH), vdi ti trong dao dong tir 55% dén 84%
tong NPT. Xu hudng ndy duy tri kha 6n dinh tir nim 2014 tré di, khi NNH chiém
tir 77% dén 84% NPT. DN nho c¢6 muc do phu thudc vao ng ngén han cao hon
so v&i cac DN lon. Ty trong NNH cua cac DN nho tang lién tuc ttr 66,93% 1én
dén 90,87% vao ndm 2020 do phan 16n cdc DN nho khong dau tuw mo rong TSCD
ma chi duy tri ning lyc san xuat hién tai, cic DN nay cha yéu sir dung ngudn
von tam thoi dé tai trg cho hoat dong thudng xuyén cua minh. Ty trong NNH
ctia nhom DN 16n giam tir mirc 84,16% (2016) xudng 57,87% (2020). Nhin
chung cac DNNY trong nganh VLXD chu yéu sir dung no no vay ngan hang
vOi ty 18 tir 65% dén 85%.

Theo co cdu s6 hitu, DN ¢6 s& hitu nha nude cho thdy muc do st dung
NNH tang lién tuc, tir 30% (2009) 1én murc 90% (2020). DN tu nhan ¢6 mirc do
str dung ng ngan han trong giai doan 2009-2016 cao hon DN ¢6 s¢ hitu nha nudc.
Tuy nhién, tir nim 2017 dén nay, cac DN tu nhan c¢6 xu huéng giam bét sy phu
thuoc vao NNH so v61 cac DN ¢6 sé hiru nha nudc.

Theo phdn nganh, DN ¢ ba phan nganh déu c6 xu hudng gia ting st dung
NNH trong giai doan 2009-2020 song & mdi phan nganh, murc 6 sir dung NNH
co su khac biét. DN xi mang cho théy su phu thudc 16n vao NNH khi ty trong
NNH tang lién tuc tir 27,68% vao nam 2009 1én dén 98,16% vao nam 2020. DN
gach — da do dic thu san xuat kinh doanh nén duy tri lwong von ngin han 16n va
6n dinh so v&i DN thude cac phan nganh khac. Mac du co su diéu chinh giam
nhe vao giai doan 2010-2012, NNH van chiém dén 90,33% trong tong ng phai
tra.

Déi véi cdc DN thep, dé giam bét ap luc thanh toan, trong giai doan 2010-
2012, ty trong no ngan han c6 xu hudng giam. Cudi ndm 2012, ty trong ng ngan
han ctia nhom DN thép 1a 76,52%. Giai doan 2013-2017, cac DN thép tang
cuong sir dung NNH; song tir ndm 2017 dén nay, do nhu céu dau tu dai han tang,
cac DN thép giam bot su dung NNH va tang cuong str dung ngudn von dai han.
Cubi nam 2020, ty trong ng ngan han trong tong no phai tra ctia nhom DN thép
14 75,58%, thap hon rat nhiéu so véi 2 nhom DN con lai.

Nguon von luu dong thuong xuyén (NWC) cia cac DNNY nganh VLXD
giam manh trong giai doan 2010-2015; lién tuc tir 2011 dén 2015, NWC cua cac
DN nay am. An toan tai chinh ctia cac DN da b1 anh hudng nghiém trong boi
tinh hinh SXKD. M6t s6 DN nhu Xi ming Bim Son, Xi ming But Son, Xi méing
Ha Tién, Viglacera Tién Son c6 NWC am trong toan giai doan. Ttr nam 2016,
NWC cua cac DN d3 c6 su cai thién. Cudi ndm 2017, NWC cua cac DN da dat
16.131 ty déng. Tuy nhién trong cic nam tir 2018-2020, mdt s6 DN 16n ting
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manh nhu cau dau tu vao TSDH khién NWC ciia toan nganh sut giam, song van
dam bao nguyén tic an toan tai chinh.
- Theo pham vi huy ddng von

LNST chua phan phéi va cac qui sau giai doan sut giam tir 2009-2012, da
tang trd lai tir ndim 2013 cho dén 2020. Nam 2013, LNST chua phén phdi dat
3.589 ty dong tang 143% so voi nam 2012. Su phuc hdi manh mé nay da gitp
cho ty trong LNST chua phan phdi trong tong VCSH tang tir 9,2% 1én 12,1%.
Pén nam 2020, LNST chua phéan phdi dat 29.047 ty dong, twong (mg ty trong
trong VCSH dat 20,5%. Diéu ndy cho thdy hoat dong kinh doanh ctia cdc DN
NY trong nganh VLXD van duoc duy tri on dinh. Tuy nhién c6 3/30 DN NY
trong nganh VLXD (bao gom VIS, DXV, HLY) nhimng nim gan day c6 LNST
chua phan ph01 dat gia tri am, lam giam gia trt VCSH.

Vén ¢6 phan lién tuc gia ting tir muc 11.085 ty dong nam 2009 1én dén
56.275 ty dong vao nam 2020. Pic biét, toc do tang truong cua v6n co phan ting
nhanh trong nhimg nam tr 2016-2020, voi toc do ting truong binh quan la
22,68%/mam. Voi sy tang truong vé quy mé nhu vay, ty trong von c¢o phan trong
tong von chu so hitu ludn chiém trén 50%.

Co6 24/30 DN co su diéu chinh ting v6n co phan. Tiéu biéu nhu ndm
2020, vbn ¢6 phan cua HPG tang 1 .687%, NKG tang 1.213%, VCS tang 1.067%
so vo1 nam 2009. Trong do, 73,77% sO von co phan ting do phat hanh co phleu
tra o tic; 25,71% do s6 von méi tang thém va 0,53% do chuyén ddi no. Tong
sO von cé ph?m thuong mo1 cac DN huy dong dugc trong toan giai doan dat
12.190 ty dong voi cac hinh thirc phat hanh da dang. Pién hinh 1a phat hanh c6
phiéu thudng (ESOP) nhu NKG nam 2016; phat hanh ¢o phiéu danh quyén uu
tién mua cho co déng hién hanh cta VIT nam 2017, hay nhu HPG nam 2015 da
chon dung thoi diém phat hanh c6 phiéu rong rdi ra cong chiing va thu vé nguén
thang du vén c6 phan 16n.
2.2.2. Panh gia tac dong clia co cAu ngudn von dén hoat dong ciia cac
DNNY trong nganh VLXD
- Tac dong dén WACC

Chi phi str dung no vay ctia ca 2 nhom DN thép c6 hé s6 no cao va hé s6
no thap déu co xu huéng giam trong giai doan 2010 — 2016. Tir nam 2017, chi
phi sir dung ng vay ctia ca 2 nhém DN lai ¢6 xu hudng ting trd lai. Chiéu hudng
bién dong cua hai nhom DN Ia kha tuong déng, dac biét trong giai doan 2012-
2017. Giai doan 2018-2020, chénh 1éch vé chi phi sir dung ng vay cua 2 nhém
DN trd nén 1o rang hon. Nhém DN ¢6 hé sd no cao, chi phi sir dung ng vay da
giam tir 4,18% vao nam 2010 xudng con 3,77% vao nam 2016, sau d6 ting 1én
mirc 8,74% vao nam 2020. Pdi vi nhém DN vay no thap, chi phi sir dung no
vay da giam tir 9,16% vao nam 2010 xudng con 4,87% vao nam 2016, sau do
tang 1én murc 5,11% vao nam 2020.
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Chi phi sir dung ng vay ctia ca 2 nhém DN xi ming déu c6 xu hudng giam
trong giai doan 2010-2020. DP6i v6i nhém DN hé sb ng thép, chi phi str dung von
vay da da giam tir 7,41% vao nam 2010 xubng con 3,02% vao nam 2020. Ngoai
trir ndm 2015, DXV d4 c6 chi phi sir dung v6n vay ting dot bién 1én dén 65%
1am cho chi phi str dung vén binh quéan ctia nhom ting 1én muc 14,62%. Dbi voi
nhém DN hé s6 ng cao, chi phi str dung vbn vay sau khi tang tir 2,76% nam 2010
1én 7,89% vao nam 2011 thi d4 giam xudng con 5,87% vao nam 2020. Chi phi
st dung von vay ctia cac DN xi ming ciing dd c6 su phan hoa theo nhém no,
trong d6 nhom DN ¢6 mitc d vay no cao hon thi ¢6 chi phi sir dung von vay
cling cao hon. Tuy nhién mic do cach biét khéng qua 16n, chi & mic 1% dén
3%.

Chi phi sir dung ng vay cua cac DN gach — da c6 xu hudng sut gidm trong
giai doan 2010-2017, ting dan trong giai doan 2017-2019 va giam di vao ndm
2020. Chu ky blen dong nay la kha twong dong & ca 2 nhom DN h¢ sO ng cao va
nhom DN hé sb no thap Riéng nam 2011, chi phi sir dung von vay ctia MCC
trong nhém DN hé s6 ng thap tang vot 1én 140% da khién cho chi phi str dung
von vay binh quan ctia nhom tang 1én 32,36%. Ngoai truong hop ca biét cla
MCC vao nam 2011 thi sy phan hoa vé chi phi sir dung von vay giita 2 nhom
DN ¢6 hé s ng cao va hé sb no thép 13 kha rd rét. Nhém DN ¢6 hé sd no thép
c6 chi phi sir dung von vay nhé hon so vdi nhom DN hé s6 ng cao. Chénh 1éch
vé chi phi str dung von vay gitta 2 nhom DN dao dong trong khoang 1% dén 4%.
- Tac dong ciia CCNV dén rii ro tai chinh ciia cac DNNY trong nganh
VLXD
+ Tac dong cia CCNV dén Kha nang thanh toan
+ Tac dong cuia CCNV dén Kha ning tra 13i vay
+ CCNV va muc do tdc dong cua BBTC
- Tac dong dén dén ty suat sinh 1oi

Po6i voi nhom DN thép, nhom DN hé s6 ng thap cd BEP binh quan 16n
hon nhém DN hé s6 ng cao; dong thoi, duy tri dugc BEP cao hon chi phi s
dung vbn vay. Diéu nay dong nghia véi viéc nhém DN c6 hé s6 no thap da st
dung don bay tai chinh hiéu qua, tao diéu kién gia ting ROE. Tuy sy khuéch dai
ROE qua cac nam 1a khong 16n (DFL dao dong trong khoang tir 1,08 dén 1,61)
nhung cac DN ¢6 hé sO ng thép van dat dugc mirc ROE tuong dbi cao dao dong
trong khoang tir 11,88% dén 37,85%. Nguoc lai, nhém DN hé s6 ng cao thi viéc
str dung don bay tai chinh 1a chua hiéu qua, BEP ctia nhom DN hé s6 cao thuong
nho hon BEP ctia nhém DN hé s6 ng thap. Mot s6 ndm nhu 2012, 2013, 2018,
2019, BEP ctia nhom DN hé sb ng cao thép hon rd, lam cho ROE ctia nhém DN
hé s6 no cao giam manh. Cu thé ROE ctia nhom DN nay nam 2012 1a 4,56%,
giam 8,6% so v&inam 2011; ROE nam 2018 1a -1,39% giam 7,72% so v&i nam
2017.
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Poi voi nhém DN xi miing, sy khac biét vé ROE giita 2 nhom DN hé s6
ng cao va nhém DN hé s6 ng thép duogc chia thanh 2 giai doan. Trong giai doan
2009-2014, nhém DN hé s6 ng cao ¢6 BEP nhé hon so véi nhém DN hé s6 ng
thép. Tai mot s6 nim nhw 2012 va 2013, BEP ctia nhém DN hé s ng cao con
nho hon rd. Vi vay, viéc st dung don bay tai chinh & mirc cao da cang lam cho
ROE ctia nhém DN hé s6 ng cao sut giam, va nho hon so v&i nhom DN hé sO
no thép. Nguoc lai nhom DN hé sO no thép du DFL khong 16n, nhung vai viée
san xuét kinh doanh hiéu qua, BEP > rd d lam cho ROE dat duoc 16n hon.

Chuyén sang gial doan 2015-2020, nhém DN h¢ sd no cao lai dat duoc
BEP 16n hon so voi nhém DN hé s6 no thap. Pong thoi khi so sanh véi rd, thi
BEP ciia nhém DN hé s no cao thudng 16n hon rd, trong khi nhom DN h¢ sO
no thap thudng c6 BEP nho hon rd. Nhu vay, don bay tai chinh cia nhom DN
h¢ s6 no cao trong giai doan nay da mang lai hiéu qua t6t hon so véi nhom DN
hé s6 no thap. Piéu dang chu y 1a giai doan 2015-2020 ciing 14 giai doan ma
nhém DN hé s6 ng cao ¢ xu hudng giam dan hé s6 ng xuéng.

Poi véi nhém DN gach - d4, nhimg DN c6 hé s6 no thap dang sir dung
don bay tai chinh hiéu qua, 1am gia ting ROE. Mic du c¢6 nhiing thoi diém kho
khan nhung nhém DN hé s6 ng thap di co BEP > rd trong giai doan 2009-2020.
Tir d6 1am cho ROE cua nhém DN nay ludn >0. Pong thoi, tuy DFL chi dao
dong trong khoang tir 1,02 — 1,67, v&i viéc ¢ duoc BEP 16n (dao dong trong
khoang 9,32% - 32,94%), ROE cua nhém DN h¢ sd ng thép dat duoc kha cao.
Trong nhiing ndm kho khin nhu 2012, ROE van dat duoc 1 12,03% va ¢ giai
doan phuc héi thi ROE tang trudng rat manh (nam 2017, ROE dat 51,96% hay
nam 2019, ROE dat 42,97%). Nhom DN h¢ sO ng cao s dung don béy tai chinh
chua hiéu qua. BEP binh quan cua nhém dat duoc kha thap (dao dong trong
khoang 5,26% - 13,17%). Su chénh léch gitra BEP 1a rd la khong nhiéu, c6 nhitng
thoi diém BEP binh quén cta nhoém <rd, lam syt giam ROE.

2.2.3. Nghién ctru dinh lwgng vé co cAu ngudn von ciia cac DNNY trong
nganh VLXD
- Nhirng nhén t6 anh hwéng dén co cau ngudn von ciia cic DNNY trong
nganh VLXD

Pé lam rd nhitng nhan t6 tac dong dén CCNV cta cac DNNY trong
nganh VLXD, tac gia xdy dung gia thuyét nghién ctru va mo hinh dinh luong
dua trén nhimg nghién ctru ly thuyét va thuc nghiém trude day vé CCNV.
Khung ly thuyét cho m6 hinh nghién ciru dinh lugng dya trén nhimg Ly
thuyét nén tang vé CCNV dugc trinh bay tai Chwong 1 va tong quan nghién
ctru trinh bay tai Phan mé dau.

Trong pham vi ludn 4n, v&i dic thu ctia mau nghién ctru 1a cac DNNY
nganh VLXD trong giai doan 2010-2020, tac gia dua ra nhitng gia thuyét
nghién ciru sau dé 1am rd tac dong cua cac nhan t6 dén CCNV:
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HI - Tai san ¢é dinh ¢6 tac dong dén co cau nguon von ciia cac DNNY trong
nganh VLXD o Viéet Nam.
H2 - Quy mé doanh nghiép cé tic dong dén co cau nguon vén ciia cac DNNY
trong nganh VLXD o Viét Nam.
H3 - Co héi ting truéng cé tdc déng dén co cau nguon von cia cac DNNY
trong nganh VLXD o Viét Nam.
H4 - Co cdu s6 hitu ¢ tac dong dén co cdu nguon von ciia cdc DNNY trong
nganh VLXD o Viét Nam.
HS5 - Quy mé nguén von néi sinh c6 tac déng dén co cdu nguon von ciia cdc
DNNY trong nganh VLXD o Viét Nam.
H6 - Riii ro kinh doanh c6 tic dong dén co cau nguén vén cia cdc DNNY
trong nganh VLXD o Viét Nam.
H7 - Chu ky séng ciia doanh nghiép cé tac dong dén co cdau nguén vén cia
cdac DNNY trong nganh VLXD o Viét Nam.
HS8 - Déc diém linh viee kinh doanh ¢é téc dong dén co ciu ngué‘n von ciia
cdac DNNY trong nganh VLXD o Viét Nam.
M6 hinh nghién curu:
Hdi,t = ﬁ01 +BxX+ gli,t(l)
Leviy = Po; + B*X +€1;,(2)

SDebt;; = Po3 + B * X + £2;,(3)

LDebt;s = Pos + B * X + £3;,:(4)

Trong dé: B 1a vector hé s hoi quy; X 1a vector cac bién doc lap; € 1a
sai s6 cia md hinh.

Két qud wéc lwgng trén toan méu nghién ciru cho théy bang chimg
chap nhan cac gia thuyet nghién ctru tir H1 dén HS Ve mat thong ké. Quy mo
doanh nghiép cho thay tac dong cung chiéu dén hé sb ng tong quat, hé sd no
vay, hé s0 no ngan & muc ¥ nghia thong ké p-value <1%; tac dong nguogc
chiéu dén hé s6 ng dai han ¢ mic ¥ nghia théng ké p-value <5%. Nhu vay,
DN quy mo 16n c6 xu huong su dung nhiéu no vay. Pong thoi, DN quy mo
16n 6 xu hudng str dung nhleu no ngan han hon no dai han. TSCP cho thay
tac dong thuan chiéu dén hé sb ng & mirc ¥ nghia thong 'G p- -value <1%. DN
co ty trong TSCD cang 16n cang c¢6 xu hudng st dung nhiéu ng vay. DN c6
vi thé thi trrong cang manh c6 xu hudng st dung it nog vay va ng ngan han,
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song cO xu hudng sir dung nhiéu no dai han so véi cic DN c¢6 vi thé thi truong
thap hon.

Ngudn von ndi sinh cho thay tac dong nguoc chiéu dén hé sb ng o mirc
¥y nghia p-value <1%. Két qua nay cung cap bang chimg co y nghia thong ké
ting ho 1y thuyét trat tu phan hang. Két qua nay ciing cho thdy cac DN nganh
VLXD di budc qua giai doan ting trudng gia tri; dé mé rong quy mé theo
chiéu rong, cac DN nganh VLXD c6 xu hudng st dung ng vay dai han.

Vé tac dong cua co cdu so hitu, sé hitu nha nude cho thay tac dong
nguogc chiéu dén hé s6 no tong quat, hé sé no vay, va h¢ s6 no ngin han &
muc y nghia théng ké p-value <1%. Khong cho thay tac dong ctia so hitu ban
diéu hanh dén hé so no. Nhing DN c¢ ty 1€ s0 hitu nha nude cang 1on cang
it phu thudc vao no vay. Piéu nay dong nghia véi viéc DN tu nhén c6 xu
hudng st dung nhiéu no vay hon khi phat sinh nhu cau dau tu. Sy hién dién
cua chu so hitru nha nudce trong co cau s& hitu cho phép cac DN ¢6 nhitng wu
thé nhat dinh ve quy mdé VCSH, giam bot sy phu thude vao ng vay.

Co cau nguon von ciia cac DNNY nganh VLXD ciing c6 sy thay doi 1o
rét theo chu ky nganh va vong doi ctua doanh nghiép. O giai doan tang trudng
va phat trién, cac DN trong nganh c6 xu hudng st dung nhiéu no vay dé tai
trg cho nhu cau dau tu. Tuy nhién, cac DN c6 xu hudng giam dan no vay khi
budc vao giai doan tién suy thoai. Két qua nay ciing cho thay xu hudéng tuan
theo trat tu phan hang khi ra quyét dinh CCNV cua cac nha quan tri.

- Co cAu ngudn von muc tiéu va hanh vi diéu chinh co' ciu nguodn von
cuia nha quan tri tai chinh
M6 hinh nghién ctru:
Mo hinh dong:
Hdie = Bo*y +p*Hdip g +6X() +1; + A +0;c(5)
Trong d6: a =y *Bo; p = (1 —¥); Sk =V * Bi; vadevy = vey
Hdie = Bo*y+ (1 —y) *Hdyrq +y * BX(t — 1) + 11;(6)

Can clr vao két qua ude lugng, 1-he s6 hoi quy ctia bién Lag Hd sé&

cho biét toc d6 diéu chinh co ciu ngudn vdn binh quan cua nganh.
M@ hinh diéu chinh dang tinh, wéc lwong bang OLS:
Hd — diffiy = fo + BX(t — 1) + €;(7)

a. Két qua mo hinh diéu chinh dang tinh (M6 hinh 7)
Ué6c luong trén toan mau nghién ctru cho thay chi c6 bién phy thudc 1a
Lev_diff cho mé hinh c6 p-value <5% va Adjusted R-squared = 0.0303. Két
qua uoc lugng cho timg phan nganh khong cho thay sy pht hop mé hinh cta
tat ca cac bién phu thudc & DN thép va DN xi-ming song cé ¥ nghia thong
ké p-value <1% ¢ cac DN gach-da. Bién Tang, Inter Cap c6 tac dong 1én toc
do diéu chinh hé sb ng & mic y nghia 5% va 1%; Sale growth c6 tac dong
1én hé s6 no & mitc ¥ nghia 10%. DN c6 ty trong TSCD trong tong tai san
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16n ¢o téc do diéu chinh hé s6 ng vay tién dén hé sé ng vay muc tiéu chdm
hon. DN ¢6 téc d6 tang truong doanh thu cao co toc d6 diéu chinh hé so noy
vay cham hon. DN c¢6 ngudn von ndi sinh nho cé toc do diéu chinh h¢ s6 ng
vay chdm hon. Pbi v6i nhom DN chuyén tir giai doan phat trién sang giai
doan 6n dinh, hai bién c6 tac dong manh dén téc do diéu chinh 1a bdi canh
nganh va Inter Cap. Cang vé giai doan 6n dinh, toc ¢ diéu chinh dén hé sb
no muc tiéu cua cac DN cang giam do da tich luy dugoc mdt luong von noi
sinh nhat dinh.

b. Két qua diéu chinh dang tinh ciia No ngin han
Vi bién phu thugc SDebt, mo6 hinh diéu chinh dang tinh ¢ cac giai doan
thudc vong doi doanh nghiép déu c6 y nghia p-value <1%. Tuy nhién, chi ¢6
phan nganh xi mang cho thdy mo hinh ¢ sy phu hop voi p-value <1% va
Adjusted R-squared= 0.2003.

c. Két qua diéu chinh dang tinh hé so no dai han
Vi bién phu thudc LDebt, mo6 hinh diéu chinh dang tinh & cac giai doan
thudc vong doi DN ¢ y nghia ¢ mitc p-value <1%. Két qua hoi quy theo
phan nganh xi-mang va phan nganh gach cho y nghia & mirc p-value <5%.
Trai véi ng ngén han, toc dd diéu chinh ng dai han bién thién cung chiéu véi
quy md DN va nguoc chiéu véi quy md TSCD. O giai doan phat trién, DN
c6 quy md 16n cho thay téc dd diéu chinh vé hé s6 no dai han muc tiéu nhanh
hon. Nhitng DN ¢6 ty trong TSCP 16n; quy mé nguoén ndi sinh 16n; ty 18 so
hitu nha nudc cao co tdc dd diéu chinh ng dai han chdm hon. DN & giai doan
on dinh, toc d6 diéu chinh ng dai han phu thudc vao co hoi ting trudong va
quy md ngudn von ndi sinh. Doanh nghiép & giai doan 6n dinh c6 co hoi ting
trudng cao cho théy tbc d6 diéu chinh ng dai han vé hé s6 muc tiéu cang
nhanh. Déng tho1, nang luc tu tai trg cang cao thi tbc do diéu chinh cang
nhanbh.
Xem xét toc do diéu chinh hé s6 no dai han theo phan nganh cho thay cac
DN xi-mang c6 quy md 16n, ty trong TSCD thap c6 xu huéng diéu chinh hé
s6 no dai han nhanh hon. DN ¢6 thé manh trén thi truong, ngué)n von ndi sinh
16n cham diéu chinh ng dai han. Trai lai, nhiing DN gach-da co nguén noi
sinh 16n cang nhanh chdng diéu chinh ng dai han. Téc do diéu chinh no dai
han bién thién nguoc chiéu véi toe d6 tang doanh thu. DN c¢6 tbc dd tang
doanh thu cang 16n cang c6 xu hudng diéu chinh no vay dai han cham.

d. Két qua mo hinh hoi quy dong M6 hinh (5) - H01 quy GMM
Két qua udc lugng GMM cho thay tdc do diéu chinh h¢ s6 ng tong quat cua
cac DN nganh VLXD la 32%; tdc do diéu chinh hé sb ng vay la 40%; h¢ sb
no ngan han 1a 45% va hé s6 no dai han 1a 22%. Két qua nay ciing phan anh
sy phu thudc cua cac DNNY nganh VLXD vao ng ngan han. M6 hinh tinh
(FEM) cho tdc do diéu chinh 1an luot 1a 53%, 59%, 53%; 41%. Nhung nhan
t co tac dong co y nghia thong ké dén tbc d6 diéu chinh co ciu ngudn vén

15



cua cac DNNY nganh VLXD gom c6 Quy mé doanh nghiép, ty trong TSCD,
Vi the thi truong, tbc d6 ting truong doanh thu, 14 chin thue phi no vay, va
nguon vbn noi sinh. Doanh nghi¢p c6 quy mé cang 16n c6 tdc do diéu chinh
ng ngan han nhanh song téc do diéu chinh ng dai han cham. Ty trong TSCPH
cang 16n, DN cang c6 xu hudng diéu chinh ng dai han nhanh hon. DN ¢6 vi
thé thi truong manh c6 xu hudng nhanh chong diéu chinh ng vay. Trai lai, 14
chin thué tir khau hao va nguén von ndi sinh 1am giam tdc do diéu chinh no
vay. Téc do diéu chinh CCNV ciing phu thudc vao vong doi cua doanh
nghiép. Doanh nghiép & giai doan phat trién hodc on dinh cho thay téc do
diéu chinh no ngan han nhanh hon. Doanh nghiép ¢ giai doan tién suy thoai
c6 toc do diéu chinh no dai han nhanh hon.

- Tac dong caa CCNV dén TSSL cua cac DNNY trong nganh VLXD

Pé lam 16 tac dong clia co cau ngudn von dén ty suat sinh 101 ciia cac
DN, md hinh nghién ctru dugc xdy dung voi bién phu thudc 13 ROE va
Tobin’s Q nhu sau:

ROEy = Bog + B1X + &;t1 (8)
Tobin'sQy = Pog + B2 X + €52 (9)

Trong d6 X 1a vector bién giai thich gdm céc bién do luong CCNV,
bién Turnover do luong toc do0 quay vong cua tai san, dugc tinh bang
DTT/Tong tai san; bién NWC phan anh nguén von luu dong thudng xuyen,
danh gia mo6 hinh tai tro cua DN, do luong bang NVDH — TSDH; bién
Gross P M phan anh ty suat loi nhuan gdp ctia DN, do ludng bang LN gop
tir ban hang & CCDV/ DTT; bién CFO phan anh dong tién thuan tir hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép.

a. Tac dong ciia hé s6 no tong quat dén ROE va Tobin’s Q

Két qua kiém dinh cho thay khong ton tai mbi quan hé phi tuyén giira
Hd va ROE. Pong thoi, Hd khong c6 tic dong co ¥ nghia théng ké 1én
Tobin’s Q. Hé s6 ng tong quat c6 tac dong nguoc chiéu 1én ROE ¢ muc
nghia théng ké p-value <1% song tac dong nay khong thay d6i theo chu ky
phat trién cua nganh. Doi véi ting phén nganh, Hd cho thdy tac dong nguoc
chiéu 1én ROE ¢ mtc ¥ nghia théng ké p-value <1% ¢ nhom DN thép va DN
gach - d4, khong tim thay tac dong c6 y nghia théng ké & DN xi mang. Xem
x€t tac dong cua Hd 1én ROE theo tung giai doan cua chu ky song DN cho
thay tac dong nguoc chiéu co ¥ nghia thong ké ¢ giai doan L1 va giai doan
L3.

b. Tac dong ciia Hé s6 ng vay Lev 1én ROE va Tobin’s Q

Két qua kiém dinh cho thay khong ton tai mbi quan hé phi tuyén giira
Lev va ROE. Pong thoi, Lev khong co tic dong co y nghia thong ké 1én
Tobin’s Q. Hé sb no vay co tac dong nguoc chiéu 1én ROE & mirc y nghia
thong ké p-value <1% song tac dong ndy khong thay doi theo chu ky phat
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trién ctia nganh. Tac dong ctia Lev 1én ROE cho timg giai doan ciia vong doi
cho thay giai doan L1 khong ton tai moi quan hé phi tuyén, chi ton tai moi
quan hé tuyén tinh (p-value<10%) voi gia tri hé so beta 1 -0.583523. Giai
doan L2 khong cho thay tac dong cua Lev dén ROE; giai doan L3 cho thay
ton tai mdi quan hé phi tuyén voi hé s6 beta ctia LevA2 14 1.151945 & muc ¥
nghia p-value <5%.
c. Tac dong ciia hé s6 no ngin han (SDebt) 1én ROE va Tobin’s Q

Hé s6 no ngan han cho thay tac dong c6 ¥ nghia théng ké 1én ROE va
Tobin’s Q. Pong thoi, ton tai moi quan hé phi tuyén c6 ¥ nghia thong ké giita
SDebt va ROE. Khi xem xét tac dong theo tirng phan nganh, ton tai moi quan
hé phi tuyén cta SDebt & nhom DN thép; SDebt khong c¢6 tac dong dén ROE
ctia cac DN xi méng; ton tai moi quan hé tuyén tinh nguoc chiéu gitra SDebt
v6i ROE cua cac DN nganh gach - d4. Mdi quan hé phi tuyén ctiia SDebt véi
ROE dugc tim thay khi DN ¢ giai doan L1 va giai doan L2 ¢ murc ¥ nghia p-
value <1%.

d. Tac dong cua hé s0 no dai han (LDebt) Iéen ROE va Tobin’s Q

H¢ s6 ng dai han cho thay tac dong co y nghia théng ké 1én ROE; dong
thoi ton tai m01 quan hé phi tuyén gitra hé s6 no dai han v6i ROE ¢ toan mau
cling nhu tit ca cic phan nganh. Tac dong cta hé sd no dai han dén ROE
thay doi theo chu ky nganh. O giai doan phat trién, hé s6 no dai han lam giam
ROE. Xem xet cac giai doan cua vong doi DN, chi ¢6 giai doan L1 cho thay
tac dong co y nghia théng ké cta hé s6 no dai han dén ROE. Tac dong cua
hé s6 no dai han dén ROE thay d01 theo chu ky nganh.
2.24. Quyet dinh co cau nguon von ciia cac nha quan tri tai chinh tai cac
DNNY trong nganh VLXD
Cich thirc huy déng von ciia cdc nha quan tri tai chinh: Chi duy nhat CTCP
xi mang Bim Son Iya chon phuong an b, tirc 1a duy tri CCNV muc tiéu. CTCP
Hoa Phat Iua chon PA a, tuan theo trinh tu huy dong von voi vu tién danh cho
ngudn von co loi nhat. Cac DNVLXD chua niém yét c6 03 DN chon a va 01 DN
chon c. Phuong 4n a dugc nhiéu DN Iya chon nhat, tiép dén 13 phuong 4n c. Két
qua ndy cho thay trong thuc tién, cic nha quan tri tai chinh ¢ xu huéng tuan
theo 1y thuyét trat tu phan hang khi hoach dinh CCNV. Ly do lya chon PA b cuia
CTCP xi mang Bim Son dugc ly gidi 1a do hoat dong ctia cong ty da di vao giai
doan 6n dinh, quy trinh 1ap ké hoach tai chinh dugc xay dung va trién khai thuc
hién trong nhiéu ndm. Doanh nghiép khong phat sinh nhitng nhu cau dau tu doi
mai 16n nén chi duy tri mire ng vay muc ti€u da dat ra trong ké hoach tai chinh.
Nhiing nhén t6 tic dong dén quyét dinh huy dong von ciia cdc nha quan tri
tai chinh: Hai nhan t6 c6 diém danh gia cao nhat 1 dong tién twong lai cta du
an (4,8/5) va rti ro ctia du 4n (4,6/5). Tiép dén 1a muyc tiéu duy tri co cdu s hitu
hién tai va nhitng nhan to thudc méi truong kinh té vi moé nhu 13i suat va lam
phat. Duy tri gia tri hién tai ctia c6 phiéu va thué sudt 1 hai nhan t6 nhan duoc
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dlern danh gia trung binh thap nhat. Ket qué trén cho thay quyét dinh huy dong
von c6 moi quan h¢ chat ché voi quyét dinh dau tu. Cac nha quan tri rat quan
tam den dong tién va rui ro ctia DA khi lya chon phuong thirc huy dong von boi
dong tién cta du an dam bao kha ning hoan tra no gdc va 1ai vay cho cac chi
ng, gia tang gia tri DN, va dam bao loi ich cho cac chu s¢ hitu. Rui ro cua dy an
lién quan dén tinh chic chin cta viée thu duoc dong tién trong tuong lai, khong
chi dam bao kha ning thanh khoan cia DN ma con quyét dinh mirc TSSL doi
hoi cua chu no va chu sé hiru.
Nhitng nguyén tic can tuin thii khi hoach dinh CCNV ciia cdc nha qudn tri
tai chinh: Nhin chung, cic DNVLXD tuan tha nguyén tic “ddam bdo hoat dong
lién tuc” cta doanh nghiép; nguyén tac “duy tri quyén kiém sodt hién tai ciia cdc
co dong”, va “duy tri s linh hoat tai chinh” khi ra cac quyét dinh HD vén. Ba
nguyén tac ndy nhan dugc diém xép hang cao nhat. CTCP Hoa Phat danh gia
tat ca cAc nguyén tic nay & murc 5 = quan trong; CTCP xi mang Bim Son c0 su
phan hoa gitra cac nguyén tac, chi trong dén hoat dong lién tuc va duy tri quyen
kiém soat ctia CP hién hitu va danh gia thap tam quan trong cua viéc xét dén
chinh sach huy dong von cia cac cong ty dbi thu. Két qua ndy cho thay cac
DNVLXD néi chung va DNNY nganh VLXD néi riéng cé xu hudng dam bao
tinh lién tuc cua hoat dong khi huy dong von, cha trong dén tinh linh hoat tai
chinh va loi ich ctia nhitng ¢6 déng hién hitu. Chinh sach huy dong vén cua cac
cong ty dbi thu, phan tng cua thi truong chimg khoan, va chinh sach cé tirc On
dinh la nhimg nguyén tac it duwoc tuan thi hon khi ra cac quyét dinh vé CCNV.
Ddnh gid hé s6 no muc tiéu va ky vong vé li sudt vay vén ciia cdc nha
qudn tri tai chinh: DN gach va xi ming chon thip hon mtc muyc tiéu, DN
thép chon cao hon murc muc tiéu. CTCP Hoa Phat c6 hé¢ s6 no hién tai & muc
0.61, nha quan tr cho rang muc ndy cao hon mirc muc tiéu. CTCP xi ming
Bim Son ¢6 h¢ sd no giam lién tuc {trong giai doan 2018-2020, hién c6 mirc
hé s6 no 13 0.47, nha quan tri cho ring murc nay thap hon muc hé sé ng muc
tiéu. Piéu dang chu ¥ 1a trong khi cac DN khéc chi ¢ quan hé tin dung véi
khoang 3 dén 7 ngan hang, CTCP Hoa Phat c6 quan hé tin dung véi 28 ngan
hang. Trir CTCP xi mang Bim Son, cac DN khac lién tuc uoc luong lai lai
sut tién vay vdi cac NHTM. Piéu nay la do cac DN xi mang chu yeu vay ng
dai han, ty trong ngudn von thudng xuyén 16n nén khong diéu chinh 1ai suat
ctia cac HD tin dung thuong xuyén. Trai lai, DN thép cha yéu dung no ngan
han nén thyc hién diéu chinh chi phi str dung ng vay lién tuc. Do uu tién su
dung ng vay va co nhing loi thé nhat dinh khi tiép can no vay, khi duoc hoi
vé i suat vay von dai han giai doan 2021-2025, CTCP Hoa Phat cho rang
mirc 13i suat nén dao dong tir 4% dén 6%/nam trong khi hau hét cac DN khac
lya chon mtrc binh quan tr 9% dén 10%/nam.
2.3. Panh gia chung vé co ciu nguon von ciia cac DNNY trong nganh
VLXD niém yet giai doan 2009-2020
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2.3.1. Nhirng diém da dat dwoc

Thir nhét, quy mé ngudn von kinh doanh ctia cac DNNY trong nganh
VLXD c6 su gia tang trong giai doan 2009-2020. Nguén VKD cia cac DNNY
nganh VLXD tang binh quan 13,56%/nam

Thir hai, da phﬁn cac nguén von di dugc cac DN st dung mot cach
linh hoat. Cac kénh huy dong von dugc da dang hoa tir nhitng kénh huy dong
von truyén thong nhu vay ngan hang, phat hanh c6 phiéu dén phat hanh trai
phiéu (DTL niam 2010, HPG nam 2009).

Thir ba, nang lyc ty chu tai chinh cua cdc DNNY trong nganh VLXD
& Viét Nam duoc ting cuong do két qua kinh doanh dugc cai thién va DN tai
co cau ky han ng. Ty trong VCSH binh quan ting tir mtc 33% (2009) 1én
muc 45% (2020).

Thir tr, cic DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam déu nd luc gia ting
ngudn von ndi sinh thong qua viée lwa chon chinh sach ¢6 tirc phi hop. CO tirc
ctia cac DN dugc duy tri & muc twong ddi cao bang viéc két hop giita hinh thic
chi tra co tirc bang tién va tra co tirc bang c6 phiéu nham tich luy dong tién mat
cho nhu cau dau tu cling nhu nhimg bién dong trong twong lai.

Thir nim, CCNV cua DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam thay doi
theo dic diém san pham, vong doi ctia doanh nghiép, va chu ky kinh doanh cua
nganh. Hé s6 no cua cac DNNY trong nganh VLXD néi chung ¢6 xu hudng
giam dan khi nganh budc vao chu ky bdo hoa tién suy thoai. Pong thoi, DN ¢
timg phan nganh, timg giai doan cua vong doi ¢ co cau ngudn von muc tiéu va
toc do diu chinh CCNV vé CCNV muyc tiéu khac nhau.

Thir sdu, md hinh dinh luong cho thiy ba dic diém noi bat clia cac nha
quan tri khi hoach dinh CCNV cho DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam
gom: (1) vu tién tinh linh hoat va kha nang tlep can ngudn von; (ii) c6 xac dinh
co cAu ngudn vén muyc tiéu va diéu chinh co cau ngudn von can ctr vaio CCNV
muyc tiéu; (1i1) CCNV muyc tiéu dugc xay dung dua trén muyc tiéu chién lugc, nhu
cau dau tu, va nhiing dic dlern ndi tai cua doanh nghi¢p.

2.3.2. Nhirng han ché con ton tai va nguyén nhan
2.3.2.1. Han ché con ton tai

Thir nht, co cau ngudn von hién tai ciia hau hét cac DNNY trong nganh
VLXD ¢ Viét Nam tiém an ri ro pha san cao va chua thuc su hi¢u qua, dac biét
14 & nhém DN xi mang. Ngoai ra, mo hinh tai tro ciia nhiéu doanh nghiép vi
pham nguyén tic cAn bang tai chinh, ngudn von thudng xuyén mong, sut giam
trong giai doan nghién ctru do thiéu hyut ngudn thudng xuyén va dau tu dan trai
vao TSCD trudge do.

Thir hai, hé s6 no cia cic DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam c6 xu
hudng diéu chinh giam, tuy nhién mirc do st dung no phai tra va dac biét 1a ng
vay cua cac DNNY trong nganh VLXD con cao. bé phuc vu cho hoat dong san
xuit kinh doanh, cac DNNY trong nganh VLXD van chu yéu st dung ng vay.
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Bén canh d6, két qua nghién ctru thuc nghiém ciing cho thy, hé s6 no c6 moéi
quan hé nguoc chiéu voi ROE, c¢6 thé dan dén 1am giam hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia cac DNNY trong nganh VLXD .

Thir ba, cac DNNY trong nganh VLXD phu thudc rat 16n vao nguén von
ngan han. Ty trong no ngan han ctia cac DN NY trong nganh VLXD chiém trén
76% trong té)ng no phai trd binh quan. Su thiéu hut nguén tai tro' dai han 1a mot
tréd ngai khi cac DN mubn huy dong von cho cac muc tiéu chién luogc dai han.

Thir tw, caic DNNY trong nganh VLXD c6 ngudn von ndi sinh thap, ning
luc ty tai tro giam dan qua cac nam va dac biét 1a trong giai doan 2009-2014. Su
phu thudc vao ngudn von bén ngoai lam giam tinh chi dong ciing nhu kha ning
g pho trude su bién doi ciia méi trudng kinh doanh.

Thir nam, ngoai trir mot sd doanh nghiép duy tri dugc vi thé trén TTCK,
hé sb ng cao va hiéu qua sir dung vén kinh doanh thap dan dén c6 phiéu cta cac
DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam nhan dugc sy danh gia thép cua nha
dau trr. Nhiéu DN nganh xi mang va gach - d c6 thi gia c6 phiéu thap hon ménh
gia co phan. Pong thoi, viéc wdc lugng chi phi sir dung vén ciia cac DN NY
trong nganh VLXD ¢ Viét Nam cho thdy nhiéu DN c6 hé so beta am. Diéu nay
cho thay chi phi huy dong von c6 phan thudng méi ctia cac DN NY trong nganh
VLXD & Viét Nam ¢ murc cao va viéc tang von cd phan thuong dé phuc vu cho
muc tiéu dau tu dai han cta cac DN ndy s& gip nhiéu kho khan.
2.3.2.2. Nguyén nhan ciia nhitng han ché
- Nhirng nguyen nhan bén trong

Thir nhdt, chat luong quan tri doanh nghiép ctia cac DNNY trong nganh
VLXD chua dap tmg duoc tiéu chuan quén tri hién dai, thiéu mot chién luoc dai
han va quan tri rai ro chua duoc chu trong. Quan tri doanh nghi€p chua dat chuin
con khién cho viéc bat can xtng thong tin trén thi trudng tai chinh trd nén trim
trong hon va nha dau tu thiéu niém tin vao cac DN.

Thir hai, cac DNNY trong nganh VLXD con phu thugc vao hé thong ngan
hang trong tai tro no vay. Hé thong ngan hang hién nay 1a nguon cung cap von
vay chinh cho cac DN NY trong nganh VLXD, du la dudi hinh thirc hop dong
vay von hay phat hanh trai phiéu. Su phu thudc nay dem dén rui ro 16n cho nganh
néu hé thong ngan hang gip khé khan va 13i suat cho vay bién dong. Bén canh
do, cac DNNY trong nganh VLXD c6 quy m6 nho va vira, viéc tiép can tin dung
ngan hang ciing gip nhiéu kho khan va phai dua nhiéu vao cac ngudn von tin
dung phi chinh thirc c6 13i suit cao.

Thir ba, do nang lyc tiép can va huy dong ngudn von dai han yéu. Ngoai
trir mot sO DN véi tiém ning phat trién da theo dudi chién lugc phat trién dai
han, con lai phan 16n cac DN NY trong nganh VLXD dang thyc hién chién lugc
gitr 6n dinh quy mé kinh doanh thi nhu cau dau tu 13 khong 16n. Do do viéc vay
von dai han tir cac NH thuong mai khong dé dang. Pong thoi, phan 16n cac DN
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NY trong nganh VLXD ciing kho huy dong vén tir TTCK do ¢6 phiéu con kém
hap dan.

Thir tw, két qua kinh doanh va hiéu qua khai thac sir dung tai san cua cac
DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét Nam trong giai doan 2009-2020 con thép
nén viéc st dung don bay tai chinh khong hiéu qua, anh huong khong nho dén
kha nang gia tang ngudn von noi sinh. Két qua nay dén tir nhiéu nguyén nhén,
bao gom: Su bién dong cta nén kinh t&, thi truong tiéu thu, cong nghé st dung
va ngudn nguyén vat liéu dau vao.

Thir néim, nhiéu doanh nghiép NY trong nganh VLXD cham tién hanh
tai co cau hoat dong kinh doanh 1am co s& cho viéc thay doi co cau ciu ngudn
von doanh nghlep cho phu hop. Trong nhiéu nim qua, cac DNNY trong
nganh VLXD van phai d6i mit véi tinh hinh hoat dong san xuat kinh doanh
chua hi¢u qua.

- Nhitng nguyén nhdn bén ngoai

Thi nhdt, nganh VLXD 1a nganh c6 rui ro kinh doanh cao. Cac DNNY
trong nganh VLXD can dau tu mdt lwong von 16n vao tai san ¢d dinh, khién chi
phi cb dinh thudng ¢ mirc cao. Trong truong hop gap kho khan vé tiéu thu ¢o
thé dan dén kha ning khong bu dap duoc chi phi ¢ dinh. Ngoai ra, chi phi bién
d6i vé: than, dién, xang dau...thudng xuyén bién dong, anh huong khong nho
dén két qua hoat dong kinh doanh cua cac DN. Bén canh do, thi truong dau ra
ctia cac DNNY trong nganh VLXD phuy thudc chtl yéu vao sy phat trién cia
nganh xay dung noi riéng va sy phat trién ctia kinh té vi mo néi chung. Pong
thoi, cac doanh nghiép VXLD cua Viét Nam con chiu suc ép canh tranh khong
hé nho dén tir Trung Qubc va Thai Lan — nhimg nude co loi thé dén tir cong
nghé, chat lugng ciing nhu gia thanh san pham. Nhitng nhan t6 trén dan dén
nhimg bién dong vé két qua hoat dong kinh doanh cua cac DN NY trong nganh
VLXD la rat 16n.

Thik hai, xuat phat tir lich st hinh thanh va phat trién cia cac DNNY trong
nganh VLXD tai Viét Nam. Vo1 dédc thu la nganh cong nghi€p nang co so cua
qudc gia nén nhiéu DNNY trong nganh VLXD c6 s& hitu Nha nuoc. Chinh vi
vy, mot bo phan doanh nghiép VLXD da c6 c6 nhing loi thé vé kha ning
tlep can ngudn von vay. Do do, nguon von cla cac DNNY trong nganh
VLXD phu thudc vao ng phai tra, dac bi¢t 1a no ngan han.

Thir ba, nhitng dac diém cua TTCK Viét Nam lam cho viéc huy dong
VCSH cua cac DN con gap kho khan. TTCK Viét Nam con kha non tre, chua
phat trién 6n dinh, thiéu bén viing va con nhiéu han ché 1a yeu t6 anh huong
manh dén su kha ning huy dong vén va vige diéu chinh co ciu ngudn von
ctia doanh nghiép. Thi trudng giao dich c6 phiéu con nhiéu bién dong va han
ché vé tinh thanh khoan, ddc biét khi thi trudng c6 dau hiéu suy giam. Bén
canh do, cac cong cu huy dong von trén TTCK con kha it, ddc biét 1a nhiing
cong cu ching khoan phai sinh. Cac dich vu tién ich cho nha dau tu trén thi
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truong con ngheo nan (chua c6 nghiép vu ban khéng, vay ky quy, ban trudc
ngay hoan tat giao dich), tinh minh bach cua thi truong chua dap Gmg nhu
cau cta nha dau tu.

CHUONG 3: GIAI PHAP HOAN THIEN CO CAU NGUON VON
CHO CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TRONG NGANH VAT
LIEU XAY DUNG O VIET NAM
3.1. Bdi canh kinh té x4 héi va dinh hwéng phat trién linh vue vét liéu

xay dung tai Viét Nam giai doan 2021-2030
3.2. Quan diém hoan thién co cAu ngudn von ciia caic DN NY trong nganh
VLXD & Viét Nam
3.3. Mot so giai phap hoan thién co cAu ngudn von ciia cac DN NY trong
nganh VLXD ¢ Viét Nam
3.3.1. Piéu chinh co cdu nguon von theo quan hé sé hiru

Céc DN 16n va din dau cac phan nganh ¢ thé xem xét huy dong thém
von cht s¢ hiru tir phat hanh c6 phan thuong danh cho ¢6 dong hién hitu, tra co
tirc bang ¢ phiéu hoic chia c6 phiéu thuéng. Hién tai c¢o phiéu cua nhitng doanh
nghiép ndy van dang duoc thi truong dinh gia cao nén ting Vén c6 phan thuong
la mot giai phap co tinh kha thi. Ngoai ra, cac DN nay cting can ra soat lai cac
loai tai san c6 dinh va co ke hoach thanh ly nhimg tai san lac hiu, nhiing cong
nghé cii k§ dé ¢ dong tién tra bot no vay, tin dung mirc 13i suat thip trén thi
truong hién tai dé giam bat chi phi 13i vay ciing nhu chi phi sir dung von binh
quan.

Déi v6i cac DN nho va khong con co hoi ting trudng hodc gip nhiéu kho
khan trong huy dong von doi méi cong nghé, can xac dinh vi tri phu hop trong
chudi gia tri nganh dé co chién luoc kinh doanh pht hop. Trong giai doan 5 nim
sap t61, cac DN nay can ha thip hé s6 no muc tiéu mot cach than trong, giam bot
ty trong no vay dai han sau do dén ng vay ngan han. Dé giam bot chi phi lai vay,
cac DN co thé tai co cau cac khoan no nham tan dung muc 13i sudt cho vay uu
dai hién tai cua cac ngan hang. Cac DN nganh VLXD, ddc biét 1a DN nho, dang
phu thuge 16n vao nguén von ngan han dé dap ing nhu cau VLDTX. Trong bbi
canh hién tai, dé ting ngudn von luu dong thuong xuyén, cac DN nay nén két
hop tang vén chi so hiru cung voi giam bot nhimg TSCD lac hau, ¢6 hiéu qua
str dung thap Mot s6 DN nho song co co phiéu & ving gia t6t co thé xem xet
phat hanh c6 phan thuong cho ¢6 dong hién hiru hodc tra co tire bang c6 phleu

Cin clr vao két qua md hinh dinh luong, c¢6 thé xac dinh ty trong no ngan
han muc tiéu cta cac DN 13 ¢ mirc 39.62%. D6i véi cac DN thép, ty trong no
vay ngan han trong tong no vay dang & muic 76.36% trong toan giai doan. Mirc
ng vay nay dang lam syt giam ROE ctia cac DN thép. Do vay, cac DN thép can
diéu chinh ty trong no ngan han khong vuot qua 60% va thiét 1ap mic no vay
ngan han muc tiéu 14 45%. Tuy nhién, cac DN thép dang & giai doan phat trién,
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phan 16n cac DN c6 ty trong TSCP 16n va toc d6 ting trudng doanh thu cao, viée
diéu chinh ty trong no ngan han can su than trong dé khong gay su thiéu hut von
luu dong thuong xuyen, gian doan hoat dong kinh doanh. Déi véi nhitng doanh
nghiép c6 vi thé thi truong va ngudn ndi sinh 16n, c6 thé thyc hién tai co cau ky
han cac khoan ng dé can doi mo hinh tai trg va chuan bi nguén luc cho dau tur
chiéu sau trong twong lai. Ngoaira, néu giam b6t duoc su phu thude vao ng ngan
han, cac DN ¢6 thé ning cao vi thé va gia ting gia tri ciia minh trong mat cac nha
dau tu, tao tién dé quan trong dé huy dong ting von chi sé hitu sau khi dai dich
Covid-19 duoc khéng ché, thi truong BDS va thi truong xay dung budc vao giai
doan phuc hoi va tang truong sau dai dich.

3.3.2. Piéu chinh co ciu ngudn von theo pham vi

3.3.3. Piéu chinh co cAu ngudn von theo thoi gian sit dung von

3.3.4. Picu chinh co cAu nguon von phi hop véi vong doi doanh nghiép
3.3.5. Hoach dinh CCNV muc tiéu cho cac DNNY nganh VLXD

3.3.6. Panh gia lai chinh sich co cAu von dinh ky hang nim

3.3.7. Nhom giai phap nham tiing cwong hiéu qua sir dung PBTC

3.3.8. Mot s6 giai phap khac

3.4. Piéu kién thue hién giai phap

KET LUAN CUA LUAN AN
Luén an nghién cau CCNV cua cac DNNY trong nganh VLXD ¢ Viét
Nam nhim 1am sang to nhitng van dé ly thuyét vé CCNV trong pham vi mot
nganh nghién ctu cling nhu cung cap thém bang ching thue nghiém vé
CCNV tai Viét Nam. Nhimg két qua chinh cua luan 4 an gom:

(i) da tong hop va hé thong lai nhimg 1y thuyét vé CCNVcia DN, sur gan
két cua viéc lua chon CCNV véi viéc thuc hién cac muc tiéu chién
lugc cia DN;

(ii) da lya chon va lam sang to bai hoc kinh nghiém vé viéc xdy dung va
Iwa chon co cdu ngudn von tai hai DNVLXD hang dau thé gisi 1a Tap
doan thép Nippon cia Nhat Ban va tap doan xi mang SIAM cua Thai
Lan;

(1) dalam rd thyc trang CCNV cua cac DNNY nganh VLXD ¢ Viét Nam
giai doan 2009-2020. Co cau nguén von hién tai ciia hau hét cac DNNY
trong nganh VLXD tiém an rui ro pha san cao va chua thuc su hi¢u qua,
dac bi¢t la & nhom DN xi mang. Tinh trang phan hoa rd nét dang xay ra &
nhém hé sb no cao va hé sb no thép. Nhiing DN sur dung nhiéu no vay co
hiéu qua sinh 101 cta tai san thap; tir d6 lam giam sat TSSL cta chu so
hiru. Trai lai, nhiirng DN c¢6 hi¢u qua sinh 101 cua tai san cao dang duy tri
mot muc ng vay thép nén khong tan dung triét dé duoc mirc d6 khuéch
dai TSSL cho cac chu s¢ hitu cia PBTC. Ngoai ra, mo hinh tai trg cua
nhiéu DN vi pham nguyén tic cin bang tai chinh, nguén von thuong
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(iv)

xuyén mong, sut giam trong giai doan nghién ctru do thiéu hut ngudn noi
sinh va dau tu dan trai vao TSCD trudc do;

Ludn an dé xuét diéu chinh giam hé s6 ng noi chung va hé s6 ng vay
noi riéng cua toan nganh VLXD, can d6i lai ky han vay ng theo huéng
giam bdt sy phu thudc vao no ngén han, tang cuong nang luc tu chu
tai chinh thong qua cai thién két qua HDSXKD. Péi voi DN xi ming,
ty trong no vay nén dugc duy tri trong khoang 40% dén 60%, hé s6 no
muc tiéu & muc 45,8%. D6i véi cac DN gach da, can tranh mirc no vay
trong khoang tr 36% dén 51%. Pay 1a khoang h¢ s0 no lam syt giam ROE.
Cac DN thép can diéu chinh ty trong n¢ ngan han khong vuot qua 60%
va thiét lap mic ng vay ngan han muc tiéu la 45%. Tuy nhién, cac DN
thep dang ¢ giai doan phat trién, phan 16n cac DN ¢6 ty trong TSCD lon
va toc do ting truong doanh thu cao, viée diéu chinh ty trong no ngan han
can sy than trong dé khong gy sy thiéu hut von lwu dong thudng xuyén,
gay gian doan hoat dong kinh doanh.
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