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PHAN MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Co cau ngudn vén 1a cha d& nghién cau khéng méi, nhung da,
dang va sé& tiép tuc thu hit sy chd y caa nhiéu nha nghién cau trong va
ngoai nudc. Nhitng nghién ctu tir trede dén nay, ca trong va ngoai nudc
déu xoay quanh 2 cau hoi I6n: (i) c6 ton tai hay khéng mot CCNV tdi
tuu; (i) CCNV c6 tac dong nhu thé nao dén gia tri doanh nghiép. Trén
thé gisi c6 nhiéu nghién ctiu @& cap dén CCNV vai nhiéu quan diém trai
nguoc nhau. Trén co s& nhitng ly thuyét nén tang, cac nha nghién ciu
tiép tuc tim kiém va phét trién cac ly thuyét moi nham lam 16 tac dong
cia CCNV dén gia tri doanh nghiép ciing nhu s phd hop coa cac ly
thuyét trong ting bdi canh nghién ctu.

Gan day & Viét Nam, c6 rat nhiéu dé tai nghién ciu vé CCNV.
Muc dich ctia cac nghién ciru nham kiém chang su pht hop cua tung Iy
thuyét voi didu kién caa Viét Nam, dong thoi cac nghién ctu ciing 1am
15 dic diém CCNV ciing nhu tac dong cia CCNV dén hoat dong cua
doanh nghiép trong mot nganh nhét dinh. Pa c6 nhitng nghién cau vé
CCNV cuia cac doanh nghiép xi mang, thép, thuy san hay dwoc pham.

Thyc phim la mét nhan t6 quan trong ddi vai toan x& hoi ndi chung
va d6i voi mdi con nguoi ndi riéng. Thyc té cho thy chi tiéu cho thuc phim
c6 quan hé ty 1& thuan véi da ting truong ciia nén kinh t& Viét Nam. Tang
truong kinh t& da gitip nng mirc thu nhap binh quan dAu nguoi ting 1én dan
dén chi tiéu cua h gia dinh Viét Nam cho thuce pham ngay cang tang cao.
Bén canh nén tang 13 ting trudng kinh té dang ngay cang 6n dinh thi quy
mo dan s6 tré véi hon 90 triéu nguoi cta Viét Nam ciing 1am ting tinh hip
dan ctia viéc tham gia nganh thuc pham trén thi tredng. Quy mé nganh thyc
pham hién dang chiém ty 1 khoang 15% téng san pham qudc ndi (GDP).

Hién nay, cac san pham thuc pham khong nhimg dap tng nhu
ciu trong nudC ma con xuat khau sang nhleu nudéc trén thé gioi. Pic
biét, Viét Nam dang dan trg thanh ngudn cung quan trong cac san
pham néng san, thuc phim phong phu cho cac nuéc trén thé gioi.
Hién thuc phim 1a nganh dong vai trd quan trong trong viée thic day
Xuat khau, tao cong an viéc 1am va nang cao thu nhap cho nguoi lao
dong; cdng tac xdc tién thuong mai nganh thuc pham dang duoc cac
hiép héi, to chirc xGc tién thuong mai, doanh nghiép thuc hién tich
cuc tai nhiéu thi truong khac nhau trén thé gisi.



Nhu vay c6 thé thiy, linh vyc thuc phdm c6 vai trd quan trong
d6i voi nén kinh té Viét Nam. Vai tro nay dugc thé hién thong qua:
(1) quy m6 cac doanh nghiép thuc pham chiém ty trong 16n va phan
bd rong, 1a linh vuc ¢6 moi quan hé mat thiét v6i nong nghiép va
thuy san; (ii) ngudn nguyén liéu tai chd doi dao, gia ré, thi trudng tiéu
thu rong 16n, khong doi hoi ky thuat ha tang cao; (iii) thoi gian quay
vong vbn nhanh, téc do ting trudng cao.

Trén thuc t& CCNV cua cac DNTP NY ¢ Viét Nam dat dugc
nhitng két qua tich cuc nhu sau: (i) hé s6 no duy tri & ngudng an toan
va dugc cac DN diéu chinh phit hop v6i nhimng bién dong kinh té vi
mo trong giai doan vira qua; (ii) CCNV tac dong lam cho rui ro tai
chinh cta cac DN & muc thip, su can bang tai chinh duoc cai thién
dang ké va c6 tac dung nhu mot tim dém an toan, kha nang thanh
toan 1ai vay cao; (iii) cac DNTP NY ¢6 ty trong ngudn vén bén trong
kha cao.

Tuy nhién, CCNV cua cac DNTP NY ciing con tdn tai mot sb
han ché ndi com: (i) CCNV cua cac DN dich chuyén theo hudng ting
st phu thudc vao ngudn vén bén ngoai; (ii) CCNV chua phat huy
dugc tac dong tich cuc cua don bay tai chinh; (iii) co ciu ng vay cua
cac DN thiéu da dang; (iv) rai ro tai chinh gia ting ddi voi mot s6
DN; (v) cac DN chua x4y dung duwgc CCNV muc ti€u.

Xuét phat tir nhitng 1y do trén, tac gia lya chon nghién ciru dé
tai “Hodn thién co cdu nguon von ciia cic doanh nghiép thuc
phim niém yét ¢ Viét Nam” nhim di sau tim hiéu vé thuc trang
CCNV cua cac DN nay, 1y giai nguyén nhan cua nhimg han ché néu
trén dé lam tién dé cho viéc d& xuit mot sd giai phap nhiam hoan
thién CCNV cua cac DNTP NY trong thoi gian téi.

2. Muc tiéu nghién ctru

Muc tiéu téng quat cta dé tai 1a d& xuét cac giai phap hoan thién
CCNV hudng dén CCNV muc tiéu ctia cac DNTP NY & Viét Nam.

Pé dat duoc muc tiéu do, luan an thuc hién cic nhiém vu cu
thé sau:

(1) Hé thong hoa nhitng cong trinh nghién ctru trong va ngoai
nudc dé tim ra khoang tréng nghién ctru.

(2) Luén giai nhitng vin dé 1y luan v& CCNV va hoan thién
CCNV cua DN.



(3) Phan tich danh gia thyc trang CCNV, cac nhan t§ anh
hudng téi CCNV ciing nhu tdc dong cua CCNV tdi hoat dong cia
cac DNTP NY ¢ Viét Nam.

(4) Phan tich va kiém dinh cic nhan t6 anh hudng t6i CCNV
va tac dong cia CCNV dén kha ning ning sinh 10i ctia cac DNTP
NY & Viét Nam.

(5) Pé xuat mot s giai phap hoan thién CCNV cua cac DNTP
NY ¢ Viét Nam trong thoi gian téi.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

Poi twong nghién ciu

Dbi tuong nghién ciru cua luan an 1a CCNV cua doanh nghiép.

Pham vi nghién cau

- Vé khong gian nghién cizu: Cac DNTP NY trén S giao dich chimg
khoan Thanh phd Ho Chi Minh va S¢ giao dich ching khoan Ha Noi.

- Vé thei gian nghién cizu: Dit liéu thir cap vé céc DNTP NY &
Viét Nam dugc thu thap trong khoang thoi gian tir nam 2013-2019.

4. Nhirng dong gép méi cia ludn an

Thong qua nhiing ndi dung nghién ctru, luan an da cé nhing
dong gop nhat dinh nhu sau:

(1) Luén giai nhimg van dé 1y ludn vé CCNV va hoan thién
CCNV.

(2) Trinh bay kinh nghiém hoan thién CCNV cuia cac DNTP
0 mot s6 nudc trén thé gidi va bai hoc cho cac DNTP Viét Nam.

(3) Ludn an da chi ra dac diém cua cac DNTP tac dong nhu thé
nao dén CCNV ciia cac DNTP.

(4) Luan an st dung phuong phap uée lugng GMM dé nghién
ctru dinh luong vé cac nhan té anh huong téi CCNV va tac dong cua
CCNV dén ROE cua cac DNTP NY Viét Nam nham khic phuc
hién tugng noi sinh.

(5)Luan an da phan tich va danh gia dugc thuc trang CCNV
ctiia cac DNTP NY Viét Nam

(6) Cac giai phap dé xuét hoan thién CCNV xuét phat tir két
qua nghién ctru va quan diém hoan thién CCNV cta cac DNTP NY &
Viét Nam.

5. Két cAu ciia ludn 4n

Ngoai phﬁn mé dau va két luan, luan an duoc ciu tric gém 4

chuong nhu sau:



Chwong 1: Téng quan vé tinh hinh nghién ciru co ciu ngudn
v6n ciia doanh nghiép va phuong phép nghién ctru

Chuong 2: Co s¢ 1y luan vé& co cdu ngudn vén cua doanh
nghiép

Chuong 3: Thuc trang co cau ngudn von cua cac doanh nghiép
thuc phém ni€ém yét & Viét Nam.

Chuong 4: Giai phap hoan thién co cdu ngudn vbn ciia cac
doanh nghiép thyc phim niém yét & Viét Nam.

) Chuong 1 ) )
TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU VE CO CAU
NGUON VON CUA DOANH NGHIEP VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU

1.1. Nhirng nghién ciru ve co cau nguon von cua doanh nghiép
1.1.1. Cac nghién ciru ve co ciu nguon vén toi wu

1.1.2. Cdc nghién civu vé cdc nhén to anh hwéng dén co ciu nguon
vén ciia doanh nghiép

1.1.3. Cdc nghién citu vé tic tic dpng ciia co cdu nguén von téi
hiéu qud hoat dong kinh doanh va gid tri doanh nghiép

Qua nghién ctu téng quan v& CCNV cua doanh nghiép, tac gia
rat ra mot sb két luan sau:

Thir nhdt, cac ly thuyét vé CCNV khong cd su dong nhat
nhung ciing khong loai trir nhau. Sy khdng nhat quan vé cac noi dung
lién quan CCNV la do phuong phap nghién cttu bo phan. Tuy nhién
cac ly thuyet da gop phan b sung cho nhau tao nén mot bic tranh
toan canh vé CCNV cuaa DN.

Thee hai, bang chiing thuc nghiém vé tac dong cia CCNV dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh va gia tri DN khéng nhét quén.

Tha ba, cac nghién ciiu chi ra ¢6 7 nhan té cha yéu bao gom:
quy md DN, kha ning sinh 10, co cau tai san, téc do ting truong,
tinh thanh khoan, rai ro kinh doanh, yéu t6 SHNN tac dong dén
CCNV ctia DN, tuy nhién tic dong cta cAc yéu t6 trén la khdng nhat
quan & pham vi cua cac qudc gia khéc nhau, gitta cac nganh nghé
khéc nhau va giira c4c DN trong ciing nganh nghé.

1.2. Khoang tréng nghién ctru va ciu héi nghién ciru
1.2.1. Khodng tréng nghién ciu

Thiz nhdt, mic du da co nhiéu nghién ciu lién quan dén

CCNV cua cac DN ¢ Viét Nam, song cac nghién cau chu yéu tap
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trung cho dbi tugng cac DN thudc tat ca cac nganh, dugc niém yét
trén thi truong ching khoan, hoac cdc DN thugc s¢ hiru nha nudc,
hoac mot sb it nhitng nghién ciu vé CCNV cho cac DN thudc mot
nganh riéng biét, dac biét 1a chua cé nghién ctu nao vé CCNV cua
DN nganh thyc pham.

Thee hai, cac nghién ciu vé CCNV cua cac DN & Viét Nam
thuong gan véi muc tiéu xay dung CCNV ti wu cho DN. Tuy nhién
trén thuc té rat kho dé xdc dinh dugc CCNV téi wu cho DN béi vi
CCNV sg thay doi tly thudc vao muc tiéu caa DN trong tirng thoi ky.
Do vay, cac giai phap hoan thién CCNV can huéng dén CCNV muc
tiéu cua cac DN.

Thee ba, cac nghién ciru dinh luong tir trude dén nay vé cac
nhan t6 anh huong téi CCNV cua DN va tac dong cia CCNV dén
ROE, hau nhu déu st dung dir liéu bang va phuong phap wdc
lwgng mé hinh cac anh huéng cb dinh (FEM) va mé hinh céc anh
huéng ngau nhién (REM) dé khao sat, sau d6 sir dung kiém dinh
Hausman dé két luan. Cac nghién ciru nay rat khé khac phuc hién
twong ndi sinh trong md hinh, trong khi anh huéng cia CCNV dén
kha ning sinh 10i 1a anh huong hai chiéu. Do d6, d& tai lya chon
phuong phap uéc lugng GMM co thé 1a giai phap dé khic phuc
ton tai trén dé xac dinh hudng tac dong cua cac nhén t6 dén
CCNV va tac dong cia CCNV dén ROE cua cac DNTP NY thong
qua mau nghién ciru gébm 18 DNTP NY ¢ Viét Nam giai doan
2013 - 2019.

1.2.2. Ciau hoi nghién ciru

Luédn an di sau nghién CCNV cho nganh hep 1a nganh thuc
pham ¢ Viét Nam dé lam rd cac cau hoi nghién ctru nhu:

(1) Co s6 1y thuyét vé CCNV va hoan thién CCNV ctia DN
nhu thé nao?

(2) Kinh nghiém vé hoan thién CCNV cua cic DNTP & cac
nudc trén thé gidi ra sao?

(3) Pic diém cua cac DNTP tac dong t6i CCNV cua cac
DNTP nhu thé nao?

(4) Thyc trang vé CCNV cua cac DNTP NY ¢ Viét Nam trong
giai doan 2013 — 2019 nhu thé nao?

(5) Nhitng nhén té ndo anh huéng dén CCNV caa cac DNTP
NY? Chiéu huéng tac dong cta cac nhan td d6?
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(6) CCNV d6 anh huéng nhu thé nio dén hoat dong cua cac

DNTP NY?

, (7) Cac DNTP NY Vigt Nam can thyc hién nhing giai phap gi
dé co thé hoan thién CCNV trong thoi gian t6i?
1.3. Phwong phap nghién ciru
1.3.1. Gida thuyét nghién citu
1.3.1.1. Gia thuyét nghién ciu vé cac nhan té tic dong dén CCNV cua
DNTP NY

Bang 1.1. Céc gia thuyét cia md hinh nghién ciru tac dong cia

cac nhan té dén CCNV ciia DNTP NY

Ky
vong
vé
dau

TT Ndi dung gia thuyét Co sé trich din

. i N + Kester (1986), Titman va
Moi quan hé da chiéu Wessels (1988)

gitra quy mo DN véi muc - A
H1.1 | d6 sir dung no vay trong Mash (1982), Rajan va

CCNV cia cac DNTP| - |Zingales - (1995),
NY Chittenden va c¢ong su
' (1996)

H12 | Toc do ting truong c6 | + | Ross (1977), Titman va
anh huong thuan chicu Wessels (1988), Lang va
dén CCNV cuna DNTP cong su (1996)
NY.

H1.3 | Mdi quan hé nguoc chiéu - Frank va Goyal (2009)
cua ty trong TSCD trong Phan Thanh Hiép (2016)

tong tai san véi hé sé ng
cua cac DNTP NY.

H1.4 | Mdi quan hé nguoc chiéu - Chittenden et al (1996)
gitra tinh thanh khoan vai
CCNV cta DNTP NY.

H1.5 | Moi quan hé nguoc chiéu - Fozia Memon, Niaz
gitra kha nang sinh 1&1 va Ahmed Bhutto va Ghulam
CCNV cua cac DNTP Abbas  (2012),  Aboor
NY (2005), Bontis va cong su

(20000




Ky

Nha nudc cd xu hudng
tang su dung no vay.

TT Néi dung gia thuyét v?/gg Co sé trich din
dau
H1.6 | DNTP NY c¢6 s& hitu + Brailsford va cong su

(2002), Bhabra va cong su
(2008), Li va cac cong su
(2009)  ,Margaritis &
Psillaki (2010),

Nguon: Téng hop cua tac gia

1.3.1.2. Gia thuyét nghién ciru vé tdc dong ciia CCNV dén ty sudt

sinh loi vén CSH ciia DNTP NY
Bang 1.2. Cac gia thuyét ciia mé hinh nghién ciru tac dong ciia

CCNYV t6i ROE cia DNTP NY

Ky
TT Ndi dung gia thuyét vong Co sé trich din
vé dau
H2.1 | CCNV véi hé sb6 ng cao co + Modigliani va Miller
anh huéng tich cuc ROE (1963); Petersen va Rajan
(1994), Roden va Lewellen
(1995); Ooi (1999) Ghosh
(2000); Abor (2005); Nour
(2012); Mitani (2014)
H2.2 | Quy md cua cdc DNTP NY - Mash (1982), Rajan va
c6 anh huéng nguoc chiéu Zingales (1995),
dén ROE. Chittenden va cong su
(1996); Fozia Memon,
Niaz Ahmed Bhutto va
Ghulam Abbas (2012)
H2.3 | Co cau tai san cua CAc - Rami Zeitun va Gary Gang
DNTP c6 anh huéng nguoc Tian (2007); Fozia
chiéu dén ROE Memon, Niaz Ahmed
Bhutto va Ghulam Abbas
(2012)
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Ky
TT Ni dung gia thuyét vong Co sé trich dan
vé dau
H2.4 | Yéu t6 SHNN c6 quan hé - Thomsen va Perdersen’s
tieu cuc dén ROE cua céc (2000), Lé Puc Hoang
DNTP NY. (2015)

Nguon: Tong hop cua tac gia
1.3.2. M6 hinh nghién ciru dé xudt, cac bién va thang do

* M hinh kiém tra cac nhan té anh hwéng dén CCNV ciia cac
DNTP NY
LEVit= B0 + BISIZEit+ B2GROWTHit+ B3TANGit +B4LIQ it +
B5SROAIt+ BEOWNIit + &

Trong do:

- Bién phu thugc — LEV,;: CCNV duoc do luong bang hé sé ng
cua 18 DNTP NY trong giai doan 2013-2019.

Bién déc lap: La nhan té tac dong téi CCNV cua cac DNTP
NY giai doan 2013-2019. Cu thé, cac bién doc lap gom:(i) SIZE: Quy
mo doanh nghiép; (ii) GROWTH: Téc do tang truong; (iii) TANG:
Co cau tai san; (iv) LIQ: Tinh thanh khoan; (v) ROA: Kha ning sinh
loi; (vi) OWN: Cau triic s& hitu dugce x4c dinh 1a mot bién gia

Bola hang sb; B;la cac hé s6 hdi quy twong ing véi 6 bién doc
lap; &1 sai s6 ngau nhién.

* M6 hinh Kiém tra tic djng ciia CCNV dén ROE ciia cac DNTP NY

ROEit= B0 + BILEVit+ P2TANGit + B3SIZEit + PAOWNIit + &,

Trong do:

- Bién phu thugc — ROE;: ty suat sinh loi VCSH cua 18 DNTP
NY trong giai doan 2013-2019

- Bién dgc ldp: Bién doc 1ap 1a hé sb ng (LEV) c6 tinh dén thoi
gian d4o han, c6 nghia la bao gdm ca ng ngan han (SLEV) va ng dai
han (LLEV).

Nghién ctu ciing dwa vao mo hinh cac bién kiém soat gém:
(i)TANG: Co cau tai san; (ii) SIZE: Quy md doanh nghiép; (iii)
OWN: Céu triic 6 hitu dugc xéc dinh la mot bién gia.

-Bola hang So Bjla cac hé sb hdi quy twong tng voi 6 bién doc
lap; &, la sai sb ngau nhién.
1.3.3. Phwong phdp nghién ciru
1.3.3.1. Phuong phap nghién ciru dinh tinh
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1.3.3.2. Phurong phap nghién ciru dinh luong
Luan an st dung phuong phap ude luong Moment tong quat
- GMM (Generized Method of Moments) dé thuc hién hdi quy di
liéu nghién cau trén phan mém STATA 14. GMM la md hinh hoi
quy duoc Lars Peter Hansen cong b vao nim 1982 trong bai viét
“Large Sample Properties of Generalized Methods of Moments
Estimators”.
Chuong 2
CO SO LY LUAN VE CO CAU NGUON VON CUA DOANH
NGHIEP
2.1. Tong quan vé ngudn von cia doanh nghié¢p
2.1.1. Khai niém nguén vén ciia doanh nghigp
2.1.2. Phan logi nguén vén
2.1.2.1. Phan logi theo quan hé s¢ hiru
2.1.2.2. Phan logi theo thoi gian huy déng vdn va si dung von
2.1.2.3. Phan logi theo pham vi huy dong Von
2.2. Co  cau ngudn von va hoan thién co ciu ngudn vén cia doanh
nghiép
2.2.1. Co cdu nguan Von cua doanh nghigp
2.2.1.1. Khai niém co cdu nguon von
Trong pham vi cua luan an, tac gla cho rang “CCNV ciia DN Ia
thanh phén va ty trong ciia tig nguon vén riéng biét trong tong nguon
von ma DN huy dpng va sie dung cho hoat dpng kinh doanh”.
2.2.1.2. Céc chi tiéu phan anh co cau nguon von ciia doanh nghiép
2.2.1.3.Cacly thuyet Vé co cdu ngUOn von cua doanh nghiep
2.2.1.4. Cac nhan té danh hudng dén co cdu nguon von cua doanh
nghiép
2.2.1.5. Tdc dgng Ciia co cdu nguon von dén hoat déng cua doanh
nghiép
2.2.2. Hoan thién co' cdu nguon Von cua doanh nghigp
2.2.2.1. Nguyén tic hoan thién co cau ngum V0n cua doanh nghiép
2.2.2.2. Ngi dung hoan thién co cdu nguon vén cua doanh nghiép
2.2.2.3. Trinh ty hoan thién co cdu nguon vén cia doanh nghiép
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2.3. Kinh nghi¢m hoan thién co' ciu ngudn vén ciia cic doanh
nghi¢p thwe phim & mdt s6 nwée trén thé giéi va bai hoc kinh
nghiém cho doanh nghiép thuc pham Viét Nam.
2.3.1. Kinh nghi¢m hoan thi¢n co cdu nguon vén cia cac DNTP ¢
mét s6 nuéc trén thé gisi
2.3.1.1. Kinh nghiém cuia cac DNTP NY ¢ Nhdt Ban
2.3.1.2. Kinh nghiém cuia cac DNTP NY ¢ Thai Lan
2.3.1.3. Kinh nghi¢m cua cac DNTP NY ¢ Hoa Ky
2.3.2. Bai hgc kinh nghigm cho viéc hoan thign co’ cdu nguén von
cria cdc DNTP Viét Nam.
~ Chuong3

THU'C TRANG CO CAU NGUON VON CUA CAC DOANH

NGHIEP THU'C PHAM NIEM YET O VIET NAM
3.1. Tong quan vé cac doanh nghiép thuc pham niém yét & Viét Nam
3.1.1. Doanh nghiép theec pham va nganh theec pham ¢ Viét Nam
3.1.2. Pic diém trong hoar déng kinh doanh cia cac doanh nghiép
therc pham
3.1.2.1. Pdc diém san pham thyc pham

Mgt 1, san pham thuc phim c6 lién quan truc tiép dén stc
khoé ciia con ngudi Vi vay céc tiéu chuan vé an toan thyc pham trong
qua trinh san xuat, ché bién, dong goi va bao quan can duoc tuan thu
nghiém ngat.

Hai 13, stc mua trén thi truong bién déi Ion, theo thoi gian,
theo dia phuong...nguoi tiéu ding c6 thé can nhic rat ki khi can
mua sam nhat 1a vao thoi diém co rt nhiéu hang tiéu dung c6 kha
ning thay thé 1an nhau.

Ba 13, s6 lugng ngudi mua nhiéu vi hang thuc pham gan voi
cudc sdng hang ngay cua nhan dan, cac thanh vién trong xi hoi déu
¢6 nhu cau tiéu diung nhung mdi 1an mua khong nhiéu, lat vit va phan
tan vi nhu cau doi song rat da dang. Song ciing c6 su khac biét vé
nguoi tiéu dang rat 16n: giita ting 16p déan cu, dia vi, cAc tap doan
khéc nhau vé& nghé nghiép, dan toc, gioi tinh, trinh d6 van hoa, do
tudi, tap quan sinh hoat

Bon 13, nguyen vat liéu dau vao ciia cac DN thyuc pham cha
yéu 1a nbng san, vi vay san pham thuc pham cling chiu tac dong cua
tinh thoi vu va tinh khdng 6n dinh cua cac san pham ndng nghiép.

13



3.1.2.2. Pdc diém thj triwong tidu thy san pham cia cac doanh nghiép
thyec pham

Céac diac diém trong hoat dong kinh doanh da chi phéi dén
CCNV ctia cac DNTP. Cuy thé nhu sau:

Thee nhdt, CCNV cua cac DNTP s& nghiéng vé su dung ne.

Tharhai, CCNV cua cac DNTP nghiéng ve ngudn von ngan han.

The ba, nguon vén bén ngoai chiém ty trong lén trong tong
ngudn vén cua cac DNTP va ngay cang da dang cac hinh thuc huy
dong von.
3.1.3. Céc doanh nghigp thuc phdm niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam

Hién nay, nhiéu tiéu chuan duoc 4p dung dé phan nganh cho
cac DNNY trén thi truong ching khoan. Theo cau trdc phan nganh
cua ICB (Industry Classification Benchmark), cdc DNTP NY & Viét
Nam duogc xép vao nganh cap 4, sé luong cac DNTP NY tinh dén
ngay 31/12/2019 duoc thé hién ¢ bang 3.1.
Bang 3.1: Cac DNTP NY trén thi trweong chirng khoan Viét Nam

dén ngay 31/12/2019

Nim S6 DNTP NY Téc dp ting

San HSX | San HNX Tong (%)
2013 10 8 18 -
2014 10 9 19 5,56
2015 10 12 22 15,79
2016 10 12 22 -
2017 10 11 21
2018 11 11 22 4,54
2019 11 10 21 -

Nguon: T4c gia tong hop

3.1.4. Két qud kinh doanh cia cac doanh nghiép thec pham niém yét

Trong giai doan 2013-2019, mic du con nhiéu khé khin song
cac DNTP noi chung va cac DNTP NY noi riéng da dat dugc nhiing
két qua dang khich 1&. Phan tich khai quat vé két qua kinh doanh cua
cac DNTP NY cho thay, DTT va cac khoan muc chi phi cia DNTP
NY ting 1én trong giai doan 2013-2019, nhung van dam bao cac DN
nay hoat dong c6 lgi nhuan. LNST ctia cac DNTP tang cao nhét trong
nam 2015, sau d6 giam nhe trong 2 nam 2016 va 2017, dén nam 2018
va 2019 tang tro lai.
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Chi tiéu ty suit loi nhuan bién cua cac DNTP NY khé cao,
ROS cao nhét 13 17,62% nam 2015, thdp nhat 1a nim 2017 (12,46%),
nhu vay dao dong khoéng nhiéu gitra cac nam. Ty suét sinh loi von
CSH cao nhét va ciing bién thién nhiéu nhat trong nhém cac chi tiéu
vé kha ning sinh 10i.

3.2. Thye trang co’ cAu ngudn von cita cic DNTP niém yét ¢ Viét Nam
3.2.1. Thuc trang vé von va nguon von ciia cdc DNTP niém yét ¢
Viét Nam

* Quy mo vén ciia cac DNTP niém yét:

Trong giai doan 2013 — 2019, cac DNTP NY khong ngung 16n
manh v& quy mo: quy md cta cac DNTP NY niam 2013 1a 86.866 ty
ddng thi dén nim 2019, quy mé cia cac DN nay dat muc 184.664 ty
dong. Pac biét quy md von cia cac DNTP NY ting nhanh trong 2
nam 2015 va 2019. CTCP Kinh Dé.

* Co cdu tai san:

Giai doan 2013-2019, co cAu tai san ctia cadc DNTP NY ¢6 xu
huéng nghiéng vé TSNH véi ty trong TSNH binh quan trong giai
doan nghién ctru 1a 59,12%.

* Nguon vén cia cac DNTP niém yét:

Dé dap (ing nhu cu tang 1én cua tong tai san, nguon von cua
cac DNTP niém yét cling tang Ién trong giai doan 2013 — 2019.

3.2.2. Thuee trang co cdu nguon vén ciia cdc DNTP niém yét Viét
Nam
3.2.2.1. Co cdu nguon von theo quan hé sé hiu

Thi# nhat, quy md no phai tra ting 1én trong giai doan nghién cau:;
hé s6 no tang 1én trong giai doan 2013-2017, sau d6 giam va n dinh trong 2
nam 2018 va 2019. Su bién dong hé s6 no ¢6 sy tuong dong vai su bién
dong cua I4i suat cho vay binh quan cho thiy cac DN da ¢ su diéu chinh hé
s6 no cho phii hop vai sy bién dong cua Iai suat. Quy md vén CSH khong
ngumg tang Ién trong giai doan 2013-2019 ciing thé hién sy doc 1ap, tu cha
tai chinh ngay cang tang 1én ctia cic DNTP NY.

Thaz hai, ty trong ng ngan han trong tong no phai tra cua cac
DNTP NY binh quén giai doan nghién ctru la 58,26%, trong do cac
DNTP NY c6 quy md vén dudi 1.000 ty dong va cac DNTP NY ¢6
SHNN, ty trong no ngan han rét cao, binh quan chiém trén 90% trong
giai doan 2013-2019. Diéu dé cho thay, cac DN nay phu thuge I6n
vao ng ngan han, ap luc tra no trong ngan han cao dan dén kha ning
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rai ro thanh toan cao. Tuy nhién, viéc sir dung nhiéu ng ngan han
gilp cac DN nay tiét kiém mot phan chi phi sir dung vén.

Thar ba, trong cau trdc vén chii so hitu, ty trong LNGL va von ¢6
phan thuong déu c6 sy gia tang cho thay két qua kinh doanh ciia cac DN ¢6
hiéu qua cao, gitp cac DN gia ting tinh tur chu tai chinh ddi véi quyét dinh
kinh doanh. Tuy nhién viéc gia tang ty trong loi nhuén giir lai hay viéc gia
tang von gop cua cac chu so hitu bang phat hanh ¢6 phiéu ciing lam gia ting
chi phi str dung vén binh quan cia céc DN.
3.2.2.2. Co cdu nguon von theo thoi gian huy dgng von va sik dung von

Ngudn vén dai han chiém ty trong kha cao trong tong nguon
vbn (binh quan 1a 72,80%). So sanh v&i muc binh quéan tai san dai
han 1a 40,88% cho thay ngudn vén dai han khéng chi tai trg cho toan
bo TSDH ma con tai tro cho mot phan TSNH. Diéu nay sé& tao ra mot
muc d6 an toan cao vé kha niang thanh toan cho cac DNTP NY, 6n
dinh vé su can bang tai chinh. Tuy nhién, mic ty trong kha cao vé
nguon vbn dai han cling gy ra ap luc vé sy gia tang chi phi sir dung
von cao hon so vé6i nguon von ngan han.
3.2.2.3. Co cau nguon vén theo pham vi huy déng von

NVBT va NVBN déu ¢ sy gia ting manh trong giai doan
2013-2019. CCNV cho thay cac su doc lap trong quyét dinh san xuat
kinh doanh cua cac DNTP NY c0 sy gia tang, tuy nhién cac DNTP
NY van phu thudc rat I6n vao NVBN dic biét 1a cac DNTP NY c¢6
quy md vén dudi 1.000 ty dong.

3.2.3. Pdnh gid cdc nhin té dnh hwéng dén co cdu nguon von cia
cac DNTP NY ¢ Vigt Nam
3.2.3.1. Mdu nghién ciru

Pé danh gia cac nhan té anh huong dén CCNV cua cac DNTP
NY & Viét Nam bang mé hinh dinh luong tac gia sir dung sb liéu
dang bang theo chudi thoi gian trong giai doan 2013 - 2019. Vi vay
tac gia chi giit lai trong mau nghién cru 18 DNTP NY ¢ Viét Nam
trudc nadm 2013.
3.2.3.2. Két qua ciia mé hinh

Céc bién c6 tuong quan thuan voi LEV va ¢ y nghia thong
ké gom: OWN, GROWTH, C4c bién c6 tuong quan nghich véi LEV
va ¢6 ¥ nghia thong ké gom: TANG, ROA, LIQ, Bién SIZE c6 twong
quan thuan véi LEV nhung khong ¢6 y nghia thong ké.

3233 Két ludn chung vé cac nhan t dnh huong dén CCNV ciia cac DNTP NY
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Cin cir vao cac gia thuyét va két qua hoi quy mo hinh nghién
clu, tac gia dua ra bang tom tit tac dong cua cac nhan t6 toi LEV cua
cac DNTP NY ¢ Viét Nam giai doan 2013-2019 nhu sau :

Bang 3.20. Tém tit két qua mé hinh tic dong ciia nhén t6 téi LEV

Bién voanvé Ddu | Micy| Kiém dinh
94 thuc te | nghia gia thuyet
au
Khéng
Quy md DN (SIZE) +/- + coy Béac bo H1.1
nghia
Kha nang sinh 161 (ROA) - - 1% | Chip nhan H1.5
Kha ning ting truong| + + 1% | Chap nhan H1.2
(GROWTH)
Co cau tai san (TANG) - - 1% | Chép nhan H1.3
Tinh thanh khoan (LIQ) - - 1% | Chap nhan H1.4
Yéu t s hitu (OWN) + + 1% | Chap nhan H1.6

Nguon : Tac gid tu tong hop tir ket qua nghién cizu

Két qua thuc nghiém cho thdy, nhan t6 kha ning sinh 15i c6
anh huong nguoc chleu dén CCNV ciia doanh nghiép. Piéu nay co
thé dugc giai thich rang, doanh nghiép cang c6 kha nang sinh 161 t6t
thi ho lai c6 xu hudng giam ty trong ng trén tong ngudn von chur
khong c¢6 xu huéng vay ng nhiéu hon dé tan dung loi ich ciia 14 chan
thué, boi vi cac doanh nghiép nay sé co xu hudng sir dung ngudn von
ndi sinh tir loi nhuan dé lai.

Vé tinh thanh khoan cua tai san, két qua thuc nghiém cho théy,
nhan t nay tac dong ngugc chiéu 1én CCNV cua doanh nghiép. Két
hop véi thye trang rang trong co ciu ng cua cac DNTP NY & Viét
Nam, ty 1& no ngin han chiém dén % téng no phai tra thi két qua thuc
nghiém nay 1 hoan toan d& hiéu. Cé thé thay ngay la véi TSNH
khong ddi, thi doanh nghiép giam vay ng sé lam tinh thanh khoan ciia
doanh nghiép tang 1én.

Vé toc do ting truong, két qua m6 hinh GMM cho két qua tin
cdy cao, voi p.value < 0,05 va h¢ s0 béta duong, diéu nay c6 nghia,
DN cang c6 toc d6 ting trudng cao cang co xu hudng sir dung nhiéu
ng.

Vé tinh chét s¢ hitu nha nude, md hinh GMM cho két qua déng
tin cdy rang nhan t§ nay tac dong cung chidu va c6 mirc ¥ nghia théng
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ké cao 1én CCNV ciia DN. Diéu nay cho thay, trong giai doan 2013-
2019, cac DNTP NY ¢6 yéu t6 SHNN mic di dang c6 hé sé no thap
hon so véi cac DNTP NY khong c6 yéu to SHNN, song cac DNTP NY
c6 yéu tb SHNN dang c6 xu hudng ting viée str dung ng vay.

Vé tinh chat hitu hinh cua tai san, két qua thyc nghiém cho két
qua kha bat ngo, khi nhan t6 nay lai tic dong nguoc chicu 1én CCNV
ctia DN. Thong thuong DN ¢6 ting truong vé TSCP, sé gia ting vay
ng do gia ting ngudn tai san dam bao cho cac khoan vay, nhung thuc
té két qua cho thay, DN dau tu TSCD chu yéu bang LNGL hoic gia
tang von CSH, chir khong wu tién sir dung tir nhitng khoan vay.

Két qua thyc nghiém vé anh hudéng cua nhéan t6 quy mé 1én
CCNV cua DN cho théy hé sd beta ciia bién SIZE duong nhung lai
khong co y nghia thong ké. Diéu d6 co nghia la quy mo DN c0 tac
dong cung chiéu véi LEV nhung mét sb truong hop lai khong nhu
vay hay néi cach khac 1a khong theo quy luét. Va thyc té & cac DNTP
VN cho thdy, nhitng doanh nghiép c¢6 quy mé 16n hon st dung it ng
vay hon. Piéu nay khac han v6i thuc trang chung vé CCNV ciia cac
doanh nghiép Viét Nam vi héu hét cac nghién ciru thyc nghiém &
Viét Nam déu chi ra quy mo vbn ©6 quan h¢ cung chiéu véi hé sé no.
3.2.4. Tdc d¢ng Ciia co' cdu nguén vén téi hoat déng ciia cac DNTP
niém yét
3.2.4.1. Téc dgng ciia CCNV téi chi phi si dung von binh quan cua
cac DNTP NY

Mt la, mic du vé mit 1y thuyét chi phi str dung ng vay ludn thap
hon WACC nhung khong phai luc nao tang vay ng cling giup DN giam
chi phi sir dung von binh quén, diéu d6 con phu thudc vao viec CCNV
cta DN nghiéng vé ng hay von cha CSH.

Hai 1a, DN Vﬁn c6 thé ting nguén vén CSH ma van giam duoc
chi phi str dung v6n binh quan bang cach lya chon hinh thirc tra o
tuc bang cb phiéu thay vi tra cd tirc bang tién mit dé giam chi phi sir
dung von CSH.
3.2.4.2. Tdc dpng ciia CCNV vén t6i viii ro tai chinh ciia cic DNTP NY

Thit nhat, mtc do st dung PBTC cua cac DNTP NY ¢ mirc
thap tuy nhién NDN c6 quy mé dudi 1.000 ty dong c6 mirc do sir
dung DBTC cao hon so v&i cac DNTP NY cé quy mdn vdn trén
1.000 ty ddng, didu do ciing c6 nghia cac DN nay s& cO rai ro tai
chinh 1én hon khi sir dung nhiéu no hon.
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Thit hai, sy can bang vé mit tai chinh cua cac DN duoc dam
bao, ngudn vén thuong xuyén khéng nhiing tai trg hoan toan cho
TSDH ma con ding dé tai tro cho TSNH, tao ra “mét tam dém an
toan” ddi véi kha nang thanh toan ciia cac DN.

Ther ba, CCNV tac dong lam cho kha nang thanh toan lai vay
ciia cac DN lubn ¢ mac cao. Mot mat, diéu nay sé gilp cac DN gap
thuan loi trong viéc dap tmg nghia vu ng vay. Mat khéc, kha nang
thanh toéan 1ai vay cua c&c DN ¢ mic cao cling 1a co s¢ ndng cao muc
d6 xép han tin nhiém DN trén thi truong ching khoan, gilp cac DN
gap thuan loi khi tiép can déi véi cac nguon von huy dong von tir thi
truong ching khoén nhu phat hanh ¢6 phiéu hay phét hanh trai phiéu.
3.2.4.3. Tac dong cua CCNV toi ty sudt loi nhuén vén chii sé hitu ciia
DNTP NY
* Mau nghién cizu

Twong ty nhu phan nghién ciru dinh lugng vé cac nhan t6 anh
huong dén CCNV cua cac DNTP NY ¢ Viét Nam, mau nghién ctu
van bao gom 18 DNTP NY ¢ Viét Nam truéc nam 2013 va quy trinh
cac budc ciing tién hanh tuong ty.

* Keét lugn chung vé tdce déng cia CCNV téi ROE
Bang 3.31. Tém tit két qua md hinh tac dong ciia CCNV téi

ROE
. KY | piu Mikc ¥ Kiém dinh
Bien VO | thucté |  nghia gia thuyét
] vé dau : ’
Hé s6 no (LEV) + + 10% Chap nhan H2.1
Hé s6 NNH (SLEV) + + 1% Chap nhan H2.1
Hé s6 NDH (LLEV) + + 1% Chap nhan H2.1
Quy m6 DN (SIZE) - - 1% Chap nhan H2.2
Co cau tai san (TANG) - - Khéngco | Bacbo H2.3
y nghia
Yéu to so hitu (OWN) - - 1% Chap nhan H2.4

Nguon : Téc gia tw tong hop tir két qua nghién ciru

Két qua thuc nghiém vé nghién ctru tac dong caa CCNV dén ty
suét sinh lo1 von CSH cho thay:

Bién quy md doanh nghigp (SIZE): c6 tac dong nguoc chiéu
toi ROE, tuc la khi quy md cua cac DNTP NY tang 1% thi lai c6 tac
dong giam ROE tuong (ng 1a (0,04277). Piéu nay duoc ly giai nhu
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sau: khi cAc DNTP NY lién tyc tang von mé rong quy mo khlen cac
DN nay phai tim nguon tai trg. Ma thuc té cho thay, nguon von cua
cac DNTP duoc tai tro cha yéu tir von CSH, viéc st dung no khéng
gia tang s& khdng c6 tac dung khuéch dai ting ROE ma nguoc lai
tang von CSH con lam giam di loi ich cia cac CSH.

Bién yéu té s¢ hitu: Cac DNTP NY c6 yéu té SHNN s& cd tac
dong lam giam ROE. Diéu d6 ¢ nghia 1a cic DNTP NY c¢6 yéu td
SHNN sir dung it ng vay hon ( da trinh bay trong két qua nghién ctu
dinh lugng cAc nhan t6 anh huong téi CCNV) do do khong tac dung
lam khuéch dai ROE.

Bién ty trong TSCP trong tong tai san (TANG): c6 quan hé
nguoc chiéu téi ROE, nhung lai khong c¢6 ¥ nghia thong ké. Bidu nay
c¢6 nghia 1a trén thyc té ton tai nhitng DNTP NY c6 ty trong TSCD
cao va gia ting dugc ROE. Diéu nay duoc giai thich nhu sau: khi cac
DNTP NY ting dau tu vao TSCD tic 1a dang theo dudi chién lugc
dau tu theo chiéu sau bang cach dau tu vao nhitng trang thiét bi va
day chuyén cong nghé san xuat hién dai. Diéu d6 giup ting ning suét
va nang cao hiéu qua hoat dong, nén ty suét sinh loi cua cac cha so
hiru ciing tang 1én.

3.2.5. Thdo lugn nhing két qud nghién cieu dinh tinh va dinh
lwong Vé co cdu ngum von ciia cac DNTP NY & Viét Nam

Thet nhdt, von CSH chiém ty trong cao hon ng phai tra trong
CCNV. Hé sb no trung binh ciia cac DNTP NY giai doan 2013-2019
1a 0,434, trong d6 no ngan han chiém ty trong cao trong NPT. CCNV
c6 tac dong tich cuc dén ty sut sinh 10i von CSH, tuy nhién nghién
ctru dinh lwong cho thiy, hé sé ng dai han co tac dong thuan chiéu
manh hon t6i ROE, trong khi d6 ng dai han chi chiém ty trong trung
binh khoang 10% tong no phai tra.

Thir hai, yéu té quy mé DN vira c6 tac dong ¢én CCNV vira tac
dong dén ROE cua cac DNTP NY. Béi véi CCNV thi quy md DN
duoc coi la ¢ quan hé da chiéu. Tuy nhién hau hét cac nghién ctu tir
trude dén nay deu co két luan vé mbi quan hé thuan chiéu gitra quy mod
DN va CCNV. Trong khi d6 nghién ctru dinh lwong vé tac dong cua
quy mé DN dén CCNV ctia cac DNTP NY cho két qua nguoc lai khi
két luan rang cac quy mo cua cac DNTP NY c6 quan hé ngugc chiéu
Vvéi hé sb no.
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Thi ba, co cAu tai san ciing 1a nhan té c6 tac dong dén CCNV
va ROE cuia cac DNTP NY. Két qua nghién ciru thuc nghiém cho
thiy, cac DNTP NY tai trg cho TSCD dam bao su tuong thich vé
thoi gian, co nghia 1a viéc tai tro d6 1a nho gia ting von CSH chu
khong phai ting vay no, hé sb ng khdng cao dan dén két qua 1a khong
khuéch dai dugc ROE.

Thir aur, cac DNTP NY 06 kha nang sinh 16i cao thuong c6 Xu
huéng sir dung it ng. Thyc té cho thay ngu0n von noi sinh cua cac
DNTP NY khé cao, chiém 12,06% dén 21,16% ngudn vén kinh
doanh. Song ning luc ty tai tro giam dan trong giai doan 2013-2017
va c0 sy gia tang trd lai trong 2 nam 2018-2019. Tuy nhién, viéc st
dung no cao méi co tac dong tich cuc dén kha ning sinh 10i, dic biét
la kha nang sinh 101 ciia chi s¢ hitu, song ton tai su khac biét kha lon
gitta cdc nhdm DN. Nhu vay ton tai mdi quan hé tac dong qua lai
gitra kha nang sinh 16i va CCNV cua cac DNTP NY.

Thiz néim, tinh thanh khoan 13 mot yéu t6 c¢6 quan hé nguoc chiéu
dén CCNV. Trong khi d6 no ngan han chiém ty trong kha cao trong tong
no phai tra. Do d6 v6i mot leong TSNH khéng thay doi, mudn tinh thanh
khoan tét thi cic DNTP NY can phai cat giam no ngan han.

Thit séu, yéu t6 SHNN ciing 1a mot nhan té vira tac dong dén
CCNV, vira tac dong dén ROE. Két qua nghién ctu dinh luong voi
mau 1a 18 DNTP NY trong giai doan 2013-2019 cho thiy cac DN c6
SHNN ¢6 xu hudng gia sting sur dung no.

3.3. Panh gia thuc trang co cdu ngudn von cia caic DNTP NY
3.3.1. Nhitng két qud dat dwoc

Nghién ctu CCNV cua cac DNTP NY giai doan 2013-2019
cho thay CCNV cua cac DNTP NY dat duoc nhitng két qua sau: Tha
nhat, CCNV caa cac DNTP NY c6 hé s no ¢ ngudng an toan va
duogc diéu chinh theo hudng phi hop véi nhiing bién dong kinh té vi
mb cling nhu muyc tiéu chién lugc ciia doanh nghiép. Thiz hai, CCNV
tac dong lam cho rui ro tai chinh ciia cac DNTP NY & muc thap. Thir
ba, CCNV tac dong lam cho ty suat sinh 1oi von chu s¢ hitu cua cac
DN ting manh trong giai doan. Thi fr, cac DNTP NY c6 NVBT
chiém ty trong kha cao
3.3.2. Nhitng han ché va nguyén nhén ciia han ché
3.3.2.1. Nhitng hgn ché
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Thiz nhdt, CCNV ctia cac DNTP NY dich chuyén theo huéng
ting sy phu thudc nhidu hon vao ngudn vén bén ngoai. Thir hai,
CCNV chua phat huy duoc tac dong tich cuc ciia don bay tai chinh.
Tht ba, co cau no vay thiéu sy da dang. The e, rai ro tai chinh gia
tang d6i voi cac DN ¢6 quy md vén dudi 1.000 ty dong. Thit nam,
chi phi sir dung vén binh quan c6 xu huéng ting 1én. Thi sau, cac
DN chua xay dung dugc CCNV muyc tiéu
3.3.2.2. Nguyén nhan cza nhizng han ché

* Nguyén nhéan cha quan

Mot 14, cac DN c6 quy mé 16n hon, thong tin minh bach nén co
lgi thé hon khi phat hanh c6 phiéu dé huy dong von trén thi truong tai
chinh. Hai 1, cac DN van chua thyc sy hiéu dugc co ché tac dong
cua don bay tai chinh. Ba 1, su khac biét trong chién lugce dau tu va
chién Iugc tai tro cua cac NDN theo quy mé vén. Bon 1a, tim 1y lo so
rai ro va can mot sy an toan cao trong kinh doanh cua cac nha quan ly
lam cho céc khoan no vay dic biét 1a cac khoan ng vay dai han chiém
ty trong khong cao. Nam la, cac DNTP NY c6 quy md von dudi
1.000 ty dong c6 két qua kinh doanh khéng cao, nén kha ning ty tai
trg cua thdp nén cac DN nay duy tri ty & ng vay kha cao, trén 60%
ng phai tra. Sau la, c&c DNTP NY ¢6 mé hinh tai trg an toan, viéc sur
dung phan I6n VCSH dé tai tro khién cho chi phi sir dung vén cua
cac DN nay tang 1én. Bdy la, hi¢n nay, cac DNTP NY chua thuc hi¢n
xay dung CCNV muc tiéu, quy mo von CSH va ng vay huy dong chu
yéu can ctr trén nhu cau sir dung vén cua DN.

* Nguyén nhéan khach quan

Thit nhat, do dic diém kinh té ki thuat cia nganh thuc pham.
Thet hai, do thi hiéu va thoi quen tiéu dung cac san pham thuc pham
ctia ngudi Viét co su thay d6i. Thi ba, do thi truong tai chinh chua
thuc sy hoan thién dé tré thanh mot kénh huy déng vén cho cac DN,
dic biét 12 thi truong trai phiéu DN.

Chuong 4: GIAl PHAP HOAN THIEN CO CAU NGUON VON
CUA CAC DOANH NGHIEP THUC PHAM NIEM YET VIET NAM
4.1. Béi canh kinh té - x4 hoi va dinh hwéng phat trién nganh
thwc pham & Vigt Nam trong nhiing nim téi
4.1.1. Boi canh kinh té thé gigi

Nam 2020 di qua di v6i nhidu kho khin: thién tai, dich bénh, tham
hoa, xung dot, bao dong bao trim nhiéu nhiéu noi. Bac biét, dich bénh

22



COVID-19 di 1am dao 16n cudc séng va khién nén kinh té toan cau chao
dao. Tuy nhién, nhiing tin hiéu tich cuc dang thap 1én hy vong vé viéc kinh
té thé gi6i s& phuc hdi kha quan hon trong nam 2021.

4.1.2. Tinh hinh kinh té Viét Nam

Nam 2020, mic di nén kinh t& chiu anh huéng kha ning né cua
dich bénh Covid-19, nhung Viét Nam la mét trong s it nhiing nén kinh té
& chau A tang truong duong. Bén canh két qua dat dugc, Viét Nam van
dang phai di dién v6i khong it kho khin, thach thirc. Cuy thé:

Mt la, Pai dich Covid-19 kéo dai trén toan ciu s& 1a nguy co 16n
nhat; cang thang thuong mai toan cau, dan i gia ting bao ho thuong mai
VA c4c rii ro tai chinh c¢6 thé trim trong thém boi dai dich kéo dai. Tiéu
dung ndi dia tiép tuc & mirc thap boi thu nhap ho gia dinh va DN giam, ty
16 that nghiép gia tang va thém nhiéu DN tam ngimg hoat dong. Trién
vong dau tu khéng dong deu dAu tu tw nhan con yéu va dau tu nude ngoai
lién quan dén thuong mai tiép tuc giam.

Hai 13, nam 2021, kinh té thé giéi tiép tuc phai dbi mat vai
nhiéu rii ro, thach thuc. Vlet Nam ciing khong nam ngoai tac dong
chung nay bai hién nay nén kinh té da hoi nhap sau va c6 do mé 16n.

Ba Ia, Van dé cia nén kinh té ‘hién tai nam & viée thiéu nhu
cau vay von trong bdi canh kinh té bat 6n chir khong phai lai suat boi
vdy, gidi phap cit giam 1ai suat ciing kho c6 thé hd trg nén kinh té.

Bén la, Viéc phu thudc qua nhidu vao xut nhép khau lam
cho nén kinh té tré nén mong manh trudc cac cu sbc dén tir bén
ngoai. Trudc thuc té nay doi hoi Viét Nam cin phai da dang hoa hon
nira cac ddi tac thwong mai, tir d6 giam thiéu nhiing ct séc dén tir
mot ddi tac thwong mai cu thé.

4.1.3. Pinh huéng phét trién nganh theec pham ¢ Vigt Nam trong thoi
gian toi
4.1.3.1. Quan diém phét trién nganh thyc pham

Thit nhdt, Bao dam ATTP chinh 14 bao dam quyén loi nguoi
tiéu dung va stc khoe nhan dén, 1a mot nhiém vu thuong xuyén can
tap trung chi dao cua cac cap uy dang, chinh quyén, 1a trach nhiém va
quyén 101 clia cac to chirc, ca nhan san xuét, kinh doanh thuyc phdm
va ctia moi nguoi dan.

Thir hai, T6 chic thuc hién dong b cac quy dinh phap luét vé
ATTP, chu trong cong tc thanh tra, kiém tra, diy manh viéc 4p dung
cac bién phap tién tién trong quan ly ATTP.
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Thir ba, Tang cudng cong tac thong tin, truyén thong nham tao
su chuyén bién sau sic trong nhén thirc ciia nguoi san Xuét, nguoi
tiéu dung va toan xa hoi vé gitr gin v¢ sinh, bao dam ATTP.
4.1.3.2. Dinh huwéng phét triéen nganh thuc pham
4.1.3.3. Xu huong phét trién cua nganh thuc pham trong thoi gian toi
4.2. Quan diém hoan thién co cdu ngudn vén caa cac doanh
nghiép thwc pham niém yét & Viét Nam
4.2.1. Hoan thign CCNV phdi dam bdo an toan vé mgt tai chinh
4.2.2. Hoan thign CCNV czia cac DNTP NY phdi da dang hda céac
hinh thiee huy dgng von trén thi srwong tai chinh.

4.2.3. Hoan thign CCNV phadi tang gid tri ciia DN trong twong lai
4.2.4. Viéc hoan thién CCNV phdi ddt trong diéu ki¢n cu thé cia
tarng DN

4.2.5. Hoan thign CCNV cdn huwéng téi CCNV muc tiéu

4.2.6. Hoan thign CCNV cia DNTP NY phdi dwa trén co sé cac
quyét dinh tai tre

4.3. Giai phap hoan thién co cAu ngudn von cia caic DNTP niém
yét Viét Nam

4.3.1. Diéu chinh h¢ sé ng' 6 mirc hop Iy, dong thoi da dang hoa
céng cu va hinh thsc tai trg' ng' vay

- Phat hanh trai phiéu; Sir dung cac chirng khoan lai ghép trong
huy dong von; Thué tai chinh.

- Pa dang no ngan han bang cach ting ngudn von chiém dung
4.3.2. Pa dang hda nguon tai tre tie vén chii sé hitu

- Poi véi nguen tir loi nhugn gi lgi: Cac DN c6 thé diéu
chinh giam ty 1¢ chi tra ¢6 tirc dé wu tién giir lai loi nhuan tai dau tu hodc
Iwa chon hinh thirc tré ¢6 tirc bang c¢6 phiéu véi ty 1& phi hop.

- Déi véi phan vén gop ciia chii sé¢ hipu: Cac DNTP NY c6 thé
tang von gop cua cac CSH thong qua phat hanh cb phiéu thuong thong
qua hinh thirc phét hanh riéng ¢, huéng tgi mot sé nhom nha dau tu
nhat dinh. Trong truong hop, thi truong ching khoan bi suy thoi thi
viéc phat hanh c6 phiéu thuong la khéng d& dang va cac DN cd thé
gia ting nguon von CSH qua viéc phat hanh ¢o phiéu uu dai.

4.3.3. Gia ting quy mé va ty trong ng vay dai hgn

- Tich cuc khai thac cac khoan no vay dai han c6 chi phi st dung
von ré hon.

- B6i v6i nhém DN quy mé 16n ¢6 uy tin trén thi truong thi phat
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hanh tréi phiéu dé thay thé cho cac khoan vay dai han véi ngan hang la
mot xu hudng rat pho bién va hoan toan cd thé sir dung trén thi truong
ching khoan Viét Nam.

4.3.4. Xay dung co' cdu nguén vén muc tiéu doi véi cac DNTP NY
4.3.4.1. Phuong phap chi phi sur dung von

Uu diém ciia phwong phdp: Phuong phap nay s€ dua ra két qua
chinh xac va khach quan nhat vé mac CCNV myc tieu.

Han ché cua phuong phdp: can phai thu thap nhicu so liéu,
phtic tap, doi hoi nha phan tich phai ¢ ky ning sang loc sb liéu mot
cach phu hop, hiéu qua.
4.3.4.2. Phurong phdp gid tri hién tai duwoc diéu chinh

Uu diém ciia phwong phdp: cho phép danh gia riéng anh huong
cua no vay Ién gia tri DN.

Han ché cia phirong phdap: Mét 13, Phuong phéap nay gap kho
khan trong viéc udc tinh chi phi phé san va xac suat pha san. Hai 13,
phuong phap nay chi gia dinh loi ich chu yéu cia no vay la khoan loi
thué va chi phi caa no vay la chi phi pha san ma chua xét dén loi ich
kh&c cua no vay la lam tang ky luat caa ban quan tri va chi phi khac
cua no vay la lam giam tinh linh hoat tai chinh va phat sinh chi phi
dai dién.
4.3.4.3. Phuong phap phan tich so sanh

U diém Ciia phurong phdp: Day 1a phuong phép truc quan va dé hiéu.

Han ché ciia phirong phdp: Khi c6 bién dong 16n trong tiém
nang tang truedng va rui ro gitta cdc DN trong nganh. Khi d6 ching ta
s& ky vong cac hé sb ng s& khac nhau giita cac DN bai vi cac DN
trong nganh dang & cac giai doan khac nhau trong chu ky sbng.
4.3.4.4. Phirong phdp phan tich hoi quy

Uu diém ciia phuwong phdp: Khi chay mé hinh hdi quy va cac
mbi quan hé co ban duoc thiét 1ap, hé s6 no du bdo cho bat ky DN
nao ciing co thé dwoc tinh todn nhanh chéng bang cach sir dung
nhitng do luong bién doc 1ap caa DN do.

Han ché ciia phirong phdp: Cac hé s cia md hinh hdi quy co
xu huéng thay ddi qua thoi gian. Ngoai ra, cac md hinh nay c6 xu
huéng chi giai thich dugc mot phan nhitng khéc biét trong hé sb no
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gitra cac DN.
4.3.5. Xay dung hé thong cdnh béo si dung ne vay

Ap dung chi sé Z xdc dinh giéi han an toan trong viéc sir
dung ne vay

Bang 4.3: Hé s6 no vay dé xuat ddi véi cac DN c6 rii ro cao

STT DN Chi s6 Z (2019) | Hé sb no vay dé xuat
1 HNM 1,05 43,16%
2 HKB 1,74 20,24%

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir BCTC cua cdc DNTP NY

Nhu vay, qua viéc van dung chi s6 Z da cho thiy duoc nguy co
phé san cua cac DN trong viéc sir dung no vay va tir ¢ dé xuat mirc
d6 sir dung no vay dé giam thiéu nguy co nay.
4.3.6. Pdnh gid lai co cdu nguén vén dinh Ky hing nim
4.3.7. Hoan thi¢n chinh sach chi trd cé tiec déi véi cac doanh
nghiép thec pham

Biang 4.4: Ty ¢ chi tra cé tirc d6i véi DNTP NY

Nam 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cotic 4776252 | 2474665 | 14495901 | 10.668.733 8194915 7945535 8.753.716
CPT (trd)

I(;II\(IST 9016048 | 9172814 | 16437653 | 15434723 | 1543929 | 16615889 | 18134.620
Tyléchi

S 52,98% 26,98% 88,19% 69,12% 53,08% 47.82% 4827%
tracotic

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir BCTC ctia cac DNTP NY

Trong thoi gian toi, cac DNTP NY can hoan thién chinh séch
¢o tic theo hudng nhu sau:

- Tiép tuc duy tri chinh sach chi tra ¢ tiac theo md hinh 6n
dinh ¢6 tirc & muc thap nham gia tang ngudn von tir loi nhuan gitr lai
dbi voi hoat dong SXKD gia ting quy md von cho cac DN ciing nhu
tinh tu chua trong hoat dong SXKD.

- Céc DN can phai dinh ky danh gia lai chu ky sdng cua DN dé
c6 chién lugc chi tra co tic dung dan va hiéu qua theo timg giai doan
phét trién cua DN.

- Cac DN nén két hop hinh thirc chi tra cd tic bang tién mat va
hinh thte chi tra c6 tic bang cb phiéu.

4.3.8. Mgt sé gidgi phap nang cao higu qud sdn xudt kinh doanh
nham ting cwong hi¢u qud si dung don by tai chinh
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4.3.9. Nang cao hiéu qud si dung vén déi véi cac doanh nghigp
4.4. C4c giai phap diéu kién va hd tro
4.4.1. Hé trg phét trién ndng nghiép
4.4.2. Khuyén khich phat trién kinh té tudn hoan dé dam bdo cho
cac DNTP phat trién bén viing
4.4.3. Hoan thi¢n céac chinh sach vé an toan thuc pham, chéng
hang gid, hang kém chdt lireng

KET LUAN

Co ciu ngudn vén, noi dung trong tdm cua quyét dinh tai tro,
la van dé c6 tinh chét chién lugc cua DN. Viéc lva chon mot CCNV
phu hop khéng nhirng giup DN dam bao an toan tai chinh ma con
lam gia tang gia tri DN cling nhu lgi ich cho CSH.

Luan an lya chon nghién citu CCNV cua cac DNTP NY &
Viét Nam véi muc tiéu 1am sang to nhiing van dé Iy thuyét vé CCNV
trong pham vi mét nganh nghién ctru cling nhu lam phong phu thém
nhirng nghién cau thuc nghiém Ve CCNV. Noi dung cua luén an gom
bdn chuong. Nhitng két luan chinh vé luan an bao gom:

Thiz nhdt, luan an da hé théng va tong hop lai nhitng cong
trinh nghién ciru vé CCNV trong va ngoai nudc. Tir do6 tac gia chira
khoang tréng nghién ciru dé giai thich cho sy can thiét nghién cau
cua luan an.

The hai, luan 4n da téng hop va hé thong lai nhiing ly thuyet
vé CCNV cua DN. Tac gia luan an cho rang viéc ra quyét dinh vé
CCNV can c6 su gan két véi cac quyet dinh quan tri tai chinh khac
nham gitp DN dat dwoc muc tiéu chién luoc cua minh.

Thit ba, luan an da lya chon va lam sang té bai hoc kinh
nghiém hoan thién CCNV tai mot s6 DNTP ¢ Nhat Ban, Thai Lan va
Hoa Ky. Thong qua viéc phan tich CCNV, luan &n cho thdy (i) viéc
lua chon CCNV phai phu hgp véi cac chinh sach tai chinh con lai
ciing nhu dinh huéng phét trién caa DN trong timg giai doan; (ii)
danh gia CCNV phai xem xét n6 trong mét tong thé, dac biét 1a
nhitng nhan t6 nhu dic diém cua thi trudng von, triét Iy kinh doanh,
va vi thé canh tranh.

Thar tur, luan an da phan tich va lam sang t6 thuc trang CCNV
caa cdc DNTP NY ¢ Viét Nam giai doan 2013-2019. Trén co so
phan tich CCNV theo quan hé s¢ httu, theo thoi gian sir dung, theo
pham vi huy dong, luan an lam rd thuc trang CCNV cua cac DNTP
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NY & Viét Nam véi nhitng dic diém noi bat sau: (i) CCNV thién vé
vbn CSH, hé sé no trung binh giai doan nay 1a 0,434; (ii) Cac DNTP
NY c6 ty Ié no ngan han trong tong no phai tra cao, chiém khoang
hon 80% (iii) Ty trong NVDH trong tong nguon véon twong ddi cao,
mo hinh tai trg an toan tuy nhién céc hinh thuc tai tro NVDH chua da
dang, chi yéu 1 tai tro tir von chi so hiru nén chua phét huy duoc tac
dong caa BBTC.

Thi nam, luan 4n da lam rd nhiing nhan té tac dong dén
CCNV cua cac DNTP NY ¢ Viét Nam thong qua mo6 hinh dinh
luong. Cac bién giai thich bao gom quy mé cong ty, co cau tai san,
téc do ting truong, kha ning sinh 10i, tinh thanh khoan va yéu tb so
hru Nha nudc,. Nhitng DN ¢6 quy mé I6n va kha nang sinh 16i cao
¢6 xu hudng st dung it ng; nhitng cong ty co ty trong TSDH cao co
xu huéng tai tro tir vén CSH.

Thir sdu, luan an lam rd tac dong cia CCNV hoat déng cua
DN bao gém tac dong caa CCNV dén chi phi st dung vén binh quan,
dén rui ro tai chinh va kha ning sinh 15i cua von CSH. Luan an da
phan tich va danh gia viéc sir dung DPBTC tai cac DN nay va cho thy
su khac biét gitra ca&c nhdm DN trong viéc su dung DPBTC.

Thet bay, luan an da lwong hoa su tac dong cua hé sé ng dén
ty suat sinh 15i ciia cac DNTP NY thdng qua kiém dinh mdi quan hé
gitta hé s6 ng va chi tiéu phan &nh ty suit sinh loi caa vén CSH
(ROE). Két qua cho thay hé sé nog c6 mdi quan hé tich cuc dén ROE
dac biét 1a ng dai han.

Thir tdm, trén co s phan tich va lam r6 thuc trang CCNV cua
cac DNTP NY ¢ Viét Nam giai doan 2013-2019, dong thoi cin cir
vao quan diém hoan thién CCNV ctia cac DNTP NY luan an da dé ra
mot sé giai phap nham hoan thién CCNV cho cac DNTP NY ¢ Viét
Nam trong thoi gian toi.

Mic du da rat nd lyc trong nghién cau, luan 4n ciing khong
tranh khoi nhitng sai s6t va han ché. Luan an hién chua lam sang t6
duoc mot sb ndi dung li€n quan dén CCNV nhu: tac dong cua
CCNV dén chi phi sir dung von con chua sau va chua dé cap dén
tac dong cia CCNV ddi véi dong tién cia DN, chua xay dung duoc
CCNV muc tiéu d6i vai mot DN cu thé... Tac gia luan an rit mong
nhan dugc nhitng y kién déng gop cua cac nha nghién ciru dé hoan
thién luan an va c6 dinh hudng cho nhitng nghién ctu tiép theo.
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